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התאגידעסקישלהכלליתההתפתחותתיאור _'אפרק

עסקיוהתפתחותר Iת'א Iהתאגידפע'לות . 1

כלליא.

(להלן:בע'ימלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהבתיאורעוסקזה,פרק

שכירים,דיןלעורכיהמיועדת"הקרן")(להלן:השתלמותקרןהמנהלת"החברה")

כללהזהבדוחפעילותה.ותחומיועסקיההתפתחותההקרן.בתקנוןלאמורבכפוף

-התשכ"חערך,ניירותבחוקכהגדרתועתי,דפניצופהמידעהמנהלתהחברה

המתייחסיםואומדניםהערכותמטרות,תחזיות,היתר,ביןכולל,כאמורמידע . 1968

החברה.בשליטתואינהודאיתאינההתממשותםאשרעתידיים,ענייניםאולאירועים

צופה""החברהכמובאמירותכללדברךיזוההזהבדוחעתידפניצופהמידע

"החברההחברה"בכוונתמאמינה""החברהמעריכה""החברהמצפה""החברה

דומים.וביטוייםמתכננת""החברהבוחנת",

הערכתהעלרקמבוססוהואמוכחתעודבהמהווהאינועתידפניצופהמידע

ניתוחעלהשאר,ביןבהנחותיה,הסתמכהאשרהחברה,הנהלתשלהסובייקטיבית

מחקריםציבוריים,פרסומיםובכללוזה,דוחעריכתבמועדבפניהשהיהכלל"מידע

בהם,הכלולהמידעשלשלמותואולנכונותוהתחייבותבהםניתנהלאאשרוסקרים,

 .עצמאיבאופןהחברההנהלתידיעלנבחנהלאונכונותו

והיאודאיתאינהעתידפניהצופהמידעשלהתממשותואיוואוהתממשותובנוסף,

מצוייםשאינםאומראשלהעריכםניתןלאאשרמגורמיםמושפעתלהיותעשויה

וכןהחברה,פעילותאתהמאפייניםהסיכוןגורמיובכללם,החברה,בשליטת

החברהפעילותעלהמשפיעיםהחיצוניםובגורמיםהכלליתבסביבהמההתפתחויות

זה.בדו'יחהמתוארים

סבירות,הינןזה,בדוחשמופיעותכפישציפיותיה,מאמינהשהחברהאףעללפיכ,ך

שונותלהיותעלולותבעתידבפועלהתוצאותכיבזאתמוזהריםזהדוחשקוראיהרי

זה.בדוחהמובאעתידפניצופהבמידעשהוצגומאלה

אינההחברה lנכתבא 1הבולמועדורקארמתייחסזהבדוחעתידפניצופהמידע

יגיעכאמורלמידעבקשרנוסףשמידעככלזהמידעלשנותאולעדכןמתחייבת

לידיעתה.

מקובליםבמסגרתואשררבמקצועיידעהדורשיםבתחומיםהינוהחברהפעילויות

תיאוראתלהביאמנתעלהחברה.פעילותלהבנתהחיונייםרביםמקצועייםמונחים

הכרחישימושתורהחברהעסקיתיאורהובאשניתו,ככלבהירבאופןהתאגידעסקי

המובאהתיאורשניתו.ככלבהיריםובאורהסברבצרוףאלה,מקצועייםבמונחים

המלאיםוהתנאיםבלבדזהדוחלצרכיהינוזהבפרקהכלוליםהחיסכוןמוצרילגבי
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לאוהואדיןכלבהוראותו!אוהחברהבתקנוןהמפורטיםהתנאיםהםוהמחייבים

כאמור.התקנוןפרשנותלצרכיישמשולאייעוץמהווה

העמיתיםוציבורההשתלמותקרןהחברה,תיאורב.

השתלמותקרןבשםתאגידיתגמלכקופת 31.12.09עדשהתנהלההחברה,

מדינתביןקיבוצילהסכםבהתאם 20.10.1971ביוםהוקמהבע"מ,למשפטנים

לקרןההצטרפותזכותהדיןלעורכיניתנהבמסגרתוהמשפטניםואיגודישראל

הק!י.בתקנוןלאמורבכפוףבמשק,השכיריםשלמגזריםכלשארהשתלמות,

וקרןבע"מ,למשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהנקראתהמנהלתהחברה

למשפטנים.השלתמותקרןנקראתידהעלהמנוהלתההשתלמות

הקרן.ניהולהינההחברהשלהיחידהפעילותה

הקרןפעילותג.

לאמורבכפוףשכירים,דיןלעורכיהמיועדתלמשפטניםהשתלמותקרןהינההקרו

ומבעיד).עודב(הפקדותהקרןבתקנון

האוצרמשרדע"יהקרןאישורד.

ידיעללשכירים"השתלמותכ"קרןמאושרתהחברהע"יהמנוהלתההשתלמותקרן

 292מס'הכנסהמסובאישורהאוצר,במשדרוחסכוןביטוחההוו,שוקעלהממונה

האישוריםתוקףמניות.ללאלמסלול-1455והמנייתילמסלול 1454הכלליילמסלול

לעת).מעת(מתחדש 31/12/2015ליוםעד

הקרןהקמתמועדה.

מדינתביןקיבוצילהסכםבהתאם 1971באוקטוברהוקמההקרןלעיל,כמתואר

לקרןההצטרפותזכותשכיריםדיןלעורכיניתנהלפיוהמשפטנים,ואיגודישראל

הקרן.בתקנוןלאמורבכפוףבמשק,השכיריםשלהמגזריםכלשארהשתלמות,

לקרןההפקדהשיעוריו.

מכוחה,שנקבעוובתקנותהכנסהמסבפקודתכמפורטהונםלקרןההפקדהשיעורי

 2.5%ועדהמבעידכהפקדתהחודשיתמהמשכורת 7.5%עדכיוםוהינם

העמית.כהפקדתהמעסיק)מחלקשלישלפחות(אךהחודשיתמהמשכורת

המנהלתהחברהשלהמניותהון .ז

רגילותמניות

אולםבקרן,כעמיתיםלהשתתףהזכותאתבהןהבעלותזכויותלבעלימקנות

החברה,שלכלליותאסיפותעלהודעותלקבלזכאיםלאהרגילותות Iבמנהמחזיקים

בהן.ולהצביענוכחיםלהיותלהשתתף

למדינה)(המוקציתא'הנהלהמנוות

ישמשמהםשאחדדירקטורים 5למנותזכותבחברה,ההצבעהמכוח 50%מקנה

הדירקטוריון."ר Iכי
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החדשה)הכלליתהעובדיםלהסתדרות(המוקציתב'הנהלהמניית

ישמשמהםשאחדדירקטורים, 5למנותזכותבחברה,ההצבעהמכוח 50%מקנה

החברה.(מנכ"ל

הכרעהמניית

בממשלתהבעודהשרשיהיהמי ·"עותוחזקישראלמדינתידיעלתירכשזומניה

שקולותדעותשלבמקרהההכרעהזכויותההכרעהלמנייתלעת.מעתישראל

החברה.בדירקטוריוןאוהכלליתבאסיפה

ממשלתית"כ"חברההחברהח.

ממשלתית.חברההינההמנהלתהחברה

תפעולשירותימתןבע"מ-הפועליםבנקט.

תפעולשירותיההשתלמות,קרןבעורהמנהלת,לחברהמעניקבע"מהפועליםבנק

דמישיעור 2014בינואר 1מיוםהחל . 2008במאיעימושנחתםלהסכםבהתאם

 . 0.07%הינוהקופהידיעלהמשולםהתפעול

השקעותתיקניהול-בע"מעררניירותפסגות

המנוהלתההשתלמותקרןשלההשקעותתיקאתמנהלתבע"מערךניירותפסגות

הניהולדמי . 2008במרץעימהשנחתםהסכםפיעלוזאתהחברהידיעל

בקרןהמנוהליםהנכסיםמשווי 0.035%שלשנתיבשיעורהינםלפסגותהמשולמים

ההשתלמות.

פעילותתחומי . 2

קופתשהינהלמשפטניםהשתלמותקרןניהול-אחדפעילותבתחוםעוסקתהחברה

הגמל.קופותבחוקכהגדרתהענפיתגמל

ב.מביותיוועסקאותהתאגידבהווהשקעות . 3

היאאיןענפית,וכקופהבלב.דענפית"גמל"קופתכמנהלתברישיונהמוגדרתהחברה

עצמי.הוןבעלתלהיותנדרשת

דבדים Iב Iדחלוקת . 4

שהינההשתלמותקרןהמנהלתרווח,למטרתשלאהפועלתחברהבהיותההחברה,

מוצאות(אשרבפועללהוצאותיהבהתאםניהולדמימעמיתיהגובהענפיתגמלקופת

מבערהכנסותבחברהשייוצרומבל,הקרן)לעמיתישירותיםומתןהחברהניהוללשם

דיבידנדים.מחלקתהחברהאיןלפיכךכאמור.להוצאותיה
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אחרמידעבי_פרק

התאגידשלהפעילותתחוסלגביכטפימידע . 1

ל Iניהמדמית Iהכנסא.

הא[צרמשרדבאיש[רלאמ[ר[בהתאםענפית,גמלכק[פתמ[גדרתהקרןבהי[ת

שהקרןה[צא[תלפיהינסהעמיתיםמחשב[נ[תהנגביםהניה[לדמילה,שניתן

ת. Iמהיתר 2%שלמרבישנתילשיע[רף Iבכפבפועל,ה[ציאה

כדלקמן:היההניה[לדמישלהאפקטיביהשנתיהשיע[ר

 2013שנת 2014שנתמסלול

 0.40% 0.41%כללי

 0.40% 0.41%מנייתי

 0.40% 0.41%מני[תללא

בע"מעלים Iהפלבנקלמים Iהמשהסכ[מיםאתכ[ללוסאלהניה[לדמיכימ[בהר,

בע"מ.ערךת Iנייר[לפסגות

הפעיל[תלתח[םהמי[חס[תעל[י[תב.

ישיר[ת).(ה[צא[תהשקע[תיהל Iניהבגיןת Iעמלהקרןמשלמתל Iהניהלדמיסף Iבנ

ת. Iההשקעאתמבצעיםאשרלג[פים[מ[בער[תנגב[תאל[עמל[ת

 524 2013-(שנתש"חאלפי 428בסךהשקעותניהולעמלותשולמו 2014בשנת

 .)ח"שאלפי

מיסוםלפניח IIרג.

גובהענפית,גמלקופתהמנהלתרווח,מטרתללאעלת Iהפחברהבהיותההחברה,

החברהניהוללשםמוצאותאשרבפועללהוצאותיהבהתאםל Iניהדמימעמיתיה

להוצאותיהמבערת Iהכנסבחברהשייוצרומבליהקופה,לעמיתישירותיםומתן

כאמור.

מנוהליםנכסיםסרד.

כדלקמן: 2012-2014השניםבסוףהיוהקרןנכסישווי

31/12/2014 
31/12/2013 
31/12/2012 

 2014בשנתשיוני

באלפיהנכסיםשווי

fi!I 

474,885 
450,797 
425,092 
5.34% 
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 6.05% 2013בשנתשיוני

והבערותמשיכותהפקדות,סרה.

הוונומינלייםבערכים , 2012-2014בשביםוההבערות,המשיכותההפקדות,סכומי

כדלקמן:

שנה

והבערותהפקדות

לקרן

משיכות

והבערות

אחרותלקרנות

2014 
2013 
2012 

 2014בשנתשיוני
 2013בשנתשיוני

 [.!fiאלפן

49,857 
49,972 
49,093 

49,970 
57,581 
50,808 

-0.23% 
1.79% 

-13.22% 
13.33% 

ברוטו[ומונלוותממוצעותתשואות . 1

כדלקמו: 2013-2014בשניםהיוהניהול)דמיכוי I [(לפניברוטוהתשואות

2013 2014 

ברוטונומינליתמסלול

 5.83%כלל,מסלול

10.14% 

1.60% 

8.42% 

14.17% 

3.83% 

מנייתימסלול

מניותללאמסלול

התאגידפעולותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלכליתסביבה . 2

הדירקטוריון.בדוחמפורטתכלכליתסקירה
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פעילותתחומילפיהתאגידעסקיתיאורג-פרק

הפעילותתחוםעלכללימידע . 1

בוהחליםושינוייםהפעילותתחוםמבנהא.

קרןניהולהואבע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהלשהפעילותתחום

"הקרן").-(להלןלמשפטניםהשתלמות

להשתלמות.עובד-מבעידכטפילהפקידשכיריםלעמיתיםמאפשרותהקרן

הפעילותתחוםעלהחליםמיוחדיםואילוציםתקינהחקיקה,מגבלותב.

שוקעלהממונהשלרגולטוריותוהנחיותתקנותחוקים,במסגרתפועלתהחברה

בישראל.המיסיםרשותושלוחיטכון,ביטוחההון,

ורווחיותובתחוםהפעילותבהיקףשינוייםג.

בדוחמוצגיםהמנהלת,והחברההקרןשלההכנסותסרוהפט,דרווחעלפירוט

הכספי.

שלוהלקוחותבמאפיינישינוייםאוהתחוםשלבשווקיםהתפתחותד.

יחדהפעילות.בתחומיהלקוחותבמאפיינימהותייםשינוייםחלולאהאחרונהבשנה

הקופותשעמיתיהריבשוק,התחרותועקבבחקיקההשינוייםבעקבותזאת,עם

מספרשללמבערשגורםמהבקופותיהם,החסכונותכספיניודאפשרותאתבוחנים

לאחרת.אחתגמלקופתמתוכניתעמיתיםחשבונותשליותררב

בהםהחליםוהשינוייםהפעילותבתחוםהקריטייםההצלחהגורמיה.

כוללים:בתחוםהקריטייםההצלחהגורמיהחברה,הערכתלמיטב

ברמההחברהע"יהמנוהלותמסלוליה)שלושת(עלהקופותתשואותשמירת •

 .מתחרותולקרנותההשוואהלמדדיסבירה

והעולמי.המקומיההוןבשוקלתנודותמהירהתגובהיכולתעםמקצועיניהול •

 .החברהבמוסדותהעמיתיםשלנציגותהכללתתורעמיתים,קהלשימור •

 .נמוכיםניהולודמירווחמטרות,ללאיעילניהול •

נמוכהסיכוןרמתעלדה Iהמעהקרן,השקעותשלנמוכהתקןסטייתעלרה Iשמ •

 .הקרושלת Iיחס

גבוההשירותרמתומיומן,מקצועיאדםכוחהאנושי,המשאבאיכותעלרה Iשמ •

 .והגינותאמינותשקיפות,עלהקפדהתורלעמיתים,וזמינה
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רגולאטורים·לשינוייםמענהומתןלחוקציותעלהקפדה •

 .יעילבקרהמערךהפעלת •

הפעילותלתחוםהספקיםבמעררשינוייםו.

וכןהרגולציה,בהוראותלנדרשבהתאםאכיפהממונההחברהמינתה 2014בשבת

בשלהמשפטי,היועץאתהחברההחליפה 2014בשנתלחברה.מזכירהמינתה

לפירוטהממשלתיות.החברותרשותהוראותלפיהקודם,היועמ"ששלכהונתוסיום

להלן. 11סעיףראה

התחוםשלהעיקרייםוהיציאההכניסהמחסומי .ז

מנהלת,מחברהעצמיהוודרישות •

 .ארציתבפריסהסינוףע"ישרותמעררקיום •

קופותלנהלוהיתרמבהלתבחברהשליטההאוצרממשרדהיתרקבלת •

 .גמל

באמצעיםוהשקעהבתשתיותהשקעותהמחייבותרגולציההוראות •

שלהם,ושדרוגתחזוקהמתקדמים,טכנולוגיים

בהםשחליםושינוייםהפעילותתחוםלמוצריפים Iתחלח.

בשניםמפותחיםדומיםתחליפיםמוצריםקיימיםגמלבקופותהחיסכוןלמוצרי

ובחברותהחדשותהפנסיהבקרנותהרגולטוריםהשינוייםלאחרבמיוחדהאחרונות

מהטבותהנהניםתחליפיםהטווחארוךחיסכוןבמוצרילראותננתןלאאולםהביטוח,

השתלמות.לקרןהפקדהבגיןהמס

בוהחליםושינוייםהפעילותבתחוםהתחרותמבנהט.

להלן. 6סעיףראהתחרותדבברלפירוט

לגבותהמנהלתהחברהשרשאיתניהולדמישיעור

 2%עדשלשנתיבשיעורהםלגבותהקרןשרשאיתהמרבייםהניהולדמישנעור

לעמיתים.מהיתרה

הוצאותפיעלנקבעהניהולדמיוגובהרווחמטרתללאפועלתהחברהבפועל

היההכלליבמסלולהניהולדמישלהאפקטיביהשנתיהשיעורבפועל.הניהול

 ) 0.40%- 2013(בשנת 0.41%המנייתיבמסלול ,) 0.400/0 2013-(בשנת 0.41%

 .) 0.40%- 2013(בשנת 0.41%מניותללאובמסלול

ההשקעותניהולמבנה
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השקעותניהול 2008מרץבחודשהובערהחברהדירקטוריוןלהחלטתבהתאם

בע"מ.ערךניירותפסגותידה,עלשנבחרהתיקיםלמנהלהקרן

הקר!שלההשקעותתיקמבנה

הקרן.שלהכספייםבדוחותמפורטפעילותתחוםכלשלההשקעותתיקמבנה

תום Iשיר Iצרים Iמ . 2

ודה.עלהמנוהלתההשתלמותקרןהינוהחברהשלהמוצר

ללאומסלולמנייתימסלולהכלל"מסלולהשקעה-מסלולישה 1שלמופעליםבקופה

למדדהצמודיםובאפיקיםשקלייםבאפיקיםמושקעיםבקרןהכספיםמרביתמניות.

לצרכן.המחירים

 : 2014בשנתהחברהידיעלהמנוהלתההשתלמותקרןדבברפירוטלהלן

השתלמותקרןהקופהסוג

למשפטניםהשתלמותקרוהקופהשם

 1971אוקטוברהקופההקמתמועד

 49,107כללי:מסלול(אלפיהפקדותהיקף

1i!I ( )*( 248מנייתי:מסלול 

 502מניות:ללאמסלול

 465,527כללי:מסלול(אלפינכסיםהיקף

1i!I ( מנמסלולII :2,895תי 

 6,463מניות:ללאמסלול

לקופה.הבערותגםבתוכוכוללההפקדותסכום )( *

ושירותיםמוצריםחיות IIר Iת IOהכנפילוח . 3

שגבתההניהולדמימהקרן.הניהולדמימגביתנובעות 2014בשנתהחברההכנסותכל

- 1,743אלפי 1,904בסךהיה 2014בשנתמהקרןהמנהלתהחברה 2013) li!J אלפי

1i!I ( • 

עמיתים . 4

 : 2014לשנתש"חבאלפיסוגיהם,ע"פבחברההעמיתיםהתפלגותלהלן
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מ~פר
-, ",," , 

O םן'נכסמספר-וגI משיכותהפקדותם
---' ~ (,י"' ,-.

 ... '_-ת~ים i:העונ_ ,'-ת Iג I ב!!\חהעמית )*(
)*( I 

 , : "" .העמיתים'

 49,970 49,857 474,885 4,389 4,440ם Iשכיר

 49,970 49,857 474,885 4,389 4,440סה"כ

ומהקופה.לקופההבערותגםבתוכוכוללוהמשיכותההפקדותסכום )*(
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הפצה Iק IIIש . 5

בייעוץ(עיסוקפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקאתהכנסתחוקקה 2005ביולי 25ביום

שירותיםעלהפיקוחלחוקשונהשלימים , 2005התשס"הפנסיוני),ובשיווקפנסיוני

"חוק(להלן: 2005התשס"הפנסיוניים),סליקהומערכתשיווקבייעוץ,(עיסוקפיננסיים

שירותיםעלהפיקוחתקנות 2006בפברואר 26ביוםפורסמוכן,כמוהפנסיוני").הייעוץ

הפצה").עמלות"תקנות(להלן: . 2006-התשס"והפצה),(עמלותגמל)(קופותפיננסיים

והפצהלשיווקנוגעתשהיאככלהנ"להחקיקהמתוךועיקריותעקרוניותנקודותלהלן

החברה:מטעם

שעיסוקופנסיוני,יועץשונים:עיסוקיםסוגישניביןמבחיןהפנסיוניהייעוץחוק •

פנסיוניוסוכ\אליהםזיקהללאפנסיונייםלמוצריםבנוגעללקוחותייעוץבמתו

טעוניםהעיסוקיםשניאליהם.זיקהבעלשהואפנסיונייםמוצריםלשווקהרשאי

 .במקבילהרישיונותבשנילהחזיקניתןולארישיוןקבלת

כחלקרקמותרלקוחבעורפנסיונימוצרלגביבחוקכהגדרתהעסקהביצוע •

יוכלמתמשך,בחסכווהמדוברואםלהם,ובהמשךפנסיונימייעוץאומשיווק

ולתקופהמתמשכיםלשיווקאולייעוץהסכםבמסגרתרקלהיעשותהדבר

 .בהטכםשנקבעה

עסקהביצועעםבקשרהנאהטובתפנסיוניליועץלתתמוסדיגוףעלנאסר •

 .בתקנותנקבעהמירביששיעורההפצהעמלתתשלוםלמעט

תמורהכלאועמלהלאדםלשלםמנהלתחברהעלנאסרהגמלקופותבחוק •

כספיםמשיכתבשלבה,חברותהמשךאולקופהעמיתהצטרפותבשלאחרת,

בענףביטוחסוכ\רשיוןלבעלאופנסיוניליועץהפצהעמלתלמעטהבערתםאו

לעיל.כאמורהשקעותמשווקאופנסיוניביטוח

רשיוןבידוהיההחוק,שלפרסומויוםשערבמיבחוקמעברהוראותפיעל •

וכןהשקעותבייעוץהעיסוקהסדרתחוקהוראותלפיהשקעותבייעוץלעסוק

ולעסוקלהמשיךרשאיםהאמור,החוקלפיהשקעותבייעוץשעסקבנקאיתאגיד

ממועדוחצישניםשלושתוםעדביטוח,קופותשאינןגמלקופותלגביבכך

בשיווקהשקעות,בייעוץהעיסוקהסדרתחוקהוראותעליויחולו Iהחוק,תחילת

 . 1995-התשנ"ההשקעות,תיקיובניהולהשקעות
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-התשס"ןהפצה)(עמלותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנות •

(לרבותגמלקופותשלמנהלתחברהכןנקבע ,-1.4.06בשתחילתו , 2006

הבנקזהובכלליועץלכלהפצהעמלותלשלםרשאיתהשתלמות)קרנות

 '(והפנסיהייעוץבחוקלקבועבהתאםפנסיו['כיועץאוהשקעותכיועץבמעמדו

בהתאםבקופהחברותהמשךבשלאועסקאותבשלהפצה,עמלותובתקנות

המוסכםבשיעירתהיהההפצהעמלתקופה.אותהעםבקשרהיועץשנתולייעוץ

שנקבעהמורביהשיעורעליעלהלאששיעורהובלדבליועץהמנהלתהחברהבין

ל"  .הבבתקנות

לשנה, 0.25%עלעולהשאינובשיעורמרביתהפצהעמלתבתקנותנקבעה •

לעיל,האמוראףעלהגמל.בקופתהלקוחלזכותהעומדיםהסכומיםכלמסך

מהפקדותנובעיםאשרכב"ל,מסכומיםהמירביההפצהעמלתשעורכןנקבע

קופתאולם,לשבה. 0.1%יהנה 31.12.05עדשהואכללקופההלקוחשהפקיד

בנקאותאגידידיעל 10.8.05ב-נשלטואותההמנהלתהחברהאושהיאגמל

גמללקופתמהפקדותנובעיםאשרכניילוסכומיםנמכרת)גמלקופת(להלן:

זכאיהיועץיהיה,לגביהן 1.4.06אחריאחרתלקופההובערואשרנמכרת

כאמור.מהסכומים 0.25%עלעולהשאינומירביבשיעורהפצהעמלתלקבלת

הבנקאי,התאגידמלדבאחרמהותימחזיקגםבהושהיהבמכרות,גמלבקופות

הבנקשלהאחזקהשיעורכפוללשנה, 0.25%ל-ההפצהדמישיעורבקבע

תשלםלאמבהלתחברהכינקבעכןכמוהחוק.פרסוםבמועדהגמל,בקופת

מקבילה.ייעוץתקופתבשלאחדמיועץליותרלקוחבגיןהפצהעמלת

שיווק.אוהפצהבהסכמיהתקשרהלאהחברה •
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תחרות . 6

בתהליכיםכולןלות Iהפעתחוסמצויהרגולציה,מהתגברותוכןבכר,מרפורמתכתוצאה

לניודהדרראתפתחההחקיקהבתחום.התחרותעלהיתר,ביוהמשפיעים,מהותיים

אותםשל[יודםכיהחקיקהקבעהבמקבילמבגלה.ללאכמעטהקופותב'ןעמיתים

האחרונותבשביםמוסמכים.משווקאויועץוע"ילכלליםבהתאםירקאריעשהעמיתים

והתחרותתאןצהתפסבפרטהשתלמותוקרבותבכללהגמלקופותשיווקבעתו,דגםוכר

מורכבת.הינההעמיתיםעל

וקופותהנאמנותקרנותניהולשוקנשלטבכר,רפורמתשללתוקףכניטתהלמועדעד

הסכמיםנכרתובכר,מרפורמתכתוצאהבנקאיים.תאגידיםעל-ידימסורתיבאופוהגמל

בפרט,ההשתלמותקרנותורובבכלל,הבנקאייםהגופיםשלהגמלקופותרוברת Iלמכ

הגמלקופותמכירתהשלמתלאחרמחו"ל.ולגורמיםפרטייםלגופיםביטוח,לחברות

לקרנותזיקהללאם IIפנסיונכיועצוםמשמשיםהבנקאייםהתאגידיםהבנקאיות,

ם. Iבתחהתחרותיותאתמגבירהדברהחברה,הערכתלמיטבההשתלמות.

עונתיות . 7

נגזרקבוע,לקר!ההפקדותתזריםולפיכךשכיר,במעמדהינםבקר!העמיתיםחשבונות

השנה.כלפניעלאחידהבצורהומתפלגהעמיתיםשלמהמשכורתכשיעור

במהלךההפקדותתזריםת, Iקופבי!עמיתיםחשבונותמעברקיים Iהיותזאת,עםיחד

קבוע.אינוהשנה

ומתקניםקבוערכוש . 8

והציודהמנהלתהחברהמשדרילרבותהקבוע,הרכוש 2013דצמברלחודשעד

הסתדרותמנכסיחלקהיההמנהלתהחברהאתששימשקצה,ציודלמעטהמשרדי,

אתהפסיקההקר!זהממועדהחלהמשפטנים.איגוד Iהחדשההכלליתהעובדים

 . Iבהקייםובציודההסתדרותבמשדריהשימוש

אנושיהו! . 9

הדירקטוריו!.בדוחראהמשרהונושאי ! Iהדירקטור'חבריעלמידע

מטעםבחברהכדירקטורמכה!החברהמנכיילעובדים.מעסיקהאינההמנהלתהחברה

חשבונית.כנגד Iשירות'בעורשכייטומקבלהחברה,שלעובדאינוהמשפטנים,איגוד
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מנהלפנימי,מבקרכספיס,מנהלמשפטי,יועץמזכירה,חוץבמיקורמעסיקההחברה

חיצוני,הסכםבמסגרתהשקעותויועץאכיפה,ממונהמידעאבטחתמנהלסיכונים,

משרהנושאיתגמולבנושאהחברהדירקטור'וומדיניות , 1 0

"החוזר")(להלן:מוסדיים"בגופיםתגמול"מדיניות 2014-9-02מוסדייםגופיםחוזר

ויושתתמסודרפנימיבהליךיגובשמוסדייםבגופיסמשרהנושאיתגמולמבנהכיקובע

לביןהצלחותיהםעלמשרהנושאילתגמלהרצוןביןראוןאיזוושיאפשרועקרונותעל

האסטרטגיהועםהחוסכיםטובתעםאחדבקנהעולההתגמולשמבנהלהבטיחהצורר

זמו,לאורןהמוסדיהגוףשלארגוניתהכלל

משרה,נושאישלתגמולמדיניותלקבועהחברהנדרשתהחוזר,להוראותבהתאם

המפורטיםלעקרונותבהתאםהשקעות,בניהולבפועלהעוסקיםמשרהנושאישללרבות

ברווחיוואוביצועיםבהצלחות,תלויוואוכפוףלהםהניתושהתגמולככלוזאתבחוזר,

לת Iלנטתמריציםתיצורשלאכרתגובשהתגמולמדיניותכיקובעהחוזרהחברה,

המוסדי,הגוףשלהסיכוןלמדיניותמבערם Iכונ Iס

הינההשקעות,בניהולהעוסקיםלרבותהמשרה,נושאילתגמולבנוגעהחברהמדיניות

שאינםסיכוניםנטילתשיעודדותמריציםלמנועמנתעלבביצועיםתלותללאקבועתגמול

החברה,שלהטווחארוכייעדיהעםעקביים

החברה,שלהסיכוניםניהולמדיניותועםהחברהשבניהולהקופהעמיתיטובתעם

11 , o שיריתוםונותניפקום

נ"רותפסגותחברתהעמיתים,חשבונותשלתפעולשירותילחברהמעניקהפועליםבנק

 ,הקרןהשקעותביצועאתמתפעלתבע"מערר

גוףבאמצעותאוובמשדרים,בציודאדם,בכוחלרשותוהעומדהמנגנוןבאמצעותהבנק,

דוחותמתןזהובכללהקרןלתפעולהנחוצותהפעולותאתמבצעידו,עלשיוסמראחר

התקופתי,להסדרבהתאםהכלהקרן,פעילותעלהמפקחיםולגופיםלעמיתים

כדלהלן:לחברהשירותיםהמספקיםיועציםישלחברהבנוסף,

מדיניותלגבשהחברהשלההשקעותלועדתהמסייעחיצוני,כלכלייועץא,

בפסגות,לביצועהמובערתהשקעות,

בועדתומציגםהביקורתלתוכניתבהתאםביקורתדוחותהעוררפנימימבקרב,

הביקורת,

משפטייםהליכיםלבתיעות,הקשורבכללקרןהמסייעחיצונימשפטייועץג,

נוספיס,משפטייםונושאים
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בחברה.סיכוניםובקרתניהוליחידתכמנהלהמשמשסיכוניםמנהלד.

מידע.אבטחתבנושאיהחברהמדיניותיישוםעלהאחראימידעאבטחתמנהלה.

רגולציההוראותאחרובקרהיישוםבמעקב,לקופההמסייעאכיפהממונהו.

הקרוידיעלהמשולמותהעמלותט I.פיר 12

באחוזיםהתעריףהעמלהסוג

 0.045-0.075בארץמניותשלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.03-0.04בארץאג"חשלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.01-0.015מק"משלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.03-0.2תשלום(בתוספתבחו"למניותשלומכירהקניהבגיןעמלות
למניהסנט 0.5-3בחו"ל)לברוקר

או 0.01 %באץו-בקםטודיאןעסקהבגיןעמלות

שלמינימוםעמלת

20 ",, 

מניותבחו"ל-

 0.1%אג"ח , 0.1%
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ת I.השקע 13

בהתאםהעצמיההוואתלהשקיעצריכהמנהלת""חברהשלשיוו Iרכבעלתהחברה

 . 1964התשכ'יד-גמל)קופתוניהוללאישורכ(לליםהכנסהמסבתקנותא 58לתקנה

לחברהאוובפועלהוצאותבסיסעלענפיתהשתלמותקיוהינההמנוהלתוהקיומאחר

העצמו.הונהאתלהשקיעבאפשרותהואיועצמיהוולחברהואיורווחיס

השולט.לתאגידקשור/תבחברותאוהשולטבתאגידלהשקיענאסרהחברהעל

.מימןן 14

כלשהם.מומינויםבמקורותשימושעושהאיבההחברה

 IIO 'מ. 15

היאאיורווחיםאיוולחברהמאחרמ. tIמעלצרכירווחכוונתללאמוסדהינההחברה

חברות.במסחייבת

למעטזאתהכנסה,מסלפקודת ) 2 ( 9לסעיףבהתאםהכנסותיהעלממספטורההקיו

 31ליוםעדשנצברזרוםערךניירותממימושאלן Iרהיורווחעל 35%שלבשיעורמס

מאגרותבות Iרהכנסותעלמסלמעטלפקודה),ב 129לסעיף(בהתאם 2004בדצמבר

 )ח( 3לסעיף(בהתאםגמלקופתשאינו-אחרגוףאצלשהוחזקובתקופהשנצברוחוב

במסמחויבתהקרן(בגינםבחו"להמתקבלותהכנסותבגיןמסלמעטוכןלפקודה),

המקור)במדינותהמסלתנאיבהתאם

התאגידעסקיעלופיקוח.מגבלות 16

האוצר.במשדרוחיסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהידיעלמפוקחתהמנהלתהחברה

הממשלתייםוהצוויםוההוראותהתקנותהחוקים,הואהחברהעלהחלהחוקיההסדר

ובכלללעתמעתבתוקףשהןכפיגמלקופותהמנהלותוהחברותהגמלקופותעלהחלים

לעיל:האמורמכלליותלגרועבליזה,

חדש].[נוסחהכנסהמספקודת •

"חוק(להלן: 2005-"ה oהתשגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק •

 .ותקנותיוגמל")קופות

(להלן: . 1964-תשכד"גמל),קופותוניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות •

הכנסה")מס'יתקנות

האוצר.במשרדוחסכוןביטוחהה[ן,שוקאגףהוראות •

19 



בישראל·המיסיםרשותהוראות •

 .החברות")"חוק(להלן:ותקנותיו 1999-התשנ"טהחברות,חוק •

החברות"חוק(להלן:ותקנותיו 1975-התשל"ההממשלתיות,החברותחוק •

 .הממשלתיות")

(הוראהגמללקופותהמתייחסותישראל,בבנקהבנקיםעלהמפקחהוראות •

 .ההון)בשוקהבנקאותמערכתפעילותבענייו 322

וחברותגמלקופותשלרישומיםוניהולדיווחזיהוי,(חובותהוןהלבנתאיסורצו •

 . 2001-"ב oהתשגמל)קופותמנהלות

ככולותקנותיו 1981התשמ"א-(ביטוח)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק •

 .שהוחלו

החברה.שלההתאגדותותקנוןתזכיר •

 .אחרדיןכל •

הממשלתיותהחברותלחוקכפופההיאולפיכךממשלתית""חברההינההחברה

לענייניהשריםועדתהנחיותהממשלתיות,החברותרשותלהוראות , 1975התשל"ה-

שרשהינוהחוקלפיעליההממונההשרוהוראותלממשלההמשפטיוהיועץכלכלה

המשפטים.

המדינהמבקרלביקורתוכפופהמבוקר""גוףהינהממשלתית","חברהבהיותההחברה

בנקופעילותפנימי,מבקרע"ימבוקרותפעולותיהכן,כמוהציבור.תלונותונציב

בבנקהפנימיתלביקורתגםכפופההשקעות,וביצועתפעולשירותילהכמעניקהפועלים,

ישראלבבנקהבנקיםעלהפיקוחולהוראות

ם Iמהות'.הסכמים 17

הקופה.תפעוללצורךהפועליםבנקוביןהמנהלתהחברהביןניהולהסכםקיים

הקופהבהשקעותלטיפולבע"מערךניירותפסגותלביןהמנהלתהחברהביןהסכםקיים

החברה.שבניהול

פעולהף Iשית.הסכמן 18

אסטרטגיים.פעולהשיתוףהסכמיאיןלחברה

משפטיים.הלי(ים 19

המנהלת.החברהשלהכספילדוח 12בביאורפירוטראהמשפטיים,הליכיםשישנםככל
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20 • I עדI עסקיתואסטרטגיהם

עלבעתידגםשמירהתוךהעמיתיםלטובתולפעוללהמשיךהמנהלתהחברהבכוונת

בבער.שהיהוכפישבניהולה,הקרןאתהמאפייניםוהניהולהשירותשלהגבוההרמתו

בכךהמתמחיםגופיםע"יההשקעותתיקיאתולנהללהמשיךתשאףהמנהלתהחברה

האפשר.ככלגבוההוברמהאיכותיבניהול

הקרובהבשנהלהתפתחות.צפי 21

בנושאיהתמקצעותהמשךלמעטהרגיל,העסקיםממהלךהחורגותתוכניותלחברהאין

עמיתים.ושימורלהסברהפעילותוהמשךהשקעה

סוכו!בגורמידיו! . 22

העמיתיםחשבונותנזילות

להלן:כמפורטהינובקרןהנזיליםהכספיםשיעור

מסלול

כללימסלול

וסחיריםנזיליםנכסיםשיעורנזילותשיעור

מנייתימסלול

95.79% 82.22% 

100% 91.76% 

מניותללאמסלול 96.08% 100%

שלשוטפיםלתשלומיםבעיקרהמשמשתכנזיליםהמוגדריםבנכסיםהקרןהשקעת

עמיתים.משיכות

הנדרש.מהמינימוםגבוההתהיההנזילותרמתמסוימותבתקופותזאת,עםיחד

 .והסחירהנזילבחלקהקרןהשקעותהרכבגבוהות,נזילותרמיתעללשמורמנתעל

תפעולייםסיכונים

הקשורבכלהתפעולייםהסיכוניםקיימיםעמיתים,כספישלהשקעותהמנהלתכחברה

מנוהליםהכספיםזאתעםיחדהעמיתים.כספיושיערוךהבערתםהכספים,להפקדות

בקרהקיימתכן Iכמושוטף.קבועבאופןמבוקרתאשרהבנקשלהמחשובמערכתעייי

הגמלקופותבאגףוהןהבנקשלהסינוףבמערכתהוהגמל,קופתשלההיבטיםבמגוון

במטה.

 2נ



כלכלייםמאקרוסיכונים

משקישלהפנויההאישיתבהכנסהלפגועעלולהבמשקהכלכליתבפעילותהאטה

לחליפיןאובקופותלהפקידמוכניםהביתשמשקיהכספיםאתלהקטיןולכןהבית,

עלולותאלהמעיןהתפתחויותהגמל.מקופותידםעלהנמשכיםהכספיםאתלהגדיל

מנהלת.שהיאהנכסיםמההיקףנגזריםידהעלהנגביםהניהולדמישכןבחברהלפגוע

ההוןבשוקסיכונים

 .ובחו"לבארץהכספיםבשווקימושקעיםהעמיתיםכספי

זותנודתיותובחו"ל.בארץהכספיםשווקיאתהמאפיינתלתנודתיותרגישההחברה

בחברותהמניותבשערישינוייםעליהם.שליטהאיןשלחברהרבים,מגורמיםמושפעת

להביאעשוייםאינפלציהושעורימטבעות,שעריריביתבשערישינוייםובחו"ל,בארץ

החברה.בהכנסותלקיטוןובכרהחברהע"יהמנוהלהנכסיםבהיקףלירידה

ניהול"דוחבסעיףההנהלהבסקירתראהההוןבשוקהסיכוניםסוגיעלנרחבפרוט

בהשקעות".סיכונים

משפטייםסיכונים

O שלקיומומשפטיבאופולאכוףאפשרותמהעדרכתוצאהלהפסדסיכוןהואמשפטייכון

הנגזרותפיננסיותזכויותאוהתחייבויותאחרולעקובלאמתונתוניםמידעחוסרהסכם,

העמיתים.ידיעלשתוגשבתביעהלהפסדיכון o Iכ Iמהסכם,

ישיבותלליווישוטפים,משפטייםשירותיםלקבלתמשפטיביועץנעזרותוהקרןהחברה

הדירקטוריון·

הציבורטעמי

שלרחבממכלולמושפעיםארורלטווחבחסכוןהשקעותלהעדפותבנוגעהציבורטעמי

למכלולההון.שוקומצבתעסוקהמצבמס,הטבותחקיקה,נושאיהשארביןגורמים

בהתאם.בקרןוהצבירההציבורטעמיעלמהותיתהשפעהלהיותיכולהאלוגורמים

ברגולציהשינויים

היאולפיכרשונים,רגולאטוריםגורמיםמטעםואישוריםלפיקוחכפופההחברהפעילות

ומשינוייאלוגורמיםידיעלהמוכתביםניות Iמדמשיקוליומוגבלתמושפעתלהיותעשויה

ממסבפטוריפגעאשררגולאטורישינויהואזומבחינההעיקריתהסכנהבתחום.חקיקה

יפגעואשררגולאטוריםשינוייםיבוצעוכןחששקייםהשתלמות.לקרןלהפקדותשניתן

השתלמות.לקרןלהפקדותשניתןממסבפטור

22 



העובדידיעלהגמלקופתזהותבחירת

מנהלבגוףכספיםלהפקידממעסיקולדרושהזכותלעובדניתנהבכררפורמתבמסגרת

מספרעלהשפעההארורבטווחלהיותעשויהאלוחקיקה.להוראות'דועלשייבחר

נכסיה.סרועלבקרןהעמיתים

החברהעלהטיכוניםשלהשפעתםמידתלגביהחברההערכת

בגוהההשפעהביגוגיתהשפעהגמזכההשפעההס'(וןסוג

 Xשלטוגיותהחלטות
O תפעולייםיכוגיםX 

 Xכלכלייםמקיוסיכוגים
 Xההוןבשו;יוסיכוגים
 Xמשפטייםסיכוגים
 Xהציבורטעמי

 Xברגולציהשיגויים
 Xהקופהבבחירתחופש
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למשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

בע"מ

הדירקטוריוןדוח
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המנהלתהחברהשלכללייםמאפייניםא.

כללי . 1

הוקמה"החברה")(להלו:בע"מלמשפטניםהשתלמותקיולניהולהחברה

הסכםבעקבות 1971אוקטוברבחודשת Iד Iתאגגמלוכקיפתממשלתיתכחברה

שבהסתדרות.המשפטניםואיגודישראלמדונתו Iבקיבוצי

מיועדתהקיו"הקיו").(להלן:למשפטניםההשתלמותקיואתמנהלתהחברה

יקיומעניקבע"מהפועליםבנקהקיו.בתקנוולאמורבכפוףשכירים,דיולעורכי

תקנוולפיהעמיתיםוחשבונותהקיוחשבונותניהולהכולליםתפעולשירותי

דיו.כללהוראותובכפנףוהוועדות,הדירקטוריוןהחברה,הוראותהקיו,

המנהלתהחברהשלהמנוותבעי,פירוט . 2

המניותבעל

ישראלמדינת

מביותסוג

 +א'הנהלהמנות
הכרעהמנית

הצבעהבזכויותאחוז

(0) 50% 

 50%ב'הבהלהמניתהמשפטניםאיגוד

 0%רגולותמנוות )**(יחידיםחמישה

100'10 

כשרשמכהןמןבידומוחזקתא Iוהישראלמדינתע"יברכשההכרעהמבית )*(

הבעודה.

קרןהקמתבמועדהמשפטניםאיגודראשינרשמוהמשפטנים,איגודבשם )**(

ההשתלמות.

המנהלתהחברהידיעלהמנוהלותלקופותשושהאושורום . 3

כספיםעלחלהאישורלשכירים.ענפיתהשתלמותכקרןאושרההקרן

מסלתקנות 19בתקנההקבועיםולתנאיםלשיעוריםבהתאםלקופההמשולמים

אישורמספר . 1964התשכ"ד-גמל)קופותולניהוללאישור(כללוםהכנסה

הוא:המסלולים

 292כללי-מסלול •

 1454מנייתי-מסלול •

 1455מניות-ללאמסלול •
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לעת).מעת(מתחדש 2015בדצמבר 31ליוםעדהינוהגמלקופתאישורתוקף

המנהלתהחברהידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר . 4

 : 2014שנתלסוףנכוןהעמיתיםחשבונותמספר

מס'
סה"כחשבונות

חשבונותשכיריםלול oמ

 4,380 4,380כללילול oמ

 26 26מנייתימסלול

 34 34מניותללאמסלול

 4,440 4,440מנוהליםחשבונותסה"כ

המנהלתהחברהידיעלהמנוהליםהנכסיםהיקף . 5

היקףהיקף

שיעורנכסיםנכסים

השינוי 12/2013 12/2014

אחוזיםש"חאלפילול oמ

 5.31% 442,059 465,527כללילול oמ

 12.21% 2,580 2,895מנייתימסלול

 4.95% 6,158 6,463מניותללאלול oמ

 5.34% 450,797 474,885מנוהליםנכסיםסה"כ

השנההמנהלתהחברהבתקנוושנעשושינויים . 6

המנהלת.החברהבתקנוןשינוייםבוצעולא 2014בשנת
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המנהלתהחברהעסקימצבב.

החברהעסקימצב . 1

הקיו.ניהולמלבדאחרתפעילותאוולחברה

החברה:שלהכספיהמצבעלהדוחלהלן

בדצמבר 31לוום

ח tשואלפי

2013 2014 
ש"חאלפו

גכטים

חובהויתרותחייבים

מזומניםושווימזומנים

166 
269 

O 435הגכטיםכלר 

llil 
מניותהוו

O הויכלן

התחייבויות

 435זכותויתרותזכאים

O 435ההתחייבויותכלר 

O ההיכלרI 435וההתחייבויות 

הפעולותתוצאות . 2

22 
588 

610 

610 

610 

610 

לבכובשיםענפיתגמלקופתשלמנהלתוכחברההחברהלתק[[ובהתאם

הכנטותכלרווח.למטרתשלאהינההחברהפעילותגמל),קופותחוקלהוראות

בפועל.הוצאותבסיסעלהמחויביםניהולמדמונובעותהחברה

החברה:שלהנזללהרווחעלהדוחלהלן
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לשנהלשנהלשנה

שהסתיימהשהסתיימהשהסתיימה

ביוםביוםביום

בדצמבר 31בדצמבר 31בדצמבר 31

2014 2013 2012 
ש"חאלפיש"חאלפיש"חאלפי

מקרןניהולמדמיהכנסות

 1,711 1,743 1,904ההשתלמות

 1,711 1,743 1,904ההכבסותכלסך

 1,711 1,743 1,904וכלליותהנהלההוצאות

O 1,711 1,743 1,904ההוצאותכלך 

לתקופהכוללרווח

מהותייםאירועים . 3

 2014לשנתבקופהההשקעותפעילות-כלל,משפטנים

וועדתהדירקטוריון ,"עהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלתהקופה

ההשקעות.

 17.5כ-שלבהיקףבארץמניותנרכשוהפעילותבמסגרתהשנה,במהלך

מניותנרכשוכןכמו .וmמ' 24כ-שלבהיקףבארץמניותונמכרוmומיל·וני

בחו"לסלותעודותמניותונמכרו Iillמ' 30כ-שלבהיקףבחו"לסלותעודות

 .וmמ'-18.6כשלבהיקף

מדדצמודותקונצרניותאג"חנרכשוהקונצרני,באפיקהפעילותבמסגרת

מ' 11שלבהיקףשקליותקונצרניותאג"חונרכשוmומ'-14.2כשלבהיקף

ונמכרוmומ' 23שלבהיקףצמודותנצרניות Iקחובאגרותנמכרומנג,דש"ח.

באג"חהפעילותבמסגרת . Iillמ' 2שלבהיקףשקליותת Iקונצרניחובאגרות

mומ' 16.7שלבהיקףקרנות,נרכשוחול

 18שלבהיקףשקליותחובאגרות,נרכשוהממשלתיבאפיקהפעילותבמסגרת

ב rחאגרותנמכרומנג,ד . 10.1שלבהיקףצמודותממשלתיותחובואגרותmומ'

 Iillמ' 13שלבהיקףשקליותממשלתיות

מניותללאמשפטנים
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ןןעדתהדירקטןריןן ,"עהנקבעתההשקעןתלמדיניןתבהתאםמנןהלתהקןפה

ההשקעןת.

שקליןת Jצמןדןתת Jממשלתיחןבבאגרןתמןשקעיםהמסלןלמנכסי-90%כ

צמודןתקונצרניותחובבאגרותמושקעיםהמסלולמנכסי-10%כקצר.במח"מ

קצר.במח"מושקלי]ת

מניותמסלולמשפטנים

וועדתהדירקטוריון ,"עהנקבעתת Iההשקעלמדיניותבהתאםמנוהלתהקופה

ההשקעות.

זה,ברבעוןלמניןת.גבוההחשיפהרמתעלהקרןשמרההשנה,במהלך

עםבתיאוםנעשהזהמהלך .-90%כעלעמדהלמניותהממוצעתהחשיפה

המניות.לאפיקזהחשיפהשיעורלשמרומטרתוהעמיתיםומשיכותהפקדות

המאזןתארירלאחראירועים . 4

חות Iהדעלהשפעהלהםאשרוחוזריםראות Iהפורסמוהמאזןתאריךלאחרא.

 : 2014לשנת

לעמיתיםרבעונידוח Jשנתידוחבדבר 2015-9-2מוסדייםגופיםחוזר . 1

פורסם 23.7.2014ביום :) 25.1.2015 ((תיקון)המוסדיבוגףולמבוטחים

חוזרמוסדי.גבוףטחים 1ולמבלעמיתיםרבע]ניודוחשנתידוחבנןשאחוזר

והרבעוני.השנתיהדוחלחוזרןהבהרןתתיקוניםמספרמפרטזה

וים Iנלודיווחיםכספייםחות Iדדיווחבדבר 2015-9-3מוסדייםגופיםחוזר . 2

וגפיםחזוראתמתקןהחזור :) 25.1.2015 ((עדכון)המנהלותהחברותשל

שלנלוויםודיווחיםכספייםדוחות"דיווחשעניינו: 2012-9-19מס'מוסדיים

אתלקבלמנתעלמנהלתלחברהדיווחחובתומוסיףהמנהלות"החברות

קןפותמכלמנהלתחברהשגובההישירותההוצאותלכללביחסהמידע

החל-החוזרהוראותשלתחילתןידה.עלהמנוהליםהמסלוליםהגמל,

ואילך. 2014שנתבגיןמהדיווחים

בדןחהנדרשהגילוית Iהוראבדבר 2015-9-4מוסדייםגופיםחוזר . 3

 : ) 26.1.2015 (ת Iחדשפנסיהוקרנותגמלפות Iקשלהשנתיהתקופתי

הדוחושלההנהלהסקירתדוחשלהגילוימבנהאתלעדכןהחוזרמטרת

פנסיהוקרנותגמלקןפןתשלהשנתיהתקןפתיבדוחהכלוליםהכספי

בו,הכלולהמידעשלוהשלמותהרלוונטיותהשקיפות,חיזוקלשםחדשות

מהותיתטעות ' lגילשלבמקרהלממונהמ"דידיווחדרישתלקבועוכן

התקופתימהדוחהחלהחוזרהוראותשלתחילתןהכספיים.דבוחות
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פעיליםעמיתיםבי!פיצולבעניי!א'בנספח .א. 3סעיף(למעט 2014לשנת

 .) 2015לשנתהתקופתימהדוחהחלשיחולופעיליםלאלעמיתים

ישירותהוצאותעללציבורדיווחדבבר 2015-9-8מוסדייםגופיםחוזר . 4

שירותיםעלהפיקוחתקנות :) 19.2.2015 (החוסכיםמחשבונותהמנוכות

התשס"ח-עסקאות),ביצועבשלישירות(הוצאותגמל)(קופותפיננסיים

מחשבונותלנכותמוסדיגוףרשאיישירותהוצאותאלוקובעות 2008

תקרהבתקנותנקבעהבנוסף,הניהול.לדמימעברוהמבוטחיםהעמיתים

מנכסילגבותשנית!מסוימותישירותהוצאותלשיעוראחוז 0.25של

ומתומצתחלקיבאופ!כיוםמופיעאלוהוצאותעלהדיווחהחוסכים.

רמתאתלהגבירהחוזרשלמטרתולעמית.ודבוחהכספייםדבוחות

אלו.הוצאותלגבייתביחסשקוףפיקוחמנגנו!וליצורלציבורהמוצגהמידע

וההצגה,הדיויחאופ!ומתכונתו,הדיווחמבנהלעניי!הוראותקובעהחוזר

תחילת!לממונה.הדיווחאופ!האינטרנט,באתרוהצגתוהדיווחתדירות

לפידיווחאתתציגשהקופהנקבעעודפרסומ!.ביוםהחוזרהוראותשל

הראשונההתקופהכאשרפרסומו,ממועדימיםשנתייםלמשךזהחוזר

 . 2014בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהתקופההיאזהחוזרלפישתוצג

שלההשקעהלמדיניותוהקשר!במשקכלכליותהתפתחויותג.

החברה

כלכליותהתפתחויות . 1

המאקרותמונת

כלכלתשבי!שהפערבכךהכירוהפיננסייםהשווקיםכיהיהנראה 2014בשנת

ככלהציג,האמריקאיהמשקבעודוגדל.הולךרקהעולםבשארלכלכלותארה"ב

החורףשלהחריפההפגיעהאףעל(וזאת-2.5%מיותרשלצמיחההנראה,

יפ!האירו,גושכלכלות ,)-2.1%בהתכווץהתוצרבוהראשו!ברבעו!הקשה

איטיים.צמיחהנתוניולהציגלדשדשהמשיכוהמתעורריםמהמשקיםגדולוחלק

השנהבמהלךתרמהבארה"ב,הכמותיתההרחבהסיוםעםביחדזי,מגמה

ולהתחזקותבעולםהמטבעותרובמולהדולרשלבערכוהמהירהלהתחזקות

 . 2015במהלךלעלותל nתבארה"בשהריביתההערכות

בתהליךהחלשהפדולמרותארה"בכלכלתשהציגהבצמיחההשיפוראףעל

היתה 2014שנתרונות, nהאבשניםשהנהיגהכמותיתההרחבהשלהצמצום

בפרט.הארוכות nהאג"ולמחזיקיבכלל nהאג"למחזיקימוצלחתשנה
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 .-2013ב 3.3%שלצמיחהלעומת 2.9%עלעמדה-2014בהצמיחהבישראל

-0.4%כגרעההערכותלפי(אשראיתן""צוקמבצעבנטרולכילצייןיש

בשנתמאשרתוצר-0.5%בנמוגההייתה(אשרהגזתרומתובנטרולמהתוצר)

הצמיחהלה.שקדמהבשנהמהצמיחהגבוההאףהייתההשנההצמיחה ) 2013

ובצריכהבקיץ)הלחימה(למרותהפרטיתבצריכהניכרבגידולוהתאפיינההשנה

בייצואיחסיתמתוןגידולומאידךמחדבקיץ)הלחימהבגלל(כנראההממשלתית

צמחההפרטיתהצריכהבהשקעות.משמעותיתוהתכווצותוהשירותיםהסחורות

במיוחדבלטהכאשר 2013בשנת 3.4%שללצמיחהבהמשך-3.8%בהשנה

ההוצאה .-11.2%בעלואשרקיימאבנימוצףםשלפרטיתלצריכהההוצאה

בשנת 3.3%שלעלייהלאחר-4.7%ב 2014בשנתגדלהציבוריתלצריכה

בשנת 1.1%שלעלייהלאחר-2.0%בהתכווצובמשקההשקעות . 2013

בבניהוההשקעות-3.2%בהתכווצוהמשקבענפיההשקעותבפרט, . 2013

יצואהשנה.במרביתבענףהויתהאשרהוודאותאיבשל-1.5%בירדולמגורים

בשנת 2.0%שלעלייהלאחר 1.7%שלבשיעורעלהוהשירותיםהסחורות

בשלבעיקרניכרמרפיוןסבלהישראליהייצואהראשונההשנהבמחצית . 2013

והשיפורהשקלהיחלשותעםהשנה,שלהשניהבמחציתאךהשקלשלחוזקו

וזאתמסוייםבשיפורלהבחיןהיהניתןהאמריקאית)(במיוחדהעולמיתבכלכלה

הקיץ.במהלךמהמלחמהכתוצאההתיירותשירותיבייצואהחולשהאףעל

אבטלהשיעורלעומת 6.0%עלעמד 2014בשנתהממוצעהאבטלהשיעור

לעלותהמשיךהבעודהבכוחההשתתפותשיעור .-2013ב 6.3%שלממוצע

בשנת 64.2%שלהממוצעתלרמה 2013בשנת 63.7%שלממוצעתמרמה

2014 . 

(להלן 2014שנתבסיכוםבבורסההסחיריםהעררניירותבמדדיהשינויים

כדלקמן:היוהנסקרת),התקופה

 2014שנתסיכום 2014הרביעיהרבעון

 11.5% /0.30- ,הכלליהמניותמדד

 11.5%- 9.5%- 50יתר

 6.7% 1.3%- 100ת"אמדד

 10.2 '" 0.4% 25ת"אמדד
 20.8% 10.1%להמרהאג"חמדד

 4.7% 0.1%-כלליאג"חמדד

 0.2%- 0.1%לצרכןהמחיריםמדד
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וריביתחליפיושעראינפלציהי

 . 2013בשנת 1.8%לעומת 0.2%-עלעמדה 2014שנתבמהלךהאינפלציה

גוברתתחרותכגוןההיצעבצדחיובייםמשינוייםרבותהושפעההאינפלציה

שמייםהמזון",('יחוקהממשלהשלרפורמותוכו',תקשורתהמזון,בענפי

הצרכןכאשרהצרכניתבתרבותומשינויועוד)בייבוארפורמיתפתוחים,

בלטיהמרכזייםהסעיפיםמביןמבבער.יותרומשווהבודקמברר,הישראלי

ובסעיף ) 5.2%- (התקשורתבסעיף ,) 2.5%- (המזוןבסעיףדות Iהירבמיוחד

לאחראינפלציוניגורםלהיותמוסיףהדיורסעיף .) 3.7%- (וההנעלהההלבשה

רמות . 2013בשנת 2.9%שלעלייהלאחרוזאת 2014בשנת o/'3.1ב-שעלה

עדחזקשנותרמהשקלגםרבותהושפעו 2014בשנתהנמוכותהמחירים

ישראלבנקהשקל,שלחוזקוולאורהנמוכה,האינפלציהרקעעלהשנה.אמצע

כיום).-0.25%ל-1.0%(מהשנהבמהלךפעמיםשלושהריביתאתהפחית

גםהדולרלהתחזקותהביאובעילםהדולרהתחזקותובעיקרהריביתהפחתות

האירו,השקל.מול-12.6%בהדולרהתחזקדברשלבסופוכאשרהשקלמול

מתוןבאופןכיאםהשקלמולגםנחלשמשמעותית,בצורהבעולםנחלשאשר

סלמול . 2014בשנתהאירומול-1.2%בהתחזקהשקלכאשריחסית

 . 2014בשנת-3.1%בהשקלנחלשהמטבעות

-283.7בהסתכמו 2014בשנתהמדינההכנסותסך-הממשלתיהגירעוו

תיקוניבניכוי . 2013בשנתשקליםמיליאדרי 282.9לעומתשקלים,מיליאדרי

בשנת 5.1%שלריאליבשיעירההכנסותעלוהתקציב,לנתוניוהתאמותחקיקה

גבוהזהעלייהשיעור . 2013בשנת 2.8%שלריאליתעליהלאחרוזאת , 2014

שלהגבייהומאמציהוורווחימימושידיעלוהושגהצמיחהמשיעורמשמעותית

שלבסך-2014בהסתכםנטואשראימתןללאהכוללהגירעוןהמיסים.רשות

המקוריהתכנוןלעומתמהתמ'יג,אחוזים 2.8%שהםשקליםמיליארד 29.9

הגרעוןמיעד.הסטייהמהתמ"ג 3.1 %שלגירעוןעלשעמדהמדינהבתקציב

מהתוצר. 0.2%שלבסכוםההוצאותבדצביצועתתידיעלמוסברת

בהמשךדולר,מיליארד-9בהסתכםהשוטףבחשבוןהעודף-התשלומיםמאזן

בשנתדולרמיליארד-2כשלועודף 2013בשנתדולרמיליארד-7כשללעודף

בדומהדולר,מיליארד 3.7עלעמדוהשירותיםהסחורותבחשבווהעודף . 2012

דולרמיליארד 0.4שלעודףולאחרקודמת,בשנהדולרמיליארד 4.2שללעודף

שלהפיננסיותבהשקעותחלדולרמיליארד 24.7שלגידול . 2012בשנתבלדב

 2013בשנתדולרמיליארד 22.3שללגידולבהמשךבחי"ל,ישראלתושבי

שלהפיננסיותההשקעות . 2012בשנתדולרמיליאדר 8.3שלגידולולאחר
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דולרמיליאדר-12.4לבהמשךדולרימיליארד-9.5בעלובישראלחו"לתושבי

 . 2012בשנתדולרמיליארד 1.1שלעלייהולעומתי 2013בשנת

הדוחבתקופתההו!בשוקמהותיותהתפתחויות . 2

החריגיםאירועיםשלתרומתםבשלתנודתיתהייתה 2014שנת-המנוותשיק

מהשנהבשונההמניות.לשוקיטובההיותההתחתונהבשורהאךהשנהבמהלך

הראשונההשורהמשקיעיו Iבבפעריםהתאפיינה 2014שנתלה,שקדמה

השנייה,לשורה

היתרומדדי 25ת"אמדד IIבמתאםקייםהיההאחרונותבשנים-בישראל

I 2014באךולשנויההראשונהלשורהמשותפותהוווהירידותהעליות . 75ת"א-

 1.ס-2%ב-2014בעלה 25ת"אמדדהמדדים,ביצועיו Iבהיפדרותהחלה

 11.5%וב- 9.8%בהשנהבמהלךרדו Iש[היתר 75ת"אשלמהתשואההרחק

יוקרלהוזלתהרפורמותמהשפעתבעיקרנובעהנ"ללפעריםההסברבהתאמה,

המקומיות,החברותעל]ת Iרג[לצוהפעלתהמחווה

בירידות,השבהאתסיימוחברותמעטלא 25ח'יאבמדדעלייה,שרשםלמרות

עלווהשהציגואלוגםוהםשנתיתעלייההציגו-25המתוך 15רקלמעשה

ופרוטרוםנייסטבעישלהמניותהובילובמחהעלייהאתהרבעון.בסיום

יחדומשקלןבהתאמה-66%ו 41% , %64שלמרשימותיתרתשואותשהציגו

מהמדד. 18.2%מהווה

עלייתכוועליצואניותברובם 25ת"אבמדדהעלייהאתשהובילוהחברות

חברותעלמדוברבנוסף,לביצועיהו.תרמההשנהשלהשנייהבמחציתהדולר

המקומיות.ולהגבלותלשינוייםרגישותפחותולכוונזילותגדולותגלובאליות

מרכזייםלשווקיםביחסיתרביצועיהציגהאמריקאיהמניותשוק-בארהייכ.

והשיפורבצמיחהמהגידולנתמכוהמניותבשוקהעליות . 2014במהלךבעולם

הצמיחהבקצבההאטהמנג,דהמקומיים.בביקושיםתמכואשרהעבודהבשוק

בצורה-2014בהחברותבביצועיפגעולאהחזקוהדולרהעולםבשאר

ידראשרהאנרגיהבסקטורקשותפגעההנפטמחיריירידתאךמשמעותית

כולה.השנהבמהלך-7.8%וב 18.4%ב-השנהשלהשנייההמחציתבמהלך

ה-מדדבהתאמה.-14.7%ו-13.7%בעלו NASDAQוה- P500 &-המדד

הגדולותהמניותמדדילעומתמשמעותיתחסרתשואתהשיג Russeוו 2000

בלבד.-4.9%בעלהכאשר
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אותותיהןאתנתנ]המוניטאריתהתמיכהלהמשךדראגישלהבטחותיו-בעולם

 ,-7.9%בעלה-EUROSTOXX600המדדבאירופה.במדדיםלתמוךוהמשיכו

 2.6%שליותרנמוכהתשואהעםהשנהאתסייםהגרמני- DAXהמדדבעוד

המדדהגרמני.בסנטימנטפגעורוסיהמולהגיאופוליטייםהמתחיםעלייתכאשר

Nikkei שלהכמותיתההרחבההגדלתרקעעל 8.9%שלתשואהעם-בלט

הין,להיחלשותתרמוגםהבנקשפע]לותמכיו]ןזאתעםביפן.המרכזיהבנק

בשווקים .-4.2%עלועמדהשליליתהייתה Nikkeiה-שלהדולריתהתשואה

במדד 2.9%שלירידהבהובלת ,-2.1%בידר MSCן EMה-מדדהמתעוררים

 .-5.3%בעלה-הסיני Hang Sengהמדדהבחילאי.המניות

המעו"ףמדדעלבאופציותהמסחרמחזורהאחרוןברבעוןהנגזרים-שוק

הבסיס.נכסבמונחישייחטריליון-2באואופציהיחידותמיליון-14.0בהסתכם

חוזים.אלף-9.3בהסתכםהמעו"ףמדדעלעתידייםבחוזיםהמחזור

שייחמיליאדר-192בדולר/שקלבאופציותהמסחרמחזורהסתכםהמטייחבשוק

מיליארד-9.8בהסתכםאירו/שקלבאופציותהמסחרמחזורהבסיס.נכסבמונחי

הבסיס.נכסבמונחיש"ח

 5.80/0שלתשואהנרשמההמדדצמודבאפיק-מדדצמודותממשלתיותאג"ח

החובאגרותהציגוזהבאפיקגםהשקלילאפיקדומהובאופן 2014במהלך

הבינוניחלקולעומת ,-5.2%בעלוכאשרעודפתתשואהשנים) 5-10 (הארוכות

-1.8%וב 1.1 %-בשידרושנתיים)(עדהעקוםשלהקצרוחלקישנים) 2-5 (

 . 1.0%שלתשואהנרשמהמשתנהבריביתהשקליבאפיקבהתאמה.

קבועהבריביתהשקליהאפיקשנתי,בסיכום-צמודותלאממשלתיותאג"ח

,חלקו-1.3%בעלהשנתיים),(עדהשקל,האפיקשלהקצרחלקו .-7.2%בעלה

 .-14.8%בשנים) 5+ (הארורוחלקו-4.6%בעלהשנים) 5-2 (הביננוי

עלוהמחיריםהממשלתי-האג"חלאפיקמצוינתשנההייתה 2014שנת

היתר,ביןאירעה,האג"חבשוקהחיוביותהשנהמטה.כלפינלחצווהתשואות

שלושחשוב,פחותולאהאינפלציהבציפיותהחדהמהירידהיוצאכפועל

זו.מירידהשבנעונ"א, 0.75שלמצטברבשיעורהריבית,הפחתות

הצמצוםהיאהחולפתהשנהבמהלךלהצביעניתןעליהנוספתתופעה

למקבילתהשנים-10לישראלשלהאג"חתשואתביןבפערהמשמעותי

רצופיםחודשיםמספרלמשךגלשזהפערבומצבלכדיעדהאמריקאית

שלילית.לטריטוריה

35 



-1.213בהסתכםוהמיריםבמניות 2014בשנתהממוצעהיומיהמחזור

גיוסי . 2013בשנתהממוצעהיומימהמחזור-3.5%בהגבןההרמה , 1illמיליארד

שלעלייה , 1i!Jמיליארד-8.7ב 2014בשנתהסתכמןןהמיריםבמניותההון

 . 2013שנתלנתנויביחס 144%

מחיריצניחתעםביחדהשנה,סוףלקראתבשווקיםהטלטלה-קונצרניאג"ח

במהלךשנהנההקונצרניהשוקעלרבהבמידההשפיעוברוסיה,והמשברהנפט

אףעלהתשואה.במרווחיומקיטוןמעליותהראשונה)במחציתה(ובעיקרהשנה

חברותשלקטןלמספררקרלוונטיתברוסיההמשברשלהכלכליתשההשפעה

תוךוהשילמירידותסבלכולוהקונצרניהרכיבברוסיה,כלכלייםקשריםבעלות

היאלכךהמרכזיתהסיבהשלמה.שנהשלתשואהבדצמבררים Iספימים

קרנותדרךאםהפרטי,למשקיעמאודמוטהבישראלהקונצרנישהשיק

עולהזהבאפיקהחששותרמתכאשרולכןהסל,תעודותדרךואםהנאמנות

גם 2014בשנתהושפעוהמדדיםהנ"ללאירועיםבנוסףרוחבית.היאההשפעה

לתנודתיות.שהוסיפהיולי-אוגוסטבחודשיםאיתן""ציקממלחמת

 ,-0.8%ו 0.6% ,-1.0%בעלו 60-1 40 , 20בונדהתלמדדיהשנהבסיכום

אתהםגםמסיימיםבנקיםבונדהתלומדדיתרבונדהתלמדדבהתאמה.

לאשעדייןתשואותבונדהתלמדדבהתאמה.-1.3%ו 0.4%שלבעליותהשנה

יחסיתהגדולמהמשקלכתוצאהוזאת-2.9%בהשנהידרלהקמתושנים 3חגג

האינפלציהבציפיותמהירידהכתוצאהבמדד.לרוסיההחשופותהחברותשל

 .-4.0%בועלהיתרתשואתהציגשקליבונדהתלמדדהשנה,במהלך

החברותכאשרלטובהבלטה 2014שנתהקונצרני,באפיקהוןלגיוסהנוגעבכל

שלחלקןכיהנתוניםמןעולהעודאג"חבאמצעותש"חמיליאדר 58גייסו

 10%שלממוצעלעומתזאת ,-30%כעל-2014בעמדסחירותהלאההנפקות

האחרונות.השניםבחמש

בעולםבולטיםאירועים

החל 2013בסוף-בארה"במהירהצמיחהרקעעלהכמותיתההרחבהסיום

להפחתהמוקדשתהייתה 2014כאשרהכמותיתההרחבהצמצוםבתהליךהפד

בעולםההאטהכיחששותמעטלאעלוהשנהבמהלךהרכישות.בהיקףעקבית

הכלכלייםהנתוניםזאת,עםהתהליך.אתלהשהותיאלץהפדוכילארה"בתגיע

ברבעון 5.0%עלעמדההצמיחהלראיה,מהירה.צמיחהעללהצביעהמשיכו

ב-השני.ברבעין 4.6%שלצמיחהלאחרשנים)-11בביותר(המהירהשלישי

משיפורנהנההאמריקאיהבעודהשוק . 2.4%עלעמדההצמיחהכולה 2014
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בחודש . 2013בסוף 6.7%לעומת-5.6%לירדהאבטלהשיעורכאשרדרמטי

-2015בכילשווקיםואותתהכמותיתההרחבהתכניתאתסייםהפדאוקטובר

הייתהבארה"בהמיניטאריתבמדיניותלשינויהריבית.אתלהעלותצפויהוא

לראיה,והנפט.המט"חשוקיעלבמיוחדבעולם,השווקיםעלדרמטיתהשפעה

ב-התחזקהואבפרטכאשר-12.8%בהמטבעותסלמולהתחזקהדולר

שלהשנייהבמחציתידרוהנפטמחיריהין.מול 14%וב-האירומול 12.2%

העלייהבארה"ב,המוניטאריתבמדיניותהשינוייםרקעעל-50%מביותר 2014

הגיאו-פוליטי.הנושאובשלבעולםהנפטבהיצע

שהתשואות-בעודירדוהאג"חבשוקיהתשואותהמוקדמות,להערכותבניגוד

הארוכותהתשואותהשנה,במהלךעלוהאמריקאיהעקוםשלהקצריםבחלקיו

מרכזיים:גורמיםשלושהאחראיםהארוכותבתשואותלירידהידרו.דווקא

עודאפסיתהריביתעלישמור ECBה-כיוההבנהבאירופהההאטהראשית,

האג"חבשוקתשואותלירידתהביאוכמותיתבהרחבהיחלואףארוכהתקופה

מרמההשנהבמהלךירדהגרמניהשלשנים-10להאג"חתשואתכ,ךהאירופי.

במיוחדגבר,האמריקאיותלאג"חהביקושכ,ךבשל .-0.54%ל 1.93%%של

פרמייתשנית,מטה.כלפינלחצווהתשואותהדולרלהתחזקותהצפירקעעל

ודאותאינגדכביטוחבד"כדורשיםשהמשקיעיםפרמיהאותההמח"מ,סיכון

לראשונהלשליליתהפכהואףהשנהבמהלךידרההארוך,בטווחנזילותוחוסר

הזריםהמרכזייםוהבנקיםבארה"בהמסחרייםהבנקיםלבסוף, . 2012מאז

האמריקאי.האג"חלשוקדולרמיליארדיבמאותביקושיםהזרימו

-מוניטאריתבהרחבהתומכיםמדיפלציהוחששותבאירופההאטה

המתחיםעלו.מדפלציהוהחששותהשנהבמהלךהאטהבאירופהההתאוששות

באמוןירידהתוךהגרמני,הצמיחהמקטרגםמחירלגבותהחלורוסיהמול

הגיאו-המתחיםעלייתבהתאוששות,המומנטוםאבדןוהעסקים.הצרכנים

להרחבההמשקיעיםציפיותאתהעלוהאינפלציוניותבציפיותוהירידהפוליטיים

והעלייהלהאטהבתגובההאג"ח.בשוקיבראליביטוילידיבאהאשרמוניטארית

לרמההשנהבמהלךפעמייםהריביתאת ECBה-הפחיתמדפלציה,בחששות

מןשלאמןניטאריותהרחבהתכניותשלמגווןלפועלהוציאובנוסף 0.05%של

מתותוךז) Lז RO (לבנקיםייעודיותוהלוואות-ים ABSרכישתכגווהמניין

הכמותיתההרחבהאפשרותכילשווקים ) Forward guidance (קדימההכוונה

הפרק.עלעומדת

תכניתו-למיתו(מחודשתכניסהרקעעלנוספתכמותיתהרחבהעלמכריזהיפן

לייצרכהעדהצליחהלאיי Abenomics "-הת Iהיפנהכלכלהלהצלתאבהשל
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המשקאתדחפה ,-8.0%ל-5.0%מהמע"מוהעלאתביפןאמיתיכיווןשינוי

הגדלתהעלבאוקטוברהכריזהמרכזיהבנקאלוקשייםרקעעללמיתון.היפני

-700מ(יותריןטריליון-80ליןטריליון-70מהכמותיתההרחבהתכניתשל

רקעעלהפרלמנטאתאבהפיזרהשנה,סוףלקראתבשנה.דולר)מיליאדר

העלאתוביטול " Abenס mics "-הלהמשךמהבוחרמחושדאמוןלקבלרצונו

זכהדבצמברשהתקיימובבחירות .-2015למתוכננתשהייתההנוספתהמע"מ

 .הציבורבאמוןמחדשאבה

הייתה 2014שנת-שנתייםמזהלראשונהריביתומפחיתהלהאטממשיכהסין

בסיוקבועיםבנכסיםההשקעהגדלהבה 2003שנתמאזהראשונההשנה

גידולשיעורלעומת , 15.7%שלגידולעלעמדהכאשר-20%מהנמוךבקצב

שלבשיעור 2014בשנתצמחהסין . 2013- 2003בין 26.5%שלממוצע

הנדל"ןסקטורכאשר ) 7.5% (הממשלהשלהרשמיליעדמתחתמעט , 7.4%

רקמרחיבהמוניטאריתבמדיניותהשנהברובשנקטלאחרבמהירות.התקרר

נובמבר,בחודשריביתהפחתתביצעהמרכזיהבנקנקודתיים,בכליםשימושע"י

שנתיים.מזהלראשונה

שעשויההיוםידועותתופעותאומגמותעלהמנהלתהחברהשבידימידע . 3

הגמל,קופותהמנהלתהחברהמצבעלמהותיתהשפעהלהםלהיות

ופעילותיה!שניהולה

 3.3%לעומת 2.9%עלעמדה 2014בשנתהצמיחה-במשקהצמיחהשיעור

בענפיבהשקעותמירידהלרעההושפעה 2014בשנתהצמיחה .-2013ב

ממבצענפגעה-2014בהצמיחהכילצייןישבמיוחדוהיצוא.ובנדל"ןהמשק

עוצמההפגינהאשרהפרטיתהצריכהידיעלנתמכההצמיחהמנגדאיתן"·"צוק

ב-עלתההפרטיתהצריכה 2014במהלךהשנה.שלהשנייהבמחציתבמיוחד

 . 2013בשנת 3.4%שלגידוללעומת 3.8%

נשקוכברלהיחלשהשקלהחלואזלדולרשקלים-3.4לכברהגיעהחליפיןשער

בעולם,הדולרשלמהתחזקותוכתוצאהבעיקרנחלשהשקלדלולר.שקלים-4ל

זניחההייתהזואךתרומהלכךהיוישראלבנקמצדהריביתלהפחתותכאשר

שלפוזיציהושינוייהפוליטיהשקטחוסרידיעלגםנתמכהזוכמגמהיחסית

המוסדיים).

מהמתוכנןגבוהותמעטהווהחולפתבשנהההכנסות-פיסקאליתמדיניות

תתנרשםההוצאותבצדבעודהישירים)המיסיםשלעודפתגביהבשלכבעיקר

 2014לשנתהגרעוןיפורסםימיםמספרבעודרקאמנםהשנה.במרביתביצוע
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שתוכנןהגרעוןליעדמאודקרוביהיה 2014בשנתהגרעווהנראהככלאךכנלה

) /0 ' 3.0 (. 

שלהאחרוובשלישרקיאושרהתקציבולכן 2015מרץבאמצעייערכוהבחירות

ה-שיטתלפייתנהלוהמשרדיםמכךכתוצאה .) 2013בשנתשקרה(כמוהשנה

היהשהואלמהמאודקרוביהיההגרעוןהקרובהבשנהגםמשמע, , 1/12

יהיההממשלהשלכינונהלאחרשייבנההתקציבתוצר. 3.0%עלויעמודהשנה

חייביהיהזהתקציבכילזכורישכאשר 2016ולשנת-2015למשותףכמובן

מתווהאתלהחזירישאפוובאוצרישראלבבנקהקיים.המבניבגרעוןגםלטפל

לרובחדשהממשלהההכנסות.צדהגדלתידיעלבעיקרהיודרלמסלולוהגרעוו

ולכןהמיסיםאקדחשלההדקעליותרקלהאצבעבעלתולהיותלהשתכנענוטה

הבאהבשנהיועלוהמסיםאכןאםנופתעממשלא

ממותנתלהיותתמשיךבישראלהאינפלציהסביבת-בישראלוריביתאינפלציה

לעלותצפניההיאהאנרגיה,במחירישינויאיבהנחתאךהקרובהבשנהגם

צפויההיא , 0.2%-עלעמדההאינפלציה-2014שבבעודהדרגתית.בצורה

שלהשלילייםהמדדיםשנירקעעלבעיקרוזאת-2015ב 0.0%עללעמוד

חדהירידהרקעעל 0.9%-עלעמדינוארמדדופברואר.ינוארהחודשים

רקעעל 0.6%-עללעמודצפויפברוארומדדהמיםמחיריוירידתהדלקבמחירי

הציפיותמהחישוב,אלומדדיםשנייציאתלאחרהחשמל.מחיריירידת

האינפלציוניתהסביבהעלהעיקריהלחץ .-0.9%ללעלותצפויותהאינפלציוניות

בכלל.ובצמיחהבפרטהישראליבצרכןלתמוךשימשיךמהההיצעמדציהזה

הקרובהבשנהגםאותותיהאתתיתןבראשן)(והדלקהסחורותמחיריירידת

שתופסהמקווןהמסחרהקמעונאיות,ברשתותוגוברתההולכתהתחרותגםכמו

(הרפורמהפרילשאתהחלוכברחלקןאשרהממשלהשלהרפורמותתאוצה,

נבונהצרכניתתרבותנכו'),לייבואהמשקפתיחתוהאינטרנט,הטלוויזיהבשוק

השנהשלהראשוניםדשיים Iבחהשקלשלהתחזקותוועוד.הצרכושליותר

שינויללאלהיוותרצפויהוהיא-0.1%להריביתאתלהפחיתישראללבנקגרמו

בעודתעמודנשראלבנקריביתלהערכתנו,תעלה.לאבארה"בהריביתעודכל

לקראתהריביתאתתעלהארה"בכיההערכהרקעעל 0.25%עלחודשים 12

 Iוזבארה"בהריביתעםיותרמתואםיהיהבארץהריביתתוואיהשנה.סוף

ימשיךוהשקלבמידהזאת,עם . 2015שנתבסוףרקלעלותצפויהכאמור,

במהלךיותרנרחבתמט"חרכישתידיעללהחלישוצפויישראלבנקלהתחזק

בים. Iהקרהחודשים

הכספייםהדוחותתארירלאחרבמשקכלכליותהתפתחויות . 4
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ברבעוו 0.2%שלצמיחהלעומת-6.8%בהרביעיברבעוןצמחהמשקישראל-

בצריכההןהתיירות,שירותיבייצואהןמהירגידולע'יינתמכההצמיחההשלישי.

 . 2.8%עלעמדההצמיחה 2014בסיכוםהממשלתית.בצריכהוהןהפרטית

עלוזאת 0.1%שללרמהנייב-15במרץחודשריביתאתהפחיתישראלבנק

הריביתהפחתתרקעעלהמטבעות.סלמולאלהשקלשלהתחזקותורקע

ב-התחזקאךהדולרמולאל-3.7%בנחשלהשקלבעולם,הדולרשלוחוזקו

שלתחילתהרקעעלוזאתהנסקרתהתקופהבמהלךהאירומולאל 10.0%

ב-השנהמתחילתהתחזקהשקלכולל,במבטבאירופה.כמותיתההרחבה

המטבעות.סלמולאל 3.2%

הרחבהתכנית-22.1בהשיק ECBה-המוקדמות,להערכותבהתאםבעולם-

 60שלבהיקףממשלתיותאג"חלרכושצפוי ECBה-באירופה.כמותית

לפנילאמקרהובכל 2016ספטמברעדלפחותחודשבכלאירומיליאדר

 .) 2.0% (המחיריםיציבותיעדלמרכזקרוביחזרוהאינפלציוניותשהציפיות

בעולםמרכזייםבבנקיםריביתהפחתותשלשורהנרשמהההכרזהבעיקבות

ועוד.שוויץדנמרקשבדיה,קוריאה,דרוםאוסטרליה,סין,קנדה,כגון

הגמלקופותבענףוהתפתחויותמגמות.ד

כללי . 1

במשקהפנסיוניהחיסכון

לשוויוהגיע-6.15%בכ 2014בשנתגדלההשתלמותוקרנותהגמלקופותשוק

לתשואותברובהמיוחסתהנכסיםבהיקףהעלייה .וmמיליארד-369כשלכולל

החיוביות.

כ-לפיצויים,ואישיותלתגמוליםבקופותשייחמיליאדר-188ככולליםאלונכסים

מרכזיותבקופותשייחמיליארד 21כ-השתלמות,בקרנותשייחמיליאדר 158

אחרות.למטרותקופותשלש"חמיליון 948וכ-לפיצויים

מיליאדר-294מכ ,-25%בכהענףנכסישוויגדל 2014- 2012השניםבשלוש

 . 2014שנתבסוףש"חמיליאדר 368לכדיעד , 2011שנתבסוףש"ח

 2014בשנתהגיעההקופותנכסיכללשלברוטוהנומינליתהממוצעתהתשואה

 . 2012בשנת 9.66 ' 0/ו- 2013בשנת /8.900 ,לעומת-5.37%ל

עלהמצטברתברוטוהנומינליתהתשואהעמדה 2014- 2010השניםבחמש

 . 6.05%שלממוצעתשנתותתשואההמבטאת , 34.14%שלשיעור
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בחקיקהשיגויים . 2

שפורסמוחקיקהודברית Iתקנ . 1

-2014התשע"החקיקה),(תיקוניפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק . 1.1

שירותיםעלהפיקוחחוקאתמתקןזהחוק-) 2014בדצמבר 16 (

הפיקוחחוקואת ) 28מס'(תיקון-1981התשמ"א(ביטוח),פיננסיים

 ) 11מס'(תיקון-2005"ה oהתש ,)למ,(קופותיים Oפיננשירותיםעל

גמללקופותנוגעיםאשרהתיקוניםעיקרהגמל").קופותיוחוק(להלן:

לעמיתגמלקופתמתקנוןעותקלהמציאהחברהבביטולעוסקים

עלהחלותדיןלהוראותכפוףגמלקופתתקנוןכיבחידודמצטרף,

הביטוחיםאתיפרטגמלקופתתקנוןכיבחידודוכןגמלקופתניהול

נגביםהביטוחשדמילביטוחיםביחסהןהעמיתים,יבוטחושבהם

נגביםהביטוחשדמילביטוחיםבוחסוהןהגמלקופתמנכסי

הגמל.לקופתמתשלומים

הוראות(אי-תחולתגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1.2

בנובמבר 16 (-2014התשע"העמיתיה),שבשליטתמנהלתחברהעל

התחרותלקידוםחוקלחקיקתבהמשךפורסמוהתקונת- ) 2014

חוקאתהיתרביןמתקןאשר ,-2013התשע"דהריכוזיות,וצלמצום

וקובע ,-1981התשמ"א(ביטוח),ם IIפיננסשירותיםעלהפיקוח

מינויעלמגבלותקביעתתורשולט,ללאמוסדילגוףהנוגעותהוראות

למינויהאוצרבמשדרועדהוהקמתכאמורבגוףדירקטורים

קופותמנהלותמחברותלהחריגהיאהתקנותמטרתאלה.דירקטורים

תחולתעמיתיהןבשליטתנמצאותאשרותיקותפנסיהוקרנותענפיות

שכלמנהלות,חברותעלחלותהתקנותכייצויןאלה.הוראות

שליטה.בהיתרחייביםאינםבהןהמחזיקים

ביןכספים(הבערתגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1.3

התקונתתיקון-) 11.8.14 (-2014התשע"ד(תיקון),,מל)קופות

ביןבקבעןגמלקופותביןהניודנושאאתמסדירותאשר 2008משנת

בהעברה,לאיחורהמקבלתהקופהאחריותדבברהוראותהיתר,

בקשותלענייןפרודצורליותדרישותקופות,ופיצולאיחודדבברכללים

מקופתשנוידוכספיםוון Iלההמגבלהבוטלהכןכמומקופה.להבערה

ממועדשניםחמשבחלוףרקלקצבה,גמללקופתלתגמולוםגמל

בקופהכאמורלהיווןהאפשרותיותרתוגבללאשכיוםבאופוהניוד,
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הקופהתקנוןלהוראותבכפוףתתאפשרוזולקצבה,המשלמת

עלהשתלמותבקרןחשבוןלפצלהאפשרותנאסרהבנוסף,המקבלת.

שבחשבון·מהכספיםחןtוניודדרך

לקופת(תשלומיםגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1.4

אתומגדירותמסדירותהתקונת-) 11.8.14 (-2014התשע"דגמל),

שכירים)לעמיתיםביחס(בעיקרגמללקופתתשלומיםלביצועהכללים

הפקדתמועדיואתהתשלומיםהפקדתאופןאתהיתר,ביןבקבען,

חובתאתיותרמדויקבאופןמפרטותהתקנותכן,כמוהתשלומים.

מגדירותוכןעובדכלבגיןההפקדותבדברהמידעאתלפרטהמעסיק

גםהניכוייםרשימותבמסגרתלפרטהמעסיקחובתאתבמפורש

הפסקתסיבתציוןתוךבגינם,הפרשותמבוצעותשאיןעובדים

גמל.לקופתהתשלומים

חברה(השתתפותגמל)כקופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1.5

- ) 12.6.14 (- 2014-תשע'ן(תיקון),כללית)באסיפהמנהלת

שלוההבצעהההשתתפותחובתלגביתיקוןמנהיגותאלהתקנות

שהיאתאגידשלכלליותבאסיפותגמלקופותשלמנהלתחברה

בו.הצבעהזכותבעלת

ישירות(הוצאותגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1.6

ביוםפורסם- 2014-תשע"ד ,) 2מס'עסקאות)(תיקוןביצועבשל

ליוםעדהוארכההשעההוראת . 1.4.14ביוםלתוקףונכנס 31.3.14

ועמלתישירותהוצאותהוגדרולתקנותהתיקוןבמסגרת . 31.12.17

סלבתעודותגמלקופתשלהשקעהבעדהוצאההותרהחיצוני.ניהול

ובתנאיםההוןשוקעלהממונהיורהשעליהםמדדיםלפיבישראל

שלהמנהלתלחברהקשורצדאינוהתעודהשמנפיקובלבדשיורה,

הגמל.קופת

ישירותגמל)(הוצאות(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1.7

- ) 1.1.14ביום(פורסם-2014תשע"דעסקאות)(תיקון),ביוצעבשל

 . 31.3.2014עדשבתקנותהשעההוראתתוקףאתהאריכוהתקנות

גמלקופותחוזרי . 2

עםשנפטרעמיתשלמחשבוןכספיםמשיכת 2014-2-3גמלחוזר . 2.1

מקוצרהליךלקבועהיאהחוזרמטרת-) 12.8.14 (נמוכהיתרה
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איןבהםשבמקריםכךשנפטר,עמיתשלמחשבוןכספיםלמשיכת

תהיההמנהלתהחברהמוטבים,מינויהוראתהמנהלתהחברהבידי

המנוכה,יתרהעםשנפטרעמיתשלמחשבוןכספיםלשחרררשאית

מסוימים.תנאיםבהתקייםצוואהקיוםצואוירושהצוהמצאתללא

גמלקופתלגביהמאוחדהחוזרהוראותתיקון , 2014-2-2גמלחוזר . 2.2

 ) 5.6.2014(מיום-2014התשע"דפנסיה,קרןאוביטוחקופתשאינה

הצטרפותלהסדרתהנוגעותהוראותעדכוןהינההחוזרמטרת-

היתר,ביןפנסיה.קרןאוביטוחקופתשאינהגמל,לקופתעמית

בטרםהעמיתמןלקבלמנהלתחברהעלחובהאשרומסמכיםנתונים

מיוםהחוזרתחולתועוד.מוטביםמינויהוראתכספים,הפקדת

5.7.2014 . 

ויועציםםוכניםחוזרי . 3

-) 18.8.14 (שירותים Iלמתהסכמים 2014-10-1ויועציםסוכניםחזור

מאמץ,החדשהחוזר . 2006משנתנושאבאותוחוזרומבטלמתקןהחוזר

כךבזמן,קצובההייתהתחולתןאשרהישןמהחוזרהוראותהיתר,בין

בשונהונן,כמובזמן.ומוגבלתקצובהאיבהאלוהוראותתחולתשכעת

עלגםאלאפנסיונייםיועציםעלרקחלאינוהחדשהחוזרהישן,מהחוזר

 .גמלוקופותמנהלותחברות

מוסדייםגופיםחוזרי . 4

סל,באמצעותהשקעותניהול 2014-9-15מוסדייםגופיםחוזר . 4.1

חוזרההוןשוקעלהממונהפרסם 2014בדצמבר 18ביום-השקעה

הפעילויותאתהמסדירהשקעה,סלןבאמצעותהשקעותניהולבנושא

אדםאותובידיהנשלטיםמוסדייםמשקיעיםשלהמשותפות

זו.לפעילותעקרונותוקובעהשקעה""סליבאמצעות

ונתוניםמידעלהבערתאחידמבנה 2014-9-13מוסדייםגופיםחוזר . 4.2

בתוקףהחוזראתמתקןהחוזר-) 17.9.14 (הפנסיוניהחיסכוןבשוק

גופיםביןמידעהבערתלצורךהאחידהמבנהאתמסדיראשרכיום

הפנסיוני.החיסכוןבתחוםנוספיםוגורמיםהרישיוןבעלימוסדיים,

שרשאיהשירותיםכמונושאיםבתיקוןהיתרביןעוסקהמתקןהחוזר

לעמיתשניתןמידעוהצגתמנהלתחברהבשםלספקבנקאיתאגוד

הבנק.שלהלוגועל
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לעמיתיםרבעוניודו"חשנתידו"ח 2014-9-12מוסדייםגופיםחוזר . 4.3

הדו"חמתכונתאתקובעהחוזר-) 23.7.14 (מוסדיבגוףולמבוטחים

אתמרחיבחיים,וביטוחפנסיוניחיסכוןלמוצריהרבעוניוהדו"חשנתי

המוצגהמידעאתמפשטמוסדיים,גופיםעלהמוטלותהגילויחובות

ולמבוטחיםלעמיתיםיעילובקרהלמעקבכליישמששהדו'יחכרבו,

הד]"חותמסירתבדברחדשותהוראותוקובעאלומוצריםעל

ולמבוטחים.לעמיתום

בדוחותהנדרשהגילוימבנהבדבר 2014-9-11מוסדייםגופיםחוזר . 4.4

הדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלהרבעונייםהכספיים

הונגעותהוראותקובעהחוזר :) IFRS) (18.6.14 (הבינלאומיים

כספייםדבוחותבינלאומיתלתקינהבהתאםהנדרשהגילוילמבנה

תחולתןפנסיה.וקרנותגמלקופותשלמנהלותחברותשלרבעוניים

המסתיימתלתקופההכספייםמהדוחותהחלזהחוזרהוראותשל

 . 2014ביוני 30ביום

הנדרשהגילוימבנהעדכוןבדבר 2014-9-10מוסדייםגופיםחוזר . 4.5

הדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלהכספייםבדוחות

הגילוימבנהאתמעדכןהחוזר :) IFRS ( ) 18.6.14 (הבינלאומיים

פנסיה.וקרנותגמלקופותשלמנהלותחברותשלהשנתייםבדוחות

 . 2014לשנתהכספייםמהדוחותהחל-החוזרהוראותשלתחילתן

ניהול-המאוחדהחוזרהוראותתיקון 2014-9-9מוסדייםגופיםחוזר . 4.6

קובעזהחוזר- ) 10.6.2014(מיוםנאמנות)(שטרהשקעהנכסי

עלחוב,אגרותלמחזיקיהמונפקנאמנותלשטרביחסחדשותהוראות

עלשנקבעהההשקעהמדיניותאתישקפוהנאמנותשטרשתנאימנת

שיוצרותהתניותתמציתיצורףהנאמנותולשטרהמוסדי,הגוףידי

פרסומו.מיוםהחוזרתחולתהחוב.אגרותלמחזיקיהגנות

ניהול-המאוחדהחוזרהוראותתיקון 2014-9-8מוסדייםגופיםחוזר . 4.7

(מיוםעסקאות)ביצועבשלישירות(הוצאותהשקעהנכסי

נכסי("ניהול 4פרקאתלתקןהיאהחוזרשלמטרתו- ) 10.6.2014

מדדיםבאילוולקבועהמאוחדהחוזרשל 5לשער 2לחלקהשקעה")

סלבתעודותגמלקופתשלהשקעהבעדה]צאהתותרותנאים

שבהםבענפיםאובתחומיםחסמיםלהסירנזעדהזוקביעהבישראל.

שלמניותבמדדיכמומספקת,מומחיותהמוסדייםלגופיםעדייןאין
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ההוןשוקעלהממונהחודיים. IIפעילותוענפיוקטנותבינוניותחברות

בהתאםלתקופהאחתהתנאיםואתהמדדיםרשימתאתיבחן

ם. IIהמוסדהגופיםובקרבההוןבשוקלהתפתחויות

המוסדייםהגופיםמעורבותהגברת 2014-9-6ם IIמוסדגופיםחוזר . 4.8

תיקוניםקובעזהחוזר- ) 10.6.2014(מיוםבישראלההוןבשוק

במתןעוסקאשרמקצועיגורםעםמוסדיגוףהתקשרותלאופוביחס

באסיפותלהצבעההעוליםלנושאיםביחסם IIמוסדלגופיםהמלצות

הגורםהמלצתעלהמוסדיהגוףשלהסתמכותוולמידתכלליות

הצבעהמדיניותיקבעמוסדיגוףכיהחוזרמורההיתרביןהמקצועי.

אתיפרסםהשתתפות,חובתעליוחלהלגביהןהחלטהלהצעותבנוגע

נושאיםועודההצבעהמדיניותאופןואתשלוההצבעהמדיניות

בחוזר.המפורטים

קופתותקנוןביטוחתכניתהנהגת 2014-9-5מוסדייםגופיםחוזר . 4.9

פנייהבדברהנוהלאתמחדשקובעזהחוזר- ) 2.6.2014(מיוםגמל

החוזרבתקנון.לשינוייםאוגמללקופתחדשתקנוןלאישורלממונה

שינויעללממונהבהודעהן IIלצגמלקופתשעלהפרטיםאתקובע

פיעלתתנהללכך.שילוווהמסמכיםכאמור,חדשתקנוןעלאובתקנון

במשרדוחיסכוןביטוחההון,שוקעלהממונהלהשאישרתקנון

הממונה.מןובכתבמראשבא/שוראלאישונהלאואשרהאוצר,

 . 2.6.2014מיוםהחוזרתחולת

עלהפיקוחלחוק 20סעיף 2014-20167שה.מוסדייםגופיםחוזר . 4.10

(מיוםהבהרה--2005התשס"הגמל),(קופותפיננסייםשירותים

מנועיםמעסיקיםכילהבהירזהחוזרשלמטרתו- ) 2.6.2014

תנאיאתלממשאומסוימתגמללקופתלהצטרףעובדיםלהגביל

ובתוךניהול.בדמיהטבההכולליםמסוימת,גמללקופתההצטרפות

אומסוימתגמללקופתכספיםהפקדתלהתנותמנועהמעב/דכך

קופות.שלמסוימתברשימה

(מיוםמוסדייםבגופיםתגמולמדיניות 2014-9-2מוסדייםגופיםחוזר . 4.11

מדיניותגיבושלענייוחדשותהוראותקובעזהחוזר- ) 10.4.2014

בגופיםאחריםמרכזייםתפקידיםבעלי Iמשרהנושאישלל Iתגמ

גיוס Iשי Iאנן Iהשימורת, Iמטרהשגתהינההמדיניותמטרתם. IIסד Iמ

אשרהתגמולעדת Iחברישלובקרהפיקוחתוךאיכותי,אדםכוח
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מיוםהחוזרתחולתהמוסדי.הגוףשלהדירקטוריוןחברימקרבימונו

בחוזר.שנקבעוהמבערלהוראותבהתאם , 1.7.2014

המאוחד-החוזרשללתוקףכניסתולקראתהמוסדייםלגופיםהנחיות . 4.12

(עקרונות 5שער : 1.4.2014ביוםלתוקףשייכנסוהפרקיםרשימת

פרק , 8פרקסיכונים),וניהולתאגידי(ממשל 1חלקעסקים)לניהול

 5שער ; 7חלק , 6חלק , 2חלקלמוצרים),(הוראות 6שער ; 10

פרקסיכונים),וניהולתאגידי(ממשל 1חלקעסקיםלניהול(עקרונות

 . 4פרק , 7

מידעלהבערתאחידמבנהחוזרהוראותיישום 2014-11222שה. . 4.13

קובעהחוזרועדכונים-הבהרות-הפנסיוניהחיסכוןבשוקועדכונים

הפנסיונית.הסליקהמערכתידיעלהבקרותיופעלובהםמועדים

בשוקונתוניםמידעלהבערתאחידמבנהחוזר 2013-55416.שה. 4.14

שהובערופניותבעקבותועדגונים-הבהרות-הפנסיוניהחיסכון

לענייןהבהרותוחיסכוןביטוחההון,שוקאגףהוציאהאוצרלמשרד

-ד'ונספחייעוץטרוםממשק-בןנספחאחזקות,ממשק-א'נספח

אירועים.ממשק

המוסדיים-בגופיםסיכוניםניהול 2014-9-1מוסדייםגופיםחוזר . 4.15

ההוראותיבואו , 5שערשל 1בחלק 10בפרקהמאוחדבחוזר

נים". Iסיכניהול 10-"פרק-המצורפות

הממשלתיותהחברותרשותחוזרי . 5

הפנימיתהביקורתאיכותודביקתפנימימבקרמינוי 2014-4-4חוזר . 5.1

כלליםקובעזהחוזר- ) 22.5.2014(מיוםהממשלתיותבחברות

ואי-תלותועצמאותואתשיחזקבאופןפנימימבקרלמינויבנוגע

בחברותהפנימיתהביקורתאיכותאתוישפרממשלתית,בחברה

הממשלתיות.

הכספיםבתחוםביותרהבכירהמשרהנושאמינוי 2014-3-2חוזר . 5.2

הוראותקובעזהחוזר- ) 8.6.2014(מיוםהממשלתיותבחברות

הבכירהמשרהנושאשלכשירותוותנאימינויואופןאתהמסדירות

ראויאיזוןעלשמירהתורממשלתית,בחברההכספיםבתחוםביותר
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גודלהלביןאלודרישותביןוהיחסהניסיוןההשכלה,דרישותבון

פרסומו.מווםהחוזרתחולתהחברה.שלומורכבותה

(מיוםובכיריםמנכ"לפעי,ליו"ר-נוסףעיסוק 2014-3-3חוזר . 5.3

פעיל,יו"רשלנוסףלעיסוקאבשרכלליםקובעזהחוזר- ) 9.6.2014

לחוזהבהתאםאשרממשלתית,בחברהבכירפקידאומנכ"ל

נקבעוהיתר,ביןלחברה.זמנומלואאתלהקדישעליוהעסקתו

מיוםהחוזרתחולתבכיר.אותושלנוסףלעיסוקהיתרלמתןהתנאים

פרסומו.

התשנ"ח-מוגבלות,עםלאנשיםזכויותשוויוןחוק 2014-7-2חוזר . 5.4

לידיעתלהביאהינההחוזרמטרת- ) 22.6.2014(מיוס 1998

לתחולתבאשרבהןהמודעותאתולהעלותהממשלתיותהחברות

 , 1998-תשנ"חמוגבלות,עםלאנשיםזכויותשוויוןחוקהוראות

מוגבלותעםאנשיםבקרבהולםייצוגחובתוכןעודביהן,בקרב

פרסומו.מיוםהחוזרתחולתהציבוריים.ובתאגידיםהמדינהבשירות

החברותאתהמבקריםהחשבנןרואיהעסקתנוהל 2014-4-1חוזר . 5.5

שיונייסרקעעל- ) 19.1.2014(מיוםטרחתםושגרהממשלתיות

בעקבותוכןמבקריםהחשבוןמרואיהנדרשובידעבמורכבותשחלו

הביקורתבעודתעלומכבידותהשניםעםשנוספורגולטוריותדרישות

מדיניותליישוםביחסחדשהמדיניותלהכתיבהחברותרשותהחליטה

אתהמבקריםהחשבוןלרואיראוייםטרחהשכרוהסדריתעריפים

 2011-4-1חוזראתומבטלמחליףזהחוזרהממשלתיות.החברות

וסקירה,ביקורתלשעתתעריפיםבדברהוראותבונקבעוהיתרובין

וניגודיאחריםעיסוקיםלגביוהגבלותמומחהעבודתלשעתתעריפים

מבקרים.חשבוןרואישלעניינים

הממשלתיותבחברותויעדותיוהדירקטוריוןישיבות 2014-2-1חוזר . 5.6

החברותאתלעדכןהינההחוזרמטרת ) 3.2.2014(מיום

לגמולבנוגעהרשותשלהחדשהלמדיניותהבנוגעהממשלתיות

הצעההאוצרשרבפנילהביאהרשותלכוונתובאשרדירקטורים

והוצאותגמולבדבר(כלליםהממשלתיותהחברותתקנותלתיקון

בין . 1994התשנ"ד-ממשלתיות,בחברותהציבורמקרבלדירקטור

בגמולהמזכותהישיבותמספרצמצוםבחוזר:המוצעיםהשינויים

ביותרהשתתפותעללדירקטורגמולתשלוםאיגבוה,בסיווגבחברות
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בוועדותהחבריםמספרצמצוםדירקטוריון,וועדותמשתי

הדירקטוריון·

חברותהמבקרהחשבוואה Iרביןהממשקהסדרת 2014-4-2חוזר . 5.7

החברותלביןהממשלתיותהחברותרשותלביןממשלתיות

אתלהסדירהינההחוזרמטרת- ) 17.3.2014(מיוםהממשלתיות

החברהולביןהרשותלביןהמבקרהחשבוןרואהביןהממשק

אותםדו"חותשלמתכונתקובעהחוזרידו.עלהמבוקרתהממשלתית

החברותלכלליבהתאםלרש/תלהגישהמבקרהחשבוןרואהנדרש

וא/פן 1994התשנ"ד-ושכרם)חשבוןרואי(מינויהממשלתיות

 . 1.1.2014מיוםהחוזרתחולתלרשות.הגשתם

המנהלתהחברהשלשבניהולההקופהשלהכספיהמצבה.

הנסקרתבתקופהפעילותהותוצאות

ובצבירהלעמיתיםובתשלומיםלקופהבהפקדותהתפתחויות . 1

כלל,מסלול

בהיקףהפקדותלעומת ,וmמיליוני-48כשלסך 2014בשנתהופקדיבמסלול

 .-2%כשלבשיעורקיטון , 2013בשנתmומיליוני-49כשל

 2013לשנתבד/מה , 1i!Jמיליוני-33בכ 2014בשנתהסתכמוהעמיתיםמשיכות

 .) 1ilJמיליוני-34כשלבהיקף(משיכות

כספיםהבערותכוללותוהמשיכותהמסלולאלכספיםהבערותכוללותההפקדות

מסליל.מה

 2014בשנתנטווהבערותמשיכותבניכויהפקדותדהיינו , 2014בשנתהצבירה

 . 2013לשנתבדומה I li!Jמיליוני 8כ-שלבסךשליליתהייתה

מנייתימסלול

קודמת.לשנהבדומהmואלפי-248 (שלסך 2014בשנתהופקדול Iבמסל

 70בסךת Iמשיכמת Iלעמהמסלול,מהמסלולכספיםנמשכולא 2014בשנת

 . 2013בשנתש"חאלפי
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הייתהנטווהבערותמשיכותבניכויהפקדות,דהיינו , 2014בשנתהצבירה

 414בסךחיוביתלצבירהבהשוואה , Iillאלפי 63שללסךוהסתכמהחיובית

 . 2013בשנת li!Jאלפי

מניותללאמסלול

בהיקףהפקדותלעומת Iillאלפי-502כשלסך 2014בשנתהופקדובמסלול

 .-10% (שלבשיעורקיטון , 2013בשנת li!Iאלפי-559 (של

 2013בשנת Iillאלפי 35כ-שללסך 2014בשנתהסתכמותים Iהעממשיכות

 .-89%כשלבשיעורקיטון . Iillאלפי 333כ-שללסךהעמיתיםמשיכותהסתכמו

הייתהנטווהבערותמשיכותבניכויהפקדות,דהיינו , 2014בשנתהצבירה

 24בסךשליליתלצבירהבהשוואה , Iillאלפי 234שללסךוהסתכמהחיובית

 . 2013בשנת li!Iאלפי

הקופהשלההשקעותמדיניות . 2

וועדתהדירקטוריוןע"יהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלתהקופה

לל " " הקין.שההנהסקירתבדוחהשקעהמדיניותניתוחפרקראהההשקעות.

הקופהתשואת . 3

מסלול

2014 2013 
ברוטונומינלית

(ללימסלול

מנייתימסלול

מניותללאמסלול

8.42% 5.83% 
14.17% 10.14% 
3.83% 1.60% 

הקרושרשמהלתשואההעיקרייםהגורמים

בעיקרמקורההמסלולים)(בכל 2014בשנתהקרןשרשמההחיוביתהתשואה

אחרותהשקעותמאפיקהקרן),מהכנסות-44%(כהסחיריםהחובנכסיבאפיק

באפיקהקרן).מהכנסות 18%-כ(המניותומאפיקהקרן)מהכנסות-38%(כ

אשרש"חאלפי 391שלבסךהפסדהקרןרשמהסחיריםשאינםחובנכסי

הכללי.במסלולנרשם

ההשקעותלביןהעמיתיםחשבונותיתרותבי!הקשר . 4
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שנתלסוףנכוןהעמיתיםמחסכונותמידיתלמשיכההניתניםהכספיםשיעור

 . 2013שנתבתום 79.94%ל-בהשוואה 82.42%עלעמד 2014

לממשםוניתןובחו"ל,בארץהסחיריםההוןבשוקימושקעיםהקופהנכסירוב

הקופה.נזילותאתהןגםמגדילותבחו"להקופההשקעותמרביתהצורר.בעת

התקבוליםוכןהעמיתיםשללקופההשוטפותההפקדותהחברה,הנהלתלדעת

שוקבמצביחיוביכספיםתזריםלקופהמבטיחיםהשונים,הקופהנכסיבגין

נזיליםהלאהנכסיםשלהממוצעהחייםאורךאתמתאימההחברהרגיל·ם.

השתלמות.קרןשהיאהקופה,ולאופיהקופהאוכלוסייתלהרכב

ניהולםודרכישוקיכוני Oלחשיפהו.

מחיריאינפלציה,ריבית,חליפיו,(שערהשוקבתנאיכשינוילהגדירניתןשוק""סיכון

הנכס.שלההוגובשווימשינויכתוצאהלהפס,דיובילואשרוכד')מניות

המנוהליםהעמיתיםשלההשקעהנכסיאתחושפתבחברה,ההשקעותניהולפעילות

מבתצעתבחברה,המנוהלותבקופותהחשיפותיצירתשונים.שוקלסיכוניידהעל

עםמקצועיתובהתייעצותבקופההשקעותוועדתהדירקטוריוןלהחלטותבכפוף

שלההשקעותתיקאתהמנהלת"פסגות")-(להלןבע"מעררניירותפסגותחברת

ובכפוףהקופהשלהייחודיהסיכוןלפרופילשיתאיםבאופןכלכלי,יועץועםהקרן

 . 2008-9-14אוצרלחוזר

וליווילייעוץבע"מייעוץאבירקבוצתשירותיאתחוץבמיקורשכרההמנהלתהחברה

לגופיםמאוחדסיכוניםניהולחוזרשלהחוקיותלדרישותבהתאםסיכוניםבניהול

ובקרתניהולבמערךשעסק 2009-2-3הישןהחוזראתהמחליף 2014-9-1מוסדיים

 .גמלקופותשלמנהלותבחברותסיכונים

קיימיםסיכוניםבדברהחברהשלההשקעותלוועדתדעתואתחווההסיכוניםמנהל

ההשקעותמדיניותקביעתולצוררהקרןשלההשקעהנכסיבתיקופוטנציאלים

ההשקעותועדתשלההשקעותמדיניותהתאמתולצוררהקרן,בעורועדכונה

זהבכללמסלול.לכלבהתייחסהמנהלתהחברהשלהמוצהרתההשקעותלמדיניות

ענפיםתאגידים,קבוצות(מנפיק,הריכוזיותהשוק,לסיכוניהסיכוניםמנהלמתייחס

I ,(פיזורהאשראיגיאוגרפית)הקופה.שלוהנזילותהדירוג)ואיכות

ניהולמדיניותאתההשקעותועדתלאישורלשנהאחתמביאהסיכוניםמנהל

ההשקעהנכסיבתיקשוקסיכונישלוהערכהלזיהויסיכוןמדדיזה,ובכללהסיכונים
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ההפסדיםלהערכת ) stress testing (קיצוןתרחישימס'הגדירואףהגמלקופתשל

נזילות.קשייאו

מדדיבאמצעותהשוקוסיכוניהתנודתיותאתלרבעוןאחתמעריךהסיכוניםמנהל

D זHSS -וVAR השנתייםשלשבועיותתצפיותעלהמבוססעסקיםימי 5שללאופק

לרבעוואחתתצפיות). 260 (האחרוונתהשנים 5ושלתצפיות) 104 (האחרוונת

משקלשהואהסמןתיקמולאלההשקעהנכסיתיקסיכו/אתהסיכוניםמנהלמעריך

הקופה.שלהצפויהההשקעהבמדיניותהייחוסמדדי

הקיצוןתרחישיתוצאותאחרעוקביםהמנהלתהחברהודירקטוריוןההשקעותוועדת

מדדמט"ח(ריבית,בודדיםלמשתניםרגישותמבחניוביניהםהסיכוניםמנהלשמביא

לרבות:הוליסטייםקיצוןותרחישיומניות)

סיכון.פקטורימס'המשלבחמורסינתטיתרחיש •

עולמיכללמשברבטחוני,אירועמקומי,מיתוןהמגלמיםהיסטורייםתרחישים •

וכדו.'

הקיימיםוהמשאביםהאמצעיםאחרובקרהמעקבהסיכוניםמנהלמבצעלשנהאחת

בסיסעלעור,ךהסיכוניםמנהלהשקעה.בנכסיהגלוםהסיכוןלזיהויהמנהלתבחברה

 VARה-מודלותקפותאמינותעקביות,הלימות,שלבחינהלשנהאחתולפחותקבוע

ייעדתידיעלהמאושרת , Backז estingמתודולוגייתבאמצעותידועלהמיושמים

ההשקעות.

מתולשםסיכוניםניהולומערכתתפעולשירותימפסגותמקבלהסיכוניםמנהל

לקבלהמנהלתלחברהועוזרתממוכנתהינההמערכתהמנהלת.לחברהשירותיו

העמיתיםחסכונותחשופיםלהםהשונים,במגזריםהסיכוןרמותעלמקיףמידע

העדכנייםהשוקמחיריפיעלשוק,לסיכוניהעדכניתהחשיפהאתולמדודבקופות

בתכיפותשוק,מחירבהעדרמודל,פיעלוכןההיסטורייםהשוקמחיריפיועלביותר

ההשקעות.בתיקהסיכוןלפרופילהמתאימה

אתוהדירקטוריוןההשקעותייעדתחבריבפניהסיכוניםמנהלמציגלרבעון,אחת

סבירזמןייעדהלחברישנשלחדוחבמסגרתהסיכוניםובקרתהערכהניהול,ממצאי

התכנסותה.מועדלפני

והערכתעימםהתמודדותדרכיהחברה,חשופהאליהםהשוניםהסיכוןבגורמילדיון

תחומילפיהתאגידעסקי"תיאורפרקראההחברה,פעילותעלאלהסיכוניםהשפעת

 .תאגידעסקיעלבדוחפעילות"
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המנהלתהחברההנהלתעלפרטיםזי

וועדותיוהדירקטוריו!חבריעלפרטום . 1

כללימידע

שלבד Iע
בת,התאגיד/חברהתארי,

שלמשפחהבןבעלשלאוקשורתאגידעיקריעיסוקתחילתש[ת

ענווובעלענייוםף lנכהזנהנתינותלודה r"nמספרשם

לאלאעזייך 1.2000ושראלית 1936 000133744 ) 1ספיר(אבישי

לאלאעו"ד 1.2001ישראלית 1939 030363618ו IIשטיהודה

לאלאויועץ.מנהל 2.2012ישראלית 1966 022706683 ) 7לברג( Iסשי

לאלא n"Iר 10.2012ישראלית 1955 053535019חדדיחיאל

לאלאעו"ד 7.2013ישראלית 1962 57711699סלעתמיר

לאלאעו"ד 7.2013ישראלית 1970 27745348מרקוארנה

 ) II(2מ Iל Iס

לאלאעו"ד 09.2013ישראלית 1950 65245995 ) 3פי[טן(בה Iט

לאלא!עו"דרו"ח 6.2014ושראלית 1964 58950403 ) 4עאיד(עיד

לאלאעו"ד 8.2014ושראלית 1980 40306144 ) 5פרג'ןן(טל

52 



לאלאעו"ד 11.2014אמריקאית 1975 013902887 ) 6וגרדו/(,יצחק

וישראלות
I 

פרטנימידע

חיצוני!
השנההשתתףבהוישיבותמס'חברחבר

ועדתועיתחברוהתעסקותוהשכלתו
, 

השקעותביקורתדירקטורי,והשקעותביקורתדירקטוריוןהאחרונותהשנים-5בפנימישם

i 1לאלאכ/עו"דפגימי ) 1ספיר(אבישי --

I 6לאלאכ/עו"דפנימישטייןיהודה --

I 7סולבר'(שי ( 
כלכלועו"ד,השכלה:

 24 11 7כ/כ/כ/עסקים.מינהלומוסמרפנימי

I 
 .ויועץמנהלעיסוק:

I רMBA ,n"I י/עץ.

I 
כספיםלניהול

חברובקרה,

I 25 11 7כ/כ/כ/בק.ס.סדירקטורי,ןחיצו['חדד!חיאל 

I 
השתלמותקיו

לבי/כימאים

ומיקרוביולוגים.

במינהל MBA Iעו",ד
-- 5לאלאכ/בעריכתעוסקעסקים.פנימיסלעתמיר

גמלת Iנפ i1ובניהולדון

53 



ענפיות

 5 2 1כןכןכןעו'ידפנימי ) 2 (סולומוןמרקוארנה

 17- 6כןלאיו"רמוסמכתכלכלניתפנימי ) 3 (פינטוטובה
ועו"דעסקיםבמנהל
עוץ IIוניהול

- 5 4לאכןכן:חשבונאותהשכלהפנימי ) 4עאיד(עיד
תעסוקה:ומשפטים.

במשרדמנהלשותף

דין.ועורךרו"ח

-- 1לאלאכןראשוותוארהשכלה:פנימי ) 5פרג'ון(טל
במשפטים.ושני

דיועורךתעסוקה:

המדינה,בפרקליטות

הכלכלית.המחלקה

-- 1לאלאכןראשוןתוארהשכלה:פנימי ) 6וגרדון(יצחק

במשפטים.ושני

דיו,עורךתעסוקה:

וחקיקה,עוץ IIמחלקת

המשפטים.משרד

מרץבחודשהשקעותועדתוכחברת 2014ינוארבחודש jדירקטוריוכיו"רמונתה ) 3 ( . 2014מאיבחודשכהונתהאתהפסיקה ) 2 ( . 2014נובמברבחנדשכהונתואתהפסיק ) 1 (

כהונתואתהחל ) 6 ( . 2014אוגנסטבחודשכדירקטורכהננתואתהחל ) 5 ( . 2014יוליבחודשביקורתועדתכחברומונה 2014יוניבחודשדכירקטנרכהוגתואתהחל ) 4 ( . 2014

 2015פברוארבחודשכהונתואתסיים ) 7 ( . 2014נובמברבחודשכדירקטור
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דירקטוריםשכר . 2

חברישכר.ללאבתפקידםמכהניםהמשפטניםאיגודמטעםהדירקטוריוןחברי

השתתפותםבגיןגמולמקבליםהחיצוניוהדירקטורהמדינהמטעםהדירקטוריון

הדיו.להוראותבהתאםבישיבות,

""לעומתאלפי 135שללסרהסתכמו 2014בשנתששולמוהגמוליםכלסר

קודמת.בשנה fillאלפי 119

 2014בשנתוועדותיוהדירקטוריוןכינוס . 3

ישיבות.ל-והתכנסהמנהלתהחברהדירקטורי,ו 2014בשנת •

הדין,בהוראותכנדרששהוקמההמנהלת,החברהשלההשקעותועדת •

 .טלפוניות)ישיבות(כוללישיבות 2Sל- 2014בשנתהתכנסה

בשנתהתכנסההביקורתועדתביקורת.ועדתישהמנהלתלחברה •

 .ישיבות-11ל 2014

בחברהבכזריםמשרהנושאזעלפרטים . 4

בווניסיונוהשכלהתפקידתאריךבתינותתפקידשנתת"זמס'שם

משפחההשניםבחמשבחברהתחילתבחברהלידה

בעלשלהאחרונותאוקשורהכהונה
ענייובבעל

בחברהעניין

לאראשוןתוארלא 2013ישראליתמנכ"ל 1962 57711699סלעתמיר

במשפטים,

שביתואר

עסקיםבמינהל

משדרבעלעו"ד

ומנכ"לעצמאי,
גמלופות i1של

לאראשוןתואראל 2010ישראליתמנהל 1966 058351750ראובןרו"ח
בחשבואנותכספיםסווירי

שותףוכלכלה,
רו"חבמשדר

חברהובעל
רה. i1ב Iלייעוץ

לאשביתואררו"ח,לא 1996ישראליתמבקר 1957 054893763דורבויואב
עסקיםבמינהלפבימי

פנימיומבקר

גופיםבמספר

לאיועץאקדמאית,לא 2010ישראליתמבהל 1975 038371589בלסיאבוביר
סיכוניםלביהולסיכובים

מטעםבבבקים,

אמןחברת

מחשבים
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שכרתנאי . 5

מהחברהשכרהמקבליםמשרהנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברפירוט

המנהלת:

מבעיד.עזבדיחטימתקיימים

שירותיםבגיוטרחהשכרמקבל

כנגדממשדרואחריםושלשלן

מבעיד.עובדיחסימתקיימים

שירותוםבגיוטרחהשכרמקבל

כנגדממשדרואחריםושלשלן

מזכירת

החברה(*)

ד. Iמבעעובדיחטימתקיימים

בגיוטרחהשכרמקבלת

חשבונית.כנגדהשירותים

 2014ני I 'בחודשתפקידההחלה )*(

הקופהשלמבקרחשבו!רואה . 6

אביוג'קי n"Iר

ושות'ששתיאלבוק,אביו,

 95483מיקודירושלים 22הדפוסביתרח'
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הפגיוביתוהבקרההפגיוביהובבקראודותפרטיםח.

שלעבודתותוכניתאתמאשריםוהדירקטוריוןהביקורתועדתפנים.מבקרלחברה

שלובהמלצותבמסקנותהביקורת,דוחותבממצאידנההביקורתועדתהפנום.מבקר

הפנים.מבקר

ראשוותוארהשכלה: . 1996ינוארכהונה:תחילתתארירדור,בןיואברו'יחשמן:

מימוו.בהתמחותעסקיםבמינהלשניתוארוסוציולוגיה,בכלכלה

במשרדו.המועסקיםומבקריםדורבןיואברו"חעל-ידימבוצעתהפנימותהביקורת

 500כ-היההדוחבתק/פתהפנומיתהביקורתעובדיוצוותהפניםמבקרבעידתהיקף

שנתיות.שעות

 )א( 49לסעיףבהתאםהפנימי,המבקרשל Iוסמכויות'תפקיד'ןאתקבעהדירקטוריין

עובדואינוחוץבמיקורמועסקהמבקר .-1975התשל"ההממשלתיותהחבר/חלחוק

החברה,

 Jב'הדוח,בשנתכללהבחברה,הפנומיתהביקורתשלהשנתיתהביקורתתוכנית

הבאים;הביקורתנושאיאתתר, Iה

האינטרנטאתר

פנימיתביקורתבנושאשנתידוח

ודמיבעמלותהקרנחיוביובדיקתודמיגבייתמנגנוו

ניהול.
11.11.2014 

רווחיםוזקיפתהקרותשואותחישוב

לעמית.האישורוברמת

היומיתברמהי
11.11.2014 

הקרו,בהחזקתי"באסיפותהשתתפות

 .אתגידי
11.11.2014 

והשקעהסחיראשראיוהעמדתאשראיסיכו[י

קונצרני.באג"ח
1.1.2015 

ובדיקתפיגורים הודעהמעסיקיםיחובות

חייבים.מעסיקיםכנגדתביעותהתנהלות
1.1.2015 

בנושאההשקעותועדתביצועשוטפתבדיקה

בקרו.השקעותובקרתההשקעותמנהלבידיהשקעות

עסקאות.ואישורהשקעותועדת

בדיקת

הקרו·
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הינםהביקורת,אתהפנימיהמבקרעורךעל-פיהםהמקובליםהמקצועייםהתקנים

החברותרשותוהוראותבישראלהפנימייםהמבקריםלשכתעל-ידישאומצוהתקנים

ובהתאם , 2011בשנתסיכוניםסקרביצעהחברה,שלהפניםמבקרהממשלתיות.

שנתית.רבבעודהתוכניתנערכהלממצאיו,

המבקרשלהבעודהותכניתהפעילותורציפות Iאופהיקף,הדירקטוריון,לדעת

הביקורתמטרותאתלהגשיםבהםוישהענייןבנסיבותסביריםהינם , Iהפנימ

בחברה.הפנימית

הפנימית,הביקורתלחוק 9בסעיףכאמורחופשית,גישהתנה Iנהפנימילמבקר

הקרו,שלהמידעלמערכותאמצעיתובלתימתמדתגישהזה,ובכלל-1992התשנ"ב

כספיים.לנתוניםלרבות

המבקרדוחותבכלדיוניםוקיימה 2014בשנתפעמים 11התכנסההביקורתועדת

הפנימי.
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המנהלתהחברהניהולאופותיאורט.

המנהלתהחברהדירקטוריוןבעודתנוהל . 1

התפתחותעלזח'ס Iד'למסירתתקופתיותלישיבותמתכנסהחברהדירקטוריון

ומגוווהנכטיםתוקביהולבנושאהחלטות,לקבלתשלההנכסיםותוקהקופה

החברה.שלהתקיןלתפעולההדרושים Oפ' oIכ[ושאום

הדירקטורי,ןוהחלטתהתייחסותהמחייביםבנושאיםדניםהדירקטוריוןבישובות

לדוןעליוהחברותחוקשלפובנושאיםומחליטיוהדירקטורי,ןביצועם.לפני

פיננסייםשיר/תיסעלח Iהפיקבתקנותהמפורטיםבנושאים Iכ Iבהם,,להחליט

 . T- 2007התשס"וועדותיו),(דירקטוריון(ביטוח)

החברהעון,המנוהלותהקופההשקעותלניהולכללותמתכונת . 2

 )"ת Iהשקע"מחלקת(להלו:מוסדייםולק/חות nי Iמפעלקופותהשקעותמחלקת

קופהנולל , nהמפעלייהקופותשלהנכסיםתוקיניהולישםבפסגותהוקמה

בפסגות.השקעותמערךעובדיהונםהמחלקהעובדיזאת.

והואהישראליההו/בשוקוניסיו/מקצועיתהכשרהבעליעודביםמונההמחלקה

תפעולמערךמפעליות.קופותורפרנטיתהשקעותמנהלימחלקה,מנהלכולל

(ועדתהקופהולאורגניההשקעותלמנהלישוטפיםשירותיםמספקתהשקעות

ודירקטוריון)·השקעות

הינובמחלקהההחלטותקבלתתהליךהמחלקה.על-ידימנוהליםהקופהנכסי

ובחו"ל,בישראלוהכלכלהההוןשוקיניתוחהיתר,ביןוכולל,ושיטתימובנה

גיבושספציפיים,בנכסיםהשקעהכדאיותניתוחהשקעה,באפיקימגמותאיתור

ההשקעותועדתבפניהמובאתשוניםהשקעהלטווחימומלצתהשקעהמדיניות

ובחו"ל.המקומיבשוקבני"עשוטףמסחרוביצוע

מחלקותשלושוטףמעמיקמחקרבגיבוימתבצעבפסגותההשקעותניהול

מערךלפסגותומחו"ל.מהארץחיצונייםמחקרגורמיבסיועפסגותשלהמחקר

מסחר.ואנשיהשקעותמנהליאנליסטים, 65כ-המונהומחקרהשקעות

 buy-sideמיקרוואסטרטגיה,מאקרומחקר:מחלקות 7ל-נחלקיםהאנליסטים

ומחקראשראימחקרנדל"ןמחקראלטרנטיביות,השקעות , seן I-side,מיקרו

ובעולם.בארץלמתרחשותחזיותאמתממוניתוחיםהמספקותחו"ל,

מחלקהשהינהואכיפהרגולציה,מחלקת 2008שנתבתחילתהוקמהבפסגות

וכוללתרגולציהסמנכ"לדי Iעלמקצועיתהמנוהלתתלויה,ובלתיאובייקטיבית
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וכמפורטהפנימיתהאכיפהתכניתיישוםהינועיס/קןעיקראשריחידותשתי

להלן:

אכיפהיחידתא.

לחברותאכיפהשירותימעניקיםובאמצעותהאכיפהממוניבהמועסקים

הטמעתן,דין,הפרותמניעתהינוהעיקריתפקידהפסגות.בקבוצתהבנות

ותיקונן.איתורן

בקרהיחידתב.

דיןהפרותאיתורפעילותהינוהעיקריועיסוקהבקרהמנהליבהמועסקים

העב/דהבתכניתשנקבעומדגמיותציותבקרותבאמצעותאמתבזמן

רגולטור,החברה,דרישותציות,סיכונימהערכתנגזרותואשרהשנתית

מפעילותניכרחלקכן,כמוראשי.אכיפהממונהוהנחיותביקורתדוחות

ציותסיכוני Iחריגיםאירועיםלדביקתמענהנותןהבקרהמנהלשלהבקרה

אמת.זבמ!האכיפהיחידתידיעללרובהנדרשיםנקודתיים

ובלתיאובייקטיבימערךשהינוהסיכונים,ניהולמערךבפסגותהוקםבנוסף,

תלוי.

ביתשלראשיתסיכוניםניה/לסמנכ"ל-המערךמנהלתמלבדמועסקים,במערך

ההשקעותבביתהסיכוניםניהולפעילותעלם IIהאחראעובדים 7ההשקעות,

 ..הקבוצהובחברות

אודותדיווחמקבלהמיוחדות,אוהרבעוניותבישיבותיוהקופה,דירקטוריון

לגביומעודכןהדירקטוריו!ישיבותשביןהתקופהבמהלךהקופהפעילות

הצפויותלהתפתחויותבאשרהמחלקהוהערכותההשקעותועדתהחלטות

נכסיםלהקצאתבאשרההשקעותועדתבהמלצותד!הדירקטוריו!ההו!.בשוק

הקופה.שלהכוללתההשקעותמדיניותאתוקובעבקופהאסטרטגית

הבאים:בנושאיםגםמטפלהקופהשלהדירקטוריון

מנהל,והנחייתהקופהשלההשקעותלניהולונהליםכלליםאישור •

 .יישומהעלופיק/חההשקעהמדיניותליישוםהנוגעבכלההשקעות

ניירותמכוחשישההצבעהזבכויותהשימושלאופןבאשרמדיניותקביעת •

 .כךעלדיווחוקבלתהגמלבקופותהמוחזקיםערך

ברמתהשקעההחלטותמקבלתלשבועיים,אחתמתכנסתההשקעותועדת

המסחרפעילותאחרובקרהפיקוחומבצעתאפיקיםלפינכסיםהקצאת

הצוות.ידיעללמעשה,הלכההמבוצעת,וההשקעות
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במחלקהההשקעותמנהל,שללביצועמובערותההשקעותועדתהחלטות

הקופהלנהליובכפוףפסגותשלהפנימייםהבעודהלנוהליבכפוףהפועלים

שלההשקעותמדיניותמכי oומבעייתיים,בחובותטיפולאשראי,העמדתלענ"ן

הקופה.שלההשקעותוועדתהדירקטוריון

הבאים;בנושאיםמטפלתהקופהשלההשקעותועדתכן,כמו

סחירות,לאהשקעותכגון:ביצועןטרםוימות oמעסקאותאוהשקעותאישור •

השקעהוגידור),נדל"ןסיכון,הון(כגון:פרטיותהשקעהבקרנותהשקעה

וכד.'רכשהצעותאישורנאמנות,בקרנותהשקעהבנדל"ן,ישנרה

שרוכשתעתידייםוחוזיםאופציותשלהבסיסנכסבמונחיהחשיפהקביעת •

רשאיתשהקופהבטוחותשלהמרביהשיעורוקביעתהקופהיוצרתאו

ם. IIעתידובחוזיםבאופציותעסקאותבשללהעמיד

שלההשקעהבכללילנדרשמתאימיםחבריהוהרכבההשקעותועדתפעילות

הוועדהחבריוכשירותהרכבמבנה,אתהשאר,ביןהקובעות,הכנסהמסתקנות

פעולתה.דרכיאתוכן

השקעותהקצאתנוהל . 3

הקופהשלההשקעותועדתלהחלטותבהתאםתיעשהבקופהספציפיתפעילות

ההשקעות.למנהלהקופהשאישרההפעולהחופשובמסגרת

באמצעותתבוצעהקופה,למדיניותבהתאםמראשתתוכנומרוכזתפעילות

 .הפיצוללתכנוןבהתאםחר oהמבסיוםותפוצלמפצלחשבון

ההשקעותועדתהחלטותמולאלההשקעותביצועעלבקרהנהלי . 4

עללפקחהנוהועדהמתפקידיאחדכיההשקעותועדתבנוהלקבעההקופה

לועדהמוגשיםהשקעותועדתישיבתבכלשנקבעה.ההשקעותמדיניות"שום

החלט/תהקופה,נתוניאתהמציגיםדיווחיםהקופהשלההשקעותמנהלידיעל

ההשקעות,מדיניותבמגבלותעמידהשחלפה,בתקופהבקופהוהפעילותהועדה

החלטותיה.שום IIאחרמקרובלמעקבכליםההשקעותשל/עדתכך

באמצעותההשקעותמנהלאתהנחוההשקעותוועדתהדירקטורי,ןלכך,בנ/סף

הצבעהדיווחכגון:שוניםבנושאיםנדרשיםדיווחיםלהבעירהשוניםהקופהנהלי

חריגותעלדיווחם, IIת IIבעחוב/תודיווחאשראיתיקניתוחכלליות,באסיפות

מנהליאתהנחתה Jככמווכדומה.הדירקטורייןממדיניותאומסמתקנות

כפימס/ימותלפעולותההשקעותמועדתמראשאישורלקבלתלפנותההשקעות

בנהליה.שהוגדר
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כלליותבאסיפותההצבעהבזכויותהשימושנוהלתיאורי.

אושראשרגמלקופת '''עהמוחזקיםבתאגודיםכללוותבאסיפותהשתתפותנוהל

לאופוובנוגעבאסיפותלהשתתפותבנוגעהקופהמדיניותאתמסדירהקופהע"י

הבאים:הפיסומיםלרבותהדיו,להוראותכפוףהנוהלבאסיפות.ההצבעה

חברה(השתתפותגמל)(קיפותס llפיננסשירותיםעלהפיקוחתקנותאי

לתוקפונכנסו 8.10.09ביום--2009התשס"טהכללית),באסיפהמנהלת

להשתתףמחויבתמנהלתחברהבהםמקייסמפרטותאשרהתקנות

גיבושאופואתבן,הצבעהזכותבעלתשהיאתאגידשלכלליתבאסיפה

ההצבעה,לחובתהסיוגים/אתהצבעה,בדברהמדיניות

ההוןבשוקהמוסדייםהגופיםמעורבותהגברתדבבר 2014-9-6חוזרבי

כקופותפיננסייםשורותיםעלהפיקוחתקנותשלתחילתוממועד(תחילה

- )-2014התשע"רכללית)(תיקוו),באסיפהמנהלתחברהגמל)(השתתפות

המסדירזהחוזרפורסם 11בסעיףכמפורטבענייו,תקנותלפרסוםבהמשך

בפועלשלןההצבעהאופוואתמדוביותאתלפרסםהמוסדיהגוףחובתאת

הגוףשלההתקשרותאופןאתוכןהצבעהזכותבעלהואבהםבתאגידים

הגורםהמלצתעלשלוההסתמכותמידתואתהמקצועיהגורםעםהמוסדי

המקצועי.

ההצבעה.אופןולגביבאסיפותההשתתפותחובתלגביקריטריוניםקובעהנוהל

עניין,ובעלישליטהבעליעםעסקאותהבאים:לנושאיםהיתר,ביומתייחס,הנוהל

תקנוןתיקוןמשרה,לנושאיוביטוחשיפ['מתןשכרם,והסכמימשרהנושאיהעסקת

נושאיואינםענייןבעל,שאינםלעובדיםאופציותהקצאתמסוימים,סעיפיםלעניין

וכדומה.העסקתםותנאיוחיצונייםפנימייםדירקטוריםמינוידיבידנ,דחלוקתמשרה,

להכרעתיובאובהההצבעהוהחלטתבאסיפההשתתפותמקריםבאילוקובעהנוהל

פסגות,התיקים-למנהלקשורבדצמדוברכאשרזאתהקופה,שלההשקעותועדת

ההשקעות,ועדתשלהחיצונייםהנציגיםלהכרעתתובאההחלטהם Iמקרבאילווכן

לקופה.קשורבצדמדוברכאשרזאת

בהן,הצבעהזכותלקופהשישהאסיפותכלאתבוחנתפסגותשלהמחקרמחלקת

פ' Iאנטרחברתמייצג,גוףעםהקופהבעור 2012ינוארחודשבמהלךוהתקשרה

ונוהלהדיןלהוראותבהתאםאבסיפותמשתתףאשרבע"מ,כלכל"םמחקרשירותי

הקופה.
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המפורטיסהדיווחיםאתההשקעותועדתתקבללחודשייםאחתכיקובעהנוהל

להלן:

האסיפותרשימתאתיכלולהדיווח-הקופההשתתפהבהןאשראסיפותא.

בניגודהצבעהשלובמקריםאסיפות.,באותןהקופהשלההצבעהואופו

הסיבות.יפורטוהעניין,לפיההצבעה,למד/ניות

האסיפותרש/מתאתיכלולהדיווח-הקופההשתתפהלאבהןאסיפותב.

בהן.השתתפותלאיוהנימוקים

ועדתתקייםלשנהאחתכיקובע,הנוהל-ועדכונםהנהליםבנושאלדיוןהתייחסות

 .הצורךבמידתותעיכנםלנהליםבנוגעייוןההשקעות

מדיניותבצירוףשלה,האינטרנטבאתראלודיווחיםלפרסםנדרשתהקופה

שלה.ההצבעה

ניתןבאמצעותואשרעליונהחשיבותבעלנושאהכלליותבאסיפותרואההקופה

ביןיותרהוגניםגומליןיחסיולקבועהישראליההוןבשוקועיוותיםמוסכמותלשנות

ציבוריות.בחברותתאגידיממשלשלולקידומוהמיעוטאחזקותוביןהחברות

אתלהעבירלקופהמאפשרתכלליותבאסיפותבהשתתפותהקופהשלהאקטיביות

עלולהשפיעציבוריותבחברותתאגידיממשלשלהרבותהסוגיותלגביתפישותיה

הקופה.עמיתיטובתעללשמורזוובדרךהציבוריותהחברותהתנהלות

שלרבבמספרהצבעהלגביוברוריםאחידיםקריטריוניםנקבעובנוהלכאמור,

הציבוריות.החברותמולואבחידותבשקיפותלפעולהמאפשרדברנושאים,

הקופהשאימצהתאגידיממשלא/כותמדיניותאתכאמורתואםההצבעהאופן

לחוזר.בהתאם

ע"יהמנוהלתהקופההשתתפהבהןהכלליותהאסיפותמס'אתהמציגהטבלהלהלן

החברה:

האסיפותמס'

 2014בשנתשהתקיימו
196 

בהןהאסיפותמס'

 2014בשנתהשתתפה
196 
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הכספייםהדוחותאישורהליךבדברגילוייא.

ואישורם.הכספייםדבוחותן Iדיעלהמופקדהאורגןהואהחברהן Iדירקטור' . 1

הכספייםהדוחותאישורבהליךהעלבקרתעלמופקיבחברההכספיםמנהל . 2

 .בחברהעוצבואשרהבקרותבמסגרתופועלבינייס,

הועדהו"ר Iלמאזן.כוועדתבשיבתההכספייםדב/חותדנההביקורתועדת . 3

חדד.יחיאלרוייחהתמנה

חברישללעיונםהובערוהחברה,שלהכספייםהדוחותאישורהליךבמסגרת . 4

השוואהודוחוהנלוויסהכספייםהדוחותשלטיוטותוהדירקטוריוןהוועדה

בוועדה.ן Iלד'הקבועההישיבהמועילפניימיסמספרתקציבית,

שלבחינהאלחרוגובשו Iיושמהכספייםהדוחותלאישורהוועדההמלצות . 5

הבאים:הנושאים

a . אפקטיביותבנושאזדיווהכספיבדוווחהקשורותהפנ/מיותהבקרות

הבקרה;

b . הכספיים;בד/חותהגילויונאותותשלמות

C . בענייניםשוושםהחשבונאיוהטיפולשאומצההחשבונאיתהמדיניות

החברה.שלמהותיים

קודםהדירקטוריוןלחבריה/בערוהכספיים,הדוחותבצירוףהוועדההמלצות . 6

הדירקטוריון.לישיבת

ונהליםבקרותיב.

פיועלהמהותייםווםהעסקוהתהליכיםהחשבונותלזיהויהחברהמפעילותכחלק

(בנקהמתפעלמהגוףלקבלישכיהובהרבחברהשנערכההמעודכנתההערכה

שלהבעודהליבתאתלמעשההמבצעים(פסגות),ההשקעותוממנהלהפועלים)

האמורים,הדוחותלהפקתבקשראצלםהמבוצעותהבקרותלגבידיו/חהקופה

המתבצעיםהמורכביםלתהליכיםמפורטתיעודלבצעבפועליכולהאינהוהיאמאחר

הפעריםוניתוחהבקרותיעילותמידתאתולהעריךהחיצונייםהמתפעליםאצל

המבוצעיםהתהליכיםעלבקרותהחברהמבצעתכןומהימן.יעילבאופןהקיימים

אצלה.
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ובחינתגמלקופותבתפעולהבקרותישוםעלדוחהתקבל 2015למרץ 1בתאריך

חוותכללהדיחהפיעליס.מבנק ) ISAE No. 3402 TYPE 11 (הבקריתאפקטיביית

המיוחסותהבקרותהבקרה,ליעדיחייקיןסומך KPMGרו"חמשרדשלדעת

אפקטיביותבחינתכיצויןעוד . 31/12/2014ליוםהבקרותאפקטיביותוהערכת

 .-31/12/2014ליעד 1/1/20141שב'בתקיפההייתההבקרית

בתפעולהבקרותואפקטיביותישוםעלדוחהתקבל 2015בפברואר 22בתאריך

רי"חמשרדשלדעתחוותכללהדיחגית. oמפ ) ISAE No. 3402 TYPE 11 (גמלקיפית

BDO בתקופההבקרותואפקטיביותעיצובןהבקרות,לתיאורשהתייחסההאפטזיו

 . 31/12/2014ל-יעד 1/1/20141שב'

ועלהכספייםבדיווחיםהקשוריםהתהליכיםעלמבדקיםבוצעו 2014בשנת

שיפוריםובוצעוהכספייםמהדוחותהנגזריםהכספייםדביווחיםהתומכיםהתהליכים

המאפשרבאופן 2014לשנתהכספייםהדוחותפרסוםלמועדעדבבקרותוהתאמות

הבקרות.אפקטיביותאתלהעריך

מהדוחותהנגזריםכספייםדיווחיםעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות

אתרבאמצעות(לרבותהרחבלציבורהמפורסמיםאולממונההמוגשיםהכספיים

 ) SOX 404 (המוסדי)הגוףשלהאינטרנט

הקופה 2010-9-6חוזרידיעלועדכונו 2009-9-10מוסדייםגופיםלחוזרבהתאם

הנגזריםכספייםדיווחיםלעניין Sס x Actה-של 404סעיףדרישותאתמיישמת

 .מוסדיגוףידיעלנלווים)דוחות-(להלןהכספייםמהדוחות

החברהכןוחיסכוןביטוחההוןשוקלאגףהחברהדיווחה 2014ביוני 5בתאריך

עלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההמנהלת

זאת , 2013בדצמבר 31ליוםהכספייםמהדוחותהנגזריםהכספייםהדיווחים

דיווחעלפנימיתבקרהלענייןמוסדייםגופיםבחוזרכמפורטבהיקפה,בהתחשב

וגילויים.דוחותהצהרות-כספי

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת

העריכוהמנהלת,החברהשלהכספיםומנהלהמנכ"לעםבשיתוףהחברה,הנהלת

לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזהיבדוחהמכוסההתקופהלתום

הכספיםומנהלהחברהמנכ"לזו,הערכהבסיסעלהמנהלת.החברהשלהגילוי

הנןהמנהלתהחברהשלהגילוילגבים Iוהנהלהבקרותזותקופהלתוםכיהסיקו

המנהלתשהחברההמידעעלולדווחלסכםלבע,דלרשום,מנתעלאפקטיביות

הממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיןלהוראותבהתאםהשנתיבדוחלגלותנדרשת

אלו.בהוראותשנקבעובמועדוחסכוןביטוחההוןשוקעל
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כספידיווחעלפנימיתבקרה

שינויכלאירעלא 2014בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך

אומהותי,באופןהשפיעאשרכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרה

עלהמנהלתהחברהשלהפנ/מיתהבקרהעלמהותי,באופןלהשפיעשצפויסביר

כספי.דיווח
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בהתאםכספידיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלההדירקטורי,ןדוח

ח IIדיעלפנימיתבקרהבדברוחםכו!ביטוחההו),שוקעלהממונהלהוראות

אפקטיביותבדברנוםפים(דוחותהממשלתיותהחברותתקנותולפיכםפי

 2007התשם"חכםפי),דיווחעלהפנימיתהבקרה

למשפטנים"השתלמותקרןלניהול"החברהשלהדירקטוריון,בפיקוחההנהלה,

עלנאותהפנימיתבקרהשלוקיומהלקביעתהאחראיתהמנהלת")"החברה(להלן:

מידהלספקכדיתוכננההמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהמערכתכספי.דיווח

והצגההכנהלגביהמנהלתהחברהשלולהנהלהלדירקטוריוןביטחוןשלסבירה

בינלאומייםכטפידיווחלתקניבהתאםהמפורסמיםכספייםדוחותשלנאותה

) IFRS (, הממשלתיות.החברותחוקהוראותולפיההוןשוקעלהממונההוראות

מגבלותישהפנימיתהבקרהמערכותלכלשלהן,התכנוןרמתבטיבתלותללא

מידהפק oליכולותהןאפקטיביותהינןאלומערכותכינקבעאםגםלפיכךמובנות.

פי. oכדוחשלולהצגהלעריכהבהתייחסבלדבבטחוןשלסבירה

כילהבטיחהמיועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיק/חההנהלה

והרישומיםמוגנים,הנכסיםההנהלה,ת Iלהרשאבהתאםמבוצעותת Iקא Oע

כדיצעדיםנוקטתהדירקטורייןבפיקוחההנהלהף, Oבנומהימנים.החשבונאיים

לרבותביצוע, ) monitor (ומנטריםאפקטיבייםוהתקשורתהמידעשערוצילהבטיח

פנימית.בקרהנהליביצוע

הבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןח Iבפיקהמנהלתהחברההנהלת

עלס Oבהבת 2014בדצמבר 31ליוםפי Oכדיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימית

 Committeeס f Sponsס ringה-שלהפנימיתהבקרהבמודלשנקבעוקריטריונים

readway Commission זCOSO) Organizations of the (. עלבהבתסס

הבקרה , 2014בדצמבר 31ליוםכי ) beן ieves (מאמינהההנהלהזו,הערכה

אפקטיבית.הינהכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימית

דירקטוריוןיו"ר

מנכ"ל

פים Oכמנהל

פינטוטובהעו"ד

לע oתמירעו"ד

ווירי Oראוב!

\r 
 2015במרץ 26הדוח:אישורתאריך

67 



 ) Certification (הצהרה

כי:מצהי,סלע,תמיראבי,

"החברה(להיו:בע"מ"למשפטניםהשתלמותקיולניהול"החברההשנתיהדוחאתסקרתי . 1

"הדוח").(להלו: 2014לשנתהמנהלת")

מצגבןחסרולאמהותיתעובדהשלבכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהבתסס . 2

מצגים,אותםנכללובהוהנסיבותלאורבן,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשל

בודח,המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא

נאות,באופומשקפיםבדוחהכלויאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהבתסס . 3

העצמובהווהשינוייםהפעולות,תוצאותהכספי,המבצאתהמהותיות,הבחינותמכי

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדיםהמנהלתהחברהשלהמזומניםותזרימי

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחרוםאבי . 4

נכן-המנהלת;החברהשיכספידיווחעלהפגימותולבקרההגילוילגביונהלים

ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

עללידיעתנומובאהמנהלתלחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,

הדוח;שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםדיי

כספי,דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

שהדוחותולכךהכספיהדיווחמהימנותלבגיביטחו[שלסבירהמידהלספקהמיועדת

שוקעלהממונהולהוראות ) IFRS (בינאלומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספיים

ההון;

והצגנוהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

התקופהלתוםהגילויילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלבגימסקנותינואת

וכן-הערכתנו;עלבהבתססדבוחהמכוסה

שאירעכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלדבוחגילינו )ד(

עלמהותייאבופ]להשפיעשצפויסביראומהותייבאופ]שהשפיעהרביעיברבעןן

וכ]-כספי;דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה

המבקריהחשבו]לרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

הערכתנועלבהבתססהמנהלתהחברהשלהדירקטוריו]שלהביקורתעדת IIול Iלדירקטוריו

כספי:דיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכנית

שלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

החברהשלביכולתהלפגועשצפוייםסביראשרכספיידיווחעלהפנימיתהבקרה

וכ]-כספי;מידעעלולדווחלסכםלעב,דלרשום,המנהלת

עובדיםמעורביםאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהובי]מהותיתביןתרמיתיכל )ב(

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחרים

כספ.י

 . Jדיכלפיעלאחריאדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמור Jאי
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 fICertiו cation (הצהרה

כי:מצהייירי, IIOראובואני,

"החברה(להלו:בע"מ"למשפטניםהשתלמותקיולניהול"החברההשנתיהדוחאתסקרתי . 1

 . C'nI"הד(להלו: 2014לשנתהמנהלת")

מצגבןחסרולאמהותיתעובדהשלככוןיאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2

מצגים,אותםנכללובהוהנסיבותלאנרבי,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשי

דבוח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא

נאות,באופומשקפיםבדוחהכלנלאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהבתסס . 3

העצמובהווהשינוייםהפעולות,תוצאותהכספי,המבצאתהמהותיות,הבחינותמכי

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדיםהמנהלתהחברהשיהמזומניםותזרימי

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאבי . 4

כן- Iהמנהית;החברהשלכספידינוחעלהפגימיתולבקרההגילוילגביובהלים

ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

עללידיעתנומובאהמנהלתלחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדימכאלה,

הדוח;שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחרימידי

כספי,דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

שהדוחותולכךהכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת

שוקעלהממונהולהוראות ) IFRS (בינלאומיימדיווחלתקניבהתאמערוכימהכספיים

ההון;

והצגנוהמנהלתהחברהשלהגילוילבגיוהנהלימהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

התקופהלתומהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלבגימסקנותינואת

וכן-הערכתנו;עלבהבתססבדוחהמכוסה

שאירעפי Oכדיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

עלמהותי,באופןלהשפיעשצפויביר Oאומהותי,באופןשהשפיעהרביעיברבעון

וכן-כספי;דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהירימהמנהלתבחברהואחרימאני . 5

הערכתנועלבהבתססהמנהלתהחברהשלהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתדלירקטוריון

כספי:דיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכנית

שלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותיימהליקוייםכלאת )א(

החברהשלביכולתהלפגועשצפוייםביר Oאשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרה

וכן-כספי;מידעעלולדווחלסכמעלבד,לרשומ,המנהלת

עובדיםמעורבימאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביןמהותיתב'ןתרמית,כל )ב(

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחרימ

כספי.

די].כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין
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תאריך

-------u 
כספיממנהלסווירי,ראובן

69 



ושותיששת·אלבוק,אב·ו,

 Jחשבוריא'
_ SASTJEL & CO ןKsoc ןAVAYO 
). ED PQBL1C ACCQUNTANTS (tSR ןCERTIF 

I 
 Avayo Jacky, cpaר!חי ,'וjנאב'ו
 Bock Eitan, cpaרו-חאיתו.בוק

 SastielNir, cpaחי Iיני"ששתיאל
 Tsatskin Anna, cpaרן"חאנה.צאצקין

 Rusobrov Iז ona, cpa"ח Iרא·לןנה.ב 1סונר 1ר

המנליתלבעליממבסריםהחשבוןרואידוח

בע"מלמשפטניםמשתלמותקרןלניהולחברהשל

עלהפנימיתהבקרהאפקטיביתובדברנוספים(דוחיתמממשלתיותהחבריתלתקנותכ,התאם

יחיסכןוביטוחההון,ששעלהממונהלהיראותובהתאם 200ח·ו 1/התשסכספי),דיווח

כספידליוחעלפנימיתבקרהדבבר

 31ליוםבעיימלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברהשלכטפידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביjורנן

ה-יייעלשפוסרמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעןקריטריוניםעלבהתבסס , 2014בדצמבר

soring Organizations oftbe Treadway Commission חCommittee ofSpo כלהלוCOSQ,J "(. 

אתולהערכתםכספיעלדןווחאפקטיביתפנימיתבקרהלקיוםאחראיםהחברהשלוההנהלההדירקטוריין

עלפנימיתבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןבדוחהנכללתכספי,עלדיווחפנימיתבקרהשלהאפקטיביות

עלבהתבססהחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרהעלדעהלחוותהיאאחריותנוהמצורף.כספידיווח

ביקורתנו.

 ) PCAOB) Public Company Accounting Oversight Boardה·לתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

בישראל.חשבוןרואילשכתןויעלשאומצוכפיכספי,דיווחעלפנימיתבקרחשלבקיורתבדברבארה"ב

אםביטחוןשלסבירהמדיהלהשינבמטרהולבצעההביקורתאתלתכנןמאיתנונדרשאלהתקניםעל·פי

הבנההשנתכללהביקורתנוכספי.דיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיות,הבחינותמכלקןיימה,

שלוהערכהחבינהוכןמהותית,חולשהשקיימתהסיכוןהערכתכספי,דיווחעלפנימית mבקלנבי

ביצוענםכללהביקורתנושהיעךר.הסיכוןעלבהתבסספנימיתבקרהשלוהתפעולהתכנוןאפקטיביות

לחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנוסבוריםאנןלנסיבות.בהתאםכנחוציםשחשבנןכאלהאחריםנהליס

 .דתענו

לנביביטחןןשלסבירהמדיהלספקהמיודעתהלדיהינהממשלתיתחברהשלכספידיווחעלפגימיתבקרה

כספידיווחלתקניבהתאםחיצוניותלמטרותכספייםדיחותשלוההכנהכספידיוןחשלהמהימנות

להנחיותובהתאםהאוצרבמשרדוחסכוןביטוחההןו,שוקאנףלהוראותבהתאם , UFRS (בינלאומיים

מדיניותאותםאתכוללתממשלתיתחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרההממשלתיות.החברותרשות

אתנאותובאופןבמדויקמשקפותסביר,בפירוטאשר,רשומותלניהולמתייחסים } lואשר:ונהלים

ביטחוןשלסבירהמדיהמספקים ) Z ( ;מרשותה)הוצאתם(לרבותהחברהנכסישלוההערבותהעסקאות

 , UFRSנבינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםכספייםדוחותהכנתלאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאות

החברותרשותלהנחיותובהתאםהאוצרבמשרדוחסכוןביטוחההון,שוקאנףלהוראותבהתאם

הדירקטורויןלהרשאותבהתאםרקנעשיםהחברהשלכספיםוהוצאתכספיםושקבלתהממשלתיות,

 02-6517729קס. 9 02-6540040 •טל 95483מיקוד 22וס 9הד.גיתדח'ירושלים
6517729 • 02 . 0 fax t61540 4ו • O;Z ן.Jerusalem 22 beit hadfUs st te 

 03 • 6399629קס. 9 03 • 6399699 •טל 67778מיקוד 18דילגדח'אביבתל
03-6399629 • 03·6399699 fax .eו Tel aviv 16 riVal st t 

//. E·ma;/: o(fjce@abs-cpa.co 



ושותיששת·אלבוק,אב·ו,
חשבוויואי

. EL & co ןCK, SAST סB ס,AVAY 
). CERTlFIED PUBL/C ACCOUNTANTS (JSR 

I 
 Avayo Jacky. cpaרן"חגקיי,אב'ו
 Bock Eitan, cpaיוזזאיתו.נזק

 SastielNu, cpaרו"חניר.ששתיאי
 Tsatskin מa, cpa rr Anיואנה,צאצקין

 RU50brovז lona, cpaיוזrאילונה.רוםוברוב

מדיהמספקים ) 3 ("ודיו,על"פיהנדרשיםהמדינהרשויותשללאישוריםובכפוףהחברהשלוההנהלה

בלתימרשות)הוצאה(לרבותהעברהאןשימושרכישה,שלבמורעגילויאןמניעהלנניביטחיושלטבירה

הכטפלים,הדוחותעלמהותיתהשפעחלהםלהיותשיכילההחברה,נכסישלמורשים

כו,כמומוטעית.הצנהגללותאולמנועשלאעשריהכספידיויחעלפגימיתכקרההמובנות,מנבלותיהבשל

תהופכנהשבקריתלסיכוןחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביןתהערכתבססועלהעתדילגביממקנותהסקת

לרעה.תשתנההנהליםאוהמדינלותשלהקיוסשמדיתאובנטינותשינוייםבגללמתאימותבללתי

בדצמבר 31ליוםכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיית,הבחינותמכלקיימה,,החברהדלעתנו

 . COSOיייעלשפירסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעיקריטריוניםעלבהתבסס , 2014

בדצמבר 31לימיםהחברהשלהכספייםהדוחותאתבישראל,מקובליםביקורתלתקניבהתאםגם,ביקרנו

חוותכלל , 2015במרץ 26מיוםשלנו,והדוחתאריכיםבאותםשהסתיימומהשניםאחתינלל-2013ו 2014
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 Bock Eitan. cpaרוזrא'תן.בוק

 SastielNir, cpaרן"חנ<ר,ששת'אל
 Tsatskin Anna, cpa"ח Iראנה,צאצק',

 Rusobrov Iו oח a, cpaיrו Iרנה. Iא·לברןב 1רןס

שלהמניותלבעליהמבקריםהחשבוןרואידוח

בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

(להלןבע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהמצורפיםהכספיהמצבעלהדוחותאתביקרנן
אבןתסשהסתיימולשניסהכולל,הרווחעלהדוחותואת 2013-, 2014בדצמבר 31לימיסייהחברהיי}-

לחוותהיאאחריותנוהחברה,שלוההנהלההדירקטוריוןבאחריןתהינסאהלכטפייסדוחותתאריכים.
 .כיקורתנועלבהבתססאלהכטפייםדיחותעלדיעה

רואיבתקנותשנקבעןתקניס,לרבותנישראלמקובליםבייקורתתלקניבהתאםביקורתנןאתערכני
אתלתכנומאיתנונדרשאלהתקניםפיעל . 1973-התשלייגחשבו)ן,ריאהשלפעילתו(דךרחשבון

מהותית.מוטעלתהצגההכטפללםבדוחותשאלןבלטחוןשלסבלרהמדיהלהשלגבמטרהולבצעההבלקורת
כוללתבלקורתהכספללם.שבדוחותובמדיעבסכומלםהתומכותראלותשלמדיגמלתבדלקהכוללתבלקורת

הדלרקטוריוןידלעלשנעשוהמשמעותייםהאומדנלםושלשיישמוהחשבונאותכללישלבחינהגם
שביקורתנוסבוריםאנובכללותה.הכטפילםבדוחותההצגהנאותותהערכתוכןהחברהשלוהההכלה
 .דעתנולחוותנאותבסיטמספקת

שלהכספימצבהאתהמהןתיות,הבחינותמכלנאותבאופומשקפלםהני'להכטפליםהודחותדלעתנן,
תאריכיםאגותםשהטתיימולשניםעפוולתיהתוצאןתואת 2013ו· 2014בדצמבר 31לימיםהחברה

וחטכון,ביטוחההוןשוקעלהממונהלהנחיותבהתאם ,)ז FRS (בינלאומייםכספידלויחלתקניבהתאם
לחוקבי 33טעיףלהוראותבהתאםערוכיםהנ"להכטפייםהדוחותלדעתינו, ,כן.כמוהאיצרבמשדר
הממשלתיות.החברותרשותולחוזרי 1975התשלייה·הממשלתיות,החברות

כפיכטפי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברבארהייב PCAOBה·לתקניבהתאםגם,ביקרנו
 31ליוםהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתבישראל,חשבוורואילשכתדייעלשאומצו
דייעלשפורטמהפנימיתבקרהשלהמשןלבתבמטגרתשנקבעוקריטריןניםעלבהתבטט , 2014בדצמבר

COSO עלהפנימיתהבקרהאפקטיביותעלמטויגתבלתידעתחוותכלל 2015במרץ 26מיוםשנלווהדוח
החברה.שלכספידיווח

ושות'שש~לזtביו,בקן,
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דירקטוריוויו"רהצהרת

להבטחתשניתנךוהמצגיםשננקטיהפעולותבדברניטף(דן"חהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירהפינטו,טובהאני, , n'I-2005התשסהדירקטןריון)ודוייחהכספייםהדן"חות

למשפטניםהשתלמךתקרולניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1
הדיחות).-להלןיחד(שניהם 2014לשנתהחברה)-נלהלובע"מ

עובדהשלנכוולאמצגכולליסאינסהדוחיתהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהוהנטיבותלאיר Iשניתנושהמצגיםכדיהנחוץמהיתיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות,המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיןלא Iמצגיםאךתםביתנן

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחיתהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תןצאןתהכספי,המבצאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופומשקפלםהדירקטוריןן

בדוחות,המיצגיםולתקיפותלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהיךהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיתכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4
נרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות.הנדרשנילוילצירךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהנילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהןאחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועל,בהתבססשלהולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
לרשום,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 ;כספימידעולדווחלסכםלעבד,

בעליאחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)
החברה.שלכספידיןוחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקיד

דין.כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאןמאחריותילנרועכדילעילבאמןראין
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מנכ"להצהרת

להבטחתשניתנךוהמצגיםשננקטןהפעולותבדברנוסףח II(דוהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירסלע,תמיראני, , Zסס-5התשס'יההדירקטוריון}דו"ח 1הכספייםהדו"חןת

למשפטניםהשתלמןתקרךלניהולהחברהשלהדירקטוריווודוחהכספייםהדוחיתאתבחנתי 1.
הדוחות).-להלןיחד(שניהס 2014לשנתהחברה)-(להלןבע"מ

עיבדהשלנכרולאמצגכולליסאינסהדרחיתהדוחות,אתשבחכתיולאחרלידלעת(בהתאם
שבהוהנסיבותלאירשניתנן,שהמצגיםכד(הנחוץמחותיתעובדהשלמצגנהםחסררלאמהותית

בדוחית.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא Iמצגיטאותםניתנן

בדוחהכלולאחרכספיןמידעהכספייםהדוחיתהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם
תוצאןתהכספי,המצבאתהמהןתיות,הבחינותמכלנאות,באופומשקפלםהדירקטוריךן

בדוחות,המיצגיםולתקופךתלימיסהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהוןהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני,
גרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענולןכבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלןבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשהל,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעךתייםהליקוייםכלאתא)
לרשום,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופוהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 ;כספימידעולדווחלסכםלעבד,

אחריםעובדיםאומנהליםשמעירביםמהותית,שאינהוביומהןתיתביןתרמית,כלב)
החברה.שלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמרעתיתפקידבעלי

.2 

כ. "

.4 

.5 

דין.כלפיעלאחר,אדםכלמאחריןתאךמאחריותילגרועכדילעילבאמיראיו
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הכספיםמנהלהצהרת

להבטחתשביתנןוהמצגיםשננקטוהפעיליתבדברניטףח II(דןהממשלתיןתהחברותלתקניתבהתאם
 :כימצהירטווירי,ראובואני, ,-2005התשס'יההדירקטוריךו)(דו"חהכספייםהדו"חןת

למשפטניםהשתלמותקרולניחולהחברהשלהדירקטוריווודיחהכספייםחדוחיתאתבחנתי . 1
חדוחות).-להלךיחדנשניהם 2014לשנתהחברה)-(להלןבע!!מ

עיבדהשלנכיולאמצגכולליסאינסהדיחותהדוחות,אתשבחנתיילאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהוהנטיבותלאורשניתנן,שהמצגיםכדיהנחוץמהךתיתעובדהשלמצגבהםחטרולאמהןתית

בדוחות,המכיטהלתקיפהבהתייחסמטעיםיהיךלאמצגימ,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכטפיןמידעהכספייםהדוחיתהדוחות!אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאןתהכספי,המצבאתהמהןתיות,הבחינותמכל(אית,באופומשקפלםהדירקטוריוו

בדוחות,המוצגיםולתקיפןתלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהיןהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיבזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריטלצדאני, . 4
גרמנואןכאלה,ונהליטבקרותקבענולכדבהתאםבדיחית.הנדרשגילוילצורדונהליטבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיטכאלה,ונהליטבקרותשלפיקיחנותחתלקביעתט
הדוחות.שלההכנהתקיפתבמהלדבפרטבחברה,אחריטידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריטבחברהואחריטאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריןן

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותיהחולשותהמשמעותייםהליקוייטכלאתא)
לרשוט,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליטכספידיווחעלפנימית
 iכספימידעולדווח,לסבםלעבד

אחריטעובדיטאומנהליטשמעורביטמהותית,שאינהוביןמהותיתביותרמית,כלב)
החברה.שלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

דין.כלפיעלאחר,אדטכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמיראין
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בע//מלמשפטניםהשתלמותסרולניהולהחברה
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםדלוחותבאורים

כללי 1-באיר

N . :כללי
למשפטניםההשתלמותקרולביתולהחברת- IIיימשפטניםההשתלמותקרןשלהמנהלתהחברה

 :כלהלומסלוליהשלושתעללמשפטניםההשתלמןתקרואתמכהלת!החברה") I ;(להלומ Iבע'
II ךהקןפהtהקרII { סס-5התשס"אנמ)ל,(קיפותפיננסייםשיריתיסעלהפיקוחבחוקכהגדרתהZ 

 .) IIהגטלקופית:ייחוקכלהלן

ישראלמדינתביוקיבןציהסכםבעקבית 1971אוקטוברבחודשממשלתיתכחברההוקמההקרו
 .המשפטניםואינוד
הקרו·בתקנןולאמורבכפוףשכיריס,ייולעורכימיועדתהקרו
תפעולי.כמנהללקרומשמשמ l!בעהפועליםבנק

בניסףמסלוליםשניבקרולפעילהחכןוחיסכןוביטןחההוו,שוקמאגףשהתקבללאישןרבהתאםב.

 :כדלקמןהכללילמסלול
 50%מ-יפחתלאהמיריסערדןבניירותבמניותזהבמסלולההשקעהשיעור-מנייתימסללו
זה.במסלולהנכסיםמהיקף
בהתאםגבוהיםבדרוגיםמדורגותח !Iאגוהיתרמדינהח !Iאגלפחות 50%-מניותללאמסליל

 . 2014לשנתהצפויהלמדיניות

בדברוחסכוןביטוחההון,שוקאגףידיעל 2005-2-20גמלחוזרפורסם 2005בדצמבר 21ביוםג.
הדיווחלגביההוראותכללאשרקופ"ג,שלמנהלתחברהשלשנתייםדוחותלעריכתכללים
גמל.קופתשלמנהלתלחברההכספי

וחסכוןביטוחההון,שוקאגףידיעל 2012-9-11מוסדייםגופיםחוזרפורסם 2012ביולי 30ביום
הדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלהכספייםבדוחותהנדרשהגילוימבנהבדבר

 . 2005-2-20גמללחוזר 3 .ב. 3סעיףאתמבטלאשר ) IFRS (הבינלאומיים

וחסכוןביטוחההןן,שוקאגףידיעל 2014-9-10מוסדייםגופיםחוזרפורסם 2014ביוני 18ביום
הדיןוחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלהכספייםבדוחותהנדרשהגילוימבנהעדכוןבדבר

מנהלותחברותשלהשנתייםבדוחותהנדרשהגילוימבנהאתמעדכןאשר ) IFRS (הבינלאומיים
 . 2012-9-11מוסדייםגופיםלחןזרבהמשך

בהתאםהאוצר,במשדרוחסכןןביטוחההון,שוקאגףלהוראותבהתאםנערכוהכספייםהדיחותד.
 :(להלןהבינלאומייםהכספיהדיווחלתקניובהתאםהממשלתיותהחבריתרשיתלהנחיות

" IFRS "(. 
החברותלגביהכללית,החשבונאיתהתקינה 5.8.2004מיוםן Oבק/הממשלהלהחלטתבהתאם

בנוסףהינההממשלתיות,לחברותהייחודיתהתקינההפרטי.הסקטורשלהינההממשלתיות
ממשלתיותלחברותספציפייםנושאיםשלכחידודאוכהרחבהאןהפרטיהסקטורשללתקינה
.לפיכ,ךלחוקבהתאםתתבצעהממשלתיותלחברותהייחודיתהתקינההרשות.בחוזריכמפורט
החסכוןההוו,שרקאגףבהוראותשנקבעהזוהיאהקרןלגביהכלליתהחשבונאיתהתקינה
כחידודאוכהרחבהבאותהממשלתיותהחברותרשותהנחיותואילןהאוצרבמשרדוהביטוח
ספציפיים.לנושאים

הםואיובלבדהחברהבאחריותהינםלהםהנלווהןבמידעהכספייםבדוחותהכלוליםהמצגיםה.
ישראל.מדינתאתמחייבים

 :ניהלודמיו.
לכךאיריוח.למטריתיהיןלאנכסיהוכלהחברהפעיליתמטרןתיה,פיועלהחברהתקנוןפיעל

פיעלשיקבעהמרבילשיעורןבכפוףבפועלהוצאותיהפיעלניהולבדמיהקופהאתתחייבהחברה
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדיחותכאוריס

(המש)ךכללי- 1באןר

 .הדיוהוראות

בהעדר Iהמזומניםתזרימיעלודוחותבהווהשינוייםעלדוחותעלמייעניתולאהכספייםבדוחות .ז
הכנסותיהוכלרווחלמטרותלאשהינההחברהשלהשינהאופיהבשלזה,למידעמשמעית

בקיפה.העמיתיםלחשבןניתנזקפותוהוצאותיה

הגדרית:חי
 :אלהכספייסבדוחות

מ, IIבעלמשפטניםהשתלמיתקרולניהילהחברה-החכרה . 1

Z . השוניטמסלוליהעללמשפטניםהשתלמות-קרוהקרן/הקיפה. 

עלהפיקןחובתקניתהכנטהמסבתקנות , IAS 24ב-כמשמעיתם-קשןריםצדדים . 3

 . 2012ב- l!תשעמוסדייס),גופיםעלהחליסהשקעה(כלליגמ)ל(קיפותפיננסייםשירותים

התשנ"ג-שנתייס)כספייסדוחות(עריכתערךנייריתבתקניתכמשמעותם-ענייובעלי . 4

הכנסה,טסובתקנות 1993

בע"מ,הפועליםבנק-המתפעלהבנק . 5

לסטטיסטיקה.המרכזיתהלשכהשמפרסמתלצרכןהמחיריםמדד-מדד . 6

האוצר.שבמשרדוחיסכווביטוחההון,שוקההין-אגףשיקאגף . 7

 . 2005התשס"ה,-גמ)ל(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק-הגמלקופותחיק . 8

-ד l!תשכ-גמ)לקופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנית-הכנסהמסתקנית . 9
1964 . 

ידיעלשאומצוןפרשנויותתקנים- ) IFRS(להלו-בינלאומייםכספיריייחתקני . 10
בינלאומייםכספידיווחתקניכןלליםוהם ) IASB (בינלאומייםחשבונאותלתקניהועדה

) IFRS ( נבינלאומייםחשבןנאותותקניIAS ( עלשנקבעואלהלתקניםפרשנויותלרבית
ידיעלשנקבעופרשנויןתאן ) IFRIC (בינלאומיכספידיווחשללפרשנןיןתהועדהידי

בהתאמה. ,) SIC (לפרשנןיןתהמתמדתהועדה

החשבונאיתהמדיניותעיקרי- 2באןר

בינלאומייםכספיריוןחבתקניעמידהעלהצהרהא.

 . ) lIFRS!I! :(להלןבינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםהחברהידיעלהוכנוהכספייםהדוחות

הצגהומטבעפעילותמטבעב.
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאוריס

(המשך)החשבונאיתהמדיניות·עיקרי 2באיר

הקרןב.לאלףומעוגליםהחברה,שלהפעילותמטבעשהינוח, IIבשמוצגיםהכספייםהדוחית
החברה,פןעלתבההעיקריתהכלכליתהסביבהאתשמייצגהמטבעהינןהשקל

המדידהבסיסג.

ההיסטורית.העליתבסיסעלהוכנןהדוחית

דעתושיקלובאימדניםשימוש .ד

דעתבשיקוללהשתמשהחברתהנהלתנדרשת , IFRS-לבהתאםהכספייםהדוחיתבעריכת
נכסיסשלהסכומיםועלהמדיניןתיישיטעלמשפיעיםאשרןהנחיתאימדניםבהערכות,

אכת.מאימדניםשונותלהיותעלילותבפןעלשהתוצאןתיובהרוהוצאות,הכנסותוהתחייבןיות,
נדרשההחברה,שלהכספייםהדיחיתבהכנתהמשמשיםחשבונאייםאימדניםשלגיבושטבעת

בשיקולמשמעזתית,וודאיתבאיהכרוכיםואיריעיםכנסיבותבאשרהנחותלהניחהחברההנהלת
הנחיתועלחיצונייםגורמיםשונות,עובדותעלהחברההנהלתמתבססתהאומדנים,בקביעתדעתה

אומדן.לכלהמתאימותלנסיבותבהתאםסבירות
מוכריםחשבךנאייםבאומדניםשינוייםשוטף.באופןנסקריםשבבסיסםוההנחותהאומדנים

מושפעת.עתידיתתקופהובכלהאומדניםתוקנושבהבתקופה

הכטפייםהדיחיתהצגתבסיסה.

ייתקני :(להלןלהםוההבהרותבינלאומייםכספידיווחתקניבסיסעלהוכנוהכספייםהדוחות

IFRS "( ושעלהשנתיהדיווחבמועדמוקדםלאימוץהניתניםאולתוקףונכנסופורסמואשר
הממונה,להנחיותבהתאםיכןהחברה,שלהחשבונאיתהמדיניותנקבעהבסיסם
פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפישעלמשוםוזאתבהוןהשינוייםעלדוחמציגהאינההחברה
ענפיתגמלקופתמנהלתוהינהמאחרעצמילהוןהחברהנדרשתלא , 2005-התשס"הגמ)ל(קופות
הוןבהעדרלעמיתימבהתחייבויותיהלעמודיכולתהאתלסכןעלולאשרפיננסיסיכןןנוטלתואינה
עצמי.

מזןמניםו.

בשעבוד.מוגבליםאינםואשרמיידילשימןשהניתניםמזןמניםיתרותכולליםמזומנים

בהכנסיתהכרה .ז

שההטבותצפוימהיםן,באופןלמדידהניתנותהןכאשרוהפסדרווחבדוחםןכרותהכנסןת
ניתנותהעסקהבגיןשיתהןואושהתהוןהעלויותוכןלחברהיזרמולעסקההקשורותהכלכליות
מהימן.באופןלמדידה

חדשים IFRSתקנישללראשןנהיישיםח.

להיותצפויהלאיישיממ,מיעדהגיעטרםיאשרשפירסמןחדשים IFRSלתקניהחברה,להערכת
החברה.שלהפעילותתוצאותועלהכספיהמצבעלמהןתיתהשפעה
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםדלוחותבאירים

חובהויתרותחייבים- 3באיר

בדצמבר 31ליום

2014 2013 

/ח Iשאלפי

מראשהוצאןת

קשורצדלמשפטנים-השתלמןתקרו

אחריסחייבים

66 

100 

1 

14 

7 

 22 166חובהויתרותחייביםטה"כ

מזומנים- 4באיר

בדצמבר 31ליוס

2014 2013 

ח IIאלפיש

 588 269מיידיתלמשיכהמזומנים
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחיתבאירים

היודורישותעצמיהיו ~ Sבאיר

המניותהונהרכבא.

 2013ן- 2014בדצמבר 31

נפרערשום

ח !Iש

 0.0001 0.0001 1הכרעהמניית

 0.01 0.01אןהנהלהמניית 1

 0.01 0.01ב'הנהלהמניית 1

 0.0005 0.0005א !Iכע,נ, Iill 0.0001בנותרגילותמניות 5

0.0206 0.0206 

שלמנהלתמחברההנדרשמזעריעצמי(הוונמ)ל(קיפותפיננסייםשירותיםעלהפיקןחתקניתלפיבי

מחברההנדרש Qחדשיכשקליםההתחלתיהעצמיההוו ,-2012התשע"בפנסיה),קרוגמלקופת

ח. l/שמיליןו 10יהיהמנהלת

ענפית.גמלקיפתהמנהלתחברההירתהמתןקףהחברהעלחלותאינואלותקנית

הכנסהעלמוסים • 6באןר

רוןח,מטרתלאלכחברההחברהפןעלתבפועלהכנסה,רמסמןטףערדמסלענייוכספימוסדהינההחברה
להוצאותיה.שויתהכנסותיהוכלמאחר
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בע//מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםדלוחותבאירזם

זכיתויתרות·זכאיםדבאןר

מראשהכנטית

לשלםהוצאית

ממשלתיןתורשויותמיסדות

קשורצדלמשפטנים-השתלטותלקרוהתחייבןת

אחריס

בדצמבר 31ליוס

ן 013ן 014

ש"חאלפי

66 1 

367 500 

ן

 10ן

7 

זכותןיתרותזכאיסהכלסך 610 435

ניהלומדמיהכנסית .. 8באיר

ניהולדמי

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2013 

ח l/אלפיש

ן 012

 1,711 1,743 1,904ההשתלמיתמקרוניהןלדםי

ניהולדמישלממוצעשיעןר

ביוסשהסתיימהלשנה

בדצמבר 31

ן 013ן 014

אחןזים

2012 

 0.4ן 0.40 0.41ההשתלמיתמקרוניהילדמי
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מ l1בעלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדיחןתבאורים

החברהשבניהלוההשתלמיתקרןאדוותנתונים- 9באור

ןתשלומיםתקבולים Iמנוהליםנכסיםא.היקף

למשפטניםהשתלמותקרו

כספלםהעברותב.

אחריםמגופיםהעברות

גמלמקיפיתהעברות

אחריםלגופיםהעברית

גמללקיפיתהעברית

נטוהעברות,

86 

 31ליוס
 2014בדצמבר

נכסיםסך

מניהלים

ביוםשהסתיימהלשנה

 2014בדצמבר 31

תקבןלים

ש"חאלפי

תשלימים

474,885 

לשנה
שהסתיימה

 31ביוס
 2014בדצמבר

הגמלקופת

ש"חאלפי

1,235 

(21,997) 

(20,762) 

48,622 27,973 



מ lIבעלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדיחיתבאורים

וכללזותהנהלההיצאות ~ 10באןר

ההרכב:א.

עמיתיםבפניותשיפול

דירקטךריםגמיל

דירקטןריםביטוחפרמיית

ותקשןךתמשרדיםאחזקת

ואינטרנטמחשבאחזקת

המתפעללבנקתפעילהוצאןת

השקעןתניהולדמי

סלןתעודותקרנותניהולדמי

גב) Oביאירנראהןמקציעימשפטיייעיץ

דוחותמשלוח

ןהשתלמןיןתעיוו/כנסיםימי

עקרוניןתהכרעיתחוזרבגיופיצוי

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2013 2012 

/ח Iשאלפי

127 155 146 

135 119 81 

70 71 72 

67 91 81 

30 30 29 

 411וי) 253 324

163 153 144 

33 24 

938 828 712 

17 15 27 

4 4 

4 

 l 1,711ק 43 1,904

בסךמיכיןבגיוהוצאותכוללןתןכלליותהנהלההוצאןת 27 13 20

ניהולדמיבגיוהפןעליםמבנקשהתקבלהחזרניכוילאחרהםןמוצגיםלבנקששילמןהתפעולדמי )*(
קודמךת.בשניס
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדיחותבאירים

(המש)ךוכלליותהנהלההוצאות 10-באיר

ומקציעימשפטייעץוהוצאןתפירוטב.

ביוסשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 2014 2013 

ח IIשאלפי

 ,'( 99 198ל IIמנכ

 178 177כטפיםמנהל
 141 142משפטייעןץ

 142 126פניסמבקר
 11S 120חשבוןרואה

 7S 74השקעותיעוץ
 SO 49סיכוניסניהול
 4 20מידעואבטחתטכנןלוגיותניהיל
 9נתוניםטיוב

 3Sאכיפהממונה
סוקסהוצאןת

 12אחרתחיצוניתביקורת

938 828 

 1.7.2013ב-כהונתןהחל )*נ

 2011שנתבגיןהפרשותתיקוניכןלל )**(

88 

176 

140 

138 

123 

73 

48 

lS 

12 

''')(13) 
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאוריס

קשוריםוצדדיםענייןבעליעםועסקאות·יתרות 11באור

N . קשןריםנצדדיםענייןבעליעמיתרות

ההרבב:

 2014בדצמבר, 31ליוס

קרו
השתלמות
למשפטנים

) 0 ( 

ח IIאלפיש

לקבלהכנטית

הכנסןתמראש

100 

(66) 

ח. !Iשאלפי 206עלעטדהלמשפטניםהשתלמיתקרושלהשנהבמשךביותרהגבוהההחובהיתרת )*(

קשוריםוצדדיםענייובעליעםעסקאותב.

 2014בדצמבר, 31ביוסשהסתיימהלשנה

ניהולדמיהכנטית

טלןתעידותקרנותבגיוניהולדמיהוצאות
פסגןתשל

קרו
השתלמןת
למשפטנים

ח IIשאלפי

1,904 

(331 

1,871 
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכטפייםלדוחותכאורים

(המשך)קשוריםדצודיםענייובעליעםועסקאותיתרית w 11באיר

אחריסענייוולבעליקשןריםלצדדיםוהטביתתגמוליםג.

בדצמבר 31ביוסשהסתיימהלשנה

2013 2012 2014 

מסי

סכוםאנשים

 Iמס Iמס

סכיםאנשיםסכוםאנשים

אלפי
/ח Iש ש"חאלפי

 4 135 4דירקטוריםגמיל

 70דירקטוריםביטוחפרמיית

 163השקעותניהולדמל

 J .( 1מזכיריתשירותיבהוצאיתהשתתפית

 1 198 1ל IIמנכשכר

119 

71 

153 

133 

99 

5 

1 

J *( א. 10בביאורעמיתיםבפניותטיפןלבסעיףכליל

ביצועו.בעתששורריםכפיהשיקבתנאימבוצעותענייובעליעמעסקאןת . 1

ריבית.נישאותאינווהקרוהחברהשלההדדיותהיתרותה.

קשורצדמהיךהההסתדרות)(להלוהמשפטניםאיגודהחדשה-העובדיםהסתדרות .ו

קשורצדמהיןהישראלמדינת .ז

תליליתהתחייבויות- 12באיר

תלויות.תביעןתאיוהמנהלתהחברהכנגדהדוחותאישורלמועד

90 

אלפי

ש"ח

81 

72 

144 

146 



בע//מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

והתקשרויותהסכמים • 13באיר

וניהולתפעילשרותיהענקתעל/מ Iבעהפועליםבנקמולהסכם 2008מרץבחודשחתמההחברהאי

החברה.שבניהולהשתלמןת)קרו-(משפטניםהנמלקןפתלעמיתיחשבןנית

 . 0.07%הינןהקופהידיעלהמשילםהתפעולדמישיעור 2014בינואר 1מיוםהחל

מפסגןתהקיפהנכסישלהשקעיתניהולשירותילקבלתהטכםעל 2008מרץבחודשחתמההחברהבי

פסגות,שמקבןצתבע"מערךניירות

מחודש/פסגות'", I (ההשקעותמנהללביוהמנהלתהחברהביןשנערךחדשלסינוסבהתאם

 . 0.035%ל- 0.070/0מ-השתנההניהילדמישלהגביהאחוז 2010יולי
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