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  קרן ההשתלמותמאפיינים כלליים  -'אפרק 

  

  תיאור כללי

הוקמה כחברה ממשלתית בחודש אוקטובר ) להלן הקרן(מ "קרן השתלמות למשפטנים בע

  . בעקבות הסכם קיבוצי בין מדינת ישראל ואיגוד המשפטנים 1971

מ מעניק לקרן שירותי תפעול הכוללים "הפועלים בע בנק. שכיריםעמיתי הקרן הם עורכי דין 

הדירקטוריון , הוראות החברה, ניהול חשבונות הקרן וחשבונות העמיתים לפי תקנון החברה

  .ובכפוף להוראות כל דין, והוועדות

, 2005 – ה"התשס, )קופות גמל(לחוק הפיקוח על שירותים פיננסים ) ו(86בהתאם לסעיף 

תנוהל בנאמנות , נקבע כי קופת גמל שהתאגדה כתאגיד ערב כניסת החוק האמור לתוקף

  .בידי חברה מנהלת ולא תהיה עוד תאגיד

ארגוני בקרן כך -שינוי מבני 31.12.2009הושלם ביום , בהתאם להוראות הסעיף האמור לעיל

ולקרן השתלמות  פוצלה החברה לחברה מנהלת של קרן השתלמות 1.1.2010שהחל מיום 

וזאת בהתאם לאישור הממונה על אגף שוק , שמנוהלת בנאמנות בידי החברה המנהלת

  . ביטחון וחסכון ובהתאם לדרישות הדין, ההון

  

  מידע על בעלי המניות

  בעל המניות  מספר מניות וסוג  אחוז בזכויות הצבעה

  מדינת ישראל  'מניות הנהלה א  (*) 50%

  המשפטנים איגוד  'מניות הנהלה ב  50%
   

  .י מדינת ישראל והיא מוחזקת בידי מי שמכהן כשר העבודה"מנית הכרעה נרכשה ע (*)

  

  אישור מס הכנסה' ן ומסהקרמועד הקמת 

  אישור' מס  מועד הקמה  מסלול

  292  10/1971  מסלול כללי

  1454  09/2009  מסלול מנייתי

  1455  09/2009  מסלול ללא מניות
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  סוג אישור מס הכנסה

האישור חל על כספים המשולמים לקרן . ן אושרה כקרן השתלמות מפעלית לשכיריםהקר

כללים לאישור ולניהול (לתקנות מס הכנסה  19בהתאם לשיעורים ולתנאים הקבועים בתקנה 

שיבואו במקום , לחוק האמור 22או בתקנות מכוח סעיף  1964 - ד"התשכ) קופות גמל

  .והוא מתחדש מעת לעת, 2011דצמבר  31עד ליום תוקף האישור הינו . התקנות האמורות

  

  שיעור ההפרשות ומטרתן

  ):ה לפקודה3כהגדרתה בסעיף (, בשיעורים מהמשכורת –בקרן השתלמות לעובדים 

  .7.5%עד : הפרשות מעביד 

  .2.5%עד : הפרשות עובד

ובלבד שהשיעורים לא יעלו על השיעורים הנקובים בהסכם הקיבוצי כמשמעותו בחוק 

  .והפרשות העובד לא יפחתו משליש מהפרשות המעביד, 1957 -ז"ים קיבוציים תשיהסכמ

  

  שינוי במסמכי יסוד

 .בשנת הדוח לא היה שינוי במסמכי היסוד

  

  מסלולי השקעה

  :כמפורט להלן, הקרן מנהלת שלושה מסלולי השקעה

אלא אם , מסלול השקעה כללי אליו מועברים מלוא הפקדות העמית -מסלול כללי .1

 ..ידי העמית-ניתנה הוראה אחרת על

שיעור ההשקעה במסגרת המסלול המנייתי במניות ובניירות ערך  -מסלול מנייתי .2

 .מהיקף הנכסים במסלול זה 50% -המירים לא יפחת מ

  .מסלול ללא מניות .3

  

  רןסוג הק

  .הקרן הינה קרן השתלמות ענפית
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ותוצאות פעילותה הכספי של הקרן מצבה ניתוח והסבר ל, תאור -'בפרק 

  בתקופה הנסקרת
  

 הקרןצבירת  .1

 -בהשוואה ל, ח"אלפי ש 406,822 –הסתכמו ב  2010בדצמבר  31ליום  הקרןנכסי 

משקיעה את נכסיה בעיקר בניירות  הקרן. 2009בדצמבר  31ח ביום "אלפי ש 363,273

  .המסך נכסי 84% -המהווים כ, ערך סחירים

והעברת זכויות  בתשלומים לעמיתיםמקיטון בעיקר כתוצאה  עלתהכ הצבירה נטו "סה

  .מהקופה

  :2010להלן פירוט הגורמים להתהוות נכסי הקופה במהלך שנת 

 31לשנה שנסתיימה ביום 
 בדצמבר

2010   2009 

 ₪אלפי 

 48,491 45,899 הפרשות
 26,106 25,423 תשלומים

 243 450  העברת זכויות אל הקופה
 (11,081) (8,682) זכויות מהקופההעברת 

 11,547 12,244 צבירה נטו

 362,858 406,325 זכויות עמיתים
  

  

  הקרןהשקעות  .2

תיאור ההתפתחויות הפיננסיות והשינויים בשוק ההון בשנת הדוח והשפעתם על 

  :מדיניות ההשקעה הספציפית של הקופה

להלן התקופה ( 2010שנת בסיכום השינויים במדדי ניירות הערך הסחירים בבורסה 

  :היו כדלקמן ,)הנסקרת

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

רבעון רביעי   
2010  

סיכום שנת 
2010  

  12.6%  6.8%  מדד המניות הכללי          
  32.9%  10.3%      יתר מניות

  14.9%  8.4%                   100א "מדד ת
  15.8%  8.2%      25א "מדד ת

  17%  2.4%  ח להמרה           "מדד אג
  8%  0.5%     ח כללי"אג מדד

  2.7%  0.7%  מדד מחירים לצרכן         



 8

  תמונת המאקרו

בגוש ; כלכלה העולמית לשני גושיםשל ה חלוקתהמלמדת על  2010-תמונת המאקרו ב

שנפגעו מהמשבר ) גוש האירו, ב"ארה( המובילות הראשון נמצאות הכלכלות המפותחות

בגוש השני נמצאות מדינות מתעוררות ומספר . ונמצאות בתהליך התאוששות איטי ולא יציב

גרמניה וישראל שעברו את המשבר ללא פגיעה משמעותית , מדינות מפותחות כמו אוסטרליה

  . 2010והפגינו שיעורי צמיחה גבוהים במהלך שנת 

התוצר העסקי צמח בשיעור  .אחוזים 4.5-ב 2010בשנת אל צמח בישרתוצר ס ה"על פי הלמ

במחצית הראשונה של . אחוזים 5.2אחוזים והצריכה הפרטית צמחה בשיעור של  5.1של 

אחוזים אשר שיקף את מגמת ההתאוששות מהמשבר שהחלה  5השנה נרשם קצב צמיחה של 

 5.4נרשמה צמיחה של עת , מגמה זו התחזקה במחצית השנייה. 2009במחצית השנייה של 

בשוק העבודה חל שיפור שהשתקף . במונחים שנתיים, אחוזים בהשוואה למחצית הראשונה

שיעור המובטלים מסך כוח , כך. בירידה של שיעור האבטלה ובעלייה במספר המועסקים

לעומת שיעור אבטלה ) 2010הרבעונים הראשונים של  3ממוצע (אחוזים  6.6-ל העבודה הגיע

  .2009אחוזים במהלך  7.6ממוצע של 

. 2009אחוזים בשנת  2.6לאחר כיווץ בן , 2010אחוזים בשנת  2.9-המשק האמריקאי צמח ב

אחוזים בסוף  9.4: שוק העבודה מתקשה להתאושש מהמשבר ושיעור האבטלה נותר גבוה

וענף הדיור סובל מביקושים , )2010אחוזים במהלך  1.5(האינפלציה עדיין ממותנת . 2010

יוון , אירלנד, איטליה, פורטוגל( PIIGS -בלט משבר החובות במדינות ה, באירופה .כיםנמו

אחוזים  2הייתה הצמיחה בגוש האירו כולו שהתפרסמו האחרונים  םנתוניעל פי ה ).וספרד

אלא שקצב זה מגלם פערים משמעותיים , )לעומת מקבילו 2010רבעון רביעי (בממוצע 

, בעוד ביווני, אחוזים 4-המשק הגרמני צמח ב. השונות בגוש בביצועים הכלכליים של החברות

נמשכה הצמיחה המהירה בהובלת , באסיה. אחוזים 6.6-התכווצה הפעילות הכלכלית ב, למשל

במחירי הסחורות ובעיקר בסחורות החקלאיות הובילו עליות , עם זאת. אחוזים 10.3סין עם 

הריבית הועלתה לראשונה מאז דצמבר : במדינה ריסוןהאצת צעדי לקראת סופה של השנה לה

  . פעמים במהלך השנה 5ויחס הרזרבה הנדרש בבנקים הועלה , 2007

  תקציב  וריבית, אינפלציה

כשבסיכומה של התקופה , במהלך השנה המשיך בנק ישראל בהעלאות ריבית מדודות

על רקע לחצי התיסוף אשר , זאת. אחוזים 2- מאחוז אחד ל הנסקרת עלתה הריבית המוניטרית

, צעדי הבנק הושפעו גם מהציפיות לאינפלציה. הגבילו את מרחב הפעולה של מדיניות הבנק

 2010- שיעור האינפלציה ב). אחוזים 3(שנעו בסביבת הגבול העליון של יעד האינפלציה 

אחוזים  4.9 -ת סעיף הדיור בעיקר עליית המחירים נבעה מעליי. אחוזים 2.7-הסתכם ב
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מדד המחירים בניכוי סעיפים אלו עלה . אחוזים 16.0 -ומהתייקרות מחירי הירקות והפירות ב

  . אחוזים בלבד 1.3 - ב

. 2009אחוזים ביחס לשנת  7.1הכנסות המדינה גדלו בשיעור ריאלי של , במהלך התקופה

שהם  ,מיליארד שקלים 30.2ך הסתכם בס 2010הגירעון הכולל ללא מתן אשראי נטו בשנת 

אחוזים  5.5 בן לעומת התכנון המקורי בתקציב המדינה של גירעון, ג"מהתמאחוזים  3.7

הכוללת  לשנתיים הבאות הצעת חוק התקציב כנסתב האושרחודש דצמבר  סוףב. ג"מהתמ

  .2012-אחוזים ב 2-לו 2011- אחוזים מהתוצר ב 3- לבתקציב גרעון הפחתת יעד ה

ח הקונצרני "האג, ח הממשלתיים"שינויים במדדי האגב תמכוהמתוארות לעיל ההתפתחויות 

  :כמתואר להלןוהמניות 

ח הממשלתיות צמודות "מדד האגעלה בתקופה הנסקרת  –ח ממשלתיות צמודות מדד "אג

, אחוזים 2נרשמה עליה של ) שנים 0-2(הקצרים בטווחים . אחוזים 8 של  המדד בשיעור

נרשמה ) שנים 5-10(אחוזים ובטווחים הארוכים  5.4עליה של  )שנים 2-5(הבינוניים בטווחים 

  .אחוזים 9.4עלייה חדה של 

ח הממשלתיות הלא צמודות "בתקופה הנסקרת עלה מדד אג –ח ממשלתיות לא צמודות "אג

העליה  .אחוזים 1.2-ב עלוהגילונים אחוזים ו 6.2- השחרים עלו ב. אחוזים 5בשיעור של 

  . אחוזים 8.6כשבטווח הארוך נרשמה עלייה חדה של , הטווחים לאורך כל הייתהבשחרים 

א "כשמדד ת, אחוזים 15.8עלה בתקופה הנסקרת בשיעור של  25א "מדד ת –שוק המניות 

בהובלת סקטור חיפושי הגז והנפט , העליות נרשמו בכל הסקטורים. חוזיםא 14.9-עלה ב 100

ז והנפט הייתה השנה השפעה מהותית על לחברות ושותפויות הג. אחוזים 49-שעלה ב

כרבע מהעלייה במדדים העיקריים נבע מהעליות החדות בניירות הנפט : המסחר בבורסה

 3נבע מגידול של פי , אחוזים מהגידול במחזורי המסחר במניות 40-ויותר מ, הכלולים בהם

ירים הסתכם במניות והמ 2010המחזור היומי הממוצע בשנת . במחזורי המסחר בניירות אלו

גיוסי . 2009מהמחזור היומי הממוצע בשנת  19.5%-רמה הגבוהה ב, ₪מיליארד  2.03- ב

 73.5עלייה ריאלית של , ₪מיליארד  13.2-ב 2010ההון במניות והמירים הסתכמו בשנת 

   .2009אחוזים ביחס לנתוני שנת 

  רועים בולטים בעולםיא

הרחבה התוכניות היו , ניות המקומיהאירועים הבולטים בעולם שהשפיעו גם על שוק המ

התפשטות משבר החוב באירופה והזינוק במחירי הסחורות , ב"בארה והמוניטריתפיסקלית ה

  .בעולם

, ב"החששות של קובעי המדיניות מהחלשות מגמת ההתאוששות בפעילות הכלכלית בארה

 מוניטריתתוכנית הרחבה : הביאה להכרזה על שתי תוכניות תמרוץ במהלך הרבעון הרביעי
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 תוכנית תמריצים פיסקליתמיליארד דולר ו 600י הפד בהיקף של "ח ע"שעיקרה רכישות אג

 את המשקיעים והניע תוכניות אלו .שעיקרה הקלות במיסים, מיליארד דולר 858בהיקף של 

ולהקדים  ב בשנה הקרובה"ארהלהעלות משמעותית את תחזיותיהם לגבי הצמיחה ב

משבר החובות הסתמן כבעיה , באירופה. ב"ריבית בארההאת תחזיותיהם לגבי עיתוי העל

נאלצו יוון , בתוך כך. וצפוי להישאר כך גם בשנה הקרובה 2010המרכזית של היבשת בשנת 

זאת לאחר שגבר החשש לאובדן אמון השווקים , ואירלנד לבקש סיוע ממדינות גוש האירו

פורטוגל וספרד הופחתו , אירלנד, האשראי של יוון ידירוג. באשר ליכולות החזר החוב שלהן

ונותר חשש סביר מהפחתות נוספות למדינות אלה ולמדינות אירופאיות נוספות , 2010במהלך 

  .המצויות בקשיים

בדצמבר הביאו בשילוב תוכניות התמרוץ האמריקאיות הנתונים הכלכליים הטובים שהתפרסמו 

כתוצאה מכך עלו התשואות על . ת אל נכסי סיכוןח ממשלתיו"למעבר של משקיעים מאג 2010

התחזקו המטבעות של משקים מהירי צמיחה ונרשמו עליות בשערי , ח הממשלתיות"האג

  . המניות

החלו לעלות בחדות בסוף המחצית הראשונה של , בעיקר החקלאיות שבהן, מחירי הסחורות

העלייה . אחוזים 80-בכ S&Pשל  בסוף השנה עלה מדד מחירי הסחורות החלקאיות. 2010

הסובלת משיעור , ב"ארה(החדה הובילה לעליות בציפיות האינפלציוניות במרבית השווקים 

  . ולעליה בציפיות להעלאת ריבית, )היא בין החריגים, אבטלה גבוה

הפער בין הריביות ". מלחמת המטבעות"היא  2010תופעה גלובאלית נוספת שבלטה בשנת 

לריביות הגבוהות ) יפן, גוש האירו, ב"ארה(שנפגעו מהמשבר  הנמוכות בכלכלות המפותחות

הביאה , )ישראל ועוד, אוסטרליה, ברזיל(במדינות שצלחו את המשבר ללא פגיעה משמעותית 

נוצרו לחצי תיסוף , כפועל יוצא מכך. לתנועות הון מסיביות במטרה להשיג תשואות גבוהות

בכדי להתמודד עם לחצים . עות ההון הללוופגיעה בתחרותיות של המדינות שקולטות את תנו

ח ועל ידי הטלת "ח על ידי רכישת יתרות מט"אלו החלו מספר מדינות להתערב בשווקי המט

  .מגבלות על תנועות הון

מרווח . התקופה הנסקרת התאפיינה בעליות שערים ובירידה בתשואות – ח קונצרני"אג

מול אגרות החוב הממשלתיות  40 בונד- והתל 20בונד - של מדד התל) SPREAD(התשואות 

 1.82-אחוזים ו 1.44אחוזים במהלך השנה ועמד בסופה על  1.16- וב, הצטמצם ברבע אחוז

 13-מדד אגרות החוב הקונצרניות הצמודות למדד המחירים לצרכן עלה ב. בהתאמה, אחוזים

הוביל  20בונד - מדד התל. אחוזים באותה תקופה 8.3- בונד השקלי עלה ב-אחוזים ומדד התל

שעלה בשיעור של  40בונד -לעומת מדד התל, אחוזים בתקופה הנסקרת 11.1את העליות עם 

  . אחוזים 10.8
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אחוזים  15.1עלייה של , ₪מיליארד  42.5ח "במהלך השנה גייס הסקטור העסקי באמצעות אג

ששות בפעילות יוס מיוחסת לריבית הנמוכה ולהתאוהעלייה בהיקפי הג. 2009ביחס לשנת 

אחוזים בהיקפי  30-ברבעון האחרון של השנה נרשמה ירידה של כ. כלית של החברותהכל

הגיוס עקב כניסתן לתוקף של המלצות וועדת חודק המחייבות את הגופים המוסדיים במספר 

  .הגבלות באשר לרכישות בהנפקות באפיק הקונצרני

  ח"שינויים מהותיים בתקופת הדו

י הדירקטוריון וועדת "ות הנקבעת עהקופה מנוהלת בהתאם למדיניות ההשקע

  . ההשקעות

במסגרת פעילות זו נרכשו מניות . בקופה הוגדלה החשיפה המנייתית, במהלך השנה

כמו כן . ₪' מ 27 - ונמכרו מניות בארץ בהיקף של כ₪ מיליוני  36 -בארץ בהיקף של כ

ונמכרו מניות ותעודות סל ₪ ' מ 25 -ל בהיקף של כ"נרכשו  מניות ותעודות סל בחו

  .₪' מ 18- ל בהיקף של כ"בחו

סגרת פעילות זו נרכשו איגרות חוב במ. במהלך השנה הוגדלה החשיפה לאפיק הקונצרני

  .₪' מ 7 -ח קונצרניות בהיקף של כ"ונמכרו אג₪ ' מ 26- קונצרניות בהיקף של כ

במסגרת הפעילות באפיק הממשלתי נרכשו אגרות חוב ממשלתיות צמודות בהיקף של 

ח "כן נרכשו אג. ₪' מ 7- ונמכרו איגרות חוב ממשלתיות צמודות בהיקף של כ₪ ' מ 15-כ

ח ממשלתיות שקליות בהיקף של "ונמכרו אג₪ ' מ 31 - ממשלתיות שקליות בהיקף של כ

  .  ₪' מ 7-ף של כמים בהיק"נרכשו מק, בנוסף. ₪' מ 17 -כ

, 85%-החשיפה הממוצעת למניות עמדה על כ, בשנה זו -במסלול מנהל טיטניום מניות

מהלך זה נעשה בתיאום עם הפקדות ומשיכות העמיתים . בהתאם לתקנון הקופה

ח קונצרניות צמודות על "כן הוחזקו אג. ומטרתו לשמר שיעור חשיפה זה לאפיק המניות

  .חשבון חלק מהנזילות

ח ממשלתיות שאינן "הושקעו כספי העמיתים באג, בשנה זו -ול מנהל ללא מניותבמסל

פיקדונות בנקאיים , מים"מק, ח קונצרניות"אג, ח ממשלתיות צמודות למדד"אג, צמודות

  .והיתרה בנזילות

 הקרןתשואות  .3

 מסלול

2010 2009 

 נומינלית ברוטו

 24.70% 9.05% מסלול כללי

 4.57% 12.42% מסלול מנייתי
 0.13% 1.78% מסלול ללא מניות
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  הקרןרווחים שהניבו נכסי 

 הכנסות

2010 2009 

   ₪אלפי 
אחוז מסך 
   ההכנסות

שיעור 
   ₪אלפי  הכנסה

אחוז מסך 
   ההכנסות

שיעור 
 הכנסה

 0.24%- (82) ממזומנים ושווי מזומנים
-

0.49% 305 0.43% 1.20% 

 24.74% 83.45% 59,161 9.74% 90.03% 30,338 מניירות ערך סחירים

 19.99% 9.42% 6,680 6.29% 5.31% 1,788 מניירות ערך שאינם סחירים

 14.81% 6.63% 4,703 5.95% 4.91% 1,653 מפקדונות והלוואות

 221.05% 0.06% 42 0.42% 0.00% 1 אחרות

 21.50% 100.00% 70,891 8.77% 100.00% 33,698 סך הכל

  

 והיו מההכנסות 90%- כשתרמו  ניירות הערך הסחיריםהתרומה המרכזית לתשואות היו 

 83%-כתרמו ניירות הערך הסחירים  2009בשנת . הקרןמנכסי  81.02%בממוצע שנתי 

  .הקרןמנכסי  72.52%והיו בממוצע שנתי  מההכנסות

 הקרןמנכסי  7.39%והיו בממוצע שנתי  הכנסותהמ 5%-ההשקעות הלא סחירות תרמו כ

  ). הקרןמנכסי  10.13%והיו בממוצע שנתי  מההכנסות 9%- כתרמו  2009בשנת (

 7%-תרמו כ - 2009שנת ( מההכנסות 5%-כההכנסות מפקדונות והלוואות תרמו 

  )מההכנסות

 - 2009שנת ( 0.24%בשיעור של ממזומנים ושווי מזומנים  הפסדיםכן היו לקופה כמו 

  . )0.43%הכנסה בשיעור של 

יש לציין כי שיעורי ההכנסה אינם משקפים את תשואת הסעיף אלא את שיעור ההכנסה 

לעניין שיעור התשואה על פי מרכיבי ההשקעה השונים של . הכללי באחוזים בלבד

  הקופה ראה פרק ניתוח יעילות ההשקעה בדוח סקירת הנהלה של הקופה

 מ הנכסים"וותק מח .4

 מסלול

משך  שיעור סכומים נזילים
חיים 
 2009 2010 ממוצע

 2010 אחוזים

 1.83 75.03% 75.34% כללי
 1.57 79.11% 70.59% מנייתי

 0.69 99.27% 98.22% ללא מניות
  

אלפי  355,822מניתוח נזילות הקופה עולה כי סך הנכסים הנזילים והסחירים עומד על 

  .ח"ש

לא , )87%-כ(הינם סחירים או נזילים  הקרןולאור העובדה כי מרבית נכסי , לאור זאת

  .צופה הנהלת הקופה בעיה באשר לנזילות נכסים ביחס להוראות משיכה של עמיתים
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התייחסות איכותית וכמותית לשינויים מהותיים בסוגי הנכסים המוחזקים על די הקופה  .5

  ושיעורם

אלפי  363,273ח לעומת "אלפי ש 406,822 -הסתכמו ב 2010לשנת  הקרןסך נכסי 

 6%-מגידול של כנובע בעיקר  הגידול. 12%- כשל  גידולהמהווה  2009ח בשנת "ש

  .ומתשואת הקופה בצבירה

משיעור החזקה ( 13.54%-ב עלהשיעור ההחזקה במניות וניירות ערך אחרים סחירים 

ושיעור ההחזקה ) 2010בשנת  30.18%לשיעור החזקה של  2009בשנת  26.58%של 

בשנת  28.38%משיעור החזקה של ( 13.79%-ממשלתיות סחירות עלה בבאגרות חוב 

בשיעורי  ירידהוזאת אל מול , )2010בשנת  32.29%לשיעור החזקה של  2009

) 29.62%(בניירות ערך בלתי סחירים , )53.85%(ההחזקה במזומנים ושווי מזומנים 

  ).25.62%(ובפיקדונות 

מהריבית הנמוכה נובעת  סחירים מאפיקים לא סחירים לאפיקיםהעברת ההשקעה 

  .לתשואות גבוהות בשוק ההוןצפי וכן מתוך , ששררה במשק
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  נתונים נוספים - 'פרק ג

מגמות ותופעות ידועות היום שעלולה להיות להן השפעה מהותית על מצב הקופה ועל  .1

  תוצאות פעילותיה 

ים כי אנו מעריכוהירידה בשיעור האבטלה צמיחה העולמית העל רקע ההתאוששות 

הדבר משקף עליה בפעילות . 3.7%יצמח המשק הישראלי בשיעור של  2011בשנת 

ידי  כשהוא נתמך על 4%-ג העסקי צפוי לעלות ב"התמ. באופן רוחבי בכל ענפי המשק

). 3.5%(ובצריכה הפרטית ) 8.8%(בהשקעה הגולמית ) 3.8%(שיפור ביצוא 

זה קרוב ללהיות צפוי ון הגירע כאשר 1.7% -ב עלותההוצאה הציבורית צפויה ל

  .3%: 2011-2012שנקבע בתקציב 

 מיםכשהגור 2011בשנת  3.3%-אנו מעריכים כי האינפלציה השנתית תסתכם בכ

והמשך עליות  עליית מחירי הסחורות בעולם יהיולעליית המחירים  םייהעיקר

  . המחירים בשוק הדיור

ניתוח מזוויות ראייתו של הסבר למדיניות ההשקעות של הקופה תוך שימת דגש על  .2

  דירקטוריון הקופה

 לעיל' בפרק ב 2ראה סעיף 

 התייחסות לנושאים שאליהם הפנה הרואה חשבון של הקופה בחוות דעתו .3

  ןאי

חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם מזווית ראייתו של דירקטוריון הקופה ובהתאם  .4

  למדיניות ההשקעות שנקבעו על ידו

  סיכוני השקעה  .א

   אשראיסיכון  .1

קופה מחזיקה בהם הע ש"סיכון אשראי הוא הסיכון הכרוך בכך שמנפיקים של ני

ומקבלי אשראי מקופות הגמל לא יעמדו בתשלומי ריבית או קרן או שיפשטו רגל 

סיכון זה קשור בטיב תיק האשראי שנכסי הקופה . יפגעו  נכסי הקופה, ועקב כך

  . מושקעות בו

חזיקה  בדרך כלל בנכסים המדורגים בדירוג הקופה מ, לצורך ניהול סיכון זה

  . גבוה ומנסה לטייב את איכות הנכסים המוחזקים
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   סיכוני שוק .2

סיכוני שוק קשורים בשחיקת נכסי קופות הגמל כתוצאה משינויים צפויים במחירי 

מצב , שוק העבודה, שער חליפין, מחירי ניירות ערך, שעורי הריבית, שוק

  . הפירמות ואינפלציה

הקופה מתמודדת עם מכלול הגורמים המרכיבים את סעיף סיכוני השוק 

אגרות חוב צמודות ולא , באמצעות קביעת תמהיל השקעות המכיל מניות

קרנות נאמנות , קרנות הון סיכון, ח"ח באמצעות אג"חשיפה למט, צמודות

  . ותעודות סל

 התמהיל משתנה בהתאם להערכות סיכונים שמתקיימות בישיבות ועדות

, השקעה כאשר במסגרתם מתנהל דיון בין השאר על המצב המאקרו כלכלי

ל המשפיעה על אגרות החוב ועל המניות בכל "מדיניות הריבית בארץ ובחו

השפעת שער , ח למניות"הקשור להעדפת המשקיע בבחירת השקעתו בין אג

מצב , ח ומדד"החליפין והאינפלציה על חשיפת הקופה להשקעות צמודות מט

עבודה ומצב הפירמות נבחן גם הוא מאחר וקיימת השלכה על רווחיות שוק ה

קף גיוסי ההון של החברות יהחברות המשפיעה ישירות על המניות וכן על ה

  . ח הקונצרני"המשפיע  על תשואת האג

  סיכון ריבית  .3

בשיעור הריבית יש סיכון הנובע מהשינויים החלים בריבית בנק ישראל וריבית 

שינויים אלו משפיעים על , בעולם ומדיניות הקצאת האשראי לפירמות הפרטיות

  . שווי השוק של הנכסים

חלק מהשקעות הקופה הינם באגרות חוב ופיקדונות החשופים לסיכוני ריבית 

כמו כן . ספים עלול להשפיע על שוויםשכן תנודות בשערי הריבית בשוק הכ

מחזיקה הקופה איגרות חוב אשר תנאי תשלום הריבית שבהם כפוף לשינויים 

לשינויים בשער ריבית הלייבור מעבר לתחום שנקבע . בשערי ריבית הלייבור

בתנאי אגרות החוב יש השלכה על הריבית שתקבל הקופה וכן על הרכב 

ח "לאג" לקריאה מוקדמת"יש זכות לחלק מהמנפיקים , בנוסף. ההשקעות

שיקולי . קרי פדיון מוקדם יותר מהתאריך הנקוב בתנאי הנפקה, שהונפקו

  . של המנפיק מושפעים בין השאר גם משינוי ריבית" הקריאה המוקדמת"

   סיכוני שינויים בשער החליפין ובאינפלציה .4

  : השקעות קופות הגמל נעשות בשלושה מגזרים עיקריים

  . המגזר שאינו צמוד ומגזר מטבע החוץ, למדדהמגזר הצמוד 



 16

מרבית הפעילות במגזר מטבע החוץ נקובה בדולרים וביורו וקופת הגמל חשופה 

ועדת ההשקעות דנה בישיבותיה בהתאם . לשינויים בשער החליפין ובאינפלציה

להערכות שמתקבלות על הקצאת הנכסים בין האפיקים השונים בהתאם 

  . לנסיבות

    סיכוני פיזור .5

הקופה בשל אחזקותיה בניירות ערך סחירים חשופה לסיכוני פיזור השקעות בין 

לצורך צמצום מקצת מסיכוני הפיזור הקופה פיזרה את . ל"שווקי הארץ לשווקי חו

  . הסיכונים בתיק  ההשקעות על ידי השקעה בשווקים הבין לאומיים

   סיכוני שווי הוגן .6

ם למסחר משוערכים בהתאם אשראי שאינם רשומינכסי  2005החל משנת 

לשינויים בשוק ההון ופרמיית הסיכון של הנכסים וזאת על פי מודל וריביות 

בהתאם לכך בוחנת הנהלת הקופה . שמפרסמת חברה מצטטת שנבחרה לנושא

  . את השקעות הקופה לעניין רכישת נכסים לא סחירים

   סיכון נזילות .7

וסיכון , נזילות ברמת קופת גמל סיכון –סיכון נזילות ניתן לפיצול לשני רבדים 

  . נזילות ברמה מקרו כלכלית

הסיכון ברובד הראשון נובע מאי ודאות הקופה באשר לסכומי משיכות הכספים 

סיכון זה גורם לאי ודאות לגבי היקף החזקת נכסים סחירים . על ידי העמיתים

ים ונזילים על מנת שלא להגיע למצב בו לא יהיה ניתן לבצע תשלומים לעמית

סיכון זה קשור בהיקף חסכון העמיתים הזכאים למשיכה אל מול אורך . מושכים

  . החיים הממוצע של נכסי קופות הגמל ונזילותם

הגדילו את הצורך , קיצור מועדי המשיכה והעברה של העמיתים מקופות הגמל 

הנהלת החברה נאלצת לשמור רמות נזילות גבוהות . בהתמודדות עם סיכון זה

העלאת מרכיב הנזילות . ה כבטחון לביצוע התשלומים וההעברותיותר בקופ

והקטנת אופק התכנון הפיננסי בשל סיכון זה מקטין את יכולת הקופות לתכנון 

  . ארוך טווח בחלק הנזיל המיועד למקרים אלו

הסיכון ברובד השני נובע מהאפשרות של שינוי טעמי העמיתים בכלל קופות 

דרישה . ימוש סכומי כספים גדולים בפרק זמן קצרמצב זה יכול לגרום למ. הגמל

לצורך ניהול סיכון הנזילות . כזו עלולה לסכן את יציבות שוק ההון והכספים בארץ

שווי מזומנים וכן בנכסים בעלי , כגון מזומנים, הקופה מחזיקה בנכסים נזילים

  . סחירות גבוהה שניתנים למימוש בקלות יחסית
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ניסת גורם מצטט להערכת שווים של נכסים לא עקב כ 2005יש לציין שבשנת 

  . למעשה נוצרה אפשרות למסחר גם בנכסים אלו על פי המחיר המצוטט, סחירים

התמודדות עם סיכון זה נעשה בין השאר באמצעות הערכות היחס הנדרש בין 

הכספים שהגיעו לבשלות והערכות ההנהלה לגבי היקף המשיכות הצפוי לבין סך 

והנזילים בקופה בתוספת  ההפקדות הצפויות המהווים את הנכסים הסחירים 

יחס זה הוא מעין יחס שוטף של קופת . החלק הזמין בכל רגע מנכסי הקופה

קרי המשיכות (יחס בין הנכסים השוטפים להתחייבויות השוטפות , הגמל

  . של הקופות) הצפויות

ההנהלה סבורה כי סך הכספים , מבחינת הרכב נכסי הקופה והערכות ההנהלה

הסחירים והנזילים וצפי ההפקדות מהווים כרית בטחון מספקת לצמצום 

  . התממשות סיכון הנזילות כאמור לעיל

  סיכון תפעולי   .ב

. הפעלת קופת גמל דורשת עמידה בכללי פעילות ודווח שנקבעו בחוקים ובתקנות

מטיל סעיפי  2005 - ה "התשס) קופות גמל(ל שירותים פיננסים חוק הפיקוח ע

הקופה מתופעלת על ידי בנק הפועלים . עונשין על אי עמידה בכללים והנחיות

  .שהינו גוף גדול בעל יכולות מוכחות

   



כספידיןןחעלהפנימיתהבקרהבדברהדירקטןריןנןההנהלהדןח

לקב'עתהאחרא'ת"הקרן")(להלן:טנ'ס Pלמשהשתלמותקרןשלהד'רקטור'ון,'קוח Pבההנהלה,

דכ'תוגנגההקרןשיהפג'מ'תהבקרהמערגתכספ'.ד'ווחעלנאותהפנ'מ'תבקרהשלוק'ומה

גאותהוהב/גההכגהלבג'המנהיתהחברהשלויהגהיהיד'רקטור'וןב'טחוןשיםב'רהמ'דהיםפק

שוקעלהממונהוהוראותב'שראלמקובל'םחשבואנותלכלי,בהאתםהמפורםמ'סכםפ"סדוחותשל

'כר pלמובנות.מבגלות'שנ'מ'ת pההבקרהמערכותלכלשלהן,התגנוןרמתבט'בתלותללאההון.

בלדבבטחוןשלםב'רהמ'דהלספק'גולותהןאפקט'ב'ותה'נןאלומערגותג'נקבעאםגם

כםפ'.דוחשלולהב/גהלער'גהבהת"חס

מבוצעותעםקאותכ'להבט'חהמ'ועדתה (fמק'בקרותמערגתמק"מתור'ון I,1הד'רקבפ'קוחההגהלה

ההנהלהבנוסף,מה'מג'וג.החשבואנ"וגוהר'שומ'וגמוגג'וג,הנכס'וגההנהלה,להרשאותבהתאם

;l ומנטר'וגאפקט'ב"וגוהתקשורתהמ'דעשערוצ'להבט'חדכ'צעד'םנוקטתהד'רקטור'וןפ'קוח

) tor ןmon ( ,פג'מ'ת.בקרהנהל'ב'צועלרבותב'צוע

הקרןשלהפנ'מ'תקרה l;ה'ב'ות I,1אפקאתהער'כההד'רקטור'וןבפ'קוחהמנהלתהחברההנהלת

הפנ'מ'תקרה l;המודל l;שנקבעוקר'טר'וג'סעלבהבתםם , 2010צדבמבר 31ל'וס ' POגד'ווחעל

 Cם mmittee of $pם nsorlngס rganizatlons o! theז readway Commן ssן onה-שי

 , 2010דבצמבר 31ל'וםכ' ) beן ieves (מאמ'נהההנהלהזו,הערגהעלבהבתסס .) Cס S(ס

אפקט'ב'ת.ה'נהכםפ'ד'ווחעיהקרןשיהפנ'מ'תהבקרה

 P~שגב'ורוגמנג"ל
.... , 

" 

I דהירקטורו"רI מצא-רווגאסת'ון

 כך---מווורןראובו'ס Pגסמנהל

 .!l, ~ .:k);נ~להדוח:א'שורתאר'ר
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 ) Certification (הצהרה

כן:מצה!רשבג.יורםאנן,

(להלן: 2010לשנת"הקרן")(להלן:ניס oלמשפהשתלמותקרןשלהשנתיהדוחאתסקרתי . 1

II הדnI "(. 
מצגבוחסרולאמהותיתעורבהשלנגוןלאמצגגלוגללאיננוהדוחידיעתי,עלבהבתסס . 2

מצג'ס.אותסנגללובהןהנס'בותלאורבו,שנגללושהמצג'סדכ'הנחוץמהות'תעורבהשל
דב.וח.המכוסהלתקופהב.חת"חסם Iמטעחין Iלא

אנות,אבופןמשקפיסהגלול.בדוחאחרגספיומידעפ"ס Oהגהדוחותידיעתי.על OOבהבת . 3

 oלמועד'הקרןשלהפעילותתוצאותואתהגספ'המבצאתהמהותיות,הבח'נותמגל
דבוח.המגוסיםולתקופות

בקרותשלולק'ומסלקב'עתסאחרא'סזוהצהרההמצהיר'סהמנהלתבחברהואחר'סאני . 4

וגן-הקרן;שלפ' Oגד'ווחעלהפנימ'תולבקרההגילוילבגיונהל'ס

ונהליסבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתסגרמנואוגאלה,ונהליסבקרותקבענו )א(

 'ד'עלל'ד'עתנומואבלקרןהמת"חסמהותישמ'דעלהבטיחהמ'ועד'סאגלה,

הדוח;שלההגנהתקופתבמהלןבפרטחמנהלתבחברחאחר'ס

ד'ווחעלפנ'מ'תבקרהקב'עתעלפיקחנואו ',פ Oגדיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

ולגךפי Oהגהדיווחמהימנותלבגיביטחוןשלסבירהמ'דהלספקהמ'ועדתכספ',

הממונהולהוארותמקובל'םחשבואנותלכלל'בהתאםערוג'ספ"ס Oהגשהדוחות

ההון.שוקעל

אתוהצגנוהקרןשלהגילוילבגיוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערגבו )ג(

התקופהלתוסחג'לו,'לבג'והנהל'סהבקרותשלהאפקטיביותלבגימסקנותינו

וכן-הערכתנו;עלבהבתססרבוחהמכוסה

שאירעכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנ'מ'תבבקרחש'נויגלרבוחגילינו )ד(

עלמהות',אבופןלהשפיעשצפויסביראומהות,'אבופןשהשפיעהרביעיברבעוו

וגן-לקרן;הנוגעפי Oגדיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה

המבקר,החשבוןלרואהג'לינוזוהצהרההמצהיריסהמנהלתבחברהואחריםאנ' . 5

לבג'ביותרהעדגנ'תהערגתנועל OOבהבתהדירקטוריוןשלהב'קורתולוועדתלדירקטור'ון

לקרן:הנוגעגספ'ד'ווחעלהפנ'מיתהבקרה

שלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעות"םהל'קו"סגלאת )א(

החברהשלביגולתהלפגועשצפו"ססביראשרגספ',ד'ווחעלהפנ'מ'תהבקרה
וגן-לקרן:הנוגעכספ'מ'דעעלולדווחגס oללדבע,לרשוס,המנהלת

מעורב'םאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שא'נהוב'ןמהותיתב'ןתרמית,כל )ב(

המנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעות'תפק'דלהסשישאחריסעורביס

 , ,ן~לקרן.הנוגעכספ'דיווחעל
ד'ן.כלפיעל 1אדםגלמאחר'ותאומאחריותילגרועדכ'לע'לאבמורא'ן

-<' .- ' ,,,.[ u-Rגע-2

מנכ"לשבג,יורםאתר'ו
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 ) Certification (הצהרה

כי:מצחיר ," 1110ראובואני.

(להלו: 2010לשנת"הקרו")(להלו:למשפטנ'iבהשתלמותקרושלהשנת'הדוחאתסקרת' . 1
tt .{הדוחןן

מצגבוחסרולאמהות'תעודבהשלנכוולאמצגכלא'ננוכוללהדוח ,'תע'ד'עלבהבתסס . 2

מצג'iב,אותiבנכללובהוהנס'בותלאורבו,שנכללושהמצג'iבדנ'הנחוץמהות'תעודבהשל

דב.וח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיחיולא

אגות,אבופומשקפ'iבדבוחהכלולאחרכספ'ומ'דעהכספ"iבהדוחות ,'תע'ד'עלבהבתסס . 3

למועד'iכהקרושלהפע'לותתואצותואתהכספ'המבצאתהמהות'ות,הבח'נותמכל
בדוח.המכוס'iבולתקופות

בקרותשלולק'ומiכלקב'עתiכאחרא'iכזוהצהרההמצה'ר'iבהמנהלתבחברהואחר'םאנ' . 4

וכו-הקרו:שלכספ'ד'ווחעלהפנ'מ'תולבקרההג'לו'לבג'ונהל'iב

ונהל'וגבקרותשלפ'קוחנותחתלקב'עתםגרמנואואכלה,ונהל'וגבקרותקבענו )א(

 'ד'עלל'ד'עתנומואביקיוהמת"חסמהות'שמ'דעלהבט'חהמ'ועד'iבכאלה,

הדוח:שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחר'ם

ד'ווחעלפנ'מ'תבקרהקב'עתעלפ'קחנואוכספ,'ד'ווחעלפנ'מ'תבקוהקבענו )ב(

ולכךהכספ'הד'ווחמה'מנותלבג'ב'טחוושלסב'רהמ'דהלספקהמ'ועדתכספ',

הממונהולהוראותמקובל'iבחשבואגותלכלל'בהאתוגערוכ'וגהכספ"וגשהדוחות

ההוו.שוקעל

אתוהצגנוהקוושלהג'לו'לבג'והנהל'iבהבקרותשלהאפקט'ב'ותאתהערכנו )ג(

התקופהלתוiבהג'לו',לבג'והנהל'iבהבקרותשלהאפקט'ב'ותלבג'מסקנות'נו
וכו-הערכתנו:עלבהבתססדבוחהמכוסה

שא'רעכספ'ד'ווחעלהמנהלתהחברהשלהפנ'מ'תבבקרהש'גו'כלדבוחג'ל'בו )ד(

עלמהות,'אבופולהשפ'עשצפו'סב'ראומהות',אבופושהשפ'עהרב'ע'ברבעוו

וכו-לקרו:הנוגעכספ'ד'ווחעלהמנהלתהחברהשלהפנ'מ'תהבקרה

המבקר,החשבוולרואהג'ל'גוזוהצהרההמצה'ר'iבהמנהלתבחברהואחר'iבאנ' . 5

לבג'ב'ותרהעדכג'תהערכתנועלבהבתססהד'רקטור'וושלהב'קורתולוועדתלד'רקטור'וו
לקיו:הנוגעכספ'ד'ווחעלהפנ'מ'תהבקרה

שלבהפעלתהאובקב'עתההמהות'ותוהחולשותהמשמעות"iבהל'קו"iבכלאת )א(

החברהשלב'כולתהלפגועשצפו"םסב'ראשרכספ',ד'ווחעלהפנ'מ'תהבקיח
וכו-לקרו:הנוגעכספ'מ'דעעלולדווחלסכםלדבע,לרשוiב,המנהלת

מעורב'וגאוההנהלהמעורבתבהמהות'ת,שא'נהוכ.'ומהות'תכ.'ותרמ'ת.כל )ב(

המבהיתהחברהשלהפנ'מ'תבבקרהמשמעות'תפק'דלהםש'שאחר'iבעודב'iכ
לקרו.הנוגעכספ'ד'ווחעל

ד'ו.כלפ'עלאחר,אדiבכלמאחר'ותאומאחר'ות'לגרועדנ'לע'לאבמורא'ו
 _ _____ =-= __ .""Ao...,.A -0. 11?>2כ ..

כספ'iבמגהלסוו'ר',ראובותאר'ך
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חשבוזיואי

 AVAY,ס Bס CK, SASTו EL & C.ס
ISR.) ( אTS UNTA םpuolJc Acc םS ,ן: I 'וחce I 

 Avnyo Joclty, cpnרו"ח ,·'קגאב·(
 Boc]t Eit.ב n. cpaךיrץא"חו.ביק
 c, Snsticl Nirק 01וI rרנ·ר.ת"אך Wםנ

 Sh ... nt' Y,fU"o,ח .cpoרוח" . II ר"'שםר
 ' 'l ~ 1ן I8Idll Annn, cpn"ח Iראנה.צאצק·,

למשפטניםהשתלמותקרןשלל~מיתיםהמבקירםהחשבתראוידוח

דבברוחסכוןיבטוחההון,שוק~להממונהלהוראותבהאתם

פסיפידווחעלפנימיתפקרה

 31ליוםייהקרן"]-(להלןלמשפסניםהשתלמותקרןשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו

דייעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריסריוניםעלבהתבסס , Zס 1סדבצמבר

 .] COSO •(להלן Committcc or Spansol'ing Organizations o[ the 'נ' re,ldwה Y Commissionה-

המנהלת"]ייהחברה-(להלןבע"מלמשפסניםהשתלמותקרולניהולהחברהשלוההנהלההדירקסוריון

פנימיתבקרהשלהאפקסיביותאתולהערכתםכספידיווחעלאפקסיביתפנימיתבקרהלקיוםאחראים

המצורף.כספידיווחעלהפגימיתהכקרהבדברוההנהלההדירקסוריוןדבוחהנכללתכספי,דיווחעל

 .ביקורתנועלבהבתססהקרושלכספידיווהעלהפנימיתהבקרהעלדעהלחוותהיאאחריותנו

 ) PCAOB) Pubנ ic Conנ pany Accotlnting. Oversig.I!נ Bonrdה·לתקניבהאתםביקורתנואתערכנו

בישראל.חשבוןרואילשכתדייעלאומצואשרכספי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתדבבראברה"ב

אםביסחוושלסבירהמדיהלהשיגבמסרהולבצעההביקורתאתלתכנןמאיתנונדרשאלהתקניםפיעל

כללהביקורתנוהקרן.שלכסJנידיווחעלאJנקסיביתפגימיתבקרההמהותיות,הבחינותמכלקויימה,

בחינהוכומהותית,חולשהשקיימתהסיכוןהערכתכספי,דיווחעלפנימיתבקרהלגביהבנההשגת

כללהביקררתנרשהועךר.הסיכרועלבהתבסספנימיתבקרהשלוהתפעולהתככוןאפקסיביותשלוהערכה

אנותבסיסמספקתשביקררתנוסברריםאנרלנסינרת.בהאתםכנחוציסשחשבנואחריםנהליםביצועגם

דעתנו.לחוות

המהימנותלבגיבסחוןשלסבירהמדיהלספקהמיודעתהליךהינההקרושלכספידיווהעלפנימיתבקרה

בישראלמקובליסחשבואנותלכלליבהאתםחיצרנירתלמסררתבספייסדיחיתשלוההכנהכספידיווחשל

שלכספידיווחעלפנימית.בקרההאוצרבמשדרוחסכווביסוחההו,ךשוקעלהממונהלהוראותרבהאתם

משקפותסבי,רבפירוסאש,ררשומותלניהולמתייחסים ) I (1אשרונהליםמדיניותאותםאתכוללתהקרן

מספקים ] Z (מרשרתה]היצאתס(לרבותהקרןנכסישלוההעברותחעסקאותאתאנותואבופןבמדויק

לכלליבהאתםכספייםדוחותהכנתאלפשרדביכנדרשנרשמותשעסקאותביסחוושלסבירהמדיה
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  הקרןמאזן 

  2010-2006מאזנים לשנים  .1

 
 בדצמבר 31ליום 

2010 
 

2009 
 

2008 
 

2007 
 

2006 

 ח "אלפי ש

 השקעות
 12,276 7,490 35,406 22,612 11,687 מזומנים ושווי מזומנים  

 ניירות ערך סחירים
 76,830 71,322 61,856 103,081 131,359 איגרות חוב ממשלתיות  

 53,552 69,237 62,347 78,075 88,322 איגרות חוב קונצרניות

 91,853 93,611 56,234 96,571 122,795 מניות וניירות ערך אחרים סחירים

342,476 277,727 180,437 234,170 222,235 

 ניירות ערך שאינם סחירים
 50,932 48,027 29,662 26,122 21,444 איגרות חוב קונצרניות  

 2,642 6,055 5,152 6,233 4,059 ע אחרים בלתי סחירים"מניות וני

25,503 32,355 34,814 54,082 53,574 

 פיקדונות והלוואות
 39,933 35,558 30,331 28,267 23,547 פקדונות בבנקים  

 631 441 1,454 1,645 1,950 הלוואות מבוטחות במשכנתאות

25,497 29,912 31,785 35,999 40,564 

    

 1,338 דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית
 

536 
 

142 111 141 

 406,501 סך כל ההשקעות
 

363,142 
 

282,584 331,852 328,790 

 321 חייבים
 

131 
 

240 116 154 

 406,822 סך כל הנכסים
 

363,273 
 

282,824 331,968 328,944 

  

 406,325 זכויות העמיתים
 

362,779 
 

282,391 331,679 328,720 

 497 זכאים ויתרות זכות
 

494 
 

433 289 224 

 406,822 כ זכויות העמיתים והתחייבויות"סה
 

363,273 
 

282,824 331,968 328,944 
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 דוח ניתוח אחוזי מגמה .2

 
שיעור  בדצמבר 31ליום 

 2010 השינוי
 

2009 

 אחוזים

 השקעות

 53.85%- 6.22% 2.87% מזומנים ושווי מזומנים

 ניירות ערך סחירים

 13.79% 28.38% 32.29% איגרות חוב ממשלתיות

 1.01% 21.49% 21.71% איגרות חוב קונצרניות

 13.54% 26.58% 30.18% מניות וניירות ערך אחרים סחירים

84.18% 76.45% 10.11% 

 ניירות ערך שאינם סחירים

 26.70%- 7.19% 5.27% איגרות חוב קונצרניות

 41.85%- 1.72% 1.00% ע אחרים בלתי סחירים"מניות וני

6.27% 8.91% -29.62% 

 פיקדונות והלוואות

 25.62%- 7.78% 5.79% פקדונות בבנקים

 5.85% 0.45% 0.48% הלוואות מבוטחות במשכנתאות

6.27% 8.23% -23.88% 

 122.91% 0.15% 0.33% דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית

      

 0.04%- 99.96% 99.92% סך כל ההשקעות

 118.81% 0.04% 0.08% חייבים

      

 0.00% 100.00% 100.00% סך כל הנכסים

 0.01% 99.86% 99.88% זכויות העמיתים

 10.16%- 0.14% 0.12% זכאים ויתרות זכות

 0.00% 100.00% 100.00% כ זכויות העמיתים והתחייבויות"סה
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  ניתוח נתוני המאזן .3

 363,273-בהשוואה ל, ₪אלפי  406,822-הסתכמו ל 2010בדצמבר  31ליום  הקרןנכסי 

משקיעה את נכסיה  הקרן). 12%-של כבשיעור  גידול( 2009בדצמבר  31ביום ₪ אלפי 

  .בעיקר בניירות ערך סחירים

בשיעור ההשקעה בניירות ערך  10.11%של  עליההצגת המאזן באחוזים מראה כי חלה 

 84.18%לשיעור השקעה של  2009בשנת  76.45%משיעור השקעה של (סחירים 

 אגרותבשיעור ההשקעה ב 13.79%בשיעור של  מגידולנובעת  העליה). 2010בשנת 

בשיעור ההשקעה במניות וניירות ערך  13.54%תיות סחירות ומגידול בשיעור ממשלחוב 

 קונצרניותבאגרות חוב בשיעור ההשקעה  1.01%וכן מגידול בשיעור  ,אחרים סחירים

בשנת  21.71%לשיעור השקעה של  2009בשנת  21.49%משיעור השקעה של (

2010.(  

בשנת  6.27%ועמד על , 29.62%-שיעור ההשקעה בניירות ערך בלתי סחירים ירד ב

  ).2009בשנת  8.91%לעומת שיעור השקעה של ( 2010

משיעור ( 23.88%בשיעור של  ירדקדונות והלוואות יבפ הקרןשיעור ההשקעה של 

  ).2010בשנת  6.27%לשיעור השקעה של , 2009בשנת  8.23%השקעה של 

 2010ועמד בשנת  53.85%בשיעור של  ירדשיעור ההשקעה במזומנים ושווי מזומנים 

  .2009בשנת  6.22%וזאת בהשוואה לשיעור השקעה של , בלבד 2.87%על 
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  דוח הכנסות והוצאות

 2010-2006הכנסות והוצאות לשנים  .1

 
 בדצמבר 31לשנה שהסתיימה ביום 

2010 
 

2009 
 

2008 
 

2007 
 

2006 

 ח "אלפי ש

 )הפסדים(הכנסות 
 221 522 1,119 305 (82) ממזומנים ושווי מזומנים  

 מניירות ערך סחירים
 4,130 4,207 6,431 4,416 5,911 איגרות חוב ממשלתיות  

 1,049 1,707 (6,891) 17,306 8,399 איגרות חוב קונצרניות

 7,705 15,968 (45,170) 37,439 16,028 מניות וניירות ערך אחרים

30,338 59,161 (45,630) 21,882 12,884 

 מניירות ערך שאינם סחירים
 2,450 4,039 (1,719) 6,274 1,632 איגרות חוב קונצרניות  

 29 366 (1,212) (*) 406 156 מניירות ערך אחרים

1,788 6,680 (2,931) 4,405 2,479 

 מפיקדונות והלוואות
 1,964 3,094 2,130 4,189 1,307 פיקדונות בבנקים  

 29 56 99 514 346 הלוואות מבוטחות במשכנתאות

1,653 4,703 2,229 3,150 1,993 

          

 10 5 27 42 1 הכנסות אחרות

 33,698 סך כל ההכנסות
 

70,891 
 

(45,186) 29,964 17,587 

 הוצאות
 976 1,249 1,223 1,574 1,822 דמי ניהול  

 218 252 183 (*) 182 242 עמלות

 63 38 61 79 105 הוצאות מיסים

 194 199 157 215 227 פרמיות ביטוח חיים

 1,451 1,738 1,624 2,050 2,396 סך כל ההוצאות

 31,302 נטו) הפסדים(הכנסות 
 

68,841 
 

(46,810) 28,226 16,136 

 מוין מחדש* 
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 דוח שיעורי הכנסה .2

 

 יתרה שנתית ממוצעת

 

 הכנסה

 

 שיעורי הכנסה

2010 

 

2009 

 

2010 

 

2009 

 

2010 

 

2009 

 ח "אלפי ש

 

 אחוזים

 1.20% 0.49%- 305 (82) 25,427 16,568 ממזומנים ושווי מזומנים

 מניירות ערך סחירים

 5.04% 4.91% 4,416 5,911 87,551 120,365 ממשלתיותאיגרות חוב 

 22.73% 9.97% 17,306 8,399 76,122 84,219 איגרות חוב קונצרניות

 49.61% 14.99% 37,439 16,028 75,466 106,891 מניות וניירות ערך אחרים

311,475 239,139 30,338 59,161 9.74% 24.74% 

 מניירות ערך שאינם סחירים

 22.33% 6.81% 6,274 1,632 28,099 23,955 איגרות חוב קונצרניות

 7.63% 3.50% 406 156 5,321 4,458 מניירות ערך אחרים

28,413 33,420 1,788 6,680 6.29% 19.99% 

 מפיקדונות והלוואות

 13.97% 5.06% 4,189 1,307 29,991 25,847 פיקדונות בבנקים

 29.11% 18.05% 514 346 1,766 1,917 הלוואות מבוטחות במשכנתאות

27,764 31,757 1,653 4,703 5.95% 14.81% 

            

 221.05% 0.42% 42 1 19 236 נכסים אחרים

 21.50% 8.77% 70,891 33,698 329,762 384,456 סך כל ההכנסות

 

 הקרןדוח ניתוח הוצאות  .3

2010 

 

2009 

 

2010 

 

2009 

  

 ח"אלפי ש
 

באחוזים מתוך 

הנכסים על בסיס 

 שנתי
שיעור  

 השינוי

 הוצאות  

 דמי ניהול

 14.58% 0.48% 0.55% 1,574 1,822 דמי ניהול 

 14.58% 0.48% 0.55% 1,574 1,822 סך דמי ניהול

 עמלות

 0.00% 0.03% 0.03% 96 116 עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

 0.00% 0.03% 0.00% 86 126 עמלות ניהול חיצוני

 50.00%- 0.06% 0.03% 182 242 סך עמלות

 אחר

 14.29%- 0.07% 0.06% 215 227 פרמיות לביטוח חיים קבוצתי

 50.00% 0.02% 0.03% 79 105 הוצאות מיסים

332 294 0.09% 0.09% 0.00% 

 6.35% 0.63% 0.67% 2,050 2,396 כ הוצאות"סה

 1301.54% 0.04% 0.55% 130 1,822 )לא כולל עמלות(הוצאות שעברו לצדדים קשורים 
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  מגמות עיקריות - הכנסות והוצאות .4

הכנסה נמוכים יותר מאשר שיעורי ההכנסה שהושגו רשמה הקרן שיעורי  2010בשנת 

  .בה יצא המשק מהמשבר ונרשמו תשואות גבוהות מאוד באפיקים השונים, 2009בשנת 

לעומת , 2010בשנת  4.91%-ל ירד  ותחוב ממשלתיות סחיר אגרותשיעור ההכנסה מ

 2010בשנת  ירד חוב קונצרניות סחירות אגרותשיעור ההכנסה מ. 2009בשנת  5.04%

שיעור . 2009בשנת  22.73%וזאת לעומת שיעור הכנסה של , 9.97%על עמד ו

לעומת , 14.99%גם הוא ועמד על  ירדההכנסה ממניות וניירות ערך אחרים סחירים 

   .2009בשנת  49.61%של  הכנסה שיעור

, 2010בשנת  6.81%-והגיע ל ירדחוב קונצרניות שאינן סחירות  אגרותשיעור ההכנסה מ

 שיעור ההכנסה ממניות וניירות ערך אחרים. 2009בשנת  22.33%שיעור של  לעומת

בשנת  3.50%של  לשיעור 2009בשנת  7.63%של  הוא משיעור גם ירדסחירים  שאינם

לעומת , 5.06%ועמד על  2010בשנת  ירד בבנקיםשיעור ההכנסה מפקדונות  .2010

גם הוא  ירד משכנתאותמבוטחות בשיעור ההכנסה מהלוואות . 2009בשנת  13.97%

  .2010בשנת  18.05%לשיעור של  2009בשנת  29.11%משיעור של 

שיעור שלילי של על  ועמד 2010בשנת  ירדשיעור ההכנסה ממזומנים ושווי מזומנים 

 לקרןהיה , כמו כן. 2009בשנת  1.20%של  חיובי בהשוואה לשיעור הכנסה, 0.49%

  .0.42%בשיעור הכנסות אחרות 

וזאת לעומת שיעור הוצאות של , 0.67%על  2010עמד בשנת  הקרןשיעור ההוצאות של 

  . 2009בשנת  0.63%

. בהתאם לתקנונה 2%רשאית לגבות דמי ניהול בשיעור מקסימאלי שלא יעלה על  הקרן

השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול ביחס ליתרה החודשית הממוצעת של הנכסים 

  :א כדלהלןונטו ה

 בדצמבר 31

2010 2009 

 אחוז

 0.45 0.55 מסלול כללי
 0.03 0.55 *מסלול מנייתי 

 0.03 0.55 *מסלול ללא מניות 

 2009המסלול החל פעילותו בחודש ספטמבר * 
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  ות על השינויים בזכויות העמיתיםדוח

 2010-2006דוח זכויות עמיתים לשנים  .1

 
 בדצמבר  31ליום 

2010 2009 2008 
 

2007 
 

2006 

 ח "אלפי ש

 308,397  328,720 331,679  282,391  362,779 זכויות העמיתים לתחילת שנה          

 הפרשות   
 32,281 31,904 30,867 32,017 34,017 הפרשות מעביד - שכירים   

 10,771 10,636 10,316 10,707 11,331 הפרשות עובד - שכירים

 51 50 161 165 127 הפרשות אחרות

 - - - 5,602 424 העברות למסלולים

 45,899 סך כל ההפרשות
 

48,491 
 

41,344 42,590 43,103 

 תשלומים   
 (24,999) לעמיתים שכירים   
 

(20,504) 
 

(32,863) (22,948) 
 

(23,925) 

 - - - (5,602) (424) העברות ממסלולים

 (25,423) סך כל התשלומים
 

(26,106) 
 

(32,863) (22,948) (23,925) 

 העברת זכויות   
 37 344 397 243 450 העברת זכויות אל חשבונות הקופה   

 (15,028) (45,253) (11,356) (11,081) (8,682) העברת זכויות מחשבונות הקופה

 (8,232) העברת זכויות נטו
 

(10,838) 
 

(10,959) (44,909) (14,991) 

 12,244 נטו, צבירה   
 

11,547 
 

(2,478) (25,267) 4,187 

 31,302 הכנסות נטו   
 

68,841 
 

(46,810) 28,226 16,136 

 406,325 בדצמבר של השנה 31זכויות העמיתים ליום 
 

362,779 
 

282,391 331,679 328,720 
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 מגמות עיקריות -שינויים בזכויות עמיתים .2

 28%- כשל  גידולבזכויות העמיתים וזאת לעומת  12%-כשל  גידוליש  2010בשנת 

  . 2009בשנת 

אלפי  48,491לעומת , ₪אלפי  45,899הסתכמו לסך של  2010בשנת  לקרןההפרשות 

, ₪אלפי  25,423לסך של  2010התשלומים לעמיתים הסתכמו בשנת . 2009בשנת ₪ 

  . 2009בשנת ₪ אלפי  26,106לעומת 

לעומת , ₪אלפי  8,232הסתכמה לסכום שלילי של  2010בשנת  לקרןהעברת זכויות נטו 

  . 2009בשנת ₪ אלפי  10,838בסך  שליליסכום 

 2009בשנת ₪ אלפי  11,547מצבירה בסך , נטובצבירה  גידול 2010ניתן לראות בשנת 

  . 2010בשנת ₪ אלפי  12,244לצבירה בסך 

  .עמיתים 155ופרשו ממנה , עמיתים 248 לקרןהצטרפו  2010בשנת 

  

 יחס נזילות ומשך חיים ממוצע בחיסכון .3

ומשך החיים הממוצע , הקרןשיעור הסכומים שהעמיתים רשאים למשוך מתוך כלל נכסי 

  :כדלקמן םהינ 2010בדצמבר  31של החסכונות שטרם הבשילו ליום 

 מסלול

משך  שיעור סכומים נזילים
חיים 
 2009 2010 ממוצע

 2010 אחוזים

 1.83 75.03% 75.34% כללי
 1.57 79.11% 70.59% מנייתי

 0.69 99.27% 98.22% ללא מניות
  

 

 התפלגות עמיתים .4

  :בקרןהתפלגות עמיתים שכירים 

 וותק בקרן
מספר 

 חשבונות

 משיכות הפקדות יציאה להשתלמות
סך 

 נכסים

 
 ח"אלפי ש תשלומים מספר

 שנים 3עד 
 

1,830 - - 18,892 18,957 53,510 

 שנים 3מעל 
 

2,783 - - 27,457 15,148 352,815 

 כ"סה
 

4,613 - - 46,349 34,105 406,325 
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  :שינויים במספר העמיתים

סוג 
 העמיתים

 מספר העמיתים  

 

לתחילת 
 השנה

 

הצטרפו 
 השנה

 

פרשו 
 השנה

 

לסוף 
   השנה

 שכירים
 

4,520 248 155 4,613 

 כ"סה
 

4,520 248 155 4,613 

  500מתוכם חשבונות ביתרה של עד 
 ח ללא תנועה בשנה האחרונה "ש

554 626 

  

  הקרןדוח תשואות 

  מסלול כללי

תשואה שנתית 
 נומינלית ברוטו

2010 9.05% 

2009 24.70% 

2008 -13.66% 

2007 9.22% 

2006 5.54% 
2005 11.89% 
2004 7.78% 
2003 12.83% 
2002 3.89% 
2001 10.81% 

  

תשואה שנתית ממוצעת 
 סטיית תקן נומינלית ברוטו

שנים  4
 אחרונות

שנים  10
 אחרונות

שנים  4
 אחרונות

שנים  10
 אחרונות

6.41% 7.80% 13.71% 9.06% 
  

  מסלול מנייתי

תשואה שנתית 
 נומינלית ברוטו

2010 12.42% 
2009 4.57% 

  

לא הוצגו נתונים בדבר תשואה , לפיכך. 2009 ספטמברהמסלול החל את פעילותו בחודש 
  .תקן אשר אינם רלוונטיים ממוצעת וסטיית
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  מסלול ללא מניות

תשואה שנתית 
 נומינלית ברוטו

2010 1.78% 
2009 0.13% 

  

לא הוצגו נתונים בדבר תשואה , לפיכך. 2009 ספטמברהמסלול החל את פעילותו בחודש 

  .ממוצעת וסטיית תקן אשר אינם רלוונטיים

  דוח ניתוח השקעות

, לקבוע את השקעות הקופה בהתאם למדיניות של הנהלת הקופה ת ההשקעותעדוותפקידי 

הנחיות לביצוע למנהלי  להוציא, לקבוע כללים והוראות לניהול תיקי השקעות של הקופה

המוסדות המאושרים להשקעה עבור  לקבוע אתתיקים באשר לדרך ניהול ההשקעות וכן 

  .התפלגות תיק ההשקעותאת הקופה ו

פי מדיניות סיכונים שנדונה שבמסגרתה מחליטים על החשיפה  השקעות הקופה נקבעות על

השקעות הקופה נקבעות בין השאר גם על פי תזרים המזומנים  .של הקופה בכל אפיק ואפיק

על פי  .הדיון בהשקעות ספציפיות מלווה בחומר מקצועי וניתוחים מקצועיים. העתידי הצפוי

  .ח שוטף אחרי הוראות ביצוע שניתנומדיניות ועדת ההשקעות מנהל ההשקעות מפקח פיקו

  מסלול כללי

 אפיק השקעה
אחוז האפיק 
 מנכסי הקופה

 

תשואת 
 *המדד 

 

תשואה משוכללת 
 בתיק הסמן

 ח ממשלתיות"אג
 0.83% 8.03% 10.39% צמודות מדד 

 1.01% 6.23% 16.21% ריבית קבועה-בלתי צמוד
 0.01% 1.18% 0.95% ריבית משתנה -בלתי צמוד

 ם"מק
 0.06% 1.91% 3.21% ם"מק
 ח קונצרני"אג

 2.44% 10.93% 22.31% צמוד מדד ובלתי צמוד 
 ח לא סחירות ופקדונות"אג

 1.78% 13.03% 13.65% צמודות מדד  
 0.00% 0.86%- 0.01% בלתי צמוד

 מניות
 3.02% 14.93% 20.20% 100א "ת 

 0.08% 19.71% 0.40% היתר
 0.40% 14.93% 2.69% תעודות סל ופקדונות

 ל"מניות חו
 0.28% 5.99% 4.67% ל"מניות בחו 

 ל"ח בחו"אג
 0.00% 2.30% 0.02% ל"ח בחו"אג 

 מזומנים ושווי מזומנים
 0.08% 1.86% 4.12% מזומנים ושווי מזומנים 
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 השקעות לא סחירות ואחרות
 0.00% 0.00% 1.17% השקעות לא סחירות ואחרות 

 כ"סה
 

100.00% 9.99% 

תשואת הקופה בפועל נומינלית 
 ברוטו

 
9.05% 

  

 הפרש
 

-0.94% 

 .במספר אפיקים בהם לא מפורסמת תשואת המדד הוצגה תשואה ממוצעת של הנכס או שלא הוצגה כלל *

  

 חיובית שנתיתהתשואה המשוכללת בתיק הסמן של המסלול הניבה בשנת הדוח תשואה 
בשיעור של  חיובית בעוד שתשואת המסלול בפועל נומינלית ברוטו הינה, 9.99%בשיעור של 

9.05%.  

  .בהשוואה לתיק הסמן 0.94%בשיעור של  בחסרהמסלול השיג תשואה 

  

  מנייתימסלול 

 השקעה אפיק
מנכסי אחוז האפיק 
 הקופה

 

תשואת 
 המדד 

 

תשואה משוכללת 
  בתיק הסמן

 ם"מק
 0.14% 1.91% 7.36% ם"מק

 מניות
 9.37% 14.93% 62.78% 100א "ת 

 1.85% 19.71% 9.38% היתר
 מזומנים ושווי מזומנים

 0.38% 1.86% 20.48% מזומנים ושווי מזומנים 

 כ"סה
 

100.00% 11.60% 

בפועל תשואת הקופה 
 נומינלית ברוטו

 
12.42% 

  

 הפרש
 

0.82% 

  

 חיובית תהתשואה המשוכללת בתיק הסמן של המסלול הניבה בשנת הדוח תשואה שנתי
 בשיעור הינה חיובית בעוד שתשואת המסלול בפועל נומינלית ברוטו , 11.60%בשיעור של 

  .12.42%של 

  .בהשוואה לתיק הסמן 0.82%בשיעור של  ביתרהמסלול השיג תשואה 

  

  מסלול ללא מניות

 השקעה אפיק
אחוז האפיק מנכסי 

 הקופה
 

תשואת 
 המדד 

 

תשואה משוכללת 
 בתיק הסמן

 ם"מק
 1.65% 1.91% 86.51% ם"מק 

 מזומנים ושווי מזומנים
 0.25% 1.86% 13.49% מזומנים ושווי מזומנים 
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 כ"סה
 

100.00% 1.90% 

תשואת הקופה בפועל 
 נומינלית ברוטו

 
1.78% 

  

 הפרש
 

-0.12% 

  

  

התשואה המשוכללת בתיק הסמן של המסלול הניבה בשנת הדוח תשואה שנתית חיובית 
בעוד שתשואת המסלול בפועל נומינלית ברוטו הינה בשיעור של , 1.90%בשיעור של 

  .בהשוואה לתיק הסמן 0.12%המסלול השיג תשואה בחסר בשיעור של . 1.78%

  דוח ניהול סיכונים בהשקעות

  . עוסקת בניהול תיק השקעות במטרה להשיג תשואה אופטימאלית קרןה

ה במהלך פעילותה לצורך השגת מטרה זו ובמסגרת ניהול הנכסים וההתחייבויות של הקרן

סיכון , בין הסיכונים הפיננסיים נמנים סיכון נזילות. חשופה למגוון סיכונים פיננסיים ואחרים

  ). מחירי מניות, שערי חליפין, ציהאינפל, סיכון ריבית(סיכוני שוק ו אשראי

ניהול סיכונים אלו כולל מציאת איזון . סיכון תפעולי וסיכון משפטי עם הסיכונים האחרים נמנים

בין התשואה על הנכסים לבין הסיכון הכרוך בהשגת תשואה זו ורמת הנזילות הנדרשת כדי 

  תלממן משיכות של כספים והקצאת כספים לצורך ביצוע פעולות שוטפו

  

  הקרןניתוח נזילות 

  מסלול כללי

 ח"נכסים באלפי ש נזילות בשנים

 348,867 נכסים נזילים וסחירים 
 6,656 מ של עד שנה"מח
 39,954 מ מעל שנה"מח

 4,390 נכסים אחרים

 סך הכל
 

399,867 

  

  מנייתימסלול 

 ח"נכסים באלפי ש נזילות בשנים

 2,227  נכסים נזילים וסחירים 
 - של עד שנה מ"מח
 - מ מעל שנה"מח

 - נכסים אחרים

 סך הכל
 

2,227 
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  מסלול ללא מניות

 ח"נכסים באלפי ש נזילות בשנים

 4,728 נכסים נזילים וסחירים 
 מ של עד שנה"מח
 מ מעל שנה"מח

 - נכסים אחרים

 סך הכל
 

4,728 

 

  סיכוני נזילות .1

השקעת הקרן בנכסים המוגדרים כנזילים משמשת בעיקרה לתשלומים שוטפים של 

הנגזרת מאיפיון ( 2%- לפיכך נקבעה רמת נזילות מינימלית של כ. משיכות עמיתים

  ). הקרן

ואז , מות מהווה אפיק הנזילות אפיק השקעה לכל דבר וענייןבתקופות מסוי, יחד עם זאת

  .דרשרמת הנזילות בקופה תהיה גבוהה מהנ

סחיר נזיל והבחלק ה הקרןהרכב השקעות , על מנת לשמור על רמות נזילות גבוהות

 83%-כסחיר על רמה של נזיל והעמד החלק ה 2009בסוף ( הקרןמנכסי  89%- כמהווה 

  ).מהנכסים

 סיכוני אשראי .2

של המנפיקים  סיכוני אשראי ואיכות תיק האשראי נמדדים בעיקרם על פי יכולת הפרעון

  .שינויים ענפיים ושינויים בתנאים מאקרו כלכליים, השונים המרכיבים את התיק

כמקובל במשקים , בשנים האחרונות מתפתח במשק הישראלי שוק אשראי חוץ בנקאי

  .בו פירמות מגייסות חלק גדל והולך מהאשראי מגופים מוסדיים, מפותחים

כאשר , ח להמרה ופקדונות"אג, סחירות ח קונצרניות סחירות ולא"הקרן משקיעה באג

ח "שיעור התשואה הנדרש על ידה בגין ההשקעה בנכסים אלה גבוה מזה הנדרש מאג

גבוה  יהאהפער בתשואות יהיה גבוה יותר ככל שסיכון המנפיק . ממשלתיות מקבילות

  .יותר

את השקעתה באפיק הקונצרני תוך שמירה על תקנות ההשקעה  הגדילההקרן , השנה

הרכב התיק נבנה תוך פיזור סיכונים בין מנפיקים שונים ושמירה על . ייחסות לאפיקהמת

עיקר תיק האשראי מדורג בדירוג , באופן כללי. יחס נאות בין קבוצות הדירוג השונות

  )ומעלה BBBקבוצה (השקעה 
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  :להלן פירוט השקעות הקרן בנכסי חוב

  מסלול כללי

2010 
 

2009 2010 2009 

 ח "באלפי ש
שיעור מסך נכסי הקרן 

 )באחוזים(

 נכסי חוב סחירים 
 7.97 6.04 28,502 24,143 לפחות AAהשקעות בנכסי חוב בדירוג 
 AA-:BBB 59,386 44,846 14.85 12.55-השקעות בנכסי חוב דירוג 

 1.32 1.20 4,727 4,793 השקעות בנכסי חוב לא מדורגים בטוחות

 21.84 22.09 78,075 88,322 כ"סה

 נכסי חוב  בלתי סחירים 
 11.58 9.11 41,366 36,431 לפחות AAהשקעות בנכסי חוב בדירוג 
 AA-:BBB 10,166 14,381 2.54 4.02-השקעות בנכסי חוב דירוג 

 0.08 0.09 287 345 השקעות בנכסי חוב לא מדורגים  עם בטוחות

 15.68 11.74 56,034 46,941 כ"סה

 37.52 33.827 134,109 135,263 סך הכל השקעה בנכסי חוב
  

  .במסלול מנייתי ובמסלול ללא מניות אין השקעה בנכסי חוב* 

  סיכוני שוק .3

הקצאת הנכסים בין אפיקי ההשקעה השונים מתבצעת מתוך מטרה להשיג את התשואה 

ועדת ההשקעות של /י דירקטוריון"שנקבעה ע כפי, המקסימאלית לרמת סיכון נתונה

  .הקרן

החלטות ההשקעה המתקבלות מתבססות על תחזיות בנוגע לתשואות האמורות להיות 

מיקרו ו מתבססות על הערכות מאקרוהתחזיות . נכסים השונים/מושגות באפיקים

סטיות לוקחות בחשבון את ו, שיעור ריבית וצמיחה, שער חליפין, אינפלציה ת כגוןכלכליו

  .התקן של הנכסים השונים ואת המתאם ביניהם

נעשית מעת לעת הערכה מחודשת של כדאיות ההשקעה מההיבט , משבוצעה ההשקעה

  .של תשואה מול סיכון

נובע מן ) מניות, ח"צמוד מט, לא צמוד, צמוד מדד(פיזור ההשקעות בין האפיקים השונים 

לית לאותה אאת תשואה מקסימתוך הש, ההכרח לשמור על סביבת רמת סיכון נתונה

  .רמת סיכון

מ התיק "מח. השקעות בקרן צמודות למדד ואלה מנוטרלות סיכוני אינפלציהמה 41%-כ

  .ומעיד על רמת סיכון בינונית, הצמוד בינוני
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והוא חשוף לסיכוני ריבית ואינפלציה , חלק נוסף מהנכסים מושקע באפיק הלא צמוד

בתקופה בה רמת האינפלציה יציבה . ממקבילו צמוד המדדהסיכון בו גבוה , ובאופן טבעי

בה הן סביבת האינפלציה והן , בשנה האחרונה. הסיכון באפיק זה פוחת, לאורך זמן

  .ההשקעה באפיק זה הניבה תשואה נאה ביחס לסיכון, כצפוי, סביבת הריבית היו נמוכות

משמעותי גידול חל  השנה. חלק נוסף מושקע באפיק המניות בו הסיכונים גבוהים יותר

  .לרכיב המנייתי הקרןבחשיפת 

כל ההשקעות התבצעו . סיכון האפיק את פיזור גלובלי של תיק המניות מפזר ומפחית

  .י הדירקטוריון"בהתאם להקצאת הנכסים כפי שנקבעה ע

  :2010בדצמבר  31ליום  לפי בסיסי הצמדה הקרןלהלן פילוח נכסי 

ללא 
 הצמדה

 

בהצמדה 
למדד 

המחירים 
 לצרכן

 

במטבע 
או /חוץ ו

בהצמדה 
 לו

 

נכסים 
 ל"בחו

 
 סך הכל

 ח "אלפי ש

 השקעות  
 11,687 - 2,622 - 9,065 מזומנים ושווי מזומנים  

 ניירות ערך סחירים
 131,359 - - 39,478 91,881 איגרות חוב ממשלתיות 

 88,322 - 153 79,727 8,442 איגרות חוב קונצרניות
וניירות ערך אחרים  מניות

 122,795 19,177 - - 103,618 סחירים

203,941 119,205 153 19,177 342,476 

 ניירות ערך שאינם סחירים
 21,444 51 - 21,393 - איגרות חוב קונצרניות 

ע אחרים בלתי "מניות וני
 4,059 1,468 - - 2,591 סחירים

2,591 21,393 - 1,519 25,503 

 פיקדונות והלוואות
 23,547 - - 23,547 - פקדונות בבנקים 

 1,950 - - 1,950 - הלוואות מבוטחות במשכנתאות

- 25,497 - - 25,497 

 988 דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית
 

350 - - 1,338 

 216,585 סך כל ההשקעות
 

166,445 2,775 20,696 406,501 

 321 חייבים
 

- - - 321 

 216,906 סך כל הנכסים
 

166,445 2,775 20,696 406,822 
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  יכון תפעולי וסיכון משפטיס

סיכון להפסד כתוצאה משיטות פגומות "כ י המפקח על הבנקים"ע סיכון תפעולי מוגדר

הוראות " (ק ובקרה פנימיים נאותיםטעויות אנוש והיעדר תהליכי בידו, לעיבוד נתונים

במטרה  ).בנושא ניהול סיכונים 7/99) 2(ניהול בנקאי תקין  -המפקח על הבנקים

בנוסף למערכות ולתהליכי , יושמו על ידי בנק הפועליםלהתמודד עם הסיכון התפעולי 

תהליכי ו מערכות אבטחת איכות תוכנה, י הקופות ומבקרי הקופות"ופעלים עהביקורת המ

למניעה של פעילות , י מערכות מחשב"לפעילות ההשקעות שנתמכים ע םייעודייבקרה 

  . ועובדים שהוכשרו לתפעולן, אסורה ולאיתור חריגות

נכלל בדוחות , הינה צד להן הקרןש, במידה וקיימות פירוט תביעות משפטיות מהותיות

  .הקרןהכספיים של 
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  שונות

 הלוואות .1

  .הקרןלעמיתים לא ניתנות הלוואות מכספי 

  ביטוח חיי העמיתים .2

  שנתית פרמיה  כולל  הביטוח הסדר. מבוטחים במסגרת ביטוח חיים קבוצתיעמיתי הקרן 

 הקטנת י"ע הרווחמ 87.5% של בשיעור ברווחים השתתפותו ח"ש 135 של בסכום

 והפסד רווח לחשבון יועבר הוא הפסד של במקרה. העוקבת הביטוח בתקופת הפרמיה

 הצטרפותם בעת שהיו לעמיתים ח"ש 45,650 הוא מוות למקרה הביטוח סכום. הבא

  הביטוח סכום, 66-70 בני  לקרן  הצטרפותם  בעת שהיו  לעמיתים.  65 גיל עד לקרן

  .1/1/2000 -ב הידוע למדד צמודים הביטוח סכומי. ח"ש 22,825 הוא

  הקרןקנסות ששולמו על ידי החברה המנהלת עבור  .3

  . הקרןהחברה המנהלת לא שילמה קנסות עבור 

  ל ההנהלה חלה חובה להתייחס אליהםסעיפים שע .4

 אירועים לאחר תאריך המאזן  .א

כשמדדי  2010ביחס לשנת שוקי ההון מתחילת השנה נרשמה מגמה שלילית ב

-ומדד התל 1.8%-ב ירדמדד היתר . א"כ, 2.8%-בירדו  100א "ות 25א "המניות ת

ח הממשלתיות "במדד האג 0.1% ירידה שלנרשמה , במקביל. 0.2%-עלה ב 15טק 

  . 60בונד -בתל 1.7%ועליה של 

ת והזינוק במחירי האנרגיה והמזון האיצו את החששות מעליית "האירועים במזה

, ב למשל"בארה, עם זאת. וישראל ביניהן, אינפלציה וריבית במרבית המדינות בעולם

, אלא גם לצמיחה) כמו בבנק המרכזי האירופי(שם אחראי הפד לא רק לאינפלציה 

זאת משום . יה במחירי הנפט גורמת דווקא להאטה בציפיות להעלאת ריביתיהעל

שההשפעה השלילית על הצמיחה צפויה להיות דומיננטית יותר במערך השיקולים 

י הציפיות לגבי קצב העלאת הריבית פער. האינפלציה עלמאשר ההשפעה , של הפד

-בהדולר האירו מול  תחזקותלהב הובילו בתקופה הנסקרת "בין אירופה לארה

על רקע הצעדים , מול השקל 2.1%- בהדולר התחזק , בישראל. 3.1%

האדמיניסטרטיביים שנקטו בנק ישראל ומשרד האוצר בחודש ינואר ושתכליתם 

עות ההון אל מחוץ לישראל בשל העלייה הייתה מניעת התחזקות השקל כמו גם תנו

   .פוליטי בשל ההתרחשויות באיזור- בפרמיית הסיכון הגיאו
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עליות השערים בשוקי ההון של השווקים  2011 פברואר–במהלך החודשים ינואר

הפער הזה נובע משני . המפותחים מתבלטות על רקע חולשת השווקים המתעוררים

העלייה בלחצים האינפלציוניים במשקים המתעוררים דוחפת את , ראשית. אלמנטים

. הציפיות להעלאת ריבית במשקים אלו כלפי מעלה ואת שוקי המניות שם כלפי מטה

ת העלו את ההסתברות למימוש הסיכון הגיאופוליטי במדינות "האירועים במזה, שנית

של מדינות מקבוצה  CDS-בעלייתם של מחירי ה, בין היתר, באזור והדבר משתקף

  . זו

ב "הן בארה שנים 10- ל ח הממשלתיות"תשואות באג עלייתבתקופה הנסקרת חלה 

בין התשואה של שתי  פתיחת המרווחיםוהן בישראל כאשר הדבר נעשה תוך 

התרחבות . בסופה נקודות בסיס 161-לבתחילת התקופה נקודות  135-האיגרות מ

הן את עלייתה של פרמיית הסיכון של המשק הישראלי בעיקר על  פתמשק המרווחים

והן את התגברות הלחצים ) מצרים ולוב, תוניס(רקע האירועים האלימים באזור 

העלאות הריבית של בנק ישראל יואץ לעומת השנה האינפלציוניים וההערכות כי קצב 

  .שחלפה

במהלך התקופה הנסקרת חרגו הציפיות האינפלציוניות מעל לגבול העליון של יעד 

הועלתה , במקביל. וחלה האצה בפעילות הריאלית המקומית) 3%(האינפלציה 

תמכו בהחלטת בנק גורמים אלה  .ל"הריבית במשקים שצומחים מהר יחסית בחו

ריבית הבסיס שלו את ) בכל פעם, ברבע אחוז( עלות פעמיים ברציפותל להישרא

  .2.5%הייתה בסוף התקופה ריבית בנק ישראל  .לחודשים פברואר ומרץ

 .הקרןלא קיימים תנאים המפלים בנוגע לעמיתי   .ב

לא התבצעו חריגות כלשהן מהוראות אגף שוק ההון במשרד האוצר בהקשר לניהול   .ג

 .הקרןהשוטף של ענייני 

לא קיים מידע נוסף אשר לדעת ההנהלה הינו חשוב להבנת ההתפתחות בביצועי   .ד

  או הינו משמעותי לגבי העמיתים הקרן
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למשפטכיסהשתלמותקרן

זניםאמ

מגר I<:דג 31ליום

2010 2009 
ש"חאלפיח IIשאלפיאגרר

דושקעןת

מזומניםרשווימזומכים

 Z , 5ס 6 2,623בבנקמזומנים

 20,106 9,064מודערי I<:קפקדונות

?~~~~-}_ .... _--?;~~~_?_------
סחיריםערבניירות

 103,081 131,359 5ממשלתיותחובאיגרות

 78,075 88,322 5קוגכ/רגיותחובאיגרות

 96,571 122,795 7,8סחיריםאחריםרגי"עמגיות

 ______ ~?:נ~~?_ 342,476
---------------

סחיריםשאינםערגניירות

 26,122 21,444 6קונכ/רניותחובאינרות

 6,233 4,059 9סחיריםבלתיאחריםוני"עמניות

_! e ~~ y. ? _______ -:~~~~_!_------

 10והלואוותפיקדונות

 28,267 1.7>23,5בבנקיםפיקדונות

 1.5>1,6 1,950במשכנאתותמבוטחותהלוואות

?.?~~~?_------?;~~~?_. __ ... 

 536---------~?!~~- 11לקבלןסכומיםידיבדנדיריבת,
--------------~ 

--------------- _ ..... ~'נ :m <1.06,501 _?~~~ Jההשקעלכסן

~ 12 321 131 .... ----------------------------

 163,273. 406,822הנכיסםלכךס

 362,779 " 06,325 13העמיתיםזכויות

 49 " 1.97> 14זכותויתרותזאנים
 J? 406,822 363,273 ,והתחייגויותהעמיתיםז:כויותסה":כ

/'\ -:J כ"{I 
r 

I (}., ?~ ....-אישוראתריד "- ס.. 
סוויריראובןשגביורםרוםמכ/אאסתר

כספיםמנהלמנכ"לדירקטוריוויו"רהכספייםהדוחות

הכספיים.מדהוחותנפדרבלתיחלקמהוויםהמכ/ורפיםהאנורים

46 
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מאזנים לפי מסלולים

 בדצמבר31ליום 

20102009

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

מסלול
כללי

מסלול
מנייתי

מסלול
ללא

מניות
מסלול

כללי
מסלול
מנייתי

מסלול
ללא

מניות

השקעות

מזומנים ושווי מזומנים

 -  -  2,506  -  1  2,622 מזומנים בבנק

 2,075  744  17,287  434  264  8,366 פקדונות קצרי מועד

 10,988  265  434  19,793  744  2,075 

ניירות ערך סחירים

 2,117  -  100,964  4,291  277  126,791 איגרות חוב ממשלתיות

 -  -  78,075  -  -  88,322 איגרות חוב קונצרניות

 -  894  95,677  -  1,684  121,111 ע אחרים סחירים"מניות וני

 336,224  1,961  4,291  274,716  894  2,117 

ניירות ערך שאינם סחירים

 -  -  26,122  -  -  21,444 איגרות חוב קונצרניות

 -  -  6,233  -  -  4,059 ע אחרים בלתי סחירים"מניות וני

 25,503  -  -  32,355  -  - 

פיקדונות והלוואות

 -  -  28,267  -  -  23,547 פיקדונות בבנקים

 -  -  1,645  -  -  1,950 הלוואות מבוטחות במשכנתאות

 25,497  -  -  29,912  -  - 

 -  1  535  -  1  1,337 דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית

 4,192  1,639  357,311  4,725  2,227  399,549 סך כל ההשקעות

 -  -  131  3  -  318 חייבים

 4,192  1,639  357,442  4,728  2,227  399,867 סך כל הנכסים

 4,191  1,639  356,949  4,717  2,223  399,385 זכויות העמיתים

 1  -  493  11  4  482 זכאים ויתרות זכות

 4,192  1,639  357,442  4,728  2,227  399,867 כ זכויות העמיתים והתחייבויות"סה

.הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים
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דוחות הכנסות והוצאות

לשנה שהסתיימה ביום
 בדצמבר31

20102009

ח"אלפי שח"אלפי שבאור

)הפסדים(הכנסות 

 305 (82)ממזומנים ושווי מזומנים

מניירות ערך סחירים

 4,416  5,911 איגרות חוב ממשלתיות

 17,306  8,399 איגרות חוב קונצרניות

 37,439  16,028 מניות וניירות ערך אחרים

 30,338  59,161 

מניירות ערך שאינם סחירים

 6,274  1,632 אגרות חוב קונצרניות

 (*)406  156 מניירות ערך אחרים

 1,788  6,680 

מפיקדונות והלוואות

 4,189  1,307 פיקדונות בבנקים

 514  346 הלוואות מבוטחות במשכנתאות

 1,653  4,703 

 42  1 הכנסות אחרות

 70,891  33,698 סך כל ההכנסות 

הוצאות

 1,574  1,822 15דמי ניהול

 (*)182  242 16עמלות

 79  105 18הוצאות מיסים

 215  227 17פרמיות ביטוח חיים

 2,050  2,396 סך כל ההוצאות 

 68,841  31,302 הכנסות נטו

.הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים

מוין מחדש(*) 
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דוח הכנסות והוצאות לפי מסלולים

לשנה שהסתיימה ביום
 בדצמבר31

20102009

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

מסלול
כללי

מסלול
מנייתי

מסלול
ללא

מניות
מסלול
כללי

מסלול
מנייתי

מסלול
ללא

מניות

)הפסדים(הכנסות 

 3  1  301  10  5 (97)ממזומנים ושווי מזומנים

מניירות ערך סחירים

 1  -  4,415  75  3  5,833 איגרות חוב ממשלתיות

 -  -  17,306  -  -  8,399 איגרות חוב קונצרניות

 -  55  37,384  -  235  15,793 מניות וניירות ערך אחרים

 30,025  238  75  59,105  55  1 

מניירות ערך שאינם סחירים

 -  -  6,274  -  -  1,632 אגרות חוב קונצרניות

 -  -  (*)406  -  -  156 מניירות ערך אחרים

 1,788  -  -  6,680  -  - 

מפיקדונות והלוואות

 -  -  4,189  -  -  1,307 פיקדונות בבנקים

 -  -  514  -  -  346 הלוואות מבוטחות במשכנתאות

 1,653  -  -  4,703  -  - 

 -  -  42  -  -  1 הכנסות אחרות

 4  56  70,831  85  243  33,370 סך כל ההכנסות 

הוצאות

 1  -  1,573  25  10  1,787 דמי ניהול

 1  1  (*)180  4  1  237 עמלות

 -  -  79  -  -  105 הוצאות מיסים

 -  -  215  -  -  227 פרמיות ביטוח חיים

 2  1  2,047  29  11  2,356 סך כל ההוצאות 

 2  55  68,784  56  232  31,014 הכנסות נטו

.הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים

מוין מחדש(*) 
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דוחות על השינויים בזכויות העמיתים

לשנה שהסתיימה ביום
 בדצמבר31

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

 282,391  362,779 זכויות העמיתים לתחילת שנה

הפרשות

 32,017  34,017 הפרשות מעביד- שכירים 

 10,707  11,331 הפרשות עובד- שכירים 

 165  127 הפרשות אחרות

 5,602  424 העברות למסלולים

 48,491  45,899 סך כל ההפרשות

תשלומים

(20,504)(24,999)לעמיתים שכירים

(5,602)(424)העברות ממסלולים

(26,106)(25,423)סך כל התשלומים

העברת זכויות

 243  450 העברת זכויות אל חשבונות הקופה

(11,081)(8,682)העברת זכויות מחשבונות הקופה

(10,838)(8,232)נטו, העברת זכויות

 11,547  12,244 צבירה נטו

 68,841  31,302 הכנסות נטו 

 362,779  406,325  בדצמבר של השנה31זכויות העמיתים ליום 

.הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים
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דוחות על השינויים בזכויות העמיתים לפי מסלולים

לשנה שהסתיימה ביום
 בדצמבר31

20102009

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

מסלול
כללי

מסלול
מנייתי

מסלול
ללא

מניות
מסלול

כללי
מסלול
מנייתי

מסלול
ללא

מניות

 -  -  282,391  4,191  1,639  356,949 זכויות העמיתים לתחילת שנה

הפרשות

 34  42  31,941  196  200  33,621 הפרשות מעביד- שכירים 

 11  14  10,682  65  67  11,199 הפרשות עובד- שכירים 

 -  -  165  -  -  127 הפרשות אחרות

 4,144  1,458  -  389  24  11 העברות למסלולים

 4,189  1,514  42,788  650  291  44,958 סך כל ההפרשות

תשלומים

 -  - (20,504)(145) - (24,854)לעמיתים שכירים

 -  - (5,602)(35) - (389)העברות ממסלולים

 -  - (26,106)(180) - (25,243)סך כל התשלומים

העברת זכויות

 -  70  173  -  61  389 העברת זכויות אל חשבונות הקופה

 -  - (11,081) -  - (8,682)העברת זכויות מחשבונות הקופה

 -  70 (10,908) -  61 (8,293)נטו, העברת זכויות

 4,189  1,584  5,774  470  352  11,422 צבירה נטו

 2  55  68,784  56  232  31,014 הכנסות נטו 

 4,191  1,639  356,949  4,717  2,223  399,385  בדצמבר של השנה31זכויות העמיתים ליום 

.הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים
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כללי - 1באור 

כללי. א

בעקבות הסכם קיבוצי בין מדינת ישראל  1971הקרן הוקמה כחברה ממשלתית בחודש אוקטובר 1.
. הקרן הייתה כפופה לחוק החברות הממשלתיות ולהוראות שניתנו מכוחו. ואיגוד המשפטנים

מ משמש  לקרן כנאמן כספי ומנהל "בנק הפועלים בע. עמיתי הקרן הם עורכי דין בשירות הציבורי
תפעולי

החליטה האסיפה הכללית של הקרן על שינוי התקנון לצורך  הוספת שני מסלולי  14.1.2009ביום .2
 50%-בו שיעור ההשקעה במניות ובניירות ערך המירים לא יפחת מ, מסלול מנייתי –האחד , השקעה

אשר " מסלול כללי"המסלול הקיים הוגדר כ. מסלול ללא מניות –והשני , מהיקף הנכסים במסלול זה
. כאמור בתקנון, אלא אם ניתנה הוראה אחרת על ידי העמית, אליו יעברו מלוא הפקדות העמית

שני מסלולי . 8.3.2009ביטוח וחסכון ביום , השינוי בתקנון אושר על ידי הממונה על שוק ההון
.2009ההשקעה הנוספים הופעלו בחודש ספטמבר 

") אורגניזציה -רה("הליך הארגון מחדש  1.1.2010בהתאם להוראות חוק קופות גמל הושלם ביום .3
המכילה יחדיו גם את הקופה וגם  עד להשלמת ההליך הייתה החברה קופה תאגידית. של החברה
.את החברה

.עד ליום ההפרדה המבנית הקופה נחשבה כחברה ממשלתית

עיקרי המדיניות החשבונאית  - 2באור 

הגדרות

  -בדוחות כספיים אלה 

.קרן השתלמות למשפטנים-הקרן

.מ"החברה לניהול קרן השתלמות למשפטנים בע-החברה המנהלת

.מ"בנק הפועלים בע-הבנק המתפעל

.2005 –ה "התשס) קופות גמל(חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים -חוק קופות הגמל

.1964ד "התשכ, )כללים לאישור ולניהול קופות גמל(תקנות מס הכנסה -תקנות מס הכנסה

.ביטוח וחיסכון במשרד האוצר, אגף שוק ההון-אגף שוק ההון

.הממונה על אגף שוק ההון ביטוח וחיסכון במשרד האוצר-הממונה

.כמשמעותם בתקנות מס הכנסה-צדדים קשורים

.1968ח "התשכ,  כמשמעותם בחוק ניירות ערך-בעלי עניין

.מדד המחירים לצרכן כפי שמפרסמת הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה-מדד

בהתאם , אשר נקבעו בהתאם להוראות הממונה, הדוחות הכספיים ערוכים לפי כללי החשבונאות והדיווח .א
.2005-2-21בהתאם למתכונת הדיווח שנקבעה בחוזר גמל , לתקנות מס הכנסה 

.להלן' למעט האמור בסעיף ד, שיטת הדיווח בדוחות הכספיים ככלל היא לפי בסיס מצטבר.ב
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)המשך(עיקרי המדיניות החשבונאית   - 2באור 

קובעת כי שווי  2009-ט"התשס, )חישוב שווי נכסים) (קופות גמל(לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים  2תקנה .ג
דורשת כי זקיפת רווחי , לתקנות מס הכנסה' י 41תקנה במקביל . נכסי קופות הגמל יחושב מדי יום עסקים

. הקופה לעמית תתבצע ביום העסקים האחרון בכל חודש קלנדרי
. ל"אינו נחשב כיום עסקים בהתאם לתקנות הנ, לחודש 31-קרי ה, היום האחרון של חודש דצמבר, בשנת הדוח

בהתאם לאפשרויות ההצגה בדוחות הניתנת במסגרת הנחיה שהתקבלה מהממונה על שוק , לאור האמור לעיל
.2010בדצמבר  30שערוך הנכסים וזקיפת התשואה לעמיתים המוצגת בדוחות אלו הינם ליום , ההון בנושא זה

תקבולים והעברות לקופה ותשלומים והעברות מהקופה נכללים במסגרת החשבונות  של זכויות העמיתים עם .ד
לפיכך לא יירשם במסגרת המאזן או הדוח על השינויים בזכויות העמיתים חוב , גבייתם או עם פירעונם בהתאמה
, ובהתאם להנחיות הממונה כאמור באותו סעיף, לעיל' למרות האמור בסעיף ב. שנצבר בגין סעיף זה וטרם שולם

לדצמבר  31-זכויות העמיתים בשנת הדוח כוללות גם יתרות בגין הפקדות שבוצעו ביום האחרון של השנה קרי ב
2010. 

בסיס הצגת הדוחות הכספיים.ה

אשר נמדדים בהתאם לשווים , למעט מכשירים פיננסיים, הדוחות הכספיים של הקופה ערוכים על בסיס עלות
.ההוגן

שווי מזומנים.ו

אשר אין ביחס אליהם הגבלה כלשהי , אלה מתייחסים לפיקדונות לתקופה מקורית שאינה עולה על חודש ימים
.לשימוש מיידי

ניירות ערך סחירים.ז

השקעות , מוצגים לפי שווי השוק ליום המאזן, לרבות אופציות למדדי המניות ולמטבע חוץ, ניירות ערך סחירים
ניירות ערך שהמסחר בהם הופסק מוצגים . בתעודות השתתפות בקרנות נאמנות מוצגות על בסיס ערכי פדיון

. בהתאם להחלטת ועדת השקעות או לחילופין בהתאם לשער המסחר האחרון לפני הפסקת סחירותן 

ניירות ערך בלתי סחירים .ח

:)לרבות נכסים מובנים(אגרות חוב .1

חלקן מוצגות לפי שווי הוגן המחושב בהתאם למודל שקבע הממונה המבוסס על שיטת היוון תזרימי )1(
, שערי הריבית להיוון מצוטטים על ידי חברה שנבחרה לצורך כך על ידי אגף שוק ההון וכן. מזומנים

.חלקן מוצגות בהתאם לשערים פרטניים, החל משנת הדוח. לפי ציטוט ממנפיק איגרת החוב

כמצוין , חלקן מוצגות לפי ציטוט המתקבל מאורז המכשיר או מהמוסד הפיננסי מנפיק המוצר)2(
.בהוראות המודל כאמור לעיל

או ריבית חלף אך /קרן ו, חלק מאגרות החוב הסחירות אשר מועד תשלום מקורי על פי תנאי הנייר)3(
או פדיון הקרן מוצגים בנפרד מהנייר מסגרת אגרות חוב לא /הריבית ו, התשלום טרם התקבל

.סחירות

:מניות וניירות ערך אחרים.2

קרנות השקעה מוצגות לפי שווי הוגן בהתאם לחלקה היחסי של הקרן בשווי ההוגן של השקעות הקרן או 
.לחילופין בהתאם לציטוט המתקבל ממנהל הקרן

 פקדונות והלוואות.ט

מוצגים לפי שווי הוגן המחושב בהתאם למודל שקבע הממונה המבוסס על שיטת היוון  -פקדונות והלוואות 
.שערי הריבית להיוון מצוטטים על ידי חברה שנבחרה לצורך כך על ידי אגף שוק ההון.  תזרימי מזומנים

מטבע חוץ.י
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)המשך(עיקרי המדיניות החשבונאית   - 2באור 

.הכנסות והוצאות במטבע חוץ מתורגמים לצורך הצגתם בדוחות הכספיים לפי שער החליפין התקף ביום זקיפתם
.נכסים והתחייבויות במטבע חוץ מתורגמים לפי שער החליפין התקף ביום הדיווח

הכרה בהכנסות ובהוצאות.יא

נכללות בדוח הכנסות והוצאות עם , הכנסות מהשקעות ומהיתרות הכספיות האחרות וכן הוצאות הקרן
.התהוותן

זכויות עמיתים .יב

. הפקדות והעברות לקרן ותשלומים והעברות מהקרן נכללים בחשבונות עם גבייתם או עם תשלומם לפי העניין
.בהתאם לכך הדוחות הכספיים אינם כוללים סכומים שהצטברו וטרם נתקבלו או שולמו

שימוש באומדנים .יג

בעריכת הדוחות הכספיים בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים נדרשת ההנהלה להשתמש באומדנים ובהערכות 
.  המשפיעים על הנתונים המדווחים של הנכסים וההתחייבויות וכן על נתוני הכנסות והוצאות בתקופת הדיווח

.התוצאות בפועל עשויות להיות שונות מאומדנים אלה
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תשואות הקופה ושיעורי עליית המדד והדולר - 3באור 

:תשואות הקופה.   א

: שיעורי התשואה הממוצעת המדווחת בחשבונות העמיתים היו כדלהלן

2010200920082007

אחוזיםאחוזיםאחוזיםאחוזים

מסלול כללי. א

9.0524.713.66-9.22התשואה הממוצעת הנומינלית ברוטו

8.4524.1413.97-8.84התשואה הממוצעת הנומינלית נטו

(*)מסלול מנייתי . ב

--12.424.57התשואה הממוצעת הנומינלית ברוטו

--11.84.54התשואה הממוצעת הנומינלית נטו

(*)מסלול ללא מניות . ג

--1.780.13התשואה הממוצעת הנומינלית ברוטו

--1.220.11התשואה הממוצעת הנומינלית נטו

.2009מסלול מנייתי ומסלול ללא מניות החלו לפעול בחודש ספטמבר (*) 

.התשואות נטו מתקבלות לאחר ניכוי דמי ניהול
.שיעורי התשואה מחושבים בהתאם להוראות האוצר אגף שוק ההון ביטוח וחסכון

שיעורי השינויים במדד ובדולר.   ב

2010200920082007

אחוזיםאחוזיםאחוזיםאחוזים

)8.97()1.14()0.71()5.99(ב "שער החליפין של דולר ארה) ירידת (שעור עליית 

2.283.824.512.79)מדד ידוע(מדד המחירים לצרכן ) ירידת(שיעור עליית
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מאזן לפי בסיס הצמדה- 4באור 

:הרכב מאוחד

 בדצמבר31ליום 

2010

ללא
הצמדה

בהצמדה
למדד

המחירים
לצרכן

בהצמדה
למטבע

חוץ
נכסים

כ"סהל"בחו

ח"אלפי שח"אלפי ש
אלפי

ח"ש
אלפי

ח"ש
אלפי

ח"ש

השקעות

מזומנים ושווי מזומנים

 2,623  -  2,622  -  1 מזומנים בבנק

 9,064  -  -  -  9,064 פקדונות קצרי מועד

 9,065  -  2,622  -  11,687 

ניירות ערך סחירים

 131,359  -  -  39,478  91,881 איגרות חוב ממשלתיות

 88,322  -  153  79,727  8,442 איגרות חוב קונצרניות

 122,795  19,177  -  -  103,618 ע אחרים סחירים"מניות וני

 203,941  119,205  153  19,177  342,476 

ניירות ערך שאינם סחירים

 21,444  51  -  21,393  - איגרות חוב קונצרניות

 4,059  1,468  -  -  2,591 ע אחרים בלתי סחירים"מניות וני

 2,591  21,393  -  1,519  25,503 

פיקדונות והלוואות

 23,547  -  -  23,547  - פיקדונות בבנקים

 1,950  -  -  1,950  - הלוואות מבוטחות במשכנתאות

 -  25,497  -  -  25,497 

 1,338  -  -  350  988 דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית

 406,501  20,696  2,775  166,445  216,585 סך כל ההשקעות

 321  -  -  -  321 חייבים

 406,822  20,696  2,775  166,445  216,906 סך כל הנכסים
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)המשך(מאזן לפי בסיס הצמדה - 4באור 

 בדצמבר31ליום 

2009

ללא
הצמדה

בהצמדה
למדד

המחירים
לצרכן

בהצמדה
למטבע

חוץ
נכסים

כ"סהל"בחו

ח"אלפי שח"אלפי ש
אלפי

ח"ש
אלפי

ח"ש
אלפי

ח"ש

השקעות

מזומנים ושווי מזומנים

 2,506  -  2,427  -  79 מזומנים בבנק

 20,106  -  -  -  20,106 פקדונות קצרי מועד

 20,185  -  2,427  -  22,612 

ניירות ערך סחירים

 103,081  -  -  34,163  68,918 איגרות חוב ממשלתיות

 78,075  (*)685  (*)795  (*)72,774  (*)3,821 איגרות חוב קונצרניות

 96,571  (*)15,799  -  -  (*)80,772 ע אחרים סחירים"מניות וני

 153,511  106,937  795  16,484  277,727 

ניירות ערך שאינם סחירים

 26,122  (*)35  -  26,026  (*)61 איגרות חוב קונצרניות

 6,233  (*)3,949  -  -  (*)2,284 ע אחרים בלתי סחירים"מניות וני

 2,345  26,026  -  3,984  32,355 

פיקדונות והלוואות

 28,267  -  -  28,267  - פיקדונות בבנקים

 1,645  -  -  1,645  - הלוואות מבוטחות במשכנתאות

 -  29,912  -  -  29,912 

 536  -  -  470  66 דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית

 363,142  20,468  3,222  163,345  176,107 סך כל ההשקעות

 131  -  -  -  131 חייבים

 363,273  20,468  3,222  163,345  176,238 כ נכסים"סה

מוין מחדש(*) 
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)המשך(מאזן לפי בסיס הצמדה - 4באור 

:הרכב לפי מסלולים

 בדצמבר31ליום 

2010

ללא
הצמדה

בהצמדה
למדד

המחירים
לצרכן

בהצמדה
למטבע

חוץ
נכסים

כ"סהל"בחו

ח"אלפי שח"אלפי ש
אלפי

ח"אלפי שח"ש
אלפי

ח"ש

מסלול כללי

השקעות

מזומנים ושווי מזומנים

 2,622  -  2,622  -  - מזומנים בבנק

 8,366  -  -  -  8,366 פקדונות קצרי מועד

 8,366  -  2,622  -  10,988 

ניירות ערך סחירים

 126,791  -  -  39,478  87,313 איגרות חוב ממשלתיות

 88,322  -  153  79,727  8,442 איגרות חוב קונצרניות

 121,111  19,178  -  -  101,933 ע אחרים סחירים"מניות וני

 197,688  119,205  153  19,178  336,224 

ניירות ערך שאינם סחירים

 21,444  51  -  21,393  - איגרות חוב קונצרניות

 4,059  1,468  -  -  2,591 ע אחרים בלתי סחירים"מניות וני

 2,591  21,393  -  1,519  25,503 

פיקדונות והלוואות

 23,547  -  -  23,547  - פיקדונות בבנקים

 1,950  -  -  1,950  - הלוואות מבוטחות במשכנתאות

 -  25,497  -  -  25,497 

 1,337  -  -  350  987 דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית

 399,549  20,697  2,775  166,445  209,632 סך כל ההשקעות

 318  -  -  -  318 חייבים

 399,867  20,697  2,775  166,445  209,950 סך כל הנכסים

.במסלול מנייתי ובמסלול ללא מניות כל הנכסים מושקעים באפיקי השקעה ללא הצמדה(*) 
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)המשך(מאזן לפי בסיס הצמדה - 4באור 

 בדצמבר31ליום 

2009

ללא
הצמדה

בהצמדה
למדד

המחירים
לצרכן

בהצמדה
למטבע

חוץ
נכסים

כ"סהל"בחו

ח"אלפי שח"אלפי ש
אלפי

ח"אלפי שח"ש
אלפי

ח"ש

מסלול כללי

השקעות

מזומנים ושווי מזומנים

 2,506  -  2,427  -  79 מזומנים בבנק

 17,287  -  -  -  17,287 פקדונות קצרי מועד

 17,366  -  2,427  -  19,793 

ניירות ערך סחירים

 100,964  -  -  34,163  66,801 איגרות חוב ממשלתיות

 78,075  (*)685  (*)795  (*)72,774  (*)3,821 איגרות חוב קונצרניות

 95,677  (*)15,799  -  -  (*)79,878 ע אחרים סחירים"מניות וני

 150,500  106,937  795  16,484  274,716 

ניירות ערך שאינם סחירים

 26,122  (*)35  -  26,026  (*)61 איגרות חוב קונצרניות

 6,233  (*)3,949  -  -  (*)2,284 ע אחרים בלתי סחירים"מניות וני

 2,345  26,026  -  3,984  32,355 

פיקדונות והלוואות

 28,267  -  -  28,267  - פיקדונות בבנקים

 1,645  -  -  1,645  - הלוואות מבוטחות במשכנתאות

 -  29,912  -  -  29,912 

 535  -  -  470  65 דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית

 357,311  20,468  3,222  163,345  170,276 סך כך ההשקעות

 131  -  -  -  131 חייבים

 357,442  20,468  3,222  163,345  170,407 סך כל הנכסים

מויין מחדש(*) 

.במסלול מנייתי ובמסלול ללא מניות כל הנכסים מושקעים באפיקי השקעה ללא הצמדה בלבד(**) 
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אגרות חוב סחירות - 5באור 

:הרכב מאוחד. א

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מאוחד

איגרות חוב ממשלתיות

אגרות חוב ממשלתיות סחירות בארץ

 2,117  19,619 )מ"מק(מלווה קצר מועד  

 100,964  111,740 אגרות חוב ממשלתיות סחירות

 103,081  131,359 סך הכל אגרות חוב ממשלתיות סחירות בארץ

איגרות חוב קונצרניות

אגרות חוב קונצרניות סחירות בארץ

 77,358  88,322 בלתי ניתנות להמרה

 32  - ניתנות להמרה

 77,390  88,322 סך הכל אגרות חוב קונצרניות סחירות בארץ

ל"אגרות חוב קונצרניות סחירות בחו

 685  - בלתי ניתנות להמרה

 78,075  88,322 סך הכל אגרות חוב קונצרניות סחירות

 181,156  219,681 סך הכל אגרות חוב סחירות

:הרכב לפי מסלולים. ב

201020092010200920102009

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

מסלול ללא מניותמסלול מנייתימסלול כללי

 2,117  4,291  -  277  100,964  126,791 איגרות חוב ממשלתיות

 -  -  -  -  78,075  88,322 איגרות חוב קונצרניות

 2,117  4,291  -  277  179,039  215,113 סך הכל אגרות חוב סחירות
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)המשך(אגרות חוב סחירות  - 5באור 

)מ"מח(משך חיים ממוצע . ג

בדצמבר 31

20102009

אגרות חוב 
סך הכלסך הכלאגרות חוב קונצרניותממשלתיות

שנים

לא 
להמרהלהמרה

שניםשנים שניםשניםשניםשניםשנים

מסלול כללי        

2.744.09-2.863.52בלתי צמודות     

3.593.93-3.824.41צמודות למדד    

3.04-3.0410.79-ח"צמודות למט    

0.05----צמודות למדד אחר    

3.013.95-3.394.15מ ממוצע"מח    

מסלול מנייתי        

-0.51--0.51בלתי צמודות    

-0.51--0.51מ ממוצע"מח    

מסלול ללא מניות        

0.430.7--0.43בלתי צמודות    

0.430.7--0.43מ ממוצע"מח    

:התשואה הממוצעת המשוקללת לפדיון. ד

%%%%%

מסלול כללי        

3.25.36-3.393.08בלתי צמודות     

0.612.64-1.972.53צמודות למדד    

7.39-7.395.64-ח"צמודות למט    

4.85----צמודות למדד אחר    

2.392.91-2.62.82התשואה הממוצעת המשוקללת לפדיון    

מסלול מנייתי        

-2.3--2.3בלתי צמודות    

-2.3--2.3התשואה הממוצעת המשוקללת לפדיון    

מסלול ללא מניות        

2.291.53--2.29בלתי צמודות    

2.291.53--2.29התשואה הממוצעת המשוקללת לפדיון    
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אגרות חוב בלתי סחירות - 6באור 

ההרכב. א

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מאוחד

אגרות חוב קונצרניות בלתי סחירות בארץ

 26,087  21,393 בלתי ניתנות להמרה

ל"אגרות חוב קונצרניות בלתי סחירות בחו

 35  51 בלתי ניתנות להמרה

 21,444  26,122 

אגרות חוב בלתי סחירות מושקעות במסלול הכללי בלבד* 

)מ"מח(משך חיים ממוצע . ב

בדצמבר 31בדצמבר 31         

20102009

לא להמרהלא להמרה

שניםשנים
:אגרות חוב בלתי סחירות

4.79-בלתי צמודות 
2.913.12צמודות למדד

3.424.25צמוד למדד אחר
2.923.12מ ממוצע"מח

:התשואה הממוצעת המשוקללת לפדיון. ג

%%
:אגרות חוב בלתי סחירות

6.36-בלתי צמודות    
2.803.33צמודות למדד   
2.803.33תשואה ממוצעת משוקללת לפדיון      

:מניות סחירות - 7באור 

:הרכב מאוחד

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מאוחד

:ההרכב

מניות סחירות

 69,562  91,219 מניות בארץ

 360  - ל"מניות בחו

 69,922  91,219 סך הכל מניות סחירות
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:הרכב לפי מסלולים

 בדצמבר31ליום 

201020092010200920102009

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

מסלול מנייתימסלול כללי
מסלול ללא

מניות

 -  -  798  1,445  68,764  89,774 מניות בארץ

 -  -  -  -  360  - ל"מניות בחו

 -  -  798  1,445  69,124  89,774 סך הכל מניות סחירות

:ניירות ערך אחרים סחירים - 8באור 

:הרכב מאוחד

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מאוחד

ניירות ערך אחרים סחירים בארץ

 11,210  12,399 תעודות סל

ל"ניירות ערך אחרים סחירים בחו

 -  71 קרנות נאמנות

 15,439  19,106 תעודות סל

 15,439  19,177 ל"סך הכל ניירות ערך אחרים סחירים בחו

 26,649  31,576 סך הכל ניירות ערך אחרים סחירים

:הרכב לפי מסלולים

 בדצמבר31ליום 

201020092010200920102009

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

מסלול מנייתימסלול כללי
מסלול ללא 

מניות

 -  -  96  239  11,114  12,159 ניירות ערך אחרים סחירים בארץ

 -  -  -  -  15,439  19,178 ל"ניירות ערך אחרים סחירים בחו

 -  -  96  239  26,553  31,337 סך הכל ניירות ערך אחרים סחירים
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ע אחרים בלתי סחירים"מניות וני - 9באור 

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מניות וניירות ערך אחרים בלתי סחירים בארץ

 92  - כתבי אופציה

 2,192  2,591 קרנות השקעה

 2,591  2,284 

ל"מניות וניירות ערך אחרים בלתי סחירים בחו

 3,949  1,468 קרנות השקעה

 4,059  6,233 

ע אחרים בלתי סחירים מושקעים במסלול הכללי בלבד"מניות וני* 

פיקדונות והלוואות - 10באור 

הרכב. א

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מאוחד

 28,267  23,547 פיקדונות בבנקים

 1,645  1,950 הלוואות מבוטחות במשכנתאות

 25,497  29,912 

ליום 31 בדצמבר 2009ליום 31 בדצמבר 2010
סך הכלהלוואותפקדונותסך הכלהלוואותפקדונות)מ"מח(משך חיים ממוצע .ב

  

2.197.982.632.588.232.89צמודות למדד
2.197.982.632.588.232.89)מ"מח(משך חיים ממוצע     

תשואה ממוצעת משוקללת לפידיון. ג

1.253.811.441.685.41.89צמודות למדד
1.253.811.441.685.41.89תשואה ממוצעת משוקללת לפידיון

פיקדונות והלוואות מושקעים במסלול הכללי בלבד* 
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דיבידנד וסכומים לקבל, ריבית - 11באור 

:הרכב מאוחד

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מאוחד

:ההרכב

 198  454 ריבית לקבל

 29  79 דיבידנד לקבל

 309  805 סכומים לקבל

 536  1,338 דיבידנד וסכומים אחרים לקבל, כ ריבית"סה

:הרכב לפי מסלולים

 בדצמבר31ליום 

201020092010200920102009

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

אלפי
ח"ש

מסלול מנייתימסלול כללי
מסלול ללא

מניות

 -  -  -  -  198  454 ריבית לקבל

 -  -  1  1  28  78 דיבידנד לקבל

 -  -  -  -  309  805 סכומים לקבל

 1,337  535  1  1  -  - 

חייבים - 12באור 

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

 -  23 הוצאות מראש

 119  119 מס הכנסה

 12  179 אחרים

 321  131 

זכויות עמיתים תיקון המחייב הקטנת זכויות - 13באור 

בדצמבר 31

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

406,325363,053בדצמבר 31זכויות העמיתים ליום 
274-זכויות שיגרעו מהעמיתים

406,325362,779כ זכויות עמיתים"סה
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)המשך(זכויות עמיתים תיקון המחייב הקטנת זכויות  - 13באור 

זכאים ויתרות זכות - 14באור 

:הרכב מאוחד

 בדצמבר31ליום 

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מאוחד

 275  347 הוצאות לשלם

 5  5 מוסדות

 214  145 אחרים

 497  494 

דמי ניהול - 15באור 

לשנה שהסתיימה ביום
 בדצמבר31

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

 1,574  1,822 דמי ניהול

דמי .ביחס ליתרות הנכסים השנתיים בהתאם לתקנונה 2%הקרן רשאית לגבות דמי ניהול בשיעור מקסימלי של .א
.הניהול נגבים מהעמיתים מידי חודש

 0.55%השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול ביחס ליתרה החודשית הממוצעת של הנכסים במסלול הכללי היה .ב
)0.45% -2009בשנת (

השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול ביחס ליתרה החודשית הממוצעת של הנכסים במסלול המנייתי היה .ג
)2009המסלול החל פעילותו בחודש ספטמבר , 0.03% -2009בשנת ( 0.55%

השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול ביחס ליתרה החודשית הממוצעת של הנכסים במסלול ללא מניות היה .ד
)2009המסלול החל פעילותו בחודש ספטמבר , 0.03% -2009בשנת ( 0.55%

.דמי הניהול שולמו ישירות לנותני השירותים טרם הקמת החברה המנהלת 2009בשנת .ה
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עמלות - 16באור 

:הרכב מאוחד

לשנה שהסתיימה ביום
 בדצמבר31

20102009

ח"אלפי שח"אלפי ש

מאוחד

 (*)96  116 נטו, עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

 (*)86  126 עמלות ניהול חיצוני

 242  182 

מוין מחדש(*) 

:להלן שיעורי עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

לשנה שהסתיימה ביום

20102009

אחוזיםאחוזים

:י הקרן"פירוט שיעורי עמלות המשולמות ע
0.0175-0.0850.0175-0.085עמלה בגין קניה ומכירה של מניות בארץ

0.025-0.050.025-0.05ח בארץ"עמלה בגין קניה ומכירה של אג
0.0250.025מ"עמלה בגין קניה ומכירה של מק

ח ליחידה"ש 2.5ח ליחידה"ש 2.5ף"עמלה בגין קניה ומכירה של אופציות מעו
0.10.1)ל"בתוספת תשלום לברוקר בחו(ל"עמלה בגין קניה ומכירה של מניות בחו

0.05-0.10.05-0.1ל"ח בחו"עמלה בגין קניה ומכירה של אג
0.010.01עמלה בגין עסקה בקסטודיאן   

ביטוח חיי העמיתים - 17באור 

לפיכך התקשרה  עם הפניקס הישראלי חברה לביטוח , הקרן החליטה להגדיל את סכומי ביטוח החיים של עמיתי הקרן
הקרן פנתה מספר פעמים לקבל את הסכמת .  1/1/2000-מ בהסדר חדש של ביטוח חיים קולקטיבי למקרה מוות החל ב"בע

החליטה הנהלת , לפיכך. עמיתים השיבו בשלילה 236, עמיתים השיבו בחיוב 580. העמיתים להכללתם  בהסדר הביטוח
:ביטוח וחסכון כדלקמן, באגף שוק ההון, 2001ביולי  25מיום , הקרן בעקבות סיכום דיון

.1/1/2000 -לעמיתים שהשיבו בשלילה תוחזר הפרמיה שנוכתה מ .א

.עמיתים שיודיעו על אי הסכמתם להיכלל בהסדר לאחר המועד שקבעה ההנהלה תוחזר הפרמיה ממועד ההודעה.ב

הפרמיה תוחזר . בוטל הביטוח מבלי להשיב את הפרמיה שנוכתה מחשבון העמיתים, לגבי עמיתים שלא השיבו כלל.ג
. י דרישה מאת העמיתים"עפ

, ולפיכך. יש לקבל את הסכמת העמיתים בכתב להכללתם בהסדר הביטוח, בהתאם לקבוע בחוק הפיקוח על עסקי ביטוח
. כי אין לנכות מהעמיתים פרמיית ביטוח ללא הסכמה מפורשת בכתב, עמדת אגף שוק ההון הינה

י הקטנת "מהרווח ע 87.5%השתתפות  ברווחים בשיעור של , ח"ש 143הסדר הביטוח  כולל  פרמיה שנתית  בסכום של 
סכום הביטוח למקרה מוות . במקרה של הפסד הוא יועבר לחשבון רווח והפסד הבא. הפרמיה בתקופת הביטוח העוקבת

ח לעמיתים  שהיו בעת הצטרפותם לקרן בני "ש 22,825-ו 65ח לעמיתים שהיו בעת הצטרפותם לקרן עד גיל "ש 45,650הוא 
ח לעמיתים "ש 57,122סכומי הביטוח הם  31/12/2010נכון ליום . 1/1/2000 -סכומי הביטוח צמודים למדד הידוע ב. 66-70

.66-70לעמיתים שהיו בעת הצטרפותם לקרן בני  28,561-ו 65שהיו בעת הצטרפותם לקרן עד גיל 
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הוצאות מיסים - 18באור 

ולפיכך עיקר הכנסותיה פטורות ממס  2011בדצמבר  31הקרן אושרה כקופת גמל לצורכי מס הכנסה בתוקף עד ליום 
.לפקודת מס הכנסה) 2(9בהתאם לסעיף 

בעלי עניין וצדדים קשורים - 19באור 

החברה , )ההסתדרות: להלן(איגוד המשפטנים  -בהתאם להסכם עם הסתדרות העובדים הכללית החדשה .  א
.משלמת להסתדרות דמי השתתפות בעלות שכר מזכירת הקרןהמנהלת 

.מעלות השכר 75%משלמת להסתדרות החברה המנהלת בהתאם להסכם 
).ח"אלפי ש 130שולם  2009בשנת (ח "אלפי ש 117שולם סך של  2010בשנת 

הוצאות בגין בעלי עניין.ב
20102009

ח   "אלפי שח   "אלפי ש
-1,822דמי ניהול

(*) 10150מתוך זה גמול דירקטורים
(*) 15195מתוך זה ביטוח דירקטורים

שולם ישירות לצדדים שלישיים 2009בשנת (*) 

.מדינת ישראל מהווה צד קשור. ג

התחייבויות תלויות  - 20באור 

מטיל התחייבות על החברה המנהלת בנסיבות שפורטו בחוק בגין חובות של  1958 -ח "חוק הגנת השכר התשי. א
.מעבידים לעובדיהם אשר לא סולקו במועדם על ידי העברת כספים לקופה

יתרת החוב נובעת . ח"אלפי ש 478-מסתכם לכ, בתוספת ריבית החשב הכללי, לתאריך המאזן אומדן חובות המעבידים
. מעסיקים 2-מ

נוקטת באופן שוטף בהליכים משפטיים לצורך גביית חובות של מעסיקים , באמצעות היועץ המשפטי, החברה המנהלת
.אשר אינם מעבירים הכספים בגין עובדיהם

).ח"אלפי ש 6,141 - 2009(ח בקרנות השקעה "אלפי ש 2,263הקרן התקשרה להשקעות בסך . ב
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התפתחויות אחרות ומידע נוסף, אירועים לאחר תאריך המאזן - 21באור 

, 2.8%-ירדו ב 100א "ות 25א "כשמדדי המניות ת 2010מתחילת השנה נרשמה מגמה שלילית בשוקי ההון ביחס לשנת 

ח "במדד האג 0.1%נרשמה ירידה של , במקביל. 0.2%-עלה ב 15טק -ומדד התל 1.8%-מדד היתר ירד ב. א"כ

. 60בונד -בתל 1.7%הממשלתיות ועליה של 

ת והזינוק במחירי האנרגיה והמזון האיצו את החששות מעליית אינפלציה וריבית במרבית המדינות "האירועים במזה

אלא ) כמו בבנק המרכזי האירופי(שם אחראי הפד לא רק לאינפלציה , ב למשל"בארה, עם זאת. וישראל ביניהן, בעולם

זאת משום שההשפעה השלילית על . העלייה במחירי הנפט גורמת דווקא להאטה בציפיות להעלאת ריבית, גם לצמיחה

פערי הציפיות לגבי . מאשר ההשפעה על האינפלציה, הצמיחה צפויה להיות דומיננטית יותר במערך השיקולים של הפד

, בישראל. 3.1%-ב הובילו בתקופה הנסקרת להתחזקות האירו מול הדולר ב"קצב העלאת הריבית בין אירופה לארה

על רקע הצעדים האדמיניסטרטיביים שנקטו בנק ישראל ומשרד האוצר בחודש , מול השקל 2.1%-הדולר התחזק ב

ינואר ושתכליתם הייתה מניעת התחזקות השקל כמו גם תנועות ההון אל מחוץ לישראל בשל העלייה בפרמיית הסיכון 

. פוליטי בשל ההתרחשויות באיזור-הגיאו

וחלה האצה ) 3%(במהלך התקופה הנסקרת חרגו הציפיות האינפלציוניות מעל לגבול העליון של יעד האינפלציה 

גורמים אלה תמכו . ל"הועלתה הריבית במשקים שצומחים מהר יחסית בחו, במקביל. בפעילות הריאלית המקומית

. את ריבית הבסיס שלו לחודשים פברואר ומרץ) בכל פעם, ברבע אחוז(בהחלטת בנק ישראל להעלות פעמיים ברציפות 

.2.5%בסוף התקופה ריבית בנק ישראל הייתה 
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