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 נגד
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  רקע

 נגד") החברה" או" העותרת: "להל�( מ"בע בטוחה כלכלה .ר.ד.א שהגישה מנהלית עתירה בפניי .1

 העותרת על כי הרשות בהחלטת עניינה אשר"), הרשות" או" המשיבה: "להל�( ער� ניירות רשות

, ער� ניירות לחוק 15 סעי. הוראות הפרת תו� מתבצעת וזו מאחר פעילותה את מלשווק לחדול

 "). העתירה"ו" ער� ניירות חוק" או" החוק: "להל�( 1968�ח"תשכ

 העותרת פעילות וכי בטלה הרשות החלטת כי להצהיר המשפט בית מתבקש העתירה במסגרת

 . לחוק 15 סעי. הוראות את מפרה אינה

  הנדרשות העובדות

 פוטנציאליי) משקיעי) וקיבו0 איתור של בפעילות העוסקת פרטית חברה היא העותרת .2

 את למכור המעונייני) הברית בארצות מבוטחי) של חיי) ביטוח בפוליסות זכויות לרכישת

 . פוליסות באות� זכויותיה)

 הפוליסה בעל שמשל)) פרמיה( עיתי תשלו) תמורת. ביטוחי אפיק היא חיי) ביטוח פוליסת .3

 של פטירתו ע) פעמי חד לתשלו) בפוליסה שנקבע מוטב זכאי, הביטוח לחברת) המבוטח(
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 חברת לבי� המבוטח בי� מוסכמי) הביטוח ודמי הפרמיה גובה"). הביטוח דמי: "להל�( המבוטח

 .המבוטח של האישיי) לתנאי) בהתא) הביטוח

 עמידה –ואי מאחר. הפרמיה בתשלו) או בפוליסה עוד מעוניי� אינו המבוטח בה) מקרי) ייתכנו

 עשויי) פוליסה בעלי, הביטוח חברת ידי על הפוליסה לביטול להוביל עשויה הפרמיה בתשלומי

 לא השני) לאור� ששילמו שהסכומי) על מנת' ג לצדדי בפוליסה זכויותיה) את למכור לבחור

 לאור� והשקעתו בפוליסה הזכויות עבור תמורה מקבלת נהנה הפוליסה מוכר, כ�. לטמיו� ירדו

 והמש�") הרכישה דמי: "להל�( הפוליסה למוכר תשלו) תמורת – הפוליסה ורוכש, השני)

 חל המבוטח פטירת שמועד ככל. הפוליסה מזכויות נהנה – הביטוח לחברת הפרמיה תשלו)

  . השקעתו על הפוליסה רוכש של) שנתיי) במונחי)( התשואה גדלה כ�, יותר מוקד)

 פוליסות מוכרי בי� תיאו) היא הפעילות מהות, כאשר 2014 בשנת את פעילותה החלה העותרת .4

   "). ההשקעה פעילות" או" הפעילות: "להל�( וניהול� ההשקעות ארגו�, משקיעי) לבי�

 בארצות ביטוח חברות ידי על שהונפקו כדאיות פוליסות מאתרת העותרת, הראשו� בשלב

 ומוכר מומחה גור)" לטענתה המהווה, TrackLife בחברת העותרת נעזרת, כ� לצור�. הברית

 חיי) ביטוח פוליסות לרכישת שונות עסקאות של ובדיקות אילוסטרציות, חלופות בבחינת

 ניהול בהמש� ג) העותרת את מלווה Track Life .("TrackLife: "להל�" (שלה� וליווי

 לדמי בנוגע הפוליסה בעל ע) ומת� משא העותרת מנהלת מתאימה פוליסה איתור ע). ההשקעה

  . הרכישה

 וגיוס) המשקיעי) איתור. הפוליסות לרכישת בישראל משקיעי) העותרת מאתרת, מכ� לאחר

 הכולל פוטנציאליי) למשקיעי) שיווקי חומר והעברת העותרת של האינטרנט אתר על מבוסס

  . ההשקעה אודות ומידע נתוני)

  – הבא במתווה ההשקעות מתבצעות המשקיעי) איתור לאחר

 את הרוכש) LLC( ייעודי תאגיד ידי על מתבצעת הביטוח חברת ע) המשפטית ההתקשרות  .א

 לכל). "LLC"ה או" הייעודי התאגיד" או" האיגוד: "להל�( המוכרי) מידי הפוליסה

 די� עור� ידי על הברית בארצות יורק ניו במדינת נפרד ייעודי תאגיד מוק) פוליסה

  ").לייכטר ד"עו: "להל�( לייכטר וז.'ג, העותרת ידי על כ� לש) שנשכר אמריקאי
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 התפקיד את מסדיר או המגדיר מסמ� או הסכ) כל צירפה לא העותרת כי יצוי� עתה כבר

  .  המשקיעי/ לבי� בינו היחסי) ואת לייכטר ד"עו של

 המוכר בנעלי הייעודי התאגיד נכנס, הפוליסה למוכר הרכישה דמי תשלו) תמורת

 הזכות בעלת לישות הייעודי התאגיד הופ�, כ�. הביטוח חברת מול המשפטית בהתקשרות

, כלומר. לפוליסה בהתא), הפרמיות בתשלו) החייב לגור) וכ� הביטוח דמי לקבלת

  . הביטוח חברת מול בפוליסה ישירות זכויות אי� למשקיעי)

 הזכויות רכישת את המסדיר העותרת ע) בהסכ) מתקשרי) המשקיעי), במקביל  .ב

 הכספי) העברת את המסדיר נוס. ובהסכ)") ההשקעה הסכ/: "להל�( בפוליסה

 שמרו� דוד ד"עו, נאמ� דר�, הביטוח ולחברת למוכר) והפרמיות הרכישה דמי( מהמשקיעי)

 הסכ/"ו" בישראל הנאמ�" או" הנאמ�: "להל�' (ושות פרסקי, מלכו, שמרו� ד"עוה ממשרד

 ").הנאמנות

 או" פוליסה יחידות: "להל�( שוות יחידות 125 עד 25�ל מחולקת בפוליסה השקעה כל

 משלוש יותר אחד למשקיע למכור שלא מקפידה היא כי מציינת העותרת"). היחידות"

  . שנרכשו בפוליסות בלבד אחד יחידה רכשו הרוכשי) של הארי חלק) וכי, בפוליסה יחידות

 היחידות למספר בהתא)( חלקו את לשל) המשקיע מתחייב ההשקעה הסכ/ במסגרת

 ישירות מופקדי) הכספי) כאשר, הפרמיה בתשלומי חלקו ואת הרכישה בדמי) שרכש

 הכוללי) ניהול דמי לעותרת המשקיע משל) בנוס.. הנאמ� ידי על המנוהל נאמנות לחשבו�

  .חודשי ותשלו) ח"ש אלפי של ראשוני תשלו)

  .העותרת ידי על אלא, וחובותיה) זכויותיה) את להסב או לשת. רשאי) אינ) המשקיעי)

 הייעודי התאגיד ובש) המשקיעי) בש) משפטיות פעולות לבצע מתחייבת העותרת

 למוכרי) הפרמיה ותשלומי הרכישה דמי את ולהעביר לגבות; ההשקעה לביצוע הנדרשות

 התאגיד בידי שהתקבלו הביטוח בדמי משקיע כל של חלקו את ולהעביר הביטוח ולחברת

  . המשקיע של הבנק לחשבו� הייעודי

 בכפו.( משקיעי) ידי על ישולמו שלא פרמיה תשלומי להשלי) מתחייבת העותרת, בנוס.

 מנת על זאת), יחד פוליסה אותה משקיעי לכל אחת חודשית פרמיה של בגובה לתקרה

�אי של במצב. בפוליסה המשקיעי) קבוצת כל של בפוליסה הזכויות אובד� את למנוע 
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 לתשלו) במקביל, העותרת תפעל, בפוליסה המשקיעי) מ� אחד של בפרמיה חלקו תשלו)

 זכויות והעברת חלופי משקיע לאיתור, ידו על שול) שלא הפרמיה החלק של כאמור

  "). ההשלמה מנגנו�: "להל�( לחברה לחילופי� או החלופי למשקיע המפר המשקיע

 העברת מנגנו� מוסדר, והנאמ� העותרת, המשקיע חתומי) עליו, הנאמנות הסכ/ במסגרת  .ג

 והנאמ�, הנאמנות לחשבו� הפרמיות ואת הרכישה דמי את מעביר שהמשקיע כ�, הכספי)

 העותרת. העותרת הוראות פי ועל ההשקעה להסכ) בהתא) הנאמנות כספי את מעביר

), לייכטר ד"עו של הנאמנות לחשבו�( הייעודי לתאגיד הכספי) את מעביר הנאמ� כי מציינת

 . הביטוח לחברת הייעודי מהתאגיד מועברי) הכספי) מכ� ולאחר

 כספי את יסגור" הנאמ�, מהעותרת אחרות הוראות בהיעדר כי נקבע ההשקעה בהסכ)

 פוליסה בכל המשקיעי) מכל" הכספי) צבירת" בתקופת רלוונטי" (יומי בפיקדו� הנאמנות

  .העותרת ידי על ישול) הנאמ� שכר). המרוכזת להעברת) עד

, TrackLife בסיוע הפרמיות העברת על העותרת מפקחת הפוליסה רכישת השלמת לאחר  .ד

 מועברי) הפרמיות תשלומי וכי התשלו) בדרישות עומד מהמשקיעי) אחד כל כי ומוודאת

 . הביטוח לחברות

�ה הוא המכירה עסקת את המבצע הגור)  .הLife Settlement Provider ,.רישיו� בעל גו 

�ה: "להל�( חיי) ביטוח פוליסות רכישת עסקאות ולבצע לפקח הברית בארצות

provider .("ה�Provider וא. אותה ומבצע מאשר, לעסקה בקשר נאותות בדיקת מבצע 

 חברת אישור את ג) טעו� הרכישה ביצוע. ולרוכש למוכר בנוס. הרכישה מסמכי על חות)

  . הביטוח

 כאשר, ייעודיי) תאגידי) 12 והקימה בישראל משקיעי) מאות כמה העותרת גייסה היו) עד .5

 בה� בפוליסות המבוטחי) כל זה למועד נכו�( שנרכשו הפוליסות בגי� ביטוח דמי שולמו טר)

 מיליו� 3.4�כ של ס� גייסה העותרת, הצדדי) מטענות שעולה כפי). חיי), המשקיעי) השקיעו

 . פרמיות תשלומי דולר מיליו� 3�כ ועוד רכישה דמי דולר

 ניירות לחוק א56 בסעי. לה המוקנית הסמכות מכוח, לעותרת הרשות פנתה 24.5.2017 ביו) .6

 העותרת שמבצעת הפעולות א) לברר כדי הפעילות על ומסמכי) ידיעות להמצאת בדרישה, ער�

 לרשות העותרת השיבה 14.6.2017 ביו). תשקי. פי על שלא ער� ניירות של ומכירה הצעה מהוות

 הנאמנות והסכ) ההשקעה הסכ) של דוגמה ובכלל) הרשות לדרישת שוני) מסמכי) מסרה וכ�
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 שיחות מספר התקיימו מכ� לאחר. 2016 בשנת כוחה באי ידי על שנערכה משפטית דעת חוות וכ�

 תשובות הכולל נוס. מכתב לרשות העותרת העבירה 24.8.2017 וביו) הצדדי) בי� בירור

 בי� נוספות טלפוניות שיחות התקיימו מכ� לאחר. הרשות סגל ידי על שנשאלו הנוספות לשאלות

 . אלקטרוני דואר בתכתובת נוספות לשאלות העותרת השיבה 19.10.2017 וביו) הצדדי)

 מהווה החברה פעילות" כי עמדתה את פירטה בו מכתב לעותרת הרשות שלחה 2.11.2017 ביו)

 15 סעי4 להוראות בניגוד, תשקי4 טיוטת או תשקי4 ללא לציבור ער� ניירות של ומכירה הצעה

 ער� ניירות של ומכירה הצעה( המפרה מפעילותה מיידי באופ� לחדול עליה כ� ועל", לחוק

  ").הרשות החלטת: "להל�( ימי) 14 תו�) לציבור

 ארעי ולצו ביניי/ לצו דחופה בקשה" לצד דנ� העתירה את העותרת הגישה 19.11.2017 ביו) .7

 לפיה דרישתה את תשהה הרשות בעתירה להכרעה עד כי קבעתי היו) באותו". אחד צד במעמד

 מכ� ולאחר בעתירה דיו� התקיי) 13.12.2017 ביו). פעילותה את מלשווק לחדול המבקשת על

 . הצדדי) סיכומי הוגשו

  הצדדי/ טענות תמצית

  העותרת טענות

 אינו ער� ניירות מאפייני של המכריע שרוב) מכ� מתעלמת הרשות החלטת, העותרת לטענת .8

 המתקיימי) ער� נייר של בודדי) מאפייני) אות) את בחרה הרשות ולמעשה בפעילות מתקיי)

 החלטת של הסבירות לחוסר בראיה מדובר. החלטתה את נימקה בסיס) ועל בפעילות לשיטתה

 שרירותית, סבירה בלתי, סמכות חסרת בהחלטה שמדובר הראתה כי מציינת העותרת. הרשות

 העיסוק בחופש מידתית בלתי ולפגיעה העותרת פעילות לסגירת תוביל תתקבל א) אשר, ומפלה

 .שלה

 העובדה ועצ) החוק פרשנות על האמו� הגור) הוא המשפט בית כי מזכירה העותרת, בנוס.

 בית אי�. המשפט בית את מחייבת אינה מסוימת חקיקה של בפרשנות נוקטת פלונית שרשות

 בסוגיה להכריע מתפקידו אלא הרשות פרשנות של הסבירות בבחינת רק להסתפק יכול המשפט

 . המשפטית
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 המונח כהגדרת" ער� ניירות" כדי עולות אינ� משווקת היא אות� הזכויות כי טוענת העותרת .9

 מקנות אינ� וא." אחת סדרה" מהוות שאינ� כ� לפוליסה מפוליסה שונות הזכויות – בחוק

 ". תביעה זכות"

 הער� ניירות" על נמני) אינ) המשקיעי) ע) מתקשרת היא בה) ההסכמי) כי מוסיפה העותרת

 לא כי ומפרטת בספרות שהוצע" המשפחתי דמיו�"ה במבח� עומדי) אינ)", הקלאסיי)

 לא; לדיבידנד זכות למשקיעי) מוענקת לא – ער� ניירות של המוכרי) המאפייני) מתקיימי)

 במקרה כלשה� זכויות למשקיעי) אי�; ער� נייר לרכוש זכות מוענקת לא; חברות זכות מוענקת

 למשקיעי) מוענקות לא; זכויותיה) את לשעבד או למשכ� רשאי) לא המשקיעי); פירוק של

 וסחירות עבירות על מגבלה וקיימת משקיע לכל פוליסות מכירת הגבלת קיימת; הצבעה זכויות

 . היחידות

 בבסיס) העומדת התכלית את ישרתו לא העותרת פעילות על ער� ניירות דיני החלת, בנוס. .10

 של פונקציה אינו ההשקעות וגורל המשקיעי) לבי� העותרת בי� מידע פערי קיימי) ולא מאחר

  . העותרת ידי על ההשקעה ניהול

 אודות ומידע, המשקיעי) בפני נפרס לפוליסה והמהותי הרלוונטי המידע כל, העותרת לשיטת

 לא כלל משזו – רלוונטי אינו בראשה לעומדי) בנוגע מידע או העותרת של הפיננסי מצבה

 הוא הביטוח חברת יציבות אודות מידע, כ� כמו. כשלה בה) ועושה הרוכשי) בכספי מחזיקה

 . פומבי

 הכרוכי) סיכוני) מפני משקיעי) על להג� נועדו הער� ניירות דיני כי העותרת מוסיפה עוד .11

 סיכוני) ה) בענייננו והסיכוני) מאחר א�, אחר של בניהולו המצויה פסיבית בהשקעה

 בה עסקה לכל ורלוונטיי) מסחרית התקשרות בכל הקיימי), משמעותיי) לא, סטנדרטיי)

 להועיל כדי המתבקשות הגילוי בחובות אי� – משותפת רכישה לידי מתגבשי) רוכשי) מספר

 של הכלכלי השווי הערכת, המטבע שער, ההשקעה לסיכוני מתייחסת העותרת( למשקיעי)

 ).העותרת של הפיננסית ויציבותה הפרמיה תשלומי ביצוע הבטחת, הפוליסות

 של הכלכלית המהות בניתוח העותרת לטענות ראוי משקל העניקה לא הרשות, העותרת לעמדת .12

 עושה ואינה הרשות שסבורה כפי" תשואות חישובי" ללקוחותיה מציגה אינה זו שכ�, העסקה

 מטענות סביר בלתי באופ� מתעלמת א. והרשות, פעילותה מימו� לצור� הרוכשי) בכספי שימוש

 . בפעילותה לסיכוני) ביחס העותרת
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 לאי נוס. טע) מהווה משני שוק של והיעדרו הנמכרות בזכויות הסחירות היעדר כי נטע� עוד .13

 זה שכ� שגויות הרשות ידי על הנדרש ראשוני לגילוי הדרישות ג) וכי ,ער� ניירות דיני תחולת

 . רלוונטי אינו

 אי� כי שנקבע דומות פעילויות מול אל העותרת את מפלה הרשות כי וטוענת מוסיפה העותרת .14

 מקרקעי� בפרויקט בשותפות יחידות של לציבור הצעה – ער� ניירות דיני את עליה� להחיל

 ).P2P( ההמוני) מימו� ותחו)

 התעלמה שהרשות מכ�, היתר בי�, נובעות השגויות הרשות מסקנות כי טוענת העותרת .15

 משמשת שהחברה כ� על המצביעי) למשקיעי) החברה בי� ההסכמי) של מסחריי) מנספחי)

�וה הנאמ� דר� אלא( דרכה עוברי) לא כלל והכספי) מאחר זאת, בלבד ומתווכת כמארגנת

LLC ;(ב שולטת אינה החברה�LLC בנאמנות הפועל הברית בארצות ד"עו ידי על מוקמי) ואלו 

�ל; כלפיה) באחריות וחב המשקיעי) עבורLLC בעת ג) העומדת הרוכשי) כלפי מחויבות 

 . העותרת של פירעו� חדלות

 כל נעדרת זו שכ� בפעילותה תלויה אינה כלל ההשקעות של ההצלחה מידת כי מדגישה העותרת

  . בלבד ביאדמיניסטרטי–טכני בתפקיד מתמצה החברה תפקיד וכי עצמאי מימד

�ה( המשקיעי) עסקאות על המפקחת חלופית רגולציה קיימת כי העותרת טוענת עוד .16Provider (

 . ער� בנייר מדובר לא כי בגישתה התומכי) מדיניות שיקולי מספר ומציינת

 ולפיכ� נגדה כלשהי תלונה התקבלה ולא שני) משלוש למעלה פועלת היא כי מציינת העותרת .17

 הרשות כי העותרת מציינת זה לעניי�. ומופרכת שגויה היא לציבור לסכנה בהקשר טענה כל

 הרשות א) כי ללמד�, לראשונה אליה הפניה מיו) חודשי) 6�כ לעותרת החלטתה את הציגה

 רבה בנחרצות פועלת היתה היא העותרת בפעילות אמיתי סיכו� קיי) כי סבורה היתה עצמה

 . העותרת פעילות את לסגור כדי יותר

 שונות דעות ישנ� הברית בארצות בפסיקה כי וטוענת האמריקאי לדי� מתייחסת העותרת, לסיו) .18

 כי העותרת טוענת עוד). לכ� דוגמאות ומביאה( בעמדתה וה� הרשות בעמדת ה� תומכות אשר

�ה עמדתSEC )טיוטת היא, בעמדתה הרשות לטענת התומכת), האמריקאית ער� ניירות רשות 

 במדינה שפורסמה בטיוטה מדובר וממילא אופ� ובאיזה לתוק. תיכנס א) לדעת אי� אשר עמדה

 . זרה
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  הרשות טענות

 ראש בכובד התקבלה ההחלטה וכי אות� ודחתה העותרת טענות כל את שקלה כי טוענת הרשות .19

 חוק יישו) על האמו� כגור) עיסוקה ובלב סמכותה בתחו) המצוי דעת שיקול הפעלת תו�

 המשפט בית התערבות גדר כי מציינת הרשות. והאכיפה הפיקוח סמכויות ובעל ער� ניירות

 מהותי סבירות חוסר" של במקרי) רק יתערב המשפט בית כי, מצומצמת היא מנהלית בהחלטה

 נוכח ההחלטה של לגופה להתערב ולא הרשות של לשיקוליה רב משקל לית� יש וכי" קיצוני או

 הרשות בהחלטת ה� הסבירות מבח� ומתקיי) מאחר. בתחו) הרשות של והמומחיות הבקיאות

 פעילות כי עולה ממנה מפורשת חוק הוראת מכוח התקבלה ומשהחלטתה, בהתנהלותה וה�

 ". סבירות חסרת"כ בעניי� הרשות פעילות את לכנות נית� לא – חוקית אינה העותרת

 מסוכנת פיננסית בהשקעה כספיו להשקיע בישראל לציבור מציעה העותרת, הרשות לשיטת .20

 משקיעי) ממאות ח"ש מיליוני עשרות היו) עד גייסה העותרת. פיקוח כל וללא לדי� בניגוד

 מצהירה א. העותרת כי מציינת הרשות. די� מכוח לה) המגיעה להגנה זוכי) אינ) ואלו בישראל

 . יגדל סיכו� באותו המצויי) המשקיעי) שמעגל כ� חדשי) משקיעי) לגיוס פועלת היא כי

 החוק אול), בלבד תיוו� כפעילות פעילותה את מציגה אמנ) העותרת כי מציינת הרשות, בנוס. .21

 החוק. לדי� בניגוד פועלת כ� ועל לציבור ער� ניירות מציעה העותרת – זו בהבחנה מכיר אינו

 ניירות שמציע מי כל כי קובע וא. מתחולתו פטור המעניק ככזה" מתוו�" של במעמד מכיר אינו

   .החוק לתחולת כפו. לציבור ער�

 הביטוח חברת ולא( העותרת. ומוכרת מציעה אלא כטענתה מתווכת אינה העותרת, לכ� מעבר

�ה לא וא.LLC (את מארגנת; המשקיעי) של ההשקעה להחזקת ההשקעה בהסכ) מתחייבת 

 ומתמחרת הפוליסה של נאותות בדיקות מבצעת, אותה משווקת, סופה ועד מתחילתה ההשקעה

 המשפטי הכוח בעלת; הפוליסה כבעלי שירש)) (LLC ייעודי גו. להקי) מתחייבת; שוויה את

 הכספי) את להשקיע המתחייבת היא( המשקיעי) של וחובותיה) זכויותיה) למימוש לגרו)

 משלמת); השוטפי) התשלומי) את לשל) שחדלו המשקיעי) בנעלי ולבוא הפוליסה לרכישת

�ה. שירותיה עבור תשלומי) וגובה הנאמ� שכר אתLLC ובעל הפוליסה כבעל הרשו) הוא 

 א), הרשות לשיטת. הביטוח חברת מול המשפטית היריבות בעל והוא הפוליסה מכוח הזכויות

  . השקעת) פירעו� את לתבוע יוכלו ממנו גור) כל יהיה לא למשקיעי) תיעל) העותרת

 ללא( אחידי) השקעה הסכמי בסיס על לציבור ההשקעה את מציעה העותרת כי מדגישה הרשות

. ההשקעה בהיק. הוא ביניה) היחיד השוני כאשר), המשקיעי) מטע) ומת� משא ניהול יכול
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 מידע גילוי – ער� ניירות דיני שמקני) ההגנות את המחייבת בהשקעה מדובר כי ברי, לפיכ�

 והסיכוני) ההשקעה כדאיות את ולהערי� מושכלת השקעה החלטת לקבל למשקיעי) שיאפשר

 מידע; הביטוח חברות יציבות ועל הביטוח פוליסות על רב מידע נחו0 למשקיעי). בה הכרוכי)

 והאופ� בראשה והעומדי) העותרת של הבעלי) אודות מידע; העותרת של הפיננסי מצבה אודות

 .העותרת ידי על הפוליסה רכישת מחיר נקבע בו

 שיאפשרו שוטפות גילוי חובות ג) תקי) התשקי. פרסו) חובת, הנדרש האמור לגילוי מעבר

 את ולאמוד העותרת של פעולותיה את לבקר, זכויותיה) שווי את לאמוד, היתר בי�, למשקיעי)

  . בעותרת ההשקעה המש� כדאיות

, פלילית באחריות העותרת תישא המידע ולגבי ער� ניירות בדיני קבועות האמורות הגילוי חובות

 . ואזרחית מנהלית

 נכונה א) ג), למשקיעי) הנדרש המידע כל את גילתה לפיה העותרת טענת כי מבהירה הרשות

, להתניה ניתני) שאינ) קוגנטיי) בדיני) מדובר. ער� ניירות דיני מתחולת משחררת אינה –

 שהרשות תשקי. באמצעות כלומר, לחוק בהתא) להיות צרי� המידע נמסר בו האופ� ג) לפיכ�

  .פרסומו את התירה

 זכות המקנות; בסדרות המונפקות; תעודות( בחוק ההגדרות בחינת ג) כי הרשות טוענת עוד .22

 בי� ההתקשרות של כלכלית�מהותית בחינה ג)), מה) תביעה או בה) השתתפות או חברות

 ואי� הביטוח מחברת בתקבולי) חלק במישרי� רוכש אינו המשקיע( העותרת לבי� המשקיעי)

 המיז) הקמת בתקופת ה�; העותרת מול תביעה זכות אלא, הביטוח חברת מול עצמאי מעמד לו

 הצלחת אשר, הבלעדית בסמכותה פעולות לבצע העותרת נדרשת ההשקעה בתקופת וה�

 מימו� לצור� מהציבור כספי) מגייסת העותרת( החוק תכליות וג)) בה� תלויה ההשקעה

; מעמלות נגזר רווחיה עיקר כאשר, הייעודיי) התאגידי) ושל שלה העסקית ותהפעיל

 פעילות כי למסקנה מובילות כול�), פיננסי לרווח ציפייה תו� סיכוני) נוטלי) המשקיעי)

 על הגנה המצדיק מובהק במקרה מדובר. ער� ניירות של לציבור הצעה מהווה העותרת

 .המשקיעי) של הכלכליי) האינטרסי)

 אי( עצמה בהשקעה הגלומי) סיכוני) – סיכוני) לשלל חשופי) המשקיעי), הרשות לעמדת

 איתור לאיכות היתר בי� הקשור תפעול סיכו�, מטבע סיכו�, הביטוח חברת ידי על תשלו)

 לחברת השוטפי) התשלומי) להעברת היתר בי� הקשור ניהול סיכו�, העותרת ידי על ההשקעה

 תיכנס כי מתחייבת אשר העותרת של הפיננסית ליציבות הנוגע סיכו�); וכנדרש בזמ� הביטוח
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 הכספי) העברת וסיכו�; ההשקעה הסכ) פי על בהתחייבות) יעמדו שלא משקיעי) בנעלי

 מציינת זה בהקשר. למשקיעי) העותרת דר� וממנו הייעודי התאגיד דר�, הביטוח מחברת

 השקעת את לפועל להוציא בלעדי בכוח המחזיקה, העותרת בי� הכוחות פערי כי הרשות

 סיכו� גור) ה) – השקעת) למימוש מוחלט באופ� בה התלויי) המשקיעי) ובי�, המשקיעי)

 יהיה לא, מהתמונה העותרת תיעל) א), בהתא). המשקיעי) כתפי על המוטל משמעותי

 . השקעת) פרעו� את ממנו לתבוע יכולי) שה) גור) כל למשקיעי)

 מנגנו� א) ג). מתשקי. העותרת את לפטור מנת על נאמנות במנגנו� די לא כי הרשות טוענת עוד .23

 הגילוי את לייתר כדי או לנטרל) כדי בו אי�, הסיכוני) את מסוימת במידה מפחית הנאמנות

 יכולת לאי בנוגע הסיכו� את לייתר כדי בו אי� למשל כ�( יד) על השקעה קבלת לצור� הנדרש

 שהאחריות לכ� מעבר זאת, בפרמיה חלק) את ישלמו שלא המשקיעי) בנעלי להיכנס העותרת

 ).המשקיעי) ע) בהסכמי) הקשורה והיא מאחר העותרת של היא הכספי) העברת על

�ה כי העותרת טענת את סותרי) ההתקשרות מסמכי, בנוס.LLC וממילא, בבעלותה אינה 

�ול החברה מול היא המשקיעי) של החבותLLC למשקיעי) הכס. להעברת ישירה חבות אי�. 

 צריכה השקעה א) בשאלה בלעדי שיקול בבחינת אינו משני שוק של היעדרו, הרשות לשיטת עוד .24

 וחידוש חיזוק קד/ קבוצת' נ ער� ניירות רשות 7313/14 מ"לעע ומפנה( ער� כנייר מסווגת להיות

 הגדרת את שוללת אינה הסחירות הגבלת וג)")), קד/ עניי�: "להל�) (12.10.2015( מ"בע מבני/

 . ער� כניירות ההשקעה הסכמי

�ה ידי על הפיקוח כי וטוענת מוסיפה הרשות .25Provider מקורו שכ� רלוונטי אינו הברית בארצות 

 צד אינ) כלל אשר הישראלי) המשקיעי) של האינטרסי) על מג� שאינו ומכא� הביטוח בדיני

 בשיטת ג), כ� כמו. הברית בארצות בפיקוח משמדובר וחומר קל, הפוליסה רכישת לעסקת

�ה פועל בה, האמריקאית המשפטProvider ,פעילות על ער� ניירות לדיני תחולה קיימת כי נקבע 

 ותומכת האמריקאית והפסיקה הדי� את זה בהקשר מפרטת הרשות. העותרת של לזו דומה

�ה בעמדת עמדתהSEC מטעמה ח"דו פי ועל ידה על האמריקאי המשפט בבית שהוצגה כפי .

�ה עמדתSEC נטע� כ�, הפדראליי) המשפט בבתי ג) התקבלה . 

 למיז) בנוגע להחלטה ביחס( הרשות שבעמדת העקביות לאי בנוגע העותרת לטענת אשר

 החוק בתחולת שיש ההצדקה את מחדד דווקא אשר המקרי) בי� רב שוני שקיי) הרי), ני"הנדל

 ספציפי �"נדל נכס רכישת היא העסקה של הכלכלית מהותה המתואר במקרה. העותרת על

 ביניי) כאמצעי נוצר שהוק) הייעודי התאגיד ומבנה, פיננסית השקעה בגדר ואינה לזיהוי הנית�
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 רוכשי) אינ) המשקיעי), מנגד, בענייננו. דירה רוכש כל של הזכויות רישו) את לאפשר כדי

 ישירה לתמורה זכאי) לא וה) הביטוח בפוליסת ישירה זכות לה) אי�, לזיהוי ונית� ספציפי נכס

  . העותרת מול ההשקעה מהסכ) נובעת זכות) כל ולמעשה בגינה

  והכרעה דיו�

 : כדלקמ� יהיה הדי� בפסק הדברי) סדר .26

 אבח�, מכ� לאחר. הרשות החלטת על לביקורת המתאימה המשפטית במסגרת אדו�, ראשית

 חוק ותכלית ללשו� בהתא) לציבור ער� ניירות של ומכירה הצעה מהווה העותרת פעילות הא)

  .  שהתקבלה המסקנה של האופרטיבית הנפקות את אקבע, לבסו.. ער� ניירות

  החוק לפרשנות בנוגע הרשות החלטת על שיפוטית ביקורת  .א

 ניירות בחוק" ער� ניירות" המונח של המשפטית לפרשנות נוגעת הצדדי) בי� המחלוקת עיקר .27

 חולקת העותרת. בגדרו נכללת העותרת ידי על והנמכרת המוצעת ההשקעה פעילות והא) ער�

 הצעה מהווה העותרת פעילות לפיה 2.11.2017 מיו) בהחלטתה הרשות שהציגה הפרשנות על

 או לחוק 15 לסעי. בהתא) תשקי. לפרס) עליה ולפיכ� ,לציבור ער� ניירות של מכירה או

 .  מפעילותה לחדול

 בית את מחייבת אינה חקיקה לדבר בנוגע מנהלית רשות של פרשנית עמדה נקיטת כי היא הלכה .28

' נ אפרת 693/91 צ"בג); 11.2.2009( א"מ פסקה, ישראל מדינת' נ גור� 8135/07 פ"רע( המשפט

 הוועד' נ כהנא 399/85 צ"בג); 1993( 762�761, 749) 1(מז ד"פ, האוכלוסי� מרש/ על הממונה

 להסתפק יכול אינו המשפט בית וכי)) 1987( 306�305, 255) 3(מא ד"פ, השידור רשות של המנהל

 להכריע מחובתו ולהשתחרר חוק פרשנות שעניינה מנהלית רשות החלטת סבירות בבחינת

 3898/04 א"רע); 8.8.2013( 18 פסקה, והשיכו� הבינוי משרד' נ פלוני 6884/12 מ"עע( בסוגיה

 ההדגשות[ הבאי) הדברי) לענייננו יפי))). 4.10.2010( 26 פסקה, ישראל מדינת' נ להב קיבו6

  .]: כ.ח, שלי

 הרשות של דעתה מחלי4 השופט אי� לפיו', הסבירות מיתח/' עקרו�..."
 ביצוע לעניי� חל, הראויות החוקיות הפעולות לדרכי באשר המבצעת

 חיותו יונק זה עיקרו�(...)  הסבירות מיתח/ במסגרת סבירות פעולות
 ביצועית פונקציה הוא חוקית אופציה ביצוע. הרשויות הפרדת מעקרו�
 חקיקה דברי פרשנות, עצמו זה עיקרו� פי�על. המבצעת לרשות הנתונה
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�על .בסכסו� להכריע השופט של מחובתו הנגזרת שיפוטית פונקציה היא
 החובה. חקיקה דבר פרשנות לעניי� חל' הסבירות מיתח/' עקרו� אי� כ�

 חובה היא � בפיתוחו וא/ בהשלמתו א/, בפירושו א/ � הדי� מהו לומר
 רשאי/ איננו ממנה. ביותר העליונה השיפוטית החובה היא. שיפוטית

 המרכזית הבחירות ועדת ראש יושב' נ זוילי 869/92 צ"בג" (להשתחרר
  )).1992( 703, 692) 2(מו ד"פ, עשרה השלוש לכנסת

  
  . לגופהער�  ניירות חוק לפרשנות הנוגע בכל הרשות החלטת את לבחו� יש, האמור לאור

 ידה על שננקטה הפעולה דר� הא) לבחו� יש, הנכונה היא הרשות פרשנות כי שיימצא ככל .29

 במרכזה אשר – המנהלי המשפט של השיפוטית הביקורת בתנאי עומדת פרשנות אותה בעקבות

 וכי, הסבירות מתח) בגדר עמידתה פי על נבחנת מנהלית רשות פעולת או החלטת כי העיקרו�

 ראו( הסבירות ממתח) החורגות או פעולות החלטות לאות� מוגבלת המשפט בית התערבות

 6274/11 צ"בג); 4.1.2018( 32 פסקה, הטבעי הגז רשות מנהל' נ מ"בע אוניפאר/ 4838/17 צ"בג

 דפי 389/80 צ"בג); 26.11.2012( 11 פסקה, האוצר שר' נ מ"בע הישראלית הדלק חברת דלק

 )). 1980( 437, 421) 1(לה ד"פ, השידור רשות' נ זהב

  ער� ניירות של ומכירה הצעה מהווה העותרת פעילות הא/  .ב

  .]:כ.ח, שלי ההדגשות[ כ� לחוק 1 בסעי. מוגדרי)" ער� ניירות"ו" לציבור הצעה" המונחי) .30

 בלי; ער� ניירות לרכוש ציבור להניע המיועדת פעולה �' לציבור הצעה'"
 :אלה ג/, האמור מכלליות לגרוע
  ;בבורסה למסחר ער� ניירות רישו/) 1(
  ".ער� ניירות לרכישת הצעות להציע לציבור פניה) 2(

  
 אגודה, חברה ידי�על סדרותב המונפקות תעודות –' ער� ניירות'"

 או בה/ השתתפות או חברות זכות ומקנות אחר תאגיד כל או שיתופית
 ה� א/ בי� והכל, ער� ניירות לרכוש זכות המקנות ותעודות, מה/ תביעה

 הממשלה בידי המונפקי/ ער� ניירות למעט, ז"למוכ ה� א/ ובי� ש/ על
  :מאלה אחד בה/ שנתקיי/, ישראל בנק בידי או

 ניתני/ ואינ/ בתאגיד חברות או השתתפות זכות מקני/ אינ/ ה/) 1(
  ;כאמור זכות המקני/ ער� בניירות למימוש או להמרה

  ".מיוחד חיקוק לפי מונפקי/ ה/) 2(
  

 ומכירה הצעה ביצוע על אוסר", לציבור ומכירה הצעה" שכותרתו, ער� ניירות לחוק 15 סעי.

 :תשקי. טיוטת או תשקי. פרסו) ללא ער� ניירות של
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 התירה שהרשות תשקי4 פי על אלא לציבור הצעה אד/ יעשה לא) א. (15"
 22 בסעי4 כאמור ונחתמה שאושרה תשקי4 טיוטת פי על או פרסומו את

 .לרשות והוגשה

 התירה שהרשות תשקי4 פי על אלא לציבור מכירה אד/ יעשה לא) ב(       
  ".פרסומו את

 ניירות של מכירה או הצעה ביצוע הוא ער� ניירות דיני של לתחולת)" הכניסה שערי"מ אחד .31

 לחוק 15 סעי. הוראות לפי) כמפורט תשקי. טיוטת או( תשקי. פרסו) המחייבי), לציבור ער�

 . ער� ניירות

 ההשקעה הסכמי לרכישת והנעה שיווק –ומכירה הצעה כדי עולה העותרת פעילות כי חולק אי�

 הוצעו א. כי להניח נית� ומכא�, משקיעי) למאות נמכרו ההשקעה הסכמי( בפועל ומכירת)

 לחוק) 1)(א(א15 בסעי. שנקבע החריג מתקיי) שלא כ� – משקיעי) של יותר רב למספר

 או הצעה לפיו 2000�ס"התש), לחוק ג15 עד א15 סעיפי) לעניי� פרטי)( ער� ניירות ובתקנות

  ). לציבור מכירה או הצעה מהווה אינה משקיעי) 35�מ לפחות מכירה

 העותרת שלעמדת בעוד. ער� ניירות מהווי) ההשקעה הסכמי הא) בשאלה חלוקי) הצדדי) .32

 לשיטת, בחוק כהגדרת) ער� ניירות מהווי) אינ) ידה על והנמכרי) המוצעי) ההשקעה הסכמי

 ביטוח בפוליסות ההשקעה את העותרת ומכרה מששיווקה ולכ�, ער� בניירות מדובר הרשות

 . לחוק 15 סעי. הוראות את הפרה תשקי. באמצעות שלא החיי)

 פרשנות. ער� ניירות בחוק" ער� ניירות" המונח הגדרת שעניינה פרשנית במחלוקת מדובר

 בי� ואיזו� החוק בבסיס העומדות התכליות, החוק לשו� בחינת ידי על נעשית חוק הוראת

 7803/06 0"בג ראו להרחבה( בפסיקה שנקבעו לכללי) בהתא) הכול, שנדרש ככל אלו תכליות

 א"דנ); 13.9.2017( פוגלמ�' ע השופט' כב של דינו לפסק 32�29 פסקאות, הפני/ שר' נ ערפה אבו

 פרשנות � שני כר� במשפט פרשנות ברק אהר�); 12.9.2017( 52 פסקה, על אל' נ צמח 5783/14

81�80, החקיקה.(  

   החוק לשו� �" ער� ניירות"

 העותרת ידי על ונמכרי) המשווקי) הברית בארצות חיי) ביטוח בפוליסות ההשקעה הסכמי .33

  .אפרט. לחוק 1 בסעי." ער� ניירות" של הלשונית ההגדרה תחת נכנסי)
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 מ"בע פרמצבטיות תעשיות טבע 1701/93 א"רע ראו להרחבה( תעודות מהווי) ההשקעה הסכמי

  ).1993( 481, 476) 5(מז ד"פ, מ"בע כלכלי לייעו6 חברה זת' נ

 השוו( אחת סדרה מהוות פוליסה אותה של היחידות כל – בסדרות י/מונפק הסכמי ההשקעה

 בפני סדרה מהווה קד) קבוצת שהציעה ההשקעה ממסלולי אחד כל כי נקבע ש), קד/ עניי� ע)

 ). לחוק) 1)(א(א15 סעי. לעניי� יחדיו יימנו השונות בסדרות המשקיעי) וכי עצמה

 כי מלמדת ההשקעה הסכמי סקירת", מה/ תביעה או בה/ השתתפות או חברות זכות"ל אשר

 ביטוחי בפוליסות ההשקעה מנגנו� את לאפשר שתכלית� התחייבויות עצמה על נטלה העותרת

. לקיומ�, העותרת כלפי תביעה זכות למשקיעי) מקנות אלו התחייבויות. הברית בארצות החיי)

  :  ההשקעה בהסכ) למשל כ�

 התשלומי/ ושאר הרכישה דמי, הפרמיות את תגבה החברה. 16"
  ".ולמוכרי/ הביטוח לחברת אות/ ותעביר מהמשקיע

  
 מדמי ]במקור כ�[ שתתקבל המשקיע של חלקו את תעביר החברה. 18"

, הצדדי/ על המוסכ/, המשקיע של הבנק לחשבו� האיגוד שבידי הביטוח
� כל פי על להעביר/ והאפשרות כאמור ההודעה ממועד יו/ שלושי/ תו
 והתשלומי/ ההוצאות, הרכישה דמי את הביטוח מדמי תנכה החברה. די�

   ".זה הסכ/ פ"ע לה המגיעי/

 כאמור הקובע, ההשלמה למנגנו� העותרת מתחייבת ההשקעה להסכ) 27�24 בסעיפי), בנוס.

 יעמדו שלא משקיעי) של פרמיה תשלומי בפוליסה המשקיעי) עבור תשלי) העותרת כי

 ותפעל) יחד הפוליסה משקיעי כלל עבור אחת חודשית פרמיה של לתקרה עד( ה)בהתחייבויותי

 של הפרה למנוע כדי זאת, חלופי כמשקיע בעצמה תיכנס או חלופי משקיע לאיתור במקביל

  . הפוליסה כלל וביטול הביטוח חברת כלפי הפרמיה תשלומי

 ובהתא)", ער� ניירות"תחת הגדרת  נכנסי) העותרתומוכרת  שמציעה ההשקעה הסכמי, כ� א) .34

 .לציבור ער� ניירות של ומכירה הצעה כדי עולה העותרת פעילות החוק לשו� מבחינת

 רבי) ומצבי) מקרי) וחובקת רחבה היא לחוק 1 בסעי." ער� ניירות" הגדרת כי להבחי� קל .35

, לתזמורת מנוי כרטיס, אוטובוס כרטיסיית, פניו על. הלשונית ההגדרה תנאי את מקיימי) אשר

. בחוק" ער� ניירות" הגדרת לשו� את תואמי) כול) – קניות ותלושי לקוחות מועדו� כרטיס

 ההגדרה תחת הנכנסת עסקה או השקעה כל להקי. נועדו לא ער� ניירות דיני כי ברי, ואול)

 הכללי), החובות את להחיל ומתאי) נדרש, ראוי בה) מקרי) אות) את רק אלא הלשונית
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 מחוזי( מ"עת ג) וראו( ער� ניירות חוק מכוח המוטלי) והפיקוח הגילוי של והסטנדרטי)

05�34589) ירושלי)� 10 פסקה, ער� ניירות רשות' נ מ"בע מבני/ וחידוש חיזוק קד/ קבוצת 41

 ימי�: "להל�) (2006( 133�132 ער� וניירות תאגידי/ וסרמ� ואמיר ימי� מוטי); 1.10.2014(

 משפט" הישראלי בדי�' ער� נייר' בהגדרת מחדש עיו�" פיגנבאו) ואיתי חנס שרו�"); ווסרמ�

 "). ופיגנבאו/ חנס: "להל�) (ז"התשס( 25,14, 11 ז ועסקי/

 תכלית הא) לבחו� יש, תחת לשו� הגדרת "ניירות ער�"נכנסי) כאמור  ההשקעה והסכמי מאחר .36

 אבהיר( יה)על ער� ניירות דיני תחולת להחרגת טעמי) קיימי) והא), זו תוצאה תואמת החוק

  ).דנ� המחלוקת במרכז אינ� אשר ער� ניירות חוק של נוספות בתכליות עוסק אינו להל� הדיו� כי

  לענייננו הרלוונטית ער� ניירות חוק תכלית

 הכוחות פערי על לגשר במטרה עוצבו, ותקנותיו ער� ניירות בחוק המוסדרי), ער� ניירות דיני .37

 בעלי אינ) רבי) במקרי) אשר, המשקיעי) ציבור לבי� הער� נייר את המנפיק הגור) שבי�

 .  הצדדי) בי� המידע מפערי רבה במידה נובעי) הכוחות פערי. ההשקעה בתחו) מיומנות

 הוא הנאות הגילוי עיקרו� כאשר, קוגנטיות גילוי חובות באמצעות מושג המידע פערי על הגישור

 של חשיבותו על אחת לא עמדה המשפט בתי פסיקת. ער� ניירות דיני בבסיס הניצב יסוד עיקרו�

 ברק הנשיא' כב של דבריו זה לעניי� ראו. ומשוכלל יעיל, הוג� הו� שוק של לקיומו זה עיקרו�

  ): 21.8.1997( 20 פסקה, מ"בע דיסקונט השקעות חברת' נ מ"בע ישקר 218/96 א"בע

  ".  גילוי ועוד גילוי ושוב, גילוי היא ער� ניירות דיני של היסוד תפיסת"

 המידע כל יעמוד המשקיעי) לרשות כי, היתר בי�, להבטיח היא הגילוי חובות של מטרת�

 הנאות הגילוי עיקרו� בדבר להרחבה( ומושכלת מיודעת השקעה החלטת קבלת לצור� הרלוונטי

08�38731 צ"ת ראו� והפסיקה) 31.12.2017( 59�58 פסקאות, מ"בע פאר/ די' נ לוי� 15

 המידע לכל להיחש. למשקיעי) לאפשר כאמור היא הגילוי מטרת כי, יודגש). ש) המאוזכרת

 ידי על ולא, מידע פערי וללא מושכל באופ� ההשקעה החלטות לקבל שיוכלו מנת על הרלוונטי

  .  השקעה והמלצות הנחיות מת�

 לגביה� וחלה, שוט. גילוי וחובות) התשקי. במסגרת( ראשוני גילוי חובות כוללות הגילוי חובות .38

 ניירות לרשות מקני) ער� ניירות דיני, כ� כמו. העניי� לפי, ופלילית מנהלית, אזרחית אחריות

 לחוק 2 סעי.( ער� בניירות המשקיעי) ציבור של ענייניו על לשמור במטרה פיקוח סמכויות ער�



  
  יפו �המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ער�א.ד.ר. כלכלה בטוחה בע"מ נ' רשות לניירות  42487�11�17 עת"מ

   

 28מתו�  16

 המשקיעי) ציבור של הכלכליי) האינטרסי) בהבטחת לסייע מטרת) אלו כלי)). ער� ניירות

 ההרתעה גוברת ג) כ�. והונאה תרמית למעשי קורב� ייפלו משקיעי) כי הסיכו� את ולהפחית

 .והמשק הכלכלה לצמיחת קריטיי) אשר, הער� ניירות ובשוק ההו� בשוק הציבור אמו� ומתחזק

  – ער� ניירות דיני לתכלית העליו� המשפט בית התייחס) ח"י פסקה( קד/ עניי�ב .39

 הבנה מתו�, בשוק המשקיעי/ על להג� היא ער� ניירות דיני תכלית"
 לבי� הער� ניירות את המנפיקי/ התאגידי/ בי� כוחות פערי שקיימי/

  ".כספו את בה/ המשקיע הרחב הציבור
  

  . הצדדי) בי� הקיימי) המידע מפערי כתוצאה רבה במידה נובעי) הכוחות פערי, לעיל כאמור

 לתת נועדו ער� ניירות דיני כי מוסיפי) אשר, ופיגנבאו/ חנס של ממאמר) ג) עולה זו תכלית .40

 הכלכלית בפעילות מעורבי) אינ) אשר פסיביות בהשקעות משקיעי) של מהטעיה לחשש מענה

. המשקיעי) של מידע בנחיתות מאופיינת ומשכ�, אחרי) ידי על המנוהלת, ההשקעה שמאחורי

, השקעה אפיקי באות) להשקיע המשקיעי) את מעודדות ער� ניירות דיני מכוח ההגנות

, מציעי) ופיגנבאו) חנס. נוספי) מימו� אפיקי ליזמי) מאפשרי) וה) מאחר, למשק החיוניי)

 כספית השקעה – ער� בנייר מדובר הא) לקביעה מידה אמת הישראלי לדי� לאמ0, היתר בי�

 חוזה" המושג מיסודות חלק על מבוססת זו מידה אמת( אחר של בעסקו רווח למטרת סבילה

 שנקבעו כפי, האמריקאי בדי�" ער� נייר" בהגדרת הנכלל) Investment Contract" (השקעה

 ). SEC v. Howey Co. 328 U.S. 293 (1946) זה לעניי� המרכזי הדי� בפסק

 לשוק הקשורה פרשנות" ער� ניירות" למונח להעניק יש, יוזפוב�פסרמ� לאה המלומדת לשיטת .41

 תשואה להשיג היא המשקיע מטרת כאשר לפיו, האמריקאי בדי� הקבוע המבח� את ולאמ0 ההו�

. צרכנית היא הרוכש של המוטיבציה בה) מקרי) לעומת זאת, ער� בנייר מדובר כספו על

 של בעסקו רווח למטרת סבילה השקעה לפיה ופיגנבאו) חנס בעמדת תומכת פסרמ�, בהתא)

2009( 341, 326�324 הגילוי חובת ער� ניירות דיני יוזפוב�פסרמ� לאה( ער� לנייר תיחשב אחר (

 ")). פסרמ�: "להל�(

 יסוד עקרונות שלושה רקע על" ער� ניירות" המונח את לפרש מציעי)) 134' בעמ( ווסרמ� ימי� .42

 מכירה להסדיר נועדו ער� ניירות דיני – כלכליי/ אינטרסי/ על הגנה, ראשית. ער� ניירות בדיני

 פוטנציאל בעלת פיננסית השקעה בהיות)( השקעתית כלכלית מהות בעלי ניירות של ומסחר

 לשאת צריכות ער� בניירות המגולמות הזכויות, לפיכ�). עתידי מזומני) תזרי) קבלת או לרווח
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 דיני החלת את מצדיקה אינה חברתי במועדו� חברות זכות למשל זו מסיבה. מובהק כלכלי אופי

 מבקשי) ער� ניירות דיני – נאות גילוי, שנית; הלשונית ההגדרה את שתואמת א. על ער� ניירות

 של מצדו מלא גילוי ידי על מושג גישור אותו כאשר למוכר הקונה בי� מידע פערי על לגשר

 חסר מידע בפני העומד הציבור להגנת תועיל גילוי חובות החלת אכ� א) לבחו� יש לכ�, המנפיק

 – העניי� ונסיבות הרלוונטיי/ הדיני/ מכלול, שלישית; מגל) שהוא והשווי הער� נייר אודות

 בלתי או נחוצי) כבלתי יימצאו ער� ניירות ודיני הגילוי חובות החלת בה) מקרי) קיימי)

 להביא ויש", ער� ניירות" להגדרת החוק לשו� של מילולי ביישו) רק להסתפק אי� לכ�. ישימי)

. חלופית רגולציה של קיומה או מיוחדות עובדתיות נסיבות כדוגמת נוספי) שיקולי) ג) בחשבו�

 רגולטורי משטר של קיומו כי ,האמריקאי הדי� בסיס על, במאמר) מצייני) ופיגנבאו) חנס א.

 של היעדרה כי, מכא�). 44�41' בעמ, ופיגנבאו/ חנס( בחשבו� לקחת שיש שיקול הוא חלופי

 ניירות דיני בהחלת, מסוימי) במקרי), לתמו� עשויה השקעה למכשיר ביחס חלופית רגולציה

 וה� הגילוי במישור ה�, המשקיעי) על ער� ניירות רשות והגנת פיקוח את לאפשר כדי ער�

 .אחרי) במישורי)

 האינטרסי) על הגנה , בעיקרה,לענייננו הרלוונטית ער� ניירות חוק תכלית כי עולה האמור מ� .43

 הבחינה במסגרת. רווח למטרת פסיביות כלכליות בהשקעות המשקיעי) אלו של הכלכליי)

 מת� תו� ,הבאי) השיקולי) את לשקול נית� או א) לאו, ער� ניירות מהוות אלה השקעות הא)

והא)  הצדדי) בי� המידעפערי : לנסיבות בהתא) )א) בכלל( מה) אחד לכל מתאי) משקל

 מידת; הנדרש לש) קבלת החלטת השקעה מושכלתהמידע הרלוונטי כלל עומד בפני המשקיעי) 

 והשפעתו ההשקעה פעילות את המנהל או המרכז, המציע הגו. של ההשקעה בפעילות המעורבות

הזכויות בהשקעה ת N; עבירקיומה של רגולציה מקיפה חלופית; המשקיעי) רווחי הפקת על

 .ער� ניירות דיני לפי ופיקוח גילוי חובות בהטלת אפקטיביות תהא הא) וקיומו של שוק משני;

 . ותנאיו נסיבותיו פי על ייבח� מקרה וכל, ממצה שיקולי) ברשימת מדובר אי�

 הכלכלית הפעילות על נכבדת השפעה ער� ניירות דיני להחלת כי לזכור חשוב, זאת לצד

 וסטנדרט האחריות כללי, והפיקוח הגילוי נטל, מבוטלות לא כלכליות עלויות( המפוקחת

  .מוצדקת או יעילה אינה שהחלת) במקרי) יוחלו לא אלו דיני) כי להקפיד ויש), הענישה

 הפרט אל הכלל מ�  .ג

 רבי) קבועי) כבעלת ידה על המוצעת ההשקעה של הייחודי האופיי נוכח, העותרת לשיטת .44

; מידע פערי והיעדר ידה על מלא יוולונטר גילוי מת�); המבוטח פטירת מועד( בלבד אחד ומשתנה
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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
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  שוט. דיווח

 יאפשרו אשר, שוט. דיווח חובות ג) לעותרת תקי) העותרת פעילות על ער� ניירות דיני החלת .56

. העותרת פעילות את ולבקר כדאיותיה את לאמוד, ההשקעה למצב ביחס להתעדכ� למשקיעי)

 אותה כל במש� כאשר, רב זמ� להימש� עשויה) בפוליסה ההחזקה( ההשקעה תקופת כי אזכיר

  .הפרמיה בתשלומי לשאת המשקיעי) יידרשו תקופה

 להמשי� מסוגלי/ הרוכשי/ עוד כל" כי בסיכומיה העותרת הנחת את זה בהקשר מקבל אינני

 ויתור. ההשקעה על לוותר לו יגרו/ לא לה/ שיסופק מידע כל, החודשית הפרמיה את לשל/

 שיסופק מידע כל ולכ�, כלכלית מבחינה כדאי שאינו כספי הפסד של בגדר הינו השקעה על

� ועקבי שוט. מידע נדרש למשקיעי) ".סביר פוליסה לרוכש מהותי אינו הפוליסה חיי במהל

 מי הא); הביטוח לחברת מלא באופ� משולמות הפרמיות הא) למשל כ� – להשקעת) בנוגע

 שילמה העותרת הא); פרמיות לתשלו) בהתחייבויותיו עומד לא לפוליסה" שותפיה)"מ

 מחויבת היא אליו לגבול הגיעה העותרת הא); בתשלומי) עמדו שלא משקיעי) במקו) פרמיות

 של הפיננסי למצבה בנוגע מידע); פוליסה כל בגי� חודשית פרמיה( ההשלמה למנגנו� בהתא)

 הביטוח אירוע שהתרחש ככל הביטוח דמי את לקבל זכו אחרי) משקיעי) הא)ו; העותרת

  . אחרות בפוליסות

 כל כי המאשר מכתב הכולל( למשקיעי) העותרת מעבירה אותו שנתיה ח"דולא נעל) מעיני ה .57

 כל ידי על ששולמו התשלומי) מפורטי) בו ומכתב שולמו לפוליסה ביחס הפרמיה תשלומי

פנה א). מחזיק בה� היחידות למספר בהתא) משקיע כל של ביטוח לדמי הזכאות וסכו) משקיע

 לעניי� ג) רלוונטיי)אשר  ,יסטטוטור גילוי מול יוולונטר לגילוי בנוגע לעיל דברי)בהקשר זה ל

 . השוט. הדיווח

  היעדר רגולציה חלופית מספקת

 דיני בהחלת התומ� נוס. שיקול הוא השקעה לפעילות ביחס רגולציה של קיומה היעדר, כאמור .58

  .ער� ניירות

 המחאת, אפלה בסמטה פרטיי/ אנשי/ שני בי� בעסקה מדובר לא" העותרת לטענת

 ובפיקוח רלוונטית רגולציה תחת נעשה הכל...ב"בארה מפוקח גו4 ידי על נעשית...הזכויות

7�5' ש, 5' עמ, 13.12.2017/פ" (במחשכי/ קורה לא זה, לדאוג צריכה לא הרשות רלוונטי .(

�ה, לשיטתהProvider המשקיעי) על להג� כדי בה שיש אלטרנטיבית רגולציה מהווה . 
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�ב לראות נית� כי התרשמתי לא .59Provider, עיקר ואשר הברית בארצות הממוק) גו. בהיותו 

 בפוליסות ישראלי) פיננסיי) משקיעי) על נאותה הגנה המספק כגור) – הביטוח בעסקי עניינו

גילוי  להבטיח בעיקר שמטרת� ער� ניירות חוק מכוח הניתנות להגנות כתחלי. לא ולבטח, ביטוח

�ה א) א. ספק. בישראל למשקיעי) מלאProvider ,היחסי) באסדרתמתמקד  תפקידו אשר 

 לעצ) מודע) בענייננו הייעודי התאגיד( הברית בארצות הפוליסה רוכש לבי� הפוליסה מוכר בי�

 . דנא ההשקעה ולמנגנו� הפוליסה לרכישת צד שאינ) בישראל משקיעי) של קיומ)

 זכויות למשקיעי) מקנה אכ�הרי שזה , הנזיקי� ודיני החוזי) דיני כדוגמתאשר לדי� הכללי,  .60

 ככל( בפעילות ההשקעה במסגרת שנחתמו ההסכמי) להפרות בקשר מסוימות תביעה

 עד ארוכה תקופה במש� רבי) כספי) להשקיע נדרשי) שהמשקיעי) מקו), אול)). שיתרחשו

 קיימת א) וספק זרה במדינה נמצאי) הייעודי והתאגיד הביטוח חברת כאשר, ההשקעה להחזר

 הניתנות הגנות ברוב� ה� הכללי בדי� הניתנות ההגנות וכאשר, המשקיעי) לבי� ביניה) יריבות

 בישראל למשקיעי)מספקת  הגנה מעניק כשלעצמו הכללי הדי� כי סבור אינני –"פוסט אקס"

 .למשקיעי) הנחו0 הגילוי בהיבטי ובפרט, ומייתר) ער� ניירות לדיני תחלי. המהווה באופ�

�ה פיקוח – לגביה נטע� הקיימת הרגולציה כי עולה לעיל מהמפורט .61Provider הכללי והדי� 

 הגילוי בהיבטי המשקיעי) עלת והנדרש ותלהגנ תחלי. המהוו ת ולאמספק האינ – הישראלי

 את מחזקת משקיעי) למאות כה עד נמכרה ההשקעה שפעילות העובדה, כ� כמו. והפיקוח

71�70' בעמ, ופיגנבאו/ חנס ג) וראו( ער� ניירות רשות ופיקוח ער� ניירות דיני בהחלת הצור�.(  

   משני שוק של קיומו היעדר

 , בי� היתר,ההגנה מושגת לגביה) הראשוני) המשקיעי) על רק להג� נועדו לא ער� ניירות דיני .62

 המבצעי) אלו היינו", המשני שוק"ב משקיעי) על ג) אלא, תשקי. לפרס) החובה באמצעות

 חובות באמצעות מושגת המשני השוק משקיעי על הגנה. הנפקת) לאחר הער� בניירות עסקאות

 ורלוונטי מעודכ� מידע אספקת המסדירות, ער� ניירות בחוק המוגדרות השוט. הדיווח

 פערי בהפחתת מסייע א. השוט. הגילוי. הראשונית ההשקעה שלאחר בתקופות ג) למשקיעי)

 חשבו� על במידע המחזיקי) ידי על אלו פערי) וניצול ההו� בשוק השוני) המשקיעי) בי� מידע

 במסחר השוויו� ערכי את לקד), ההו� בשוק המשקיעי) אמינות את להגביר יש בכ�. הציבור

 . בשוק ההוג� המסחר את ולהבטיח
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 רשאי) אינ) והמשקיעי) מאחר הביטוח בפוליסות להשקעות משני שוק קיי) לא, בענייננו .63

  ). ההשקעה להסכ) 35 סעי.( עצמה העותרת ידי על אלא בהשקעת) לסחור

 הגדרת לעבר הכ4 את יטה' משני שוק' להיוצרות גבוה סיכוי" כי קבע העליו� המשפט בית, אכ�

 קיומו היעדר כי סבור אינני, ואול)). ו"ט פסקה, קד/ עניי�" (ולהיפ� � ער� כנייר החוב מכשיר

 ער� ניירות דיני את להחיל שאי� באופ� הכ. את מטה בענייננו ההשקעה לפעילות משני שוק של

 ניירות"כ ההשקעה הסכמי הגדרת את מצדיקי) לעיל שמניתי השיקולי). העותרת פעילות על

, כ� כמו. ההשקעה להסכמי משני שוק של היעדרו א. על זאת, ער� ניירות דיני והחלת" ער�

 משני שוק בהיעדר ג) בענייננו כאמור נדרשות ער� ניירות בחוק המעוגנות השוט. הדיווח חובות

  .סחיר

 "אחר של עסקו"ב שאינה פיננסית השקעה

 מתקיימי) לא" אחר של עסקו"ב שאינה פיננסית בהשקעה ומדובר מאחר כי טוענת העותרת .64

 .ער� ניירות דיני להחלת הרציונאלי) בענייננו

 למשק הנחוצות יזמיות השקעות בעידוד הצור� עמד המחוקק לנגד כאשר עוצבו ער� ניירות דיני .65

 אד) של עסקו לטובת השקעה מגויסת בו" קלאסי"ה במצב. לכ� )הרלוונטיי ההשקעה ואפיקי

 החשש ג) ואיתו, המרוחק המשקיע לבי� הפעיל ההו� מגייס בי� המידע פערי מתעצמי) – אחר

, ופיגנבאו/ חנס( ראויות בלתי בהשקעות או מנופחי) במחירי) להשקיע יתפתה שהמשקיע

  ).60' בעמ

, ער� ניירות דיני החלת את מחייבת פסיבית השקעה כל לא, לעיל 43 בפסקה וכאמור, בהתא)

 במקרי) למשל כ�. ער� לניירות האופייניי) והסיכוני) החששות עולי) לא בה) במקרי) בפרט

 תשואת על להשפיע או שהושקע מהסכו) הנאה טובות להפיק ישירה דר� אי� ליז) בה)

 .פוחתות ער� ניירות דיני להחלת ההצדקות מ� חלק אז, המשקיע

 פערי למנוע הצור� למשל כ� – ער� ניירות דיני בבסיס העומדות ההצדקות יתר, זאת ע) יחד .66

 בפיקוח הצור� ג) כמו, מושכלות השקעה החלטות לקבל פסיביי) למשקיעי) ולאפשר מידע

 של עסקו"ב שאינ� פסיביות להשקעות ג) רלוונטיות להיות עשויות בהחלט – ער� ניירות רשות

 ". אחר
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, הצדדי) בי� הכוחות פערי באיזו� הצור�. מקרי) מאות) אחד מהווה דנ� המקרה, לטעמי

 הכרוכי) הודאות�ואי הסיכוני) לכלל בקשר המשקיעי) את ליידע הצור�, המידע פערי מניעת

 בארצות ההשקעה של היותה, הארו� ההשקעה תקופת מש�), זה גילוי על ופיקוח( בהשקעה

 החלת את כאמור מצדיקי) אלו כל – לעיל המפורטי) הטעמי) ויתר המשקיעי) ריבוי, הברית

 מדובר שלא א. ומתאימה מוצדקת תהיה שהחלת� כ�, העותרת פעילות על ער� ניירות דיני

 .אחר של בעסקו "קלאסית" בהשקעה

" קלאסיי)" ער� ניירות של ומוכרי) רבי) שמאפייני) העובדה כי סבור אינני ג) הטע) מאותו .67

 זכות, פירוק של במקרה זכות, לדיבידנד זכות למשל כמו – העותרת בפעילות מתקיימי) לא

  . בענייננו ער� ניירות דיני החלת לאי הצדקה מהווה – סחירות הגבלת, הצבעה

   הייעודי והתאגיד בישראל הנאמ�

 דמי( המשקיעי) כספי את מחזיקה לא העותרת כי עולה הנאמנות והסכ) ההשקעה מהסכ) .68

 ומש) בישראל הנאמ� של נאמנות לחשבו� מהמשקיעי) מועברי) אלו שכ�), והפרמיה הרכישה

 הנאמ� של הנאמנות מחשבו� עוברי) הכספי), העותרת שמציינת וכפי, בפועל( הביטוח לחברת

 הכספי) העברת). הייעודי התאגיד במסגרת, לייכטר ד"עו של הנאמנות לחשבו� בישראל

, ההשקעה מהסכ) הנובעי) הסיכוני) מ� חלק מפחיתה העותרת קופת דר� שלא מהמשקיעי)

 בכ� אי�, ואול). הונאה של וקיומה ליעד) הכספי) הגעת בהבטחת הקשורי) אלו את ובעיקר

 העברת מהבטחת יותר רחבה כאמור שמטרת) ער� ניירות דיני בהחלת הצור� את לייתר כדי

 בי� הקיימי) המידע פערי על מגשר אינו המתואר הכספי) העברת מנגנו� של קיומו. הכספי)

 . הביטוח דמי לקבלת עד ההשקעה בתקופת וה� להשקעה הכניסה במועד ה� הצדדי)

 של הנאמנות לחשבו� בישראל הנאמ� של הנאמנות מחשבו� עוברי) הכספי), כאמור. ועוד זאת .69

 ידי על מנוהלי) הייעודיי) התאגידי), העותרת לטענת. הייעודי התאגיד במסגרת, לייכטר ד"עו

. המשקיעי) עבור בנאמנות הפועל הברית בארצות לייכטר וז.'ג ד"עו ידי על ומוקמי) נציגיה

 ד"עו בי� או המשקיעי) לבי� השוני) הייעודיי) התאגידי) בי� הסכ) כל הוצג לא, ואול)

 הייעודי לתאגיד להתייחסות פרט( למשקיעי) נאמנותו את המבטיח המשקיעי) לבי� לייכטר

 ).ההשקעה בהסכ)

" שרשרת"ב ראשוני גור) המהווה, בישראל הנאמ� של קיומו א) א. ספק, הדברי) פני משאלו

 גזירה לגזור אי�. הביטוח לחברת הכספי) העברת את מבטיח, הביטוח לחברת הכספי) העברת
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 ד"עו של לעניינו הישראלי) המשקיעי) ע) בהסכ) הקשור ישראלי נאמ� של ממעמדו שווה

   .המשקיעי) ע) בהסכ) קשור ושאינו, הברית בארצות הממוק), לייכטר

 לא וג/ העותרת מתחייבת אליו ההשלמה במנגנו� עוסקי) אינ) בישראל הנאמ� תפקידי, בנוס. .70

 דמי העברת ממנגנו� חלק אינו בישראל הנאמ�( למשקיעי) הביטוח דמי העברת בהבטחת

  ). למשקיעי) הביטוח מחברת הביטוח

 העותרת ידי על בלעדית מופעל; הברית בארצות כזכור הממוק), הייעודי התאגיד, מכ� יתרה

 הישירות הזכויות בעל הוא – בהסכ) עמו מתקשרי) לא המשקיעי) ואשר; מטעמה מי או

  .נפקות חסר בישראל הנאמ� של קיומו זה לעניי� ג). הביטוח חברת מול הביטוח בפוליסת

 הסיכוני) את �מאיי אינו הייעודי התאגיד ושל בישראל הנאמ� של קיומ) כי לראות נית� .71

 פעילות על ער� ניירות דיני את להחיל יש כי המסקנה את המשנ שכ� כל לאשבפעילות העותרת, 

 פעילות הא) לקבוע כדי באמור אי� כי יובהריחד ע) זאת, מהטעמי) שפורטו לעיל.  העותרת

  א) לאו.  המשקיעי) כספי את מסכנת ההשקעה

   לסיו/ הערות

 הערכאות של די� לפסקי והפנו האמריקאי בדי� ער� נייר להגדרת בטענותיה) התייחסו הצדדי) .72

 השקעות שהציעו חברות פעילות של בהקשר בהגדרה הדני) הברית בארצות הפדראליות

  .  הברית בארצות חיי) בביטוחי

  .  האמריקאי לדי� ביחס להרחיב נדרש אינני

  ). ב"י בפסקה, קד/( הזר לדי� להיזקק מחויב אינו המשפט בית לפסיקה בהתא), ראשית

 מארגנות ביצעו אות� הפעולות כי עולה הצדדי) הפנו אליה) הדי� בפסקי מעיו�, לכ� מעבר

 ה� אלו כל – נוספות נסיבות ג) כמו ההשקעה בפעילות מעורבות�, מקרי) באות) ההשקעה

 ער� נייר הגדרת לתחולת ביחס הפדראליות הערכאות של שונות למסקנות, היתר בי�, שהובילו

 לפעולות זהות אינ� די� פסקי באות) שנדונו ההשקעה מארגנות פעולות. האמריקאי בדי�

 ביחס בסיס) על וברורה חדה מסקנה לגזור קשה ולפיכ�, העותרת ידי על המבוצעות ההשקעה

 .SEC v. Life Partners Inc., 87 F.3d 536 (D.C.Cir.1996) ;SEC v: ראו להרחבה( לענייננו

Mutual Benefits Corp., 408 F.3d 737 (11th Cir. 2005) ;(SEC v. Torchia, 183 

F.Supp.3d 1291 (2016) .(  
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 אלא,  הפעילות הפסקת פירושה אי� העותרת פעילות על ער� ניירות דיני החלת כי אדגיש, לבסו. .73

 . תשקי. פרסו) חובת זאת ובכלל, מכוחו המוטלות והחובות ער� ניירות לחוק בכפו. א� המשכה

 החשיפה במישורלמשל  וה� כספיות ה�, עלויות העותרת על להשית כדי בכ� ויש ייתכ�, אכ�

 שפירטתי הנימוקי) מכל מתחייב הדבר כי סבורני, כ� פי על א.. ער� ניירות חוק מכוח לאחריות

  . לעיל

  דבר סו4

 ידי על ונמכרת מוצעת, המשווקת ההשקעה פעילות כי היא המסקנה, לעיל האמור כל לאור .74

 בהתא) תשקי. פרסו) ומחייבת, ער� ניירות של לציבור ומכירה הצעה מהווה העותרת

 . לחוק 15 סעי. להוראות

 . נדחית העתירה, בהתא)

 מהווה תשקי. פרסו) ללא , הצעתה ומכירתה לציבורההשקעה פעילות שיווק והמש� מאחר .75

 אלא, יו) 14 תו� זו מפעילות לחדול העותרת על כי קובע אני, ער� ניירות חוק הוראות של הפרה

 רשות ולסמכות ער� ניירות חוק להוראות בהתא) והכול אחר להסדר הצדדי) יגיעו כ� א)

 מיו) עוד לעותרת ידועה הרשות שעמדת בכ� בהתחשב סביר זמ� בפרק מדובר. ער� ניירות

2.11.2017 . 

 שתבחר ככל, לעותרת לאפשר מנת על האפשרי בהקד) לפעול ער� ניירות מרשות מצופה, כ� כמו

  . לדי� בהתא) והכול פעילותה אופי את התוא) תשקי. לפרס), בכ�

 .  ח"ש 10,000 שלכולל  בס� המשיבה בהוצאות תישא העותרת .76

  , בהעדר הצדדי).2018אפריל  23, ח' אייר תשע"חהיו),  �נית

      

  


