
למשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

בע"מ

 2012לשנתהמנהלתהחברהשלשנתודוח



ענייניםתוכן

 3 ................................................................................תאגידעסקידוח

 24 ..............................................................................הדירקטוריוןדוח

 65 ..............כספידיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןדוח

 70 ..................................................................................כספייםדוחות

2 



למשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

בע"מ

תאגידעסקידוח

3 



ענייניםתוכו

 5 ..........................................................התאגידעסקישלהכלליתההתפתחותתיאוראז-פרק

 5 .................................................... , .................עסקיוהתפתחותותיאורהתאגידפעילות . 1

 8 .........................................................................................................פעילותתחומי . 2

 8 .....................................................................במניותיוועסקאותהתאגידבהוןהשקעות . 3

 8 .....................................................................................................דיבידנדיםחלוקת . 4

 9 .........................................................................................................אחרמידעבז-פרק

 9 ..................................................................התאגידשלהפעילותתחוםלגביכספימידע . 1

 10 ..........................................התאגידפעולותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלכליתסביבה . 2

 11 ..................................................................פעילותתחומילפיהתאגידעסקיתיאורג-פרק

 11 ...................................................................................הפעילותתחוםעלכללימידע . 1

 13 ...................................................................................................ושירותיםמוצרים . 2

 14 ....................................................................ושירותיםמוצריםורווחיותהכנסותפילוח . 3

 14 ................................................................................................................עמיתים . 4

 15 .........................................................................................................והפצהשיווק . 5

 17 ................................................................................................................תחרות . 6

 17 ................................................................................................................עונתיות . 7

 17 ...............................................................................................ומתקניםקבוערכוש . 8

 17 ..............................................................................................................אנושיהון . 9

 18 ..................... '" ....................................................................שירותיםונותניספקים . 10

 18 ......................................................................הקרןידיעלהמשולמותהעמלותפירוט . 11

 19 ..............................................................................................................השקעות . 12

 19 ...................................................................................................................מזמוו . 13

 19 ...................................................................................................................מיסוי . 14

 19 ..............................................................................התאגידעסקיעלופיקוחמגבלות . 15

 20 ...................................................................................................מהותייםהסכמים . 16

 20 ..............................................................................................פעולהשיתוףהסכמי . 17

 20 ...................................................................................................משפטייםהליכים . 18

 20 ........................................................................................עסקיתואסטרטגיהיעדים . 19

 21 ................................................................................הקרובהבשנהלהתפתחותצפי . 20

 21 ....................................................................................................סיכוןבגורמידיון . 21

4 



התאגידעסקישלהכלליתההתפתחותתיאוראז-פרק

עסקיוהתפתחותותיאורהתאגידפעילות . 1

כלליא.

בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהבתיאורעוסקזה,פרק

ללל )" "(להלן: שכיריםדיןעורכיהמיועדתמותהשתקרןתהמנההחברה

כללהזהבדוחפעילותה.ותחומיועסקיההתפתחותה"הקרן"),(להלן:

התשכ"חערך,ניירותבחוקכהגדרתועתיד,פניצופהמידעהמנהלתהחברה

תחזיות,היתר,ביןכולל,כאמורמידעערך").ניירות"חוק-(להלן 1968-

אשרעתידיים,ענייניםאולאירועיםהמתייחסיםואומדניםהערכותמטרות,

בדוחעתידפניצופהמידעהחברה.בשליטתואינהודאיתאינההתממשותם

"החברהמצפה""החברהצופה""החברהכמובאמירותכללבדרךיזוההזה

"החברהבוחנת",החברה "החברה"בכוונתמאמינה""החברהמעריכה"

דומים.וביטוייםמתכננת"

הערכתהעלרקמבוססוהואמוכחתעובדהמהווהאינועתידפניצופהמידע

עלהשאר,ביןבהנחותיה,הסתמכהאשרהחברה,הנהלתשלהסובייקטיבית

פרסומיםובכללוזה,דוחעריכתבמועדבפניהשהיהכללי,מידעניתוח

אולנכונותוהתחייבותבהםניתנהלאאשרוסקרים,מחקריםציבוריים,

החברההנהלתידיעלנבחנהלאונכונותובהם,הכלולהמידעשלשלמותו

עצמאי.באופן

ודאיתאינהעתידפניהצופהמידעשלהתממשותואיו/אוהתממשותובנוסף,

שאינםאומראשלהעריכםניתןלאאשרמגורמיםמושפעתלהיותעשויהוהיא

פעילותאתהמאפייניםהסיכוןגורמיובכללם,החברה,בשליטתמצויים

המשפיעיםהחיצוניםובגורמיםהכלליתבסביבהמההתפתחויותוכןהחברה,

זה.בדו"חהמתואריםהחברהפעילותעל

הינןזה,בדוחשמופיעותכפישציפיותיה,מאמינהשהחברהאףעללפיכך,

בעתידבפועלהתוצאותכיבזאתמוזהריםזהדוחשקוראיהריסבירות,

זה.בדוחהמובאעתידפניצופהבמידעשהוצגומאלהשונותלהיותעלולות

והחברהנכתבהואבולמועדורקאךמתייחסזהבדוחעתידפניצופהמידע

למידעבקשרנוסףשמידעככלזהמידעלשנותאולעדכןמתחייבתאינה

לידיעתה.יגיעכאמור
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במסגרתואשררבמקצועיידעהדורשיםבתחומיםהינןהחברהפעילויות

מנתעלהחברה.פעילותלהבנתהחיונייםרביםמקצועייםמונחיםמקובלים

עסקיתיאורהובאשניתן,ככלבהירבאופןהתאגידעסקיתיאוראתלהביא

ובאורהסברבצרוףאלה,מקצועייםבמונחיםהכרחישימושתוךהחברה

זהבפרקהכלוליםהחיסכוןמוצרילגביהמובאהתיאורשניתן.ככלבהירים

התנאיםהםוהמחייביםהמלאיםוהתנאיםבלבדזהדוחלצרכיהינו

ולאייעוץמהווהלאוהואדיןכלבהוראותו/אוהחברהבתקנוןהמפורטים

כאמור.התקנוןפרשנותלצרכיישמש

העמיתיםוציבורההשתלמותקרןהחברה.תיאורב.

השתלמותקרןבשםתאגידיתגמלכקופת 31.12.09עדשהתנהלההחברה,

ביןקיבוצילהסכםבהתאם 20.10.1971ביוםהוקמהבע"מ,למשפטנים

זכותהדיןלעורכיניתנהבמסגרתוהמשפטניםואיגודישראלמדינת

במשק.השכיריםשלהמגזריםכלשארהשתלמות,לקרןההצטרפות

שנתבסוףעברהתאגידית)גמלכקופתהקמתהמאזפעלה(אשרהחברה

הקופהשלמחדשאירגוןשלתהליךגמל,קופותבחוקלנדרשבהתאם , 2009

השתלמותקרןלניהול"החברהבשםמנהלתלחברהפוצלהאשרהתאגידית,

שהינהלמשפטנים"השתלמות"קרןבשםגמל,ולקופתבע"מ",למשפטנים

המנהלת.החברהע"יבנאמנותהמנוהלתתאגידית,יישותללאתוכנית

ביןורישומיתמשפטיתחשבונאית,הפרדהנעשתההמבני,השינויבעקבות

וזכויותהגמלקופתנכסילביןוהתחייבותיה,נכסיההמנהלת,החברה

בה.העמיתים

למשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהכיוםנקראתהמנהלתהחברה

למשפטנים.השתלמותקרןנקראתידהעלהמנוהלתההשתלמותוקרןבע"מ

הדוחותהמבני,השינויעקבהקרן.ניהולהינההחברהשלהיחידהפעילותה

הנחיותפיעלהקרן,שלהכספייםמהדוחותהופרדוהחברהשלהכספיים

ההון·שוקאגףחוזרי

הקרןפעילותג.

שכירבמעמדדיןלעורכיהמיועדתלמשפטניםהשתלמותקרןהינההקרן

ומעביד).עובד(הפקדות
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האוצרמשרדע"יהקרואישורד.

לשכירים"השתלמותכייקרןמאושרתהחברהעיייהמנוהלתההשתלמותקרן

מסובאישורהאוצר,במשרדוחסכוןביטוחההון,שוקעלהממונהידיעל

ללאלמסלול-1455והמנייתילמסלול 1454הכללי,למסלול 292מסיהכנסה

לעת).מעת(מתחדש 31/12/2013ליוםעדהאישוריםתוקףמניות.

הקרוהקמתמועדה.

ביןקיבוצילהסכםבהתאם 1971באוקטוברהוקמההקרןלעיל,כמתואר

בשירותשכיריםדיןלעורכיניתנהלפיוהמשפטנים,ואיגודישראלמדינת

השכיריםשלהמגזריםכלשארהשתלמות,לקרןההצטרפותזכותהציבורי

במשק·

לקרןההפקדהשיעוריו.

שנקבעוובתקנותהכנסהמסבפקודתכמפורטהינםלקרןההפקדהשיעורי

ועדהמעבידכהפקדתהחודשיתמהמשכורת 7.5%עדכיוםוהינםמכוחה,

העמית.כהפקדתמכך 2.5%

המנהלתהחברהשלהמניותהון .ז

רגילותמניות

אולםבקרן,כעמיתיםלהשתתףהזכותאתבהןהבעלותזכויותלבעלימקנות

שלכלליותאסיפותעלהודעותלקבלזכאיםלאהרגילותבמניותהמחזיקים

בהן.ולהצביענוכחיםלהיותלהשתתףהחברה,

למדינה)(המוקצותאיסוגהנהלהמניית

מהםשאחדדירקטורים 5למנותזכותבחברה,ההצבעהמכוח 50%מקנות

הדירקטוריון.כיו"רישמש

החדשה)הכלליתהעובדיםלהסתדרות(המוקצותבןסוגהנהלהמניית

מהםשאחדדירקטורים, 5למנותזכותהחברה,ההצבעהמכוח 50%מקנות

החברה.כמנכ"לישמש

הכרעהמניית

העבודהשרשיהיהמיע"יותוחזקישראלמדינתידיעלתירכשזומניה

שלבמקרהההכרעהזכויותההכרעהלמנייתלעת.מעתישראלבממשלת

החברה.בדירקטוריוןאוהכלליתבאסיפהשקולותדעות

ממשלתית"("חברההחברהח.

ממשלתית.חברההינההמנהלתהחברה
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תפעולשירותימתובעיימ-הפועליםבנקט.

שיבותיההשתלמות,קבועבובהמנהלת,לחבבהמעניקבע"מהפועליםבנק

שנקבעוהתפעולדמי . 2008במאיעימושנחתםלהסכםבהתאםתפעול

בקרוהמנוהליםהנכסיםמשווי 0.1 %שלשנתיבשיעובהינםבהסכם

הנכסיםמשווי-0.09%לנקבעוהניהולדמי 2013מינואבהחלההשתלמות.

המנוהלים.

השקעותתיקניהול-בעיימעררניירותפסגות

ההשתלמותקבושלההשקעותתיקאתמנהלתימ Iבעעבךנייבותפסגות

דמי . 2008במבץעימהשנחתםהסכםפיעלוזאתהחבבהידיעלהמנוהלת

הנכסיםמשווי 0.035%שלשנתיבשיעובהינםבהסכםשנקבעוהניהול

ההשתלמות.בקבוהמנוהלים

פעילותתחומי . 2

שהינהלמשפטניםהשתלמותקבוניהול-אחדפעילותבתחוםעוסקתהחבבה

הגמל.קופותבחוקכהגדבתהענפיתגמלקופת

במניותיוועסקאותהתאגידבהווהשקעות . 3

היאאיוענפית,וכקופהבלבד,ענפית"גמלכ"קופתבבישיונהמוגדבתהחבבה

עצמי.הוובעלתלהיותנדבשת

דיבידנדיםחלוקת . 4

השתלמותקבוהמנהלתבווח,למטבתשלאהפועלתחבבהבהיותההחבבה,

בפועללהוצאותיהבהתאםניהולדמימעמיתיהגובהענפיתגמלקופתשהינה

שייוצרומבליהקבו)לעמיתישיבותיםומתוהחברהניהוללשםמוצאות(אשב

כאמוב.להוצאותיהמעבבהכנסותבחבבה
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אחרמידעבן-פרק

התאגידשלהפעילותתחוםלגביכספימידע . 1

ניהולמדמיהכנסותא.

האוצרמשרדבאישורלאמורובהתאםענפית,גמלכקופתמוגדרתהקרןבהיות

שהקרןהוצאותלפיהינםהעמיתיםמחשבונותהנגביםהניהולדמילה,שניתן

החוקיבהסדרהאמורמהיתרות. 2%שלמרבישנתילשיעורבכפוףבפועל,הוציאה

 .בישראלהגמלקופותכללעלחל

כדלקמן:היההניהולדמישלהאפקטיביהשנתיהשיעור

 2011שנת 2012שנתמסלול

 0.43% 0.42%כללי

 0.45% 0.43%מנייתי

 0.43% 0.430/0מניותללא

בעיימהפועליםלבנקהמשולמיםהסכומיםאתכולליםאלהניהולדמיכימובהר,

איתם.בהסכםשנקבעוהשיעוריםפיעלבע"מעררניירותולפסגות

הפעילותלתחוםהמיוחסותעלויותב.

בבורסהפעילותהעבורומכירהקניהעמלותהקרןמשלמתהניהוללדמיבנוסף

העמיתים.כספיהשקעתלצורר

ההשקעות.אתמבצעיםאשרלגופיםומועברותנגבותאלועמלות

 217 2011-(שנתש"חאלפי 358בסרומכירהקניהעמלותשולמו 2012בשנת

 .)ח"שאלפי

מיסיםלפנירווחג.

גובהענפית,גמלקופתהמנהלתרווח,מטרתללאהפועלתחברהבהיותההחברה,

החברהניהוללשםמוצאותאשרבפועללהוצאותיהבהתאםניהולדמימעמיתיה

להוצאותיהמעברהכנסותבחברהשייוצרומבליהקופה,לעמיתישירותיםומתן

כאמור.
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מנוהליםנכסיםסרד.

כדלקמן: 2010-2012השניםבסוףהיוהקרןנכסישווי

31/12/2012 
31/12/2011 
31/12/2010 

 2012בשנתשינוי
 2011בשנתשינוי

באלפיהנכסיםשווי

fi!J 

נומינלייםבערכים

425,092 
397,052 
406,817 
7.06% 
-2.40% 

והעברותמשיכותהפקדות.סרה.

בערכים , 2010-2012בשניםוההעברות,המשיכותההפקדות,סכומי

כדלקמן:היונומינליים

והעברותהפקדות

לקרן

משיכות

והעברות

אחרותלקרנות

שנה fi!Jאלפי

2012 
2011 
2010 

 2012בשנתשינוי
 2011בשנתשינוי

49,833 
49,274 
46,349 

51,548 
44,870 
34,105 

1.13% 
6.31 % 

14.88% 
31.56% 

ברוטונומינליותממוצעותתשואותו.

כדלקמן: 2011-2012בשניםהיוהניהול)דמיניכוי(לפניברוטוהתשואות

2012 2011 

ברוטונומינליתמסלול

 2.86%- 8.14%כללימסלול

 14.84%- 7.13%מנייתימסלול

 2.87% 1.61 %מניותללאמסלול

התאגידפעולותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלכליתסביבה . 2

הדירקטוריון·בדוחמפורטתכלכליתסקירה

10 



פעילותתחומילפיהתאגידעסקיתיאורג-פרק

הפעילותתחוםעלכללימידע . 1

בוהחליםושינוייםהפעילותתחוםמבנהא.

קרןניהולהואבע'ימלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהפעילותתחום

"הקרן").-(להלןלמשפטניםהשתלמות

להשתלמות.עובד-מעבידכספילהפקידשכיריםלעמיתיםמאפשרותהקרן

הפעילותתחוםעלהחליםמיוחדיםואילוציםתקינהחקיקה,מגבלותב.

שוקעלהממונהשלרגולטוריותוהנחיותתקנותחוקים,במסגרתפועלתהחברה

בישראל.המיסיםרשותושלוחיסכון,ביטוחההון,

ורווחיותובתחוםהפעילותבהיקףשינוייםג.

בדוחמוצגיםהמנהלת,והחברההקרןשלההכנסותסךוהפסד,רווחעלפירוט

הכספי.

שלוהלקוחותבמאפיינישינוייםאוהתחוםשלבשווקיםהתפתחותד.

יחדהפעילות.בתחומיהלקוחותבמאפיינימהותייםשינוייםחלולאהאחרונהבשנה

הקופותשעמיתיהריבשוק,התחרותועקבבחקיקההשינוייםבעקבותזאת,עם

כספיניודאפשרותאתבוחניםעובדיהםבעורכספיםהמפקידיםוהמעבידים

עמיתיםחשבונותשליותררבמספרשללמעברשגורםמהבקופותיהם,החסכונות

לאחרת.אחתגמלקופתמתוכנית

בהםהחליםוהשינוייםהפעילותבתחוםהקריטייםההצלחהגורמיה.

כוללים:בתחוםהקריטייםההצלחהגורמיהחברה,הערכתלמיטב

החברהע"יהמנוהלותמסלוליה)שלושת(עלהקופותתשואותשמירת •

 .מתחרותולקרנותההשוואהלמדדיסבירהברמה

המקומיההוןבשוקלתנודותמהירהתגובהיכולתעםמקצועיניהול •

 .והעולמי

החברה.במוסדותהעמיתיםשלנציגותהכללתתוךעמיתים,קהלשימור •

 .נמוכיםניהולודמירווחמטרותללאיעיל,ניהול •

סיכוןרמתעלהמעידההקרן,השקעותשלנמוכהתקןסטייתעלשמירה •

 .הקרןשליחסיתנמוכה
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שירותרמתומיומן,מקצועיאדםכוחהאנושי,המשאבאיכותעלשמירה •

והגינות.אמינותשקיפות,עלהקפדהתוךלעמיתים,וזמינהגבוהה

רגולאטורים.לשינוייםמענהומתןלחוקציותעלהקפדה •

יעיל.בקרהמערךהפעלת •

הפעילותלתחוםהספקיםבמעררשינוייםו.

סעיףראההספקיםלפירוטהחברה.שלהספקיםבמערךשינויחללא 2012בשנת

להלן. 10

התחוםשלהעיקרייםוהיציאההכניסהמחסומי .ז

מנהלת.מחברהעצמיהוןדרישות •

 .ארציתבפריסהסינוףעייישרותמערךקיום •

קופותלנהלוהיתרמנהלתבחברהשליטההאוצרממשרדהיתרקבלת •

 .גמל

באמצעיםוהשקעהבתשתיותהשקעותהמחייבותרגולציההוראות •

 .שלהםושדרוגתחזוקהמתקדמים,טכנולוגיים

בהםשחליםושינוייםהפעילותתחוםלמוצריתחליפיםח.

בשניםמפותחיםדומיםתחליפיםמוצריםקיימיםגמלבקופותהחיסכוןלמוצרי

ובחברותהחדשותהפנסיהבקרנותהרגולטוריםהשינוייםלאחרבמיוחדהאחרונות

מהטבותהנהניםתחליפיםהטווחארוךחיסכוןבמוצרילראותניתןלאאולםהביטוח,

השתלמות.לקרןהפקדהבגיןהמס

בוהחליםושינוייםהפעילותבתחוםהתחרותמבנהט.

להלן. 6סעיףראהתחרותבדברלפירוט

לגבותהמנהלתהחברהשרשאיתניהולדמישיעור

 2%עדשלשנתיבשיעורהםלגבותהקרןשרשאיתהמרבייםהניהולדמישיעור

לעמיתים.מהיתרה

הוצאותפיעלנקבעהניהולדמיוגובהרווחמטרתללאפועלתהחברהבפועל

היההכלליבמסלולהניהולדמישלהאפקטיביהשנתיהשיעורבפועל.הניהול

 ) 0.45%- 2011(בשנת 0.43%המנייתיבמסלול ,) 0.43% 2011-(בשנת 0.42%

 .) 0.430/0- 2011(בשנת 0.43%מניותללאובמסלול

ההשקעותניהולמבנה
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הקרן,שלהתפעולמנהלהינוהפועלים"),"בנק-(להלןבע"מהפועליםבנק

לתקנוובהתאםהכלהעמיתים,חשבונותואתהקרןחשבונותאתלנהלשתפקידו

בהתאםדין.כללהוראותובכפוףההשקעותוועדתהדירקטוריוןלהוראותהקרן,

למנהלהקרןהשקעותניהול 2008מרץבחודשהועברהחברהדירקטוריוןלהחלטת

הפועליםבנקחדלזהבמועדבע"מ.ערךניירותפסגותידה,עלשנבחרהתיקים

הקרןחשבונותאתלנהלוהמשיךהקרן,כספיאתלהשקיעגמולות,באמצעות

והעמיתים.

הקרןשלההשקעותתיקמבנה

הקרן.שלהכספייםבדוחותמפורטפעילותתחוםכלשלההשקעותתיקמבנה

ושירותיםמוצרים . 2

ידה.עלהמנוהלתההשתלמותקרןהינוהחברהשלהמוצר

ללאומסלולמנייתימסלולהכללי,מסלולהשקעה-מסלולישלושהמופעליםבקופה

למדדהצמודיםובאפיקיםשקלייםבאפיקיםמושקעיםבקרןהכספיםמרביתמניות.

לצרכן.המחירים

 : 2012בשנתהחברהידיעלהמנוהלתההשתלמותקרןבדברפירוטלהלן

השתלמותקרןהקופהסוג

למשפטניםהשתלמותקרןהקופהשם

 1971אוקטוברהקופההקמתמועד

 48,358כללי:מסלולהפקדותהיקף

 305מנייתי:מסלול

 1,170מניות:ללאמסלול

 417,241כללי:מסלולנכסיםהיקף

 1,870מנייתי:מסלול

 5,981מניות:ללאמסלול

בענףהחברהשלבחלקההצפוייםמהותייםשינויים

בדוחלהלןמפורטיםבענףהחברהשלחלקהעללהשפיעשעשוייםהגורמיםפירוט

החברה.שלהדירקטוריון
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ושירותיםמוצריםורווחיותהכנסותפילוח . 3

שגבתההניהולדמימהקרן.הניהולדמימגביתנובעות 2012בשנתהחברההכנסותכל

- 1,741אלפי 1,711בסרהיה 2012בשנתמהקרןהמנהלתהחברה 2011) l"i!J אלפי

l"i!J (. 

עמיתים . 4

 : 2012לשנתש"חבאלפיסוגיהם,ע"פבחברההעמיתיםהתפלגותלהלן

משיכותהפקדותנכסיםסרמספרמספרסוג

 )*( )*(העמיתיםחשבונותהעמית
העמיתים

I שכיריםI 4,607 I 4,558 I 425,092 I 49,833 I 51,548 I 
 51,548 49,833 425,092 4,558 4,607סה"כ

ומהקופה.לקופההעברותגםבתוכוכוללוהמשיכותההפקדותסכום )*(
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והפצהשיווק . 5

בייעוץ(עיסוקפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקאתהכנסתחוקקה 2005ביולי 25ביום

פורסמוכן,כמוהפנסיוני").הייעוץ'יחוק(להלן: 2005התשס"הפנסיוני),ובשיווקפנסיוני

(עמלותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות 2006בפברואר 26ביום

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

והפצהלשיווקנוגעתשהיאככלהנ"להחקיקהמתוךועיקריותעקרוניותנקודותלהלן

החברה:מטעם

שעיסוקופנסיוני,יועץשונים:עיסוקיםסוגישניביןמבחיןהפנסיוניהייעוץחוק •

פנסיוניוסוכןאליהםזיקהללאפנסיונייםלמוצריםבנוגעללקוחותייעוץבמתן

טעוניםהעיסוקיםשניאליהם.זיקהבעלשהואפנסיונייםמוצריםלשווקהרשאי

במקביל.הרישיונותבשנילהחזיקניתןולארישיוןקבלת

כחלקרקמותרלקוחעבורפנסיונימוצרלגביבחוקכהגדרתהעסקהביצוע •

יוכלמתמשך,בחסכוןהמדוברואםלהם,ובהמשךפנסיונימייעוץאומשיווק

ולתקופהמתמשכיםלשיווקאולייעוץהסכםבמסגרתרקלהיעשותהדבר

 .בהסכםשנקבעה

עסקהביצועעםבקשרהנאהטובתפנסיוניליועץלתתמוסדיגוףעלנאסר •

 .בתקנותנקבעהמירביששיעורההפצהעמלתתשלוםלמעט

תמורהכלאועמלהלאדםלשלםמנהלתחברהעלנאסרהגמלקופותבחוק •

כספיםמשיכתבשלבה,חברותהמשךאולקופהעמיתהצטרפותבשלאחרת,

בענףביטוחסוכןרשיוןלבעלאופנסיוניליועץהפצהעמלתלמעטהעברתםאו

 .לעילכאמורהשקעותמשווקאופנסיוניביטוח

רשיוןבידוהיההחוק,שלפרסומויוםשערבמיבחוקמעברהוראותפיעל •

וכןהשקעותבייעוץהעיסוקהסדרתחוקהוראותלפיהשקעותבייעוץלעסוק

ולעסוקלהמשיךרשאיםהאמור,החוקלפיהשקעותבייעוץשעסקבנקאיתאגיד

ממועדוחצישניםשלושתוםעדביטוח,קופותשאינןגמלקופותלגביבכך

ובניהולהשקעותבייעוץהעיסוקהסדרתחוקהוראותעליוויחולוהחוק,תחילת

 . 1995-התשנ"ההשקעות,חוקי
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מועסקהיההחוקפרסוםיוםשערבמיכילחוקהמעברבהוראותנקבעכןכמו •

ללללל" "" גמקופותכדיןשניהמיידיעאוביטוח,אוקצבהגקופשאינהג,קופיע

בתכוףרצופותשנים 3במשךכאמור,העסקתובמסגרתעיסוקוועיקרכאמור

קופ"גלגביבבעורםעסקאותלביצועמאחריםהוראותבקבלתהיהלכך,

באותןולעסוקלהמשיךרשאילפיצויים,אישיתוקופ"גהשתלמותקרןלתגמולים,

לעסוקרשאיאינועודוכלהחוקתחילתממועדוחצישנתייםתוםעדפעולות

פנסיוני.בשיווק

-התשס"והפצה)(עמלותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנות •

(לרבותגמלקופותשלמנהלתחברהכינקבע ,-1.4.06בשתחילתן , 2006

הבנקזהובכלליועץלכלהפצהעמלותלשלםרשאותהשתלמות)קרנות

הפנסיוניהייעוץבחוקלקבועבהתאםפנסיוניכיועץאוהשקעותכיועץבמעמדו

בהתאםבקופהחברותהמשךבשלאועסקאותבשלהפצה,עמלותובתקנות

המוסכםבשיעורתהיהההפצהעמלתקופה.אותהעםבקשרהיועץשנתןלייעוץ

שנקבעהמירביהשיעורעליעלהלאששיעורהובלבדליועץהמנהלתהחברהבין

הנ"ל.בתקנות

לשנה, 0.25%עלעולהשאינובשיעורמרביתהפצהעמלתבתקנותנקבעה •

לעיל,האמוראףעלהגמל.בקופתהלקוחלזכותהעומדיםהסכומיםכלמסך

מהפקדותנובעיםאשרכנ"ל,מסכומיםהמירביההפצהעמלתשעורכינקבע

קופתאולם,לשנה. 0.1 %יהיה 31.12.05עדשהיאכללקופההלקוחשהפקיד

בנקאיתאגידידיעל 1 0.8.05ב-נשלטואותההמנהלתהחברהאושהיאגמל

גמללקופתמהפקדותנובעיםאשרכנ"לוסכומיםנמכרת)גמלקופת(להלן:

זכאיהיועץיהיה,לגביהן 1.4.06אחריאחרתלקופההועברואשרנמכרת

כאמור.מהסכומים 0.25%עלעולהשאינומירביבשיעורהפצהעמלתלקבלת

הבנקאי,התאגידמלבדאחרמהותימחזיקגםבהןשהיהנמכרות,גמלבקופות

הבנקשלהאחזקהשיעורכפוללשנה, 0.25%ל-ההפצהדמישיעורנקבע

תשלםלאמנהלתחברהכינקבעכןכמוהחוק.פרסוםבמועדהגמל,בקופת

מקבילה.ייעוץתקופתבשלאחדמיועץליותרלקוחבגיןהפצהעמלת

שיווק·אוהפצהבהסכמיהתקשרהלאהחברה •
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תחרות . 6

ביןהמשפיעים,מהותייםבתהליכיםכולוהפעילותתחוםמצויבכר,מרפורמתכתוצאה

כמעטהקופותביועמיתיםלניודהדרךאתפתחההחקיקהבתחום.התחרותעלהיתר,

בהתאםורקאךיעשהעמיתיםאותםשלניודםכיהחקיקהקבעהבמקבילמגבלה.ללא

קופותשיווקבעתי,דגםוכךהאחרונותבשניםמוסמכים.משווקאויועץוע"ילכללים

מורכבת.הינההעמיתיםעלוהתחרותתאוצהתפסבפרטהשתלמותוקרנותבכללהגמל

וקופותהנאמנותקרנותניהולשוקנשלטבכר,רפורמתשללתוקףכניסתהלמועדעד

הסכמיםנכרתובכר,מרפורמתכתוצאהבנקאיים.תאגידיםעל-ידימסורתיבאופןהגמל

בפרט,ההשתלמותקרנותורובבכלל,הבנקאייםהגופיםשלהגמלקופותרובלמכירת

הגמלקופותמכירתהשלמתלאחרמחו'יל.ולגורמיםפרטייםלגופיםביטוח,לחברות

לקרנותזיקהללאפנסיונייםכיועציםמשמשיםהבנקאייםהתאגידיםהבנקאיות,

בתחום.התחרותיותאתמגבירהדברהחברה,הערכתלמיטבההשתלמות.

עונתיות . 7

נגזרקבוע,לקרןההפקדותתזריםולפיכךשכיר,במעמדהינםבקרןהעמיתיםחשבונות

השנה.כלפניעלאחידהבצורהומתפלגהעמיתיםשלמהמשכורתכשיעור

במהלךההפקדותתזריםקופות,ביןעמיתיםחשבונותמעברוקייםהיותזאת,עםיחד

ע.קבונואיהשנה

ומתקניםקבוערכוש . 8

קצה,ציודלמעטהמשרדי,והציודהמנהלתהחברהמשרדילרבותהקבוע,הרכוש

 /החדשההכלליתהעובדיםהסתדרותמנכסיחלקהינםהמנהלתהחברהאתהמשמש

המשפטנים.איגוד

אנושיהוו . 9

הדירקטוריון·בדוחראהמשרהונושאיהדירקטוריוןחבריעלמידע

מטעםבחברהכדירקטורמכהןהחברהמנכ"לעובדים.מעסיקהאינההמנהלתהחברה

משכורתאתמשלמתהחדשההכלליתהעובדיםהסתדרותשכר.ללאהמשפטנים,איגוד

הינההמנהלתהחברהמזכירתהמשפטנים.איגודשלהארציכמזכירבתפקידוהמנכ"ל

לשירותיהובתמורהלחברהמושאלתאשרהחדשההכלליתהעובדיםהסתדרותעובדת

עבודתה.עבורהשכראתהחדשההעובדיםלהסתדרותהחברהמעבירה

השקעותויועץסיכוניםמנהלפנימי,מבקרכספים,מנהלמשפטי,יועץמעסיקההחברה

חיצו[י.הסכםבמסגרת
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10 . o שירותיםונותניפקים

ניירותפסגותחברתהעמיתים.חשבונותשלתפעולשירותילחברהמעניקהפועליםבנק

 .הקרןהשקעותביצועאתמתפעלתבע"מערך

גוףבאמצעותאוובמשרדים,בציודאדם,בכוחלרשותוהעומדהמנגנוןבאמצעותהבנק,

דוחותמתןזהובכללהקרןלתפעולהנחוצותהפעולותאתמבצעידו,עלשיוסמךאחר

התקופתי.להסדרבהתאםהכלהקרן,פעילותעלהמפקחיםולגופיםלעמיתים

 :כדלהלןלחברהשירותיםהמספקיםיועציםיש,לחברהבנוסף

מדיניותלגבשהחברהשלההשקעותלועדתהמסייעחיצוני,כלכלייועץא.

בפסגות.לביצועהמועברתהשקעות,

בועדתומציגםהביקורתלתוכניתבהתאםביקורתדוחותהעורךפנימימבקרב.

הביקורת.

משפטייםהליכיםלתביעות,הקשורבכללקרןהמסייעחיצונימשפטייועץג.

נוספים.משפטיםונושאים

בחברה.סיכוניםובקרתניהוליחידתכמנהלהמשמשסיכוניםמנהלד.

הקרוידיעלהמשולמותהעמלות.פירוט 11

באחוזיםהתעריףהעמלהסוג

 0.075בארץמניותשלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.04 0.02-בארץאגייחשלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.01-0.02מקיימשלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.09 . 0.15-תשלום(בתוספתבחויילמניותשלומכירהקניהבגיןעמלות
למניהסנט 1-3בחוייל)לברוקר

 0.01בקסטודיאןעסקהבגיןעמלות
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.השקעות 12

בהתאםהעצמיההוןאתלהשקיעצריכהמנהלת""חברהשלרישיוןכבעלתהחברה

 . 1964התשכ"ד-גמל)קופתוניהוללאישור(כלליםהכנסהמסבתקנותא 58לתקנה

לחברהאיןבפועלהוצאותבסיסעלענפיתהשתלמותקרןהינההמנוהלתוהקרןמאחר

העצמי.הונהאתלהשקיעבאפשרותהואיןעצמיהוןלחברהואיןרווחים

השולט.לתאגידקשורותבחברותאוהשולטבתאגידלהשקיענאסרהחברהעל

.מימון 13

כלשהם.מימונייםבמקורותשימושעושהאינההחברה

.מיסוי 14

היאאיןרווחיםאיןולחברהמאחרמע"מ.לצרכירווחכוונתללאמוסדהינההחברה

חברות.במסחייבת

למעטזאתהכנסה,מסלפקודת ) 2 ( 9לסעיףבהתאםהכנסותיהעלממספטורההקרן

 31ליוםעדשנצברזריםעררניירותממימושריאליהוןרווחעל 35%שלבשיעורמס

ריביתהכנסותעלמסלמעטוכןלפקודה),ב 129לסעיף(בהתאם 2004בדצמבר

(בהתאםגמלקופתשאינו-אחרגוףאצלשהוחזקובתקופהשנצברוחובמאגרות

לפקודה) )ח( 3לסעיף

התאגידעסקיעלופיקוח.מגבלות 15

 .האוצרבמשרדוחיסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהידיעלמפוקחתהמנהלתהחברה

הממשלתייםוהצוויםוההוראותהתקנותהחוקים,הואהחברהעלהחלהחוקיההסדר

ובכלללעתמעתבתוקףשהןכפיגמלקופותהמנהלותוהחברותהגמלקופותעלהחלים

לעיל:האמורמכלליותלגרועבליזה,

חדש].[נוסחהכנסהמספקודת •

"חוק(להלן: 2005-התשס"הגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק •

 .ותקנותיוגמל")קופות

(להלן: . 1964-תשכ"דגמל),קופותוניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות •

הכנסה")מס"תקנות

האוצר.במשרדוחסכוןביטוחההון,שוקאגףהוראות •

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

(הוראהגמללקופותהמתייחסותישראל,בבנקהבנקיםעלהמפקחהוראות •

ההון).בשוקהבנקאותמערכתפעילותבעניין 322

וחברותגמלקופותשלרישומיםוניהולדיווחזיהוי,(חובותהוןהלבנתאיסורצו •

 . 2001-התשס"בגמל)קופותמנהלות

ככולותקנותיו 1 981התשמ"א-(ביטוח)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק •

שהוחלו.

החברה.שלההתאגדותותקנוןתזכיר •

 .אחרדיןכל •

הממשלתיותהחברותלחוקכפופההיאולפיכךממשלתית""חברההינההחברה

לענייניהשריםועדתהנחיותהממשלתיות,החברותרשותלהוראות , 1975התשל"ה-

שרשהינוהחוקלפיעליההממונההשרוהוראותלממשלההמשפטיוהיועץכלכלה

המשפטים.

המדינהמבקרלביקורתוכפופהמבוקר'י"גוףהינהממשלתית","חברהבהיותההחברה

בנקופעילותפנימי,מבקרע"ימבוקרותפעולותיהכן,כמוהציבור.תלונותונציב

בבנקהפנימיתלביקורתגםכפופההשקעות,וביצועתפעולשירותילהכמעניקהפועלים,

ישראלבבנקהבנקיםעלהפיקוחולהוראות

מהותייםהסכמים . 16

הקופה.תפעוללצורךהבנקוביןהמנהלתהחברהביןניהולהסכםקיים

הקופהבהשקעותלטיפולבע"מערךניירותפסגותלביןהמנהלתהחברהביןהסכםקיים

החברה.שבניהול

פעולהשיתוף.הסכמי 17

אסטרטגיים.פעולהשיתוףהסכמיאיןלקרן

משפטיים.הליכים 18

להםצדהמנהלתשהחברהמשפטייםהליכיםאין

עסקיתואסטרטגיה.יעדים 19

עלבעתידגםשמירהתוךהעמיתיםלטובתולפעוללהמשיךהמנהלתהחברהבכוונת

בעבר.שהיהוכפישבניהולה,הקרןאתהמאפייניםוהניהולהשירותשלהגבוההרמתו
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בכךהמתמחיםגופיםע"יההשקעותתיקיאתולנהללהמשיךתשאףהמנהלתהחברה

האפשר.ככלגבוההוברמהאיכותיבניהול

הקרובהבשנהלהתפתחות.צפי 20

בנושאיהתמקצעותהמשךלמעטהרגיל,העסקיםממהלךהחורגותתוכניותלחברהאין

עמיתים.ושימורלהסברהפעילותוהמשךהשקעה

סיכוןבגורמידיון . 21

העמיתיםחשבונותנזילות

להלן:כמפורטהינובקרןהנזיליםהכספיםשיעור

מסלול

כללימסלול

וסחיריםנזיליםנכסיםשיעורנזילותשיעור

91.5% 79.79% 

 77.83% 00% 1מנייתימסלול

 90.18% 00% 1מניותללאמסלול

שלשוטפיםלתשלומיםבעיקרהמשמשתכנזיליםהמוגדריםבנכסיםהקרןהשקעת

עמיתים.משיכות

הנדרש.מהמינימוםגבוההתהיההנזילותרמתמסויימותבתקופותזאת,עםיחד

והסחירהנזילבחלקהקרןהשקעותהרכבגבוהות,נזילותרמותעללשמורמנתעל

תפעולייםסיכונים

הקשורבכלהתפעולייםהסיכוניםקיימיםעמיתים,כספישלהשקעותהמנהלתכחברה

מנוהליםהכספיםזאתעםיחדהעמיתים.כספיושיערוךהעברתםהכספים,להפקדות

בקרהקיימתכןכמוושוטף·קבועבאופןמבוקרתאשרהבנקשלהמחשובמערכתע"י

הגמלקופותבאגףוהןהבנקשלהסינוףבמערכתהןהגמל,קופתשלההיבטיםבמגוון

במטה.

כלכלייםמאקרוסיכונים

משקישלהפנויההאישיתבהכנסהלפגועעלולהבמשקהכלכליתבפעילותהאטה

לחליפיןאובקופותלהפקידמוכניםהביתשמשקיהכספיםאתלהקטיןולכןהבית,

עלולותאלהמעיןהתפתחויותהגמל.מקופותידםעלהנמשכיםהכספיםאתלהגדיל

מנהלת.שהיאהנכסיםמההיקףנגזריםידהעלהנגביםהניהולדמישכןבחברהלפגוע

ההוןבשוקסי(ונים
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ובחו"ל.בארץהכספיםבשווקימושקעיםהעמיתיםכספי

זותנודתיותובחו"ל.בארץהכספיםשווקיאתהמאפיינתלתנודתיותרגישההחברה

בחברותהמניותבשערישינוייםעליהם.שליטהאיןשלחברהרבים,מגורמיםמושפעת

להביאעשוייםאינפלציהושעורימטבעות,שעריריביתבשערישינוייםובחו"ל,בארץ

החברה.בהכנסותלקיטוןובכךהחברהע"יהמנוהלהנכסיםבהיקףלירידה

ניהול"דוחבסעיףההנהלהבסקירתראהההוןבשוקהסיכוניםסוגיעלנרחבפרוט

בהשקעות".סיכונים

משפטייםסיכונים

שלקיומומשפטיבאופןלאכוףאפשרותמהעדרכתוצאהלהפסדסיכוןהואמשפטיסיכון

הנגזרותפיננסיותזכויותאוהתחייבויותאחרולעקובלאמתונתוניםמידעחוסרהסכם,

העמיתים.ידיעלשתוגשבתביעהלהפסדסיכוןוכןמהסכם,

ישיבותלליווישוטפים,משפטייםשירותיםלקבלתמשפטיביועץנעזרותוהקרןהחברה

הדירקטוריון·

הציבורטעמי

שלרחבממכלולמושפעיםארוךלטווחבחסכוןהשקעותלהעדפותבנוגעהציבורטעמי

למכלולההון.שוקומצבתעסוקהמצבמס,הטבותחקיקה,נושאיהשארביןגורמים

בהתאם.בקרןוהצבירההציבורטעמיעלמהותיתהשפעהלהיותיכולהאלוגורמים

ברגולציהשינויים

היאולפיכךשונים,רגולאטוריםגורמיםמטעםואישוריםלפיקוחכפופההחברהפעילות

ומשינוייאלוגורמיםידיעלהמוכתביםמדיניותמשיקוליומוגבלתמושפעתלהיותעשויה

ממסבפטוריפגעאשררגולאטורישינויהואזומבחינההעיקריתהסכנהבתחום.חקיקה

יפגעואשררגולאטוריםשינוייםיבוצעוכיחששקווםהשתלמות.לקרןלהפקדותשניתן

השתלמות.לקרולהפקדותשניתוממסבפטור

העובדידיעלהגמלקופתזהותבחירת

מנהלבגוףכספיםלהפקידממעסיקולדרושהזכותלעובדניתנהבכררפורמתבמסגרת

מספרעלהשפעההארוךבטווחלהיותעשויהאלוחקיקהלהוראות .ידועלשייבחר

נכסיה.סךועלבקרוהעמיתים

החברהבאמונותפגיעה
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(במיוחדהקרןשלקיימיםעמיתיםבשימורחשובגורםמהוויםהטובושמההקרןמוניטין

עלולההקרן,במוניטיןפגיעהחדשים.עמיתיםשלבהפקדותוכןבכר),רפורמתלאור

בה.העמיתיםומספרנכסיההיקףהקרן,פעילותעללהשפיע

החברהעלהסיכוניםשלהשפעתםמידתלגביהחברההערכת

גבוהההשפעהבינוניתהשפעהנמוכההשפעההטיכווטוג

 Xשלטוניותהחלטות
 Xתפעולייםטיכוגים
 Xכלכלייםמקרוטיכוגים
 Xההוןבשוקטיכוגים
 Xמשפטייםטיכוגים
 Xהציבורטעמי

 Xברגולציהשיגויים
 Xהקופהבבחירתחופש
 Xהחברהבאמיגותפגיעה
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למשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

בע"מ

הדירקטוריוןדוח
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המנהלתהחברהשלכללייםמאפייניםא.

כללי . 1

ממשלתיתכחברההוקמה"הקרו")(להלן:בע"מלמשפטניםהשתלמותקרן

ואיגודישראלמדינתביןקיבוציהסכםבעקבות 1971אוקטוברבחודש

המשפטנים.

שירותילקרןמעניקבע"מהפועליםבנקשכירים.דיןעורכיהםהקרןעמיתי

החברה,תקנוןלפיהעמיתיםוחשבונותהקרןחשבונותניהולהכולליםתפעול

דין.כללהוראותובכפוףוהוועדות,הדירקטוריוןהחברה,הוראות

גמל),(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחלחוק )ו( 86לסעיףבהתאם

החוקכניסתערבכתאגידשהתאגדהגמלקופתכינקבע , 2005-התשס"ה

תאגיד.עודתהיהולאמנהלתחברהבידיבנאמנותתנוהללתוקף,האמור

מבני-שינוי 31.12.2009ביוםהושלםלעיל,האמורהסעיףלהוראותבהתאם

קרןשלמנהלתלחברההחברהפוצלה 1.1.2010מיוםשהחלכךבקרןארגוני

וזאתהמנהלת,החברהבידיבנאמנותשמנוהלתהשתלמותולקרןהשתלמות

לדרישותובהתאםוחסכוןביטחוןההון,שוקאגףעלהממונהלאישורבהתאם

הדין·

המנהלתהחברהשלהמניותבעליפירוט . 2

הצבעהבזכויותאחוזמניותסוגהמניותבעל

500/0 )*( 

 }**ו 500/0

1000/0 

כשרשמכהןמיבידימוחזקתוהיאישראלמדינתע"ינרכשההכרעהמנית )*(

אןהנהלהמניותישראלמדינת

בןהנהלהמניותהמשפטניםאיגוד

העבודה.

איגודוראשיהכלליתהעובדיםהסתדרותנרשמוהמשפטנים,איגודבשם )**(

ההשתלמות.קרןהקמתבמועדהמשפטנים

המנהלתהחברהידיעלהמנוהלותלקופותשישהאישורים . 3

כספיםעלחלהאישורלשכירים.ענפיתהשתלמותכקרןאושרההקופה

מסלתקנות 19בתקנההקבועיםולתנאיםלשיעוריםבהתאםלקופההמשולמים
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מכוחבתקנותאו 1964התשכ"ד-גמל)קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסה

אישורמספרהאמורות.התקנותבמקוםשיבואוהאמור,לחוק 22סעיף

הוא:המסלולים

 292כללי-מסלול •

 1454מנייתי-מסלול •

 1455מניות-ללאמסלול •

לעת).מעת(מתחדש 2013בדצמבר 31ליוםעדהינוהגמלקופתאישורתוקף

המנהלתהחברהידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר . 4

 2012שנתלסוףנכוןהעמיתיםחשבונותמספר

מס'

סה"כחשבונות
חשבונותשכיריםמסלול

 4,548 4,548כללימסלול
 24 24מנייתימסלול
 35 35מניותללאמסלול
 4,607 4,607מנוהליםחשבונותסה"כ

המנהלתהחברהידיעלהמנוהליםהנכסיםהיקף . 5

היקףהיקף

שיעורנכסיםנכסים

השינוי 12/2011 12/2012

אחוזיםש"חאלפימסלול

 7.16% 389,369 417,241כללימסלול
 19.720/0 1,562 1,870מנייתימסלול
 2.29%- 6,121 5,981מניותללאמסלול

 7.06% 397,052 425,092מנוהליםנכסיםסה"כ

השנההמנהלתהחברהבתקנוושנעשושינויים . 6

הדוח.בשנתהמנהלתהחברהבתקנוןשינוייםנערכולא
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המנהלתהחברהעסקימצבב.

החברהעסקימצב . 1

הקופה.ניהולמלבדאחרתפעילותאיןלחברה

החברה:שלהכספיהמצבעלהדוחלהלן

גכסים

חובהויתרותחייבים

מזומניםושווימזומנים

הגכסיםכלסר

lliב 
מניותהוו

הוןכלסר

התחייבויות

זכותויתרותזכאים

ההתחייבויותכלסר

וההתחייבויותההוןכלסר

בדצמבר 31ליום

ש"חאלפי

2011 2012 
יח Iשאלפי

23 
565 

588 

588 

588 

588 

28 

13 
322 

335 

335 

335 

335 



הפעולותתוצאות . 2

לב(ובשוםענפותגמלקופתשלמנהלתוכחברההחברהלתקנוןבהתאם

הכנסותכלרווח.למטרתשלאהונההחברהפעולותגמל),קופותחוקלהוראות

בפועל.הוצאותבסיסעלהמחויביםניהולמדמינובעותהחברה

החברה:שלהכוללהרווחעלהדוחלהלן

לשנהלשנהלשנה
שהסתיימהשהסתיימהשהסתיימה

ביוםביוםביום

בדצמבר 31בדצמבר 31בדצמבר 31

2012 2011 2010 
ש"חאלפוש"חאלפיש"חאלפי

מקרןניהולמדמוהכנסות

 1,822 1,741 1,711ההשתלמות

 1,822 1,741 1,711ההכנסותכלסך

 1,822 1,741 1,711וכלליותהנהלההוצאות

 1,822 1,741 1,711ההוצאותכלסך

לתקופהכוללרווח

מהותווםאורועום . 3

 2012לשנתבקופהההשקעותפעילות-כללימסלול

וועדתהדירקטוריוןיי Iעהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלהמסלול

ההשקעות.

מדדועלסלתעודות(כוללבארץמנוותנרכשוהפעילותבמסגרתהשנה,במהלך

עלסלתעודות(כוללבארץמניותונמכרו ri!.Iמוליונו 14.4כ-שלבהיקףמניות)

בחו"לסלותעודותמניותנרכשוכןכמו . ri!.Iמן 16.5כ-שלבהוקףמניות)מדדי

מן-13.4כשלבהיקףבחו"לסלותעודותמנוותונמכרו ri!.Iמן 27.6כ-שלקף Iבה

ri!.I . 

מוצרים(כוללצמודותקונצרניותאג"חנרכשובקונצרנו,פעילותבמסגרת

מוצרים(כוללצמודותקונצרניותאג"חונמכרו ri!.Iמן-22.4כשלבהיקףם) Iמובנ

בהיקףשקליותקונצרניותאג"חנרכשוכן,כמו . ri!.Iמן 8.9כ-שלבהיקףמובנים)

מדדיעלסלתעודות(כוללשקליותקונצרניותאג"חונמכרו ri!.Iמן 5.7כ-של

נרכשוהממשלתובאפיקהפעילותבמסגרת . ri!.Iמן-4.6כשלבהוקףאג"ח)
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ממשלתיותאג"חונמכרו fillמן 7.2כ-שלבהיקףמדדצמודותממשלתיותאג"ח

שקליותממשלתיותאג"חנרכשוכן,כמו . fillמן 17.8כ-שלבהיקףמדדצמודות

מן 9.4כ-שלבהיקףשקליותממשלתיותאג"חונמכרו fillמן 33.1כ-שלבהיקף

fill . 

עלנאמנותבקרנותהשתתפותתעודותנרכשוחו"ל,באג"חהפעילותבמסגרת

 . fillמן 3.9כ-שלבהיקףבחו"לאג"ח

מניותללאמסלול

וועדתהדירקטוריוןע"יהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלהמסלול

ההשקעות.

(כוללממשלתיותחובבאגרותמושקעיםוהשקליהצמודבאפיקהמסלולנכסי

קצר.במח"ממק"מים)

עדבקופה.הנכסיםהרכבשינויעלהחליטהההשקעותועדתהשנהבמהלך

(כוללשקליותממשלתיותחובבאגרותהושקעוהמסלולנכסיהרביעיהרבעון

קצר.במח"ממק"מ)

מנייתימסלול

וועדתהדירקטוריוןע"יהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלהמסלול

ההשקעות.

החשיפהזו,בשנהלמניות.גבוההחשיפהרמתעלהקרןשמרההשנה,במהלך

הפקדותעםבתיאוםנעשהזהמהלך .-800/0כעלעמדהלמניותהממוצעת

המניות.לאפיקזהחשיפהשיעורלשמרומטרתוהעמיתיםומשיכות

המאזןתארירלאחראירועים . 4

אבישיעו"דשלמינויואתההוןשוקאגףאישר 2013מרץחודשא.במהלך

חודשיםשלושהעלתעלהשלאלתקופההמנהלתבחברהזמניכמנכ"לספיר

האישור.מיום

כיו"רכהונתהאתמצא-רוםאסתיגבןסיימה 2013ינוארחודשב.במהלך

חתימתלמועדעדהמנהלת.בחברההשקעותועדתוכחברתדירקטוריון

המנהלת.בחברהדירקטוריוןיו"רמונהטרםהדוחות,

כדירקטוריתכהונתהאתרבידמריםגבןסיימה 2013ינוארחודשג.במהלך

המנהלת.בחברהוביקורתהשקעותועדתוכחברת
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כהונתוהפסקתעלברכאתספדירו"חהודיע 2013ינוארחודשד.במהלך

המנהלת.בחברהביקורתועדתוכחברכדירקטור

כדירקטורכהונתואתלפידעמנואלעו"דסיים 2013פברוארחודשה.במהלך

המנהלת.בחברההשקעותועדתוכחבר

השקעותועדתכיו"רחדדיחיאלרו"חמונה 2013מרץחודשבמהלךו.

שלההשקעהלמדיניותוהקשרובמשקכלכליותהתפתחויותג.

החברה

כלכליותהתפתחויות . 1

מהתממשותהחששותבהכשנהמסתמנת 2012שנת-המאקרותמונת

אירופהלמדינותואפשרוהתמתנו,באירופההפיננסיבמשברהגלומיםהסיכונים

הצנעמדיניותשרויות.הןבוהעמוקהריאליבמשבררציניבאופןולטפללהתחיל

היאכאשר 2012בשנתאותותיהאתנתנהבעולםנוספותובמדינותבאירופה

היקפיהעולם.בכלוהאינפלציההצמיחהבשיעורימשמעותיתלהאטההביאה

גםלהמשךצפויאשררשמי,באופןלמיתוןנכנסהואירופהירדוהעולמיהסחר

מאודלהיותהמשיכההעולםברחביהמוניטאריתהמדיניות . 2013בשנת

המניותמחיריועלייתמח,דהאג"חיםבשוקנמוכותבתשואותותמכהמרחיבה

מאידך·

-3.3בהסתכמהבישראל-2012בהצמיחההלמ"סשלמוקדםאומדןפיעל

והתוצרהאחרונותבשנתייםהצמיחהמשיעורימשמעותיתהנמוךאחוזים,

בנתוניהיטבלזהותהיהניתןבצמיחהההאטהאתאחוזים.-3.2בגדלהעסקי

לאחראחוזים,-2.8בעלתהפרטיתלצריכהההוצאהבמשק.וההשקעההצריכה

אחוזים-3.7בעלתהקבועיםבנכסיםההשקעה .-2011באחוזים 3.8שלעלייה

עלהוהשירותיםהסחורותייצוא .-2011באחוזים 16.0שלעלייהלאחרבלבד,

זוחדהירידהזאת,עם .-2011באחוזים 5.5שלעלייהלאחרבלבד,באחוז

אתמנטרליםכאשרהיהלומים.ביצואאחוזים 22.1שלמירידהבעיקרהושפעה

שוק .-2011באחוזים 4.1לעומתאחוזים,-4.2בהיצואעלההיהלומים,מרכיב

רמתעםביחדעלההמועסקיםמספרהשנה,במהלךיציבנותרהעבודה

 6.7עלועמדשינויללאכמעטנותרהאבטלהשיעורהעבודה.בכוחההשתתפות

בכלהממוצעהאבטלהשיעורכאשר ) 2012נובמבר-אחרון(נתוןאחוזים

אחוזים. 6.8עלעמדהשנה
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 2.1שלבשיעור 2012שלהראשוניםהרבעיםבשלושתצמחהאמריקאיהמשק

השיפור . 2011שנתבכלאחוזים 1.8שלצמיחהלאחרבממוצע,אחוזים

שלותרומהיציביםפרטיתצריכהבנתוניביטוילידיבא 2012במהלךבצמיחה

העבודהשוקהנדל"ן.שוקהתעוררותופרט,העסקי,המגזרשלההשקעה

אחוזים 8.5עלשעמדאבטלהמשיעורירידהעםההתאוששותבמגמתהמשיך

מהמשברהחששותבאירופה, . 2012בדצמבראחוזים-7.8ל , 2011בדצמבר

המרכזיהבנקידיעלננקטואשרצעדיםלאורהשנה,במהלךירדוהפיננסי

אירופהמנהיגיביןבדיוניםאמנם)(האיטיתומההתקדמות ) ECB-ה(האירופי

שמההפיננסייםהחששותהתפוגגותזאת,עםהאירופי.האיחודלעתידבנוגע

גדולחלקללוותשהולךעמוק,במיתוןנמצאתשאירופההעובדהאתבמרכז

צמיחתעללהעיבהמשיכההצנעמדיניותהקרוב.בעתידגםאירופהממדינות

כאשרברציפותרבעים 5כברבמיתוןנמצאתאיטליה-באירופההכלכלות

 .בממוצעאחוזים-2.2בירדהתוצרהשנהשלהראשוניםהרבעיםבשלושת

בשלושתכאשררבעים 5כברבמיתוןנמצאתהיאגםדומה,הסיפורבספרד

אחוזים 1.48שלבשיעורירדהספרדיהתוצרהשנה,שלהראשוניםהרבעים

בממוצע.

כדלקמן:היו 2012בשנתבבורסההסחיריםהערךניירותבמדדיהשינויים

 2012שנתסיכום 2012הרביעיהרבעון

 4.6% 0.4%הכלליהמניותמדד

 6.4% 10.30/0מניותיתר

 7.2% 0.50/0- 100ת"אמדד

 9.2% 0.3%- 25ת"אמדד

 3.50/0 2.90/0להמרהיח Iאגמדד

 8.80/0 3.5%כלליאג"חמדד

 1.60/0 0.50/0-לצרכןהמחיריםמדד

 1.6עלעמד 2012שנתבסוףהאינפלציה-לצרכןהמחיריםבמדדהשינוי

(ממוצע 2011בסוףאחוזים 2.2לעומתאחוזים) 1.7-שנתי(ממוצעאחוזים

אשרהדיור,סעיףמעלייתנבעההמחיריםעלייתעיקראחוזים). 3.4-שנתי

ללאהמדדכינצייןלאינפלציה.אחוזנקודות-0.8כותרםאחוזים-3.3בעלה
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היהניתןבמשקהביקושיםברמתהירידהאתבלבד.אחוזים-1.2בעלהדיור

ל-בהשוואהירדואשרלבית,וציודוריהוטוהנעלההלבשהכגוןבסעיפיםלראות

משמעותייםאירועיםשניידיעלגםנתמכההנמוכההאינפלציהזאת,עם . 2011

השנה,במהלךאחוזים 0.1-1בירדואשרהסלולר,במחיריהחדההירידה ) 1-

חינםחינוךחוקשללתוקףמכניסתוכתוצאה ) 2מהאינפלציה.נ"א-0.3כוגרעו

-2011לבהשוואהאחוזים 5.8שלבשיעורירדהחינוךשירותיסעיף , 3מגיל

במשק.הכלליתמהאינפלציהנ"א 0.3הואגםוגרע

בשנתהשקלהתחזקהמט"ח,בשוקהדולר-מולאלהשקלשלהחליפיןשער

מול 0.8°וב-ס/היורוכנגד 0.4°ב-ס/הדולר,לעומתאחוזים 2.3שלבשיעור 2012

 3.733שלרמהעלהשנהבסוףעמדהדולרמולהשקלשלשערוהמטבעות.סל

li!J .הנסקרתבתקופההעיקרייםהמטבעותמולהשקלהתחזקותמגמתלדולר

להיחלשותתרמואשרהעולםברחביהכמותיותההרחבותממגמתהןנבעה

רקעעללישראלהאנרגיהמוצריבייבואלירידהמהצפיוהןהמוביליםהמטבעות

 . 2013מחציתלקראת"תמר"ממאגרהגזהזרמתתחילת

הרחבהשלבמהלךישראלבנקהחלהשנהבמהלך-הריביתשעריהתפתחות

כלאחוזנקודות 0.25שלריביתהורדותבשלושביטוילידישבאהמוניטארית

השנהובסוףאחוזים 2.75עלעמדהישראלבנקריבית 2011בדצמבראחת.

ירדווהארוךהבינונילטווחהריביותגםאחוזים. 2.00עלעמדההיאהנוכחית

 3.61שלמרמהירדהשנים-5לממשלתיתאג"חעלהתשואההשנה.במהלך

התשואההנסקרת.התקופהבסוףאחוזים 2.79שללרמה 2011בסוףאחוזים

 2011בסוףאחוזים 4.63שלמרמהירדהשנים-10לממשלתיתאג"חעל

הנסקרת.התקופהבסוףאחוזים 3.97שללרמה

חקיקהתיקוניבניכויהמדינה,הכנסותהתקופה,במהלך-הממשלתיהגירעון

הגירעון . 2011לשנתביחסאחוזים 1.1שלריאליבשיעורגדלווהתאמות,

שקלים,מיליארד 39בסךהסתכם 2012בשנתנטואשראימתןללאהכולל

גירעוןשלהמדינהבתקציבהמקוריהתכנוןלעומתמהתמ"ג,אחוזים 4.2שהם

מהתמ"ג.אחוזים 2.0של

הסתכםהתשלומיםמאזןשלהשוטףבחשבוןהעודף-התשלומיםמאזן

העודףדולר.מיליארד-0.8בהנסקרתבתקופההראשוניםהרבעוניםבשלושת

בהשקעותדולרמיליארד 7.5שלמגידולנובעזובתקופההשוטףבחשבון

דולרמיליארד 11.4בסךניכרותלהשקעותבהמשךחו"לתושבישלהישירות

תושביבהשקעותדולרמיליארד 4.5שלעלייהנרשמהמנגד . 2011בשנת
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דולרמיליארד 2.7שללירידהבנוסףסחיריםזריםערךבניירותישראל,

סחירים.ישראליםערךבניירותחו"לתושביבהשקעות

השקעותביתפסגותוהאסטרטגיההמקרומערךוהערכותתחזיותריכוזנספח:

 : 2013לשנת

ב-בשנה, 4.80/0עלועמדגבוההיהבמשקהצמיחהקצבבהןשנתייםלאחר

עליעמודהלמ"סאומדניע"פהצמיחה,וקצבמשמעותיתהאטההורגשה 2012

קצבהתחתונה:בשורהדווקאנתחיל-2013לבהסתכלותבלבד. 3.3%

התחתונההשורהזאת,עם . 3.5%-4%עללעמודצפויבמשקהצמיחה

שצפויהתמרממאגרהגזהפקתהצמיחה.הרכבלגבימהותיתנקודהמסתירה

זותרומההשנה.במהלךלצמיחה-1%כלבדהתתרוםבאפריל-מאילהתחיל

תרומתבניטרוללכן,אחרים.דלקיםבייבואהמשמעותימהקיטוןבעיקרנובעת

מהקצביותרנמוךבלבד, 2.5%-3%עללעמודצפויבמשקהצמיחהקצבהגז,

 .-2012ב

נמוכההיאבמשקלתעסוקהותרומתולתוצרהגזתרומתביןשהפרופורציהכיוון

שיעורסביר,נראההצמיחהקצבהתחתונהשבשורהאףעללכן,יחסי.באופן

הצריכהסעיףשלהגידולבקצבשיפגעמהלהערכתנו,לעלותימשיךהאבטלה

הפרטית.

האינפלציהאתללחוץתמשיךהמקומייםבביקושיםהחולשהכימעריכיםאנו

ימשיכווארנונה)מים(חשמל,הציבורייםהשירותיםמחירימנגד,מטה.כלפי

סעיףלמדד.הםגםשיתרמועקיפיםמיסיםהעלאותייתכנווכאמור,להתייקר

ימשיך ,-2013בלגדולאףצפויומשקלומהמדדכרבעכיוםהמהווההדיור,

-2013בבוהמצטברתשהעלייהכךופוחתשהולךבקצבאךלעלותלהערכתנו

במהלךהאינפלציהמעלההמוזכריםהגורמיםכלבשקלול .-2.4%בתסתכם

המיסים).ללא 1.7% (-2.2%בכלהסתכםלהערכתנוצפויה 2013

ישראלבנקשלהיעדמרכזסביבהעומדתהבאהלשנההאינפלציהתחזיתלאור

במהלךנוספתפעםתופחתהריביתכןמצפיםאנובמשקההאטהוהמשך

הריביתשלהאבסולוטיתשרמתהכיווןזאת,עם . 2013שלהראשוניםהחודשים

לעלותימשיכולמגוריםהנדל"ןמחירישלהערכתנווכיווןמאודנמוכהכבר

סוףלקראתלסיומו.קרובהריביתהפחתותתוואיכימעריכיםאנוהשנהבמהלך

בית Iהרכןמעריכיםאנו ,-2014בהכלכליתבסביבהלשיפורהצפיולאור 2013

 . 1.75%עלמהיוםשנהותעמודהשנהסוףלקראתלעלותתחזור
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הדוחבתקופתההוןבשוקמהותיותהתפתחויות . 2

האג"חבמדדיהןשעריםבעליותתמכולעילהמתוארותההתפתחויות

להלן:כמתוארהמניותבשוקוהןהקונצרניבאג"חהןהממשלתיים,

האג"חמדדעלההנסקרתבתקופה-מדדצמודותממשלתיותאג"ח

 0-2 (הקצריםבטווחיםאחוזים. 9.4שלבשיעורהמדדצמודותהממשלתיות

שלעליהשנים) 2-5 (הבינונייםבטווחיםאחוזים, 2.6שלעליהנרשמהשנים)

אחוזים. 11.2שלעלייהנרשמהשנים) 5-10 (הארוכיםובטווחיםאחוזים 4.7

הממשלתיותאג"חמדדעלההנסקרתבתקופה-צמודותלאממשלתיותאג"ח

-7.7בעלוקבועהבריביתהשקליותאחוזים. 7.0שלבשיעורצמודותהלא

השיקלי,באפיקגםאחוזים.-3.7בעלומשתנהבריביתהשקליותואילואחוזים

שנים) 0-2 (הקצריםבטווחיםכאשרארוכיםלטווחבאג"חנרשמוהעליותעיקר

 6.9שלעליהשנים) 2-5 (הבינונייםבטווחיםאחוזים, 3.5שלעליהנרשמה

אחוזים. 11.3שלעלייהנרשמהומעלה)שנים 5 (הארוכיםובטווחיםאחוזים

ת"אומדדאחוזים, 9.2שלבשיעור-2012בעלה 25ת"אמדד-המניותשוק

עםגבוהמתאםמקיימתשבד"כבישראל,דווקאאחוזים.-7.2בעלה 100

ביחסחסרתשואותנרשמוהשנה,נאיםביצועיםשרשמוהמתעורריםהשווקים

האלמנטהואעליולהצביעשניתןאחדגורםלים.מעברהמדדיםלביצועי

עדייןשאנחנולכולנווהזכיראירן-המערב/ישראלביחסיש"התמקד"אופוליטי Iהג

הואהעםבאחדהמשקיעיםאמוןעלשהעיבנוסףגורםהתיכון.במזרחחיים

סקטורהיהלרעהש"בלט"סקטורציבוריות.חברותעלהמוגברתהרגולציה

 32.7שלחדבשיעור 2012במהלךירדתקשורתת"אמדדלראיה,התקשורת.

גרמהאשרהסלולריתהתקשורתמהפכתרקעעלמגיעהזוחדהירידהאחוזים.

ברווחיחדהלירידהוגרמוהשנה,במהלךחדיםבשיעוריםלרדתהסלולרלמחירי

התקשורת.חברות

מיליארד-1.08בהסתכםוהמיריםבמניות 2012בשנתהממוצעהיומיהמחזור

1ilJ , גיוסי . 2011בשנתהממוצעהיומימהמחזוראחוזים 38ב-הנמוכהרמה

 35שלירידה , 1ilJמיליארד-3.9ב 2012בשנתהסתכמווהמיריםבמניותההון

 . 2011שנתלנתוניביחסאחוזים

בעולםבולטיםאירועים

 . 2012בשנתגםהענייניםבמרכזלהיותהמשיכהאירופה ,-2011לבהמשך

 ) AAAשלהמושלםהדירוג(איבודצרפתכמומדינותשלהדירוגהפחתת
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האירובגושההחלטותלמקבליאיתותהיוובינוארכברבאירופהאחרותומדינות

הטווחשלבבעיותבטיפולאמינותלשדרכדיקשהלעבודעליהם-2012שב

שלתוואילייצרלהתחילגםאבלפיננסי)משברשלחידושו(מניעתהקצר

פיסקאלי).לאיחוד(הליכההארוךהטווחלבעיותפתרונות

שהעלובעולםהמרכזייםהבנקיםנגידיהיוהמוביליםהשחקניםהשנהגם

שלבסוגהנזילותהגדלתדרךהכלכלותאתלתמרץבמאמציהםמדרגה

ארוכהמרשימהחלקרקהםואירופהארה"בבריטניה,יפן,מוניטרי.אקטיביזם

רכשוריביות,הפחיתושלהםהמרכזייםשהבנקיםבעולםשונותמדינותשל

בצעדיםונקטונמוכותבריביותהלוואותנתנוהפתוח,בשוקממשלתייםאג"חים

השווקים.לייצובנוספים

אתלוהייתהגםאשרהשנה,שננקטביותרהבולטהצעדאלו,כלעלנוסף

האירופיהבנקנגידשלאמירתודווקאהיההשווקים,עלמהותיתהכיההשפעה

אג"חעלשהתשואותלפני(רגע 2012קיץבשלהישטעןדראגי,מריוהמרכזי,

שיידרשככליעשה ECBשה-אחוזים)-8למתקרבותשנים-10לספרדממשלת

מדינותשלממשלתיותאג"חלרכושמוכןיהיהובפרטהאירו,עללשמורמנתעל

נגידשלהכרזתולאחר .) OMTה-תכניתבתורשמוכר(מהלסיועהזקוקות

בצורהירדווהאיטלקיהספרדיהאג"חעלהתשואות , OMTה-עלהמרכזיהבנק

יוליבסוףאחוזים 6.3שלמשיאירדאיטליהשלשנים-10להאג"חמשמעותית.

 1ל-סספרדממשלתשלהאג"חכן,כמוהשנה.בסוףאחוזים-4.5לעד 2012

השנה.בסוףאחוזים-5.3לעדיוליבסוףאחוזים-7.5מירדשנים

ליווןשנייהסיועתוכניתעלנתבשרנוהראשון,ברבעוןכברהפיסקאלי,בצד

צנעלצעדיהיווניםהתחייבושתמורתהאירו)מיליארד 130שלבהיקף(הפעם

הפרטיים.למשקיעיםמחובהאירומיליארד 100שללמחיקהבנוסףחריפים

תדירהאףבצורההיעדיםמולאלביצועלמעקבנכנסהיווןהסיוע,קבלתלאחר

יצליחולאהיווניםהבחירות,לאחרכיחששותהיואףהשנה,במהלךיותר.

התקופהכלבמהלךהנדרשות.הרפורמותביצועאתשתאפשרקואליציהלהקים

מרץאמצעוביןבדאגה,ביווןהפוליטיותההתפתחויותאחרעקבוהשווקיםהזו,

תוכניתמקרה,בכלאחוזים.-10מביותרירדהיורו-סטוקסמדדיוני,אמצעלבין

שרשרתותגובתהיווניתהפיננסיתהמערכתשלקריסהמנעההשנייההסיוע

שיובילדומינומאפקטהחששותהאירופאית.הפיננסיתהמערכתשלאפשרית

באישורהביוניפחתוואיטליה,ספרדשלהגודלבסדרמדינותשלסיועלבקשות

הספרדית.הבנקאותלמערכתאירומיליארד 100עדשלבסךסיועתוכניתשל

לימדוהבקשהמרגעואיטליהספרדממשלתאג"חעלהתשואותירידתזאת,עם
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בתקציבחדיםוקיצוציםצנעבתוכניות"הסתפקו"דישהשווקיםבדיעבדאותנו

עצמה.למדינהרשמיתסיועלבקשהספרדממשלתאתללחוץמבליהספרדי

האירוגושכילזכורחשובבצד,לרגעבאירופההפיננסיהמשבראתשמיםאם

בכושרהאבטלה,בשיעוריהאיזוןחוסרבולטבמיוחדקשה.ריאליתמבעיהסובל

ביןהחובוברמותהתקציבייםבגירעונותהצמיחה,בשיעוריהתחרותיות,

זה,בסיסיאיזוןחוסרה"פריפריה".מדינותלביןבגוש,החזקותהמדינות

במדינותבתחילהאירופה,ברחביקשהצנעמדיניותשלביישומההמשולב

בשנתלמיתוןהאירוגושאתהובילנוספות,במדינותגםמכןולאחרהןן Iה"פריפר

צמיחהרשמהאשרלגרמניההנראה,ככלהגיע,אפילומיתוןאותו . 2012

המנהיגותהפיננסים,בשווקיםהרגיעהלאחרהשנה.שלהאחרוןברבעלית Iשל

"כיבוישלהנמשכתבאסטרטגיהלהמשיךניתןלאכילהביןמתחילהבאירופה

בהתאם,הריאלי.המשברעומקאתלהביןהתחילוהםהשנהובמהלךשרפות"

גושכיבאמונהתמכואשרתוצאותלהניבגםהחלובאירופההמנהיגיםפגישות

להתכנסותהאמיתיהמבחןזמןלאורךלהתפרק.לעצמולהרשותיכוללאהאירו

כלשלמלאפיסקליאיחודדרךלעבורחייביהיהקיימאברצמיחהלתהליך

ארוכה.עדייןלשםהדרךכיאםהאירו,בגושהחברות

המכהןהנשיאשלונצחונובארה"בהבחירותמערכתשלסיומהלאחרבארה"ב,

בחשששאתביתרלהתמקדעברוהשווקיםבנובמבר), 6 (אובמהברק

הצוקשלגובהוההערכות,פיעלהפיסקאלי.הצוקתרחישמהתממשות

בתחילתלסיומןשמגיעותהפיסקאליותההרחבותסךשוויכלומרהפיסקאלי,

שלמהגרעוןמופחתיםלהיותאמוריםשהיודולרמיליארד-500בכנאמדהשנה,

להיכנסצפויההייתההאמריקאיתהכלכלהמתממש,היהזהתסריטאם . 2013

הצליחוהשנה,שלהאחרוןביוםאך . 2013שלהראשוןברבעכברלמותון

ההכנסות,בצדטיפלאשרחלקי,להסכםלהגיעוהדמוקרטיםהרפובליקאים

עלהדיוניםבמסגרתלהכרעהההוצאותלצדבנוגעההחלטותאתוהשאיר

 . 2013שלהראשוניםהחודשיםבמהלךהחובתקרת

בשלושתכאשרהשנה,במהלךיחסיכלכליחוסןלהראותהמשיכהארה"ב

עיקראחוזים. 2.1שלבשיעורצמחהתוצרהשנה,שלהראשוניםהרבעים

התעוררותגםנרשמהאךהפרטיתהצריכהמכיווןהגיעהלצמיחההתרומה

בולטמגמהשינויראינו-2012בהאמריקאי.ין Iהנדלבשוקבפעילותמחודשת

עלוהחדשיםהבתיםמחיריזה.לענףהנוגעיםהכלכלייםהאינדיקאטוריםבכל

התחלותשונים),מדדיםפי(עלאחוזים-6לאחוזים 4ביןשנעובשיעורים

השתפרוהקבלניםהצרכניםאמוןאחוזים, 36.8שלחדבשיעורעלוהבנייה
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היואשרבארה"בהנדל"ןבמניותביטוילידיבאגםזהוכלמשמעותית

השנה.במהלךהאמריקאיהמניותבשוקביותרמהבולטות

ל" תוךהקונצרניבאפיקגםיותבעהתאפיינההנסקרתהתקופה-קונצרניחאג

מדדהממשלתי.האפיקמולאל ) SPREAD (התשואותמרווחיצמצוםכדי

-8.5בעלה 60התל-בונדמדדאחוזים,-10.2בעלההקונצרניותהחובאגרות

התשואהמרווחהתקופה.במהלךאחוזים-7.4בהשקליהתל-בונדומדדאחוזים

עלהתקופהבסוףעמדהממשלתיותהחובאגרותמול 20התל-בונדבמדד

במדדהתקופה.בתחילתאחוזים 2.5שלמרווחלעומתזאתאחוזים, 1.49

התל-בונדובמדדאחוזים-1.58לאחוזים-2.8מהמרווחהצטמצם 40התל-בונד

אחוזים.-1.1לאחוזים-1.85מהשקלי

ירידה , fi!Jמיליארד 39.3אג"חבאמצעותהעסקיהסקטורגייסהשנהבמהלך

כיוםחובלגייסהמגזרשלהיכולתכינציין . 2011לשנתביחסאחוזים 2.5של

גםמסוימתובמידהחודק,ועדתמסקנותיישוםרקעעלבעיקרמבעברפחותה

עודהממשלה.שלהגיוסצרכיבשלההנפקותלשוקמחוץהעסקיהמגזרדחיקת

בצורתהאחרונותבשניםמבנישינויעוברהעסקיהמגזרכיבנתונים,לראותניתן

באפיקחדהעלייהניכרתהחוב,בגיוסהירידהעםהעסקית.פעילותושלהמימון

לחברותהמוסדייםהגופיםידיעלניתנואשרבנקאיותהחוץההלוואות

החוץההלוואותעלו , 2012אוקטובר- 2011דצמברהחודשיםביןהעסקיות.

לאחרזאת,אחוזים. 35שלעלייה , fi!Jמיליארד-31ל fi!Jמיליארד-23מבנקאיות

 .-2011ל 2010השניםביןאחוזים 43שלעלייה

הכספייםהדוחותתארירלאחרבמשקכלכליותהתפתחויות . 3

ארה"ב

-1בבנושא,להסכמותלהגיעוהדמוקרטיםהרפובליקאיםהצליחושלאלאחר

מיליארד 85שלבהיקףרוחבי)(קיצוץאוטומטייםקיצוציםלתקפםנכנסולמרץ

נקודות 0.5שלבהיקףבצמיחהלפגועצפוייםאשרהפדראליבתקציבדולר

השנה.כלבמהלךבתקפםישארואכןשהם,בתנאיאחוז

מתקייםלאחרונהכיחשפוינוארלחודשהפדשלהריביתדיונישלהפרוטוקולים

 ) QE3 (הכמותיתההרחבהמתוכניתהפדשלהיציאהלאסטרטגייתבנוגעדיון

תגובתהכמותית.ההרחבהמהמשךעלות-תועלתניתוחכללהדיווכאשר

הקונגרסבפניברננקישלבנאומוושלילית.מהירההייתהלפרוטוקוליםהשווקים

הגלומיםהסיכוניםמכלולאתוהסבירפירטהואהפרוטוקולים,פרסוםלאחר

סיכוניםכיהדגישברננקיזאת,למרותהכמותיות.ההרחבותמדיניותבהמשך
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יעילהמאודהייתהלטענתואשרהפדבמדיניותשינוימצדיקיםאינםעדייןאלו

מהפסקתהחששותהנאוםבעקבותובצמיחה.העבודהבשוקבתמיכתהכהעד

תיקוןנרשםובשווקיםשככומהצפימוקדםבמועדהכמותיתההרחבהתוכנית

לירידות.

 2012שלהאחרוןברבעהצמיחהקצבארה"ב,שללתוצרהשניהאומדןפיעל

 .-3.1%בצמחהתוצרבההשנהשלהשלישילרבעביחסירידה , 0.1 %עלעמד

למגורים)נדל"ן(במיוחדבמשקוההשקעההפרטיתהצריכהנתוניזאת,למרות

יותרותרמוחזקיםהיוארה"ב,שלהמרכזייםהצמיחהלמנועישנחשבים

והצריכהקבועיםבנכסיםההשקעהלראיה,השלישי.לרבעבהשוואהלצמיחה

 1.24לעומתהרביעיברבעאחוזנקודות-2.83כבמשותףתרמוהפרטית

מעטהייתהנטוהיצואתרומת . 2012שלהשלישיברבעבלבדאחוזנקודות

זה.לרכיבנגעלאגםהחולשהמקוראךהשנהשלהאחרוןברבעיותרחלשה

-ומחזורייםפעמייםחדמגורמיםנבעההצמיחהבקצבהחדהלירידההסיבה

שברבעלאחרצנחההציבוריתוהצריכהבחדות,ירדהבמלאיםההשקעה

-תחתונהשורהביטחונית).(בעיקרחריגהציבוריתהוצאהנרשמההשלישי

הסופיהצמיחהשנתוןמהמאשריותרהרבהטובבמצבהאמריקאיהמשק

מראה.

אירופה

השמאל-מפולג.קונגרסעלמצביעותבאיטליההבחירותשלהאמתתוצאות

הנבחרים),(ביתהתחתוןבביתהקולותברובזכהברסאנישלבראשותומרכז

רובלהשיגהצליחהלאמהמפלגותאחתאף(הסנאט)העליוןשבביתבעוד

שלמפלגתוהצלחתהייתהבבחירותביותרהגדולהההפתעהמובהק.

מדיניותדגלהעלוחרטהמהקולות-25%בזכתהאשרגרילו,בפההקומיקאי

עלהחלטה ) 1אפשרויות-כמהאיטליהבפנימובהקת.אירופיתואנטיצנעאנטי

הנראהשככלצרה,ממשלההקמת ) 2חוזרות.לבחירותוהליכהמעברממשלת

(בהסתברותרחבהאחדותממשלתהקמת ) 3התקופה.מלואאתתשרודלא

נמוכה).

השפעותבפניחסינההייתהלאמדינהאף 2012שלהאחרוןהרבעבמהלך

אירופה,שלהמרכזיהכלכליהמנועגרמניה,באירופה.הנמשכתהצנעמדיניות

בשיעורהתכווץהצרפתיהתוצרשנתיים).(במונחים 2.6%שלבשיעורהתכווצה

האחרונים.הרבעיםארבעתמתוךבתוצרשלישיתהתכווצות , 1.2%של

האיטלקיהתוצרהשנהשלהאחרוןברבעוהעמיק,הלךרקהמיתוןבאיטליה

אשרהאחרונים,הרבעוניםששתמביןביותרהחדההירידה ,-3.6%בהתכווץ
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ברבעכאשרהעמיקהמיתוןבספרדגםלבסוףשלילית.צמיחהנרשמהבכולם

 .-2.8%בספרדכלכלתהתכווצההשנהשלהאחרון

ישראל

בלבד,שנתיים)(מונחים 2.5%עלעמדה 2012שלהאחרוןברבעוןהצמיחה

הרבעונייםשהנתוניםכיוון . 2009שלהשניהרבעוןמאזביותרהנמוךהקצב

עלהחצי-שנתייםבנתוניםלהשתמשמעדיפיםאנומאוד,תנודתייםלהיותנוטים

ירדבמשקהצמיחהקצבכזו,בהסתכלותבמשק.המגמותעלללמודמנת

מההראשונה,במחצית 2.9%לעומת ,-2.8%להשנהשלהשנייהבמחצית

עלבהסתכלותזאת,עםמשמעותית.בהרעהמדוברלאכיכביכולשמראה

בענפיבהשקעותהןהפרטית,בצריכההןכילהבחיןניתןהצמיחהמרכיבי

השנה.שלהשנייהבמחציתמשמעותיתהרעהחלהבייצואוהןהמשק

ברמההריביתאת 2013שלהראשוניםהחודשיםשלושתבמהלךישראלבנק

הוועדהכילהבחיןניתןישראלבנקשלהריביתמהודעות . 1.75%של

הוודאותאיבשלוזאתהמתנהשללמצבאלובחודשיםעברההמוניטרית

הנתוניםרובבעודבפרט.והישראליתבכללהעולמיתבכלכלההגבוהה

בסוףבכלכלהמשמעותיתהאטהעלמלמדיםהאחרונהבתקופהשהתפרסמו

שעשוימסויםשיפורעלמלמדיםדווקאהמקדימיםהאינדיקאטורים , 2012

השנהבתחילתלהירשם

 . 10103/2013ועד 31/12/12מתאריךהתקופהעבורנכונההסקירה

הגמלקופותבענףוהתפתחויותמגמותד.

כללי . 1

במשקהפנסיוניהחיסכון

לשוויוהגיע-8.5%בכ 2012בשנתגדלההשתלמותוקרנותהגמלקופותשוק

לתשואותמיוחסתהנכסיםבהיקףהעלייה . 1i!Jמיליארד-319כשלכולל

החיוביות.

כ-לפיצויים,ואישיותלתגמוליםבקופותשייחמיליארד-170ככולליםאלונכסים

מרכזיותבקופותשייחמיליארד 21כ-השתלמות,בקרנותשייחמיליארד 127

אחרות.למטרותקופותשלשייחמיליון 864-וכלפיצויים

 279,מכ- 14%מ-למעלההענףנכסישוויגדל 2012- 2010השניםבשלוש

 . 2012שנתבסוףשייחמיליארד 319לכדיעד , 2009שנתבסוףשייחמיליארד

 2012בשנתהגיעההקופותנכסיכללשלברוטוהנומינליתהממוצעתהתשואה

 . 2010בשנת 9.900/0ו- 2011בשנת 2.99%-לעומת 9.66%ל-
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עלהמצטברתברוטוהנומינליתהתשואהעמדה 2012- 2008השניםבחמש

 . 4.3%שלממוצעתשנתיתתשואההמבטאת , 23.55%שלשיעור

בחקיקהשינויים . 2

שפורסמומוסדייםגופיםחוזריא.

ודיווחיםכספייםדוחותדיווחבדבר 2012-9-19מוסדייםגופיםחוזר . 1

אופןאתמסדירהחוזר :) 6.12.2012 (המנהלותהחברותשלנלווים

ביטלהחוזרלממונה.מנהלותחברותשלהכספייםהדוחותדיווחומבנה

תחילתן . 30.7.2012מיום 2012-9-10מוסדייםגופיםחוזרהוראותאת

 2012שלהראשוןהרבעוןבגיןבדיווחיםלתוקףנכנסוהחוזרהוראותשל

ואילן·

שלעמדהנייר :) 28.11.12 (מעברחשבוןהבהרה-ממונהעמדת . 2

הנמצאיםכספיםשלהרווחיםזקיפתאתהסדיראשרהממונה

העמיתיםלחשבונותלשייכםקושישישכספים(למשלמעברבחשבונות

נזקפתשהייתההתשואהאתלעמיתיםלזקוףמחייבהממונהוכיוצ"ב.

כימבהירהממונהההפקדה.בעתההפקדותמזוהותהיואילולזכותם

גבוהההייתהמעברבחשבוןהתשואהשבהםבמקריםמניעהאין

יזקוףמוסדישגוףההשהיה,בתקופתהנבחרהמסלולמתשואת

בהתאםההשהיה,תקופתעבורהנבחרהמסלולתשואתאתלעמיתים

לסוףעדהמעברבחשבוןיישמרשיישארהפערואילוהדין,להוראות

הגוףשבהםלמקריםכאמור,התשואהזקיפתלמועדהעוקבהרבעון

הנבחרהמסלולתשואתביןחיוביהפרשלעמיתיםלזקוףיידרשהמוסדי

כספיםונותרובמידהאלו.מקריםעבורורקהמעבר,חשבוןתשואתלבין

המוסדיהגוףעלתשואות,בהפרששמקורםרבעוןבסוףהמעברבחשבון

המעברשחשבוןבקופותהעמיתיםכלביןהאמורההיתרהאתלחלק

אליהן·משויר

לאיתוראינטרנטיממשקחוזרבדבר 2012-9-18מוסדייםגופיםחוזר . 3

 :) 28.11.2012 (שנפטרועמיתיםשלוחשבונותעמיתיםחשבונות

משליםוכצעדפנסיוניבחיסכוןדורשללאבכספיםהטיפולבמסגרת

עמיתים(איתורגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחלתקנות

מרכזיאינטרנטיממשקמקיםהממונה , 2012-התשע"בומוטבים),
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ההוראותרובאת(המבטלהחוזרמטרתעמיתים.חשבונותלאיתור

הפעלתלצורךמוסדייםמגופיםהדרישותאתלאפיין ) 2012-9-12בחוזר

החוזרשנפטרו.עמיתיםחשבונותלאיתורהמרכזיהאינטרנטיהממשק

הממשק.הפעלתלצורךלממונהלהעבירהקופהשעלהמידעאתמפרט

זמניםולוחותההתקשרותפרטיהדרישותאתמפרטהחוזרכן,כמו

להיערכות.

הנדרשהגילוימבנהבדברהנחיות 2012-9-17מוסדייםגופיםחוזר . 4

פנסיהוקרנותגמלקופותשלהשנתייםהכספייםבדיווחים

הכספייםהדיווחיםעריכתאופןאתמעדכוהחוזר :) 18.11.2012 (

האחרוןבעשורשחלוהרביםהשינוייםלאורהגמל,קופותשלהשנתיים

בחירתבעתכליויהוולמשתמשיותרושקופיםברוריםשיהיומנתועל

הנהלה,(סקירתהגמלקופתשלהשנתייםהכספייםהדיווחיםגמל.קופת

אתמבטלהחוזרלחוזר.שצורפולנספחיםבהתאםיערכוכספיים)דוחות

 . 2005-2-21גמלחוזר

בגופיםעמיתיםזכויותנתוניטיובבדבר 2012-9-16מוסדייםגופיםחוזר . 5

הפעולותאתלהגדירהיאהחוזרמטרת :) 18.11.2012 (מוסדיים

במערכותעמיתיםזכויותשרישוםלהבטיחכדימוסדימגוףהנדרשות

מסגרתמפרטהחוזרלאחזור.וניתןזמיןשלם,מהימן,יהיההמידע

מיפוימודלבנייתפערים,סקר(עריכתהטיובלפרויקטכלליתעבודה

לטיפולעבודהתכניתהכנתהפערים,בסקרשנמצאופעריםודירוג

תכניתאתשתגבשהיגויועדתלהקיםמנחההחוזרכןכמובכשלים).

הזמניםולוחותהטיובפרויקטהתקדמותעללדירקטוריוןותדווחהעבודה

פרסומו.ביוםהחלוהחוזרהוראותהטיוב.פרויקטלביצוע

ודיווחיםכספייםדוחותדיווחבדבר 2012-9-14מוסדייםגופיםחוזר . 6

החוזרמטרת :) 24.09.2012 (פנסיהוקרנותגמלקופותשלנלווים

גמלקופותשלהכספייםהדוחותאודותהדיווחאופןלגביהוראותלקבוע

הכספייםהדוחותהגשתאופןאתמפרטהחוזרלממונה.פנסיהוקרנות

שנתשלהכספייםבדוחותהחוזרהוראותשלתחילתןהגשתם.ומועדי

ואילך. 2012
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סליקהבמערכתשימושחובתבדבר 2012-9-13מוסדייםגופיםחוזר . 7

מוסדייםגופיםחוזראתמחליףהחוזר :) 15.08.2012 (מרכזיתפנסיונית

והבהרות.טכנייםתיקוניםמספרכוללוהוא . 22.3.12מיום 2012-9-6

לשםהדרושותההכנותכלאתלערוךהקופותאתמחייבהחוזר

אומוסדיגוףכלכיבחוזרנקבעהמרכזית.הסליקהלמערכתהתחברות

שימושודמיהתחברותבעלויותישאובמערכתהמשתמשיםרישיוןבעל

שיבוצעוהפעולותאתמפרטהחוזרהממונה.שיקבעלכלליםבהתאם

החוזרמהוראותחלקהמרכזית.הפנסיוניתהסליקהמערכתבאמצעות

במועדוחלקןוהתשלום)למערכת(ההתחברותפרסומומיוםחלות

יותר.מאוחר

בדוחותהנדרשהגילוימבנהבדבר 2012-9-11מוסדייםגופיםחוזר . 8

ן) FRS (הבינלאומייםהדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלכספיים

הנדרשהגילוילמבנההנחיותלקבועהחוזרמטרת :) 30.07.2012 (

שלעדכניותהוראותהמשקפותמנהלות,חברותשל,כספייםבדוחות

הנחיותהדיווח,תקניאימוץבדברהנחיותבחוזרהבינלאומית.התקינה

ובחברותנשלטותמנהלותבחברותהשקעותסכומיחישובאופןבעניין

כספייםהדוחותעלהחתימהאופןבדברהנחיותוכןאחרותמוחזקות

נכנסווהןהמנהלותהחברותכלעלחלותהחוזרהוראותהשנתיים.

החליחולואשרהדיווחתקניאימוץהוראותמלבדהפרסום,מיוםלתוקף

 . 2012לשנתהכספייםמהדוחות

גופיםעלהחליםהשקעהכלליבדבר 2012-9-9מוסדייםגופיםחוזר . 9

שלהשקעהכלליאתלהסדירהיאהחוזרמטרת :) 4.7.2012 (מוסדיים

שירותיםעלהפיקוחתקנותבעקבותפורסםזהחוזרהגמל.קופות

מוסדיים),גופיםעלהחליםהשקעה(כלליגמל)(קופותפיננסים

שונים,בענייניםהוראותלקבועהממונההוסמךשבהן-2012התשע"ב

לתנאימוסדייםגופיםעלהחלותמהמגבלותחלקהתאמתלאפשרכדי

 . 7.7.2012ביוםהחוזרהוראותשלתחילתןמשתנים.שוק

עלההוןשוקעללממונהדיווחבדבר 2012-9-7מוסדייםגופים.חוזר 1 0

פיתחהאוצרמשרד :) 13.6.2012 (המוסדייםבגופיםמשרהנושאי

המוסדייםבגופיםמשרהנושאידיווחלקליטתחדשהאינטרנטיתמערכת

ולאזומערכתבאמצעותרקדיווחיםיתקבלו 2012ביולי 1מיוםוהחל
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לאורבוטל). 2006-2-4גמללחוזרגן(נספחהאקסלקבציבאמצעות

לדווחשנדרשהתפקידיםשבעליכך 2006-2-4גמלחוזרתוקןזאת

במערכתהמפורטיםהתפקידיםמבעליאחדכלמעתהיהיואודותם

ורבעוני.שוטףבאופןהנתוניםאתלעדכןשישנקבעכןמשרה.נושאי

-כספידיווחעלפנימיתבקרהבדבר 2012-9-5מוסדייםגופיםחוזר . 11

עלהפנימיתהבקרהעלההנהלהואחריותוגילויים,דוחותהצהרות,

עללהודיעהיאהחוזרמטרת :) 14.3.2012 (תיקונים-כספידיווח

השנהשלביוני 15מיוםיאוחרלאיוגשהנהלהשדוחכךניסוחתיקוני

הצהרותלצרףמוסדייםגופיםעלוכיבאפריל) 30(במקוםהעוקבת

הדיווחמתקופתהחללעמיתלדוחבנוגעהפנימיתהבקרהעלההנהלה

 .) 2012בדצמבר 31(במקום 2013בדצמבר 31ביוםהמסתיימת

פרסומו.ביוםלתוקףנכנסוהחוזרהוראות

ביצועבשלישירותהוצאותבדבר 2012-9-4מוסדייםגופיםחוזר . 12

(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות :) 29.2.2012 (עסקאות

קובעות-2011התשע"אעסקאות),ביצועבשלישירות(הוצאותגמל)

מנכסיישירותלגבותמוסדיגוףרשאיעסקאותביצועבשלהוצאותאילו

לפיתשואה,תלויותהתחייבויותכנגדהעומדיםמכספיםאוגמלקופת

להשקעההנוגעבכלהנ"ל,לתקנותנלוותהוראותמכילהחוזרהעניין.

נאמנותבקרנותהשקעהביןאחידים,כלליםליצורמנתעלסל,בתעודות

להוצאהמתייחסותההוראותכן,כמוסל.בתעודותהשקעהלבין

בעדהמשולמתלהוצאהתובענות,אותביעותשלניהולןבעדהמשולמת

הוצאותתשלוםאודותהשקעותלוועדתדיווחיםולמתןמשכנתאותמתן

עסקאות.ביצועבשלישירות

ומוטביםעמיתיםאיתורנוהלבדבר 2012-9-1מוסדייםגופיםחוזר . 13

לרבותוישים,אפקטיבימנגנוןליצורהיאהחוזרמטרת :) 5.2.2012 (

עימםשהקשרעמיתיםלאיתורבקופות,נהליםאישורחיובשלבדרך

אוהעמיתיםיידועוכןעמית,שלמותולאחרמוטביםולאיתורנותק

נכנסוהחוזרהוראותתחילתזכאים.הםלהםכספיםקיימיםכיהמוטבים

 . 1.1.2013ביוםקריהתקנות,שלתחילתןביוםלתוקף

שפורסמו:גמלקופותחוזריב.
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ע"יהדיןהוראותקיוםבדברשנתידוחבדבר 2012-2-2גמלקופותחוזר . 1

החוזרמטרת :) 24.09.2012 (שינויים-לשעבר) 15 .ק.ח(הגמלקופת

ההשקעה,בתקנותעמידהבדברדוח-בולחלקהדרישהאתלבטלהיא

גמלבחוזרשפורסםכפירבעון,מידילהגישהחברותנדרשושאותו

בגיןמהדיווחהחלהחוזר,שלתחילתו .) 21.12.2005 ( 2005-2-19

ואילך. 2012שנתשלהשלישיהרבעון

גמלקופותלמיזוגבקשההגשתבדבר 2012-2-1גמלקופותחוזר . 2

הואהחוזרמטרת :) 5.2.2012 (הממונהלאישורהשקעהמסלוליולמיזוג

מיזוגלתכניתהממונהאישורלקבלתהבקשההגשתדרךאתלהסדיר

פרסומו.ממועדהחללממונהשיוגשובקשותעליחולהחוזרגמל.קופות

שפורסמו:ויועציםסוכניםחוזריג.

רישיוןלבעלכוחייפויבדבר 2012-10-3ויועציםסוכניםחוזר

כוח,ייפוילטופסאחידמבנהלקבועהחוזרמטרת :) 12.12.2012 (

אודותמודעלקבלרישווןבעלשלכוחואתליופותלקוחיוכלבאמצעותו

בשמובקשותלהעביראומוסדיבגוףעבורוהמנוהלהפנסיוניהחיסכון

מתמשך··פנסיונישיווקאוייעוץלרבותפנסיוני,שיווקאוייעוץבמסגרת

-2012-10ויועציםסוכניםחוזרזהומיום 1.5.2013ביוםהחוזרשלתחילתו

 .יבוטלרישיון"לבעלכוח"ייפוישעניינו 1

שפורסמו:ותקנותחקיקהד.

תשע"ב-ניהול),(דמיגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1

ביוםותחילתן 21.6.12ביוםברשומותפורסמוהתקנות : 2012

קופותשרשאיותהמרבייםהניהולדמישיעורנקבעבתקנות . 1.1.2013

תגבהענפיתגמלקופתכיהקביעהאתשינולאהתקנותלגבות.גמל

 . 20/0שלהמרבילשיעור,בכפוףבפועלשהוציאההוצאותלפיניהולדמי

יותרלנהלהרשאהגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 2

חברההתקנותלהוראותבהתאם :-2012תשע"באחתגמלמקופת

חקיקה(תיקוניהכלכליתההתייעלותחוקשלתחילתוביוםאשרמנהלת

ניהלה ) 2009התשס"ט,-2010ו 2009לשניםהכלכליתהתכניתליישום
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גמלקופתלקצבה,משלמתלאגמלקופתמסוגאחת,גמלמקופתיותר

יותרבאמצעותהשתלמות,קרןאולפיצוייםאישיתגמלקופתלתגמולים,

כלבאמצעותלנהל 1.1.2014ליוםעדרשאיתתהאאחד,מתפעלמגוף

כאמור.סוגמכלאחתגמלקופתהמתפעלים,מהגופיםאחד

החליםהשקעה(כלליגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 3

ביוםברשומותפורסמוהתקנות :-2012התשע"במוסדיים),גופיםעל

 . 7.7.2012ביוםלתוקףנכנסווהן 7.6.2012

הגופיםכלעלהחליםהשקעהלכלליאחידהמסגרתקובעותהתקנות

נוסטרו.כספילרבותהמוסדיים,

גמלקופותנכסיעלשחלוהשקעהכלליביןההבחנותבוטלוזובמסגרת

שמשתתפותפוליסותכספיעלשחלואלולביןפנסיהקרנותועל

מגבלותהוסרובתקנותהקיימים.ההשקעהמכלליחלקשונוכןברווחים.

ועדותמעורבותוהוגברההכנסהמסבתקנותשהתקיימוכמותיות

כמובפרט.בהןחיצונייםנציגיםומעורבותככללמוסדייםבגופיםהשקעה

ובתקנותהכנסהמסבתקנותקבועותשהיומההוראותחלקהועברוכן,

שיחולולמגבלותמתייחסותהתקנותבנוסף,הממונה.להוראותהביטוח

אליהם.הקשוריםתאגידיםלביןמוסדייםגופיםביןעסקאותעל

קודמותהוראותתוקנוו/אובוטלוהתקנותהתקנתבעקבותכייצוין

ו-כ 41הב, 41 ,)א(ה 41 , 15ד 41עדא 41 33 , 30,32סעיפיםלרבות

התשכ"ד-גמל),קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסלתקנותא' 58

1964 . 

עמיתים(איתורגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 4

 . 30.1.2012ביוםברשומותפורסמוהתקנות :-2012התשע"בומוטבים),

פרטיעדכוןלצורךליזוםהקופהשעלהפעולותאתמפרטותהתקנות

עלכיקובעותהתקנותהאוכלוסין.מרשםבאמצעותהעמיתשלהזיהוי

זהובכללנותקעמםשהקשרעמיתיםלאיתורבפעולותלנקוטהקופה

היציגהגוףואצלהמעסיקאצלמידע,במאגריחיפושקשר,לאישפנייה

התקנותמפרטותכן,כמוזמנים.בלוחותעמידהתוךוזאתהעמיתיםשל

ואתלקופהידועהשזהותםמוטביםלאיתורהנדרשותהפעולותאת
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הזמניםלוחותואתלקופהידועהאינהשזהותםלעמיתיםביחסהפעולות

תחילת . 1.1.2013ביוםהתקנותשלתחילתןהאיתור.פעולותלביצוע

 . 30.7.12ביוםלתוקףנכנסוהעמיתיםזיהויפרטיעדכוןבדברההוראות

בעניין,חוזרופרסוםומוטביםעמיתיםאיתורתקנותהתקנתבעקבות

אתגמל)קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסלתקנותתיקוןמבטל

הודעהומתןעמיתיםאיתורשעניינןהכנסהמסבתקנותד 38תקנה

 . 1.1.2013ביוםהתיקוןתחילתלמוטבים.

בשלישירות(הוצאותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 5

סעיףאתמאריךהתיקון :-2012התשע'יב ) 2מס'(תיקוןעסקאות)ביצוע

גמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנותהשעההוראת

ליוםעד ,-2008התשס"חעסקאות)ביצועבשלישירות(הוצאות

31.12.2013 . 

הממשלתיותהחברותרשותחוזריה.

תכניתיישום- 2012-13-1ממשלתיותבחברותסיכוניםניהולחוזר . 1

מודעותלשפרהיאהחוזרמטרת- ) 11.7.2012(מיוםחירוםלשעת

החברותיידרשוזובמסגרתהממשלתיות.בחברותלחירוםומוכנות

עלבחירוםהחברהלהתנהלותאסטרטגיתמדיניותלגבשהממשלתיות

בחוזר.שפורטווכלליםקריטריוניםפי

ביותרהבכירהמשרהנושאמינוי- 2012-3-1בכיריםעובדיםמינויחוזר . 2

מטרת- ) 10.9.2012(מיוםהממשלתיותבחברותהכספיםבתחום

המשרהנושאשלכשירותוותנאימינויאופןאתלהסדירהיאהחוזר

אתלקדםזוובדרךממשלתיות,בחברותהכספיםבתחוםביותרהבכיר

הממשלתיות.בחברותהתאגידיהממשל

חברישאינםמיהשתתפות- 2012-2-2והדירקטורהדירקטוריוןחוזר . 3

מטרת- ) 6.6.2012(מיוםובוועדותיוהדירקטוריוןבישיבותדירקטוריון

הדירקטוריוןישיבותשלהתקינההתנהלותןאתלהבטיחהיאהחוזר

דיניביסודהעומדיםלעקרונותבהתאםממשלתיות,בחברותוועדותיו

התאגידי.והממשלהחברות
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המנהלתהחברהשלשבניהולההקופהשלהכספיהמצבה.

הנסקרתבתקופהפעילותהותוצאות

ובצבירהלעמיתיםובתשלומיםלקופהבהפקדותהתפתחויות . 1

כללימסלול

בהיקףהפקדותלעומת , rilIמיליוני-48כשלסר 2012בשנתהופקדובמסלול

 .-2.1%כשלבשיעורגידול , 2011בשנת rilIמיליוני-47כשל

משיכותלעומת , rilIמיליוני-50בכ 2012בשנתהסתכמוהעמיתיםמשיכות

 .-13.64%כשלבשיעורגידול , 2011בשנת rilIמיליוני-44כשלבהיקף

כספיםהעברותכוללותוהמשיכותהמסלולאלכספיםהעברותכוללותההפקדות

מהמסלול.

בניכוימשיכותדהיינו rilIמיליוני 2שלשליליתצבירההייתה 2012בשנת

 . 2011בשנתש"חמיליוני 3בסרחיוביתצבירהלעומתהפקדות,

מנייתימסלול

בהיקףהפקדותלעומת rilIאלפי-305כשלסר 2012בשנתהופקדובמסלול

 .-200/0כשלבשיעורקיטון , 2011בשנת rilIאלפי-254כשל

 626כ-נמשכו 2011בשנתמהמסלול,שייחאלפי 107כ-נמשכו 2012בשנת

 .-83%כשלבשיעורקיטוןהיה 2012בשנתמהקופה.שייחאלפי

 ,J.!:דואלפי 198שללסךוהסתכמהחיוביתהייתה 2012בשנתבקרן,הצבירה

 . 2011בשנת rilIאלפי 372בסךשליליתלצבירהבהשוואה

מניותללאמסלול

בהיקףהפקדותלעומת rilIאלפי 1 ,-170כשלסר 2012בשנתהופקדובמסלול

 .-390/0כשלבשיעורקיטון , 2011בשנת rilIאלפי 1,91כ-סשל

בשנת rilIאלפי 1,382כ-שללסר 2012בשנתהסתכמוהעמיתיםמשיכות

שלבשיעורגידול . rilIאלפי 628כ-שללסרהעמיתיםמשיכותהסתכמו 2011

 .-1200/0כ
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בהשוואה lilIאלפי 212שלסךעלבקרושליליתצבירההייתה 2012בשנת

 . 2011בשנת lilIאלפי 1,282בסךחיוביתלצבירה

הקופהשלההשקעותמדיניות . 2

וועדתהדירקטוריוןע"יהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלתהקופה

ההשקעות.

הקופהתשואת . 3

מסלול

2012 2011 
ברוטונומינלית

כללימסלול

מנייתימסלול

מניותללאמסלול

-2.86% 8.14% 

-14.84% 7.13% 
2.87% 1.61 % 

הקרןשרשמהלתשואההעיקרייםהגורמים

החובנכסיבאפיקבעיקרמקורה 2012בשנתהקרןשרשמההחיוביתהתשואה

מהכנסות-22%(כהסחירותהמניותובאפיקהקרן)מהכנסות-56%(כהסחירים

תשואותנרשמו 2012בשנתהקרןהשקיעבהםהאחריםבאפיקיםגםהקרן).

חיוביות.

ההשקעותלביןהעמיתיםחשבונותיתרותביןהקשר . 4

שנתלסוףנכוןהעמיתיםמחסכונותמיידיתלמשיכההניתניםהכספיםשיעור

 . 2011שנתבתום 77.72%ל-בהשוואה 79.93%עלעמד 2012

לממשםוניתןובחו"ל,בארץהסחיריםההוןבשוקימושקעיםהקופהנכסירוב

הקופה.נזילותאתהןגםמגדילותבחויילהקופההשקעותמרביתהצורך.בעת

התקבוליםוכןהעמיתיםשללקופההשוטפותההפקדותהחברה,הנהלתלדעת

שוקבמצביחיוביכספיםתזריםלקופהמבטיחיםהשונים,הקופהנכסיבגין

נזיליםהלאהנכסיםשלהממוצעהחייםאורךאתמתאימההחברהרגילים.

השתלמות.קרןשהיאהקופה,ולאופיהקופהאוכלוסייתלהרכב
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ניהוליםודרכישוקיכוני Oלחשיפהו.

מחיריאינפלציה,ריבית,חליפין,(שערהשוקבתנאיכשינוילהגדירניתןשוק""סיכון

הנכס.שלההוגןבשווימשינויכתוצאהלהפס,דיובילואשרוכד')מניות

המנוהליםהעמיתיםשלההשקעהנכסיאתחושפתבחברה,ההשקעותניהולפעילות

מתבצעתבחברה,המנוהלותבקופותהחשיפותיצירתשונים.שוקלסיכוניידהעל

עםמקצועיתובהתייעצותבקופההשקעותוועדתהדירקטוריוןלהחלטותבכפוף

ובכפוףהקופהשלהייחודיהסיכוןלפרופילשיתאיםבאופןכלכלי,יועץועםפסגות

 . 2008-9-14אוצרלחוזר

וליווילייעוץבע"מייעוץאבירקבוצתשירותיאתחוץבמיקורשכרההמנהלתהחברה

 , 2009-2-3הסיכוניםניהולחוזרשלהחוקיותלדרישותבהתאםסיכוניםבניהול

גמל.קופותשלמנהלותבחברותסיכוניםובקרתניהולמערך

קיימיםסיכוניםבדברהחברהשלההשקעותלוועדתדעתואתחווההסיכוניםמנהל

קביעתולצורךהמנהלתבחברהגמלקופתשלההשקעהנכסיבתיקופוטנציאלים

שלההשקעותמדיניותהתאמתולצורךהקופה,עבורועדכונהההשקעותמדיניות

בהתייחסהמנהלתהחברהשלהמוצהרתההשקעותלמדיניותההשקעותועדת

(מנפיק,הריכוזיותהשוק,לסיכוניהסיכוניםמנהלמתייחסזהבכללקופה.לאותה

שלוהנזילותהדירוג)ואיכות(פיזורהאשראיוגיאוגרפית),ענפיםתאגידים,קבוצות

הקופה.

ניהולמדינוותאתההשקעותועדתלאישורלשנהאחתמביאהסיכוניםמנהל

ההשקעהנכסיבתיקשוקסיכונישלוהערכהלזוהויסיכוןמדדיזה,ובכללהסיכונים

ההפסדיםלהערכת ) stress testing (קיצוןתרחישימס'הגדירואףהגמלקופתשל

נזילות.קשייאו

מדדיבאמצעותהשוקוסיכוניהתנודתיותאתלרבעוןאחתמעריךהסיכוניםמנהל

HSSTO -וVAR השנתייםשלשבועיותתצפיותעלהמבוססעסקיםימי 5שללאופק

לרבעוןאחתתצפיות). 260 (האחרונותהשנים 5ושלתצפיות) 104 (האחרונות

משקלשהואהסמןתיקמולאלההשקעהנכסיתיקסיכוןאתהסיכוניםמנהלמעריך,

הקופה.שלהצפויהההשקעהבמדיניותהויחוסמדדי

הקיצוןתרחישיתוצאותאחרעוקביםהמנהלתהחברהודירקטוריוןההשקעותוועדת

מדדמט"ח(ריבית,בודדיםלמשתניםרגישותמבחניוביניהםהסיכוניםמנהלשמביא

לרבות:הוליסטייםקוצוןותרחישיומניות)
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סיכון.פקטורימס'המשלבחמורסינתטיתרחיש •

עולמיכללמשברבטחוני,אירועמקומי,מיתוןהמגלמיםהיסטורייםתרחישים •

וכדמ.'

הקיימיםוהמשאביםהאמצעיםאחרובקרהמעקבהסיכוניםמנהלמבצעלשנהאחת

בסיסעלעורר,הסיכוניםמנהלהשקעה.בנכסיהגלוםהסיכוןלזיהויהמנהלתבחברה

 VARה-מודלותקפותאמינותעקביות,הלימות,שלבחינהלשנהאחתולפחותקבוע

וועדתידיעלהמאושרת , Back Testingמתודולוגייתבאמצעותידועלהמיושמים

ההשקעות.

סיכונים.ניהולומערכתתפעולשירותיפסגות,ההשקעותמביתמקבלהסיכוניםמנהל

הסיכוןרמותעלמקיףמידעלקבלהמנהלתלחברהועוזרתממוכנתהינההמערכת

החשיפהאתולמדודבקופותהעמיתיםחסכונותחשופיםלהםהשונים,במגזרים

השוקמחיריפיועלביותרהעדכנייםהשוקמחיריפיעלשוק,לסיכוניהעדכנית

הסיכוןלפרופילהמתאימהבתכיפותשוק,מחירבהעדרמודל,פיעלוכןההיסטוריים

ההשקעות.בתיק

אתוהדירקטוריוןההשקעותוועדתחבריבפניהסיכוניםמנהלמציגלרבעון,אחת

סבירזמןוועדהלחברישנשלחדוחבמסגרתהסיכוניםובקרתהערכהניהול,ממצאי

התכנסותה.מועדלפני

והערכתעימםהתמודדותדרכיהחברה,חשופהאליהםהשוניםהסיכוןבגורמילדיון

תחומילפיהתאגידעסקי"תיאורפרקראההחברה,פעילותעלאלהסיכוניםהשפעת

תאגיד.עסקיעלבדוחפעילות"
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T . המנהלתהחברההנהלתעלפרטים

וועדותיוהדירקטוריוןחבריעלפרטים . 1

כללימידע

יד/חברהתאגהשלעובדתאריך
שלמשפחהבןשלאוקשורתאגידבת,עיסוקתחילתשנת

ענייןבעלענייןבעלנוסףעיקריכהונהנתינותלידהת"זמספרשם

לאלאעו"ד 10.1990ישראלית 1943 009315110 ) 3שגב(יורם

לאלארו"ח 1 . 2010ישראלית 1965 059274506מצא-אסתי
 ) 1רום(

לאלאכלכלנית 1.2010ישראלית 1947 042537985 ) 1רביד(מרים

לאלאעו"ד 1.1983ישראלית 1930 005400072 ) 2לפיד(עמנואל

לאלאעו"ד 1.2000ישראלית 1936 000133744ספיראבישי

לאלאעו"ד 1.2001ישראלית 1939 030363618שטייןיהודה

לאלאעו"ד 8.2005ישראלית 1972 028857043חןאבןמאור

לאלאעו"ד 2.2012ישראלית 1966 022706683 ) 4סולברג(שי

לאלארו"ח 10.2012ישראלית 1955 053535019 ) 5חדד(יחיאל

לאלא/עו"דרו"ח 6.2011ישראלית 1979 036378313 ) 1ברכאת(ספדי
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פרטנימידע

חיצוני/
השנההשתתףבהןישיבותמס'חברהשכלתו

ועדתחברועדתחברדירקטור-5בוהתעסקותו

השקעותביקורתדירקטוריוןהשקעותביקורתיוןהאחרונותהשניםפנימישם

 26- 8כןלאיו"ררו"חפנימי ) 1מצא-רום(אסתי

 23 4 6כןכןכןאקדמאיתפנימי ) 1רביד(מרים

 15- 7כןלאכןעו"דפנימישטייןיהודה

 20- 5כןלאכןעו"דפנימי ) 2לפיד(עמנואל

 15- 5כןלאכןעו"דפנימיחןאבןמאור

-- 5לאלאכןעו"דפנימי ) 3שגב(יורם

-- 7לאלאכןעו"דפנימיספיראבישי

 4 6 7כןלאכןעו"דפנימי ) 4סולברג(שי

 4 2 3כןכןכןחבררו"ח,חיצוני ) 5חדד(יחיאל
בק.ס.םדירקטוריון

השתלמותקרן

לביוכימאים
 .יםומיקרוביולוג

- 7 6לאכןכןרו"חפנימי ) 1ברכאת(ספדי
. c 

 2013פברוארבחודשכהונתואתהפסיק ) 2 ( . 2013ינוארבחודשכהונתםאת)הפסיקו 1 (

אתהחל ) 5 ( . 2012בנובמברביקורתועדתוכחבר 2012באוקטוברהשקעותועדתכחבר , 2012פברוארבחודשכדירקטורכהונתואתהחל ) 4 ( . 2012ספטמברבחודש)נפטר 3 (
 . 2012אוקטוברבחודשהשקעותועדתוכחברביקורתועדת,כיו"רחיצוניכדירקטורכהונתו
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דירקטוריםשכר . 2

מטעםהדירקטוריוןחברישכר.ללאבתפקידםמכהניםהדירקטוריוןחברי

בהתאםבישיבות,השתתפותםבגיןגמולמקבליםהחיצוניוהדירקטורהמדינה

הדין.להוראות

 52לעומתmואלפי 81שללסךהסתכמו 2012בשנתששולמוהגמוליםכלסך

קודמת.בשנהmואלפי

 2012בשנתוועדותיוהדירקטוריוןכינוס . 3

ישיבות.-8להתכנסהמנהלתהחברהדירקטוריון 2012בשנת •

הדין,בהוראותכנדרששהוקמההמנהלת,החברהשלההשקעותועדת •

 .טלפוניות)ישיבות(כוללישיבות-29ל 2012בשנתהתכנסה

בשנתהתכנסההביקורתועדתביקורת.ועדתישהמנהלתלחברה •

 .ישיבות-8ל 2012

בחברהבכיריםמשרהנושאיעלפרטים . 4

בןוניסיונוהשכלהתפקידתאריךנתינותתפקידשנתת'יזמס'שם

משפחההשניםבחמשבחברהתחילתבחברהלידה

בעלשלהאחרונותאוקשורהכהונה

ענייןבבעל

בחברהעניין

לאעו"דלא 2012ישראליתמ"מ 1936 000133744אבישי

מנכ"לספיר

לאראשוןתוארלא 2010ישראליתמנהל 1966 058351750רו"ח

בחשבונאותכספיםראובן

שותףוכלכלה,סווירי
רו"חבמשרד

חברהובעל

רה. i7ובלייעוץ

לאשניתואררו"ח,לא 1996ישראליתמבקר 1957 054893763יואבבן

עסקיםבמינהלפנימידור

פנימיומבקר

גופיםבמספר

לאתוארעו"ד,לא 2004ישראליתיועץ 1965 022198253עודדעו"ד

ראשוןמשפטיסלע

במשפטים

L.L.B , תואר
במשפטיםשני

L.L.M 
לאיועץאקדמאית,לא 2010ישראליתמנהל 1975 038371589ניר

סיכוניםלניהולסיכוניםבלסיאנו

מטעםבבנקים,

אמןחברת

מחשבים

54 



שכרתנאי . 5

מהחברהשכרהמקבליםמשרהנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברפירוט

המנהלת:

התחייבויותפרוטמעבידעלותהעובדשםתפקיד

בש"ח

מעביד.עובדיחסימתקיימיםלא 174,625ראובןרו"חכספיםמנהל

באמצעותטרחהשכרמקבלסווירי

חשבונית.

שלאשכרהמקבלמשרהנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברפירוט

המנהלת):לחברהקשורמתאגידתשלום(לרבותהמנהלתמהחברהבמישרין

פירוט

ההתחייבויות

לתשלומים

עלשקיבלהפירוט

התאגידהחברהעצמההתשלומיםבחברהתפקידומקבלשם

המשלםהמנהלתששולמוהמנהלתהתשלום

נושאתהחברה

בהתחייבות

עובדיחסילסיום

ההסתדרותפיעלמעביד

שלהכלליתפיצוייחוק

העובדיםפיטורין· 144,116החברהמזכירתאיעובדת

הקופהשלמבקרחשבו!רואה . 6

אביוג'קירו"ח

ושותיששתיאלבוק,אביו,

 95483מיקודירושלים 22הדפוסביתרח'
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הפגימיתוהבקרההפגימיהמבקראודותפרטיםח.

במיקורפניםמבקרמינתההחברהעבודהנהלילהסדרתונערכתשנתית,רבעבודה

אתמאשרותוהדירקטוריוןהביקורתועדתבהמשך).מפורטיםפרטיו(אשרחוץ

במסקנותיובממצאיו,דנההביקורתועדתהפנים.מבקרשלעבודתותוכנית

המבקר.שלובהמלצותיו

החברהשלהפעילותליבתהםאשרהקופההשקעותוניהולהעמיתיםזכויותתפעול

השנתיתהעבודהתוכניתהכנתופסגות.הפועליםבנקידיעלחוץבמיקורמתבצעים

שהגופיםבכךוכןאלו,גופיםשלהפנימיתהביקורתבמערךהתחשבותתוךמתבצעת

פנים.ביקורתדוחותהמנהלתלחברהומעביריםמפוקחיםהינם

תוארוסוציולוגיה,בכלכלהראשוןתוארהשכלה-דור.בןיואברו"חהפנימי-המבקר

 . 1996כהונה:תחילתתאריךמימון.בהתמחותעסקיםבמינהלשני

במשרדו.המועסקיםומבקריםדורבןיואברו"חעל-ידימבוצעתהפנימיתהביקורת

כ-היההדוחבתקופתהפנימיתהביקורתעובדיוצוותהפנימיהמבקרעבודתהיקף

שנתיות.שעות 505

 )א( 49לסעיףבהתאםהפנימי,המבקרשלוסמכויותיותפקידיואתקבעהדירקטוריון

 .-1975התשל"ההממשלתיותהחברותלחוק

הדוחהגשתתאריךהדוחותפרוט

 14.03.2012פנימית.ביקורתבנושאשנתידוח

 08.03.2012קודם.דוחהמלצותיישוםכוללדירקטורים,גמולדוח
גופיםשלביקורתדוחותאיכותשלמדגמיתבחינה

חיצוניים.
שוטףבאופומוגש

וביצועההשקעותועדתפעילותשלשוטפתבדיקה

 21.11.12ההשקעות.מנהלבידיההשקעותועדתהחלטות

 . 1/4/2011עקרוניותהכרעותחוזרהוראותביצועדו"ח
אוכספיםשלבמשיכהאיחורבשלפיצוילעניין(הכרעה

ביןאוגמלקופותביןכספיםשלבהעברהאיחורבשל
 29.05.2012 15/5/2012עדהשקעה)מסלולי
 13.05.2012בחברההסיכוניםניהולמערךבדיקת

 24.12.2012ציותסיכוניר i1ס
 25.12.2012סחיריםולאסחירים-נכסיםשערוך

הינםהביקורת,אתהפנימיהמבקרעורךעל-פיהםהמקובליםהמקצועייםהתקנים

החברותרשותוהוראותבישראלהפנימייםהמבקריםלשכתעל-ידישאומצוהתקנים

הממשלתיות.
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המבקרשלהעבודהותכניתהפעילותורציפותאופיהיקף,הדירקטוריון,לדעת

הביקורתמטרותאתלהגשיםבהםוישהענייןבנסיבותסביריםהינםהפנימי,

בקרן.הפנימית

הפנימית,הביקורתלחוק 9בסעיףכאמורחופשית,גישהניתנההפנימילמבקר

הקרן,שלהמידעלמערכותאמצעיתובלתימתמדתגישהזה,ובכלל-1992התשנ'יב

כספיים.לנתוניםלרבות

המבקרבממצאידיוןוהתקיים 2012בשנתפעמים 8התכנסההביקורתועדת

לדירקטוריון.שהוגשוהביקורת,ועדתהמלצותנדונוהדירקטוריון,בישיבותהפנימי.

מערךאתלהרחיבההון,שוקאגףהוראותעל-פיהחברה,נדרשה , 2008משנתהחל

בכלסיכונים,סקרעריכתביקורת,שעותהוספתעל-ידישלההפנימיתהביקורת

מערךפעילותהסדרתשנתית,רבעבודהתוכניתביסוסהקרן,פעילותתחומי

ועוד.כתוביםעבודהבנהליהפנימיתהביקורת

הסיכונים,לסקרבהתאם . 2011בשנתסיכוניםקר Oביצעהחברה,שלהפניםמבקר

שנתית.רבעבודהתוכניתנערכה

סקרלערוךהפנימי,המבקרעלהקרן,שלהביקורתוועדתהטילה , 2012בשנת

O בממקיף,ציותיכוניo השנתיתהביקורתבתוכניתשאושרוהביקורתשעותגרת

החלטתלאורהבאות.לשניםלדחותםהוחלטאשרשוטפים,ביקורתנושאיבמקום

הביקורתוועדתעייישאושרהמעודכנת,שנתיתרבביקורתתוכניתנערכההוועדה,

הקרן.של

הפנימיתהבקרהמעררבנושאביקורתדוח

הפנימית,הבקרהמערךבנושאביקורתדוחטיוטתבחברההתקבלה 2.1.2013ביום

מספרהועלוובמסגרתהההון,שוקבאגףמוסדייםגופיםעלפיקוחמחלקתשערכה

הגיבההחברהבה.העבודהותהליכיבחברההפנימיתהבקרהלמערךביחסממצאים

 . 2013בינואר 31בתאריךהביקורתלממצאי
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המנהלתהחברהניהולאופותיאורט.

המנהלתהחברהדירקטוריוןעבודתנוהל . 1

התפתחותעלדיווחיםלמסירתתקופתיותלישיבותמתכנסהחברהדירקטוריון

ומגווןהנכסיםתיקניהולבנושאהחלטותולקבלתשלההנכסיםותיקהקופה

החברה.שלהתקיןלתפעולההדרושיםנוספיםנושאים

הדירקטוריוןוהחלטתהתייחסותהמחייביםבנושאיםדניםהדירקטוריוןבישיבות

לדוןעליוהחברותחוקשלפיבנושאיםומחליטדןהדירקטוריוןביצועם.לפני

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנותהמפורטיםבנושאיםוכןבהם,ולהחליט

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

החברהע"יהמנוהלותהקופההשקעותלניהולכלליתמתכונת . 2

תיקיניהוללשםערךניירותבפסגותהוקם(להלן:"הצוות")חיצוניותקופותצוות

עובדיהינםהצוותעובדיזאת.קופהכוללהמפעליות,הקופותשלהנכסים

בעיימ.ערךניירותבפסגותהשקעותמחלקת

והואהישראליההוןבשוקוניסיוןמקצועיתהכשרהבעליעובדיםמונההצוות

תפעולמחלקתלקוחות.קשריומנהלתהשקעותמנהליצוות,מנהלכולל

(ועדתהקופהולאורגניההשקעותלמנהלישוטפיםשירותיםמספקתהשקעות

ודירקטוריון)·השקעות

מובנההינובצוותההחלטותקבלתתהליךהצוות.על-ידימנוהליםהקופהנכסי

איתוריל, Iובחובישראלוהכלכלהההוןשוקיניתוחהיתר,ביןוכולל,ושיטתי

גיבושספציפיים,בנכסיםהשקעהכדאיותניתוחהשקעה,באפיקימגמות

ההשקעותועדתבפניהמובאתשוניםהשקעהלטווחימומלצתהשקעהמדיניות

 .ובחו"להמקומיבשוקבני"עשוטףמסחרוביצוע

מחלקותשלושוטףמעמיקמחקרבגיבוימתבצעבפסגותההשקעותניהול

מערךלפסגות .ומחו"למהארץחיצונייםמחקרגורמיבסיועפסגותשלהמחקר

מסחר.ואנשיהשקעותמנהליאנליסטים, 65כהמונהומחקרהשקעות

 buy-sideמיקרוואסטרטגיה,מאקרומחקר:מחלקות 6ל-נחלקיםהאנליסטים

חו"ל,ומחקראשראימחקראלטרנטיביות,השקעות , se-ןן sideמיקרו ,

ובעולם.בארץלמתרחשותחזיותאמתבזמןניתוחיםהמספקות

מערךשהינווציותרגולציהמערך 2008שנתבתחילתהוקםבפסגות

בקרהסיכוניםניהולשלבנושאיםטיפולעלהאחראיתלויובלתיאובייקטיבי

מנהלמלבדמועסקיםבמערךהבנות.החברותובכלההשקעותבבותוציות
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יחידההמערךתחתוכןציותוקציניבקרהמנהלירגולציה,המערך-סמנכ"ל

סיכונים.מנהליושנייחידהמנהלבראשהסיכוניםלניהול

אודותדיווחמקבלהמיוחדות,אוהרבעוניותבישיבותיוהקופה,דירקטוריון

לגביומעודכןהדירקטוריוןישיבותשביןהתקופהבמהלךהקופהפעילות

בשוקהצפויותלהתפתחויותבאשרהצוותוהערכותההשקעותועדתהחלטות

נכסיםלהקצאתבאשרההשקעותועדתבהמלצותדןהדירקטוריוןההון.

הקופה.שלהכוללתההשקעותמדיניותאתוקובעבקופהאסטרטגית

הבאים:בנושאיםגםמטפלהקופהשלהדירקטוריון

מנהליוהנחוותהקופהשלההשקעותלניהולונהליםכלליםאישור •

 .יישומהעלופיקוחההשקעהמדיניותליישוםהנוגעבכלההשקעות

מכוחשישההצבעהבזכויותהשימושלאופןבאשרמדיניותקביעת •

 .כךעלדיווחוקבלתהגמלבקופותהמוחזקיםערךניירות

ברמתהשקעההחלטותמקבלתלשבועיים,אחתמתכנסתההשקעותועדת

המסחרפעילותאחרובקרהפיקוחומבצעתאפיקיםלפינכסיםהקצאת

הצוות.ידיעללמעשה,הלכההמבוצעת,וההשקעות

הפועליםבצוותההשקעותמנהלישללביצועמועברותההשקעותועדתהחלטות

העמדתלענייןהקופהלנהליובכפוףפסגותשלהפנימייםהעבודהלנוהליבכפוף

הדירקטוריוןשלההשקעותמדיניותומסמכיבעייתיים,בחובותטיפולאשראי,

הקופה.שלההשקעותוועדת

הבאים:בנושאיםמטפלתהקופהשלההשקעותועדתכן,כמו

לאהשקעותכגון:ביצועןטרםמסוימותעסקאותאוהשקעותאישור •

נדל"ןסיכון,הון(כגון:פרטיותהשקעהבקרנותהשקעהסחירות,

הצעותאישורנאמנות,בקרנותהשקעהבנדל"ן,ישירההשקעהוגידור),

וכד'.רכש

עתידייםוחוזיםאופציותשלהבסיסנכסבמונחיהחשיפהקביעת •

שהקופהבטוחותשלהמרביהשיעורוקביעתהקופהיוצרתאושרוכשת

עתידיים.ובחוזיםבאופציותעסקאותבשללהעמידרשאית

שלההשקעהבכללילנדרשמתאימיםחבריהוהרכבההשקעותועדתפעילות

הוועדהחבריוכשירותהרכבמבנה,אתהשאר,ביןהקובעות,הכנסהמסתקנות

פעולתה.דרכיאתוכן
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השקעותהקצאתנוהל . 3

הקופהשלההשקעותועדתלהחלטותבהתאםתיעשהבקופהספציפיתפעילות

ההשקעות.למנהלהקופהשאישרההפעולהחופשובמסגרת

באמצעותתבוצעהקופה,למדיניותבהתאםמראשתתוכנןמרוכזתפעילות

הפיצול.לתכנוןבהתאםהמסחרבסיוםותפוצלמפצלחשבון

ההשקעותועדתהחלטותמולאלההשקעותביצועעלבקרהנהלי . 4

עללפקחהנוהועדהמתפקידיאחדכיההשקעותועדתבנוהלקבעההקופה

לועדהמוגשיםהשקעותועדתישיבתבכלשנקבעה.ההשקעותמדיניותיישום

החלטותהקופה,נתוניאתהמציגיםדיווחיםהקופהשלההשקעותמנהלידיעל

ההשקעות,מדיניותבמגבלותעמידהשחלפה,בתקופהבקופהוהפעילותהועדה

החלטותיה.יישוםאחרמקרובלמעקבכליםההשקעותשלועדתכר

באמצעותההשקעותמנהלאתהנחוההשקעותוועדתהדירקטוריוןלכר,בנוסף

הצבעהדיווחכגון:שוניםבנושאיםנדרשיםדיווחיםלהעבירהשוניםהקופהנהלי

חריגותעלדיווחבעייתיים,חובותודיווחאשראיתיקניתוחכלליות,באסיפות

מנהליאתהנחתהכןכמווכדומה.הדירקטוריוןממדיניותאומסמתקנות

כפימסוימותלפעולותההשקעותמועדתמראשאישורלקבלתלפנותההשקעות

בנוהליה.שהוגדר
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כלליותבאסיפותההצבעהבזכויותהשימושנוהלתיאור .י

ע"יאושראשרגמלקופתע"יהמוחזקיםבתאגידיםהצבעהבזכויותשימושנוהל

לאופןובנוגעבאסיפותלהשתתפותבנוגעהקופהמדיניותאתמסדירהקופה

הכנסהמסלתקנות 1ה 41תקנהלהוראתכפוףהנוהלבאסיפות.ההצבעה

הבאים:הפרסומיםלרבותהדין,ולהוראות

מנהלתחברה(השתתפותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותא.

התקנותלתוקפןנכנסו 8.10.09ביום--2009התשס"טהכללית),באסיפה

כלליתבאסיפהלהשתתףמחויבתמנהלתחברהבהםמקריםמפרטותאשר

בדברהמדיניותגיבושאופןאתבו,הצבעהזכותבעלתשהיאתאגידשל

ההצבעה.לחובתהסייגיםואתהצבעה,

ההוןבשוקהמוסדייםהגופיםמעורבותהגברתבדבר 2009-9-11חוזרב.

 , 1בסעיףכמפורטבעניין,תקנותלפרסוםבהמשך- ) 1.1.1מה-ס(תחילה

ואתמדיניותאתלפרסםהמוסדיהגוףחובתאתהמסדירזהחוזרפורסם

הצבעה.זכותבעלהואבהםבתאגידיםבפועלשלוההצבעהאופן

ההצבעה.אופןולגביבאסיפותההשתתפותחובתלגביקריטריוניםקובעהנוהל

עניין,ובעלישליטהבעליעםעסקאותהבאים:לנושאיםהיתר,ביומתייחס,הנוהל

תקנוןתיקוןמשרה,לנושאיוביטוחשיפוימתןשכרם,והסכמימשרהנושאיהעסקת

נושאיואינםענייןבעלישאינםלעובדיםאופציותהקצאתמסוימים,סעיפיםלעניין

וכדומה.העסקתםותנאיוחיצונייםפנימייםדירקטוריםמינוידיבידנד,חלוקתמשרה,

להכרעתיובאובהההצבעהוהחלטתבאסיפההשתתפותמקריםבאילוקובעהנוהל

פסגות,התיקים-למנהלקשורבצדמדוברכאשרזאתהקופה,שלההשקעותועדת

ההשקעות,ועדתשלהחיצונייםהנציגיםלהכרעתתובאההחלטהמקריםבאילווכן

לקופה.קשורבצדמדוברכאשרזאת

לגוףבע"מ"כלכלימחקרשירותי"אנטרופיחברתנבחרה 2012ינוארחודשבמהלך

ייצגאשרושות',ארזבן-נפתלימשרדבמקוםמניות,בעליבאסיפותהקופהאתשייצג

בעבר.הקופהאת

להלן:המפורטיםהדיווחיםאתההשקעותועדתתקבללחודשייםאחתכיקובעהנוהל

האסיפותרשומתאתיכלולהדיווח-הקופההשתתפהבהןאשראסיפותא.

רשומתאתגםיכלולהדיווחאסיפות.באותןהקופהשלההצבעהואופן

הובאההשתתפותחובתו/אובהןהצבעהאופןלענייןשההחלטההאסיפות
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ובמקריםהנסקרת,בתקופהלעיל)בסעיף(כאמורההשקעותועדתלהכרעת

הסיבות.יפורטוהעניין,לפיההצבעה,למדיניותבניגודהצבעהשל

האסיפותרשימתאתיכלולהדיווח-הקופההשתתפהלאבהןאסיפותב.

בהן.השתתפותלאיוהנימוקים

ועדתתקייםלשנהאחתכיקובע,הנוהל-ועדכונםהנהליםבנושאלדיוןהתייחסות

הצורך.במידתותעדכנםלנהליםבנוגעדיוןההשקעות

מדיניותבצירוףשלה,האינטרנטבאתראלודיווחיםלפרסםנדרשתהקופה

שלה.ההצבעה

ניתןבאמצעותואשרעליונהחשיבותבעלנושאהכלליותבאסיפותרואההקופה

ביןיותרהוגניםגומליןיחסיולקבועהישראליההוןבשוקועיוותיםמוסכמותלשנות

ציבוריות.בחברותתאגידיממשלשלולקידומוהמיעוטאחזקותוביןהחברות

אתלהעבירלקופהמאפשרתכלליותבאסיפותבהשתתפותהקופהשלהאקטיביות

עלולהשפיעציבוריותבחברותתאגידיממשלשלהרבותהסוגיותלגביתפישותיה

הקופה.עמיתיטובתעללשמורזוובדרךהציבוריותהחברותהתנהלות

שלרבבמספרהצבעהלגביוברוריםאחידיםקריטריוניםנקבעובנוהלכאמור,

הציבוריות.החברותמולובאחידותבשקיפותלפעולהמאפשרדברנושאים,

הקופהשאימצהתאגידיממשלאיכותמדיניותאתכאמורתואםההצבעהאופן

לחוזר.בהתאם

מהקופותאחתכלהשתתפהבהןהכלליותהאסיפותמס'אתהמציגהטבלהלהלן

החברה:עיייהמנוהלות

המסלול

האסיפותמס'

 2012בשנתשהתקיימו
139 
103 

בהןהאסיפותמס'
 2012בשנתהשתתפה

139 
103 

כללימסלול

מנייתימסלול
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הכספייםהדוחותאישורהליךבדברגילוייא.

הדוחותאישורבהליךהעלבקרתעלמופקדבחברההכספיםמנהל . 1

 .בחברהעוצבואשרהבקרותבמסגרתפועלהכספים,מנהלהכספיים

מאזן.כועדתמכהנתהביקורתועדת . 2

לחבריפרטביקורת,ועדתישיבתהתקיימה 2013למרץ 21בתאריך . 3

הכספיםמנהלהמשפטי,היועץהחברות,רשותנציגגםנכחוהועדה

המבקר.החשבוןורואה

המליצההועדהלדירקטוריון.והוגשובדוחותיושמוהועדההמלצות . 4

הכספיים.הדוחותאתלאשרלדירקטוריון

ונהליםבקרותיב.

וכוהמהותיים,העסקייםוהתהליכיםהחשבונותלזיהויהחברהמפעילותכחלק

מהגוףלקבלישכישערכהבתיעודהחברהציינההסיכונים,והערכתהתיעודבשלבי

ליבתאתלמעשההמבצעים(פסגות),ההשקעותוממנהלהפועלים)(בנקהמתפעל

בקשראצלםהמבוצעותלבקרותהמתייחסיםנוחותמכתביהקופה,שלהעבודה

מפורטתיעודלבצעבפועליכולהאינהוהיאמאחרהאמורים,הדוחותלהפקת

מידתאתולהעריךהחיצונייםהמתפעליםאצלהמתבצעיםהמורכביםלתהליכים

ומהימו.יעילבאופוהקיימיםהפעריםוניתוחהבקרותיעילות

הנגזריםהכספייםבדיווחיםהתומכיםהתהליכיםעלמבדקיםבוצעו 2012בשנת

הדוחותפרסוםלמועדעדבבקרותוהתאמותשיפוריםובוצעוהכספייםמהדוחות

הבקרות.אפקטיביותאתלהעריךהמאפשרבאופו 2012לשנתהכספיים

ובחינתגמלקופותבתפעולהבקרותישוםעלדוחהתקבל 2013למרץ 11בתאריך

חייתכללהדוחהפועלים.מבנקו) SAE N.ס TYPE 3402(ווהבקרותאפקטיביות

המיוחסותהבקרותהבקרה,ליעדיחייקיוסומך KPMGרו'יחמשרדשלדעת

אפקטיביותבחינתכיצויועוד . 31/12/2012ליוםהבקרותאפקטיביותוהערכת

 .-31/12/2012לועד 1/1/2012שביובתקופההייתההבקרות

בתפעולהבקרותואפקטיביותישוםעלדוחהתקבל 2013בפברואר 11בתאריך

רו"חמשרדשלדעתחייתכללהדוחמפסגות. ) ISAE No. 3402 TYPE(ווגמלקופות

BDO בתקופההבקרותואפקטיביותעיצובוהבקרות,לתיאורשהתייחסההאפטזיו

 . 31/12/2012לועד 1/1/2012שביו
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החברהכיוחיסכוןביטוחההוןשוקלאגףהחברהדיווחה 2012ביוני 11בתאריך

עלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההמנהלת

זאת , 2011בדצמבר 31ליוםהכספייםמהדוחותהנגזריםהכספייםהדיווחים

דיווחעלפנימיתבקרהלענייןמוסדייםגופיםבחוזרכמפורטבהיקפה,בהתחשב

מאמינהההנהלהזו,הערכהעלבהתבססוגילויים.דוחותהצהרות-כספי

) believes ( עלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה , 2011בדצמבר 31ליוםכי

אפקטיבית.הינההכספייםמהדוחותהנגזריםהכספייםהדיווחים

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת

התקופהלתוםהעריכוהמנהלת,החברהשלהכספיםמנהלבשיתוףהחברה,מנכ"ל

החברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזה,בדוחהמכוסה

זותקופהלתוםכיהסיקוהחברהומנכ'ילהחברהיו"רזו,הערכהבסיסעלהמנהלת.

לרשום,מנתעלאפקטיביותהנןהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרות

השנתיבדוחלגלותנדרשתהמנהלתשהחברההמידעעלולדווחלסכםלעבד,

וחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיןלהוראותבהתאם

אלו.בהוראותשנקבעובמועד

כספידיווחעלפנימיתבקרה

שינויכלאירעלא 2012בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך

אומהותי,באופןהשפיעאשרכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרה

עלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופולהשפיעשצפויסביר

כספי.דיווח
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בהתאםפי Oכדיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוודוח

דיווחעלפנימיתבקרהבדברכוו Oוחביטוחההוו,שוקעלהממונהלהוראות

אפקטיביותבדברפים Oנו(דוחותהממשלתיותהחברותתקנותולפיפי Oכ

 2007-"ח Oהתשפי), Oכדיווחעלהפנימיתהבקרה

למשפטנים"השתלמותקרןלניהול"החברהשלהדירקטוריון,בפיקוחההנהלה,

עלנאותהפנימיתבקרהשלוקיומהלקביעתהאחראיתהמנהלת")"החברה(להלן:

מידהלספקכדיתוכננההמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהמערכתכספי.דיווח

והצגההכנהלגביהמנהלתהחברהשלולהנהלהלדירקטוריוןביטחוןשלסבירה

בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםהמפורסמיםכספייםדוחותשלנאותה

) FRS הממשלתיות.החברותחוקהוראותולפיההוןשוקעלהממונההוראות ,)ן

מגבלותישהפנימיתהבקרהמערכותלכלשלהן,התכנוןרמתבטיבתלותללא

מידהלספקיכולותהןאפקטיביותהינןאלומערכותכינקבעאםגםלפיכךמובנות.

כספי.דוחשלולהצגהלעריכהבהתייחסבלבדבטחוןשלסבירה

כילהבטיחהמיועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה

והרישומיםמוגנים,הנכסיםההנהלה,להרשאותבהתאםמבוצעותעסקאות

כדיצעדיםנוקטתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלהבנוסף,מהימנים.החשבונאיים

לרבותביצוע, ) mס nitor (ומנטריםאפקטיבייםוהתקשורתהמידעשערוצילהבטיח

פנימית.בקרהנהליביצוע

הבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןבפיקוחהמנהלתהחברההנהלת

עלבהתבסס 2012בדצמבר 31ליוםכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימית

 Cס mmittee of Sponsס ringה-שלהפנימיתהבקרהבמודלשנקבעוקריטריונים

n סmmissi סf the Treadway C סCOSO) Organizations (. עלבהתבסס

הבקרה , 2012בדצמבר 31ליוםכי ) beו ieves (מאמינהההנהלהזו,הערכה

אפקטיבית.הינהכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימית

דירקטור

בפועלמנכ"ל

פים Oכמנהל

f ןI J ~{ ")ו ך

פיר oאבישי

ירי IIOראובו

 2013במרץ 21הדוח:אישורתאריך

65 



 ) Certification (הצהרה

כי:מצהירספיר,אבישיאני,

"החברה(להלן:בע"מ"למשפטניםהשתלמותקרןלניהול"החברההשנתיהדוחאתסקרתי . 1

"הדוח").(להלן: 2012לשנתהמנהלת")

מצגבוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2

מצגים,אותםנכללובהןהנסיבותלאורבו,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשל

בדוח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא

נאות,באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהבתסס . 3

העצמיבהוןהשוגוייםהפעולות,תוצאותהכספי,המצבאתהמהותיות,הבחינותמכל

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדיםהמנהלתהחברהשלהמזומנוםותזרימו

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 4

וכן-המנהלת;החברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהלים

ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

עללידועתנומובאהמנהלתלחברההמתייחסמהותישמידעלהבטוחהמוועדוםכאלה,

הדוח;שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחרוםודו

כספי,דיווחעלפגימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

שהדוחותולכךהכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת

שוקעלהממונהולהוראות ) IFRS (בינלאומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספיים

ההון;

והצגנוהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

התקופהלתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואת

וכן-הערכתנו;עלבהתבססדבוחהמכוסה

שאירע(ספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימותבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

עלמהותי,באופןלהשפיעשצפויסביראומהותי,באופןשהשפיעהרביעיברבעון

וכן-כספי;דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

הערכתנועלבהבתססהמנהלתהחברהשלהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

כספי:דיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכנית

שלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

החברהשלביכולתהלפגועשצפוייםסביראשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרה

וכן-כספי;מידעעלולדווחלסכםלעב,דלרשום,המנהלת

עובדיםמעורבוםאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כל )ב(

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנומיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחרים

כספי.

דין.כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין
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 ) Certification (הצהרה

כי:מצהירסווירי,ראובןאני,

"החברה(להלן:בע"מ"למשפטניםהשתלמותקרןלניהול"החברההשנתיהדוחאתסקרתי . 1

"הדוח").(להלן: 2012לשנתהמנהלת")

מצגבוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2

מצגים,אותםנכללובהןהנסיבותלאורבו,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשל

בדוח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא

נאות,באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספיים,הדוחותידיעתיעלבהבתסס . 3

העצמיבהוןהשינוייםהפעולות,תוצאותהכספי,המצבאתהמהותיות,הבחינותמכל

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדיםהמנהלתהחברהשלהמזומניםותזרימי

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 4

וכן-המנהלת;החברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהלים

ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

עללידיעתנומובאהמנהלתלחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,

הדוח;שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםידי

כספי,דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

שהדוחותולכךהכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת

שוקעלהממונהולהוראותן) FRS (בינלאומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספיים

ההון;

והצגנוהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

התקופהלתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלבגימסקנותינואת

וכן-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסה

שאירעכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

עלמהותי,באופןלהשפיעשצפויסביראומהותי,באופןשהשפיעהרביעיברבעון

וכן-כספי;דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

הערכתנועלבהתבססהמנהלתהחברהשלהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

כספי:דיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכנית

שלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

החברהשלביכולתהלפגועשצפוייםסביראשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרה

וכן-כספי;מידעעלולדווחלסכםלעב,דלרשום,המנהלת

עובדיםמעורביםאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כל )ב(

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחרים

כספי.

דין·כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

 2013במרץ, 21
/y 
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ושות'ששתייאל,בוק,אבייו
חשבוזיואיי

. EL & co ןA VA YO" BOCK" SAST 
). SR (ןC ACCOUNTANTS ןED PUBL ןF ןCERT 

I 
 Avayo Jacky, cpaרו"חניקי,'אב·ו
 Bock Eitan, cpaרו"חא·חז,בוק
WW רן"חנ·ר,ח·אלSastieI Nir, cpa 

 n Tsatskinתa, cpa Aרן"חאנה,צאצק·ז

 nan MichaI, cpaרו"חמ·כל,א·לז

המניותלבעליהמבקריםהחשבוןרואידוח

בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולחברהשל

דיווחעלהפנימיתהבקרהאפקטיביותבדברנוספים(דוחותהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם

וחיסכוןביטוחההון,שוקעלהממונהלהוראותובהתאם 2007התשס"ח-כספי),

כספידיווחעלפנימיתבקרהבדבר

בדצמבר 31ליוםבעיימלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו

Z01Z , ה-ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבססnittee of זn זCO 

 ,)" COSO "(להלן Sponsorilך g Organizations ofthe Treadway COlnmissiolך

אתולהערכתםכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרהלקיוםאחראיםהחברהשלוההנהלההדירקטוריון

דיווחעלפנימיתבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןבדוח,הנכללתכספידיווחעלפנימיתבקרהשלהאפקטיביות

 .ביקורתנועלבהתבססהחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרהעלדעהלחוותהיאאחריותנוהמצורף.כספי

בארהייב ) PCAOB) Public C01npany ACCou1ך ting Oversight Boardה-לתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

אלהתקניםעל-פיבישראל.חשבוןרואילשכתידיעלשאומצוכפיכספי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדבר

הבחינותמכלקויימה,אםביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאתלתכנןמאיתנונדרש

דיווחעלפנימיתבקרהלגביהבנההשגתכללהביקורתנוכספי.דיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיות,

בקרהשלוהתפעולהתכנוןאפקטיביותשלוהערכהבחינהוכומהותית,חולשהשקיימתהסיכוןהערכתכספי,

בהתאםכנחוציםשחשבנוכאלהאחריםנהליםביצועגםכללה.ביקורתנושהוערךהסיכוןעלבהתבסספנימית

 .דעתנולחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנוסבוריםאנולנסיבות,

לגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתהליךהינהממשלתיתחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרה

בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםחיצוניותלמטרותכספייםדוחותשלוההכנהכספידיווחשלהמהימנות

) IFRS (, החברותרשותלהנחיותובהתאםהאוצרבמשרדוחסכוןביטוחההון,שוקאגףלהוראותבהתאם

 ) 1 ( :אשרונהליםמדיניותאותםאתכוללתממשלתיתחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרההממשלתיות.

נכסישלוההעברותהעסקאותאתנאותובאופןבמדויקמשקפותסביר,בפירוטאשר,רשומותלניהולמתייחסים

לאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאותביטחוןשלסבירהמידהמספקים ) Z ( ;מרשותה)הוצאתם(לרבותהחברה

,ביטוחההוןשוקאגףלהוראותבהתאם ,) IFRS (בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםכספייםדוחותהכנת

החברהשלכספיםוהוצאתכספיםושקבלתהממשלתיות,החברותרשותלהנחיותובהתאםהאוצרבמשרדוחסכון

הנדרשיםהמדינהרשויותשללאישוריםובכפוףהחברהשלוההנהלההדירקטוריוןלהרשאותבהתאםרקנעשים

העברהאושימושרכישה,שלבמועדגילויאומניעהלגביביטחוןשלסבירהמידהמספקים ) 3 (ו- ;דיןעל-פי

הכספיים.הדוחותעלמהותיתהשפעהלהםלהיותשיכולההחברה,נכסישלמורשיםבלתימרשות)הוצאה(לרבות

 02-6517729פקס. 02-6540040 .טל 95483מיקוד 22הדפוסביתרח'ירושליס
02-6517729 . 02-6540040 fax ו.Jerusafem 22 beit hadfus st. te 

 03-6399629פקס. 03-6399699 .טל 67778מיקוד 18ריבלרח'אביבתל
03-6399629 . 03-6399699 fax ו.st. te וav;v 18 riva וTe 
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ושותיששתייאלנוק,אנייו,
חשבו(יואיי

. EL & co ןA VA YO, BOCK, SAST 
). SR (ןC ACCOUNTANTS ןED PUBL ןF ןCERT 

I 
 Avayo Jacky, cpaרן"חגיק·,אב·ן
 Bock Eitan, cpaרו"חא·תז,בוק

 SastieI Nir, cpaרו"חנ·ר,ששתיאל
 n Tsatskinתa, cpa Aרו"חאנה,צאצק·ז

 IIan MichaI, cpaרו"חמ·כל,א·לז

הסקתכו,כמומוטעית.הצגהלגלותאולמנועשלאעשויהכספידיווחעלפנימיתבקרההמובנות,מגבלותיהבשל

לבלתיתהפוכנהשבקרותלסיכווחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותהערכתבסיסעלהעתידלגבימסקנות

לרעה.תשתנההנהליםאוהמדיניותשלהקיוםשמידתאובנסיבותשינוייםבגללמתאימות

 , 2012בדצמבר 31ליוםכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיות,הבחינות,מכלקיימה,החברהלדעתנו

 . COSOידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס

 2012בדצמבר 31לימיםהחברהשלהכספייםהדוחותאתבישראל,מקובליםביקורתלתקניבהתאםגם,ביקרנו

בלתידעתחוותכלל , 2013במרץ 21מיוםשלנו,והדוחתאריכיםבאותםשהסתיימומהשניםאחתולכל 2011-ו

 .כספייםדוחותאותםעלמסויגת

ששתיאל~'בוק,אביו,

JL גג'"J i ~ j ךZA.ו ~ I/ 
חשבוורואי

 2013במרץ 21

 02-6517729פקס. 02-6540040 .טל 95483מיקוד 22הדפוסביתרח'ירושלים

02-6517729 . 02-6540040 fax ו.em 22 beit hadfus st. te ןJerusa 
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

כספייםדוחות

 2012בדצמבר 31ליום



בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

 2012בדצמבר 31ליוםכספייםדוחות

הענייניםתיכו

עמוד

 72המבקריםהחשבוורואידוח

 73-75הצהרות

 76הכספיהמצבעלדוחות

 77הכוללהרווחעלדוחות

 78-90הכספייםלדוחותבאורים



ושות'ששתייאל,בוק,אבייו
חשבוזרואד

• EL & CO ןO" BOCK_, SAST ץA VA 
). SR (ןC ACCOUNTANTS ןED PUBL ןF ןCERT I 

 Avayo Jacky, cpa nרו"ניקי,אביו
 Bock Eitan, cpa nרו"איתן,בוק

 Sastiel Nir, cpa nרו"ניר,ששתיאל
 Tsatskin Anna, cpa nרו"אנה,צאצקין

 IIan Michal, cpa nרו"מיכל,אילן

שלהמניותלבעליהמבקריםהחשבוןרואידוח

בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

-(להלןבע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהמצורףהכספיהמצבעלהדוחותאתביקרנו
באותםשהסתיימולשניםהכולל,הרווחעלהדוחותואת 2011ו- 2012בדצמבר 31לימיםייהחברהיי)
לחוותהיאאחריותנוהחברה.שלוההנהלההדירקטוריוןבאחריותהינםאלהכספייםדוחותתאריכים.

 .ביקורתנועלבהתבססאלהכספייסדוחותעלדיעה

רואיבתקנותשנקבעותקניםלרבות ,בישראלמקובליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו
אתלתכנןמאיתנונדרשאלהתקניםפיעל . 1973-התשלייגחשבון),רואהשלפעולתו(דרדחשבון

מהותית.מוטעיתהצגההכספייםבדוחותשאיןביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורת
כוללתביקורתהכספיים.שבדוחותובמידעבסכומיםהתומכותראיותשלמידגמיתבדיקהכוללתביקורת

הדירקטוריוןידיעלשנעשוהמשמעותייםהאומדניםושלשיושמוהחשבונאותכללישלבחינהגם
שביקורתנוסבוריםאנובכללותה.הכספייםבדוחותההצגהנאותותהערכתוכןהחברהשלוההנהלה
 .דעתנולחוותנאותבסיסמספקת

שלהכספימצבהאתהמהותיות,הבחינותמכלנאותבאופןמשקפיםהניילהכספייםהדוחות ,לדעתנו
תאריכיםבאותםשהסתיימולשניםפעולותיהתוצאותואת 2011ו- 2012בדצמבר 31לימיםהחברה

וחסכון,ביטוחההוןשוקעלהממונהלהנחיותבהתאם ,)ז FRS (בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאם
הכספייםבדוחותהנדרשהנוסףהמידעלגביהממשלתיותהחברותרשותלהנחיותובהתאםהאוצרבמשרד
 . 2בביאורכמוסבר

כפיכספי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברבארהייב PCA08ה-לתקניבהתאםגם,ביקרנו
 31ליוסהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתבישראל,חשבוןרואילשכתידיעלשאומצו
ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2012בדצמבר

COSO עלהפנימיתהבקרהאפקטיביותעלמסויגתבלתידעתחוותכלל 2013במרץ 21מיוםשלנווהדוח
 .החברהשלכספידיווח

ששתיאל~ת'בןק,אבין,

k ~ II ~ y-w "I /) 
~שבןןרןאי

 2013במרץ 21
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דירקטוריוןיו"רמ"מהצהרת

להבטחתשניתנווהמצגיםקטושהפעולותבדברנוטף(דו"חהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כי,מצהיר \'. '.. 1\,1אני, ,-2005ה IIהתשטהדירקטוריון)ח IIודוהכטפייםחות IIהדו

למשפטניטהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכטפייםהדוחותאתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחדנשניהם 2012לשנתהחברה)-(להלןמ IIבע

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהןהנטיבות,לאורשניתנושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחטרולאמהותית

בדוחות.המכוטהלתקופהבהתייחטמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכטפיומידעהכטפייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאט . 3
תוצאות ,הכטפיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיטהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיטולתקופותלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהוןהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריטבחברהאחריטלצדאני, . 4
גרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענולכדבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורדונהליטבקרות

המתייחטמהותישמידעלהבטיחהמיועדיטכאלה,ונהליטבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלדבפרטבחברה,אחריטידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריטאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבטטשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
לרשוט,החברהיכולתעללרעהלהשפיעטבירבאופןהעלוליםכטפידיווחעלפנימית
 ;כטפימידעולדווחלטכםלעב,ד

בעליאחריטעובדיםאומנהליטשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)
 .החברהשלכטפידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקיד

דין·כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

 _ ;;:;___-'-~ .:..L. ,~רן_, ;_;:,,·,,-,ית_:.,;הדירקטוריון,יו"רמ"מתאריך

 2013במרץ, 21
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בפועלמנכ"להצהרת

להבטחתשניתנווהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסףח I1(דוהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירספיר,אבישיאני, ,-2005ה I1התשסהדירקטוריון)ודו"חהכספייםהדו"חות

למשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2012לשנתהחברה)-(להלןמ I1בע

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהןהנסיבות,לאורשניתנושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותהכספי,המצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיםולתקופותלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהוןהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4
גרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
לרשום,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 ;כספימידעולדווחלסכםלעבד,

אחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)
 .החברהשלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

דין·כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

 2013במרץ, 21
, .~ 

בפועלמנכ"לר,תארוך
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הכספיםמנהלהצהרת

להבטחתשניתנווהמצניםשננקטוהפעולותבדברנוסף(דו"חהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירסווירי,ראובןאני, ,-2005ה IIהתשסהדירקטוריון)ודו"חהכספייםחות IIהדו

למשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2012לשנתהחברה)-(להלןמ IIבע

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהןהנסיבות,לאורשניתנושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא ,מצגיםאותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותהכספי,המצבאתהמהותיות,הבחינותמכל Iנאותבאופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיםולתקופותלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהוןהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4
נרמנואו Iכאלהונהליםבקרותקבענולכדבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורדונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלדבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
 ,לרשוםהחברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 ;כספימידעולדווחלסכםלעבד,

אחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)
 .החברהשלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

 .דיןכלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

 כC----- 2013במרץ, 21
תאר'ך Qפ' oכמנהל ,'ר' lloבו Iרא
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

נכסים:

חובהויתרותחייבים

מזומניםושווימזומנים

הנכסיםכלסך

הןן:

מניותהון

הןןכלסך

 :התחייבןיןת
זכותויתרותזכאים

ההתחייבןיןתכלסך

ןההתחייבןיןתההןןכלסך

הכספיהמצבעלדןחןת

הכספיים.מהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים

 2013במרץ, 21
אישורתאריך

דירקטורהכספייםהדוחות
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 31ליום
בדצמבר

ש"חאלפיבאור

2011 2012 

3 

4 

23 
565 

13 
322 

335 

335 

335 

335 

588 

5 

7 588 

588 

588 

.~~) 

סוויריראובןרו"ח

כספיםמנהל



מ IIבעלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכיללהרייחעלדיחית

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 2011 2010 

ש"חאלפיבאור

 1,822 1,741 1,711 8ההשתלמותמקרוניהולמדמיהכנסות

 1,822 1,741 1,711ההכנסיתכלסך

 1,822 1,741 1,711 10וכלליותהנהלההוצאות

 1,822 1,741 1,711ההיצאיתכלסך

לתקיפהכלולרייח

 .הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים
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בע//מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדןחןתבאןרים

כללי 1-באןר

 :כלליא.
למשפטניםההשתלמותקרןלניהולהחברהיימשפטנים"-ההשתלמותקרןשלהמנהלתהחברה
 :(להלןמסלוליהשלושתעללמשפטניםההשתלמותקרןאתמנהלתייהחברה") :(להלןבע"מ

-2005התשס"אגמ)ל,(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבחוקכהגדרתהייהקרן/הקופה")
הגמל").קופות'ייחוק :(להלן
ישראלמדינתביןקיבוציהסכםבעקבות 1971אוקטוברבחודשממשלתיתכחברההוקמההקרן

עדמכוחושניתנוולהוראותהממשלתיותהחברותלחוקכפופההייתההקרן .המשפטניםואיגוד
 . 2009שנתלתום
 .תפעוליכמנהללקרןמשמשבע"מהפועלים.בנקשכיריםדיןעורכיהםהקרןעמיתי

אורגניזציה")(יירה-מחדשהארגוןהליך 1.1.2010ביוםהושלםגמלקופותחוקלהוראותבהתאם
וגםהקופהאתגםיחדיוהמכילהתאגידיתקופההחברההייתהההליךלהשלמתעדהחברה.של
החברה.את

המנהלתהחברהביןורישומיתמשפטיתחשבונאית,הפרדהנעשתהמחדשהארגוןהליךבמסגרת
 ,בנוסףהקופה.עמיתילטובתבנאמנותהמנהלתהחברהשםעלנרשמוהקופהונכסילקופה
{החברההתאגידיתהקופהשלההתחייבויותכלאתעצמהעלליטולהתחייבההמנהלתהחברה
 .שלישייםוצדדיםהקופהעמיתיכלפיאורגניזציה)הרהטרם

המתאיםלתקנוןהחברהתקנוןותוקןהגמללקופתחדשתקנוןנערךמחדש,הארגוןבמסגרת
ידיעלאושרהמנהלתהחברהותקנוןהאוצרמשרדידיעלאושרוהתקנוניםהמנהלת.לחברה
לאהחברהמספראולםהחברה,שלשמההשתנההמבניהשינויבמסגרתכייצוין,החברות.רשם

השתנה.

גםמוגדרתהחברה . 2010ינוארמחודשהחלמהקופהמפוצלבאופןפעילותהאתהחלההחברה
שהותקנווהתקנות-1975תשלייההממשלתיות,החברותלחוקכפופההיאולכןממשלתיתכחברה

פיו.על

בנוסףמסלוליםשניבקרןלפעולהחלווחיסכון,ביטוחההוןשוקמאגףשהתקבללאישורבהתאםב.

 :כדלקמןהכללילמסלול
-50%מיפחתלאהמיריםערךובניירותבמניותזהבמסלולההשקעהשיעור-מנייתימסללו
 .זהבמסלולהנכסיםמהיקף
 .גבוהיםבדרוגיםמדורגותאג"חוהיתרמדינהאג"חלפחות 50%-מניןתללאמסלןל

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

,בהתאםהאוצרבמשרדוחסכון,ביטוחההוןשוקאגףלהוראותבהתאםנערכוהכספייםהדוחות .ד
 :(להלןהבינלאומייםהכספיהדיווחלתקניובהתאםהממשלתיותהחברותרשותלהנחיות

" IFRS "(. 
החברותלגביהכללית,החשבונאיתהתקינה 5.8.2004מיום 70בק/הממשלהלהחלטתבהתאם

בנוסףהינההממשלתיות,לחברותהייחודיתהתקינההפרטי.הסקטורשלהינההממשלתיות
ממשלתיותלחברותספציפייםנושאיםשלכחידודאוכהרחבהאוהפרטיהסקטורשללתקינה
לחוק·לפיכך,בהתאםתתבצעהממשלתיותלחברותהייחודיתהתקינההרשות.בחוזריכמפורט
החסכוןההון,שוקאגףבהוראותשנקבעהזוהיאהקרןלגביהכלליתהחשבונאיתהתקינה
כחידודאוכהרחבהבאותהממשלתיותהחברותרשותהנחיותואילוהאוצרבמשרדוהביטוח
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מ IIבעלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך}כללי- 1באור

 .ספציפייםלנושאים
 . 14בביאורמוצגיםהממשלתיותהחברותרשותלהוראותבהתאםנדרשתשהכללתםהפרטים

הםואיןבלבדהחברהבאחריותהינםלהםהנלווהובמידעהכספייםבדוחותהכלוליםהמצגיםה.
ישראל.מדינתאתמחייבים

 :ניהלודמי .ו
לכדאירווח.למטרותיהיולאנכסיהוכלהחברהפעילותמטרותיה,פיועלהחברהתקנוןפיעל

פיעלשיקבעהמרבילשיעורובכפוףבפועלהוצאותיהפיעלניהולבדמיהקופהאתתחייבהחברה
 .הדיןהוראות

בהעדרהמזומנים,תזרימיעלודוחותבהוןהשינוייםעלדוחותעלמידעניתןלאהכספייםבדוחות .ז
הכנסותיהוכלרווחלמטרותלאשהינההחברהשלהשונהאופיהבשלזה,למידעמשמעות

 .בקופההעמיתיםלחשבונותנזקפותוהוצאותיה

הגדרות:ח.

 :אלהכספייםבדוחות

בע"מ.למשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה-החברה . 1

 .השוניםמסלוליהעללמשפטניםהשתלמות-קרןהקרן/הקופה . 2

עלהפיקוחובתקנותהכנסהמסבתקנות , IAS 24ב-כמשמעותם-קשוריםצדדים . 3

 . 2012תשע"ב-מוסדיים),גופיםעלהחליםהשקעה(כלליגמ)ל(קופותפיננסייםשירותים

התשנ"ג-שנתיים)כספייםדוחות(עריכתערדניירותבתקנותכמשמעותם-ענייןבעלי . 4

הכנסה.מסובתקנות 1993

בע"מ.הפועליםבנק-המתפעלהבנק . 5

 .לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהשמפרסמתלצרכןהמחיריםמדד-מדד . 6

האוצר.שבמשרדוחיסכוןביטוחההון,שוקההון-אגףשוקאגף . 7

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

-תשכ"ד-גמ)לקופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות-הכנסהמסתקנןת . 9
1964 . 

ידיעלשאומצוופרשנויותתקנים- ) IFRS(להלן-בינלאןמייםכספידיווחתקני . 10
בינלאומייםכספידיווחתקניכולליםוהם ) IASB (בינלאומייםחשבונאותלתקניהועדה

) IFRS ( בינלאומייםחשבונאותותקני) IAS ( עלשנקבעואלהלתקניםפרשנויותלרבות
ידיעלשנקבעופרשנויותאו ) IFRIC (בינלאומיכספידיווחשללפרשנויותהועדהידי
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בע//מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)כללי 1-באור

בהתאמה. ,) SIC (לפרשנויותהמתמדתהועדה

החשבונאיתהמדיניותעיקרי- Zבאור

בינלאומייםכספידיווחבתקניעמידהעלהצהרהא.

 . )" IFRS " :(להלןבינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםהחברהידיעלהוכנוהכספייםהדוחות

הצגהומטבעפעילותמטבעב.

הקרוב.לאלףומעוגליםהחברה,שלהפעילותמטבעשהינובש"ח,מוצגיםהכספייםהדוחות
 .החברהפועלתבההעיקריתהכלכליתהסביבהאתשמייצגהמטבעהינוהשקל

המדידהבסיסג.

ההיסטורית.העלותבסיסעלהוכנוהדוחות

דעתושיקלובאומדניםשימוש .ד

דעתבשיקוללהשתמשהחברההנהלתנדרשת , IFRS-לבהתאםהכספייםהדוחותבעריכת
נכסיםשלהסכומיםועלהמדיניותיישוםעלמשפיעיםאשרוהנחותאומדניםבהערכות,

 .אלהמאומדניםשונותלהיותעלולותבפועלשהתוצאותיובהרוהוצאות.הכנסותוהתחייבויות,
נדרשההחברה,שלהכספייםהדוחותבהכנתהמשמשיםחשבונאייםאומדניםשלגיבושםבעת

בשיקולמשמעותית.וודאותבאיהכרוכיםואירועיםלנסיבותבאשרהנחותלהניחהחברההנהלת
הנחותועלחיצונייםגורמיםשונות,עובדותעלהחברההנהלתמתבססתהאומדנים,בקביעתדעתה

אומדן.לכלהמתאימותלנסיבותבהתאםסבירות
מוכריםחשבונאייםבאומדניםשינויים .שוטףבאופןנסקריםשבבסיסםוההנחותהאומדנים

מושפעת.עתידיתתקופהובכלהאומדניםתוקנושבהבתקופה

הכספייםהדוחותהצגתבסיס .ה

ייתקני :ולהלןלהםוההבהרותבינלאומייםכספידיווחתקניבסיסעלהוכנוהכספייםהדוחות

IFRS "( ושעלהשנתיהדיווחבמועדמוקדםלאימוץהניתניםאולתוקףונכנסופורסמואשר
הממונה.להנחיותבהתאםוכןהחברה,שלהחשבונאיתהמדיניותנקבעהבסיסם

פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפישעלמשוםוזאתבהוןהשינוייםעלדוחמציגהאינההחברה
ענפיתגמלקופתמנהלתוהינהמאחרעצמילהוןהחברהנדרשתלא , 2005-התשס"הגמ)ל(קופות
הוןבהעדרלעמיתיםבהתחייבויותיהלעמודיכולתהאתלסכןעלולאשרפיננסיסיכוןנוטלתואינה
עצמי.

 .לחבריהרווחיםתחלקלאוהיאמניות,הוןללאבערבותמוגבלתחברההינההחברה

מזומניםו.

בשעבוד.מוגבליםאינםואשרמיידילשימושהניתניםמזומניםיתרותכולליםמזומנים

בהכנסותהכרה .ז
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)החשבונאיתהמדיניןתעיקרי- 2באןר

שההטבותצפוימהימן,באופןלמדידהניתנותהןכאשרוהפסדרווחבדוחמוכרותהכנסות
ניתנותהעסקהבגיןשיתהוואושהתהווהעלויותוכןלחברהיזרמולעסקההקשורותהכלכליות
 .מהימןבאופןלמדידה

חדשים IFRSתקנישללראשונהיישוםח.

להיותצפויהלאיישומם,מועדהגיעטרםואשרשפורסמוחדשים IFRSלתקניהחברה,להערכת
 .החברהשלהפעילותתוצאותועלהכספיהמצבעלמהותיתהשפעה

חובהןיתרןתחייבים- 3באןר

בדצמבר 31ליום

2012 2011 

ש"חאלפי

מראשהוצאות

קשורצדלמשפטנים-השתלמותקרן

אחריםחייבים

1 

16 

6 

13 

 13 23חובהויתרותחייביםסה"כ

מזןמניםושןןימזןמנים- 4באור

בדצמבר 31ליום

2012 2011 

ש"חאלפי

 322 565מיידיתלמשיכהמזומנים
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בע//מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

הוןדורישותעצמיהון- 5באור

המניותהווהרכבא.

 2011ו- 2012בדצמבר 31

נפרערשום

ש"ח

 0.0001 0.0001 1הכרעהמניית

 0.01 0.01א'הנהלהמניית 1

 0.01 0.01ב'הנהלהמניית 1

 0.0005 0.0005כ"אע.נ. IL!.I 0.0001בנותרגילותמניות 5

0.0206 0.0206 

החברהנדרשתלא , 2005-התשס"הגמ)ל(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקפיעלב.

אתלסכןעלולאשרפיננסיסיכוןנוטלתואינהענפיתגמלקופתמנהלתוהינהמאחרעצמילהון

 .עצמיהוןבהעדרלעמיתיםבהתחייבויותיהלעמודיכולתה

הכנסהעלמיסים- 6באור

רווח,מטרתללאכחברההחברהפועלתבפועלהכנסה.ומסמוסףערדמסלענייןכספימוסדהינההחברה
 .להוצאותיהשוותהכנסותיהוכלמאחר
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

זכותויתרותזכאים-ובאור

מראשהכנסות

לשלםהוצאות

קשורצדלמשפטנים-השתלמותלקרןהתחייבות

אחרים

זכותויתרותזכאיםהכלסך

ניהולמדמיהכנסות- 8באור

ההשתלמותמקרןניהולדמי

ההשתלמותמקרןניהולדמי

החברהשבניהולההשתלמותקרןאדוותנתןנים- 9באןר

ותשלומים,תקבוליםמנוהליםנכסים.היקףא

למשפטניםהשתלמותקרן

83 

 31ליום
 2012בדצמבר

נכסיםסך

מנוהלים

בדצמבר 31ליום

2012 2011 

ש"חאלפי

1 

580 

13 

310 

12 

7 

588 335 

ניהולדמי

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 2011 

ח IIשאלפי

2010 

1,711 1,741 1,822 

ניהולדמישלממוצעשיעור

ביוםשהסתיימהלשנה

בדצמבר 31

2012 2011 

אחוזים

2010 

0.42 0.55 0.43 

ביוםשהסתיימהלשנה

 2012בדצמבר 31

תקבולים

ש"חאלפי

תשלומים

425,092 48,865 35,124 



בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)החברהשבניהלוההשתלמותקרןאדוותנתונים- 9באור

כספיסהעברותב.

לשנה
שהסתיימה

 31כיוס
 2012ברצמבר

הגמלקופת

ח 11שאלפי

אחריםמגופיםהעברות

 228גמלמקופותהעברות

אחריםלגופיםהעברות

 (15,684)גמללקופותהעברות

 (15,456)נטוהעברות,
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

וכלליותהנהלההוצאות- 10באור

בסךמיכוןבגיןהוצאותכוללותוכלליותהנהלההוצאות

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 2011 2010 

ש"חאלפי

146 160 132 

81 52 101 

72 122 150 

81 71 36 

29 46 57 

411 401 379 

144 141 220 

712 716 688 

27 23 37 

4 4 21 

4 5 

1 

1,711 1,741 1,822 

29 46 57 

מזכירותשירותיבהוצאותהשתתפות

דירקטוריםגמול

דירקטוריםביטוחפרמיית

ותקשורתמשרדיםאחזקת

ואינטרנטמחשבאחזקת

המתפעללבנקתפעולהוצאות

השקעותניהולדמי

 *ומקצועימשפטיייעוץ

דוחותמשלוח

והשתלמויותעיון/כנסיםימי

עקרוניותהכרעותחוזרבגיןפיצוי

אחרותהוצאות
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)וכלליותהנהלההוצאןת 10-באןר

ומקצועימשפטיייעוץהוצאותפירוט *

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 

 176כספיםמנהל

 140משפטייעוץ

 138פניםמבקר

 123חשבוורואה

 73השקעותיעוץ

 48סיכוניםניהול

 15מידעטכנולוגייתניהול

 12נתוניםטיוב

 )*() 13 (סוקסהוצאות

אחרתחיצוניתביקורת

712 

 2011שנתבגיוהפרשותתיקוניכולל )*(

קשוריםוצדדיםענייובעליעםועסקאותיתרות- 11באור

קשוריםוצדדיםענייובעליעםיתרותא.

ההרכב:

 2012בדצמבר, 31ליום

קרו
השתלמות
למשפטנים

)*( 

לקבלהכנסות

מראשהכנסות

ש"חאלפי

16 

) 1 ( 

86 

2011 2010 

ח IIשאלפי

157 103 

178 140 

128 127 

130 151 

74 68 

47 32 

30 2 

37 

688 716 



בע"מלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדןחןתבאןרים

(המשך)קשןריםןצדדיםענייובעליעםןעסקאןתיתרןת- 11באןר

ש"ח.אלפי 131עלעמדהענייןבעלשלהשנהבמשךביותרהגבוההשוטפיםוחובותחובנכסייתרת )*(

קשוריםוצדדיםענייובעליעםעסקאותב.

 2012בדצמבר, 31ביוםשהסתיימהלשנה

ניהולדמיהכנסות

קרן

השתלמות
למשפטנים

ש"חאלפי

1,711 

אחריםענייןולבעליקשוריםלצדדיםהטבותג.

בדצמבר 31ביוםשהסתיימהלשנה

2012 2011 2010 

מס'

אנשים

מס'
אנשים

מס'

אנשיםסכום

אלפי
ש"ח

סכום

דירקטוריםבגיןשכרהוצאות

דירקטוריםביטוחפרמיית

השקעותניהולדמי

מזכירותשירותיבהוצאותהשתתפות

5 

ש"חאלפי

81 

72 

144 

146 1 

5 4 52 

122 

141 

160 1 1 

 .ביצועןבעתששורריםכפיהשוקבתנאימבוצעותענייןבעליעםעסקאות .ד

ריבית.נושאותאינןוהקרןהחברהשלההדדיותהיתרות .ה

ההסתדרות)(להלןהמשפטניםאיגודהחדשה-העובדיםהסתדרות .ו
ההסתדרותעםהשאלההסדר

שכרה.מעלות-75%לבתמורהוזאתההסתדרותע"ילחברהמושאלתהקרןמזכירת

קשורצדמהווהישראלמדינת .ז

87 

סכום

אלפי
ש"ח

101 

150 

220 

132 



בע//מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

תלויותהתחייבויות- 12באור

בנסיבותהחברהעלהתחייבותמטיליםפיו,עלשהותקנוותקנות 1958-ח IIהתשיהשכרהגנתחוקא.

כספיםהעברתידיעלבמועדםסולקולאאשרלעובדיהםמעבידיםשלחובותבגיןבחוקשפורטו

יועציהבאמצעותהשארביןבפיגורחובותגביתלעניןבחוקכנדרשפועלתהחברה .לקופה
המשפטים.

תלויות.תביעותאיןהמנהלתהחברהכנגדהדוחותאישורלמועדב.

והתקשרויותהסכמים- 13באור

וניהולתפעולשרותיהענקתעלמ IIבעהפועליםבנקמולהסכם 2008מרץבחודשחתמההחברהא.

תפעולשירותיבגיןהחברה.שבניהולהשתלמות)קרן-(משפטניםהגמלקופתלעמיתיחשבונות

שלשנתיבשיעורתפעולדמימ IIבעהפועליםלבנקהחברהמשלמתבהסכם,כאמורחשבונותוניהול

בחודשו.חודשמידימבוצעתהגבייהבקופה.המנוהליםהנכסיםמסך 0.1%

הנכסיםמסך 0.09%שלשנתילשיעורירדהתפעולדמישלשלהגביהאחוז , 1.1.2013מתאריךהחל

 .בקופההמנוהלים

מפסגותהקופהנכסישלהשקעותניהולשירותילקבלתהסכםעל 2008מרץבחודשחתמההחברהב.

בגיןניהולדמישילמההחברהשנחתם,להסכםבהתאםפסגות.שמקבוצתמ IIבעערךניירות

מדיהמנוהלותבקופההמנוהליםהנכסיםמיתרתשנתי, 0.07%שלבשיעורההשקעותניהולשירותי

קשורצדי IIעשהונפקובנכסיםהשקעהבגיןששולמוניהולדמיכוללזהסכום .בחודשוחודש

ניהול.דמיהגוביםההשקעותלמנהל

מחודש ,) IIפסגות II (ההשקעותמנהללביןהמנהלתהחברהביןשנערךחדשלסיכוםבהתאם

 . 0.035%ל- 0.070/0מ-השתנההניהולדמישלהגביהאחוז 2010יןלי
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

הממשלתיותהחברותרשותהוראותלפינדרשיםפרטים- 14באור

לחברה.שנקבעויעדיםא.

גמ)ל.(קופתפיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקלהוראותבאשר 1בביאורהאמורראה

הממשלתיות.החברותרשותע"ישנקבעהרווחיםייעודמדיניותב.
רווח.למטרתשלאשפעילותוגוףהיותהלאורכדיבידנדיםלחלוקהרווחיםלייעדנדרשתאינההחברה

אחרים.אוהמדינהעבורידהעלשמופעלים/מוחזקיםאוהחברהשבידיבנכסיםזכויותג.

 .כאמורנכסיםבחברהאין

אחרות.ממשלתיותוחברותרשויותיהישראל,מדינתעםעסקאות .ד

 .כאמורעסקאותאין

הבינלאומיים.החשבונאותכללייישוםה.

להםוההבהרותבינלאומייםכספייםדיווחתקניבסיסעלהוכנוהכספייםהדוחותז 2בבאורכאמור

החברותרשותהנחיותואילוגמ)לקופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסותקנות ) FRS 1(תקני

 .ספציפייםלנושאיםכחידודאוכהרחבהבאותהממשלתיות
 . 2בבאורו-הןאןבסעיפיםהאמוראתזהלענייןראהלפיכ,ן

תגמוליםלענייוגילוי .ו
החברהשלהדירקטוריוןבדוחזפרקראה
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הכספייםלדןחןתבאןרים

המאזןתאריךלאחראירןעים- 15באןר

בחברהזמניל IIכמנכספיראבישיעו"דשלמינויואתההוןשוקאגףאישר 2013מרץחודשבמהלד . 1

 .האישורמיוםחודשיםשלושהעלתעלהשלאלתקופההמנהלת

ועדתוכחברתדירקטוריוןר IIכיוכהונתהאתמצא-רוםאסתיגב'סיימה 2013ינוארחודשבמהלד . 2

המנהלת.בחברהדירקטוריוור IIיומונהטרםהדוחות,חתימתלמועדעדהמנהלת.בחברההשקעות

השקעותועדתוכחברתכדירקטוריתכהונתהאתרבידמריםגב'סיימה 2013ינוארחודשבמהלד . 3

המנהלת.בחברהוביקורת

ביקורתועדתוכחברכדירקטורכהונתוהפסקתעלברכאתספדירו"חהודיע 2013ינוארחודשבמהלד . 4

המנהלת.בחברה

השקעותועדתוכחברכדירקטורכהונתואתלפידעמנואלד IIעוסיים 2013פברוארחודשבמהלד . 5

המנהלת,בחברה

השקעות.ועדתכיו"רחדדיחיאלח IIרומונה 2013מרץחודשבמהלד . 6
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