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‏ו"תשע‏שבט‏ג"כ‏‏‏‏‏
 2016‏פברואר‏02‏

 ולנאמנים קרנות למנהלי חוזר
‏ניהולן‏ואופן‏השקעות‏בחירת‏מדיניות‏בדבר

 לכבוד

 לקרנות והנאמנים הקרנות מנהלי
 "יעל" מערכת באמצעות

  

‏.,נ.ג.א
‏

 רקע

‏בחירת‏מדיניות‏אודות‏גילוי‏בעניין‏קרנות‏למנהלי‏הוראה‏לתוקפה‏נכנסה‏28.4.2011‏ביום .1

‏להלן)‏ניהולן‏ואופן‏השקעות ‏("ההוראה": ,‏הקרנות‏מנהלי‏נדרשו‏ההוראה‏במסגרת.

‏לראשונה ‏ב‏בחלק‏גילוי‏לתת, ‏להלן)‏התשקיף‏של' ‏"תשקיף": ‏לכך‏המיועד‏בפרק(, ‏אודות,

 ‏.אצלם‏המוחלים‏ניהולן‏ובאופן‏השקעות‏בבחירת‏מנחים‏ושיקולים‏מידע,‏תהליכים

‏מדיניות‏פרק‏של,‏רוחבית‏בבחינה‏הרשות‏סגל‏החל,‏לתוקף‏וכניסתה‏ההוראה‏פרסום‏לאחר .2

‏בשוק‏הפעילים‏קרנות‏מנהלי‏בתשקיפי‏ניהולן‏ואופן‏השקעות‏בחירת ‏מלווה‏שהיה‏הליך,

‏עמדות‏מספר‏הרשות‏סגל‏פרסם‏,מכך‏יוצא‏כפועל‏.הרשות‏סגל‏י"ע‏שנערכו‏שטח‏בביקורות

‏‏סגל ‏אלו‏בדיקות‏במהלך‏עלוש‏ממצאים‏רטופ‏,בנושא‏המרכזיות‏הסוגיות‏את‏בחנואשר

 ‏.ושקפו‏לאור‏זאת‏את‏תובנות‏סגל‏הרשות‏אודות‏תהליך‏בחירת‏ההשקעות‏וניהולן

‏בבחירת‏יסתמכו‏הקרן‏במנהל‏ההשקעות‏שמנהלי‏ראוי‏לפיו‏העיקרון‏את‏שקפו‏אלו‏עמדות .3

‏החלטה‏תומך‏תהליך‏על‏השוטף‏ובניהולן‏הקרן‏השקעות ,‏מובנית‏פעולה‏דרך‏ישקף‏אשר,

,‏השקעה‏החלטות‏קבלת‏לשם‏תומך‏מידע‏על‏או‏ומנומקים‏ברורים‏בקריטריונים‏הנתמכת

‏ההשקעות‏מנהל‏בידי‏מקצועי‏דעת‏שיקול‏מרחב‏הותרת‏לצד‏וזאת ‏במסמכים‏כאמור‏הכל,

 .‏הרשות‏שפרסמה

‏הסגל‏לדעת .4 ‏הרשות‏תועמד, ‏כל‏של‏המדוקדקת‏והבדיקה‏שנערכו‏השטח‏ביקורות‏בשילוב,

‏תומך‏תהליך‏לטיוב‏נורמטיבית‏מסגרת‏יצרו,‏בשוק‏הפעילים‏הקרנות‏מנהלי‏מתשקיפי‏אחד
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‏והזהירות‏האמון‏חובות‏של‏קיומן‏להבטחת‏ראויה‏מסגרת‏על‏שמירה‏תוך,‏השקעה‏החלטת

 .‏המקצועי‏דעתו‏בשיקול‏המידה‏על‏יתר‏לפגוע‏ומבלי‏השקעה‏החלטות‏בקבלת‏הקרן‏מנהל‏של

‏‏ .5 ‏נאמנות‏היא ‏הכרה‏בכך‏שקרן ‏מתוך ‏הביקורת‏וגיבוש‏התובנות‏נעשו ‏כי ‏אשר‏יודגש, מוצר

ניהולו‏דורש‏הפעלת‏שיקול‏דעת‏מקצועי,‏לעתים,‏באופן‏דינמי,‏ומתוך‏הכרה‏בכך‏שאין‏למנוע‏

‏ את‏כישוריהם‏ויכולותיהם‏ו/או‏לכוונם‏‏רביהמממנהלי‏ההשקעות‏במנהל‏הקרן‏לנצל‏באופן

 לעבודה‏שנעשית‏רק‏בהתאם‏לתבניות‏המתוארות.‏

‏על,‏היתר‏בין,‏וזאת‏בישראל‏חוב‏הסדרי‏תופעת‏של‏ניכרת‏התרחבות‏חלה‏האחרונות‏בשנים .6

‏הסדרי‏תופעתל.‏ההון‏בשוק‏העסקי‏המגזר‏גייס‏אשר‏האשראי‏בהיקף‏המשמעותי‏הגידול‏רקע

‏ועל,‏והמשקיעים‏החוסכים‏כספי‏לרבות,‏בישראל‏הפיננסית‏המערכת‏על‏רחבה‏השלכה‏החוב

‏פעילותן‏לצורך‏הון‏ולגייס‏להמשיך‏עסקיות‏חברות‏של‏יכולתן‏על‏זה‏ובכלל,‏בה‏הציבור‏אמון

 ‏.העסקית

‏את‏האוצר‏שר‏מינה‏האחרונות‏םהשני‏במהלך‏הישראלי‏במשק‏החוב‏הסדרי‏ריבוי‏רקע‏על .7

‏הועדה‏פרסמה‏2014‏בנובמבר‏17‏ביום.‏("הועדה":‏‏להלן)‏בישראל‏חוב‏הסדרי‏לבחינת‏הועדה

‏בעלי‏שבין‏ביחסים‏יותר‏טובה‏איזון‏לנקודת‏להוביל‏יותצפו‏הועדה‏המלצות.‏מסקנותיה‏את

‏מכלול‏פרטה‏אף‏הועדה.‏שלה‏הנושים‏ובין‏השליטה‏בעלי‏יןב‏ובפרט,‏בחברה‏השונים‏העניין

 ‏.וניהולו‏האשראי‏גיוס‏לתהליך‏המתייחסות‏נוספים‏בהיבטים‏המלצות‏של

‏בנוסף .8 ‏האחרונה‏בתקופה‏הישראלי‏המשק‏את‏המאפיינת‏הנמוכה‏הריבית‏סביבת, ‏עם‏יחד,

‏בתוכן‏הכוללות)‏כללי‏ח"אג‏של‏קטגוריות‏תחת‏המסווגות‏לקרנות‏קושיםהבי‏הגדלת

‏קונצרניות‏ח"באג‏רחבות‏השקעות ‏רמת‏את‏יגדילו‏הקרנות‏מנהלי‏כי‏הסבירות‏את‏יםמעל(

לכן,‏עמדת‏הרשות‏‏.למשקיעים‏חיובית‏תשואה‏השיגול‏נסותל‏כדי‏,שבניהולם‏בקרנות‏ןהסיכו

‏לבין‏הסיכון‏רמת‏בין‏ומפצה‏הולם‏יחס‏קיום‏של‏בחינה‏לערוך‏הקרנות‏מנהלי‏על‏כי‏היא

 ‏.חוב‏המנפיקים‏הגופים‏מן‏לדרוש‏הקרנות‏מנהלי‏שעל‏הריבית‏שיעור

‏לתהליך‏ונפרד‏מיוחד‏באופן‏להתייחס‏הקרנות‏מנהלי‏על‏כי‏הרשות‏סגל‏סבור,‏האמור‏רקע‏על .9

‏שיפורט‏פיכ,‏ניהולן‏ואופן‏ההשקעות‏בחירת‏מדיניות‏במסגרת‏בחוב‏השקעה‏החלטות‏קבלת

 .בהמשך

‏בתוכו‏מאגד‏אשר‏זה‏חוזר‏לפרסם‏לנכון‏ראה‏הרשות‏סגל,‏הטוב‏הסדר‏ולמען‏הנוחות‏לצורך .10

‏בשנים‏ניהולן‏ואופן‏ההשקעות‏בחירת‏מדיניות‏בנושא‏בעבר‏פרסם‏כברש‏הסגל‏עמדות‏את

‏האחרונות ‏השקעה‏החלטות‏קבלת‏תהליך‏נושאב‏טיפולל‏גם‏נפרדת‏התייחסות‏מתן‏תוך,

 .‏ניהולן‏ואופן‏ההשקעות‏בחירת‏מדיניות‏במסגרת‏בחוב

‏של‏וניהול‏לבחירה‏הליך"‏שעניינו‏2011‏לספטמבר‏26‏מיום‏הרשות‏חוזר‏את‏מחליף‏זה‏חוזר .11

‏מדיניות"‏שעניינו‏2014‏לאוגוסט‏10‏מיום‏הרשות‏סגל‏תעמד‏חוזר‏ואת‏1"הקרן‏השקעות

 .("הרשות עמדות":‏להלן)‏‏2"ניהולן‏ואופן‏השקעות‏בחירת

 

                                                           
-http://www.isa.gov.il/Mutual_Funds/Archives/Archive%20

1

%20Staff%20decisions%20and%20Plenary/Documents/IsaFile_6136.pdf‏
2
 -http://www.isa.gov.il/Mutual_Funds/Archives/Archive%20

%20Staff%20decisions%20and%20Plenary/Documents/IsaFile_1008144.pdf 

http://www.isa.gov.il/Mutual_Funds/Archives/Archive%20-%20Staff%20decisions%20and%20Plenary/Documents/IsaFile_6136.pdf
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http://www.isa.gov.il/Mutual_Funds/Archives/Archive%20-%20Staff%20decisions%20and%20Plenary/Documents/IsaFile_1008144.pdf
http://www.isa.gov.il/Mutual_Funds/Archives/Archive%20-%20Staff%20decisions%20and%20Plenary/Documents/IsaFile_1008144.pdf
http://www.isa.gov.il/Mutual_Funds/Archives/Archive%20-%20Staff%20decisions%20and%20Plenary/Documents/IsaFile_1008144.pdf
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 הרשותעמדת 

  השקעה החלטות לקבלת מקצועיות מידה מותא .1

‏בעמדותיה‏הרשות‏שציינה‏כפי ,‏יאמצו‏קרנות‏מנהלי‏כי‏שראוי‏קרן‏ניהול‏של‏מידה‏אמות,

‏על‏השוטף‏ובניהולן‏הקרן‏השקעות‏בבחירת‏יסתמך‏הקרן‏השקעות‏את‏שמנהל‏מי‏כי‏דורשות

 :מאלה‏יותר‏או‏אחד‏יהיה‏אשר,‏הקרן‏מנהל‏שקבע‏3החלטה תומך תהליך

‏ענף‏של‏או/ו‏תאגיד‏של‏או/ו‏תאגיד‏של‏ערך‏נייר‏של‏ניתוח‏הכולל‏מסמך‏‏על‏הסתמכות .א

 ;ההשקעה‏כדאיות‏בדבר‏מידע‏המספק,‏מסוים

‏שניתן‏נכס‏מאפייני‏לעניין‏הקרן‏מנהל‏שקבע‏מידה‏אמות‏או/ו‏מתודולוגיה‏על‏הסתמכות .ב

‏מדיניות‏לעניין‏או/ו‏השקעה‏שיעורי‏או/ו‏מנפיק‏מאפייני‏או/ו‏בקרן‏ולהחזיק‏לרכוש

 ;סיכונים נטילת

‏לעניין‏מראש‏ההשקעות‏מנהל‏שגיבש‏מידה‏אמות‏או/ו‏מתודולוגיה‏על‏הסתמכות .ג

 ;ולבחינה‏להצגה‏הניתן‏באופן‏תועדו‏ואשר‏ניהולן‏ואופן‏ההשקעות‏בחירת‏מדיניות

‏השקעה‏החלטות‏בקבלת‏המעורב‏הקרן‏מנהל‏של‏בפורום‏שגובשו‏המלצות‏על‏הסתמכות .ד

 ‏.השקעות‏בניתוח‏הקשור‏או/ו

‏ .2 ‏להליכי ‏בחוב‏השקעה‏החלטות‏קבלתאשר ‏לבחון‏הקרן‏מנהל‏על‏כי‏הרשות‏סגל‏סבור,

‏השקעה‏אחר‏מקצועי‏פורום‏או‏ייעודי‏חוב‏פורום‏במסגרת ‏החלטות ‏קבלת ‏לצורך שהינו‏,

‏.4חובה‏אגרותב‏ההשקעה‏את‏,חוב‏באגרות‏השקעה‏בבחינת‏מומחים‏גם‏כוללה‏קבוע‏פורום

‏למנות‏ניתן‏לבחון‏כאמור‏חוב‏פורום‏שעל‏קריטריוניםה‏בין ‏הקריטריונים‏את‏,היתר‏בין,

 :הבאים

 תניות‏חוזיות. 

 ‏.אמות‏מידה‏פיננסיות 

 ‏עיקריים‏כלכליים‏תנאים‏דוגמת)‏החוב‏איגרת‏מאפייני ‏משפטיות‏זכויות,

 .(ב"וכיו‏מרכזיות

 ‏והענף‏(ב"יווכ‏הפיננסי‏מצבו,‏תאגידי‏ממשל‏דוגמת)‏החוב‏אגרת‏מנפיק‏מאפייני

 ‏.זה‏בענף‏התחרותי‏מעמדו‏לרבות,‏פועל‏הוא‏בו

 ‏החוב‏אגרת‏מנפיק‏של‏המינוף‏שיעורי ‏בהשוואה‏זה‏ןלמאפיי‏התייחסות‏תוך,

 .ענף‏באותו‏הפועלים‏אחרים‏לגורמים

 ‏‏.פירעון‏חדלות‏של‏במקרה‏החוב‏גביית‏שיעורהערכה‏לגבי‏ו‏החוב‏החזר‏סבירות

‏

 במדד מרכזי כפרמטר להכללת כל ניירות ערך הכלולים בו במאגר באופן אוטומטי  בחירה .3

‏אשר‏ערך‏נייר‏כי‏קבעו‏קרנות‏מנהלי‏מספר.‏המאגר‏בשיטת‏בחרו‏הקרנות‏מנהלי‏מרבית .א

‏במאגר‏אוטומטי‏באופן‏ייכלל‏מרכזי‏למדד‏משתייך ‏ספציפית‏בחינה‏שמתקיימת‏ללא,

‏ואלפי‏מאות‏הכוללים‏במדדים‏בחרו‏הקרנות‏ממנהלי‏שחלק‏תוך,‏במדד‏להיכללותו‏מעבר

                                                           
3
  .מור‏אינו‏חל‏על‏קרנות‏מחקותתהליך‏כא 
4
 .החלטות‏הפורוםעל‏מנהל‏הקרן‏לתעד‏את‏ 
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‏ערך‏ניירות ‏מחד. ‏ולחוסנו‏לגודלו‏אינדיקציה‏להוות‏עשויה‏מרכזי‏למדד‏השתייכות,

‏עולה‏אינה,‏נוספים‏לפרמטרים‏התייחסות‏ללא,‏זו‏קביעה,‏מאידך‏אך,‏התאגיד‏של‏הכלכלי

‏ההשקעות‏מנהל‏בידי‏מדי‏רבה‏גמישות‏ומותירה‏החלטה‏תומך‏תהליך‏קביעת‏כדי ‏בשל.

‏לעיל‏האמור‏הקושי ‏כלשהו‏למדד‏השתייכות‏כי‏סבור‏הרשות‏סגל, ‏להוות‏יכול‏אינו,

‏יוכל‏הקרן‏מנהל,‏הרשות‏סגל‏לדעת.‏השקעה‏החלטת‏תתקבל‏בסיסו‏שעל‏בלעדי‏פרמטר

‏מדד)לדוגמא,‏‏ומוביל‏מרכזי‏במדד‏מדובר‏בו‏מקום‏רק,‏לבדו‏כאמור‏בקריטריון‏להשתמש

‏גיאוגרפי‏באזור‏או‏בבורסה‏ראשי ‏של‏עשרות‏הכולל, ‏בלבד‏ערך‏ניירות‏בודדות ‏יתרה(.

‏מזאת ‏ומנומק‏מתועד‏החלטה‏תהליך‏לקיים‏יש‏במדד‏לבחירה‏ביחס‏גם, ‏באופן‏הבוחן,

  .במאגר‏להכללתו‏והפרמטרים‏עצמו‏המדד‏את‏עיתי

‏מקבלים‏לא‏הם,‏במאגר‏ערך‏ניירות‏להכללת‏קריטריונים‏נקבעו‏בהם‏מסוימים‏במקרים .ב

‏‏הקרן‏מנהל‏שקבע‏מוסדר‏השקעות‏בחירת‏מדיניות‏בנוהל‏ביטוי ‏נוהל"‏–)להלן ‏אלא"(,

‏כ‏נבחנים ‏עבודה"נוהג ‏המתבצע‏את‏ומשקף‏תואם‏הנוהל‏כי‏לוודא‏הקרנות‏מנהלי‏על".

 .בפועל

‏הערך‏‏במקרים .ג ‏ניירות ‏הכללת ‏על ‏להחלטה ‏הקרן ‏מנהל ‏מבצע ‏אשר ‏התיעוד מסוימים,

במאגר‏וקבצי‏הבקרה‏של‏ניהול‏מאגר,‏נמחקים‏או‏נדרסים‏באופן‏יומי‏כך‏שלא‏ניתן‏לבצע‏

‏מידע‏ ‏לתיעוד ‏רבה ‏חשיבות ‏קיימת ‏כי ‏נדגיש ‏במאגר. ‏לשימוש ‏הנוגע ‏המידע ‏של אחזור

 .לאחזרוכאמור‏ולאפשרות‏

 עריכתו ותדירות יהכלכל המסמך זמינות .4

‏ובין‏אם‏הוא‏מסמך‏‏על .א ‏חיצוני ‏בין‏אם‏הוא‏דוח‏דירוג‏או‏מסמך‏כלכלי המסמך‏הכלכלי,

למנהלי‏ההשקעות‏במנהל‏הקרן.‏בנוסף,‏‏זמיןפנימי,‏או‏לפחות‏עיקריו‏או‏תמציתו,‏להיות‏

חודשים‏)פרק‏‏13‏-ולפי‏סוג‏המסמך‏והעניין,‏עליו‏להתעדכן‏בתדירות‏שלא‏תפחת‏מאחת‏ל

 הזמן‏המאפשר‏התייחסות‏לדוחות‏השנתיים‏המוגשים‏על‏ידי‏התאגידים(.‏

מקרים‏בהם‏התבסס‏מנהל‏הקרן‏על‏מסמך‏כלכלי,‏לצורך‏קבלת‏החלטת‏השקעה‏‏במספר .ב

‏קיימת‏‏בניירות‏ערך, ‏לדידנו, ‏התבסס. ‏עליו ‏הרשות‏תיעוד‏למסמך‏הכלכלי לא‏מצא‏סגל

חשיבות‏רבה‏שמנהל‏הקרן‏יקבע‏גם‏תהליכי‏רישום‏או‏תיעוד‏רלוונטיים,‏הן‏לצורך‏שימור‏

‏על‏והנהלים‏המדיניות‏קיום‏אחר‏מעקב‏ביצוע‏לאפשר‏מנת‏על‏והן,‏והנגשתוהידע‏הקיים‏

 .חיצוניים‏גורמים‏/אוו‏הקרן‏במנהל‏הרלוונטיים‏הגורמים‏ידי

‏כאשר‏מודל‏בחירת‏ההשקעות‏‏מקום .ג ‏במסמך‏כלכלי, ‏ניירות‏ערך‏ללא‏שנתמכו ‏נרכשו בו

שאימץ‏מנהל‏הקרן‏קובע‏חובת‏התבססות‏על‏מסמך‏כלכלי‏והוראות‏ביחס‏לסטייה‏מחובה‏

זו,‏סטייה‏זו‏מחייבת‏תיעוד‏מתאים,‏לרבות‏התייחסות‏למקורות‏המידע‏עליהם‏התבסס‏

 ו‏לרכוש‏את‏נייר‏הערך,‏וכן‏ביצוע‏מעקב‏שוטף‏אחר‏נייר‏הערך.‏מנהל‏ההשקעות‏בבוא

‏

 ההשקעה החלטות לתיעוד החלטה תומך מודל שבין היחס .5

לעיל,‏על‏פי‏שיטת‏המאגר,‏השקעה‏בניירות‏ערך‏ספציפיים‏מותרת‏רק‏אם‏ניירות‏ערך‏‏כאמור

אלו‏נכללים‏במאגר‏נכסים‏המנוהל‏בידי‏מנהל‏הקרן‏)למעט‏חריגים‏מוגדרים(.‏במקרים‏רבים,‏

די‏בכך‏שנייר‏ערך‏מופיע‏במאגר‏כדי‏לאפשר‏למנהל‏השקעות‏לבצע‏בו‏פעילות,‏כאשר‏בחלק‏

דרש‏להסתמך‏בנוסף‏על‏שיקולים‏מנחים‏נוספים.‏קיימת‏שונות‏מהמקרים‏מנהל‏ההשקעות‏נ
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‏נעה‏ ‏השונות ‏למאגר. ‏ערך ‏ניירות ‏של ‏כניסתם ‏את ‏קרן ‏מנהל ‏קובע ‏פיהם ‏על בקריטריונים

‏כניסה‏ ‏בהם ‏מקרים ‏ועד ‏מפורט ‏כלכלי ‏מסמך ‏בסיס ‏על ‏הינה ‏למאגר ‏כניסה ‏בהם ממקרים

יתן‏למצוא‏שילובים‏שונים‏בין‏למאגר‏תלויה‏אך‏ורק‏בהשתייכות‏למדד‏מרכזי,‏כאשר‏בתווך‏נ

השניים.‏סגל‏הרשות‏סבור‏כי‏הצורך‏בתיעוד‏נימוקי‏החלטות‏השקעה‏והיקף‏התיעוד‏הנדרש‏

נגזרים‏מהקריטריונים‏אותם‏קבע‏מנהל‏הקרן‏לכניסת‏נייר‏הערך‏למאגר.‏כך‏למשל,‏במקרה‏

‏דירוג ‏רחב‏לצורך‏כניסה‏למאגר‏)השתייכות‏למדד, ‏נקבע‏סף‏כניסה‏או‏קריטריון וכיו"ב(‏‏בו

ומנהל‏ההשקעות‏נדרש‏להסתמך‏על‏שיקולים‏מנחים‏נוספים‏טרם‏רכישת‏ניירות‏הערך‏וכן‏

‏המאפשר‏רכישת‏ניירות‏ערך‏ללא‏מסמך‏ ‏הקרן ‏מסוים‏מנכסי ‏נקבע‏שיעור‏מרבי במקרה‏בו

כלכלי,‏מתבקש‏כי‏הנוהל‏יטיל‏על‏מנהל‏ההשקעות‏חובת‏תיעוד‏של‏נימוקי‏החלטת‏ההשקעה.‏

‏ ‏במקרים ‏זאת, ‏בסיס‏לעומת ‏על ‏למשל ‏למאגר, ‏לכניסה ‏מחמירים ‏קריטריונים ‏נקבעו בהם

‏החלטת‏ ‏נימוקי ‏של ‏תיעוד ‏ההשקעות ‏ממנהל ‏לדרוש ‏הכרח ‏אין ‏כלכלי, ‏מסמך ‏או אנליזה

 ההשקעה.‏

‏

 חלף הליך מובנה  פיזור .6

‏לרציונל‏‏בקרנות ‏בהתאם ‏ההשקעות ‏תיק ‏מנוהל ‏בהן ‏אך ‏מחקות, ‏קרנות ‏שאינן מסוימות

ל‏פיזור‏השקעות‏בהתאם‏למדד‏או‏נוסחה,‏למשל,‏בקרנות‏מעין‏כלכלי‏המתבסס‏על‏גישה‏ש

‏)החזקה‏ ‏במדד ‏ערך ‏ניירות ‏החזקת ‏של ‏נוסחה ‏על ‏המתבסס ‏עקרון ‏פי ‏על ‏הפועלות מחקות

במשקל‏שווה‏של‏ניירות‏ערך‏במדד‏מסוים(‏וכיו"ב,‏קבע‏מנהל‏הקרן‏כי‏מנהל‏ההשקעות‏אינו‏

השקעות.‏עמדת‏הסגל‏היא‏כי‏מנהל‏‏נדרש‏לקיים‏כל‏בחינה‏נוספת‏בהיבט‏של‏מדיניות‏בחירת

‏מניות‏נבחרות‏בלבד‏ ‏בחירה‏של ‏ולבצע ‏עיקרה‏פיזור, ‏אשר ‏זו ‏בשיטה ‏לבחור ‏יכול ‏אינו קרן

וזאת‏ללא‏קריטריון‏נוסף‏מלבד‏החזקתן‏בשיעור‏בו‏הן‏נכללות‏במדד‏)כך‏למשל,‏רכישה‏של‏

 ך‏החלטה.‏,‏בשיעור‏בו‏הן‏נכללות‏במדד(,‏ללא‏תהליך‏תומ100מניות‏מתוך‏מדד‏ת"א‏‏20

‏

 החלטות מכירה ולוחות זמנים לביצוע החלטות אלו  ביצוע .7

‏לקנייה‏מומלצים‏ערך‏ניירות‏רשימת‏הקרן‏מנהל‏קבע‏בהם‏במקרים .א ‏תקופה‏ולאחר,

‏המשך‏בדבר‏דיון‏מתקיים‏תמיד‏לא‏כי‏נמצא,‏זו‏מרשימה‏ערך‏נייר‏לגרוע‏החליט‏מסוימת

‏נייר‏באותו‏ההחזקה ‏תהליכים‏ולקבוע‏כאמור‏למקרים‏בנוהל‏להתייחס‏הקרן‏מנהל‏על.

‏מהרשימה‏הוצאתו‏לנסיבות‏התייחסות‏תוך,‏בנייר‏ההחזקה‏ולהמשך‏הערך‏נייר‏לבחינת

 .בנייר‏ולהחזיק‏להמשיך‏ההחלטה‏לתיעוד‏וכן

‏הקרן‏‏במקרים .ב ‏ומנהל ‏למכירה, ‏הומלצו ‏או ‏מהמאגר, ‏נגרעו ‏ערך ‏ניירות ‏בהם מסוימים

,‏לא‏נקבעה‏בנוהל‏מסגרת‏זמנים‏לביצוע‏המכירה,‏או‏שנקבעה‏םלמכרקבע‏בנוהל‏כי‏יש‏

‏לדעת‏הסגל,‏ ‏לפיכך, ‏ ‏את‏ההחלטה‏האמורה. ‏מרוקנת‏מתוכן ‏אשר ‏ארוכה, ‏זמן מסגרת

פרק‏הזמן‏ליישום‏החלטות‏מסוג‏זה‏חייב‏להיות‏תחום‏במסגרת‏זמנים‏קשיחה‏וסבירה,‏

‏ממסג ‏חריגה ‏המכירה. ‏המלצת ‏התקבלה ‏בעטיין ‏לנסיבות ‏בהתאם ‏הזמנים‏והכל רת

 שנקבעה‏אפשרית,‏אך‏מחייבת‏תיעוד‏והנמקה.‏
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 ממדיניות בחירת השקעות ותרחישי קיצון  חריגה .8

‏תומך‏מתהליך‏לסטות‏השקעות‏למנהל‏יאפשר‏קרן‏מנהל‏כי‏מניעה‏אין,‏הרשות‏עמדת‏פי‏על

(,‏כאמור‏סטיות‏על‏פיקוח‏מנגנוני‏קביעת)לרבות‏‏מסוימות‏ובנסיבות‏במגבלות,‏שקבע‏החלטה

‏רבים‏קרנות‏מנהלי.‏לה‏וההנמקות‏הסטייה‏נסיבות‏את‏לתעד‏נדרש‏ההשקעות‏שמנהל‏ובלבד

 :כי‏נמצא‏מקרים‏במספר‏ואולם,‏זו‏עמדה‏על‏המתבסס‏נוהל‏אמצו

‏והשיעור‏במסגרתו‏רשאי‏מנהל‏השקעות‏בקרן‏לסטות‏‏במסגרת .א ‏נקבע‏גם‏האופן הנוהל,

ממדיניות‏בחירת‏ההשקעות,‏כאשר‏שיעור‏הסטייה‏שנקבע‏ממדיניות‏בחירת‏ההשקעות‏

‏בשיעורים‏ ‏לסטייה ‏אפשרות ‏יקבע ‏קרן ‏מנהל ‏כי ‏סביר ‏זה ‏אין ‏לדידנו, ‏לא‏מבוטל. היה

‏וי ‏ייתכן ‏כך‏שבפועל, ‏החלטה, ‏תומך ‏שיעורים‏גבוהים‏של‏גבוהים‏מתהליך ‏בקרן וחזקו

‏ניירות‏ערך‏אשר‏ביחס‏אליהם‏לא‏מתבצע‏תהליך‏בחירה‏איכותי‏ומובנה.‏

‏מנהל‏הסתמך‏עליהם‏המידע‏ומקורות‏הרכישה‏נסיבות‏של‏מסודר‏לתיעוד‏הליך‏נקבע‏לא .ב

‏כן‏כמו.‏מהנוהל‏חריגה‏תוך‏הרכישה‏החלטות‏בקבלת‏השקעות ‏לא‏המקרים‏מן‏בחלק,

‏זו‏חריגה‏אודות‏ליידע‏ההשקעות‏מנהל‏נדרש‏אותם‏הקרן‏במנהל‏הגורמים‏נקבעו ‏על.

‏אשר‏הגורמים‏את‏וכן‏הנדרש‏התיעוד‏את‏הכולל‏מסודר‏תהליך‏לקבוע‏הקרן‏מנהל

 .זה‏בתהליך‏נדרשת‏מעורבותם

‏סטייה‏‏במהלך .ג ‏בהכרח ‏שאינם ‏באירועים ‏להיתקל ‏עשוי ‏הוא ‏הקרן ‏מנהל ‏של עבודתו

‏יותר‏ ‏נדירים ‏והינם ‏קיצון ‏תרחישי ‏מהווים ‏אלא ‏ההשקעות, ‏בחירת ממדיניות

‏אירוע‏מהותי,‏ ‏לגביו ‏נייר‏ערך‏שנכלל‏במאגר‏ואירע בהתרחשותם‏)לדוגמא:‏רכישה‏של

ר‏וכיו"ב(.‏על‏מנהל‏הקרן‏רכישה‏של‏נייר‏ערך‏שעתיד‏להיגרע‏ממדד‏מרכזי‏הנכלל‏במאג

‏אלו,‏ ‏עם‏תרחישים ‏ההתמודדות ‏אופן ‏את ‏בחירת‏ההשקעות, ‏מדיניות ‏במסגרת ליישם

לרבות‏הגורמים‏הלוקחים‏חלק‏בקבלת‏החלטת‏ההשקעה‏ואופן‏תיעודה‏מקום‏בו‏הדבר‏

 נדרש‏בהתאם‏לנסיבות‏העניין.‏

 

 חיצוניים השקעות מנהלי על ניהולן ואופן השקעות בחירת מדיניות החלת .9

מסוימים‏בהם‏מנהל‏קרן‏בחר‏להתקשר‏עם‏מנהל‏השקעות‏חיצוני‏לצורך‏ניהול‏תיק‏‏במקרים

‏מדיניות‏ ‏אודות ‏גילוי ‏ניתן ‏ולא ‏עליו, ‏חל ‏לא ‏הנוהל ‏כי ‏נמצא ‏שבניהולו, ‏קרן ‏של ההשקעות

בחירת‏ההשקעות‏על‏פיה‏אותו‏מנהל‏השקעות‏פועל.‏סגל‏הרשות‏סבור‏כי‏במקרים‏בהם‏מנהל‏

לא‏להחיל‏על‏מנהל‏ההשקעות‏החיצוני‏את‏הנוהל‏החל‏עליו,‏והאחרון‏פועל‏על‏הקרן‏החליט‏ש

‏מדיניות‏ ‏אודות ‏ומעודכן ‏מלא ‏מידע ‏לו ‏יהיה ‏כי ‏להבטיח ‏הקרן ‏מנהל ‏על ‏שונה, ‏מדיניות פי

‏תיאור‏ ‏עליה. ‏בקרה ‏תהליך ‏וכן ‏החיצוני, ‏ההשקעות ‏מנהל ‏פועל ‏פיה ‏על ‏ההשקעות בחירת

תשקיף‏מנהל‏הקרן‏)בכלל‏זה‏מתודולוגיות,‏פרמטרים‏מדיניות‏ההשקעות,‏יובא‏לידי‏ביטוי‏ב

ושיקולים‏פנימיים‏שמפעיל‏מנהל‏ההשקעות‏החיצוני‏וכן‏הבקרה‏שמפעיל‏מנהל‏הקרן(.‏עמדת‏

ההשקעות‏החיצוני‏תיק‏‏מנהלהרשות‏חלה‏גם‏ביחס‏למדיניות‏בחירת‏השקעות‏על‏פיה‏מנהל‏

‏השקעות‏של‏קרן.

‏

 

‏
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 פיקדון ותעודת סל תעודת .10

מרבית‏מנהלי‏הקרנות,‏על‏פי‏מדיניות‏בחירת‏ההשקעות‏ברכישת‏תעודות‏סל‏או‏תעודות‏‏אצל

לעיל(.‏סגל‏הרשות‏סבור‏כי‏על‏‏6פיקדון‏לא‏נדרש‏כל‏תהליך‏מובנה‏)לעניין‏זה‏ראה/י‏גם‏סעיף‏

‏ ‏ותעודות ‏סל ‏לתעודות ‏ביחס ‏גם ‏לקבוע, ‏הפחות, ‏לכל ‏הקרן, ‏פקדוןמנהל ‏מובנה‏תהליך,

‏לקרן‏רכישתם‏לצורך‏המכשיר‏נימאפיי‏לבחינת‏המתייחס ‏למשל‏כך, ‏אשראי‏סיכוני‏בחינת,

‏(.המנפיק‏סיכון)לרבות‏‏המכשיר‏מהחזקת‏הנובעים

‏

 ההשקעות בחירת במדיניות עמידה אחר ובקרה פיקוח .11

הרשות‏נתקל‏במקרים‏בהם‏לא‏מתקיים‏במנהל‏הקרן‏פיקוח‏ו/או‏לא‏מתקיימות‏בקרות‏‏סגל

‏בנושאים‏הבאים:‏ ‏היתר ‏בין ‏ניהולן, ‏במדיניות‏בחירת‏ההשקעות‏ואופן ‏עמידתו שוטפות‏על

‏מול‏ ‏בקרנות ‏מוחזקים ‏ערך ‏ניירות ‏השוואת ‏הערך, ‏ניירות ‏במאגר ‏הכלולים ‏הערך ניירות

‏א ‏אשר ‏ערך ‏ניירות ‏רכישת ‏במערכות‏המאגר, ‏חסימה ‏מנגנוני ‏הקמת ‏או ‏להשקעה סורים

‏ניירות‏ערך‏אלו,‏תדירות‏עדכון‏מסמכים‏כלכליים,‏הסרת‏ניירות‏ערך‏שהוחלט‏ המסחר‏בגין

‏להסירם‏מהמאגר‏וכדומה.‏על‏מנהלי‏הקרנות‏להקפיד‏על‏קיומן‏ומהימנותן‏של‏בקרות‏אלו.‏

‏

 תחילה

‏לעניין‏סעיף‏ ‏החלטות‏לקבלת‏ביחס‏הסגל‏עמדת‏יישום‏כי‏הבנה‏מתוך‏,לעמדת‏הרשות‏2מידית.

‏מנהלי‏מצד‏בהיערכות‏כרוך‏ניהולן‏ואופן‏ההשקעות‏בחירת‏מדיניות‏במסגרת‏בחוב‏השקעה

החוזר,‏‏פרסום‏מיום‏חודשים‏משלושה‏יאוחר‏לא‏תושלם‏זה‏לעניין‏ההיערכות‏כי‏מצופה,‏הקרנות

)אג"ח‏המוחזקות‏ע"י‏‏ביחס‏לחוב‏חדש‏)אג"ח‏שלא‏מוחזקות‏ע"י‏מנהל‏הקרן(.‏ביחס‏לחוב‏קיים

‏מצופה ‏הקרן(, ‏פרסום‏מיום‏חודשים‏משישה‏יאוחר‏לא‏תושלם‏זה‏לעניין‏ההיערכות‏כי‏מנהל

‏החוזר.

‏

‏

‏בברכה,

‏אבי‏לאור,‏עו"ד‏‏‏‏‏‏‏‏

‏סגן‏מנהלת‏היחידה‏לפיקוח‏על‏קרנות‏נאמנות‏‏‏‏‏‏

 ‏‏‏‏‏‏‏‏

 


