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כללי . 1

מבואא.

שחלווההתפתחויות 2012בדצמבר 31ליוםהתאגידעסקיתיאוראתכוללזהחלק

וחסכוןביטוחההוןשוקאגףעלהממונהלחוזרבהתאםנערךהדוח . 2012בשנת

התאגידעסקיתיאורלעניין 2005בדצמבר 21מיום 2005-2-20האוצרבמשרד

ערךניירותתקנותאתהחילאשרגמל,קופתשלמנהלתחברהשלתקופתיבדוח

פירוטקבעזהובכללהגמל,קופותבענףמעיסוקהמתחייביםמסוימיםבשינויים

בתקנות.הקבועמזהשונה

זהבדוחפעילותה.ותחומיועסקיההתפתחותההחברה,בתיאורעוסקזהפרק

 1968התשכ'יח-ערך,ניירותבחוקכהגדרתועתיד,פניצופהמידעהחברהכללה

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

וודאיתאינההתממשותםאשרעתידיים,ענייניםאולאירועיםהמתייחסיםואומדנים

באמירותכללבדרךיזוההזהבדוחעתידפניצופהמידעהחברה.בשליטתואינה

מאמינה","החברהמעריכה","החברהמצפה","החברהצופה","החברהכמו

דומים.וביטוייםמתכננת""החברהבוחנת","החברההחברה","בכוונת

הערכתהעלרקמבוססוהואמוכחתעובדהמהווהאינועתידפניצופהמידע

ניתוחעלהשאר,ביןבהנחותיה,הסתמכהאשרהחברה,הנהלתשלהסובייקטיבית

מחקריםציבוריים,פרסומיםובכללוזה,דוחעריכתבמועדבפניהשהיהכללי,מידע

בהם,הכלולהמידעשלשלמותואולנכונותוהתחייבותבהםניתנהלאאשרוסקרים,

עצמאי.באופןהחברההנהלתידיעלנבחנהלאונכונותו

והיאודאיתאינהעתידפניהצופההמידעשלהתממשותואיו/אוהתממשותובנוסף

החברה,בשליטתמצוייםאינםוהםמראשלהעריכםניתןלאאשרמגורמיםתושפע

בסביבהמההתפתחויותוכןהחברה,פעילותאתהמאפייניםהסיכוןגורמיובכללם,

זה.בדוחהמתואריםהחברהפעילותעלהמשפיעיםהחיצונייםובגורמיםהכלכלית

סבירות,הינןזה,בדוחשמופיעותכפישציפיותיה,מאמינהשהחברהאףעללפיכך

שונותלהיותעלולותבעתידבפועלהתוצאותכיבזאתמוזהריםזהדוחשקוראיהרי

זה.בדוחהמובאעתידפניצופהבמידעשהוצגומאלה

אינהוהחברהנכתב,הואבולמועדורקאךמתייחסזהבדוחעתידפניצופהמידע

יגיעכאמורלמידעבקשרנוסףשמידעככלזהמידעלשנותאולעדכןמתחייבת

במסגרתואשררבמקצועיידעהדורשיםבתחומיםהינןהחברהפעילויותלידיעתה.

שתיאורמנתעלהחברה.פעילותלהבנתהחיונייםרביםמקצועייםמונחיםמקובלים
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שימושתוךהחברהעסקיתיאורהובאשניתן,ככלבהירבאופןיוצגהתאגידעסקי

התיאורשניתן.ככלבהיריםובאורהסברבצירוףאלה,מקצועייםבמונחיםהכרחי

והתנאיםבלבדזהדוחלצרכיהינוזהבפרקהכלוליםהפנסיונייםהמוצריםלגבי

דיןכלבהוראותו/אוהחברהבתקנוןהמפורטיםהתנאיםהםוהמחייביםהמלאים

כאמור.התקנוןפרשנותלצרכיישמשולאייעוץמהווהלאוהוא

הגדרותב.

ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה-התאגידאוהחברה

לביוכימאיםהשתלמותק.ס.ם(לשעברבע"מ

בע"מ).ומיקרוביולוגים

אוהשתלמותקרן

הקרן

גמוליםדמי

שוקעלהממונה

ההון

הגברתחוק

התחרות

הפיקוחחוק

הייעוץחוק

הפנסיוני

הגמלקופותחוק

בכרחקיקת

עמית

פיננסימוצר

פנסיונישיווקסוכן

ומיקרוביולוגים.לביוכימאיםהשתלמותקרןק.ס.ם-

לתקנותבהתאםלקרןעמיתבגיןהמשולמיםתשלומים-

התחיקתי.וההסדר

האוצר.במשרדוחסכוןביטוחההון,שוקעלהממונה-

הענייניםוניגודיהריכוזיותוצמצוםהתחרותהגברתחוק-

 . 2005התשס"ה-בישראל,ההוןבשוק

 1981התשמ"א-(ביטוח)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק-

ובשיווקבייעוץ(עיסוקפיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק-

 .-2005התשס"הפנסיונים),מוצרים

 .-2005התשס"ה(גמל),פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק-

גמל.קופותחוקוהייעוץ,השיווקחוקהתחרות,הגברתחוק-

שזכאימיאוגמלבקופתכספיםשמועלשרשומיםמי-

בחוקכהגדרתומוטב,למעטגמל,מקופת.כספיםלקבל

הגמל.

מובנים,מוצריםערך,ניירותבכר,חקיקתלאחרכמשמעותו-

נאמנות.בקרנותהשתתפותיחידות

הגוףשלפנסיוניםלמוצריםבנוגעמוסדיגוףשלעובד-

הגמל.קופתעובדיהמוסדי,
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פנסיונימוצר

גמלקופת

קופותתקנות

הגמל

תחיקתיהסדר

בכר.חקיקתלאחרכמשמעותו-

בהתאםגמלקופתאישורניתןשלגביהגמלקופתאוקרן-

הגמל.קופותלחוק

גמל)קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות-

 . 1964התשכ'יד-

השקעות,ייעוץחוקהפנסיוני,הייעוץחוקהגמל,קופותחוק-

שהוצאודיןוהוראותתקנותכלוכןהביטוח,עלהפיקוחחוק

מבלילרבות,לעתמעתאלהחוקיםשלמכוחםיוצאוו/או

(עמלותגמלקופותתקנותלעיל,האמורמכלליותלפגוע

וסוגמיןמכלאחר,חיקוקוכלגמלקופותותקנותהפצה)

דין,הוראותוכן-יחליפם,ו/אובמקומםיבואאשרשהם,

המתייחסיםוהוראותחוזריםהנחיות,צווים,תקנות,חוקים,

כפיהממונה,והנחיותהוראותלרבותמנהלות,לחברות

פיטורים,פיצויחוקוכן-לעת,מעתשיהיווכפיהיוםמצבם

חוק ,-1958התשי"חהשכר,הגנתחוק ,-1963תשכ"ג

וצויםמשנהחיקוקיוכן-1957התשי"זקיבוציים,הסכמים

במקוםיבואאשראחרחיקוקוכלאלהחוקיםשלמכוחם

כלפימעסיקיםשלחבותםאתשהיאדרךבכליסדירו/או

עובדיהם.

החברהעסקישלהכלליתההתפתחותתיאור . 2

התאגידעסקיתאורא.

כהגדרתהענפיתגמלקופתהינהומיקרוביולוגים,לביוכימאיםהשתלמותקרןק.ס.ם

זה.לחוקוכפופה ,-2005התשס"הגמל),(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבחוק

תאגידית,גמלמקופתלהפיכתהמבנישינויהקרןביצעההאמורלחוקבהתאם

המנוהלת"הקרן")(להלן-ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןק.ס.םלקופה-

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהמנהלת-חברהידיעלבנאמנות

הדירקטוריוןידיעלאושרהמהלךהמנהלת")."החברה(להלן-בע"מומיקרוביולוגים

אשרההון,שוקעלהממונהידיעלוכןשלה,המניותבעלישלהכלליתוהאסיפה

קרןאתואישר ) 5/079מס'(רישיוןמנהלתכחברהלפעולרישיוןלחברההעניק

לעת).מעתמתחדש , 31/12/2013ליוםעדהאישור(תוקףההשתלמות
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.ם oמ"ק.המנהלתהחברהשםשונה 2009בינואר 1ביוםהמבני,השינויבמסגרת

השתלמותקרןלניהולל-"החברהבע"מ"ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרן

לביוכימאיםהשתלמותקרן"ק.ס.םנקראתוהקרןבע"מ"ומיקרוביולוגיםלביוכימאים

חדשתקנוןאימוץתוךהחברהשלההתאגדותתקנותתוקןכן,כמוומיקרוביולוגים".

הגמל.קופתעבורחדשתקנוןואימוץהמנהלת,החברהעבור

התאגידעסקיתאורב.

והמיקרוביולוגיםהביוכימאיםהסתדרותע"י 1972בשנתבישראלנתאגדההקרן

שכזאת,בתורהכרעה.מנייתישלמדינהכאשרוההסתדרותישראלמדינתבבעלות

ממשלתית.חברההיאהחברה

 520029620חברה:מספר

הויאחת.כלש"ח 0.0001בנותמניות-20,003ממורכבהחברהשלהמניותהוי

ש"ח. 0.0008הואוהנפרעהמונפקהמניות

המניותבעליפירוט

בזכויותאחוזוסוגמניותמספרהמניותבעל

הצבעה

 50%אןהנהלהמניית 1ישראלמדינת

הכרעהמניית 1

 50%בןהנהלהמניית 1והמיקרוביולוגיםהביוכימאיםהסתדרות

רגילותמניות 5הסתדרותחברי

נקוב.ערךש"ח 0.0001היאמניהכל •

התאגידפעולותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלכליתסביבהג.

הדירקטוריון.בדוחמפורטתכלכליתסקירה

פעילותתחומיד.

מוגבלתאליהוההצטרפותכמפעליתהמוגדרתהשתלמותקרןמנהלתהחברה

והמיקרוביולוגים.הביוכימאיםהעובדיםציבורלסקטורומיועדת

ערךניירותומפסגותבע"מם Iהפועלמבנקותפעולכספיניהולשירותימקבלתהקרי

בע"מ.

ובמניותיההחברהבהווהשקעותה.
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ההון , 1964תשכ"ד-גמל),קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנותלפי

למדדצמודש"ח,אלפי OOO, 1מ-יפחתלאמנהלתמחברההנדרשהמזעריהעצמי

העצמי.ההוןמדרישותלפטורמהממונהאישורקיבלההחברה . 2001נובמברחודש

דיבידנדחלוקתו.

גובהענפית,גמלקופתהמנהלתרווחמטרתללאהפועלתחברהבהיותההחברה,

החברהניהוללשםמוצאותאשרבפועללהוצאותיהבהתאםניהולדמימעמיתיה

להוצאותיהמעברהכנסותבחברהשייוצרומבליהקופה,לעמיתישירותיםומתן

כאמור.

דיבידנד.לחלקיכולתתהיהולאאיןלחברהלפיכך

החברהשלהפעילותלגביכספימידע . 3

פעילותתחומילפיניהולמדמיהכנסותא.

 31ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר

2011 2012 

ק.ס.מהשתלמותמקרןניהולדמי

ש"חאלפי

1,734 
ש"חאלפי

1,784 

ניהולהוצאותב.

-360/0ככאשר , 2012לשנתש"חאלפי 1,734שללסךהסתכמוהניהולהוצאות

ותפעולניהולעבורולפסגותהפועליםלבנקניהולדמיהוצאותהינןההוצאותמסך

אלפי 141שללסךהדוחבשנתהסתכמושכרהוצאות .)ח"שאלפי 626 (הקרןנכסי

ש"ח.אלפי 94שללסךהסתכמוביטוחיםהוצאותואילוש"ח

פעילותתחומילפימנוהלימנכסימג.

כדלקמן: 2010-2012השניםבסוףהיוהעמיתיםחשבונותומספרהקרןנכסישווי

מס'הנכסיםשווי
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חשבונות l'i!Jבאלפי

31/12/2012 476,128 5,236 
31/12/2011 455,475 5,410 
31/12/2010 469,870 5,504 

 3.22%- 4.53% 2012בשנתשינוי
 1.71%- 3.06%- 2011בשנתשינוי

נטווצבירהמשיכותהפקדות,ד.

משיכות

והעברותהפקדות

נטוצבירהאחרותלקרנותלקרןוהעברות

 l'i!Jאלפישנה

2012 37,794 48,428 ) 10,634 ( 
2011 38,482 41,220 ) 2,738 ( 

 288.38% 17.49% 1.790/0-השינוישיעור

נומינליונטו,ברוטותשואותה.

בשניםהניהול)דמיניכוי(לאחרונטוהניהול)דמיניכוי(לפניברוטוהתשואות

כדלקמן:היו 2011-2012

2012 2011 2012 2011 
נטונומינליתברוטונומינלית

-1.84% 7.53% -2.220/0 7.13% 

התאגידפעילותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלליתסביבהו.

לטווחהןחסכוןפתרונותומעניקותהפנסיוניהחיסכוןבתחוםפועלותהגמלקופות

גמל(קופותבינונילטווחוהןהשכירהחיסכוןבחלקלתגמולים)גמל(קופותארוך

דמיגובותאשרניהולחברותבאמצעותפועלותהגמלקופותמרביתלעצמאים).

העמיתים.לנכסינכסיהםביןמלאההפרדהומקיימותהקרןהפעלתבגיןניהול

והתעסוקה.המשקומהתפתחותההוןמשוקהיתרביןמושפעתהחברהפעילות

(כגוןהכספיותהתוצאותעלמהותיבאופןלהשפיעיכוליםאלובפרמטריםשינויים

כספים).והפקדותהעברותמשיכות,(כגוןבקרווהתפתחויותהקרן)תשואת

בשניםתאוצהשקיבלהרבהברגולציהומתאפיינתמושפעתהחברהפעילות

ידיעלזהלחוקמשלימותתקנותפרסוםוכןהגמלקופותחוקפרסוםעםהאחרונות

ההון·שוקעלהממונההרגולטור
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בתיביןהגמלקופותבתחוםהתחרותגברהקודמות,לשניםבהמשךהדוח,בשנת

לגופיםהפכוהבנקיםכאשרגמלקופותהמנהלותהביטוחוחברותההשקעות

מראש.שנקבעבמחירשירותהנותניםמתפעלים

ומהווהלקופה,מקופההכספיםניודואתהתחרותאתהגבירלעילכאמורהשינוי

בקופההצבירההיקףעלמהותיבאופןלהשפיעועשוימאחרהחברהעלאיום

סגורהרשימההינההמפקידיםאוכלוסייתכילצייןישהחברה.ידיעלהמנוהלת

ביותר.מוגבלותהחברהשלהגיוסומקורות

זומדיניותסולידית.יחסיתהשקעהמדיניותהיאהחברהשלההשקעותמדיניות

גבוהיםסיכוניםנטלואשרהגמלמקופותמחלקיותרנמוכותחיוביותתשואותהניבה

הניבהובעולםבארץההוןשוקאתשפקדהמשברבעת 2008בשנתובהתאםיותר,

כולושהשוקבעודבלבד,-7%כשלשליליתתשואההקרןשלההשקעותמדיניות

 , 1.84%בשיעורשליליתתשואההקרןהניבה 2011בשנת .-300/0בכבממוצעירד

 . 3.03%שלשליליבשיעורהינההקרןשלהסמןבתיקהמשוכללתהתשואהבעוד

הקרן.שלההנהלהסקירתבדוחהשקעותניתוחדוחראהלפירוט

סיכוניםללאאךהסביבהבתנאיהמתחשבתמדיניותהחברה,הנהלתלהערכת

ישיחסי.באופןיותרקטנותתקןובסטיותזמןלאורךנאותתשואותתניבמופרזים

הקרןעמיתיהעדפותלגביהחברההנהלתמהערכתגםנגזרתזומדיניותכילציין

הקשריחסית.נמוכותסיכוןברמותהשקעותהמעדיפיםשכיריםעובדיםהינםאשר

מספקיםהעמיתיםעםעובדים)נציגיברובםגם(שהםההנהלהחברישליומיהיום

רווחיאתלהשיאהינההחברהמטרתהעמיתים.העדפותלגביזמיןמידעלחברה

ומקצועי.אישישירותומתןשנקבעוהסיכוןלרמותבהתאםהעמיתים

התעסוקהבהיקפישינוייםשכןהעמיתים,משיכותעלמשליךבמשקהכלכליהמצב

הכספים.משיכותלהגברתגורמיםלפנסיהמהעבודהופרישות

החברהפעילותעללהשפיעעלוליםוכדומהייצוגיותתביעותמשפטיים,תקדימים

להנהלתידועלאהכספייםהדוחותפרסוםלתאריךהעמיתים.התנהגותעלוכןוהקרן

הדוח.בשנתכאלהאירועיםעלהחברה

שללאומיותהעדפותבמבנהשינוייםבעקבותהכנסהמסובפקודתבתקנותשינויים

פיעלהחברה.עלמהותיבאופןלהשפיעעלוליםארוך,לטווחהחיסכוןהרכב

הפנסיוניהחיסכוןאתלהעדיףלהמשיךבכוונתוישההון,שוקאגףופעולותהצהרות

בהגבלתבשינוייםוכןהמסבהעדפותזאתלראותניתןגמל.בקופתחיסכוןפניעל

פרישה.גיללפניהכספיםמשיכתוהגבלתגמלמקופותכספיםמשיכת
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שללאומיותהעדפותבמבנהשינוייםבעקבותהכנסהמסובפקודתבתקנותשינויים

זאתלראותניתןהקרן.עלמהותיבאופןלהשפיעעלוליםארוךלטווחהחיסכוןהרכב

שהופקדוכספיםמשיכתכיקבעשלמעשה 2009בשנתשהוכנסלחוק 3בתיקון

פנסיה)קרןהקודם(בשמהמשלמתגמלמקופתרקיעשה 2008משנתהחל

תנאיבהתקייםהצבירהמסכוםחלקלהווןאפשרותקיימתכאשרקצבהובאמצעות

להפקדהוהתקרותהמסהטבותהושוומנגד,שייח. 3,850בסךמינימוםפנסייתשל

לגילעדגמלבקופותהחיסכוןשלהפעילותלהגברתלגרוםיכולאשרדברשונו,

הכלוליםלמיניהםביטוחיםתשלוםאיחשבוןעלרווחיםלהשיאמנתעלהפרישה

הכספיםמשיכתוהגבלתגמלמקופותכספיםמשיכתבהגבלתהמשלמות,בקופות

לכךלגרוםהואהאחרונותבשניםובתקנותבחקיקההמסתמןהקופרישה.לגיל

המשיכהמגבלותפרישה.במועדרקלמשיכהניתןיהיהפנסיהלמטרתשלאשחסכון

למשיכה.הזכאותמועדלענייןהוקשחוגמללקופתלהפרישלהמשיךשיחליטלמי

לטווחהחיסכוןסוגיכלביןחלקמעברמאפשרותלמעשהשפורסמוהניודתקנות

החברה.פעילותעלמהותיתלהשפיעויכולותארוך

הפעילותתחוםעלכללימידע . 4

עתידיות,תוכניותבחקיקתבשווקים,התפתחויותבניתוחעוסקיםזהבפרקחלקים

עתיד.פניצופהמידעגםכולליםאלוחלקיםעסקיות.ואסטרטגיותיעדיםשוק,הערכות

בקרןהקייםמידעעלהמבוססהעתיד,לגביוודאיבלתימידעהינועתידפניצופהמידע

עשויותבפועלהתוצאותהדוח.למועדנכוןוכוונותיההקרןהערכותכוללהדוח,במועד

היתרביןזה,ממידעהמשתמעותאוהמוערכותהתוצאהביןמהותי,באופןשונותלהיות

סיכון.גורמיושינויירגולטוריםשינוייםעסקית,סביבהשינוייעקב

בוהחליםוהשיגוייםהפעילותתחוםמבגהא.

בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהפעילותתחום

"הקרןיי)·-(להלןק·ס.מהשתלמותקרןניהולהיא

לתגמולים.עובד-מעבידכספילהפקידשכיריםלעמיתיםמאפשרותהקרן

הפעילותתחוםעלהחליםמיוחדיםואילוציםתקיגהחקיקה,מגבלותב.

שוקעלהממונהשלרגולטוריותוהנחיותתקנותחוקים,במסגרתפועלתהחברה

בישראל.המיסיםרשותושלוחיסכון,ביטוחההון,

וחוזריםחקיקהעדכוןכה.בסעיףמפורטיםהרלוונטייםהחוקיםשלנרחבפירוט

הדירקטוריון.בדוחמפורט

ורווחיותובתחוםהפעילותבהיקףשיגוייםג.
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בדוחמפורטיםהמנהלת,והחברההקרןשלההכנסותסךהכולל,הרווחעלפירוט

הכספי.

שלוהלקוחותבמאפיינישינוייםאוהתחוםשלבשווקיםהתפתחותד.

יחדהפעילות.בתחומיהלקוחותבמאפיינימהותייםשינוייםחלולאהאחרונהבשנה

הקופותעמיתיבשוק,התחרותועקבבחקיקההשינוייםבעקבותזאת,עם

החסכונותכספילניודאפשרותבוחניםעובדיהםעבורהמפקידיםוהמעבידים

אחתגמלקופתמתוכניתעמיתיםחשבונותלהעברתשגורםמהבקופותיהם,

לאחרת.

כספיםוהעברותמשיכותבלימתלצורךלעמיתיםמידעשירותימפעילההחברה

מהקרן·

בוהחליםוהסיכוניםהפעילותבתחוםקריטייםהצלחהגורמיה.

גבוהותתשואותלהציגנדרשוהאחרונותבשניםשהוקמוחדשותקופותויותריותר

גבוהסיכוןבעלותבהשקעותהשקיעוכללבדרךאלוקופותעמיתים.למשוךמנתעל

גאותהייתהבהןבשנים , 2008שנתעדגבוהות.תשואותלהשיגמנתעליותר

בהתאם.היושהושגווהתשואותעצמהאתהוכיחהכללבדרךזופעילותבשוק,

בסכוםכספםאתושחקולעמיתיםכבדיםהפסדיםהנחילואלוקופות 2008בשנת

צבירתאתשחקויותר"הנועזות"הקרנותכאשרמהחיסכון,כרבעשלממוצעריאלי

שבמרביתלכךוגרמהטובההייתהאמנם 2009שנת . 30%במעלהעמיתים

היוהעמיתיםתשואות 2008-2009לשניםמצטברבאופןואזכוסהההפסדהקרנות

חיוביות.

ובהתייחסשניםלאורךהגמלקופותתשואותאתלבחוןישהקרןהנהלתלדעת

הדןחוזרוהוציאזוגישהמקבלהואאףההוןשוקאגףהכוללת.הסיכוןלרמת

שנים-5ו 3שלובמסלוליםלפחותשנהשללתשואותמתייחסאשרתשואותבפרסום

ברמהולאמינימליזמןפרקהכוללהשוואהבסיסיהיהשלעמיתמנתעלוזאת

שלמוטיבציהלהקטנתתגרוםלדעתנוההוןשוקאגףשלזופעילותהחודשית.

ברמהמשופריםנתוניםהצגתלצורךהקצרלטווחמיותריםסיכוניםהעלאת

החודשית.

ליישם:מקפידהשהחברההפעילותבתחוםקריטייםהצלחהגורמימספרלהלן

התיק.שימור •

 .התפעולויעילותותפעולהוצאותרמת •
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מהירהתגובהפיננסיים,סיכוניםניהוללרבותההשקעות,ניהולאיכות •

ויצירתיות.בשוקולתהליכיםלהתרחשויות

ההון.ושוקהתעסוקההמשק,במצבשינויים •

שירותרמתומיומן,מקצועיאדםכוחהאנושי,המשאבאיכותעלשמירה •

והגינות.אמינותשקיפות,עלהקפדהתוךלעמיתיםוזמינהגבוהה

והטכנולוגיה.המחשוברמת •

 .סיכוןלרמותבהתייחסהקרןמנהלתאותןההשקעותשמניבותהתשואות •

בתחום.התחרות •

 .בינונילטייחלחסכוןהציבורמודעותהגברת •

לעמית.המסהטבותהיקף •

רגולטורים.לשינוייםמענהומתןלחוקציותעלהקפדה •

יעילה.בקרההפעלת •

הפעילותלתחוםהספקיםבמערךשיגוייםו.

סעיףראההספקיםלפירוטהחברה.שלהספקיםבמערךשינויחללא 2012בשנת

להלן. 24

התחוםשלהעיקרייםוהיציאההכגיסהמחסומי .ז

עיקרייםכניסהמחסומי

הקרן.פעילותעלהחליםהדיניםהוראותקיוםוכןהנדרש,גמלקופתאישור •

פנסיוני,שיווקלייעוץ,רישוימחייבתבקופותהפעילותוניסיון-ידעמומחיות, •

והדיניםהחוקיםוהכרתנרחבמקצועיידעלתפקידם,המשרהנושאיהתאמת

ניהולעמיתים,זכויותניהולמידע,מערכותניהולסיכונים,ניהולהרלוונטים,

זובפעילותניסיוןלצבירתוהמתחרים.השוקצרכיעםוהיכרותהשקעות

הקרן.וגידוללשימוררבהחשיבות

הקבועותהתפעולעלויותאתלכסותמנתעלקריטית)-(מסהמינימליגודל •

 .מינימליכספיםצבירתהיקףדרושוההשקעות,המערכותלהפעלתהנדרשות

מנהלת.מחברהעצמיהוןדרישות •

באמצעיםוהשקעהבתשתיותהשקעותהמחייבותרגולציההוראות •

 .ושדרוגםתחזוקתםמתקדמים,טכנולוגיים

 .גמלקופותלנהלוהיתרמנהלתבחברהשליטההאוצרממשרדהיתרקבלת •

עיקרייםיציאהמחסומי
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מאופייןהגמלקופותענףהרלוונטיים.בדיניםקבועיםמהקרןהעיקרייםהיציאהחסמי

זכויותכלבמימושהטיפוללהמשךבהסדרכרוכההפעילותהפסקתארוך"-ב"זנב

 .) Run-Off (העמיתים

בהםשחליםושינוייםהפעילותתחוםלמוצריתחליפיםח.

גמל,וקופותפנסיהקרנותובמוצריחייםביטוחבפוליסתחסכוןהחברהלהערכת

פתרונותמספקיםאלושמוצריםכיווןזאתלזה,זהחלופייםמוצריםלהיותעשויים

עםביטוחייםכיסוייםבהםלשלבוניתןמסבהטבותמזכיםטווח,ארוךלחיסכון

המוצריםהפכוהמוצרים,רפורמתבעקבותמהמוצרים.אחדבכלשוניםדגשים

יותר.עודרבהבמידהלזהזהחלופיים

אפשרותמקנותשהןכיווןהפנסיוניהחיסכוןמוצרימיתרשונותההשתלמותקרנות

מוצרלהןאיןהחברהלהערכתולפיכךמסבהטבותהמזכהבינוני,לטווחלחיסכון

תחליפי.

קרנותבבנקים,חיסכוןתוכניות(כגוןוההשקעההחיסכוןמוצריהחברה,להערכת

גמלובקופותחייםבביטוחנזיליםלכספיםתחליפיםלהוותעשוייםוכד')נאמנות

לשינוייםמס.להטבותזכאיםשאינםגמל,ובקופותחייםבביטוחהמופקדיםולכספים

התחלופהמידתעלהשפעהלהיותיכולהמס)בהוראותלשינויים(בעיקררגולטורים

אחרים.מוצריםלביןהתחוםמוצריבין

בוושי[וייםהפעילותבתחוםהתחרותמבבהט.

המשפיעים,מהותייםבתהליכיםכולוהפעילותתחוםמצויבכר,מרפורמתזטוצאה

הקופותביןעמיתיםלניודהדרךאתפתחההחקיקהבתחום.התחרותעלהיתר,בין

אךיעשהעמיתיםאותםשלניודםכיהחקיקהקבעהבמקבילמגבלה.ללאכמעט

בעתיד,גםוכךהאחרונותבשניםמוסמכים.משווקאויועץוע"ילכלליםבהתאםורק

עלוהתחרותתאוצהתפסבפרטהשתלמותוקרנותבכללהגמלקופותשיווק

מורכבת.הינההעמיתים

הנאמנותקרנותניהולשוקנשלטבכר,רפורמתשללתוקףכניסתהלמועדעד

בכר,מרפורמתכתוצאהבנקאיים.תאגידיםעל-ידימסורתיבאופןהגמלוקופות

קרנותורובבכלל,הבנקאייםהגופיםשלהגמלקופותרובלמכירתהסכמיםנכרתו

השלמתלאחרמחו"ל.ולגורמיםפרטייםלגופיםביטוח,לחברותבפרט,ההשתלמות

פנסיונייםכיועציםמשמשיםהבנקאייםהתאגידיםהבנקאיות,הגמלקופותמכירת

אתמגבירהדברהחברה,הערכתלמיטבההשתלמות.לקרנותזיקהללא

בתחום.התחרותיות

לבגותהמנהלתהחברהשרשאיתניהולדמישיעו,
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 2%עדשלשנתיבשיעורהםלגבותהקרןשרשאיתהמרבייםהניהולדמישיעור

לעמיתים.מהיתרה

הוצאותפיעלנקבעהניהולדמישגובהכךרווח,מטרתללאפועלתהחברהבפועל

הםהדוחבתקופתהקרןמעמיתישנגבוהשנתייםניהולדמישיעורבפועל.הניהול

קודמת).בשנה 0.39% ( 0.37%כ-שלשנתיבשיעור

התיקומבנהניהולואופוהשקעות,ניהולמבנהיא.

ההשקעותועדתהחברה.השקעותשלהכלליתהמדיניותאתמתווההחברההנהלת

ההשקעות,ביצועאופןהמפורטת,המדיניותאתמתווההכלליתהמדיניותבמסגרת

אתוכןופיקוחעבודהנהליההשקעה,עיתוייהגודל,סדריההשקעה,אפיקיהרכב

למנהללביצועמועברותהוועדההחלטותובחוייל.בארץבשווקיםההשקעותפיזור

ההשקעות.

יעוץשרותינדייהחברתידיעלשניתניםכלכליייעוץבשירותימסתייעתהוועדה

בעיימ.והשקעות

הפועלים,בבנקהגמלקופותכספילניהולהיחידהידיעלנוהלוהחברההשקעות

 2008מאפרילהחל . 2008מרץסוףעדלהשהוכתבהמדיניותפיעלפעלהאשר

בעיימ.ערךניירותפסגותידיעלמנוהלותהחברההשקעות

אלובישיבותשבועיות.הדובישיבותההשקעותלועדתמדווחיםההשקעותביצועי

הועדהבפניקודמות.החלטותוביצועקודמתמישיבהההתפתחותעלדיווחניתן

ההחלטות.לקבלתשמשמשיםכלכליומידענתוניםמונחים

עלפיקוחהואהוועדהמתפקידיאחדכיהשקעותועדתבנוהלקבעההחברה

השתתפותלגבימדיניותקבעהההשקעותועדתכן,כמושנקבעה.ההשקעהמדיניות

אליה.להעבירשישודיווחיםואישוריםכלליותבאסיפות

שנקבעו:כפיההשקעותועדתתפקידיעיקרילהלן

(משמורת).השקעותלאחזקתמוסדותאישור •

השקעותוהרכבאשראיבנכסילרבותההשקעותביצועפעילותקביעת •

 .ההנהלהידיעלשנקבעהלמדיניותבהתאם

לכך·האחראיםעיייידהעלשנקבעוההוראותוישוםבקרהקביעת •

 .אשראיבנכסיחשיפהורמותתיקיםלמנהליהשקעהגבולותקביעת •

 .ההשקעותבתחוםרלוונטייםנוהליםקביעת •

 .שנקבעהמדיניותליישוםתיקיםומנהליבקרןבהשקעותהעוסקיםהנחיית •
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שישחובנכסישלהפחתהחוב.פורוםודווחיאשראינכסיעלודיוןמעקב •

אשראי.כשלאוחששלגביהם

ההשקעות.מנהלושלהמתפעלהגוףשלהביקורתדוחותעלובקרהפיקוח •

כלליותבאסיפותהצבעהנוהלעלבקרה •

פיננסייםסיכוניםניהול •

רכישותריכוזהקרן,השקעותעלמצבדוחמוגשהשקעותועדתשלהתכנסותבכל

המשךמדיניותנקבעתפיהםשעלכלכלייםמאקרוניתוחיםהקרן,תשואתומכירות,

אינפורמציהלמתןהשקעותועדתבפניאנליסטיםמופיעיםלתקופהאחתההשקעות.

ההון.שוקעלוהערכות

אלובישיבותשבועיות.הדובישיבותההשקעותלועדתמדווחיםהתיקמנהלביצועי

הועדהבפניקודמות.החלטותוביצועקודמתמישיבהההתפתחותעלדווחניתן

מנהלמוזמןלעתמעתההחלטות.לקבלתשמשמשיםכלכליומידעניתוחיםמונחים

ידו.עלהמנוהלוהתיקהשוקמצבלגביוהערכותהסבריםונותןהוועדהבפניהתיקים

ביותר.הנמוכההתשואהאתשהניבוהתיקיםממנהליחלקמוחלפיםשנהכלבסוף

ברבעון.ההשקעותפעילותעלהחברהלהנהלתרבעוניתמדווחההשקעותועדתיו"ר

ו- 2012בדצמבר 31לימיםהעיקרייםלמרכיביובחלוקהההשקעותתיקמבנהלהלן

 :)וm(באלפי 2011בדצמבר 31

בדצמבר 31ליום

שוטףרכוש

סחיריםחובנכסי

סחיריםשאינםחובנכסי

סחירותמניות

אחרותהשקעות

סה"כ

2011 2012 
30,901 3,256 

284,379 303,805 
52,497 41,156 
39,364 66,141 
48,334 61,770 

455,475 476,128 

השארביןכוללתזומדיניותשנקבעה.ההשקעותלמדיניותמותאםהתיקמבנה

והערכותהעמיתים,כספינזילותלהיקףבהתאםהקרןשלהנזילותלצרכיהתייחסות

צופהאינהההנהלהמהקרן.כספיםוהעברותמשיכותצפילגביהחברההנהלת

העמיתים.ידיעלזכויותמימושיבעתנזילותקשייהרגילהעסקיםבמהלך

השנה.במהלךעודכנההקרןשלההשקעהמדיניות

ושירותיממוצרימיב.
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 66גיללפנילקרןשהצטרפועמיתיםלשכירים.השתלמותקרןמנהלתהחברה

הנגרמתותמידיתמוחלטתונכותמוותלמקרהכיסויעםריסקחייםבביטוחמבוטחים

נובמברלמדדצמודש"חאלפי 103שלמרביבסכוםמחלהו/אומתאונהכתוצאה

 198הינההשנתיתהביטוחפרמיית .) 2012שנתלסוףנכוןש"חאלפי 113 ( 2008

למדדוצמודיםהמדדעלייתלפישנהמידימתעדכניםהסכומיםלמבוטח,ש"ח

הביטוחמפרמיית 85% .) 2012שנתלסוףנכוןש"ח 217.5 ( 2008נובמבר

מהיתרה 85%השנה,בסוףעודףוקייםבמידההביטוח.לתשלומיכמקורמשמשת

ניתןלאהכספייםהדוחותעריכתלמועדעדהביטוח.ברווחיכהשתתפותלקרןתוחזר

הצפוי.ההחזראתלאמוד

ושירותיממוצריםורווחיותהכנסותפילוחיג.

הניהולדמימהקרן.הניהולדמימגביתנובעות 2012בשנתהחברההכנסותכל

ש"ח.אלפי 1,734בסךהיה 2012בשנתמהקרןהמנהלתהחברהשגבתה

עמיתיםיד.

בקרןהעמיתיםבלבד.והביוכימאיםהמיקרוביולוגיםשלמפעליתקופההינההקרן

לשנתסוגיהם,ע"פבחברההעמיתיםהתפלגותלהלןבלבד.שכיריםעמיתיםהינם

ש"ח:באלפי , 2012

משיכותהפקדותסךמספרמספר

 )*( )*(נכסיםעמיתיםחשבונותהעמיתסוג
 48,428 37,794 475,917 5,079 5,236שכירים
 48,428 37,794 475,917 5,079 5,236סה"כ

נטו.העברותגםבתוכוכוללוהמשיכותההפקדותסכום *

והפצהשיווקטו.

השפעההמעבידיםלפעילותהמעבידים.באמצעותעצמהאתמשווקתהחברה

עמיתים.עזיבתומניעתבקרןהצבירהעלמהותית

תחרותטז.

המשפיעים,מהותייםבתהליכיםכולוהפעילותתחוםמצויבכר,מרפורמתכתוצאה

הקופותביןעמיתיםלניודהדרךאתפתחההחקיקהבתחום.התחרותעלהיתר,בין

אךיעשהעמיתיםאותםשלניודםכיהחקיקהקבעהבמקבילמגבלה.ללאכמעט

גםכךכילצפותויש , 2011בשנתמוסמכים.משווקאויועץוע"ילכלליםבהתאםורק

קשה.הינההעמיתיםעלוהתחרותתאוצהתפסהגמלקופותשיווקהבאות,בשנים

הנאמנותקרנותניהולשוקנשלטבכר,רפורמתשללתוקףכניסתהלמועדעד

בכר,מרפורמתכתוצאהבנקאיים.תאגידיםעל-ידימסורתיבאופןהגמלוקופות

ביטוח,לחברותהבנקאייםהגופיםשלהגמלקופותרובלמכירתהסכמיםנכרתו
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אמוריםהבנקאיות,הגמלקופותמכירתהשלמתעםמחו'יל.ולגורמיםפרטייםלגופים

למיטבהגמל.לקופותזיקהללאפנסיונייםכיועציםלשמשהבנקאייםהתאגידים

כיווןזאת,עםבתחום.התחרותיותאתלהגבירעשוייםאלושינוייםהחברה,הערכת

מוקדםומשכךהדוווח,למועדנכוןפנסיוניבייעוץעוסקיםטרםהבנקיםשמרבית

אילוועלהפנסיוניבייעוץהעוסקותהדיןהוראותאתהבנקיםיישמוכיצדלדעת

ההערכההציבור,בפניהמלצותיהםאתהבנקאיותהייעוץמערכותיבססופרמטרים

להתממש.שלאעשויהזו

קבוערכוש .יז

במושכר.ושיפורים,מחשביםריהוטכוללהחברהשלהקבועהרכוש

מוחשייםבלתיבכסיםיח.

ידיעלהנמסריםהנתוניםנשמריםבמסגרתםאשרשוניםרישוםמידעמאגרילחברה

ידםעלשנמסרמידעכוללהעמיתיםאודותבמאגריםהצבורהמידעהקרן.עמיתי

התקופה.במהלךהפרטיםובעדכונילקופותהצטרפותםבעת

המידעמאגריהדין.הוראותפיעלמחויבתממוחשבבמאגראלופרטיםשלשמירתם

עסקיה.שלהשוטףבתפעולהחברהאתמשמשים

אבושיהוויט.

הדירקטוריוןמחברימחציתוועדותיו.הדירקטוריוןבאמצעותמופעלתהחברה

כוללהחברהדירקטוריוןההסתדרות.ידיעלשנייהומחציתהאוצרשרידיעלממונים

 . 31/12/12ליוםנכוןאפשריים) 10(מביןחברים 9

הקרן.בהשקעותהדיןפיעלמטפלתזוועדהחברים.שלושהמונהההשקעותועדת

באמצעותביקורתנערכתכןכמוהקרן.לפעילותביקורתעורכתביקורתועדת

הפנימי.המבקר

הקרוניהולאופןתאור

התפתחותעלדיווחיםנמסריםובישיבותיותקופתיתמתכנסהחברהדירקטוריון

נושאיםומגווןהנכסיםתיקניהולבנושאהחלטותמתקבלותוכןהנכסיםותיקהקרן

ישיבותמתקיימותהצורךבמידתכן,כמוהקרן.שלתקיןלתפעולהדרושיםנוספים

כינוסטרוםלדירקטוריםמועברלישיבותרקעחומרחריגים.אירועיםבשלמיוחדות

עלביקורתקיוםגםעצמועלנטלהביקורתועדתבאמצעותהדירקטוריוןוכןהישיבות

הבנק.ידיעלהמבוצעתפעילות

השקעותועדת
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בהתאםההשקעותועדתשלאסטרטגיותהחלטותלפימתבצעותהקרןהשקעות

חברתשלכלכליבייעוץמסתייעתהוועדההקרן.הנהלתידיעלשהותוותהלמדיניות

נתונילניהולהיחידהעםגםבקשרעומדתאשרבע"מ,והשקעותיעוץשרותינדייה

מבוצעותההשקעותועדתשלההשקעההוראותכילוודאמנתעלהגמלקופות

למעשה.הלכה

לדרישותהעוניםחברים 3מונהוהיאלשבועיים,אחתמתכנסתהשקעותועדת

חיצוני.דירקטורבראשותהתקנות,

הקרן.פרוטוקולבספרשוטףבאופןמתועדותההשקעותוועדתההנהלההחלטות

יישוםעללפקחהינוהוועדהמתפקידיאחדכיהשקעותועדתבנוהלקבעההחברה

שנקבעה.ההשקעותמדיניות

דיווחיםבהשקעותהעוסקיםידיעללוועדהמוגשיםההשקעותועדתישיבתבכל

כךשחלפהבתקופהבקרןוהפעילותהוועדההחלטותהקרן,נתוניאתהמציגים

החלטותיה.יישוםאחרמקרובלמעקבכליםההשקעותשלועדת

בישיבותיה.ומשתתףפעילותהאתהמלווהכלכלייועץההשקעותלוועדת

באמצעותהקרןמטעםבהשקעותהעוסקיםאתהנחתהההשקעותועדתלכך,בנוסף

השתתפותנוהלדוגמתנוספיםנהליםובאמצעותהקרןהשקעותלניהולכללינוהל

לפעולותהנדרשיםהמקדמייםהאישוריםבדברחברות,שלכלליותבאסיפות

מסוימים.בנושאיםההשקעותלועדתלהעבירשישהדיווחיםובדברמסוימות

הקרןתפעול

נכסילניהולהמחלקהבעיימ,הפועליםבנקבידימופקדהעמיתיםחשבונותניהול

הקרןעמיתישלמרוכזיםחודשייםדוחותהקרןלהנהלתמפיקהאשרהגמל,קופות

האוצר.ידיעלהנדרשתבמתכונתלעמיתיםשנתייםדוחותוכןהקרן,וחשבונות

ביקורתועדת

הפנימיהמבקרעםבתאוםוכןהכלליתלאסיפהשנתידוחמגישההביקורתועדת

מכין.שהואהדוחותבממצאיודנהשלוהשנתיתהעבודהתוכניתאתקובעת

הקרןעובדי

שובל,תגמוליםלקופתהקרןביןמחולקותהחברהמזכירותבגיןעבודהשכרהוצאות

המזכירות.משכר-2/3בנושאתהקרןהמעסיק.למעשהשהיא

שירותיםונותניספקיםכ.

כדלהלן:הםהעיקרייםהשירותספקי
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גמל.קופותנכסילניהולהמחלקהבע"מ-הפועליםבנק •

הקרו.השקעותניהולבע"מ-עררניירותפסגות •

 .להטאליהורו"חפנימי-מבקר •

 .חשבוורואיושות',כורםאורימבקר-רו"ח •

בע"מ.והשקעותיעוץנדייהחברתההשקעות-לוועדתיעוץ •

סמוראי.רוועו"דמשפטי-יועץ •

גולדנברג.דודרו"חסיכונים-מנהל •

הקרוידיעלהמשולמותהעיקריותהעמלותפירוטכא.

באחוזיםהתעריףהעמלהםוג

 0.075בארץמניותשלומכירהקניהבגיועמלות

 0.04 0.02-בארץאג"חשלומכירהקניהבגיועמלות

 0.01-0.02מק"משלומכירהקניהבגיועמלות

 0.09 . 0.15-(בתוספתבחו"למניותשלומכירהקניהבגיועמלות
למניהסנט 1-3בחו"ל)לברוקרתשלום

 0.01בקסטודיאועסקהבגיועמלות

השקעותכב.

בהתאםהעצמיההוואתמשקיעהמנהלת""חברהשלרישיוו.כבעלתהחברה

התשכ"ד-גמל)קופתוניהוללאישור(כלליםהכנסהמסבתקנותא' 58לתקנה

איובפועלהוצאותבסיסעלענפיתקופההינההמנוהלתוהקרומאחר . 1964

העצמי.הונהאתלהשקיעבאפשרותהואיועצמיהוולחברהואיורווחיםלחברה

השולט.לתאגידקשורותבחברותאוהשולטבתאגידלהשקיענאסרהחברהעל

מימוןכג.

כלשהם.מימונייםבמקורותשימושעושהאינההחברה

מיםויכד.

היאאיורווחיםאיוולחברהמאחרמע"מ.לצרכירווחכוונתללאמוסדהינההחברה

חברות.במסחייבת

זאתהכנסה,מסלפקודת ) 2 ( 9לסעיףבהתאםהכנסותיהעלממספטורההקרו

עדשנצברזריםעררניירותממימושריאליהוורווחעל 35%שלבשיעורמסלמעט

הכנסותעלמסלמעטוכולפקודה),ב 129לסעיף(בהתאם 2004בדצמבר 31ליום

גמלקופתשאינו-אחרגוףאצלשהוחזקובתקופהשנצברוחובמאגרותריבית

לפקודה). )ח( 3לסעיף(בהתאם

תאגידעסקיעלופיקוחמגבלותכה.
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במשרדוחיסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהידיעלמפוקחתהמנהלתהחברה

הממשלתיות.החברותרשותידיעלוכןהאוצר

והצוויםוההוראותהתקנותהחוקים,הואהחברהעלהחלהתחיקתיההסדר

בתוקףשהןכפיגמלקופותהמנהלותוהחברותהגמלקופותעלהחליםהממשלתיים

לעיל:האמורמכלליותלגרועבליזה,ובכלללעתמעת

חדש].[נוסחהכנסהמספקודת •

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

 .ותקנותיוגמל")קופות"חוק

 1964-תשכ"דגמל),קופותוניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות •

 .הכנסה")מס"תקנות(להלן:

וועדותיו)),(הדירקטוריון(ביטוחפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות •

 .-2007התשס"ז

 .-1975התשל"ההממשלתיות,החברותחוק •

 . 1981התשמ"א-הפרטיות,הגנתחוק •

 . 1958התשי"ח-השכר,הגנתחוק •

 .האוצרבמשרדוחסכוןביטוחההון,שוקאגףהוראות •

 .בישראלהמיסיםרשותהוראות •

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

ככולותקנותיו 1981התשמ"א-(ביטוח)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק •

 .שהוחלו

החברה.שלההתאגדותותקנוןתזכיר •

 .אחרדיןכל •

מהותייםהסכמיםכו.

הרגיל.העסקיםבמהלךשלאמהותייםהסכמיםאיןלחברה

פעולהשיתוףהסכמיכז.

קשור.צדשהםתאגידיםעםפעולהשיתוףהסכמיאיןלחברה

משפטיימהליכיםכח.

תלויותהתחייבויותבאורראהתלויותהתחייבויותו/אומשפטייםהליכיםלעניין

הכספיים.בדוחות

לחברה.המיוחסנכסיםכינוסאופירוקהליךקייםלא
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המשרה,נושאיבקרבענייניםניגודקיוםעלידועלאהחברההנהלתידיעתלמיטב

בחברה.ענייוובעלןהדןרקטורןם

עסקיתואסטרטגיהיעדיםכט.

ברמתהשקעותביצועתוךהקרןשליעילניהולהיאהחברהשלהאסטרטגיה . 1

סיכוניםולקיחתזמןלאורךמקסימלירווחלהשיגבמטרהמראשמוגדרתסיכון

בקרןהחיסכוןרציפותעללשמירהלהובילצפויהזומטרהשניתן.ככלמינימליים

זמן.לאורך

בארץהשקעותיהאתמחלקתהקרןבהשקעותיהפיזורמקסימוםהשגתלצורך

נאמנות,קרנותבאמצעותבעיקרהקרןפועלתבחו"ללהשקעותבנוגעובחו"ל.

ההשקעות.ועדתידיעלשנקבעתהשוניםלשווקיםלהקצאהבהתאם

עלהגוברת.התחרותלנוכחהקרןעמיתיעלשמירהגםכיעדלהשמההחברה . 2

וגוברת.ההולכתהתחרותעםלהתמודדהקרןעלעמיתיהעללשמורמנת

ניתןבו , www.keren-kesem.c.ס iןשכתובתואינטרנטאתרמפעילההחברה . 3

העמיתיםעםוהקשרהמידעאתלהרחיבבמטרההקרן,שלוטפסיםמידעלקבל

האתר.באמצעותומידעשינתנושירותיםבאמצעות

בהוראותכמתחייבלדירקטוריםוהדרכההשתלמויותפעילויותמתכננתהחברה . 4

ההון·שוקאגף

הקרובהבשבהלהתפתחותצפיל.

למעטהעסק,שלהרגילהעסקיםממהלךהחורגותתוכניותהחברהבכוונתאין

עמיתים.ושימורלהסברהפעילותוהמשךהשקעהבנושאיהתמקצעותהמשך

סיכוןבגורמידיוןלא.

השפעתבדברהמידעלחברה.ביחסניתןיכון Oבגורמידיוןבדברשלהלןהמידע

ניירותבחוקכהגדרתועתיד,פניצופהמידעהינוהחברהעלשלהלןהסיכוןגורמי

ההשפעההחברה.הערכותעלהיתר,ביןנסמך,זהמידע .-1968התשכ"חערך,

כתוצאהשנחזתה,מזאתמהותיבאופןשונהלהיותעשויההחברהביצועיעלבפועל

שוקותשואותרגולציהבחקיקה,משינוייםכתוצאהלרבותגורמים,שלרבממספר

ובחו"ל.בארץההון

מאקרוסיכוני

מושקעיםהחברהשבניהולהקרןנכסימרביתהישראלי-במשקכלכליתהאטה

הנכסיםשוויעלזהבשוקשינוייםלהשפעתחשופהולכןהישראליבשוקבנכסים
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הפנוייםהכספיםמצמצוםכתוצאהגםלקטוןעשוישבניהולהנכסיםהיקףשבניהולה.

העמיתים.בידי

עלזהסיכוןגורםשלהישירההשפעתובינלאומיים-בשווקיםכלכליתהאטה

מהותי.אינואלהבשווקיםהמושקעיםהקרןנכסיששיעורכיווןנמוכה,היאהחברה

הצולבתוההשפעההישראלילשוקהעולםשווקיביןמובהקגומליןקשרקייםאולם

משבר.בעתותובמיוחדמוכחת

ואפיקאפיקבכלההשקעההיקףלגבימגבלותקובעהחברהדירקטוריוןשוק-סיכוני

ועדתלפעילות.מעשית,למסגרתשלוהסיכוניםניהולמדיניותאתמתרגםהואוכך

בכלבפועלההשקעהשיעוריעלמחליטהתכופות,לעיתיםהמתכנסתההשקעות,

השוניםבשווקיםהחליםלשינוייםהצורך,במידתהשיעורים,אתומתאימהאפיק,

ובעולם.בישראלוההוןהכספיםבשווקיהצפויותולהתפתחויות

שלהמתוכננתההתכנסותלפניהחלטההמחייביםדחופיםאירועיםמתרחשיםאם

ההשקעות,בוועדתהחבריםביןטלפוניתהתייעצותמתקיימתההשקעות,ועדת

בחובותלטיפולנוהלקבעה.החברהאלולאירועיםלהגיבאיךהחלטותומתקבלות

אשראג"ח,שלבמקרהלפיהם.פועלתוהיאהאוצרבחוזריהנדרשפיעלבעייתיים

השקעותועדתחוב,הסדרבגינולהתנהל,עשויאו ,מתנהלפירעוןבעייתעקב

נוהלעלבהתבססייחהאגבעליבאסיפתהצבעתהאופןבדברהחלטהמקבלת

התיק.מנהליוהמלצותשלההפעילות

אלהנכסיםידה.עלהמנוהליםהקרןנכסימהיקףנגזרותאינןהחברהשלהכנסותיה

ובכללבחו"ל,אובארץפיננסייםנכסיםבמחירימשינויכתוצאההפסדלסיכוןחשופים

זה:

בריבית,לשינוייםרגישהקרןשלהחובנכסישלההוגןהשוויריבית-סיכוני •

 .יותרארוךהנכסיםשמח"מככלעולהזורגישותכאשר

לשינוייםרגישהקרןשלהחובנכסישלההוגןהשוויאשראי-מרווחיסיכון •

נמוךהחובשדירוגככלכללבדרךעולההרגישותכאשרהאשראי,במרווחי

יותר.ארוךשלושהמח"מוככליותר

הקרןנכסיעללהשפיעעלולההאינפלציהבשיעורעליהאינפלציה-סיכוני •

הקרן·נכסישלהריאליבערךולפגועלמדדצמודיםשאינם

שערלשינוייחשוףולפיכךבמט"חהינוהקרומנכסיחלקחליפין-שערסיכוני •

תודותסיכוניםגידורשלמידהבכךישזאתעםהשקל.מולהריאליהחליפין
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מדדיביצועימולהשקל/דולרשלשע"חביןההפוךוהיחסהמטבעילפיזור

המניות.

רמתאתמבטאהאוצרהנחיותלפיהנמדדהנזילותמדד-נזילותסיכוני •

שבעתותלהבהירישכתיקונם.בימיםהקרןשלההשקעותתיקשלהנזילות

במבחןיעמודלאהמדדשערךלוודאיקרובקריטיתהיאהנזילותכאשרמשבר,

המציאות.

יכוליםאשראיסיכוניבהתחייבויותיו.שלישיצדעמידתלאיסיכוןאשראי-סיכוני

פירעון,יכולתהיעדרהחזר,במועדיעמידהאיכגוןשונותבדרכיםביטוילידילבוא

האשראיבדירוגמשינויכתוצאהערךירידתמהמוערך,פחותבערךבטחונותמימוש

היאשלהםהערךשבניירותהמנפיקיםשלאשראילסיכוןחשופיםהקרןנכסיוכו'.

ומאידךרבותחברותמצדהחובהסדרילהמשךעדיםהיינו 2012בשנתמשקיעה.

לקושי(בניגודחוב.למחזראולגייסהצליחופיננסיתהלימותעלשמרואשרחברות

בשנתלפירעוןהמגיעותהאג"חלכמותלבלשיםישזאתעםיחד ,) 2011בשנתשחו

מגולםהאשראיסיכוניבתוךבמשק.האשראיבתנאיהרעהותהיהבמידה , 2013

כללמועדועדהמאזןמתאריךהמשוקללהממוצעהזמןאתמשקףאשרהמח"מנתון

הסיכוניםניהולותחוםהשקעותמנהליוריבית).(קרןהמזומניםבזרםתקבול

להפחיתם.במטרהופועליםבקרןהאשראיסיכונישלשוטפתהערכהמבצעים

ענפייםסיכונים

מוטלתהקרן,עמיתיכלפיהמנהלתהחברהשלהנאמנותחובתמכוחרגולציה-

חשופההחברהוהרגולציה.הדיןלהוראותבהתאםהקרןאתלנהלהחובהעליה

ואשרגמל,קופותלניהולחברותעלהחליםוברגולציהבחקיקהתכופיםלשינויים

בענף.והרווחיותהתחרותיותרמתעלגםהשפעהבעלילהיותעשויים

מהתחרותכתוצאההמנוהלתהקרןשלפעילותהבהיקףלפגיעהסיכוןתחרות-

 .בענףהגוברת

תפעולייםסיכונים

מתהליכיםכתוצאהלהיגרםהעלוללהפסדכסיכוןמוגדריםתפעולייםסיכונים

מגווןכוללזהתחוםההגדרה,מעצםחיצוניים.ומאירועיםמערכותאנשים,פנימיים,

צדדיםו/אועובדיםשלוהונאותמעילותאנוש,טעויותובכללן,חשיפותשלרחב

בתחוםמתהליכיםבעיקרנובעתהחשיפהאחרים.אירועיםוכןאחריםשלישיים

עלהמידע.ואבטחתהמידעמערכותומתחוםשוטפתתפעוליתפעילותההשקעות,

בקרהבגופימסתייעתהמנהלתהחברההקיימת,החשיפהאתולצמצםלהקטיןמנת
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ביקורותקיוםוכןהעסקיתהפעילותשלהשוניםברבדיהוחיצוניים,פנימייםשונים,

אושרואשרשנתיותרבלתוכניותבהתאםבחברה,הפנימיתהביקורתשלתקופתיות

המנהלת.החברהשלהדירקטוריוןע"י

ישאשרמרכזייםגופיםשלושהמעורביםההשתלמותקרןוניהולתפעולבמערך

הקרן.ותפעולבניהולפעילותועלבאחריותנושאמהםאחדוכלגומליןקשריביניהם

המתפעל-הפועליםבנק •

העמיתיםכספישלההשקעותמנהלפסגות- •

עלומפקחתההשתלמותקרןאתמנהלת-ההשתלמותקרןלניהולהחברה •

 .פסגותועלהפועליםבנק

לכיסוימקצועיתאחריותביטוחערכההמנהלתהחברהגמל,קופותלתקנותבהתאם

באמוןמעילהלכיסויביטוחוכןהקרןעמיתיכלפירשלנימחדלאומעשהבשלחובתה

 4בתקנההמפורטיםמהסכומיםיפחתשלאכוללבסכוםהעמיתיםכלפיעובדיהשל

ותנאיונאמןקרןמנהלשלוביטוחעצמי(הוןבנאמנותמשותפותהשקעותלתקנות

הקבועים,ובתנאים 1995-התשנ"והשקעות),ועדתוחברידירקטוריםשלכשירות

עצמיתהשתתפותלרבותהאמורהבתקנה

ומהותיים:חריגיםאירועיםבקרות,הסיכונים,

ובתקנות.בחוקיםשנקבעוודווחפעילותבכלליעמידהדורשתגמלקופתהפעלת

עונשיןסעיפימטיל 2005-התשס'יהגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק

גוףשהינוהפועליםבנקידיעלמתופעלתהקופהוהנחיות.בכלליםעמידהאיעל

המפקחע"יכהגדרתותפעולי,סיכוןעםלהתמודדבמטרהמוכחות.יכולותבעלגדול

אנושטעויותנתונים,לעיבודפגומותמשיטותכתוצאהלהפסד"סיכוןהבנקים-על

עלהמפקח(הוראותנאותים"פנימייםניהולבנושאובקרהבידוקתהליכיוהיעדר

ולתהליכילמערכותבנוסףהפועלים,בנקידיעליושמו-תקין)בנקאיניהולהבנקים-

תוכנה,איכותאבטחתמערכותהקופות-ומבקריהקופותע"יהמופעליםהביקורת

למניעהמחשב,מערכותע"ישנתמכיםההשקעותלפעילותייעודייםבקרהתהליכי

לתפעולן·שהוכשרוועובדיםחריגות,ולאיתוראסורהפעילותשל

שמירההואההשתלמותקרןשלעיסוקהרובפסגות.הנוהקרןשלההשקעותמנהל

כלליבמסגרתלטובתם,האפשרככלגבוההתשואהוהפקתהעמיתיםכספיעל

ההשקעותביתאחראיכךמתוקף .האוצרבמשרדההוןשוקאגףשלההשקעה

שהנחהובסטנדרטיםבתנאיםשיעמודכך ,הקרןשלההשקעהניהולנוהלעלפסגות

ההון·שוקאגף
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עדכוןעצמה,ופסגותפסגותמטעםהשקעותמנהלתביצעה 2012שנתבמהלך . 1

התבצעו .החדשותההנחיותאתלידיעתהוהביאההמנהלתהחברהבנוהלי

ההנחיות.אתהתואמותהחלטותוהתקבלובנושאמעמיקיםדיונים

בעתהקופהאתהמנחותתאגידיממשלבנושאהמידהאמותתאגידי-ממשל . 2

גופיםחוזרלהוראותבהתאםוזאתערך,בניירותהשקעההחלטותקבלת

 . 2009ביוני 21מיוםההוןויבשוקהמוסדייםהגופיםמעורבות"הגברת-מוסדים

ולטובתבשקיפותינוהלהתאגידכילהבטיחנועדוהתאגידיהממשלעקרונות

הכרוךהסיכוןאתמגבירהתקיןתאגידיממשלעלהקפדהאיהמשקיעים.כלל

תובאלהלןשיפורטוהמידהבאמותתאגידעמידתלפיכך,בתאגיד.בהשקעה

באיםהעקרונותהשקעה.החלטותבקבלתהמנחיםהשיקוליםשארביןבחשבון

ובחוקהחברות")"חוק(להלן:-1999התשנ"טהחברות,בחוקהקבועעללהוסיף

בסיסעלייבחנוהעקרונותלפיהם.ובתקנות-1968התשכ"חער,ךניירות

התאגידיהממשלבנושאבחקיקהושינוייבשוקלהתפתחויותבהתאםתקופתי

 .ובעולםבארץ

הבקרותאתהקרןשלההשקעותמנהלבאמצעותפסגותמציגהרבעוןבכל . 3

השקעותעלהשקעות,ביתפסגותשלההשקעותתפעוליחידתשמבצעת

החיצוניות.גמלהקופות

החוקבהוראותעמידהעלבקרה

ההשקעותפעילותעלשוטפתבקרה

עלבקרהכולל (הדירקטוריוןשלההשקעהבמדיניותעמידהעלבקרה

צפויה)השקעהומדיניותההשקעותוועדתהחלטות

הדירקטוריוןשלהחשיפותמודלעלבקר

פיננסיםסיכונים

תשתיתהקימההחברהבשווקים.לתנודותבהתאםבעיקרמשתנההקרןנכסיערך

ביןסיכוניםמנהלמינויבאמצעותהשוניםהפיננסייםהסיכוניםאחרומעקבלזיהוי

הסיכוניםאתלמנותניתןהחברהחשופהאליהםהשוניםהפיננסייםהסיכונים

חשיפה ,האשראיתיקדירוגללווה,חשיפהענפית,גיאוגרפית,חשיפההבאים:

ועוד.ניילנתסיכוניריבית,סיכוניההשקעה,נכסיתנודתיותסיכוןלמנפיק,

בארץההון,בשוקישעריםלירידותבעולם)המשקיעיםכל(כמוחשופההקרן

מהרגיל.נמוכיםכיוםשהםהריבית,בשיעוריעליהלדוגמא,סיבות.ממגווןובעולם,

שלהןחובאגרותאשרחברות,שלהפירעוןביכולתלקשייםחשופה,הקרןכןכמו
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והןהקרןתשואתעלהןלרעהלהשפיעעלוליםאלו.סיכוניםהקרןידיעלמוחזקות

ולהעברות.למשיכותהקשורבכלהעמיתיםפעילותעל

מידתאתלהעריךוקשההגמל,קופותבענףהקיימיםסיכוניםהםלעילהסיכונים

 .הקרןעלהעתידיתהשפעתם

הסיכוניםבמכלולהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקרןמדיניות

בנכסיםהשקעותיהאתמפזרתהקרןהנזילות.סיכוןכוללהקרן,בפניהניצבים

מגוונים.פיננסיים

ההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

השונים.הסיכוניםושלובעולםבישראלהצפויותהכלכליות
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הגמלקופתשלכללייםמאפייניםא.

כלליתיאור . 1

"החברה")(להלן:בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

(להלן:ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםההשתלמותקרןשלהמנהלתהחברההינה

"הקרן")·

הביוכימאיםהסתדרותהכללית-וההסתדרותישראלמדינתבבעלותהחברה

והמיקרוביולוגים.

המנהלתהחברהשלהמניותבעליפירוט . 2

בזכויותאחוזוסוגמביותמספרהמביותבעל

הצבעה

 50%א'הנהלהמנוות 1ישראלמדינת

הכרעהמניית 1

 50%ב'הנהלהמנוות 1והמיקרוביולוגיםהביוכימאיםהסתדרות

רגילותמניות 5הסתדרותחברי

נקוב.ערךש"ח 0.0001מניהכל )*(

המנהלתהחברהע"יהמנוהלתלקרןשישהאישור . 3

השתלמותכ"קרןמאושרתהמנהלתהחברהע"יהמנוהלתההשתלמותקרן

מסבאישורהאוצר,במשרדוחסכוןביטוחההון,שוקעלהממונהע"ילשכירים"

לעת.מעתוהמתחדש 31/12/2013ליוםעדשתוקפו 293מס'הכנסה

הקבועיםולתנאיםלשיעוריםבהתאםלקרןהמשולמיםכספיםעלחלהאישור

 1964התשכ"ד-גמל)קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסלתקנות 19בתקנה

האמורה.התקנהבמקוםשיבואוהאמור,לחוק 22סעיףמכוחבתקנותאו

המנהלתהחברהידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר . 4

כלכאשר 5,236ב-מסתכם 2012שנתלסוףנכוןהעמיתיםחשבונותמספר

שכיר.במעמדהעמיתים
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המנהלתהחברהע"יהמנוהליםהנכסיםהיקף . 5

היקףהיקף

שיעורנכסיםנכסים

השינוי 12/2011 12/2012שם

אחוזיםש"חאלפיהקרן

 4.53% 455,475 476,128ק·ס.מ

יסודבמסמכישינוי . 6

שינויעלהכלליתלאסיפהלהמליץהחברהדירקטוריוןהחליט 2012נובמברבחודש

דירקטוריוןחבריזכאותבנושאסעיפיםהוספתכוללהשינויהמנהלת.החברהתקנון

מקריםהגדרתוכןהממשלתיות,החברותלתקנותבהתאםהשתתפותעבורלגמול

בה.המשרהנושאיאתבדיעבדלשפותמוסמכתהחברהתהיהבגינם

נכוןאךהחברות,רשותידיועלהחברהדירקטוריוןידיעלאושרהשינוייםנוסח

לשינוי,ההוןשוקאגףאישורהתקבלטרםהכספייםהדוחותעלהחתימהלמועד

התקנון.שינויאתלאשרמנתעלהכלליתהאסיפההתכנסהוטרם

שונו.טרםהחברהשלהיסודמסמכילפיכך,

ממשלתיתכחברההחברה . 7

מידעזהבדוחנכלללכך,בהתאםממשלתית.חברההינההמנהלתהחברה

הממשלתיות.החברותרשותחוזרילהוראותבהתאם
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המנהלתהחברהעסקימצבב.

החברהעסקימצב . 1

הליךהשלמתלאחרגםרווח.מטרותללאהפועלתתאגידיתכקרןהוקמההחברה

רווחמטרותללאהקרןפעילותאתמנהלתהחברה , 109-1/1מהחלהראורגניזציה,

לרישיונה.בהתאם

דמיבפועל.להוצאותיהבהתאםהקרןמעמיתיניהולדמיגובההמנהלתהחברה

 1,734שלסךעל 2012בשנתעמדומהקרןהמנהלתלחברההועברואשרהניהול

- 1,784אלפי 2011) .1i!.I 1אלפיi!.I היה 2012בשנתהאפקטיביהניהולדמי).שיעור

0.37% ) 2011 -0.39% ( 

הכספי:המצבעלהדוחלהלן

בדצמבר 31

2012 2011 
ש"חאלפיש"חאלפי

גכסים

 35 29קבוערכוש
 68 174חובהויתרותחייבים

 396 262מזומניםושווימזומנים

 499 465הגכסיםכלסך

mב
מניותהון

התחייבויות

 499 465זכותויתרותזכאים

 499 465וההתחייבויותההווכלסך
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הפעולותתוצאות . 2

לב(ובשיםענפיתגמלקופתשלמנהלתוכחברההמנהלתהחברהלתקנוןבהתאם

הכנסותכלרווח.למטרתשלאהינההחברהפעילותגמל),קופותחוקלהוראות

 .בפועלהוצאותבסיסעלהמחויביםניהולמדמינובעותהחברה

הכולל:הרווחעלהדוחלהלן

לשנהלשנהלשנה
שהסתיימהשהסתיימהשהסתיימה

ביוםביוםביום

31 31 31 
בדצמברבדצמברבדצמבר

2012 2011 2010 
ש"חאלפיש"חאלפיש"חאלפי

 1,768 1,784 1,734ההשתלמותמקרןניהולמדמיהכנסות

 1,768 1,784 1,734וכלליותהנהלההוצאות

לתקופהכוללרווח

הקרןתשואת . 3

בשיעורניהול)דמי(לפניחיוביתברוטונומינליתתשואה 2012בשנתרשמההקרן

 .) 1.84%בשיעורשליליתתשואה 2011-(בשנת 7.53%של

אפיקיבכללשנרשמומהכנסותנבעה 2012בשנתשנרשמההחיוביתהתשואה

החובנכסיאפיקהינו 2012בשנתהקרולתשואתשתרםהעיקריהאפיקההשקעה.

הקרן.מהכנסות-63%כמהוותשהניבההכנסותאשרהסחירים,

מהותייםאירועים . 4

החברה.שלהרגיליםמעסקיההחורגמהותיאירועהתרחשלא 2012בשנת

המאזןתארירלאחראירועים . 5

המאזן.תאריךלאחראירועיםאירעולא
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החברהשלההשקעהלמדיניותוהקשרובמשקכלכליותהתפתחויותג.

שלההשקעותמדיניותעלוהשפעתההדוחבשנתבמשקהפיננסיתההתפתחות . 1

הקופות

הסיכוניםמהתממשותהחששותבהכשנהמסתמנת 2012שנת-המאקרותמוגת

להתחילאירופהלמדינותואפשרוהתמתנו,באירופההפיננסיבמשברהגלומים

באירופההצנעמדיניותשרויות.הןבוהעמוקהריאליבמשבררציניבאופןולטפל

להאטההביאההיאכאשר 2012בשנתאותותיהאתנתנהבעולםנוספותובמדינות

ירדוהעולמיהסחרהיקפיהעולם.בכלוהאינפלציההצמיחהבשיעורימשמעותית

המדיניות . 2013בשנתגםלהמשךצפויאשררשמי,באופןלמיתוןנכנסהואירופה

נמוכותבתשואותותמכהמרחיבהמאודלהיותהמשיכההעולםברחביהמוניטארית

מאידך.המניותמחיריועלייתמח,דהאג"חיםבשוק

אחוזים,-3.3בהסתכמהבישראל-2012בהצמיחההלמ"סשלמוקדםאומדןפיעל

-3.2בגדלהעסקיוהתוצרהאחרונותבשנתייםהצמיחהמשיעורימשמעותיתהנמוך

וההשקעההצריכהבנתוניהיטבלזהותהיהניתןבצמיחהההאטהאתאחוזים.

אחוזים 3.8שלעלייהלאחראחוזים,-2.8בעלתהפרטיתלצריכהההוצאהבמשק.

שלעלייהלאחרבלבד,אחוזים-3.7בעלתהקבועיםבנכסיםההשקעה .-2011ב

עלייהלאחרבלבד,באחוזעלהוהשירותיםהסחורותייצוא .-2011באחוזים 16.0

 22.1שלמירידהבעיקרהושפעהזוחדהירידהזאת,עם .-2011באחוזים 5.5של

-4.2בהיצואעלההיהלומים,מרכיבאתמנטרליםכאשרהיהלומים.ביצואאחוזים

מספרהשנה,במהלךיציבנותרהעבודהשוק .-2011באחוזים 4.1לעומתאחוזים,

נותרהאבטלהשיעורהעבודה.בכוחההשתתפותרמתעםביחדעלההמועסקים

שיעורכאשר ) 2012נובמבר-אחרון(נתוןאחוזים 6.7עלועמדשינויללאכמעט

אחוזים. 6.8עלעמדהשנהבכלהממוצעהאבטלה

 2.1שלבשיעור 2012שלהראשוניםהרבעיםבשלושתצמחהאמריקאיהמשק

בצמיחההשיפור . 2011שנתבכלאחוזים 1.8שלצמיחהלאחרבממוצע,אחוזים

שלההשקעהשלותרומהיציביםפרטיתצריכהבנתוניביטוילידיבא 2012במהלך

במגמתהמשיךהעבודהשוקהנדל"ן.שוקהתעוררותופרט,העסקי,המגזר

ל- , 2011בדצמבראחוזים 8.5עלשעמדאבטלהמשיעורירידהעםההתאוששות

במהלךירדוהפיננסימהמשברהחששותבאירופה, . 2012בדצמבראחוזים 7.8

 ),:::::, ECB-ה(האירופיהמרכזיהבנקידיעלננקטואשרצעדיםלאורהשנה,

האיחודלעתידבנוגעאירופהמנהיגיביןבדיוניםאמנם)(האיטיתומההתקדמות

העובדהאתבמרכזשמההפיננסייםהחששותהתפוגגותזאת,עםהאירופי.
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בעתידגםאירופהממדינותגדולחלקללוותשהולךעמוק,במיתוןנמצאתשאירופה

איטליה-באירופההכלכלותצמיחתעללהעיבהמשיכההצנעמדיניותהקרוב.

שלהראשוניםהרבעיםבשלושתכאשרברציפותרבעים 5כברבמיתוןנמצאת

נמצאתהיאגםדומה,הסיפור.בספרדבממוצעאחוזים-2.2בירדהתוצרהשנה

התוצרהשנה,שלהראשוניםהרבעיםבשלושתכאשררבעים 5כברבמיתון

בממוצע.אחוזים 1.48שלבשיעורירדהספרדי

כדלקמן:היו 2012בשנתבבורסההסחיריםהערךניירותבמדדיהשינויים

 2012שנתסיכום 2012הרביעיהרבעון

 4.6% 0.4%הכלליהמניותמדד

 6.4% 10.3%מניותיתר

 7.20/0 0.5%- 100ת'יאמדד

 9.2% 0.3%- 25ת'יאמדד

 3.5% 2.9%להמרהאג"חמדד

 8.8% 3.5%כלליאג"חמדד

 1.6% 0.5%-לצרכןהמחיריםמדד

אחוזים 1.6על(נמד 2012שנתבסוףהאינפלציה-לצרכוהמחירימבמדדהשי[וי

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

אחוזים-3.3בעלהאשרהדיור,סעיףמעלייתנבעההמחיריםעלייתעיקראחוזים).

אחוזים-1.2בעלהדיורללאהמדדכינצייןלאינפלציה.אחוזנקודות-0.8כותרם

הלבשהכגוןעיפים Iבכלראותהיהניתןבמשקהביקושיםברמתהירידהאתבלבד.

האינפלציהזאת, ](ע .-2011לבהשוואהירדואשרלבית,וציודוריהוטוהנעלה

במחיריהחדההירידה ) 1-משמעותייםאירועיםשניידיעלגםנתמכההנמוכה

מהאינפלציה.נ"א )(.-3כוגרעוהשנה,במהלךאחוזים-10.1בירדואשרהסלולר,

ירדהחינוךשירותיסעיף , 3מגילחינםחינוךחוקשללתוקףמכניסתוכתוצאה ) 2

מהאינפלציהנ"א ) 1.3הואגםוגרע-2011לבהשוואהאחוזים 5.8שלבשיעור

 .במשקהכללית

בשנתהשקלחזק Jהןהמטייח,בשוקהדולר-מולאלהשקלשלהחליפיןשער

סלמול-0.8%ובהיורוכנגד-0.4%בהדולר,לעומתאחוזים 2.3שלבשיעור 2012

 ri!J 3.733שלרמהעלהשנהבסוףעמדהדולרמולהשקלשלשערוהמטבעות.
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הןנבעההנסקרתבתקופההעיקרייםהמטבעותמולהשקלהתחזקותמגמתלדולר.

המטבעותלהיחלשותתרמואשרהעולםברחביהכמותיותההרחבותממגמת

הזרמתתחילתרקעעללישראלהאנרגיהמוצריבייבואלירידהמהצפיוהןהמובילים

 . 2013מחציתלקראת'יתמר'יממאגרהגז

הרחבהשלבמהלךישראלבנקהחלהשנהבמהלך-הריביתשעריהתפתחות

אחת.כלאחוזנקודות 0.25שלריביתהורדותבשלושביטוילידישבאהמוניטארית

הנוכחיתהשנהובסוףאחוזים 2.75עלעמדהישראלבנקריבית 2011בדצמבר

השנה.במהלךירדווהארוךהבינונילטווחהריביותגםאחוזים. 2.00עלעמדההיא

 2011בסוףאחוזים 3.61שלמרמהירדהשנים-5לממשלתיתאג"חעלהתשואה

ל-ממשלתיתאג"חעלהתשואההנסקרת.התקופהבסוףאחוזים 2.79שללרמה

בסוףאחוזים 3.97שללרמה 2011בסוףאחוזים 4.63שלמרמהירדהשנים 10

הנסקרת.התקופה

חקיקהתיקוניבניכויהמדינה,הכנסותהתקופה,במהלך-הממשלתיהגירעון

הכוללהגירעון . 2011לשנתביחסאחוזים 1.1שלריאליבשיעורגדלווהתאמות,

 4.2שהםשקלים,מיליארד 39בסךהסתכם 2012בשנתנטואשראימתןללא

 2.0שלגירעוןשלהמדינהבתקציבהמקוריהתכנוןלעומתמהתמ"ג,אחוזים

מהתמ"ג.אחוזים

בשלושתהסתכםהתשלומיםמאזןשלהשוטףבחשבוןהעודף-התשלומיםמאזן

בחשבוןהעודףדולר.מיליארד-0.8בהנסקרתבתקופההראשוניםהרבעונים

שלהישירותבהשקעותדולרמיליארד 7.5שלמגידולנובעזובתקופההשוטף

מנגד . 2011בשנתדולרמיליארד 11.4בסךניכרותלהשקעותבהמשךחו"לתושבי

זריםערךבניירותישראל,תושביבהשקעותדולרמיליארד 4.5שלעלייהנרשמה

ערךבניירותחו"לתושביבהשקעותדולרמיליארד 2.7שללירידהבנוסףסחירים

סחירים.ישראלים

 2013לשנתתחזיותריכוז

-2012בבשנה, 4.8%עלועמדגבוההיהבמשקהצמיחהקצבבהןשנתייםלאחר

 3.3%עליעמודהלמ"סאומדניע"פהצמיחה,וקצבמשמעותיתהאטההורגשה

במשקהצמיחהקצבהתחתונה:בשורהדווקאנתחיל-2013לבהסתכלותבלבד.

מהותיתנקודהמסתירההתחתונההשורהזאת,עם . 3.5%-4%עללעמודצפוי

תתרוםבאפריל-מאילהתחילשצפויהתמרממאגרהגזהפקתהצמיחה.הרכבלגבי

המשמעותימהקיטוןבעיקרנובעתזותרומההשנה.במהלךלצמיחה-1%כלבדה
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לעמודצפויבמשקהצמיחהקצבהגז,תרומתבניטרוללכן,אחרים.דלקיםבייבוא

 .-2012במהקצביותרנמוךבלבד, 2.50/0-3%על

נמוכההיאבמשקלתעסוקהותרומתולתוצרהגזתרומתביןשהפרופורציהכיוון

שיעורסביר,נראההצמיחהקצבהתחתונהשבשורהאףעללכן,יחסי.באופן

הצריכהסעיףשלהגידולבקצבשיפגעמהלהערכתנו,לעלותימשיךהאבטלה

הפרטית.

כלפיהאינפלציהאתללחוץתמשיךהמקומייםבביקושיםהחולשהכימעריכיםאנו

להתייקרימשיכווארנונה)מים(חשמל,הציבורייםהשירותיםמחירימנגד,מטה.

המהווההדיור,סעיףלמדד.הםגםשיתרמועקיפיםמיסיםהעלאותייתכנווכאמור,

אךלעלותלהערכתנוימשיך ,-2013בלגדולאףצפויומשקלומהמדדכרבעכיום

בשקלול .-2.4%בתסתכם-2013בבוהמצטברתשהעלייהכךופוחתשהולךבקצב

להסתכםלהערכתנוצפויה 2013במהלךהאינפלציהמעלההמוזכריםהגורמיםכל

המיסים).ללא 1.7% (-2.20/0בכ

ישראלבנקשלהיעדמרכזסביבהעומדתהבאהלשנההאינפלציהתחזיתלאור

החודשיםבמהלךנוספתפעםתופחתהריביתכימצפיםאנובמשקההאטהוהמשך

נמוכהכברהריביתשלהאבסולוטיתשרמתהכיווןזאת,עם . 2013שלהראשונים

אנוהשנהבמהלךלעלותימשיכולמגוריםהנדל"ןמחירישלהערכתנווכיווןמאוד

הצפיולאור 2013סוףלקראתלסיומו.קרובהריביתהפחתותתוואיכימעריכים

לקראתלעלותתחזורהריביתכימעריכיםאנו ,-2014בהכלכליתבסביבהלשיפור

 . 1.75%עלמהיוםשנהותעמודהשנהסוף

הדוחבתקופתמהותיותהתפתחויות . 2

הממשלתיים,האג"חבמדדיהןשעריםבעליותתמכולעילהמתוארותההתפתחויות

להלן:כמתוארהמניותבשוקוהןהקונצרניבאג"חהן

הממשלתיותהאג"חמדדעלההנסקרתבתקופה-מדדצמודותממשלתיותאג"ח

עליהנרשמהשנים) 0-2 (הקצריםבטווחיםאחוזים. 9.4שלבשיעורהמדדצמודות

ובטווחיםאחוזים 4.7שלעליהשנים) 2-5 (הבינונייםבטווחיםאחוזים, 2.6של

אחוזים. 11.2שלעלייהנרשמהשנים) 5-10 (הארוכים

הלאהממשלתיותאג"חמדדעלההנסקרתבתקופה-צמודותלאממשלתיותאג"ח

ואילואחוזים-7.7בעלוקבועהבריביתהשקליותאחוזים. 7.0שלבשיעורצמודות

העליותעיקרהשיקלי,באפיקגםאחוזים.-3.7בעלומשתנהבריביתהשקליות

שלעליהנרשמהשנים) 0-2 (הקצריםבטווחיםכאשרארוכיםלטווחבאג"חנרשמו
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ובטווחיםאחוזים 6.9שלעליהשנים) 2-5 (הבינונייםבטווחיםאחוזים, 3.5

אחוזים. 11.3שלעלייהנרשמהומעלה)שנים 5 (הארוכים

 100ת"אומדדאחוזים, 9.2שלבשיעור-2012בעלה 25ת"אמדד-המניותשוק

השווקיםעםגבוהמתאםמקיימתשבד'יכבישראל,דווקאאחוזים.-7.2בעלה

לביצועיביחסחסרתשואותנרשמוהשנה,נאיםביצועיםשרשמוהמתעוררים

הגיאופוליטיהאלמנטהואעליולהצביעשניתןאחדגורםלים.מעברהמדדים

במזרחחייםעדייןשאנחנולכולנווהזכיראירן-המערב/ישראלביחסיש"התמקד"

המוגברתהרגולציההואהעםבאחדהמשקיעיםאמוןעלשהעיבנוסףגורםהתיכון.

מדדלראיה,התקשורת.סקטורהיהלרעהש"בלט"סקטורציבוריות.חברותעל

זוחדהירידהאחוזים. 32.7שלחדבשיעור 2012במהלךירדתקשורתת"א

לרדתהסלולרלמחיריגרמהאשרהסלולריתהתקשורתמהפכתרקעעלמגיעה

התקשורת.חברותברווחיחדהלירידהוגרמוהשנה,במהלךחדיםבשיעורים

 , 1i!Jמיליארד-1.08בהסתכםוהמיריםבמניות 2012בשנתהממוצעהיומיהמחזור

ההוןגיוסי . 2011בשנתהממוצעהיומימהמחזוראחוזים 38ב-הנמוכהרמה

אחוזים 35שלירידה , 1i!Jמיליארד-3.9ב 2012בשנתהסתכמווהמיריםבמניות

 . 2011שנתלנתוניביחס

בעולםבולטיםאירועים . 3

 . 2012בשנתגםהענייניםבמרכזלהיותהמשיכהאירופה ,-2011לבהמשך

ומדינות ) AAAשלהמושלםהדירוג(איבודצרפתכמומדינותשלהדירוגהפחתת

-2012שבהאירובגושההחלטותלמקבליאיתותהיוובינוארכברבאירופהאחרות

(מניעתהקצרהטווחשלבבעיותבטיפולאמינותלשדרכדיקשהלעבודעליהם

הטווחלבעיותפתרונותשלתוואילייצרלהתחילגםאבלפיננסי)משברשלחידושו

פיסקאלי).לאיחוד(הליכההארוך

מדרגהשהעלובעולםהמרכזייםהבנקיםנגידיהיוהמוביליםהשחקניםהשנהגם

מוניטרי.אקטיביזםשלבסוגהנזילותהגדלתדרךהכלכלותאתלתמרץבמאמציהם

בעולםשונותמדינותשלארוכהמרשימהחלקרקהםואירופהארה"בבריטניה,יפן,

בשוקממשלתייםאג"חיםרכשוריביות,הפחיתושלהםהמרכזייםשהבנקים

השווקים.לייצובנוספיםבצעדיםונקטונמוכותבריביותהלוואותנתנוהפתוח,

אתלוהייתהגםאשרהשנה,שננקטביותרהבולטהצעדאלו,כלעלנוסף

האירופיהבנקנגידשלאמירתודווקאהיההשווקים,עלמהותיתהכיההשפעה

אג"חעלשהתשואותלפני(רגע 2012קיץבשלהישטעןדראגי,מריוהמרכזי,

עלשיידרשככליעשה ECBשה-אחוזים)-8למתקרבותשנים-10לספרדממשלת
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מדינותשלממשלתיותאג"חלרכושמוכןיהיהובפרטהאירו,עללשמורמנת

הבנקנגידשלהכרזתולאחר .) OMTה-תכניתבתורשמוכר(מהלסיועהזקוקות

בצורהירדווהאיטלקיהספרדיהאג"חעלהתשואות , OMTה-עלהמרכזי

יוליבסוףאחוזים 6.3שלמשיאירדאיטליהשלשנים-10להאג"חמשמעותית.

שנים 1ל-סספרדממשלתשלהאג"חכן,כמוהשנה.בסוףאחוזים S.4ל-עד 2012

השנה.בסוףאחוזים S .-3לעדיוליבסוףאחוזים S.7מ-ירד

(הפעםליווןשנייהסיועתוכניתעלנתבשרנוהראשון,ברבעוןכברהפיסקאלי,בצד

חריפיםצנעלצעדיהיווניםהתחייבושתמורתהאירו)מיליארד 130שלבהיקף

קבלתלאחרהפרטיים.למשקיעיםמחובהאירומיליארד 100שללמחיקהבנוסף

במהלךיותר.תדירהאףבצורההיעדיםמולאלביצועלמעקבנכנסהיווןהסיוע,

קואליציהלהקיםיצליחולאהיווניםהבחירות,לאחרכיחששותהיואףהשנה,

עקבוהשווקיםהזו,התקופהכלבמהלךהנדרשות.הרפורמותביצועאתשתאפשר

מדדיוני,אמצעלביןמרץאמצעוביןבדאגה,ביווןהפוליטיותההתפתחויותאחר

מנעההשנייההסיועתוכניתמקרה,בכלאחוזים.-10מביותרירדהיורו-סטוקס

המערכתשלאפשריתשרשרתותגובתהיווניתהפיננסיתהמערכתשלקריסה

מדינותשלסיועלבקשותשיובילדומינומאפקטהחששותהאירופאית.הפיננסית

עדשלבסךסיועתוכניתשלבאישורהביוניפחתוואיטליה,ספרדשלהגודלבסדר

עלהתשואותירידתזאת,עםהספרדית.הבנקאותלמערכתאירומיליארד 100

דישהשווקיםבדיעבדאותנולימדוהבקשהמרגעואיטליהספרדממשלתאג"ח

ממשלתאתללחוץמבליהספרדיבתקציבחדיםוקיצוציםצנעבתוכניות"הסתפקו"

עצמה.למדינהרשמיתסיועלבקשהספרד

סובלהאירוגושכילזכורחשובבצד,לרגעבאירופההפיננסיהמשבראתשמיםאם

בכושרהאבטלה,בשיעוריהאיזוןחוסרבולטבמיוחדקשה.ריאליתמבעיה

המדינותביןהחובוברמותהתקציבייםבגירעונותהצמיחה,בשיעוריהתחרותיות,

ביישומההמשולבזה,בסיסיאיזוןחוסרה"פריפריה".מדינותלביןבגוש,החזקות

גםמכןולאחרה"פריפריה"במדינותבתחילהאירופה,ברחביקשהצנעמדיניותשל

הגיע,אפילומיתוןאותו . 2012בשנתלמיתוןהאירוגושאתהובילנוספות,במדינות

לאחרהשנה.שלהאחרוןברבעשליליתצמיחהרשמהאשרלגרמניההנראה,ככל

להמשיךניתןלאכילהביןמתחילהבאירופההמנהיגותהפיננסים,בשווקיםהרגיעה

אתלהביןהתחילוהםהשנהובמהלךשרפות""כיבוישלהנמשכתבאסטרטגיה

להניבגםהחלובאירופההמנהיגיםפגישותבהתאם,הריאלי.המשברעומק

לאורךלהתפרק·לעצמולהרשותיכוללארו Iהאגושכןבאמונהתמכואשרתוצאות
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דרךלעבורחייביהיהקיימאברצמיחהלתהליךלהתכנסותהאמיתיהמבחןזמן

ארוכה.עדייןלשםהדרךכיאםהאירו,בגושהחברותכלשלמלאפיסקליאיחוד

המכהןהנשיאשלונצחונובארה"בהבחירותמערכתשלסיומהלאחרבארה"ב,

מהתממשותבחשששאתביתרלהתמקדעברוהשווקיםבנובמבר), 6 (אובמהברק

שוויכלומרהפיסקאלי,הצוקשלגובהוההערכות,פיעלהפיסקאלי.הצוקתרחיש

-500בכנאמדהשנה,בתחילתלסיומןשמגיעותהפיסקאליותההרחבותסך

זהתסריטאם . 2013שלמהגרעוןמופחתיםלהיותאמוריםשהיודולרמיליארד

הראשוןברבעכברלמיתוןלהיכנסצפויההייתההאמריקאיתהכלכלהמתממש,היה

להגיעוהדמוקרטיםהרפובליקאיםהצליחוהשנה,שלהאחרוןביוםאך . 2013של

לצדבנוגעההחלטותאתוהשאירההכנסות,בצדטיפלאשרחלקי,להסכם

הראשוניםהחודשיםבמהלךהחובתקרתעלהדיוניםבמסגרתלהכרעהההוצאות

 . 2013של

הרבעיםבשלושתכאשרהשנה,במהלךיחסיכלכליחוסןלהראותהמשיכהארה"ב

לצמיחההתרומהעיקראחוזים. 2.1שלבשיעורצמחהתוצרהשנה,שלהראשונים

בשוקבפעילותמחודשתהתעוררותגםנרשמהאךהפרטיתהצריכהמכיווןהגיעה

הכלכלייםהאינדיקאטוריםבכלבולטמגמהשינויראינו-2012בהאמריקאי.הנדל"ן

-6לאחוזים 4ביןשנעובשיעוריםעלוהחדשיםהבתיםמחיריזה.לענףהנוגעים

אחוזים, 36.8שלחדבשיעורעלוהבנייההתחלותשונים),מדדיםפי(עלאחוזים

במניותביטוילידיבאגםזהוכלמשמעותיתהשתפרוהקבלניםהצרכניםאמון

השנה.במהלךהאמריקאיהמניותבשוקביותרמהבולטותהיואשרבארה"בהנדל"ן

כדיתוךהקונצרניבאפיקגםבעליותהתאפיינההנסקרתהתקופה-קונצרניאג"ח

החובאגרותמדדהממשלתי.האפיקמולאל ) SPREAD (התשואותמרווחיצמצום

ומדדאחוזים-8.5בעלה 60התל-בונדמדדאחוזים,-10.2בעלההקונצרניות

התל-בונדבמדדהתשואהמרווחהתקופה.במהלךאחוזים-7.4בהשקליהתל-בונד

זאתאחוזים, 1.49עלהתקופהבסוףעמדהממשלתיותהחובאגרותמול 20

הצטמצם 40התל-בונדבמדדהתקופה.בתחילתאחוזים 2.5שלמרווחלעומת

ל-אחוזים-1.85מהשקליהתל-בונדובמדדאחוזים-1.58לאחוזים-2.8מהמרווח

אחוזים. 1.1

שלירידה , I'illמיליארד 39.3אג'יחבאמצעותהעסקיהסקטורגייסהשנהבמהלך

פחותהכיוםחובלגייסהמגזרשלהיכולתכינציין . 2011לשנתביחסאחוזים 2.5

דחיקתגםמסוימתובמידהחודק,ועדתמסקנותיישוםרקעעלבעיקרמבעבר

ניתןעודהממשלה.שלהגיוסצרכיבשלההנפקותלשוקמחוץהעסקיהמגזר
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המימוןבצורתהאחרונותבשניםמבנישינויעוברהעסקיהמגזרכיבנתונים,לראות

ההלוואותבאפיקחדהעלייהניכרתהחוב,בגיוסהירידהעםהעסקית.פעילותושל

החודשיםביןהעסקיות.לחברותהמוסדייםהגופיםידיעלניתנואשרבנקאיותהחוץ

ל- Iillמיליארד-23מבנקאיותהחוץההלוואותעלו , 2012אוקטובר- 2011דצמבר

השניםביןאחוזים 43שלעלייהלאחרזאת,אחוזים. 35שלעלייה , Iillמיליארד 31

 .-2011ל 2010

 2012שנתבמהלךהקרןשלההשקעותפעילות . 4

 Iillמיליון 29.3כ-שלבהיקףבארץמניותנרכשוהמנייתיבאפיקהפעילותבמסגרת

 . Iillמיליון 7.2כ-שלבהיקףמניות)מדדיעלסלתעודות(כוללבארץמניותונמכרו

 Iillמיליון 25.3כ-שלבהיקףבחו"למניותמדדיעלסלתעודותנרכשובנוסף,

 . Iillמיליון 1.7כ-שלבהיקףבחו"למניותמדדיעלסלותעודותמניותונמכרו

כ-שלבהיקףצמודותקונצרניותאג"חנרכשוהקונצרניבאפיקהפעילותבמסגרת

בנוסף, . Iillמיליון 2.3כ-שלבהיקףצמודותקונצרניותאג"חונמכרו Iillמיליון 11.1

ונמכרו Iillמיליון 7.8כ-שלבהיקףשקליותקונצרניותאג"חנרכשוהשקליבאפיק

 15.1כ-שלבהיקףאג"ח)מדדיעלסלתעודות(כוללשקליותקונצרניותאג"ח

ש"ח.מליון 0.3-1כשלבהיקףקונצרניותחובאגרותנפדובנוסף, . Iillמיליון

 Iillמיליון 40.6כ-שלבהיקףקניותבוצעהצמודהממשלתיבאפיקפעילותבמסגרת

אג"חשלקניותבוצעהשקליהממשלתיבאפיק . Iillמיליון 2.8כ-שלבהיקףומכירות

נפדובנוסף, . Iillמיליון 48.5כ-שלבהיקףומכירות Iillמיליון 50.7כ-שלבהיקף

ש"ח.מיליוו 31שלבהיקףקונצרניאג"ח

הכספייםהדוחותתאריךלאחרבמשקכלכליותהתפתחויות . 5

ארה"ב

למרץ-1בבנושא,להסכמותלהגיעוהדמוקרטיםהרפובליקאיםהצליחושלאלאחר

דולרמיליארד 85שלבהיקףרוחבי)(קיצוץאוטומטייםקיצוציםלתקפםנכנסו

בתנאיאחוז,נקודות 0.5שלבהיקףבצמיחהלפגועצפוייםאשרהפדראליבתקציב

השנה.כלבמהלךבתקפםישארואכןשהם

דיוןמתקייםלאחרונהכיחשפוינוארלחודשהפדשלהריביתדיונישלהפרוטוקולים

כאשר ) QE3 (הכמותיתההרחבהמתוכניתהפדשלהיציאהלאסטרטגייתבנוגע

השווקיםתגובתהכמותית.ההרחבהמהמשךעלות-תועלתניתוחכללהדיון

לאחרהקונגרסבפניברננקישלבנאומוושלילית.מהירההייתהלפרוטוקולים

בהמשךהגלומיםהסיכוניםמכלולאתוהסבירפירטהואהפרוטוקולים,פרסום

אינםעדייןאלוסיכוניםכיהדגישברננקיזאת,למרותהכמותיות.ההרחבותמדיניות
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בתמיכתהכהעדיעילהמאודהייתהלטענתואשרהפדבמדיניותשינוימצדיקים

ההרחבהתוכניתמהפסקתהחששותהנאוםבעקבותובצמיחה.העבודהבשוק

לירידות.תיקוןנרשםובשווקיםשככומהצפימוקדםבמועדהכמותית

עמד 2012שלהאחרוןברבעהצמיחהקצבארה'יב,שללתוצרהשניהאומדןפיעל

למרות .-3.1%בצמחהתוצרבההשנהשלהשלישילרבעביחסירידה , 0.1 %על

שנחשביםלמגורים)נדל"ן(במיוחדבמשקוההשקעההפרטיתהצריכהנתוניזאת,

בהשוואהלצמיחהיותרותרמוחזקיםהיוארה"ב,שלהמרכזייםהצמיחהלמנועי

במשותףתרמוהפרטיתוהצריכהקבועיםבנכסיםההשקעהלראיה,השלישי.לרבע

השלישיברבעבלבדאחוזנקודות 1.24לעומתהרביעיברבעאחוזנקודות-2.83כ

אךהשנהשלהאחרוןברבעיותרחלשהמעטהייתהנטוהיצואתרומת . 2012של

נבעההצמיחהבקצבהחדהלירידההסיבהזה.לרכיבנגעלאגםהחולשהמקור

והצריכהבחדות,ירדהבמלאיםההשקעה-ומחזורייםפעמייםחדמגורמים

(בעיקרחריגהציבוריתהוצאהנרשמההשלישישברבעלאחרצנחההציבורית

מהמאשריותרהרבהטובבמצבהאמריקאיהמשק-תחתונהשורהביטחונית).

מראה.הסופיהצמיחהשנתון

אירופה

השמאל-מרכזמפולג.קונגרסעלמצביעותבאיטליההבחירותשלהאמתתוצאות

בעודהנבחרים),(ביתהתחתוןבביתהקולותברובזכהברסאנישלבראשותו

מובהק.רובלהשיגהצליחהלאמהמפלגותאחתאף(הסנאט)העליוןשבבית

גרילו,בפההקומיקאישלמפלגתוהצלחתהוותהבבחירותביותרהגדולהההפתעה

אירופיתואנטיצנעאנטימדיניותדגלהעלוחרטהמהקולות-25%בזכתהאשר

והליכהמעברממשלתעלהחלטה ) 1אפשרויות-כמהאיטליהבפנימובהקת.

מלואאתתשרודלאהנראהשככלצרה,ממשלההקמת ) 2חוזרות.לבחירות

נמוכה).(בהסתברותרחבהאחדותממשלתהקמת ) 3התקופה.

מדיניותהשפעותבפניחסינההייתהלאמדינהאף 2012שלהאחרוןהרבעבמהלך

התכווצהאירופה,שלהמרכזיהכלכליהמנועגרמניה,באירופה.הנמשכתהצנע

 , 1.20/0שלבשיעורהתכווץהצרפתיהתוצרשנתיים).(במונחים 2.6%שלבשיעור

רקהמיתוןבאיטליההאחרונים.הרבעיםארבעתמתוךבתוצרשלישיתהתכווצות

הירידה ,-3.6%בהתכווץהאיטלקיהתוצרהשנהשלהאחרוןברבעוהעמיק,הלך

שלילית.צמיחהנרשמהבכולםאשרהאחרונים,הרבעוניםששתמביןביותרהחדה

כלכלתהתכווצההשנהשלהאחרוןברבעכאשרהעמיקהמיתוןבספרדגםלבסוף

 .-2.8%בספרד
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ישראל

הקצבבלב,דשנתיים)(מונחים 2.5%עלעמדה 2012שלהאחרוןברבעוןהצמיחה

להיותנוטיםהרבעונייםשהנתוניםכיוון . 2009שלהשניהרבעוןמאזביותרהנמוך

עלללמודמנתעלהחצי-שנתייםבנתוניםלהשתמשמעדיפיםאנומאוד,תנודתיים

שלהשנייהבמחציתירדבמשקהצמיחהקצבכזו,בהסתכלותבמשק.המגמות

מדוברלאכיכביכולשמראהמההראשונה,במחצית 2.9%לעומת ,-2.80/0להשנה

הןכילהבחיןניתןהצמיחהמרכיביעלבהסתכלותזאת,עםמשמעותית.בהרעה

משמעותיתהרעהחלהבייצואוהןהמשקבענפיבהשקעותהןהפרטית,בצריכה

השנה.שלהשנייהבמחצית

שלברמההריביתאת 2013שלהראשוניםהחודשיםשלושתבמהלךישראלבנק

עברההמוניטריתהוועדהכילהבחיןניתןישראלבנקשלהריביתמהודעות . 1.75%

העולמיתבכלכלההגבוהההוודאותאיבשלוזאתהמתנהשללמצבאלובחודשים

מלמדיםהאחרונהבתקופהשהתפרסמוהנתוניםרובבעודבפרט.והישראליתבכלל

דווקאהמקדימיםהאינדיקאטורים , 2012בסוףבכלכלהמשמעותיתהאטהעל

השנהבתחילתלהירשםשעשוימסויםשיפורעלמלמדים

 . 10/03/2013ועד 31/12/12מתאריךהתקופהעבורנכונההסקירה

המנהלתהחברהשלהכלליתההשקעהמדיניות . 6

בהתאםנדרשתאינהענפית,גמלקופתשלמנהלתכחברההמנהלת,החברה

ובהתאםעצמיהוןאיןהמנהלתלחברהמינימלי.עצמילהוןגמלקופותחוקלהוראות

זה.בענייןמדיניותלהאיןולכןעצמה,עבורהשקעותמנהלתאינה

 31ליוםנכוןהעיקרייםהקרןנכסיהדירקטוריון,שלההשקעותלמדיניותבהתאם

כדלהלן:מתפלגים 2012בדצמבר

וחייביםמזומנים

סחיריםחובנכסי

סחיריםשאינםחובנכסי

מניות

אחרותהשקעות

סה"כ

למדדצמודותהשקעות

הצמדהללאהשקעות

בחו"לבמט"ח/נכסיםהשקעות

1 % 

63% 
90/0 

140/0 
13% 

1 00% 

37% 
53% 
10% 

1 00% 
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 31ליוםנכוןהקרןנכסיכללמתוךלמשוךרשאיםשהעמיתיםהסכומיםשיעור

 .) 87.17%קודמת(שנה 87.49%הינו 2012בדצמבר

שנים. 0.29הינוהבשילושטרםבקרןהעמיתיםחסכונותשלהממוצעהחייםמשך

לפיכךסחירים,אונזיליםהינםהקרןמנכסי 900/0כ-כיעולההקרןנזילותמניתוח

ההשתלמותמקרןעמיתיםשלמשיכהבקשותבמימושקושיהחברהצופהלא

שבניהולה.

הגמלקופותבענףוהתפתחויותמגמות .ד

כללי . 1

כולללשוויוהגיע-8.5%בכ 2012בשנתגדלההשתלמותוקרנותהגמלקופותשוק

החיוביות.לתשואותמיוחסתהנכסיםבהיקףהעלייה . Iillמיליארד-319כשל

 127כ-לפיצויים,ואישיותלתגמוליםבקופותש'יחמיליארד-170ככולליםאלונכסים

וכלפיצוייםמרכזיותבקופותש'יחמיליארד 21כ-השתלמות,בקרנותש"חמיליארד

אחרות.למטרותקופותשלש'יחמיליון 864-

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

 . 2012שנתבסוףש"חמיליארד 319לכדיעד , 2009שנתבסוףש"חמיליארד

ל- 2012בשנתהגיעההקופותנכסיכללשלברוטוהנומינליתהממוצעתהתשואה

 . 2010בשנת 9.90%ו- 2011בשנת 2.99%-לעומת 9.66%

עלהמצטברתברוטוהנומינליתהתשואהעמדה 2012- 2008השניםבחמש

 . 4.3%שלממוצעתשנתיתתשואההמבטאת , 23.55%שלשיעור

בחקיקהשינויים . 2

שפורסמו:מוסדייםגופיםחוזריא.

שלנלוויםודיווחיםכספייםדוחותדיווחבדבר 2012-9-19מוסדייםגופיםחוזר . 1

הדוחותדיווחומבנהאופןאתמסדירהחוזר :) 6.12.2012 (המנהלותהחברות

גופיםחוזרהוראותאתביטלהחוזרלממונה.מנהלותחברותשלהכספיים

לתוקףנכנסוהחוזרהוראותשלתחילתן . 30.7.2012מיום 2012-9-10מוסדיים

ואילך· 2012שלהראשוןהרבעוןבגיןבדיווחים

אשרהממונהשלעמדהנייר :) 28.11.12 (מעברחשבוןהבהרה-ממונהעמדת . 2

כספים(למשלמעברבחשבונותהנמצאיםכספיםשלהרווחיםזקיפתאתהסדיר
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לעמיתיםלזקוףמחייבהממונהוכיוצ"ב).העמיתיםלחשבונותלשייכםקושישיש

ההפקדה.בעתההפקדותמזוהותהיואילולזכותםנזקפתשהייתההתשואהאת

הייתהמעברבחשבוןהתשואהשבהםבמקריםמניעהאיןכימבהירהממונה

לעמיתיםיזקוףמוסדישגוףההשהיה,בתקופתהנבחרהמסלולמתשואתגבוהה

ואילוהדין,להוראותבהתאםההשהיה,תקופתעבורהנבחרהמסלולתשואתאת

זקיפתלמועדהעוקבהרבעוןלסוףעדהמעברבחשבוןיישמרשיישארהפער

הפרשלעמיתיםלזקוףיידרשהמוסדיהגוףשבהםלמקריםכאמור,התשואה

מקריםעבורורקהמעבר,חשבוןתשואתלביןהנבחרהמסלולתשואתביןחיובי

תשואות,בהפרששמקורםרבעוןבסוףהמעברבחשבוןכספיםונותרובמידהאלו.

שחשבוןבקופותהעמיתיםכלביןהאמורההיתרהאתלחלקהמוסדיהגוףעל

אליהן.משויךהמעבר

חשבונותלאיתוראינטרנטיממשקחוזרבדבר 2012-9-18מוסדייםגופיםחוזר . 3

בכספיםהטיפולבמסגרת :) 28.11.2012 (שנפטרועמיתיםשלוחשבונותעמיתים

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלתקנותמשליםוכצעדפנסיוניבחיסכוןדורשללא

ממשקמקיםהממונה , 2012-התשע"בומוטבים),עמיתים(איתורגמל)(קופות

רובאת(המבטלהחוזרמטרתעמיתים.חשבונותלאיתורמרכזיאינטרנטי

הפעלתלצורךמוסדייםמגופיםהדרישותאתלאפיין ) 2012-9-12בחוזרההוראות

אתמפרטהחוזרשנפטרו.עמיתיםחשבונותלאיתורהמרכזיהאינטרנטיהממשק

החוזרכן,כמוהממשק.הפעלתלצורךלממונהלהעבירהקופהשעלהמידע

להיערכות.זמניםולוחותההתקשרותפרטיהדרישותאתמפרט

בדיווחיםהנדרשהגילוימבנהבדברהנחיות 2012-9-17מוסדייםגופיםחוזר . 4

מעדכןהחוזר :) 18.11.2012 (פנסיהוקרנותגמלקופותשלהשנתייםהכספיים

השינוייםלאורהגמל,קופותשלהשנתייםהכספייםהדיווחיםעריכתאופןאת

ויהוולמשתמשיותרושקופיםברוריםשיהיומנתועלהאחרוןבעשורשחלוהרבים

(סקירתהגמלקופתשלהשנתייםהכספייםהדיווחיםגמל.קופתבחירתבעתכלי

אתמבטלהחוזרלחוזר.שצורפולנספחיםבהתאםיערכוכספיים)דוחותהנהלה,

 . 2005-2-21גמלחוזר

מוסדייםבגופיםעמיתיםזכויותנתוניטיובבדבר 2012-9-16מוסדייםגופיםחוזר . 5

מוסדימגוףהנדרשותהפעולותאתלהגדירהיאהחוזרמטרת :) 18.11.2012 (

זמיןשלם,מהימן,יהיההמידעבמערכותעמיתיםזכויותשרישוםלהבטיחכדי

סקר(עריכתהטיובלפרויקטכלליתעבודהמסגרתמפרטהחוזרלאחזור.וניתן
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תכניתהכנתהפערים,בסקרשנמצאופעריםודירוגמיפוימודלבנייתפערים,

אתשתגבשהיגויועדתלהקיםמנחההחוזרכוכמובכשלים).לטיפולעבודה

הזמניםולוחותהטיובפרויקטהתקדמותעללדירקטוריווותדווחהעבודהתכנית

פרסומו.ביוםהחלוהחוזרהוראותהטיוב.פרויקטלביצוע

שלנלוויםודיווחיםכספייםדוחותדיווחבדבר 2012-9-14מוסדייםגופיםחוזר . 6

אופולגביהוראותלקבועהחוזרמטרת :) 24.09.2012 (פנסיהוקרנותגמלקופות

החוזרלממונה.פנסיהוקרנותגמלקופותשלהכספייםהדוחותאודותהדיווח

הוראותשלתחילתוהגשתם.ומועדיהכספייםהדוחותהגשתאופואתמפרט

ואילך. 2012שנתשלהכספייםבדוחותהחוזר

פנסיוניתסליקהבמערכתשימושחובתבדבר 2012-9-13מוסדייםגופיםחוזר . 7

מיום 2012-9-6מוסדייםגופיםחוזראתמחליףהחוזר :) 15.08.2012 (מרכזית

הקופותאתמחייבהחוזרוהבהרות.טכנייםתיקוניםמספרכוללוהוא . 22.3.12

המרכזית.הסליקהלמערכתהתחברותלשםהדרושותההכנותכלאתלערוך

בעלויותישאובמערכתהמשתמשיםרישיוובעלאומוסדיגוףכלכיבחוזרנקבע

אתמפרטהחוזרהממונה.שיקבעלכלליםבהתאםשימושודמיהתחברות

מהוראותחלקהמרכזית.הפנסיוניתהסליקהמערכתבאמצעותשיבוצעוהפעולות

מאוחרבמועדוחלקווהתשלום)למערכת(ההתחברותפרסומומיוםחלותהחוזר

יותר.

שלכספייםבדוחותהנדרשהגילוימבנהבדבר 2012-9-11מוסדייםגופיםחוזר . 8

 :) 30.07.2012 (ו) FRS (הבינלאומייםהדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברות

חברותשלכספייםבדוחותהנדרשהגילוילמבנההנחיותלקבועהחוזרמטרת

הנחיותבחוזרהבינלאומית.התקינהשלעדכניותהוראותהמשקפותמנהלות,

בחברותהשקעותסכומיחישובאופובענייוהנחיותהדיווח,תקניאימוץבדבר

עלהחתימהאופובדברהנחיותוכואחרותמוחזקותובחברותנשלטותמנהלות

והוהמנהלותהחברותכלעלחלותהחוזרהוראותהשנתיים.כספייםהדוחות

החליחולואשרהדיווחתקניאימוץהוראותמלבדהפרסום,מיוםלתוקףנכנסו

 . 2012לשנתהכספייםמהדוחות

מוסדייםגופיםעלהחליםהשקעהכלליבדבר 2012-9-9מוסדייםגופיםחוזר . 9

חוזרהגמל.קופותשלהשקעהכלליאתלהסדירהיאהחוזרמטרת :) 4.7.2012 (

(כלליגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנותבעקבותפורסםזה
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לקבועהממונההוסמךשבהן-2012התשע"במוסדיים),גופיםעלהחליםהשקעה

גופיםעלהחלותמהמגבלותחלקהתאמתלאפשרכדישונים,בענייניםהוראות

 . 7.7.2012ביוםהחוזרהוראותשלתחילתןמשתנים.שוקלתנאימוסדיים

משרהנושאיעלההוןשוקעללממונהדיווחבדבר 2012-9-7מוסדייםגופיםחוזר . 10

חדשהאינטרנטיתמערכתפיתחהאוצרמשרד :) 13.6.2012 (המוסדייםבגופים

יתקבלו 2012ביולי 1מיוםוהחלהמוסדייםבגופיםמשרהנושאידיווחלקליטת

גמללחוזרגן(נספחהאקסלקבציבאמצעותולאזומערכתבאמצעותרקדיווחים

התפקידיםשבעליכך 2006-2-4גמלחוזרתוקןזאתלאורבוטל). 2006-2-4

במערכתהמפורטיםהתפקידיםמבעליאחדכלמעתהיהיואודותםלדווחשנדרש

ורבעוני.שוטףבאופןהנתוניםאתלעדכןשישנקבעכןמשרה.נושאי

הצהרות,-כספידיווחעלפנימיתבקרהבדבר 2012-9-5מוסדייםגופיםחוזר . 11

תיקונים-כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהואחריותוגילויים,דוחות

יוגשהנהלהשדוחכךניסוחתיקוניעללהודיעהיאהחוזרמטרת :) 14.3.2012 (

גופיםעלוכיבאפריל) 30(במקוםהעוקבתהשנהשלביוני 15מיוםיאוחרלא

החללעמיתלדוחבנוגעהפנימיתהבקרהעלההנהלההצהרותלצרףמוסדיים

בדצמבר 31(במקום 2013בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהדיווחמתקופת

פרסומו.ביוםלתוקףנכנסוהחוזרהוראות .) 2012

עסקאותביצועבשלישירותהוצאותבדבר 2012-9-4מוסדייםגופיםחוזר . 12

ישירות(הוצאותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות :) 29.2.2012 (

עסקאותביצועבשלהוצאותאילוקובעות-2011התשע"אעסקאות),ביצועבשל

כנגדהעומדיםמכספיםאוגמלקופתמנכסיישירותלגבותמוסדיגוףרשאי

הנ"ל,לתקנותנלוותהוראותמכילהחוזרהעניין.לפיתשואה,תלויותהתחייבויות

השקעהביןאחידים,כלליםליצורמנתעלסל,בתעודותלהשקעההנוגעבכל

להוצאהמתייחסותההוראותכן,כמוסל.בתעודותהשקעהלביןנאמנותבקרנות

מתןבעדהמשולמתלהוצאהתובענות,אותביעותשלניהולןבעדהמשולמת

בשלישירותהוצאותתשלוםאודותהשקעותלוועדתדיווחיםולמתןמשכנתאות

עסקאות.ביצוע

 :) 5.2.2012 (ומוטביםעמיתיםאיתורנוהלבדבר 2012-9-1מוסדייםגופיםחוזר . 13

אישורחיובשלבדרךלרבותוישים,אפקטיבימנגנווליצורהיאהחוזרמטרת

מותולאחרמוטביםולאיתורנותקעימםשהקשרעמיתיםלאיתורבקופות,נהלים
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זכאים·הםלהםכספיםקיימיםכיהמוטביםאוהעמיתיםיידועוכןעמית,של

ביוםקריהתקנות,שלתחילתוביוםלתוקףנכנסוהחוזרהוראותתחילת

1.1.2013 . 

שפורסמו:גמלקופותחוזריב.

קופתע'ייהדיןהוראותקיוםבדברשנתידוחבדבר 2012-2-2גמלקופותחוזר . 1

אתלבטלהיאהחוזרמטרת :) 24.09.2012 (שינויים-לשעבר) 15 .ק.ח(הגמל

החברותנדרשושאותוההשקעה,בתקנותעמידהבדברדוח-ב'לחלקהדרישה

תחילתו .) 21.12.2005 ( 2005-2-19גמלבחוזרשפורסםכפירבעון,מידילהגיש

ואילך. 2012שנתשלהשלישיהרבעוןבגיןמהדיווחהחלהחוזר,של

מסלוליולמיזוגגמלקופותלמיזוגבקשההגשתבדבר 2012-2-1גמלקופותחוזר . 2

הגשתדרךאתלהסדירהיאהחוזרמטרת :) 5.2.2012 (הממונהלאישורהשקעה

בקשותעליחולהחוזרגמל.קופותמיזוגלתכניתהממונהאישורלקבלתהבקשה

פרסומו.ממועדהחללממונהשיוגשו

שפורסמו:ויועציםסוכניםחוזריג.

 :) 12.12.2012 (רישיוןלבעלכוחייפויבדבר 2012-10-3ויועציםסוכניםחוזר

אתלייפותלקוחיוכלבאמצעותוכוח,ייפוילטופסאחידמבנהלקבועהחוזרמטרת

מוסדיבגוףעבורוהמנוהלהפנסיוניהחיסכוןאודותמידעלקבלרישיוןבעלשלכוחו

שיווקאוייעוץלרבותפנסיוני,שיווקאוייעוץבמסגרתבשמובקשותלהעביראו

ויועציםסוכניםחוזרזהומיום 1.5.2013ביוםהחוזרשלתחילתו ..מתמשךפנסיוני

 .יבוטלרישיוו"לבעלכוח"ייפוישעניינו 2012-10-1

שפורסמו:ותקנותחקיקה.ד

 :-2012תשעייבניהול),(דמיגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1

נקבעבתקנות . 1.1.2013ביוםותחילתן 21.6.12ביוםברשומותפורסמוהתקנות

אתשינולאהתקנותלגבות.גמלקופותשרשאיותהמרבייםהניהולדמישיעור

בפועל,שהוציאההוצאותלפיניהולדמיתגבהענפיתגמלקופתכיהקביעה

 . 20/0שלהמרבילשיעורבכפוף

גמלמקופתיותרלנהלהרשאהגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 2

תחילתוביוםאשרמנהלתחברההתקנותלהוראותבהתאם :-2012תשע"באחת
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לשניםהכלכליתהתכניתליישוםחקיקה(תיקוניהכלכליתההתייעלותחוקשל

גמלקופתמסוגאחת,גמלמקופתיותרניהלה ) 2009התשס"ט,-2010ו 2009

קרןאולפיצוייםאישיתגמלקופתלתגמולים,גמלקופתלקצבה,משלמתלא

 1.1.2014ליוםעדרשאיתתהאאחד,מתפעלמגוףיותרבאמצעותהשתלמות,

כאמור.סוגמכלאחתגמלקופתהמתפעלים,מהגופיםאחדכלבאמצעותלנהל

גופיםעלהחליםהשקעה(כלליגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 3

נכנסווהן 7.6.2012ביוםברשומותפורסמוהתקנות :-2012התשע"במוסדיים),

 . 7.7.2012ביוםלתוקף

המוסדיים,הגופיםכלעלהחליםהשקעהלכלליאחידהמסגרתקובעותהתקנות

נוסטרו.כספילרבות

קרנותועלגמלקופותנכסיעלשחלוהשקעהכלליביןההבחנותבוטלוזובמסגרת

מכלליחלקשונוכןברווחים.שמשתתפותפוליסותכספיעלשחלואלולביןפנסיה

מסבתקנותשהתקיימוכמותיותמגבלותהוסרובתקנותהקיימים.ההשקעה

נציגיםומעורבותככללמוסדייםבגופיםהשקעהועדותמעורבותוהוגברההכנסה

מסבתקנותקבועותשהיומההוראותחלקהועברוכן,כמובפרט.בהןחיצוניים

למגבלותמתייחסותהתקנותבנוסף,הממונה.להוראותהביטוחובתקנותהכנסה

אליהם.הקשוריםתאגידיםלביןמוסדייםגופיםביןעסקאותעלשיחולו

סעיפיםלרבותקודמותהוראותתוקנוו/אובוטלוהתקנותהתקנתבעקבותכייצוין

הכנסהמסלתקנותא'-58וכ 41הב, 41 ,)א(ה 41 , 15ד 41עדא 41 33 , 30,32

 .-1964התשכ"דגמל),קופותולניהוללאישור(כללים

ומוטבים),עמיתים(איתורגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 4

מפרטותהתקנות . 30.1.2012ביוםברשומותפורסמוהתקנות :-2012התשע"ב

באמצעותהעמיתשלהזיהויפרטיעדכוןלצוררליזוםהקופהשעלהפעולותאת

עמיתיםלאיתורבפעולותלנקוטהקופהעלכיקובעותהתקנותהאוכלוסין.מרשם

אצלמידע,במאגריחיפושקשר,לאישפנייהזהובכללנותקעמםשהקשר

כן,כמוזמנים.בלוחותעמידהתורוזאתהעמיתיםשלהיציגהגוףואצלהמעסיק

לקופהידועהשזהותםמוטביםלאיתורהנדרשותהפעולותאתהתקנותמפרטות

הזמניםלוחותואתלקופהידועהאינהשזהותםלעמיתיםביחסהפעולותואת
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ההוראותתחילת . 1.1.2013ביוםהתקנותשלתחילתןהאיתור.פעולותלביצוע

 . 30.7.12ביוםלתוקףנכנסוהעמיתיםזיהויפרטיעדכוןבדבר

תיקוןמבטלבעניין,חוזרופרסוםומוטביםעמיתיםאיתורתקנותהתקנתבעקבות

בתקנותד 38תקנהאתגמל)קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסלתקנות

ביוםהתיקוןתחילתלמוטבים.הודעהומתןעמיתיםאיתורשעניינןהכנסהמס

.1.1.2013 

ביצועבשלישירות(הוצאותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 5

השעההוראתסעיףאתמאריךהתיקון :-2012התשע"ב ) 2מס'(תיקוןעסקאות)

ביצועבשלישירות(הוצאותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנות

 . 31.12.2013ליוםעד ,-2008התשס"חעסקאות)

הממשלתיותהחברותרשותחוזריה.

חירוםלשעתתכניתיישום- 2012-13-1ממשלתיותבחברותסיכוניםניהולחוזר . 1

בחברותלחירוםומוכנותמודעותלשפרהיאהחוזרמטרת- ) 11.7.2012(מיום

אסטרטגיתמדיניותלגבשהממשלתיותהחברותיידרשוזובמסגרתהממשלתיות.

 .בחוזרשפורטווכלליםקריטריוניםפיעלבחירוםהחברהלהתנהלות

בתחוםביותרהבכירהמשרהנושאמינוי- 2012-3-1בכיריםעובדיםמינויחוזר . 2

להסדירהיאהחוזרמטרת- ) 10.9.2012(מיוםהממשלתיותבחברותהכספים

הכספיםבתחוםביותרהבכירהמשרהנושאשלכשירותוותנאימינויאופןאת

הממשלתיות.בחברותהתאגידיהממשלאתלקדםזוובדרךממשלתיות,בחברות

דירקטוריוןחברישאינםמיהשתתפות- 2012-2-2והדירקטורהדירקטוריוןחוזר . 3

להבטיחהיאהחוזרמטרת- ) 6.6.2012(מיוםובוועדותיוהדירקטוריוןבישיבות

ממשלתיות,בחברותוועדותיוהדירקטוריוןישיבותשלהתקינההתנהלותןאת

התאגידי.והממשלהחברותדיניביסודהעומדיםלעקרונותבהתאם

המנהלתהחברהשלשבניהולההקרושלהכספיהמצבה.

לקרוובמשיכותבהפקדותהתפתחויות . 1

2012 
אלפי

ש"ח

אלפי

ש"ח

2010 
אלפי

ש"ח

2011 
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והעברותהפקדותסך

החוצהוהעברותמשיכותסך

37,794 
48,428 

38,482 
41,220 

38,520 
31,875 

השנה,לאורךיציבההייתההחודשיותההפקדותרמתכיעולהההפקדותמניתוח

שכירים.הינםבקרןשהעמיתיםהעובדהבשלוזאת

 2012בשנתשליליתהייתהמשיכות,בניכויהפקדותדהיינובקרן,הצבירה

 2,738שלבסךשליליתלצבירהבהשוואהש'יח,אלפי 10,634שללסךוהסתכמה

 . 2010בשנתש"חאלפי 6,645שלחיוביתוצבורה 2011בשנתש"חאלפו

ההשתלמותקרןשלתשואות . 2

בשנת 7.53%שלחיוביבשיעורמצטברתנומינליתברוטותשואההניבההקרן

.2012 

הקרן.שלההנהלהסקירתבדוחלקרואניתןההשקעותניתוחעלפירוט

ניהולםודרכישוקיכוני Oלחשיפהו.

מחיריאינפלציה,ריבית,חליפין,(שערהשוקבתנאיכשינוישוק""סיכוןלהגדירניתן

הנכס.שלההוגןבשווימשינויכתוצאהלהפסד,יובילואשרוכדו)מניות

באמצעיםאלהסיכוניםעםמתמודדתבעולם,להדומיםהשקעותגופיכמוהחברה,

הבאים:

מנהלהחברה.למנכ"לישירותהכפוףסיכונים,בקרתמנהלמינתההחברה . 1

שנקבעומפרמטריםחריגהקיימתבומקרהבכלם IIמיידדוחותמפיקהסיכונים

ההשקעות.בוועדת

להחלטותבכפוףמתבצעתחשיפות,ליצירתהקשורבכלהחברהפעילות . 2

שלהייחודיהסיכוןלפרופילשיתאיםבאופןבקרן,השקעותוועדתהדירקטוריון

הקרן·

מנהלידיעלהחודשיתברמהמתבצעותהסיכוןרמותאחרובקרהמעקב . 3

ומודוליםמידעמערכותבאמצעותהקרןשלההשקעותוועדתובפיקוחהסיכונים

מנהלשלהחודשיהדוחהאוצרחוזרילדרישותובהתאםמקובליםמתקדמים

הבאים:המדדיםאתהשארביןמנתחהסיכונים

• VAR לתקופהאשראיוסיכונישוקסיכוניפיננסיים,סיכונישל

 .קודמיםלחודשיםובהשוואה

• HS-STD -קודמים.לחודשיםובהשוואהלתקופה

הקרן·ולתשואתהמשוקלללדרוגבהשוואההקרןסיכוןבחינת •
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 .) stress (קיצוןמצביניתוח •

ריכוזיות.ניתוח •

והערכתעימםהתמודדותדרכיהחברה,חשופהאליהםהשוניםהסיכוןבגורמילדיון

הפעילות"תחוםעלכללי"מידעפרקראההחברה,פעילותעלאלהסיכוניםהשפעת

תאגיד.עסקיעלבדוח

T . המנהלתהחברההנהלתעלפרטים

וועדותיוהדירקטוריוןחבריעלפרטים . 1

כללימידע

שלעובד

התאגיד/חב
בןבת,רה

משפחהתאגידתאריך

בעלשלשלאוקשורעיקריעיסוקתחילתשנת
ענייןענייןבעלנוסףכהונהנתינותמעןלידהת.ז.מספרשם

עדית

דצמברמיםאפיקיסולברג

לאלאלכלכלהמרצה 2010ישראליתנה i7אל , 16 1969 24310476

מזכייל

הסתדרות

הביוכימאיםאפרילנטעסמטתאשר

לאכןרוביולוגים i7והמי 1988ישראליתת"א 3 1953 51672525גולדשלר

שושנת

העמקים

מגדל 115פרלו
לאלאגמלאי 1992ישראלית i7העמ 1942 27067073ס i7פו

 38רמביים
לאלאגמלאי 1992ישראליתרחובות i7 42402073 1940חיאדני

ביוכימאיתמימוןפישמןנירה

לאלאפנסיונרית 1995ישראליתת"א 5 1941 8101743טלמור

בכירהכלכלנית
במועצה

הלאומית 6האח

לכלכלהמושב
 307610881יוליה

ראשבמשרדיוליעמינדב

לאלאהממשלה 2011ישראלית 1980 )*(איתן

שכרמבקרת 16משקלובהדסה

לאלאוגבייה 2011ישראליתירושלים 1982 53088183יפהן

מאי 17ההגנהמשה

i7 לאלאגמלאי 1972ישראליתהשרוןרמת 1939 30502306רישפין

יועץרוווח,דצמבר 5עדולםיחיאל

לאלאכספיםומנהל 2009ישראליתהעיןראש 1955 053535019חדד

 7.11.2012בתאריךכהונתהסיימה )*(

פרטנימידע

השכלתו
השנההשתתףבהןישיבותמס

בחמשוהתעסקותו

חברחברהאחרונות,השניםדירקטור

ועדתועדתתפקידמכהןבהןחברותחיצוני/

עות i7השרת Ii7בין Iרי Iט i7דירת Iע i7השרת Ii7בין Iרי Iט i7בדירר Iט i7כדירפנימישם
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לכלכלה,ד"ר
כלכלניתלשעבר
ישראלבבנקבכירה

בכירהמרצהוכיום

במרכז

האוניברסיטאיעדית

-- 6לאלאיו"רבאריאלפנימיתסולברג
מח"ר,ראשוןתואר

בשדות,דירקטור

שובל,פר"ח,

הרצליה,גימנסיהאשר

 26- 6כןלאטור i7דיראשל"ח.פנימיגולדשלגר
מעבדהעובד

מוסמך.רפואית

מנהלסגן , 2009עד
מחוזהמעבדות

שירותיצפון-

כללית.בריאותפרלו
- 11 5לא Jכטור i7דירבשובל.טור i7דירפנימיס i7פו

מעבדהעובד

(דיקןמנהלןמוסמך,
ויצמן.במכוןמשנה)

-- 6לאלאטור i7דירבשובל.טור i7דירפנימי i7חיאדני
יחידהמנהלת

בילינסון.בביה"חנירה

-- 6לאלאטור i7דירבביוכימיה M.Scפנימיטלמור

בכירהכלכלנית

הלאומיתבמועצה
דירקטור

במשרדלכלכלהיוליה(*)

המדינהמטעםהממשלהראשחיצוניתאיתן
- 2-לאכן

. M.B.A במינהל
מבקרתעסקים,

ובגייהשכר

קרןבעמותתהדסה
דירקטור

משהנתיבותחיצוניתיפהן
המדינהמטעם

- 7 3לאכן
ומנהליועץרו"ח,

חברכספים,

בקרןדירקטוריון

השתלמותיחיאל

 27 12 6כןכןחיצוניטור i7דירלמשפטניםחיצוניחדד

M.Sc ,בביוכימיה
המכוןמנהלסגןן

פתולוגיתלכימיה
שיבא,ע"שבביה"חמשה

i7 דירהשומרתלפנימירישפיןi7 28- 6כןלאטור 

 7.11.2012בתאריךכהונתהסיימה )*(
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דירקטוריםגמול . 2

לפיגמולמקבלועדהחבר(דירקטורלישיבהש"ח 725הינודירקטורשמקבלהגמול

הרשות).הוראותע"פוזאתהדירקטוריוןבוועדותהשתתפותבגיןגםתעריףאותו

 . 2003/1הדירקטוריוןחוזרלהוראותבהתאםלמדדצמודהסכום

 22,500שלשנתיוגמוללישיבה l'i!.I 1,060הואהחיצוניהדירקטורשמקבלהגמול

1'i!.I • 

למדדצמודהסכוםלישיבה.ש"ח 810הינוהדירקטוריוןיו"רשמקבלהגמול

 . 2003/1הדירקטוריוןחוזרלהוראותבהתאם

ש"ח.אלפי 153הינו 2012בשנתששולםהדירקטוריםגמולסר

 12ההשקעות,ועדתלחבריבשנהישיבות 45הינהלתשלוםהישיבותמגבלת

לדירקטורישיבות 60ו-הדירקטוריוןולחבריביקורתועדתלחבריבשנהישיבות

חיצוני.

 2012בשנתוועדותיוהדירקטוריוןכינוס . 3

ישיבות. 6ל-התכנסהחברהדירקטוריון 2012בשנת •

התכנסהבתקנות,כנדרששהוקמההמנהלת,החברהשלההשקעותועדת •

טלפוניות).ישיבות 15(מתוכןישיבות 28ל-השנה

ישיבות 4מתוכןישיבות,-12להשנההתכנסההחברהשלהביקורתועדת •

מאזן.כוועדת

הדירקטוריוןמיו"רהמורכבתהחברה,שלההבהלהועדתהתכבסה 2012בשבת •

ישיבות. 1 0ל-החברה,ומנכ"ל

בחברהבכירהמשרהנושאיעלפרטים . 4

תפקיד

בומשפחהבחברהוניסיונוהשכלהתאריך

ענייובעלשלאוקשורההשניםבחמשתחילתתפקידשנת
בחברהענייןבבעלהאחרונותכהונהבתיבותבחברהלידהשם

מח"ר,ראשוותואר

בשדות,דירקטור

גימנסיהשובל,פר"ח,אשר

לאכןאשל"ח.הרצליה, 1988ישראליתמנכ"ל 1953גולדשלגר

 B.Scתואר
במתמטיקה

וסטטיסטיקה

להנדסתהשלמות

עבודהביסיוותוכנה.מזכירת

לאלאהייטiובחברות 10/2010ישראליתהחברה 1956גפויעל
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בכלכלהראשוןתואר

וחשבונאות

מהאוניברסיטה

בירושלים.העברית

רו"ח,במשרדשותף
גמלבקופותהתמחות

בעלפנסיה.וקרנותדצמברמנהלראובן

לאלארה. i7ובלייעוץחברה 2010ישראליתכספים 1966סווירי

במנהל M.B.Aתואר

בעלרו"ח,עסקים,

בתחוםחברה

סיכוניםניהולהבקרה,מבקראליהו
לאלאוייעוץ· 2012אפרילישראל·תפנימי 1959להט

במנהל M.B.Aתואר

סיכוניםמנהלעסקים,מנהלדוד
לאלאגמל.ופות i7של 2012אפרילישראליתסיכונים 1969גולדנברג

שכרתנאי . 5

מהחברהשכרהמקבליםמשרהנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברפירוט

המנהלת:

הערותבבעורתגמוליםבחברהתפקידשם

בש"חשירותים

שכרמקבלמעביד.עובדיחסימתקיימיםלא 160,560כספיםמנהלירי IIסראובןרו"ח

חשבונית.באמצעותטרחה

במישריןשלאשכרהמקבלמשרהנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברפירוט

המנהלת):לחברהקשורמתאגידתשלום(לרבותהמנהלתמהחברה

לתשלומיםההתחייבויותפירוטפירוט
החברהעצמהעלשקיבלההתשלומיםבחברהתפקידו

המשלםהתאגידהמנהלתששולמוהמנהלתהתשלוםמקבלשם

בהתחייבותנושאתהחברה

פיעלמעבידעובדיחסילסיום
וכןפיטורין,פיצוייחוק

קופתלניהולחברהשובל-ימילצבירתבהתחייבות

בע"ממפעליתגמל • i7חופיעלומחלהחופשה 77,844החברהמזכירתא'עובדת

 . 2012במרץעבודתההחלה
בהתחייבותנושאתהחברה

פיעלמבעידעובדיחסילסיום

וכןפיטוריו,פיצוייחוק

קופתלניהולחברהשובל-ימילצבירתבהתחייבות

בע"ממפעליתגמל • i7חופיעלומחלהחופשה 57,206החברהמזכירתב'עובדת

קופתלניהולחברהשובל-ינוארבחודשעבודתהסיימה

בע"ממפעליתגמל 2012 2,872החברהמזכירתג'עובדת

קופתלניהולחברהשובל- 2012אפרילבחודשעבדה

בע"ממפעליתגמלבלבד. 313החברהמזכירתד'עובדת
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המנהלתהחברהשלמבקרחשבוורואה . 6

חשבוןרואיושות',כורםאוריהחשבון-רואהמשרדשלהמלאהשם

כורםאוריהקרן-תיקעלהאחראירוווחשם

 63826אביב,תל 5ברנררחוב

 03-6296222טלפון

 03-6296622פקס
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הפגימיתוהביקורתהפגימיהמבקראודותמידעח.

הביקורתועדתבהמשך).מפורטיםפרטיו(אשרחוץבמיקורפניםמבקרמינתההחברה

דנההביקורתועדתהפנים.מבקרשלעבודתותוכניתאתמאשרותוהדירקטוריון

המבקר.שלובהמלצותיובמסקנותיובממצאיו,

החברהשלהפעילותליבתהםאשרהקרןהשקעותוניהולהעמיתיםזכויותתפעול

השנתיתהעבודהתוכניתהכנתופסגות.הפועליםבנקידיעלחוץבמיקורמתבצעים

שהגופיםבכךוכןאלו,גופיםשלהפנימיתהביקורתבמערךהתחשבותתוךמתבצעת

פנים.ביקורתדוחותהמנהלתלחברהומעביריםמפוקחיםהינם

הפנימיהמבקראודותפרטים

 24.4.2012מ-החלגלפנד.דורוןרו"חהיה 23.4.2012עדהחברהשלהפנימיהמבקר

הפנימי.כמבקרלהטאלירו"חמונה

תוארבירושלים,העבריתמהאוניברסיטהוחשבונאותבכלכלהראשוןתוארהשכלתו:

ת"א.מאוניברסיטתמימון),(התמחותעסקיםבמנהל ) MBA (שני

המבקרעלהמוטליםותפקידיםסמכויותחובות.

תקינותועובדיו,המשרהנושאיהמוסדי,הגוףשלהפעילותתקינותוהערכתבדיקה

מידות,טוהרעלשמירההדין,בהוראותלעמידההקשורבכל-המתפעלהגוףפעילות

הגוףשלהניהולייםהגופיםידיעלשנקבעהמדיניותפיעלהפעילותויעילותחיסכון

המוסדי.

ובחו"ל,בארץהמקובליםמקצועיים,ותקניםהוראותעפ"יתעשה,הפנימיתהביקורת

הדין.הוראותאתסותריםשאינםככל

הביקורתעבודתהיקף

שעות(היקףשנתיותשעות-700כהיההדוחבתקופתהפנימיהמבקרעבודתהיקף

ואשרהמתפעליםהגופיםידיעלהנערכותביקורתשעותכוללאינוהנ"להביקורת

ולחברה).הפניםלמבקרמועבריםהדיווחים

הפנימיהמבקרשלוסמכויותיותפקידיו

 )א( 49לסעיףבהתאםהפנימי,המבקרשלוסמכויותיותפקידיואתקבעהדירקטוריון

ידיעלאושר 7/02/2010בתאריך .-1975התשל"ההממשלתיותהחברותלחוק

הפנימית.הביקורתמערךשלוסמכויותתפקידיםהגדרותמסמךהחברהדירקטוריון

החברהדירקטוריוןידיעלאושרההפנימיתהביקורתשלשנתיתהרבהביקורתתוכנית
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סקרעלמתבססתשאושרה 2012לשנתהביקורתתכנית . 2009בדצמבר 19ביום

מחוקלרבותרגולטורייםמשינוייםשעלושות Iדרועל 2011בשנתשנערךם Iכונ Iס

 .-2011התשע"אחקיקה),(תיקוניההוןבשוקהאכיפההגברת

הביקורתאתהפנימיהמבקרעוררפיהםעלהמקובליםהמקצועייםהתקנים

הפנימייםהמבקריםלשכתשלמקצועיותלהנחיותבהתאםביקורתעורךהפנימיהמבקר

הרשות.לחוזריובהתאם

הפנימיהמבקרעלהמוטליםנוספיםתפקידים

ידיעלמבוצעותולאהפנימיתלביקורתבנוסףמשימותמוטלותלאהפנימיהמבקרעל

הציבור.פניותעלכממונהמינויולמעטאחרים,תפקידיםהפנימיהמבקר

זהבתפקידמכהןהפנימיהמבקרחוץ.במיקורמועסקיםהעובדיםוצוותהפנימיהמבקר

הפנימית.הביקורתבעבודתלפגועבכדיבכךואיןנוספיםוגופיםבחברות

הדוחלשנתהביקורתבתכניתביקורתדוחות

הבאים:בנושאיםהביקורתדוחותאתכללההביקורתתכניתהדוחבשנת

שלבהעברהאיחורבשלאוכספיםשלבמשיכהאיחורבשלפיצוילעניןהכרעה . 1

השקעה.מסלוליביןאוגמלקופותביןכספים

לקרן.הצטרפות . 2

כספים.משיכות . 3

ציות.פעריסקר . 4

דירקטורים.שכר . 5

קודמים.ביקורתמדוחותהמלצותויישוםליקוייםתיקוןאחרמעקב . 6

הפנימי,המבקרשלהעבודהותכניתהפעילותורציפותאופיהיקף,הדירקטוריון,לדעת

הפנימיתהביקורתמטרותאתלהגשיםבהםוישהענייןבנסיבותסביריםהינם

הפנימית,הביקורתלחוק 9בסעיףכאמורחופשית,גישהניתנההפנימיבקרן.למבקר

הקרו,שלהמידעלמערכותאמצעיתובלתימתמדתגישהזהובכלל ,-1992התשנ'יב

כספיים.לנתוניםלרבות

המנהלתהחברהניהולאופותיאורט.

הדירקטוריוןעבודתנוהל . 1

הקרןהתפתחותעלדיווחיםלמסירתתקופתיותלישיבותמתכנסהחברהדירקטוריון

דוחותאישורהנכסים,תיקניהולבנושאהחלטותולקבלתשלההנכסיםותיק
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שלהתקיןלתפעולההדרושיםנוספיםנושאיםומגווןביקורתדוחותאישורכספיים,

החברה.

הדירקטוריוןוהחלטתהתייחסותהמחייביםבנושאיםדניםהדירקטוריוןבישיבות

לדוןעליוהחברותחוקשלפיבנושאיםומחליטדןהדירקטוריוןביצועם.לפני

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנותהמפורטיםבנושאיםוכןבהם,ולהחליט

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

הקרןהשקעותלניהולכלליתמתכונת . 2

תיקיניהוללשםערךניירותבפסגותהוקםהצוות")(להלן:"חיצוניותקופותצוות

מחלקתעובדיהינםהצוותעובדיזאת.קופהכוללהמפעליות,הקופותשלהנכסים

בע"מ.ערךניירותבפסגותהשקעות

כוללוהואהישראליההוןבשוקוניסיוןמקצועיתהכשרהבעליעובדיםמונההצוות

השקעותתפעולמחלקתלקוחות.קשריומנהלתהשקעותמנהליצוות,מנהל

השקעות(ועדתהקרןולאורגניההשקעותלמנהלישוטפיםשירותיםמספקת

ודירקטוריון)·

מובנההינובצוותההחלטותקבלתתהליךהצוות.על-ידימנוהליםהקרןנכסי

מגמותאיתורובחו"ל,בישראלוהכלכלהההוןשוקיניתוחהיתר,ביןוכוללושיטתי

השקעהמדיניותגיבושספציפיים,בנכסיםהשקעהכדאיותניתוחהשקעה,באפיקי

שוטףמסחרוביצועההשקעותועדתבפניהמובאתשוניםהשקעהלטווחימומלצת

ובחו"ל.המקומיבשוקבני"ע

המחקרמחלקותשלושוטףמעמיקמחקרבגיבוימתבצעבפסגותההשקעותניהול

השקעותמערךלפסגותומחו"ל.מהארץחיצונייםמחקרגורמיבסיועפסגותשל

ל-נחלקיםהאנליסטיםמסחר.ואנשיהשקעותמנהליאנליסטים, 65כהמונהומחקר

השקעות , sell-side,מיקרו buy-sideמיקרוואסטרטגיה,מאקרומחקר:מחלקות 6

ותחזיותאמתבזמןניתוחיםהמספקותחו"ל,ומחקראשראימחקראלטרנטיביות,

ובעולם.בארץלמתרחש

אובייקטיבימערךשהינווציותרגולציהמערך 2008שנתבתחילתהוקםבפסגות

בביתוציותבקרהסיכוניםניהולשלבנושאיםטיפולעלהאחראיתלויובלתי

המערך-סמנכ"למנהלמלבדמועסקיםבמערךהבנות.החברותובכלההשקעות

בראשהסיכוניםלניהוליחידההמערךתחתוכןציותוקציניבקרהמנהלירגולציה,

סיכונים.מנהליושנייחידהמנהל
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הקר!דירקטוריון

פעילותאודותדיווחמקבלהמיוחדות,אוהרבעוניותבישיבותיוהקרן,דירקטוריון

ועדתהחלטותלגביומעודכןהדירקטוריוןישיבותשביןהתקופהבמהלךהקרן

דןהדירקטוריוןההון.בשוקהצפויותלהתפתחויותבאשרהצוותוהערכותההשקעות

אתוקובעבקופהאסטרטגיתנכסיםלהקצאתבאשרההשקעותועדתבהמלצות

הקרן.שלהכוללתההשקעותמדיניות

הבאים:בנושאיםגםמטפלהקרןשלהדירקטוריון

בכלהשקעותמנהליוהנחייתהקרןשלההשקעותלניהולונהליםכלליםאישור •

יישומה.עלופיקוחההשקעהמדיניותליישוםהנוגע

ערךניירותמכוחשישההצבעהבזכויותהשימושלאופןבאשרמדיניותקביעת •

כך.עלדיווחוקבלתהגמלבקופותהמוחזקים

ההשקעותועדת

הקצאתברמתהשקעההחלטותמקבלתלשבועיים,אחתמתכ.נסתההשקעותועדת

וההשקעותהמסחרפעילותאחרובקרהפיקוחומבצעתאפיקיםלפינכסים

הצוות.ידיעללמעשה,הלכההמבוצעת,

הפועליםבצוותההשקעותמנהלישללביצועמועברותההשקעותועדתהחלטות

העמדתלענייןהקרןלנהליובכפוףפסגותשלהפנימייםהעבודהלנוהליבכפוף

וועדתהדירקטוריוןשלההשקעותמדיניותומסמכיבעייתיים,בחובותטיפולאשראי,

הקרן.שלההשקעות

הבאים:בנושאיםמטפלתהקרןשלההשקעותועדתכן,כמו

סחירות,לאהשקעותכגון:ביצועןטרםמסוימותעסקאותאוהשקעותאישור •

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

וכד.'רכשהצעותאישורנאמנות,בקרנותהשקעהבנדל"ן,

אושרוכשתעתידייםוחוזיםאופציותשלהבסיסנכסבמונחיהחשיפהקביעת •

בשללהעמידרשאיתשהקרןבטוחותשלהמרביהשיעורוקביעתהקרןיוצרת

עתידיים.ובחוזיםבאופציותעסקאות

מיוחדת.בהשגחהאובעייתייםבחובותדיון •
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סיכונים.לניהולבנוגעדיון •

חריגות.כלליותבאסיפותהצבעהאופן •

שלההשקעהבכללילנדרשמתאימיםחבריהוהרכבההשקעותועדתפעילות

וכןהוועדהחבריוכשירותהרכבמבנה,אתהשאר,ביןהקובעות,הכנסהמסתקנות

פעולתה.דרכיאת

השקעותהקצאתנוהל . 3

הקרןשלההשקעותועדתלהחלטותבהתאםתיעשהבקרןספציפיתפעילות

ההשקעות.למנהלהקרןשאישרההפעולהחופשובמסגרת

חשבוןבאמצעותתבוצעהקרן,למדיניותבהתאםמראשתתוכנןמרוכזתפעילות

הפיצול.לתכנוןבהתאםהמסחרבסיוםותפוצלמפצל

ההשקעותועדתהחלטותמולאלההשקעותביצועעלבקרהנהלי . 4

יישוםעללפקחהנוהועדהמתפקידיאחדכיההשקעותועדתבנוהלקבעההקרן

ידיעללוועדהמוגשיםהשקעותועדתישיבת.בכלשנקבעהההשקעותמדיניות

הועדההחלטותהקרן,נתוניאתהמציגיםדיווחיםהקרןשלההשקעותמנהל

שלועדתכךההשקעות,מדיניותבמגבלותעמידהשחלפה,בתקופהבקרןוהפעילות

ידיעלנבדקיםאלהדיווחיםהחלטותיה.יישוםאחרמקרובלמעקבכליםההשקעות

צל.מערכתבאמצעותהחברה

באמצעותההשקעותמנהלאתהנחוההשקעותוועדתהדירקטוריוןלכך,בנוסף

הצבעהדיווחכגון:שוניםבנושאיםנדרשיםדיווחיםלהעבירהשוניםהקרןנהלי

חריגותעלדיווחבעייתיים,חובותודיווחאשראיתיקניתוחכלליות,באסיפות

ההשקעותמנהליאתהנחתהכןכמווכדומה.הדירקטוריוןממדיניותאומסמתקנות

שהוגדרכפימסוימותלפעולותההשקעותמועדתמראשאישורלקבלתלפנות

בנוהליה.

כלליותבאסיפותההצבעהבזכויותהשימושנוהלתיאורי.

הקרןעיייאושראשרגמלקופתעיייהמוחזקיםבתאגידיםהצבעהבזכויותשימושנוהל

באסיפות.ההצבעהלאופןובנוגעבאסיפותלהשתתפותבנוגעהקרןמדיניותאתמסדיר

לרבותהדין,ולהוראותהכנסהמסלתקנות-1ה 41תקנהלהוראתכפוףהנוהל

הבאים:הפרסומים

מנהלתחברה(השתתפותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1

אשרהתקנותלתוקפןנכנסו 8.10.09ביום-2009-התשסייטהכללית),באסיפה
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תאגידשלכלליתבאסיפהלהשתתףמחויבתמנהלתחברהבהםמקריםמפרטות

הסייגיםואתהצבעה,בדברהמדיניותגיבושאופןאתבו,הצבעהזכותבעלתשהיא

ההצבעה.לחובת

(תחילהההוןבשוקהמוסדייםהגופיםמעורבותהגברתבדבר 2009-9-11חוזר . 2

זהחוזר,פורסם 1בסעיףכמפורטבעניין,תקנותלפרסוםבהמשך-) 1.1.1מה-ס

בפועלשלוההצבעהאופןואתמדיניותאתלפרסםהמוסדיהגוףחובתאתהמסדיר

הצבעה.זכותבעלהואבהםבתאגידים

הנוהלההצבעה.אופןולגביבאסיפותההשתתפותחובתלגביקריטריוניםקובעהנוהל

נושאיהעסקתועניין,שליטהבעליעםעסקאותהבאים:לנושאיםהיתר,ביומתייחס,

הקצאתמסוימים,סעיפיםלענייןתקנוןתיקוןמשרה,לנושאיוביטוחשיפויומתןמשרה

מינוידיבידנד,חלוקתמשרה,נושאיואינםענייןבעלישאינםלעובדיםאופציות

השתתפותמקריםבאילוקובעגםהנוהלהעסקתם.ותנאיוחיצונייםפנימייםדירקטורים

 :לדוגמאההשקעות,ועדתשלהחיצונייםהנציגיםלהכרעתתובאבהוהצבעהבאסיפה

קשורים.צדדים

לגוףבע'ימ'יכלכלימחקרשירותי"אנטרופיחברתנבחרה 2012ינוארחודשבמהלך

ייצגאשרושות'ארזבן-נפתלי,משרדבמקום ,מניותבעליבאסיפותהקרןאתשייצג

בעבר.הקרןאת

המפורטיםהדיווחיםאתההשקעותועדתתקבללחודשייםאחתכיקובעהנוהל

להלן:

ודרךהאסיפותרשימתאתיכלולהדיווח-הקרןהשתתפהבהןאשראסיפות . 1

האסיפותרשימתאתגםיכלולהדיווחאסיפות.באותןהקרןשלההצבעה

ועדתלהכרעתהובאההשתתפותחובתו/אובהןהצבעהדררלענייןשההחלטה

בניגודהצבעהשלובמקריםהנסקרת,בתקופהלעיל)בסעיף(כאמורההשקעות

הסיבות.יפורטוהעניין,לפיהמקצועי,הגורםלהמלצתאוההצבעהלמדיניות

האסיפותרשימתאתיכלולהדיווח-הקרןהשתתפהלאבהןאשראסיפות . 2

בהן.השתתפותלאיוהנימוקים

ההצבעהמדיניותבצירוףשלה,האינטרנטבאתראלודיווחיםלפרסםנדרשתהקרן

מוסכמותלשנותניתןשבאמצעותוחשובתחוםהכלליותבאסיפותרואההקרןשלה.

אחזקותוביןהחברותביןיותרהוגניםגומליןיחסיולקבועהישראליההוןבשוקועיוותים

המיעוט.

נושאים,שלרבבמספרהצבעהלגביוברוריםאחידיםקריטריוניםנקבעובנוהלכאמור,

הציבוריות.החברותמולובאחידותבשקיפותלפעולהמאפשרדבר
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בהתאםהקרןשאימצהתאגידיממשלאיכותמדיניותאתגםתואםההצבעהאופן

לחוזר.

לגביתפישותיהאתלהעבירלקרןמאפשרתשנהמדירבותבאסיפותההשתתפות

האסיפותסעיפיניסוחאופןעלהןולהשפיע,הציבוריותהחברותבקרבהשוניםהנושאים

האסיפות.תוצאותעלוהןלהצבעההמובאים

ע"יהמנוהלתהקרןהשתתפהבהןהכלליותהאסיפותמס'אתהמציגהטבלהלהלן

החברה:

בהןהאסיפותמס'האסיפותמס'
בשנתהשתתפהבשנתשהתקיימו

 2012 2012הקרןשם
 117 117ק·ס.מ

הכספייםהדוחותאישורהליןבדברגילוייא.

ואישורם.הכספייםבדוחותדיוןעלהמופקדהאורגןהואהחברהדירקטוריון . 1

הכספייםהדוחותאישורבהליךהעלבקרתעלמופקדבחברההכספיםמנהל . 2

 .בחברהעוצבואשרהבקרותבמסגרתופועלביניים,

ליו"רהביקורת.ועדתחבריבהחבריםאשרמאזן,ועדתמינההדירקטוריון . 3

חדד.יחיאלרו"חהתמנההועדה

חברישללעיונםהועברוהחברה,שלהכספייםהדוחותאישורהליךבמסגרת . 4

ודוחאליהםהנלוויםהדוחותהכספיים,הדוחותשלטיוטותוהדירקטוריוןהוועדה

בוועדה.לדיוןהקבועההישיבהמועדלפניימיםמספרתקציבית,השוואה

והשתתפונכחוהכספייםהדוחותלאישור 2013במרץ 12מיוםהוועדהבישיבת . 5

נציגינכחובנוסף,פוקס.ופרלוודחווצ)הוועדה(יו"רחדדיחיאלהוועדה:חברי

שלהכספיםמנהלהחברה,שלהמשפטיהיועץהחברה,שלהמבקררוווחמשרד

הדוחותלאישורהוועדההמלצותהממשלתיות.החברותרשותונציגהחברה

הבאים:הנושאיםשלבחינהלאחרוגובשויושמוהכספיים

אפקטיביותבנושאודיוןהכספיבדיווחהקשורותהפנימיותהבקרותא.

הבקרה;

הכספיים;בדוחותהגילויונאותותשלמותב.

בענייניםשיושםהחשבונאיוהטיפולשאומצההחשבונאיתהמדיניותג.

החברה.שלמהותיים

מספרהדירקטוריוןלחבריהועברוהכספיים,הדוחותבצירוףהוועדההמלצות

הדירקטוריון·לישיבתקודםימים
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השתתפוהכספייםהדוחותלאישור 2013במרץ 21מיוםהדירקטוריוןבישיבת

הכספים,מנהלהמבקר,רו'יחמשרדנציגינכחובנוסף,הדירקטוריון.חברי

החברה.שלהמשפטיוהיועץ

ונהלימבקרותיב.

בשלביוכןהמהותיים,העסקייםוהתהליכיםהחשבונותלזיהויהחברהמפעילותכחלק

המתפעלמהגוףלקבלישכישערכהבתיעודהחברהציינההסיכונים,והערכתהתיעוד

שלהעבודהליבתאתלמעשההמבצעים(פסגות),ההשקעותוממנהלהפועלים)(בנק

הדוחותלהפקתבקשראצלםהמבוצעותלבקרותהמתייחסיםנוחותמכתביהקרן,

המורכביםלתהליכיםמפורטתיעודלבצעבפועליכולהאינהוהיאמאחרהאמורים,

וניתוחהבקרותיעילותמידתאתולהעריךהחיצונייםהמתפעליםאצלהמתבצעים

ומהימן.יעילבאופןהקיימיםהפערים

הנגזריםהכספייםבדיווחיםהתומכיםהתהליכיםעלמבדקיםבוצעו 2012בשנת

הדוחותפרסוםלמועדעדבבקרותוהתאמותשיפוריםובוצעוהכספייםמהדוחות

הבקרות.אפקטיביותאתלהעריךהמאפשרבאופן 2012לשנתהכספיים

ובחינתגמלקופותבתפעולהבקרותישוםעלדוחהתקבל 2013למרץ 11בתאריך

דעתחוותכללהדוחהפועלים.מבנק ) ISAE N.ס TYPE 3402 11 (הבקרותאפקטיביות

והערכתהמיוחסותהבקרותהבקרה,ליעדיחייקיןסומך KPMGרו'יחמשרדשל

הייתההבקרותאפקטיביותבחינתכיצויןעוד . 31/12/2012ליוםהבקרותאפקטיביות

 .-31/12/2012לועד 1/1/2012שביןבתקופה

קופותבתפעולהבקרותואפקטיביותישוםעלדוחהתקבל 2013בפברואר 11בתאריך

זיו BDOרו"חמשרדשלדעתחוותכללהדוחמפסגות. ) ISAE No. 3402 TYPE 11 (גמל

שביןבתקופההבקרותואפקטיביותעיצובןהבקרות,לתיאורשהתייחסההאפט

 . 31/12/2012לועד 1/1/2012

החברהכיוחיסכוןביטוחההוןשוקלאגףהחברהדיווחה 2012ביוני 11בתאריך

הדיווחיםעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההמנהלת

בהיקפה,בהתחשבזאת , 2011בדצמבר 31ליוםהכספייםמהדוחותהנגזריםהכספיים

דוחותהצהרות-כספידיווחעלפנימיתבקרהלענויןמוסדייםגופיםבחוזרכמפורט

בדצמבר 31לווםכו ) believes (מאמונהההנהלהזו,הערכהעלבהתבססוגולויים.

מהדוחותהנגזריםהכספייםהדוווחוםעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה , 2011

אפקטובית.הינההכספיים
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הגילוילגביונהליםבקרותהערכת

המנהלת,החברהשלהכספיםומנהלהמנכ"לבשיתוףהמנהלת,החברההנהלת

לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזה,בדוחהמכוסההתקופהלתוםהעריכו,

כיהסיקוהחברהומנכ"להחברהיו"רזו,הערכהבסיסעלהמנהלת.החברהשלהגילוי

עלאפקטיביותהנןהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותזותקופהלתום

בדוחלגלותנדרשתהמנהלתשהחברההמידעעלולדווחלסכםלעבד,לרשום,מנת

ביטוחההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיןלהוראותבהתאםהשנתי

אלו.בהוראותשנקבעובמועדוחסכון

כספידיווחעלפנימיתבקרה

שינויכלאירעלא 2012בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך

אומהותי,באופןהשפיעאשרכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרה

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופןלהשפיעשצפויסביר

כספי.
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בהתאםכספידיןןחעלהפנימיתהבקרהבדברןההנהלההדירקטןריןודןח

כספידיןןחעלפנימיתבקרהבדברןחסכןוביטןחההןו,שןקעלהממןנהלהןראןת

הבקרהאפקטיביןתבדברנןספים(דוחןתהממשלתיןתהחברןתתקנןתןלפי

 2007-התשס"חכספי),דיןןחעלהפנימית

ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולייהחברהשלהדירקטוריון,בפיקוחההנהלה,

דיווחעלנאותהפנימיתבקרהשלוקיומהלקביעתהאחראיתהמנהלת'י)"החברה(להלן:בע'ימ"

ביטחוןשלסבירהמידהלספקכדיתוכננההמנהלתהחברהשלהפנומיתהבקרהמערכתכספי.

המפורסמיםכספייםדוחותשלנאותהוהצגההכנהלגביהמנהלתהחברהשלולהנהלהלדירקטוריון

חוקהוראותולפיההוןשוקעלהממונההוראות ,)ן FRS (בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאם

ישהפנימיתהבקרהמערכותלכלשלהן,התכנוןרמתבטיבתלותללאהממשלתיות.החברות

סבירהמידהלספקיכולותהןאפקטיביותהינןאלומערכותכינקבעאםגםלפיכךמובנות.מגבלות

כספי.דוחשלולהצגהלעריכהבהתייחסבלבדבטחוןשל

עסקאותכילהבטיחהמיועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה

בנוסף,מהימנים.החשבונאייםוהרישומיםמוגנים,הנכסיםההנהלה,להרשאותבהתאםמבוצעות

אפקטיבייםוהתקשורתהמידעשערוצילהבטוחכדיצעדיםנוקטתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה

פנימית.בקרהנהליביצועלרבותביצוע, ) moח itor (ומנטרים

הקרןשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןבפיקוחהמנהלתהחברההנהלת

הפנימיתהבקרהבמודלשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2012בדצמבר 31ליוםפי Oכדיווחעל

 Committee of Spoח soring Organizations of the Treadway Commissionה-של

) COSO (. מאמינהההנהלהזו,הערכהעלבהתבסס) ieves ןbe ( 2012בדצמבר 31ליוםכי , 

אפקטיבית.הינהפי Oכדיווחעלהקרןשלהפנימיתהבקרה

ווירי Oראובןפים Oכמנהל

~ ---Y 2ןr)O רC;: 
--דנ

ולברג Oעדיתד"רהדירקטוריוןיו"ר

שלגןחג'ןאשרמנכ"ל

 2013במרץ, 21הדוח:אישורתאריך

67 



 ) Certification (הצהרה
כי:מצהירגולדשלגר,אשראני,

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהול"החברהשלהשנתיהדוחאתסקרתי . 1

"הדוח").(להלן: 2012לשנתהמנהלת")"החברה(להלן:בע"מ"ומיקרוביולוגים

בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2

נכללובהןהנסיבותלאורבו,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג

בדוח.המכוסהלתקופהחס IIבהתמטעיםיהיולאמצגים,אותם

באופןמשקפיםבדוחהגלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהתבסס . 3

הקרןשלהפעילותתוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדים

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 4

וכן-הקרן;שלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהליםבקרות

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

מובאלקרןחס IIהמתמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהלים

שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםידיעללידיעתנו

הדוח;

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתכספי,דיווח

מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי

ההון.שוקעלהממונהולהוראות

והצגנוהקרןשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

לתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואת

וכן-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסההתקופה

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

להשפיעשצפויסביראומהותי,באופןשהשפיעהרביעיברבעוןשאירע

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופן

וכן-לקרן;הנוגע

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

העדכניתהערכתנועלבהתבססהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

לקרן:הנוגעכספידיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותר

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

לפגועשצפוייםסביראשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה

כספימידעעלולדווחלסכםלעבד,לרשום,המנהלתהחברהשלביכולתה

וכן-לקרן;הנוגע

אוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כל )ב(

שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים

לקרן.הנוגעכספידיווחעלהמנהלתהחברה

דיו·כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעולבאמוראון

 2013במרץ, 21

מנכ"לגולדשלגר,אשרתארוך
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 ) Certification (הצהרה
כי:,מצהירסווירי,ראובןאני

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהול"החברהשלהשנתיהדוחאתסקרתי . 1

"הדוח").(להלן: 2012לשנתהמנהלת")"החברה(להלן:בע"מ"ומיקרוביולוגים

בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2

נכללובהןהנסיבותלאורבו,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג

בדוח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותם

באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהתבסס . 3

הקרןשלהפעילותתוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדים

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 4

וכן-הקרן;שלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהליםבקרות

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

מובאלקרןהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהלים

שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםידיעללידיעתנו

הדוח;

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתכספי,דיווח

מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי

ההון.שוקעלהממונהולהוראות

והצגנוהקרןשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

לתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואת

וכן-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסההתקופה

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

להשפיעשצפויסביראומהותי,באופןשהשפיעהרביעיברבעוןשאירע

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופן

וכן-לקרן;הנוגע

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

העדכניתהערכתנועלבהתבססהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

לקרן:הנוגעכספידיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותר

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

לפגועשצפוייםסביראשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה

כספימידעעלולדווחלסכםלעבד,לרשום,המנהלתהחברהשלביכולתה

וכן-לקרו;הנוגע

אוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כל )ב(

שלהפנימיתבבקרהמשמעותותפקידלהםשישאחריםעובדוםמעורבום

לקרן.הנוגעכספידיווחעלהמנהלתהחברה

דין·כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעולבאמוראוו

 2012במרץ, 21
(ספום,מנהלסווורוראובותארוך
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ושות',כורטאורי
 5נדנדרח'

 03-6296222טיופן:

cpa.co. il ךcoren שroffice 

חשגוןרואי
 63826אנינתי

 03-6296622ס: 'iפ

E-mail 
דו"חכורט,אורי

רו"חפרוווכניץ',יש

המניותלבעליהמבקרהחשבוןרואהדוח

של

בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

כספי),דיווחעלהפנימיתהבקרהאפקטיביותבדברנוספים(דוחותהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם

כספידיווחעלפנימיתבקרהבדברוחיסכוןביטוחההון,שוקעלהממונהלהוראותובהתאם 2007התשס"ח-

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו

שלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2012בדצמבר 31ליוםמ IIבעומיקרוביולוגים

 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadwayה-ידיעלשפורסמהפנימיתבקרה

Commission להלן)IICOSOII (. פנימיתבקרהלקיוםאחראיםהחברהשלוההנהלההדירקטוריון

בדוחהנכללתכספי,דיווחעלפנימיתבקרהשלהאפקטיביותאתולהערכתםכספידיווחעלאפקטיבית

בקרהעלדעהלחוותהיא.אחריותנוהמצורףכספידיווחעלפנימיתבקרהבדברוההנהלההדירקטוריון

 .ביקורתנועלבהתבססהחברהשלכספידיווחעלפנימית

 Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB (ה-לתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

חשבוןרואילשכתידיעלשאומצוכפיכספי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברב IIבארה

שלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאתלתכנןמאיתנונדרשאלהתקניםעל-פיבישראל.

כללה.ביקורתנוכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיות,הבחינות,מכלקויימהאםביטחון

בחינהוכןמהותית,חולשהשקיימתהסיכוןהערכתכספי,דיווחעלפנימיתבקרהלגביהבנההשגת

ביקורתנושהוערך.הסיכוןעלבהתבסספנימיתבקרהשלוהתפעולהתכנוןאפקטיביותשלוהערכה

שביקורתנוסבוריםאנולנסיבות.בהתאםכנחוציםשחשבנוכאלהאחריםנהליםביצועגםכללה

 .דעתנולחוותנאותבסיסמספקת

ביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתהליךהינהממשלתיתחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרה

כספידיווחלתקניבהתאםחיצוניותלמטרותכספייםדוחותשלוההכנהכספידיווחשלהמהימנותלגבי

להנחיותובהתאםהאוצרבמשרדוחסכוןביטוחההון,שוקאגףלהוראותבהתאם ,) IFRS (בינלאומיים

אותםאתכוללתממשלתיתחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרההממשלתיות.החברותרשות

ובאופןבמדויקמשקפותסביר,בפירוטאשר,רשומותלניהולמתייחסים ) 1 ( :אשרונהליםמדיניות

סבירהמידהמספקים ) 2 ( ;מרשותה)הוצאתם(לרבותהחברהנכסישלוההעברותהעסקאותאתנאות

כספידיווחלתקניבהתאםכספייםדוחותהכנתלאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאותביטחוןשל

להנחיותובהתאםהאוצרבמשרדוחסכוןביטוחההון,שוקאגףלהוראותבהתאם ,) IFRS (בינלאומיים

להרשאותבהתאםרקנעשיםהחברהשלכספיםוהוצאתכספיםושקבלתהממשלתיות,החברותרשות

 ) 3 (ו- ;דיןעל-פיהנדרשיםהמדינהרשויותשללאישוריםובכפוףהחברהשלוההנהלההדירקטוריון



- 2 -

(לרבותהעברהאושימושרכישה,שלבמועדגילויאומניעהלגביביטחוןשלסבירהמידהמספקים

הדוחותעלמהותיתהשפעהלהםלהיותשיכולההחברה,נכסישלמורשיםבלתימרשות)הוצאה

הכספיים.

כמומוטעית.הצגהלגלותאולמנועשלאעשויהכספידיווחעלפנימיתבקרההמובנות,מגבלותיהבשל

שבקרותלסיכוןחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותהערכתבסיסעלהעתידלגבימסקנותהסקתכן,

תשתנההנהליםאוהמדיניותשלהקיוםשמידתאובנסיבותשינוייםבגללמתאימותלבלתיתהפוכנה

לרעה.

 31ליוםכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיות,הבחינותמכלקיימה,החברהלדעתנו,

ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2012בדצמבר

COSO . 

 31לימיםהחברהשלהכספייםהדוחותאתבישראל,מקובליםביקורתלתקניבהתאםגם,ביקרנו

 2012בדצמבר 31ביוםהסתיימהשבהןשהאחרונההשניםמשלושאחתולכל 2011ו- 2012בדצמבר

כספיים.דוחותאותםעלמסויגתבלתידעתחוותכלל , 2013במרס 21מיוםשלנו,והדוח
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כספייםדוחות

 2012בדצמבר 31ליום



בע"מןמיקרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרולניהןלהחברה

כספייםדןחןת

 2012בדצמבר 31ליןם

הענייניםתיכו

עמוד

 74המבקרהחשבוורואהדוח

 75-77הצהרות

 78הכספיהמצבעלדוחות

 79הכוללהרווחעלדוחות

 80-93הכספייםלדוחותבאורים



ושות',כורטאורי
 5ברנררח'

 03-6296222טל~וז:

1 1cpa.c(.). i ךcorel גofficeca 

חשגוןרואי
 63826אביבתל

~ i' :03-6296622ס 

E - mail 
רו"חכורט,אורי

רו"ח~רוווכביץ',שי

המניותלבעליהמבקרהחשבוןרואהדוח

של

מ IIבעומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהמצורפיםהכספיהמצבעלהדוחותאתביקרנו

הרווחעלהדוחותואת 2011ו- 2012בדצמבר 31לימיםהחברה)-(להלןבע"מומיקרוביולוגים

כספייםדוחות . 2012בדצמבר 31ביוםהסתיימהשבהןשהאחרונההשניםמשלושאחתלכלהכולל

דוחותעלדיעהלחוותהיאאחריותנוהחברה,שלוההנהלההדירקטוריוןבאחריותהינםאלה

ביקורתנו,עלבהתבססאלהכספיים

רואיבתקנותשנקבעותקניםלרבותבישראל,מקובליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

אתלתכנןמאתנונדרשאלהתקניםפיעל ,-1973ג IIהתשלחשבון),רואהשלפעולתו(דרךחשבון

מוטעיתהצגההכספייםבדוחותשאיןביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורת

הכספיים,שבדוחותובמידעבסכומיםהתומכותראיותשלמדגמיתבדיקהכוללתביקורתמהותית,

ידיעלשנעשוהמשמעותייםהאומדניםושלשיושמוהחשבונאותכללישלבחינהגםכוללתביקורת

אנובכללותה,הכספייםבדוחותההצגהנאותותהערכתוכןהחברהשלוההנהלההדירקטוריון

דעתנו,לחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנוסבורים

הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהנ"להכספייםהדוחותביקורתנו,עלבהתבססלדעתנו,

פעולותיהתוצאותואת 2010ו- 2011בדצמבר 31לימיםהחברהשלהכספיהמצבאתהמהותיות,

דיווחלתקניבהתאם 2012בדצמבר 31ביוםהסתיימהשבהןשהאחרונההשניםמשלושאחתלכל

ובהתאםהאוצרבמשרדוחסכוןביטוחההון,שוקאגףלהוראותבהתאם ,)ז FRS (בינלאומייםכספי

הכספיים,בדוחותהנדרשהנוסףהמידעלגביהממשלתיותהחברותרשותלהנחיות

,כפיכספידיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברבארה"ב PCAOBה-לתקני,בהתאםגםביקרנו

 31ליוםהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתבישראל,חשבוןרואילשכתידיעלשאומצו

עלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2012בדצמבר

הבקרהאפקטיביותעלמסויגתבלתידעתחוותכלל 2013במרס 21מיוםשלנווהדוח COSOידי

החברה,שלכספידיווחעלהפנימית

הכספייםלדוחות 11בביאורלאמורהלבתשומתאתמפניםאנוהנ"ל,דעתנוחוותאתלסייגמבלי

הממשלתיות,החברותרשותהוראותלפינדרשתשהכללתםפרטיםבדבר

A זG:\OA המבקרהחשבוןרואהדוח- 2012דצמבר\מאזן 2012השתלמות\מכתביס\קרןלניהול\ה\החברה. doc 
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בע"מןמיקרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרןלניהןלהחברה

הדירקטוריוןיו"רהצהרת

להבטחתשניתנווהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסף(דו"חהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירהסולברג,עדיתדייראני, ,-2005ה IIהתשסהדירקטוריון)ודו"חהכספייםהדו"חות

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2012לשנתהחברה)-(להלןבע"מומיקרוביולוגים

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהןהנסיבותלאורשניתנו,שהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיםולתקופותלימיםהפעולות

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתם,אחראיתכזוהצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4
גרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
 ,לרשוםהחברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 iכספימידעולדווחלסכםלעבד,

בעליאחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)
 .החברהשלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקיד

 .דיןכלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

 ~מח;< t) p.1ן; 2013במרץ, 21
 ,סולעדיתד"ר

הדירקטוריוןיו"ר
תאריך
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החברהמנכ"להצהרת

להבטחתשניתנווהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסףח II(דוהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירגולדשלגר,אני,אשר ,-2005התשס"ההדירקטוריון}ודו"חהכספייםהדו"חות

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי , 1
הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2012לשנתהחברה)-(להלןבע"מומיקרוביולוגים

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהןהנסיבות,לאורשניתנושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות,המוצגיםולתקופותלימיםהפעולות

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4
גרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות,הנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות,שלההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
לרשום,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 jכספימידעולדווחלסכםלעבד,

אחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)
החברה,שלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

דין.כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

 2013במרץ, 21
מבכ',לגולדשלגר,אשרתאריך
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הכספיםמנהלהצהרת

להבטחתשניתנווהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסףח II(דוהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירסווירי,ראובןרו'וחאני, ,-2005התשס"ההדירקטוריון)ודו"חהכספייםהדו"חות

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2012לשנתהחברה)-(להלןבע"מומיקרוביולוגים

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהןהנסיבות,לאורשניתנושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיםולתקופותלימיםהפעולות

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4
גרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
לרשום,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 ;כספימידעולדווחלסכםלעבד,

אחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב}
 .החברהשלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

דין.כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

 ס--- 2013במרץ, 21
פים Oכמנהלירי, IIOבו Iראתאריך
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נכסים:

קבוערכוש

חובהויתרותחייבים

מזומנים

הנכסיםכלסך

הון:

מניותהון

 :התחייבויות
זכותויתרותזכאים

וההתחייבויותההוןכלסך

הכספיהמצבעלדוחות

הכספיים.מהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים

 2013במרץ, 21
אישורתאריך

הכספייםהדוחות

QךS A ~~ "<C:...-_--~.".-"._-1 
גולדשלגראשר

מנכייל

78 

 31ליוס
בדצמבר

2012 2011 ----
שייחאלפיבאור --

3 29 35 
4 174 68 

262 396 

465 499 

5 

7 465 499 

465 499 

סוויריראובן

כספיםמנהל
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הכיללהרייחעלדיחית

ההשתלמותמקרוניהולמדמיהכנסות

וכלליותהנהלההוצאות

לתקיפהכיללרייח

 .הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים

79 

באור

8 

10 

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 2010 2011 

ח IIשאלפי

1,734 

1,734 

1,784 

1,784 

1,768 

1,768 



בע//מןמיסרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתסרןלניהןלהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

כללי 1-באור

חברההינה ) 1Iהחברה 1I :(להלןמ 1Iבעומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהא.
 ) 1Iהקרן 1I :(להלןומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןק·ס.םהגמלקופתאתהמנהלת

קופותחוק 1I :(להלן 2005התשס/ה-גמ)ל,(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבחוקכהגדרתה
 .רווחלמטרתשלאפועלתהחברהזהלחוק.בהתאםזהלחוקוכפופה ) IIהגמל

ה- IIהתשלהממשלתיותהחברותלחוקכפופההיאולכןממשלתיתכחברהגםמוגדרתהחברה
פיו.עלשהותקנווהתקנות 1975

לקופה-תאגידית,גמלמקופתלהפיכתהמבנישינויהקרןביצעההגמלקופותלחוקבהתאםב.
החברהמנהלת-חברהי IIעבנאמנותהמנוהלתומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןק.ס.ם
המהלך .) IIהמנהלתהחברה II :(להלןמ IIבעומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהול
שוקעלהממונהידיעלוכןשלה,המניותבעלישלהכלליתוהאסיפההדירקטוריוןידיעלאושר
קרןאתואישר ) 5/079מס'(רישיוןמנהלתכחברהלפעולרישיוןלחברההעניקאשרההון,

 .) 31112/13ליוםעדהאישור(תוקףההשתלמות

לביוכימאיםהשתלמותקרןמ"ק.ס.ם 111/09ביוםהחברהשםשונההמבני,השינויבמסגרת
עבורחדשתקנוןאימוץתוךהחברהשלההתאגדותתקנוןתוקןכן,כמובע"מ".ומיקרוביולוגים

הגמל.קופתעבורחדשתקנוןואימוץהמנהלת,החברה

,בהתאםהאוצרבמשרדוחסכון,ביטוחההוןשוקאגףלהוראותבהתאםנערכוהכספייםהדוחותג.
 :(להלןהבינלאומייםהכספיהדיווחלתקניובהתאםהממשלתיותהחברותרשותלהנחיות

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

בנוסףהינההממשלתיות,לחברותהייחודיתהתקינההפרטי.הסקטורשלהינההממשלתיות
ממשלתיותלחברותספציפייםנושאיםשלכחידודאוכהרחבהאוהפרטיהסקטורשללתקינה
 ,לפיכך .לחוקבהתאםתתבצעהממשלתיותלחברותהייחודיתהתקינההרשות.בחוזריכמפורט
החסכוןההון,שוקאגףבהוראותשנקבעהזוהיאהקרןלגביהכלליתהחשבונאיתהתקינה
כחידודאוכהרחבהבאותהממשלתיותהחברותרשותהנחיותואילוהאוצרבמשרדוהביטוח
 .ספציפייםלנושאים
 . 11בבאורמוצגיםהממשלתיותהחברותרשותלהוראותבהתאםנדרשתשהכללתםהפרטים

ואיובלבדהמנהלתהחברהבאחריותהינםהנלווהובמידעהכספייםבדוחותהכלוליםהמצגים .ד
ישראל.מדינתאתמחייביםהם

 :ניהולדמיה.
לכךאי .רווחלמטרותיהיולאנכסיהוכלהחברהפעילותמטרותיה,פיועלהחברהתקנוןפיעל

פיעלשיקבעהמרבילשיעורובכפוףבפועלהוצאותיהפיעלניהולבדמיהקרןאתתחייבהחברה
 .הדיוהוראות

המזומנים,תזרימיעלודוחותהעצמיבהוןהשינוייםעלדוחותעלמידעניתןלאהכספייםבדוחות .ו
הכנסותיהוכלרווחלמטרותלאשהינההחברהשלהשונהאופיהבשלזה,למידעמשמעותבהעדר

 .בקרןהעמיתיםלחשבונותנזקפותוהוצאותיה

הגדרןת:ז.

 :אלהכספייםבדוחות
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדןחןתבאןרים

(המשך)כללי 1-באןר

לאחרבע"מ"ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולייהחברה-החברה . 1
המבניהשינוי

ומיקרוביולוגים.לביוכימאיםהשתלמותקרן-ק·ס.םהקרן . 2

עלהפיקוחובתקנותהכנסהמסבתקנות , IAS 24ב-כמשמעותם-קשןריםצדדים . 3

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

 . 2010התש"ע-שנתיים),כספיים(דוחותערדניירותבתקנותכמשמעותם-ענייןבעלי . 4

 .בע"מהפועליםבנק-המתפעלהבנק . 5

 .לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהשמפרסמתלצרכןהמחיריםמדד-מדד . 6

 .האוצרשבמשרדוחיסכון,ביטוחההוןשוקאגף-ההןןשןקאגף . 7

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

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

ידיעלשאומצוופרשנויותתקנים- ) IFRS(להלן-בינלאןמייםכספידיןןחתקני . 10

בינלאומייםכספידיווחתקניכולליםוהם ) IASB (בינלאומייםחשבונאותלתקניהועדה

) IFRS ( בינלאומייםחשבונאותותקני) IAS ( עלשנקבעואלהלתקניםפרשנויותלרבות

ידיעלשנקבעופרשנויותאו ) IFRIC (בינלאומיכספידיווחשללפרשנויותהועדהידי

בהתאמה. ,) SIC (לפרשנויותהמתמדתהועדה

חשבןנאיתמדיניןת- 2באןר

בינלאןמייםכספידיןןחבתקניעמידהעלהצהרהא.

 . )" IFRS " :(להלןבינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםהחברהידיעלהוכנוהכספייםהדוחות

הצגהןמטבעפעילןתמטבעב.

הקרוב.לאלףומעוגליםהחברה,שלהפעילותמטבעשהינובש"ח,מוצגיםהכספייםהדוחות
 .החברהפועלתבההעיקריתהכלכליתהסביבהאתשמייצגהמטבעהינוהשקל

המדידהבסיסג.

 .ההיסטוריתהעלותבסיסעלהוכנוהדוחות
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מ l1בעומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)חשבונאיתמדיניות- 2באור

דעתושיקלובאומדניםשימוש .ד

דעתבשיקוללהשתמשהחברההנהלתנדרשת , IFRS-לבהתאםהכספייםהדוחותבעריכת
נכסיםשלהסכומיםועלהמדיניותיישוםעלמשפיעיםאשרוהנחותאומדניםבהערכות,

 .אלהמאןמדניםשןנןתלהיןתעלןלןתבפועלשהתוצאותיןבהרוהוצאןת.הכנסותןהתחייבןיןת,
נדרשההחברה,שלהכספייםהדוחותבהכנתהמשמשיםחשבונאייםאומדניםשלגיבושםבעת

בשיקולמשמעותית.וודאותבאיהכרוכיםואירועיםלנסיבותבאשרהנחותלהניחהחברההנהלת
ועלחיצונייםגורמיםשונות,עובדותעלהחברההנהלתמתבססתהאומדנים,בקביעתדעתה
 .אומדןלכלהמתאימותלנסיבותבהתאםסבירותהנחות

מוכריםחשבןנאייםבאומדניםשינויים .שוטףבאופןנסקריםשבבסיסםוההנחותהאןמדנים

מושפעת.עתידיתתקופהובכלהאומדניםתוקנושבהבתקופה

הכספייםהדוחותשלההצגהבסיסה.

ייתקני :{להלןלהםוההבהרותבינלאומייםכספידיווחתקניבסיסעלהוכנוהכספייםהדוחות

IFRS "( ושעלהשנתיהדיווחבמועדמוקדםלאימוץהניתניםאולתוקףונכנסופורסמואשר
הממונה.להנחיותבהתאםוכןהחברה,שלהחשבונאיתהמדיניותנקבעהבסיסם
פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפישעלמשוםוזאתבהוןהשינוייםעלדוחמציגהאינההחברה
גמלקופתומנהלתמאחרמזעריעצמילהוןהחברהנדרשתלא , 2005-התשס"הגמ)ל(קופות
לעמיתיםבהתחייבויותיהלעמודיכולתהאתלסכןעלולאשרפיננסיסיכוןנוטלתואינהענפית
 .מזעריעצמיהוןבהעדר
 .לחבריהרווחיםתחלקלאוהיאמניות,הוןללאבערבותמוגבלתחברההינההחברה

מזומניםן.

בשיעבוד.מוגבליםאינםואשרמיידילשימושהניתניםמזומניםיתרותכןלליםמזןמנים

קבוערכושז.

 .שנצברפחתבניכןיישירות,רכישהעלויותבתןספתהעלןתלפימוצגיםהקבועהרכושפרטי
החייםתקןפתלאורדהישרהקושיטתבסיסעלשוויםשנתייםבשיעוריםמחושבהפחת

 .הכספילדוח 3ביאור,ראה.לפירוטבנכסהשימושיים

בהכנסותהכרהח.

שההטבותצפוימהימן,באןפןלמדידהניתנותהןכאשרהכןללהרווחעלבדוחמוכרותהכנסות
ניתנותהעסקהבגיןשיתהוואושהתהווהעלויותוכןלחברהיזרמולעסקההקשורותהכלכליןת
 .מהימןבאופןלמדידה

הקרווהתחייבויותנכסים .ט

מנוהלים,הקרןשלוהתחייבויותיהנכסיההשתלמות.קרןניהול,לדמיבתמורהמנהלת,החברה
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מ lIבעומיסרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותסרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)חשבןנאיתמדיניות- 2באןר

אועליהןבעלותלחברהואיןהחברהמחשבונותבנפרדהמתייחסות,החוקהוראותפיעל
 .הכספייםבדוחותהקרןונכסיפעולותנכללולאלפיכך .לעמיתיהןלתשואההתחייבות

לעובדיםהטבןתבשלהתחייבןיןת .י

וקופותפנסיהלקרנותתשלומיםידיעלבעיקרהמכוסהמעביד-עובדיחסילסיוםההתחייבות
גמל.

ולהתחייבויותלהםניתןלאולפיכךהחברה,וניהולבשליטתאינםכאמורשהופקדוהסכומים
 .במאזן,ביטויהופקדוהןשבגינן

בחישובמעבידעובדיחסילסיוםהתחייבויותיהאתמחשבתלאהחברהמהותיות,מחוסר
פיטורין.פיצויילחוקבהתאםהמאזןליוםהעובדיםשלהאחרוןשכרםבסיסעלאלאאקטוארי,

חדשים IFRSתקנישללראשןנהיישןםיא.

להיותצפויהלאיישומם,מועדהגיעטרםואשרשפורסמוחדשים IFRS,לתקניהחברהלהערכת
 .החברהשלהפעילותתוצאותועלהכספיהמצבעלמהותיתהשפעה
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

קבוערכוש- 3באור

 :ותנועההרכב .א

ושיפוריסהתקנותמשרדי,ריהוט

כ IIסהבמושכרואביזריסציוד

ח IIשאלפי

עלות

 41 13 28 2011בינואר 1ליוסיתרה

 13 13תוספות

 54 13 41 2011בדצמבר 31ליוסיתרה

תוספות

 54 13 41 2012בדצמבר 31ליוסיתרה

שנצברפחת

 13 1 12 2011בינואר 1ליוסיתרה

 6 1 5תוספות

 19 2 17 2011בדצמבר 31ליוסיתרה

 6 1 5תוספות

 25 3 22 2012בדצמבר 31ליוסיתרה

בספריםהערך

 29 10 19 2012בדצמבר 31ליוס

 35 11 24 2011בדצמבר 31ליוס
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בע"מןמיקרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרולניהןלהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)קבוערכיש- 3באיר

שימושייםחייםאורךב.

בדצמבר 31ליום
2012 2011 

ואביזרים,ציודמשרדיריהוט

במושכרושיפוריםהתקנות

6% -330/0 

10% 
6% -33% 

10% 

חובהויתרותחייבים- 4באור

 31ליום
בדצמבר

2011 2012 

ש"חאלפי

 *קשורצד-ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןק.ס.ם

מראשהוצאות

142 

32 

28 

40 

 68 174חובהויתרותחייביםהכלסך

מזכירות.ושירותימשרדחולקותשובלענפיתגמלקופתשלהמנהלתוהחברההקרןשלהמנהלתהחברה *

החברות.בשתיבמקבילמכהניםמהדירקטוריםוחלקהכספיםמנהלהמנכ"ל,בנוסף,
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מ IIבעומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

מניותהון- 5באור

המניותהוןאחת.כלח IIש 0.0001בנותמניות 20,003מ-מורכבהמנהלת,החברהשלהרשוםהמניותהון
 :להלןהפירוטלפיח, IIש 0.0008הואוהנפרעהמונפק

ונפרעמונפקרשום

ח IIשח IIש

זהה)- 2011 ( 2012בדצמבר 31ליוםההרכבא.

 0.0005 2.0000ח IIש 0.0001בנותרגילותמניות 20,000

 0.0001 0.0001ח IIש 0.0001בתאיהנהלהמניית

 0.0001 0.0001ח IIש 0.0001בתביהנהלהמניית

 0.0001 0.0001ח IIש 0.0001בתהכרעהמניית
 0.0008 2.0003כ IIסה

להוןהחברהנדרשתלא , 2005-ה IIהתשסגמ)ל(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקפיעלב.
לעמודיכולתהאתלסכןעלולאשרפיננסיסיכוןנוטלתואינהענפיתגמלקופתומנהלתמאחרעצמי

 .עצמיהוןבהעדרלעמיתיםבהתחייבויותיה

 .הכספיהמצבעלבדוחותביטויהמניותלהוןניתןלאח IIשבאלפינערןוהמאזןהיותג.

הכנסהעלמיסים- 6באור

הכנסותיהוכלמאחררווחים,איןלחברהבפועלהכנסה.ומסמוסףערךמסלענייןר IIמלכהינההחברה
 .להוצאותיהשוות

זכותויתרותזכאים-ובאור

זכותויתרותזכאיםהכלסד

 . 4ביאורראה *

 31ליום
בדצמבר

2012 2011 
----
ח IIשאלפי

61 75 

384 353 

19 71 

1 

465 499 

מראשהכנסות

לשלםהוצאות

קשור*צד-מ IIבעמפעליתג IIקופלניהולחברהשובל

אחרים

86 



בע"מומיסרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותסרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

ההשתלמותמסרןניהולמדמיהכנסית- 8באור

ההשתלמותמקרןניהולמדמיהכנסות

ההשתלמותמקרןניהולדמי

החברהשבניהולההשתלמותסרןאדוותנתונים- 9באור

ותשלומיםתקבוליםמנוהלים,נכסיםהיקףא.

 2012בדצמבר 31ליום

מנוהליםנכסיםסך

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 2011 

ש"חאלפי

2010 

1,734 1,784 1,768 

ניהולדמישלממוצעשיעור

ביוםשהסתיימהלשנה

בדצמבר 31

2012 2011 

אחוזים

2010 

0.37 0.39 0.39 

ביוםשהסתיימהלשנה

 2012בדצמבר 31

תשלומיםתקבולים

ש"חאלפי

לביוכימאיםהשתלמותקרןק·ס.ם
 476,128ומיקרוביולוגים

כספיסהעבריתב.

 31ביוסשהסתיימהלשנה
 2012בדצמבר

ההשתלמותקרן

ש"חאלפי

אחריםמגופיםהעברות

 87גמלמקופותהעברות

אחריםלגופיםהעברות

 (18,921)גמללקופותהעברות

 (18,834)נטוהעברות,

87 
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדןחןתבאןרים

ןכלליןתהנהלההןצאןת- 10באןר

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 2011 2010 

ש"חאלפי

 55 147 141ונלוותעבודהשכר

 2 6 6והפחתותפחת

 160 120 94משרהונושאידירקטוריםביטוח

 94 128 153דירקטוריםשכר

 70 27 40ותקשורתמשרדיםאחזקת

 67 56ופרסוםשיווק

 449 462 464בע"מהפועליםלבנקתפעולדמי

 237 162 162מ IIבעערךניירותלפסגותניהולדמי

 528 603 600 )*כומקצועימשפטיייעוץ

 57 24 42לעמיתיםקשר

 24 11 24דירהשכר

 25 20 8והשתלמויותכנסים

 18עמיתיםפיצוי

1,734 1,784 1,768 

 16 16 16בסךמיכוןבגיןהוצאותכוללותוכלליותהנהלההוצאות
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בע"מןמיסרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתסרולניהןלהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)וכלליותהנהלההוצאות- 10באור

ומקצועימשפטיייעוצהוצאותפירוט }*נ

ביוסשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2012 2011 2010 

ש"חאלפי

 19 102 160כספיסוניהולחשבות

 83 172 119פניסביקורת

 77 118 96חשבונותביקורת

 85 85 85משפטיות

 54 63 68השקעותייעוץ

 12 49 41סיכוניסניהול

 15מידעטכנולוגיתניהול

 12נתוניסטיוב

 106 27 4סוקסהוצאות

 86 )*)( 15 (מיוחדותביקורות

 6 2נכסיסשיערוד

600 603 528 

ש"ח.אלפי 24שלבסד 2010שנתבגיוהפרשותתיקוניכולל )*(
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

הממשלתיותהחברותרשותהוראותלפינדרשתשהכללתםפרטים- 11באור

לחברה.שנקבעויעדיםא.

גמ)ל.(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקלהוראותבאשר 1בביאורהאמורראה

הממשלתיות.החברותרשותע"ישנקבעהרווחיםייעודמדיניותב.

למטרתשלאשפעילותוגוףהיותהלאורכדיבידנדיםלחלוקהרווחיםלייעדנדרשתאינההחברה
רווח.

 .אחריםאוהמדינהעבורידהעלשמופעלים/מוחזקיםאוהחברהשבידיבנכסיםזכויותג.
 .כאמורנכסיםבחברהאין

אחרות.ממשלתיותוחברותרשויותיהישראל,מדינתעםעסקאות .ד

 .כאלהעסקאותאין

 .הבינלאומייםהחשבונאותכללייישום .ה
לגביהכלליתהחשבונאיתהתקינה 5.8.2004מיוםן Oבק/הממשלהלהחלטתבהתאם 1בבאורכאמור
מסובתקנותהאוצרבמשרדוהביטוחהחיסכוןההון,שוקאגףבהוראותשנקבעהזוהיאהקרן

כהרחבהבאותהממשלתיותהחברותרשותהנחיותואילוגמ)לקופותולניהוללאישור(כלליםהכנסה

 .ספציפיםלנושאיםכחידודאו

 .הכספייםהדוחותעלאחריות .ו
הםואיןבלבדהמנהלתהחברהבאחריותהינםהנלווהובמידעהכספייםבדוחותהכלוליםהמצגים
ישראל.מדינתאתמחייבים

הפנימית.הבקרהאפקטיביות .ז

 .החברהשלהשנתיבדוחכספי"דיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלההדירקטוריון'יידוחראה

תגמוליםלענייןגילוי .ח
החברהשלהדירקטוריוןבדוחזפרקראה
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מ IIבעומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

קשוריםוצדדיםענייובעליעםועסקאותיתרות- 12באור

קשוריםוצדדיםענייןבעליעםיתרותא.

ההרכב:

 2012בדצמבר, 31ליום
השתלמותקרןק·ס.ם

ומיקרוביולוגיםלביוכימאים

לניהולחברהשובל

מ IIבעמפעליתגמלקופת

ח IIשאלפי

מראשהכנסות

זכאים

142 

(61) 

חייבים

(19) 

ש"ח.אלפי 553עלעמדהענייןבעלשלהשנהבמשךביותרהגבוההשוטפיםוחובותחובנכסייתרת )*(

קשוריםוצדדיםענייןבעליעםעסקאותב.

 2012בדצמבר, 31ביוםשהסתיימהלשנה

השתלמותקרןק·ס.ם

ומיקרוביולוגיםלביוכימאים

לניהולחברהבלשו

מ IIבעמפעליתגמלקופת

ח IIשאלפי

ניהולדמיהכנסות

אחרותהוצאות

1,734 

(123) 

91 



בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)קשוריםוצדדיםענייובעליעםועסקאותיתרות- 12באור

אחריםענייוולבעליקשוריםלצדדיםהטבותג.

בדצמבר 31ביוםשהסתיימהלשנה

2012 2011 2010 

מס'מס'מס'

סכוםאנשיםסכוםאנשיםסכוםאנשים

אלפיאלפיאלפי
ח IIשח IIשח IIש

דירקטוריםבגיןשכרהוצאות

דירקטוריםביטוחפרמיית

מ IIבעערךניירותלפסגותניהולדמי

8 153 

94 

162 

8 94 

160 

237 

9 128 

120 

162 

תלויותהתחייבויות 13-באור

שפורטובנסיבותהחברהעלהתחייבות,מטיליםפיועלשהותקנוותקנות 1958-ח IIהתשיהשכרהגנתחוק

לתאריךלקופה.כספיםהעברתידיעלבמועדםסולקולאאשרלעובדיהםמעבידיםשלחובותבגיןבחוק

אלפי 56 2011- (ח IIשאלפי 60לכ-מסתכםהכללי,החשבריביתבתוספתהמעבידים,חובותאומדןהמאזו

המשפטיים.יועציהבאמצעותהשארביןבפיגורחובותגביתלעניןבחוקכנדרשפועלתהחברה .)ח IIש

ובפניההחובות,אחרבמעקבהמנהלתהחברההסתפקהיחסיתהנמוךהחובותהיקףלאורזה,בשלב

 .בתשלוםהמפגריםלמעסיקים
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בע//מומיסרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותסרולניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

והתקשרויותהסכמים- 14באור

וניהולתפעולשרותיהענקתעלבע"מהפועליםבנקמולהסכם 2008אפרילבחודשחתמההחברהא.

וניהולתפעולשירותיבגיןהחברה.שבניהולהשתלמות)קרן-(ק·ס.םהגמלקופתלעמיתיחשבונות

 0.1%שלשנתיבשיעורתפעולדמיבע"מהפועלימלבנקהחברהתשלםבהסכמ,כאמורחשבונות

 .בחודשוחודשמידימבוצעת.הגבייהבקופההמנוהליםהנכסיםמסד

הנכסיםמסד 0.09%שלשנתילשיעורירדהתפעולדמישלהגביהאחוז , 1.1.2013מתארידהחל

 .בקופההמנוהלים

מפסגותהקופהנכסישלהשקעותניהולשירותיקבלתעל 2008אפרילבחודשהסכםחתמההחברהב.

בגיןניהולדמימשלמתהחברהשנחתם,להסכםבהתאםפסגות.שמקבוצתבע"מערדניירות

מדיהמנוהלותבקופההמנוהליםהנכסיםמיתרתשנתי, 0.07%שלבשיעורההשקעותניהולשירותי

 .בחודשוחודש

יולימחודש(ייפסגות"),ההשקעותמנהללביןהמנהלתהחברהביןשנערןחדשלסיכוםבהתאם

 . 0.035%ל- 0.07%מ-השתנההשנתיהניהולדמישלהגביהאחוז , 2010

המאזןתאריךלאחראירועים- 15באור

השינויבמסגרתהכללית.האסיפהע"יהמנהלתהחברהבתקנוןתיקוןאושר 2013בפברואר 28ביום

המשרהנושאיאתבדיעבדלשפותמוסמכתתהיההחברהלפיוהחברה,לתקנוןא 88סעיףהוספתאושרה

סבירות.התדיינותהוצאותבגיןוכןדיןפסקפיעלאחראדםלטובתעליהםשהוטלהכספיתחבותבגיןבה

הכללית.האסיפהשלמראשאישורטעונהבדיעבדמשרהנושאשיפויבדברהחלטהכל

עבורלגמולזכאייהיההדירקטוריוןחברלפיוהחברהלתקנוןא 69הסעיףהוספתאושרהכן,כמו

הציבורמקרבלדירקטורגמולבדבר(כלליםהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאםבישיבותהשתתפות

 .-1994תשנ"דממשלתיות),בחברות
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