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מטרידבישראלאמריקאיות

כךערךכיירותרשותאת

הר־שלתשובהממכתבעולה

שות

$TS1$הרשות$TS1$

$DN2$הרשות$DN2$לשוקהקליניקהלמכב״ל

כמכ־גיל.עמירמעו״דההון,

תכ

$TS1$כמכתכ$TS1$

$DN2$כמכתכ$DN2$הממונהכהן,גליתמציינת

כרשות:הציכורפניותעל

הנפ־שללהיקפיםערים״אנו

קות

$TS1$הנפקות$TS1$

$DN2$הנפקות$DN2$הקונצרניות,החוכאיגרות

אלה,הנפקותשלולמאפייניהן

אםהדכריםמטכעוכוהנים

רגו־התערכותנדרשתוכיצד

לטורית,

$TS1$,רגולטורית$TS1$

$DN2$,רגולטורית$DN2$להנפקתכיחסלמשל

ידיעלקונצרניותחוכאיגרות

לסמכויותככפון?זרות,חכרות

דין״.פיעלהרשות

הרשותשלהתשובהמכתב

פנתהשהקליניקהלאחרהגיע

עלולמפקחתלרשותעמדהבנייר

פור־שבוסלינגר,דוריתהביטוח,

טו

$TS1$פורטו$TS1$

$DN2$פורטו$DN2$באחרונההמתעצמיםהסיכונים

למ־כךהקונצרניות.האג״חבשוק

של,

$TS1$,למשל$TS1$

$DN2$,למשל$DN2$ירידהעלבקליניקההצביעו

המגובותהאג״חובאיכותבהיקף

2013מאזבביטחונות

המרינהמבקרישראל,בנק

ומידדוגs&pהדירוגוחברות

הידי־אתהחולפתבשנהבחנו

דה

$TS1$הידידה$TS1$

$DN2$הידידה$DN2$והסי־המובטחותבאג״ח

כון

$TS1$והסיכון$TS1$

$DN2$והסיכון$DN2$וכןלנושים;יוצרתשהיא

הריביתשלהחסרהתמחוראת

חברותמולבמיוחדהאג״ח,על

המנפיקותאמריקאיותנרל״ן

שמ־הריביתלעומתבישראל,

עניקות

$TS1$שמעניקות$TS1$

$DN2$שמעניקות$DN2$בארה״בחברותאותן

בא־לנושיםהצפוייםוהקשיים

כיפת

$TS1$באכיפת$TS1$

$DN2$באכיפת$DN2$בחו״ל.זכויותיהם

הר־בפניציינובקליניקה

שות

$TS1$הרשות$TS1$

$DN2$הרשות$DN2$מב־דו״חאתליישםישכי

קר

$TS1$מבקר$TS1$

$DN2$מבקר$DN2$,כלליאתולהחילהמדינה

הנאמ־קרנותעלחורקועדת

נות,

$TS1$,הנאמנות$TS1$

$DN2$,הנאמנות$DN2$נדרשותאינןלהיוםשנכון

באג״חהשקעהמדיניותלגבש

ואמותחוזיותתניותהכוללת

לפרסםוכןפיננסיות;מידה

2011מ-הרשותלחוזרהבהרה

בקרנותהשקעותניהוללגבי

מנהליאתשתנחההנאמנות,

תמחורלמנועכיצרההשקעות

אג״ח.עלהריביתשלחסר

עלהפיקוחיוגברלא

נאמנותקרנותמנהלי

הק־בקשתאתדחוברשות

ליניקה

$TS1$הקליניקה$TS1$

$DN2$הקליניקה$DN2$עלהפיקוחאתלהגביר

וכתבו:הנאמנותקרנותמנהלי

קרנותניהולהרשות,״לגישת

שיקולהפעלתשלשירותהוא

אתלהגבילשישמקצועי,רעת

מש־בו.הרגולטוריתההתערבות

עה

$TS1$משעה$TS1$

$DN2$משעה$DN2$לרכושרשאיקרןשמנהל

למסחרהרשומיםנכסיםקרןעבור

למס־שרישומם(אובלבדבבורסה

חר

$TS1$למסחר$TS1$

$DN2$למסחר$DN2$,(שהוצעונכסיםכלומראושר

אתהתירהשהרשותתשקיףלפי

עלומפקחתלציבור,פרסומו

ועלאליהםביחסהשוטףהגילוי

שישהריהרין,בדרישותעמידתם

הפעלתתוךלבחור,לולאפשר

אחרבכלהמקצועי,דעתושיקול

אלה.מנכסים

טובהציבורלכללשטוב״מה

הנא־בקרנותלמשקיעיםגםויפה

מנות,

$TS1$,הנאמנות$TS1$

$DN2$,הנאמנות$DN2$המק־בשירותהמםתייעים

צועי

$TS1$המקצועי$TS1$

$DN2$המקצועי$DN2$הרעיוןזהוקרן.מנהלשל

נאמנות.קרןשלבהסדרהגלום

הש־בבחירתמקצועירעתשיקול

קעה

$TS1$השקעה$TS1$

$DN2$השקעה$DN2$,בקביעתהיתר,ביןמתבטא

למאפייניו.ביחסהנכםתמחור

ולשי־להסדרההרשותפעלהלכן,

פור

$TS1$ולשיפור$TS1$

$DN2$ולשיפור$DN2$ההש־החלטותקבלתתהליך

קעה

$TS1$ההשקעה$TS1$

$DN2$ההשקעה$DN2$הטלתבמקוםקרן,במנהל

רשאישהואהמוצריםעלהגבלות

הקבועותאלהעלבנוסףלרכוש,

להעמדתביחסגםכךבדין.כבר

שלקיומןלענייןמחייביםתנאים

פי־מידהאמותאוחוזיותתניות

ננסיות

$TS1$פיננסיות$TS1$

$DN2$פיננסיות$DN2$.מסוימות״

״מנקו־הוסיפו:הרשותאנשי

דת

$TS1$״מנקודת$TS1$

$DN2$״מנקודת$DN2$תפקידהשליותררחבהמבט

סבוריםאנוהרשות,שלהכולל

סט־יצירתאוגורפתדרישהכי

נדרט

$TS1$סטנדרט$TS1$

$DN2$סטנדרט$DN2$חו־תניותלענייןאחיד

זיות

$TS1$חוזיות$TS1$

$DN2$חוזיות$DN2$לגרוםעלולותפיננסיותאו

משוקחברותשלרגליהןלהדרת

כספיםבגיוסקשייםוליצורההון,

יצירתכריערהמשקיעים,מציבור

בחברותבעיקראשראימחנק

וקטנות״.בינוניות

כלליהחלתשלהסוגייהעל

כתבונאמנותקרנותעלחורק

ברעתהעדיין״הרשותברשות:

הענפיםשניביןההבדליםכי

הגמלוענףנאמנות)קרנות

החי־מטרתשלבהיבטיםא״ש(

סכון,

$TS1$,החיסכון$TS1$

$DN2$,החיסכון$DN2$וההסדרההחיסכוןתקופת

הןדין,לפילגביהןהקיימת

והןהשקעהכללישלבהיבט

הבדליםמצדיקההגילוי,בהיבט

עלההשקעהכללישלבהסדרה

כאןנחזורולאהרגולטור,ירי

והשלכו־ההבדליםפירוטעל

תיהם,

$TS1$,והשלכותיהם$TS1$

$DN2$,והשלכותיהם$DN2$בתגוב־בהרחבהשפורטו

תנו

$TS1$בתגובתנו$TS1$

$DN2$בתגובתנו$DN2$המבקר״.לרו״ח


