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ח  ו ם   ד י י נ י ר   ב בו י צ ה ות מ ס ח י י ת ה ת  ל ב    -   לק

ך  ער ת  ו ר י י נ ב ר  ו ב י צ ה ת  ו ל י ע פ ב ל  ו מ ג ת י  ל ד ו  מ

 

ר  ו ב י צ ה ת  ו ר ע ה ל ח  ס ו  נ
ת  ו ו צ ן  ה י זמ ת  מ ר  א ו ב י צ ב  ה ח ר ם   ה י שא ו נ ל ת  ו י ו ס ח י י ת ה ר  י עב ה ל ו ב  י ג ה ל

ם   ו ד י ק ל ם  ו תר ל כך  ב ו  , ם י י נ י ב ה ח  ו ד ב ם  י ט ר ו פ מ ת  ה ו חר ת ת  ב  ה ו ל י ע פ ם  ו ח ת

 . רך ע ת  ו יר י נ ב ר  ו ב י צ  ה

ה  ד ו ת  נ ל ב ק ת  ל ו י ו חס י י ת א  ה ש ו נ תב    ב כ ד  ב ם  ע ו י 3  ל 0 . 1 1 . 2 0 2 5 . 

ת  ת  א ו י ו ס ח י י ת ה ש  ה ר  י י ב ע ה ת  ל ח ת  ת ר ת ו כ ם    :ה י י נ י ב ח  ו ד ל    - " ו מ ג ת י  ל וד מ

  " ך ר ע ת  רו י י נ ב ר  ו ב י צ ה ת  ו ל י ע פ ה ל ב ת  ו ב ו ת וא כ ת    ל " ד ו א ב  - ה
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ע  .1 ק  ר

ת   ו י ו ח ת פ ת ה צד  ל  , י ל א ר ש י ה ן  ו ה ה ק  ו ש ב ת  ו י ק ס ע ה ת  ו י ו ח ת פ ת ה ה ר  ו א ל

ך   ר ע ת  ו ר י י נ ב ת  ו ע ק הש ה ו ר  ח ס מ וה  , ל ל כ ב ם  י ס נ נ י פ ה י  מ חו ת ב ת  ו רב ת  ו י ג ו ל ו נ כ ט

ר   צ ו א ה ד  שר מ ב ים  ב י צ ק ת ה ף  ג א ו רך  ע ת  ו ר י י נ ת  ו ש ר  , ל שרא י ק  נ ב ו  א צ מ  , ט ר פ ב

ן   ו ח ב ל ת  ע ה ה  ל ש ב י  ם כ י י ק ה ל  ו גמ ת ה ל  ד ו מ ת  א ן  כ ד ע ל ע    1ו י י ס י ר  אש ן  פ ו א ב

נ ב  ג ל ה ה    ה ע ו ו . מת ם י נ ו ש ים ה נ ק ח ש ן ה י ת ב חרו ת ת ה ח י ת ת פ ד א ד ו ע י ו ם  י נ כ ר צ ה

ר   ו ב ע ה  א ו שו ה ה ת  ל ו כ י ו ת  ו ר י ה ב ה ר  ו פ י ש ל א  י ב ה ל ד  ע ו י מ ש  ד ח ה ל  ו מ ג ת ה ל  ד ו מ

ת   ק א י י ד , ל ו ר ו ב ע ת  מ תא ו מ ו ת  ל ושכ ה מ יר ח ב ע  צ ב ל ו  ת ל כו י פר את  ש ל  , ע י ק ש מ ה

ש  ל ל  ו מ ג ת ה ת  מ י ל ם  ה י נ ו ש ה ם  י נ ק ח ש ה ב  ר בק ת  ו ר ח ת ת ה א יר  ב ג ה ל ו ן  ת י נ ה ות  ר י

ת  ו ח ו ק ל ה ת  ח ו ו ר  . ל

 

ם   י י ו נ י ש ל ל  י ב ק מ ב ח  ת פ ת ה ך  ר ע ת  ו ר י י נ ב ר  ח ס מ ה ן  ו נ ג נ מ ים  נ ש ה ך  ר ו א ל

ן  ו ה ה ק  ו ש ב ו  ל ח ש ת  ו י ג ו ל ו נ טכ ה ו ת  ו י ר ו לט ו ג ר ה  , ות י ק ס ע ה ת  ו י ו ח ת פ ת ה ב  ו ג א  .

ך  .   , כ ם י ק נ ב צה ל פ ה ת ה ו ל ם עמ ו ל ש ן ת ו נ ג נ ת מ ה א ע ב ר ק ש ת בכר א עד ת ו ן א י י צ   נ

ו   ד ע ו נ ן ש ות די א ר ו ל ה ה ש ר ו י ש ד ל י ע ע ב ק ם נ ה י ד י ק פ ת ם ו י נ ק ח ש ת ה ו ל י ע ן פ פ ו א

ה   פ ו ק ש ו נת  ג ו ה  , ת י ת ו ר ח ת ת  ו יל ע פ ת  יב ב ס ם  ד ק ל ו ם  י ע י ק ש מ ה ל  ע ן  ג ה ל

ת  ו ח ו ק ל ה  ל ז ל  ל כ ב ו ם  ,  י כ ל ה מ ו  מ ד ם  קו י ת ו ר י ש ה ד  ע ב ל  ו מ ג ת ה י  נ ו נ ג נ מ וט  ש י פ ל

 . ם ת ל ז ו ה ,    2ו ם ו י ה ל ן  ו כ ה  נ י י ב ג ל ות  ר ת ו מ ה ת  ו ל מ ע ה י  נ ו נ ג נ מ ם,  י ק נ ב ר  ו ב ע

ת   ו קא נ הב י  ל ל כ ב ו  ר ד ס ו ות ) ה ר י ח   ש ו ק ל ) ל ת ( ו ל מ ח ( ע " ס ש הת  , -  20 0 ר 8 אש כ  ,  

ה  ל י ב ק מ ה  ר ד ס ה ת  מ י י ק א  ל ים  ק נ ב ם  נ אי ש ה  ס ור ב י  בר ח ר  ו ב ה    ע ק י ק ח ת  רש נד ו

ה   ז ן  י י נ ע רת  ד ס ה ב ק  ו ס ע ל ל  כ ו ת ר"  ) ש ל י ד ר  וק ר "ב ק  ו ח ר  י כ ז ת ו  א ר ה  ז ן  י י נ ע ל

ר  ש ר   א ו ב י צ ת  ו ר ע ה ל סם  ר ו ו   3. ( פ ז ת  י ר ו ט ל ו ג ר ת  ו נ ו כ   ש י ל ש על  ה מ  , ר ת י ה ן  י ב  ,

י   ס ח ל י ע , ו ות ח ו ק ל ם ל י נ ת י נ ם ה י ות ר י ן הש י ג ת ב ו ב ג נ ות ה ל מ ע ה ל ו ו מ ג ת י ה ל ד ו מ

  . ם צמ ע ן  י ב ל ם  י נ ק ח ש ה ן  י שב ם  י ר ד ס ה ה ו ן  י ל מ ו ג  ה
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ן  י ב ה  ד ו ב ע ת  ו ו צ ת  מ ק : - ה א ר ו ק ל  ו ק ם  ו ס ר פ ו י  ד ר ש  מ

ם   ו י 9ב .7 . 2 ת    3 י ב ג נ ל ה ו ה י נ י ה מ ת ד ל מ ן ע ו נ ג נ מ ה ב ל כ ל כ ת ה ד ע ו ו ן ב ו י ם ד י י ק ת ה

ל   א שר ק י נ ש ב בק ת ן ה ו י ד ום ה כ י ס . ב ים ק נ ב י  ד י ל  ת  ע ו י ו ל ע ל  זי ו י ה ש ו ו בש מת ג ל

ת   ו ח ו ק ל ים  ל ק נ ע ב " י נ י  ק י ת ם  י ק י חז מ ,    4ש ף ס ו נ ב ו  , ך ו מ נ י  ו עם  בשו ש  ג פ הי ל

הר  ם  י מ ר ו ג . ה הם ב ל  ו פ י ט ל ת  ו ע צ ה ה ו ק  ו בש ם  י מ ס ח ה י  ו פ י מ ל ם  י י ט נ ב אם    ל ת ה ב

ו  ת ו כ מ ס ו   ל ז ה  י ח נ ה ום  ש י י ך  ר ו צ ל י  ו ל ל כ ב ן  קו י ת ם  ד לק ל  י ח ת ה ל  רא יש ק  נ ב  ,

ה   ת נ ו ו לכ ך  מש ה ב ו ך,  ר ע ת  ו ר י י נ ות  ש ר עם  ת  ו צ ע י י ת ה ך  י ל ה מ ק  ל ח כ  . ת ו ל מ ע ה

ם   י ק ה ט ל ל וח ה, ה ת ו כ ת סמ ח ת ל ש מו ג ת י ה ט ב י ת ה ן א ו ח ב ר  ל א ו בר ש פ ד ו ח 2ב 0 2 4  

ה   ד ו ב ע ת  ו ו ן צ י ף  - ב ת ו ש מ ה י  רד ש ף  מ ג א ו ך  ער ת  ו ר י י נ ת  ו רש  , ל א שר י ק  נ לב

 "  : ן ל ה ל ( ר  צ ו הא ד  ר מש ב ים  ב י צ ק ת תף ה ו מש ה ה  וד ב ע ה ת  ו ו " צ ו  א ת "  ו ו צ .  ה ) "

ת  ר ט ת    מ ו ו ה  צ ד ו ב ע ל  ה ו מ ג ת ה לי  ד ו מ ל  ש ה  ק י מ ע מ ה  נ חי ב ע  צ ב ל ה  נ י ה ף  ת ו ש המ

ו  ם  י נ ו ש ה ל  ו גמ ת ה י  ב י רכ מ ת  א ח  ת לנ ם,  י מ י י ק ה ת  ו ל מ ע ה י  ו ב ח ו ר ן  ו ר פת בש  ג ל

צ  י י ל ה  ר ט מ ב  , ל ל ו כ ל  ו ל כ ת  ב ו ט ל ד  י ת ע י  נ פ ה  פ ו צ ו א  ימ י ק ר  ב  , ם ל ו ה ה  נ ע מ ר 

ק.  ו ש ב ם  י נ ק שח ה ל  ל כ ו ת  ו ח ו ק ל    ה

ר   ב מ ב ו נ ש  ד ו ח 2ב 0 2 תף    4 ו ש מ ה דה  ו עב ה ת  ו ו צ סם  ר לת  פ ב ק ל רא  ו ק ל  ו ק

  " ך ר ע ת  ו יר י נ ב ר  ו ב י צ ה ת  ו ל י ע פ ב ל  ו מ ג ת י  ל ד ו מ " א  ש נו ב ר  ו ב י צ ה ת  ו ס ח י י ת ה

 "  : ן ל ה ל א ) ר ו הק ל  ו . הק ) ו     5" ת ר ט ל  מ ל  ה ש ו א  ה ק ר ו ה ק ת י י ן    ה ו ח ב ל ו ות  ה ז ל

ק  ו ש ב ם  י מ י י ק ה ל  ו מ ג ת ה י  נ ו נ ג נ מ ר  ו פ י ש ל ת  ו י ו ר ש פ ל   א ת  ו ו ס ח י י ת ה את  ל  ב ק

ל  ת,  ו ח נ ה ל ק  ו ש ב ם  י ל י ע פ ה ים  נ ק ח ש ה ו ר  ו ב י צ ם  ה י ע צ ו מ ה ות  נ ו קר ע ל ו ם  י ר ג ת א

ו  ה ו ז ש ם  י ר אתג ל ה  נ ע מ ן  ת מ ך  ר ו צ א    . ל ר ו ק ה ל  ו ק ה ם  ו ס ר מפ ק  ל ח ת  כ ו ו צ ל  ב י ק

ת  ו ב ר ת  ו י ו ס ח יי ת ה תף  ו ש מ ה ה  ד ו ב ע ות   ה נ ו ו ג מ ת    ו ו ל א לש ר  ו ב י צ ה ו  מ ב ו  ל ל כ נ ש

,  ו  ל א ר ש י ב ן  ו ה ה ק  ו ש ת  ו ל י ע פ ב ק  חל ם  י ח ק ו ל ה ם  י מ ר ו ג של  ב  ר ר  פ ס מ ם  ע ש  ג פ נ

  , ת ו ע ק ש ה ק  ו ו י ש ו ץ  ו ע י ן  ו י ש י ר י  ל ע ב  : ת ו ב ר ה  ל ז ל  ל כ ב ו ם  י ק נ ץ  ב ו ע י י ה י  רכ ע מ

ם   י פ ו ג ו ת  ו נ אמ נ ת  ו נ ר ק י  ל ה נ מ  , ים ק נ ב נם  י א ש ה  ס ור ב י  ר ב ח  , ם י י א ק נ ב ה

ר.   ו ב י צ ה ת  א ם  י ג צ י י מ ו  ה ל א ים  ש ג פ מ ל ף  ס ו נ ת  ב ו ו צ ש  ג פ ם  נ ע ף  ת ו ש המ ה  ד ו ב ע ה

א  וש נ ב י  ע ו צ ק מ ן  ו י ד ם  ו י ק ך  ר ו צ ל ת  ו חר ת ה ת  ו ש  . ר

ם   י ב י ג מ ה ן  י ב ה  ה ו ב ג ת  ו נ ו ש ו  ל הע א  ר ו הק ל  ו ק ל ר  ו ב י צ ה ת  ו י ו ס ח י י ת ה  , ל ל כ כ

ם  י נ ו ש ו ב ה כ מ שר ת ם א י ב ד מגי צ ר ל ש ת , כא תר ו ם   ה י י ק צב ה מ ו   ה נ ל כ ם  ע י ב י ג , מ

ם  ו י כ ל  ב ו ק מ ה ל  ו מ ג ת ה ן  ו נ ג מנ י  ו נ י בש ו  כ תמ ם  י ר ח ם   א י נ ו ש ם  י ל ד ו מ ו  ע י צ ה  .  ו
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: מ  ם י י נ י ב ה ח  ו ד ת  ר  ט

ות   ו צ ס  נ כ הת  , א וש נ ב ר  ו ב י צ ה ת  דו עמ ת  ע י מ ש ו א  ר ו ק ה ל  ו ק ה ם  ו ס פר ל ך  ש מ ה ב

ל  ד ו מ ן  ו כ ד בע ך  ר ו צ ה ת  נ י ח ב ך  ש המ ל ף  ת ו מש ה ה  ד ו ב ע י   י ה י ק ה ל  ו מ ג ת י ה ם  מ

ת  מ א ת ה דת  י מ ת  נ י ח ב ו ם  י נ ו ש ה ם  י נ ק ח הש ן  י ב ר  ש ק ה ם    ם ו י י ס י ס ב ה ת  ו נ ו ר ק ע ל

ר   ו סב ם  ת ו ם.  ה א ל ו ה ו י  ו א ר ל  ו מ ג ת ל  ד ו מ ב ם  י י ק ל יש  ש ת   ו ו  צ

ל  ו מ ג ת ה ל  וד מ ן  ו כ עד ל ע  צ ו מ ה  ו ו מת ף  ת ו ש המ ה  ד ו ב ע ה ות  ו צ ש  יב ג ך  לכ ם  א ת ה   ב

ת   ו ר י ש ה ן  בי ש ה  ימ ל ה ה ת  א ר  פ ש י ו ה  א ו ו ש ה ר  ב  , ר ת ו י ף  ו שק ה  י ה י ה  ז ש ך  כ

ח   ו ק ל ה ם  ע ב  י ט י ש ן  פ ו א ב ת  א ז ו ם,  י נ ו ש ה ם  י נ ק ח ש ה ן  י ב ת  ו ר ח ת ה ת  א ו ל  ו מ ג ת ל

ת   א ק  ז ח י ו ו ח ו ר כ פ י ה  ז ח  ו בד ל  .  ו מ ג ת ה וה  ו ת מ ת  א תף  ו ש מ ה ה  וד עב ה ת  ו ו צ ט 

ע  צ ו מ ה ן  כ ד ו ע מ ת  ה א ו ,  ס י ס ב ב ם  י ד מ ו ע ה ים  י ז כ מר ה ת  ו נ ו ר ק ע ת    ה א ת  ו ו נ ו ר ת י ה

ה   ד ו ב ע ה ת  ו ו צ ה  ה ז מ ם  ת ו א ם  י י כז ר מ ה ם  י ר ג ת א ה ף  ו ת ו מש ה  ה ו ו ת מ ל חס  י ב

ע  צ ו מ  .  ה

ה  ו ו ת ל   מ ו גמ ת ע   ה צ ו מ סם   ה ר ו פ ת   מ ע ת    כ ומ ש ת  , ר ו ב י צ ת  ו ר ע ה ב ל ת    הל ו ל א לש גם 

ת   ו ס ח י י ת ה ל ת  ו י פ י צ פ ת ס ו ר ו ז ש ו   ה  . ב
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ת   .2 ו נ ו ר ק ם ע י י ז רכ ע   מ צ ו מ ה ה  ו ו ת המ ס  י בס  ב

ל   ו גמ ל ת ד ו ש מ ו יב ך ג ר ו צ ת  ל ו ו ה צ ה י ם ז ת ו ם א י י ז רכ מ ם ה י ר תג ל הא ה ע נ ע ר י ש א

ה   ד ו ב ע ף  ה ת ו מש י ה ח כ ו נ ה ל  ד מו ר    6ב ו ב י צ ל הן  לם  ו ה ן  ו ר ת פ ה  ו ו יה ר  ש א ו

ם   י ס כ נ ב ו "ע  י נ ב ר  ח ס מ ה ת  ו ל י ע פ ב ים  ב ר ו ע מ ה ם  י נ ק ח ש ה ל  ל כ ל ן  ה ו ם  י ע י ק ש מ ה

  , ם י י ס נ נ י ה  פ ד ו ב ע ה ת  ו ו צ בש  י ף  ג ת ו ש ים  המ י ז רכ מ ת  ו נ ו קר ע ר  פ ם  מס ה י ל ע

ס  ס ב ת ל    מ ד ו ל  ה מ ו גמ מ ת : ה זה ח  ו ד ת  ר ג מס ב ע  צ  ו

 

2 . ה   .1 ל מ ע ן  ו נ ג נ ט  מ ו ש ל פ קל  ה  ו נ ב ל ה ת   ש ו ר י ש ה עד  ב ם  ו ל תש ה ה  ב ו  ג

ה  נ ב ה ל ל  ק ו ט  ו פש ל  ו גמ ת ל  ד ו מ ת  ר ד ג ל   , ה ה  טר ח  במ ו ק הל ת  ל ו כ י ת  א ק  ז ח

ן   י ב ה ו ל ה ש   מ ת  ו יר ש ה ל  ש ל  ע פו ב ר  י ח מ א  ה ו ל ה ב ק ה  י ז כ ל  ד ו מ שר  י .  פ א

ל  ה  א ו ו הש ת  ו ל ק ב ע  צ ב ל ח  ו ק ל ל  ל ש ם  י ר י ח ם  מ ו תח ב ים  נ ו ש ת  ו ר י ש י  ק ספ

ש  ת  ל ו כ י  , ן ו ה ה ק  ו י ת ש צ ו   ם ע ח  ו ק ל ה של  ו  ד מ ע מ ם ת ת את  ו ת    ר ר ב הג ל

  . ת ו ר שי ה י  ק פ ס ן  י ב ת  ו ר ח ת ל ה ד ו מ י    ב ח כ ו נ א  ה צ ת מ ו ו צ ת    ה ו ד ו ק נ ר  פ מס

 , ה מ ג ו ד ל ך  כ  . ו א ו ל מ ב ם  י י ק ת מ ו  נ י א ה  ז ן  ו קר ע ם  ה י   ב מ ל   ד ו ה י ן   נ ו ב   חש

י  ע  נ ים " ב ש ו ח מ ר   ה עו י י   כש ו ו ש ,   מ ים ק ז ח ו מ ה רך  ע ה ת  ו יר י קש   נ ם מ ל   י   ע

ע  י ק ש מ ר   ה צ י י ת   ל ו א ד ו י   ו ב ג ה   ל ב ו ם   ג ו ל תש י   ה ו פ צ ו   ה ת נ י ח ר   מב ו ב   בע

ת  ו ר י ש ר ,  ה שר   דב ע   א ג ו ו   פ ת ל ו כ י ת   ב ו ו ש ה ה   ל ר ו צ ה   ב ט ו ש ן   פ י ם   ב י פ ו ג   ה

ם  י נ ו ש   . ה

2 . ה  .2 ק  ו ז י ה ח ל מ ע ה ן  י ב ל ת  ו ר השי ן  י ב ה  מ י ל  ה

ת   י גב נ א  י ה ה  נ י ג ב ת  ו ר י ש ל ר  י ש י ן  פ ו א ב ת  ר ש ו ק מ ה ה  ר ו ר וב ה  פ ו ק ש ה  ל מ ע

ל   ל כ ר  ו עב ב ם  י י ק ת י ש ן  ו כ נ ה  וד ב ע ה ת  ו ו צ ת  י י א ר של י  ס י ס ב ן  ו ר ק ע ה  ו ו ה מ

ע  פ ע  ו צ י ב ב ם  י וכ ר כ ה ם  י ת ו ר י ש ם ו ה י נס נ י פ ם  י ס נכ ב ו ע  " י נ ב ר  ח מס ת  ו   ל

"ע  י נ ן  ו ב ש ל ח ו ה י נ ן  י ג ב את  ו ה  ר י ב ג מ ת  ו ר י ש ל ה  ל מ ן הע י ב ה  ר ו בר ה  מ י ל . ה

ב   י ט ת  א ן  ו ח ב ל ו ה  ל מ ע ה ה  וב ג ל  ע ח  ק מ ת ה ל ו  ל ת  שר פ מא  , ן כ ר צ ה ת  ו ע ד ו מ

ן   י ב ל ה  ל מ ע ה ן  י ב ה  ר ו ר ב מה  י ל ה ל  ש ה  מ ו י ק  , ן כ מו  כ  . ל ב תק מ ה ת  ו ר י ש ה

ת   ו וח ק ל ן  י ב ב  ל ו צ ד  ו ס ב ס ל  ש ו  מ ו י ק ל ת  ו ר ש פ א ה את  ת  מ צ מ צ מ ת  ו ר י ש ה

   . ם י נ ו ש ם  י ת ו ר י ש ן  י ב ו ם  י נ ו  ש

ת  ה ל  ד ו מ ל ג ב ו ת    מ ימ י ק מת א  ל ם  י מ י ו ס מ ם  י קר מ ב י  כ ת  ו ו צ ה א  צ מ י  ח כ ו נ ה

  , ם י ל קב ת מ ם ה י ות ר י ן הש י ב ת ל ו מ ל ו ש ת המ ו ל מ ע ן ה י ה ב מ י ל ת  ה א ר ז ו לא ו

ש   ד הח ל  ו מ ג הת ל  ד ו מ ב ה  נ מע ל  ב יק ה  ז ט  ב י ה י  כ יח  בט ה ל ת  ו ו צ ה ן  י י נ ו ע מ

 . ע צ ו מ ו   ה ע י י ת  ו ר י ת  ש ו ע ק ש ה ה ם  ץ  י ג ד ת  מ ר  א ס ו ן  ה ח י ב ם  י י ק ה ה  מ י ל ה

י  לב ת  י קא נ ב ה ת  רכ ע מ ב ן  ת י נ ש ת  ו ר י ש ה ן  ה ד ב ו ם    הע י י א נק ב ים  ד י ג א ת ש
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ץ   ו ע י ת י ו ר י ת. ש ו ר י ש ר ה ו ה עב ל מ ח ע ו ק ל ה ן מ י ר ש מי ות ב ב ג ם ל י שא ם ר נ י א

ק   ו בש ה  ע ק ש ה ה ת  ו ט ל ח ה ת  ל ב ק ך  י ל ה ת ב י  ז כ ר מ ב  י כ ר מ ו  נ י ה ת  ו ע ק ש ה

ץ  ו ע י י ת  ו ר י ש ן  ת מ ד  ע ב י  ד ו ע י י ם  ו ל ש ת  . ן ו ה י  ה מ ד ת  ו ר י ש מ ק  ל ח כ א  ל ו  ,

 , ה צ פ ה ה ת  ל מ ע ו ע  " י נ ל  ו ה י ב   נ ע  י י לס ד  י ת ו ע ע י י ה ת  ו ר י ש ב  ו צ י ב  מ י כ כמר ץ 

ל   ע ב ו י  ל ר ג ט נ י ות א ב י ש ם   ח י ע י ק מש ה ב  ר ק ן  ב ו   ב ו ה ה וק  ש ת  ש ג נ ה ק  ו ז י ח

ם  י ספ ו נ ם  י ע י ק ש מ  .  ל

2 . ן   .3 כ ר צ ה מ ת  ו ר י ש י ת  ו ל עמ ל ש  דג ה ת  ר ב ע לף ה ת    ח ו פ י ק ע ת  ו ל מ ע

ן  ר צ י ה    מ

ן   כ צר ה מ ר  י ש י ם  שלו ת של  ל  וד מ ל ר  ב ע ף  מ מ ו שק ים  צ י ר תמ ך  ער מ ר  פש א

ח   ו ק ל ל  כ ו  ב ן  י ט ו ל ח ם  מ ל ל ר ש י ש י ן  פ ו א א     ב ו ה תם  ו א ים  ת ו ר י ש ה ר  ו עב

י ש  ל ב ל מ ב ק ן  מ י ב ח מ ו ק ל כך ה  . ן ה ל ע  ד ו א מ ל א  ו ה ת ש ו פ י ק ע ת  ו י ו ל ע ן  נ ש י

ל   ו כ י ו א  ל מ ן  פ או ב ת  ו ר י הש ת  ו ל ע ת  י    א נ ת ו נ ן  י ב ח  ק מ ת ה ל ו ת  ו שו ה ל

  . ם י נ ו הש ת  ו ר י ש י ה ח כ ו נ ה ל  ו מ ג ת ה דל  ו ן    , במ י ג ת  ב ו וח ת פ ת  ו ל ה ו נ מ ת  ו נ ר ק

  : ן ל ה ל ת " ) ו בי טי ק ת א ו נ ר ה  ( " ק צ פ ת ה ל מ ת ע למ ו ש י    מ ס נ נ י פ כס ה נ ן ה ר צ י מ

ו   א ק  נ ב ה ל  ל  א ה א ס ר ו ב ר  ב ק   ח נ ב ו  נ י א ם   , ש ו ל ש ת ה  ו ו ה מ ר    ה ש א ף  י עק

ו  ל ע  ד ו מ ו  נ נ י א ח  ו ק ל    . ה

ם   י נ בש י  כ ן  י ו צ י ה  ז ר  ש ק ה ל  ב ד ו מ ץ  מ א ל ת  ו נ י מד ר  פ ס מ ו  ר ח ב ת  ו נ ו ר ח א ה

ם   י דל ו מ ה ף  ל ח  , ן ו ה ה ק  ו בש ם  י ת ו ר י ש ר  ו ב ע ח  ו לק ה מ ר  י ש י ל  ו מ ג ת ל  ש

ם   י צר ו מ ה י  נ ר צ י מ ם  י צ י מר ת ו ת  ו ל מ ע ל  ע ם  סי ס ו מב ה ם  י י ת ר ו ס מ ה

 . ם י י ס נ נ י פ ם    7ה נ מ ו א  א צ ו מ ה ת  ד ו ק ת  נ ו נ י ד ה,  במ זה ה  נ י א ל  א ר ש י ב ו ו  ל א

ך  ה    א ז י  ו נ י ש ב ם  י מ ו ל ג ה ת  ו נ ו ר ת י ה ל  ע ן  ה ו  ל א ן  ח ו ב רי  ק מ מ ד  ו מ ל ל ן  ת י נ

ם  י גר את ל  ש ל  ט ו ב מ א  ל ר  ספ מ גם  ו  מ ע א  ש ו נ ר  ו אמ כ ל  ד ו מ ש ך  כ ל  ע ן  ה .  ו

ש  חש ה וא  ה ם  ה ב י  ר ק י ע ל    ה ש י  וש ק ה י  נ פ ם  מ ה י גל ר ה ת  א ת  ו נ ש ל ת  ו ח ו לק

ם   י י נ כ ר צ ים ו ה ת ו ר י ל ש ם ע ל ל לש י ח ת ה ה   ל ד כ שר ע א , כ ע ד ו מ ר ו י ש ן י פ ו   בא

ו  מ ל י ם   ש ה י ל ן   ע פ ו א בד   ב ל ב ף  י ם ,  עק י ת י ע ך   ל כ ל ם  י ע ד ו מ ו  י ה י ש י   . מבל

ת,   א ם ז ג ע את ף ה ל א ,  ע ן כ צר ה יר מ ש ל י ו מ ג ל ת ד ו ר למ ב מע ם ב י מ י י ק ם ה רי

ח  ו ו ט ת  כ ו ר א ה  י י א ר ב י  כ צא  מ ף  ות ש מ ה ה  ד ו ב ע ה ת  ו ו ת    , צ ו נ ו תר י ה

ם  י לי א י צ נ ט ו פ ה ים  ר ג ת א ה ל  ע ם  י ל ו ע ה  ז ל  וד מ ב ים  מ ו ל ג ה ם  י ל א י צ נ ט ו פ   , ה

ם   י די י ת ע ה ל  ו מ ג ת ה י  ל ד ו מ ס  י ס בב ד  ו מ ע י ה  ז ן  ו קר י ע ש ף  ו שא ל ן  ו כ נ י  כ ו

ו  ע ב ק י י  . ש

  

 

'  א  נספח  ראו,  האירופאי  באיחוד  ישיר  לתגמול  המתוכנן  ולמעבר  ובהולנד  באנגליה  שבוצעו   הרפורמות  בדבר  להרחבה  7
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2 . ה ה  .4 נ ל   ג ת   ע ו ח ו ק י   ל ל ע י   ב ו ו ק   ש י י   ת ע  נ ך " ו מ  נ

ן  בי ה ה  ד ו ב ע ה ת  ו ו צ ל ו  דר ג ו ה ש ת  ו טר מ ה ת  ח י  - א ד ר ש ל  מ ע ר  ו מ לש א  י ה

  . ך ו מ נ ק  י ת י  ו ו ש י  ל בע ת  ו ח ו ק ל ל  ש ם  נ י י נ י  נ מ ע ד י ל  ע ם  י פ ס א נ ה ם  י נ ו ת

ה   ל ו ע  , ח ו ק י פ ר,  ה ת ו י ה  ו ב ג וא  ה ח  ו ק הל ק  י ת י  ו ו ש ש ל  כ כ י  ח  כ ו יק מ ה ח  ו כ

ל   ח  ש ו ק ל ו ה א ה   ל מ ק הו נ ק    ב י י ת ו ו ו ש ת ו ל ע ב ב ח ש ו ק ל ה ל א ו ו ש ה ר ב ת ו ב י ר

י  ך נ ו מ נ ע  ח   . " נ ה ת  ו ח פ ם  י ל קב מ ך  ו נמ ק  י ת י  ו ו ש י  ל ע ב ת  ו ח קו ל  , ל ע ו פ ת  ב ו

ל  ו  ל כ . כ ץ ו ע י י ת  ו ר שי הם  ל ן  ת י נ א  ן   ל ג לה ה  ר מט ו   ב ו  ל א ת  ו ח ו ק ל ל  ע ע ו נ   למ

צם  ומ צ ח מ ו יק ח מ ו כ ך ו ו מ ת נ ו ק ז ח י ה ו ו ל ש ב בש ל ו ד צ ו ס ב ת  ,  ס ו ו צ ע  ה י צ מ

ו  ק  י ת ל  וד ג י  פ ל ל  הו י נ י  מ בד ג  ר מד ע  ו ב ק ף ל י ס ו ה ת  ל די ו ע י י ץ  ו ע י י לת  מ ,  ע

 , ל י ע ל ר  ו מ א שר    כ ק  א פ לס ו ך  י מש ה ל ים  ק נ ב ה של  ץ  י ר תמ ה ת  א ק  ז ח ל כל  ו ת

ת   ן  א י ב ת,  ו ע ק ץ הש ו ע י י ת  ל ב ק ה שמ י י ס ו ל וכ א ת ה ב א חי ר ה ל ף  א ו ת  ו ר י הש

ר  ת ו י ך  ו מ נ ע  " י נ ק  י ת י  ו ו ש י  על ב ת  ו ח ו ק לל ם  ג ר  ת י  8. ה

 

ם  ה  י ל רא ש י יע  נ ן  ו קד י פ ל  ו ה י נ מי  ד י  פ י ר תע ת  א ו ו נת    - ש 2ש 0 2 ת   4 מש   ח

ם  י ק נ ב ים   ה ל ו גד  ה
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מסך החשבונות למסחר בניירות ערך בבנקים    9%- , המהווים כאלף ₪( 300)עד    בעלי שווי נמוך הם חשבונות    מיועציםה

 בשווי זה.  
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2 . ם א  .5 י מ ו ד ם  י ר צ ו מ ן  י ב ם  לו ש ת ה י  ל וד מ ב ת  ו ד י ת    ח ו י ב י ט ק א (

 ) ת ו י ב י ס א פ  ו

י   ס י בס ן  ו ר ק ע ה  ו ו ה מ ם  י מ ו ד ם  י צר ו מ ן  י ב ם  ו של ת ה י  ל ד ו מ ב ת  ו ד י ח א

ע   י י לס ה  ל ו כ י ו ם  י ע י ק ש מ ה ב  ר ק ב ה  א ו ו ש ה ה ת  ל ו כ י ו ות  פ י ק ש ה ת  ר ב ג ה ל

ת   ו ט חל ה ת  ל ב ק ת  ב ו י נ י ד מ ס  י בס ל  נ ע י א ש ה  ע ק וט   ה הש י  מ ל ד מו ל  בש ה 

ים  נ ו ל ש ו מ ג ן .  ת ו ר ק ת   ע ו ד י ח ים ב   הא י ק ת א מ י ל ח וכ נ ל ה ו מ ג ת ן ה ו נ ג נ ו    , מ ב

ת  ו נ ו ש ה  נ ש ן    י י ת  ב ו נ ת " קר ו י ב י ט ק "   " א ת ו י ב י ס א פ " ת  ו נ מ א נ ת  ו נ ר ק ן  י ב   ל

ן    -  ר ק ה ל  ה נ מ  " ת ו י ב י ט ק א " ת  ו נ מ א נ ת  ו נ ר ק ר  ו ב ע ש ד  ו ע לם  ב ש ק  מ נ לב

ן  ר ק ת  ד י ח י ל  ש ה  ק ז ח ה כל  ר  ו ב ע ב ה  צ פ ה ת  ל מ ת   ע ו וח ק ל ה ת  ו נ ו ב חש   ב

ח  ו  ו ק ל ו ה נ נ י ה   א ר י כ מ ו ה  י נ ק ת  ו ל מ ע ם  ל ת  מש ו נ אמ נ ת  ו נ קר ר  ו עב ש י  ר ה  ,

  " ת ו י ב י ס א פ ן  " ר ק ה ל  ה נ ממ ה  צ פ ה לת  מ ע ל  ש ם  לו תש ן  י ח  ו א ו ק ל ם  ה ל מש

ה  ס ר ו ב ה ר  ב ח ה    ל ל ו ע פ ל  כ ר  ו ב ע ה  ר י מכ ו ה  י נ ק ת  ו ל מ ע ר  י ש י ן  פ ו ו  בא ל ש

  . ו ל א ת  ו נ ר ק ב ת  ע צ ו ב מ ל  ה ו מ תג ה י  ט יב ה ת  ו ב כ ר ו מ את  ה  ר י גב מ ו  ז ת  ו נ ו ש

ת   ו ח ו ק ל ה י  י נ י ע ם ב ה ל ש ת  ו ט ל ח ה ה לת  ב ק ל  ע ע  י פ ש ה ל ה  י שו ע ת    . ו ו ו צ

ף   ת ו ש מ ה ה  ד ו ב ע ב ה ת  ו נ ו ש ה י  כ ע  נ כ ת ש ה א  ה  ל כ י צר מ ם  י ר צ ו מ ה י  נ י י פ א מ

ח   ר כ ה ן ב נ י ג ב ם  ו ל ש ת ל ה ד ו מ ב ת  ו נ ו ,  ו   ש ן כ ע  ל י ק מש ה ר  ו עב ט  ש פ ל ת  נ מ על 

ה   ד אח ה ב מך  ו ת ת  ו ו צ ה  , ה א ו ו הש ה לת  ו כ י ל  ע ל  ק לה ו ל  ו מ תג ה י  נ ו נ ג נ מ ת  א

  . ת ו נ אמ נ ת  ו נ ר ק ר  בו ע ם  ו ל ש הת י  ל ד ו מ ל   ש

ן   ר הק ל  ה נ מ י  ד י ל  ע ם  ל ו המש ה  צ פ ה ה ת  ל מ ע ב  י רכ ש ן  ב ו מ כ  , כך ל ר  ב ע מ

ת   ו נ מ נא ה ת  ו נ ר ק "  ב ת ו י ב י ט אק ה ת  " ו נ קר ב ל  ו ה י נ ה י  מ ר ד ו ח מ ל ת ע ע  י פ ש מ

ה  ל    . א

 

2 . ר   .6 צ ו מ ת  ר י מ ת  ש ו י פ ס כ ת ה ו נ ר ק ת  ה ו נ ו ד ק י פ ל פי  י ל ח ר  צ ו מ כ

ם  י י פ ס ף   כ ס הכ ק  ו מש לק  ח  9כ

ם.   י פי ס כ ת  ו נ ו ד ק י פ ל י  פ י ל ח י  ד י ל ו ס ה  ע ק ש ה ק  י פ א ת  ו ו ה מ ת  ו י פ ס כ ת  ו נ ר ק

ק   נ ב ב ו  ל ש ע  " ה י נ ן  ו ב ש ח ב ר  כ ו מ ו  א / ו כש  ו ר ר  אש ח  ו ק ל  , ם ו י ה ל ן  ו כ נ

ת  ו י ספ כ ת  ו נ ר ק ל  ש ת  ו ד י ח ל   , י מ ע ם  לשל ש  דר נ ו  נ נ י ,  ו א ה יר כ מ ו ה  י נ ק ת 

ם  י י ק ף  ס ו נ ב ם   ו ע   ג " י נ ל  ו ה י נ י  מ ד ת  ל מ ע ם  ו ל ש ת מ ור  ט ת    . 10פ ר ג ס ם  מ י לל כ

ט   ו ש פ ן  ו נ ג נ מ ת  ר י צ י ב ת  ע י י ס מ ו  לה ז ק ה  א ו ו ש ה ע  ו צ י ב ל וח  ק ל ה ר  ו ב ן   ע י   ב

ת   י פ כס ן  ר ן ק ו ד יק פ ה ל ת  א מר  ש ל ש  בק מ ת  ו ו צ ה ם .  י י ח כ ו נ ה ם  י ל ל ,  כ

ג  י ר ח ה ל ,   ו ל ו גמ ת ה י  ל וד מ ב ו  ע צ ו ב י ש ם  י י ו נ י ש ה מ ת  ו י פ ס כ ה ת  ו נ ר ק ה ת    א

ל  י  ד ל כ ו ך  י מש ם ה י י ד י ל ו ס ה  ע שק ה י  ק י פ א ן  י ב ת  ו ר ח ת ה ת  ר ב ג ה ב ך  ו   תמ

 

 פיקדונות קצרי טווח, קרנות כספיות ומק"מ.  9
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ק  ו ש סף   ב כ ח   ה ו ק ל ה ת  ח ו ו ר ל   . ל " נ ה ר  ו א ת  ל ו ג ר וח מ ת  ו י פ ס כ ה ת  ו נ ר ק ה  ,

  . ל ו גמ ת ה י  ל ד ו מ ב ן  ל ה ל ם  י ע צ ו שמ ם  י י ו נ י ש ה  מ

2 . ם  .7 י ת ו יר ש י  נ ת ו נ ל  ש ל  מו תג י  נ ו נ ג נ מ ב ת  ו ד י ח  א

פ  א ה ל ר ט מ ם ש ב י נ ו ם ש י נ ק ח ן ש י לת ב כ ש ו ה מ א ו ו ש ע ה צ ב ח ל ו לק ש    , ר ל ר נד

ת   ו יל ע פ ים ב ק ס ו ע ם ה י ת ו ר שי י ה נ ת ו נ ל  ל כל ם ע י ה ל ז ו מ ג י ת נ ו נ ג נ ל מ י ח ה ל

ת  ו ח ו ק ל ל ים  ס נ נ י פ ים  ס כ נ ב ו רך  ע ת  ו יר י נ ב ה  ע ק ש ת  ה מ תא ה ך  ו ת  ,

ד   ע י ה י  ל ה ק ו תם  ו ל י ע פ  , ם י נ שו ה ם  י נ ק ח ש ה י  נ י י פ א למ ו  ע קב י י ש ת  ו נ ו ר ק ע ה

ם  ה ל   . ש
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ע   .3 צ ו מ ה ה ו ו ת מ  ה

ק   פר ב ם  י י ו נ מ ה ת  ו נ ו קר ע ה ל  ע ס  ס ב ת ה ר    2ב ח לא ו  , ה ז ך  מ ס ל  למ ש ה  נ חי ב

רת   ש ר בש ם  י נ ו ש ה ם  י נ ק ח ש ה ל  ש ם  ד י ק פ ת ו י  ח כ ו נ ה ל  ו מ ג הת ל  ד ו מ י  ב י כ ר מ

ל   ד ו י מ ו נ י ת לש ו ע צ ל ה ה ש ר ו ף ש ת ו מש ה ה ד ו ב ע ת ה ו ש צו ב י ג  , ם ו י כ ת  ו ל י ע פ ה

ת   ח ת פ מת ה ת  י ל ו ע פ ת ה ו ת  י ג ו ל ו נ כ ט ה ת,  י ק ס ע ה ה  ב י לסב ו  ת מ א ת ה ו ל  ו מ ג ת ה

  . ו ל א ם  י מ י  ב

ר  פ ת  ו ל כ ת ס ה ן ב ה ו  נ ח נב ה  ז ק  ר פ ב ו  ט ר ו יפ שר  י א ו נ י ש ל ת  ו ע צ ה ל  ה כ ל  ע ת  י נ ט

ת ו  ו ר י ל ש ג ש ו ה ה ס ל מ ת    ע י ב ג נ ו ה נ י ג ן  ב ה ל  , ו ל ל כ ות ע ל כ ת ס ה י ב ר , ק ל ו ל מכ כ

ם   י נ ק שח ה ן  י ב ר  צ י י מ ה  ז ל  ו גמ ת ל  וד מ ש ם  י ר ש ק ה ו תו  ו למ ש ב ל  ו מ ג ת ה ל  ד ו מ

 . ם י נ ו ש  ה

ה  ו  ט ר ו פ י י  ו נ י לש ה  ע צ ה ל  כ ל ס  ח י ד ב ע ב    צ צ מ ה מ י  ו נ י ש ה ה,  ע י ב ק ל ע  צ ו מ ה

ם  י צע ו מ ה ם  י י ו נ י ש ב ם  י ר ג את ה ו ת  ו נ ו ר ת י ה ו ם  י י ק  . ה

ם   ש ת  ה ל ו ר י יש ת  ו ב ג נ ה ת  ו ל מ ע ל לק  ו ח ת ת  ו ל מ ע ה ה  ו ו ת מ ת  ג צ ה  , ת ו ח ו נ

 : י ס נ נ י פ ה כס  נ ה ן  ר צ י י  ד י ל  ע ת  ו מ ל ו ש מ ה ת  ו פ י עק ת  ו ל מ ע ל ו ח  ו ק ל ה  מ

3 . ת   .1 ו ל מ : ע ם עי י ק ש המ מ ן  רי יש מ ב ות  גב נ  ה

ת  . א  ל מ י   ע מ ל   ד ו ה י ן   נ דו יק י   פ ע נ " 

ד   ע צ ע ה צ ו מ ,    : ה י ל ק ש ם  ו כ כס ע  ב יק י ע  " י נ ל  ו ה י נ י  מ ד ן  ו נ ג נ מ

ע  " ה י נ ת  ו ק חז ה ל  ל כ ר  ו ב ע ת  י ש ד ו ח ת  ו יר ד ת ב ה  ב ג י י ם    ש י ס כ נ ה ו

ל   ע ן  ג ה ל ת  נ מ ל  ע  . ם י הזר ן  ה ו ם  י ל א ר ש י ה ן  ה ח,  ו ק ל ה ל  ש ם  י י ס נ נ י פ ה

  , ך ו מ נ ע  " י נ ק  תי י  ו ו ש י  ל ע ב ת  ו ח ו ק ת  ל ו ר י ש ה ף  י ער ת ש ח  י בט ה ל ו

ם  ר ו ב ת    ע ו ג דר מ ו  ר ד ג ו י  , ל ע ו פ ב ת  ו י ו ל ע ה ת  א י  ו א ר כ ל  ל ק ה ב יש ל מ   ע

ה  נ ח ב ה ן   ב מ ק ל ד ק כ י י ת ו ו י ש פ י  ל ו ו ד ש ע ע " י נ י  ק י ר ת ו ב ל ע ו ה י נ י  מ : ד

ל   1ש 0 י   0 מ ;  ד לף ₪ ע מ   א " י נ י  ק י ר ת ו ב ל ע ו ה י 1  - נ 0 י    0 ו ו ף ₪ עד ש ל א

ל   4ש 0 ל    0 ע מ ע  " י נ י  ק י ת ר  ו ב ע ל  ו ה י נ י  מ ד  ; ₪ ף  ל 4א 0 לק    0 ח כ  . ₪ ף  ל א

  , ן ו נ ג נ מ ה י  ו נ י ש ה מ ל מ ע ה ה  ב ו ג ת  א חר  מ לת ו  ש ר ד י י ם  י ק בנ   ה

ר  ו ח מ ת ש ש ר ד י . י י קל ום ש כ ס ה ל מ י א ת ה ל ה    ו ש ע י ה י ל עמ ן  ה ג ו ן ה פ ו א ב

ר  ו  אש ה  ז כ ל כ ו ה י נ ל  ש ל  וע פ ב ת  ו י ו ל ע ה ת  א י  ו א כר ל  ל ק ש ע   מ " י נ יק  ,  ת

י   ו נ י ש ה גם  ת  ו ב ר ,  ל ץ ו ע י י ת  ל מ ע ל ס  ח י מתי ף  ה י ע ס ב ן  ל ה ל ר  א ו ת  .  ב המ

ים  י ק ה ב  צ מ מה י  ו נ י ם    : ש ו י ע  כ " י נ ל  ו ה י נ י  מ ד ת  מל ע ת  י י ב ג ן  ו נ ג נ מ

ח  " ס תש , ה ת( ו ל מ ע ( ) ח קו ל ת ל ו ר י ת )ש ו א ק נ ב י ה ל ל ר בכ סד ו ם מ י ק נ ב - ב

2 0 0 ע מ ו   8 " ה י נ י  ו ו ש מ ר  ו ע י כש ר  ד ג ם   ו י י ס נ נ י פ ה ם  י כס נ ה ם    ו י ק חז ו מ ה

ת   ח א ה  ב ג נ ה  , י ל ק ש ם  מו י ס ק מ ם  ו כ ס ם  ע ח  ו ק ל ה ל  ש ע  " ה י נ ן  ו ב ש ח ב

י  ס נ נ י פ ה ס  כ נ ה ו  א ך  ר ע ה ר  י י נ ת  יר כ מ ת  ע ב ו  א  , ן ו ע ב ר דם  ל ק ו מ ה  ,
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ם  ה י נ י ב ך    . מ י ל ת מש ו זק ח ה י ה ו ו ש ה ש ס י פ ת ל ה סס ע ו ב ים מ י ק צב ה מ ה

 . ת ו ר י הש ן  ת מ ב נק  ב ה ל  ש ת  ו מ ו ש ת ה ל   ע

ם  י י ז כ מר ם  י ר תג א ו ת  ו נ ו ר ת ת   : י ו נ ו תר י י   ה ז כ ר מ ם ה י    י ו נ י ש ב

ק ה  י ת י  ו ו מש ר  ו ע י כש ת  ב ש חו מ ה ה  ל מ ע מ ן  ו נ ג נ ה    מ ל מ ע ל ח  ו ק ל ה

ם  ה י  ל ק ש ום  כ ס כ ה  ע ו ב ק ת    ה ו ט ש ת ו פ ו פ י ק ח    ש ו ק ל ה ל  ע ו  ל ק י ר  ש א

ם  י נ ו ש ים  נ ק ח ש ן  י ב ת  ו ו ש ה בה    ל ו ג ת  ו ד ו א ח  ו ק ל ל ות  דא ו ו ת  ר י צ י ו

ת.   ו ר י הש ר  ו ב ע ו  נת י ח מב י  ו פ צ ה ם  ו ל ש ת י  ה ח כ ו נ ה ל  וד מ ה ש ן  ו ו י כ ת  זא

ת   ו ח ו ק ל ל  ע ה  ש ק ך  מ י ר הע ס ל ה  י ה י ה  רשו  מ ד י י ש ל  ע ו פ ב ה  ל מ ע ה ום  כ

ות של   ק ז ח א י ה ו ו ך ש מ ל ס ד ע עב י ד ע ב ב ק ת לה מ מ ע ם ה ו כ ן ס כ ם ש ל ש ל

ה   א ו ו ש ה ע  צ ב ל ת  ו ח ו לק ה ל  ע ה  קש מ ה  ז ה ות  א וד ו ה סר  ו ח  . ח ו ק ל ה

  . ת ו ר השי י  ק פ ס ן  י ב ת  ל כ ש ו ה  מ ז ן  ו נ ג נ ה  י מ ל ק ה  וא ו ש ה ע  ו צ י ב שר  פ א

 . ן ו ה ה ק  ו ש ב ות  ר י הש י  ק פ ס ל  ל כ ן  י ,    ב ך כ מ ה  ר ת ים  י א ר מ ים  ר ק ח מ

פ  י ד ע מ ת  ו ח ו ק ל זה  ש ג  ו ס מ ן  ו נ ג נ מ י  כ ו י  ז ו ח א א  ל ו י  ל שק ם  ו ל תש ים 

 . ת ו לט ח ה ה ת  ל ב ק ו ה  וא ו ש ה ה ת  ל ו כ י ל  ע ל  ק     11  מ

י  , ק ד ג נ לי מ ק ום ש כ ס ה כ ל מ ע ת ה דר ג ה שש ש ם ח , י י ר ו ע י ף ש ל ם    , ח ו גר ת

ם  י ר י ח מ ת  א ל ע ה צל   , ל ק    א נ ב ה ש ך  כ מ א  צ ו י ל  ע פו כ  , ת ו ח ו ק ל ה מ ק  ל ח

ת   א ע  ב ק ה  י מל ע ה ום  כ ע  ס צ ו מ מ ר כ טב צ במ ת  ו ח ו ק ל ה לל  כ ר  ו ב   . ע

ת   ו ק חז י ה ו ו אם לש ת ה ה ב י ה ה י ל מ ע ם ה ו סכ בע ש ק ה נ ר ז ג את ה ל נ ע מ כ

ל   , ח ו ק ל ה ה י  ת  פ ו ג ר ת מד ו ע צ ו מ   . ה

ח  . ב  ו ק ל מה ת  י ד ו ע י י ץ  ו ע י י ת  ל מ  ע

ד   ע צ ע ה צ ו מ ם    : ה א ן  י ב ו ם  י י א ק נ ב ה ץ  ו ע י י ה י  כ ר ע במ ם  א ן  בי  , ץ ע ו י

  . ץ ו ע י י ה ת  ו ר י ש ן  י ג ב ית  ד ו ע י י ה  ל מ ע ת  ו ב ג ל ה  הי י י  א ש ר  , י א מ צ ע ץ  ע ו י

ן   ת נ י י ץ ש ו ע י י ת ה ו ר י פי ש ו א ים ל מ א ת ו ת מ ו י ה ו ל ל כ ו ה י ל מ ע י ה נ י י פ א מ

  . ) ' ו כ ו י  ד רי ב י ה  / י  ל ט י ג י ד  / י  ש ו אנ  , י מ ע פ חד   / ך  מש ת מ ( 

ים  י ק ה צב  מ ה מ י  ו נ י ,    : ש ם ו י ף  כ י ע ס י  כ ף  א ל  1ע ק    7 ו ח ת  ל ר סד ה

  , ת ו ע ק הש י  ק י ת ל  ו ה י נ ב ו ת  ו ע שק ה ק  ו ו י בש  , ת עו ק הש ץ  ו ע י י ב ק  ו ס י ע ה

ה  " נ ש 1- ת 9 9 5   " ן  ל ה ל ץ ) ו ע י י ה ק  ו שכר  ח ת  ו גב ל ן  ו י ש י ר ל  ע לב ר  י ת מ  ) "

 , וח ק ל ה מ ות  א צ ו ה ר  ז ח ה ,    ו ת( ו ל מ ע (  ) ח ו ק ל ל ת  ו יר ש ( ת  ו א נק ב ה י  ל ל כ

ח  " ס ש 2- ת 0 0 8   "  : ן ל ה ל ת ) ו ל מ ע ה י  ל ל ם  כ י ד י ג תא ל ם  י ר י ת מ ם  ינ א  )"

ב  ת  ה י ד ו ע י י לה  עמ ת  ו ב לג ם  י י א ק ח  נ ו ק ל ה מ יר  ש י ן  פ ו ן  בא ת מ ר  ו ב ע ב
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  . ת ו ע שק ה ץ  ו ע י י י  ת ו ר י רכי  ש ע מ ל ם  ג תר  ו י ע  צ ו המ י  ו נ י הש ת  גר ס מ ב

ח,   ו לק ה מ ה  ר י ש י ץ  ו ע י י לת  מ ע ות  ב ג ל ם  י י א ק בנ ה ים  ד י ג א ת ב ץ  ו ע י י ה

ר.  ו מ א כ ת  ו ע ק ש ה ץ  עו י י ת  ו ר י ש ם  ד י ל  ע ן  ת י נ ו ה  יד מ ב ן  ב ו מ כ ת  א ז    ו

ים  י ז כ ר מ ים  ר תג א ו ת  ו נ ו ר ת ן    : י מת ב ים  י ז כ ר מ ה ת  ו נ ו ר ית ה

ץ   ו ע י י ת  מל ע ת  י י ב לג ת  ו ר ש פ א ים  ה ע ג ו נ ח  ו ק ל ה מ ת  י ד עו י י ו ה  ר י ש י

ה   ל מ ע ה ן  י לב ל  ב ק ת המ ת  ו ר י הש ן  י ב ש ה  מ לי ה ה ק  ו ז י ח ל ם  ר ק י ע ב

רת   גב ה ל א  י הב ל ד  י ת ע מה  י ל ה ה ק  ו ז י ח  , ם י ע י משק ה ד  צ מ  . ת מ ל ו ש מ ה

ות   ר י ש ב  ו צ י מ ל ו ו  ד ע ב מת  ל ו ש מ ה ה  ל מ ע ל  , ו צמ ע ת  ו יר ש ל ת  ו ע ד ו מ ה

י   כז ר ק מ ל ח ץ כ ו ע י י י ה א נ ו ע מ ע הק י ק ש ל המ ת ש ו ע ק הש ך ה י ל ה מו    . בת כ

דש   ח ר ה ד הס , ה ן ם  כ י ב ים ר ע י ק ש מ ץ ל ו ע י י ת ה ו ר י ות ש ש י ג ת נ ב א י ח ר י

ר  ת ו ן    . י ת מ  , ם י י נ ו צ י ח ה ם  י צ ע ו י ה ו ם  י י א ק נ ב ה ץ  ו ע י י ה י  כ ר ע מ ד  צ מ

ץ   י ר מ הת ת  א ר  י ב ג ה ל לה  ו כ י ת  י ד ו ע י י ץ  ו ע י י לת  עמ ת  י י ב ג ל ת  ו ר ש פ א ה

ת  ו ר י ש ה ת  ו כ י א ר  ו פ שי ל ו ת  ו ר י ש ה ת  ק פ ס א ת  12ל ו גב ל ת  ו ר ש פ א ה ן  ת מ  .

ץ   ו ע י י ת  ל מ ת  ע מ א ו ת ת  ו י ה ל ה  יכ ר צ ח  ו ק ל מה ה  יר ש ות  י ר י ש י  פ ו א את 

ן  ת י נ ץ ש ו ע י י ת ה ו ר י ש ן ה ת וץ מ ת ער ח   , א ו ק ל ק ה י ל ת וד ת ג טרה    , וא מ ב

א   י ב ה ר ל ו פ י ש ך   ל ר ע ת ה ו ע צ ת   ה ו ח ו ק ל ם    ל י כ ר צ ם ל ת מ א ת ה ה ו ום ז ח ת ב

י   ג ו ס ל  ש ם  י נ ת ש מ ץ  ה ו ע י י  , ך מש ת מ / י מ ע פ ד  ח ץ  ו ע י י ( ת  ו ח ו ק ל ה
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אך כאשר הוא מושפע מניגודי    .ייעוץ פיננסי בנקאי יכול לספק תועלת רבה ללקוחותכי    הלומרים המובאים עמהמא 

  הייעוץ שהלקוח מקבל הוא לא מיטבי.שנובעים מהבדלים בתמריץ שמגיע מהיצרנים )מה שנפוץ בחו"ל(  אינטרסים  

חשוב לציין שבעקבות ועדת בכר, ניגודי האינטרסים בייעוץ הבנקאי בישראל שונים מבעולם ואינם סובלים מהטיות  

האינטרסים   מניגודי  חלק  ככלל  כן,  על  הייעוץ.  את  המקבלת  באוכלוסייה  פוגעים  שלעיתים  בנקאיים  מוצרים  עבור 

 . יננסי הבנקאי בישראלשמתוארים במאמרים האקדמאיים ובעולם אינם רלוונטיים לייעוץ הפ
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י  ל ט י ג י ד / י ש ו נ .   , א ) ' ו כ ה    ו ל מ ע ל ץ  ו ע י י ה ת  ל מ ע של  ה  ת יכ פ ה  , ן כ ו  מ כ

א   י הב ל ה  ל ו כ י ם,  י ד פר נ ה  י י ב ג ן  ו נ ג נ ומ ר  י ח מ ה  ל  , ת י ד ו ע י סרת  י ה ל

תי   ו ע שמ מ ה  ס י נ כ ם  ס ץ ו ח ו ח ה ם  י צ ע ו י ה ד  צ מ ת  ו ר ח ת ה ת  ר ב ג ה - ל

ם  י י א ק נ ת    , ב ו חר ת ה ל ם  י ל ו כ י ם  נ י א ום  י ה ל ן  ו כ נ ת ב ש ו ר י ם    ש י י ק ת המ

ם  י י נקא ב ה ץ  ו ע י י ה י  כ ר ע מ י   ב ד י ל  ע ס  פ ת נ ם    ה י נ ת י נ כ ים  ע י ק ש מ ה

ם  נ י ח ת    . ב רד פ נ ו ת  י ד ו ע י י ה  ל מ לע ץ  ו ע י י ה לת  מ ע ל  ש תה  כ י פ ה ף,  ו ס לב

ל  ע ו פ ץ ב ו ע י י י ה ת ו ר י ת ש ם א י קבל מ ת ה ו ח ו ק ל ר ה ו ב ע א    , ב י ב ה ה ל ד י ת ע

ת   ו ח ו ק ל ה ן  י לב ם  י צ ע ו מי ת  ו ח ו לק ן  י ב ש ד  ו ס הסב ל  א י צ נ ט ו פ ום  צ מ צ ל

ם  י צ ע ו י מ ם  נ י א    . ש

  , ד ג נ ם  מ ו י ה ל ן  ו כ נ ש  , ץ ו ע י י ה ת  ו ר י ש ד  ע ב ר  י ש י ן  פ ו בא ה  ל מ ע ה ת  י י גב

ע   י ת ר ה ל ה  י ו עש  , ת ו ר אח ת  ו ל עמ ת  ו ע צ מ א ב ף  י עק ן  פ ו א ב ק  ר ת  י ב ג נ

ם  י ע י ק ש , מ ים י ל א י צ נ ט ו פ ו  א ים  מ י י ק  ,   . ץ ו ע י י י  ת ו ר י ש ת  ל ב   13מק

ת  ו ו צ ת  כ ר ע ה דה    ל ו ב ע , ה תף ו ש מ ,    ה ר ו מ הא שש  ח ה ש  מ מ ית אם  ם  ג

ר  צ ק ה ח  ו ו ט ל ה  י ה ת ו  ת ע פ ש י ו ,  ה נ ו נ י ב ח  ו ו ך  - בט ו ר צ א ו ו י י    ר י ו ו י ש

דש   ח ל  ק ש תר  מ ו י י  טב י . מ ץ ו ע י י ה ק  ו ש  ב

ה  . ג  יר כ מ ו ה  י נ ק ת  ו ל מ  ע

ד   ע צ ע ה צ ו מ ה     : ה צ פ ה ה ת  ל עמ ל  ד ו מ ב י  ו נ י ש ל ם  י ל מש ד  ע צ כ

ר   א ו ת מ ן  כ ל ה ף  ל י ע ס 3ב . ע  ,  2 קב ת  ת ו ל מ ע ת  י י ב ג ן  ו נ ג נ מ של  ה  ד ח א ה

ה   ר י כ מ ו ה  י נ ס ק ח י ל    ב ש ה  ר י כ מ ו ה  י נ ק ת  ו ל ו ע פ ת  ל ו נ ר ק ת  ו ד י ח י

ת  ו נ מ א ם   נ י נ ו ש ם  י ג ו ס ו  ,  מ נ י י ה פ ד " א " ת ו י ב י ט ק א " ו ת"  ו י ב י עט  ס מ ל  ,

 

אך במקביל ישנן אינדיקציות    ,במודל הייעוץ הישיר ישנם אתגרים במוטיבציה של לקוחות לשלם ישירות על השירות   13

)המובא בהרחבה    EUROPEAN COMMISSION - פרסום ה. לדוגמה, ראו התייחסות מתוך  ערךלהם  נותן    דברשה

 מה בהולנד: בנספח א' למסמך זה( בדבר הערכת השפעות הרפור 

In an evaluation of the ban on inducement carried out in 2018 the Dutch Ministry of Finance found an 

increase of the quality of advice and a better focus on the objectives of the clients. There were no major 

constraints to access advice, while at the same time consumers tended to underestimate the costs of advice 

prior to the reform. Once advisors get the opportunity to explain the value added of their services, the 

acceptance to pay for such fee-based services increases   
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Hackethal. "Switching from commissions on mutual funds to flat-fees: How are advisory clients 

affected?." Journal of economic behavior & organization 209 (2023): 423-449. 

Mugerman, Yevgeny, Orly Sade, and Eyal Winter. "Out-of-pocket vs. out-of-investment in financial 

advisory fees: Evidence from the lab." Journal of Economic Psychology 81 (2020): 102317. 
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ת  ו י פ ס כ ת  ו נ ר ומר   . ק ל ה    , כ יר כ מ ל  ש ה  ל ו ע פ ל  ו  בכ ה  א י נ ל  ק ד ש י ח   ת י

מ  ה  ב ג י ת א(  ו ה ש ג  ו ס מ ל  כ מ ( ת  ו נ מ א נ ן  ר ה ה ק ר י מכ / ה י נ ק ת  ל מ ע וח  ק    .  ל

ים  י ק ה ב  מצ ה מ י  ו נ י ם   : ש ו י ת    , כ ו ל עמ ת  י י ב ג ן  י י נ לע ת  ו נ ו ש מת  י י ק

ות   נ ר ק ת  ו ד י ח י ב ה  ר י כ מ ו ה  י נ ק ל  ש ת  ו ל ו ע פ ן  י ג ב ה  ר י כ מ ו ה  י נ ק

ת  ו נ מ א נ ת  ו נ קר ת  ו ד י ח י ב ת  ו ל ו ע פ ן  י ג ב  : ת ו נ מ א פ   נ ת  א " ו ב ג נ  " ת ו י ב י ס

ח   ו ק ל ה ה מ ר י כ מ ו ה  י נ ק ת  ו ל מ ו  ,  ע ל י א ת  ו ו נ ר ק ת  ו ד י ח י ב ת  ו ל ו פע ן  י ג ב

ת  ו נ מ א ת    נ ו ל מ ע ת  ו ב ג נ א  ל  " ת ו י ב י ט ק א ה " ר י כ מ ו ה  י נ א ק אל ב   ,  ג ת  ו נ

ת   ו נ ר ק ה י  ל ה נ מ ל מ מ ה ו ע צ פ ה (   ת  בא ה ף  י ע ס ב גם  ט  ור פ מ כ ת    . ) ו נ ו ש ה

  , ה( צ פ ה ת  ל מ ע ( ת  ו נ מ א נ ב ות  פ ת ו ש מ ת  ו ע ק ש ה ת  ו נ ק בת ת  נ ג ו ע מ ו  ז ה

ו  " ס ש 2- ת 0 0 ח   6 " שס ת ה  , ת( ו ל מ ע ( ) ח לקו ל ת  ו יר ש ( ת  ו א ק נ ב ה י  ל ל כ ב - ו

2 0 0 8 . 

ם  י י ז מרכ ים  ר ג את ו ת  ו נ ו ר ת ד    : י ע צ ע ה צ ו ת    המ ו ב רכ ו מ ה ת  א ל  ט יב

ת   א ך  ו פ ה י ו  , ת ו נ ר ק ה י  ג ו ס ב ת  ו ל ת כ ם  ו י ה ת  ימ י ק ש ל  ו מ ג ת ה י  ט ב י ה ב

ת   ו נ ו ש ה ל  ו ט בי  . ר ת ו י ר  ו ר וב ף  ו ק ש ל ה  ל מ הע ת  י י ב ג ן  ו נ ג נ י  מ ג ו ס ן  י ב

ת   ו נ ר ק ן  ה ו ה ה ק  ו ש ב ץ  ו פ נ ה ו ל  ב ו ק מ ה ל  ו מ ג ת ה ן  ו נ ג נ מ עם  ה  ד ח א ה ו

רה  י כ מ ו ה  י נ ק ת  ו ל ו ע פ ך י   , ל ו מ ה ב   ת ת  ל ב ק ך  י ל ה בת ע  י ק טה  מש ל ח ה

ת  ו י נ י ד מ ה ה   ב ע שק ת  ה ל קב ת  ע ב ן  ו ב חש ב ו  ח ק ל י י א  ל ש כך  ה  ה ,  ט ל ח ה

ה   י בי ג ה ן  ו נ ג נ מ ב ם  י ל ד ב ה ת ה ו ל מ ע ה ה  ב ו ג ב א  ו ל א ת  ,  ו י נ י ד עה  מ ק ש ה ה

ד  ב ל  .  ב

ה   י נ ק ל  ש ת  ו ל ו ע פ ן  י ג ב ה  ר י כ מ ו ה  י נ ק ת  ו מל ע ת  י י ב ג ת  ל ח ה  , ד ג נ מ

ת  ו נ מ א נ ות  נ ר ק ת  ו ד י ח י ב ה  ר י כ מ ג   ו ו ס "    מ ת ו י ב טי ק א תת  " ש ה ה  ע מ ש מ

ת   ו ח ו ק ל ה ל  ע ה  ר י ש י ת  פ ס ו נ ת  ו ל ר  ע ש ל א ו ל ת    ה ע ו י ב י ט רק ט א ב ע  ו ג פ ל

ם  י ע י ק ש י המ נ י ע ו ב ל ת א ו נ ל קר ר  ש ו ב ם ע ל א לש לו ל ג ר ת ר ה ע  , אש ו צ י ב

ר  י ש י ן  פ ו א ב ו  ל א ת  ו ל ו ע ת, פ א ז ם  ע ם    .  י פ ס א נ ה ים  נ ו ת נ ה י מ כ ה  א ר   נ

ה   נ נ י א ה  ר י מכ ו ה  י נ ק ת  ו ל מ ע ת  י י ב ה  ג ו ו ה ר מ ו ב ע ע  י ר כ מ ל  ו יק ר    ש ו ב י צ

ם   י ע י ק ש מ ל  ה ע ה  ט ל ח ה ה ת  ל ב ק עת  פ ב " ת  ו נ ר ק ב ה  ע ק ש ,  א ה " ת ו י ב י ס

ום   י כ ר  כב ת  ו ל ח ו  ל א ות  נ ר ק ל  ש ה  ר י כ מ ב ו שה  י כ בר ש אף  ל  ע ת  א ז ו

ה  ר י כ מ ה ו י נ ת ק ו ל מ י    . 14ע ב ג שש ל ח ה ה ש א ן נר ל כ ית  ע י ב ה של ג לכ ש ה ה

ב  ת  ו ל ו ע פ ר  ו עב ם  ג ה  ר י כ מ ו ה  י נ ק ת  ו ל מ ת  ע ו י ב י ט ק א ה ת  ו רנ ו  ק נ י א

ה  ו ב י    . ג כ ר  ה ב ו ת  י ו ל מ ע ן  ו נ ג נ מ ום  צ מ צ ו י  ו נ י ש ם  ע ד  ח י ך  ו ר כ זה  עד  צ

 

, לראשונה, שווי הנכסים  2023שפורסם על ידי רשות ניירות ערך עולה כי בשנת    פעילות קרנות נאמנות בישראלמדוח    14

המנוהל בקרנות הפאסיביות )קרנות מחקות פתוחות וקרנות הסל(, עבר את שווי הנכסים המנוהל בקרנות אקטיביות  

קעה, אולם נראה  מובן מאליו שיש גורמים נוספים המשפיעים על קבלת החלטת ההש  .מנוהלות )בנטרול קרנות כספיות(

 . כי מנגנון העמלה הנוכחי איננו בעל השפעה משמעותי
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ה  צ פ ה י   , ה שו ע ש  , ה ז ח  ו ד ך  ש מ ה ב ט  ר ו פ י ש י  פ את    כ ד  ג נ מ ם  י א ת ה ל

  . ת ו נ מ נא ה ת  ו נ ר ק ל  ש ל  ו ה י נ ה י  מ ד ת  ו י ו ל ת,  ע ו ו צ ה י  בר ח ת  כ ר ע ה ל

ה  ז י  ו נ י ם ש ו ש י ם    , י י י נ י ב ה ח  ו ד ת ב ו צ ל מ ה אר ה ם ש ע ב  ול מש ל  כ ב ו ל מכ

ד  ח רת    , א גב ה י  ד י ל  ע ם  י ע י ק למש ו ן  ו ה ה ק  ו ש ל י  ב ו חי ן  פ ו א ב ם  ו תר י

י   ד י ל  ע ו ו נ י ג ה ב ל מ ע ן ה י ב ות ל ר י ש ן ה י ב ה ש מ לי ה ת ה ר גב , ה ת ו פ י ק ש ה

  . ים נ ו ש ה ת  ו נ ר ק ה י  ג ו ס ן  י ב ת  ו נ ו ש ה ל  ו ט י  ב

 

י  . ד  ל ו ל ס ה   מ ע ק ש    ה

ד  ע צ צע   ה ו מ י  ה ל ו ל ס מ ם  ה י ת ו ח ו לק ל ע  י צ ה ל ים  ק נ ב ל פשר  א ת י  :

ל   ל כ ד  ג נ כ ל  ל ו כ ום  כ ס ב ה  ל מ ע ם  ל ש י ח  ו לק ם  ת גר ס מ ב ש ה  ע ק ש י ה ג ו   ס

ם  י ת ו ר י ש ום   ה ח ת ם   ב י ס נ נ י פ ים  ס כ נ ב ו ע  " י נ ב ת  ו ל י פע ק .  ה נ ב ה   ה י ה   י

י  א ש ע   ר ו קב ם   ל א הת ל   ב ו ק י ש ו   ל ת ע י   את   ד ג ם   סו י ת ו ר י ש עו   ה צ ו י   ש

ם  י ל ו ל ס מ פר   את ו   ב ס ת   מ ו ל ו ע פ ו   ה ל ל כ י י ו   ש    . ב

י   ו נ י ם ש י י הק ב  מצ ה ת,  :  מ ו ל עמ ה י  ל ל כ ת  נ ו תכ מ ל אם  ת ה ב  , ום י כ

לל   ו כ ה ל  ו ל ס מ ם  ה י ת ו וח ק ל ל ע  י צ ה ל ם  י א ש ר ם  י י א נק ב ה ם  י ד י ג א ת ה

ת   ו ל ו ע פ ם  ג ל  ל ו כ ל  ו ל מס ה ם  א ק  ר  , ע " י נ ב ת  לו י ע פ ם  ו ח בת ם  י ת ו ר י ש

ים   ת ו ר י ש ד  ח י ב ך  ו ר כ ל ה  וב ח ת  מ י י ק ר  מ ו ל כ ב,  ש ו בר  ו ע ה ן  ו ב ש ח ב

ע   י פ ו מ ה  ז ל  ו ל ס מ  . ע " י נ ם  ו ח ת ב ת  ו ל י ע פ ם  ע חד  י ב "ש  ו ע ה ן  ו ב ש ח ב

י  ל ל כ סף    ב ו ו ת ה ה ת ז ו יר . ש " ס לו חב פ ר ו ל מ ו ל מס ם " ת הש ח ת ת ו ל מ ע ה

ות   ש י מ ים ג י א ק נ ב ם ה י יד ג א ת שר ל פ א ת ל נ ל מ ת ע ו ל מ ע י ה ל ל כ ר ל ו ק מ ב

ים   ות ר י ש ר ב ק י ע ת ב ו ד מק ך הת ו ת ת ו ל מ ע ה ה וב ג ב ו ם  י ות ר י ש ע ה צ י ה ב

ב.  ש ו ר  ב ו ע ה ן  ו ב חש ב ת  ו ח ו ק ל ל ם  י נ ת י נ  ה

ת  ו נ ו ר ת ם   י י ר תג א ם   ו י י ז רכ ל  מ קב ל ח  ו ק ל ל ר  ש פ יא ע  צ ו מ ה עד  צ ה  :

ל  י ב .  ח בד ל ב ת  ח א ה  ל מ ע ם  לשל ה  ד ג נ כ ו ו  י כ צר ל ת  אמ ו ת ה ם  י ת ו יר ש ת 

ת  ו ע מ ש מ ה    ה נ ב ה ל ל  ק ו וט  ש פ ה  ל עמ ן  ו נ ג נ מ ת  ר י צ י א  ו ה וח  ק ל ה ר  ו ב ע

ר   ש אפ י ר  ש ם א ת   ג ו י ת וא ו ש ה   ה ל ן   ק י קי   ב פ ת   ס ו ר י ש את .  ה ד   ז ו ע ,  ו

ן  ו נ ג נ ם   מ ו ל ש ר   ת ו מ א ע   כ י י ס ע   י י שק מ ד   ל תמק ה ת   ל ו י נ י ד עה   במ ק ש ה   ה

ד  ב ל  . ב

ד  ג נ ר ,  מ ח א ל   מ כ ק   ו נ ט   ב י ל ל   יח ל   ע ו ל ס עה   מ ק ש ל   ה י כ י י   ש ג ו ם   ס י ות ר י   ש

ת   ו ל ו ע פ ר  פ מס ו ם  י נ ו ה ש נ ת ש י  מ ל ו ל ס מ י  ג ו ס ו  ר צ ו ו י ש ש  חש ה  ל ו ע  ,

ה   ע ק ש ם ה י ן   רב כ ת י ל    ש ש ה  ט ו ש פ ה  א וו הש ע  ו צ י ב ל  ע ו  ש ק י ות ו ל   ע

ם  י ת ו ר י ש ן   ה ו ה ה ק  ו ש ם   ב י ות יר ש ה י  נ ת ו נ ל  ל כ ן  י חר  ב א מ ת,  א ז עם   .

ו  ם  ה י נ י י פ מא ב ה  ז מ ה  ז ים  ל ד ב נ ת  ו ח ו ק ל ה י ו כ ר צ ה    ב ע ק ש ה ם ה ה ל ,  ש

  , ף ת ו ש מ ה ה וד ב ע ת ה ו ו צ ת  כ ר ע ה ת ל מד ע ח    ה ו ק ל ת ל ו ר פש ן  א י ב ר  ו ח ב ל

ל  ו ה י חר    נ ס מ ה ן  ו ב ש ו ח ל עם    ש ו ) י   א ל ת   ב ו ר ץ   שי ו ע י ת   י ו ע ק ש (  ה

ת  ר ג ס מ בד   ב ל ב ת  אח ה  ל עמ ם  ו ל תש ד  ג נ כ ו ת  ל ל ו כ ת  ח ת    א ל ו כ י ה ן  י ב ו
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עב  ם ב ל ש ד ו ל ר פ נ ת ב ו ר י ל ש ת   ר כ נ מ ו ת    ט ו ח ו ק י ל ג ו ס ת ל ו נ ו ר ה ית ב ו ח ב

ם  י מ י ו ס ש   מ י י    ו כד ה  ם ב ו ר ת הם   ל  . ל

 

 

 

 

 

 

 

3 . ת   .2 ו ל מ : ע ם י נ ק שח ה ן  י ב ות  גב נ    ה

ך  ו ו י ת ת  ל מ  ע

ד   ע צ ע ה צ ו מ ל    : ה ו גמ ת ה ן  ו נ ג נ מ את  ת  ו נ לש ע  צ ו ,  מ י ח כ ו נ י ה כ ע  ו ב ק ל   ו

ם  ל ו ש ל   ת ך עמ ו ו י ת ה   ת  ד י ר   אח ו ע י ש ת    ב ח פ ו ל  מ 0ש . 2 ת    %15 ו ד י ח י ה י  ו ו ש מ

ת ה  ו ש כ ר ה נ ב ג י ת ש ה   ,  ק ז ח ה ה ך  מש י  נ פ ל  ,  ב ,  ע ת ו מנ א נ ה ת  ו נ ר ק י  ג ו ס ל  כ

ט   ע מ ת ל ו י פ ס כ ת  ו נ ר ק ק ר ה  גב י ת ך  ו ו י ת ה ת  ל מ ע ם   .  ה ב ם  י קר מ ת    ב ו ל עו פ

ה   ש י כ ה ר נ ע צ בו ת ת  ו נ ר ק ה ל  ת   ש ו ע צ מ א ת   ב ו ע ק ש ץ ה ע ו  16. י

ל  ה   ע ל מ ע ה ר  ו ע י ש ת  ת פח ה ש ח  י ט הב ל ת  נ ם  מ י ב ג נ ה ם  י ור ע י ש ל ה  א ו ו ש בה  ,

 , ם ו י י     כ מ ד ה  ב ו ג ב ף  ק שת ל  ה ת ו ה י ת  נ ו ב ו ג ת  ש ו נ מ א נ ה ת  ו נ ת מ קר ו וח ק ל ,  ה

ד   צ שך ל מ ל    ה ש ם  ת ס י נ כ ד  ו ד י ע ו וק  ש ה ח  ו ת י ם פ י צ ע ו ם   י י פ ס ו ע  נ " י נ ת  ו רש  ,

ל   ע פ ף ת ו ת י ש ת    ב ו נ מ א נ ה ת  ו נ ר ק י  ל נה מ ם  ם ע ו ד י ק ך   ל ל ה תת   מ ח פ ה י   ל מ   ד

ל  ו ה י נ ם   ה י ר ו מ א    . ה

 

ל   ע ים ו נ ק ח ש ל ה ל ל כ ת ע י ל א י צ נ ט ו פ ה ה ע פ ש ה ה י ו ו נ י ת הש ו י ת ו ע מ ש ר מ ו א ל

ע   צ ו מ ם,  י ע י ק מש ה ר  ו ב י בר צ ע ת מ פ ו ק ת ע  ו ב ק : ל א ב ה ן  ו נ ג נ המ י  פ ל  ע  , 

ת   ו נ אמ נ ת  ו נ ר ק ת  ו ד י ח : י ת ו י ב י ט ק    א

ר   ▪ ו ב ע ת ב ו ש ד ח ה  יש כ ר ת  ו ל ו ע ה   –   פ ו ו ת עד    המ ו מ מ ל  ח ה ל  ו ח י ש  ד הח

ש  ד ח ה ל  ד מו ה ל  ש ף  ק ו ת ל ה  ס י נ כ  . ה

ם  ▪ י י ק ה י  א ל מ ה ר  ו ב ע ת   ב ו י ב י קט א ת  ו נ אמ נ ת  ו נ קר ת  ו ד י ח י ל  ק    ש חז ו המ

דש   ח ה ל  ד ו מ ה ל  ש ף  ק ו ת ל ה  ס י נ כ ה ב  ער ת  ו ח ו לק ה ת  ו נ ו ב ש ח ע  י ת   –   ב קב

 

שיעור עמלת  הוצע כי    ןבמסגרת ,ועדת בכרהמלצות שפורסמו לאחר השלמת על  תשיעור זה מתבסס המלצת הצוות ל 15

  קרנות   בנטרול ,  הניהול   דמי  גובה  ממוצעש. כיוון  שגובות קרנות הנאמנות  מגובה דמי הניהול  30%-ההפצה יעמוד על כ

משיעור דמי    30%)שהם    0.2%, המליץ הצוות על שיעור עמלת תיווך של  0.68%-כ  על   עמד  31.12.2024  ליום,  כספיות

 https://www.gov.il/he/departments/units/bachar_reforma_committee .הניהול הממוצע(

 לרבות מנהל תיקים בעל רישיון ייעוץ השקעות. 16

 שאלה להיוועצות עם הציבור

לבנקים   האפשרות  מתן  לצד  האם  הציבור  עם  להתייעץ  הצוות  מבקש  זה  להציע  לעניין 

השקעה מסלולי  בנוסף  ללקוחותיהם  להציע  גם  הבנקים  את  לחייב  יש  לעיל,  כמתואר   ,

ללקוחותיהם את האפשרות לבחור במודל התגמול הפריק, קרי תשלום נפרד בעבור כל אחד  

 מהשירותים הניתנים ללקוח?

https://www.gov.il/he/departments/units/bachar_reforma_committee
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ל   ש ר  עב מ ת  פ ו ק ה ת נ ה    ש צ פ ה ה ת  ל מ ע ה  כ ל ה מ ף ב י ס ו מת    ת ל ו ש מ ת  ו י ה ל

ת  י ח וכ נ ה ת  נ ו תכ מ ל ם  א ת ה ל ו   ב י ב ק ה    במ י י נ ק לת  מ ע ח  ו ק ל ה מ ה  גב ת א  ל

ה  ר י מכ ה ן  י ג ב ה  ר י כ מ ,    . ו ו ז ה  פ ו ק ת ם  ו י ס ה ב ז י  א ת    , מל ו י ה ל ף  י ס ו י ש

ת  ו נ ו ב חש ב ק  ז ח ו ר   מ עב ו ש   י ד הח ל  ו מ ג הת ל  ד ו מ ן  ל י ב ה  נ ח ב ה ך  ו ת  ,

ם.  י צ ע ו י מ ם  נ י א ש ת  ו ח קו ל ל ם  י צ ע ו י מ ת  ו ח ו ק    ל

 

ת   ו נ אמ נ ת  ו נ ר ק ת  ו ד י ח ת י ו י יב ס א  פ

ת   ▪ ו נ אמ נ ת  ו נ ר ק ת  ו ד י ח י ל  ש ים  י ק ה י  א ל מ ה ר  ו ב ע ת ב ו י ב י ס א ק    פ חז ו מ ה

ש  חד ה ל  ד ו מ ה ל  ש קף  ו ת ל ה  ס י נ כ ה ב  ער ת  ו ח ו ק ל ה ת  ו נ ו ב ש ח בע  י ת   –   ב ק

ה   כ ל ה מ ת ב ח ה א נ ל ש ר ש ב ע ת מ פ ו ק א ת ם    ל ול ת תש ל מ ך   ע ו ו י ם ,  ת תא ה   ב

ת  נ ו כ ת מ ה   ל ש חד ,  ה ו ז ה  פ ו ק ת ם  יו ס ב י .  א ל ף   זה   מ י ס ו י ת   ש ו י ה חזק   ל ו   מ

ת  ו נ ו ב ש ח ר   ב עב ו ש,    י ד ח ה ל  ו מ ג ת ה ל  וד ך למ ה   תו נ ח ב ן   ה י ת   ב ו ח ו ק   ל

ם  י צ ע ו י ת   מ ו ח ו ק ל ם   ל נ אי ם   ש י צ ע ו י  .  מ

ו   ש ר ד י י ת  ו ע ק הש י  צ ע ו י  , זה ה  ו ו ת מ ם  ו ש י י ך  ר צו ל  , פק ס ר  ס ה ן  ע מ ל

ת   ר ב הע ת  א ר  ש פ לא י  ד כ ב ת  זא ו ת  ו נ מ א נ ה ת  ו נ ר ק י  הל נ מ ל  ל כ עם  ר  ש ק ת ה ל

ת   ל מ ך ע ו ו י ת ל   ה ת   א ו ע ק ש ה ה צי  ע ו א  י ל ות  נ מ א נ ה ת  ו נ ר ק י  ל ה נ מ  , ל י קב מ ב  .

עם   ר  ש ק הת ל א  ל ש ר  ו ח ב ל ו  ל כ ו ות י ע ק ש ה ץ  ע ו ל    י ש קרה  מ ב עט  מ ל  , ם י ו ס מ

 . ה ר סד א ב ת  ו ש ר ה ע  קב ת י ש פ כ ר  י ב ס ב  ו ר י  ס

ים  י ק ה ב  מצ ה מ י  ו נ י ה  :  ש צ פ ה ה ת  ל מ ע  , ום י כ ם  י חל ה ים  נ י ד ל ם  א ת ה ב

א   י ה ה ל מ י  ה   ע ל ה נ מ מ ת  מ ל ו ש ת  מ ו בי י ט ק א ת  ו נ ר ץ  ל ק י פ ק   – מ נ ר    , ב ב ח ו  א

ה  צ פ ם ה כ ס ל ה ו ש מ ו י ק ף ל ו כפ ב ק ) נ ו ב נ י ה שא ס ר ו ת ( 17ב י ב ג ה נ ל מ ע ר    . ה ו ב ע

ק  ז ח .   ת ה ץ י פ המ ת  ו ע צ אמ ב ו  ל א ת  ו נ קר ל  ש ת  ו ד י ח ת    י למ ו ש מ ו  ז ה  ל מ ל  ע ע

ר  עו י כש ן  קר ה ל  ה נ מ י  ד י    י ו ו ש ן  י ג ת  ב ו ק ז ח ו מ ה ות  ד י ח י ך  ה ש מ י  נ פ ל  ע

ה  ק ז ח ה ת    . 18ה ו מנ א נ ה ן  ר ק ג  ו ס ל ם  תא ה ב ע  ב ק נ ה  ל מ ע ה ר  ו ע י ש ה  ב ו ג

ח  ו לק ה י  ד י ל  ע ת  ק ז ח ו מ ו    . ה ז ה  ל מ ל ע מת  ל ו ת  מש י ת תש ר  ו ב ע ן  ה ם  י ק נ ב

ן   ה ו ת  ו נ אמ נ ה ת  ו נ ר ק ת  צ פ ה ץ ל ו ע י י ת  ו ר י ש ר  ו ב ת    19ע ו ד י ח י ל ס  ח י ב ן  ת י נ ש

 

 . מול מנהל הקרןחבר הבורסה יכול לגבות עמלה זו ישירות מהלקוח אם לא נחתם הסכם כאמור  17

. שיעור העמלה שיגבה חבר בורסה  2006-בהתאם לתקנות השקעות משותפות בנאמנות )עמלת הפצה(, תשס"ו  18

   בקשר עם מכירת יחידות של קרנות נאמנות, פדיונן או החזקתן לא ישתנה עקב כך שהיא נגבית ממנהלי קרנות שונים. 

נכרך בעמלת ההפצה כתולדה מוועדת בכר אשר יצרה את הציפייה לכריכה זו.    הייעוץ,  15כאמור בהערת שוליים     19

מגובה דמי הניהול    30%-הווה כי וועדת בכר, הוצע כי גובה עמלת ההפצה    השלמת  לאחר   שפורסמו  במסגרת המלצות

(, ואילו  "2005מה בשוק ההון תקנות עמלות הפצה, אוגוסט מצגת בנושא "רפורהקרן )ראו נתונים בהמשולמים למנהל 

מגובה דמי הניהול, וזאת לאור העובדה שלאורך השנים חלה ירידה עקבית    35%-על כבממוצע  כיום עמלה זו עומדת  

בגובה דמי הניהול בקרנות אקטיביות(. לאור    10%-חלה ירידה של כ  2024-ל  2015בדמי הניהול של הקרנות )בין השנים  

חובה החלה  על המפיצים לאחידות בשיעור עמלת ההפצה בין היצרנים השונים, התגבשה פרקטיקה לפיה גובה עמלת  ה
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  . ן ר ק ן  ה ד ע ב ת  ו ב י ס נ ה ו  נ ו ש י ה,  ז ר  י י נ ב ע  צ ו מ ה ל  ו מ ג ת ה וה  ו ת מ ת  גר ס מ ב

ם   ל ו ש ה ת ל מ ע ה ו   ה ל מ ע ה ם  ל ו תש ן  ד ע ב ש ת  ו נ ר ק ה י  ג ו א    .   ס ל ך  ו ו י ת ה ת  ל מ ע

ם   ל ו ש דם  ת ו ק מ ת כ ו ד י יח ת  ק חז ד ה ע ב ת  ו ד י ח הי ץ  י פ מ ל ן  ר ק ל ה ה נ מ די  י ל    ע

ת  ו בי י ט ת אק ו נ אמ ת נ ו נ ר ח   ק ו ק ל ן ה ו שב ח א  ב ם  , אל ל ש רש ל ד י ן י ר ק ל ה ה נ מ

ת  ו ע ק ש ה ץ ה ע ו י ן    ל ה ב ת  ו ל ו ע פ עד  ב ק  ר לה  מ ן ע ת י ל    נ ות ש ר י ש ל  ע ו פ ך ב ו ו י   ת

ן  ר ק ה ת  ו ד י ח פ   -   י ו ת  י ב י ט ק ת  א א י ב י ם   - ס י יע ק ש מ ה ר  ו ב י צ ל ו  ל ו ה י נ ב   , ש

ת   א ז ץ ו ו ע י הי ת  ו יר ש מ ק  ל ח  . כ

 

ם  י י כז ם מר י גר ת א ת ו ו נ ו ר ת ן  :  י י רה ב ו ר ה ב מ י ל ר ה צ י י ד ל ע ו ע נ צ ו מ י ה ו נ י הש

ה   ל מ ע ם  ה ל לש רש  ד י י ן  ר ק ה ל  ה נ מ ש ך  כ  , ן ת י נ ה ת  ו ר י ש ה ן  י ב ל ת  מ ל ו ש מ ה

ת   ו ד י ח י ך  ו ו י ת ל  ש ת  ו ר י ש ל  ע ו בפ ל  ב ק מ א  ו ה ן  ה ב ת  ו ל ו ע פ עד  ב ק  ר ה  ל מ ע

ם  י ע י ק ש מ ה ר  בו י צ ל ו  ל ו ה י נ ב ש ן  ר ק ץ   ה ו ע י י ה ת  ו ר י ש מ ק  ל ח ,  כ ן כ מו  כ  .

ת   ו נ ר ק י  ג ו ס ן  י ב ה  י צ ז י ט דר נ סט ה ן  ו ר יק ע ת  א זק  ח מ ע  צ ו מ ה י  ו נ י ש ה

 . ת ו נ מ א נ  ה

ן   ו נ ג נ י מ ו נ י ל ה ש מ ת    ה ע ו ר י ן ש ת מ ה ב ת י י נ ת ה ץ ו ו ע י ר    י פ ס ו מ מ א ע ש ו ל נ ע ו פ ב

ם   י נ השו ים  נ ק ח ש ה ר  ו ב ע ב ן  ה ו ת  ו ח ו ק ל ה ר  ו ב ע ב ן  ה ם,  י י ז רכ מ ת  ו נ ו ר ת י

כי   ה  ע י קב ה  , ת ו ח ו ק ל ה ר  ו ב ע ב  . ך ער ה ת  שר ר ש ה ב ל מ ע ר    ה ו ב בע ק  ר לם  ו ש ת

ם   י י הק ד  ו בס ס ה את  צם  מ צ ל ה  ד י ת ע ת  ו צ ע ו י מ ת  ו נ מ א נ ת  ו נ ר ק ב ת  ו ל ו ע פ

ת   ו ח ו ק ל ן  י ב ם  ו י ם  כ י ל קב מ ו ה ע י י ת  ו ר י ת   ץ ש ו ר שי ם  י ל קב מ ם  נ י א ש ו  ל כא   ל

ה  ,  ז ת ו רנ הק י  ל ה נ מ ר  ו ב ע ב טא  .  ב מ ה  ז י  ו נ י ן  גם  ש ו קר י ע ת  ן  א י ב ה  מ י ל ה ה

  , ת מ ול ש מ ה ה  ל מ ע ל ת  ו ר י ש ן  ה ר ק ה ל  ה נ מ י  ד י ל  ע ם  ל ו ש ת ו  ז ה  ל מ ע ו  י פ ל  ע

ו  ר י ש ת  א ל  ע ו פ ב ק  פ ס המ ם  ר ו ג ת  ל ו נ קר ה ת  ו ד י ח י שת  י כ ר ל ך  ו ו י ת ה י  ת

ו  ד י ל  ע ת  ו ל ה ו נ מ ץ ה ו ע י י ב  ג ב , א ות  ל ת א  ל ת ל א ז ו ה  ,  נ ח ב ל  ה ע ב ר ב ב ו אם מד

ץ  ו ח ן  ו י ש רי ל  ע ב ו  א י  א ק נ ב ץ  ו ע י י ה ך  ער מ ך  ו ת מ ן  ו י ש י י - ר א ק נ ק      20. ב ו ז י ח

ן   י ב ה  מ י ל ה ל ה ה מ ת    ה ע ו ר י ש ך  ל ו ו י ת שה ה ך  ם  כ ו ל ש ר  ת ו ב בע ק  ר ע  צ ב ית

 " ת ו נ פ ל " ד  תי ע ת  ו צ ע ו י מ ת  ו ל ו ע ת    פ ו נ ר ק ה י  ל ה נ ת למ ו י פ כס ת  ו מ ו ש   ת

ם  ל ו ה י נ שב ת  ו נ ר ק ב ל  ו ה י נ ה י  מ ד ת  ת ח פ ה ד  ל ד ו ע שי ל  ו כ י ה  ז עד  צ ל  י ב ק ובמ  ,

ם   ו ח ת ב ם  ת לו י ע פ ת  א ב  י ח ר ה ל ם  י י קא נ ב ץ  ו ח ם  י כ ו ו ת ץ מ ו ע י ת    י ו נ קר

ת  ו נ מ א נ ר    , ה ר אש ב י  סק ע ל  ד ו מ ו  ב א  ו צ מ ל ו  קש ת ה ם  ה ה  ז י  ו נ י לש ד  - ע

א  מ י י  . ק

 

הסר ספק יובהר    למען  2006.20-לתקנות השקעות משותפות בנאמנות )עמלת הפצה(, תשס"ו  3ההפצה הוא כקבוע בתקנה  

חשבון ניה"ע של הלקוח  ועצמאי, שאינו מתוך המערכת הבנקאית,    יועץ   ידי   על  נעשה  הייעוץ   שירות  בו   במקרה  גםכי  

 עצמו.   יעוץיה  תשולם ממנהל הקרן אל בעל רישיון  התיווךבבנק, עמלת  מתנהל 

עצמאי, שאינו מתוך המערכת הבנקאית,    יועץ   ידי  על  נעשה  הייעוץ   שירות  בו  במקרה  גםהסר ספק יובהר כי    למען  20

 עצמו.  יעוץי ה תשולם ממנהל הקרן אל בעל רישיון   התיווךבבנק, עמלת  מתנהל חשבון ניה"ע של הלקוח ו
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ת   ו י ב י קט א ת  ו נ ר ק ן  י ב ש נה  ח ב א ה את  ל  ט ב מ ע  צ ו מ ה י  ו נ י ש ה  , ן כ ו  מ כ

ם   י ל ל כ בע  ו ק ו ה  צ פ ה ת ה ל מ ע ן  י י נ ע ל ת  ו י ב י ס פא ת  ו נ ר ק ל  ל כ ר  ו ב ע ב ם  י יד ח א

 . ת ו נ ר ק ה י  ג ו  ס

  , ד ג נ ן מ י ו צ ה    י צ פ ה ה ת  ו ל מ ע ל  ד ו מ י  ו נ י ש י  ל  כ ע ב ו י  ת ו ע מ מש ד  ע צ ו  נ י ה

ת   ו ל עי פ ו ם  י י א ק נ ב ה ץ  ו ע י הי י  כ ר ע מ ל  ע ת  ו ב ח ר ת  ו י ל א י צ נ ט ו פ ת  ו ע פ ש ה

ם   ו ל ת תש רך א ו כ ע ה צ ו מ י ה ו נ י ש ת. ה ו נ מ א נ ת ה ו נ ר ה ק ל מ ע י    ה ת ו ר י ן ש ת מ ב

ץ  ו ע י ת  י ו י ב י ט ק א ת  ו נ ר ק ת  ו ד י ח י ל  ל כ ן  י בג ל  ו מ ג ת ף  ל ח ת  ,  ו זק ח ו מ ה

ת  ו ח ו ק ל ה ת  ו נ ו ב ש ח ם   ב י צ ע ו י מ לא  ל ים  צ ע ו י מ ת  ו נ ו ב חש ן  י ב ה  נ ח ב ה א    , לל

ק   פ ס ץ מ י ר מ ם ת י י א ק נ ב ם ה די י ג א ת ק ל פ ס א י ה ל דל ז ו י מ ש כ ו חש מ א ע י ב מ

ף   יק ה ב ת  מ י ו ס מ ה  ע י פג ל ש  חש ה  ל ע מ ף  א ו ץ  ו ע י י ה י  ת ו ר י ש ד  ו ד י ע ע  ל צ י ה

ת   ו נ ו ראש ה ת  ו פ ו תק ב ת  ו ח פ ה ל  לכ ת,  י א ק נ הב ת  כ ר מע ה ל  ש ץ  ו ע י י ה י  ת ו ר י ש

 . ה י ז ו נ י ל ש ,    21ש ף ס ו נ ן ב י ו צ ש   י ש ו ח מ א ע י ף מב ה א י ז ו נ י י ש ם   כ י ו ס ד  מ צ , מ

י  ש ע ת מ ק  ל , ח ת ו נ ר ק ה לי  ה נ מ ת  ה    י ע י ג פ ת  ל י ר ש פ ת  א ו נ ר הק ת  י י ש ע ת ב

י  ה ל ן  ו כ נ שר  א ת  ו י ב י ט ק א "  ו ה ת י נ ה נ " ת  ם  ו נ קר ן  י בג רק  י  כ ה  ד ב ו הע מ

ים   א כ ז ה  ז ג  ו ס מ ת  ו נ מ א ם נ י צ י פ מ כ ם  י ק נ ב ת   ה ו ל מ ה   לע צ פ רה  ו   , ה ו תמ   ם ה ב

ח.  ו ק ל ה מ ת  ו ר י ש י ה  ר י כ מ ו ה  י נ ק ת  ו ל מ ע ת  י י גב ב ם  י רש ד נ ם  נ י ,    א ת א ז ם  ע

י   כ ם  י רא מ ה ם  י נ ו ת נ ה ל  ע ס  ס תב ה ב ו ת,  ו ו צ ה ת  כ ר ע ה ן  ל מ ז ך  ר ו א ן  ל ל ק מש

ות  י ב י קט א ת ה ו נ ר ק ל ה ת    22ש ו נ ל קר ל כ ן ב ו י ד פ ה ה ו ר י צ י ת ה ו ל ו ע ך פ ך ס ו ת מ

ד  ר ו י ו ך  ל ו ה ץ  ו ע י י ה י  כ ר ע מ ב ת  ו נ מ א נ ן  23ה ו נ ג מנ ר  ו מ י ש י  כ ר  מ ו ל ן  ת י נ א  ל  ,

של   זה  ג  ו ס ב ה  ע י ג פ ה י  א את  ח  י בט מ ת  י ח כ ו נ ה ו  ת נ ו תכ מ ב ה  צ פ ה ה ת  ל מ ע

  , ת ו נ מ א נ ה ת  ו נ ר ק ב ל  ו ה י נ ה י  מ ד ה  ב ו ג ל  ע ה  ז ד  ע צ ת  ע פ ש ה ן  י י נ ע ל  . ת ו נ ר ק

ת  ו ו צ ה ת  כ ר ע ה כ   ל ת י ע   נה ת פ ש ת ה ה  בכ   ו נ ח הב ב ל  ו ה י נ ה י  מ ד ל  ע נה  ו ש ן  ו ו י

פ  ת  ו נ ר ן ק י ת א ב ו י ב י ט ת אק ו נ ר ן ק י ב ת ל ו י ב י ת  ס ל מ ה ע ב ו ג ת  ת ח פ ה ד ש ו ע ב  .

ה   צ פ ה ת  ה ו י ב טי ק א ת ה ו נ ר ך בק ו ו ת תי ל ום עמ ל ש ת ת    ו צ וע י ת מ ו ל י ע ר פ ו ב ע ב

ד   ב ל י ב ו פ ת צ א   ו י הב ה   ל ת ח פ ,  ב   לה ת ו בי י ט ק א ה ת  ו נ ר ק ב ל  ו ה י נ ה י  מ ד ה  ב ו ג

ה   ד י ת ע ה  ע פ ש ה ה ת  ו י ב י ס פא ה ת  ו נ ר ק ב ש י  ר ו ה ה  כ ו פ ה ת  ו י ה י  ל פ צ ן  כ ת י

ה   א ל ע ה ת  ל מ י י ו ס י  ב מ כ ן  י י ו צ י ת,  א ז ם  ע  . ו ל א ת  ו נ קר ב ל  ו ה י נ י  מ ד ה  וב ג

  , ת ו י ב י ס א פ ת  ו נ קר ב ת  צ ע ו י המ ת  ו ל י ע פ ה ל  ש ת  י ס יח ך  ו מ נ ה ר  ו ע י ש ה ר  ו א ל

ת.   ל ב ג ו מ ת  ו י ה ל ידה  ת ע ו  ז ה  ע פ ש ה ש י  ר  ה

 

לעניין זה ראו את הסקירה אודות שינוי מודל התגמול ומעבר לגבייה ישירה מהלקוח שנעשה בבריטניה והתמורות   21

 וקבות לשינוי זה.בהיקף שירותי הייעוץ בתקופות הע

 . כספיות  קרנות  בנטרול 22

 .8 עמוד, ערך ניירות  רשות, 2024פעילות מערכי הייעוץ בבנקים  דוח  23
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 שאלות להיוועצות עם הציבור 

  שתי  הציבור  עם  לבחון   הצוות   מבקש ,  הייעוץלפעולת    העמלהקישור    עניין ל .1

 : חלופות

ייעשה בעבור    הייעוץ  ממנהל הקרן לבעל רישיון  תיווךעמלת    תשלום (1

   מיועצות.  כפעולות פעולות המבוצעות 

  ביחס   ייעשה  הייעוץ  רישיון  לבעלממנהל הקרן    התיווךעמלת    תשלום (2

  יוגדר   אשר  הלקוח  בחשבון  המוחזקות  הנאמנות  קרנות  יחידות  לכלל

  12-ב  אחת  מיועצת   פעולה  לפחות  בו  ושנעשתה  מיועץ  כחשבון

 החודשים האחרונים. 

 

צוות  מעוניין לקבל  ה,  בעבור ייעוץ חד פעמי  התיווך תשלום עמלת  לעניין   .2

, בעבור  התיווךאת עמדת הציבור באשר לאופן החישוב והתשלום של עמלת  

אשר יבחרו לספק שירותי ייעוץ חד פעמיים. לעניין זה,    ייעוץ  בעלי רישיון 

הבאים למנגנונים  ביחס  הציבור  עמדת  את  לשמוע  הצוות    ,מבקש 

 והיתרונות והחסרונות בכל אחד מהם: 

לתקופה    הייעוץ  ממנהל הקרן לבעל רישיון  התיווךהגבלת תשלום עמלת   (1

  סיומה במהלך תקופה זו, עם    לא נעשה ייעוץ חוזרשככל  וחודשים    12של  

 יסתיים התגמול ממנהל הקרן;

ללא הבחנה במודל התשלום בין שירות חד פעמי לשירות מתמשך )קרי,   (2

 . ללא הגבלת משך התשלום(

 

צוות מבקש  ה  –  מתווכים פיננסים נוספיםהחלת מנגנון עמלת התיווך על   .3

לקבל את עמדת הציבור ביחס לשאלה האם נכון להחיל את מאפייני מנגנון  

  התיווך המתואר בסעיף זה, לרבות קביעת שיעור עמלה אחיד וקבועעמלת  

, גם על מתווכים פיננסיים נוספים  מבלי שיתאפשר מתן תמריצים נוספים

 . השקעות משווקי בשוק ההון בישראל, לרבות  
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שך  .4 מ ה ל ם  י עד צ ו ם  ו כ י  ס

ל   ו מ ג ת ה ל  ד ו י  מ ח כ ו נ ע  ה " י נ ב ר  ח ס מ ה ת  ו ל י ע פ ל  ב א ר ש בי ם  י י ס נ נ י פ ם  י ס כ נ ב ו

ל   ש ם  י נ הש ת  כ ו ר א ם  ת ו ל י ע פ ל  ע ו ם  י מ י י ק ה ה  ר ד ס א ה ו ם  י נ י ד ה ל  ע ן  ע ש נ

ב  ם  י פ תת ש המ ם  י נ ק ח ש ק ה ו י    ש כ ף  א על   . ו ל א ם  י נ ק ח ש ן  י ב ים  ס ח י ה ת  כ ר מע ו

ם   י ש ד ח ים  נ ק ח ש ל  ש ם  ת ו ק ז תח ה ו ם  ת ס י נ לכ ת  ו ד ע נה  יש ת  ו נ ו ר ח הא ם  י נ ש ב

 , ים ס נ נ י ם פ י ס נכ ע ו " י ת נ צ פ ת ה ו ל י ע פ ם    24ב י ע י שפ ו מ ל ם א י דש ם ח י נ ק י שח ר ה

ן  ו ה ה ק  ו לש ם  י ס נ נכ ה ם  י ש חד ים  ע י ק ש מ ל  ע ר  ק י ע ן    , ב י י ד ע ם ו נ י ם    א י ע י פ מש

ה   ר ו צ ת  ב י ת ו מע ש ה  מ ע פ ש ה  . ם ה י כס נ ו ם  י מ י י ק ה ים  ע י ק ש המ י  א ל מ על 

ך   א  , ם י מ י י ק ים ה נ כ ר צ י ה ל ג ר ה י  ו נ י ש ב י  ש ו ק ה ן מ ה ע  ו ב נ ל ה  י ו ש ע ו  ז ת  ל ב ג ו מ

מ  ם  ג ע  ו ב נ ל ה  י ו ש ל  ע ו מ ג ת י  נ ו נ ג נ ם מ נ י א ש ו ים  ב כ ור ,   מ ים פ ו ק מ   ש ר  ו ד ע י ה

ית  ל כ ל ה כ י צ ב י ט ו ק    מ ו ש ים ב מ י י ק ת ה ו ח ו ק ל ע ל י צ ה ים ל ש ד ח ם ה י נ ק ח ש ל ה ש

ט   ר פ ב ו ם,  י מ י י ק ה ים  נ ק ח ש ה ים  ע י צ מ ם  ת ו א ך  ר ע ה ות  ע צ ה ל  ו ל כ מ ת  א ן  ו ה ה

  . ץ ו ע י י י  ת רו י ש ן  ת מ ל ר  ו קש ה ל  כ    ב

תו   י י א לר ת ש ו נ ו קר ל ע ה ש ר ו ש ש ב י ג ן ו ח תף ב ו ש מ ה ה ד ו עב ת ה ו ו , צ את ר ז ו א ל

ו   ד מ ע י י ן כ ו כ ש נ חד ל ה ו מ ג ת ל ה ד ו ס מ י ס ב ה ב ל ז ל כ ה    : , וב ל מ ן ע ו נ ג נ ת מ ע י קב

 ; ת ו ר י ש ה ד  ע ב ם  ו ל תש ה ה  ב ו ג ל  ש ה  נ ב ה ל ל  ק ו ט  ו ש ן    פ י ב ה  ימ ל ה ה ק  ו ז י ח

ה  ל מ ע ה ן  י ב ל ת  ו ר י ש ן    ; ה כ ר צ ה מ ת  ו ר י ש י ת  ו ל מ ע ל גש  ד ה ת  ר ב ע לף ה ת    ח ו ל מ ע

ת   ו פ י ק ; ע ן ר צ י ה נה   מ ג ל   ה ת   ע ו ח ו י   לק ל ע י   ב ו ק   שו י י   ת ע  נ ך " ו מ ת    ; נ ו ד י ח א

ר  צ ן מו י ם ב ו ל תש י ה ל ד ו מ ם ב י מ ו ם ד ת(   י ו י ב י ס א פ ת ו ו י ב י קט א צר    ; ) ו רת מ י מ ש

 ; ף ס כ ה ק  ו מש לק  ח כ ם  י י פ ס כ ת  ו נ ו קד י פ ל י  פ י ל ח ר  צ ו מ כ ת  ו י פ ס כ ה ת  ו נ ר ק   ה

ם.  י ת ו יר ש י  נ ת ו נ ל  ש ל  מו תג י  נ ו נ ג נ מ ב ת  ו ד י ח  א

ה ל  י  ר ק י ע ן  ל ל ה ד ו ש   מ חד ת    ה ו ו צ ה ע  י צ  - שמ

י   (1 ל שק ום  כ ס כ ו  ב ש ו ח י ם  י יע ק מש ה מ ם  י ב ג נ ה ך  ר ע ת  ו ר י י נ ק  י ת ל  ו ה י נ י  מ ד

ם   א הת ב ג  ר ו ד ; מ ש ד ו ח ל ת  ח א ה  גב י ר  אש  , ק י ת י ה ו ו ש  ל

ו   (2 ז לה  מ ע ם.  י ע י ק מש ה מ ה  גב שת ץ  ו ע י י ה ת  ו ר י ש ן  י ג ב ת  רד פ נ ה  ל עמ ע  ב ק ת

חד   ץ  ו ע י י ר  ו ב ע י  ל ק ש ן  פ ו בא ו שך  מ מת ץ  ו ע י י ר  ו ב ע י  ר ו ע י ש ן  פ ו א ב ב  ש ו ח ת

 ; י מ ע  פ

ש  (3 ך  ו ו י ת ה ת  ל מ 0  ל ע . ל    2% ע רק  ים  צ ע ו י ל ת  ו נ ר ק ה י  הל נ מ י  ד י ל  ע ם  ל ו ש ת

הק  י  ג ו ס ל  כ ר  ו ב ע  , על ו פ ב ת  ו צ ע ו י מ ת  ו ל ו ע ת  פ ו פי כס ת  ו נ קר עט  מ ל  , ת ו נ ר

 

, שיעור חשבונות המסחר בני"ע שנפתחו אצל חברי בורסה שאינם בנקים, מתוך כלל חשבונות המסחר  2024בשנת    24

- . להרחבה ראו תיבה ו'2019בלבד בשנת    7%-לעומת כ, וזאת  47%-בני"ע החדשים שנפתחו באותה תקופה, עמד על כ

של מערכת הבנקאות בישראל שפורסם על ידי הפיקוח על הבנקים בחודש    2024, פרק ו', בדוח הסקירה השנתית לשנת  5
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לת   מ ע ( ים  י ק ה צב  מ ה מ י  ו נ י ש ל  ו ח י א  ל ן  ה י ב ג ה ל צ פ ל    ה 0ש . 1 % . ה    ( ע ב נק

ם.  י י ק ה י  א ל מ ל ה  נ ש ל  ש בר  ע מ ת  פ ו ק  ת

ם   (4 י ע י ק ש מ ה י  ד י ל  ע ו  מ ל ש י ה  יר כ מ ו ה  י נ ק ת  ו ל מ ת  ע ו רנ ק ב ת  ו ל ו ע פ ן  י ג ב

ן   י ג ב  . " ת ו י ב י קט א " ל  " ת ו בי י ס א פ " ת  ו נ ר ק ן  י ב ן  י ח ב ה ל י  ל ב מ  , ת ו נ מ א נ

ל   ש רה  י כ מ ו  א ה  י נ ק ת  ל ו ע ם  פ י י הק ב  צ מ ה מ י  ו נ י ש ל  ו ח י א  ל ת  י פ ס כ ן  ר ק

 . ) ה ר י כ מ ו ה  י נ ק ת  ל מ ע ה  גב ת א  ל י    ) א מל ל ה  נ ש ל  ש ר  ב ע מ ת  ופ ק ת ה  ע ב ק נ

 . ם י י ק  ה

צג   י י מ ו ת  ו נ ו ר ת י ל  ש רב  ר  פ ס מ ו  מ ע א  י מב ע  צ ו מ ה דל  ו מ ה ת,  ו ו צ ה ת  י י א ר ל

ן   ו כ נ ר  אש ת  ו נ ו ר עק כ ת  ו ו צ ה הה  ז מ תם  ו א ם  י י ז כ ר מ ה ת  ו נ ו קר ע ה ת  א ה  נ מ א נ

ל   ד ו ל מ ס ש י ס ב ל  בכ ו  ד מ ע י ת  ש ו נ ו ר ית ה  . ל א שר י ב ן  ו ה ק ה ו ם בש ש ו י ל ש ו מ ג ת

 : ם ה ע  צ ו מ ה ל  ד ו מ ב ם  י י ז כ ר מ  ה

ל   ▪ ש ה  א ו ו ש ה ה ת  ל כו י ת  א ר  פ ש י שר  א ף  ו שק ו ט  ו פש ת  ו ל מ ע ל  ד ו מ

ר  ו ב ר ע צ י י ת ו ו לט ח ה ת ה ל ב ך ק לי תה ו ב ע ל י י ס , י ח ו ק ל ;   ו ה ת ו א ד ו  ו

ת  ▪ ו ר י הש ן  י ב ל ם  ו ל התש ן  י ב ה  מ י ל ה ה ק  ו ז י  ; ח

ת   ▪ ב ח הר  . ו ב ו צ י מ ו ץ  ו ע י י ה ת  ו ר י ש ל ח  קו ל ה ת  ו דע ו מ ת  ר ב ג ה

ר   ו פ י לש ץ  י ר מ ת ו ים  פ ס ו נ ים  ע י ק ש מ ר  ו ב ע ע  " י נ ת  ו ר י ש ל ת  ו ש י ג נ ה

 ; ות ר י ש ה ת  ו כ י  א

▪  ; ם י י קא נ ץ ב ו ם ח י צ ע ו ד י צ ת מ ו חר ת ת ה ר ב הג ה ו ס י נ י כ מ ס ת ח ר ס  ה

לת   ▪ ו כ י ת  א ר  פ ש ת ר  ש א ים  ר צ ו מ ן  י ב ה  י צ ז י ט דר נ ט ס ת  ר י צ י

 . ח ו לק ה ל  ש ה  א ו ו ש ה  ה

 

ל   ו מ ג הת י  ב י כ ר מ ל  ע ע  צ ו מ ה ה  ו ו מת ה ל  ש ת  ו י ל א י צ נ וט פ ה ת  ו ע פ ש ה ה ת  נ י ח ב מ

ם,   ר ו ע י ש ו ם  י נ ו ש ע ה " י נ ן  ו ד ק י פ ל  ו ה י נ י  מ ד ב ע  צ ו מ י ה ו נ י ש ם  ה ע ד  ח י ת  ,  ע י ב ק

פ  צ ץ  ו ע י י ה ת  ל מ ת י  ו ע י ח פ מי    לה ד ת  ו ל ע ת  ע א " י נ ן  ו ד ק י פ ל  ו ה י ר    נ ו ב ע

ו  ת  ו ח ו ק ל ה ל ה ל ש ה  א ו ו ש ה ה ת  ל ו כ י את  ר  פ ו    ם ש מ כ  . ם י נ ו הש ם  י נ ק ח ש ה ן  י ב

  , ן ת כ ו נ ו ש רא ה ם  י נ י   בש ו פ א    צ י ב ה ל ה  צ פ ה ה ת  ל עמ ם  ו ל ש ת ן  ו נ ג נ מ י  ו נ י ש

ה   ל ק יה  ל ע ל ו ת  ו י ב י ט ק א ה ת  ו מנ נא ה ת  ו נ קר ב ל  ו ה י נ ה י  מ ד ב ת  מ י ו מס ה  ד י ר י ל

ת,   ו י ב י ס א פ ה ת  ו נ קר ב ל  ו ה י נ ה י  מ ד ל ב ל  בי ק מ ה  וב י נ ק לת  מ ע ת  ל ח ה ר  ו א

ת  ו י ב י ט ק א ת  ו נ ר ק ב ת  ו ל ו פע ן  י ג ב ה  ר י כ מ מ ל   , ו ע י  ומ כ ס ב ה  י ל ת  ע ו לו ל   א

ו   מ ל ו ש י ת  ש ו ר י ש ם י י ע י ק ש מ ה י  ד י ל  ם  .  ע י ד ע צ ה ש  ו מ י מ ו ת  ו ר ח ת ה רת  ב ג ה

ת   ו ל ו כ ת י ק א ז ח ם ל י ד י ת ם ע י כנ ר צ ל ה ה ש א ו ו ש ה ת ה ול כ י ת ו ו ע ד ו ת המ ר ב ג ה ל

בכך   ו  ל א  י ב ה ל ו ת  ו ר י ש י ה ת  ו מל ע ל ע  ג ו נ ה ל  בכ ע  ד ו המ ן  כ צר ה ל  ש ח  ו ק י מ ה

ת  ו י ת ו ע מ ש מ ת  ו ל ע ו ו   ת ל א ות  י ל א י צ נ ט ו פ ת  ו ע פ ש ה ת  מ י ו ס מ ה  יד מ ב ז  ז ק .  ול

כ  ו  מ ם  כ ה י ת ו וח ק ל ל ע  י צ ה ל ם  י ק נ ב ל ת  ו שר פ א ה ת  ח י ת פ  , ת ו ו צ ה כת  ר ע ה ל  , ן

ח   ו ק ל ל ה  אמ ת ה ה את  ר  י ב ג ה ל ה  י ו פ צ הם  י כ ר צ ל ם  י מ תא ו המ ת  ו ל מ ע י  ל ו ל ס מ

 . י ת ו ע מ ש מ ן  פ ו א ב ם  י נ ו ש ה ת  ו ח ו ק ל ה ן  י ב ד  ו ס ב ס ה ת  א צם  מ צ ל ר    ו ו ב ס ות  ו צ ה
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ת   ו ר תח ה ד  ו ד י ע ך  ש מ ה ל ו  מ יתר ש  ב י ג ש ת  ו נ ק ס מ ה ל  ש ש ו  ח ו ת י פ ן ו ו ה ה וק    ש

ת  ו ח ו לק ה ל  ש ם  ב צ מ ר  ו פ י ש ל  .  ו

ו  מש ה ה  וד ב ע ה ת  ו ו צ  , ח ו ו ט ת  כ ו ר א ת  ו ל כ ת ס ה ל  ב ו מ ג ת ה ל  וד מ י  כ ר  ו ב ס ף  ת

ע   " י נ ב חר  ס מ ב ו  , ל רא ש י ב ן  ו הה ק  ו ש ב ם  י ע י שק מ ת  לו י ע פ ל ר  ת ו י ב ם  י א ת מ ה

ת   ו ל מ ע ה ל  ל כ ו  ב ר  י ש י ה ל  ו גמ ת ה ל  ד ו מ א  ו ה  , ט פר ב ם  י ס נ נ י פ ם  י ס כ נ ב ו

מ  ה ן  ר צ י מ ת  ו ל מ ע ם  לו ש ת ל  כ לא  ל ו  , ע י ק מש ה י  ד י ל  ע ת  ו מ ל ו ש ם  מ י ר י ש כ

  , ד נ ל ו ה ה וב י גל נ א ם ב ו י ם כ ש ו י , המ ה ל ז ד ו . מ ם י ס נ נ י פ ם  ה ש ו י ת מ ו י ה ד ל י ת ע ו

  , י א פ ו ר י א ד ה ו יח א ל ה ל כ ף ב ר ו ן ג פ ו א תף  ב ו ש מ ה ה ד ו ב ע ת ה ו ו ת צ י י א ר ג ל צ י י מ

ת   שר ר ש ים ב נ ו ש ם ה י נ ק ח ש ן ה י ם שב י ס ח י כת ה ר ע ת מ תר א ו י ה ב נ ו כ נ ה ה ר ו צ ב

ים   ס ח י ג ה ר מא ת ב ש ר ד נ ת ה ו פ י ק ש ם את ה ס ק מ מ ן ו ו ה ק ה ו ש ת ב ו ל י ע פ ן  ה י ב ש

 . ם י נ ו הש ם  י י ס נ נ י פ ה ת  ו ר י ש ה י  נ ת ו נ ן  י ב ל ם  י ע י ק ש מ ל    ה ו מ ג הת ל  ד ו מ  , סף ו נ ב

ת  ו ר י ש ה י  נ ת ו נ ן  י ב ת  ו חר ת ה ת  א דד  ו ע ל ל  ו כ י ף  א ר  י ש י ם ה ר    י י ב ג ה ל ם,  י נ ו ש ה

וק   ש ל א  י ב ה ל ו ת  ו נ ו ש ה ך  ר ע ה ת  ו ע צ ה ן  י ב ת  ו ח ו ק ל ה של  ה  א ו ו הש ה לת  ו כ י ת  א

 . ר ת ו י י  ות ר ח ת ו י  נ דש ח ם,  ד ק ת  מ

ק   פר ר ב זכ ו ה י ש פ ת, כ א ם ז ד ע ח א    3י ש ו ר גם נ ו מ א ר כ י ל יש ד ו מ ר ל ב ע , מ ל י ע ל

י   ל ג ר ה י  ו נ י לש ם  י ע ג ו נ ם  ה ב ש ים  י ת ו ע מ מש ה ר  ש א כ  , ם י גר ת א ר  פ ס מ ו  מ ע

ם   י נ כ ר צ ץ  ה ו ימ א ך  ו ל ת ש ה  דש ח ת  ו ל ה נ ים   הת ת ו ר י ש עד  ב ם  ו של ן   , ת ו כ נ ר    אש

ם  ו י ה י    ל קר ף,  י ק ע ן  פ ו בא ם  יד ל  ע ם  י למ ו ש א  מ ל ל ם  לי ב ק מת ה ו  ל א ככ ם  י ז ח נ

ו  נ ם  ו ל ש ף ת כך .  ס ר  ו א ע  ל צ ו ב הם  ב ת  ו נ י מד ה מ ם  י ד מ נל ה ים  ח ק ל ה ר  ו א ל ו  ,

ף   ת ו מש ה ה  ד ו ב ע ה ת  ו צו ע  י צ מ ר,  ו מ א כ י  ו נ י א  ש ל מ ר  ישי ל  ד ו מ ל ר  ו ב ע ל א  ל ש

ב   ו ן ש בח שא י ו נ . ה ת ו צ ע ו י מ ת ה ו ל ו ע פ ר ה ו ב ך ע ו ו י לת ת מ ר ע י ות ה ל ה ו ב ז ל ש ב

ק  ו ש ה ל  ע ם  י י ו נ י ש ה ת  ו ע פ הש ת  כ ר ע ה ך  ר צו ל ק  פ ס מ ן  מ ז ף  ו ל ח ת    ב ד י מ ו

ך   לי ה ת ת  מ ל הש ל ו  ת ו ל ש א ב ל מ ר  י ש י ל  ד ו מ ל ר  ב ע מ י  ה ו נ י ש  , ות ו צ ה ת  י י א ר ל  .

אשר   ת  ערכ מ ב ם  י נ ק ח הש ר  ו ב בע ן  ה ה  יד מ ל ל  ש ך  י ל תה שר  פ א י ה  ז י  ת ג ר ד ה

ר   ו ב ע ן ב ה , ו מת י ו ס ה מ ד י מ הם ב ל ם ש י י ק ס ע ם ה י ל ד ו ת המ ם א י א ת ה ו ל ש ר ד י י

ו   י ל ג ר ה ת  א ת  מ י ו ס מ ה  ד י במ ת  ו נ לש ש  ר ד י י ר  אש ם  י ע י שק מ ה ר  ו ב י צ

ם.   י י נ כ ר צ  ה

י  כ ן  י ו צ ם    י ע ת  ו צ ע י י ת ה ל ת  פ ס ו נ ה  י ג ו ס ה  בא ו ה א  ר ו ק ה ל  ו הק ת  ר ג מס ב

ר   ו ב י צ ם.    – ה י י ס נ נ י פ ים ה ס כ נ י ה נ צר י י  ד י ל  ע ת  בו ג נ ת ה ו י ו ל ות  ע ו צ זה  ב  ל בש

ע   צ ו מ ה ה ו ו ת מ י ה כ א  צ ף מ ת ו מש ה ה ד ו ב ע ם  ה י י ר ק עי ים ה ק ש ממ ה ל נ ע מ ן  ות נ

ן ש  י ם   ב י נ ו ש ה ים  נ ק ח ש ה   ה נ י ח ב ה את  ב  י ח ר ה לא  ן  כ ל  ע כך   ו ל בר  ע    . מ
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4 . ם  .1 י י ק ה ה  ו תו מ ה ל  ו מ ל  א ע  צ ו מ ה וה  ו ת המ ל  ש י  פ ר ג ם  ו כ י  ס

 

ן   ר ק ל ה ה מנ ם  ל מש ש ה  ל מ ק   ע נ ב ה  ב ו ג ש ת  ו ל מ ח ע ו ק הל  מ

ב   צ מ ה

ם  י י ק  ה

כת   ר ע מ ב

ת  י א ק נ ב  ה

ה  צ פ ה ת  ל מ ה  ע יר כ מ ו יה  נ ק ת  ל מ ץ  ע ו יע י ת  ל מ "ע  ע י נ ן  ו ד ק י פ ל  ו ה י נ י  מ  ד

ת   ו י ב י ט "אק ת  ו נ ר ק ל  ע ת  מ ל ו ש מ

ות   ל ת א  ל ל  , " ד ב ל ץ ב ו ע י י ל  ש ו  מ ו י ק  ב

▪ 0 . 1 ות   % י פ ס כ ת  ו נ ר ק ל   ע

▪ 0 . 2 ח   % " ג א ת  ו נ ר ק ל   ע

▪ 0 . 3 5 ת    % ו י ב י ט ק א ת  ו נ ר ק ל  ע

ת  ו ר ח  א

ת   ו נ ר ק ל  ע ת  מ ל ו ש מ

 " ד לב ב ת  ו י ב י ס א פ " 

 

ם   י י ק א  ן    - ל ו פ י ר ע ת

ר   י ת מ ו  נ י א י  " ב

ת   ל עמ ל  ש ה  י ב ג

ה   ר י ש י ץ  ו ע י י

ח  ו ק ל ה  מ

 

ה   ל מ כ ע בת  ש ו ח מ ר ה עו י   ש

  , ת ו ק ז ח א י  ו ו ש  מ

  , ם ו ימ ס ק מ ום  כ ס ם   ע

ה   י י ב ת ג י נ ו ע ב  ר

 

ל   ד ו מ ה

צע  ו מ  ה

ך  ו ו י ת ת  ל מ ה  ע יר כ מ ו יה  נ ק ת  ל מ ץ  ע ו יע י ת  ל מ "ע  ע י נ ן  ו ד ק י פ ל  ו ה י נ י  מ  ד

ת  ו צ ע ו י מ ת  ו ל עו פ ל  ע ק  ר ך  ו ו י ת ת  ל מ   ע

ת  ו נ ר ק י ה ג ו ס ל  כ ר  ו ב ע  , ל ע ו פ  ב

 

▪ 0 . 2 ל    % ת  ע ו נ ר ק ה י  ג ו ס ל  כ

ת  ו ר ח א  ה

 

י   ו נ י ש א  ל ל ת,  ו י פ ס כ ת  ו נ ר ק ר  ו ב ע ב *

י  ח כ ו נ ה ן  ו נ ג נ מ  ה

פ  " ת  ו נ ר "  א ק ת ו י ב י ס

 " ת ו י ב י ט ק א "  ו

 

ת   י פ כס ן  ר ק א    – ) ל

י   פ כ ה,  ל מ ע ה  ב ג ת

ם(  ו י ה ם  י י ק  ש

ר   י ש י ן  פ ו א ב

ח  ו ק ל ה  מ

 

ץ   • ו ע י י ן  י ג ב

ך   ש מ ת ר   – מ ו ע י  ש

ד   • ח ץ  ו ע י י ן  י ג ב

י   מ ע ם   – פ ו  סכ

ץ   • ו ע י י ן  י ג ב

י   ל ט י ג י לה    – ד מ ע

ת  ת ח פ ו  מ

  , י ל ק ם ש ו כ  ס

 : ק י ת י  ו ו ש י  פ ל ת  ו ג ר ד  מ

ל   • ש י  ו ו ש ד  1ע 0 0    ' א

   ; ₪ 

• 1 0 ד    0 ע  ₪  ' 4א 0 0    ' א

  ; ₪ 

ל   • ע 4מ 0 0   . ₪  '  א

 

ת  י ש ד ו ח ה  י י ב  ג
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ח  פ ס  '  א   נ

ת  ו א גמ ו לם   ד ו בע ח  ו ק הל מ ם  י יר ש י ל  ו מ ג ת י  דל ו מ ל בר  ע מ  ל

ח  ו ק ל ה מ ר  י ש י ל  ו מ ג ת ל  ש ל  ד ו מ ץ  אמ ל ת  ו נ י ד מ ר  פ ס מ חרו  ב ת  ו נ ו ר ח הא ם  י נ ש   , ב

ת   ו ל עמ ל  ע ם  י סס ו ב מ ה ם  י י ת ר ו ס המ ים  ל ד ו מ ה ף  ל ח  , ן ו ה ה ק  ו בש ם  י ת ו ר י ש ר  ו ב ע

ן   ו צ ר ה , מ תר י ן ה י , ב ו ע ב ו נ ל ם א י י ו נ י ם. ש י י ס נ נ י פ ם ה י ר צ ו מ י ה נ ר צ י ם מ י צ י ר מ ת ו

ן   ו צ ר ה ן מ כ ם, ו ה י ת ו ח ו ק ן ל י ב ם ל י כ ו ו מת ם ה י מ ר ו ג ן ה י ם ב י נ י י נ י ע ד ו ג י ום נ צ מ צ ל

ן  י ב ה  מ י ל ה ה ת  א ק  חז ל ת,  ו י ו ל ע ה ה  נ ב מ ל ת  ו פ י ק ש ה ת  א ר  י ב ג ה ן    ל ת י נ ה ת  ו יר ש ה

 . ח ו ק ל ל ו  מת א ת ה ו ץ  ו ע י י ה ת  ו כ י א ת  א פר  ש ל רך  ו צ ה מ ו מת  ל ו ש המ ה  ר ו מ ת ה ן  י ב  ל

צא   ו המ ת  ד ו ק נ י  כ ף  א ל  ת ע ו נ י ד מ ר    ב ו לא רט  פ ב ה,  ה ז ה  נ י א ל  שרא י ב ו ו  ל ל  א ד ו מ

ה   פ י ק ע ה ה ל מ ע ל ה רא ש י ץ   ב ו ע י י י ה רכ ע מ ת ל מ ל ו ש מ י    ה ד ו ג י ת נ צם א מ צ מ ן ה פ ו א ב

ם  י י ל א י צ נ ט ו פ ם ה י נ י י נ ע עו  ה צ ו ר ב ש ת א ו רמ ו פ ר י ה ר ק י ת ע ז א רכ ן ל ו כ נ ו ל נ א צ , מ

ד   ו ח י א ב ה  ז ן  י י נ ע ל ת  ש ב ג ת מ ה ה  צע ה ה את  ן  כ ו  , ה ז א  וש נ ב ד  נ ל ו ה ב ו ה  י ל ג נ א ב

ק   ו ש ה ל  ע ם  ג ת  ו י ל א י צ נ ט ו פ ה ות  ע פ ש ה ה ת  נ י ח ב ת  ב טו ל את  ז ו  , י א פ ו ר י א ה

  . ל א ר ש י  ב

ה  י ל ג נ  א

ה  ת  י י צ ל ו ג R- ר et a i l  Di s t r i bu t i on  R e v i ew    : ן ל ה ל ( "R D R "  ף ק ו ת ה ל ס נ נכ , ש )

ת  נ ש 2  ב 0 1 ץ    3 ו ע י י י ת ו ר ל שי י ש סק ע ל ה ד ו מ ם ב י פ י ם מק י י ו נ י ה ש ע צ י , ב ה י ל ג נ בא

י ה  נ כ ר ם צ לי ב ם מק ת ו ת א ו ע ק ש ה r- ה e t a i l    ה א צ ו ת דה כ ל ו ה נ מ ור פ ר . ה ם י ט י בר ה

ה   , י מ ו ק מ ה ר  ו ט ל ו ג ר ה של  ש  ש ח F- מ S A ,25     פק ס מ א  ל ץ  ו ע י י מ ל  ב ו ס ר  ו ב י צ ה י  כ

י   ר צ ו מ ר  כ שמ י  מ את  ל  מ תג ש י  ל לכ כ ל  ד ו ממ ה  צא ו ת כ בל  מק א  ו ה ו  ת ו א ם  ל ו ה ו

י   צר ו מ ש  ו רכ ל ר  ו ב י צ ה ת  א ל  י ב ו ה ר  דב ה  . ים ר ח א ן  ו ב ש ח ל  ע ים  מ י ו ס מ ה  ע ק ש ה

 . ם ה י ורכ צ ל ו  נ ע לא  ש ה  ע ק ש  ה

ץ   ו ע י י ה מת  ר י פ ה  ע צ י ב ש ר  ק ח מ Bמ o v i l l  ,ת ו י ל כ ת ש  ו ל ש ו  י ה ן  ו ק י ת ל ש ה  ל ו ע  ,

י  מ ל ם  י עד צ ה ש ת כ כ ל י  ק חי ר מ כ ת  מ א ן  מ ז ב ו  ס פ נת ן  ש ו  :  26מ

1.   , ו ז ת  לי כ ת ם  ו ד י לק  : ה ע ק ש ה י  צר ו מ ק  ו ו י בש ם  י צ וע י ל  ש ה  י ט ה ה ת  ת ח פ ה

ת  ו ל מ ע ל  ב ק ל ת  עו ק ש ה י  צ ע ו י ל  ע ר  ס א י   נ ש י ל ש צד  י    מ ר צ ו מ ק  ו ו י ש ר  ו ב ע ב

ת   ו ח ו ק ל ל ה  ע ק ש rה e t a i l   . ה י ל ג נ ן    בא י ב ת  לו מ ע ה ה  ב ו בג ם  י ל ד ב ה ר  ו א ל

 . ם י נ ו הש ם  י ר צ ו מ ב   ה ע ב ם  ל לש רש  ד נ ח  ו ק ל ה  , ם ו מק ץ  ב ו ע י י ות  ר י ש ל  כ ר  ו

 . ל ב י ק  ש

ה   .2 מ ד ו ק ו  ז ת  י ל כ ת  : ת ו ע ק ש ה ה י  צ ע ו י ל  ש ם  י י ע ו צ ק מ ה ם  י ט דר נ ט ס ה ת  א ל ע ה

ת   ו י ע ו צ ק מ ת  ו ר ש הכ ם  ו ד י ק ם,  י צ ע ו י ל ה  כ מ ס ה ה י  נ בח מ ת  ח ש הק ת  ו ע צ מ א ב

 . ם י צ ע ו י ה ת  ו נ ע ו צ ק מ ל ס  ח בי י  נת ש ק  דב י פ ת  ר י צ י  ו

 

25 inancial Services AuthorityFלימים שונה שמה ל .-FCA – Financial Conduct Authority . 

26 years-ten-celebrates-rdr-as-torch-the-carries-duty-europe/consumer-https://www.bovill.com/uk/   
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ל   .3 ד ו מ ץ מה ע ו י  : " ל ב ג ו מ " ץ  ו ע י י ל  ד ו מ ן  י לב  " י א מ צ ע " ץ  ו ע י י ל  ד ו מ ן  י ב ה  ד ר פ ה

י   ע י ק מש ר  ו עב ב ם  י א מת ה ה  קע ש ה צר  ו מ ל  כ ך  ו ו ת ל י  א רש ן  ו ש א ר rה e t a i l  ,

ם   י ר צ ו במ ו  א ק  ו ש ה ל  ש ת  מ י ו מס ה  זר ג ב ד  ק מ ת י י  נ ש ה ל  ד ו מ ה מ ץ  ע ו י ש ד  ו ע ב

 . ם י י פ י צ פ ס ם  י צ פי מ ו  א ץ  י פ מ ב רם  ו ק מ  ש

ת   ו א צ ו י ת ו נ י  הש

ה  .1 ן  ו ק י ת מ ר  ו ש ע ף  ו ל ח R- ב DR   ע צ ו ת    ה ב ו ד ו א ת  ו ר י ק ס ו ים  ר ק ח מ ל  ש ה  ר ד ס

י   פ ל  . ו י ת ו ע פ ש Bה o vi l l  ה ח י נ צ ה  ל ח י  ו נ י ש ה ר  ח א ל ש די  י י מ ה ן  מ ז ה ח  ו ו בט  ,

ת   ס י נ ן כ י , ב את ם ז . ע ם י צ ע ו י מ ים ה ר צ ו ת המ יר כ מ ב ות ו ע ק הש י ה צ ע ו ר י פ ס מ ב

ת   נ ש ל ן  ו ק י ת 2ה 0 2 ת    1 ו מ ר י פ ה פר  ס מ ו ש,  ש ו א ת ה ות  ע ק הש ה י  צ ע ו י ר  פ ס מ

י   ע י ק ש מ ל ת  ו קע הש י  ת ו ר י ש ת  ו ע י צ מ iש lr e t a   ב ה  1- על 1 % .27 

ר   .2 מב צ ד 2ב 0 2 F- ה   0 C A    ,ח ו ד סם  ר Eפ v a l ua t i on  o f  t h e  i m p a c t  o f  t h e  

R e t a i l  D i s t r i bu t i o n  R e vi e w a n d  t h e  F i n a n c i a l  A d vi c e  M a r k et  

R e v i ew ,28   ה צי ל ו רג ה ת  ו א צ ו ת ת  א ג  צי ה ל ה  ר ט מ  : ב

ת   - ו ח קו ל ה פר  ס מ ב ה  י י ל ע לה  ח ה  מ ר ו פ ר ה ת  ו נ ש רך  ו לא ש ה  ל ע ר  ק ח מ ה מ

י   ת ו ר י ש ל ם  י כ ו ז ה  ש י ל ג נ א ב ץ  ו ע י 4  – י . ת    1 ו ר י ש ו  ל ב י ק ת  ו ח ו ק ל ן  ו י ל י מ

ת   נ ש ב ץ  ו ע י 2י 0 1 ת  9 ומ ע ל  ,3 . ת    1 נ ש ב ן  ו י ל י 20מ 1 7 . 

ץ   - ו ע י י י ות ר י י ש נ ת ו ר נ פ ס ץ ובמ ו ע י י ות ה מ ר י ת פ ו כמ ה ב י י ל ה ע א ע מר ד י מ ה

ז   א 2מ 0 1 ב 7  , -1 ב   % .   5%- ו ה( מ א ת ה ב (29   

ה   - י גל נ א ב ם  י נ רכ צ ה י  ז ו ח בא ה  י י ל ע ה  ל ח ם  י נ ש ה ך  ר ו לא ש ע  י צ מ ר  ק ח מ ה

יר  ש ים  ל ב ק מ ץ  ש ו ע י י י  ת .    – ו ה י י ס ו ל כ ו הא מ אד  מ ט  ע במ ר  וב ד מ ן  י י עד ך  א

2- ב  0 2 0  8 ת    % מ ו ע ל  , ץ ו ע י י ב רו  ז ע נ ה  י ל ג נ א ב ם  י ר ג ו מב ה ל  ל כ 6מ - ב   %

0 1 72 .30 

ד  נ ל ו  ה

ר   א ו נ י 2ב 0 1 ם  3 י ת ו ר י י ש נ ת ו נ ל ות  ל מ ם ע ו ל ש ר על ת ו ס י ד א נ ל ו ה ו ב פ ק תו נס ל כ נ  ,

ם  י י ס נ נ י י   פ יש ל ש ד  צ ת  מ ר ט מ י .  ו נ י של    הש ם  י ס טר נ י א ה ן  י ב ו  ק ר  ש י י ל ה  ת י י ה

ע   ג ו נ ב ת  ו יפ ק ש ה ור  פ י ש ך  ו ת  , ים ת ו ר י ש ה י  נ ת ו נ ל  ש ו ם  י י א נ ו ע קמ ם  י ע י ק ש מ

 

27  Initially, the number of financial advisers and product sales did fall after RDR was introduced. In 2015, 

a study from IRN Research concluded that, between 2012 and 2015, ‘had RDR not been introduced, 

another 1.8 million advised product sales would have taken place  .’ 

However, it is of course unfair to lay all the challenges of the advice gap at the door of RDR. Since that 

initial drop the number of advisers has bounced back, and between 2013 and 2021 the number of firms 

offering retail investment services rose by 11%."  .שם 

28 famr.pdf-and-rdr-the-of-impact-the-of-https://www.fca.org.uk/publication/corporate/evaluation 

 . 33שם, עמ'  29

 .33שם, עמ  30
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ם   י ק י ת י  הל נ מ ם,  י ק נ לב ת  ו מ ל ו מש ה  ' ג צד  מ ת  ו ל מ ע ל  ע ל  ח ר  ו ס י א ה  . ת ו י ו ל ע ל

ו   , ץ ו ע י י ו  ' ז א ר ק ו בר י  ת ו ר י לש ר  קש ב ם  י אי צמ ע ת  ו ע ק ש ה י  צ ע ו י ן  ה ו ו ו מג ב ד  מק ת

י  ב ל  ל ו כ  , ם י סי נ נ י פ ים  ר צ ו מ ל  ש ב  ח ים ר ב כ ר ו מ ם  י ר צ מו ו ם  י ח ו  31.ט

ה   י ה י א  ל ך ש ם, כ י נ כ צר ל ם  י ת ו ר י י הש נ ת ו נ ן  י ב ם  י נ י י נ ע די  ו ג י נ ל  ט ב ל ד  ע ו נ ק  ו ח ה

ם  י י טב י מ ם  נ י א ש ים  ר צ ו מ ל  ע ץ  י מל ה ל י  ל לכ כ ס  טר נ י א ת  ו ר י ש ה י  נ ת ו נ ר    ל ו א ל

י  ה דם  ו הק ב  צ מ ב ש ה  ד ב ו ע ם    ה ה י י ח ו ו ר ש ם  י ר צ ו מ ל  ע ץ  י ל מ ה ל ץ  י ר מ ת ם  י צ ע ו י ל

ם  י צ ע ו י ל ר  ת ו ע  י י י ס ל ו ות  י ו ל ע ב ת  ו פ י ק ש ה ת  א פר  ש ל ף  שא ק  ק ו ח מ ה ף,  ס ו נ ב  .

ש   ש ח ע  ב ו ה ת,  א ז ם  ע  . ר ת ו י ת  ו סס ו ב מ ו ת  ו ע ד ו מ ת  ו ט חל ה ל  ב ק ל ם  י ע י ק ש מ ל

  . ר ו ב י צ ר ה ו ב ת ע ו ע ק ש ץ ה ו ע י י ות ל ש י ג נ ע ב ג פ ר י ו ס י א ה ד  ש נ ל ו ה ה ב ש ע נ י ש ו נ י הש

 . ת ח א ה  נ ש ל  ש ר  ב ע ת מ פ ו ק ת ל  ל  כ

ת   ו א צ ו י ת ו נ י    הש

ת   .1 א ך  פ ה ים  צ י ר מ ת ל  ע ר  ו ס י א ה  , ל ל כ י  כ ד י ל  ע ת  ו מ ל ו מש ה ת  ו ל מ ע ה

ת   ו נ ש ד הח את  ר  י גב ה ו ר  ת ו י ות  י ת ו ר ח ת ל ד  נ ל ו ה ב ם  י י א נ ו ע מ ק ה ם  י ע י ק ש מ ה

 . ים נ ו ש ה ה  צ פ ה ה י  צ ו ר ע  ב

ד   .2 צ ל  , רת כ י נ ה  ור צ ב ה  ת ל ע ים  י ב י ס פ ים  ר צ ו מ ב ת  ו קע ש ה ל  ש ת  ו י ר ל ו פ ו פ ה

 . ת ו י ב י ט ק ת א ו ל ה ו נ מ ת  ו נ ר ק ב ה  קע ש ה ת ב מ י י ו ס מ ה  ד י ר  י

ו  .3 ר י ש ל י  ת ר ו מס ץ  ו ע י י י  ת ו ר י ש מ ת  ו וח ק ל ל  ש ר  עב מ ש  ח ר ת ם  ה י ק י ת ל  ו ה י נ י  ת

 (p o r t f o l i o  m a n a g em e n t  י ת ו ר י ת ש ו ב ר , ל )ro b o - a dv i s i n g    ל ו ה י תי נ ו ר י ש ו

  . י א מ צ ע ן  פ או ב ת  ו ל ו ע פ ע  ו צ י ב ל ו  , ים י ט מ ו ט ו א י  צ ח ם  י ק י  ת

ת   .4 ד מ ו ע ה ו ה ו ב א ג י ו ה ל ב י ק וץ ש ע י י ם ב י י א נ ו ע מ ק ת ה חו ו ק ל ל ה ן ש ו מ א ת ה מ ר

כ  ל  8- ע 2 % . 

ת   .5 נ ש ב ר  כב ה  ל ח ה ד  נ ל ו ה ב ם  י צ ע ו י ה ת  ו מ כ ב ה  ד י ר י 2ה 0 0 ש   8 מ ה בר  עם 

ך   ש מ ר את ה ו קש ח ל ר כ ה ן ב ת י א נ י ל ד נ ל ו ה ר ה ו ט ל ו ג ר ת ה י י רא ל ך ש , כ י ל כ ל כ ה

ה  ד י ר י ים   ה צ ע ו י ת ה ו מ כ ם    ב י צ י ר תמ ר ה ו ס י א ו ח  ו ק ל ה יר מ ש י ל  ו מ תג ר ל ב ע מ ב

נת   מש ל  ח ה ם.  י נ ר צ י ה 2מ 0 1 ל  3 ש ע  צ מו מ ה ר  ו חז מ ה  , ה מ ר ו רפ ה גת  צ ה עם   ,

כ  ם  י ו ו מה ם, ה י י א מ צ ם ע י צ ע ו 8- י 5 כ   % ב ה  , על ד נ ל ו ה ם ב י צ ע ו י ל ה ז מכל ו ח - א

5 ש   % כ ב ל  ע ם  ו י ה ד  מ ו ע ו ה  5- נ 0 %   . ד נ ל ו ה ב ץ  ו ע י י ה ק  ו ש ל  ש ר  זו ח מ ה ל  ל כ  מ

י   .6 פ ל ה  י י ב ג  , י ו נ מ י  מ ד ת  ו רב ל ים,  צ ע ו י ה ב  ר בק ו  ח ת פ הת ם  י נ ו ש ות  ל מ ע י  ל ד ו מ

 . ם י נ ו ש ם  י ל ד ו מ ל  ש ת  ו נ ו ש ת  ו י צ נ י ב מ ו ק ן  כ ו ת  ו ר י ש לכל  ה  ע ו ב ק ה  ל מ ע  , ה ע  ש

  

 

 תשלומים, ביטוח משכנתא, ביטוח חיים, ביטוח הלוויות, מוצרי השקעה, ומוצרים מורכבים.   ביטוח 31
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י  פ ו ר י א ה ד  ו ח י א  ה

י   א מ ש  ד ו ח 2ב 0 2 ק   3 ר י ד וש  ב י ג ל ה  ע צ ה ת  י א פ ו יר א ה ת  ו יב צ נ ה ה  מ רס בה  פ י ט

ם.  י י א נ ו ע מ ק ים  ע י ק ש מ ת  נ ג ה א  ש ו נ ת    32ב נ ג ה ל ה  י טג ר סט א מ ק  ל ח א  ו ה זה  ד  ע צ

ה   ד ע ו נ ו ז  כ מר ב ן  כ צר ה ל  ש ם  י ס ר נט י א ה ת  א ה  ב י צ מ ה ם  יי א נ ו ע מ ק ה ם  י ע י ק ש מ ה

ה   קע ש ה ות  ט ל ח ה בל  ק ל ם  י י א נ עו מ ק ה ם  י ע י ק מש ה ל  ש ם  ת ל ו יכ ת  א ר  י ב ג ה ל

ן   ג ו ה ס  ח י ם  י ל קב מ ם  ה י  כ ח  י ט ב לה ו הם  ל ש ת  ו פ ד ע ה ו ים  כ ר צ ה את  ת  ו מ א ו ת ה

 . ה י ו א ר ה  נ ג ה  ו

ם   י ל ל כ נ ה ם  י ר ג את ה ו ם  י עד צ ה מ ק  ל ח ו  כ נ ח ב  , ת ע צ ו מ ה ה  מ ור פ ר ה ת  ר ג מס ב

י   צ י פ מ ל ים  ר צ ו מ ה י  נ צר י ן  י ב ש ם  י צ י ר מ ת ה ת  ל א ש ת  א ת  י א פ ו ר י א ה ת  ו ב י צ נ ב

  . ם ו י כ ם  י מ י י ק ה ה  דר ס א ה ו ה  ש י ג ה י  ו נ בשי רך  ו צ ה ו ם  י ר צ ו מ ,  ה ה פ ו ר י א ב ם  ג

ם   י מ ל מש ים  נ צר י ה ש ך  מכ ע  ב ו נ ים  ס ר ט נ י א ה ד  ו ג י נ קר  י ע  , ל א ר יש מ ה  נ ו ש ב

  . ם י נ ו ש ים  ר צ ו מ ר  ו עב ם  י צ ע ו לי ם  י ד י ח א א  ל ם  י מ ו כ ות  ש ס י ז כ ר מ ה ת  ו פ ו ל ח ה י  ת

ת   א ר  י א ש לה ת  ו שר פ א ה ת  א ד  ח מ ו  ל ל כ ת  י א פ ו ר י א ה ת  בו י צ נ ה י  ד י ל  ע ו  נ ח ב נ ש

ם   י צ י ר ום תמ ל ש ת ת שר פ א מ ם ה ו י ת כ מ י י ק ה ה ר ד ס א ם  ה י נ ר צ י ה ק  מ ו ז י ם ח חד ע י

ום   ל ש ת ל  ע לט  ח ו מ ר  ו ס י א ל  י הח ל ות  ר ש פ הא ת  א גד  נ מ ו  , י ו ל י הג ת  ו ש י ר ד

ים  צ י ר מ ר   ת ו מ א נ כ ע ל  . בד ל ב ח  ו ק ל ה מ יר  ש י ל  ו מ ג לת ר  ב ע מ י  ר ק ת  ,  ו ר ש פ א ה ן  י י

ת   ו ח ו ק ל ה ת  ו ע ד ו ומ ת  ו פ י ק ש ה י  כ ות  ר י ב ס ה צד  ל  , ד ב ל ב י  ו ל י ג ה ת  ו יש ר ד ק  ו ז י ח ל

  , ו ר גב י ם  י י ל א י צ נ וט פ ה ם  י נ י י נ ע ה י  ד ו ג י נ י  ל כ ן  י ו ל  צ פ ט ל י  ו צפ ו  נ י א ה  ז עד  צ

ן   י ב  , ת ל ב ג מו ם  י י ו ל י ג ה ת  ו י ב י ט ק אפ י  כ ים  ר ו ב ס ים  ב ר ים  מ ר ו ג ו ה  י ע ב ה ש  ר ו ש ב

את   ד  ב ע ל ת  ו ח ו לק ל  ש ת  ל ו כ י ה ו ות  ב כ ור מ ה ר  ו א ל ר  ת י את  ה ק  י ס ה ול ע  ד י מ ה

ש.  ר ד נ ה ן  פ ו בא ת  ו רש ד נ ה ת  ו נ ק ס מ  ה

ת   ר ס ו א ה ה  ש י ג ה ת  א ץ  מ א ל א  י ה ת  י פא ו ר י א ה ת  ו ב י צ נ ה צת  ל מ ה  , ך לכ ם  א ת ה ב

ם   י מ ר ו ג ה ל  א ם  י ר צ ו מ ה י  נ ר צ י צד  מ ים  צ י מר ת ם  ו ל תש ל  ע ט  ל ח ו מ ן  פ ו א ב

ו   ז ה  ש י ג ום  ש י י י  כ אף  ל  ע  , ת י א ופ ר י א ה ת  ו ב י צ נ ה ת  נ י בח ל ם  א הת ב  . ם י צ י פ מ ה

ת ה  ו רב , ל ים ר ג ת פר א ס ו מ מ א ע ש ו ש  נ ו מ י ת ש עשו ו ל ר ח ב ת י ו ח ו ק ת ל חו י פ שש כ ח

ל   ע ם  י ר ב גו ם  י צ י ר מ ת ה ר  ו ס י א שת  י ג ב ם  י מ ו ל ג ה ת  ו נ תרו י ה  , ץ ו ע י י י  ת ו ר י ש ב

ם   י נ י י ו צ מ ה ת  ו נ ו ר ית ה ן  י ב  . ם ו יש י ל ן  ו כ נ ה ד  ע צ ה ת  א ים  ו ו ה מ ו ו  ל א ת  ו ש ש ח

ים   ר צ ו מ ת ה ו יכ א ד ב ו ק י מ ת ה ר ב ג : ה א ו צ מ ן ל ת י נ ת  י א פ ו יר א ות ה ב י צ נ ת ה ר י ק ס ב

ח  ם  ו יד ק  ; ות י ו ל ע ב א  ל ו ת  ו ר י ש ה ,  ו ם י י ל ט י ג די ה  צ פ ה י  ל ד ו מ ח  ו ת פי ו ת  ו ש ד

ן   י ב ו ם  י נ ו הש ה  ע שק ה ה י  ר צ ו מ ן  י ב ים  א נ ת ה ת  א ו ו ש ה  ; ם י ל י ע י ו ם  י י ט מ ו ט ו א

ה.  פ ו ר י א ב ם  י נ ו הש ט  ו פ י ש ה י  מ ו ח  ת
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  , ף ר ו ג ם  י צ רי מ ת ור  ס י א ת  ע י ב ק ב ם  י י ל א י צ נ ט ו פ ה ם  י ר ג את ה ו ת  ו כב ר ו מ ה ר  ו א ל

ר   ו ס י א  , דרך ה לת  י ח ת ב ת  ו ח פ ל כי  ת  ו שר פ א ה ת  א ה  ל ע מ ת  י א פ ו יר א ה ת  ו ב י צ נ ה

צ  י ר מ ת ) ה ל  ל ך כ ו ו י א ת ת לל ו ע צ ו ב מ ת ה ו ל ו ע ר פ ו ב ע ל ב ו ח exים י e c u t i o n  on l y  . )

ש   ד ח ל ה ו גמ ל הת ד ו ק למ ל ח י ו ת ג דר בר ה ע מ י ל ע צ מ ת א ו ו ל לה ו כ ה י י ז ק ל ר ח ו ס י א

כת   ש מ ת מ ה  נ י ח ב ר  פש א י ו ק  ו ש ב ם  י י ל א י צ נ ט ו פ ה ם  י ע ו ז זע ה ת  א ם  צ מ צ י ש ן  פ ו א ב

  . ו י ת ו ע פ הש ו ך  י ל ה ת ה ל   ש

 

י  ל ד ו ל   מ ו מ ג ם   ת י מ י י ת   ק ו נ י ד מ פ   ב ס ו ת נ  : ו

ה  ר י ק ס ה   מ רכ ע נ ות   ש ד ו י   א ל ד ו ל   מ ו גמ ת ת   ה ו ל י ע פ ת   ב ו ח ו ק ק   ל ו ן   בש הו י   ה מ ו ח ת   ב

ט  ו פ י ם   ש י פ ס ו ה   נ ל ו ם   כי   ע י מ י י ן   ק ו ו ג ם   מ י ו ו ת ם   מ י נ ו שר ,  ש א ת   כ צו אר ת   ב י ר ב   ה

ה  פ ו ר י א ב ה   ו נ ב וק   מ ש ה   ה ר ד ס א ה מ   ו י י ק ם   ים ה י שר פ א י   מ נ צר י ם   ל י ר צ ו מ   ה

ם  י כ ו ו ת מ ל ם   ו י נ ו ת   הש ו ש מת   גמי י ו ס ן   מ פ ו א ת   ב א צ ק ת   ה ו י ו ל ע ות   ה מ ר ר   ו ו ח מ ת   ה

ן  י י   ב ג ו ת   ס ו ח ו ק ל ם   ה י ת ו ר י הש ם   ו י ע צ ו  . המ

ך  ל   כ מש ת ,  ל ו צ ר א ת   ב י ה   הבר נ ש ה   י ק ו ן   חל י ת   ב ו י ו ת   על ו ב ג נ ל   ה י   ע ד ל   י ה ן   מנ ר ק ,  ה

ם  י ת י ע ך   ל ו ת י   מ כס ן   נ קר ן   , 33ה י ב ת   ל ו י ו ל ת   ע ו מ ול ש מ ע   ה י ק ש מ ה ם   מ ר ו ך   לג ו ו ת מ   ה

ן  י ג ת   ב ל ו ע ה   פ ש י רכ ן   . 34ה י ת   ב ו י ו ל ע ת   ה ו ב ג נ ל   ה י   ע ד ל   י ה נ ן   מ ר ך   הק ו י   מת כס   נ

ן  ר ק ן   ה ת י א   נ ו צ מ ת   ל ת "   א ל מ 1  ע 2 b - ר "  1 ת   אש ר ד ס ת   מו ר ג מס I - ה   ב nv e s t m e nt  

C om p a n y  A ct  o f  1 94 ם   0 י ל ל כ ה ל   ו F  ש INR A  . ה ל מ ו   ע רת   ז ש פ י   מא ל ה נ מ   ל

ת  ו נ ר ם   ק ל ש ים   ל כ ו ו מת ם )   ל י קר ו ר ו   ב ם   א כי ו ו ת ם   מ י י ס נ נ י ם   פ י ר ח ל (  א י   ע ת ו ר י   ש

ה  צ פ ק   ה ו ו י ש ל   ו ת   ש ו נ ר ך ,  ק ו ת י   מ ס כ ן   נ ר ק ל ,  ה ד   כ ו ם   ע ו ל ש ת שה   ה ע ם   נ א ת ה   ב

ת  י נ כ ו ת ת   ל ר ד ג ו אש   מ ה   מר שר ו א ש   ש א ר ל   מ י   ע ד ן   י ו י ר ו ט ק ר י ל   ד ה נ ן   מ ר ק ל   ה כ   ו

ד  ו ך   ע ה   ס מל ע א   ה לה   ל ו ל   ע 1  ע י   % ס כ נ ן   מ ר  .  הק

ך  ו ת ת   ב גר ס ו   מ ל   ז ת   ש ו ל י   עמ נ ו נ ג נ מ ל   ו ו מ ג ר   ת ש פ א ת ים   מ נ ק ח ש ם   ל י נ ו בש   הש ג   ל

י  ל ו ל ס ר   מ ו ח מ ם   ת י מ תא ו י   המ נ י י פ א מ ם   ל י ע י שק ם   המ י ת ו ר י לש ם   ו ות ל   א ב ק ל   מ   כ

ח  ו ק ם .  ל י ל ו ל ס ו   מ ל ם   א י נ ו כ מ ם "   ה י ס לא ם   " ק י ר ש פ א ל   מ ה נ מ ן   ל ר ות   הק ב ג   ל

ר  ו ע י ה   ש ל מ ה   ע נ ו כל   ש ג   מ ו ח   ס ו ק ה   ל מ תא ה ב ם   ו י ת ו ר י ש ם   ל ת ו רך   א ו ח   צ ו ק ל ,  35ה

ר  ב ם   ד צ מ צ מ ת   ה ד   א ו בס ס ב   ה ל ו צ ן   ה י ב ת   ש ו וח לק ם   ה י נ ו ש  . ה

ן  פ ו א ה   ב מ ו ב ,  ד ל ה   בש ם   ז ת   ג ו נ י ד ת   במ ו נ ו ה   ש פ ו ר י ל ,  בא ף   ע ה   א ד ר פ ה ן   ה י ת   ב ו ל מ   ע

ת  ו מ ל ו ש מ ן   ה י ג ר   ב צ ו מ ו   ה ל ו ה י נ P)   ו ro d u ct  c o s t  ) ן י ב ת   ל ו ל מ ת   ע ו מ ל ו ש מ   ה

ר  ו ב ע ת   ב צ פ ך   ה ו ו י ת ר   ו צ ו Di)   המ s t r i b ut i on  /  A d v i c e  c o s t  , ם ( י קר מ ם   ב י ב   ר
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ת  ו ל מ ו   ע ל ת   א ו ב ג לן   נ ו ל   כ י   ע ד ל   י ה נ ן   מ ר ק ת   ה ו ר ב ע ו מ ל   ו כ ש   כ דר נ ם   ו י צ י פ מ   ל

ם  מ צ ה   גם .  ע פ ו ר י א ן   ב ת ו ל י ע ל   פ ת   ש ו נ ר ת   ק ו נ מ א נ ת   ה י ש ע ם   נ י מקר ם   ב י   רב

ת  ו ע צ מ א ם   ב י אס ל ם   ק י נ ו ר ,  ש ש ים   כא ס א ל ו   ק ם   אל י ל ו כ ל   י ד ת   את   לב ו ל עי ן   פ ר ק   ה

ת  ו ע ק ש ה ת   ל ו נ ו ה )   ש מ ג ם ,  לדו י אס ל ת   ק וק ל ח נ   ל ד י ב י ם ד ד ם ,  י י אס ל י   ק ג ו ס   ל

ת  ו ע ב ט ם   מ י נ ו ו   ש כ ,  ו ) ן ' כ ם   ו י ל ו כ ל   י בד ת   ל י   א ג ו ת   ס ו ח ו לק ם   ה י ת ו ר י ש   וה

ם  י ל ב ק ת מ ה )   ה גמ ו ד ה   ל ש י ם   רכ ץ   ע ו ע י ת   י מ ו ע ה   ל ש י כ ה   ר ר י ן   יש ר ק ל ה ה נ .  ממ ) 


	דוח ביניים לקבלת התייחסות מהציבור -
	מודלי תגמול בפעילות הציבור בניירות ערך
	נוסח להערות הציבור
	1. רקע
	הקמת צוות עבודה בין-משרדי ופרסום קול קורא:
	מטרת דוח הביניים:

	2. עקרונות מרכזיים בבסיס המתווה המוצע
	2.1. מנגנון עמלה פשוט וקל להבנה של גובה התשלום בעד השירות
	2.2. חיזוק ההלימה בין השירות לבין העמלה
	2.3. העברת הדגש לעמלות ישירות מהצרכן חלף עמלות עקיפות מהיצרן
	2.4. הגנה על לקוחות בעלי שווי תיק ני"ע נמוך
	2.5. אחידות במודלי התשלום בין מוצרים דומים (אקטיביות ופאסיביות)
	2.6. שמירת מוצר הקרנות הכספיות כמוצר חליפי לפיקדונות כספיים כחלק משוק הכסף
	2.7. אחידות במנגנוני תגמול של נותני שירותים

	3. המתווה המוצע
	3.1. עמלות הנגבות במישרין מהמשקיעים:
	3.2. עמלות הנגבות בין השחקנים:

	4. סיכום וצעדים להמשך
	נספח א'
	דוגמאות למעבר למודלי תגמול ישירים מהלקוח בעולם
	אנגליה רגולציית ה-Retail Distribution Review (להלן: "RDR"), שנכנסה לתוקף בשנת 2013 באנגליה, ביצעה שינויים מקיפים במודל העסקי של שירותי ייעוץ ההשקעות אותם מקבלים צרכני ה-retail הבריטים. הרפורמה נולדה כתוצאה מחשש של הרגולטור המקומי, ה-FSA,   כי הציבור ס...
	אנגליה רגולציית ה-Retail Distribution Review (להלן: "RDR"), שנכנסה לתוקף בשנת 2013 באנגליה, ביצעה שינויים מקיפים במודל העסקי של שירותי ייעוץ ההשקעות אותם מקבלים צרכני ה-retail הבריטים. הרפורמה נולדה כתוצאה מחשש של הרגולטור המקומי, ה-FSA,   כי הציבור ס...
	אנגליה רגולציית ה-Retail Distribution Review (להלן: "RDR"), שנכנסה לתוקף בשנת 2013 באנגליה, ביצעה שינויים מקיפים במודל העסקי של שירותי ייעוץ ההשקעות אותם מקבלים צרכני ה-retail הבריטים. הרפורמה נולדה כתוצאה מחשש של הרגולטור המקומי, ה-FSA,   כי הציבור ס...
	הולנד
	האיחוד האירופי

	מודלי תגמול קיימים במדינות נוספות:




