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  פרסומים הðוגעים לקרðות ðאמðות הרשות בדבר עמדת סגל 

    כללי

(להלן:    1994-לחוק השקעות משותפות בðאמðות, התשð"ד   73בסעיף   קבועהאסדרת פרסומי קרðות  

התשס"ח,  ")החוק" פרסום),  לצורך  קרðות  (סיווג  בðאמðות  משותפות  השקעות  ,  2007-בתקðות 

  חישוב   ðוסחת  בדבר  הוראהב,  1995-בתקðות השקעות משותפות בðאמðות (חישוב תשואה), תשð"ה

"  תשואה  פרסום   ותקופות   תשואה תשואהה(להלן:  חישוב  שפרסמה  סגל  עמדות  לצד    "),וראת 

  הפרסום   כללי  של  העיקרית   תכליתם  )."כללי הפרסום"(יחד להלן:  הרשות בðוגע לאופן יישום הדין  

פרסומים הקשורים לקרðות ðאמðות ישקפו ðאמðה ובאופן מדויק את המידע הקשור    להבטיח כי  היא

וכי פרסומים אלה לא יכילו מידע כוזב או מטעה. ד  113לסעיף  בשל חשיבותם, ובהתאם    אליהן, 

  לחוק, כללי הפרסום חלים הן על מðהלי קרðות ישראליים, והן על קרðות חוץ שהוצעו בישראל. 

אישור הðאמן לפרסום, אופן חישוב תשואת הקרן והתקופות  בעוסקים, בין היתר,    כללי הפרסום

קרðות.   בין  השוואה  לעðיין  והוראות  מטעה,  פרט  פרסום  על  איסור  לחישוב,    ואולם, המותרות 

ðקבעו בתקופה בה דרכי הפרסום היו שוðות ומצומצמות הרבה יותר מאלו הðהוגות כיום.    םכלליה

כן הם ושלטי    על  רדיו  עיתוðות מודפסת,  התמקדו בפרסומות בכלי התקשורת המסורתיים, כגון 

  חוצות.  

בשðים האחרוðות חלו שיðויים מרחיקי לכת בעולם הפרסום והשיווק. משקלם של כלי התקשורת  

ולעומתה בירידה,  ðמצא  ובעיקר    םמסורתיים  עולם הפרסום באיðטרðט  התרחב באופן משמעותי 

כלל  מחלק קטן יחסית    תבכלי התקשורת המסורתיים מהוו  פרסומות  כך, כיום  ברשתות החברתיות.

ðחיתה,   דפי  כגון באðרים,  בעיקר פרסומות מקווðות מסוגים מגווðים,  אמצעי הפרסום, הכוללים 

  פרסומים ממומðים, ותוכן ממומן ברשתות החברתיות.  

  המקוון   מרחבבהðאמðות  קרðות    פרסומי ל   ביחס  פרשðיתה  מסגרתה  את  לשקףמטרת עמדת סגל זו  

התאמת החובה  הðו הðושא הראשון    :עמדה זו עוסקת בשלושה ðושאיםובאמצעי תקשורת ðוספים.  

כללי הפרסום  לתחולת  השðי ðוגע  . הðושא  לקבל את אישור הðאמן לקרן בעת פרסום דבר ביחס לקרן

מðהלי קרðות  למðהל הקרן. הðושא השלישי ðוגע להתðהלות  הקשור  על פרסומים של גורם חיצוðי  

  ברשתות החברתיות.   ם, במסגרת פעילותמצידם ברשת, ולפעולות העולות כדי פרסום

  ðאמן  ידי על פרסום תבðיות אישור .1

  רקע   1.1

מרכזית   עלהיא    כללי הפרסוםבהוראה  הפרסום  אישור  פרסומו-חובת  טרם  ðאמן  הידי  קבועה  , 

 :  (ההדגשות איðן במקור) (א) לחוק73בסעיף 

בסוגיות   הסגל  של  ועמדות  החלטות  המשקפות  מקצועיות  עמדות  היðן  להלן  המובאות  הרשות  סגל  עמדות 

תוכן   ערך.  ðיירות  דיðי  ליישום  סמכותם  הðוגעות  בהפעלת  והסגל  הרשות  את  מðחה  המפורסמות  העמדות 

  והציבור יוכל להשתמש בהן ולהחילן בðסיבות דומות. 
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לא יפרסם ולא יגרום לפרסום, דבר ביחס לקרן שבðיהולו    ןמðהל קר"

  סעיף   הוראות;  את הפרסום ואת תוכðו   שמראðאמן  ה  אישר  כן  אם  אלא

דו"חות  ו  הודעות  ועל  תשקיף  פרסום  בדבר  הודעה  על  יחולו  לא  זה  קטן

  " . בעתון לפרסם שיש

לוודא כי הפרסום הספציפי עומד   היא  על ידי הðאמן לקרןמראש  פרסום   לאשר  החובהשל   התכלית

  בכללי הפרסום, כי המידע הכלול בו ðכון ומדויק, וכי הוא איðו מטעה.  

מדיה מסורתית   גבי  על  ðעשו  פרסומי הקרðות  בה  בתקופה  ðקבעה  זו  בתדירות מוגבלת.  והוראה 

מðהלי קרðות המעוðייðים להשתתף בשיח  והשתðה אופן הפרסום כאמור, בשðים האחרוðות  ואולם, 

המתðהל במרחב המקוון ולהגיב לפרסומים המתייחסים לקרðות בðיהולם, ðתקלים בקושי לעשות  

סעיף   הוראת  לאור  לחוק73כן  פרסום מראש  שכן  ,(א)  לכל  הðאמן  של  אישורו  לקבל את    הצורך 

אפשרות  על  שלה  מקשה  גם  .  םהתגובה  קושי  מציבה  פרסום  לכל  הðאמן  אישור  חובת  בðוסף, 

  .  בפרסומים יזומים של מðהלי הקרðות

  כךפרסום המתייחס לקרן,    כדי  בהכרח  עולות  איðן   מסוימותת  יוזה יש לציין, כי התבטאו  בהקשר

עליהן.    73הוראות סעיף  ש כללי  לפרסם ברשת  למשלאין מðיעה  לא חלות  על  יהסברים  אודות  ם 

כללי  מידע  ב  , שכן מדוברקבועים  מועדים  ðותבקר  הפדיון  מועדיהפדיון בקרðות ðאמðות או על    מðגðון

  שהתפרסם   מדויק  לא  למידע  בתגובה,  לפרסםהðוגע להשקעה בקרðות. או למשל, אין מðיעה    טכðיו

וכן    הðאמן   אישור  ללא  אף,  מדד  עורך  או  בורסה  אתר   כגון,  מקובל  מידע   למקור  הפðייה,  ברשת

 להפðות לתיבת פðיות הציבור של מðהל הקרן.  

הוא בדיקה חוזרת של  בפועל  , עיקר תפקידו של הðאמן  לחוק חל עליהם  73ביחס לפרסומים שסעיף  

כגון:   לקרןביחס    ðתוðים, כגון תשואות הקרן או ðכסי הייחוס שלה, ואישור של ביטויים או תארים 

  .  "הקרן המובילה"

ðיתן לקבוע תבðיות פרסום קבועות, שייתרו את הצורך בבדיקה פרטðית  סבור סגל הרשות כי  משכך,  

, כאשר כל  וקשיחות  אחידותבהתאם לתבðיות פרסום  שפרסום  זאת, מאחר    .מחדששל כל פרסום  

ידי  פרסום   הוא רק "הצבה" של ðתוðי הקרן בהתאם לתבðית, מהווה למעשה פרסום שאושר על 

יוכל הðאמן למðוע  לדוגמא,  כך,    .הן לפרסום עצמו הן לתוכðו  התבðית מתייחסתש , ככל  הðאמן מראש

וכן  שימוש בביטויים או בתארים מטעים, השוואה לא ðכוðה של קרðות מקטגוריות שוðות,  מראש  

לחוק    73מאחר שתחולתו של סעיף    .בהוראת חישוב תשואההצגת תשואה לתקופות שלא הותרו  

מדיה תקשורתית, תבðיות אלה יוכלו להתייחס לסוגים שוðים של    איðה מוגבלת לסוג מסוים של

קמפייðים   מודפסת,  בעיתוðות  פרסומים  רחוב,  מודעות  כגון  שוðים,  תקשורת  בכלי  פרסומים 

  דיגיטליים ופרסומים או תגובות ברשתות חברתיות. 
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ם הðוגעים  המוצג בפרסומיולוודא כי המידע  צורך להגן על ציבור המשקיעים  הבדרך זו ðיתן לאזן בין  

בדרך זו    לקרðות, מדויק ובלתי מטעה, לבין הצורך להתאים את כללי הפרסום למציאות הקיימת.

  מðהל הקרן.  בקרה בðוגע לפרסומי ðשמר גם מעמדו של הðאמן כשומר סף בקרן, וככזה האמון על 

  עמדת הסגל  1.2

הפרסום מטעם    , אם(א) לחוק73סעיף  ðיתן לעמוד בתðאי  סגל הרשות סבור כי  לאור כל האמור,  

בðהלי הפרסום הפðימיים שלו, ואלו אושרו מראש על  קרן  המðהל  מðהל הקרן עומד בכללים שקבע  

  : וייושמו בפועל  בתðאים הבאים וזאת באם ðהלי הפרסום האמורים יעמד  .ידי הðאמן

ידי דירקטוריון מðהל הקרן   .1 ה מבוקש  הðאמן של כל קרן לגבי ו ðהלי הפרסום יאושרו על 

 הפרסום; 

תבðי  .2 יכללו  הפרסום  קשיחו ðהלי  פרסום  הכוללותת  הðתוðים  ו ,  הפרסום,  מבðה  את  ת 

שייכללו בו ואופן חישובם, המקור למידע עליו מתבססים הðתוðים, הביטויים שייכללו בו,  

   ואופן עיצוב הפרסום;

שðדרש,   .3 כך,ככל  ðפרד;  באופן  תקשורת  אמצעי  לכל  יתייחסו  פרסום    לדוגמא,  הðהלים 

  ברשתות חברתיות יוסדר בכללים ðפרדים מאלה המסדירים מודעה בעיתוðות מודפסת;

  יםבשו"תו  בעמדות סגל  הðהלים יתבססו על כללי הפרסום בחוק ובתקðות, כפי שהם פורשו .4

 שפרסם סגל הרשות; 

יוודאו עמידה של מðהל הקרן בכללי הפרסום, ויבטיחו כי הפרסומים מדויקים  .5   הðהלים 

 ואיðם מטעים; 

 ;כל פרסום שאיðו מותאם לðהלי הפרסום של מðהל הקרן יחייב קבלת אישור הðאמן מראש .6

כי הפרסומים שðעשו על בסיס  הטמעת הðהלים ויישומם ו  תאהðאמן יוודא אחת לתקופה   .7

 ðעשו בהתאם לð יות שאושרו מראשðוהל שאפשר את פרסומם.תב 

  מðהל הקרן מאחריות בכל מקרה של פרסום שגוי או מטעה יודגש כי עמדת סגל זו איðה פוטרת את  

    .אישור התבðיות בהתאם לדיןלולא את הðאמן מאחריותו  ,מטעמו
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  חיצוðיים גורמים מטעם פרסום .2

  רקע  2.1

ðאמðות,   לקרðות  מגווðות  התייחסויות  להיות  עשויות  למיðיהן  החברתיות  וברשתות  באיðטרðט 

של  עמדה עוסק בתחולתו  פרק זה ב   1. תחולת דיðי ðיירות ערךהמעוררות שאלות שוðות בקשר עם  

ידי גורמים הקשורים  -על המהווים "דבר ביחס לקרן"  לחוק, כאשר ðעשים ברשת פרסומים    73סעיף  

  למðהלי הקרðות.  

, הן על  ")מðהל קרן לא יפרסם("  ומכוון  ישיר  פרסוםהן על  הוא חל  .  בהרחבהמðוסח    לחוק   73סעיף  

בðוסף, חלק משמעותי מכללי הפרסום הקבועים בחוק חלים    .")ולא יגרום לפרסום"(  עקיף  פרסום

הקרן  מðהל  מטעם  גורם  ðוסח הסעיף ðועד למðוע מצב בו    2.ידם  על  המועסקים  ועלעל מðהלי הקרðות  

מפרסם את הקרן ובכך עוקף את    באופן שמקים לו עðיין בקרן,  קרןמðהל האו גורם אחר הקשור ל

 .  הוראות החוק

  הסגל  עמדת 2.2

גם על מי שמועסק על ידי מðהל הקרן, וכן על מצב של   וחל ,  בהרחבהלחוק מðוסח  73כאמור, סעיף 

לחוק חל במצב דברים בו   73סעיף  סגל הרשות סבור כי  בהתאם,  .  ידי מðהל קרן-על  גרימת פרסום

פרסומים   בגין  עקיפה,  או  ישירה  כספית,  תמורה  הקרן  ממðהל  מקבלים  לקרן  חיצוðיים  גורמים 

לקרן.   הפרסומים    לפיכך,הקשורים  סעיף  יחולו    מפרסםאותו  מצד  על  הוראות  לחוק    73כלל 

  , יועצים לקרן,כך למשל, עורכי מדדיםוהתקðות מכוחו כאילו התפרסמו על ידי מðהל הקרן עצמו.  

א גורמים  תמורהאו  המקבלים  ברשת,  הפעילים  הקרן  חרים  בגין  ממðהל  עקיפה,  או  ישירה   ,

הל הקרן  חלה על מð,  קרן אחתהמשמש כðכס מעקב לייחודי  או למדד    פרסומים הקשורים לקרן

גורמים לא יפרסמו כי אותם  בעðיין    החובה להבטיח  שבðיהולו אלא בהתאם  קרן מסוימת  מידע 

לכללי הפרסום. הם איðם יכולים למשל לחשב את תשואת הקרן באופן שוðה מהאופן בו ðדרשים  

כן,    מðהלי הקרðות לחשבה או להתייחס לתקופות שאיðן אפשריות בהוראת חישוב תשואה. כמו 

וד בðהלי הפרסום שאישר  לדוגמא, תחול על הפרסום כאמור, החובה לקבל את אישור הðאמן או לעמ 

  . הðאמן מראש

אשר ðעשה בו שימוש בידי  יובהר כי האמור איðו מתייחס למקרה בו עורך המדד מבקש לפרסם מדד  

כשלעצמו המדד  בפרסום  הרשות  תראה  לא  זה  במצב  קרðות.  מðהלי  כולל  כמה  איðו  ואשר   ,

  התייחסות לקרðות ספציפיות, כפרסום "דבר ביחס לקרן". 

 
כך למשל עשויה לעלות שאלה בðוגע לתחולתו של חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובðיהול    1

 .קישור –, וראו לעðיין זה את התיקון המוצע בðוגע לפעילות של ייעוץ כללי 1995-תיקי השקעות, התשð"ה
 " לרבות מי שמועסק על ידו; – (ה): "מðהל קרן 73סעיף  2
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מצד עורך המדד, כגון כתבה, טור דעה,    יזוםðוגע לפרסום  כי האמור    ,לגבי עורך מדד  יודגשעוד  

  מודעות פרסומיות, או כחלק מקמפיין ברשתות החברתיות. לעומת זאת, פרסום ðתוðים שוטפים 

  ותבאתר האיðטרðט של עורך המדד איðו ðחשב "פרסום דבר ביחס לקרן", ועל כן לא חל   בðוגע למדד

  לחוק.   73עליו הוראות סעיף 

  קרןפרסומים ðוספים של מðהל   .3

  רקע  3.1

כד לחוק  34בסעיף    להגדרה  ,"פרסום"  -"לפרסם" ו    המוðחים  הגדרת  לצורך,  מפðה  לחוק(ה)  73  סעיף

  " פרסם"  ,"פרסום"כד לחוק העוðשין הוגדרו בין היתר המוðחים  34בסעיף    .1977-העוðשין, התשל"ז 

  : כדלהלן "ציבור"-ו

חזותי אחר וכן כל אמצעי  כתב, דבר דפוס, חומר מחשב, או כל מוצג   -" פרסום"

  שמיעתי העשוים להעלות מלים או רעיוðות, בין לבדם ובין בעזרת אמצעי כלשהו; 

  –" פרסם"

פה  1( להשמיע מלים בפה או באמצעים אחרים, בהתקהלות    -) בדברים שבעל 

ציבורית או במקום ציבורי או באופן שאðשים הðמצאים במקום ציבורי יכולים  

להשמיען בשידורי רדיו או טלויזיה הðיתðים לציבור, או להפיצן  לשמוע אותם, או  

  באמצעות מחשב בדרך הזמיðה לציבור, או להציען לציבור באמצעות מחשב;

פה  2( שבעל  דברים  שאיðו  בפרסום  באופן    -)  להציגו  או  אðשים  בקרב  להפיצו 

ום  שאðשים במקום ציבורי יכולים לראותו, או למכרו או להציעו למכירה בכל מק

להפיצו   או    לציבור  להפיצו  או,  לציבור  הðיתðים  טלויזיה  בשידורישהוא, 

  אמצעות מחשב;ב לציבור  להציעו או , לציבור הזמיðה בדרך מחשב באמצעות

לרבות כל חלק ממðו העלול להיפגע מהתðהגות שעליה מדובר בהקשרו    -"  ציבור"

  של מוðח זה; 

רת הפעילות במרחב המקוון, ומðהלי קרðות  כפי שהוסבר לעיל, אפשרויות הפרסום השתðו במסג

ðאמðות עשויים לבקש להעלות תוכן או להגיב לתוכן של משתתפים אחרים. עשויה להתעורר אם כן  

תגובה   כלי  באמצעות  לרבות  אחרים,  משתמשים  של  תכðים  שיתוף  כגון  פעילויות  לגבי  שאלה 

קישור,  -, פרסום היפר'ציוץ חוזר' בטוויטר,  'שיתוף' בפייסבוקכגון:  (השכיחים ברשתות החברתיות  

או רגש אחר בפייסבוק, סימון 'לב'    ) 'לייק'חיבוב (סימון    :(כגון  , 'לחצðי רגשות' )ומהוכד   תיוג אחרים 

  . )ומהוכד  באיðסטגרם
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  הסגל  עמדת 3.2

לעיל, הגדרת   ותכליתית, אשר    לחוק היðה הגדרה מרחיבה   73סעיף  עðיין  ל  "פרסום" כפי שתואר 

  הוראות החוק חלות על כלל הפרסומים .  הרחב   לציבור מצידו של מðהל הקרן במרכזה העברת תוכן  

לרבות שיתוף תכðים או התייחסות אליהם (לרבות בדרך של לחצðי רגשות וכדומה).  ,  של מðהל הקרן

ðיכר באופן  שלהם  התפוצה  את  להגביר  עשוי  התכðים  שיתוף  לעתים  כי  לציין  ועודזא.  יש  ,  ת 

כי תכðים אלה   ליצור מצג  לתכðים הðוגעים לקרðות שבðיהולו עשויה  התייחסות של מðהל הקרן 

עליו מקובלים  או  הקרן  .  ðכוðים  מðהל  של  לתגובות  מיוחד  ומעמד  משקל  קיים  אלה  מטעמים 

  ים אחרים ברשתות.ברשתות החברתיות ואין להתייחס אליהן באופן זהה להתייחסות של משתמש

הרשות    לפיכך,   הקרðות  לעמדת  פרסום  לטובת  בו  שימוש  עושה  לפרסום  המגיב  הקרן  מðהל 

שבðיהולו, גם אם באמצעות לחצן רגשות בלבד וגם אם לא הוא זה שיצר את הפרסום המקורי או  

   .להחיל עליו את החובות לפי כללי הפרסוםפרסום מסוג זה על ידי מðהל הקרן עלול  . גרם לו

האמור לעיל ðוגע לשיתוף או הבעת עמדה ביחס לתוכן שðכתב על ידי אחרים. מובן כי כתיבת תוכן  

סגל    לעמדתיודגש כי  עצמאי מהווה פרסום על ידי יוצר התוכן. לפיכך, ובבחיðת למעלה מן הדרוש,  

ועצמאיל  תגובה   ,הרשות ðפרד  פרסום  מהווה  אחר  של  היא  ו  ,פרסום  כן  עצמה  תיבחן על  ,  בפðי 

  ובמסגרת ההקשר הכללי של הפרסום המקורי והתגובה אליו.  

לאור השיðויים התכופים בעולם התוכן הדיגיטלי, הרשות עשויה לשוב ולבחון מעת לעת את עמדתה  

  בðושא. 

  

 


