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 תיאור ההתפתחות הכללית של עסקי התאגיד -'פרק א

  פעילות התאגיד ותיאור התפתחות עסקיו .1
 

  כללי    .א

 מ"בע למשפטניםהחברה לניהול קרן השתלמות  יאורעוסק בת, פרק זה

 לעורכי דין שכירים קרן השתלמות המיועדתהמנהלת  ")החברה: "להלן(

ח זה כללה בדו .התפתחותה ועסקיה ותחומי פעילותה, ")הקרן: "להלן(

ח "התשכ, כהגדרתו בחוק ניירות ערך, מידע צופה פני עתיד החברה המנהלת

, תחזיות, בין היתר, מידע כאמור כולל"). ת ערךחוק ניירו" -להלן ( 1968 -

אשר , עתידיים םים המתייחסים לאירועים או עניינינהערכות ואומד, מטרות

מידע צופה פני עתיד בדוח . החברההתממשותם אינה ודאית ואינה בשליטת 

 החברה" "מצפההחברה " "צופה החברה "זה יזוהה בדרך כלל באמירות כמו 

 החברה", "בוחנת חברהה"  חברהבכוונת ה" "ינהמאמ החברה" "מעריכה

  .וביטויים דומים" מתכננת

מידע צופה פני עתיד אינו מהווה עובדה מוכחת והוא מבוסס רק על הערכתה 

על , בין השאר, אשר הסתמכה בהנחותיה, החברההסובייקטיבית של הנהלת 

ם ובכללו פרסומי, ח זהיכת דושהיה בפניה במועד ער, ניתוח מידע כללי

אשר לא ניתנה בהם התחייבות לנכונותו או , מחקרים וסקרים, ציבוריים

 חברהונכונותו לא נבחנה על ידי הנהלת ה, שלמותו של המידע הכלול בהם

  .באופן עצמאי

או אי התממשותו של מידע הצופה פני עתיד אינה ודאית /התממשותו ו ,בנוסף

או ריכם מראש מגורמים אשר לא ניתן להעעשויה להיות מושפעת והיא 

גורמי הסיכון המאפיינים את , ובכללם, חברהאינם מצויים בשליטת הש

וכן מההתפתחויות בסביבה הכללית ובגורמים החיצונים , חברהפעילות ה

  .ח זה"המתוארים בדו חברההמשפיעים על פעילות ה

הינן , זה כפי שמופיעות בדוח, מאמינה שציפיותיה חברהעל אף שה ,לפיכך

ח זה מוזהרים בזאת כי התוצאות בפועל בעתיד שקוראי דו הרי, סבירות

  .ח זהו במידע צופה פני עתיד המובא בדועלולות להיות שונות מאלה שהוצג

ה חברמידע צופה פני עתיד בדוח זה מתייחס אך ורק למועד בו הוא נכתב וה

אינה מתחייבת לעדכן או לשנות מידע זה ככל שמידע נוסף בקשר למידע 

  .לידיעתהכאמור יגיע 
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פעילויות החברה הינן בתחומים הדורשים ידע מקצועי רב אשר במסגרתו 

על מנת . מקובלים מונחים מקצועיים רבים החיוניים להבנת פעילות החברה

הובא תיאור עסקי , להביא את תיאור עסקי התאגיד באופן בהיר ככל שניתן

ובאור  בצרוף הסבר, הכרחי במונחים מקצועיים אלה שתוך שימו החברה

הכלולים בפרק זה  המובא לגבי  מוצרי החיסכוןהתיאור . בהירים ככל שניתן

ח זה בלבד והתנאים המלאים והמחייבים הם התנאים הינו לצרכי דו

או בהוראות כל דין והוא לא מהווה ייעוץ ולא /המפורטים בתקנון החברה ו

  .ישמש לצרכי פרשנות התקנון כאמור

 

 וציבור העמיתים תקרן ההשתלמו ,החברה תיאור   .ב

כקופת גמל תאגידית בשם קרן השתלמות  31.12.09שהתנהלה עד , החברה

בין בהתאם להסכם קיבוצי  20.10.1971הוקמה ביום , מ"בע למשפטנים

זכות  עורכי הדיןניתנה ל במסגרתומדינת ישראל ואיגוד המשפטנים 

  .כלשאר המגזרים של השכירים במשק, ההצטרפות לקרן השתלמות

 שנתסוף ב עברה )אשר פעלה מאז הקמתה כקופת גמל תאגידית( החברה

הקופה  של מחדש אירגון של תהליך, גמל קופות בחוק לנדרש בהתאם ,2009

 השתלמות קרן לניהול החברה" בשם מנהלת לחברה פוצלה אשר, התאגידית

 שהינה" למשפטנים השתלמות קרן" בשם, גמל ולקופת, "מ"בע למשפטנים

  .המנהלת החברה י"ע בנאמנות המנוהלת, תאגידית תיישו ללא תוכנית

משפטית ורישומית בין , נעשתה הפרדה חשבונאית, בעקבות השינוי המבני

לבין נכסי קופת הגמל וזכויות , נכסיה והתחייבותיה, החברה המנהלת

  .העמיתים בה

 למשפטניםלניהול קרן השתלמות  החברהכיום המנהלת נקראת  החברה

  . למשפטניםת המנוהלת על ידה נקראת קרן השתלמות וקרן ההשתלמומ "בע

הדוחות , עקב השינוי המבני. קרןהינה ניהול ה של החברה פעילותה היחידה

על פי הנחיות , קרןהכספיים של החברה הופרדו מהדוחות הכספיים של ה

  .חוזרי אגף שוק ההון
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 הקרןפעילות   .ג

" מעמד שכיר"ב יןהמיועדת לעורכי ד למשפטנים השתלמות קרן הינה הקרן

  .)הפקדות עובד ומעביד(

 י משרד האוצר"אישור הקרן ע  .ד

" קרן השתלמות לשכירים"י החברה מאושרת כ"קרן ההשתלמות המנוהלת ע

באישור מס ו, ביטוח וחסכון במשרד האוצר, על ידי הממונה על שוק ההון

למסלול ללא  1455-למסלול המנייתי ו 1454, למסלול הכללי 292' הכנסה מס

  .)מתחדש מעת לעת( 31/12/2012עד ליום תוקף האישורים . ניותמ

  

 הקרןמועד הקמת   .ה

בהתאם להסכם קיבוצי בין  1971 באוקטוברהוקמה  הקרן, כמתואר לעיל

בשירות  עורכי דין שכיריםלניתנה  ולפי, מדינת ישראל ואיגוד המשפטנים

ים כלשאר המגזרים של השכיר, זכות ההצטרפות לקרן השתלמותהציבורי 

  .במשק

 

 עורי ההפקדה לקרןיש  .ו

שיעורי ההפקדה לקרן הינם כמפורט בפקודת מס הכנסה ובתקנות שנקבעו 

מהמשכורת החודשית כהפקדת המעביד ועד  7.5%והינם כיום עד , מכוחה

  .מכך כהפקדת העמית 2.5%

  

 הון המניות של החברה המנהלת  .ז

  מניות רגילות

אולם , עמיתים בקרןכהשתתף לבעלי זכויות הבעלות בהן את הזכות ל מקנות

המחזיקים במניות הרגילות לא זכאים לקבל הודעות על אסיפות כלליות של 

  .להשתתף להיות נוכחים ולהצביע בהן, החברה

  

  )המוקצות למדינה(' סוג א הנהלהת ימני

דירקטורים שאחד מהם  5זכות למנות , מכוח ההצבעה בחברה 50%מקנות 

  .ר הדירקטוריון"ישמש כיו

  

  )המוקצות להסתדרות העובדים הכללית החדשה(' סוג ב הנהלהת ימני
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שאחד מהם , דירקטורים 5זכות למנות , מכוח ההצבעה החברה 50%מקנות 

  .ל החברה"ישמש כמנכ

  

  ת הכרעהימני

שר העבודה י מי שיהיה "מדינת ישראל ותוחזק עעל ידי  רכשיתמניה זו 

ההכרעה במקרה של ית ההכרעה זכויות ילמנ. בממשלת ישראל מעת לעת

  .דעות שקולות באסיפה הכללית או בדירקטוריון החברה

  

 "חברה ממשלתית"החברה כ  .ח

  .חברה ממשלתיתהינה החברה המנהלת 

 

 מתן שירותי תפעול  -מ"בנק הפועלים בע  .ט

שירותי , עבור קרן ההשתלמות, מ מעניק לחברה המנהלת"בנק הפועלים בע

ל שנקבעו ודמי התפע. 2008 במאיתפעול בהתאם להסכם שנחתם עימו 

 קרןבמשווי הנכסים המנוהלים  0.1%של שנתי  בהסכם הינם בשיעור

  .ההשתלמות

  

 ניהול תיק השקעות –מ "פסגות ניירות ערך בע    .י

מ מנהלת את תיק ההשקעות של קרן ההשתלמות "פסגות ניירות ערך בע

דמי . 2008 מרץ המנוהלת על ידי החברה וזאת על פי הסכם שנחתם עימה ב

משווי הנכסים  0.035%של שנתי ניהול שנקבעו בהסכם הינם בשיעור ה

  .בקרן ההשתלמות המנוהלים

  

  תחומי פעילות .2

שהינה  למשפטניםקרן השתלמות ניהול  –החברה עוסקת בתחום פעילות אחד 

  .כהגדרתה בחוק קופות הגמלענפית קופת גמל 

 

  השקעות בהון התאגיד ועסקאות במניותיו .3

אין היא , וכקופה ענפית, בלבד" קופת גמל ענפית"ונה כשייהחברה מוגדרת בר

  .נדרשת להיות בעלת הון עצמי
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  דנדיםיחלוקת דיב .4

 קרן השתלמותהמנהלת , מטרת רווחללא שבהיותה חברה הפועלת , החברה

ענפית גובה מעמיתיה דמי ניהול בהתאם להוצאותיה בפועל  שהינה קופת גמל

מבלי שייוצרו  )הקרןותים לעמיתי רה ומתן שירבאשר מוצאות לשם ניהול הח(

  .בחברה הכנסות מעבר להוצאותיה כאמור
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  מידע אחר -'פרק ב

 מידע כספי לגבי תחום הפעילות של התאגיד .1

 הכנסות מדמי ניהול  .א

ובהתאם לאמור באישור משרד האוצר , "קופת גמל ענפית"בהיות הקרן מוגדרת כ

נם לפי הוצאות שהקרן דמי הניהול הנגבים מחשבונות העמיתים הי, שניתן לה

האמור בהסדר החוקי . מהיתרות 2%בכפוף לשיעור שנתי מרבי של , הוציאה בפועל

  .חל על כלל קופות הגמל בישראל

היה  במסלול הכללי  השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול 2011בשנת , בפועל

השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול ).  0.55% -2010בשנת ( 0.43%

השיעור השנתי האפקטיבי ). ).0.55% – 2010בשנת ( 0.45%לול המנייתי היה במס

  ).0.55% – 2010בשנת (0.43%של דמי הניהול במסלול ללא מניות היה 

מ "כי דמי ניהול אלה כוללים את הסכומים המשולמים לבנק הפועלים בע, מובהר

  .תםמ על פי השיעורים לעיל שנקבעו בהסכם אי"ולפסגות ניירות ערך בע

 עלויות המיוחסות לתחום הפעילות  .ב

בנוסף לדמי הניהול משלמת הקרן עמלות קניה ומכירה עבור פעילותה בבורסה 

  . לצורך השקעת כספי העמיתים

  .עמלות אלו נגבות ומועברות לגופים אשר מבצעים את ההשקעות

 242 -2010שנת (ח "אלפי ש 217שולמו עמלות קניה ומכירה בסך  2011בשנת 

  ).ח"אלפי ש

 רווח לפני מיסים  .ג

גובה , המנהלת קופת גמל ענפית, בהיותה חברה הפועלת ללא מטרת רווח, החברה

מעמיתיה דמי ניהול בהתאם להוצאותיה בפועל אשר מוצאות לשם ניהול החברה 

מבלי שייוצרו בחברה הכנסות מעבר להוצאותיה , ומתן שירותים לעמיתי הקופה

 . כאמור

 סך נכסים מנוהלים  .ד

 :כדלקמן 2009-2011סי הקרן היו בסוף השנים שווי נכ

  
שווי הנכסים באלפי 

₪  

  בערכים נומינליים  

31/12/2011  397,052  

31/12/2010  406,817  

31/12/2009  363,273  

  2.40%-  2011שינוי בשנת 

  11.99%  2010שינוי בשנת 
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 משיכות והעברות, סך הפקדות  .ה

בערכים , 2009-2011בשנים , העברותוההמשיכות , סכומי ההפקדות

  :נומינליים היו כדלקמן

 שנה

 
הפקדות  והעברות 

  לקרן

משיכות 
והעברות 

  לקרנות אחרות

 ₪אלפי  

2011  49,274  44,870  

2010  46,349  34,105  

2009  48,734  37,187  

  31.56%  6.31%  2011שינוי בשנת 

  8.29%-  4.89%-  2010שינוי בשנת 
 

 תשואות ממוצעות נומינליות ברוטו  .ו

  :כדלקמן 2010-2011היו בשנים ) לפני ניכוי דמי הניהול(התשואות ברוטו 

  מסלול

 2011  2010 

 נומינלית ברוטו 

 9.05%  2.86%-  מסלול כללי

 12.42%  14.84%-  מסלול מנייתי
 1.78%  2.87%  מסלול ללא מניות

  ניים על פעולות התאגידסביבה כלכלית והשפעת גורמים חיצו .2
  

המשך ההתמודדות של  מלמדת על 2011-תמונת המאקרו ב -תמונת המאקרו 

הכלכלה העולמית עם משברים שונים כשהבולט ביניהם השנה היה משבר החובות 

מדיניות הצנע שנגזרה מהמשבר הביאה להאטה ניכרת בצמיחה שם . באירופה

ב "הפחתות הדירוג של ארה, בנוסף .2011-ובחלק מהמדינות אף נרשם מיתון כבר ב

ומדינות שונות באירופה לימדו על משבר האמון במנהיגות בחלק ניכר מהמדינות 

עם ירידת מחירי הסחורות נרשמה גם ירידה בלחצי האינפלציה בעולם . המפותחות

במהלך המחצית השנייה של השנה וזו הובילה לכך שברוב המשקים המתעוררים 

אוסטרליה וישראל המדיניות המוניטרית שינתה , אירופה ובמשקים מפותחים כמו

  .כיוון מעליה בריבית לירידה בה

אחוזים  4.8- בישראל הסתכמה ב 2011- ס הצמיחה ב"על פי אומדן מוקדם של הלמ

מנועי . אחוזים 5.1-והתוצר העסקי גדל ב) 2010בדומה לשיעור הצמיחה בשנת (

 2010רטית האטו השנה לעומת הייצוא והצריכה הפ, הצמיחה העיקריים במשק
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לעומת (אחוזים בלבד  3.0-צמח ב) ללא יהלומים(כאשר ייצוא הסחורות והשירותים 

אחוזים  4.0-בעוד שההוצאה לצריכה פרטית עלתה ב) 2010-אחוזים ב 10.7

 15.8-ההשקעות בנכסים קבועים עלו השנה ב). 2010-אחוזים ב 5.3לעומת (

בשוק העבודה נמשך השיפור ). 2010-וזים באח 13.6לאחר עלייה של (אחוזים 

שיעור , כך. שהשתקף בירידה של שיעור האבטלה ובעלייה במספר המועסקים

הרבעונים הראשונים של  3ממוצע (אחוזים  5.8-המובטלים מסך כוח העבודה הגיע ל

  .2010אחוזים במהלך  6.6לעומת שיעור אבטלה ממוצע של ) 2011

  :היו כדלקמן 2011ך הסחירים בבורסה בשנת השינויים  במדדי ניירות הער

 

  

  

  

  

  

  

. אחוזים 2.2-הסתכם ב 2011- שיעור האינפלציה ב -השינוי במדד המחירים לצרכן 

אחוזים ומהתייקרות סעיף  5.1 - עיקר עליית המחירים נבעה מעליית סעיף הדיור ב

אחוזים  1.3 - ור עלה במדד המחירים בניכוי סעיף הדי. אחוזים 3.9 -אחזקת  דירה ב

  .בלבד

 2011פוחת השקל בשנת , ח"בשוק המט -שער החליפין של השקל אל מול הדולר

. מול סל המטבעות 4.8%- כנגד היורו וב 4.2%-ב, לעומת הדולר 7.7%בשיעור של 

מגמת . לדולר₪  3.821שערו של השקל מול הדולר עמד בסוף השנה על רמה של 

ות העיקריים בתקופה הנסקרת אפיינה הרבה ההיחלשות של השקל מול המטבע

למעשה מדובר במעבר מחשיפה לנכסי . מטבעות השייכים למשקים המתעוררים

ומעבר לאפיקים ) המלווה בדרך כלל במכירת מטבעות של משקים מתעוררים(סיכון 

על רקע , זאת. כמו הדולר והין היפני" מטבעות מקלט"הנחשבים לסולידיים כגון 

ובראשם  2011- שתרמו לאווירת האי וודאות בכלכלה העולמית במספר אירועים 

  .החמרתו של משבר החוב באירופה

על רקע עלייה , 2011במהלך המחצית הראשונה של   -התפתחות שערי הריבית 

 3.3בלחצים האינפלציוניים שהשתקפה גם בציפיות האינפלציוניות לשנה שעמדו על 

, )אחוזים 3 –יון של יעד האינפלציה מעל לגבול העל(אחוזים בממוצע לתקופה 

הריבית , כשבסיכומה של התקופה, המשיך בנק ישראל בהעלאות ריבית מדודות

לחצי , במחצית השנייה של השנה. אחוזים 3.25אחוזים לשיעור של  1.25-הועלתה ב

בין היתר על רקע התרבות הסימנים להאטה , המחירים בארץ ובעולם החלו להיחלש

רבעון רביעי   
2011  

סיכום שנת 
2011  

  -22.1%  3.7%  מדד המניות הכללי          
  -23.7%  5.6%      יתר מניות

  -20.1%  0.9%                   100א "מדד ת
  -18.2%  0.7%      25א "מדד ת

  -8.6%  -0.1%  ח להמרה           "מדד אג
  2.5%  1.1%     יח כלל"אג מדד

  2.2%  0.0%  מדד מחירים לצרכן         



13 

 

גם למחאה החברתית המקומית שפרצה , בנוסף. ה של אירופהגלובלית בהובלת

). בפרט על סעיף המזון במדד(בקיץ האחרון הייתה השפעה ממתנת על המחירים 

על רקע השינוי בלחצי האינפלציה והתגברות הסיכונים לצמיחת המשק בשל המשבר 

של חצי והריבית הופחתה בשיעור מצטבר , שינתה המדיניות המוניטרית כיוון, בעולם

גם בציפיות , במקביל). אחוזים 2.75שיעור הריבית בסוף השנה עמד על (אחוז 

 2.1האינפלציוניות נרשמה במהלך המחצית השנייה ירידה לשיעור ממוצע של 

 .אחוזים

 4.1הכנסות המדינה גדלו בשיעור ריאלי של , במהלך התקופה –הגירעון הממשלתי 

 2011ל ללא מתן אשראי נטו בשנת הגירעון הכול. 2010אחוזים ביחס לשנת 

לעומת התכנון , ג"אחוזים מהתמ 3.3שהם , מיליארד שקלים 28.6הסתכם בסך 

  .ג"אחוזים מהתמ 3.0המקורי בתקציב המדינה של גירעון של 

העודף בחשבון השוטף של מאזן התשלומים הסתכם בשלושת   -מאזן התשלומים 

) במונחים שנתיים(ליארד דולר מי 0.86-הרבעונים הראשונים בתקופה הנסקרת ב

מיליארד בשנת  7.0ועודף של  2010מיליארד דולר בשנת  6.5בהמשך לעודף של 

לעומת השנתיים  2011הירידה החדה בעודף בחשבון השוטף בשנת . 2009

הקודמות מבטאת בעיקר מעבר מעודף לגירעון בחשבון הסחורות יחד שקוזזה על ידי 

ההכנסות ועלייה קלה בעודף של חשבון ההעברות ירידה קלה בגירעון של חשבון 

עליית הגירעון בחשבון הסחורות נגרמה בעיקר עקב עלייה במידה ניכרת . השוטפות

הגידול ביבוא השתקף בכל הרכיבים העיקריים ובכלל זה יבוא . של יבוא הסחורות

  . דלק ומוצרי השקעה, מוצרי גלם, מוצרי צריכה
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  יד לפי תחומי פעילותתיאור עסקי התאג -פרק ג

  מידע כללי על תחום הפעילות .1

  מבנה תחום הפעילות ושינויים החלים בו  .א

קרן ניהול הוא  מ"בע משפטניםהחברה לניהול קרן השתלמות לתחום הפעילות של 

  ").הקרן" -להלן ( למשפטניםהשתלמות 

  .להשתלמותמעביד -מאפשרות לעמיתים שכירים להפקיד כספי עובדהקרן 

  תקינה ואילוצים מיוחדים החלים על תחום הפעילות, קהמגבלות חקי  .ב

תקנות והנחיות רגולטוריות של הממונה על שוק , החברה פועלת במסגרת חוקים

  . ושל רשות המיסים בישראל, ביטוח וחיסכון, ההון

  שינויים בהיקף הפעילות בתחום ורווחיותו  .ג

ח בדו מוצגים, והחברה המנהלתהקרן סך ההכנסות של , פירוט על רווח והפסד

  .הכספי

  התפתחות בשווקים של התחום או שינויים במאפייני הלקוחות שלו  .ד

יחד . בשנה האחרונה לא חלו שינויים מהותיים במאפייני הלקוחות בתחומי הפעילות

הרי שעמיתי הקופות , בעקבות השינויים בחקיקה ועקב התחרות בשוק, עם זאת

חנים את אפשרות ניוד כספי עבור עובדיהם בוכספים והמעבידים המפקידים 

חשבונות עמיתים מה שגורם למעבר של מספר רב יותר  של , החסכונות בקופותיהם

  .מתוכנית קופת גמל אחת לאחרת

 גורמי ההצלחה הקריטיים בתחום הפעילות והשינויים החלים בהם  .ה

  : הצלחה הקריטיים בתחום כולליםהגורמי , למיטב הערכת החברה

י החברה "המנוהלות ע )על שלושת מסלוליה( תשואות הקופותשמירת  •
 .למדדי ההשוואה ולקרנות מתחרות רמה סבירהב

ניהול מקצועי עם יכולת תגובה מהירה לתנודות בשוק ההון המקומי  •
 . והעולמי

 .  תוך הכללת נציגות של העמיתים במוסדות החברה, שימור קהל עמיתים •

 . ללא מטרות רווח ודמי ניהול נמוכים, ניהול יעיל •

המעידה על רמת סיכון , שמירה על סטיית תקן נמוכה של השקעות הקרן •
 .נמוכה יחסית של הקרן

רמת שירות , כוח אדם מקצועי ומיומן, איכות המשאב האנושישמירה על  •
  .אמינות והגינות, תוך הקפדה על שקיפות, גבוהה וזמינה לעמיתים

  .םשינויים רגולאטוריהקפדה על ציות לחוק ומתן מענה ל •

 .עלת מערך בקרה יעילהפ •

  

  

 שינויים במערך הספקים וחומרי הגלם לתחום הפעילות  .ו
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לפירוט הספקים ראה סעיף . לא חל שינוי במערך הספקים של החברה 2011בשנת 

 .להלן 10

  מחסומי הכניסה והיציאה העיקריים של התחום  .ז

 .דרישות הון עצמי מחברה מנהלת •

 .י סינוף בפריסה ארצית"קיום מערך שרות ע •

לת היתר ממשרד האוצר שליטה בחברה מנהלת והיתר לנהל קופות קב •
 .גמל

השקעה באמצעים הוראות רגולציה המחייבות השקעות בתשתיות ו •
 .תחזוקה ושדרוג שלהם, טכנולוגיים מתקדמים  

  

  תחליפים למוצרי תחום הפעילות ושינויים שחלים בהם  .ח

מפותחים בשנים  מוצרים תחליפים דומיםלמוצרי החיסכון בקופות גמל קיימים 

ות הפנסיה החדשות ובחברות האחרונות במיוחד לאחר השינויים הרגולטורים בקרנ

תחליפים הנהנים מהטבות  במוצרי חיסכון ארוך הטווח אולם לא ניתן לראות ,הביטוח

  . המס בגין הפקדה לקרן השתלמות

 מבנה התחרות בתחום הפעילות ושינויים החלים בו  .ט

 .להלן 6עיף לפירוט בדבר תחרות ראה ס

  שיעור דמי ניהול שרשאית החברה המנהלת לגבות  .י

 2%בשיעור שנתי של עד  לגבות הם קרןשיעור דמי הניהול המרביים שרשאית ה

  .מהיתרה לעמיתים

ללא מטרת רווח וגובה דמי הניהול נקבע על פי הוצאות  תהחברה פועלבפועל 

היה  סלול הכללי במ השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול .הניהול בפועל

 השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול).  0.55% -2010 בשנת( 0.43%

השיעור השנתי האפקטיבי ). ).0.55% – 2010בשנת (0.45%היה  במסלול המנייתי

  ).0.55% – 2010בשנת (0.43%היה במסלול ללא מניות  של דמי הניהול

  מבנה ניהול ההשקעות

, של הקרןהתפעול הינו מנהל , ")ק הפועליםבנ" - להלן (מ "בנק הפועלים בע

הכל בהתאם לתקנון , ואת חשבונות העמיתים קרןלנהל את חשבונות השתפקידו 

בהתאם  .להוראות הדירקטוריון וועדת ההשקעות ובכפוף להוראות כל דין, קרןה

למנהל  קרןה השקעותניהול  2008בחודש מרץ הועבר להחלטת דירקטוריון החברה 

 במועד זה חדל בנק הפועלים. מ"בעניירות ערך פסגות , על ידה התיקים שנבחר

 קרןוהמשיך לנהל את חשבונות ה, קרןלהשקיע את כספי ה ,באמצעות גמולות

  .והעמיתים

    הקרןמבנה תיק ההשקעות של 

  .הקרן מבנה תיק ההשקעות של כל תחום פעילות מפורט בדוחות הכספיים של
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  מוצרים ושירותים .2

  .ינו קרן ההשתלמות המנוהלת על ידהההמוצר של החברה 

מסלול מנייתי ומסלול ללא , הסלול הכללי -בקופה מופעלים שלושה מסלולי השקעה

ובאפיקים הצמודים למדד מושקעים באפיקים שקליים  מרבית הכספים בקרן. מניות

  .המחירים לצרכן

  :2011ן ההשתלמות המנוהלת על ידי החברה בשנת להלן פירוט בדבר קר

  קרן השתלמות  ופהסוג הק

  קרן השתלמות למשפטנים  שם הקופה

  1971אוקטובר   מועד הקמת הקופה

  47,110  :מסלול כללי  היקף הפקדות

  254  :מסלול מנייתי

  1,910  :מסלול ללא מניות

  389,368  :מסלול כללי  היקף נכסים

  1,562  :מסלול מנייתי

  6,122  :מסלול ללא מניות

 ם בחלקה של החברה בענףשינויים מהותיים הצפויי

להלן בדוח  מפורטים פירוט הגורמים שעשויים להשפיע על חלקה של החברה בענף 

  .הדירקטוריון של החברה

  פילוח הכנסות ורווחיות מוצרים ושירותים .3

דמי הניהול שגבתה . קרןנובעות מגבית דמי הניהול מה 2011כל הכנסות החברה בשנת 

אלפי  1,822 – 2010(₪ אלפי  1,741יה בסך ה 2011בשנת  קרןהחברה המנהלת מה

₪(.  

  עמיתים  .4

  :2011ח לשנת "ש באלפי, פ סוגיהם"להלן התפלגות העמיתים בחברה ע

סוג 

  העמית

מספר 

חשבונות 

  העמיתים

מספר 

  העמיתים

  הפקדות  סך נכסים 

)1(  

  משיכות

)1(  

  44,870  49,274  397,052  4,529  4,572  שכירים

  44,870  49,274  397,052  4,529  4,572  כ"סה

  .סכום ההפקדות והמשיכות כולל בתוכו גם העברות נטו  )1(
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  שיווק והפצה .5

עיסוק בייעוץ (חוקקה הכנסת את חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים  2005ביולי  25ביום 

פורסמו , כמו כן"). חוק הייעוץ הפנסיוני: "להלן( 2005ה "התשס, )פנסיוני ובשיווק פנסיוני

עמלות ) (קופות גמל(תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים  2006 בפברואר 26ביום 

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

ל ככל שהיא נוגעת לשיווק והפצה "להלן נקודות עקרוניות ועיקריות מתוך החקיקה הנ

  :מטעם החברה

שעיסוקו , נסיונייועץ פ: חוק הייעוץ הפנסיוני מבחין בין שני סוגי עיסוקים שונים •

במתן ייעוץ ללקוחות בנוגע למוצרים פנסיוניים ללא זיקה אליהם וסוכן פנסיוני 

שני העיסוקים טעונים . הרשאי לשווק מוצרים פנסיוניים שהוא בעל זיקה אליהם

  .קבלת רישיון ולא ניתן להחזיק בשני הרישיונות במקביל

לקוח מותר רק כחלק ביצוע עסקה כהגדרתה בחוק לגבי מוצר פנסיוני עבור  •

יוכל , ואם המדובר בחסכון מתמשך, משיווק או מייעוץ פנסיוני ובהמשך להם

הדבר להיעשות רק במסגרת הסכם לייעוץ או לשיווק מתמשכים ולתקופה 

  .שנקבעה בהסכם

נאסר על גוף מוסדי לתת ליועץ פנסיוני טובת הנאה בקשר עם ביצוע עסקה  •

  .ירבי נקבע בתקנותלמעט תשלום עמלת הפצה ששיעורה המ

בחוק קופות הגמל נאסר על חברה מנהלת לשלם לאדם עמלה או כל תמורה  •

בשל משיכת כספים , בשל הצטרפות עמית לקופה או המשך חברות בה, אחרת

או העברתם למעט עמלת הפצה ליועץ פנסיוני או לבעל רשיון סוכן ביטוח בענף 

  .ביטוח פנסיוני או משווק השקעות כאמור לעיל

היה בידו רשיון , פי הוראות מעבר בחוק מי שערב יום פרסומו של החוק על •

לעסוק בייעוץ השקעות לפי הוראות חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות וכן 

רשאים להמשיך ולעסוק , תאגיד בנקאי שעסק בייעוץ השקעות לפי החוק האמור

ממועד  עד תום שלוש שנים וחצי, בכך לגבי קופות גמל שאינן קופות ביטוח

ויחולו עליו הוראות חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות ובניהול , תחילת החוק

  .1995 -ה "התשנ, חוקי השקעות
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כמו כן נקבע בהוראות המעבר לחוק כי מי שערב יום פרסום החוק היה מועסק  •

או על ידי מי שניהל כדין קופות גמל , ג לקצבה או לביטוח"שאינה קופ, ג"י קופ"ע

שנים רצופות בתכוף  3במשך , ר עיסוקו במסגרת העסקתו כאמורכאמור ועיק

ג "היה בקבלת הוראות מאחרים לביצוע עסקאות בעבורם לגבי קופ, לכך

רשאי להמשיך ולעסוק באותן , ג אישית לפיצויים"קרן השתלמות וקופ, לתגמולים

פעולות עד תום שנתיים וחצי ממועד תחילת החוק וכל עוד אינו רשאי לעסוק 

  .ווק פנסיוניבשי

 -ו "התשס) עמלות הפצה) (קופות גמל(בתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים  •

לרבות (נקבע כי חברה מנהלת של קופות גמל , 1.4.06-שתחילתן ב, 2006

רשאית לשלם עמלות הפצה לכל יועץ ובכלל זה הבנק  ) קרנות השתלמות

וק הייעוץ הפנסיוני במעמדו כיועץ השקעות או כיועץ פנסיוני בהתאם לקבוע בח

בהתאם  בקופהבשל עסקאות או בשל המשך חברות , ובתקנות עמלות הפצה

עמלת ההפצה תהיה בשיעור המוסכם . לייעוץ שנתן היועץ בקשר עם אותה קופה

בין החברה המנהלת ליועץ ובלבד ששיעורה לא יעלה על השיעור המירבי שנקבע 

  .ל"בתקנות הנ

, לשנה 0.25%בשיעור שאינו עולה על  תנקבעה בתקנות  עמלת הפצה מרבי •

, על אף האמור לעיל. מסך כל הסכומים העומדים לזכות הלקוח בקופת הגמל

אשר נובעים מהפקדות , ל"נקבע כי שעור עמלת ההפצה המירבי מסכומים כנ

קופת , אולם. לשנה 0.1%יהיה  31.12.05שהפקיד הלקוח לקופה כל שהיא עד 

על ידי תאגיד בנקאי  10.8.05 -ותה נשלטו בגמל שהיא או החברה המנהלת א

ל אשר נובעים מהפקדות לקופת גמל "וסכומים כנ) קופת גמל נמכרת: להלן(

לגביהן יהיה היועץ זכאי , 1.4.06נמכרת אשר הועברו לקופה אחרת אחרי 

. מהסכומים כאמור 0.25%לקבלת עמלת הפצה בשיעור מירבי  שאינו עולה על 

, יה בהן גם מחזיק מהותי אחר מלבד התאגיד הבנקאישה, בקופות גמל נמכרות

כפול שיעור האחזקה של הבנק , לשנה 0.25% -נקבע שיעור דמי ההפצה ל

כמו כן נקבע כי חברה מנהלת לא תשלם . במועד פרסום החוק, בקופת הגמל

  .עמלת הפצה בגין לקוח ליותר מיועץ אחד בשל תקופת ייעוץ מקבילה

  .פצה או שיווקלא התקשרה בהסכמי ה החברה •
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 תחרות .6

בין , מצוי תחום הפעילות כולו בתהליכים מהותיים המשפיעים, כתוצאה מרפורמת בכר

החקיקה פתחה את הדרך לניוד עמיתים בין הקופות כמעט . על התחרות בתחום, היתר

במקביל קבעה החקיקה כי ניודם של אותם עמיתים יעשה אך ורק בהתאם . ללא מגבלה

שיווק קופות , בשנים האחרונות וכך גם בעתיד. או משווק מוסמכיםי יועץ "לכללים וע

  .מורכבתהגמל בכלל וקרנות השתלמות בפרט תפס תאוצה והתחרות על העמיתים הינה 

נשלט שוק ניהול קרנות הנאמנות וקופות , עד למועד כניסתה לתוקף של רפורמת בכר

נכרתו הסכמים , ורמת בכרכתוצאה מרפ. ידי תאגידים בנקאיים- הגמל באופן מסורתי על

, ורוב קרנות ההשתלמות בפרט, למכירת רוב קופות הגמל של הגופים הבנקאיים בכלל

השלמת מכירת קופות הגמל  לאחר. ל"לגופים פרטיים ולגורמים מחו, לחברות ביטוח

כיועצים פנסיוניים ללא זיקה לקרנות  משמשיםהתאגידים הבנקאיים , הבנקאיות

  . את התחרותיות בתחום הדבר מגביר, כת החברהלמיטב הער. ההשתלמות

 

 עונתיות .7

נגזר  ,קבוע רןולפיכך תזרים ההפקדות לק, נם במעמד שכיריחשבונות העמיתים בקרן ה

  .ומתפלג בצורה אחידה על פני כל השנה כשיעור מהמשכורת של העמיתים

הפקדות תזרים ה, היות וקיים גידול במעבר חשבונות עמיתים בין קופות, יחד עם זאת

  .במהלך השנה אינו קבוע

 

 רכוש קבוע ומתקנים .8

 ,למעט ציוד קצה, לרבות משרדי החברה המנהלת והציוד המשרדי, הרכוש הקבוע

/ הסתדרות העובדים הכללית החדשה  המשמש את החברה המנהלת הינם חלק מנכסי

  .איגוד המשפטנים

 

 הון אנושי .9

  .רקטוריוןל ראה בדוח הדי"מידע על חברי הדירקטוריון והמנכ
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ל החברה מכהן כדירקטור בחברה מטעם "מנכ. החברה המנהלת אינה מעסיקה עובדים

הסתדרות העובדים הכללית החדשה משלמת את משכורת . ללא שכר, איגוד המשפטנים

מזכירת החברה המנהלת הינה . ל בתפקידו כמזכיר הארצי של איגוד המשפטנים"המנכ

אשר מושאלת לחברה ובתמורה לשירותיה  הסתדרות העובדים הכללית החדשהעובדת 

  .מעבירה החברה להסתדרות העובדים החדשה את השכר עבור עבודתה

מנהל סיכונים ויועץ השקעות , מבקר פנימי, מנהל כספים, החברה מעסיקה יועץ משפטי

  .במסגרת הסכם חיצוני

 ספקים ונותני שירותים .10

חברת פסגות ניירות  .העמיתיםבנק הפועלים מעניק לחברה שירותי תפעול של חשבונות 

  .מ מתפעלת את ביצוע השקעות הקרן "ערך בע

או באמצעות גוף , בציוד ובמשרדים, באמצעות המנגנון העומד לרשותו בכוח אדם, הבנק

מבצע את הפעולות הנחוצות לתפעול הקרן ובכלל זה מתן דוחות , אחר שיוסמך על ידו

  .הכל בהתאם להסדר התקופתי, לעמיתים ולגופים המפקחים על פעילות הקרן

  :כדלהלן לחברהלחברה יש יועצים המספקים שירותים , בנוסף

לגבש מדיניות  החברההמסייע לועדת ההשקעות של , יועץ כלכלי חיצוני  .א

  .המועברת לביצוע בפסגות, השקעות

מבקר פנימי העורך דוחות ביקורת בהתאם לתוכנית הביקורת ומציגם בועדת   .ב

  .הביקורת

הליכים משפטיים , חיצוני המסייע לקרן בכל הקשור לתביעותמשפטי  ץיוע  .ג

 .ונושאים משפטים נוספים

 . מנהל סיכונים המשמש כמנהל יחידת ניהול ובקרת סיכונים בחברה  .ד
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 פירוט העמלות המשולמות על ידי הקרן .11

  התעריף באחוזים  סוג העמלה

  0.075  עמלות בגין קניה ומכירה של מניות בארץ

  0.02-0.05  ח בארץ"ין קניה ומכירה של אגעמלות בג

  0.01-0.02  מ"עמלות בגין קניה ומכירה של מק

  ליחידה₪  2.5  ף בארץ"עמלות בגין קניה ומכירה של אופציות מעו

בתוספת תשלום ( ל"עמלות בגין קניה ומכירה של מניות בחו

  )ל"לברוקר בחו

0.1  

  0.05-0.1  ל"ח בחו"עמלות בגין קניה ומכירה של אג

  0.01  עמלות בגין עסקה בקסטודיאן
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 השקעות .12

שקיע את ההון העצמי בהתאם צריכה לה" חברה מנהלת"החברה כבעלת רישיון של 

  .1964 -ד"התשכ) כללים לאישור וניהול קופת גמל(בתקנות מס הכנסה  א58לתקנה 

ענפית על בסיס הוצאות בפועל אין לחברה השתלמות מאחר והקרן המנוהלת הינה קרן 

  .וחים ואין לחברה הון עצמי ואין באפשרותה להשקיע את הונה העצמירו

  .על החברה נאסר להשקיע בתאגיד השולט או בחברות קשורות לתאגיד השולט

 מימון .13

  .החברה אינה עושה שימוש במקורות מימוניים כלשהם

 מיסוי .14

א מאחר ולחברה אין רווחים אין הי. מ"החברה הינה מוסד ללא כוונת רווח לצרכי מע

  .חייבת במס חברות

זאת למעט , לפקודת מס הכנסה) 2(9פטורה ממס על הכנסותיה בהתאם לסעיף  הקרן 

 31על רווח הון ריאלי ממימוש ניירות ערך זרים שנצבר עד ליום  35%מס בשיעור של 

וכן למעט מס על הכנסות ריבית , )ב לפקודה129בהתאם לסעיף ( 2004בדצמבר 

בהתאם (שאינו קופת גמל  -שהוחזקו אצל גוף אחר  מאגרות חוב שנצברו בתקופה

  )לפקודה) ח( 3לסעיף 

 מגבלות ופיקוח על עסקי התאגיד .15

  .החברה המנהלת מפוקחת על ידי הממונה על שוק ההון ביטוח וחיסכון במשרד האוצר

התקנות וההוראות והצווים הממשלתיים , ההסדר החוקי החל על החברה הוא החוקים

ל והחברות המנהלות קופות גמל כפי שהן בתוקף מעת לעת ובכלל החלים על קופות הגמ

  : בלי לגרוע מכלליות האמור לעיל, זה

 ].נוסח חדש[פקודת מס הכנסה  •

חוק : "להלן( 2005 -ה "התשס) קופות גמל(חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים  •

 .ותקנותיו ")קופות גמל

: להלן. (1964  - ד "תשכ ,)כללים לאישור וניהול קופות גמל(תקנות מס הכנסה  •

 ")תקנות מס הכנסה"

  .ביטוח וחסכון במשרד האוצר, הוראות אגף שוק ההון •
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  .הוראות רשות המיסים בישראל •

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

הוראה (המתייחסות לקופות גמל , הוראות המפקח על הבנקים בבנק ישראל •

  ).כת הבנקאות בשוק ההוןבעניין פעילות מער 322

וחברות ל דיווח וניהול רישומים של קופות גמ, חובות זיהוי(צו איסור הלבנת הון  •

  . 2001 -ב "התשס) מנהלות קופות גמל

ותקנותיו ככול  1981 -א"התשמ) ביטוח(חוק הפיקוח על שירותים פיננסים  •

 .שהוחלו

  .תזכיר ותקנון ההתאגדות של החברה •

 .כל דין אחר •

ולפיכך היא כפופה לחוק החברות הממשלתיות " חברה ממשלתית"נה החברה הי

הנחיות ועדת השרים לענייני , להוראות רשות החברות הממשלתיות, 1975 -ה"התשל

כלכלה והיועץ המשפטי לממשלה והוראות השר הממונה עליה לפי החוק שהינו שר 

  .המשפטים

פה לביקורת מבקר המדינה וכפו" גוף מבוקר"הינה , "חברה ממשלתית"החברה בהיותה 

ופעילות בנק , י מבקר פנימי"פעולותיה מבוקרות ע, כמו כן. ונציב תלונות הציבור

כפופה גם לביקורת הפנימית בבנק , כמעניק לה שירותי תפעול וביצוע השקעות, הפועלים

  ולהוראות הפיקוח על הבנקים בבנק ישראל

 הסכמים מהותיים .16

  .לצורך תפעול הקופה לת ובין הבנקקיים הסכם ניהול בין החברה המנה

 הקופהלטיפול בהשקעות  מ"ניירות ערך בעקיים הסכם בין החברה המנהלת לבין פסגות 

  .שבניהול החברה

 הסכמי שיתוף פעולה .17

  .יםשיתוף פעולה אסטרטגי מיאין הסכ לקרן

 הליכים משפטיים .18

  אין הליכים משפטיים שהחברה המנהלת צד להם

 עדים ואסטרטגיה עסקיתי .19
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גם בעתיד על  תוך שמירה העמיתיםכוונת החברה המנהלת להמשיך ולפעול לטובת ב

  .וכפי שהיה בעבר ,שבניהולה קרןרמתו הגבוהה של השירות והניהול המאפיינים את ה

י גופים המתמחים בכך "נהל את תיקי ההשקעות עולהמשיך החברה המנהלת תשאף ל

  .בניהול איכותי וברמה גבוהה ככל האפשר

  פתחות בשנה הקרובהצפי להת .20

למעט המשך התמקצעות בנושאי , תוכניות החורגות ממהלך העסקים הרגיל לחברהאין 

  . השקעה והמשך פעילות להסברה ושימור עמיתים

 בגורמי סיכון דיון  .21

  נזילות חשבונות העמיתים  

משך החיים הממוצע של חסכונות העמיתים  77.72%בקרן כ שיעור הכספים הנזילים 

השקעת הקרן בנכסים המוגדרים כנזילים . שנים 1.75ם הבשילו הינו בקופה שטר

  . משמשת בעיקרה לתשלומים שוטפים של משיכות עמיתים

  .בתקופות מסויימות רמת הנזילות תהיה גבוהה מהמינימום הנדרש, יחד עם זאת

סחיר נזיל וההרכב השקעות הקרן בחלק ה, על מנת לשמור על רמות נזילות גבוהות

  .מנכסי הקרן  90%-כמהווה 

  סיכונים תפעוליים

קיימים הסיכונים התפעוליים בכל הקשור , כחברה המנהלת השקעות של כספי עמיתים

יחד עם זאת הכספים מנוהלים . העברתם ושיערוך כספי העמיתים, להפקדות הכספים

כמו כן קיימת בקרה . י מערכת המחשוב של הבנק אשר מבוקרת באופן קבוע ושוטף"ע

הן במערכת הסינוף של הבנק והן באגף קופות הגמל , ההיבטים של קופת הגמלבמגוון 

  .במטה

  סיכונים מאקרו כלכליים

בפעילות הכלכלית במשק  האטה. החברה פועלת בתחום החסכון הפנסיוני לטווח הארוך

ולכן להקטין את הכספים , עלולה לפגוע בהכנסה האישית הפנויה של משקי הבית

הפקיד בקופות או לחליפין להגדיל את הכספים הנמשכים על ידם שמשקי הבית מוכנים ל

התפתחויות מעין אלה עלולות לפגוע בחברה שכן דמי הניהול הנגבים על . מקופות הגמל

  .ידה נגזרים מההיקף הנכסים שהיא מנהלת

  יכונים בשוק ההוןס

  .ל"כספי העמיתים מושקעים בשווקי הכספים בארץ ובחו
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תנודתיות זו . ל"וקי הכספים בארץ ובחווהמאפיינת את ש החברה רגישה לתנודתיות

שינויים בשערי המניות בחברות . שלחברה אין שליטה עליהם, מושפעת מגורמים רבים

שערי מטבעות ושעורי אינפלציה  עשויים להביא , שינויים בשערי ריבית , ל"בארץ ובחו

  .ת החברהי החברה ובכך לקיטון בהכנסו"לירידה בהיקף הנכסים המנוהל ע

דוח ניהול "פרוט נרחב על סוגי הסיכונים בשוק ההון ראה בסקירת ההנהלה בסעיף 

  ".סיכונים בהשקעות

  סיכונים משפטיים

סיכון להפסד כתוצאה מהעדר אפשרות לאכוף באופן משפטי קיומו של סיכון משפטי הוא 

יות הנגזרות חוסר מידע ונתונים לאמת ולעקוב אחר התחייבויות או זכויות פיננס ,הסכם

  .וכן סיכון להפסד בתביעה שתוגש על ידי העמיתים ,מהסכם

לליווי ישיבות , ביועץ משפטי לקבלת שירותים משפטיים שוטפים רותנעז קרןהחברה וה

   .הדירקטוריון

  טעמי הציבור

ארוך מושפעים ממכלול רחב של  חטעמי הציבור בנוגע להעדפות השקעות בחסכון לטוו

למכלול . מצב תעסוקה ומצב שוק ההון, הטבות מס, שאי חקיקהגורמים בין השאר נו

  .גורמים אלו יכולה להיות השפעה מהותית על טעמי הציבור והצבירה בקרן בהתאם

  רגולציה שינויים ב

היא ולפיכך , שונים רגולאטוריםפיקוח ואישורים מטעם גורמים ל כפופה החברהפעילות 

יניות המוכתבים על ידי גורמים אלו ומשינויי היות מושפעת ומוגבלת משיקולי מדלעשויה 

הסכנה העיקרית מבחינה זו הוא שינוי רגולאטורי אשר יפגע בפטור ממס . חקיקה בתחום

קיים חשש כי יבוצעו שינויים רגולאטורים אשר יפגעו  .שניתן להפקדות לקרן השתלמות

 .בפטור ממס שניתן להפקדות לקרן השתלמות

 ידי העובדבחירת זהות קופת הגמל על 

במסגרת רפורמת בכר ניתנה לעובד הזכות לדרוש ממעסיקו להפקיד כספים בגוף מנהל 

להוראות חקיקה אלו עשויה להיות בטווח הארוך השפעה על מספר . שייבחר על ידו 

 . העמיתים בקרן ועל סך נכסיה

  פגיעה באמינות החברה

במיוחד ( הקרןקיימים של  בשימור עמיתיםמהווים גורם חשוב הטוב ושמה  הקרן מוניטין

עלולה , הקרןפגיעה במוניטין . הפקדות של עמיתים חדשיםבוכן , )לאור רפורמת בכר

  . היקף נכסיה ומספר העמיתים בה, הקרןלהשפיע על פעילות 
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  הערכת החברה לגבי מידת השפעתם של הסיכונים על החברה 

 השפעה גבוהה השפעה בינונית השפעה נמוכה סוג הסיכון

   X  טות שלטוניותהחל

  X  סיכונים תפעוליים

  X   סיכונים מקרו כלכליים

  X  סיכונים בשוק ההון

   X סיכונים משפטיים

 X    טעמי הציבור

   X  שינויים ברגולציה

 X    חופש בבחירת הקופה

 X    פגיעה באמינות החברה

 

  



 למשפטנים השתלמות קרן לניהול החברה

  מ"בע

  

הדירקטוריון דוח  
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חסנחרתחחכרחשי,ררייןכייניןכ Sסא(א.

,ילי . 1

ממשלתיותכחברההוקמה"הקרו")(להלן:בע"מלמשפטניםהשתלמותקרן

ואיגודישראלמדינתביןקיבוציהסכםבעקבות 1971אוקטוברבחודש

~פטנים. Iהמ

שערותילקרןמעניקבע"מהפועליםבנקרים. Dשכדיןעורכיהםהקרןעמיתי

החברה,תקנוןלפיהעמיתיםוחשבונותהקרןחשבונותניהולהכולליםגול Jתפ

דוו.כללהוראותובכפוףוהוועדות,הדירקטוריוןהחברה,הוראות

גמל),(קופותפיננכ~יםשירותיםעלהפיקוחלחוק )ו( 86לסעיףאם Jבהך

החוקכניסתערב(:תאגידשהתאגדהגמלקופתכינקבע , 2005-הת,~ס"ה

תאגםד.עודתהיהול}ומנהלתחברהבידיבנאמנותתנוהללתוקף,האבזור

מבני-נוי Dש 31.12.2009ביוםהושלםלעיל,האמורהסעיףלהוראותאם Jבהך

קן-ןשלמנהלתלחברההחברהפוצלה 1.1.2010מיוםשהחלכךבקרןארגוני

וזאתהמנהלת,החבך-הבידובנאמנותשמנוהלתהשתלמותולקרןלמות TIהש

לדרישותובהתאםוחסכוןביטחוןההון,שוקאגףעלהממונהלאישוראם Jבהך

הדי~.

זוסוזויתזוחגרזושיזוסויותגעיירט Iפיר . 2

הצבעהבזכויותאחוזמניותסוגהמניותבעל

50% )*( 

500/0 )**( 

100% 

כשרשמכהןמיבידםמוחזקתוהיאישראלמדינתע"ינרכשההכרעהמנית )*(

א'הנהלהמניותישראלמדינת

ב'הנהלהמניותהמשפטניםאיגוד

העבודה.

איגודוראשיה(:לליתהעובדיםהסתדרותנרשמוהמשפטנים,איגודבשם )**(

ההשתלמות.קרןהקמתבמועדהמי~פטנים
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ןנזולת Dחחחג,ייחידיעלחוכנוחלותלקופו"שישחאישוריןכ . 3

כספיםעלחלהאישורלשכירים.ענפיתהשתלמותכקרןאושרהפה Iהקו

מסלתקנות 19בתקנההקבועיםולתנאיםלשיעוריםבהתאםלקופה~ולמים Jהמ

מכוחבתקנותאו 1964התשכ"ד··גמל)קופותולניהוללאישור(כלליםםה Iהכנ

אישורמספרהאמורות.התקנותבמקוםשיבואוהאמור,לחוק 22סעין)'

הוא:המ()לולים

 292כללי-מסלול ..

 1454מנייתי-מסלול ..

 1455מניות-ללאמסלול ..

 .לעת)מעת(מתחדש 2012בדצמבר 31ליוםעדהי[והגמלקופתאישורתוקוף

tןוכנחלתחחגרחידיעלחסנוחליtכחעוכיתיtנחשגונותר Sוכס( . 4

 2011שנתלסוףנכוןהעמיתיםחשבונותמס(!ר

מס'מס'

סה"כחשבונותחשבונות

חשבונותם Dעצמאישכיריםמסלול

 4,524 4,524כללימסלול
 21 21מנייתימסלול
 27 27מניותללאמסלול

 4,572 4,572מנוהליםחשבונותיכ Iסה'

חוכנחלתחחגרחיךיעלחוכנוחליסחנגסיסף Iחיק . 5

היקףהיקף

נכסיםנכסים

12/2011 12/2010 
ש"חאלפימסלול

 399,862 389,368כללימסלול
 2,227 1,562מנייתימסלול
 4,728 6,122מניותללאמסלול
 406,817 397,052מנוהליםנכסיםסה"כ

שיעור

השינון

אחוזים

- 2.620/0 
- 29.860/0 
29.480/0 
-2.40/0 

חשנחחוכנחלתחחגרחגתקנו,שנעשושונ\~ויס . 6

הדוח.בשנתהמנהלתהחברהבתקנוןשינויים:ערכו Iלא
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I .ווכנחלתחחגרחעסקיוכ~גגi

תחגרתעסקייכ~ב: . 1

הקופה.ניהולמלבדאחרתפעילותאיולחברה

החברה:שלהכספיהמצבעלהדוחלהלן

שוטפיםים Oנכ

בבנקיםמזומונים

מראשהוצאות

שוטפיםב.לתיים Oנכ

קבוערכוש

O הנכסיםכילר

שוטפותהתחוויבויות

לשלםת Iהוצא

מראשהכנסות

למשפטניםהשתלמותלקרוהתחייבות

O ההתחייבויותכלר

עצמיהוו

O עצמיוהווההתחייבויות ~,כר

31 

בדצמבר 31

2011 
ש"חאלפי

322 
13 

335 

335 

310 
13 
12 

335 

335 



זופעיל,תת,~יא,ת . 2

ל.כ(ובשיםענפיתגמלקופתשלמנהלתוכחברההחברהלתקנוןבהרנאם

 Jו IOהכבכלרווח.למטרתשלאהינההחברהפעילותגמל),קופותחוקלהוו-אות

 .בפועלהוצאותבסיסעלהמחויביםניהולמדמינובעות:רה 1הח

החברה:שלהכוללהרווחעלהדוחלהלן

לשנה

שהסתיימה

ביום

.כדצמבר 31

1 ' 201 

ש"חאלפי

הכנסות

 1,741הגמלמקופתניהולדמי

הוצאות

ניהולדמי

וכלליותהנהלה

ההוצאותכל Iסך

542 

1,199 
1,741 

הדוחלתקופתנקירוורו

ד,כזו,תייסאיוועיtנ . 3

כלליל Iמסל

וועדתהדירקטוריוןע"יהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלתהקופה

כ-שלבהיקףבארץמניותנרכשוהפעילותבמסגרתהשנה,במהלךהשקעות.

נרכי~וכןכמו . 1i!.Iמיליוני 15כ-שלבהיקףבארץמניותונמכרו li!.Iמיליוני 15

יל Iבחוסלותעודותמניותונמכרו li!.Iמיליוני 15כ-שלבהיקףבחו"לסלתעודות

חובאיגרותנריכשוהקונצרניפעילותבמסגרת . 1i!.Iמיליוני-3כשלבהיקף

 ··כשלבהיקףקונצרניותאג"חונמכרו li!.Iמיליוני-31.2כשלבהיקף""'ניות Iקונצ

 . 1i!.Iומיליוני 8.5
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צמודותממשלתיותחובאגרותנרכשוהממשלתיבאפיקהפעילותבכ(סגרת

-6 :(שלבהיקףצמודותממשלתיותחובאיגרותונמכרו rillמיליוני-6כשלבהיקף

 rillמיליוני 26כ-שלבהיקףשקליותממשלתיותאג"חנרכשוכן . rillמיי~יוני

נרכשובנוסף, . rillמיליוני 21כ-שלבהיקףשקליותממשלתיותאג"חונrבגכרו

 . rillמוליוני-15כשלבהיקףמק"מים

מנייתימ()לול

חובלאגרותגבוההחי~יפהרמתעללשמור Iהקרהמשיכההשנה,במהלך

משיכ~ת Iלהפקדותבהתאםמקיימיםנרכשוזופעילותבמסגרתממשלתיות.

במסלול.העמיתים

מניותללאמסלול

החשיפהזו,בשנהלמניות.גבוההחשיפהרמתעלהקרןשמרההשנה,במהלך

עםבתיאוםנעשהזהמהלך .-750/0-800/0כעלעמדהלמניותהממוצעת

המניות.לאפיקזהחשיפהשיעורלשמרומטרתוהעמיתיםומשיכותהפקדות

ז\יכאזותאריןלאחראירועיtנ . 4

בחברהלדירקטורסולברגשיעו"דמונה 2012ינוארחודשבמהלךא.

המנהלת.

כלכלןמחקרשרותי"אנטרופיחברתנבחרה 2012ינוארחודשבמהלךב.

בו-משרדבמקוםמניות,בעליבאסיפותהקופהאתשייצגלגוףבע"מ"

 .בעברהקופהאתייצגאשרושות',ארזנפתלי

תחנותשרחתשקעתליכדינייןנוותקשרוכוכשק,רגליותtותפ\זחןיונוג.

גלגליןתתתפתחןי," . 1

החברהפעולותעלוהשפעתובמשקהגלגליותההףנפתחויות

שלההתמודדותהמשךעלמלמדת-2011בהמאקרותמונתהמאקרו-תמונת

משברהיההשנההם Iנ Iבכשהבולטשוניםמשבריםעםהעולמיתהכל.::לה
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נוכורתלהאטהה 1הבי}מהמשברשנגזרההצנעמדיניותבאירופה.החובות

הפחתותבנוסף, .-2011בכברמיתוןנרשםאףמהמדינותובחלקשם[יחה (fבצ

במנהיגותהאמוןמשבו-עללימדובאירופהשונותומדינותארה"בשלרוג Iהדי

ירודהגםנרשמההסחורותמחיריירידתעםהמפותחות.מהמדינותניכריק 1בח

לכךהובילהוזוהשנהשלהשנייההמחציתבמהלךבעולםהאינפלציהצי lnבל

אוסטרליהאירופה,כמומפותחיםובמשקיםהמתעורריםהמשקיםשבן-וב

בה.לירידהבריביתמעליהכיווןשינתההמוניטריתהמדיניותוישי-אל

 4 ·. 80/0ב-הסתכמהבישראל-2011בהצמיחההלמ"סשלמוקדםאומדן~י Iעל

מנועי . 5.1 %ב-גדלהעסקיוהתוצר ) 2010בשנתהצמיחהלשיעור(בד~מה

 2010לעומתהשנההאטוהפרטיתוהצריכההייצואבמשק,העיקריים[יחה (fהצ

 J(לעומובלבד 3%ב-צמחיהלומים)(ללאם Dוהשירותהסחורותייצואכא!('ר

 5.3%(לעומת 4%ב-עלתהפרטיתלצריכהשההוצאהבעוד )-2010ב 10.7%

שלעלייה(לאחר 15.8%ב-השנהעלוקבועיםבנכסיםההשקעות .) 20 "-10ב

שיעורשלבירידהשהשתקףהשיפורנמשךהעבודהבשוק .)-2010ב 13.6%

העבודהכוחמסךהמובטלוםשיעורכך,המועסקים.במספרובעלייההאב:טלה

אבטלהשיעורלעומת ) 2 ) 111שלהראשוניםהרבעונים 3(ממוצע 5.80/0ל-נ Jהגי

 . 2010במהלך 6.6%שלממוצע

כדלקמן:היו 2011בשנתבבורסההסחיריםהערךניירותבמדדיהשינויים

שגתסיכוםרביעירבעון

2011 2011 
 22.10/0- 3.70/0הכלליהמניותמדד

 23.7%- 5.6%מביותיתר

 20.1%- 0.9% 100ת"אמדד

 18.2%- 0.7% 25ת"אמדד

 8.6%- 0.1%-להמרהאג"חמדד

 2.5% 1.1%כלליאג"חמדד

 2.2% 0.0%לצרכומחיריםמדד

 .: 2.2%ב-הסתכם-2011בהאינפלציהשיעור-לצרכןהמחיריםבמדדגיי Iהש

סעיוףומהתייקרות 5.1 %ב-הדיורסעיףמעלייתנבעההמחיריםעלייתעיקו"'

בלבד. 1.3%ב-עלההדיורסעיףבניכויהמחיריםמדד . 3.9%ב-דירהאחזקת

 JIבשנהשקלפוחתהמט"ח,בשוקהדולר-מולאלהשקלשלהחליפין 8-שע

סלמול-4.8%ובהיורוכנג,ד-4.20/0בהדולר,לעומת 7.70/0שלבשיעור 2כ) 11

 IL!J 3.821שלרמהעלהשנהבסוףעמדהדולרמולהשקלשלשערובעות. tהמכ
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הנסקהתבתקופהים Iיקר 11ההמטבעותמולהשקלשלההיחלשותמגמתר. L1לדו

במעברמדובר ה.!\ Iלמעהמתעוררים.למשקיםהשייכיםמטבעותהרבהנה uאפי

משקיםשלמטבעותבמכירתכללבדרך(המלווהסיכוןלנכסי~יפה Jמח

כבוומקלט""מטבעותכ\;וןלסולידייםהנחשביםלאפיקיםומעברנוררים) Jמת

וודאותהאיל}~ווירתשתרמואירועיםמספררקעעלזאת,היפני.והיןהדו,~ר

באירופה.החובמשברשלהחמרתוובראשם-2011בהעולמיתכלה Iבכל

רקעעל , 2011ל Iשזונה Uהראהמחציתבמהלך-הריביתשעריהתפתחות

לשנההאינפלציוניותבציפיותגםשהשתקפההאינפלציונייםבלחציםעלייה

--האינפלציהיעדשלהעליוןלגבול(מעללתקופהבממוצע 3.3%עלשעבודו

התקופה,שלכשבסיכומהמדודות,ריביתבהעלאותישראלבנקהמשיך ,~) 30/0

השנה,שלהשנייהבמחצית . 3.250/0שללשיעור 1.25%ב-הועלתההריבית

התרבותרקעעלהיתרביולהיחלש,החלוובעולםבארץהמחירים uלחצ

החברתיתלמחאהגםבנוסף,אירופה.שלבהובלתהגלובליתלהאטהם Iנ 'yהסי(

על(בפרטמחירים Iהעלממתנתהשפעההייתההאחרוןבקיץשפרצההמקומית

הסיכוניםוהתגברותהאינפלציהבלחציהשינוירקעעלבמדד).המזוןסעין)

ון, Iכיהמוניטאריתהמדיניותשינתהבעולם,המשברבשלהמשקלצמיחת

השנהבסוףהריביתור 11(שיאחוזחצסשלמצטברבשיעורהופחתהכית Lוהרי

המחציתבמהלךנרשמההאינפלציוניותבציפיותגםבמקביל, .) 2.75%עלעמד

 . 2.1 %שלממוצעלשיעורירידהיה IIהשנ

שלריאליבשיעורגדלוהמדינההכנסותהתקופה,במהלך-הממשלתיהגיריעוו

 2011בשנתנטושראי lI ~מתןללאהכוללהגירעון . 2010לשנתביחס 4.1 %

התכנוןלעומתמהתמ"ג, 3.3%שהםשקלים,מיליארד 28.6בסךהסתכם

מהתמ"ג. 3%שלגירעוןשלהמדינהבתקציבהמקורי

הסתככוהתשלומיםמאזןשלהשוטףבחשבווהעודף-התשלומים Iמאז

דולן"מיליארד )(.-86בהנסקרתבתקופההראשוניםם Dהרבעונשת Iבשל

ועודף 2010 תנ.!\ Iבדולרמיליארד 6.5שללעודףבהמשךשנתיים)(במונחים

בשנתהשוטףבחשבוובעודףהחדההירידה . 2009בשנתמיליארד C.7 (של

בחשבוולגירעוןמעודףמעבו-בעיקרמבטאתהקודמותהשנתייםלעומת 2 ~ 011

ועלייהההכנסותחשבוןשלבגירעוןקלהירידהידיעלשקוזזהיחדהסחורות

הסחורוח:,נחשבוןהגירעוןעלייתהשוטפות.ההעברותחשבוןשלבעודףקלה

ביבואהגידולהסחורות.יבואשלניכרתבמידהעלייהעקבבעוקרנגרמה

דלקגלם,מוצריצריכה,מוצרייבואזהובכללהעיקרייםהרכוביםבכלהשתקף

השקעה.ומוצן-י
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זוד,ח(תק'פתזוזו'י(ש'קטזוותי,תזותפ~תח,י'ת . 2

ם, Iהממשלתיהאג"חבמדדיבשינוייםתמכולעילהמתוארותות Dההחכפתחו

להלן:כמתוארוהמניותהקונצרניח Uהאג'

 fהאג"ומדדעילההנסקרתבתקופה-מדדצמודותממשלתיותאג"ר)

שבים) 0-2 (הקצריםבטווחים . 4.3%שלבשיעורהמדדצמודותהממשלתיות

 3.1 %שלעליהשנים) 2-5 (הבינונייםבטווחים , 2.3%שלעליהו:ה Iנרש

 . 4.80/0שלעלייהנרשמהשנים) 5-10 (הארוכיםובטוווחים

הממשלתיותג"ח I[ }מדדעלההנסקרתבתקופה-צמודותלאממשלתיותאג"רו

 . 20/0ב-עלווהגילונים-5.9%בעלוהשחרים . 5.20/0שלבשיעורצמודותהלא

עלייהנרשמההארוךכשבטווחהטווחים,כללאורךהייתהבשחריםה Dהעלי

 . 7.60/0שלחדה

כשמדד 118.2%שלבשסעורהנסקרתבתקופהירד 25ת"אמדד-המניותשוק

השקעהסקטורהסקטורים.בכלנרשמוהירידות . 20.1 %ב-ירד 100ת'יא

ראשית,סיבות:מספררקעעללרעה,התבלט , 41 %ב-שירדואחזקות

במדדיםלתנודותרגישותוולכןגבוהבמינוףמתאפיינותבסקטורהחברות

בעליהןכלפיהשלילי tהסנטימנכשנית,יחסית.גבוההבבורסההמובילים

המחאהאירועירקעעלבסקטורהחברותשל"טייקונים")לעיתים(המ(:ונים

לבסוף,אלו.חברותשללמניותבביקושיםהואאףפגעבקיץ,שפרצההחברתית

מני~תמחיריעלשליליתהשפעההייתהבמשקהריכוזי~תוועדתלהמלצותגם

רן Iכמתןריאליות, Iפיננסיותאחזקותפיצולכללושהןמשוםהיתר,ביויר, rהמג

מרחבוצמצוםהאחזקהבחברותהשליטהבעליחשבוןעלמיעוטמניותת Iי 7לבע

הממוצעהיומיהמחזוראלה.חברותידיעלממונפותרכישותשלהאפ'~רויות

ב-הנמוכהרמה , fi!Jמיליארד 1.73ב-הסתכםוהמיריםבמניות J 2011בשנו

3% . 1 ei והמירםםןבמניותההו~גיוסי . 2010בשנתהממוצעהיומימהמחזור

שנתלנתוניביחס 53.20/0שלירידה , fi!Jמיליארד-6.0ב 2011בשנתהסת,כמו

0 01 ~~. 

בעולםההוןבשוקיבולטיםנים Jאירו

משבר·היוהמקומיהמניותשוקעלגםשהשפיעובעולםהבולטיםעים Iהאיר

 : nהחברתילמחאהגםבנוסף,בארה"ב.הדירוגוהורדתבאירופההחובות

 ל,\(הכיווןעלשליליתהשפעההייתההערביבעולםהיציבותוחוסרבישר·אל

בישראל.המניותמדדי
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בעלייתביטוילידיבאוהשווקיםשלהאמוןואבדןהאירובגושהמשברהידרדרות

ממשלך[הבינהל Dבאפרהבעייתיות.המדינותשלהחובאגרותעלתשו~ןות

א·ןששררוהגבוהותבתשואותחובהאתלמחזרעודתוכללאכיווגל Jפור

לקבלתבקשהוהגישה ) 8.8%שלבתשואהנסחרשנים-10ל(אג"חבשווקים

בהמשךובאירלנד.ביווןאזעדותמכה-2010בשהוקמההסיועמקרןסיוע

האירו,מגושכשליששמהוותואיטליה,ספרדשלהפיסקליתחולשתןהשנה,

באופןשפגעמהנרחבות,צנעתוכניותלפועללהוציאממשלותיהןאתהוביי~ה

המשקיעים~שות Jבחעלייהחלהבנוסף,שלהן.הצמיחהבפוטנציאלישיר

שחשופההאירופיתהפיננסיתהמערכתשלאלו,מדי[ותשלכלכליתמקר~סה

 iקפיצרהיותההתוצאההגלובלית.הפיננסיתהמערכתושלשלהןלאג'יח

 iפר Iבאירהפיננסימהמגזרקונצרניותאג"חשלהתשואותבמרווחימשמעותית

 .הבנקיםשל CDSב-ועלייההממשלתיותלאג"חביחכ'

הבליטהבשווקיםלשלםהפריפריאליותהמדינותשנדרשוהחובבמחירהעלייה

מולגרמניה(בפרטהגושאתהמובילותהמדינותביןההסכמהחוסראתגם

אח:הובילההנ"להמנהיגותמשברשלהנגזרתהסוגיה.פתרוןאופילגבי ) Jצרפו

לעלוח:האחרוןבנובמברבאיטליהשנים-10לממשלתיאג"חעלואה Iהתש

האיטלקיתהאג"חבתשואתמכןלאחרשנרשםהתיקון . 7.45%שלשיאלשיע,ור

 nהאג"בשוקהאירופיהמרכזיהבנקשללהתערבותבעיקריוחסמטה,כלפי

ירידח:בעודנזתון,היההמרכזיהבנקשלהרכישותהיקףבפועלאךכקונה,

בהערכותשחלמשיפורפסגות,שלרו j7הו;נמחלקתלהערכתנבעההתשואות

בקרב:שינו.יבשלאםלמשבר,פתרוןלמציאתההסתברותאתהמשקיעיםשל

רקע.עלובעיקראופרטיביות,להחלטותבלבד,מדיבוריםהאירופית,המנהיגות

המערכח:שלהנזילותלשיפורהאירופאיהמרכזיהבנקשביצעמהל(:ים

 .באזורהבנקאית

מול(רפובליקאיםהפנימיתהפוליטיקהבתחוםהיייכוחיםבארה"בגם

קיצוציםלהובילהלבןהביתשלהיכולתוחוסרהחובסוגייתסביבדמוקרטים)

בפעםלהוריד, S&Pהדירוגסוכנותאתאוגוסטבתחילתהובילוים Dעתיד

 .+ AAשללרמהארה"בשלהמושלם AAAה-דירוגאתבהיסטוריה,הראי~ונה

נשארוארה"בממשלתשלהאג"חתשואותהדירוגהורדתלמרות·את, rעם

אחוזים.-2כשלנמוךנור lJבשי

ובמגמהבתשואותבעלייההתאפיינההנסקרתהתקופה-קונצרני nאג"

והתל- 20התל-בונדמדדשל ) SPREAD (התשואותמרווחבמחירים.מעורבת

37 



במהלך 1.06%וב- , 1.2%ב-התרחבהממשלתיותהחובאגרותמול 40בונד

החובאגרותמדדבהת>?מה. , 2.88%ו- 2.64%עלבסופהועמדהשנה

התל-מדדלעומתו 1.8%ב-ירדלצרכןהמחיריםלמדדהצמודותהקונ:צרניות

מתוןבשיעורעלה 20התל-בונדמדדתקופה.באותה 5%ב-עלההשקליבונד

 ל~,בשיעורשירד 40התל-בונדמדדלעומתהנסקרת,בתקופה 0.7%של

1.6% . 

ירידה , i!J'1ליארד Iנז 40.6אג"חבאמצעותהעסקיהסקטורגייסהשנהבמהלך

חידקייעדתהמלצותשללתוקףכניסתן . 2010לשנתביחס 5.3%של

בהנפקותלרכישותבאשרהגבלותבמספרהמוסדייםהגופיםאתהמךוייבות

סדרותשלההנפקותבמשקלמשמעותיתלירידההביאההקונצרניבאפיק

היוהחובבגיוסיהשנהשבלטוהסקטוריםההנפקות).מסך 40%-כ(\ות Uחד

הסחירות.הא~;"חמגיוסי 60%כ-שגייסוהתקשורתוחברותם Iהבני~י

זוגספייזנחזוחותתאריןלאחרכמשקגלגליותחת~~תחוי'ת . 3

ינוארבחודשבישראל.ההוןבשוקימעורבתמגמהנרשמההשנהית 7מתחי

 tJ\חודבמהלךלם II ~העולמיתלמגמהבדומההמניותבמדדיחדותעליותנרשמו

 Tירידוובעולם)העליותלהמשך(בניגודהמקומייםהמדדיםרשמופברואר

ות IUDדרלהעלאתוהציפיותהריכוזיותועדתמסקנותפרסוםרקעעלשען'ינו

 25ת"אהמניותמדדיהנסקרת,התקופהבסיכוםישראל.בנקשלההון Tהלימוו

ומדד-0.4%בעלההיתרמדדבהתאמה. , /2.8oוב-ס-1.2%בעלו l 1001ות">

 nהאג"במדד 0.7%שלעליהנרשמהבמקביל, .-9.4%בעלהכנולוגיה I [ת"א

 . 60בתל-בונד 2.2%שלועליהלתיות IUהמנו

התעסוקהדו"חהעבודה.בשוקבעיקרשיפור,להציגהמשיכהארה"בכלכלח:

ירדכך,בתוךארוי:ה.תקופהמזהביותרהחיוביהיהינוארבחודששפור()ם

הקודמים.בחודשים~חלו 1לירידותבהמשךאחוזים, 8.3לכדיהאבטלהשיעור

לאחרלהתכווץ.המשי(:והאירוגושבמדינותהכלכליתהפעילותנתונימנגרז,

ן Iליושנייהסיועתוכניתהאירוגוששלהאוצרשריאישרומתמשך,ומת~מש~"

באירופההפוליטיתהמנהיגותשלהקושיזאת,עםאירו).מיליארד 1301 )("ע(

איטליהכמובגושנוספוחנבמדינותשיתמכופתרונותעלמהירהלהסכמהלהגיע

מתוך 9שלהדירוגהורדתעל S&Pהדירוגחברתשללהודעההובילהוספרך'

דרגות.שתיעדבדרגההאירוגוש-ינות rמ 17

לבנקיםניתנהבמסג.רתודצמבר,בחודש ECBה-שביצעהמוצלחהנזילותמכן'ז

הביאשנים, 3\ל Uח II\:Iלנמוכהבריבותללוותהאפשרותבשת Dהבי fברך
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ו(:ןאשראי,מחנקהתפתחותמפניהחששותלהפחתתהאחרוניםבחו·רשיים

מדינותשלהחוב~/גרותעלבתשואותמשמעותיתלירידהבעקיפיןהבי~א

אירומיליארד 501ל-סקרוב ECBה-הלווהבסה"כהאירו.בגושהפן-יפריה

-530כשלבהיקףפברוארבסוףבוצענוסףד~מהמכרזהמכרז.במכ)גרת

 2012מתחולתהפיננסייםבשווקיםחיובילסנטימנטהמעבראירו.מיליארד

ב-הדולרלהיחלשותובישראל-1.8%בהדולרמולהאירולהתחזקותהובילו

השקל.מול 0.8%

 Tהמניון(מדדולם 1Jבהמניותבשוקיהשעריםעליותהנסקרתהתקופהבמהלך

 Tהמתונוןהעליות lJרקעלהתבלטו ) 10.8%שלבשיעורעלה MSCIשלהעוי~מי

ההוןלשוקשרלוונטיותסיבותממספרנובעהזההפערהמקומי.המניותבשוק

 Tלפירטוןגורמים Dקטורי Cכבמספרשוניםרגולטורייםצעדיםראשית,המקומי.

שניחכ,הקבלן)..כדי Iעכר t\והעלאתמינימום,שכר(העלאתההוצאותבצדלגיד·ול

 Tהפירמוןשלההכנסותבצדגםפוגעיםשהוזכרומאלואחריםרגולטורייםצעדים

כךבגמל)הניהולדמיהפחתתהתקשורת,בשוקהרפורמההריכוזיות,רת r(ווע

שלההשפעהגםקיימתלעיל,האמורלכלבנוסףנפגעה.החברותשרווחיות

הגיאו-בגזרהות 10החשמפלסעלייתוגםהחברותעלהחברתותאה Wהמן

לשוקלהיחשףזריםמשקיעיםמעודדתאינההאיראנימהאיוםכתוצאהפוליטית

המקומיים.המשקיעיםאתממנומרחיקהואףהישראליההון

עלשעמדולאחרפברואר,בחודש 2.7%לכדיהגיעוהאינפלציוניות~יות Iהצי

נותרלצרכןהטחירים דד{('מנגד,בהתאמה.ובינואר,בדצמבר 2.3%ו- 1.90/0

עמדהאחרוניםהחודשים 12ב-לדצמבר.בדומהינואר,בחודששינויללא

בחודשיםהנמוכיםהמדדיםלמרותאחוזים. 2.0עלהאינפלציהשיעור

גרמוישראלבנקש'להריביתוהפחתתהחשמלהנפט,מחיריעלייתרונים, Wהאן

בתשואהביטוילידישבאמההמשקיעים,שלהאינפלציוניותבציפיותלעלייה

השקלי.זהפניעללמדדהצמודהאפיקשרשםהעוירפת

חודי~שריביתלאחר:וי, Iשיללאמרץחודשריביתאתהותירישראלבנק

הריביתמהורדתתוצאכפועל . 2.50/0לכדיאחוזנקודת 0.25ב-הורדהפברואר

הריאליתבריביתהירידהנמשכהלאינפלציה,בציפיותומהעלייהדצמברלחו·רש

הפכההריאליתהריבין[פברוארבחודשכאשרופברואר,ינוארבחודשים

לשלילית.

 . 04/03/20112ועד 3111212011מתאריךהתקופהעבורנכונההסקירה
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חגטיקופותגענףוחתפתחויונוטג(ץות tן

גללי . 1

לשוויוהגיע-4%בכ 2011בשנתקטןההשתלמותוקרנותהגמלקופותשוק

 Tמיוחסןהנכסיםבהיקףהירידהשלמרביתה . ri!Jמיליארד-294כשלכולל

השליליות.ואות ItJלת

לפיצוייכו,ואישיותלתגמוליכןבקופותש"חמיליארד 160כוללותאלהגמלקופ~ת

 Tמרכזיוןבקופותש"חמיליארד 21כ-השתלמות,בקרנותש"חמיליארד ' 112

אחרות.למטרותקופותשלש"חן Iמילי 791-וכלפיצויים

מיליארד 220מ- ! 300/0מ-בלמעלההענףשוויגדל 2011-2009השניםבין

 . 2011שנתבסוףש"חמיליארד 294לכדיעד , 2008שנתבסוףש"ךן

 2011בשנתהגיעההגמלקופותכללשלברוטוהנומינליתהממוצעתהת/\:!.ואה

 . 2009בשנת 28.58%ו- 2010בשנת 9.90%לעומת 2.98CJb-ל-

בשיעורהמצטברתברוטוהנומינליתהתשואההייתה 2011-2007השניםבין

 . 4.1 %שלממוצעתשנתיתתשואההמבטאת , 220/0

כחקיjכזושינ~~ייtכ . 2

 2011בשנתשהוצאומוסדייםגופיםחוזריתמציתלהלן

חקיקה

התשע"א-חקיקה),(תיקוניההוובשוקהאכיפההגברתחוק . 1

חוקאתמתקןוק rlה . 2011באוגוסט 17ביוםברשומותפורסם : 2011

חוקואת 1981התשמ"א-(ביטוח),פיננסייםשירותםםעלהפיקוח

החוק . 2005-ה" oהתשגמל),(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוח

באוצר,ן Iההשוקעללממונהרבותמנהליותאכיפהסמכויותמעניק

נוש}~י-הנחיותמפריעלכספייםעיצומיםהטלתחקירות,ניהוללרבות

-י Iעיקביטוח.אושיפויעלאיסורתוךההון,שוקבתחוםועובדיםמשרה

העיצומיםסכומיהגדלתהם:גמלקופותבחוקשבוצעוהשינויים

אפקטםבן,הרתעהלמכשירהכספיהעיצוםהפיכתלשםהכספיים,

העיצומיםסכומיוהתאמתההפרותחומרתשלודירוגסיווגהוספת
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הביטוחעלהפיקוחחוק Tהוראוושלתחילתוההפרה.לחומרתהכספיים

 17 (החוקשלומו Cפירמיוםשנהכספייםעיצומיםלענייןגמלקופותוחוק

ברשומות.פרסומןעםלתוקףנכנסוהחוקהוראותיתר .) 2012אוגוסט

פורסםהתיקון :-2011התשע")ו ,) 16מס'קון D(תהחברותחוק . 2

ועדתהמלצותרובאתליישםבאהתיקון . 15.3.2011ביוםברשומות

בחוקרביםם I()עיפמתקוהתיקוןהתאגידי.הממשלקודלבחינתגושן

שלואחריותועצמאותואתלהגבירומטרתו-1999ט uהתשנ'החברות,

פעולותבאישור :tהמיעוישלכוחוואתקורת Dהבוועדתהדירקטוריון

סעיפירובבחברות.השליטהגבולותאתלהגדירוכןענייניםבניגוד

ב-קרי,החוקפרסוםמתארין·יום 60תוךלתוקףנכנסוהתיקון

רקלתוקףיכנסובמהותםיותרהמורכביםהתיקונים,אולם 14.5.2011

-15.9.11בקרי,החוק,פרסוםמיוםחודשים 6בתום

-מוסדייסגופיםחוזרי

אחידמבנה , 2011-9-1מוסדייםלגופיםההוןשוקאגףחוזר . 1

(מיום:הפנסיוניהחיסכוןבשוקונתוניםמידעלהבערת

החיסכוןמוצריביןהניודרפורמתבעקבותיצאהחוזר :) 28.2.2011

והצורךהפנסיוני,הייעוץלתחוםהבנקיםשלכניסתםהפנסיוני,

השוניםהגורמיםביןוהכספיםהמידעהעברתתהליכיאתר Dלהסד

אחודה""רשומהשלכנה Lמנקבעבחוזרהפנסיוני.החיסכוןבשוק

דע Dמצרכניוכןהרישיוןבעליהמוסדייםהגופיםאתתשמשאשר

הפעולות:מסגרת Lהפנסיוני,החיסכוןבתחוםהפועליםנוספים

אתהחוזרקובעכנוסף, Lביניהם.המתבצעותהשונותהעסקיות

מוחויבמוסדיגוףו!אורישיוןבעליהאשבהתקיימותןהנסיבות

אתהמשמשוממשקמנושקלכלביחסהנדרש,המידעאתלהעביר

לממשקביחס(למעטמיידיתזהחוזרשלתחילתוהמוסדיים.הגופים

 ) 1.10.11מיוםהחל-ייעוץטרוםוממשקאחזקות

בדברהוראות , 2011-9-2מוסדייםלגופיםההוושוקאגףחוזר . 2

 :) 16.3.2011ום: o(מדי Cמו.גוףשלסחיריםלאנכסיםשוויחישוב

עלהמוחזקיםנ.:סיםשוויחישובלאופןעקרונותלקבועהחוזרמטרת

מנתעל ,) Fair Vaן ue (ההוגןבשווייםוהצגתםמוסדייםגופיםידי

אתתשקףהחוסכיםלחשבונותהפסדיםאורווחיםשצבירתלהבטיח

כללימגמתעםמשתלבתזוקביעהאלו.נכסיםשלהכלכליערכם
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שוויואתלהעדיףישפיה Iלכיום,הרווחתהבינלאומייםהחשבונאות

 Tjשיטוגילוי.מדידהלצורכיההיסטורישוויופניעלנכסשלההוגן

גוףרווחישליותרוצודקתמדויקתחלוקהמאפשרתגםההוגןהשווי

ככלל,כלכליםם.שיקוליםבסיסעלהחלטותוקבלתעמיתיםביןמוסדי

מצמים). iמצחריגיםמס'(למעטמוידיתהחוזרשלתחילתו

לקביע.["מודל , 2tJ11-9-3מוסדייסלגופיםההוןשוקאגףחוזר . 3

בהמשך :) 16.3.2tJ11 :(מיוססחירבלתיחובנכסשלהוגןשווי

מוסדי,גוףשלסחיריםנכסי(]שוויחישובבדבר 2011-9-2לחוזר

 Tחברואלההוןש~קאגףעלהמפקחשלהסמכהמהווהזהחוזר

מחיריםציטוטימאג,רומתפעלתהמקימהחברה-הוגןיייימרווח

לפרסםלהומורה-המוסדייםהגופיםעבורריביתושעריפרטניים

האמור.במודלשומושתוךביצועהוראות

לענוישןהוראות , 2011-9-4מוסדייסלגופיסההוושוקאגףחוזר . 4

הבהרה-ממ,\!לתיותלאחובבאיגרותמוסדייםגופייסהשקעת

(מיון]: 2010-9-3מוסדייםגופיםלחוזרבהמשך :) 23.3.2011(מיוס

חלקיישוםלאופןביחסהבהרותדנןהחוזרק~בע ) 14.7.2010

הואמיחוב;~ן,יגרתשלסדרההרחבת(אופןהקודםהחוזרמהוראות

מסמכיוהגדרתהחוזן-;לענייןמדווחשאינוותאגידמדווחתאגיד

הנפקה).

שוב Dויבירור , 2011-9-5מוסדייסלגופיסההוןשוקאגףחוזר . 5

החוזרמטרת-) 2f ~. 3.20 ' 11(מיוםהציבורבפגיותוטיפולתביעות

מוסדיםגופיםכנגדבתביעותלטיפולברורהכלליםמערכתלקבוע

ותקנוןהדיןהוראותפיעלהעמיתים,זכויותמימושבענייניויישובן

המוסדי.הגוף

מידעאיסוף , 20 ' 11-9-6מוסדייסלגופיסההוןשוקאגףחוזר . 6

למשיכהב.בקשותיפול tכואופןתביעותיישובלבגיסטטיסטי

 Tהוראוןלקבועהחוזרמטן-ת-) 28.3.2011(מיוסכספיטוהעברת

זהשמידעכךתבםעות,יישובלגביסטטיסטימידעאיסוףבדבר

מיישביםהמוסדייםהגופיםבולאופןביחסמדדיםשלפרסוםיאפשר

הפוטנציאלייםולעמיךניםלמבוטחיםנוסףכליויהווהתביעות,

יתקשרו.עימוהמוסדיהגוףבבחירת
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למשוךשמבקש nlללקמידעמתן 2011-9-9מוסדייםגופיםחוזר . 7

החוזר- ) 14.11.2011(מיוםהבהרה-פגסיוניממוצרכספואת

מוסדיגוףשלעובד,-שאיאותםכלליים,נתוניםשלסוגים 3מגדיר

 ) 1 (פנסיוני:שיווקאולייעוץרישיוןבעלאינואםאףלעמית,למסור

 Tכן Iמששלהמסהשלכות ) 2 (העמיתשללמשיכההזכאותתנאי

הלוואהלהעמיד Tהאפשרוןלגביהלקוחידוע ) 3 (כדסןשלאכספים

כנטית. Lשרל,ככלהוותקןןשמסרת IIובקופהלטובתו

העמ-תיוםזכויותנתוניטיוב 2011-9-10מוסדייםגופיםחוזר . 8

אתלהגדירהחוזרמטרת- ) 21.12.2011(מיוםמוסדייםבגופים

שרישוםהניתן,כ.:לטיח, Iלהבכדימוסדימגוףהנדרשותהפעולות

וניתןזמיןשלם,מהימן,יהיההמידעבמערכותעמיתיםזכויות

"פרויקטמשלביאחד'~כלמפורטזמניםלוחהוגדרבחוזרלאחזור.

עד-מיפוימודלבנייח( ;: 31.12.12ליוםעד-פעריםסקרהטיובןן:

סידור ; 30.9.13ליוםד 1י-עבודהתכניתהכנת ; 31.3.13ליום

ליוםעד-הפרויקטיום IO ; 30.9.14לווםעד-ושמירתוהמידע

30.6.16 . 

ארוךלטווחהחיסכוןנכסיסך 2011-9-11מוסדייםגופיםחוזר . 9

החיסכוןנכסיכלך Iכאתט Iומפרמציגזהחוזר-) 22.12.2011(מיום

נתחחישובלצורךסכומיהםאתמעדכןוכןבישראל,ארוךלטווח

לטווחהחיסכוןבתחוםלהחזיקאדםשרשאיהמקסימאליהשוק

ארוך·

-גמלקופותחוזרי

(תיקוןגמללקופתעמיתהצטרפותהסדרת , 2011-2-1גמלחוזר . 1

-2005-2גמלחוזראתומעדכןמחליףזהחוזר- ) 10.8.2011מיום

בהן,שינויביצועכלאוהגמל,לקופתמוטביםהוראתכיבקובעו , 5

גרפיתחתימה IIבהחתוםמסמךבאמצעותגםלהיעשותיוכל

גרפי),כקובץממוחשבבאופןהנשמרת(חתימהממוחשבתןן

-2011-10ויועציםסוכניםבחוזרהמפורטותהדרישותאתהמקיימת

מבעלהמסמכים Tהעברןאופןוייעולשיפורלשםנעשההתיקון . 4

השירותושיפורהמסמכיםהעברתזמניקיצורמוסדי,גוףאלרישיון

ללקוח.
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שינויים-גמלקופותשלחודשידו"ח , 2011-2-2גמלחוזר . 2

מתווהלגבשהיאהחוזרמטרת-) 21.12.2011ום I(מוהבהרות

וקרנוך(הביטוחחברותשלהשקעהמסלוליעבורוחדשאחידדיווח

במסלוליםנוהלים Yהנםים Iלנכבנוגעמידעיכלולזהדיווחהפנסיה.

 ) 2 (השונים;ההי~קעהקי uאפביןהנכסיםהתפלגות ) 1 (כגון:השונים

נתוני ) 3 (עברות; Iהמשיכותהפקדות,כגוןכספיםשלתנועות

ניהול.ודמיהשקעתירווחתשואה,

אתמעדכןוהוא 2012מרץחודשמדיווחהחלהחוזר,תחולת

 . 17.11.09ביוםשפורסם 2009-2-4גמלחוזרהוראות

עקרוניותהכרעותחוזרי

בשלפיצוייגענייו Iה(:רעה , 2011-4-1עקרוניותהכרעותחוזר . 1

ביוכספיםשלבהעברהאיחורבשלאוכספיםשלבמשיכהאיחור

זהחוזר :) 15.3.2011(מיוסהשקעהמסלוליביואוגמלקופות

שלאכךעלה,ביבור,לפניותביחידהשהתקבלופניותבעקבותיצא

גמלמקופת:::ספים Iשלבמשיכהאיחורבשלכנדרשפיצויםהתקבלו

מסלוליביןאוגמלקופותביןכספיםשלבהעברהאיחורבשלאו

במקריםהחלהדיומהומבהירהחוזרהקופה.באותהשוניםהשקעה

סוגיהם.לפימקרים,אותכולגבימתאימותה~ראותקובעוכןאלה

ללוחותבהתאםההכרעהליישוםעבודהתוכניתגיבשההחברה

נכונותאתבחנההחברהסיום.בשלביונמצאתשנקבעוהזמנים

הפרשההכספייםבדוחותיהוביצעהאליהשהועברוהפיצוידרישות

 .ש"חאלפי 5שלבסך

צוי Iפלענייוהכרעה 2011-4-1עקרוניותהכרעותלחוזרעדכונים . 2

שלבהעברהר Iח Dאבשלאוכספיםשלבמשיכהאיחורבשל

מיום(עדכוניםהשקעהמסלוליביואוגמלקופותביוכספיט

כולליםאלו:ים Jעדכו ) 22.9.2011ומיום 30.8.2011

כתובתופתיחת~ת Iיומתשואותפרסום ) 1 (בדברהבהרות/הנחיות

לקופההמעבירהקופה IIביןהפיצויחלוקת ) 2 (ייעודיתדוא"ל

 ) 3 (הגמלקופתשלהכנסהמסאישורמספרדיווח ) 3 (המקבלת

מסלולים.ביןכספיםהעברתבגיןפיצוי
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שפורסמותקנות . 3 ,

הציבורמקרבלדירקיטורוהוצאותגמולבדבר(כללימהחברותתקנות

-2010תשע"אתיקעו ..-1994התשנ"דהממשלתיות)בחברות

לגמוילהקשורבכלהקיוםבמצבשינוייםכוללהתיקוןהגמול")-("תקנות

החזרתשלוםלאשראפשרותנכללההיתר,ביןהדירקטור.זכאילו

נסיבותבהתקייםלדין-קטור,מיוחדגמולתשלוםאונוספותהוצאות

דירקטוריון;ישיבותממספרחריגהבגיןנוסףגמולהיתר,(ביןמסוימות

בחברהחיצונייםלדירקטוריםגמולעיון;וימיהשתלמויותבגיןתשלום

ביוםלתוקףהתיקוןכניסתנסיעות).החזרימוסדי;גוףשהיאממשלתית

12.1.2011 

מוסדיימגופיםתקנות.טיוטות

השק.עהגמל)(כלליפיננסיימ(קופותשירותימעלהפיקוחתקנות . 1

כו I [ 2011-תשע"אומבטחימ),מנהלותחברותעלהחלים

עלהחלימהשקעהכלליבנושאמוסדייםגופימחוזרטיוטת

לאפשרבמטרה-]) 13.4.2011(מיוםומבטחיממנהלותחברות

נככ)יעלהחלותמהמגבלותבחלקגמישותשלומאוזנתסבירהמידה

ולשינוייו]משתניםשוקלמצבוהתאמהולצורךהמוסדייםהגופים

 Tהוראוולקבועוהחוזן-התקנותמציעיםההון,בשוקשיחולו

משועוריחריגה )א(הבאים:בנושאיםהשקעהכללולענייןמפורטות

השקעה )ג(םדי; Iמ~גוףידיעלדירקטורמינוי )ב(השקעה;

שאי[ותאגידבאמצעותבמקרקעי~בזכותהשקעה )ד(בשותפות;

ובאמצעותו;קשורגורםעםעסקה )ו(הלוואות;מתן )ה(שותפות;

קשור.בגורםהשקעה )ז(

ניהול:),גמל)(דמן(קופותפיננסיימשירותימעלהפיקוחתקנות . 2

ההגבלהאתלבטלמציעההתקנותטיוטת- 2011-א IDתשע

בלבד,הצבורהמהיתרהלשיעוו-גמלבקופותהניהולדמיעלהחלה

מנהליםבביטוחיהנהו~;לזההניהולדמימבנהאתלהשוותוכך

ולהחילמצבירה),והןות Sשוט(מהפקדותהן(גביהפנסיהובקרנות

טוחי Bבעלוהןהגמלקופותעלהןניהולדמישלאחידשיעור

:י Lלגהניהולדמישיעוו-העלאתאתלבטלמוצעבנוסף,מנהלים.

שבשנתייםכךמדורג,למבנהלעבורוכןונכים,פנסיונריםשאירי

מצבירה. I 1.5%שלבשיעורניהולדמילגבותיהיהניתןהראשונות
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עמיתימגמל)(איתור(קו.~ותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 3

פיס Oגחוזרטיוטת[וכושנייהטיוטה--2011תשע"אומוטבים),

שגייהטיוטה-ומוטביםעמיתיםאיתורנוהלבנושאמוסדיים

ר Iליצוהיאוהחוזרהתקנותשלמטרתם- ]) 12.1.2011(מיום

שהקשרעמיתיםלאיתון-מוסדיים,גופיםאצלוישיםאפקטיבימנגנון

ליידוי{.וכןעמית,שלמותולאחרמוטביםולאיתורנותקעימם

"כאים. rהםלהםכספיםקיימיםכיהמוטביםאוהעמיתים

עצמיגמל)(הון(קופותפיגנסייםשירותיםעלהפיקוחתקגות . 4

יה Iשגטיוטה--2011תשע"אמנהלת),מחברההנדרשמזערי

] I דריבגושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטתכוJJ מחברותהוו~ות

משליםחוזר- ]) 12.1.2011(מיוםשלישיתטיוטה-ת oמגהל

מנהלותלחברותההוןבדרישותהקלותמתןשעיקריוההון,לתקנות

מפניביטחון(:ריתליצורבמטרהפנסיה,וקרנותגמלקופותשל

למימוןהוןהזרמתלחייבעלולהשהתממשותםתפעוליים,סיכונים

שוטפת.פעילות

רישומיםוניהולח Dדיוזיהוי,(חובותהווהלבנתאיסורצוטיוטת . 5

הלבגתלמגיעתיועצים, Oסוכגיםמגהלות,חברותמבטחים,של

זוטיוטה- ) 3.7.21011ם O(מי 2011-התשע"אטרור),ומימוןהוו

 Tהרלבנטיוןההוראותאתאחתמסגרתתחתומשלבתמאחדת

דיווחזיהוי,(חובותהוןהלבנתאיסורצופיעלמוסדיים"ל"גופים

איטורצוו--2001התשס"בביטוח),וסוכןמבטחשלרישומיםוניהול

וחברהגמלקופתשןירישומיםוניהולדיווחזיהוי,(חובותהווהלבנת

ותיקוניםחקיקהשינוייבראי ,-2001התשס"בגמל),קופתהמנהלת

אחרים.פיננסייםגופיםעלהחליםבצוויםשבוצעו

ו Iגמל}(ה(קופותפיגנסי·סשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת . 6

קרואוגמלקתפתשלמנהלתמחברההגדרשמזעריעצמי

מהןקובעתהטיוטא- ) 1.8.2011(מיום-2011התשע"אפגסיה),

(הוןפנסיהוקרנותגמלקופותשלמנהלותמחברותהוןדרישות

סיכוניםמפניביטוחוןכרין[היוצרותומזערי)התחלתיעצמי

פעילותלמימוןהוןהזרמתלחייבעלולהשהתממשותםתפעוליים,

שוטפת.
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(כלליטגמל)(קופותפיננסיימשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת . 7

(מיוט 2011הiתשע"א-לקצבה),מרכזיתגמלקופתלניהול

גמלקופתניהוללענייןהוראותמציעההטיוטא- ) 4.8.2011

עמיתתשלומיהפקדותלענייןהוראותזהובכלללקצבה,מרכזית

מהקופה.ותשלומיםבקופה

(קופותפיננסייםשירותימעלהפיקוחתקנות.טיוטת 8

התשע"א-עסקאות)(תיקוו),ביצועבשלישירותגמל)(הוצאות

קיימות,לתקנותבתיקוומדובר- ) 11.8.2011(מיום 2011

כלליםקביעת ) 1 (ומים: rתןבכמההוראותלהנהיגמוצעבמסגרתו

לקרנותביחסם uהחללכלליםבדומהסל,בתעודותלהשקעהביחס

בעמלתלהכיריהיהניתןבהתקיימםאשרהתנאיםבדברנאמנות,

מעברהנגביתישירה,כהוצאהסלתעודתמנפיקשמקבלהניהול

תובענהבגיןהנובעתההוצ}?המןבחלקהכרה ) 2 (הניהול;לדמי

י, 7הו Iהנלדמימעברהמוסדי,גוףשהגישנגזרתתביעהאוייצוגית

יותרמעורביםלהיותהמוסדייםהגופיםאתלעודדכוונהמתוך

 Tהאפשרווביטול ) 3 (משקיעים;הםשבהןהחברותעלבפיקוח

היאמוסדיגוף ל.!\ Jהשקעהכאשרישירהכהוצאהבהוצאהלהכיר

ו 1 >קשור,צדהואזי-תיקיםמנהלכאשראוקשור,צדשלחוץבקרן

חברההמנהלת,החברהבאמצעותפנימידירוגהליךבוצעכאשר

בה.השליטהבעלבשליטתאובשליטתה

 . 1.1.2012מ-החל-התקנותשלהמוצעתהתחולה

עמעסקיקשרהמקיימיםבתאגידימהשקעהאיסורתקנותטיוטת . 9

התשע"א-היישומ),וועדתבעודתוסדריתאגידים(רשימתאיראו

עסקי"קשרמהומגדירההטיוטא- ) 14.8.2011(מיום 2011

תאגידשללהכללתובנוגעהדיןסדריאתוכןאיראן"עםמהותי

כאמור:מהותןקשרהמקיימיםהתאגידיםברשימת

חברותעלהחלימהשקעהכללילענייווחוזרתקנעת.טיוטת 1 0

ול J!מטרתו- ) 14.8.2011(מיומשנייהטיוטה-ומבטחיםמנהלות

המוסדיים,הגופיםלכללאחידיםהשקעהכללילקבועהינההתקנות

פנסיונייםמוצריםם Iישלבסופומשווקיםהםכיהנחהמתוך

הגב(לקופותאתהמחייביםההשקעהכללימופרדיםם Iכיתחליפים.

 , rביטוועסקיאתם Iהמחייביההשקעהוכללימחד,הפנסיה,וקרנות
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הוגנתתחרותיאפשר ר.!\'אהכלליםאיחודכעתמוצעכןעלמאידך.

להטיו-התקנותמציעותהיתרביןהמוסדיים.הגופיםכללבין

ועדותמעורבותאתולהגבירכיוםהקיימותכמותיותמגבלות

בפרט.בהןחיצונייםנ,ביגיםומעורבותככללמוסדייםבגופיםהשקעה

בהתאמהמוסדוים,גופיםפעילותגמישותאתלהגבירכדיכן,כמו

קבועותשהיומההוראותחלקלהעבירמוצעמשתנים,שוקלמצבי

בנוסף,ממונה. Tלהוראווהביטוחובתקנותהכנסהמסבתקנות

מוסדייםגופיםביןעסקאותעלשיחולולמגבלותמתייחסותהתקנות

הבעלותבמבנהשחלהשסנויבשלאליהם,הקשוריםתאגידיםלביו

ים IDפיננ'~תאגידיםהגופיםשלהפיכתםובשלמוסדייםגופיםשל

פעילויות.שלרחבמגווןבעלי

גמל)(קופותים IOפיננשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת . 11

וס o(מ-2011התשע,"אגמל)בקופותביטוחייםויים O(כי

בהו]הביטוחיםסוגילענייןהוראותמציעהטא Iהטי- ) 21.8.2011

 rlביטובקופתביכ~וחילכיסויהתנאיםגמל,בקופתם Iעמיתיבוטחו

 Tקופושלמנהלתחברהשלתיווךבאמצעותביטוחיכיסויורכישת

הפקדותהפסקתלאחרביטוחיכיסויעללשמירההתנאיםגמל,

ידיעלקבוצתיחייםבסטוחכיסוילרכישתהתנאיםוכןגמללקופת

 .הגמלקופתשלהמנהלתהחברה

בקרושוניםחשבונותשבהםלתנאים(כלליםה Oהכנמסתקנות . 12

--2011התשע"אאחד)(תיקוו),לחשבוןייחשבוהשתלמות

מסלתקנותתיקוןז.:הווה Iהטיוטה- ) 28.12.2011(מיוםטיוטא

השתלמותבקרןשוניםחשבונותשבהםלתנאים(כלליםהכנסה

בהןהאיחוד),תקנות-(להלן-1993התשנייגאחד),לחשבוןייחשבו

חדשותלהפקדותנסגו-השתלמותבקרןחשבונואשרעמיתכינקבע

(להלןאחרתבקרןחדשחשבוןלוונפתחהראשונה)הקרן-(להלן

אםאחדכחשבוןהאמוריםהחשבונותשניייחשבוהשניה),הקרן-

לקרןהןהחדשותההפקדותקרנות,לשתיהודעהכךעלנמסרה

בקורןמחשבונוממסבפטורכספיםנמשכוולאבלבד,השנייה

סגירתה.לפניהראשונה

ם lrlדועמיתיםבהםנןקריםלמנועהיאהחדשההטיוטאשלמטרתה

במועדהאיחודתקנותלפיבחשבונותיהםלפעולההחלטותאת

קרןשלמנהלתמחברהלדרושמוצעכךלשםהכספים.משיכת
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הקרנותלאחתעמיתםםשלההצטרפותבמועדכיהשתלמות,

עלבחשבונולפעולבקשתובדברהצהרההעמיתימלאשבניהולה,

האיחוד.לתקנות 1תקנההוראותפי

מוסדייםגופיםחוזריםטםוטות

ו I~כ DIהחבמכשיריניהולדמיבנושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטת . 1

תקופהלקבועמציעההחוזרטיוטת- ) 27.3.2011(מיוםהפנסיוני

החיסכוןניהולבמלאכתלעוסקיםכלכליותהטבותלמתןמזערית

הניהוללדמי,בנוגעהשקיפותלהגברתהוראותלקבועוכןהפנסיוני,

מהעמית.בפועלהנגבים

עמיתיםזכויותנתוניטי~בבנושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטת . 2

החוזרטיוטת-) 2 )(. 3.20 ' 11(מיוםשנייהטיוטה-מוסדייסבגופים

להבטיחכדיב(וסדימגוףהנדרשותהפעולותאתלהגדירמציעה

זמיןשלם,מהימן,יהיההמידעבמערכותעמיתיםזכויותשרישום

לאחזור.וניתן

(מיוםניורזממשקבנושאמוסדייםגופיםחוזרוטיוטת . 3

ביןמידעלהעברתכלליםלקבועמציעההחוזרטיוטת-} 28.3.2011

גמלקופותביןכספים Tלהעברווביחסקופ"גשלמנהליםגופים

הניוד").("ממשק

של Dטר Oהנוגכסירשימתבנושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטת . 4

טיוטת-) 6.2.2011(מיוסהבודדהנכסברמתהמוסדייםם Dפ Iהג

מוסדייםגופיםעלתחול IUרבעוניתדיווחמתכונתמציעההחוזר

בודד.נכסלרמתגד Jשבניהולם,הנוסטרוכספיהשקעתבאופן

מנהלותמחברותהוודרישותבנושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטת . 5

משלימהחוזרטיוטת- ]) 12.1.2011(מיוםשלישיתטיוטה-

שירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטתלהעברתבמקבילהיוצאת

שלמנהלתחברה Yנהנדרשמזעריעצמי(הוןגמל)(קופותפיננסיים

,ל )Iההון),תקנות-(להל~-2011התשע"אפנסיה),קרןאוגמלקופת

ז:י Iעצהוןדרישותנזוצעותזהבחוזרהכנסת.שלהכספיםועדת

לחברותההוןבדרישותהקלותליתןבמטרהומזערי,התחלתי

מסוימות.מנהלות
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ברשימותמוכרזימזנימ Iר Iגעמבהתקשרותהכרוכימסיכונימ . 6

 Jוהתוכניוןאיראושלהגרעי~לתוכניתכמסייעימבינלאומיות

גוו)'דירקטוריוןכימציעההטיוטא- ) 7 . 7 . 2011(מיעמלההנלוות

הכרוכי(]בסיכוניםלטיפולמדיניותויקבעדיוןיקייםמוסדי

כמסייעיםהבינלאומיות, Jברשימו(המוכרזיםגורמיםעםבהתקשרות

 Jרמואתולבחוןלה,הנלוותותוכניותאיראןשלהגרעיןלתוכנית

להחלטתבהמשךזאת,אלו.לגורמיםהתאגידשלהקיימתהחשיפה

איראןשלהגרעיןבתוכניחכהמאבקבמסגרתצעדיםלקידוםממשלה

לה.הנלוותוהתוכניות

ום u(מלקצבהמרכזיתגמלקופתלניהולהוראותחוזרטיוטת . 7

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטתבמסגרת- } 4.8.2011

התשע'יא-לקצבה),מרכזיתגמלקופתלניהול(כלליםגמל)(קופות

ובכלללקצבה,מרכזיתגנולקופתניהוללענייןראות iההוצעו , 2011

ותשלומיםבקופה'ג.מיתתשלומיהפקדותלענייןהוראותזה

 Jעמיולהפקדותכללםםשלקביעהלהציענועדזהחוזרמהקופה.

פניעלנכסיםשל~~יטתיתצבירה ) 1 (שללעקרונותבכפוףבקופה,

 Dתשלוןאתשיבטיחובאופןהעמית,נכסימשארבנפרדזמן,

 Tטיוטןבנוסף,העמית. ל.!\ 1הפיננסיבמצבוהתחשבות ) 2 (·הקצבאות

השיטההאקטוארי,המאזןהכנתאופןלענייןכלליםמציעההחוזר

 TIלהערכהאקטואריותוההנחותהאקטואריתההתחסיבותלחישוב

הקופה.התחייבויות

(מיוםעסקאותביצועבשלישירותהוצאותחוזרטיוטת . 8

לתקנותנלוותהוראותמכילהזהחוזרטיוטת- } 11.8.2011

להוצאהסל,דות iבתעלהשקעההנוגעבכלישירות,הוצאות

ולמרנןנגזרות,ותביעותייצוגיותתובענותשלניהולןבעדהמשולמת

ביצועבשלישירותהוצאותתשלוםאודותהשקעותלוועדתדיווחים

עסקאות.

-ומבטחיממנהלותחברותעלהחלימהשקעהכלליחוזרטיוטת . 9

ביטוילידיבאיםזוחוזריבטיוטת- ) 14.8.2011(מיומשנייהטיוטה

-המוצעותלתקנותההוןשוקעלהממונהשלממשיכותהוראות

השקעה(כללםמל) Iג(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות

וזאת, , 2011התשע"א-ומבטחים),מנהלותחברותעלהחלים

בחלקגמישותשלומאוזנתסבירהמידהלאפשרבמטרה
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התאמהלצורךהמוסדיים,הגופיםנכסיעלהחלותמהמגבלות

ההון.בשוקשיחולוולשינוייםמשתניםשוקלמצבי

הגילוימבנהברזברהנחיותבנושאמוסדייםגופיםחוזר.טיוטת 1 0

יה IOהפנוקרנותהגמלקופותשלהכספייםבדיווחיםהנדרש

 Tהדוחוןאתלעדכןמציעההחוזרטיוטת-) 24.8.2011(מיום

שיהיוכךהפנסיה,וקרנותהגמלקופותשלהשנתייםהכספיים

,ו }Iגמלקופתבחירתבעתכליויהוולמשתמש,יותרושקופיםברורים

פנסיה.קרן

העתידי.("הו~גולציהקודקסבנושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטת . 11

שלהכנתותחילתעלמעדכנתהחוזרטיוטת-) 24.8.2011(מיום

 Tבהנחיוןבהתמצאותשי()ייעקודקס,-ומקיףסדוררגולציהספר

פיזורלמנועמנתעלהמפוקחים,הגורמיםדת Iעבעלויקלהשונות

בהן.ידות rואךסדרליצורובכדיהרגולציההוראותשל

מנהלתחברהבאמצעותביטוחייםכיסוייםרכישתחוזרטיוטת . 12

אוזלאפשרזהחוזרשלמטרתו-) 21.8.2011(מיוםגמלקופתשל

ביןהתחליפיותאתולהגדילהפנסיוניהחיסכוןבשוקהתחרותשכלול

 Tקופוןשלמנהלותלחברותאפשרותמתןידיעלהשונים,המוצרים

לעמיתיםהמוצע iלזרבדובוהביטוחיכיסוילעמיתיהןלהציעגמל

מוותני Iסיכביטוחימים,לאריכותביטוחזה,(בשלבביטוחבחברות

יוכלושבהתקיימםהתנאיםאתקובעהחוזרנכות).סיכוניוביטוח

כמוביטוחי.כיסוילעמיתיהןלשווקגמלקופותשלמנהלותחברות

למבטח.הגמלמקופתהביטוחדמיהעברתאתהחוזרמסדירכן,

תכניותהנהגתעלהודעהנוהלבנושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטת . 13

קובעתהחוזרטיוטת-) 6.9.2011(מיוםגמלקופתותקנוןביטוח

תגי'~גמל,קופתבתקנוןשינוילערוךהמבקשתמנהלתחברהכי

מתבקששבוהנןועדלפניעסקיםימי 30כךעלהודעהלממונה

הממונה.שיורהאחרתתקופהאוהשינוישלתחילתו

גופיםהשקעותלענייוהוראותבנושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטת . 14

(מיוםטיוטהממשלתיותלאחובבאיגרותמוסדיים

חוזיותהוראות{"ילנספחכוללתהחוזרטיוטת- ) 15.11.2011

בבחינתדרךאבניישמשוכישראוילניסוחן,ודגשיםמוצעות
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לשקולמוסדיםםגופיםושעלחוב,אגרותבתנאימשפטייםהסדרים

מסוימת.חובבאיגרתהשקעהבחםנתבעתלאמצן

גמלקופותביוכספיסהעברתבנושאמוסדייםגופיםחוזרטיוטת . 15

תיקוניםמציעההטסוטא- ) 28.12.2011(מיוםשנייהטא Iטי-

טיפולגמל:קופותביןכספיםלהעברתהקשוריםשוניםבהיבטים

נ, Jהקובהשכרחישובלהעברה,המרביהסכוםההעברה,בבקשת

הודעותמסירתוכןהמנהלתהחברהידיעלנתוניסהעברתאופני

למעסיק·

גמלקופותזרים Iחטיוטות

הפנסיהקרנותהביטוח,חברותשלחודשידוחחוזרטיוטת . 1

-2009גמלחוזרלעדכוןהצעה- ) 27.9.2011(מיוםהגמלוקופות

שלוהוספהביטוללגביהגמל)קופותשלחודשי(דוח 2-4

מסוימים.ביטוחדרישות/סעיפי

מסלולילמיזוגאוגמלקופוןולמיזוגבקשותהגשתנוהלטיוטת . 2

מיזוגאודותעמיתיםיידועחוזרוטיוטתהממונהלאישורהשקעה

דרךאתמפרטתהנוהלטיוטת- ) 19.9.2011(מיוםגמלקופות

טיוטתהמיזוג;לתכניתהממונהאישורלקבלתהבקשההגשת

המתמזגתהקופהעמיתייידועאופןאתלהסדירמבקשתהחוזר

ביןמיזוגבדברהמתמזגהשקעהבמסלולליידעםוכןהמיזוגבדבר

השקעה.מסלולי

הממשלתיותהחברותרשותחוזרי

בחברהיל Iמנכאיתורהלי, , 2011-1בכיריםעובדיםמינויחוזר . 1

(מיוםלמועמדדירק"ורביואישיקשרקיוםאיסור-ממשלתית

מנכ"לאיתורהליכןתקינותלהבטיחזהחוזרמטרת :) 9.5.2011

ולמנועהמכרזים,דינילעקרונותבהתאםממשלתיותבחברות

במסגרתאלא Iהמנכ"לאיתורבהליךמעורביםלהיותמשרהמנושאי

האיתור.בוועדתתפקידם

נושאנוי Iמ , 2011-1ריון Iהדירקטע"יבכיריםעובדיםמינויחוזר . 2

הממשלתיותבחברותהכספי.]בתחוםותר Dבהבכירהמשרה

התאגידיהממשלאיכותאתלקדםהחוזרמטרת :) 8.2.2011(מיום

א IlIנושלכשירותוותנאיאופןעםבקשרהממשלתיותבחברות
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תהליךלצדבפרטוזאתהכספים,בתחוםביותרהבכירהמשרה

יי 1(כלוקס Oה:ללי Iולפין FRSה-כללילפיחברותלדיווחהמעבר

הכספיים). J,בדו"חוןוהגילויהתפעולהבקרהאופנישלהרחבה

גמוי~בדבר(כללימהחברותתקנות , 2011-1הדירקטורחוזר . 3

הממשלתיות)בחברותהציבורמקרבלדירקטורוהוצאות

החוזור-) 11.1.20 ' 11(מיומ-2010תשע"אתיקוו-1994-התשב'יד

בתקנותהתיקוןעיקריאתהממשלתיותהחברותלידיעתמביא

לעיל).(ראוהגמול

(מיוסים Iכספת Rדוח- 2011-5-1וכספימחשבונאותחוזר . 4

 Jלדיחויבנוגעהוראותלקבועהיאהחוזרמטרת- ) 11.12.2011

ורואיבומשלתיות:נות Lוחברותממשלתיותשחברותודיווחים

שלתפקידיהמילוילצורךלרשות,יגישושלהן,המבקריםהחשבון

דין.פיעלהרשות

עובדיחסיהתחייבםיות- 2011-5-2וכספימחשבונאותחוזר . 5

 _- ) 20.12.2011(מיומהכספיימבדוחותואקטואריהמבעיד

בכלהממשלתיותהחברותהיערכותאתלהסדירהחוזרמטרת

בדו"חותמעבידעובדיחסיבגיןהתחייבויותיהןלהצגתהנוגע

שלולהצגהלמדידהבנ~געכלליםלקבועהחברה,שלהכספיים

ולשפרהאקטוארים\:!ובים Jהחיעלההסתמכותולמידתההתחייבויות

הממשלתיות.החברותשלהכספייםהדוחותאיכותאת

פרסוים 2011-7-2-כללי-בעודהותנאישכראדמ,כוחחוזר . 6

רעתים Iשובותניעובדיםאיתורבהליךהממשלתיתהחברהשם

חובתהאתקובעהחוזר' ,_ ) 1.11.2011(מיומממשלתיתלחברה

עובדיםאיתורהליךבכלהמל>ןשמהאתלצייןממשלתיתחברהשל

אודותבעיתונותמודעהמפרסמתהחברהאםביןשורותים,נותניאו

באמצעותמתפרסמתהמודעהאםביןהמוצעת,המשרהפרטי

למועמדיםהחברהשלישירהבפנייהוביןהשמהחברת

בחברה.הנהוגהאחרתדרךבכלוביןפוטנציאליים,
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זוטנתרתזוחגרתשרשגניזוןיזוזוקופזושרחכספיזוטכ1גזו.

זונסקות(תקןפחפעירןתחןתן~א,ת

וג~גיוזולעמיתיtכוכתשלומיןכלקופזוכזופקןותזותנ~תחוי'ת .,

כללימסלול

שלבהיקףהפקדותלעומת , rillמיליוני-47כשלסר 2011בשנתהופקדובקו(~ה

 .-4.4%כשלבשיעורגידול , 2010בשנת rillמיליוני-45כ

משיכותלעומת , 1i!Jמיליוני-44בכ 2011בשנתהסתכמ~העמיתיםמשיכות

 .-29.41%כשלבשיעורגידול 2010בשנת rillמיליוני-34כשלבהיקף

כספיםהעברותכוללותוהמשיכותהקופהאלכספיםהעברותכוללותהה(~קדות

מהקופה.

 2011בשנתחיוביתהיייזהמשיכות,בניכויהפקדותדהיינובקרן,הצב:ירה

ח Iש"מיליוני 11בסךחיוביתלצבירהבהשוואה , rillמיליוני-3בכוהסתכמה

 . 2010בשג:ת

מנויתימסויול

שלבהיקףהפקדותלעומת rillאלפי-254כשלסר 2011בשנתהופקדופה Iבקו

 .-28%כשלבשיעורקיטון , 2010בשנת rillאלפי-3512כ

כספיםנמשכולא T 2010בשנןמהקופה,ש"חאלפי 626כ-נמשכו 2011:ת Iבש

מהקופה.

 , Iillאלפי 372שללסךוהסתכמהשליליתהייתה 2011בשנתבקרן,:ירה 1הצ

 . 2010בשנת rillאלפי 352בסרחיוביתלצבירהאה Iבה'~ו

מניותללאמסלול

בהיקףהפקדותלעומת rillאלפי-1,910 (שלסך 2011בשנתהופקדובקופה

 .-194% (שלבשיעורגידול , 2010בשנת rillאלפי-650 (של
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 2010בשנת li!Iאלפי 628כ-שללסך 2011בשנתהסתכמוהעמיתיםמשיכות

כ-שלבשיעורגידול . 1i!Iאלפי 180כ-שללסךהעמיתיםמשיכותהסךנכמו

9% · 24 . 

שללסך 2011בשנתה Yהסתכנמשיכות,בניכויהפקדותדהיינובקרן,רה Dהצב

 . 2010בשנת li!Iאלפי 470בסךחיוביתלצבירהבהשוואה , 1i!Iאלפי 1,282

זוקופתשרזותשקעותוכדיויות . 2

וועדתדירקטוריון IIע"יהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלתהקו.~ה

הה(~קעות.

זוקופתתש\יאת . 3

מס'לול

2011 2010 
ברוטונומינלית

 2.86%- 9.05%כללימס'לול

מנייתימסילול

מניותללאמסילול

-14.84% 
2.87% 

12.420/0 
1.780/0 

הקרןשרשמהלתשואההעיקרייםהגון-מים

כדלקמן:היו 2011בשנתבבורסההסחיריםהערךניירותבמדדיהשינויים

 22.1%-הכלליהמניותמדד

 23.7%-מניותיתר

 20.1- 0/0 100ת"אמדד

 18.2%- 25ת"אמדד

 8.6%-להמרהאג"חמדד

 2.5%כללי"חאגמדד

 2.2%לצרכןמחיריםמדד

מנוותבאפיקשברשםהה(~סדעקבבעיקרהנגרמההקרןשלהשליליתהת'~ואה

האחריםהסחיריםבאפיקיםשהושגוהתשואותסחירים.אחריםערךן-ות Iוני

 .זהבאפיקשנרשםההפסדאתהקטינווקונצרטיות)ממשלתיותח VD(אג
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שאינםערךניירותהמזומנים,ושוויהמזומניםמאפיקישנרשמוההכנסות

המניותבאפיקם tJ\שנרההפסדאתהםגםהקטינווהלוואותופיקדונותסחיו-ים

סחירים.אחריםוני'יע.

tוtונ~קע'תיגיוtועיכיתיזכחשגוונתיתרותגיוtוקשר . 4

שנתלסוףנכוןהעמיתיםמחסכונותמיידיתלמשיכההניתניםהכספיםשיעור

 . 2010שנתבתום 75.58%ל-בהשוואה 77.72%עלעמד 2כ) 11

לממשםוניתןל, Iובחו'בארץהסחיריםההוןבשוקימושקעיםהקופהנכסירוב

הקופה.נזילותאתהןגםמגדילותבחו'ילהקופההשקעותמרביתהצורך.בעrן(

התקבוליםוכןהעמיתיםשך'לקופההשוטפותההפקדותהחברה,הנהלתלדעת

שוקבמצבייובי rוכספיםתזריםלקופהמבטיחיםהשונים,הקופהנכסיבגון

וניתןובחו"לבארץהסחיריםההוןבשוקימושקעיםהקופהנכסירובים. Iך Iרג

הנכסיםשלהממוצעהחייםאורךאתמתאימההחברההצורך.בעתלמפגשם

השתלמות.קו-ן\י'היא Jהקופה,ולאופיהקופהאוכלוסייתלהרכבנזילים J }'"לה
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I .ווiוSנודוגישוקלסיגנויחשי;tווליiני

מחיר·יאינפלציה,ריבית,חליפין,(שערהשוקבתנאיכשינוישוק""סיכוןלה~;דירניתן

הנכס.שלההוגןבשווימשינויכתוצאהלהפסד,יובילואשרוכד')מניות

חושפת"פסגות"),(להלן:ערךניירותבפסגותהמתבצעתההשקעותניהולפעילות

עםמתמודדתהמנהלת,החברהשונים.שוקלסיכוניידהעלהמנוהלותות Sהקו(את

הבאים:באמצעיםאלהסיכונים

 Jלהחלטוובכפוףבצעת Jמןבחברההמנוהלותבקופותחשיפותיצירת 0 '

פסגותעםמקצועיתובהתייעצותבקופההשקעותוועדתהדירקטוריון

אוצרלחוזרובכפוףהקופהשלהייחודיהסיכוןלפרופילשיתאיםבאופו

2008-9-14 . 

החברהשבניהולהקופותכללעלהסיכוןרמותאחרובקרהמעקב 0 '

המנהלתהחברהשלהמשרהנושאהסיכוניםמנהלע"ימתבצעים

מתקדמיםומודוליםמידעממערכותהמתקבליםסיכוןדוחותבשימוש

מנהלע"ינעשההמידעניתוחבפסגות.שיש ) HS-STD,VAR (מקובלים

הפיננסיהסיכוןלפרופילביחסאובייקטיביתדעתחוותלצרכיהסיכונים

אוצרחוזרלהנחיותבהתאםוזאתאשראי)וריכוזיותאיכותנזילות(שוק,

2009-2-3 . 

לדיוןהמובארבעוניסיכוןבדוחמובאיתהסיכוניםמנהלשלהדעתחוות 0

המנהלת.החברהשלוהדירקטוריוןההשקעהבוועדת
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t I . נtהטנחל"חחגוחחנחל"על~וטי

וועדותיו"דירקטוריו,חגריעליtכ Iפרט .ו

כרריטין~;

שלעובד
בןהתאגידןחברה

משפחהתאגידבת,

בעלשלשלאוקשורעיקריעיסוקתאריךשנת

ענייןענייןבעלנוסףכהונהתחילתנתינותלידהת"זמספרשם

לאלאעו'יד 10.1990ישראלית 1943 009315110שבגיורם

לאלארו"ח 1.2010ישראלית 1965 059274506רוםמצאאסתי

לאלאכלכלנית 1.2010ישראלית 1947 042537985רבידמרים

לאלאעו"ד 1.1983ישראלית 1930 005400072לפידעמנואל

לאלאעו"ד 1.2000ישראלית 1936 000133744ספיראבישי

לאלאעו"ד 1.2001ישראלית 1939 030363618שטייןיהודה

לאלאעו"ד 8.2005ישראלית 1972 028857043חןאבןמאור

לאלארו"ח 7.2007ישראלית 1963 310699228קיפניסרוזה

לאלארו"ח 5.2008ישראלית 1962 057462830זאביאורלי

לאלאןעו"דרו"ח 6.2011ישראלית 1979 036378313ברכ}?תספדי

פרטניטין(ג

השכלתו

השנההשתתףבהוישיבותמס'חברוהתעסקותו

ועדתחברועדתחברהשנים-5בחיצונין

עות i7השורת i7ביטוריון i7דירהשקעותביקורתדירקטוריוןהאחרונותפנימישם

 23- 7כןלאיו"ררו"חפנימימצא-רוםאסתי
 28 8 7כןכןכןאקדמאיתפנימירבידמרים
 11- 3כןלאכןעו"דפנימישטייןיהודה

 22- 5כןלאכןעו"דפנימילפידעמנואל
 13- 4כןלאכןעו"דפנימיחןאבןמאור
-- 2לאלאכןעו"דפנימישבגיורם

-- 5לאלאכןעו"דפנימיספיראבישי
 4 1 1יו"ריו"רכןרו"חחיצוני )*(קיפניסרוזה
- 3 2לאכןכןרו"חפנימיזאבי(**)אורלי

- 2 3לאכןכןרו"חפנימי )***(ברכאתספדי

לתפקידומונה )***( . 12.5.2011בתאריךכהונתהאת(**)סיימה . 9.01.2011בתאריךכהונתהאתסיימה )*(

 26.6.2011בתאריך

פניותמספרנעשוכדח"צ.זאביאורלירו"חשלכהונתההסתיימה 12.5.20 ' 11ביום

בישיבתמענה.כלהתקבללאאךההוןשוקולאגףהממשלתיותהחברותלרשות

ייברורההשקעות Tועדוישיבותפתיחתלפניכינקבע 5.1.2011מיוםהדירקנ'וריון
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מונה 24.8.2011מיוכוהחבי-השלהדירקטוריוןבישיבתזמני.כיו"רמהחבריםאחד

ספדי.ברכאתרו"חהבםקורתועדתכיו"רהישיבהרובריידיעל

דירקטוריסשגי"' . 2

מטעםהדירקטוריוןברי fןשכר,ללאבתפקידםמכהניםהדירקטוריוןחבו-י

הדין.להוראותבהתאםבישיבות,השתתפותםבגיןגמול,מקבליםהמז-ינה

לסךמסתכם 2011בשנתהדירקטוריוןוליו"רלדח"ציםששולמוהגמוליםכל Iסך

קודמת.בשנה Iillאלפי 101לעומת Iillאלפי 52של

 2.0ווכשנתוועדותיוטוויוו Pןיר \tגינוסו.

ישיבות.ל-ןיהת(:נסהמנהלתהחברהדירקטוריון 2011בשנת •

הדין,בהוראותכנדרששהוקמההמנהלת,החברהשלההשקעותועדת •

טל~~וניות).ישיבות(כוללישיבות-30ל 2011בשנתהתכנסה

בשנתהתכנסה Tהביקורןועדתביקורת.ועדתישהמנהלתלחברה •

ישיבות.-9ל 2011

 \tכחכוכגיריס \tטשונושאיעלפר:כ,יזכ . 4

בןיונו Oונ'השכלהתפקידתאריךנתינותתפקידשנת rת"מס'שם

משפחההשניםבחמשבחברהתחילתבחברהלידה

בעלשלהאחרונותאוקשורהכהונה

ענייןבבעל

בחברהעניין

לאומנכ"לעו"דלא " 1990ישראליתמנכ"ל 1943 009315110שגביורם

לאראשוןתוארלא 2010ישראליתמנהל 1966 058351750כן Lראורו"ח
O כוויריO בחשבונאותפים

שותףוכלכלה,
רו"חבמשרד

כרה lחובעל

רה. i7ובלייעוץ

לאשנס,תואררו"חלא 1996ישראלותמבקר 1957 054893763דורבןיואב

קים Oעבמינהלפנימי

פנימיומבקר

גופיםפר oבמ

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

o ראשוןמשפטילע

ים Iבמשפכ

L.L.B , שניתואר

ים Iבמשפכ

L.L.M 
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לאיועץאקדמאית,לא 2010ישראליתמנהל 1975 038371589יאנו oבלניר
o לניהולי(ונים) I י(ונים

מטעםבבנקים,

אמוחברת

מחשבים

שגרו Iתנא . 5

מהחברהשכרהמקבליםמשרהנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברט Iפירו

המנהלת:

תפקיד
.. 

העובדשם
... 

התחייבויותפרוט·בש'יח·מעבידעלות
.. . .. ... • 

שכרמקבלמבעיד.עובדיחסימתקיימיםלא 157,296סוויריראובןרו"חכספיםמנהל

חשבונית.באמצעותטרחה

של}?שכרהמקבל~רה Jמנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברפירוו)

המנהלת):לחברהקו'!ורמתאגידתשלום(לרבותהמנהלתמהחברה'!רין Jבמי

ההתחייבויותפירוט

שקיבלהלתשלומיםפירוט

החברהעצמהעלהתשלומיםבחברהתפקידו

המשלםהתאגידהמנהלתששולמוהמנהלתהתשלוםבל i7משם

נושאתהחברה

לסיוםבהתחייבות

הכלליתההסתדרותעלמעבידעובדיחסי

העובדיםשלפיטורין.פיצויי i7חופי 142,860החברהמזכירתא'עובדת

b . זוקופתשיטנקרחשגוורוא\ז

אביוג'קירוווח

ושות'ששתיאלבוק,אביו,

 95483מיקודירושלים 22הדפוסכית Lרח'

זופניוכיתוזוגזכוזוזוSוניוכיזווכגקואודותפוטיסח.

ועדתבהמשך).מפורטיםפרטיו(אשרחוץבמיקורפניםמבקרמונתההחברה

ועדתהפנים.מבקר\ל Uעבודתותוכניתאתמאשרותוהדירקטוריוןהביקורת

המבקר.שלובהמלצותיובמסקנותיובממצאיו,דנההביקורת

החברהשלהפעילותליבתהםאשרהקופההשקעותוניהולהעמיתים:ויות Iזתפעול

השנתיתהעבודהתוכניתהכנתופסגות.הפועליםבנקידיעלחוץבמיקורמתבצעי(]

בכךכן Iאלו,גופיםשלהפנימיתהביקורתבמערךהתחשבותתוךמתבצעחנ

פנים.ביקורתדוחותהמנהלתלחברהומעביריםמפוקחיםהינםשהגופים
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תוארוסוציולוגיה,בכלכלהראשוןתוארהשכלה-דור.בןיואברוווחהפנימי-המבקר

 .~ן 996כהונה:תחילתתאריךמימון.בהתמחותעסקיםבמינהלשני

במשרדו.המועסקיםומבקריםדורבןיואברוווחעל-ידימבוצעתהפנימיתהביקוררנ

-:כהיההדוחבתקופתהפנימיתהביקורתעובדיוצוותהפנימיהמבקר:ודת Lעהיקף

שנתיות.שעות 500

 )א( 49לסעיףבהתאםהפנימי,המבקרשלוסמכויותיותפקידיואתקבעהדירקטוריון

 .-1975ה IIהתשלהממשלתיותברות fהרלחוק

הדוחהגשתתאריבהדוחות/הבעודותפרוט

 30101/2011דירקטוריםול JQגדוח

 31/03/2011פנימיתביקורתבנושאשבתידוח

שלהדירקטוריוןהחלטותביצועאחרמעקב
30109/2011 

הקרן;

שלקורת Dבועדתהחלטותביצועאחרמעקב
23/01/2012 

הקרן;

 28/04/2011הסיכוניםסקר

 19/01/2012השקעות;וועדתהחלטותביצועאחרמעקב

עבורשהוכנוביקורתדוחותאיכותבחינת

 27/12/2011והתאמתםההשקעותמנהלהגוףי II(נהקרן

לקרן·

הינםהביקורת,אתה(~נימיהמבקרעורךעל-פיהםהמקובליםהמקצועייםהתקנים

החברותרשותוהור'>,ותבישראליים Pהפניהמבקריםלשכתעל-ידישאומצוהתקנים

יות. TIהממשל

המבקרשלהעבודהותכניתהפעילותורציפותאופיהיקף,iרדםרקטוריון,לדעת

הביקורתמטרותאתלהגשיםבהםוישהענייןבנסיבותסביריםהינםהפנימי,

בקרן. : nהפנימי

הפנימית,הביקורתלחוק 9בסעיףכאמורחופשית,גישהניתנההפנימילמבקר

 , iהקרשלהמידעלמערכוך[אמצעיתובלתימתמדתגישהזה,ובכלל-1992התשנווב:

כספיים.לנתוניםלרבות

המבקרבממצאידיוןוהתקיים 2011בשנתפעמים 8התכנסההביקורתועדת

 · iלדירקטוריושהוגשוהביקורת,ועדתהמלצותנדונו , iהדירקטוריובישיבותהפנימי.
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י>ור[להרחיבההון,שוקאגףהוראותעל-פיהחברה,נדרשה , 2008נת VJמהחל

סיכו[ים,סקרעריכת ,ת- Iביקושעותהוספתעל-ידישלההפנימיתה,ביקורתמערך

מערו-פעילותהסדרת , Jשנתיןרבעבודהתוכניתביסוסהקרן,פעילותתחומסבכל

ועוד.כתוביםעבודהבנהליהפנימיתהביקורת:

תוכניתהכינההחברה , 2011בשנתסיכוניםסקרביצעהחברה,שלפנים Iהמבקר

כתובים.עבודהנהלילהסדרתונערכתשנתית,רבעבודה

I .חחגרחיח,ל '~,אתיא,רט'I)i'\ חלת)

זווכנחלנוחחכרחדירקטוריוןעכודתנוחל . ,

ת Iהתפתחעלדיוורויםלמסירתתקופתיותלישיבותמתכנסהחברהדירקטוריון

ומגוווהנכסיםתיק:יהול Iבנושאהחלטותולקבלתשלההנכסיםותיקהקופה

החברה.שלהתקיולתפעולההדרושיםנוספיםנושאסם

הדירקטוריוןוהחלטתות Iהתייחכהמחייביםבנושאיםדניםהדירקטוריון nבישי,בו

 Iלדועליוהחברותחוקשלפיבנושאיםומחליטדןהדירקטוריוןביצועם.לפני

ם Dפיננסישירותיםעלהפיקוחבתקנותהמפורטיםבנושאיםוכןבהם,ולהחליט

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

זוחכרזו·ע"יחוכנוזולונוזוקופזוהשקעונולניזוולגללינווכנוגוננו . 2

תיקיניהוללשםערו-ניין-ותבפסגותהוקם(להלן:ייהצוותיי)חיצוניותקופותצוות

עובדיהינםהצוותע,ובדיזאת.קופהכוללהמפעליות,הקופותשלהנככ~ים

בע"מ.ערךניירותבפסגותהשקעותמחלקת

ההוןבשוקמהגבוהיםוותקניסיון,מקצועית,הכשרהבעליעובדיםמונה Jהצוון

מחלקתלקוחות. Dקשר Tומנהלןהשקעותמנהלית, Iצומנהלכוללוהואהישראלי

הקופהולאורגניההשקעותלמנהלישוטפיםשירותיםמספקתהשקעותתפע~ל

ודירקטוריון)·השקעות J(ועדו

מובנההינובצוותההחלטותקבלתתהליךהצוות.על-סדימנוהליםהקופהנכסי

איתורובחו"ל,בישר')ולוהכלכלהההוןשוקיניתוחהיתר,ביןוכולל,ושיטתן

 IDגיבוספציפיים,בנכסיםהשקעהכדאיותניתוחהשקעה,באפיקימגמות

 : nההשקעןועדתבפניהמובי>ןתשוניםהשקעהלטווחימומלצתהשקעהות Iמדינ

 .ובחויילהמקומיבשוקבני"עשוטףמסחרוביצוע

מחלקותשלף Lושוךמעמיקמחקרבגיבוימתבצעבפסגותההשקעותניהול

מערךלפסגות .ומחו"למהארץחיצונייםמחקרגורמיבסיועפסגותשלהמחקר

מנהלןאנליסטים, 65כהמונהבישראלוהאיכותיהגדולוהמחקרההשקעות
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מאקרומחקר:מחלקות 6ל-נחלקיםהאנליסטיםמסחר.ואנשיהשקעות

מחקראלטרנטיבםות,השקעות , sell-side,מיקרו buy-sideמיקרוואסטרטגיה,

בארץלמתרחשותחזיותאמתבזמןניתוחיםהמספקותחו"ל,ומחקראשר"אי

ובעו'לם.

מערו"'שהינווציותרגולציהמערך 2008שנתבתחילתהוקםבפסגות

בקרהסיכוניםניהולשלבנושאיםטיפולעלהאחראיתלויובלתיאובייקטיבי

מנהלמלבדמועסקיםבמערךהבנות.החברותובכלההשקעותבביתוציוחנ

יחידההמערךתחתוכןציותוקציניבקרהמנהלירגולציה,המע.רך-סמנכ"ל

סיכונים.מנהליושנייחידהמנהלבראשהסיכוניםלניהול

אודותדיווחמקבלהמיוחדות,אוהרבעוניותבישיבותיוהקופה,דירקטוריון

לגביומעודכןהדירקטוריוןישיבותשביןהתקופהבמהלךהקופהפעילות

בשוקהצפויותפתחויות Jלהןבאשרהצוותוהערכותההשקעותועדתהחלטות

נכסיםלהקצאתבאשרההשקעותועדתבהמלצותדןהדירקטוריוןההון.

הקופה.שלהכוללתההשקעותמדםניותאתוקובעבקופהאסטרטגית

הבאים:בנושאיםגםמטפלהקופהשלן-קטוריון Dהד

מנהליוהנחייתהקופהשלההשקעותלניהולונהליםכלליםאישור 0

יישומה"עלופיקוחההשקעהמדיניותליישוםהנוגעבכלההשקעות

מכוחשישבבעה lההבזכויותהשימושלאופןבאשרמדיניותקביעת 0

כך.עלדיווחוקבלתהגמלבקופותהמוחזקיםערךניירות

ברמתהשקעההחלטותמקבלתלשבועיים,אחתמתכנסתההשקעותועדך[

המסחרפעילותאחרובקרהפיקוחומבצעתאפיקיםלפינכסיםהקצאת

הצוות.ידיעללמעשה,הלכההמבוצעת,והה'~קעות

הפועליםבצוותההשקעותמנהלישללביצועמועברותההשקעותועדתהחלטות

העמדתלענייןהקופהלנהליובכפוףפסגותשלהפנימייםהעבודהלנוהליבכפוף

הדירקטורי~ןשלההשקעותמדיניותומסמכיבעייתיים,בחובותטיפול , Bאשרא

הקופה.שלההשקעותוועדת

הבאים:בנושאיםמטפלתהקופהשלההשקעותועדתכן,כמו

לאהשקעותכגון:ביצועןטרםמסוימותעסקאותאוהשקעותאישור ..

נדל"ןסיכון,הון(כגון: Jפרטיוןהשקעהבקרנותהשקעהסחירות,

אישורנאמנות,בקרנותהשקעהבנדל"ן,ישירההשקעהוגידור),

וכד'.רכשהצעות
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עתידייםוחוזיםאופציותשלהבסיסנכסבמונחיהחשיפהקביעת ..

בטוחותשלהמרביור 1השי,וקביעתהקופהיוצרתאושרוכשת

עתידיים.ובחוזיםבאופציותעסקאותבשללהעמידרשאיתשהקופה

שלההשקעהבכללילנך·רשמתאימיםחבריהוהרכבההשקעותועדת'ות 7פעי

הוועדהחבריוכשירותהרכבמבנה,אתהשאר,ביןהקובעות,הכנסהמסתקנ~ת

 .פעולתהדרכיאתוכן

זושקעו" "א~ ?iזוכוזולו.

הקופהשלההי~קעות-ת rועלהחלטותבהתאםתיעשהבקופהספציפיתפעילות

ההשקעות.למנהלהקופהשאישרההפעולהחופשובמכ)גרת

באמצעותתבוצעהקופה,למדיניותבהתאםמראשתתוכנןמרוכזתפעילות

הפיצול.לתכנוןבהתאםהמסחרבסיוםותפוצלמפצלחשב:ון

זוזושjנעו"ועךתזוחלטו"טולאלזוזושjנעו"ני~ועעלנקרזוכזולי . 4

עללפקחהנוהועדהמתפקםדיאחדכיההשקעותועדתבנוהלקבעההקופה

לועדהמוגשיםהשקעותועדתישיבתבכלשנקבעה.ההשקעותמדיניותיישום

החלטותהקופה,נתוניאתהמציגיםדיווחיםהקופהשלההשקעותמנהלידיעל

ההשקעות,מדוניותבמגבלותעמידהשחלפה,בתקופהבקופהוהפעילותהועדה

החלטותיה.יישוםאחרמקרובלמעקבכליםההשקעות,לועדת yכך

באמצעותההשקעותמונהלאתהנחוההשקעותוועדתהדירקטוריוןלכך,בנוסף

הצבעהדיווחכגון:שוניםבנושאיםנדרשיםדיווחיםלהעבירהשוניםהקופהנהלי

חריגותעלדיווחבעייתיים,חובותודיווחאשראיתיקניתוחכלליות,באסיפות

מנהליאתהנחתהכןכמןוכדומה.הדירקטוריוןממדיניותאומסמתקנות

כפימסוימותלפעולותההשקע.ותמועדתמראשאישורלקבלתלפנותקעות 10הה

בנוהליה.;דר tשהו
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I .כרריותכאסיפונוחח~כעח(זכויותחשיטושוגחרתיאוןי

ע"יאושראשרגמלקופתע"יהמוחזקיםבתאגידיםהצבעהבזכויותשימושנוהל

לאופןובנוגע~ות Iבאסילהשתתפותבנוגעהקופהמדיניותאתמסדירהקופה

הכנסהמסלתקנות 1ה 41תקנהלהוראתכפוףהנוהלבאסיפות.ההצבעה

הבאים:הפרסומיםלרבותהדין,ולהוראות

מנהלתחברה(השתתפותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1

-2009התשס"וטהכללית),באסיפה

מנהלתחברהבהםמקריםמפרטותאשרהתקנותלתוקפןנכנסו 8.10.09ביום

אתבו,הצבעהזכותבעלתשהיאתאגידשלכלליתבאסיפהלהשתתףמחוסבת

ההצבעה.לחובתהסייגיםואתהצבעה,בדברהמדיניותגיבושאופן

(תחילהההוןבשוקהמוסדייםהגופיםמעורבותהגברתבדבר 2009-9-11חוזר . 2

 )-1.1.10מה

אתהמסדירזהחוזר,פורסם 1בסעיףכמפורטבעניין,תקנותלפרסוםבהב{שך

בפועלשלוההצבעהאופןואתמדיניותאתלפרסםהמוסדיהגוףחובת

הצבעה.זכותבעלהואבהםבת'}וגידים

ההצבעה.אופןולגביבאסיפותההשתתפותחובתלגביקריטריוניםקובעהנוהל

עניין,ובעלי~ליטה Jבעליעםעסקאותהבאים:לנושאיםהיתר,ביומתייחס,הנוהל

תקנוןתיקוןנושרה,לנושאיוביטוחשיפוימתןשכרם,והסכמימשרהנושאיהעסקת

נושאיואינםענייןבעלישאינםלעובדיםאופציותהקצאתמסוימים,סעיפיםלעניין

וכדומה.העסקתםותנאיוחיצונייםפנימייםדסרקטוריםמינוידיבידנד,חלוקתמשרה,

להכרעתיובאובהההצבעהוהחלטתבאסיפההשתתפותמקריםבאילוקובעהנוהל

פסגות,התיקים-למנהלקשורבצדמדוברכאשרזאתהקופה,שלההשקעותועדת

ההשקעות,ועדתשלהחיצונייםהנציגיםלהכרעתתובאההחלטהמקריםבאילווכן

לקופה.קשורבצדמדוברכאשרזאת

הקופהאתשייצגהגוו)יהיהושות',ארזבן-נפתלישמשרדאישרהההשקעותועדת

השונות.באסיפות

המפורטיםהדיווחיםאתההשקעותועדתתקבללחודשייםאחתכיקובעהנוהל

 :להלן

ואופןהאסיפותרשימתאתיכלולהדיווח-הקופההשתתפהבהןאשראסיפות . 1

האסיפותרשימתאתגםיכלולהדיווחאסיפות.באותןהקופהשלההצבעה

ועדתלהכרעתהובאההשתתפותחובתו!אובהןהצבעהאופןלענייןשההחלטה
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בניגודהצבעהשלובמקריםהנסקרת,בתקופהלעיל)בסעיף(כאמורההשקעות

הסיבות.יפורטוהעניין,לפיההצבעה,למדיניות

האסיפותרשימתאתיכלולהדיווח-הקופההשתתפהלאבהןאסיפות . 2

בהן.השתתפותלאיוהנימוקים

ועדתתקייםלשנהאחתכיקובע,הנוהל-ועדכונםהנהליםבנושאלדיוןהתייחסות

 .הצורךבמידתתעדכנם Iלנהליםבנוגעדיוןההשקעות

מדיניותבצירוףשלה,האינטרנטבאתראלודיווחיםלפרסםנדרשתהקופה

שלה.ההצבעה

ניתובאמצעותואשרעליונהחשיבותבעלנושאהכלליותבאסיפותרואההקופה

ביןיותרהוגניםגומליןיחסיולקבועהישראליההוןבשוקועיוותיםמוסכמותלשנות

ציבוריות.בחברותתאגידיממשלשלולקידומוהמיעוטאחזקותוביןהחברות

אתלהעבירלקופהמאפשרתכלליותבאסיפותבהשתתפותהקופהשלהאקטיבעות

עלולהשפיעציב~ריותבחברותתאגידיממשלשלהרבותהסוגיותלגביתפישותיה

הקופה.עמיתיטובתעללשמורזוובדרךהציבוריותהחברותהתנהלות

שלרבבמספרהצבעהלגביוברוריםאחידיםקריטריוניםנקבעובנוהלכאמור,

הציבוריות.החברותמולובאחידותבשקיפותלפעולהמאפשרדברנושאים,

הקופהשאימצהתאגידןממשלאיכותמדיניותאתכאמורתואםההצבעהאופן

לחוזר.בהתאם

מהקופותאחתכלהשתתפהבהןהכלליותהאסיפותמס'אתהמציגהטבלהלהלן

החברה:ע"יהמנוהלות

כללימסלול

מנייתימסלול

האסיפותמס'
 2011בשנתשהתקיימו

139 
111 

בהןהאסיפותמס'
 2011בשנתהשתתפה

138 
112 

המסלול

I .חגסחודחותאישורחריוגךגרגיכ'וייאS\ ייזכ

הדוחותאישורבהליךהנגלבקרתעלמופקדבחברההכספיםמנהל . 1

 .בחברהעוצבואשרהבקרותבמסגרתפועלהכספים,מנהלהכספיים

מאזן.כועדתמכהנתהביקורתועדת . 2

הועדהלחבריפרטמאזן,ועדתישיבתהתקיימהבמרץ 21בתאריך . 3

ורואההכספיםמנהלהמשפטי,היועץהחברות,רשותנציגגםנכחו

המבקר.החשבון
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המליצההועדהלדירקטוריון.והוגשובדוחותיושמוהועדההמלצות . 4

הכספיים.הדוחותאתלאשרלדירקטוריון

I .נוחליסגקרותיג
כספי-דיווחעלפנימית"בקרה 2010-9-7מוסדייםגופיםחוזרפורסם 20-10בשנת

הליךוקיימההחוזרלהוראותבהתאםפעלההחברהוגילויים".דוחותהצהרות,

בחברה.הפנימיתהבקרהעללהצהירהמאפשרמסודר

יוגש 2012באפריל 30ליוםעדכינקבעהכספייםלדוחותהקשורותלהצהרותפרט

הנגזריםהכספייםהדיווחיםעלהפנימיתהבקרהבדברהנהלהדוחלממונה

הרחב.לציבון-המפורסמיםאולממונההמוגשיםהכספייםמהדוחות

יסיים 2011ביונו 30ליוםהכספיהדוחפרסוםבמועדכינקבע 2010-9-6בחוזר

עלהדירקטוריו!בדוחגילויוייתןהתיעוד,אימותאתוכןהתיעודשלבאתמוסדיגוף

שתועדו.הבקרותאימותאתגםיכלולהתיעודאימותזו.פסקהבהוראותעמידתו

לות Dע Dהערכתהתיעוד,עבודתוביצועהחוזרהוראותליישוםצוותמינתההחברה

הקריטיות.הבקרותותיקוףפעריםניתוחהבקרות,

המנהלת:החברהידיעלכהעדשבוצעוהפעילויותלהלן

הכספייםמהדוחותהנגזריםם Oהכספיהדיווחיםזיהוי . 1

קיימות.ובקרותסיכו[יםוהערכתתהליכיםתיעוד . 2

קריטיות.לבקרותתיקוף![.;ריכת . 3

כן Iהמהותיים,העסקייםוהתהליכיםהחשבונותלזיהויהחברהמפעילותכחלק

מהגוףלקבלישכיערכה VJבתיעודהחברהציינההסיכונים,והערכתהתיעודבשלבי

ליבתאתלמעשההמבצעים(פסגות),ההשקעותוממנהלהפועלים)(בנקהמתפעל

בקשראצלםהמבוצעותלבקרותהמתייחסיםנוחותמכתביהקופה,שלהעבודה

מפורטתיעודלבצעבפועליכולהאינהוהיאמאחרהאמורים,הדוחותלהפקת

מידתאתולהעריךהחיצונייםהמתפעליםאצלהמתבצעיםהמורכביםם Oלתהליכ

ומהימן·יעילבאופןהקיימיםהפעריםוניתוחהבקרותיעילות

התהליכיםעלמבדקיםבוצעו 2011בשנתבחוזר,שנקבעוכפיהמתוכנןפיעל

והתאמותשיפוריםובוצעוהכספייםמהדוחותהנגזריםהכספייםבדיווחיםהתומכים

להעריךהמאפשרבאופן 2011לשנתהכספייםהדוחותפרסוםלמועדעדבבקרות

הבקרות.אפקטיביותאת
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ובחינתגמלקופותבתפעולהבקרותישוםעלדוחהתקבל 2012למרץ 14בתאריך

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

המיוחסותהבקרותהבקרה,ליעדיחייקיוסומר KPMGרו"חמשרדשלדעת

אפקטיביותבחינת Dכצויועוד . 31/12/2011ליוםהבקרותאפקטיביותוהערכת

-3/ו-12/2011לועד 1/1/2011שביובתקופההייתההבקרות

בתפעולהבקרותואפקטיביותישוםעלדוחהתקבל 2012בפברואר 15בתאריך

משרדשלדעתחוותכללהדוחמפסגות.ו) SAE N.ס TYPE 3402(ווגמלקופות

הבקרותואפקטיביותעיצובוהבקרות,לתיאורשהתייחסההאפסזיו BDOרו"ח

 . 31/12/2011לועד 1/1/2011שביובתקופה

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת

התקופהלתוםהעריכוהמנהלת,החברהשלהכספיםמנהלבשיתוףהחברה,מנכ"ל

החברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזה,בדוחהמכוסה

זותקופהלתוםכיהסיקוהחברהומנכ"להחברהיו"רזו,הערכהבסיסעלהמנהלת.

לרשום,מנתעלת Iאפקטיביוהנוהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרות

השנתיבדוחלגלותנדרשתהמנהלתשהחברההמידעעלולדווחלסכםלעבד,

וחסכווביטוחההוושוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיולהוראותבהתאם

אלו.בהוראות'~נקבעובמועד

כספידיווחעלפנימיתבקרה

שינויכלאירעלא 2011בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך

אומהותי,באופוהשפיעאשרכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרה

עלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופולהשפיעשצפויסביר

כספי.דיווח
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בהתאםכספידיווחעלהפגימיתהבקרהבדברוההגהלההדירקטוריוןדוח

דיווחעלפגימית Iבקרהבדברוחסכוןביטוחההון,שוקעלהממוגהלהוראות

אפקטיביותבדברגוספים(דוחותהממשלתיותהחברותתקגותולפיכספי

 2007-התשס"חכספי),דיווחעלהפגימיתהבקרה

למשפטנים"השתלמותקרןלניהול"החברהשלהדירקטוריון,בפיקוחההנהלה,

עלנאותהפנימיתבקרהשלוקיומהלקביעתהאחראיתהמנהלת")"החברה(להלן:

מידהלםפקכדיתוכננההמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהמערכתכםפי.דיווח

והצגההכנהלגביהמנהלתהחברהשלולהנהלהלדירקטוריוןביטחוןשלםבירה

בינלאומייםכםפידיווחלתקניבהתאםהמפורםמיםכםפייםדוחותל l1'נאותה

) FRS הממשלתיות.החברותחוקהוראותולפיההוןשוקעלהממונההוראות ,)ן

מגבלותישהפנימיתהבקרהמערכותלכלשלהן,התכנוןרמתבטיבתלותללא

מידהלםפקיכולותהןאפקטיביותהינןאלומערכותכינקבעאםגםלפיכךמובנות.

כםפי.דוחשלולהצגהלעריכהבהתייחסבלבדבטחוןשלםבירה

כילהבטיחהב(יועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה

והרישומיםמוגנים,הנכםיםההנהלה,להרשאותבהתאםמבוצעותעםקאות

כדיצעדיםנוקטתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלהבנוםף,מהימנים.החשבונ}ן.יים

לרבותביצוע, ) monitor (ומנטריםאפקטיבייםוהתקשורתהמידעשערוצילהבטיח

פנימית.בקרהנהלןביצוע

הבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןבפיקוחהמנהלתהחברההנהלת

עלבהתבםס , 2011בדצמבר 31ליוםכםפידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימית

 Committee of Sponsoringה-שלהפנימיתהבקרהבמודלשנקבעוקריטריונים

COSO) Organizations of the Treadway Commission (. עלבהתבסס

הבקרה , 2011בדצמבר 31לווםכי ) beן ieves (מאמינהההנהלהזו,הערכה

אפקטיבית.הינהכםפידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימית

הדירקטוריוןיו"ר

מנכ"ל

כספיםמנהל

מצא-רוםאסתי

שגביורס

-~ yה
Cv " 

 בר:=-===םוויריראובן

 dג .--J(}( J .1הדוח:אישורתאריך
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 ) Certification (הצהרה

כי:מצהיר ,בג~'יורםאני,

"החברה(להלן:בע"מ"פטנים l\למוהשתלמותקרןלניהול"החברההשנתיהדוחאתסקרתי . 1

ייהדוחיי).(להלן: 2011לשנתהמנהלת")

מצגבוחסרולאותית Iמועובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננו,הדוחידיעתיעלבהתבסס . 2

מצגים,אותםנכללובהו Lהנסיבותלאורבו,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתע~בדהשל

בדוח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםו Iיהלא

נאות,באופומשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספיים,הדוחותידיעתיעלבהתבסס . 3

העצמיבהווהשינוייםהפעולות,תוצאותהכספי,המצבאתהמהותיות,הבחינותמכל

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדיםהמנהלתהחברהשלהמזומניםותזרימי

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהו}ןחריםאני . 4

וכן-המנהלת;החברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהלים

ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

עלדיעתנו Bלמובאהמנהלתלחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,

דוח; iןשלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםידי

כספי,דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

שהדוחותולכךהכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת

שוקעלהממונהולהוראותו) FRS (בינלאומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספיים

ההון;

המנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

לתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואתוהצגנו

וכו-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסההתקופה

שאירעכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

עלמהותי,באופולהשפיעשצפויסביראומהותי,באופןשהשפיעהרביעיברבעון

וכו-כספי;דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה

המבקר,החשב~ולו-ואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

הערכתנועלבהתבססהמנהלתהחברהשלהדירקטוריוושלהביקורתולוועדתלדירקטוריוו

כספי:דיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכנית

שלבהפעלתהאובקביוגתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכל ת?> )א(

החברהשלביכולתהלפגועשצפוייםסביראשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרה

וכו-כספי;מידעעלולדווחלסכםלעב,דלרשום,המנהלת

עובדיםמעורביםאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כל )ב(

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחרים

כספי.

.ייו.כלגעלחר.' 'l )אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו
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 ) Certification (הצהרה

כי:מצהירסווירי,ראובןאני,

"החברה.(להלן:בע"מ"למ,\!.פטניםהשתלמותקרןלניהול"החברההשנתיהדוחאתסקריני . 1

ייהדוחיי).(להלן: 2011לשנתהמנהלתיי)

מצגבוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2

מצגים,אותםנכללובהןהנסיבותלאורבו,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשל

בדוח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא

נאות,באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהתבסס . 3

העצמיבהווהשינוייםהפעולות,תוצאותהכספי,המצבאתהמהותיות,הבחינותמכל

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדיםהמנהלתהחברהשלהמזומניםמי Dותזר

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהו~1ץחריםאני . 4

וכו-המנהלת;החברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהלים

ונהליםבקרותשלפיקוחנותחת.לקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

עללידיעתנומובאהמנהלתלחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,

הדוח;שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםידי

כספי,דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

שהדוחותולכךהכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוושלסבירהמידהלספקהמיועדת

שוקעלהממונהולהוראותו) FRS (בינלאומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספיים

ההוו;

המנהלתהחברהשלהגיליסלגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

לתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואת~הצגנו

וכו-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסההתקופה

שאירעכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

עלמהותי,באופולהשפיעשצפויסביראומהותי,באופושהשפיעהרביעיברבעוו

כו- Iכספי;דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה

המבקר,החשבוולרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

הערכתנועלבהתבסס Tהמנהלןהחברהשלהדירקטוריוושלהביקורתולוועדתלדירקטוריוו

כספי:דיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכנית

שלבהפעלתהאותה l,בקבי,המהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

החברהשלביכולתהלפגועשצפוייםסביראשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרה

וכו-כספי;מידעעלולדווחלסכםלעב,דלרשום,המנהלת

עובדיםמעורביםאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביומהותיתביותרמית,כל )ב(

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחרים

כספי.

דיו·כלפיעל~ןוחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו
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ושות'ששתייאל rבוק rאבייו
חשבוזרואד

. A VA Y'), BOCK, SASTIEL & co 
). SR (ןC ACCOUNTANTS ןED PUBL ןF ןCERT 

I 
 Avayo Jacky, cpaו'ו"חניקד,א;נ.דו
 Bock Eitan, cpaו-ו"חאדת(,בוק

 Sastiel Nir, cpaרו"ח[דר,ששתדאל
 Tsatskin Anna, cpaרו"חאנה,צקד( l\lצ

 Ilan Michal, cpaרו"חמדכל,אדל(

המניותלבעליהמבקריםהחשבוורואידוח

בע//מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולחברהשל

דיווחעלהפנימיתהבקרהאפקטיביותבדברנוספים(דוחותהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם

וחיסכוןביטוחההוו,שוקעלהממונהלהוראותובה'תאם ' 2007ח- IIהתשסכספי},

כספידיווחעלפנימיתבקרהבדבר

בדצמבר 31ליוםמ IIבעילמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלכספ'דיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו

 Committee ofה-ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2011

Sponsoring Organizations of the Treadway Commission ולהלן" COSO ,',(. 

אתולהערכתםכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרהלקיוםאחראיםהחברהשלוההנהלההדירקטוריון

דיווחעלפנימיתבקרהבדברוההנהלההדירקטוריןןבדוח,הנכללתכספידיווחעלפנימיתבקרהשלהאפקטיביות

ביקורתנו.עלבהתבססברה Iהרשלכספידיווחעלפנימיתבקרהעלדעהלחוותהיאאחריותנוהמצורף.כספי

ב IIבארה ) PCAOBכ Public Company Accounting Oversight Boardה-לתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

אלהתקניםעל-פיבישראל.חשבוןרואילשכתידיעלשאומצוכפיכספי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדבר

הבחינותמכלקויימה,,אםביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאתלתכנןמאיתנונדרש

דיווחעלפנימיתבקרהלגביהבנההשגתכללהביקורנונוכספי,דיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיות,

בקרהשלוהתפעולהתכנוןאפקטיביותשלוהערכהבחינהוכןמהותית,חולשהשקיימתהסיכוןהערכתכספי,
בהתאםכנחוציםשחשבנוכאלהאחריםנהליסביצועג'םכללהביקורתנושהוערך.הסיכוןעלבהתבסספנימית

דעתנו.לחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנוסבוריםאנולנסיבות.

לגביביטחוןשלסבירהמ'דהלספקהמיועדתהליךהינהממשלתיתחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרה

בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםחיצוניות,למטרותכספייםדוחותשלוההכנהכספידיווחשלהמהימנות

החברותרשותלהנחיותובהתאםהאוצרבמשרדוחסכוןיביטוח iההוושוקאגףלהוראותבהתאם ,) IFRSו

 ) Iו :אשרונהליםמדיניותאותםאתכוללנוממשלתיתחברהשלכטפידיווחעלפנימיתבקרההממשלתיות.

נכסישלוההעברותהעסקאותאתנאותובאופןבמדויקמשקפותסביר,בפירוטאשר,רשומותלניהולמתייחסים

לאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאותביטחוןשלסבירהמידהמספקים ) i (2מרשותה)הוצאתם(לרבותהחברה

ביטוח ,ההוושוקאגףלהוראותבהתאם ,) IFRS (בינלאוכנייםכספידיווחלתקניבהתאםכספייםדוחותהכנת

החברהשלכספיםוהוצאתכספיםושקבלתהכ<משלתיות,החברותרשותלהנחיותובהתאםהאוצרבמשרדוחסכון

הנדרשיםהמדינהרשויותשללאישוריםובכפוףהחברהשלוההנהלההדירקטוריוולהרשאותבהתאםרקנעשים

העברהאושיכוושרכישה,שלבמועךגילויאוכוניעהלגביביטחוןשלסבירהמידהכ<ספקים ) 3 (ו- iדיןעל-פי

הכספיים,הדוחותעלכוהותיתהשפעהלהםלהיותשיכולההחברה,נכסישלמורשיםבלתיכורשות)הוצאה(לרבות
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ושות'ששתדאלבוק,אבדו,

חשבוזרואיו

. EL & co ןBOCK, SAST ס~AVAy 
). SR (ןC ACCOUNTANTS ןFIED PUBL ןCERT 

I 
 Avayo Jacky, cpaרו"חגיקי,אביו
 Bock Eitan, cpaרו"חאדתן,בוק
WW רו"חניר,תדאלSastiel Nir, cpa 

 Tsatskin Anna, cpaרו"חאנה,צאצקדז
 Ilan Michal, cpa II1רו"מיכל,אדלז

,הסקתכןכמומוטעית.הצגהלגלותאולמנועשלאעשויהכספידיווחעלפנימיתבקרההמובנות,מגבלותיהבשל

לבלתיתהפוכנהשבקרותלסיכוןחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותהערכתבסיסעלהעתידלגבימסקנות

לרעה.תשתנההנהליסאוהמדיניותשלהקיוסשמידתאובנסיבותשינוייסבגללמתאימות

 , 2011בדצמבר 31ליוסכספידיווחעלאפקטיב.יתפנימיתבקרההמהותיות,הבחינותמכלקיימה,,החברהלדעתנו

 . COSOידיעלשפןרסמהפנימיתבקרהשלהמ\!(ולבתבמסגרתשנקבעוקריטריויניסעלבהתבסס

 2011בדצמבר 31לימיסהחברהשלהכספייסאת,הדוחותבישראל,מקובליסביקורתלתקניבהתאסגס;ביקרנו

בלתידעתחוותכלל , 2012במרץ 22מיוס ,שלנווהדוחתאריכיסבאותסשהסתיימומהשניסאחתולכל 2010-ו

כספייס.דוחותאותסעלמסויגת

ששתי~תי.א.(יו,בוק, ;~'/ ,) Y_7& I 
חשבוןרואי

 2012במרץ 22

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

02-6517729 . 02-6540040 fax ו.Jerusalem 22 beit hadfus st. te 

 03-6399629פקס. 03-6399699 .טל 67778מיקוד 18ריבלרח'אביבתל
03-6399629 . 03-6399699 fax ו.st. te וaviv 18 riva וTe 

 E-mai:ו office@abs-cpa.c.ס iו



בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

כספייםדוחות

 2011בדצמבר 31ליום



בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2011בדצמבר 31ליוםכספייםדוחות

העניינימתוכו

המבקריםהחשבוןרואסדוח

עמוד

76 

 77-79הצהרות

 80הכספיהמצבעלדוחות

 81הכוללהרווחעלדוחות

 82-90הכספייםלדוחותבאורים



ושות'ששתייאל,בוק,אבדו
חשבוןרואד

 AVAY"ס Bס CK, SASTן EL & C.ס
). SR (ןED PUBLIC ACCOUNTANTS ןF ןCERT I 

 Avayo Jacky, cpaרו"חגיקי."אבייו
 Boc]c Eitan, cpaרו"חאייתן,בוק

 SastieI Nir, cpaרו"חנייר,ששתייאל
 Tsatskin Anna, cpaרו"חאנה,צאצקיין

 Dan MichaJ, cpaרו"חמיינל,איילן

שלהמניותלבעליהמבקריםהחשבוורואידוח

מ 1בע'למשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

-(להלןמ IIבעלמשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהמצורףהכספיהמצבעלות rהדוואתביקרנו
II החברהII ( באותםשהסתיימולשניםהכולל,הרווחעלהדוחותואת 2010ו- 2011בדצמבר 31לימים

לחוותהיאאחריותנוהחברה.שלוההנהלההדירקטוריוןבאחריותהינםאלהכספייםדוחותתאריכים.
 .ביקורתנועלבהתבססאלהכספייםדוחותעלדיעה

רואיבתקנותשנקבעותקניםלרבות ,בישראלמקובליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו
אתלתכנןמאיתנונדרשאלהתקניםפיעל , 1973-התשלייגחשבון),רואהשלפעולתו(דרךחשבון

מהותית.מוטעיתהצגההכספייםבדוחותשאיןביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורת
כוללתביקורתהכספיים,שבדוחותובמידעבסכומיםהתומכותראיותשלמידגמיתבדיקהכוללתביקורת

הדירקטוריוןידיעלשנעשוהמשמעותייםהאומדניםושלשיושמוהחשבונאותכללישלבחינהגם
שביקורתנוסבוריםאנו .בכללותההכספייםבדוחותההצגהנאותותהערכתוכןהחברהשלוההנהלה
 .דעתנולחוותנ~,,ותבסיסמספקת

שלהכספימצבהאתהמהותיות,הבחינותמכלנאותבאופןמשקפיםל. IIהנהכספייםהדוחות ,לדעתנו
תאריכיםבאותםיימו jשהסולשניםפעולותיהתוצאותואת 2010ו- 2011בדצמבר 31לימיםהחברה

וחסכוןביטוחההון,שוקעלהממונהלהנחיותבהתאם ,) IFRS (בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאם
הכספייםבדוחותהנדרשהנוסףהמידעלגביהממשלתיותהחברותרשותלהנחיותובהתאםהאוצרבמשרד
 . 2בביאורכמוסבר

כפיכספי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברבארהייב PCAOBה-לתקניבהתאםגם,ביקרנו
 31ליוסהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתבישראל,חשבוןרואילשכתידיעלשאומצו
ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2011בדצמבר
COSO עלהפנימיתהבקרהאפקטיביותעלמסויגתבלתידעתחוותכלל 2012במרץ 22מיוםשלנווהדוח
החברה,שלכספידיווח

J,j ב;J ' ~ 
ושות'ש*תיאלבוק,אביו,

חשבוורואי
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דירקטוריוןר 1;יו'הצהרת

להבטחתשיניתנויהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסף(דו"חהממשלתיותהחברייתלתקנותבהתאם
כי:מצהירהרום,מצא-אסתיגב'אני, , 200Sה- IIהתשסוודירקטוריון)ח Iדווי(הכספייםחות IIהדו

למשפטניםיזשתלמןתקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריןןןדוחהכספייםהדוחוח:אתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחדושניהם 2011לשנתןזחברה)-ולהלןמ IIבע

עובדהשלנכוו א~'מצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
הנטיבןתלאןר'ני~ננן, Uשהמצגיםכדיהנחןץמהותיתעובדהשלמצגבהםחטרולאמהותית
ב. nבדוחוהמכוטהלתקופהבהתייחטמטעיםיהיולא Iמצגיםאותםניתנושבהן

בדוחהכלו'לאחרכ'ספיימיידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיןלאחרלידיעתיבהתאם . 3
רבוצאות Iהכספי : lהבזצאתהמהןתיןת,הבחינותמכלנאותובאןפןמשקפיםהדירקטוריןן

המוצגיםו'~תקופןתלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהוןהשינוייםהפעולות,
בדוחות.

שלבחברהןלהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברה Lאחריםלצדאני, . 4
גרמנןאןכאלה,ןנהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחןת.הנדרשגילןילצורךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידיגלהבטיח,המיועדיםכאלהונהליםבקרותשלפיקןחנותחתלקביעתם
הדוחות.ול Uההכנהתקופתבמהלך,בפרטבחברהאחריםידיעללידיעתנו,מובאלחברה

החברהשלהגי-בקרהחשבוןלרןאהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהןאחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנןעלבהתבססשלה',ולדירקטוריןן

בקרהשלבוהפעלתה%ן )qבקביעתההמהותיותןהחןלשןתהמשמעותייםהלייקןייםכלאתא)
לר~~ןם,החברהייכו'~תעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםבספידיווחעלופנימית
 ;כספימידעולדווחלס(בםלעבד,

אחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,וכלב)
החברה.שלכטפידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידובעלי

I 

11 

 .דיןכלפיעל 1אחראדםכלמאחריותאןמאחריןתילגרוע~דילעילבאמןראין
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החברהל IIמנכהצהרת

ב nלהבטחשיניתנווהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסף(דו"חהממשלתיןתהחברותלתקנותבהתאם
 :בימצהירשגב,יור1נאני, , 200Sה- IIהתשסזדירקטוריון) Iח IIודוהכספייםחןת IIהדן

למשפו\ניםהשתלמותקרןלניהןלהחברהשלהדירקטןריןןדווחהכספייםב nהדןחןאתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2גס 1לשנתהחברה)-(להלןמ IIבע

עיבדהשלנכוו א~'מצגכולליםאינםהדוחיתהדוחות,אתשבחנתיןלאחרלידיינתיבהתאם . 2
ובות Iהנסלאורנ~ניי,ננו,שהניצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית
כ. nן tבדווהמכווטתלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אןתםניתנןשבהן

בדוחהכלילאחרבספיומידעהכספייםהדןחןתהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תן~:אןתהכספי, : Lהמצאתהמהןתיןת,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

המוצגים~תקופות 7ולימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהוןהשינוייםהפעלוןת,
בדןחןת.

שלבחברהיולהתקיימווזםלקביעתם,אחראיכזוהצהרההמצהירים~כחברהאחרים,לצדאני . 4
גורמנואןכאלה,בהליים Iןבקרןתקבענןלכךבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצירךונהליםבקרית

המתייחסמהותימידינ Iשלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחןת.טולנה Iההכתקופתבמהלך,בפרטבחברהאחריםידיעללידיעתנו,מובאלחברה

החברהשלבקר .rהכהחשבוןלרןאהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
ביותר:העדכניתהערבתנןעלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

שלנ;הפעלתהאובקביעתההמהןתיותןהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
החברך~יכילת ~ 7עלרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלןמית Iפנבקרה

 ;בספימידעולדווחלסבם'~עבד,לרשום,

 tאח("'יכעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,בלב)
 .החברהשלבספידיוןחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

 .יו rכלפיעל Jאחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

\ 

" \ \\ 
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הכספיםמנהלהצהרת

להבטחחבש'ניתנו1כ Iןהמצגישננקטוהפעולותבדברניסף{דו"חהממשלתיותהחבריתלתקנותבהתאם
 :כימצהיר Iסווירי,ראובןרו"חאני, , 200Sהתשס"ה-וזדירקטוריון)דוון'חהכספייםחות IIהדו

למשפו\ניםתלמות Iר~שקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדיחותאתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2011לשנתהחברה)-(להלןמ IIבע

עןבדהשלנכוו א~'מצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
בסייבות Iה,לאורשנירננושהמצגיםבדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםסר r •ולאמהותית
בדוחוחב.המכיטהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אןתםניתנןשבהו

בדוחהכלילאחרכספיןמידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותהכספי, : lהמצאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באןפןמשקפיםהדירקטוריון

וצגים .rה.וי~תקופותלימיםהעמיתיםבזכויותןהשינןייםהעצמיבהוןהשינוי~וםהפעולות,
בדוחות.

שלבחברהןלהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4
גורמנואו Iבאלהונהל('םבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצירךונהליטבקרות

המתייחסמוזותיג Iש(ץ.ידלהבטיחהמיועדים Iכאלהונהליםבקריתשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות. ל\~ההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,~חרים tידיעללידיעתנומובאלחברה,

יזחברהשלהנז.בקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערבתנועלבהתבסס Iשלהולדירקטוריון

שלבהפעלתהו t lוlבקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותיים~יקויים 7הבלאתא)
החברר~יכולתעו~לרעהילהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנ~רמיתבקריז
 jכספימידעולדווח,לסבם,לעבדלרשום

אחריטעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותיוני,שאינהוביןמהותיתביןתרמיוו,כלב)
 .החברהשלכספידיווריעלהפנימיתבבקרהמשמעותייתפקידבעלי

 .דיןכלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאימאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

l_ נL. -IV /_& 
תאריך
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 YJבע"~למשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספיהמצבעלדוחות

דבצמבך· 31לוום

W_ ~ 2C)10 
ש"חאלפן

שוטףרכוש

מזומנים

מראשהוצאות

קשורצדלמשפטנים-השתלמותקרן

322 
13 

78 
22 

347 

447 335 --------- ---------

קבוערכוש

הגכסיםכלסר

3 1 
448 335 ======= = 

שוטפותת Iהתחיבוי

לשלםהוצאות

מראשהכנסות

למשפטניםהשתלמותלקרןהתחייבות

עצמיהון

425 310 
23 13 

12 
448 -335 --------- ---------

4 --------- ----,---~--

-----

448 335 =--

O עצמיוהווההתחייבויותכלך

 Dהכספיים.מהדוחותבפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים
<..., -=----v-~ I\ r " _ \~ 22 ,2012במרץ v ~ ~ 

גביוררוםמצא-אסתיגב'אישורתאריך

כללימנהלהדירקטוריוןיו"רהכספייםהדוחות

 U!יר Iסראובורי"ח

כספיםמנהל
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכוללהרווחעלדוחות

ביוםשהסתיימהלשנה

בדצמבר 31

2010 20'11 

ש'יחאלפי

הכנסות

 1,822 1,741הגמלמקופתניהולדמי

הוצאות

וכלליותהנהלה

599 542 5 

1,223 1,199 6 

1,822 1,741 
--------------- ---------------

תפעוליותהוצאות

ההוצאותכלסר

כוללרווח

הכספיים.מהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים
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בע"מלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

כללי 1-באור

כללי:א,

בע"מלמשפטניםתלמות 10ההקרןלניהולהחברה"משפטנים"-הגמלקופתשלהמ[הלתהחברה
(להלן:מסלוליהשלושתעללמשפטניםההשתלמותקרןהגמלקופתאתמנהלת"החברה")(להלן:

"חוק(להלן:-2005התשס"אגמל),(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבחוקכהגדרתה"הקופה")
הגמל"),קופות

ישראלמדינתביןקיבוציהסכםבעקבות 1971אוקטוברבחודשממשלתיתכחברההוקמההקופה
עדמכוחושניתנוולהוראותהממשלתיותהחברותלחוקכפופההייתההקופההמשפטנים.ואיגוד
 , 2009שנתלתום
תפעולי,ומנהלכספיכנ!~מןלקופהמשמשבע"מהפועליםבנקשכירים,דיןעורכיהםהקופהעמיתי

זציה") Iאורגנ-הר"(מחדשהארגוןהליך 1.1,2010ביוםהושלםגמלקופותחוקלהוראותבהתאם

וגםהקופהאתגםיחדיוהמכילהתאגידיתקופההחברההייתהההליךלהשלמתעדהחברה,של
החברה,את

המנהלתהחברהביןורישומיתמשפטיתחשבונאית,הפרדהנעשתהמחדשהארגוןהליךבמסגרת
בנוסף,הקופה,עמיתילטובוןבנאמנותהמנהלתהחברהשםעלנרשמוהקופהונכססלקופה

(החברההתאגידיתהקופהשלההתחייבויותכלאתעצמהעלליטולהתחייבההמנהלתהחברה
 ,שלישייםוצדדיםהקופהעמיתיכלפיאורגניזציה)הרהטרם

המתאיםלתקנוןהחברהתקנוןותוקןהגמללקופתחדשתקנוןנערךמחדש,הארגוןבמסגרת

רשםידיעלאושרהמנהלתהחברהותקנוןהאוצרמשרדידיעלאושרוהתקנוניםהמנהלת,לחברה

לאהחברהמספראולםהחברה,שלשמההשתנההמבניהשינויבמסגרתכןיצוין,החברות,
השתנה,

לחברהנחשבתוהיא 2010סנוארמחודשהחלמהקופהמפוצלבאופופעילותהאתהחלההחברה

ממשלתית.

בנוסףמסלוליםשניבקרולפעולהחלווחיסכוןביטוחההון,שוקמאגףשהתקבלישור }jlלבהתאםב,

כדלקמן:הכללילמסלול

-50%מיפחתלאהמיריםערךובניירותבמניותזהבמסלולההשקעהשיעור-מגיעתימסלול
זה,במסלולים CIהנכמהיקף

גבוהים,בדרוגיםמדורגותאג"חוהיתרמדינהאג"חלפחות 500/0-מגיותללאמסלול

בדברוחסכוןביטוחההון,שוקאגףידיעל 2005-2-20גמלחוזרפורסם 2005בדצמבר 21ביוםג,

הכספיהדיווחלגביההוראותכללאשרקופ"ג,שלמנהלתחברהשלשנתייםדוחותלעריכתכללים
גמל,קופתשלמנהלתלחברה

בהתאםהאוצר,במשרדוחסכוןביטוחההון,שוקאגףלהוראותבהתאםנערכוהכספייםהדוחותד,
ןיי), FRS "(להלן:הבינלאומייםהכספיהדיווחלתקניובהתאםהממשלתיותהחברותרשותלהנחיות
החברותלגביהכללית,ת Uהחשבונאהתקינה 5,8,2004מיוםבק/םוהממשלהלהחלטתבהתאם

בנוסףהינההממשלתיות,לחברותהייחודיתהתקינההפרטי,הסקטורשלהינה Tהממשלתיון
ממשלתיותלחברותספציפייםנושאיםשלכחידודאוכהרחבהאוהפרטיהסקטורשללתקינה
לחוק,לפיכך,בהתאםתתבצעהממשלתיותלחברותהייחודיתהתקינההרשות,בחוזריכמפורט
והביטוחהחסכוןההון, קו.!\,אגףבהוראותשנקבעהזוהיאהקרןלגביהכלליתהחשבונאיתהתקינה
לנושאיםכחידודאוכהרחבהבאותהממשלתיותהחברותרשותהנחיותואילווצר lIה!במשרד

ספציפיים,

 , 9בביאורמוצגים Tהממשלתיוןהחברותרשותלהוראותבהתאםנדרשתשהכללתםהפרטים

הםואיןבלבדהחברהבאחריותהינםלהםהנלווהובמידעהכספייםבדוחותה(כלוליםהמצגיםה.
ישראל,מדינתאתמחייבים
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בעיימלמשפטניםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשכ)כללי- 1באור

ניהול:דמיו.
לכךאירווח.למטרותיהיולאנכסיהוכלהחברהפעילותמטרותיה,פיועלהחברהתקנוופיעל

פיעלשיקבעהמרבילשיעורובכפוףבפועלהוצאותיהפיעלני-הולבדמיהקופהאתתחייבהחברה

הדין.הוראות

בהעדרהמזומנים,תזרימיעלודוחותבהוןהשינוייםעלדוחותעלמידעניתןלאהכספייםבדוחות .ז

הכנסותיהוכלרווחלמטרותלאשהינההחברהשלהשונהאופיהבשלזה,למידעמשמעות
בקופה.העמיתיםלחשבונותנזקפותוהוצאותיה

הגדרות:ח.

אלה:כספייםבדוחות

בע"מ.למשפטניםהשתלמותקרןלניהולהחברה-החברה . 1

השונים.מסלוליהעללמשפטניםהשתלמות-קרןהקרן/הקופה . 2

הכנסה.מסבתקנותכמשמעותם-קשוריםצדדים . 3

 . 1968התשכ"חערך,ניירותבחוקכמשמעותםעניין-בעלי . 4

בע"מ.הפועליםבנק-המתפעלהבנוק . 5

לסטטיסטיקה.המרכזיתהלשכהשמפרסמתלצרכ!המחיריםמדד-מדד . 6

האוצר.שבמשרדוחיסכוןביטוחההון,שוקאגףההון-שוקאגף . 7

 . 2005התשס"ה,-גמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק-הגמלקופותחוק . 8

-תשכ"ד-גמל)קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות-הכנסהמסתקנות . 9
1964 . 

הועדהידיעלשאומצוופרשנויותתקנים-ן) FRS(להלן-בינלאומייםכספידיווחתקני . 10
 ) IFRS (בינלאומייםכספידיווחתקניכולליםוהם ) IASB (בינלאומייםחשבונאותלתקני
הועדהידיעלשנקבעואלהלתקניםפרשנויותלרבות ) IAS (בינלאומייםחשבונאותותקני

הועדהידיעלשנקבעו Jפרשנויוחאו ) IFRIC (בינלאומיכספידיווחשללפרשנויות
בהתאמה ,) SIC (לפרשנויותהנזתמדת
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הכספייםלדוחותבאוריםו

החשבוגאיתהמדיגיותעיקרי- 2באור

ביגלאומייםכספידיווחבתקגיעמידהעלהצהרהא.

 .ןיי) FRS "(להלן:בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםהחברהידיעלהוכנוהכספייםהדוחות

הצגהומטבעפעילעתמטבעב.

הקרוב.לאלף;לים Iומעוהחברה,שלהפעילותמטבעשהינובש"ח,מוצגיםהכספייםהדוחות

החברה.פועלתבההעיקריתהכלכליתהסביבהאתשמייצגהמטבעהינוהשקל

המדידהבסיסג.

ההיסטורית.העלותבסיסעלהוכנוהדוחות

דעתושיקולבאומדגיםמוש Dשד.

דעתבשיקוללהשתמשהחברההנהלתנדרשתן, FRS-לבהתאםהכספייםהדוחותבעריכת
נכסיםשלהסכומיםועלהמדיניותיישוםעלמשפיעיםאשרוהנחותאומדניםבהערכות,

אלה.מאומדניםשונותלהיותעלולותבפועלשהתוצאותיובהרוהוצאות.הכנסותוהתחייבויות,

נדרשההחברה,שלהכספייםהדוחותבהכנתהמשמשיםחשבונאייםאומדניםשלגיבושםבעת

בשיק/למשמעותית.וודאותבאיהכרוכיםואירועיםלנסיבותבאשרהנחותלהניחהחברההנהלת
הנחותועלחיצונייםגורמיםשונות,עובדותעלהחברההנהלתמתבססתהאומדנים,בקבועתדעתה

אומדן.לכלהמתאימותלנסיבותבהתאםסבירות
בתקופהמוכריםחשבונאייםבאומדניםשינוייםשוטף.באופןנסקריםשבבסיסםוההנחותהאומדנים

מושפעת.עתידיתתקופהובכלהאומדניםתוקנושבה

הכספייםהדוחותהצגתבסיסה.

ןיי) FRS"תקני(להלן:להםוההבהרותבינלאומייםכספידיווחתקניבסיסעלהוכנוהכספייםהדוחות
נקבעהבסיסםושעלהי\!.נתיהדיווחבמועדמוקדםלאימוץהניתניםאולתוקףונכנסופורסמואשר

הממונה.להנחיותבהתאםוכןהחברה,שלהחשבונאיתהמדיניות

 :(להלןמתוקןכספיים,דוחותהצגתן, AS 1אתמיישמתהחברה , 2009בינואר 1מיוםהחל
כוללורווחוהפסדרווחשל בלו..!\ Iמ(דוחכוללרווחעליחידדוחלהציגמאפשרהתקן"התקן").

דוחלהציגבחרה.החברההכוללרווחעלנפרדודוחוהפסדרווחדוח-דוחותבשניהצגהאואחר)
 .כוללרווחעלמשולב
פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפישעלמשוםוזאתבהווהשינוייםעלדוחמציגהאינההחברה

גמלקופתמנהלתוהינהמאחרעצמילהוןהחברהנדרשתלא , 2005-התשס'יהגמל)(קופות

לעמיתיםבהתחייבויותיהלעמודיכולתהאתלסכןעלולאשרפיננסיסיכוןנוטלתואינהענפית

עצמי.הוןבהעדר

לחבריה.רווחיםתחלקלאוהיאמניות,הוןללאבערבותמוגבלתחברההינההחברה

מזומגיםו.

מיידילשימושהניתניםמזומניםיתרותכולליםמזומנים

קבוערכושז.
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בע"מם Iלמשפיטנהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשכ)החשבוגאיתהמדיגיותעיקרי- 2באור

שנצבר.פחתבניכויישירות,רכישהעלויותבתוספתהעלותלפימוצגיםהקבועהרכושפריטי

מושירםהשיהחייםתקופתלאורךהישרהקושיטתבסיסעלשוויםשנתייםבשיעוריםמחושבהפחת

כדלקמן:בנכס,

 33%היקפיוציודמחשבים

ת IOבהכנוהכרהח.

הכלכליותשההטבותצפוימהימן,באופןלמדידהניתנותהןכאשרוהפסדרווחבדוחמוכרותהכנסות

באופןלמדידהניתנותהעסקהבגיןשיתהוואושהתהווהעלויותוכןלחברהיזרמולעסקההקשורות

מהימן·

יישומםשלפגיבתקופהחדשים IFRSלתקניגילויט.

אחדהונוזהתקן"התקן").(להלן-פיננסייםמכשיריםן, FRS 9 ) 2010 (בינלאומיכספידיווחתקן

הכרהפיננסיים:מכשירים iAS 3בינלאומיחשבונאותתקןשלהכוללתההחלפהבפרויקטהשלבים

לסיווגביחסן AS-39בהמופיעותהדרישותאתמחליףהואכאשרןיי) AS 39 "(להלן-ומדידה

שלעיקריותקטגוריוזושתיישנןלתקן,בהתאםפיננסיות.והתחייבויותפיננסייםנכסיםשלומדידה

עלמתבססחו.במכשירילגבילסיווגהבסיסכאשרהוגןושווימופחתתעלותפיננסיים:נכסיםמדידת

הנכסשלהחוזייםהמזומניםתזרימומאפייניועלפיננסייםנכסיםלניהולהישותשלהעסקיהמודל

הפיננסי.

עלהשפעהצפויהלאלתקןמזומנים),ושווימזומנים(למעטבחברהפיננסייםנכסיםבהיעדר

הכספיים.דוחותיה
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הכספייםלדוחותבאורים

קבוערכוש- 3באור

2011 2010 

סה"כמחשוב

ש"ח Dאלפש"חאלפ·

עלות

שנהתחילתיתרה

השנהרכישות

שנהלסוףיתרה

1 

1 

1 1 

שנצברפחת

שנהלתחולתיתרה

השנהפחת

שנהלסוףיתרה

בדצמבר 31ליעםמופחתתעלות

1 

1 

1 

מניותהוו- 4באור

רשוםנפרע

ש"חשייח

זהה)- 2010 ( 2011בדצמבר 31ליוםההרכבא.
 0.0001 0.0001הכרעהמניית 1
 I 0.01 0.01 ?}הנהלהמניית 1
 0.01 0.01בןהנהלהמניית 1
 0.0005 0.0005ש"ח 0.0001בנותרגילותמניות 5

0.0206 0.0206 

עצמילהוןהחברהנדרשתלא , 2005-התשס"הגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקפיעלב.

לעמודיכולתהאתלסכ~עלולאשרפיננסיסיכוןנוטלתואינהענפיתגמלקופתמנהלתוהינהמאחר

עצמי.הוןבהעדרם Iלעמיתבהתחייבויותיה
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הכספייםלדוחותבאורים

תפעוליותהוצאות- 5באור

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2010 2011 
ש"חאלפי

המתפעללבנקתפעולדמי

ההשקעותלמנהלניהולדמי

401 
141 

379 
220 

542 599 

וכלליותהנהלה- 6באור

ביוםשהסתיימהשנה Lו

בדצמבר 31

2011 2010 
ש"חאלפי

 132 160מזכירותשירותיבהוצאותהשתתפות

 150 122דירקטוריםביטוח

 101 52דירקטוריםגמול

 151 130חשבונותביקורת

 127 128פניםמבקר

 103 157כספיםמנהל

 140 178משפטיייעוץ

 68 74השקעותייעוץ

 32 47סיכוניםניהול

 30 2סוקסהוצאות

 5עקרוניותהכרי.\ותחוזרבגיופיצוי

 37אחרתחיצוניתביקורת

 57 46אינטרנטתחזוקת

 36 71ואגרותמשרדיות

 37 23דוחותמשלוח

 21 4והשתלמויותכנסים

 1אחרות
1,199 1,223 
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הכספייםלדוחותבאורים

הכגסהעלמיסים- 7באור

רווח,מטרתללאכחברההחברהפועלתבפועלהכנסה.ומסמוסףערךמסלענייןכספימוסדהינההחברה
להוצאותיה.שוותהכנסותיהוכלמאחר

קשוריםוצדדיםיו Dעגבעלי- 8באור

ביצוען.בעתששורריםכפיהשוקבתנאימבוצעותענייןבעליעםעסקאותא.

 . 6באורראהדרקטוריםושכרדירקטוריםביטוחבגיןפרמיההוצאותב.

בזכות.ש"חאלפי 12- 31.12.2011ליוםלמשפטניםהשתלמותקרןיתרתג.

ריבית.נושאותאינןההדדיותהיתרות

ההסתדרות)(להלןהמשפטניםאיגודהחדשה-העובדיםהסתדרותד.

ההסתדרותעםהשאלההסדר

שכרה,מעלות-75%לבתמורהוזאתההסתדרותע"ילחברהמושאלתהקרןמזכירת

החדשההכלליתהעובדיםמהסתדרותדרישהמכתבהחברהבמשרדיהתקבל 15.3.2010ביוםה.
 II!J 391,467בסך 31.12.2009לווםחוביתרתלחברהההסתדרותלטענת'יההסתדרות").(להלן:

 .הקרןמזכירתשלשכרהבגיןמחובבעיקרהנובעת

החובותבגיותשלםהחברהכיהוסכםההסתדרותנציגיעם 2011אוקטוברבחודששנערכהבפגישה
בחודשלהסתדרותשולםזהסכום . 2000משנתהחלעברהוצאותבגיןש"ח 17,428שלסךשנדרשו

 . 2012פברואר

ליוםהחברהכנגדנוספותתביעותו/אודרישותעללחברהידועלאלעיל,המפורטלמעט
31.12.2011 . 

קשורצדמהווהישראלמדינתו.
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הכספייםלדוחותבאורים

הממשלתיותהחברותרשותהוראותלפינדרשיםפרטים- 9באור

לחברה.שנקבעויעדיםא.

גמל).(קופתפיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקלהוראותבאשר 1בבי!{\ורהאמורראה

הממשלתיות.החברותרשותע"ישנקבעהרווחיםייעודמדיניותב.

רווח.למטרתשלאיותו 7שפעיגוףהיותה-לאורכדיבידנדיםלחלוקהרווחיםלייעדנדרשתאינההחברה

אחרים.אוהמדינהעבורידהעלשמופעלים/מוחזקיםאוהחברהשבידיבנכסיםזכויותג.

כאמור.נכסיםבחברהאיו

אחרות.ממשלתיותוחברותרשויותיהישראל,מדינתעםעסקאותד.

כאמור.עסקאותאיו

הבינלאומיים.החשבונאותכללייישוםה.

(תקנילהםוההבהרותבינלאומייםכספייםדיווחתקניבסיסעלהוכנוהכספייםהדוחות ~ 2בבאורכאמור

FRS (כלליםהכנסהמסותקנותן)החברותן-שותהנחיותואילוגמל)קופותולניהוללאישור

ספציפיים.לנושאיםכחידודאוכהרחבהבאותהממשלתיות

 . 2בבאורו-ה'א'בסעיפיםהאמוראתזהלענייןראהלפיכך,

תגמוליםלענייןגילויו.
החברהשלהדירקטוריוןבדוחזפרקראה

תלויותהתחייבויות- 10באור

בנסיבותהחברהעלהתחייבותמטיליםפיו,עלשהותקנוותקנות 1958-התשי"חהשכרהגנתחוקא.

כספיםהעברתידיעלבמועדםסולקולאאשרלעובדיהםמעבידיםשלחובותבגיןבחוקשפורטו

ה Iיועצבאמצעותהשארביןבפיגורחובותגביתלעניןבחוקכנדרשפועלתהחברהלקופה.

המשפטים.

 . 8בביאורמור \'fה}למעטתלויותתביעותאיןהמנהלתהחברהכנגדהדוחותאישורלמועדב.

שלבהעברהאובמשיכהאיחורבשלפיצוילענייןעקרוניתהכרעהניתנה 2011למרץ 15הביוםג.
-ההכרעה"). "(להלןהשקעהמסלוליביןאוגמלקופותביןכספים

החוקבהוראות(\ינקבעוהזמניםללוחותבהתאםההכרעהליישוםעבודהתוכניתגובשההחברה

בדיחותיהוביצעהי}ןליהשהועברוהפיצוידרישותנכונותאתבחנההחברהסיום.בשלביונמצאת
ש"ח.אלפי 5שלבסךהפרשההכספיים
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והתקשרויותהסכמים- 11באור

וניהולתפעולשרותיהענקתעלבעיימהפועליםבנקמולהסכם 2008מרץבחודשחתמההחברהא.

תפעולשירותיבגיןהחברה.שבניהולהשתלמות)קרן-(משפטניםהגמלקופתלעמיתיחשבונות

שלשנתיבשיעורתפעולדמיבעיימהפועליםלבנקהחברהמשלמתבהסכם,כאמורחשבונותוניהול

בחודשו.חודשמידימבוצעתהגבייהבקופה.המנוהליםהנכסיםמסך 0.10/0

מפסגותהקופהנכסישלהשקעותניהולשירותילקבלתהסכםעל 2008מרץבחודשחתמההחברהב.

שירותיבגסןניהולדמישילמההחברהשנחתם,להסכםבהתאםפסגות.שמקבוצתבעיימערךניירות

חודשמדיהמנוהלותבקופההמנוהליםהנכסיםמיתרתשנתי, 0.070/0שלבשיעורההשקעותניהול

למנהלקשורצדעייישהונפקובנכסיםהשקעהבגיןששולמוניהולדמיכוללזהסכוסבחודשו.

ניהול.דמיהגוביםההשקעות

מחודש("פסגותיי),ההשקעותמנהללביןהמנהלתהחברהביןשנערךחדשכ~ם Iלסבהתאם

 . 0.0350/0ל- 0.07%מ-השתנההניהולדמישלהגביהאח~ז 2010יולי

המאזןתאריךלאחראירועים- 12באור

המנהלת.בחברהלדירקטורסולברגשיעו"דמונה 2012ינוארחודשבמהלךא.

הקופהאתשייצגלגוףבע"מכלכלימחקרשירותיאנטרופיחברתנבחרה 2012ינוארחודשבמהלךב.

בעבר.הקופהאתייצגאשרושותיארזבן-נפתלי,משרדבמקוםמניות,בעליבאסיפות
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