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סמכות המימון: 'חלק א-2011-2017מחקר אכיפה פרטית 

?על מה נדבר

החברותודיניערךניירותדיניבתחוםפרטיתאכיפהעלכללייםנתונים•

המימוןסמכותלהפעלתביחסנתונים•

המימוןעיתוי,מימוןרכיבי-זהובכלל,מימוןלאישוריביחסנתונים•

.ההליךסטטוסעםומתאם



נתונים כלליים



ש בעילות מדיני ניירות ערך ודיני החברות"תובענות קבוצתיות שהוגשו לביהמ
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פחות  -2011-2000בשנים •
תביעות בממוצע לשנה  20-מ
(.ייצוגיות ונגזרות)

-כממוצע של -2012משנת •
.  תובענות בשנה41

-מספר התאגידים בבורסה •
(.  2019נכון למרץ )539

בהיעדר כפל  –המשמעות 
מהחברות  8%-כ, תביעות

.  ייתבעו בשנה נתונה
מדוע התעצמה האכיפה  •

-הפרטית 
הקמת המחלקה  (1)

(2));2010)הכלכלית 
הליך  -( 2011)מכתשים אגן 

,  סכום פיצוי גבוה, מהיר
גמול ושכר טרחה  

.  מתמרצים
,  כך למשל)ועיבודם נעשה על בסיס הנחות עבודה והחלטות שונות שהתקבלו לצרכי המחקר , רוכזו ועובדו על ידי הרשות מתוך מאגרי מידע שונים, יצוין כי הנתונים המוצגים לעיל הם נתונים שנאספו*

(.  מספר תביעות שאוחדו נספרו פעם אחת בלבד



תובענות ייצוגיות בדיני ניירות ערך למול כלל התובענות הייצוגיות 

1.96%

98.04%

תובענות ייצוגיות בעילות מדיני ניירות ערך  
(  באחוזים)ביחס לכלל התובענות הייצוגיות 

2011-2017

ייצוגית בדיני ניירות ערך   תובענות ייצוגיות  

168

8556

תובענות ייצוגיות בעילות מדיני ניירות ערך  
(במספרים)ביחס לכלל התובענות הייצוגיות 

2011-2017

ייצוגית בדיני ניירות ערך   תובענות ייצוגיות  

מספר  , כך למשל)ועיבודם נעשה על בסיס הנחות עבודה והחלטות שונות שהתקבלו לצרכי המחקר , רוכזו ועובדו על ידי הרשות מתוך מאגרי מידע שונים, יצוין כי הנתונים המוצגים לעיל הם נתונים שנאספו*

(.  תביעות שאוחדו נספרו פעם אחת בלבד



תובענות ייצוגיות בדיני ניירות ערך למול כלל התובענות הייצוגיות
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ייצוגית בדיני ניירות ערך  תובענות ייצוגיות   Linear ( (תובענות ייצוגיות 

התובענותכמותשלשנתיבפילוח•
-שנהמדיהמוגשותהייצוגיות

כלללמולערךניירותדיניבתחום
לראותניתן-הייצוגיותהתובענות

תובענותבהגשתעלייהמגמת
.כלליבאופןייצוגיות

בתחוםייצוגיותתובענות,כאמור•
מסך2%-כמהוותערךניירותדיני

בקשותמספר.הייצוגיותהתובענות
בתחוםמוגשביותרהרבהאישור

.הצרכןהגנתדיני

הואערךניירותדיניתחוםב"בארה•
ומהווההפופולרייםאחדדווקא

מהתביעותבהרבהמשמעותיאחוז
.הייצוגיות

כך  )ועיבודם נעשה על בסיס הנחות עבודה והחלטות שונות שהתקבלו לצרכי המחקר , רוכזו ועובדו על ידי הרשות מתוך מאגרי מידע שונים, יצוין כי הנתונים המוצגים לעיל הם נתונים שנאספו*

(. מספר תביעות שאוחדו נספרו פעם אחת בלבד, למשל



ש בפילוח לפי נגזרות וייצוגיות"תובענות קבוצתיות שהוגשו לביהמ
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נגזרת   הוגשו2011-2017בשנים•ייצוגית
-וייצוגיותתביעות24בממוצע

.בשנהנגזרותתביעות17
,הכלליתהעלייהלמגמתמעבר•

עלייהנרשמה2017בשנת
,הנגזרותבתביעותמשמעותית

כמותשבההראשונההשנהוזו
.הייצוגיותעלעולההנגזרות

ייצוגיותביןביחסהשינויאת•
-ללייחסשניתןיתכןלנגזרות

;נגזרותשלההצלחהסיכויי(1)
מכוחלתבועהאפשרות(2)

;ואמוניםזהירותחובתהפרת
(חלקית)המקלההגישה(3)

.העמידהלזכותביחסבפסיקה
לאורגםלהימשךעשויההמגמה
תובענותבהגשתבאגרותהתיקון

.ייצוגיות

כך  )ועיבודם נעשה על בסיס הנחות עבודה והחלטות שונות שהתקבלו לצרכי המחקר , רוכזו ועובדו על ידי הרשות מתוך מאגרי מידע שונים, יצוין כי הנתונים המוצגים לעיל הם נתונים שנאספו*

(. מספר תביעות שאוחדו נספרו פעם אחת בלבד, למשל



ש על ידי משקיעים מוסדיים"תובענות קבוצתיות שהוגשו לביהמ

.נגזרותתביעות122וייצוגיותתובענות168-קבוצתיותתביעות290הכלבסךהוגשו2011-2017בשנים•
.ידםעלנגזרותתביעותכללהוגשוולא,בלבדייצוגיותתובענות3מוסדייםמשקיעיםידיעלהוגשו2011-2017בשנים•
הסיבותלבחינתפועלתהרשות.בעולםמהמקובלבשונהוזאת,הפרטיתהאכיפהבתחוםמעורביםאינםבישראלמוסדייםמשקיעים•

.לכך

כך  )ועיבודם נעשה על בסיס הנחות עבודה והחלטות שונות שהתקבלו לצרכי המחקר , רוכזו ועובדו על ידי הרשות מתוך מאגרי מידע שונים, יצוין כי הנתונים המוצגים לעיל הם נתונים שנאספו*

(. מספר תביעות שאוחדו נספרו פעם אחת בלבד, למשל



כללי-סמכות המימון 



כללי-סמכות המימון של הרשות 

סמכויות המימון של הרשות מוסדרות בחוק ניירות ערך ובחוק החברות•

תנאים 2לסייע במימון בהתקיים " רשאית"הרשות -הפעלת סמכות הרשות לפי הדין •
סיכוי סביר לאישור+ עניין לציבור: מצטברים

-תכלית המימון•
;  הכרוך בניהול ההליכיםהנטל הכלכלי הקלה על •
; הסרת חסמים•
.  סימטריה-צמצום א•



שאלות מחקר-סמכות המימון של הרשות 

2011-2017שאלות המחקר ביחס להפעלת סמכות המימון בין השנים 

:מגמות ביחס לעניינים הבאים
2011-2017סך בקשות המימון במהלך התקופה של •
סך בקשות המימון בפילוח שנתי•
סך בקשות המימון בכל שנה ביחס להליכים המשפטיים באותה שנה  •

וכדומה, על איכות התביעות, ומה אפשר ללמוד מכך על המוטיבציה לתבוע



סך בקשות המימון שהוגשו לרשות מכלל התובענות הייצוגיות שהוגשו

290

90
כמות ההליכים הקבוצתיים שהתבקש  

-2011מימון ביחס אליהם בין השנים 
2017



מספר בקשות מימון שהוגשו לרשות בשנה נתונה

הוגשו2011-2018בין•
בקשות16.5בממוצע

.נתונהבשנהמימון

מגמהעללהצביעקשה•
כלליבאופןאך,ברורה
עליהקיימתכינראה
בבקשות2011שנתמאז

מדיהמוגשותהמימון
.שנה



בשנה נתונהסך בקשות המימון שהוגשו לרשות מכלל התובענות הקבוצתיות שהוגשו 
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
סך תובענות שהוגשו לבית המשפט  25 36 41 44 51 46 47
סך בקשות מימון שהוגשו לרשות  9 19 13 10 22 12 5

המימוןבקשותמספראתמציגהגרף
שהוגשוהתובענותלמספרביחסשהוגשו

.נתונהבשנה

להיותיכולותמימוןשבקשותהיות
הגשתממועדמאוחרבמועדמוגשות
עדכוןיהיהכיסבירהמשפטלביתההליך
.2017שנתבנתוני

,2017שנתובנטרול,מספריתמבחינה
שהוגשולתובענותביחסכילראותניתן

בקשות20-כהוגשו2015-ו2012בשנת
לתובענותביחסואילו;שנהמדימימון

בקשות11-כהוגשוהשניםביתרשהוגשו
.בשנהבממוצעמימון



באחוזיםבקשות המימון שהוגשו לרשות מכלל התובענות הקבוצתיות שהוגשו 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
בקשות מימון כאחוז מתובענות  

שהוגשו  36% 53% 32% 23% 43% 26% 11%
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בקשות מימון כאחוז מתובענות שהוגשו לבית המשפט  
2011-2017

לשנתביחסהנתונים,כאמור•
גםאבל,סופייםאינם2017

לראותניתן2017שנתבנטרול
המימוןבקשותבשיעורירידה

סךמתוךשנהמדיהמוגשות
לצדוזאת,המוגשיםההליכים

בקשותבמספרהכוללהגידול
.המימון



מסקנות

גםיופנוהמשפטבביתשנפתחיםמההליכיםכשלישכימראיםהנתונים•
.(290מתוך90)מימוןכבקשתערךניירותלרשות

20-כהוגשואליהןביחסשנתייםשלמעטרואיםאנו,מספריתמבחינה•
בשנהלתביעותביחסהמוגשותהמימוןבקשותמספר,מימוןבקשות

.בקשות11-כשלממוצעעלועומדעקביהינונתונה
,וגדלהולךהמשפטבביתהנפתחיםהקבוצתייםההליכיםשמספרבעוד•

.מסוימתלשנהביחסהנפתחותהמימוןבקשותבמספרשינויאין
בקיטוןמדוברלאאךהמימוןבקשותבאחוזקיטוןשישהיאהמשמעות
.משמעותי

מצדמומחיותצבירת(1):פרמטריםלמספרזהקיטוןלייחסשניתןיתכן•
קרנות)כספיםלגיוסאלטרנטיבותשלקיומן(2);בתחוםהדיןעורכי
.(פרטיותמימון

.הבאותלשניםביחסגםנמשכתזומגמההאםלבחוןיש•



אישור בקשות מימון



שאלות מחקר-בקשות מימון שאושרו על ידי הרשות 

על ידי הרשות בין השנים שאושרושאלות המחקר ביחס לבקשות המימון 
2011-2017:

על ידי הרשות  שאושרוהמימון מספר בקשות •
להם אושר מימון  רכיבי המימון •
שאושרו על ידי הרשות סכומי המימון•
מתאם בין אישור המימון לסטטוס ההליך•
מאפייני מבקשי המימון•
ועיתוי החלטת המימון, הגשת בקשת מימוןעיתוי •



החלטות לאישור מימון



2011-2017סך בקשות המימון שאושרו על ידי הרשות 

כלל  סך בקשות המימון שאושרו על ידי הרשות ביחס ל*
בקשות המימון שהוגשו לרשות  

90

28

290

28

כלל  סך בקשות המימון שאושרו על ידי הרשות ביחס ל*
ההליכים הקבוצתיים שנפתחו בבית המשפט



2011-2017בקשות המימון שאושרו על ידי הרשות אחוז

לכלל  אחוז בקשות המימון שאושרו על ידי הרשות ביחס *
בקשות המימון שהוגשו לרשות  

לכלל  אחוז בקשות המימון שאושרו על ידי הרשות ביחס *
ההליכים הקבוצתיים שנפתחו בבית המשפט

10%

90%

31.11%

68.89%



בפילוח שנתיסך בקשות המימון שאושרו 
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סך בקשות מימון שהוגשו לרשות  כ בקשות מימון שאושרו"סה

מספר בקשות המימון שאושרו  *
לשנת ההגשה שלהן לבית  ביחס 

מתוך כלל בקשות  , המשפט
.  המימון שהוגשו לרשות

נראה כי יש  מספריתמבחינה *
,  הבדלים מסוימים בין השנים

.  אך קשה להצביע על מגמה



בפילוח שנתיבקשות המימון שאושרו אחוז 

המימוןבקשותמספר•
ההגשהלשנתביחסשאושרו

,המשפטלביתשלהן
בקשותמכללבאחוזים

.לרשותשהוגשוהמימון

כאמור2017-ו2016נתוני•
כךלאורסופייםאינם

מבקשותשחלקשיתכן
שניםלאותןביחסהמימון

או/ולרשותהוגשוטרם
.ידהעלטופלו

נראה,2017-ו2016בנטרול•
באחוזיציבותישכ"בסהכי

שאושרוהמימוןבקשות
.שנתיבפילוח

33%

42%

31%
30%
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מסקנות ביניים

עלשמוגשותהמימוןמבקשותכשלישכימראיםהנתונים•
.(90מתוך28)הרשותידיעלמאושרות,הרשותידי

ידיעלמאושרותהמימוןמבקשות30%-ככיהיאהמשמעות
המשפטבביתשנפתחיםההליכיםמכלל10%-וכ;הרשות

.מהרשותמימוניסיועמקבלים
ניתןלא,2017שנתלגבימסקנותלהסיקשמוקדםבהינתן•

המימוןבקשותבאחוזמשמעותישינויעללהצביע
לרשותהמוגשותהמימוןבקשותכללמתוךהמאושרות

.נתונהלשנהביחס
מגמתעללהצביעניתןשלאהיאשהמשמעותיתכן•

המשפטלביתהמוגשותהתביעותבאיכותהרעה/שיפור
מייצגמדגםהןלרשותהמוגשותהמימוןשבקשותבהנחה)

ושהחלטות,המשפטבביתהנפתחיםההליכיםלאיכות
.(ההליכיםאיכותאתמשקפותהרשותשלהמימון



רכיבי המימון וסכומי המימון



2011-2017פילוח רכיבי המימון בין השנים 

בהיותן,משפטהוצאותומומחהדעתחוותמימוןעלדגששמההרשות,הרשותשלהמימוןבעקרונות•
.בתחוםקבוצתיותתביעותבהגשתחסםהמהווהביותרהמשמעותיהרכיב

ידיעלהממומןביותרהמשמעותיהרכיבמהווהאכןמומחהדעתחוותבפועלכימצביעיםהנתונים•
.כספיתמבחינהוהןכמותיתמבחינההן-הרשות

.מסוימתלתביעהאחתמימוןמבקשתיותרתיתכןכייצוין*



2011-2018בשנים ( ח"באש)סכומי מימון שאושרו על ידי הרשות 



מסקנות ביניים

ידיעלהממומןהעיקריהרכיבכיכךעלמצביעיםהנתונים•
עקביבאופןוזאת,מומחהדעתחוותהוצאותהואהרשות

מומחהדעתבחוותהרואותהרשותשלהמימוןעקרונותעם
.קבוצתייםהליכיםבהגשתמשמעותיחסםהמהווהעלות



מתאם בין החלטת המימון לתוצאות ההליך



דחייה /לפי אישור-ש "מתאם בין אישור המימון להצלחת התביעה בביהמ

מתאם בין החלטת אישור מימון של הרשות להצלחת התביעה  
.בפילוח מספרי, ש"בביהמ

מתאם בין החלטת אישור מימון של הרשות להצלחת התביעה  
.באחוזים, ש"בביהמ

אם מחשבים את אחוזי ההצלחה מתוך כלל התביעות  ]
[75%מדובר בהתאמה של , שהסתיימו



דחייה /לפי אישור-ש "המימון להצלחת התביעה בביהמדחייתמתאם בין 

מתאם בין החלטת דחיית מימון של הרשות להצלחת התביעה  *
.בפילוח מספרי, ש"בביהמ

מתאם בין החלטת דחיית מימון של הרשות להצלחת התביעה  *
.באחוזים, ש"בביהמ

,  שהסתיימואם מחשבים את אחוזי הדחייה מתוך כלל התביעות ]
[.73%-כמדובר בהתאמה של 

יש אולם לזכור כי החלטות הרשות לדחיית מימון עשויות לנבוע  )
(משיקולי מדיניות ותקציב ולא מהערכת סיכויי התביעה



מסקנות ביניים

הרשותהחלטתבין65%שלמתאםעלמצביעיםהנתונים•
ועל)המשפטבביתהתביעהלהצלחתמימוןבקשתלאשר
שההליךהאישורלבקשותמתייחסיםאם75%שלמתאם
.(זותקופהבמהלךהסתייםשלהן

הרשותהחלטתבין61%שלמתאםעלמצביעיםהנתונים•
ועל)משפטבביתהתביעההצלחתלאימימוןבקשתלדחות
שההליךהאישורלבקשותמתייחסיםאם73%-כשלמתאם
.(זותקופהבמהלךהסתייםשלהן

עלללמודניתןבהחלטאךסיבתיקשרשלקיומולקבועקשה•
לחזותטובהיכולתהרשותשבידיהמלמד,חזקמתאם
."סבירסיכוי"להןשישאישורבקשות



מאפייני מבקשי המימון



מסקנות ביניים

שאנובשוק"חוזריםשחקנים"קיימיםהאםלבחוןביקשנו•
.לממןנוטים

עלמצביעים,פרטיותמטעמיפומבייםאינםאשר,הממצאים•
בקשותהגשתבתחום"חוזריםשחקנים"מספרשקיימיםכך

.לרשותהמימון
ידיעללמימוןנטיהעםחוזריםשחקניםלאפייןגםניתן•

המוגשותהבקשותאיכותעללהעידיכולאשרבאופן,הרשות
.אלושחקניםידיעל

משחקניםשהתקבלומימוןלבקשותעדיםהיינו2018בשנת•
מענייןיהיה.לרשותמימוןבקשותהגישושטרם,"חדשים"

,המימוןבמבקשיתחלופהישהקרובהבתקופההאםלבחון
ומומחיותשםכברשצברושהשחקניםכךעלהמעידבאופן

.הרשותשלהמימונילסיועפחותזקוקיםבתחום
בהםההליכיםמהםלהביןלנסותמענייןיהיההמשךבמחקר•

.לרשותמימוןבבקשתלפנותבוחריםהדיןעורכי



עיתוי הגשת בקשת המימון 

וקבלת החלטת המימון  



2017–2011בקשות המימון שאושרו על ידי הרשות בשנים 

בפילוח לפי מועדי הגשת הבקשה

אתמציגהתרשים
המימוןבקשות

ידיעלשאושרו
לפיבפילוחהרשות

בקשתהגשתמועד
המימון

3

18

3

2

2

3

לפני הגשת בקשת האישור לבית המשפט

לאחר הגשת בקשת האישור לבית המשפט

לאחר הגשת כל כתבי הטענות לבית המשפט

לפני הגשת בקשה לאישור  ; לאחר בקשה לגילוי

לאחר החלטת בית המשפט לאישור הבקשה

לאחר דחיית הבקשה על ידי סית המשפט



בפילוח לפי עיתוי המימון-בקשות המימון שאושרו על ידי הרשות 

אתמציגהתרשים
המימוןבקשות

ידיעלשאושרו
לפיבפילוחהרשות

קבלתעיתוי
עלהמימוןהחלטת

הרשותידי

2

19

2

5

3

לאחר הגשת בקשת האישור לבית המשפט

לאחר הגשת כל כתבי הטענות לבית המשפט

לפני הגשת בקשה לאישור  ; לאחר בקשה לגילוי

לאחר החלטת בית המשפט לאישור הבקשה

לאחר דחיית הבקשה על ידי סית המשפט



מסקנות ביניים

מוגשותהמימוןבקשות,רובפיעלכימצביעיםהנתונים•
עלכי,וכן.המשפטלביתהאישורבקשתהגשתלאחרלרשות

כתביכלהגשתלאחרהואהמימוןהחלטתעיתוי,רובפי
.הטענות

בנושאהרשותסגלעמדתעםאחדבקנהעוליםהנתונים•
לאחריתקבלומימוןהחלטות,ככלללפיו,המימוןעיתוי
לתביעהכילהעריךאפשרותיששאזהטענותכתביכלהגשת

."סבירסיכוי"
ניתןחריגיםבמקרים,האמורההרשותסגללעמדתבהתאם•

,בפועל.הטענותכתביכלהגשתלפניעודמימוןלאשריהיה
.מהמקרים13%-בכבוצעהדברכילראותניתן

עלהשפעההיתההמימוןלעיתויהאםולבחוןלהמשיךיש•
מקוםישהאםלבחוןובהתאם,והצלחתוההליךניהולאופן

במקריםהמימוןעיתויאתולהקדיםלהוסיףלנסות
.המתאימים



סיכום



סיכום

סמכותלהפעלתביחסהרשותמדיניותאתלבחוןהיתההמחקרמטרת•
.המימון

המימוןלסמכותביחסשוניםהיבטיםלבחוןביקשהנוכחיהמחקר,בהתאם•
בוובאופןהמימוןבסמכותהשוקבשימושמגמותובכללם,הרשותשל

.בפועלסמכותהאתמיישמתהרשות
בתחוםהתביעותבמספרהגידולשחרףכךעלמצביעיםהמחקרממצאי•

ויש,חשובהסמכותמהווהעדייןהמימוןסמכות,מההליכיםחלקוהצלחת
.חדשיםשחקניםמצדהן"חוזריםשחקנים"מצדהןבעניינהביקוש

הסתיימותלאופןהמימוןהחלטתביןהמתאםלאור,לראותגםניתן•
בושישויתכן,בפועללמימוןמעברגםערךישהמימוןלסמכותכי,ההליך

.התביעהלאיכותבנוגעסמןמעין
בתחוםמעורביםאינםבישראלמוסדייםמשקיעיםכימהנתוניםעולהעוד•

הסיבותאתבוחנתוהרשות,בעולםמהמקובלבשונה,הפרטיתהאכיפה
.לכך

לפנותהדיןעורכיאתמניעמההיתרביןלבחוןמענייןיהיה,המשךבמחקרי•
שלמגמהעללהצביעאפשרהאם,מסוימותמימוןבבקשותלרשות

המימוןהחלטתלעיתויהאם,מימוןהמבקשיםבתחום"חדשיםשחקנים"
לבחוןמענייןיהיה,בנוסף.ועוד,ההליךהסתיימותאופןעםקורלציהיש

.זמןלאורךזהמחקרבמסגרתשנבחנובמגמותשינויישהאם



!תודה


