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כללי . 1

מבואא.

שחלווההתפתחויות 2014דבצמבר 31ליוםהתאגידעסקיתיאוראתכוללזהחלק

וחסכוןביטוחההוןשוקאגףעלהממונהלחוזרבהתאםנערךהדוח , 2014בשנת

התאגידעסקיתיאורלעניין 2005בדצמבר 21מיום 2005-2-20האוצרבמשרד

ערךניירותתקנותאתהחילאשר ,גמלקופתשלמנהלתחברהשלתקופתיבדוח

פירוטקבעזהבכללו ,הגמלקופותבענףמעיסוקהמתחייביםמסוימיםבשינויים

בתקנות,הקבועמזהשונה

זהבדוח ,פעילותהותחומיועסקיההתפתחותה ,החברהבתיאורעוסקזהפרק

 1968התשכ"ח- ,ערךניירותבחוקכהגדרתועתי,דפניצופהמידעהחברהכללה

הערכות ,מטרותתחזיות,היתר,ביןל,ולככאמורמידע .ערך")ניירות"חוק-ן(להל

וודאיתאינההתממשותםאשרעתידיים,ענייניםאולאירועיםהמתייחסיםואומדנים

באמירותכללבדרךיזוההזהבדוחעתידיפנצופהמידע ,החברהבשליטתואינה

 ,"מאמינה"החברה ,מעריכה"החברה" ,מצפה""החברה ,צופה""החברהכמו

דומים.וביטוייםמתכננת""החברה ,בוחנת""החברההחברה","בכוונת

הערכתהעלרקמבוססוהואמוכחתעובדהמהווהאינועתידפניצופהמידע

ניתוחעל ,השארבין ,בהנחותיההסתמכהאשר ,החברההנהלתשלהסובייקטיבית

מחקריםריים,יבוצפרסומיםובכללו ,זהדוחעריכתבמועדבפניהשהיה ,כללידעימ

בהם,הכלולהמידעשלשלמותואולנכונותוהתחייבותבהםניתנהלאאשר ,יםרוסק

 ,עצמאיןבאופהחברההנהלתידיעלנבחנהלאונכונותו

והיאודאיתאינהעתידפניהצופההמידעשלהתממשותואיאו!והתממשותובנוסף

 ,החברהבשליטתמצוייםאינםוהםמראשלהעריכםניתןלאאשרמגורמיםתושפע

בסביבהמההתפתחויותוכןהחברה,פעילותאתהמאפייניםהסיכוןגורמיובכללם,

 ,זהבדוחואריםהמתהחברהפעילותעלהמשפיעיםהחיצונייםובגורמיםהכלכלית

 ,סבירותהינן ,זהבדוחשמופיעותכפי ,שציפיותיהמאמינהשהחברהאףעללפיכך

שונותלהיותעלולותבעתידבפועלותהתוצאכיבזאתמוזהריםזהדוחשקוראיהרי

זה,בדוחהמובאעתידפניצופהבמידעשהוצגומאלה

אינהוהחברה ,נכתבהואבולמועדורקאךמתייחסזהבדוחעתידפניפהוצמידע

יגיעכאמורלמידעבקשרנוסףשמידעככלזהמידעלשנותאולעדכןמתחייבת

במסגרתואשררבמקצועיידעהדורשיםבתחומיםהינןהחברהפעילויות ,לידיעתה

שת'אורמנתעל ,החברהפעילותלהבנתהחיונייםרביםמקצועייםמונחיםמקובלים
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שימושתוךהחברהעסקיתיאורהובאשניתן,ככלבהירבאופןיוצגהתאגידעסקי

התיאור .שניתןככלבהיריםובאורהסברבצירוף ,אלהמקצועייםבמונחיםהכרחי

והתנאיםבלבדזהדוחלצרכיהינוזהבפרקהכלוליםהפנסיונייםהמוצריםלגבי

דיןכלבהוראותו!אוהחברהבתקנוןהמפורטיםהתנאיםהםיםייבוהמחםיהמלא

כאמור.התקנוןפרשנותלצרכיישמשולאייעוץמהווהלאוהוא

הגדרותב.

בע'יממפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל-התאגידאוהחברה

ענפיתגמלקופתשובל-אוגמלקופת

הקופה

גמוליםדמי

שוקעלהממונה

ההון

הגברתחוק

התחרות

הפיקוחחוק

הייעוץחוק

הפנסיוני

הגמלקופותחוק

בכרחקיקת

יתעמ

לתקנותבהתאםלקופהעמיתבגיןהמשולמיםתשלומים-

 .התחיקתיוההסדר

 .האוצרבמשדרוחסכוןביטוח ,ההוןשוקעלמונההמ-

הענייניםיגודיונהריכוזיותוצמצוםהתחרותהגברתחוק-

 . 2005התשס"ה- ,בישראלההוןבשוק

 1981-התשמ"א(ביטוח)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק-

ובשיווקבייעוץ(עיסוקפיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק-

 .-2005התשס"הפנסיונים),מוצרים

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

 .גמלקופותחוקוהייעוץ,השיווקחוקהתחרות,הגברתחוק-

שזכאימיאוגמלבקופתכספיםשמועלשרשומיםמי-

בחוקכהגדרתו ,מוטבלמעטגמל,מקופתכספיםלקבל

 .הגמל

 ,מובניםמוצרים ,ערךניירות ,בכרחקיקתלאחרכמשמעותו-

נאמנות.בקרנותהשתתפותיחידות

הגוףשלפנסיוניםלמוצריםבנוגעמוסדיגוףשלעובד-פנסיונישיווקסוכן

פיננסימוצר

פנסיונימוצר

גמלקופת

 .הגמלקופתעובדיהמוסדי,

בכר.חקיקתלאחרכמשמעותו-

לחוקבהתאםגמלקופתאישורניתןשלגביהגמלקופת-
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קופותתקנות

הגמל

תחיקתיהסדר

הגמל.קופות

גמל)קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות-

 . 1964התשכ"ד-

השקעות,ייעוץחוקהפנסיוני,הייעוץחוקהגמל,קופותחוק-

שהוצאודיווהוראותתקנותכלוכוהביטוח,עלהפיקוחחוק

מבלילרבות,לעתמעתאלהחוקיםשלמכוחםיוצאווא/ו

(עמלותגמלקופותתקנותלעיל,האמורמכלליותלפגוע

וסוגמיןמכלאחר,חיקוקוכלגמלקופותותקנותהפצה)

דין,הוראותוכו-יחליפם,ו/אובמקומםיבואאשרשהם,

המתייחסיםוהוראותחוזריםהנחיות,צווים,תקנות,חוקים,

כפיהממונה,והנחיותהוראותלרבותמנהלות,לחברות

פיטורים,פיצויחוקוכו-לעת,מעתשיהיווכפיהיוםמצבם

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

וצויםמשנהחיקוקיוכן 1957התשי"ז-קיבוציים,הסכמים

במקוםיבואאשראחרחיקוקוכלאלהחוקיםשלמכוחם

כלפימעסיקיםשלחבותםאתשהיאדרךבכליסדירו/או

עובדיהם.

החברהעסקישלהכלליתההתפתחותתיאור . 2

התאגידעסקיתאורא.

בניהולעוסקת"החברה"),(להלןבע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

הסכמיבמסגרתהוקמההקופהבנאמנות."הקופה")(להלןענפיתגמלקופת-שובל

 . 1996בפברואר 11ביוםלפנסיה,רכיביםלהכללתהציבוריבסקטורשכר

הקופה.ניהולהינההיחידהופעילותהעצמיהוואיןלחברה

הם , 1999-התשנ"טהחברותחוקועל-פיבחברה,חבריםהםהקופהעמיתי

בנוסף,מוגבל.אינובחברההחבריםמספרנקוב.ערךללאמניותכבעלינחשבים

כמתוארבחברה,הצבעהזכויותבעלתהיאוהביוכימאיםהמיקרוביולוגיםהסתדרות

להלן. 2בפרקבתרשים

 : 1968-תשכ"חערך,ניירותלחוקבהתאםלחברההקשוריםהצדדיםלהלן

(ככלמהדירקטוריםמימחזיקבהוהחברותכלוכוהדירקטוריםכל •

 .יותראוהמניותמהוו 20%כאלה)שקיימות

שלבשיעורידהעלהמוחזקותוהחברותהחדשההכלליתההסתדרות •

 .ומעלה 20%
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(כלליםהכנסהמסלתקנותא 41בתקנה(כמוגדרהמשקיעיםצתוקב •

בע"מ,ערךניירותפסגותשל )-1964תשכ"דגמל),קופותולניהוללאישור

הקופה,שלההשקעותתיקאתהמנהלת

 ,הקופה •

 ,בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןיהוללנהחברה •

השליטהמאמצעיומעלה 20%שמחזיקמיאובע"מערךניירותפסגות •

 ,מהםאחדעל-ידישנשלטמיאומ"בעערךניירותבפסגות

עיקריותאחזקותמבנהתרשים

הגלליתםיהעובדהסתדרות

הסתדרות-החדשה

םימאיוהביוגולוגיםיהמיקרוב

נויימיותמזגו 33,33%

"ריולרבותהדירקטורים,

 )*(הדירקטוריון

ההצבעהמזגויות 26%

 )*(גלליותבאסיפות

גמלקופתלניהולחברהשובל-

בע"ממפעלית

בקופההעמיתיםשלהןהזכויותיתר )*(

התאגידפעולותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלכליתסביבהב,

 ,הדירקטוריוןדבוחמפורטתכלכליתסקירה

פעילותומיתח ,ג

ומיועדתמוגבלתאליהוההצטרפותכענפיתהמוגדרתגמלקופתמנהלתהחברה

והמיקרוביולוגים,הביוכימאיםובדיםהעציבורלסקטור

ניהולושירותיבע"מהראשוןהבינלאומימהבנקתפעולשירותימקבלתהקופה

 ,בע"מערךניירותותמפסגהשקעות

ובמניותיההחברהבהווהשקעות ,ד

ההון , 1964-ד"תשכ ,גמל)ופותקולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנותלפי

למדדודצמש"ח,אלפי OOO, 1מ-יפחתלאמנהלתמחברההנדרשהמזעריהעצמי

 ,העצמיוןההמדרישותלפטורמהממונהשוריאקיבלההחברה , 2001נובמברחודש

דיבידנדחלוקתה,
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גובה ,ענפיתגמלקופתהמנהלתרווחמטרתללאהפועלתחברהבהיותה ,החברה

החברהניהוללשםמוצאותאשרבפועללהוצאותיהבהתאםניהולדמימעמיתיה

להוצאותיהמבערהכנסותבחברהשייוצרומבלי ,הקופהלעמיתישירותיםומתן

כאמור.

 .דיבידנדלחלקיכולתתהיהולאאיןלחברהלפיכך

החברהשלהפעילותלבגיכספימידע . 3

פעילותתחומילפיניהולמדמיהכנסותא.

 31ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר

2013 2014 
חיישאלפי

793 
שייחאלפי

שובלגמלמקופתניהולדמי 905

ניהולהוצאות .ב

מסך-13%ככאשר , 2014לשנתשייחאלפי 793שללסךהסתכמוהניהולהוצאות

נכסיותפעולניהולעבורולפסגותהבינלאומילבנקניהולדמיהוצאותהינןההוצאות

שללסךהדוחבשנתהסתכמוונלוותבעודהשכרהוצאות .שייח)אלפי 1 03 (הקופה

 53שללסךהסתכמומשרהונושאידירקטוריםביטוחהוצאותואילושייחאלפי 143

שייח.אלפי

-380/0(כשייחאלפי-303ל 2014בשנתהסתכמומקצועייםשורותיםבגיןהוצאות

שייח)יאלפ 300 (קודמתלשנהבדומה ,ההוצאות)מסך

פעילותתחומילפימנוהליםנכסיםג.

כדלקמן: 2012-2014השניםבסוףהיוהעמיתיםחשבונותספרומהקופהנכסיוויש

 'מסהנכסיםשווי
חשבונות li!Jבאלפי

31/12/2014 118,421 4,460 
31/12/2013 124,831 4,829 
31/12/2012 123,620 5,001 

 7.64%- 5.13%- 2014בשנתשינוי
 3.43%- 0.98% 2013בשנתשינוי
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נטוובצירהמשיכותהפקדות,ד.

משיכותהפקדות

והבערותוהבערות

נטוצבירהאחרותלקופותלקופה

 Iillאלפישנה

2014 6,157 18,430 ) 12,273 ( 
2013 6,668 14,534 ) 7,866 ( 

 56.03% 26.81% 7.66%-השינוישיעור

נומינליונטו,ברוטותשואות .ה

בשניםהניהול)דמיניכוי(לאחרונטוהול)יהנדמיני(וי(לפניברוטוהתשואות

כדלקמן:היו 2013-2014

2014 
ברוטותינומינל

2013 2014 
נטונומינלית

2013 

8.36% 5.42% 7.57% 4.75% 

התאגידפעילותעלצונייםיחגורמיםוהשפעתכלליתסביבה .ו

לטווחהןחסכוןפתרונותומעניקותהפנסיוניהחיסכוןבתחוםפועלותהגמלקופות

גמל(קופותבינונילטווחוהןהשכירהחיסכוןבחלקלתגמולים)גמל(קופותארוך

דמיגובותאשרניהולחברותבאמצעותפועלותהגמלקופותמרבית .)לעצמאים

 .העמיתיםלנכסינכסיהםביומלאההפרדהומקיימותהקופההפעלתןיבגניהול

והתעסוקה.המשקומהתפתחותההוןמשוקהיתרןיבמושפעתהחברהפעילות

(כגוןהכספיותהתוצאותעלמהותיבאופןלהשפיעםייכולאלובפרמטריםשינויים

 .כספים)והפקדותהבערותכות,ימש(כגוובקופהותיוהתפתחוהקופה)תאתשו

בשניםתאוצהשקיבלהרבהברגולציהומתאפיינתמושפעתהחברהפעילות

ידיעלזהלחוקמשלימותתקנותפרסוםוכןהגמלקופותחוקפרסוםעםהאחרונות

 .ההוןשוקעלהממונההרגולטור

בתיביוהגמלקופותבתחוםהתחרותגברה ,קודמותלשניםבהמשך ,הדוחבשנת

לגופיםהפכוהבנקיםכאשרלגמקופותהמנהלותהביטוחוחברותההשקעות

מראש.שנקבעריבמחשירותהנותניםמתפעלים

ומהווהלקופה,מקופההכספיםניודואתהתחרותאתהגבירלילעכאמורהשינוי

בקופההצבירההיקףעלמהותיבאופולהשפיעועשויחראמהחברהעלאיום
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סגורהרשימההינההמפקידיםאוכלוסייתכילצייןישהחברה,ידיעלהמנוהלת

ביותר,מוגבלותהחברהשלהגיוסומקורות

התשואהבעוד , 5,42%בשיעורוביתיחתשואההקופההניבה 2014בשנת

ראהלפירוט , 2,43%שלחיוביבשיעורהינההסמןבתיקהקופהשלהמשוקללת

הקופה,שלההנהלהסקירתבדוחייחוסלמדדהקופהתשואתהשוואתפרק

סיכוניםללאאךהסביבהבתנאיהמתחשבתמדיניותהחברה,הנהלתלהערכת

ישיחסי,באופןיותרקטנותתקןובסטיותזמןלאורךנאותתשואותתניבמופחים

הקופהעמיתיהעדפותלגביהחברההנהלתמהערכתגםנגזרתזומדיניותכילציין

הקשריחסית,נמוכותסיכוןברמותהשקעותהמעדיפיםשכיריםעובדיםהינםאשר

מספקיםתיםיהעמעםעובדים)נציגיברובםגם(שהםההנהלהחברישליומיהיום

רווחיאתלהשיאהינההחברהמטרתהעמיתים,העדפותלגביזמיןמידעלחברה

ומקצועי,אישישירותומתןשנקבעוהסיכוןלרמותבהתאםהעמיתים

התעסוקהבהיקפישינוייםשכןהעמיתים,משיכותעלמשליךבמשקהכלכליהמצב

הכספים,משיכותלהגברתגורמיםלפנסיהמהבעודהופרישות

החברהפעילותעללהשפיעעלוליםוכדומהותיייצוגתביעותמשפטיים,תקדימים

ידועלאהכספייםהדוחותפרסוםלתאריך ,העמיתיםהתנהגותעלוכןוהקופה

הדוח,בשנתכאלהאירועיםעלהחברהלהנהלת

שללאומיותהעדפותבמבנהםיישינובעקבותהכנסהמסובפקודתבתקנותשינויים

פיעלהחברה,עלמהותיבאופןלהשפיעעלוליםארו,ךלטווחהחיסכוןהרכב

הפנסיוניהחיסכוןאתלהעדיףלהמשיךבכוונתוישההון,שוקאגףופעולותהצהרות

בהגבלתבשינוייםוכןהמסבהעדפותזאתלראותניתןגמל,בקופתחיסכוןפניעל

 ,פרישהגיללפניהכספיםמשיכתוהגבלתגמלמקופותכספיםמשיכת

שללאומיותהעדפותבמבנהשינוייםבעקבותהכנסהמסובפקודתבתקנותשינויים

לראותניתןהקופה,עלמהותיבאופןלהשפיעעלוליםארוךלטווחהחיסכוןהרכב

שהופקדוכספיםמשיכתכיקבעשלמעשה 2009בשנתשהוכנסלחוק 3בתיקוןזאת

ה)יפנסקרןהקודם(בשמהמשלמתגמלמקופתרקיעשה 2008משנתהחל

תנאיבהתקייםהצבירהמסכוםחלקלהווןאפשרותקיימתכאשרקצבהובאמצעות

להפקדהוהתקרותהמסהטבותהושוו ,מנגדש"ח. 3,850בסךמינימוםפנסייתשל

לגילעדגמלבקופותהחיסכוןשלהפעילותלהגברתלגרוםיכולאשרדברשונו,

הכלוליםלמיניהםביטוחיםתשלוםאיחשבוועלרווחיםלהשיאמנתעלהפרישה

הכספיםמשיכתוהגבלתגמלמקופותכספיםמשיכתבהגבלתהמשלמות,בקופות

לכךלגרוםהואהאחרונותבשניםובתקנותקהיבחקהמסתמןהקופרישה.לגיל
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המשיכהמגבלותפרישה.במועדרקלמשיכהניתןיהיהפנסיהלמטרתשלאשחסכון

למשיכה.הזכאותמועדלענייןהוקשחוגמללקופתלהפרישלהמשיךשיחליטלמי

לטווחהחיסכוןסוגיכלביןחלקמבערמאפשרותלמעשהשפורסמוהניודתקנות

החברה.פעילותעלמהותיתלהשפיעויכולותארוך

הפעילותתחוםעלכללימידע . 4

עתידיות,תוכניותבחקיקתבשווקים,ותיהתפתחובניתוחעוסקיםזהבפרקחלקים

עתיד.פניצופהמידעגםכולליםאלוחלקיםעסקיות.ואסטרטגיותיעדיםשוק,הערכות

בקופההקייםמידעעלהמבוססהעתי,דלגביוודאיבלתימידעהינועתידפניצופהמידע

עשויותבפועלהתוצאותהדוח.למועדנכוןוכוונותיההקופההערכותכוללהדוח,במועד

היתרביןזה,ממידעהמשתמעותאוהמוערכותהתוצאה,ביןמהותיבאופןשונותלהיות

סיכון.גורמיושינויירגולטוריםשינויים ,עסקיתסביבהשינוייעקב

בוהחליםוהשינוייםהפעילותתחוםמבנהא.

קופתניהולהיאבע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברהשובלשלהפעילותתחום

"הקופה").-(להלןשובלהגמל

 .לתגמוליםומעבידעובדכספילהפקידשכיריםלעמיתיםמאפשרותהקופה

הפעילותתחוםעלהחליםמיוחדיםואילוציםתקינהחקיקה,מגבלות .ב

שוקעלהממונהשלרגולטוריותוהנחיותתקנותחוקים,במסגרתפועלתהחברה

בישראל.המיסיםרשותושלוחיסכוו,ביטוח ,ההוו

וחוזריםחקיקהעדכווכה.בסעיףמפורטיםהרלוונטייםהחוקיםשלנרחבפירוט

הדירקטוריון.בדוחמפורט

ורווחיותובתחוםהפעילותבהיקףשינויים .ג

בדוחמפורטיםהמנהלת,והחברההקופהשלההכנסותסךהכולל,הרווחעלפירוט

הכספי.

שלוהלקוחותבמאפיינישוגוייםאוהתחוםשלבשווקיםהתפתחות .ד

יחדהפעילות.בתחומיהלקוחותבמאפיינימהותייםשינוייםחלולאהאחרונהבשנה

הקופותעמיתיבשוק,התחרותועקבבחקיקההשינוייםבעקבותזאת,עם

החסכונותכספילניודאפשרותבוחניםעובדיהםבעורהמפקידיםוהמבעידים

אחתגמלקופתמתוכניתעמיתיםחשבונותלהבערתשגורםמהבקופותיהם,

לאחרת.

בוהחליםוהסיכוניםהפעילותבתחוםקריטייםהצלחהגורמי .ה
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כוללים:בתחוםהקריטייםההצלחהגורמיהחברה,הערכתלמיטב

ולקופותההשוואהלמדדיביחסהחברה '''עהמנוהלתהקופהתשואת •

 .מתחרות

והעולמי.המקומיההוןבשוקלתנודותמהירהתגובהיכולתעםמקצועיניהול •

 .החברהבמוסדותהעמיתיםשלנציגותהכללתתוך ,עמיתיםקהלשימור •

 .נמוכיםניהוללדמיושאיפהרווחמטרותללא ,יעילניהול •

 .הקופהשליחסיתנמוכהסיכוןרמתעלשמירה •

 .ההוןושוקהתעסוקה ,המשקבמצבשינויים •

וזמינהגבוההשירותרמת ,ומיומןמקצועיאדםכוח ,האנושיהמשאבאיכות •

 .והגינותאמינותשקיפות,עלהקפדהתוךלעמיתים,

 .רגולטוריםשינויים •

 .יעילבקרהמערךהפעלת •

הפעילותלתחוםהספקיםבמערךשיגוייםו.

אכיפהממונההוספתלמעטהחברה,שלהספקיםבמערךשינויחללא 2014בשנת

להלן.כ"אסעיףראההספקיםלפירוט .דעימאבטחתומנהל

התחוםשלהעיקרייםוהיציאההכניסהמחסומי .ז

עיקרייםכניסהמחסומי

 .הקופהפעילותעלהחליםםיניהדהוראותקיוםוכן ,הנדרשגמלקופתשוריא •

פנסיוני,שיווק ,לייעוץרישוימחייבתבקופותהפעילותוניסיון-ידעמומחיות, •

םיניוהדהחוקיםוהכרתנרחבמקצועיידעלתפקידם,המשרהנושאיהתאמת

ניהול ,םיתיעמזכויותניהול ,מידעמערכותניהול ,סיכוניםניהול ,הרלוונטים

זובפעילותניסיוןרתילצב .והמתחריםהשוקצרכיעםוהיכרותהשקעות

 .הקופהוגידוללשימוררבהחשיבות

הקבועותהתפעולעלויותאתלכסותמנתעלקריטית)-(מסהמינימליגודל •

 .נימליימכספיםרתיצבהיקףדרוש ,וההשקעותהמערכותלהפעלתהנדרשות

מנהלת.מחברהעצמיהוןדרישות •

באמצעיםוהשקעהבתשתיותהשקעותבותייהמחרגולציההוראות •

 .ושדרוגםתחזוקתם ,מתקדמיםטכנולוגיים

 .גמלקופותלנהלוהיתרמבהלתבחברהשליטההאוצרממשדרהיתרקבלת •

עיקרייםיציאהמחסומי
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להמשרבהסדרהוככרהפעילותהפסקתארור"-ב"זבנמאופייןהגמלקופותענף

 .) Ru-ח (Offהעמיתיםזכויותכלבמימושהטיפול

בהםשחליםושיגוייםהפעילותתחוםלמוצריתחליפיםח.

 ,גמלוקופותפנסיהקרנותובמוצריחייםביטוחבפוליסתחסכוןהחברהלהערכת

פתרונותמספקיםאלושמוצריםכיווןזאת ,לזהזהחלופייםיםמוצרלהיותעשויים

עםביטוחייםכיסוייםבהםלשלבוניתןמסבהטבותמזכיםטווח,ארורלחיסכון

המוצריםהפכו ,המוצריםרפורמתבעקבות .מהמוצריםאחדבכלשוניםדגשים

 .יותרעודרבהבמידהלזהזהחלופיים

קרנות ,בבנקיםחיסכוןתוכניות(כגוןוההשקעההחיסכוןמוצריהחברה,להערכת

גמלובקופותחייםבביטוחנזיליםלכספיםתחליפיםלהוותעשוייםוכד')נאמנות

לשינויים .מסלהטבותזכאיםשאינם ,גמלובקופותחייםב.ביטוחהמופקדיםולכספים

התחלופהמידתעלהשפעהלהיותיכולהמס)בהוראותלשינויים(בעיקררגולטורים

אחרים.מוצריםלביןהתחוםמוצריבין

בוםייושיגוותילהפעבתחוםהתחרותמבגהט.

 ,המשפיעיםמהותייםבתהליכיםכולוהפעילותתחוםמצוי ,בכרמרפורמתכתוצאה

הקופותביןעמיתיםלניודהדרןאתפתחההחקיקה .וםבתחהתחרותעל ,היתרבין

אריעשהעמיתיםאותםשלניודםכיהחקיקהקבעהבמקביל .מגבלהללאכמעט

בעתי,דגםוכרהאחרונותבשניםמוסמכים.משווקאויועץוע"ילכלליםבהתאםורק

עלוהתחרותתאוצהתפסבפרטהשתלמותוקרנותבכללהגמלקופותשיווק

 .מורכבתהינההעמיתים

הנאמנותקרנותניהולשוקנשלטבכר,רפורמתשללתוקףכניסתהלמועדעד

 ,בכרמרפורמתכתוצאה .בנקאייםתאגידיםעל-ידימסורתיבאופןהגמלוקופות

קרנותורובבגלל,הבנקאייםהגופיםשלהגמלקופותרובלמכירתהסכמיםנכרתו

השלמתלאחר .מחו"לולגורמיםפרטייםלגופיםביטוח,לחברות ,בפרטההשתלמות

פנסיונייםיםועצכימשמשיםהבנקאייםהתאגידים ,הבנקאיותהגמלקופותמכירת

תויותהתחראתמגבירהדברהחברה,הערכתלמיטב .הגמללקופותזיקהללא

 .בתחום

לבגותהמגהלתהחברהשרשאיתניהולדמישיעור

 2%עדשלשנתיבשיעורהםלגבותהקופהשרשאיתהמרבייםהניהולדמישיעור

לעמיתים.מהיתרה

הוצאותפיעלנקבעהניהולדמישגובהגררווח,מטרתללאפועלתהחברהבפועל

החודשיים)הניהולדמישיעור(סכימתהשנתייםניהולדמישיעור .בפועלהניהול
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 0.73% ( 0.64%-כשלשנתיבשיעורהםהדוחבתקופתהקופהמעמיתישנגבו

קודמת).בשנה

התיקומבגהגיהולואופוהשקעות,גיהולמבגהיא.

ההשקעותועדת .החברההשקעותשלת Iהכללהמדיניותאתמתווההחברההנהלת

 ,ההשקעותביצועאופן ,המפורטתהמדיניותאתמתווההכלליתהמדיניותבמסגרת

אתוכןופיקוחבעודהינהל ,ההשקעהעיתויי ,הגודלסדרי ,ההשקעהאפיקיהרכב

למנהללביצועמובערותהוועדההחלטות ."לובחובארץבשווקיםותההשקעפיזור

 .ההשקעות

השקעות.יועץידיעלשניתניםכלכליייעוץבשירותימסתייעתהוועדה

 .בע"מעררניירותפסגותידיעלמנוהלותהקופההשקעות

אלובישיבות .שבועיותהדובישיבותההשקעותלועדתמדווחיםההשקעותביצועי

הועדהבפני .קודמותותהחלטוביצועקודמתמישיבהההתפתחותעלדיווחניתן

 .ההחלטותלקבלתשמשמשוםכלכל,ומידעםינתונמונחים

עלפיקוחהואהוועדהמתפקידיאחדכיהשקעותועדתבנוהלקבעההחברה

השתתפותלגבימדוניותקבעהההשקעותועדת ,כןכמושנקבעה.ההשקעהמדיניות

 .אליהלהבעירשושםודיווחוואישוריםכלליותבאסיפות

 :שנקבעוכפיההשקעותועדתתפקידיעיקרילהלן

 .(משמורת)השקעותלאחזקתמוסדותאישור •

השקעותוהרכבאשראיבנכסילרבותההשקעותביצועפעילותקביעת •

 .ההנהלהידיעלשנקבעהלמדיניותבהתאם

 .לכרהאחראים '''עידהעלשנקבעוההוראותוישוםבקרהקביעת •

 .אשראיבנכסיחשיפהורמותתיקיםלמנהליהשקעהגבולותקביעת •

ההשקעות.בתחוםרלוונטייםנוהליםקביעת •

 .שנקבעהמדיניותליישוםתיקיםומנהליבקופהבהשקעותהעוסקיםהנחיית •

שישחובנכסןשלהפחתהחוב.פורוםודווחיאשראינכסיעלודיוןמעקב •

 .אשראיכשלאוחששלגביהם

 .ההשקעותמנהלושלהמתפעלהגוףשלהביקורתדוחותעלובקרהיקוחפ •

כלליותבאסיפותהצבעהנוהלעלבקרה •

פיננסייםסיכוניםניהול •
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רכישותריכוז ,הקופההשקעותעלמצבדוחמוגשהשקעותועדתשלהתכנסותבכל

המשךמדיניותנקבעתפיהםשעלכלכלייםומאקרניתוחיםהקופה,תשואת ,ומכירות

אינפורמציהלמתןהשקעותועדתבפניאנליסטיםמופיעיםלתקופהאחת .ההשקעות

ההון·שוקעלוהערכות

אלובישיבות .ותישבועהדובישיבותההשקעותלועדתמדווחיםהתיקמנהלביצועי

הועדהבפני .קודמותהחלטותוביצועקודמתמישיבהההתפתחותעלדווחניתן

מנהלמוזמןלעתמעתההחלטות.לקבלתשמשמשיםכלכליומידעניתוחיםמונחים

ידו.עלהמנוהלוהתיקהשוקמצבלגביוהערכותהסבריםונותוהוועדהבפניהתיקים

הכספיים.בדוחותמפורטהקופהשלותההשקעתיקמבנה

ושירותיממוצרימ .יב

הינוהקופהידיעלהמנוהליםהנכסיםהיקף .לשכיריםגמלקופתמנהלתהחברה

ש"ח.אלפי 118,421

ושירותיממוצרימורווחיותהכנסותפילוחיג.

הניהולדמי .מהקופההניהולדמימגביתנובעות 2014בשנתהחברההכנסותכל

 .ש"חאלפי 793בסךהיה 2014בשנתמהקופההמנהלתהחברהשגבתה

עמיתימ .יד

המיקרוביולוגיםלאוכלוסייתהמשתייכיםםיעמיתשלענפיתקופההינההקופה

 , 2014לשנתיהם,וגסע"פבקופההעמיתיםהתפלגותלהלןבלבד.והביוכימאים

 :ש"חבאלפי

סך

משיכותהפקדותנכסיממספרמספר

 )*( }*{נטועמיתימחשבוגותהעמיתסוג
 17,418 6,108 113,985 3,848 4,282שכירים
 1,012 49 4,388 168 178עצמאים

 18,430 6,157 118,373 4,016 4,460סה"כ
נטו.הבערותגםכוללוהמשיכותההפקדותסכום *

והפצהשיווק .טו

השפעהידיםהמעבלפעילותהמבעידים.באמצעותעצמהאתמשווקתהחברה

 .עמיתיםעזיבתומניעתהקופההצבירהעלמהותית

תחרות .טז

המשפיעים,מהותייםבתהליכיםכולוהפעילותתחוםמצויבכר,מרפורמתכתוצאה

הקופותביןעמיתיםלניודהדרךאתחהפתהחקיקהבתחום.התחרותעל ,היתרבין

אךיעשהעמיתיםאותםשלניודםכיקהיהחקקבעהבמקבילמגבלה.ללאכמעט
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גםכךכילצפותויש , 2013בשנתמוסמכים.משווקאויועץוע"ילכלליםבהתאםורק

 .קשההינההעמיתיםעלוהתחרותתאוצהתפסהגמלקופותשיווק ,הבאותבשנים

הנאמנותקרנותניהולשוקנשלט ,בכררפורמתשללתוקףכניסתהלמועדעד

 ,בכרמרפורמתכתוצאהבנקאיים.תאגידיםעל-ידימסורתיבאופןהגמלוקופות

ביטוח,לחברותהבנקאייםהגופיםשלהגמלקופותרובלמכירתהסכמיםנכרתו

אמורים ,הבנקאיותהגמלקופותמכירתהשלמתעםמחו"ל.ולגורמיםפרטייםלגופים

למיטב .הגמללקופותזיקהללאפנסיונייםכיועציםלשמשהבנקאייםהאתגידים

בתחום.התחרותיותאתלהגבירעשוייםאלושינוייםהחברה,הערכת

קבוערכוש .יז

 .קבוערכושאיןלחברה

מוחשייםבלתינכסים .יח

ידיעלהנמסריםהנתוניםנשמריםבמסגרתםאשרשוניםרישוםמידעמאגרילחברה

ידםעלשנמסרמידעכוללהעמיתיםאודותבמאגריםהצבורהמידע .הקופהעמיתי

 .התקופהבמהלךהפרטיםובעדכונילקופותהצטרפותםבעת

המידעמאגריהדין.הוראותפיעלמחויבתממוחשבבמאגראלופרטיםשלשמירתם

 .עסקיהשלהשוטףבתפעולהחברהאתמשמשים

אנושיהון .יט

 .הדירקטוריוןדבוחמופיעהשונותוהוועדותהדירקטוריוןחבריעלמידע

 1/1/2015מיוםהחל ,מלאהבמשרהאחתעודבת 2014בשנתהעסיקההחברה

משרה.בחציהעובדתמועסקת

משרהנושאיתגמולבנושאהחברהדירקטוריוןותימדינ .כ

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

מסודרפנימיבהליךיגובשמוסדייםבגופיםמשרהנושאיתגמולמבנהכיקובע

עלמשרהנושאילתגמלהרצוןביןראויאיזוןשיאפשרועקרונותעלויושתת

טובתעםאחדבקנהעולההתגמולשמבנהלהבטיחהצורךלביןהצלחותיהם

זמן.לאורךהמוסדיהגוףשלארגוניתהכללהאסטרטגיהועםהחוסכים

 .משרהנושאישלתגמולמדיניותלקבועהחברהנדרשת .החוזרלהוראותבהתאם

לעקרונותבהתאם ,השקעותבניהולבפועלהעוסקיםמשרהנושאישללרבות

 .בהצלחותתלויו/אוכפוףלהםהניתןשהתגמולככלוזאת ,בחוזרהמפורטים

תיצורשלאכךתגובשהתגמולמדיניותכיקובעהחוזרהחברה.ברווחיו/אוביצועים

 .המוסדיהגוףשלהסיכוןלמדיניותמעברסיכוניםלנטילתתמריצים
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 ,השקעותבניהולהעוסקיםלרבותהמשרה,נושאילתגמולוגעבנהחברהיותמדינ

נטילתשיעודדותמריציםלמנועמנתעלועיםבביצתלותללאקבועתגמולהינה

הקופהעמיתיטובתעםהחברה,שלהטווחארוכייעדיהעםעקבייםשאינםסיכונים

 .החברהשלהסיכוניםהולינמדיניותועםהחברהשבניהול

שירותיםונותניספקיםכא.

 .העמיתיםחשבונותשלתפעולשירותילחברהמעניקהראשוןהבינלאומיהבנק

לקופה.השקעותכמנהלמשמשתמ"בעערךניירותפסגותחברת

 :כדלהלןלקופהשירותיםהמספקיםשירותיםונותני Qיועציישלחברה ,בנוסף

מדיניותלגבשהקופהשלההשקעותלועדתהמסייעחיצוני,כלכלייועץ 0

 .בפסגותועצלביהמובערת ,השקעות

בועדתומציגםהביקורתלתוכניתבהתאםביקורתדוחותהעורךפנימימבקר 0

הביקורת.

ייםמשפטהליכים ,לתביעותהקשורבכללקופההמסייעחיצונימשפטייועץ 0

 .נוספיםמשפטיםונושאים

הגלומיםהסיכוניםלניתוחהקשורבכללקופההמסייעחיצוניסיכוניםמנהל 0

 .ההשקעותבתיק

לציהורגהוראותאחרובקרהוםייש ,במעקבלקופהמסייעאכיפהממונה 0

אבטחתבנושאותהוראליישוםהנוגעבכללקופההמסייעמידעאבטחתמנהל 0

מידע

שלוהרבעונייםהשנתייםהכספייםהדוחותעלביקורתעורךמבקר-רו"ח 0

המנהלתהחברהושלהקופה

מעקבוניהולהמנהלתהחברהשלפיםהכסניהולעלאחראי-כספיםמנהל 0

 .המתפעלהבנקפעילותאחרובקרה

הקופהידיעלהמשולמותקריותיהעהעמלותפירוטכב.

באחוזיםף Iהתערהעמלהסוג

 0.06בארץמניותשלירהכומקניהבגיןעמלות

 0.03-0.035בארץאג"חשלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.01מק"משלומכירהקניהבגיןעמלות

 ,למניהסנט 1בתוספת("לבחומניותשלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.15-0.2בחו"ל)לברוקרתשלום

 0.01בקסטודיאועסקהבגיןעמלות
השקעותכג.
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בהתאםהעצמיוןההאתמשקיעהמנהלת""חברהשלרישיוןכבעלתהחברה

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

איןבפועלהוצאותבסיסעלענפיתקופההינההמנוהלתוהקופהמאחר . 1964

 .העצמיהונהאתלהשקיעבאפשרותהןיואעצמיהוןלחברהואיןרווחיםלחברה

ט.ולהשגידלתאקשורותבחברותאוהשולטגידבתאלהשקיענאסרהחברהעל

מימוו .כד

כלשהם.מימונייםבמקורותשימושעושהינהאהחברה

כה.~

היאאיןרווחיםאיןולחברהמאחר .מע"מלצרכירווחכוונתללאמוסדהינההחברה

 .חברותבמסחייבת

זאת ,הכנסהמסלפקודת ) 2 ( 9לסעיףבהתאםתיהוהכנסעלממסטורהפהופהק

עדשנצברזריםערךניירותממימושיריאלהוןרווחעל 35%שלעוריבשמסלמעט

הכנסותעלמסלמעטכןו ,לפקודה)ב 129לסעיף(בהתאם 2004בדצמבר 31ליום

גמלקופתשאינו-אחרגוףאצלשהוחזקובתקופהשנצברוחובמאגרותריבית

 .)לפקודה )ח( 3לסעיף(בהתאם

תאגידעסקןעלופיקוחמבגלות .כו

במשרדוחיסכוןביטוחההוןשוקעלונההממידיעלמפוקחתהמנהלתהחברה

 .האוצר

עלהחליםוההוראותהתקנות ,החוקיםהואהחברהעלהחלהתחיקתיההסדר

 ,זהובכלללעתמעתבתוקףשהןיכפגמלקופותהמנהלותוהחברותהגמלותפקו

 :לעילהאמורמכלליותלגרועבלי

חדש].[נוסחהכנסהמספקודת •

 :ן(להל 2005-התשס"הגמל)קופות(פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק •

 .ותקנותיוגמל")קופותוק"ח

 1964-תשכ"ד ,גמל)קופותוניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות •

 .הכנסה")מס"תקנות :(להלן

 ,))ווועדותיןוריו(הדירקטביטוח(יננסייםפשירותיםעלהפיקוחותתקנ •

 . 2007-זס"התש

 . 1981התשמ"א- ,יותהפרטהגנתחוק •

 . 1958-התשי"חהשכר,הגנתחוק •

 .האוצרבמשדרוחסכוןביטוח ,ההוןשוקאגףהוראות •
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בישראל.המיסיםרשותהוראות •

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

ככולויותקנות 1981-התשמ"א )ביטוח(פיננסיםרותיםישעלהפיקוחחוק •

 .שהוחלו

 .החברהשלההתאגדותותקנוןתזכיר •

 .אחרדיןכל •

מהותייםהסכמים .כז

הרגיל.העסקיםבמהלךשלאמהותייםהסכמיםאיןלחברה

פעולהשיתוףהסכמיכח.

 .קשורצדשהםתאגידיםעםפעולהשיתוףהסכמיאיןהרלחב

משפטייםהליכיםכט.

תלויותהתחייבויותבאורראהתלויותהתחייבויותו!אומשפטייםהליכיםלעניין

 .הכספייםבדוחות

 .לחברההמיוחסםינכסינוסכאופירוקהליךקייםלא

 ,המשרהנושאיבקרבענייניםניגודקיוםעלידועלאהחברההנהלתידיעתלמיטב

בחברה.ענייןובעליהדירקטורים

עסקיתואסטרטגיהיעדים .ל

ברמתהשקעותביצועתוךהקופהשליעילניהולהיאהחברהשלהאסטרטגיה . 1

סיכוניםולקיחתזמןלאורךמקסימלירווחגילהשבמטרהמראשמוגדרתכוןיס

החיסכוןרציפותעללשמירהלהובילהיופצזומטרה .שניתןככלימלייםנמי

 ·זמןלאורךבקופה

בארץהשקעותיהאתמחלקתהקופהבהשקעותיהפיזורימום Oמקהשגתורךצל

 ,ל oתעודותבאמצעותבעיקרהקופהפועלתבחו"ללהשקעותבנוגע .ובחו"ל

 .תוההשקעועדתיידעלשנקבעתהשוניםלשווקוםלהקצאהבהתאם

על .הגוברתהתחרותלנוכחהקופהעמיתיעלשמירהגםכיעדלהשמהחברהה . 2

וגוברת.ההולכתהתחרותעםלהתמודדהקופהעלעמיתיהעללשמורמנת

לקבלנותןבו , www.shovaןן td.cס. iןשכתובתואינטרנטאתרמפעילההחברה . 3

העמיתיםעםוהקשרהמידעאתלהרחיבבמטרה ,הקופהשלוטפסיםמידע

 .האתרבאמצעותומידעשינתנושירותיםעותצבאמ

בהוראותכמתחייבלדירקטוריםוהדרכההשתלמויותפעילויותמתכננתהחברה . 4

 .ההוןשוקףגא
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הקרובהבשגהלהתפתחותצפילא.

המשךלמעט ,הרגילהעסקיםממהלךהחורגותתוכניותהחברהבכוונתאין

 .עמיתיםושימורלהסברהלותיפעוהמשךהשקעהבנושאיהתמקצעות

יכו! Oבגורמידיו!לב.

השפעתבדברהמידע .לחברהביחסניתןסיכוןבגורמידיוןבדברשלהלןהמידע

ניירותבחוקכהגדרתועתי,דפניצופהמידעהינוהחברהעלשלהלןהסיכוןגורמי

ההשפעה .החברההערכותעל ,היתרביןנסמ,ךזהמידע .-1968התשכ"ח ,ערך

כתוצאהשנחזתה,מזאתמהותיבאופןשונהלהיותעשויההחברהביצועיעלבפועל

שוקותשואותרגולציה ,בחקיקהמשינוייםכתוצאהלרבותגורמים,שלרבממספר

 .ובחו"לבארץההון

מאקרוסיכוני

מושקעיםהחברהשבניהולהקופהמנכסיחלקהישראלי-במשקכלכליתהאטה

הנכסיםשוויעלזהבשוקשינוייםלהשפעתחשופהולכןהישראליבשוקבנכסים

הפנוייםהכספיםמצמצוםכתוצאהגםלקטוןעשויהולישבנהנכסיםהיקף .שבניהולה

העמיתים.בידי

במחיריכרגענמצאיםשאנחנוהעובדהלאורבינלאומיים-בשווקיםת Iכלכלהאטה

בשווקיםכלכליתהאטהאזי ,האג"חבמדדיגםוכןבעולםהמניותמדדיברובשיא

האחרונותבשניםרואיםאנואולם .הקופהעללרעהעפישהלכולהיהבנילאומיים

הנכסים .הפיננסיםהנכסיםביצועילביןהכלכליותהתוצאותביןמסוימתהתבדלות

ידעלהננקטתהמוניטריתמההרחבהשנובעתגדולהכסףמזרימתנהניםהפיננסים

עללרעהתשפיעמתמשכתכלכליתהאטההארוךבטווח .השונותהממשלות

ממשיכההמוניטריתההרחבהעודכלהקצרבטווחאולם ,הקופהעלוגםהשווקים

 ,הפוכההתופעההאמריקאישבמשקלצייןיש .תפחתההשפעהאזיבאירופה)(כמו

 ,לכן .הופסקההמוניטריתוההרחבהומשתפרותטובותהכלכליותהתוצאותכלומר,

הכלכליהשיפורעצירתשכן ,הכלכלהאחרמעקבלבצעיש ,ב"לארהלחשיפהביחס

 .בקופהגועפליכול

lo ואפיקאפיקבכלההשקעההיקףלגבימגבלותקובעהחברהדירקטוריוןשוק-כוני

ועדת .לפעילותמעשיתלמסגרת,שלוהסיכוניםניהולמדיניותאתמתרגםהואוכך

בכלבפועלההשקעהשיעוריעלמחליטה ,תכופותתיםילעהמתכנסת ,ההשקעות

השוניםבשווקיםהחליםלשינויים ,ורךצהבמידת ,השיעוריםאתומתאימה ,אפיק

ובעולם.בישראלוההוןהכספיםבשווקיהצפויותולהתפתחויות
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שלהמתוכננתההתכנסותלפניהחלטההמחייביםדחופיםאירועיםמתרחשיםאם

 ,ההשקעותבוועדתהחבריםביןטלפוניתהתייעצותמתקיימת ,ההשקעותועדת

בחובותפולילטנוהלקבעההחברה.אלולאירועיםלהגיבךיאהחלטותומתקבלות

אשר ,יח'אגשלבמקרה ,הםילפפועלתאיוההאוצרבחוזריהנדרשפיעלבעייתיים

השקעותועדת ,חובהסדרבגינו ,להתנהלעשויאו ,מתנהלפירעוןבעייתעקב

נוהלעלבהתבסס"חהאגבעליבאסיפתהצבעתהאופןבדברהחלטהמקבלת

התיק.מנהליוהמלצותשלההפעילות

נכסים .ידהעלהמנוהליםהקופהנכסימהיקףנגזרותאינןהחברהשלהכנסותיה

 ,בחו"לאובארץפיננסייםנכסיםבמחירימשינויכתוצאההפסדלסיכוןחשופיםאלה

 :זהובכלל

 ,בריביתלשינוייםרגישהקופהשלהחובנכסישלההוגןהשוויריבית-סיכוני •

 .יותרארוךהנכסיםשמח"מככלעולהזורגישותכאשר

לשינוייםרגישהקופהשלהחובנכסישלההוגןהשווי-אשראימרווחיכוןיס •

נמוךהחוברוגישדככלכללבדרךעולההרגישותכאשר ,האשראיבמרווחי

 ,יותרארוךשלושהמח"מוככליותר

הקופהנכסיעללהשפיעעלולההאינפלציהבשיעורעליהאינפלציה-סיכוני •

 .הקופהנכסישליהריאלבערךולפגועלמדדםיצמודשאינם

שערלשינוייחשוףולפיכךבמט"חהינוהקופהמנכסיחלקחליפין-שערסיכוני •

תודותסיכוניםגידורשלמידהבכךישזאתעם .השקלמולהריאליהחל·פין

מדדיביצועימולהשקIלדולרשלח"שעביןההפוךוהיחסהמטבעילפיזור

 ,המניות

רמתאתמבטאהאוצרהנחיותלפיהנמדדהנזילותמדד-נזילותסיכוני •

הקופהשלההשקעותתיקשלהנזילות

קרובקריטיתהיאהנזילותכאשר ,משברשבעתותלהבהיריש ,כתיקונםבימים •

המציאות.במבחןיעמודלאהמדדשערךלוודאי

יכוליםאשראיסיכוני ,ויבהתחייבויותשלישיצדעמידתלאיסיכון-אשראיסיכוני

 ,פירעוןיכולתהיעדר ,החזרבמועדיעמידהאיכגוןשונותבדרכיםביטוילידיאולב

האשראיבדירוגמשינויכתוצאהערךירידת ,מהמוערךפחותבערךבטחונותמימוש

היאשלהםהערךשבניירותהמנפיקיםשלאשראילסיכוןחשופיםהקופהנכסיוכו.י

אמריקאיותנדלייוחברותשלחובהנפקותלהמשךעדיםהיינו 2014בשנת ,משקיעה
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ל" הזו,בעתבחוחובבמכשיריההשקעהעדיפותאתשממחישמההמקומי,בשוש

הביאוזו,בשנהבאג"חהמשקיעותהנאמנותבקרנותהגדולותהיצירותבנוסף,

בתחוםההשקעהאתמעמידותאשרבתחום,מאדנמוכותותשואותמחיריםלעליות

גדוליםפדיונותהנאמנות,קרנותבענףהרבההתנודתיותלאורמבעבר,גבוהבסיכון

האשראיסיכוניבתוך , 2014בדצמברשחווינוכמוחדותלירידותלהביאעלולים

ועדהמאזןמתאריךהמשוקללהממוצעהזמןאתמשקףאשרהמח"מנתוןמגולם

ניהולותחוםהשקעותמנהליוריבית),(קרןהמזומניםבזרםתקבולכללמועד

במטרהופועליםבקופההאשראיסיכונישלשוטפתהערכהמבצעיםהסיכונים

להפחיתם,

ענפייםסיכונים

מוטלתהקופה,עמיתיכלפיהמנהלתהחברהשלהנאמנותחובתמכוחרגולציה-

חשופההחברהוהרגולציה,הדיןלהוראותבהתאםהקופהאתלנהלהחובהעליה

ואשרגמל,קופותלניהולחברותעלהחליםוברגולציהבחקיקהתכופיםלשינויים

בענף,והרווחיותהתחרותיותרמתעלגםהשפעהבעלילהיותעשויים

מהתחרותכתוצאההמנוהלתהקופהשלפעילותהבהיקףלפגיעהסיכוןתחרות-

בענף,הגוברת

תפעולייםסיכונים

מתהליכיםכתוצאהלהיגרםהעלוללהפסדכסיכוןמוגדריםתפעולייםסיכונים

מגווןכוללזהתחוםההגדרה,מעצםחיצוניים,ומאירועיםמערכותאנשים,פנימיים,

צדדיםו!אועובדיםשלוהונאותמעילותאנוש,טעויותובכללן,חשיפותשלרחב

בתחוםמתהליכיםבעיקרנובעתהחשיפהאחרים,אירועיםוכןאחריםשלישיים

עלהמידע,ואבטחתהמידעמערכותומתחוםשוטפתתפעוליתפעילותההשקעות,

בקרהבגופימסתייעתהמנהלתהחברההקיימת,החשיפהאתולצמצםלהקטיןמנת

ביקורותקווםוכןהעסקיתהפעילותשלהשוניםברבדיהוחיצוניים,פנימייםשונים,

אושרואשרשנתיותרבלתוכניותבהתאםבחברה,הפנימיתהביקורתשלתקופתיות

המנהלת,החברהשלהדירקטוריוןע"י

ביניהםישאשרמרכזייםגופיםשלושהמעורביםהגמלקופתוניהולתפעולבמערך

הקופה:ותפעולבניהולפעילותועלבאחריותנושאמהםאחדוכלגומליןקשרי

המתפעל-הראשוןהבינלאומיהבנק •

העמיתיםכספישלההשקעותמנהלפסגות- •
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ועלהמתפעלהבנקעלומפקחתהגמלקופתאתמנהלתהמנהלת-החברה •

 .ההשקעותמנהל

לכיסוימקצועיתאחריותביטוחערכההמנהלתהחברהגמל,קופותלתקנותבהתאם

מעילהלכיסויביטוחוכוהקופהעמיתיכלפירשלנימחדלאומעשהבשלחובתה

המפורטיםמהסכומיםיפחתשלאכוללבסכוםהעמיתיםכלפיעודביהשלבאמוו

קרומנהלשלוביטוחעצמיהוו(בנאמנותמשותפותהשקעותלתקנות 4בתקנה

 , 1995-ו"התשנ ,השקעות)ועדתוחברידירקטוריםשלכשירותותנאיונאמן

 .עצמיתהשתתפותלרבותהאמורהבתקנההקבועיםובתנאים

ומהותיים:חריגיםאירועיםבקרות,הסיכונים,

 .ובתקנותבחוקיםשנקבעוודווחלותיפעבכלליעמידהדורשתגמלקופתהפעלת

עונשיןסעיפימטיל 2005-ה"התשס )גמל(קופותפיננסיםרותיםישעלקוחיהפחוק

גוףשהינוהבינלאומיהבנקידיעלמתופעלתהקופה .והנחיותבגלליםעמידהאיעל

המפקחע"יכהגדרתו ,תפעוליסיכוועםלהתמודדבמטרהמוכחות.יכולותבעלגדול

אנושטעויותנתונים,לעיבודפגומותמשיטותכתוצאהלהפסד"סיכוןהבנקים-על

עלהמפקח(הוראותנאותים"פנימייםניהולבנושאובקרהבידוקתהליכיוהיעדר

למערכותבנוסף ,הבינלאומיהבנקידיעליושמו-תקין)בנקאיניהולהבנקים-

איכותאבטחתמערכותהקופות-ומבקריהקופותי"עהמופעליםהביקורתולתהליכי

 ,מחשבמערכותע"ישנתמכיםההשקעותלפעילותםייייעודבקרהתהליכי ,תוכנה

לתפעולו.שהוכשרוועובדים ,חריגותולאיתוראסורהפעילותשללמניעה

עלשמירההואהגמלקופתשלעיסוקהרוב .פסגותהנוהקופהשלההשקעותמנהל

כלליבמסגרת ,לטובתםהאפשרככלגבוההתשואהוהפקתהעמיתיםכספי

ההשקעותביתאחראיכךמתוקף .האוצרבמשדרההוןשוקאגףשלההשקעה

ובסטנדרטיםבתנאיםשיעמודכך ,הקופהשלההשקעהניהולנוהלעלפסגות

 ·ההוןשוקאגףשהנחה

בהתאםחירוםלשעתהיערכותתרגילהחברהביצעה 2014שנתבמהלך . 1

שעלוההמלצות . 2013בשנעשהלתרגילוהרחבהוכהמשךהממונה,להנחיות

 .בחברהיושמושבוצעהתרגילבעקבות

וקבעה ,לעצמהפסגותשלהפנימייםהעבודהנוהליאתאימצההמנהלתהחברה . 2

העבודהנוהלי .ותפעולההקופההשקעותלניהולביותרגבוהיםסטנדרטיםבכך

ובדירקטוריון.השונותהוועדותבישיבותפסגותנציגיידיעלהוצגו
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הבקרותאתהקופהשלההשקעותמנהלבאמצעותפסגותמציגהרבעוןבכל . 3

השקעותעל ,השקעותביתפסגותשלההשקעותתפעוליחידתשמבצעת

 .החיצוניותגמלהקופות

 .החוקבהוראותעמידהעלבקרה

ההשקעות.לותיפעעלפתוטשבקרה

עלבקרהולל(כהדירקטוריוןשלההשקעהבמדיניותעמידהעלבקרה

צפויה).השקעהומדיניותההשקעותוועדתהחלטות

הדירקטוריון.שלהחשיפותמודלעלבקר

פיננסיםסיכונים

תשתיתהקימההחברהבשווקים.לתנודותבהתאםבעיקרמשתנההקופהנכסיערך

ביןסיכוניםמנהלמינויבאמצעותהשוניםהפיננסייםוניםכיהסאחרומעקבלזיהוי

הסיכוניםאתלמנותניתןהחברהחשופהיהםאלהשוניםהפיננסייםהסיכונים

חשיפה ,האשראיתיקוגדיר ,ללווהחשיפה ,ענפית ,גיאוגרפיתחשיפההבאים:

 .ועודנזילותסיכוני ,ריביתסיכוני ,ההשקעהנכסיתנודתיותסיכון ,למנפיק

בארץ ,ההוןבשוקישעריםלירידותבעולם)המשקיעיםכל(כמוחשופההקופה

 .מהרגילנמוכיםכיוםשהםהריבית,בשיעוריעליהלדוגמא, .יבותסממגווןובעולם,

שלהןחובאגרותאשרחברות,שלהפירעוןיכולתבלקשייםחשופה,הקופהכןכמו

ופההקתשואתעלהןלרעהלהשפיעעלוליםאלוסיכונים .הקופהידיעלמוחזקות

ולהעברות.למשיכותהקשורבכלהעמיתיםפעילותעלוהן

ההשקעותבוועדתמציגהואאותומקיףרבעוניניתוחמבצעהסיכוניםמנהל

ההשקעותתיקמפורטהסיכוניםניהולבדו"ח .לרבעוןאחת ,הדירקטוריוןיבותוביש

אזור ,ענפי ,נכסים ,חובדרוגמנפיק, ,לווה :לפישוניםיםוחיתוכבניתוחיםהקופהשל

קופתבעורהנמדדיםוסיכויסיכוןמדדימוצגיםבנוסףומטבעי.ילותנז ,גיאוגרפי

 .צוןיקומבחני , HS-STD ,VAR ,סיכוןחסרתלריביתביחסשנים 5שארפכגון:הגמל

בוועדותההצגהבמעמדאותולטבללדו"חמפורטהסברניתןלכךבנוסף

ודבירקטוריון·

מידתאתלהעריךוקשההגמל,קופותבענףהקיימיםסיכוניםהםלעילהסיכונים

הקופה.עלהעתידיתהשפעתם

וניםהסיכבמכלולהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקופהמדיניות

בנכסיםהשקעותיהאתמפזרתהקופההנזילות.סיכוןכוללהקופה,בפניהניצבים

מגוונים.פיננסיים
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ההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

השונים.הסיכוניםושלובעולםבישראלהצפויותהכלכליות

הסיכונים.מנהלשלתפקידובהגדרתגםהרגולציהקודקסעודכן 2014שנתבמהלך

הדגשים:ו/אוהשינוייםעיקרי

 .למנכ'ילישירותכפוףויהיההנהלה,חברבדרגיהיההסיכוניםמנהל ) 2.2(סעיףא.

לוותהיהבחברהמשמעותיותעסקיותהחלטותקבלתבתהליכימעורביהיההוא

הדירקטוריון.וליו"רהחברהלמנכ"לישירהגישה

מתאימיםמשאביםיהיוהסיכוניםניהולוליחידתהסיכוניםלמנהל ) 3.4.3(סעיףב.

אדםכוחמשאביזהבכללסמכותם.ולמימושתפקידהלביצועומספיקים

לצורךדעתושיקול,לפיישירהגישהתהיההסיכוניםלמנהלמיכוניים.ומשאבים

פנימימידעולמערכותניהולימידעלמערכותתפקידיו,ביצוע

שינויחדש,מוצרהשקתזהבכללחדש,פעילותלתחוםכניסהבעת ) 7.2(סעיףג.

קביעתפישעלבעסקההתקשרותובעתחדש,השקעותלתחוםכניסהאותקנון

שלהעסקיותהתוצאותעלמשמעותיתלהשפעהפוטנציאללהישהדירקטוריון

במועדמקדיםדיווחיקבלהסיכוניםמנהלהעמיתים,כספיעלאוהחברה

בכתבות Oהתייחויבעירנ.הונהגלומיםלסיכוניםולהתייחסלהעריךלושיאפשר

הדירקטוריון.ויו"רמנכ"לבחברההרלבנטייםלגורמים

ועדתבישיבותכמשקיףלהשתתףקבעדרךיוזמןהסיכוניםמנהל ) 12(סעיףד.

בישיבהלהשתתףאםלהחליטדעתו,שיקוללפירשאי,יהיהוהואההשקעות,

ובוועדתבדירקטוריוןבדיוןנוכחיהיהמטעמו,מיאוהסיכונים,מנהלכאמור.

לעיל. 1סעיףלפישהגישלדוחבנוגעהשקעות
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מפעליתגמלקופתהול iלנחברה-שובל

בע"מ

הדירקטוריוןדוח
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המנהלתהחברהשלכללייםמאפייניםא.

כלליתיאור . 1

החברההינה"החברה")(להלו:בע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 11ביוםהוקמההחברה"הקופה").(להלוענפיתגמלקופת-שובלשלהמנהלת

לפנסיה.רכיביםלהכללתהציבוריבסקטורשכרהסכמיבמסגרת 1996בפברואר

הקופה.ניהולהינההיחידהופעילותהעצמיהוואיולחברה

עובדיםלעמיתיםומיועדתענפיתגמלקופתהיאהחברהבניהולהגמלקופת

והביוכימאים.המיקרוביולוגיםהסתדרותהינושלהםהיציגשהארגוו

לעובדייהבבנקידיעלתפעולשרותילקופהניתנו 2013לדצמבר 31ליוםעד

ידיעלהתפעוללשירותימשלימיםשירותיםוכויהב")"בנק-(להלובע"מהמדינה

 1מיוםהחלשל"ם)מגו(להלן-בע"ממוסדייםלגופיםשירותיםשל"םמגוחברת

מגוידיעלשניתנוהמשלימיםהשירותיםלרבותהקופה,תפעול 2014בינואר

תפקיד"הבנק").-(להלןבע"מלישראלהראשוןהבילאומילבנקהובערושל"ם,

תקנוןלפיהעמיתיםחשבונותואתוהקופההחברהחשבונותאתלנהלהואהבנק

דין.כללהוראותובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריוןהחברה,הוראותהחברה,

המנהלתהחברהשלהמניותבעליפירוט . 2

התאגיד"."פעילות 1-סעיףהתאגי,דעסקיעלבדוחראהפירוט

המנהלתהחברהע"יהמנוהלתלקופהשישהאישור . 3

משלמתלאגמלכ"קופתמאושרתהמנהלתהחברהע"יהמנוהלתהגמלקופת

שוקעלהממונהע"ילפיצויים"אישיתגמלוקופתלתגמוליםגמלקופתלקצבה,

ליוםעדשתוקפו 130מס'הכנסהמסבאישורהאוצר,במשרדוחסכוןביטוחההון,

לעת.מעתוהמתחדש 31/12/2015

הקבועיםולתנאיםלשיעוריםבהתאםלקופההמשולמיםכספיםעלחלהאישור

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

האמורה.התקנהבמקוםשיבואוהאמור,לחוק 22סעיףמכוחבתקנותאו

המנהלתהחברהידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר . 4

 : 2014שנתלסוףנכוןהעמיתיםחשבונותמספר

שובל

חשבונותמס'
שכירים

4,282 

חשבונותמס'

עצמאיים

178 

סה"כ
חשבונות

4,460 

שם

הקופה
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המנהלתהחברהע"יהמנוהליםהנכסיםהיקף . 5

היקףהיקף

שיעורנכסיםנכסים

השינוי 12/2013 12/2014שם

אחוזיםש"חאלפיהקופה

 5.130/0- 124,831 118,421שובל

יסודבמסמכישינוי . 6

החברה.שלהיסודבמסמכישינוייםהיולאהדוחבשנת
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המנהלתהחברהעסקימצבב.

החברהעסקימצב . 1

 .שובלהגמלקופתוליהנמלבדאחרתפעילותאיןלחברה

לנותניהןהתחייבויותיהעיקר ,בלבדוחייביםמזומניםסעיפיכולליםנכסיה

 ..לקופההשירותים

החברה:שלהכספיהמצבעלהדוחלהלן

בדצמבר 31

2013 2014 
שייחאלפישייחאלפי

גכסים

 27 64חובהויתרותחייבים
 8 10פיננסיותהשקעות
 126 180מזומניםושווימזומנים

 161 254םיהגכסכלסר

llil 
מניותהון

התחייבויות

 15 16נטו ,לעובדיםהטבותבשלהתחייבויות
 146 238זכותויתרותזכאים

 161 254וההתחייבויותההוןכלסר

31 



הפעולותתוצאות . 2

לבובשים(ענפיתגמלקופתשלמנהלתוכחברההמנהלתהחברהלתקנוןבהתאם

הכנסותכל .רווחלמטרתשלאהינההחברהפעילותגמל)יקופותחוקלהוראות

 .בפועלהוצאותבסיסעליביםהמחוניהולמדמינובעותהחברה

שלסךעל 2014בשנתעמדומהקופההמנהלתלחברההובערואשרהניהולדמי

 2014בשנתהאפקטיביהניהולדמישיעור .)וmאלפי 905- 2013 ( .וmאלפי 783

 ) 0.73%- 2013 ( 0.64%היה

 :הכוללהרווחעלהדוחלהלן

בדצמבר 31ביוםשהסתיימהלשנה

2014 2013 2012 
שייחאלפישייחאלפישייחאלפי

 928 905 783נטו ,הגמלפתומקניהולמדמיהכנסות

 6 3מימוןהכנסות

--------------------------_._-_ .. .---.----------- 934 908 783ההכנסותכלסך

 934 908 783יותכללוהנהלההוצאות

לתקופהכוללרווח

הקופהתשואת . 3

ניהול)דמיניכוי(לפניוברוטנומינליתתשואה 2014בשנתרשמהשובלהגמלקופת

שלההשקעהאפיקיבכלחיוביתתשואהנרשמה 2014בשנת . 5.42%שלבשיעור

כ-המהווההפסדשהניבהסחיריםשאינםחובבנכסיההשקעהלמעט ,הקופה

באפיקיהינםהקופהשרשמהההכנסותעיקר .הקופהשלותההכנסמסך ) 4.3% (

האחרותההשקעותובאפיקהסחיריםהחובנכסי

מהותייםאירועים . 4

מהותייםאירועיםאירועלאוחבדסהוהמכבתקופה

המאזןתאריךלאחראירועים . 5

לשנתדוחותהעלהשפעהלהםאשרוחוזריםהוראותורסמופןהמאזתאריךלאחר

 :להלןכמפורט , 2014
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לעמיתיםרבעוניודוחשנתידוחדבבר 2015-9-2מוסדייםגופיםחוזר ) 1

חוזרפורסם 23.7.2014ביום :) 25.1.2015 ((תיקון)המוסדיבגוףולמבוטחים

מפרטזהחוזר .מוסדיבגוףולמבוטחיםלעמיתיםרבעוניודוחשנתידוחבנושא

לעמיתינשלחאשרוהרבעוניהשנתיהדוחלחוזרוהבהרותתיקוניםמספר

הקופה.

שלנלוויםודיווחיםכספייםדוחותדיווחבדבר 2015-9-3מוסדייםגופיםחוזר ) 2

מוסדייםגופיםחוזראתמתקןהחוזר :) 25.1.2015 ((עדכון)המנהלותהחברות

החברותשלנלוויםודיווחיםכספייםדוחות"דיווחשעניינו 2012-9-19מס'

ביחסהמידעאתלקבלמנתעלמנהלתלחברהדיווחחובתומוסיףהמנהלות"

המסלוליםהגמל,קופותמכלמנהלתחברהשגובההישירותההוצאותלכלל

שנתבגיןמהדיווחיםהחל-החוזרהוראותשלתחילתו .ידהעלהמנוהלים

ואילך. 2014

התקופתיבדוחהנדרשהגילויהוראותבדבר 2015-9-4מוסדייםגופיםחוזר ) 3

החוזרמטרת :) 26.1.2015 (חדשותפנסיהוקרנותגמלקופותשלהשנתי

הכלוליםהכספיהדוחושלההנהלהסקירתדוחשלהגילוימבנהאתלעדכן

חיזוקלשםחדשותפנסיהוקרנותגמלקופותשלהשנתיהתקופתיבדוח

דיווחדרישתלקבועוכובו,הכלולהמידעשלוהשלמותהרלוונטיות ,השקיפות

שלתחילתןהכספיים.בדוחותמהותיתטעותגילוישלבמקרהלממונהמיידי

א'בנספח ..א 3סעיף(למעט 2014לשנתהתקופתימהדוחהחלהחוזרהוראות

מהדוחהחלשיחולופעיליםלאלעמיתיםפעיליםעמיתיםביופיצולבענייו

 .) 2015לשנתהתקופתי

המנוכותישירותהוצאותעללציבורווחידבדבר 2015-9-8מוסדייםםיגופחוזר ) 4

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות :) 19.2.2015 (החוסכיםמחשבונות

קובעות-2008התשס"ח ,עסקאות)ביצועבשלישירות(הוצאותגמל)(קופות

והמבוטחיםהעמיתיםמחשבונותלנכותמוסדיגוףרשאיישירותהוצאותאלו

הוצאותלשיעור 0.250/0שלתקרהבתקנותנקבעהבנוסף, .הניהוללדמימבער

מופיעאלוהוצאותעלהדיווח .החוסכיםמנכסילגבותשניתןמסוימותישירות

החוזרשלמטרתולעמית.ובדוחהכספייםבדוחותומתומצתחלקיבאופןכיום

לגבייתביחסשקוףפיקוחמנגנוןוליצורלציבורהמוצגהמידערמתאתלהגביר

הדיווחאופן ,ומתכונתוהדיווחמבנהלענוויהוראותקובעהחוזראלו.הוצאות

 .לממונההדיווחאופןהאינטרנט,באתרוהצגתוהדיווחרותיתדוההצגה,

לפידיווחאתתציגשהקופהנקבעעודפרסומו.ביוםהחוזרהוראותשלתחילתו

שתוצגהראשונההתקופהכאשר ,פרסומוממועדמיםישנתייםלמשךזהחוזר

 . 2014בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהתקופההיאזהחוזרלפי
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החברהשלההשקעהלמדיניותוהקשרובמשקכלכליותהתפתחויותג.

שלההשקעותתיומדינעלוהשפעתההדוחבשנתבמשקהפיננסיתההתפתחות . 1

הקופות

המאקרותמונת

כלכלתשביןשהפערבכךהכירום IIהפיננסהשווקיםכיהיהנראה 2014בשנת

ככל ,הציגהאמריקאיהמשקבעודוגדל.הולךרקהעולםבשארלכלכלותארה"ב

הקשההחורףשלהחריפההפגיעהאףעל(וזאת-2.5%מיותרשלצמיחה ,הנראה

גדולוחלקיפוהאירו,גושכלכלות ,) 2.1 %-בהתכווץהתוצרובהראשוןברבעון

זו,מגמהם. IIאיטצמיחהנתוניולהציגלדשדשהמשיכוהמתעורריםמהמשקים

להתחזקותהשנהבמהלךתרמה ,בארה"בהכמותיתההרחבהסיוםעםביחד

ההערכותהתחזקותולבעולםהמטבעותרובמולהדולרשלבערכוהמהירה

 . 2015במהלךלעלותתחלבארה"בשהריבית

בתהליךהחלשהפדולמרותארה"בתכלכלשהציגהבצמיחהפוריהשאףעל

שנההיתה 2014שנת ,האחרונותבשניםשהנהיגהכמותיתההרחבהשלהצמצום

 .בפרטהארוכותהאג"חקייולמחזבכללח"האגלמחזיקימוצלחת

יש .-2013ב 3.3%שליחהצמלעומת 2.9%עלעמדה-2014בהצמיחהבישראל

מהתוצר)-0.4%כגרעההערכותלפור(אשאותו"צוק IIמבצעבנטרולכולצווו

 ) 2013בשנתמאשרתוצר-0.5%בנמוכהתה IIה(אשרהגזתרומתובנטרול

השנההצמיחה .להשקדמהבשנהמהצמיחהגבוההאףתה IIההשנההצמיחה

ובצריכהבקיץ)הלחימה(למרותהפרטיתבצריכהניכרידולבגוהתאפיינה

צוא IIביחסיתמתוןגידולומאידךמחדבקיץ)הלחימהבגלל(כנראההממשלתית

צמחההפרטיתהצריכה .בהשקעותמשמעותיתוהתכווצותוהשירותיםהסחורות

במיוחדבלטהכאשר 2013בשנת 3.40/0שללצמיחהבהמשך-3.8%בהשנה

11בעלואשרקיימאבנימוצריםשלפרטיתלצריכהההוצאה ההוצאה .-2%.

 . 2013בשנת 3.3%שלה IIעללאחר-4.7%ב 2014בשנתגדלהציבוריתלצריכה

 ,בפרט . 2013בשנת 1.1 %שלה IIעללאחר-2.0%בהתכווצובמשקההשקעות

-1.5%בירדולמגוריםבבניהוההשקעות-3.2%בהתכווצוהמשקבענפיההשקעות

עלהרותיםוהשיהסחורותואצי .השנהבמרביתבענףתה IIהאשרהוודאותאיבשל

ונההראשהשנהבמחצית . 2013בשנת 2.0%שלה IIעללאחר 1.7%שלבשיעור

השניהבמחציתאךהשקלשלחוזקובשלבעיקרניכרמרפיוןסבלהישראליא Iה"צ

האמריקאית)(במיוחדהעולמיתבכלכלהוהשיפורהשקלהיחלשותעםהשנה,של

הת"רותשירותיב"צואהחולשהאףעלוזאתם IIמסובשיפורלהבחיןהיהניתן

עלעמד 2014בשנתהממוצעהאבטלהשיעורהקיץ.במהלךמהמלחמהכתוצאה
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בכוחההשתתפותשיעור .-2013ב 6.3%שלממוצעאבטלהשיעורלעומת 6.0%

הממוצעתלרמה 2013בשנת 63.7%שלממוצעתמרמהלעלותהמשיךהבעודה

 . 2014בשנת 64.2%של

התקופה(להלן 2014שנתבסיכוםבבורסהםיריהסחהערךניירותבמדדיהשינויים

כדלקמן:היו ,הנסקרת)

 2014שנתסיכום 2014הרביעיהרבעון

11 0.3%-הכלליהמניותמדד .5% 

11- 9.5%- 50יתר .5% 

1- 100ת'יאמדד .3% 6.7% 

 10.2% 0.4% 25ת"אמדד

 20.8% 10.1%להמרהיח'אגמדד

 4.7% 0.1%-כלליאג"חמדד

 0.2%- 0.1%לצרכןהמחיריםמדד

וריביתחליפיןשעראינפלציה!

 . 2013בשנת 1.8%לעומת 0.20/0-עלעמדה 2014שנתבמהלךהיהאינפלצ

בענפיגוברתתחרותכגוןההיצעבצדחיובייםמשינוייםרבותהושפעההאינפלציה

פתוחים,שמייםהמזון",("חוקהממשלהשלרפורמות ,וכו'תקשורת ,המזון

מברר,הישראליהצרכוכאשרהצרכניתבתרבותיומשינוועוד)בייבוארפורמות

בסעיףהירידותבמיוחדבלטוהמרכזייםהסעיפיםמביןמבבער.יותרומשווהבודק

 .) 3.7%- (וההנעלהההלבשהובסעיף ) 5.2%- (התקשורתבסעיף ,) 2.5%- (המזון

וזאת 2014בשנת 3.1 %-בשעלהלאחראינפלציוניגורםלהיותמוסיףהדיורסעיף

 2014בשנתהנמוכותהמחיריםרמות . 2013בשנת 2.9%שלעלייהלאחר

האינפלציהרקעעל .השנהאמצעעדחזקשנותרמהשקלגםרבותהושפעו

פעמיםשלושהריביתאתהפחיתישראלבנק ,השקלשלחוזקוולאורהנמוכה,

התחזקותובעיקרהריביתהפחתות .כיום)-0.25%ל-1.0%(מהשנהבמהלך

התחזקדברשלבסופוכאשרהשקלמולגםהדולרלהתחזקותהביאובעולםהדולר

נחלשמשמעותית,בצורהבעולםנחלשאשרהאירו, .השקלמול-12.6%בהדולר

האירומול-1.2%בהתחזקהשקלכאשריחסיתמתוןבאופןכיאםהשקלמולגם

 . 2014בשנת 3.1 %-בהשקלנחלשהמטבעותסלמול . 2014בשנת

מיליאדרי-283.7בהסתכמו 2014בשנתהמדינההכנסותסך-יהממשלתהגירעון

חקיקהתיקוניבניכוי . 2013בשנתשקליםארדיימיל 282.9לעומת ,שקלים

 , 2014בשנת 5.1 %שלריאליבשיעורההכנסותעלוהתקציב,לנתוניוהתאמות

משמעותיתגבוהזהעלייהשיעור . 2013בשנת 2.8%שלריאליתעליהלאחרוזאת
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 .המיסיםרשותשלהגבייהומאמציהוןרווחימימושידיעלוהושגהצמיחהמשיעור

מיליאדר 29.9שלבסך-2014בהסתכםנטואשראימתןללאהכוללהגירעון

המדינהבתקציבהמקוריהתכנוןלעומת ,מהתמ"גאחוזים 2.8%שהםשקלים

תתידיעלמוסברתהגרעוןמיעד.הסטייהג"מהתמ 3.1 %שלגירעוןעלשעמד

מהתוצר. 0.2%שלבסכוםההוצאותבצדביצוע

בשלושתהסתכםהתשלומיםמאזןשלהשוטףבחשבוןהעודף-התשלומיםמאזן

השוטףבחשבוןהעודף .דולרמיליאדר-8.3ב 2014שליםונהראשהרבעונים

והשירותיםהסחורותבמאזוןדולרמיליארד 3.6שלמעודףנובעהתשלומיםובמאזן

-1.06לביחסניכרשיפורדולר,מיליארד 1.93שלבסךההוןבחשבוןומעודף

הואגםבלטהפיננסיבחשבוןהעודףאשתקד.המקבילהבתקופהדולרמיליארד

לעומתדולרמיליארד 3.6שלסךעלהאחרוניםיםהרבעונבשלושתעמדזהכאשר

אשתקד.המקבילהפהובתקמיליארד 0.3

הדוחבתקופתמהותיותהתפתחויות . 2

החריגיםאירועיםשלתרומתםבשלתנודתיתהייתה 2014שנת-המניותשוק

מהשנהבשונה .המניותלשוקיטובההייתההתחתונהבשורהאךהשנהבמהלך

לשורההראשונהורההשיעימשקביןבפעריםהתאפיינה 2014שנת ,להשקדמה

 .השנייה

ות"אהיתרומדדי 25ת"אמדדביןמתאםקייםהיההאחרונותבשנים-בישראל

החלה-2014באךולשנייההראשונהלשורהמשותפותהיווהירידותהעליות . 75

הרחק-10.2%ב-2014בעלה 25ת"אמדדהמדדים.ביצועיביןהיפרדות

11וב- 9.8%בהשנהבמהלךשירדווהיתר 75ת"אשלמהתשואה  .בהתאמה 5%.

המחייהיוקרלהוזלתהרפורמותמהשפעתבעיקרנובעהנ"ללפעריםההסבר

 .המקומיותהחברותעלרגולציותוהפעלת

בירידותהשנהאתיימוסח.ברותמעטלא 25ת"אבמדד ,עלייהשרשםלמרות

בסיוםעלייהשהציגוואלגםהםושנתיתעלייההציגו-25המתוך 15רקלמעשה,

תשואותשהציגווםפרוטרונייס ,טבעשלהמניותהובילובמדדהעלייהאת .הרבעון

41 , %64שלמרשימותיתר  18.2%מהווהיחדומשקלןבהתאמה-66%ו %

 .מהמדד

הדולרעלייתכןועליצואניותברובם 25ת"אבמדדהעלייהאתשהובילוהחברות

גלובאליותחברותעלמדוברבנוסף,לביצועיהן.תרמההשנהשלהשנייהבמחצית

המקומיות.ולהגבלותלשינוייםרגישותפחותולכןונזילותגדולות
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בעולםמרכזייםלשווקיםביחסיתרביצועיהציגהאמריקאיהמניותשוק-בארה"ב

בשוקוהשיפורבצמיחהמהגידולנתמכוהמניותבשוקהעליות . 2014במהלך

בשארהצמיחהבקצבההאטהמנג,דהמקומיים.בביקושיםתמכואשרהעבודה

אךמשמעותיתבצורה-2014בהחברותבביצועיפגעולאהחזקוהדולרהעולם

המחציתבמהלךירדאשרהאנרגיהבסקטורקשותפגעההנפטמחיריירידת

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

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

כאשרהגדולותהמניותמדדילעומתמשמעותיתחסרתשואתהשיג Russeןן 2000

בלבד.-4.9%בעלה

אותותיהןאתנתנוהמוניטאריתהתמיכהלהמשךדראגישלהבטחותיו-בעולם

 ,-7.9%בעלה-EUROSTOXX600המדדבאירופה.במדדיםלתמוךוהמשיכו

כאשר 2.6%שליותרנמוכהתשואהעםהשנהאתסייםהגרמני- DAXהמדדבעוד

- Nikkeiהמדדהגרמני.בסנטימנטפגעורוסיהמולהגיאופוליטייםהמתחיםעליית

המרכזיהבנקשלהכמותיתההרחבההגדלתרקעעל 8.90/0שלתשואהעםבלט

הדולריתהתשואההין,להיחלשותתרמוגםהבנקשפעולותמכיווןזאתעםביפן.

ה-מדדהמתעורריםבשווקים .-4.2%עלועמדהשליליתהייתה Nikkeiה-של

MSCI EM מדדהברזילאי.המניותבמדד 2.9%שלירידהבהובלת ,-2.1%בידר

 .-5.3%בעלה-הסיני Hang Sengה

הסתכםהמעו"ףמדדעלבאופציותהמסחרמחזורהאחרוןברבעוןהנגזרים-שוק

המחזורהבסיס.נכסבמונחיש"חטריליון-2באואופציהיחידותמיליון-14.0ב

חוזים.אלף-9.3בהסתכםהמעו"ףמדדעלעתידייםבחוזים

ש"חמיליאדר-192בדולר/שקלבאופציותהמסחרמחזורהסתכםהמט"חבשוק

מיליארד-9.8בהסתכםאירו/שקלבאופציותהמסחרמחזורהבסיס.נכסבמונחי

הבסיס.נכסבמונחיש"ח

 5.8%שלתשואהנרשמההמדדצמודבאפיק-מדדצמודותממשלתיותאג"ח

החובאגרותהציגוזהבאפיקגםהשקל,לאפיקדומהובאופן 2014במהלך

-2 (הבינוניחלקולעומת ,-5.2%בעלוכאשרעודפתתשואהשנים) 5-10 (הארוכות

בהתאמה.-1.8%וב 1.1 %-בשירדושנתיים)(עדהעקוםשלהקצרוחלקושנים) 5

 . 1.0%שלתשואהנרשמהמשתנהבריביתהשקליבאפיק

ב-עלהקבועהבריביתהשקליהאפיקשנתי,בסיכום-צמודותלאממשלתיותאג"ח

הבינוניחלקו ,-1.3%בעלהשנתיים),(עדהשקליהאפיקשלהקצרחלקו . 7.2%

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

37 



והתשואותעלוהמחיריםהממשלתי-האג"חלאפיקמצוינתשנההייתה 2014שנת

יוצאכפועל ,היתר Jביאירעה,האג"חבשוקהחיוביותהשנהמטה.כלפינלחצו

הריבית,הפחתותשלושחשוב,פחותולאהאינפלציהבציפיותהחדהמהירידה

זו.מירידהשנבעונ"א, 0.75שלמצטברבשיעור

המשמעותיהצמצוםהיאהחולפתהשנהבמהלךלהצביעניתןעליהפת Oנותופעה

לכדיעדהאמריקאיתלמקבילתהשנים-10לישראלשלהאג"חתשואת Jביבפער

שלילית.לטריטוריהרצופיםחודשיםפר oמלמשךגלשזהפערבומצב

 ,וmמיליארד-1.213בתכם Oהוהמיריםבמניות 2014בשנתהממוצעהיומיהמחזור

במניות Jההוי Oגיו . 2013בשנתהממוצעהיומימהמחזור-3.5%בהגבוההרמה

לנתוניביחס 144%שלעלייה ,mומיליארד-8.7ב 2014בשנתתכמו Oהוהמירים

 . 2013שנת

הנפטמחיריצניחתעםביחד ,השנהוף Oלקראתםיבשווקהטלטלה-קונצרניאג"ח

השנהבמהלךשנהנההקונצרניהשוקעלרבהבמידההשפיעויה, Oברווהמשבר

אףעלהתשואה.במרווחיומקיטוןמעליותהראשונה)במחציתה(ובעיקר

חברותשלקטןפר oלמרקרלוונטיתיה Oברוהמשברשלהכלכליתשההשפעה

ימיםתוךוהשילמירידותבל Oכולוהקונצרניהרכיביה, Oברוכלכלייםקשריםבעלות

O ה .שלמהשנהשלתשואהבדצמברפוריםO שהשוקהיאלכךהמרכזיתיבה

דרךואםהנאמנותקרנותדרךאםהפרטי,למשקיעמאודמוטהבישראלהקונצרני

רוחבית.היאההשפעהעולהזהבאפיקהחששותרמתכאשרולכן ,ל Oהתעודות

איתי""צוקממלחמתגם 2014בשנתהושפעוהמדדיםהנ"ללאירועיםף Oבנו

 .לתנודתיותיפה Oשהוט Oיולי-אוגובחודשים

ס,.-80/0ו 0.6% ,-1.0%בעלו-60ו 40 , 20בונדהתלמדדיהשנהיכום Oב

השנהאתהםגםיימים oמבנקיםבונדהתלומדדיתרבונדהתלמדדבהתאמה.

 3חגגלא Jשעדייתשואותבונדהתלמדדבהתאמה.-1.3%ו 0.4%שלבעליות

שלית Oיחהגדולמהמשקלכתוצאהוזאת-2.9%בהשנהידרלהקמתושנים

במהלךהאינפלציהבציפיותמהירידהכתוצאהבמדד.יה Oלרוהחשופותהחברות

 .-4.0%בועלהיתרתשואתהציגשקליבונדהתלמדדהשנה,

החברותכאשרלטובהביטה 2014שנתהקונצרני,באפיקהוילגיוסהנוגעבכל

שלחלקןכיהנתוניםמןעולהעודאג"ח.באמצעותש"חמיליארד-58כו Oגיי

 10%שלממוצעלעומתזאת ,-30%כעל-2014בעמדחירות Oהלאההנפקות

האחרונות.השניםבחמש
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בעולםםיבולטאירועים

החל 2013בסוף-בארה"במהירהצמיחהרקעעלהכמותיתההרחבהסיום

להפחתהמוקדשתהייתה 2014כאשרהכמותיתההרחבהצמצוםבתהליךהפד

בעולםההאטהכיחששותמעטלאעלוהשנהבמהלך .הרכישותקףיבהעקבית

הכלכלייםהנתונים ,זאתעם .התהליךאתלהשהותיאלץהפדוכילארה"בתגיע

ברבעון 5.0%עלעמדההצמיחה ,לראיה .מהירהצמיחהעללהצ.ביעהמשיכו

-2014ב .השניברבעון 4.6%שלצמיחהלאחרשנים)-11בביותר(המהירהשלישי

דרמטימשיפורנהנההאמריקאיהעבודהשוק . 2.4%עלעמדההצמיחהכולה

5.6%לידרהאבטלהשיעורכאשר אוקטוברבחודש . 2013בסוף 6.7%לעומת-

צפויהוא-2015בכילשווקיםואותתהכמותיתההרחבהתכניתאתסייםהפד

השפעההוותהב"בארההמוניטאריתבמדיניותינוילש .הריביתאתלהעלות

הדולר ,לראיה .והנפטהמט"חשוקיעלבמיוחד ,לםובעהשווקיםעלדרמטית

מול-12.2%בהתחזקהואבפרטכאשר-12.8%בהמטבעותסלמולהתחזק

מ-ביותר 2014שלהשנייהבמחציתידרוהנפטמחירי .היןמול 14%וב-האירו

הנפטבהיצעהעלייה ,בארה"בהמוניטאריתבמדיניותהשינוייםרקעעל 50%

 .הגיאו-פוליטיהנושאובשלבעולם

שהתשואותד I-בעידרוהאג"חבשוקיהתשואותהמוקדמות,להערכותבניגוד

ותוכהארהתשואות ,השנהבמהלךעלוהאמריקאיהעקוםשלהקצריםבחלקיו

ראשית,מרכזיים:גורמיםשלושהאחראיםהארוכותבתשואותלירידה .ירדודווקא

ארוכהתקופהעודאפסיתהריביתעלישמור ECB-הכיוההבנהבאירופהההאטה

כך,האירופ.יהאג"חבשוקתשואותלירידתהביאוכמותיתבהרחבהיחלואף

ל- 1.93%%שלמרמההשנהבמהלךידרהגרמניהשלשנים-10להאג"חתשואת

הצפירקעעלבמיוחד ,גברהאמריקאיותג"חלאהביקושכ,ךבשל . 0.54%

אותה ,המח"מסיכוןפרמיית ,שנית .מטהכלפינלחצווהתשואותהדולרלהתחזקות

בטווחנזילותוחוסרודאותאינגדכביטוחבד"כדורשיםשהמשקיעיםפרמיה

לבסוף, . 2012מאזלראשונהלשליליתהפכהואףהשנהבמהלךידרההארוך,

במאותביקושיםהזרימוהזריםהמרכזייםוהבנקיםבארה"בהמסחרייםהבנקים

 .האמריקאיהאג"חלשוקדולרמיליארדי

-מוביטאריתבהרחבהתומכיםפלציה Iמדוחששותבאירופההאטה

מולהמתחיםו.עליהמדפלצוהחששותהשנהבמהלךהאטהבאירופהההתאוששות

הצרכניםבאמוןירידהתוך ,הגרמניהצמיחהמקטרגםמחירלגבותהחלורוסיה

והירידההגיאו-פוליטייםהמתחיםעלייתבהתאוששות,המומנטוםאבדןוהעסקים.

באהאשרמוניטאריתלהרחבההמשקיעיםציפיותאתהעלוהאינפלציוניותבציפיות
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 ,מדפלציהבחששותוהעלייהלהאטהבתגובההאג'יח.בשוקיבראליביטוילידי

יאהוצובנוסף 0.05%שללרמההשנהבמהלךפעמייםהריביתאת ECBה-הפחית

-ים ABSרכישתכגוןהמנייןמןשלאמוניטאריותהרחבהתכניותשלמגווןלפועל

 Fס rward (קדימההכוונהמתןתוך ) TL TRO (לבנקיםייעודיותוהלוואות

ce חguida ( הפרק.עלעומדתהכמותיתההרחבהאפשרותכילשווקים

תכניתו-למותוןמחודשתה Oכנורקעעלפת Oנותוכמותהרחבהעלמכריזהופן

שינוילייצרכהעדהצליחהלא " Abenס mics "-ההיפניתהכלכלהלהצלתאבהשל

5.0%מהמע"מוהעלאתביפןאמיתין IIכי  .למיתוןהיפנןהמשקאתדחפה ,-8.0%ל-

תכניתשלהגדלתהעלבאוקטוברהכריזהמרכזיהבנקאלוקשייםרקעעל

דולר)מיליארד-700מ(יותריןטריליון-80ליןטריליון-70מהכמותיתההרחבה

ןאמולקבלרצונורקעעלהפרלמנטאתאבהפיזר ,השנהסוףלקראת .בשנה

שהייתההנוספתהמע"מהעלאתוביטול " Abeסח mics "-הלהמשךמהבוחרמחודש

 .הציבורבאמוןמחדשאבהזכהבדצמברשהתקיימובבחירות .-2015למתוכננת

הייתה 2014שנת-שנתווםמזהלראשונהריביתומפחיתהלהאטכה Iממש 110

בקצבבסיןקבועיםבנכסיםההשקעהגדלהבה 2003שנתמאזהראשונההשנה

שלממוצעגידולשיעורלעומת, 15.7%שלגידולעלעמדהכאשר-20%מהנמוך

מתחתמעט , 7.4%שלבשיעור 2014בשנתצמחהסין . 2013- 2003בין 26.5%

לאחר .במהירותהתקררן"הנדלסקטורכאשר ) 7.5% (הממשלהשלהרשמיליעד

 ,נקודתייםבכליםשימושע"ירקמרחיבהמוניטאריתבמדיניותהשנהובברשנקט

שנתיים.מזהלראשונה ,נובמברבחודשריביתהפחתתביצעהמרכזיהבנק

 2014שנתבמהלךהקופהשלההשקעותותפעיל

וועדתהדירקטוריוןידיעלהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלתהקופה

ח"מש-5.6כשלבהיקףבארץמניותנרכשוהפעילותבמסגרתהשנהבמהלך .ההשקעות

שלבהיקףל"בחוסלתעודותנרכשוכןכמומש"ח. 1 0.9שלבהיקףבארץותימנכרוונמ

באפיקהפעילותבמסגרתמש"ח.-7.6כשלבהיקףבחו"לסלתעודותונמכרוח"מש 6.6

קונצרניאג"חונמכרומש"ח-6כשלבהיקףמדדצמודותקונצרניותאג"חנרכשוהקונצרני

-1.2כשלבהיקףשקלןקונצרניאג"חנרגשוכןכמו .מש"ח-5.8כשלבהיקףמדדצמוד

נאמנותקרנותנרכשו ,בנוסף .ח"מש-0.7כשלבהיקףשקליקונצרניאג"חונמכרומש"ח

 . n "מש 1.8שלבהיקףו"ל nבאג"חעל

כ-שלבהיקףמדדודותצמממשלתיות n "אגונרכש ,הממשלתיבאפיקהפעילותבמסגרת

נרכשובנוסף . nמש"-1כשלבהיקףמדדצמודותממשלתיות nאג"ונמכרו nמש" 3.2

שקליותממשלתיות nאג"ונמגרומש"ח-12.2גשלבהיקףשקליותממשלתיות nאג"

 . nמש"-15גשלבהיקף
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המנהלתהחברהשלהכלליתההשקעהמדיניות

בהתאםנדרשתאינהענפית,גמלקופתשלמנהלתכחברההמנהלת,החברה

ובהתאםעצמיהוןאיןהמנהלתלחברהמינימלי.עצמילהוןגמלקופותחוקלהוראות

זה.בענייןמדיניותלהאיןולכןעצמה,עבורהשקעותמנהלתאינה

להיותשעשויההיוםידועותתופעותאומגמותעלהמנהלתהחברהשבידימידע . 3

שבניהולההגמלקופותהמנהלת,החברהמצבעלמהותיתהשפעהלהם

ופעילותיהן

ב- 3.3%לעומת 2.9%עלעמדה 2014בשנתהצמיחה-במשקהצמיחהשיעור

המשקבענפיבהשקעותמירידהלרעההושפעה 2014בשנתהצמיחה . 2013

איתן"."צוקממבצענפגעה-2014בהצמיחהכין IIלצישבמיוחדוהיצוא.ובנדל"ן

במיוחדעוצמההפגינהאשרהפרטיתהצריכהידיעלנתמכההצמיחהמנגד

לעומת-3.8%בעלתההפרטיתהצריכה 2014במהלךהשנה.שלהשנייהבמחצית

 . 2013בשנת 3.4%שלגידול

ל-נשקוכברלהיחלשהשקלהחלואזלדולרשקלים-3.4לכברהגיעהחליפיןשער

כאשרבעולם,הדולרשלמהתחזקותוכתוצאהבעיקרנחלשהשקללדולר.שקלים 4

יחסיתזניחההייתהזואךתרומהלכךהיוישראלבנקמצדהריביתלהפחתות

המוסדיים).שלפוזיציהושינוייהפוליטיהשקטחוסרידיעלגםנתמכהזו(מגמה

(בעיקרמהמתוכנןגבוהותמעטהיוהחולפתבשנהההכנסות-פיסקאליתמדיניות

ביצועתתנרשםההוצאותבצדבעודהישירים)המיסיםשלעודפתגביהבשל

אךכולה 2014לשנתהגרעוןיפורסםימיםמספרבעודרקאמנםהשנה.במרבית

 .) 3.0% (שתוכנןהגרעוןליעדמאודקרוביהיה 2014בשנתהגרעוןהנראהככל

שלהאחרוןבשלישרקיאושרהתקציבולכן 2015מרץבאמצעייערכוהבחירות

ה-שיטתלפייתנהלוהמשדריםמכךכתוצאה .) 2013בשנתשקרה(כמוהשנה

השנההיהשהואלמהמאודקרוביהיההגרעוןהקרובהבשנהגם,משמע, 1/12

כמובןיהיההממשלהשלכינונהלאחרשייבנההתקציבתוצר. 3.0%עלויעמוד

גםלטפלחייביהיהזהתקציבכילזכורישכאשר 2016ולשנת-2015למשותף

הגרעוןמתווהאתלהחזירישאפוובאוצרישראלבבנקהקיים.המבניבגרעון

נוטהלרובחדשהממשלהההכנסות.צדהגדלתידיעלבעיקרהיודרלמסלולו

ממשלאולכןהמיסיםאקדחשלההדקעליותרקלהאצבעבעלתולהיותלהשתכנע

הבאהבשנהיועלוהמסיםאכואםנופתע

גםממותנתלהיותתמשיךבישראלהאינפלציהסביבת-בישראלוריביתאינפלציה

בצורהלעלותצפויההיאהאנרגיה,במחירישינויאיבהנחתאךהקרובהבשנה
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עללעמודצפויההיא , 0.20/0-עלעמדההאינפלציה-2014שבבעודהדרגתית.

ינוארהחודשיםשלהשלילייםהמדדיםשנירקעעלבעיקרוזאת-2015ב 0.0%

רידתיוהדלקבמחיריחדהירידהרקעעל 0.9%-עלעמדינוארמדדופברואר.

החשמל.מחיריירידתרקעעל 0.6%-עללעמודצפויפברוארומדדהמיםמחירי

ל-לעלותותיצפוהאינפלציוניותהציפיותמהחישוב,אלומדדיםשנייציאתלאחר

שימשיךמהההיצעמצדיהיההאינפלציוניתהסביבהעלהעיקריהלחץ . 0.9%

(והדלקהסחורותמחיריירידת .בכללובצמיחהבפרטהישראליבצרכולתמוך

וגוברתההולכתהתחרותגםכמוהקרובהבשנהגםאותותיהאתתיתןבראשו)

הממשלהשלהרפורמותתאוצה,שתופסהמקווןהמסחרות,יהקמעונאברשתות

פתיחתוהאינטרנט,הטלוויזיהבשוק(הרפורמהפרילשאתהחלוכברחלקןאשר

שלהתחזקותוועוד.הצרכןשליותרנבונהצרכניתתרבות ,וכו')לייבואהמשק

-לתיביהראתלהפחיתישראללבנקגרמוהשנהשלהראשוניםבחודשייםהשקל

 ,להערכתנותעלה.לאבארה"בהריביתעודכלשינויללאלהיוותרצפויהוהיא 0.1 %

ארה"בכיההערכהרקעעל 0.25%עלחודשים 12בעודתעמודישראלבנקריבית

עםיותרמתואםיהיהבארץהריביתתוואיהשנה.סוףלקראתהריביתאתתעלה

במידה ,זאתעם . 2015שנתבסוףרקלעלותצפויהכאמור,וזובארה"בהריבית

יותרנרחבתמט"חרכישתידיעללהחלישוצפויישראלבנקלהתחזקימשיךוהשקל

 .הקרוביםהחודשיםבמהלך

 .הכספייםהדוחותתארי(לאחרבמשקכלכליותהתפתחויות . 4

ברבעון 0.2%שלחהיצמלעומת-6.8%בהרביעיברבעוןצמחהמשקישראל-

בצריכההןהתיירות,שירותיבייצואהןמהירגידולע"ינתמכההצמיחההשלישי.

 . 2.8%עלעמדהחהיהצמ 2014בסיכוםהממשלתית.בצריכהוהןהפרטית

רקעעלוזאת 0.1 %שללרמהנ"ב-15במרץחודשתיריבאתהפחיתישראלבנק

שלוחוזקוהריביתהפחתתרקעעלהמטבעות.סלמולאלהשקלשלהתחזקותו

מולאל-10.0%בהתחזקאךהדולרמולאל-3.7%בנחלשהשקל ,בעולםהדולר

כמותיתההרחבהשלתחילתהרקעעלוזאתהנסקרתהתקופהבמהלךהאירו

סלמולאל-3.2%בהשנהמתחילתהתחזקהשקלכולל,במבטבאירופה.

 .המטבעות

הרחבהתכנית-22.1בהשיק ECBה-המוקדמות,להערכותבהתאםבעולם-

מיליארד 60שלבהיקףממשלתיותאג"חלרכושצפוי ECBה-באירופה.כמותית

שהציפיותלפנילאמקרהובכל 2016ספטמברעדלפחותחודשבכלאירו

ההכתהבעיקבות .) 2.0% (המחיריםיציבותיעדלמרכזקרוביחזרוהאינפלציוניות
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סין,קנדה,כגוןבעולםמרכזייםבבנקיםריביתהפחתותשלשורהנרשמה

 .ועודשוויץדנמרקשבדיה, ,קוריאהדרוםאוסטרליה,

הגמלקופותבענףוהתפתחויותמגמות .ד

כללי . 1

במשקהפנסיוניהחיסכון

שלכולללשוויוהגיע-6.15%בכ 2014בשנתגדלההשתלמותוקרנותהגמלקופותשוק

החיוביות.לתשואותברובהמיוחסתהנכסיםבהיקףהעלייה . fi!Jמיליארד-369 (

-158 (לפיצויים,ואישיותלתגמוליםבקופותש"חמיליארד-188ככולליםאלונכסים

וכ-לפיצוייםמרכזיותבקופותש"חמיליאדר 21-כ ,השתלמותבקרנותש"חמיליאדר

 .אחרותלמטרותקופותשלח"שמיליון 948

ש"חמיליארד-294מכ ,-25%בכהענףנכסישוויגדל 2014- 2012השניםבשלוש

 . 2014שנתבסוףש"חמיליארד 368לכדיעד , 2011שנתבסוף

ל- 2014בשנתהגיעההקופותנכסיכללשלברוטוהנומינליתהממוצעתהתשואה

 . 2012בשנת 9.66%ו- 2013בשנת 8.90%לעומת 5.37%

שיעורעלהמצטברתברוטותיהנומינלהתשואהעמדה 2014- 2010םיהשנבחמש

 . 6.05%שלממוצעתשנתיתתשואההמבטאת , 34.14%של

בחקיקהשינויים . 2

ותקנותחוקים

לחברהשנתיתאגרה()גמל(קופתפיננסייםשירותיםעלהפיקוחהודעת .א

האגרהסכוםנקבעזובהודעה-) 8.1.14ביום(פורסם-2014ד"תשע ,)מנהלת

 . fi!J 2,420ס"עמנהלתלחברההשנתית

ביצועבשלישירותגמל)(הוצאות(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות .ב

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

31עדשבתקנותהשעההוראתתוקף .3.2014 . 

מנהלתחברההשתתפות( )גמלקופות(פיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות .ג

מנהיגותאלהתקנות- ) 12.6.14 (- 2014-ד"תשע ,)(תיקוןכללית)באסיפה

גמלקופותשלמנהלתחברהשלוההצבעהההשתתפותחובתלגביתיקון

 .בוהצבעהזכותבעלתשהיאתאגידשלכלליותבאסיפות

43 



ביצועבשלישירות(הוצאותגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות .ד

גובהלגביתיקוומנהיגותאלהתקנות- 2014-תשע"ד ,) 2מס'עסקאות)(תיקוו

תביעהניהולבעדגמלקופתשלמנהלתחברהידיעלהמשולמתההוצאהסכום

מגובה 80%עליעלהלאזהסכוםכינקבעשבניהולה.הכספיםבשלשהגישה

חיצוניניהולעמלתשלסכומיםלגבישעההוראתנקבעהכוכמועצמה.ההוצאה

בעדהוצאההותרההשקעותיה.שלשוניםלסוגיםבהתאםגמל,קופתשתשלם

הממונהיורהשעליהםמדדיםלפיבישראלסלבתעודותגמלקופתשלהשקעה

לחברהקשורצדאינוהתעודהשמנפיקובלבדשיורה,ובתנאיםההוושוקעל

הגמלקופתשלהמנהלת

קופותביוכספים(הבערתגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותה.

המוטלתהאחריותבענייותיקווקובעותהתקנות--2014התשע"ד(תיקוו),גמל)

וכוגמל,קופותביוכספיםהעברתעיכובשלבמקרהקופ"גשלמנהלגוףעל

השתלמות.בקרואוגמלבקופתעמיתשלחשבונותופיצולאיחודשלבמקרה

גמל),לקופת(תשלומיםגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1

לקופותתשלומיםהפקדתאופולגביהוראותקובעותהתקנות--2014התשע"ד

הפקדתבמועדמנהלתלחברהלמסורמעבידשעלפרטיםזהובכללגמל,

לעובדלמסורגמלקופתשעלהודעותתשלומים,הפסקתובעתתשלומים

למעבידלמסורגמלקופתשעלחוזרוהיזוובתשלוםהפסקהשלבמקרה

תשלומיםוהפסקתהפקדתשלבמועדים

T . חברהעלהוראות(אי-תחולתגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות

קביעת : 19.11.2014ביוםפורסם ,-2014תשע"העמיתיה),שבשליטתמנהלת

בההשליטהאמצעימחזיקישכלמנהלתחברהלגבייחולושלאמסוימותהוראות

חברהשהיאאוענפיותגמלקופותרקמנהלתושהיאבהיתרחייביםאינם

ותיקה.קרושלמנהלת

(מיום-2014התשע"ה ,חקיקה)(תיקוניפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק .ח

הוראהלפיינהגולאכיהיתר,ביוקובעים,החקיקהתיקוני- ) 16.12.2014

הדיו.הוראתתבואבמקומהוכיכלשהי,דיוהוראתהסותרתגמלקופותבתקנוו

מוסדייםגופיםחוזרי

ונתוניםמידעלהעברתאחידמבנהחוזר 2013-55416שה.מוסדייםגופיםחוזר .א

פורסםזהחוזר- ) 26.1.14(מיוםועדכוניםהבהרות-הפנסיוניהחיסכוובשוק

בנוגעוחיסכוו,ביטוח ,ההוושוקלאגףמוסדייםגופיםמספרפנייתבעקבות
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ועדכוניםהבהרותקובעהחוזר . 2013-9-1מוסדייםגופיםחוזרשלליישומו

-ב'נספחאחזקות,ממשק-א'נספחהחוזר:שלנספחיםלשלושהביחס

אירועים.ממשק-ד'ונספחייעוץטרוםממשק

 ) 14.1.14(מיוםהמוסדייםבגופיםסיכוניםניהול 2014-9-1מוסדייםגופיםחוזר .ב

בגופיםסיכוניםהולילנבנוגעהקיימיםהחוזריםכללשלאיחודמהווהזהחוזר-

בין .חדשותהוראותמספרגםבוונכללו ,מרוכזבאופןמחליפםהוא ,מוסדיים

ונקבעוהשקעותבוועדתכמשקיףהסיכוניםמנהלאתלזמןחובהנקבעההיתר

המוסדי.הגוףהחלטתעקבהמינויתקופתלפניכהונתוסיוםאופןבדברהוראות

אחידמבנהחוזרהוראותיישום 2014-11222שה.מוסדייםגופיםחוזר .ג

(מיוםועדכוניםהבהרות-הפנסיוניהחיסכוןבשוקועדכוניםמידעלהבערת

הסליקהמערכתדייעלהבקרותיופעלובהםמועדיםקובעהחוזר- ) 24.3.14

 .הפנסיונית

הכספייםבדוחותהנדרשהגילוימבנהבדבר 2014-9-11מוסדייםגופיםחוזרד.

ן FRS ( (הבינלאומייםהדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלהרבעוניים

לתקינהבהתאםהנדרשהגילוילמבנההנוגעותהוראותקובעהחוזר :)) 18.6.14

וקרנותגמלקופותשלמנהלותחברותשליםירבעונכספייםדבוחותבינלאומית

לתקופההכספייםמהדוחותהחלזהחוזרהוראותשלתחילתן .יהפנס

 . 2014ביוני 30ביוםהמסתיימת

בדוחותהנדרשהגילוימבנהעדכוןבדבר 2014-9-10מוסדייםגופיםחוזר .ה

ן FRS ( (הבינלאומייםהדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלהכספיים

מנהלותחברותשלהשנתייםבדוחותהגילוימבנהאתמעדכןהחוזר :)) 18.6.14

מהדוחותהחל-זרהחוהוראותשלתחילתן .פנסיהוקרנותגמלקופותשל

 . 2014לשנתהכספיים

נכסיניהול-המאוחדהחוזרהוראותתיקון 2014-9-9מוסדייםגופיםחוזר . 1

חדשותהוראותקובעזהחוזר- ) 10.6.2014(מיוםנאמנות)(שטרהשקעה

שטרשתנאימנתעל ,חובאגרותלמחזיקינפקהמונאמנותלשטרביחס

טרולשהמוסדי,הגוףידיעלשנקבעהההשקעהמדיניותאתישקפוהנאמנות

תחולתהחוב.אגרותלמחזיקיהגנותשיוצרותהתניותתיתמציצורףהנאמנות

פרסומו.מיוםהחוזר

נכסיניהול-המאוחדהחוזרהוראותתיקון 2014-9-8מוסדייםגופיםחוזרז.

החוזר- ) 10.6.2014(מיוםעסקאות)ביצועבשלירותיש(הוצאותהשקעה
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תביעהניהולבעדהמוסדיהגוףידיעלהמשולמתההוצאהסכוםגובהכיקובע

כנגדהעומדיםמכספיםאוהגמלקופתמנכסיהיהישהגישתובענהאו

תחולתששילם.ההוצאהמסר 80%לגובהועד ,תשואהתלויותהתחייבויות

פרסומו.מיוםהחוזר

ההוןבשוקהמוסדייםהגופיםמעורבותהגברת 2014-9-6מוסדייםגופיםחוזרח.

גוףהתקשרותלאופןביחסתיקוניםקובעזהחוזר- ) 10.6.2014ם(מיובישראל

לנושאיםביחסמוסדייםלגופיםהמלצותבמתועוסקאשרמקצועיגורםעםמוסדי

עלהמוסדיהגוףשלהסתמכותוולמידתכלליותבאסיפותלהצבעההעולים

מדיניותיקבעמוסדיגוףכיהחוזרמורההיתרביו .המקצועיהגורםהמלצת

אתיפרסםהשתתפות,חובתעליוחלהלגביהןהחלטהלהצעותבנוגעהצבעה

המפורטיםנושאיםועודההצבעהתומדיניאופןואתשלוההצבעהמדיניות

 .בחוזר

(מיוםגמלקופתותקנוןביטוחתכניתהנהגת 2014-9-5מוסדייםגופיםחוזרט.

לאישורלממונהפנייהבדברהנוהלאתמחדשקובעזהחוזר- ) 2.6.2014

שעלהפרטיםאתקובעהחוזרבתקנון.לשינוייםאוגמללקופתחדשתקנון

 ,כאמורחדשתקנוןעלאובתקנוןשינויעללממונהבהודעהייולצגמלקופת

 ,ההוןשוקעלהממונהלהשאישרתקנוןפיעלתתנהל .לכרשילוווהמסמכים

מןובכתבמראשבאישוראלאישונהלאואשר ,האוצרבמשדרוחיסכוןביטוח

 . 2.6.2014מיוםהחוזרתחולתהממונה.

שירותיםעלהפיקוחלחוק 20סעיף 2014-20167שה.מוסדייםגופיםחוזרי

מטרתו- ) 2.6.2014(מיוםהבהרה--2005התשס"ה ,גמל)ות(קופפיננסיים

גמללקופתלהצטרףעובדיםלהגבילמנועיםמעסיקיםכילהבהירזהחוזרשל

הטבההכוללים ,מסוימתגמללקופתההצטרפותתנאיאתלממשאומסוימת

מסוימתגמללקופתכספיםהפקדתלהתנותמנועהמבעידכרורובתניהול.בדמי

קופות.שלמסוימתברשימהאו

(מיוםמוסדייםבגופיםתגמולמדיניות 2014-9-2מוסדייםגופיםחוזר .אי

שלתגמולמדיניותגיבושלענייןחדשותהוראותקובעזהחוזר- ) 10.4.2014

המדיניותמטרת .מוסדייםבגופיםאחריםמרכזייםתפקידיםובעלימשרהנושאי

ובקרהפיקוחתור ,איכותיאדםכוחוגיוסאנושיהוןשימורמטרות,השגתהינה

 .המוסדיהגוףשלהדירקטוריוןחברימקרבימונואשרהתגמולועדתחברישל

בחוזרשנקבעוהמבערלהוראותבהתאם , 1.7.2014מיוםהחוזרתחולת
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בשוקונתוניםמידעלהעברתאחידמבנה 2014-9-13מוסדייםגופיםחוזר .יב

תהליכיאתלהסדירמבקשהחוזר- ) 17.9.2014(מיוםהפנסיוניהחיסכון

,בעקבותהפנסיוניהחיסכוןבשוקהשוניםהגורמיםביןוהכספיםהמידעהעברת

בחוזר .לתחוםהבנקיםשלוכניסתםהפנסיוניהחיסכוןמוצריביןהניודרפורמת

במסגרתהמוסדייםהגופיםאתתשמשאשראחודה""רשומהשליצירהנקבעה

ביחס(למעט 1.1.2015-בהחוזרתחולת .ביניהםהמתבצעותעסקיותעולותפ

 .) 1.1.2016-בקףולתשיכנס ,למעסיקיםהחדשהדיווחלממשק

ומבוטחיםלעמיתיםרבעוניודוחשנתידוח 2014-9-12מוסדייםגופיםחוזר .יג

רבעוניודוחשנתידוחמתכונתקובעהחוזר- ) 23.7.2014(מיוםמוסדיבגוף

המידעאתומפשטמוסדייםגופיםעלהמוטלתהגילויחובתאתמרחיב ,לעמיתים

הקופהעללחוזרבהתאם .תיםילעמהדיווחמתכונתמצורפתלחוזר .בוהמוצג

למתכונתבהתאםוהכלמפורטשנתיודוחמקוצרשנתידוחלעמיתיהלשלוח

בחוזרשנקבעוולכללים

(מיוםהשקעהסליבאמצעותהשקעותניהול 2014-9-15מוסדייםגופיםחוזריד.

על- ,סחיריםושאינםסחיריםהשקעותסלילניהולכלליםקביעת ) 18.12.2014

החוזרתחילתמשקיעים.קבוצתאותהעלהנמנים ,מוסדייםמשקיעיםמספרידי

 . 18.12.14ביום

גמלקופותחוזרי

שאינהגמלקופתלגביהמאוחדהחוזרהוראותתיקון , 2014-2-2גמלחוזר .א

החוזרמטרת- ) 5.6.2014(מיום-2014התשע"ד ,פנסיהקרןאוביטוחקופת

קופתשאינה ,גמללקופתתיעמהצטרפותלהסדרתהנוגעותהוראותעדכוןהינה

מנהלתחברהעלחובהאשרומסמכיםנתונים ,היתרבין .היפנסקרןאוביטוח

החוזרתחולתועוד.מוטביםמינויהוראת ,כספיםהפקדתבטרםהעמיתמןלקבל

 . 5.7.2014מיום

נמוכהיתרהעםשנפטרעמיתשלמחשבוןכספיםמשיכת , 2014-2-3גמלחוזרב.

שלמחשבונותכספיםלמשיכתהוראותקובעהחוזר- ) 12.8.2014(מיום

 .מוטביםמינויהוראתלגביהםואיןנמוכהבחשבונםשהיתרהשנפטרועמיתים

יתרתאתלמשוךלילדואולהורהו ,הנפטרשלזוגולבןיותראלובמקרים

נוספיםובתנאיםצוואהקיוםצואוירושהצוהמצאתדרישתללא ,הכספים

פרסומו.מיוםהחוזרתוקףבחוזר.שנקבעו

ויועציםסוכניםחוזרי
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- ) 18.8.2014ום(מישירותיםלמתןהסכמים • 2014-10-1ויועציםיםוכנסחוזר

המעניקיםוגופיםמוסדייםגופיםשלמתפעליםגופיםביןזיקהלמנועמבקשהחוזר

 .מאלהאחדכלעםלהסכמיםביחסהוראותוקובעמוסדיים.לגופיםפנסיוניייעוץ

פרסומו.מיוםהחוזרתחילת

שונותהוראות

3.11מיום . 2014-37953(שה.ומבוטחיםעמיתיםפרטיואימותזיהוי .2014 ( -

גמלקופתשלרישומיםוניהולדיווחזיהוי,(חובותהוןהלבנתאיסורלצוהבהרה

לגבילבצעשישוהאימותהזיהויהליך .-2001התשסייבגמל).קופתהמנהלתוחברה

האוכלוסי,ממרשםרישוםאלאזהותתעודתלושאיןלישראל,מחוץהמתגורראדם

בארץמתגורראינוכי

המנהלתהחברהשלשבניהולההקופהשלהכספיהמצבה.

לקופהובמשיכותבהפקדותהתפתחויות . 1

2014 2013 2012 
אלפיאלפיאלפי
שייחשייחשייח

 6,709 6,668 6,157פנימהוהבערותהפקדותסך
 14,568 14,534 18,430החוצהוהבערותמשיכותסך

שרובהעובדהבשלוזאת ,השנהלאורךיציבההייתההחודשיותההפקדותרמת

 .שכיריםהינםבקופההעמיתים

 2014בשנתשליליתהייתה .משיכותבניכויהפקדותדהיינובקופה,הצבירה

 7.866שלבסךשליליתלצבירהבהשוואה ,חיישאלפי 12,273שללסךוהסתכמה

 . 2012בשנתשייחאלפי 7.859שלשליליתוצבירה 2013בשנתח"שאלפי

הגמלקופתשלתשואות . 2
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בשיעורניהול)דמי(לפניחיוביתברוטונומינליתתשואה 2014בשנתרשמההקופה

 .) 8.36%בשיעורחיוביתתשואה 2013-(בשנת 5.42%של

באפיקישנרשמומהכנסותנבעה 2014בשנתשנרשמההחיוביתהתשואה

 2014בשנתהקופהלתשואתשתרמוהעיקרייםהאפיקיםהסחירים.ההשקעות

אחרותהשקעותאפיק ,)הקופהמהכנסות-45%(כהסחיריםהחובנכסיאפיקהינם

המניותואפיקהקופה)מהכנסות-40%(כ ,סחירות)סלמתעודותבעיקר(המורכב

-2%כתרמהמזומניםושוויבמזומניםההשקעה .הקופה)מהכנסות-17%(כ

הקופהתשואתאתהקטינהסחיריםחובבנכסיההשקעהבעודהקופה,מתשואת

 .-4%בכ

ניהולםודרכישוקלסיכוניחשיפהו.

עיקרי .כוניםיהסמנהלשלתפקידובהגדרתגםהרגולציהדקסוקעודכו 2014שנתבמהלך

 :םיהדגשוא/והשינויים

ישירותכפוףויהיה ,הנהלהחברבדרגיהיההסיכוניםמנהל ) 2.2(סעיף . 1

בחברהמשמעותיותעסקיותהחלטותקבלתבתהליכימעורביהיההואלמנכ"ל.

 .הדירקטוריוןוליו"רהחברהלמנכ"לישירהגישהלוותהיה

מתאימיםמשאביםיהיוהסיכוניםניהולוליחידתהסיכוניםלמנהל ) 3.4.3(סעיף . 2

אדםכוחמשאביזהבכלל .סמכותםולמימושתפקידהלביצועומספיקים

לצורךדעתושיקוללפי,ישירהגישהתהיההסיכוניםלמנהל .מיכונייםומשאבים

פנימימידעולמערכותניהולימידעלמערכותתפקידיו,ביצוע

שינוי ,חדשמוצרהשקתזהבכללחדש,פעילותלתחוםכניסהבעת ) 7.2(סעיף . 3

קביעתפישעלבעסקההתקשרותובעת ,חדשהשקעותלתחוםכניסהאותקנון

שלהעסקיותהתוצאותעלמשמעותיתלהשפעהפוטנציאללהישהדירקטוריון

במועדמקדיםדיווחיקבלהסיכוניםמנהל ,העמיתיםכספיעלאוהחברה

בכתבהתייחסותויעבירבהםהגלומיםלסיכוניםולהתייחסלהעריךלושיאפשר

 .הדירקטוריוןויו"רמנכ"לבחברהם IIהרלבנטלגורמים

ועדתבישיבותכמשקיףלהשתתףקבעדרךיוזמןהסיכוניםמנהל ) 12(סעיף . 4

בישיבהלהשתתףאםלהחליט ,דעתושיקוללפי ,רשאייהיהוהוא ,ההשקעות

ובוועדתדבירקטוריוןןובדינוכחהיהי ,מטעמומיאו ,הסיכוניםמנהל .כאמור

 .לעיל 1סעיףלפישהגישלדוחבנוגעהשקעות

מחיריאינפלציה, ,ריביתחליפיו,(שערהשוקבתנאיכשינוישוק""סיכוולהגדירניתו

הנכס.שלההוגןבשווימשינויכתוצאהלהפס,דיובילואשרוכד')מניות
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באמצעיםאלהסיכוניםעםמתמודדתבעולם,להדומיםהשקעותגופיכמוהחברה,

הבאים:

מנהלהחברה.למנכ"לישירותהכפוףסיכונים,בקרתמנהלמינתההחברה . 1

שנקבעומפרמטריםחריגהקיימתבומקרהבכלמידייםדוחותמפיקהסיכונים

ההשקעות.בוועדת

להחלטותבכפוףמתבצעתחשיפות,ליצירתהקשורבכלהחברהפעילות . 2

שלהייחודיהסיכוןלפרופילשיתאיםבאופןבקרן,השקעותוועדתהדירקטוריון

הקרן·

מנהלידיעלהחודשיתברמהמתבצעותהסיכוןרמותאחרובקרהמעקב . 3

ומודוליםמידעמערכותבאמצעותהקרןשלההשקעותוועדתובפיקוחהסיכונים

מנהלשלהחודשיהדוחהאוצרחוזרילדרישותובהתאםמקובליםמתקדמים

הבאים:המדדיםאתהשארביןמנתחהסיכונים

• VAR לתקופהאשראיוסיכונישוקסיכוניפיננסיים,סיכונישל

 .קודמיםלחודשיםובהשוואה

• HS-STD -קודמים.לחודשיםובהשוואהלתקופה

 .הקרןולתשואתהמשוקלללדרוגבהשוואההקרןסיכוןבחינת •

 . ) stress (קיצוןמצביניתוח •

 .ריכוזיותניתוח •

חוב,דרוגנכסים,מנפיקים,לווים,לפיהנכסיםתיקחיתוךטבלאות •

וכיו"ב.ענפים

סיכון.חסרתלריביתביחסשארפמדד •

 .לרבעוןאחתהסיכוניםבדוחדניםוהדירקטוריוןההשקעותועדת

והערכתעימםהתמודדותדרכיהחברה,חשופהאליהםהשוניםהסיכוןבגורמילדיון

הפעילות"תחוםעלכללי"מידעפרקראההחברה,פעילותעלאלהסיכוניםהשפעת

תאגיד.עסקיעלבדוח
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המנהלתחברהההנהלתעלפרטים .ז

תיודווועיוןרורקטיהדוחברעלפרטים . 1

כללימידע

--~ -,------
משפחהוב ~,.. ;.. ~ !דהתאגושלעורב

i ,שנת~ 

, 
ם.~לל,ש, :דtשוjןד, Iתאגינ:ן, <aחב.ה.ה '",~ת, Iח n::ך Iתאי,

I ~ 
I I ~י

ןמע!
. 

ו Iוענן,וענ!'בעללשאו, . 'יף 0נויוiור lע I i'1ו 0עיי יןהנכהוותנתיינ , .,-הד,ו r . , I .תפר Qמ , eש

תוהסתדריו"רכן.
םיוכימאיהבמאיםוכיהביהסתדרותמזכ"ל 3נטעסמטתאשר

לארוביולוגים i7ומ'רוביולוגים i7והמ' 1988אפרילישראליתת"א 1952 51672525 ) 1גולדשלגר(
העמקיםשנתוש

לאלאגמלאי 1992ישראלית i7העממגדל 115 1942 27067073 ) 2ס( i7פופרלו

הביוכימאיתהמדבעהמנהל
ח"קופשלהמרכזיתבמעבדה

לאלאכללית 2006ינוארישראליתתורחוב 2החלוץ 1947 12278818 ) 2ר(נלרצבי
שורש 127 .ד.ת

לאלא ,גמלאיתתיישראל 90860 1949 26818575 ) 2פישר(פאולה

א 38ם"רמב
לאלאגמלאי 1992שראליתירחובות i7 ( 42402073 1940(2חיאידנ

פתחב 31ןקפלארלנגרמיכאל

לאלאגמלאיישראליתהו i7ת 1940 8501082 ) 3 (

גס 34ריוןוגבן

לאלאיעצמאמשדרבעל"חורוד"עו 2006ספטמברישראליתנהוצי 1958 55453948ןחסוצורי

םירצומקולשיוברהחבתףושישראלית 14המלךשאול 1960 56629132לגיקוסיוסי
לאלאפרא-רפואיים 2011אוגוסטשרוןהדוה

חי"בבאיכותאבטחתמנהל .ג,דמזרעה

פרה-בדיםועוועדריו"ונהריה-25230מאשרתהיםראיב
לאלאהב.מ.ימזכ"לשלומ"מרפואיים 2014יוניישראלית 14010 .דת. 1965 5935864 ~___ _ ) 4אגא(
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----• ~ .t. • "-~-.-
האתגיףןשלעובד בומשפחה- , -:::;:;'~ 

 ~ , \. Iקשור,.ד,יאתג t ,,'!ןם ,ן;ן!ב.רה,'יי 1 "!שנח k "ו . ~ ~ ..פ.עלשל(חחי~1וך Iאתךי,

וענייענווו:בעל ..שלאוף Qנןiורי lעוiו I(i)עכהונה:וות Iנתמעודה Iל .זז.מספרתשם

 :מוקודברוךכפר

לאלא i7העמבי"חמעבדותגמלאות 2014ווניישראלית 36584 1946 6720312 ) 5נדלר(מיכל

בשרותיבמעבדהיחידהמנהליוסףבןשלמהלמיתוש

לאלאיתכללבריאות 2014יוניישראליתירושלים 259/15 1959 56077589 ) 5בר(ופניסטנ

מוקדמנהלתיהקופהל"מבכ
הסתדרותיו"ר ,כןדרוםמרחבמעבדהדגימות

מאיםיוכיהבהסתדרותומזכ"לוסורוקהבוינווה 9אטד

לארוביולוגים i7ומירוביולוגים i7והמיוכמאיםביה 2014ייונישראליתשבעבאר 1959 55709265 ) 6 (ןודמאאסתר

קרוביולוגיתיממנעדהמנהלכפר 55פיםיהשזיורםר"ד

לאלאהעמהבי"ח 2014יוליישראליתתבור 1949 30360564 ) 7כנס(
הוערהמשעול

 ,רמות 39

לאלאיכלכליועץ 2014נובמברישראלית 97277רושליםי 1946 42671313יזנר_אייעקב

כיו"רכהונתוהחל ) 4 ( . 2014יגוארבחודשכהונתוסיים ) 3 ( . 2014יוכיבחודשועדותוכחבריריםוכדירקטכהונתםסיימו ) 2 ( 2014כיויבחודשכהובתוסיים ) 1 (

החל ) 7 ( . 2014ייוכבחודשכדירקטוריתונתהכההחלה ) 6 ( , 2014יוניבחודשביקורתועדתוכחברותכדירקטוריותכהובתםהחלו ) 5 ( . 2014יוניבחודשןדירקטוריו

 . 2014יוליבחודשורתקביועדתכחברוכדירקטורונתוכה
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פרטנימידע

A ,. ן.~ .• ---.-,:-t' -~. --.. _ c , -.-~ ~ -'\.---' -.--~ ---
ה-שנהתתף'השבהןיש:Iנותמס '.

ועדתרחבועדתחברידתפקוחברותהאחרונותהשניםבחמשותעסקותוההשכלתודירקטור

השקעו:rוביקוגןת ,דירקטוריון _השקעות" ._רתביקודביiורו;Jוריוןכדירקטורמכהן,נ,הןימי Jl .פצוני!חיי , .שם,

 .משפטים L.L.Bמח"ר,ראשוןתואר
 .ומיקרוביולוגיםהביוכימאיםהסתדרותיו"ר

תוהשתלמקרןהולילנבחברהודירקטורמנכ"לאשר
 11- 3כןלארטו i7דירביולוגים.ור i7ומילביוכימאיםפנימי ) 1גולדשלגר(

 .גמלאי
וכימאיםילבהשתלמותקרןלניהולבחברהרודירקט

- 2 3לאכןטור i7דיררוביולוגים. i7ומיפנימי ) 2ס( i7ופרלופ
מנהלהתעסקות:נולוגיה.ואימ PHD :השכלה

קופ"חשלהמרכזיתבמעבדההביוכימאיתהמבעדה

- 3 2לאכןטור i7דירכללית.פנימי ) 2לרנר(צבי
עובדתהתעסקות:מוסמכתמעבדהעובדתהשכלה:

העברית.באוניברסיטהמוסמכתמעבדהפאולה

-- 3לאלאטורית i7דיר 2013פברוארמחודשהחלגמלאיתפנימית ) 2 (פישר
השתלמותקרןוללניהבחברהדירקטורגמלאי.

- 3 2לאןכטור i7דיררוביולוגיס. i7ומיםילביוכימאיפנימ ) i7(2חיאדני
החייםילמדעבפקולטהעובדבביוכימיה, M.Scארלנגרמיכאל

---לאלאטור i7רידגמלאי.כיוםת"א.טתיאוניברספנימי ) 3 (
ווחור ,וחשבונאותלכלכלההפקולטהבוגרהשכלה:

עצמאי.משדרבעלמסויועץ"חורהתעסקות:ועו"ד.

 25 6 7ר"ויכןטור i7דירלומים.ההיבמכוןדירקטורחיצוניחסוןצורי
מינהל ,ראשוןתוארוניהול-תעשייהמהנדסהשכלה:

לייעוץחברהמנכ"להתעסקות: .שניתוארים-עסק
המשכנתאות.םבתחו

 24 6 7ןכריו"טור i7דירה.ר. i7עות i7השבוועדתכנח"צמכהוחיצונייקסולניוסי
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עות i7השורת i7ביריון 1די7iרטעות i7השורת i7ביריון 1ט i7דביזןטור i7כדירמכהןבהופנימיחיצוני!שם

עובדיםוועד"ריוונהריהבבי"חאיכותאבטחתמנהלאיברהים
-- 4לאלאיו"רהב.מ.ימזכ"לשלומ"מפרה-רפואייםפנימי ) 4אגא(

- 3 4לאכויתורט i7דיר i7העמבי"חמעדבותיתגמלאפנימית ) 5נדלר(מיכל
שולמית
- 2 4לאכןריתוט i7דירכלליתבריאותבשרותילבורנטיתפנימית ) 5 (ניסטנפובר

ל"מוכ ,הקופהל"מנכ ,מעבדתיתברפואהשנירתוא
מוקדמנהלתוהמיקרוביולוגים,יםאימהביוכהסתדרות

מנכ"ל ,וסורוקהדרוםמרחבמעבדהדגימותאסתר
-- 4לאלאטורית i7דיר .השתלמותקרום.ס. i7בודירקטוריתנימיתפ ) 6 (אדמון

יורםד"ר

- 3 3לאוכטור i7דיר i7העמ"ח Iבמיקרוביולוגיתמעבדהמנהלפנימי ) 7כנס(

 4--צ)"(נחכן--עסקיםלינהבמומוסמךוסטטיסטיקהכלכלהבוגרנח"צאייזנריעקב
---------------

ו"ר Iככהונתוהחל ) 4 ( . 2014ינוארבחודשכהונתוסיים ) 3 ( . 2014יוניבחודשועדותוכחברים Iכדירקטורכהונתםסיימו ) 2 ( 2014וני Iבחודשוכהונתס"ם ) 1 (

החל ) 7 ( . 2014יוניבחודשת Iכדירקטורכהונתההחלה ) 6 ( . 2014יוניבחודשקורת Iבועדתוכחברותכדירקטוריותכהונתםהחלו ) 5 ( . 2014וני Iבחודשוןירודירקט

201בכהונתוהחל ) 8 ( 2014יולןדשובחרתוק Iבועדתוכחברכדירקטורכהונתו  11ן-4
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םידירקטורגמול . 2

אותוילפגמולבלקמועדהחבררו(דירקטלישיבה li!J 755הינודירקטורשמקבלהגמול

םוהסכ .הרשות)תוראוהיפע'וזאתהדירקטוריוןותדבוועהשתתפותבגיןגםתעריף

 . 2003/1הדירקטוריוןחוזרלהוראותםתאהבלמדדצמוד

בה.יליש li!J 1,060הואהחיצונירקטוריהדשמקבלהגמול

בהתאםלמדדצמודהסכום .לישיבהש"ח 845נויהוןיהדירקטור"ריושמקבלהגמול

 . 2003/1וןריוהדירקטרחוזתוראולה

שייח.אלפי 130הינו 2014שנתבששולםריםוטקרדיהגמולסך

תישיבו 12ו-תוההשקעועדתלחבריבשנהבותייש 45ההינםולתשלהישיבותמגבלת

 .יוןרוהדירקטיולחברביקורתדתועילחברבשנה

 2014תנבשותיוועדווןירוטקריהדכינוס . 3

 .ישיבות 8ל-התכנסהחברהריוןודירקט 2014בשנת •

השנההתכנסה ,בתקנותכנדרשקמהושה ,המנהלתהחברהשלההשקעותועדת •

 .אחת)טלפוניתהבישין(מתוכבותייש 25ל-

 .תוישיב-6להשנהסהנהתכהחברהשלקורתיהבועדת •

בחברהרהיבכמשרהנושאיעלפרטים . 4

בושמפחהתפקיד

לשבעלבחברהוביסיוטהשכלהאתריר
עבייואורהושקםיהשבחבשמתחילתפקדיתשתנ

בחרבהינעיובבעלהאחחבותכהובהרבחבהדהיל • T.תooמרשם

ראשוותואר

וחשבונאותבכלכלה

מהאוניברסיטה

בירושלים.תהעברי

במשדרותףש

התמחות ,רו"ח
וקרנותגמלבקופות

חברהבעל .פנסיהראובו
לאלא .ובiורהלייעוץ 2013מנכ"ל 1966 58351750סווירlכ'

ברפואהשניתואר

מזכ"למעבדתית,
הסתדרות

הביוכימאים

והמיקרוביולוגים,
מוקדמנהלת

מבעדהדגימות

דרוםמרחב

מנכ"לורוקה,וס
םבק.ס.ודירקטוריתאסתר

לאכן .השתלמותiורו 2014מנכ"ל l *(_ 55709265 1959{*אדמו
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BA,MBA 
 LLB ,במנע"ס

-היום- 3/11
בקרה"אודיטשותף

 ,"וביקורת

-12/06-3/11 
ביקורתת IIצראש

לוםבנ"רוז-פניםמבקרליכאמ

לאלאחשבוורואיהולצמו" 2013פנים i7 ' 28795284 1971גלינס

 BA ,חשבוורואה
בכלכלה

 , Cו SA ,ותנאוחשבו

מנהל
חשבוורואה

לאלאושות'ירי IIסבמשדר 2013כספים 1983 11919131ציורותם
BSC מתמטיקה

 ,וסטטיסטיקה

 ,החברהמזכירת

מזכירת 2013דע

קרולניהולהחברה

השתלמות

וכימאיםילב

ומיקרוביולוגים,

יתבבקטוריתדיר

אוקטובר
אליאנסהספר m כירת

לאלא ,אביבברמת 2010החברה 1956 53520003גפויעל

 2014ספטמברבחודשברהבחתפקידהאתהחלה )**( , 2014ספטמברבחושדבחברהודיתפקאתסיים )*(

שכריתנא . 5

מהחברהשכרהמקבליםמשרהנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברירוטפ

המנהלת:

הערות"שח Iאבלפעלותבחרבהתפקודשם

שכרמקבל ,מבעידדובעיחסימתקיימיםלא 22מנכ"לרייסוואובור"חור

 ,חשבוניתותבאמצעטרחה )*(

שכרמקבלד,מבעיעובדיחסימתקיימיםלא )**( 49כספיםמנהלציורותםרו"ח

חשבונית,תובאמצעטרחה

החברה,באמצעותישירותמועסקת 143חברהמזכירתעובדת

כספים,ניהולהוצאותבהמתפעלהגוףהשתתפותבניכויכספיםמנהלשכר )**( 30/9/2014ליוםעד )*(

המנהלתהחברהשלמבקרוןחשבאהרו , 6

חשבוןרואי ,ושותועצמוןצ.החשבון-רואהמשדרשם

וועצמאלוהוהקופה-תוקעלהאחראירו"חשם

ת"א 8ושראלמקוהרח'
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המנהלתהחברהניהולאופותיאורח.

הדירקטוריוןבעודתנוהל . 1

התפתחותעלדיווחיםלמסירתתקופתיותלישיבותמתכנסהחברהדירקטוריון

נושאיםומגווןהנכסיםתיקניהולבנושאהחלטותולקבלתשלההנכסיםותיקהקופה

החברה.שלהתקיןלתפעולההדרושיםנוספים

וןהדירקטוריוהחלטתיחסותיהתהמחייביםבנושאיםדניםהדירקטוריוןבישיבות

לדוןעליוהחברותחוקשלפיבנושאיםומחליטדןהדירקטוריון .ביצועםלפני

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנותהמפורטיםבנושאיםוכן ,בהםולהחליט

 . 2007התשס"ז- ,)וועדותיוון(דירקטורי )וח(ביט

הקופההשקעותלניהולכלליתמתכונת . 2

השקעות")"מחלקת(להלן:מוסדייםולקוחותמפעליותקופותהשקעותמחלקת

כולל ,המפעליותהקופותשלהנכסיםתיקיניהוללשםעררניירותבפסגותהוקמה

בע"מ.עררניירותותבפסגהשקעותמעררעובדיהינםהמחלקהעובדי .זאתקופה

והואהישראליההוןבשוקוניסיוןמקצועיתהכשרהבעליעובדיםמונההמחלקה

תפעולמערך .מפעליותקופותורפרנטיתהשקעותמנהלי ,מחלקהמנהלגולל

ועדת(הקופהולאורגניההשקעותלמנהלישוטפיםשירותיםמספקתהשקעות

טוריון)·ודירקהשקעות

הינובמחלקהההחלטותקבלתתהליךהמחלקה.על-ידימנוהליםהקופהנכסי

איתורובחו"ל,בישראלכלהוהכלההוןשוקיניתוחהיתר,בין ,וכוללושיטתימובנה

מדיניותגיבוש ,ספציפייםבנכסיםהשקעהכדאיותתוחינ ,השקעהבאפיקימגמות

וביצועההשקעותועדתבפניהמובאתשוניםהשקעהלטווחימומלצתהשקעה

 .ובחו"להמקומיבשוקבני"עשוטףמסחר

המחקרותמחלקשלושוטףמעמיקמחקרבגיבוימבתצעבפסגותההשקעותניהול

השקעותמעררלפסגות .ל"ומחומהארץחיצונייםמחקרגורמיבסיועותפסגשל

נחלקיםהאנליסטים .מסחרואנשיהשקעותמנהלי ,אנליסטים 65כ-המונהומחקר

 , seן-ן sideמיקרו , buy-sideמיקרו ,ואסטרטגיהמאקרו :מחקרמחלקות 7-ל

ניתוחיםהמספקות ,חו"לומחקראשראימחקרנדל"ןמחקר ,אלטרנטיביותותהשקע

 .ובעולםבארץלמתרחשותחזיותתאמזמןב
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מחלקהשהינהואכיפהרגולציהמחלקת , 2008שנתבתחילתהוקמהבפסגות

שתיוכוללתרגולציהסמנכ"לידיעלמקצועיתהמנוהלת ,ויהתלובלתיתיאובייקטיב

 :להלןוכמפורטהפנימיתהאכיפהתכניתיישוםינוהןסוקיעעיקראשריחידות

אכיפהיחידת .א

הבנותלחברותאכיפהירותישמעניקיםובאמצעותהאכיפהממוניבהמועסקים

איתורן ,הטמעתן ,דיןהפרותמניעתהינוהעיקריידהתפק .פסגותבקבוצת

ותיקונן·

בקרהיחידת .ב

בזמןדיןהפרותאיתורפעילותהינוהעיקריועיסוקהבקרהמנהליבהמועסקים

ואשרהשנתיתהבעודהבתכניתשנקבעומדגמיותציותבקרותבאמצעותאמת

והנחיותביקורתדוחות ,רגולטור ,החברהדרישות ,ציותוניכיסמהערכתנגזרות

נותןהבקרהמנהלשלהבקרהמפעילותניכרחלקכן,כמוראשי.אכיפהממונה

דייעללרובהנדרשיםנקודתייםציותוסיכוניחריגיםאירועיםלבדיקתמענה

 .אמתבזמןהאכיפהיחידת

 .תלויובלתיאובייקטיבימערךשהינו ,הסיכוניםניהולמערךבפסגותהוקם ,בנוסף

ביתשלראשיתסיכוניםניהולסמנכ"ל-המערךמנהלתמלבדמועסקים,במערך

ההשקעותבביתהסיכוניםניהולותפעילעלהאחראייםעובדים 7 ,ההשקעות

 ..הקבוצהובחברות

פעילותותאודדיווחמקבלהמיוחדות,אוהרבעוניותבישיבותיוהקופה,ירקטוריוןד

ועדתהחלטותלגביןכומעודהדירקטוריוןישיבותשביןהתקופהבמהלךהקופה

 .ההוןוקבשותיהצפולהתפתחויותבאשרהמחלקהוהערכותההשקעות

אסטרטגיתנכסיםלהקצאתבאשרותההשקעועדתבהמלצותדןהדירקטוריון

 .הקופהשלהכוללתההשקעותמדיניותאתוקובעפהובק

 :הבאיםבנושאיםגםמטפלהקופהשלהדירקטוריון

ההשקעותמנהליייתוהנחפהוהקשלההשקעותלניהולונהליםכלליםאישור •

 .יישומהעלופיקוחההשקעהמדיניותליישוםוגעהנבכל

ערךניירותמכוחשישההצבעהבזכויותהשימושלאופןבאשרמדיניותקביעת •

כך.עלדיווחוקבלתהגמלבקופותהמוחזקים

הקצאתברמתהשקעההחלטותמקבלת ,לשבועייםאחתמתכנסתההשקעותועדת

וההשקעותרהמסחפעילותאחרובקרהוחפיקומבצעתאפיקיםלפינכסים

 .הצוותידיעל ,למעשההלכההמבוצעת,
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הפועליםבמחלקהההשקעותמנהלישללביצועמובערותההשקעותועדתהחלטות

העמדתלענייןהקופהלנהליובכפוףפסגותשלהפנימייםהעבודהלנוהליבכפוף

וועדתרקטוריוןיהדשלההשקעותמדיניותומסמכיבעייתיים,בחובותטיפול ,אשראי

הקופה.שלההשקעות

 :הבאיםבנושאיםמטפלתהקופהשלההשקעותועדתכן,כמו

 ,סחירותלאהשקעות :כגוןצועןיבטרםמסוימותעסקאותאוהשקעותאישור •

ישירההשקעה ,וגידור)נדל"ן ,סיכוןהון(כגון:פרטיותהשקעהבקרנותהשקעה

וכד.'רכשהצעותאישור ,נאמנותבקרנותהשקעה ,בנדל"ן

אושרוכשתדייםיעתוחוזיםאופציותשלהבסיסנכסבמונחיהחשיפהעתיקב •

להעמידרשאיתשהקופהבטוחותשלהמרביהשיעורוקביעתהקופהיוצרת

 .עתידייםובחוזיםבאופציותעסקאותבשל

תקנותשלההשקעהבכללילנדרשמתאימיםחבריהוהרכבההשקעותועדתפעילות

דרכיאתוכןהוועדהחבריוכשירותהרכב ,מבנהאתהשאר,ןיבהקובעות,הכנסהמס

 .פעולתה

השקעותהקצאתנוהל . 3

הקופהשלההשקעותועדתלהחלטותבהתאםתיעשהבקופהספציפיתפעילות

ההשקעות.למנהלהקופהשאישרההפעולהחופשובמסגרת

חשבוןבאמצעותתבוצעהקופה,למדיניותבהתאםמראשתתוכנןמרוכזתפעילות

 .הפיצוללתכנוןבהתאםהמסחרוםיבסותפוצלמפצל

ההשקעותועדתהחלטותמולאלההשקעותביצועעלבקרהנהלי . 4

ישיבתבכל .שנקבעהההשקעותמדיניותיישוםעללפקחהנוהועדהמתפקידיאחד

המציגיםדיווחיםהקופהשלההשקעותמנהלידיעללועדהמוגשיםהשקעותועדת

עמידה ,שחלפהבתקופהבקופהפעילותהוהועדההחלטותהקופה,נתוניאת

אחרמקרובלמעקבכליםההשקעותשלוועדתכך ,ההשקעותמדיניותבמגבלות

 .החלטותיהיישום

דיווח :כגוןשוניםבנושאיםנדרשיםדיווחיםמעבירההשקעותמנהל ,לכךבנוסף

עלדיווח ,בעייתייםחובותודיווחאשראיתיקניתוחכלליות,באסיפותהצבעה

ועדתהנחתהכןכמו .וכדומההדירקטוריוןממדיניותאומסמתקנותגותיחר

לפעולותמהוועדהמראשאישורלקבלתלפנותההשקעותמנהליאתההשקעות

הוועדה.דייעלשהוגדרוכפימסוימות
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כלליותבאסיפותההצבעהבזכויותהשימושנוהלתיאורט.
ע"יאושראשרגמלקופתע'ייהמוחזקיםבתאגידיםהצבעהבזכויותשימושנוהל

ההצבעהלאופןובנוגעבאסיפותלהשתתפותבנוגעהקופהמדיניותאתמסדירהקופה

הדין,ולהוראותהכנסהמסלתקנות 1ה 41תקנהלהוראתכפוףהנוהלבאסיפות.

הבאים:הפרסומיםלרבות

מנהלתחברה(השתתפותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותא.

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

שלכלליתבאסיפהלהשתתףמחויבתמנהלתחברהבהםמקריםמפרטותאשר

 ,הצבעהבדברהמדיניותגיבושאופןאתבו,הצבעהזכותבעלתשהיאתאגיד

 .ההצבעהלחובתגיםיהסיואת

(תחילהההוןבשוקהמוסדייםםיהגופמעורבותהגברתבדבר 2009-9-11חוזרב.

חוזר,פורסם 1בסעיףכמפורטבעניין,תקנותלפרסוםבהמשך- )-1.1.10מה

שלוההצבעהאופןואתמדיניותאתלפרסםהמוסדיהגוףחובתאתהמסדירזה

הצבעה.זכותבעלהואבהםבתאגידיםבפועל

הנוהלההצבעה,אופןולגביבאסיפותההשתתפותחובתלגביקריטריוניםקובעהנוהל

העסקתעניין,ובעלישליטהבעליעםעסקאותהבאים:לנושאיםהיתר,ביו ,מתייחס

לענייןתקנוןתיקוןמשרה,לנושאיוביטוחשיפוימתןשכרם,והסכמימשרהנושאי

 ,משרהנושאיואינםענייןבעלישאינםלעובדיםאופציותהקצאת ,מסוימיםסעיפים

וכדומה.העסקתםותנאיוחיצונייםפנימייםדירקטוריםמינוידיבידנ,דחלוקת

להכרעתיובאובהההצבעהוהחלטתבאסיפההשתתפותמקריםבאילוקובעהנוהל

וכן ,פסגותהתיקים-למנהלקשורבצדמדוברכאשרזאתהקופה,שלההשקעותועדת

זאת ,ההשקעותועדתשלהחיצונייםהנציגיםלהכרעתתובאההחלטהמקריםבאילו

לקופה,קשורבצדמדוברכאשר

לגוףבע"מ"כלכלימחקרשירותי"אנטרופיחברתנבחרה 2012ינוארחודשבמהלך

ייצגאשרושות',ארזבן-נפתלימשרדבמקוםמניות,בעליבאסיפותהקופהאתשייצג

 .בבערהקופהאת

להלן:המפורטיםהדיווחיםאתההשקעותועדתתקבללחודשייםאחתכיקובעהנוהל

ואופןהאסיפותרשימתאתיכלולהדיווח-הקופההשתתפהבהןאשראסיפותא,

האסיפותרשימתאתגםיכלולהדיווחאסיפות,באותןהקופהשלההצבעה

ועדתלהכרעתהובאההשתתפותחובתו!אובהןהצבעהאופולענייןשההחלטה

בניגודהצבעהשלובמקריםהנסקרת,בתקופהל)ילעבסעיף(כאמורההשקעות

 .הסיבותיפורטוהעניין,לפיההצבעה,תיולמדינ
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האסיפותרשימתאתיכלולהדיווח-הקופההשתתפהלאבהןאסיפות .ב

 .בהןהשתתפותלאיוהנימוקים

ועדתתקייםלשנהאחתכיקובע,הנוהל-ועדכונםהנהליםבנושאלדיוןהתייחסות

 .הצורךבמידתותעדכנםלנהליםבנוגעדיוןההשקעות

ההצבעהמדיניותבצירוף ,שלההאינטרנטבאתראלודיווחיםלפרסםנדרשתהקופה

 .שלה

לשנותניתןבאמצעותואשרעליונהחשיבותבעלנושאהכלליותבאסיפותרואההקופה

החברותביןיותרהוגניםגומליןיחסיולקבועהישראליההוןבשוקועיוותיםמוסכמות

 .ציבוריותבחברותתאגידיממשלשלולקידומוהמיעוטאחזקותובין

אתלהעבירלקופהמאפשרתכלליותבאסיפותבהשתתפותהקופהשלהאקטיביות

עלולהשפיעציבוריותבחברותתאגידיממשלשלהרבותהסוגיותלגביתפישותיה

הקופה.עמיתיטובתעללשמורזוודברךהציבוריותהחברותהתנהלות

 ,נושאיםשלרבבמספרהצבעהלגביוברוריםאחידיםקריטריוניםנקבעובנוהל ,כאמור

הציבוריות.החברותמולובאחידותבשקיפותלפעולהמאפשרדבר

בהתאםהקופהשאימצהתאגידיממשלאיכותמדיניותאתכאמורתואםההצבעהאופ!

 .לחוזר

 .כלליותאסיפות-180בהשנהבמהלךהפהשתתהחברהע"יהמנוהלתהקופה

ונהלוםבקרות .ו

לרבותשבניהולה,הגמלקופתתפעולאתהחברההבעירה 2014בינואר 1ביום

הבינלאומילבנקבע"מהמדינהלעובדייהבמבנק ,לעמיתיההניתניםמשלימיםשירותים

בע"מ.לישראלהראשו!

לתהליכיבהתאם,הכספיהדיווחתהליךעלותקופתיותשוטפותבקרותעיצבההחברה

מסמךהחברהקיבלה 2014ביוני 30ביוםהמבער.השלמתלאחרהמבוצעיםהבעודה

הדוחותלעריכתכהיערכותוזאתהבינלאומי,הבנקשלהבקרהיעדיאתהמפרט

 .הנדרשותהבקרותאתהחברהתעצבאלובקרהליעדיבהתאם . 2014לשנתהשנתיים

ובחינתגמלקופותבתפעולהבקרותיישוםעלדוחהתקבל 2015למרץ 12בתאריך

חוותכללהדוח .הבינלאומימהבנק )! SAE Nס. TYPE 3402 11 (הבקרותאפקטיביות

המיוחסותהבקרות ,הבקרהליעדיקסירראתגבאיפוררקוסט EYח"רומשרדשלדעת

31ליוםהבקרותאפקטיביותוהערכת הבקרותאפקטיביותבחינתכיצוי!עוד . 12/2014/

 .-31/12/2014לועד 1/1/2014שביןבתקופההייתה
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קופותבתפעולהבקרותואפקטיביותיישוםעלדוחהתקבל 2015בפברואר 22בתאריך

 BDOרו"חמשרדשלדעתחוותכללהדוחמפסגות.ן) SAE N.ס TYPE 3402 11 (גמל

שביןבתקופההבקרותואפקטיביותעיצובןהבקרות,לתיאורשהת"חסההאפטזיו

 . 31/12/2014לועד 1/1/2014

הכספייםמהדוחותהנגזריםכספ"םדיווחיםעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות

שלהאינטרנטאתרבאמצעות(לרבותהרחבלציבורהמפורסמיםאולממונההמוגשים

 ) SOX 404 (המוסדי)הגוף

הקופה 2010-9-6חוזרידיעלועדכונו 2009-9-10מוסד"םגופיםלחוזרבהתאם

הנגזריםכספ"םדיווחיםלענ"ן Sס X Actה-של 404סעיףדרישותאתמ"שמת

 .מוסדיגוףידיעלנלווים)דוחות-(להלןהכספ"םמהדוחות

החברהכיוחיסכוןביטוחההוןשוקלאגףהחברהדיווחה 2014ביוני 5בתאריך

הדיווחיםעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההמנהלת

בהיקפה,בהתחשבזאת , 2013בדצמבר 31ליוםהכספ"םמהדוחותהנגזריםהכספיים

דוחותהצהרות-כספידיווחעלפנימיתבקרהלענ"ןמוסד"םגופיםבחוזרכמפורט

וגילו"ם.

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת

התקופהלתוםהעריכוהכספים,ומנהלהמנכ"לעםבשיתוףהמנהלת,החברההנהלת

החברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזה,בדוחהמכוסה

זותקופהלתוםכיהסיקוהכספיםומנהלהמנכ"לזו,הערכהבסיסעלהמנהלת.

לרשום,מנתעלאפקטיביותהנןהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרות

בהתאםהשנתיבדוחלגלותנדרשתהמנהלתשהחברההמידעעלולדווחלסכםלבע,ד

ובמועדוחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיןלהוראות

אלו.בהוראותשנקבע

כספידיווחעלפנימיתבקרה

שינויכלאירעלא 2014דבצמבר 31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך

אומהותי,באופןהשפיעאשרכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרה

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופןלהשפיעשצפויסביר

כספי.
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 ) fCertiו cation (הצהרה
 :כימצהירהאדמון,אסתראני,

(להלן:בע"מ"תימפעלגמלקופתלניהולחברה"שובל-שלהשנתיהדוחאתסקרתי . 1

 .)"הדוח" :להלן( 2014לשנת )המנהלת"החברה"

בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2

נכללובהןהנסיבותלאור ,בושנכללויםגשהמצכדיהנחוץמהותיתהעובדשלמצג

 .דבוחסהוהמכלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותם

באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהתבסס . 3

הקופהשלתוליהפעצאותתוואתיהכספבצהמאתות,'המהותנותיהבחמכלת,ונא

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדום

שלולקיומםלקב'עתםאחרא'םזוהצהרהרים'המצההמנהלתבחברהואחר'םאני . 4

כן-ו ;הקופהשלוכספווח'דעלתיהפנימולבקרההגילוילגביונהליםותרבק

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו ,כאלהונהל'םבקרותקבענו )א(

מובאלקופהסח IIהמתמהות'עד'שמלהבטיחםד'עוהמ' ,כאלהליםהוב

שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםודיעלל'דיעתנו

 ;הדוח

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו ,כספידיווחעלנימיתפבקרהקבענוב)(

הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת ,כספידיווח

מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםכ'םוערם IIהכספשהדוחותולכךהכספי

 .ההוןשוקעלהממונהולהוראות

הקופהשלהגילוייגבלוהנהליםהבקרותשלביותיהאפקטאתהערכנו )(ג

 ,'והגיללבגי'םוהנהלתוהבקרשלביותיהאפקטלגביקנותינוסמאתונגהצו

וכן-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסההתקופהלתום

 'ספכחוודיעלהמנהלתהחברהשלנימיתפהבבקרהשינויכלבדוחג'ל'נו )ד(

להשפ'עשצפויריסבאומהות',באופושהשפיעהרביע'ברבעוןשאירע

כספ'דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנומ'תהבקרהעל ,מהותיבאופן

-ןוכ ;לקופהוגענה

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצה'ריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

העדכניתהערכתנועלבהבתססהד'רקטור'וןלשהביקורתלוועדתולדירקטור'ון

 :ופהקלהנוגעיכספד'ווחעלהפג'מיתרהקבה 'לגברב'ות

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםם IIהל·קוכלאת )א(

לפגועשצפוייםסב'רראש ,פיסכדיווחעלימ'תגפההבקרהלשפעלתההב

כספימידעעלולדווחלסכםלעב,ד ,לרשוםהמנהלתהחברהשלב'כולתה

-וכן ;לקופההנוגע

ואהההנהלמעורבתבה ,ת'מהותהשא'נוב'ןמהותית'ןב ,תרמיתכל )ב(

שלהפנ'מיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחר'םעובדיםמעורב'ם

 .הפלקוהנוגעכספידיווחעלהמנהלתהחברה

 .דיוכליפעל ,אחראדםכלמאחריותאויות'רמאחלגרועיכדלעילאבמוראיו

תאר'ך

Q__;; /c 26 2015 ,ץרבמ 
ל"מנכ ,אדמוןאסתר
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 ) Certification (הצהרה
כי:מצהירצין,רותםאני,

(להלן:בע"מ"מפעליתגמלקופתלניהולחברהשובל- 11שלהשנתיהדוחאתסקרתי . 1

 .)"הדוח" :להלן( 2014לשנת )המנהלת""החברה

בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2

נכללובהוהנסיבותלאור ,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג

 .בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותם

באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספ"םהדוחותדיעתי,יעלבהתבסס . 3

הקופהשלהפעילותתוצאותואתהכספיהמצבאת ,המהותיותהבחינותמכל ,נאות

דבוח.המכוסיםולתקופותלמועדים

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 4

וכן- ;הקופהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהליםבקרות

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

מובאלקופההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים ,כאלהם·ונהל

שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםידיעללידיעתנו

 ;הדוח

עלתימיפנבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלמיתיפנבקרהקבענו )ב(

הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקועדתיהמכספי,דיווח

מקובליםאותנחשבולכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךיפהכס

 .ההוןשוקעלהממונהתוולהורא

הקופהשלהגילוילגביהנהלים)הבקרותשלהאפקטיבי)תאתהערכנו )ג(

 ,לוייהגלגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותילגבנוימסקנותאתוהצגנו

וכן-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסההתקופהלתום

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלדבוחגילינו )ד(

להשפיעשצפויסביראומהותי,באופושהשפיעהרביעיברבעוןשאירע

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעל ,מהותיבאופן

-ןכו :לקופההנוגע

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

העדכניתהערכתנועלבהתבססהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

לקופה:הנוגעכספידיווחעלהפנימיתרהקהבלגביביותר

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

לפגועשצפוייםסביראשר ,ספיכדיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה

כספימידעעלוחוולדלסכםלבע,דלרשום,המנהלתהחברהשלביכולתה

וכן- ;לקופההנוגע

אוההנהלהמעורבתבה ,תימהותשאינהןוביתימהותבין ,תרמיתכל )ב(

שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים

 .לקופהעוגהנכספידיווחעלהמנהלתהחברה

דיו·כלפיעל :~אאדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדי ליע:~:~:~: 26

כספיםמנהל!ציירותםתאריר
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 .Z. AZMON & CO /ת,ש,עצמ"צ.

 C.P A (ISR (חשבוז'רואי-

לעמיתיםהמבקרהחשבוןרואהדוח
מבע"מפעליתגמלקופתלניהזלחברה-שזבלשל

כספידיווחעלפגימיתבקרה

-(להלןמ"עבמפעליתגמלקופתלניהולחברה-בלשושלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו
שלבתמשולהבמסגרתשנקבעקריטריוניםעלבהתבסס-2013ו 2014בדצמבר 31לימים"החברה")

 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadwayה-ידיעלשפורסמהפנימיתקרהב
Commission להלן-ס)S סC (, ימיתפנקרהבלקיוםאחראיםהחברהשלהנהלהוההדירקטוריון

בדוחהנכללת ,כספידיווחעלפנימיתקרהבשלהאפקטיביותאתכתםולהערכספיווחדיעלאפקטיבית
עלדעהלחוותהיאאחריותנוהמצורף,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלהיוןקטורירדה

ביקורתנו,עלבהתבססהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרה

בארה"ב ) PCAOB) Public Accounting Oversight Board-הלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו
פיעל ,בישראלחשבוןרואילשכתידיעלאומצואשר ,כספידיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדבר
קוימה,אםןביטחושלסבירהמידהלהשיגטרהבמבצעהולהביקורתאתןכנלתמאיתנונדרשאלהתקנים

יבלגהבנההשגתללהכנויקורתבכספי,חווזיעלאפקטיביתפנימיתבקרה ,המהותיותהבחינותמכל
אפקטיביותשלוהערכהבחינהןכומהותית,חולשהשקיימתהסיכון,הערכתכספידיווחעלפנימיתבקרה
אחריםנהליםביצועגםללהכ,ביקורתנוךרשהועהסיכוןעלבהתבססתיפנימבקרהשלוהתפעולוןהתכנ

דעתנו,לחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנוריםוסבאנולנסיבות,בהתאםכנחוציםשחשבנו

יבלגבטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתהליךהינהחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרה
ומיבינלאכספיחודלתקניבהתאםחיצוניותלמטרותכספייםדוחותשלוההכנהכספידיווחשלהמהימנות

IFRS חברותבילגקבעונאשרהאוצרשרדבמ ,וחסכוןיטוחב ,ההוןשוקאגףידיעלתוהנדרשתובהתאמ
גמל,קופותניהול

לניהולמתייחסים )\(אשר:ונהליםמדיניותאותםאתכוללתחברהשלכספיווחדיעלמיתפניקרהב

החברהנכסישלוההעכרותהעסקאותאתותנאובאופןויקבמדמשקפותסביר,טכפירואשר,רשומות

לאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאותביטחוןשלסבירהמידהמספקים ) 2 (מרשותה)ותהוצאותב(לר
שוקאגףידיעלהנדרשותבהתאמות lFRSבינלאומיכספידיווחלתקניכהתאםכספייםותדוחהכנת
והוצאתכספיםושקבלת ,גמלקופותניהולחברותלגבינקבעואשרהאוצרבמשרדןווחיסכביטוחון,הה

מידהמספקים-ו ) 3 (החברה,שלוההנהלההדירקטוריוןלהרשאותבהתאםרקנעשיםברההחשלכספים
מרשות)הוצאהרבות(להעברהאושימושרכישה,שלכמועדגילויאומניעהלגביביטחוןשלסבירה
הכספיים,הדוחותעלמהותיתהשפעהלהםיותלהשיכולה ,החברהנכסישלמורשיםבלתי

וכממוטעית,הצגהלגלותאולמנועשלאעשויהכספיווחדיעלפנימיתכקרה ,בנותהמומגבלותיהשלכ
שבקרותלסיכוןחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותתהערכבסיסעלהעתידלגבימסקנותהסקת ,כן

תשתנההנהליםאוהמדיניותשלהקיוםשמידתאובנסינותשינוייםגבללמתאימותלבלתיתהפוכנה
לרעה,



 31לימיםכספייווחדעלתביאפקטיפנימיתהקרבהמהותיות,ותהבחינמכלקיימה,החברהעתנו,דל
פנימיתבקרהשללבתוהמשבמסגרתשנקבעוניםיויטרקרעלבהתבסס-2013ו 2014רבמבדצ

 . COSOידיעלשפורסמה

וחביט,ההוןשוקאגףדייעלהנדרשותותבהתאמ IFRSבינלאומיכספיחוודיניקלתבהתאםגםקרנובי
 2014בדצמבר 31לרמיםהחברהשל ,גמלקופותניהולחברותלגביעונקבאשרהאוצרבמשרדוחיסכון

 26םומישלנווהדוחתאריךאוחובמוישהסתהשניםלשלושפסדוהחווהרעלוחוחדאת 2013-ו
כספיים.חותודאותםעלמסויגתבלחידעתחוותכלל, 2015מארס

ת'ושועצמוןוןצי

 J1'I)1t/".-J1.' .ו

חשכוןרואי

אביב,תל

26.3.2015 

 2014זריסאיש

 03-5663243פקס , 03-5608736 .םלת"א, 61000תל-באיב , 75 .ת.ד , 65114מיקדו )וב(קזמהת"א 8שראלימקהורחזב
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בע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

כספייסדוחות

 2014בדצמבר 31ליוס



בע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

המבקרהחשבוורואהדוח

הכספיהמצבעלדוחות

והפסדרווחדוחות

הכספייםלדוחותבאורים

כספייםדוחות

 2014בדצמבר 31ליום

הענייניםתוכן

עמוד

70 

71 

72 

73-83 



 .Z.AZMON &CO /ת,ש,עצמי'צ.

 C.P A (ISR (וז'חשברואי-

לעמיתיםהמבקרהחשבוזרואהדוח
ע"מבמפעליתגמלקופתלניהולחברה-שזבלשל

(להלןבע"ממפעליתגמלקופתלולניהחברה-שובלשלהכספיהמצבעלהמצורפיםתוחוהדאתקרנובי
השניםמשלושתאחדלכלוהפסדהרווחעלהדוחתוא 20ן 3ו- 2014בדצמבר 31לימיםרה")ב"הח-

החברה.שלוההנהלההדירקטוריוןיותבאחרהנםאלהספייםכוחותדתאריכים.תםובאשהסתיימו
 .קורתנוביעלבהתבססאלהפייםכסדוחותעלדעהלחוותהיאאחריותנו

חשבוןרואיבתקנותעונקבשתקניםלרבות ,בישראלמקובליםתביקורניקלתבהתאםונקורתביאתערכנו

הביקורתאתתכנןלמאתנונדרשאלהתקניםעל-פי . 1973-התשל"גחשבון)רואהשלפעולתו(דרך
ביקורתמהותית.יתמוטעהצגההכספייםחותובדןאישוןביטחשלסבירהמידהלהשיגבמטרהלבצעהו

בחינהגםוללתכביקורתהכספיים.שבדוחותובמידעםומיבסכהתומכותראיותשלמידגמיתבדיקהכוללת

שלהנהלהוהריוןוהדירקטידיעלשנעשוםייהמשמעותדניםומהאושלשיושמוהחשבונאותכללישל
נאותבסיסמספקתונשביקורתריםוסבואנ .בכללותההכספייםחותובדההצגהנאותותהערכתןכוהחברה
דעתנו.לחוות

שלהכספיהמצבאת ,המהותיותהבחינותמכל ,נאותןבאופפיםקמשהנ"להכספייםהדוחות ,לדעתנו
20בדצמבר 31לימיםהחברה השניםמשלושתאחדלכל ,הפסדוחווהרעלהדוחואת 20 13ו- 14

ידיעלותהנדרשבהתאמות ) IFRS (ינלאומיבכספיווחדילתקניתאםבהתאריכים,ותםבאשהסתיימו

 .גמלקופותניהולחברותלגביונקבעאשרהאוצרבמשרד ,וחסכוןביטוח ,ההוןשוקאגף

כפי ,כספידיווחעלפנימיתבקרהשלרתקוביבדברבארה"ב PCAOBה-לתקניבהתאם ,םגביקרנו
 31לימיםהחברהשליכספווחידעלהפנימיתהבקרהאתבישראל,חשבוןרואילשכתידיעלשאומצו
רסםשפופנימיתהקרבשלהמשולבתבמסגרתשנקבעווניםריקריטעלבהתבסס ,-2013ו 2014בדצמבר

הבקרהאפקטיביותעלמסויגתבלתידעתחוותכלל 2015במארס 26מיוםשלנווהדוח COSOידיעל
החברה.שלהכספידיווחעלהפנימית

 'תושוצמון 7צ.
I ,,,.J " • , , . vך d __; 

חשבוןרואי

 ,אביבתל

26.3.2015 

 2014שזבלזעתחוות

 03-5663243פקס , 03-5608736טל.ת"א, 61000תל-אביב , 75 •ת.ד , 6 .;> 114מיקזד )'ב(קומהת"א 8ישראלמקזהרחוב
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מ IIבעמפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

יהפסדרייחדיחית

נטוהגמל,מקופתניהולמדמיהכנסות

מימווהכנסות

ההכנסיתכלסך

וכלליותהנהלההוצאות

לשנהרייח

 .הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים

72 

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2012 2013 

ש"חאלפיבאור

9 783 

783 

11 783 

905 

3 

908 

908 

928 

6 

934 

934 



מ IIבעמפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלדוחותבאורים

כללי 1-באיר

גמלקופתשוכלכניהולסקתוע ) IIהחכרה II-ן(להלמ IIכעמפעליתגמלקופתהולילנחברה-שוכל .א
שכרהסכמיכמסגרת 1996בפברואר 11םוביהוקמההקופה .אמנותנב .) IIהקופה II-(להלןענפית

 .הציבוריכסקטור

 .והביוכימאיםהמיקרוביולוגיםהסתדרותהינושלהםהיציגשהארגוןלעובדיםמיועדתהקופה

הגדרות .כ

 :אלהיםיכספחותובד

שירותיםעלהפיקוחובתקנותהכנסהמסתיכתקנ , IAS 24ב-כמשמעותם-קשוריםצדדים

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

 .האוצרבמשרדוחיסכון,בטוחההוןשוקאגף-ההוןשןקאגף

חשבונאיתמדיניןת- 2באור

כללי . 1

עלנהוהממלהוראותובהתאםבינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספייםתוהדוח

האוצר.במשרדחיסכוןובטוחההון,שוק

בגובההןהכנסותיהענפית,קופהמנהלתוהחברהוהואילרווח,למטרותפועלתאינההחברה

פיננסימידעסיפיםומאינםהעצמיבהוןהשינוייםעלוהדוחמניםוהמזתזריםעלהדוחתיה.והוצא

נערכי.לאלפיכך ,הכספייםבדיחותהמצויעלמשמעיתבכל

הפעילןתמטבע . 2

היינוהחברהשלהפעילותמטבעהקרוב.לאלףומעוגליםח IIשבאלפימוצגיםהכספייםהדוחות

 .ח IIש

החברה.פועלתבההעיקריתהכלכליתהסביבהאתהמייצגהמטבעהיינוהשקל

מזומניםשוןי . 3

קצר,ןלזמבנקאייםבתאגידיםפיקדונותהכוללותגבוהה,שנזילותןהשקעותנחשביםמזומניםשויי

בשעבודמוגבליםאינםיאשרההשקעהממועדחודשעלעולהאינהתיהמקורפתםושתק

ןהוצאותבהכנסותהכרה . 4

צבירה.בסיסעלתונרשמוהוצאותההכנסות

מראשהכנסית . 5

דירקטורים.ביטוחפרמייתעבוריחסיבאופןנזקפותמראשהכנטות
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בע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלדוחותבאורים

(המשך)חשבונאיתמדיניות- 2באור

דעתושיקולבאומדניםשימוש , 6

 ,)" IFRS ":(להלןבינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםהחברהידיעלנערכוהכספייםהדוחות

דעתבשיקוללהשתמשהחברההנהלתנדרשת , IFRSל-בהתאםהכספייםהדוחותבעריכת

נכסיםשלהסכומיםועלהמדיניותיישוםעלמשפיעיםאשרוהנחותאומדניםבהערכות,

 ,אלהמאומדניםשונותלהיותעלולותבפועלשהתוצאותיובהרוהוצאות,הכנסותוהתחייבויות,

נדרשההחברה,שלהכספייםהדוחותבהכנתהמשמשיםחשבונאייםאומדניםשלגיבושםבעת

בשיקולמשמעותית,ןודאותבאיהכרוכיםואירןעיםלנסיבותבאשרהנחותלהניחהחברההנהלת

הנחותועלחיצונייםגורמיםשונות,עובדותעלהחברההנהלתמתבססתהאומדנים,בקביעתדעתה

 ,אומדןלכלהמתאימותלנסיבותבהתאםסבירות

מוכריםחשבונאייםבאומדניםשינויים ,שוטףבאופןנסקריםשבבסיסםוההנחותהאומדנים

מושפעת,עתידיתתקופהובכלהאומדניםתוקנושבהבתקופה

 ,בוצעולאמהותייםלאמדידהתהליכי

חובהויתרותחייבים- 3באור

בדצמבר 31ליום

2014 2013 

ח IIשאלפי

מראשהוצאות

 ..קשוריםצדדים

אחריםחייבים

29 

35 26 

1 

 27 64חובהויתרותחייביםהכלסך

מ, IIבעומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהעםמשרדשירותיחולקתהחברה ..
החברהשלצ IIהדחכו,כמווכדירקטורית,לית IIכמנכהחברותבשתיבמקבילמכהנתלית IIהמנכבנוסף,
מ, IIבעומיקרוביולוגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרולניהולהחברהשלהשקעותבוןעדתחיצןניכנציגמכהן

מזומניםושווימזומנים- 4באור

בדצמבר 31ליום

2014 2013 

ח IIשאלפי

 126 180מיידיתלמשיכהמזןמנים
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בע//ממפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלדוחותבאורים

מניותהון- Sבאןר

החברה 2005התשס"ה-גמ)ל,(קופתהפיננסיםהשירותיםעלפיקוחלחוק ) 3 ()א( 4סעיףהוראתמכוח
ההוראהבתנאיועומדתענפיתגמלקופתרקמנהלתוהיאמאחר ,עצמיהוןמקיוםפטורההמנהלת
 .האמורה

הכנסהעלמיסים- 6באור

וממוסההכספיים,הדוחותאתהמיסיםלרשותמגישההחברהמוסף.ערךמסלענייןר IIמלכהינההחברה
להוצאותיה.שוותהכנסותיהוכלמאחררווחים,איןלחברהבפועלרגילה.כחברה

נטןלעובדים,הטבותבשלהתחייבות- 7באור

בדצמבר 31ליום

2014 2013 

לפיצוייםעתודה

לחופשהעתודה

להבראהעתודה

ח IIשאלפי

9 7 

6 7 

1 1 

16 15 
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מ IIבעמפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלדוחיתםיבאור

 )(המשךנטו ,לעובדיםהטבותבשלהתחייבות- 7באור

לעובדיםהטבותבשלוהתחייבויותנכטים

וכןארוךלטווחאחרותהטבותהעטקה,טיוםלאחרהטבותקצר,לטווחהטבותכוללותלעובדיםהטבות

פיטורין.פיצויןבגיותהטב

העטקהטיוםלאחרהטבות

לבצעאוורין,פיטבעתפיצוייםלשלםהחברהאתמחייביםבישראלפיטוריןפיצוייוחוקדהובעהדיני

ךכבשלהחברההתחייבויות .להלןכמתואר 14עיףטלפימוגדרת,הפקדהבתוכניתשוטפותהפקדות

 .ההעטקהטיוםלאחרטבותכהתמטופלו

משכורתעלבוטטומבתוקףהעטקההטכםפיעלמתבצעלעובדיסהטבותבשלהחברהיבותהתחיובחיש

 .הפיצוייםלקבלתהזכותאתיוצרת ,ההנהלהלדעת,אשרהעובד

הפקדהתיכתוכנתהמטווגוהפקדותידיעלכלל,בדרךממומנות,ההעטקה,טיוםלאחרלעובדיםההטבות

 :להלןכמפורטמוגדרת

פיןעל , 1963התשכ"ג-פיטןרין,פיצויילחוק 14טעיףתנאיחליםהפיצויים,מתשלומיחלקלגבי

מכלאותהוטרותפ ,ביטוחותבחברטותיבפולו/אופנטיהבקרנותהחברהשלהשוטפותהפקדותיה

תגמוליםבניןהפקדותוכןאלוהפקדותלעיל.ראמוכטכומיםההופקדוסינבגם,לעובדינוטפתהתחייבות

לטךהטתכמההדוחבתקופתהמוגדרתההפקדהתוכניותבגיןההוצאה .מונדרתהפקדהתוכניותמהוות

יות.וכללהנהלהאותוצהרתבמטגכללוונש"ח)אלפי 22- 2013תבשננש"חאלפי-14כ
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מ"בעמפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 2014מברדצב 31וםילםייהכספוחותדלםיבאוו

זכותויתרותםיזכא- 8באור

רשכובגיתחרואייבויותוהתחםעובדי

םלשלהוצאות

ממשלתיותורשויותמוסדות

 •קשוריםצדדים

מראשהכנסות

דצמברב 31ליןם

2014 2013 

ש"חאלפי

12 2 

 )"נ 126 168

6 

23 18 

29 

זכותויתרותםזכאיהכלסך 146 238

 . 3באןרייראה

מחדשסווג )"נ

נטו ,מלגהמקופתניהלומדמיכנסותה· 9באור

ניהולדמי

ביוםשהסתיימהלשנה
רבדצמב 31

2014 2013 2012 

ש"חיפאל

 928 905 783נטןהגמל,מקופתניהולמדמיהכנסות

ניהולדמישלממוצעשיעור

ביוםתיימהסשהלשנה

רבמבדצ 31

2014 2013 2012 

אחוזים

 0.74 0.73 0.64הגמלמקופתניהולדמי
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/מ/בעמפעליתגמלקופתלניהולחברה-שיבל

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלדיחיתבאורים

החברהלוהשבניהגמלפתיקדויתאםינתונ- 10באיר

ותשלומיםתקבולים ,מנוהליםנכטיםהיקףא.

 2014דצמברב 31ליום

ביוםשהטתיימהלשנה

 2014ברבדצמ 31

םימותשלםבוליתקליםוהנמםיסנכדס

שייחפילא

 4,523 6,042 118,421ענפיתגמלקופתל-בשו

כספיםהעברות .ב

 31םביושהטתיימהלשנה
 2014רבבדצמ

מלהגתקופ

חיישאלפי

םיאחרמגופיםהעברית

חדשותפנסיהמקרנותהעברות

גמלמקופותהעברות

17 

98 

םיחראלגופיםהעברית

חדשותפנטיהקרנותלריתבעה

לגמותפלקותרובהע

(206) 

(13,701) 

 (13,792)נטי ,העברות
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בע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 2014בדצמבר 31ליןםהכספייםלדןחןתבאןרים

ןכלליןתהנהלההןצאות- 11באור

ההרכבא.

ביוסשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2013 2012 

ח IIשאלפי

 70 95 143ונלוותעבודהשכר

 101 131 130דירקטוריסגמול

 59 54 52ביטןחיס

 20 20 22ותקשןרתמשרדיסאחזקת
 34 35 1ןפרסןסקוושי

 172 174 89המתפעללבנקתפעולהןצאות

 73 50נ'י) 14השקעותניהולדמי

 352 300 304להלן) 'בנראהמקצועייסושירותיסמשפטייעוץ

 26 21 16והשתלמויות,כנסיסעיוןימי
 Z8 Z7 12אחרותהוצאות

783 908 934 

קודמותשניסבגיןהפרשהביטולכוללת 2014בשנתהיתרהנ'י)
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מ IIבעמפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 2014בדצמבר 31ליןםהכספייםלדןחןתבאןרים

(המשך)ןכלליןתהנהלההוצאות- 11באור

ןמקצועימשפטיייעןץהוצאותפירוטב.

ביוםשהטתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2013 2012 

ח IIשאלפי

 76 80 142 )**(כטפיםומנהלל IIמנכ

 ) 71 (כטפיםניהולבהוצאותהמתפעלהגוףהשתתפות

 39 42 35השקעותייעוץ

 41 35 30ח IIרוביקורת

 )*( 46 39 35טיכוניםניהול

 1 1נכטיסשערוך

 93 35 48פניסביקורת
 44 42 38משפטיייעוץ

 )*( 16 29 21ןנקצועיםשירותיס

 25אכיפהממונה

 ) 4 ( ) 4 (טוקטהוצאות
 2נתוניסטיוב

304 300 352 

מחדשטווג )*(

שכר.ללאמכהנתל IIהמנכ 2014טפטמברמחודשהחל )**(
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בע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברה •שובל

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלדוחותבאורים

קשוריםוצדדיםענייובעליעםועסקאותיתרות- 12באור

קשוריםוצדדיםענייובעליעםיתרותא,

ההרכב:

 2014בדצמבר, 31ליום

קרולניהולהחברה
השתלמות

לביוכימאים
ומיקרוביולוגים

בעיימ

גמלקיפתשובל
מפעלית

חיישאלפי

חייבים

הגמלמקופתמראשהכנסות

זכאים

36 

(29) 

(23) 

שייח,אלפי 79עלעמדהמפעליתגמלקופתשובלשלהשנהבמשךביותרהגבוהההחובהיתרת )*(

קשוריםוצדדיםענייובעליעםעסקאיתב,

 2014 ,בדצמבר 31ביוםשהסתיימהלשנה

קרולניהולהחברה
השתלמות

לביוכימאים
ומיקרוביולוגים

בעיימ

גמלקיפתשובל
מפעלית

ניהולדמיהכנסית

אחרותהיצאות

שייחאלפי

784 

19 
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מ I1בעמפעליתגמלקופתלניהולחברה-שובל

 2014בדצמבר 31ליןםהכספייםלדןחןתבאןרים

(המשך)קשןריםןדצדיםענייובעליעםןעסקאןתיתרןת • 12באןר

אחריםענייוולבעליקשוריםלצדדיםותוהטבתגמולים .ג

בדצמבר 31םיובשהסתיימהלשנה

2014 2013 2012 

מסימסימסי

סכוםאנשיםסכוםאנשיםסכוםאנשים

אלפי
ח IIש

אלפי
חייש

אלפי
חי Iש

דירקטוריםבגיןשכרהוצאות

דירקטוריםביטוחפרמיית

בעי/מךערניירותלפסגותוליהנדמי

11 130 

53 

49 

10 101 

59 

73 

9 131 

54 

50 

ןתיתלןןתיבןיהתחי • 13באןר

בנסיבותהחברהעלהתחייבותמטיליםפיו,עלשהותקנוותקנות 1958-התשיייח ,השכרהגנתחוק .א

כספיםהעברתידילעבמועדםסולקולאאשרלעובדיהםמעבידיםשלחובותבגיןבחוקשפורטו

 35לכ-מסתכם ,הכלליהחשבריביתבתוספתהמעבידים,חובותאומדןהמאזןלתאריך .לקופה

רהשאביןבפיגירחיבותיתבגלעניןבחוקכנדרשפיעלתהחברהשייח).פיאל 104 2013- (שייחאלפי

 .הכספייםהדוחיתעלהשפעהלכךאיןלפיכךהמשפטיים,יועציהתבאמצעו

המשרדיםשכירותבחוזההתחייבותהבטחתלשםmואלפי 8בסךבנקאיתערבותקיימתלחברה .ב

זו.ותבערלטובת IL!.Iאלפי 10שלבסךןפיקדושיעבדהבנק .החברהאתהמשמשים

 .המנהלתהחברהנגדמשפטיותתתביעוקיימותלאהדוחלתאריך .ג
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בע"ממפעליתגמלקופתלניהולחברה ..שובל

 2014בדצמבר 31ליןםהכספייםלדןחןתבאןרים

ןהתקשרןיןתהסכמים- 14באןר

ושירותים"מבעהמדינהלעובדייהבבנקדייעללחברהניתנותפעולשירותי 31/12/13ליוםעדא.

בע"מ.מוסדייםלנופיםשירותיםשלייםמנןחברתע"יהתפעוללשירותימשלימים

הראשוןהבינלאומימהבנקהתפעולשירותימכלולאתמקבלתהחברה 1/1/2014מיוםהחל

משלמתבהסכם,כאמורהתפעולשירותיבנין .משלימיםתפעולשירותילרבותבע//מ,לישראל

מסך 0.0725%שלשנתיבשיעורתפעולדמיבע"מלישראלהראשוןהבינלאומילבנקהחברה

 .בקופההמנוהליםהנכסים

מפסנותהקופהנכסישלהשקעותניהולשירותיקבלתעל 2011אפרילבחודשהסכםחתמההחברה .ב

בניןניהולדמימשלמתהחברה ,שנחתםלהסכםבהתאםפסנות.שמקבוצתבע//מערדניירות

בקופה.המנוהליםהנכסיםמיתרת ,שנתי 0.07%שלבשיעורההשקעותניהולשירותי

מחודש(ייפסגות"),ההשקעותמנהללביןהמנהלתהחברהןבישנערןחדשלסיכוםבהתאם

 . 0.04%ל- 0.07%מ-הופחתהשנתיהניהולדמישיעור , 2012ספטמבר
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