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�ה של קיומו; העותרת דר� המועברי) כספי) היעדר; משני שוק היעדרprovider .רגולטורי כגו 

 ער� ניירות דיני את להחיל אי� כי המסקנה את מחייבי) כול) – ס. כשומר הנאמ� של וקיומו

 .העותרת פעילות על

 חיי) בביטוחי ההשקעה פעילות של והמארגנת המנהלת, היוזמת היא העותרת. שונה דעתי .45

 השקעה מכשיר ומוכרת משווקת העותרת. מאחוריה" החיה רוח"ה את ומהווה הברית בארצות

 כספי את מעמיד אשר מכשיר, המשקיעי) עבור תשואה השגת שמטרתו פסיבי פיננסי

 ההשקעה להחזר עד הארו� הזמ� מש� עקב מתעצמי) אלו. ודאות ואי סיכוני) בפני המשקיעי)

 ). זרה ביטוח חברת" (ההשקעה פעילות ריחוק"ו) הביטוח דמי תשלו)(

, תשואה השאת שמטרתה פסיבית כלכלית השקעה – ההשקעה פעילות ואופי החוק תכלית בראי

 לנהל יכולת והיעדר רבי) משקיעי) של בקיומ) היתר בי� ביטוי לידי הבאי)( הכוחות פערי

 פיקוח ובהיעדר המשקיעי) חשופי) אליה) הסיכוני), הצדדי) בי� והמידע ופערי) ומת� משא

 ההגדרה מתחולת ההשקעה הסכמי את להחריג מקו) אי� כי סבורני – מספק חלופי רגולטורי

. ומוצדקת ראויה היא העותרת פעילות על ער� ניירות דיני החלת וכי", ער� ותנייר" של הלשונית

  .אפרט

  העותרת ומוכרת שמציעה ההשקעה פעילות על ער� ניירות דיני להחלת הטעמי/

  ההשקעה בפעילות העותרת תפקיד

 היא הא) – ההשקעה בפעילות העותרת תפקיד למהות מטענותיה) ניכר חלק הקדישו הצדדי) .46

 הברית בארצות חיי) בביטוחי ההשקעה אפשרות לבי� המשקיעי) בי� גרידא ומתאמת מתווכת

 ". תיוו� בשירותי מתמצה שאינו קריטי תפקיד" בעלת היא שמא או

  . בלבד טכני או גרידא תיוו� אינו העותרת תפקיד כי הינה דעתי .47

 הפוליסות את המאתרת היא, ההשקעה פעילות יוזמת היא העותרת – להשקעה מקדימה פעילות

 ע) ההתקשרות את וכ� הפוליסות מוכרי מול ומת� משא המנהלת והיא להשקעה" כדאיות"ה

 התנאי) את מעגנות אלו פעולות. הברית בארצות ממוקמי) אלו כל כאשר, הביטוח חברת

 הרכישה מחיר, כ�. למשקיעי) והמוצגת הצפויה התשואה את רבה במידה וקובעות להשקעה

 החיי) ותוחלת הפוליסה תנאי מהערכתו, הפוליסות מוכרי ע) ומת� המשא ניהול מטיב מושפע

  ).מטעמה מי או, העותרת ידי על המוערכת( המבוטח של
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 כלשה� זכויות או ישירה בעלות אי� הביטוח בפוליסות למשקיעי) – ההשקעה בתקופת פעילות

 התאגידי). הביטוח חברת מול עצמאי מעמד או משפטית יריבות . לאוא, הביטוח בפוליסות

 לקבל הזכאי) וה) הפרמיות בתשלו) המחויבי) ה), הפוליסה את הרוכשי) ה) הייעודיי)

 או הייעודיי) התאגידי) מול חוזי קשר כל אי� למשקיעי). הביטוח חברת מול הביטוח דמי את

 כי יוער( בלבד העותרת ע) חוזי קשר אלא) ביניה) ישירה התקשרות כל בהיעדר( בה) זכות

 מימוש ג), בהתא)). למשקיעי) העותרת שבי� ההשקעה בהסכמי מוגדר הייעודי התאגיד

 רק כאמור שכ� בעותרת תלויה הביטוח דמי לקבלת הזכות מימוש ובעיקר המשקיעי) זכויות

 המשקיעי); זה בהקשר כלפיה) הבלעדית המחויבת והיא בהסכ) קשורי) המשקיעי) עמה

 אותו – עצמ) לבי� בינ) התיאו) את לתפעל הנדרשי) היכולת או המשאבי), המידע בעלי אינ)

 המשקיעי) יתר בי� הצולבת והאחריות המשותפת ההשקעה קיו) את המאפשר תיאו)

 העברת בהיבט ההשקעה מנגנו� בתפעול ג) מרכזי תפקיד לעותרת כ�. הביטוח בפוליסות

 הביטוח לחברת מהמשקיעי) ישירות מועברי) אינ) הביטוח ודמי הפרמיות שכ�, הכספי)

 הברית בארצות שהתאגדו הייעודיי) התאגידי) דר� אלא הביטוח מחברת למשקיעי) וישירות

. המשקיעי) ע) ישיר באופ� התקשר שלא אמריקאי די� עור� ידי על) נטע� כ�( ומתופעלי)

 עד לחלו. שעשויות הרבות השני) רקע על מתגבר ומתפעול מתיאו) הנובע והקושי הצור�

 ממוקמי) והתאגידי) הביטוח שחברת לב ובשי)) הביטוח דמי קבלת" (ההשקעה החזר"ל

 שלא פרמיות בתשלו) נושאת העותרת אליו בהתא) אשר, ההשלמה מנגנו�; בריתה בארצות

 פיננסית איתנות ומחייב העותרת ידי על הוא א. מתופעל המשקיעי) מ� אחד ידי על שולמו

 המשקיעי) כלל מצד ההשקעה ואובד� הפוליסה ביטול למניעת חשיבות בעל והוא, מצדה

  .בפוליסה

 תפקיד לעותרת כאשר, פאסיבית היא ההשקעה בהסכמי ההשקעה כי עולה לעיל האמור מ� .48

 חשש קיי) וא. ההשקעה אותה את ולממש לתפעל יתקשו המשקיעי) – בניהולה משמעותי

 לסיווג הכ. את מטי) אלו מאפייני). ידה על המתופעלי) והמנגנוני) העותרת ללא קיומה לעצ)

 היתה א) ג) כי וייתכ�, מכריעה אינה זו מסקנה, זאת ע) יחד. ער� כניירות ההשקעה הסכמי

 מעידי) להל� שיוצגו השיקולי)", קריטי" אינו בהשקעה העותרת תפקיד כי הטענה מתקבלת

  . ער� בנייר עסקינ� כי ברור באופ�

   ופיקוח גילויהטלת חובות  המחייבי) העותרת בפעילות הכרוכי) והסיכוני) המידע פערי

 במעמד למשקיעי) מציגה היא אות) והמסמכי) המידע פריטי את לעתירה צירפה העותרת .49

 טבלת וכ� הנדרשי) והתשלומי) ההתקשרות פרטי את, היתר בי�, כוללי) אלו. ההשקעה
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 מכתב; הייעודי התאגיד ידי על הפוליסה רכישת בדבר הביטוח חברת אישור; ממוצעות תשואות

�מהprovider נשוא הפוליסה העתק; הייעודי לתאגיד בפוליסה הבעלות העברת את המאשר 

�ו ההשקעה נשוא בפוליסה המבוטח של החיי) תוחלת הערכת; ההשקעה""disclaimer 

 . העותרת לפעילות

 את אליה) מעבירה והיא מאחר המשקיעי) לבי� בינה מידע פערי קיימי) לא, העותרת לטענת

 ברשותה המצוי המידע כל את מציגה, לפוליסה ביחס TrackLife מחברת שהתקבלו הנתוני) כל

 בעצמ) ולבחו� שאלות לשאול הפוטנציאליי) המשקיעי) את מעודדת וא. הפוליסה ע) בקשר

 העותרת מוסרת הפוליסה חיי במהל� ג). TrackLife חברת מול ישירות לרבות, העסקה את

 אי� כי טוענת העותרת, לפיכ�. השקעת) וסטאטוס לפוליסה ביחס שנתיי) עדכוני) לרוכשי)

 הפרמיה מחיר( פשוטי) בעסקה הפיננסיי) החלקי) – למשקיעי) ביחס נוס. מידע או יתרו� לה

 גילוי לגביו ונית� לרוכשי) ידוע הפוליסות של הריאלי וערכ�) וידועי) קבועי) הביטוח ודמי

 פטירת מלבד כלשה) לאירועי) משמעות כל אי� העסקה כריתת לאחר ג), בהתא). מלא

 . המבוטח

 חוק לפי מידע במסירת צור� ויש הנחו0 המידע כלל למשקיעי) נמסר לא כי טוענת הרשות

 למידע זקוקי) המשקיעי), למשל כ�. מכוחו המוטלת והאחריות החובות והטלת ער� ניירות

 על שבוצעו בדיקות, רלוונטיות סטטיסטיקות, הבריאותי ומצבו המבוטח( הביטוח פוליסות על

 של הבריאותיות להצהרות ביחס הפוליסה תוק. כדוגמת לפוליסה בקשר העותרת ידי

 בפוליסה ההשקעה מבנה נוכח( המשקיעי) ויתר העותרת של הפיננסי מצבה על מידע); המבוטח

 הבעלי) אודות מידע; )הפרמיה בתשלומי יעמדו שלא משקיעי) להחלי. העותרת והתחייבות

 היוצרות פעילויות לה) יש הא), שלה) העסקי הרקע מהו, ניסיו� בעלי הא)( העותרת ומנהלי

 מידע); בו יזכו וכיצד ומתי זכאי) ה) לו התגמול מהו, התמריצי) מער� מה, ענייני) ניגודי

 משמעות בעל א�,  העותרת לפעילות חיצוני בסיכו� מדובר אמנ)( הביטוח חברות ליציבות ביחס

 כיצד( העותרת ידי על הפוליסה של הרכישה למחיר ביחס נוספי) ופרטי)) למשקיעי) רבה

  ). נקבע לפיה השווי הערכת מתודולוגיית, בסיסו על ההשקעה כדאיות, נקבע

, אול). הרשות שציינה המידע פריטי מבי� גילוי הדורשי) המידע פריטי מה) לקבוע נדרש אינני .50

 אכ� כי בטענה תומכי)) מה) חלק למצער( לטענתה גילוי הדורשי) המידע פריטי כי סבור אני

, ובכלל) מידע הנדרש למשקיעי) המשקיעי) לבי� העותרת בי� משמעותיי) מידע פערי קיימי)

 מכוח גילוי חובות להטלת הצדקה מהווי) אלו מידע פערי. לש) קבלת החלטת השקעה מושכלת

  .ער� ניירות חוק
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 . המשקיעי) עבור משמעותיי) בסיכוני) כרוכה בענייננו ההשקעה פעילות. ועוד זאת .51

 התחייבות( ההשלמה למנגנו� ביחס רלוונטי העותרת של הפיננסית היציבות סיכו�, למשל כ�

 שא. וייתכ�, חלק) בתשלו) יעמדו שלא משקיעי) של פרמיה תשלומי להשלי) העותרת

 לביטול לגרו) עלולה פיננסיי) קשיי) עקב זו בהתחייבות העותרת עמידת אי). להחליפ)

 עלול הפיננסית היציבות סיכו�, לכ� מעבר. לטמיו� ההשקעה כספי וירידת בפוליסה הזכויות

  .העותרת ידי על המתופעל בפוליסות ההשקעה וניהול התיאו) פעילות את ג) לשבש

 בכספי) מחזיקה אינה היא, ער� ניירות בדיני הרגיל למצב בניגוד כי זה בהקשר טוענת העותרת

 להידרש עשויה לו אשר התשלו) וסכו) מאחר נמו� בסיכו� מדובר וכי כבשלה בה) ועושה

 והיא מאחר); פוליסה לכל אחת חודשית פרמיה של תקרה( מוגבל הוא ההשלמה מנגנו� במסגרת

 ומדובר מאחר; אחד למשקיע בפוליסה השתתפות יחידות משלוש יותר למכור שלא מקפידה

 לאיתור בקושי נתקלה לא היו) עד כי ומאחר חלופי משקיע למציאת עד ביניי) בתקופת

  .חלופיי) משקיעי)

 כי הסיכו� או שלה הפיננסית מהיציבות הנובע שהסיכו� כ� על מעידות העותרת טענות א) ג)

 את לאיי� כדי בכ� אי�, הדבר כ� א) קובע ואינני, גבוה אינו חלופיי) משקיעי) תמצא לא

  פרטי) בקשר אליו.  בגילוי הצור� ואת הסיכו�

 אשר פיננסית איתנות בעל גו. היא כי הטענות בכתבי בעצמה מציינת העותרת כי, אוסי.

 רוכש בנעלי להיכנס" הצור� במקרה עשויה היא כי בחשבו� נלקח שלה הסיכוני) ניהול במסגרת

 משקיעי) שמאות לכ� לב בשי). הדבר לחשיבות מודעת העותרת ג), כלומר. שעזב" מסוי)

 זה בעניי� ומבוקר מפוקח גילוי נדרש כי סבורני, העותרת בפעילות נכבדי) כס. סכומי השקיעו

 במעמד, הבלעדי דעתה שיקול לפי, העותרת ידי על למשקיעי) שנמסר ריהוולונט לגילוי מעבר

  .ההשקעה

 לא הביטוח שחברת הסיכו�, למשל כ�. ההשקעה מפעילות נובעי) נוספי) כלליי) סיכוני) .52

 סיכו� של ההשלכות. בפוליסה המבוטח פטירת במועד הביטוח דמי בתשלו) תתעכב או תשל)

 חברת בי� ישירה התקשרות היעדר ונוכח זרה היא הביטוח וחברת מאחר בענייננו מתגברות זה

 .הישראלי) המשקיעי) לבי� הביטוח

 נובעת המשקיעי) תשואת. המבוטחי) של החיי) תוחלת להערכת הנוגע סיכו� הוא נוס. סיכו� .53

 מוקד)" מפגש" פירושה יותר קצרה חיי) תוחלת – המבוטח של החיי) מתוחלת ישיר באופ�
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 חיי) תוחלת הערכת למשקיעי) מציגה העותרת. ההשקעה על התשואה והגדלת הכס. ע) יותר

 המשקיעי) כי נותנת הדעת'. ג צד ידי על עבורה שנערכה, הרלוונטית בפוליסה המבוטח של

 ניצבי) בפניו הסיכו�. ההשקעה כדאיות בהערכת משמעותית חשיבות החיי) לתוחלת ייחסי)מ

 התממשותו שכ�, לה) שהוצגה החיי) תוחלת בהערכת עמידה אי הוא זה בהקשר המשקיעי)

 בעדכו� הצור� עולה ג) מכא�. ההשקעה לפעילות נכנסו בסיסה על התשואה הקטנת משמע

  .זו הערכה של שוט.

 הלא הסיכוני) ונוכח המשקיעי) לבי� העותרת בי� המשמעותיי) המידע פערי נוכח כי אני סבור .54

 הצדקה בהחלט יש, לעיל כמפורט, השקעה הסכמי במסגרת בהשקעה הגלומי) מבוטלי)

, העותרת לפעילות בהתא), ער� ניירות דיני לפי גילוי חובות הטלת. ער� ניירות דיני להחלת

כלל  כי ותבטיח המשקיעי) לבי� העותרת בי� פערי המידע לצמצו) תוביל, אפקטיבית תהא

אלו ש כ�, הרלוונטי המידע יתר ג) כמו המשקיעי) לציבור יגולו בפעילות הגלומי) הסיכוני)

 .מושכלת השקעה החלטת לקבל יוכלו

 כ�, הרשות לפיקוח ידה על שנית� המידע ואת העותרת את תכפי. ג) ער� ניירות דיני החלת .55

 ידי על פיקוח. ואזרחית מנהלית, פלילית אחריות לגביו תחול וכ� הרשות ידי על ייבדק שזה

 הגנה ולצור� ואמינותו שנמסר המידע איכות להבטחת רבה חשיבות בעל הוא ער� ניירות רשות

 של הגילוי חובות. סטטוטורי כגילוי אינו יוולונטר גילוי. המשקיעי) ציבור על ושלמה מלאה

 ברצונו כתלות למסור בוחר שהתאגיד במידע מסתכמות אינ� ער� ניירות דיני חלי) עליו תאגיד

 לדרוש סמכויות ולרשות( הרשות לפיקוח כפו. ואשר הדי� מכוח לגלות שעליו במידע אלא, הטוב

  .ער� ניירות בחוק האחריות כללי לגביו וחלי)), לנכו� שתמצא ככל נוס. גילוי

 להשקעתו הרלוונטיי) הפרטי) לכל בנוגע יחקור המשקיעי) מ� אחד כל כי להניח או לצפות אי�

 היא הפעמי/ במרבית ההתקשרות" א) ג)( המרכזיי) המידע פערי את להצי. וידאג

 לרוכשי/ מוצע...בפועל זאת עושי/ וה/...שאלות לשאול יכולי/ והרוכשי/, פרונטלית

 פעילות מאפייני)). לעתירה 40 סעי.( "Track Life חברת ע/ ג/ להיווע6 הפוטנציאלי/

 לציבור יוצג הרלוונטי המידע כל כי מחייבי) בה הטמוני) והסיכוני) המידע פערי, ההשקעה

 לדוגמה כ�( לדלותו כדי מורכבות אקטיביות פעולות לבצע מה) שיידרש מבלי, המשקיעי)

  ). פומבי הוא הביטוח לחברות ביחס המידע כי העותרת לטענת ביחס

  

  


