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כללי . 1

מבואא.

שחלווההתפתחויות 2014דבצמבר 31לווםהתאגודעסקיתיאוראתכוללזהחלק

וחטכווביטוחההוןשוקאגףעלהממ/נהלחוזרבהתאםנערןהדוח . 2014בשנת

התאגידעסקיר Iתיאלעניין 2005בדצמבר 21ם Iמ' 2005-2-20האצירבמשדר

ערךניירותתקנותאתהחולאשרגמל,קופתשלמנהלתחברהשלתקופתיבדוח

פירוטקבעזהובכללהגמל,קופותבענףמעיסוקהמתחייביםמסוימיסבשינויים

בתקנות.ע Iהקבמזהשונה

זהבדוחפעילותה.ותחומיועסקיההתפתח/תההחברה,בתיאורעוסקזהפרק

 1968התשנ"ח-ערך,כיירותבחוקכהגדרתועתי,דפגיצופהמידעהחברהכללה

הערכותמטרות,תחזיות,הותר,ביןכולל,כאמורמידעערר').[יירית"חוק(להלן-

ודאית Iאינההתממשותםאשרעתיד//ס,ם Iענ//נאולאירועים/חסים Iהמתואומדנים

באמירותכללבדרךיזוההזהבדוחעתידפניצופהמודעהחברה.בשליטתוא/נה

מאמ/נה","החברהמעריכה","החברהמצפה","החברהצופה","החברהכמו

דומים,וביטויוםמתכננת""החברהבוחנת","החברההחברה","בכוונת

הערכתהעלרקמבוססוהואמוכחתעובדהמהווהאונועתודפניצופהמודע

ניתוחעלהשאר,ביןבהנחותיה,הסתמכהאשרהחברה,הנהלתשלהסובייקטיבית

מחקריםציבוריים,פרסומיםובכללוזה,דוחערוכתבמועדבפניהשהיהכללו,מידע

בהםיהכלולהמידעשלשלמותואולנכונותוהתחייבותבהםניתנהלאאשרוסקרים,

עצמאי,באופןהחברההנהלתידיעלנבחנהלאונכונותו

והיאודאיתאינהעתידפניהצןפההמידעשלהתממשותואיוא/והתממשותובנוסף

החברה,בשליטתמצוייםאינםוהםמראשלהעריכםניתןלאאשרמגורמיםתושפע

בסביבהמההתפתחויותוכןהחברה,פעילותאתם Iהמאפיינהסיכוןגורמיובכללם,

זה,בדוחם Iהמתוארהחברהפעילותעלהמשפועיםהחיצונייםובגורמיםהכלכלית

סבירות,הינןזה,בדוחשמופיעותכפושצופיותיה,מאמינהשהחברהאףעללפיכר

שונותלהיותעלולותד Iבעתבפועלהתוצאותכןמאתמןזהריםזהדןחשקוראןהרי

זה,בדןחהמובאעתידפנןצופהבמידעשהוצגומאלה

אינהוהחברהנכתב,הואבולמועדורקארמתייחסזהבדוחעתידפניצןפהמידע

יגיעכאמורלמידעבקשרנןסףשמידעככלזהמידעלשנןתאןלעדכןמתחיובת

במסגרתןאשררבמקצועיידעהדורשיםבתחומוםהינןהחברהפעילווותלידיעתה,

שתיאורמנתעלהחברה,פעילותלהבנתהחיונייםם Iרבמקצועייםמונחיםמקובלים
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שימושתורהחברהעסקיתיאורהובאשניתן,ככלבהירבאופןיוצגהתאגידעסקי

התיאורשניתו.ככלבהיריםובאורהסברבצירוףאלה,ים Iמקצועבמונחיםהכרחי

והתנאיםבלבדזהדוחלצרכיהינוזהבפרקהכלוליםהפנסיונייםהמוצריםלגבי

דיןכלבהוראותו/אוהחברהבתקנוןהמפורטיםהתנאיםהםוהמחייביםהמלאים

כאמור.התקנוןפרשנותלצרכיישמשולאייעוץמהווהלאוהוא

הגדרותב.

התאגידאוהחברה

אוהשתלמותקרן

הקרן

גמוליםדמי

שוקעלהממונה

ההון

הגברתחוק

התחרות

הפיקוחחוק

הייעוץחוק

הפנסיוני

הגמלקופותחוק

בכרחקיקת

עמית

פיננסימוצר

פנסיוניווק Iשסוכ/

ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןהול Iלנהחברה

לביוכימאיםהשתלמותק.ס.ם(לשבערבע"מ

בע"מ).ומיקרוביולוגים

ומיקרוביולוגים.לביוכימאיםהשתלמותקרןק.ס.ם

לתקנותבהתאםלקרןעמיתיןבגהמשולמיםתשלומים

 .התחיקתיוההסדר

 .האוצרבמשדרוחסכוןביטוחההוו,שוקעלהממונה

הענייניםוניגודיהריוכזיותוצמצוםהתחרותהגברתחוק

 . 2005התשס"ה-בישראל,ההוןבשוק

 1981התשמ"א-(ביטוח)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק

ובשיווקבייעוץסוק I(עננסים Iפם Iשירותעלהפיקוחחוק

 .-2005התשס"הפנסיונים),מוצרים

 .-2005התשס"ה(גמל),פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק

 .גמלקופותחוקוהייעוץ,השיווקחוקהתחרות,הגברתחוק

שזכאימיאוגמלבק/פתכספיםשמועלשרשומיםמי

בחוקכהגדרתומוטב,למעטגמל,מקופתכספיםלקבל

הגמל.

מובנים,מוצריםערר,,ניירותבכרחקיקתלאחרכמשמעותו

נאמנות.בקרנותהשתתפותיחידות

הגוףשלם Iפנסי/נלמוצריםבנ/געמוסדיגוףשלעודב

 .הגמלקופתע/בדיהמוסדי,
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פנסיונימוצר

גמלקופת

קופותתקנות

הגמל

תחיקתיהסדר

בכר.חקיקתלאחרכמשמעותו

בהתאםגמלקופתאישורניתושלגביהגמלקופתאוקרן

 .הגמלקופותלחוק

גמל)קופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות

 . 1964התשכ"ד-

השקעות,ייעוץחוקהפנסיוני,הייעוץחוקהגמל,קופותחוק

שהוצאודיןוהוראותתקנותכלוכןהביטוח,עלהפיקוחחוק

מבלילרבות,לעתמעתאלהחוקיםשלמכוחםיוצאווא/ו

(עמלותגמלקופותתקנותלעיל,האמורמכלליותלפגוע

וסוגמיןמכלאחר,חיקוקוכלגמלקופותותקנותהפצה)

דין,הוראותוכן-יחליפם,וא/ובמקומםיבואאשרשהם,

המתייחסיםוהוראותחוזריםהנחיות,צווים,תקנות,חוקים,

כפיהממונה,והנחיותהוראותלרבותמנהלות,לחברות

פיטורים,פיצויחוקוכן-לעת,מעתשיהיווכפיהיוםמצבם

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

וצויםמשנהחיקוקיוכן-1957התשי"זקיבוציים,הסכמים

במקוםיבואאשראחרחיקוקוכלאלהחוקיםשלמכוחם

כלפימעסיקיםשלחבותםאתשהיאדרךבכליסדיראו Iו

עובדיהם.

החברהעסקישלהכלליתההתפתחותתיאור . 2

התאגידעסקיתאורא.

כהגדרתהענפיתגמלקופתהינהומיקרוביולוגים,לביוכימאיםהשתלמותקרןק.ס.ם

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

תאגידית,גמלמקופתלהפיכתהמבנישינויהקרוביצעההאמורלחוקבהתאם

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

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהמנהלת-חברהידיעלבנאמנות

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

אשרההון,שוקעלהממונהידיעלוכןשלה,המניותבעלישלהכלליתוהאסיפה

קרואתואישר ) 5/079מס'(רישיוןמנהלתכחברהלפעולרישיוןלחברההעניק

לעת).מעתמתחדש , 31/12/2015ליוםעדהאישור(תוקףההשתלמות
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מ"ק·ס.םהמנהלתהחברהשםשונה 2009בינואר 1ביוםהמבני,נון Iהשבמסגרת

השתלמותקרולניהולל-"החברהבע"מ"ם Iולוג Iקרוב Iומם Iמא Iוכ Iלבהשתלמותקרן

ם Iמא Iוכ Iלבהשתלמותקרן"ק.ס.םנקראתוהקרןבע"מ'ים Iולוג Iקרוב Iומם Iוכימא Iלב

חדשתקנוןאימוץתוךהחברהשלההתאגדותתקנותתוקןכן,כמוומיקרוביולוגים".

הגמל.קופתעבורחדשתקנוןואימוץהמנהלת,החברהבעור

התאגידעסקןתא,רב.

ולוגים Iוהמיקרובמאים Iהביוכהסתדרות ·"ע 1972בשנתשראל Iבנתאגדההקין

שכזאת,בתורהכרעה.מנייתש Iנה Iלמדכאשרוההסתדרותשראל Iמדינתבבעלות

ת. Iממשלתחברההיאהחברה

 520029620חברה:מספר

הוןאחת.כלש"ח 0.0001בנותמניות-20,003ממורכבהחברהשלות Iהמנהון

ש"ח. 0.0008הואוהנפרעהמונפקהמניות

ות Iהמנבעליפירוט

בזכויותאחוז,סזגמנוותמספרות Iהמנבעל

הצבעה

 500/0א'הנהלהמנ"ת 1ושראלמדינת

הכרעהמנ"ת 1

 50%ב'הנהלהת IIמנ 1ם Iולוג Iוהמיקרובהביוכימאיםהסתדרות

לות Iרגות Iמנ 5הסתדרותחברי

נקוב.ערךש"ח 0.0001הואמניהכל •

התאגידפעולותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלכליתסביבהג.

ון. Iהדירקטורבדוחמפורטתת Iכלכלסקירה

פעילותתחימיד.

מוגבלתאליהוההצטרפותכמפעל,תהמוגדרתהשתלמותקרןמנהלתהחברה

קרוביולוגים. Iוהמם Iהביוכימאהעודביםציבורלסקטורומיועדת

ערךרות IIנומפסגותבע"מם Iהפועלמבנקותפעולכספיניהולשירותימקבלתהקרן

בע"מ.

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

למדדצמודשייח,אלפי OOO, 1מ-יפחתלאמנהלתמחברההנדרשהמזעריהעצמי

העצמי.ההוןמדרישותלפטורמהממונהאישורקיבלההחברה . 2001נובמברחודש

דיגידנדחלוקתו.

גובהענפית,גמלקופתהמנהלתר[וחמטרתללאהפועלתחברהבהיותההחברה,

החברהניהוללשםת Iצא 1מאשרבפועללהוצאותיהבהתאםניהולדמימעמיתיה

להוצאותיהמבערהכנסותבחברהשייוצרומבליהקופה,לעמיתישירותיםומתן

כאמור.

דיבידנד.לחלקיכולתתהיהולאאיןלחברהלפיכך

החגרהשלהפעילותלבגיכספימידע . 3

פעילותתחומילפיניהולמדמיהכנסותא.

 31ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר

2013 2014 

ק.ס.מהשתלמותמקרוניהולדמי

שייחאלפי

1,762 
שייחאלפי

1,881 

ניהולהוצאותב.

-28%ככאשר , 2014לשנתש'יחאלפי 1,765שללסךהסתכמוהניהולהוצאות

ותפעולניהולעבורולפסגותהפועליםלבנקניהולדמיהוצאותהינןההוצאותמסך

הסתכמומזכירותושירותיונלוותעבודהשכרהוצאות .)ח"שאלפי 502 (הקרןנכסי

משרהונושאידירקטוריםביטוחהוצאותואילישייחאלפי 164שללסךהדוחבשנת

ש"ח.אלפי 86שללסךהסתכמו

פעילותתחומילפימנוהליםנכסיםג.

כדלקמן: 2012-2014השניםבסוףהיוהעמיתיםחשבונותומספר jהקרנכסישווי

מס'הנכסיםשויי

חשבונות Iillבאלפי

31/12/2014 479,673 4,982 
31/12/2013 490,340 5,211 
31/12/2012 476,128 5,236 

 4.39%- 2.18%- 2014בשנתנןי Iש
 0.48%- 2.98% 2013בשבתשינוי
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נטוובצירהמשיגזתהפקדות,ד.

משיכות

והעברותהפקדות

נטוצבירהאחרותלקרנותלקרווהעברות

mנאלפישנה

2014 33,271 67,003 ) 33,732 ( 
2013 36,418 57,388 ) 20,970 ( 

 60.86 ',) /16.750 , 8.64%-השינוישיעור

נומינליונטו,ברוטיתשואותה.

בשניםהניהול)דמיניכוי(לאחרונטוהניהול)דמיניכוי(לפניברוטוהתשואות

כדלקמן:היו 2013-2014

ברוטונומינלית

2013 2014 
נטונומינלית

2013 2014 

8.16% 5.40% 7.73% 5.02% 

התאגידפעילותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלליתםביבהו.

לטווחהןחסכוןפתרונותומעניקותהפנסיוניהחיסכוןבתחוםפועלותהגמלקופות

גמל(קופותבינונילטווחוהןהשכירהחיסכוןבחלקלתגמולים)גמל(קופותארוך

דמיגובותאשרניהולחברותבאמצעותפועלותהגמלקופותמרביתלעצמאים).

העמיתים.לנכסינכסיהםביןמלאההפדרהומקיימותהקרןהפעלתבגיןניהול

והתעסוקה.המשקומהתפתחותההוןמשוקהיתרביןמושפעתהחברהפעילות

(כגוןהכספיותהתוצאותעלמהותיבאופןלהשפיעיכוליםאלובפרמטריםשינויים

כספים).והפקדותהבערותמשיכות,(כגוובקרןוהתפתחויותהקרן)תשואת

בשניםתאוצהשקיבלהרבהברגולציהומתאפיינתמושפעתהחברהפעילות

ידיעלזהלחוקמשלימותתקנותפרסוםוכןהגמלקופותחוקפרסוםעםהאחרונות

ההון.שוקעלהממונההרגולטור

בתיביןהגמלקופותבתחוםהתחרותגברהקודמות,שלניםבהמשךהדוח,בשנת

לגופיםהפכוהבנקיםכאשרגמלקופותהמנהלותהביטוחוחברותההשקעות

מראש.שנקבעבמחירשירותהנותניםמתפעלים

ומהווהלקופה,מקופההכספים[יודואתהתחרותאתהגבירלעילכאמורהשינוי

בקופההצבירההיקףעלמהותיבאופולהשפיעועשוימאחרהחברהעלאיום
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סגורהרשימההינההמפקידיםת IIאוכלוסכילצ"ןישהחברה.יד'עלהמנוהלת

ביותר.מוגבלותהחברהשלהגיוסומקורות

זומדיניותסולידית.יחסיתהשקעהמדיניותהיאהחברהשלההשקעותמדיניות

גבוהיםסיכוניםנטלואשרהגמלמקופותמחלקיותרנמוכותחיוביותתשואותהנ'בה

הניבהובעולםבארץההוןשוקאתשפקדהמשברבעת 2008בשנתובהתאםיותר,

כולושהשוקבעודבלב,ד-7%כשלשליליתתשואההקרןשלההשקעותמדיניות

 .-30%בכבממוצעירד

התשואהבעוד , 5.40%בשיעורחיוביתתשואההקרןהניבה 2014בשנת

פרקראהלפירוט . 2.74%שלחיוביבשיעורהינההסמןבתיקהקרןשלהמשוקללת

הקרן.שלההנהלהסקירתבדוחייחוסלמדדהקרןתשואתהשוואת

סיכוניםללאאךהסביבהבתנאיהמתחשבתמדיניותהחברה,הנהלתלהערכת

ישיחסי.באופןיותרקטנותתקןובסטיותזמןלאורךנאותתשואותתניבמופרזים

הקרןעמיתיהעדפותלגביהחברההנהלתמהערכתגםנגזרתזומדיניותכילציין

הקשריחסית.נמוכותסיכוןברמותהשקעותהמעדיפיםשכיריםעובדיםהינםאשר

מספקיםהעמיתיםעםעובדים)נציגיברובםגם(שהםההנהלהחברישליומיהיום

רווחיאתלהשיאהינההחברהמטרתהעמיתים.העדפותלגביזמיןמידעלחברה

 .ומקצועיאישישירותומתןשנקבעוהסיכוןלרמותבהתאםהעמיתים

התעסוקהבהיקפישינוייםשכןהעמיתים,משיכותעלמשליךבמשקהכלכליהמצב

הכספים.משיכותלהגברתגורמיםלפנסיהמהבעודהופרישות

החברהפעילותעללהשפיעעלוליםוכדומהייצוגיותתביעותמשפטיים,תקדימים

להנהלתידועלאהכספייםהדוחותפרסוםלתאריךהעמיתים.התנהגותעלוכ]והקרן

הדוח.בשנתכאלהאירועיםעלהחברה

שללאומיותהעדפותבמבנהם IIשינובעקבותהכנסהמסובפקודתבתקנותשינויים

פיעלהחברה.עלמהותיבאופןלהשפיעעלוליםארוך,לטווחהחיסכוןהרכב

הפנסיוניהחיסכוןאתלהעדיףלהמשיךבכוונתוישההון,שוקאגףופעולותהצהרות

בהגבלתבשינוייםוכןהמסבהעדפותזאתלראותניתןגמל.בקופתחיטכוןפניעל

פרישה.גיללפניהכספיםמשיכתוהגבלתגמלמקופותכספיםמשיכת

שללאומיותהעדפותבמבנהשינוייםבעקבותהכנטהמסובפקודתבתקנותשינויים

זאתלראותניתןהקרן.עלמהותיבאופןלהשפיעעלוליםארוךלטווחהחיסכוןהרכב

שהופקדוכספיםמשיכתכיקבעשלמעשה 2009בשנתשהוכנטלחוק 3בתיקון

פנסיה) Jקרהקודם(בשמהמשלמתגמלמקופתרקיעשה 2008משנתהחל

תנאיבהתקייםהצבירהמסכוםחלקלהוו]אפשרותקיימתכאשרקצבהובאמצעות
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להפקדהוהתקרותהמסהטבותהושוומנגד,ש"ח, 3,850בסךנימום Iמפנסייתשל

לגילעדגמלבקופותהחיסכוןשלהפעילותלהגברתלגרוםיכולאשרדברשננו,

הכלוליםלמיניהםביטוחיםתשלוםאיחשבנועלרווחיםלהשיאמנתעלהפרישה

הכספיםמשיכתוהגבלתגמלמקופותכספיםמשיכתבהגבלתהמשלמות,בקופנת

לכךלגרוםהואהאחרונותבשנים[בתקנותבחק'קההמסתמןהקופרישה,לגיל

המשיכהמגבלותפרישה,במועדרקלמשיכהניתןיהיהפנסיהלמטרתשלאשחסכון

למשיכה,הזכאותמועדלענייוהנקשחוגמללקופתלהפרישלהמשיךשיחליטלמי

לטווחהחיסכוןסנגיכלביןחלקמבערמאפשרותלמעשהשפורסמוהניודתקנות

החברה,לות Iפעעלמהותיתלהשפיעויכולותארוך

הפעילותתחוםעלכלל'מידע , 4

עתידיות,תוכניותבחקיקתבשווקים,התפתחויותבניתוחם Iעוסקזהבפרקחלקים

עתיד,פניצופהמידעגםכולליםאלוחלקיםעסקיות,ואסטרטגיותיעדיםשוק,הערכות

בקרוהקייםמודעעלהמבוססהעתיד,לגביוודאיבלתימידעהינועתידפנוצופהמידע

עשויותעל Iבפהתוצאותהדוח,למועדנכוןוכוונותיההקרןהערכותכוללהדוח,במועד

היתרביוזה,ממידעהמשתמעותאוהמוערכותהתוצאהביןמהותי,באופןשונותלהיות

סיכון,גורמיושינוייר'ם Iרגולטשינוייםעסקית,סביבהשינוייעקב

בוהחליםוהשיגוייםהפעילותתחוםמבגהא,

בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםת Iהשתלמקרןלניהולהחברהשלהפעילותתחום

"הקרו"),-(להלןק,ס,מהשתלמותקרןנ'הולהיא

לתגמולים,עובד-מעבידכספילהפקידשכיריםלעמיתיםמאפשרותהקרו

הפעילותתחוםעלהחליםמיוחדיםואילוציםתקיגהחקיקה,מגבלותב,

שוקעלהממונהשלרגולטוריותוהנחיותתקנותחוקים,במסגרתפועלתהחברה

בישראל,ם Iהמיסרשותושלוחיסכון,ביטוחההון,

[חוזריםחקיקהעדכוןכה,בסעיףמפורטיםהרלוונטייםהחוקיםשלנרחבפירוט

הדירקט[ריון,בדוחמפורט

ורווחיותובתחוםהפעילותבהיקףשינוייםג,

בדוחמפורטיםהמנהלת,והחברההקרןשלההכנסותסךהכולל,הרווחעלפירוט

הכספי,

שלוהלקוחותבמאפיינןשיגוייםאוהתחוםשלבשווקיםהתפתחותד,

יחדהפעילות,בתחומיהלקוחותבמאפיינימהותייםשינוייםחלולאהאחרונהבשנה

פ[ת Iהקעמיתיבשוק,התחרותועקבבחקיקההשינוייםת Iבעקבזאת,עם
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החסכונותכספןוד Iלנאפשרותם Iבוחנהם Iעובדעבורם Iד Iהמפקם Iוהמעביד

אחתגמלקופתמתוכניתעמיתיםחשבונותלהבערתשגורםמהבקופותיהם,

לאחרת.

כספיםוהבערותמשיכותבלימתלצוררלעמיתיםמידעשירותימפעילההחברה

מהקרן·

 Iבם Iהחלם Iוהסיכונהפעילותבתחוםקריטייםהצלחהגורמיה.

גבוהותתשואותלהציגנדרשוהאחרונותבשניםשהוקמוחדשותקופותויותריותר

גבוהסיכוןבעלותבהשקעותהשקיעוכללבדרראלוקופותם. Iעמיתלמשורמנתעל

גאותתה IIהבהןבשנים , 2008שנתעדגבוהות.תשואותלהשיגמנתעליותר

בהתאם.היושהושגווהתשואותעצמהאתחה Iהוככללבדררזופעילותבשוק,

בסכוםכספםאתושחקולעמיתיםכדביםהפסדיםהנחילואלוקופות 2008בשנת

רת Iצבאתשחקויותר"הנועזות"הקרנותכאשרמהחיסכון,כרבעשלממוצעריאלי

שבמרביתלכרוגרמהטובהתה IIהאמנם 2009שנת . 300/0במעלהעמיתים

היוהעמיתיםתשואות 2008-2009לשניםמצטברבאופןואזכוסהההפסדהקרנות

חיוביות.

חס IIובהתשניםלאוררהגמלקופותתשואותאתלבחוןישהקרוהנהלתלדעת

הדןחוזרוהוציאזוגישהמקבלהואאףההוןשוקאגףהכוללת.הסיכוןלרמת

ם Iשנ-5ו 3שלובמסלוליםלפחותשנהשללתשואותחס IIמתאשרתשואותבפרסום

ברמהולאמינימליזמןפרקהכוללהשוואהבסיסיהיהשלעמיתמנתעלוזאת

שלמוטיבציהלהקטנתתגרוםלדעתנוההוןשוקאגףשלזופעילותהחודשית.

ברמהמשופריםנתוניםהצגתלצוררהקצרלטווחמיותריםם Iסיכונהעלאת

החודשית.

הגמל:קופותבענףהפעילותבתחוםם IIקריטהצלחהגורמימספרלהלן

התיק.שימור •

 .התפעולויעילותותפעולהוצאותרמת •

מהירהתגובהם, IIפיננססיכוניםניהוללרבותההשקעות,ניהולאיכות •

 .ויצירתיותבשוקולתהליכיםלהתרחשויות

ההון.ושוקהתעסוקההמשק,במצבם IIשינו •

שירותרמתומיומן,מקצועיאדםכוחהאנושי,המשאבאיכותעלשמירה •

 .והגינותאמינותשקיפות,עלהקפדהתורלעמיתיםוזמינהגבוהה

והטכנולוגיה.המחשוברמת •
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סיכון·לרמותבהתייחסהקרןמנהלתאותןההשקעותשמניבותהתשואות •

 .בתחוםהתחרות •

 .לעמיתהמסהטבותהיקף •

 .רגולטוריםלשיננייםמענהומתןלחוקציותעלהקפדה •

 .יעילהבקרההפעלת •

הפעילותלתחוםהספקיםבמערבשיגווום . 1

"ח Iורהמנהלתהמברהשלאכיפהכממינהקאסםבשאררוווחמונה 2014בשנת

להלן·כ"אסעיףראההספקיםלפירוטהמנהלת.החברהלמזכירתוברקרן

התחוםשלם IIהעיקרוהיציאההכגיסהמחסומי .ז

עיקרייםכניסהממסומי

הקרן.פעילותעלהחליםהדיניםהוראותקיוםיכןהנדרש,גמלקופתאישור •

פנסיוני,שיווקלייעוץ,רישוימחייבתבקופותהפעיליתוניסיון-ידעמומחיות, •

והדיניםהחוקיםוהכרתנרחבמקצועיידעלתפקידם,המשרהנושאיהתאמת

ניהולעמיתים,זכויותניהולמידע,מערכותניהולכונים, Iסניהולהרלוונטים,

זובפעילותניסיוןלצבירתוהמתחרים.השוקצרכיעםת Iהיכר Iהשקעות

הקרן.וגידוללשימוררבהחשיבות

הקבועותהתפעולעלויותאתלכסותמנתעלקריטית)-(מסהמינימליגודל •

 .מינימליכספיםצבירתהיקףדרושוההשקעות,המערכותלהפעלתת Iהנדרש

גמלקופתהמנהלתלחברהרלוונטי(לאמנהלתמחברהעצמיהיןדרישות •

בלבד)ענפית

באמצעיםוהשקעהבתשתיותהשקעותהמחייבותרגולציההיראות •

 .ושדרוגםתמזוקתםם, Iמתקדמטכנוליגיים

 .גמלקופותלנהלוהיתרמנהלתבחברהשליטההאוצרממשדרהיתרקבלת •

ם Iעיקרייציאהממסומי

מאופייןהגמלקופותענףהרלוונטיים.בדיניםקב[עיםמהקרןהעיקרייםהיציאהחסמי

זכויותכלבמימושהטיפוללהמשךבהסדרכה Iכרהפעילותהפסקתארוך"-ב"זנב

 .) (Run-Offהעמיתים

בהםשחליםושיגוייםהפעילותתחוםלמוצריתחליפיםח.

גמל,וקופותפנסיהקרנותובמוצריחייםביטוחבפוליסתחסכוןהמברהלהערכת

פתרונותמספקיםאלושמוצריםכיו[ןזאתלזה,זהחליפייםמוצריםלהיותעשויים
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עםביטוחייםכיסוייםבהםלשלבניתן Iמסבהטבותמזכיםטווח,ארורלחיסכון

המוצרים Iהפכצרים, Iהמרפורמתת Iבעקבצרים. Iמהמאחדבכלשוניםדגשים

יותר.עודרבהבמידהזלהזהפיים Iחל

אפשרותמקנותשהןכיווןני Iהפנס'החיסכוןצרי Iממיתרת Iנ Iשההשתלמותקרנות

מוצרלהןאיןהחברהלהערכתולפיכרמסת Iבהטבהמזכהני, Iבינלטווחן Iלחיסכ

תחליפי.

ת Iקרנבבנקים,ן Iחיסכתוכניות(כגוןוההשקעההחיסכוןמוצריהחברה,להערכת

גמלובקופותחייםבביטוחנזיליםלכספיםתחליפיםלהוותעשוייםוכד')נאמנות

לשינוייםמס.להטבותזכאיםשאינםגמל,ובקופותחייםבביטוחהמופקדיםולכספים

התחלופהמידתעלהשפעהלהיותיכולהמס)בהוראותלשינויים(בעיקררגולטורים

אחרים.מוצריםלביןהתחוםמוצריבין

בום Iושיגויהפעילותבתחוםהתחרותמבגהט.

המשפיעים,מהותייםבתהליכיםכולוהפעילותתחוםמצויבכר,מרפורמתכתוצאה

הקופותביןעמיתיםלניודהדרןאתפתחההחקיקהבתחום.התחרותעלהיתר,בין

אריעשהם Iעמיתאותםשלניודםכיהחקיקהקבעהבמקבילמגבלה.ללאכמעט

בעתיד,גםוכרהאחרונותבשניםמוסמכים.משווקאויועץ '''עולכלליםבהתאםורק

עלוהתחרותתאוצהתפסבפרטהשתלמותוקרנותבכללהגמלקופותשיווק

מירכבת.הינההעמיתים

הנאמנותקרנותניהולשוקנשלטבכר,רפורמתשללתוקףכניסתהלמועדעד

בכר,מרפורמתצאה Iכתבנקאיים.תאגידיםעל-ידימסורתיבאופןהגמלוקופות

קרנותורוב 1בכללהבנקאייםהגופיםשלהגמלקופותרובלמכירתהסכמיםנכרתו

השלמתלאחרמחו"ל.ולגורמיםפרטייםלגופיםביטוח,לחברותבפרט,ההשתלמות

פנסיונייםכיועציםמשמשיםהבנקאייםהתאגידיםהבנקאיות,הגמלקופותמכירת

אתמגבירהדברהחברה,הערכתלמיטבההשתלמות.לקרנותזיקהללא

בתחום.התחרותיות

לבגותהמגהלתהחברהשרשאיתגיהולדמישיעור

 2%עדשל Iשנתבשיעורהםלגבותהקרןשרשאיתהמרבייםהניהולדמישיעיר

לעמיתים.מהיתרה

הוצאותפיעלנקבעהניהולדמישגובהכררווח,מטרתללאפועלתהחברהבפועל

החודשיים)הניהולדמישיעור(סכימתהשנתייםניהולדמישיעורבפועל.הניהול

בשנה 0.39% ( 0.36%כ-שלשנתיבשיעורהםהדוחבתקופתהקרןמעמיתישנגבו

קודמת).
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התיקומגנהניהולואופוהשקעות,ניהולמגנהיא,

ההשקעותועדתהחברה,השקעותשלהכלליתהמדיניותאתמתווההחברההנהלת

ההשקעות,ביצועאופןהמפורטת,המדיניותאתמתווההכלליתהמדיניותבמסגרת

אתוכןופיקוחבעודהנהליההשקעה,עיתוייהגודל,סדריההשקעה,אפיקיהרכב

למנהללביצועמובערותהוועדההחלטותובחו"ל,בארץם Iבשווקההשקעותפיזור

ההשקעות,

יעוץשרותינדייהחברתידיעלשניתניםכלכליעוץ II Iבשירותמסתייעתהוועדה

בע"מ,והשקעות

הפועלים,בבנקהגמלקופותכספילניהולהיחידהידיעלנוהלוהחברההשקעות

 2008מאפרילהחל , 2008מרץסוףעדלהשהוכבתהמדיניותפיעלפעלהאשר

בע"מ,ערךניירותפסגותידיעלמנוהלותהחברההשקעות

אלובישיבותשבועיות,הדובישיבותההשקעותלועדתמדווחיםההשקעותביצועי

הועדהבפניקודמות,החלטותוביצועקודמתמישיבהההתפתחותעלדיווחניתן

ההחלטות,לקבלתשמשמשיםכלכליומידענתוניםמונחים

עלפיקוחהואהוועדהמתפקידיאחדכיהשקעותועדתבנוהלקבעההחברה

השתתפותלגבימדיניותקבעהההשקעותועדתגן,גמןשנקבעה.ההשקעהמדיניות

אליה,להבעירשישודיווחיםואישוריםכלליותבאסיפות

שנקבעו:כפיההשקעותועדתתפקידיעיקרילהלן

(משמורת),השקעותלאחזקתמוסדותאישור •

השקעותוהרכבאשראיבנכסילרבותההשקעותביצועפעילותקביעת •

ההנהלה,ידיעלשנקבעהלמדיניותבהתאם

לכר,האחראיםע"יידהעלשנקבעוההוראותוישוםבקרהקביעת •

אשראי,בנכסיחשיפהורמותתיקיםלמנהליהשקעהגבולותקביעת •

ההשקעות,בתחוםרלוונטייםנוהליםקביעת •

שנקבעה,מדיניותליישוםתיקיםומנהליבקרןבהשקעותהעוסקיםהנחיית •

שישחובנכסישלהפחתהחוב.פורוםודווחיאשראינכסיעלודיוןמעקב •

 .אשראיכשלאוחששלגביהם

ההשקעות,מנהלושלהמתפעלהגוףשלהביקורתדוחותעלובקרהפיקוח •

כלליותבאסיפותהצבעהנוהלעלבקרה •

פיננסייםיכוכים Oניהול •

16 



רכישותריכוזהקרן,השקעותעלמצבדוחמוגשהשקעותועדתשלהתכנסותבכל

המשךמדיניותנקבעתפיהםשעלם IIכלכלמאקרוניתוחיםהקרן,תשואתומכירות,

אינפורמציהלמתןהשקעותועדתבפניאנליסטיםמופיעיםלתקופהאחתההשקעות,

ההון.שוקעלוהערכות

אלובישיבותשבועיות.הדובישיבותההשקעותלועדתמדווחיםהתיקמנהלביצועי

הועדהבפניקודמות.החלטותוביצועקודמתמישיבהההתפתחותעלדווחניתן

מנהלמוזמןלעתמעתההחלטות,לקבלתשמשמשיםכלכליומידעניתוחיםמונחים

ידו,עלהמנוהלוהתיקהשוקמצבלגביהערכות Iהסבריםונותןהוועדהבפניהתיקים

ביותר,הנמוכההתשואהאתשהניבוהתיקיםממנהליחלקמוחלפיםשנהכלבסוף

ברבעון.ההשקעותפעילותעלהחברהלהנהלתרבעוניתמדווחההשקעותועדתיו"ר

ו- 2014בדצמבר 31לימיםהעיקר"םלמרכיביובחלוקהההשקעותתיקמבנהלהלן

 :) Iill(באלפי 2013בדצמבר 31

בדצמבר 31ליום

שוטףרכוש

סחיריםחובנכסי

סחיריםשאינםחובנכסי

םחירותמניות

אחרותהשקעות

סה"כ

2013 2014 
12,323 8,102 

282,525 274,055 
26,673 18,370 
71,387 59,204 
97,432 119,942 

490,340 479,673 

השארביןכוללתזומדיניותשנקבעה,ההשקעותלמדיניותמותאםהתיקמבנה

והערכותהעמיתים,כספינזילותלהיקףבהתאםהקרןשלהנזילותלצרכיהת"חסות

צופהאינהההנהלהמהקרן.כספיםוהבערותמשיכותצפילגביהחברההנהלת

העמיתים,ידיעלזכויותמימושיבעתנזילותקש"הרגילהעסקיםבמהלך

השנה.במהלךעודכנההקרןשלההשקעהמדיניות

ושירותיםמוצריםיב,

 66גיללפנילקרןשהצטרפועמיתיםלשכירים.השתלמותקרןמנהלתהחברה

הנגרמתותמידיתמוחלטתונכותמוותלמקרהכיסויעםריסקחייםבביטוחמבוטחים

למדדצמודש"חאלפי 116כ-שלמרביבסכוםמחלהו!אומתאונהכתוצאה

הביטוחפרמיית .) 2014שבתלסוףבכוןש"חאלפי 116 ( 2013דבצמברשפורסם

המדדעל"תלפישנהמידימתעדכניםהסכומיםלמבוטח,ש"ח 360הינההשנתית

 .) 2014שבתלסוףבכוןש"ח 359 ( 2013בדצמברשפורסםלמדדוצמודים
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ושירותיםמוצריםורווחיותהכנסותפילוחוג.

הנוהולדמומהקרן.הנוהולדמימגביתנובעות 2014בשנתהחברההכנסותכל

ש"ח.אלפו 1,762בסךהיה 2014בשנתמהקרןהמנהלתהחברהשגבתה

עמיתיםיד.

בקרןהעמיתיםבלבד.והביוכימאיםהמיקרוביולוגיםשלמפעלותקרןהינההקרן

לשנתסוגיהם,ע"פבחברההעמיתיםהתפלגותלהלןבלבד.שכיריםעמיתוםהינם

ש"ח:באלפי , 2014

םר

משיכותהפקדותבכטיםמטפרמספר

 )*( )*(נטועמיתיםחשבובותהעמיתטוג
 67,003 33,271 479,378 4,857 4,982שכירים
 67,003 33,271 479,378 4,857 4,982סה"כ

נטו.הבערותגםכוללוהמשיכותההפקדותסכום *

והפצהשיווקטו.

השפעההמבעידיםלפעולותהמבעידים.באמצעותעצמהאתמשווקתהחברה

עמיתים.עזיבתומניעתבקרןהצבירהעלמהותית

תחרותטז.

המשפיעים,מהותייםבתהליכיםכולוהפעילותתחוםמצוובכר,מרפורמתכתוצאה

הקופותבוןעמותיםלניודהדרךאתפתחההחקיקהבתחום.התחרותעלהיתר,בין

אךיעשהעמיתיםאותםשלניודםכיהחקיקהקבעהבמקבילמגבלה.ללאכמעט

גםכךכולצפותויש , 2013בשנתמוסמכום.משווקאווועץוע"ילכלליםבהתאםורק

קשה.הונההעמיתיםעלוהתחרותתאוצהתפסהגמלקופותשיווקהבאות,בשנים

הנאמנותקרנות[יהולשוקנשלטבכר,רפורמתשללתוקףכניסתהלמועדעד

בכר,מרפורמתכתוצאהבנקאיים.תאגידיםעל-ידימסורתיבאופוהגמלוקופות

ביטוח,לחברותהבנקאייםהגנפיםשלהגמלקופותרובלמכירתהסכמיםנכרתו

אמוריםהבנקאיות,הגמלקופותמכירתהשלמתעםמחו"ל.ולגורמיםפרטייםלגופים

למיטבהגמל.לקופותזיקהללאפנסיונייםכיועציםלשמשהבנקאייםהתאגידים

בתחום.התחרותיותאתלהגבירעשוייםאלושינוייםהחברה,הערכת

קבוערכוש .יז

 .במושכרושיפורים,מחשביםריהוטכוללהחברהשלהקבועהרכוש

מוחשייםבלתיבכטיםיח.
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ידיעלהנמסריםהנתוניםנשמריםבמסגרתםאשרשוניםרישוםמידעמאגרילחברה

ידםעלשנמסרמידעכוללהעמיתיםאודותבמאגריםהצבורהמידעהקרן.עמיתי

התקופה.במהלךהפרטיםובעדכונילקופותהצטרפותםבעת

המידעמאגריהדין.הוראותפיעלמחויבתממוחשבבמאגראלופרטיםשלשמירתם

עסקיה.שלהשוטףבתפעולהחברהאתמשמשים

אנושיהוויט.

הדירקטוריוןמחברימחציתו!עדותין.הדירקטוריוןת Iבאמצעמופעלתהחברה

כוללהחברהדירקטוריוןההסתדרות.ידיעלשנייהומחציתהאוצרשרידיעלממונים

 . 31/12/14ם Iלינכןןחברים 8

החברה.שלהדירקטוריוןליויירקנובלאברהםדיירמונה 2014יוניבחודש

עלמטפלתזןועדהחברים.שלושההדוחעריכתלמועדנכוןמונהת Iההשקעועדת

נערכתכןכמוהקרן.לפעילותביקורתעורכתביקורתועדתהקרן.בהשקעותהדיןפי

הפנימי.המבקרבאמצעותרת Iביק

הקר!ניהולאופ!תאור

התפתחותעלדיווחיםנמסריםובישיבותיותקופתיתמתכנסהחברהדירקטוריון

נושאיםון Iומגהנכסיםתיקניהולשא Iבנת Iהחלטמתקבלותוכןהנכסיםותיקהקרן

ישיבותמתקיימותהצורךבמידתכן,כמוהקרן.שלתקיןלתפעולהדרושיםנוספים

כינוסטרוםלדירקטוריםמובערלישיבותרקעחומרחריגים.אירועיםבשלמיוחדות

עלביקורתקיוםגםעצמועלנטלהביקורתועדתת Iבאמצעהדירקטוריוןוכןהישיבות

הבנק.ודיעלהמבוצעתפעילות

השקעותועדת

בהתאםההשקעותועדתשלאסטרטגיותהחלטותלפימתבצעותהקרןהשקעות

חברתשלכלכליבייעוץמסתייעתהוועדההקרן.הנהלתידיעלשהותוותהלמדיניות

נתונילניהולהיחידהעםגםבקשרעומדתאשרבע"מ,והשקעותועוץשרותינדייה

מבוצעותההשקעותועדתשלההשקעההוראותכילוודאמנתעלהגמלקופות

למעשה.הלכה

לדרישותהעוניםחברום 3מונהוהיאלשבועיים,אחתמתכנסתהשקעותועדת

חיצוני.דירקטורבראשןתהתקנות,

הקרן.פרוטוק/לבספרשוטףבאופןמתןעדותההשקעותוועדתההנהלההחלטות

יישוםעללפקחהינןהוועדהמתפקידיאחדכיהשקעותועדתבנוהלקבעההחברה

שנקבעה.ההשקעותמדיניות
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דיווחיםבהשקעותהעוסקיםידיעללוועדהמוגשיםההשקעותועדתישיבתבכל

כךשחלפהבתקופהבקי[והפעילותהוועדההחלטותהקין,נתוניאתהמציגים

החלטותיה,יישוםאחימקיובלמעקבכליםההשקעותשלועדת

בישיבותיה,ומשתתףפעילותהאתהמלווהכלכלייועץההשקעותלוועדת

באמצעותהקי[מטעםבהשקעותהעוסקיםאתהנחתהההשקעות,ועדתלכךבנוסף

השתתפותנוהלדוגמתנוספיםנהליםובאמצעותהקי[השקעותלניהולכלל,נוהל

לפעולותהנדישיםהמקדמייםהאישוייםבדברחברות,שלכלליותבאסיפות

מסוימים,בנושאיםההשקעותלועדתלהבעירשישהדיווחיםובדברמסוימות

הקי[תפעול

נכסןלניהולהמחלקהבע"מ,הפועליםבנקבידימופקדהעמיתיםחשבונותניהול

הקר[עמיתישלמרוכזיםחודשייםדוחותהקר[להנהלתמפיקהאשרהגמל,קופות

האוצר,ידיעלהנדרשתבמתכונתלעמיתיםשנתייםדוחותוכ[הקר[,וחשבונות

ביקורתועדת

הפנימיהמבקרעםבתאוםוכ[הכלליתלאסיפהשנתידוחמגישההביקורתועדת

מכי[,שהואהדוחותבממצאיודנהשלוהשנתיתהבעודהתוכניתאתקובעת

הקר[עובדי

תגמוליםלקופתהקר[ביןמחולקותהיוהחברהמזכירותבגיובעודהשכרהוצאות

ב-נשאהשהקר[כך , 2013באוקטובר 31ליוםעדהמעסיק,למעשהשהיתהשובל,

אחתשכלכךהפרדהנערכה 2013נובמברלת Iבתחהמזכירות,משכר 2/3

 2015בינואר 1מיוםהחלאחת,מזכירהשלהעלותבמלואנושאתמהקופות

שלמעלותהבמחציתהקר[נושאתהקר[,במזכירותשנערךמבנישינויבעקבות

קופתלבי[הקר[בן[שווהבאופ[מחולקותהשכרשהוצאותכךהקר[,מזכירת

שובל,תגמולים

משרהנושאיתגמולבנושאהחברהדירקטוריו!מדיניותכ,

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

מסודרפנימיבהליךיגובשמוסדייםגנופיםמשרהנושאיתגמולמבנהכיקובע

עלמשרהנושאילתגמלהרצו[בי[ראויאיזו[שיאפשרועקרונותעלויושתת

טובתעםאחדבקנהעולההתגמולשמבנהח Iלהבטהצורךלבי[הצלחותיהם

זמ[,לאורךהמוסדיהגוףשלארגוניתהכללהאסטרטגיהועםהחוסכים

משרה,נושאישלתגמולמדיניותלקבועהחברהנדרשתהחוזר,להוראותבהתאם

לעקרונותבהתאםהשקעות,בניהולבפועלהעוסקיםמשרהנושאישללרבות

20 



בהצלחות,תלויו/אוכפוףלהםהניתןשהתגמולככלוזאתבחוזר,המפורטים

תיצורשארכרתגובשהתגמולמדיניותכיקובעהחוזרהחברה.ברווחיו/אוביצועים

המוסדי.הגוףשלהסיכוןלמדיניותמבערסיכוניםלנטילתתמרוצים

השקעות,בניהולהעוסקיםלרבותהמשרה,נושאילתגמולבנוגעהחברהמדיניות

נטילתשיעודדותמריציםלמנועמנתעלבביצועיםתלותללאקבועתגמולהינה

הקופהעמיתיטובתעםהחברה,שלהט/וחארוכייעדיהעםעקבייםשאינםסיכונים

החברה.שלהסיכוניםניהולמדיניותועםהחברהשבניהול

שירותיםובותגיספקיםכא.

כדלהלן:הםהעיקרייםהשירותספקי

גמל.קופותנכסילניהולהמחלקהבע"מ-הפועליםבנק •

 .הקרןהשקעותניהולבע"מ-עררניירותפסגות •

ירי IIסראובןרו"חכספים-מנהל •

 .להטאליהורו"חפנימי-מבקר •

 .חשבוןרואימיליקובסקיושות',כורם-מבקר-רו"ח •

 .בע"מוהשקעותיעוץנדייהחברתההשקעות-עדת IIליעוץ •

 .סלעעודדעו"דמשפטי-יועץ •

 .גולדנברגדודסיכונים-מנהל •

 .קאסםבשאררו"חאכיפה-ממונה •

 .קרןובררו"חהחברה-מזכירת •

ההירןידיעלהמשולמותהיריות Iהעהעמלותפירוטכב יויויי

באחוזיםהתעריףהעמלהסוג

 0.038-0.075בארץמניותשלומכירהקניהבגיןעמלות

 0.03בארץאג"חשלומכורהקניהבגיועמלות

 0.01מק"משלומכירהקניהבגיןעמלות

למניהסנט 1-2(בתוספתבחו"למניותשלומכירהקניהבגיןעמלות

בחו"ל)לברוקרתשלום

עמלתאו 0.01 %באץר-בקסטודיא/עסקהבגיןעמלות

mו 20שלמינימום

 , 0.1%מניותבחו"ל-
 0.1%אג"ח
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השקעותכג.

בהתאםהעצמיההוןאתמשקיעהי 1מנהלת"חברהשלרישיוןכבעלתהחברה

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

איןבפועלהוצאותבסיסעלענפיתקופההינההמנוהלתוהקרןמאחר . 1964

העצמי.הונהאתלהשקיעבאפשרותהואיןעצמיהוןלחברהואיןרווחיםלחברה

 .השולטלתאגידקשורותבחברותאוהשולטבתאגידלהשקיענאסרהחברהעל

מימוןכד.

כלשהם.מימונייםבמקורותשימושעושהאינההחברה

כה.מיםוי

היאאיןרווחיםאיןולחברהמאחרמע"מ.לצרכירווחכוונתללאמוסדהינההחברה

חברות.במסחייבת

זאתהכנסה,מסלפקודת ) 2 ( 9לסעיףבהתאםהכנסותיהעלממספטורההקרן

עדשנצברזריםערךניירותממימושריאליהוןרווחעל 35%שלבשיעורמסלמעט

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

גמלקופתשאונו-אחרגוףאצלשהוחזקובתקופהשנצברוחובמאגרותריבות

לפקודה). ) n ( 3לסעיף(בהתאם

תאגידעםקיעלופיקוחמגבל.תכו.

במשדרכון Oוח'ביטוחההוןשוקעלהממונהידועלמפוקחתהמנהלתהחברה

הממשלתיות.החברותרשותידיעלוכןהאוצר

והצוויםוההוראותהתקנותקים, Iהחהואהחברהעלהחלהתחיקתיההסדר

בתוקףשהןכפיגמלקופותהמנהלותוהחברותהגמלת Iקופעלהחליםהממשלתיים

לעיל:האמורמכלליותלגרועבליזה,ובכלללעתמעת

חדש].סח I[נהכנסהמספקודת •

(להלן: 2005-"ה oהתשגמל)(קופותם Iפיננסישירותיםעלהפיקוחחוק •

 .ותקנותיוגמל")קופות"חוק

 1964-תשכ"דגמל),קופותוניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות •

 .הכנסה")מס"תקנות(להלן:

וועדותיו»,(הדירקטוריון(ביטוחפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות •

 .-2007"ז oהתש

 .-1975התשל"ההממשלתיות,החברותחוק •
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 · 1981התשמ"א-הפרטיות,הגנתחוק •

 . 1958התשי"ח-השכר,הגנתחוק •

 .האוצרבמשדרוחסכו!ביטוחההו!,שוקאגףהוראות •

 .בישראלהמיסיםרשותהוראות •

 .החברות")"חוק(להל!:ותקנותיו 1999-התשנ"טהחברות,חוק •

ככולותקנותיו 1981התשמ"א-(ביטוח)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק •

 .שהוחלו

החברה.שלההתאגדותותקנו!תזכיר •

 .אחרדי!כל •

ם IIמהותהסכמיםכז.

הרגיל.העסקיםבמהלךשלאמהותייםהסכמיםאי!לחברה

פעולהשיתיףהסכמיכח.

 .קשורצדשהםתאגידיםעםפעולהשיתוףהסכמיאי!לחברה

משפטייםהליכיםכט.

תלויותהתחייבויותבאורראהתלויותהתחייבויותו!אומשפטייםהליכיםלעניי!

הכספיים.דבוחות

לחברה.המיוחסנכסיםכינוסאופירוקהליךקייםלא

המשרה,נושאיבקרבענייניםניגודקיוםעלידועלאהחברההנהלתידיעתלמיטב

בחברה.עניי!ובעליהדירקטורים

עסקיתואסטרטגיהיעדיםל.

ברמתהשקעותביצועתוךהקר!שליעילניהולהיאהחברהשלהאסטרטגיה . 1

סיבוניםולקיחתזמןלאורךמקסימלירווחלהשיגבמטרהמראשמוגדרתסיכו!

בקר!החיסבו!רציפותעללשמנרהבנל Iלהצפויהזומטרהשנית!.כבלמינימליים

זמו·לאורן

בארץהשקעותיהאתמחלקתהקרןבהשקעותיהפיזורמקסימוםהשגתלצורך

נאמנות,קרנותבאמצעותבעיקרהקרןפועלתבחו"ללהשקעותבנוגעובחו"ל.

ההשקעות.ועדתידיעלשנקבעתהשוניםלשווקיםלהקצאהבהתאם

עלהגוברת.התחרותלנובחהקרועמיתיעלשמירהגםכיעדלהשמההחברה . 2

וגוברת.ההולכתהתחרותעםלהתמודדהקרןעלעמיתיהעללשמורמנת
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ביתןבו , www.keren-kesem.c.ס iןשכתובתואינטרנטאתרמפעילההחברה . 3

העמיתיםעםוהקשרהמידעאתלהרחיבבמטרההקרן,שלוטפסיםמידעלקבל

 .האתרבאמצעותומידעשינתנושירותיםבאמצעות

בהוראותכמתחייבלדירקטוריםוהדרכההשתלמויותפעילויותמתכננתהחברה . 4

ההון·שוקאגף

הקרובהבשנהלהתפתחותצפילא.

המשךלמעטהרגיל,העסקיםממהלךהחורגותתוכניותהחברהבכוונתאי]

עמיתים.ושימורלהסברהפעילותוהמשךהשקעהבנושאיהתמקצעות

יכון Oבגורמידיוןלב.

השפעתבדברהמידעלחברה.ביחסניתןסיכוןבגורמידיוןבדברשלהל]המידע

ניירותבחוק,כהגדרתןעתידפניצופהמידעהינוהחברהעלשלהלןהסיכוןגורמי

ההשפעההחברה.הערכותעלהיתר,ביןבסמך,זהמידע .-1968התשכ'יחערך,

כתוצאהשנחזתה,מזאתמהותיבאופןשונהלהיותעשויההחברהביצועיעלבפועל

שוקותשואותרגולציהבחקיקה,משינןייםכתוצאהלרבותגורמים,שלרבממספר

 .ובחו"לבארץההון

מאקרוסיכוני

מושקעיםהחברהשבניהולהקרןנכסימרביתהישראל·-במשקכלכליתהאטה

הנכסיםשוויעלזהבשוקשינוייםלהשפעתחשופהולכןהישראליבשוקבנכסים

הפנוייםהכספיםמצמצוםכתוצאהגםלקטוןעשוישבביהןלהנכסיםהיקףשבניהולה.

העמיתים.בידי

במחיריכרגענמצאיםשאנחנוהעובדהלאורבינלאומיים-בשווקיםכלכליתהאטה

בשווקיםכלכליתהאטה,אזיהאג"חבמדדיגםוכןבעולםהמניותמדדיברובשיא

האחרונותבשביםרואיםאבואולםהקרן.עללרעהלהשפיעיכולהם IIהבנילאומ

הנכסיםהפיננסים.הנכסיםביצועילביןהכלכליותהתוצאותביןמסוימתהתבדלות

ידעלהננקטתהמוניטריתמההרחבהשנובעתגדולהכסףמזרימתנהניםהפיננסים

עללרעהתשפיעמתמשכתכלכליתהאטההארוךבטווחהשונות.הממשלןת

ממשיכההמוניטריתההרחבהעודכלהקצרבטווחאולםהקרן,עלוגםהשווקים

הפוכה,התופעההאמריקאישבמשקלצייןישתפחת.ההשפעהאזיבאירופה)(כמו

לכן,הופסקה.המוניטריתוההרחבהומשתפרותטובותהכלכליותהתוצאותכלומר,

לאחזקותובשירשור , 50%הואהעולמיבמדדשמשקלהלארה"ב,לחשיפהביחס

לפגועיכולהכלכליהשיפורעצירתשכןהכלכלה,אחרמעקבלבצעיש , 12%כהקרן

בקרן·
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ואפיקאפיקבכלההשקעההיקףלגבימגבלותקובעהחברהדירקטוריו]שוק-טיכוני

ועדתלפעילות.מעשית,למסגרתשלוהסיכוניםניהולמדיניותאתמתרגםהואוכך

בכלבפועלההשקעהשיעוריעלמחליטהתכופות,לעיתיםהמתכנסתההשקעות,

השוניםבשווקיםהחליםלשינו"םהצורך,במידתהשיעורים,אתומתאימהאפיק,

ובעולם.בישראלוההו]הכספיםבשווקיהצפויותולהתפתחויות

שלהמתוכננתההתכנסותלפניהחלטההמחייביםדחופיםאירועיםמתרחשיםאם

ההשקעות,בוועדתהחבריםביןטלפוניתהתייעצותמתקיימתההשקעות,ועדת

בחובותלטיפולנוהלקבעה.החברהאלולאירועיםלהגיבאיךהחלטותומתקבלות

אשראג"ח,שלבמקרהלפיהם.פועלתוהיאהאוצרבחוזריהנדרשפיעלבעייתיים

השקעותועדתחוב,הסדרבגינולהתנהל,עשויאו ,מתנהלפירעוןבעייתעקב

נוהלעלבהתבסס"חהאגבעליבאסיפתהצבעתהאופןדבברהחלטהמקבלת

התיק.מנהליוהמלצותשלההפעילות

אלהנכסיםידה.עלהמנוהליםהקרןנכסימהיקףנגזרותאינןהחברהשלהכנסותיה

ובכללבחו"ל,אובארץפיננסייםנכסיםבמחירימשינויכתוצאההפסדלסיכוןחשופים

זה:

בריבית,לשינוייםרגישהקרןשלהחובנכסישלההוגוהשוויריבית-סיכוני •

 .יותרארוךהנכסיםשמח"מככלעולהזורגישותכאשר

לשינוייםרגישהקרןשלהחובנכסישלההוגןהשוויאשראי-מרווחיסיכון •

נמוךהחובשדירוגככלכללבדרךעולההרגישותכאשרהאשראי,במרווחי

יותר.ארוךשלושהמח"מוככליותר

הקרונכסיעללהשפיעעלולההאינפלציהבשיעורעליהאינפלציה-ני Iסיכ •

 .הקרןנכסישלהריאליבערךולפגועלמדדצמודיםשאינם

שערלשינוייחשוףולפיכךבמטייחהינוהקרןמנכסיחלקחליפין-שערסיכוני •

תודותסיכוניםגידורשלמידהבכךישזאתעםהשקל.מולהריאליהחליפין

מדדיביצועימולהשקIלדולרשלשעייחביןההפוךוהיחסהמטבעילפיזור

המניות.

רמתאתמבטאהאוצרהנחיותלפיהנמדדהנזיליתמדד-נזילותסיכוני •

שבעתותלהבהירישכתיקונם.בימיםהקרןשלההשקעותתיקשלהנזילות

במבחןיעמודלאהמדדשערךלוודאיקרובקריטיתהיאהנזילותכאשרמשבר,

המציאות.
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כולים Iאשראיסיכוניבהתחייבויותיו,שלישיצדדת Iעמלאיסיכוןאשראן-סיכונן

פירעון,יכולתהיעדרהחזר,במועדיעמידהאיכגוןשונותבדרכיםביטוידי Iללבוא

האשראיבדירוגמשינויכתוצאהערךירידתמהמוערך,פחותבערךבטחונותמימוש

היאשלהםהערךשבניירותם Iהמנפיקשלאשראילםיכוןחשופיםהקרונכסיוכו.'

אמריקאיותנדל"ןת Iחברשלחובהנפקותלהמשךעדיםהיינו 2014בשנתמשקיעה,

הזו,בעתבחויילחובבמכשיריההשקעהעדיפותאתשממחישמההמקומי,בשוש

הביאוזו,בשנהבאג"חהמשקיעותהנאמנותבקרנותהגדולותהיצירותבנוסף,

בתחוםההשקעהאתמעמידותאשרבתחום,מאדנמוכותותשואותמחיריםלעליות

גדוליםפדיונותהנאמנות,קרנותבענףהרבההתנודתיות,לאורמבבערגבוהבסיכון

האשראיכוני Iסבתוך , 2014בדצמברשחוויבוכמוחדותלירידותלהביאעלולים

ועדהמאזןמתאריךהמשוקללהממוצעהזמואתמשקףאשרהמח"מנתוןמגולם

ניהולותחוםהשקעותמנהליוריבית),(קרןהמזומניםזברםתקבולכללמועד

במטרהופועליםבקרןהאשראיסיכונישלשוטפתהערכהמבצעיםהסיכונים

להפחיתם.

ענפייםסיכונים

מוטלתהקרן,עמיתיכלפיהמנהלתהחברהשלהנאמנותחובתמכוחה- Iרגולצ

חשופההחברהוהרגולציה.הדיןלהוראותבהתאםהקרןאתלנהלהחובהעליה

ואשרגמל,קופותלניהולחברותעלהחליםוברגולציהבחקיקהתכופיםלשיבויים

 .בענףוהרווחיותהתחרותיותרמתעלגםהשפעהבעלילהיותעשויים

מהתחרותכתוצאההמנוהלתהקרןשלפעילותהבהיקףלפגיעהסיכוןתחרות-

בענף.הגוברת

תפעולייםסיכונים

מתהליכיםכתוצאהלהיגרםהעלוללהפסדכסיכוןמוגדריםתפעולייםם Iסיכונ

מגווןכוללזהתחוםההגדרה,מעצםחיצוניים.ומאירועיםמערכותאנשים,פנימיים,

צדדיםו!אועובדיםשלוהונאותמעילותאנוש,טעויותובכללן,חשיפותשלרחב

בתחוםמתהליכיםבעיקרנובעתהחשיפהאחרים.אירועיםוכןאחריםשלישיים

עלהמידע.ואבטחתהמידעמערכותומתחוםשוטפתתפעוליתפעילותההשקעות,

בקרהבגופימסתייעתהמנהלתהחברההקיימת,החשיפהאתולצמצםלהקטיןמנת

ביקורותקיוםוכןהעסקיתת Iהפעילשלהשוניםברבדיהוחיצוניים,פנימייםשונים,

אושרואשרשנתיותרבת Iלתוכנ'בהתאםבחברה,הפנימיתהביקורתשלתקופתיות

המנהלת.החברהשלהדירקטוריוןעייי
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ישאשרמרכזייםגופיםשלושהמעורביםההשתלמותקרןוניהולתפעולבמערך

הקרן·ותפעולבניהולפעילותועלבאחריותנושאמהםאחדוכלגומליןקשריביניהם

המתפעל-הפועליםבנק •

העמיתיםכספישלההשקעותמנהלפסגות- •

עלומפקחתההשתלמותקרןאתמנהלת-ההשתלמותקרןלניהולהחברה •

 .פסגותועלהפועליםבנק

לכיסוימקצועיתאחריותביטוחערכההמנהלתהחברהגמל,קופותלתקנותבהתאם

באמוןמעילהלכיסויביטוחוכןהקרןעמיתיכלפירשלנימחדלאומעשהבשלחובתה

 4בתקנההמפורטיםמהסכומיםיפחתשלאכוללבסכוםהעמיתיםכלפיעובדיהשל

ותנאיונאמןקרןמנהלשלוביטוחעצמי(הוןבנאמנותמשותפותהשקעותלתקנות

הקבועים,ובתנאים 1995-התשנ"והשקעות),ועדתוחברידירקטוריםשלכשירות

עצמיתהשתתפותלרבותהאמורהבתקנה

ומהותיים:חריגיםאירועיםבקרות,הסיכונים,

ובתקנות.בחוקיםשנקבעוודווחפעילותבכלליעמידהדורשתגמלקופתהפעלת

עונשיןסעיפימטיל 2005-התשס"הגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוק

גוףשהינוהפועליםבנקידיעלמתופעלתהקופהוהנחיות.בכלליםעמידהאיעל

המפקחע"יכהגדרתותפעולי,סיכוןעםלהתמודדבמטרהמוכחות.יכולותבעלגדול

אנושטעויותנתונים,לעיבודפגומותמשיטותכתוצאהלהפסד"סיכוןהבנקים-על

עלהמפקח(הוראותנאותים"פנימייםניהולבנושאובקרהבידוקתהליכיוהיעדר

ולתהליכילמערכותבנוסףהפועלים,בנקידיעליושמו-תקיו)בנקאיניהולהבנקים-

תוכנה,איכותאבטחתמערכותהקופות-ומבקריהקופותע"יהמופעליםהביקורת

למניעהמחשב,מערכותע"ישנתמכיםההשקעותלפעילותייעודייםבקרהתהליכי

לתפעולן.שהוכשרוועובדיםחריגות,ולאיתוראסורהפעילותשל

שמירההואההשתלמותקרןשלעיסוקהרובפסגות.הנוהקרןשלההשקעותמנהל

כלליבמסגרתלטובתם,האפשרככלגבוההתשואהוהפקתהעמיתיםכספיעל

ההשקעותביתאחראיכךמתוקף .האוצרבמשדרההוןשוקאגףשלההשקעה

שהנחהובסטנדרטיםבתנאיםשיעמודכך ,הקרןשלההשקעהניהולנוהלעלפסגות

ההון·שוקאגף

בהתאםחירוםלשעתהיערכותתרגילהחברהביצעה 2014שנתבמהלך . 1

שעלוההמלצות . 2013בשנעשהלתרגילוהרחבהוכהמשךהממונה,להנחיות

בחברה.יושמושבוצעהתרגילבעקבות
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וקבעהלעצמה,פסגותשלהפנימייםהבעודהנוהליאתאימצההמנהלתהחברה . 2

העבודהנוהליותפעולה.הקרןהשקעותלניהולביותרגבוהיםסטנדרטיםבכר

ובדירקטוריון·השונותהוועדותבישיבותפסגותנציגיידיעלהוצגו

הבקרותאתהקרןשלההשקעותמנהלבאמצעותפסגותמציגהרבעוןבכל . 3

השקעותעלהשקעות,ביתפסגותשלההשקעותתפעוליחידתשמבצעת

החיצוניות.גמלהקופות

החוק.בהוראותעמידהעלבקרה

ההשקעות.פעילותעלשוטפתבקרה

עלבקרה(כוללהדירקטוריוןשלההשקעהבמדיניותעמידהעלבקרה

צפויה).השקעהומדיניותההשקעותוועדתהחלטות

הדירקטוריון.שלהחשיפותמודלעלבקר

פיננסיםסיכונים

תשתיתהקימההחברהבשווקים.לתנודותבהתאםבעיקרמשתנההקרןנכסיערר

ביןסיכוניםמנהלמינויבאמצעותהשוניםם IIהפיננסהסיכוניםאחרומעקבלזיהוי

הסיכוניםאתלמנותניתןהחברהחשופהאליהםהשוניםהפיננסייםהסיכונים

חשיפה ,האשראיתיקדירוגללווה,חשיפהענפית,גיאוגרפית,חשיפההבאים:

ועוד.נזילותסיכוניריבית,סיכוניההשקעה,נכסיתנודתיותסיכוןלמנפיק,

בארץההון,בשוקישעריםלירידותבעולם)המשקיעיםכל(כמוחשופההקרן

מהרגיל.נמוכיםכיוםשהםהריבית,בשיעוריעליהלדוגמא,סיבות.ממגנוןובעולם,

שלהוחובאגרותאשרחברות,שלהפירעוןביכולתם IIלקשחשופה,הקרןכןכמו

והןהקרןתשואתעלהןלרעהלהשפיעעלוליםאלו.סיכוניםהקרוידיעלמוחזקות

ולהבערות.למשיכותהקשורבכלהעמיתיםפעילותעל

ההשקעותועדת Iבמציגהואאותומקיףרבעוניניתוחמבצעהסיכוניםמנהל

ההשקעותתיקמפורטהסיכוניםניהולבדו"חלרבעון.אחתהדירקטוריון,ובישיבות

אזורענפי,נכסים,חוב,דרוגמנפיק,לווה,לפי:שוניםוחיתוכיםבניתוחיםהקרןשל

קרןעבורהנמדדיםוסיכויסיכוןמדדימוצגיםבנוסףומטבעי.נזילותגיאוגרפי,

ומבחני , HS-STD ,VARסיכון,חסרתלריביתביחסשנים 5שארפכגון:ההשתלמות

בוועדותההצגהבמעמדולטבלאותלדו"חמפורטהסברניתולכרבנוסףקיצון.

ובדירקטוריון·

מידתאתלהעריךוקשההגמל,ת Iקופבענףמים IIהקסיכוניםהםלעילהסיכונים

 .הקרןעלהעתידיתהשפעתם

28 



הסיכוניםבמכלולהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקרןמדיניות

בנכסיםהשקעותיהאתמפזרתהקרןהנזילות.סיכוןכוללהקרו,בפניהניצבים

מגוונים.ם IIפיננס

ההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

השונים.הסיכוניםושלובעולםבישראלהצפויותהכלכליות

עיקריהסיכונים.מנהלשלתפקידובהגדרתגםהרגולציהקודקסעודכו 2014שנתבמהלך

הדגשים:וא/ום IJהשינו

למנכ"ל.ישירותכפוףויהיההנהלה,חברבדרגיהיההסיכוניםמנהל ) 2.2(סעיףא.

לוותהיהבחברהמשמעותיותעסקיותהחלטותקבלתבתהליכימעורביהיההוא

הדירקטוריון.ו"ר Iולהחברהלמנכ"לישירהגישה

מתאימיםמשאביםיהיוהסיכוניםניהולוליחידתהסיכוניםלמנהל ) 3.4.3(סעיףב.

אדםכוחמשאביזהבכללסמכותם.ולמימושתפקידהלביצועומספיקים

לצורךדעתושיקול,לפיישירהגישהתהיההסיכוניםלמנהלם. IIמיכונומשאבים

פנימימידעולמערכותניהולימידעלמערכותתפקידיו,ביצוע

שינויחדש,מוצרהשקתזהבכללחדש,פעילותלתחוםכניסהבעת ) 7.2(סעיףג.

קביעתפישעלבעסקההתקשרותובעתחדש,השקעותלתחוםסה Iכנאותקנון

שלהעסקיותהתוצאותעלמשמעותיתלהשפעהפוטנציאללהישהדירקטוריון

במועדמקדיםדיווחיקבלהסיכוניםמנהלהעמיתים,כספיעלאוהחברה

בכתבחסות IIהתויבעירבהםהגלומיםלסיכוניםולהתייחסלהעריךלושיאפשר

הדירקטוריון.ויו"רמנכ"לבחברהם IIהרלבנטלגורמים

ועדתבות Iבישכמשקיףלהשתתףקבעדרךיוזמוהסיכוניםמנהל ) 12(סעיףד.

בישיבהלהשתתףאםלהחליטדעתו,שיקוללפירשאי,יהיהוהואההשקעות,

ובוועדתבדירקטוריוןבדיוןנוכחיהיהמטעמו,מיאוהסיכונים,מנהלכאמור.

לעיל. 1סעיףלפישהגישלדוחבנוגעהשקעות
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לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

בע"מומיקרוביולוגים

הדירקטוריוןדוח
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הגמלקופתשלכללייםמאפייניםא,

כלליתיאור . 1

"החברה!(להלן:בע"מומיקרוביולוגיסלבווכימאיםהשתלמותקיולניהולהחברה

לביוכומאיםההשתלמותקיושלהמנהלתהחברההונההמנהלת")החברה

הקופה")."הקיו!(להלן:ומיקרוביולוגיס

מאים Iהביוכהסתדרותהכלל/ת-וההסתדרותישראלמדונתבבעלותהחברה

והמיקרוביולוגיס.

המנהלתהחברהשלהמניותבעל,פירוט . 2

בזכויותאחוזיסוגמני/תמספרהמניותבעל

הצבעה

א'הנהלהמגונת 1 50%ישראלמדינת

הכרעהמנ"ת 1

 50%ב'הנהלהת rrמנ 1והמיקרוביולוגיסהבווכימאוםהסתדרות

רגילותמנוות 5הסתדרותחברי

נקוב.עררש"ח 0.0001מניהכל )'(

המנהלתהחברהע"יהמנוהלתלקרןשושהאישור . 3

השתלמותב"קיומאושרתהמנהלתהחברה '''עהמנוהלתההשתלמותקיו

מסבאישורהאוצר,במשרדו Iחסכ Iביטוחההוו,שוקעלהממונה ,"עלשכירים"

לעת.מעתוהמתחדש 31/12/2015לווםעדשתוקפו 293מס'הכנסה

הקבועיםולתנאיםלשיעוריםבהתאםלקרןהמשולמיםכספיםעלחלהאישור

 1964התשכ"ד-גמל)קופותולניהוללאישורככלליםהכנסהמסלתקנות 19בתקנה

האמורה.התקנהבמקוםשיבואוהאמור,לחוק 22סעיףמכוחבתקנותאו

המנהלתהחברהידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר . 4

כלכאשר 4,982ב-מסתכם 2014שנתלסוףנכוןהעמיתיםחשבונותמספר

שכיר.במעמדהעמיתים
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המנהלתהחברהעיי,המנוהליםהנכסיסהיקף . 5

היקףהיקף

שיעורנכסיסנכסיס

השינוי 12/2013 12/2014שם

אחוזיםש"חאלפיהקרו

 2.18%- 490,340 479,673ק·ס.מ

יסודבמסמכישינוי . 6

שינויעלהכלליתלאסיפהלהמליץהחברהדירקטוריוןהחליט 2012נובמברבחודש

 jlדירקטור'חבריזכאותבנושאסעיפיםהוספתכוללהשינויהמנהלת.החברהתקנון

מקריסהגדרתוכןהממשלתיות,החברותלתקנותבהתאסהשתתפותעבורלגמול

בה.המשרהנושא'אתבדיבעדלשפותמוסמכתהחברהתהיהבגינס

נכוןאךהחברות,רשותידיועלהחברהדירקטוריוןידיעלאושרהשינוייסנוסח

 1לשינויההוןשוקאגףאישורהתקבלטרםהכספייםהדוחותעלהחתימהלמועד

התקנון.שינויאתלאשרמנתעלהכלליתהאסיפההתכנסהוטרם

שונו.טרםהחברהשלהיסודמסמכילפיכ,ך

ממשלתיתכחברההחברה . 7

מידעזהדבוחנכלללכ,ךבהתאםממשלתית.חברההינההמנהלתהחברה

הממשלתיות.החברותרשותחוזרילהוראותבהתאם
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המנהלתהחברהעסקימצבב.

החברהעסקימצב . 1

הליךהשלמתלאחרגםרווח.מטרותללאהפועלתתאגידיתכקרןהוקמההחברה

רווחמטרותללאהקרןפעילותאתמנהלת,החברה 1ן 1ן-09מהחלהראורגניזציה,

לרישיונה.בהתאם

דמיבפועל.להוצאותיהבהתאםהקרןמעמיתיניהולדמיגובההמנהלתהחברה

 1,762שלסךעל 2014בשנתעמדומהקרןהמנהלתלחברההובערואשרהניהול

- 1,881אלפי 2013) .ffiI 1אלפיi!J (. היה 2014בשנתהאפקטיביהניהולדמישיעור

;'' 0.36 ) 2013 -0.39% ( 

הכספי:המצבעלהדוחלהלן

דבצמבר 31

2014 2013 
ש"חאלפיש"חאלפי

גכסים

 26 21קבוערכוש
 113 180חובהויתרותחייבים

 226 222מזומניםושווימזומנים

 365 423הגכטיםכלסר

llil 
מניותהון

התחייבויות

 365 423זכותויתרותזכאים

 365 423וההתחייבויותההוןכלסר
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הפעולותתוצאות . 2

לב(ובשיםענפיתגמלקופתשלמנהלתוכחברההמנהלתהחברהלתקנוןבהתאם

הכנסותכלרווח.למטרתשלאהינההחברהפעילותגמל),קופותחוקלהוראות

בפועל.הוצאותבסיסעלהמחויביםניהולמדמינובעותהחברה

והפסד:רווחהדוחלהלן

לשנהלשנהלשנה
שהסתיימהשהסתיימהשהסתיימה

ביוםביוםביום

31 31 31 
בדצמברדבצמברבדצמבר

2014 2013 2012 
ש"חאלפיש"חאלפיש"חאלפי

 1,734 1,881 1,762ההשתלמותמקרןניהולמדמיהכנסות

 1,734 1,881 1,765וכלליותהנהלההוצאות

 17אחרותהוצאות
לשבערקשורמצדתקבוליםבניכוי

 ) 20 (קודמותשניםבגין

 1,734 1,881 1,762ההוצאותכלסר

לשנהר,וח

המאזןתארירלאחראירועים . 3

לשנתהדוחותעלהשפעהלהםאשרוחוזריםהוראותפורסמוהמאזןתארירלאחר

2014 : 

לעמיתיםרבעוניודוחשנתידוחדבבר 2015-9-2מוסדייםגופים.חוזר 1

חוזרפורסם 23.7.2014ביום :) 25.1.2015 ((תיקוו)המוסדיבגוףולמבוטחים

מפרטזהחוזרמוסדי.בגוףולמבוטחיםלעמיתיםרבעוניודוחשנתידוחבנושא

והרבעוני.השנתיהדוחלחוזרוהבהרותתיקוניםמספר

שלנלוויםודיווחיםכספייםדוחותדיווחבדבר 2015-9-3מוסדייםגופיםחוזר . 2

מס'מוסדייםגופיםחוזראתמתקוהחוזר :) 25.1.2015 ((עדכון)המנהלותהחברות

המנהלות"החברותשלנלוויםןדיווחיםכספייםדוחות"דיווחשעניינו: 2012-9-19

ההנצאותלכללביחסהמידעאתלקבלמנתעלמנהלתלחברהדיווחחובתומוסיף
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ידה.עלהמנוהליםהמסלוליםהגמל,קופותמכלמנהלתחברהשגובההישירות

ואילך· 2014שנתבגיןמהדיווחיםהחל-החוזרהוראותשלתחילתן

התקופתיבדוחהנדרשהגילויהוראותדבבר 2015-9-4מוסד"םגופיםחוזר . 3

לעדכןהחזור:מטרת ) 26.1.2015 (חדשותפנסיהוקרונתגמלקופותשלהשנתי

בדוחהכלוליםהכספיהדוחושלההנהלהסקירתדוחשלהגילוימבנהאת

השקיפות,חיזוקלשםחדשותפנסיהוקרנותגמלקופותשלהשנתיהתקופתי

לממונהמ"דידי"חדרישתלקבועוכןבו,הכלולהמידעשלוהשלמותהרלוונטיות

החלהחוזרהוראותשלתחילתןהכספיים.בדוחותמהותיתטעותגילוישלבמקרה

ביןפיצולבענייןא'בנספח .א. 3סעיף(למעט 2014לשנתהתקופתימהד/ח

 .) 2015לשנתהתקופתימהדוחהחלשיחולופעיליםלאלעמיתיםפעיליםעמיתים

המנוכותישירותהוצאותעללציבורדיווחדבבר 2015-9-8מוסדייםגופיםחוזר . 4

(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות :) 19.2.2015 (החוסכיםמחשבונות

הוצאותאלוקובעות-2008התשס"חעסקאות),ביצועבשלישירות(הוצאותגמל)

לדמימבערוהמבוטחיםהעמיתיםמחשבונותלנכותמוסדיגוףרשאיישירות

ישירותהוצאותלשיעוראחוז 0.25שלתקרהבתקנותנקבעהבנוסף,הניהול.

באופןכיוםמופיעאל,הוצאותעלהדיווחהחוסכים.מנכסילגבותשניתןמסוימות

רמתאתלהגבירהחוזרשלמטרתולעמית.ובדוחהכספייםבדוחותומת/מצתחלקי

החוזראלו.הוצאותלגבייתביחסשקוף nפיקומנגנוןוליצורלציבורהמוצגהמידע

 nהדיוותדירותוההצגה,הדיווחאופןומתכונתו, nJJהדימבנהלענייןהוראותקובע

ביוסהחוזרהוראותשלתחילתןלממונה.ח JJהדיאופןהאינטרנט,באתרוהצגתו

ממועדימיםשנתייםלמשךזהחוזרלפיח JJדיאתתציגשהקופהנקבעעודפרסומן.

המסת"מתהתקופההיאזהחוזרלפישתוצגהראשונההתקופהכאשרפרסומו,

 . 2014בדצמבר 31ביום

החברהשלההשקעהלמדיניותוהקשריבמשקכלכליותהתפתחוייתגי

שלההשקעותמדיניותעלוהשפעתההדוחבשנתבמשקהפיננסיתההתפתחות . 1

הקופות

שהפערבכךהכירוהפיננסייםהשווקיםכיהיהנראה 2014בשנת-המאקרותמונת

האמריקאיהמשקבעודוגדל.הולךרקהעולםבשארלכלכלותארה"בכלכלתשבין

שלהחריפההפגיעהאףעל(וזאת-2.5%מיותרשלצמיחההנראה,ככלהציג,

יפןהאירו,גושת Iכלכל ,)-2.1%בהתכווץהתוצרבוהראש/ןברבעוןהקשההח/רף

איטייס.צמיחהנתוניולהציגלדשדשהמשיכוהמתעורריםמהמשקיםגדולוחלק

השנהבמהלךתרמהבארה"ב,הכמותיתההרחבהסי/םעםביחדזו,מגמה
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ולהתחזקותבעולםהמטבעותרובמולהדולרשלבערכוהמהירהלהתחזקות

 . 2015במהלךלעלותתחלבארה"בשהריביתההערכות

בתהליךהחלשהפדולמרותארה"בכלכלתשהציגהבצמיחההשיפוראףעל

שנההייתה 2014שנתהאחרונות,בשניםשהנהיגהכמותיתההרחבהשלהצמצום

בפרט.הארוכותהאג"חולמחזיקיבכללהאג"חלמחזיקימוצלחת

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

מהתוצר)-0.4%כגרעההערכותלפי(אשראיתן""צוקמבצעבנטרולכיצליין

 ) 2013בשנתמאשרתוצר-0.5%בנמוכההייתה(אשרהגזתרומתובנטרול

השנההצמיחהלה.שקדמהבשנהמהצמיחהגבוההאףהייתההשבההצמיחה

ובצריכהבקיץ)הלחימה(למרותהפרטיתבצריכהניכרבגידולוהתאפיינה

בייצואיחסיתמתוןגידולומאידךמחדבקיץ)הלחימהבגלל(כנראההממשלתית

צמחההפרט/תהצריכהבהשקעות.משמעותיתוהתכווצותוהשירותיםהסחורות

במיוחדבלטהכאשר 2013בשנת 3.4%שללצמיחהבהמשך-3.8%בהשנה

ההוצאה .-11.2%בעלואשרקיימאבנימוצריםשלפרטיתלצר/כהההוצאה

 . 2013בשנת 3.3%שלעלייהלאחר-4.7%ב 2014בשנתגדלהציבוריתלצריכה

בפרט, . 2013בשנת 1.10/0שלעלייהלאחר-2.0%בהתכווצובמשקההשקעות

-1.5%בידרולמגוריםבבניהוההשקעות-3.2%בהתכווצוהמשקבענפיההשקעות

עלהוהשירותיםהסחורותיצואהשנה.במרביתבענףהייתהאשרהוודאותאיבשל

הראשונההשנהבמחצית . 2013בשנת 2.0%שלעלייהלאחר 1.7%שלבשיעור

השניהבמחציתאךהשקלשלחוזקובשלבעיקרניכרמרפי,וסבלהישראליהייצוא

האמריקאית)(במיוחדהעולמיתבכלכלהוהשיפורהשקלהיחלשותעםהשנה,של

התיירותשירותיבייצואלשה rהחאףעלזאת rוום rמסבשיפורלהבחיןהיהניתן

עלעמד 2014בשנתהממוצעהאבטלהר rשיעהקיץ.במהלךמהמלחמהצאה rכת

ח rבכההשתתפותשיעור .-2013ב 6.3%שלממוצעאבטלהר rשיעמת rלע 6.0%

הממוצעתלרמה 2013בשנת 63.7%שלצעת rמממרמהת rלעלהמשיךהעבודה

 . 2014בשנת 64.20/0של

התקופה(להלן 2014שנתם rבסיכרסה rבנהסחיריםהערךנ"רןתבמדדים IIהשינן

כדלקמן:היוהנסקרת),

הכלליהמביןתמדד

הרביעיהרבעןן

2014 

-0.3% 

 2014שנתסיכום

11.5% 
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 11.5%- /9.50- , 50יתר

 6.7% 1.3%- 100ת"אמדד

 10.2 ' 0/ 0.4% 25ת"אמדד

 20.8% 10.1%להמרה nאג"מדד

 4.7% 0.1%-כללי nאג"מדד

 0.2%- 0.1%לצרכוהממיריםמדד

ו,יביתתקציבאינפלציה,

 . 2013בשנת 1.8%לעומת 0.2%-עלעמדה 2014שנתבמהלךהאינפלציה

בענפיגוברתתחרותכגיוההיצעבצדחיובייםמשינוייםרב/תהושפעההאינפלציה

פתוחוס,שמייםהמזוו",("חיקהממשלהשלרפורמות ,' Iכ Iתקש/רתהמזוו,

מברר,הושראליהצרכוכאשרהצרכניתבתרבותומש/[ויועוד)בויבוארפורמות

בסעיףהירודותבמיוחדבלטוהמרכזייםהסעיפיםמביומבבער,יותרוה Iומשבודק

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

וזאת 2014בשנת-3.1%בשעלהלאחראינפלציוניגורסלהיותמוסיףהדיורסעוף

 2014בשנתהנמוכותהמחוריםרמות . 2013בשנת 2.9%שלעלווהלאחר

האינפלציהרקעעלהשנה,אמנו:עעדחזקשנותרמהשקלגםרבותהושפעו

פעמיםשלושהריביתאתהפחיתישראלבנקהשקל,שלחוזקוולאורהנמוכה,

התחזקותובעיקרבית Iהרהפחתותום). Iכ.ס-25%ל-1.0%(מהשנהבמהלך

התחזקדברשלבסופוכאשרהשקלמולגםהדולרלהתחזקותהביאובעולםהדולר

נחלשמשמעותית,בצורהבעולםנחלשאשררו, Iהאהשקל.מול-12.6%בהדולר

רו Iהאמול-1.2%בהתחזקהשקלכאשרת Iיחסמתוןבאופןכןאםהשקלמולגם

 . 2014בשנת-3.1%בהשקלנחלשהמטבעותסלמול . 2014בשנת

לעומתשקלים,ארדי Iמיל-283.7בהסתכמו 2014בשנתהמדינההכנסותסך

לנתוניוהתאמותחקיקהתיקוניכוי Iבנ . 2013בשנתשקליםמיליאדרי 282.9

עליהלאחרוזאת , 2014בשנת 5.1%שלריאליבשיעורההכנסותעלוהתקציב,

הצמיחהמשיעורמשמעותיתגבוהזהעלייהשיעור . 2013בשנת 2.8%שלת Iריאל

הכוללהגירעוןהמיסים.רשותשלהגבייהומאמציהוןר"חימוש Iמידיעלוהושג

 2.8%שהםשקליםמיליאדר 29.9שלבסך-2014בהסתכםנטואשראימתוללא

שלגירעוןעלשעמדהמדינהבתקציבהמקוריהתכנוןלעומתמהתמ"ג,אחוזים

ההוצאותבצדביצועתתידיעלמוסברתהגרעוןמיעדהסטייהמהתמ"ג. 3.1%

 .מהתוצר 0.20/0שלבסכום
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בשלושתהסתכםהתשלומיםמאזןשלהשוטףבחשבוןהעודף-התשלומיםמאזן

השוטףבחשבוןהעודףדולר.מיליאדר 8.3ב- 2014שנתשלהראשוניםהרבעונים

והשירותיםהסחורותבמאזןדולרמיליארד 3.6שלמעודףנובעהתשלומיםובמאזן

 1.06ל-ביחסניכרשיפורדולר,מיליארד 1.93שלבסךההוןבחשבוןומעודף

הואגםבלטהפיננסיבחשבוןהעודףאשתקד.המקבילהבתקופהדולרמיליארד

לעומתדולרמיליאדר 3.6שלסךעלהאחרוניםהרבעוניםבשלושתעמדזהכאשר

אשתקד.המקבילהבתק/פהמיליאדר 0.3

הדוחבתקופתמהותיותהתפתחויות . 2

החרוגוםאירועיםשלתרומתםבשלתנודתיתה"תה 2014שנת-המניותשוק

מהשנהבשונההמניות.לשוקיטובהתה IIההתחתונהבשורהאךהשנהבמהלך

לשורההראשונההשורהמשקיעיביןבפעריםהתאפיינה 2014שנתלה,שקדמה

ה. IIהשנ

I ההאחרונותבשנים-שראלI קהII 75ות"אהיתרומדדי 25ת"אמדדביןמתאםם . 

החלה-2014באךולשנייההראשונהשלורהמשותפותהיווהירידותהעליות

הרחק-10.2%ב-2014בעלה 25ת"אמדדהמדדים.ביצועיבן]היפרדות

בהתאמה. 11.5%וב- 9.8%בהשנהבמהלךשידרווהיתר 75ת"אשלמהתשואה

ה IIהמחיוקרלהוזלתהרפורמותמהשפעתבעיקרנובעהנ"ללפעריםההסבר

המקומיות.החברותעלרגולציותוהפעלת

בירידותהשנהאתסיימוחברותמעטלא 25ת"אבמדדעלייה,שרשםלמרות

בסיוםה IIעלשהציגואלוגםוהםשנתותעל"ההציגו-25המתוך 15רק,למעשה

תשואותשהציגוופרוטרוםס IIנטבע,שלהמניותהובילובמדדה IIהעלאתהרבעון.

 18.2%מהווהיחדומשקל]בהתאמה-66%ו 41% , 64%שלמרשומותיתר

מהמדד.

הדולרת IIעלכןועליצואנוותברובם 25ת"אבמדדה IIהעלאתשהובילוהחברות

גלובאליותחברזתעלמדוברבנוסף,לביצועיה].תרמההשנהשלהשנייהבמחצית

המקומיות.ולהגבלותלשינוייםרגישזתפחזתולכ]ונזילותגדולזת

בעזלםם IIמרכזלשייקיםביחסיתרביצועיהציגהאמריקאיהמניותשוקארה"ב-

בשוקוהשיפורבצמיחהמהגידולנתמכוהמניותבשוקהעליות . 2014במהלך

בשארהצמיחהבקצבההאטהמנג,דם. IIהמקומבבוקזשיםתמכואשרהבעודה

אךמשמעותיתבצורה-2014בהחברותבביצועיפגעולאהחזקוהדולרהעולם

המחציתבמהלךידראשרהאנרגיהבסקטורקשותפגעההנפטמחיריירידת

כ[לה.השנהבמהלך-7.8%וב 18.4%ב-השנהשלה IIהשנ
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ה-מדדבהתאמה.-14.7%ו-13.7%בעלו NASDAQוה- & P500ה-מדד

2000 Russell כאשרהגדולותהמנןותמדדולעומתמשמעותיתחסרתש/אתהשיג

בלבד.-4.9%בעלה

אותותיהואתנתנוהמ/בוסארנתהתמיכהלהמשךדראגישלהבטחותייבעולס-

 ,-7.9%בעלה-EUROSTOXX600המדדבאיר/פה.במדדיםלתמוךוהמשיכו

כאשר 2.6%שליותרנמוכהתשואהעםהשנהאתסייםהגרמנן DAXה-מדדבעוד

 Nikkeiה-מדדהגרמני.בסנטימנטפגעורוסיהמולהגיא/פוליטייםהמתחיםעליית

המרכזיהבנקשלהכמותיתההרחבההגדלתרקעעל 8.9%שלתשואהעםבלט

הדולריתהתשואההיו,להיחלשותתרמוגםהבנקשפעולותו IIIמכזאתעםביפו_

ה-מדדהמתעורריםבשו/קיס . 4.20/0-עלועמדהלית Iשלהייתה Nikkeiה-של

MSCI EM בה ,-2.1%בודרI מדזהברזילאי.המניותבמדד 2.9%שלירידהבלת

 .-5.3%בעלההסי[' Hang Sengה-

הסתכםהמעי"ףמדדעלבאופציותהמסחרמחזורהאחרווברבעווהנגזרים-שוק

המחזורהבסיס.נכסבמונחיש"חטריליון-2באואופציהיחידותמיליון-14.0ב

חוזים.אלף-9.3בהסתכםהמעו"ףמדדעלעתידייםבחוזים

ש"חמיליארד-192בדולרושקלבאופציותהמסחרמחזורהסתכםהמטייחבשוק

מיליאדר-9.8בהסתכםאירוושקיבאופציותהמסחרמחזורהבסיס.נכסבמונחי

הבסיס.נכסבמונחישייח

 5.8%שלתשואהנרשמההמדדצמודאבפיק-מדדצמודותממשלתיותאג"ח

החובאגרותהציגוזהבאפיקגםהשקלילאפיקדומהובא/פן 2014במהלך

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

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

 . 1.0%שלתשואהנרשמהמשתנהבריביתהשקליבאפיק

ב-עלהקבועהבריביתהשקליהאפיקשנתי,בסיכום-צמודותלאממשלתיותאג"ח

הבינוני,חלקו-1.3%בעלהשנתייס),(עדהשקליהאפיקשלהקצרחלקו . 7.2%

 .-14.8%בשניס) 5+ (הארוךוחלקו-4.6%בעלהשניס) 5-2 (

והתשואותעלוהמחיריםהממשלתי-האג"חלאפיקמצוינתשנההייתה 2014שנת

יוצאכפועלהיתר,ביןאירעה,האגייחבשוקהחיוביותהשנהמטה.כלפינלחצו

הריבית,הפחתותשלושחשוב,פחותולאהאינפלציהבציפיותהחדהמהירידה

זו.מירידהשבנעונ"א, 0.75שלמצטברבשיעור

המשמעותיהצמצוסהיאהחולפתהשנהבמהלךע Iלהצבניתןעליהנוספתתופעה

לכדיעדהאמריקאיתלמקבילתהשניס-10לשראל Iשלהאגייחתשואתן Iבבפער

לית. Iשללטריטוריהרצופיםחודשיסמספרלמשךגלשזהפערבומצב

40 



 ,ו.mמיליארד-1.213בהסתכםוהמיריםבמניות 2014בשנתהממוצעהיומיהמחזור

במניותההוןגיוסי . 2013בשנתהממוצעהיומימהמחזור-3.5%בהגבוההרמה

לנתוניביחס 144%שלעלייה ,ו.mמיליאדר-8.7ב 2014בשנתהסתכמווהמירים

 . 2013שנת

הנפטמחיריצניחתעםביחדהשנה,סוףלקראתבשווקיםהטלטלה-קונצרניאג"ח

השנהבמהלךשנהנההקונצרניהשוקעלרבהבמידההשפיעוברוסיה,והמשבר

אףעלהתשואה.במרווחיומקיטוןמעליותהראשונה)במחציתה(ובעיקר

חברותשלקטןלמספררקרלוונטיתבר/סיההמשברשלהכלכליתשההשפעה

ימ'סתוךוהשילמירידותסבלכולונצרני Iהקהרכיבברוסיה,כלכלייםקשריםבעלות

שהשוקהיאלכךהמרכזיתהסיבהשלמה.שנהשלתשואהבדצמברספורים

דרךואסהנאמנותקרנותדרךאםהפרטי,למשקיעמאודמוטהבישראלהקונצרני

רוחבית.היאההשפעהעולהזהבאפיקהחששותרמתכאשרולכןהסל,תעודות

איתן""צוקממלחמתגם 2014בשנתהושפעוהמדדיםהנ"ללאירועיםבנוסף

לתנודתיות.שהוסיפהיולי-אוגוסטבחודשים

 ,-0.8%ו 0.60/0 ,-1.0%בעלו-60 / 40 , 20בונדהתלמדדיהשנהבסיכום

השנהאתהםגםמסיימיםבנקיםבונדהתלומדדיתרבונדהתלמדדבהתאמה.

 3חגגלאשעדייותשואותבונדהתלמדדבהתאמה.-1.3%ו 0.4%שלבעליות

שליחסיתהגדולמהמשקלכת/צאהוזאת-2.9%בהשנהידרלהקמתושנים

במהלךהאינפלציהבציפיותמהירידהכתוצאהבמדד.לרוסיההחש/פותהחברות

 .-4.0%בועלהיתרתשואתהציגשקליבונדהתלמדדהשנה,

החברותכאשרלטובהבלטה 2014שנתהקונצרני,באפיקהוןלגיוסהנוגעבכל

שלחלקןכיהנתוניםמןעולהעודאג"חבאמצעותש"חמליוני 57,754.4גייסו

 10%שלממוצעלעומתזאת ,-30%כעל-2014בעמדסחירותהלאההנפקות

האחרונות.השניםבחמש

בעולםבולטיםאירועים . 3

הפדהחל 2013בסוף-בארה"במהירהצמיחהרקעעלהכמותיתההרחבהסיום

עקביתלהפחתהמוקדשתהייתה 2014כאשרהכמותיתההרחבהצמצוםבתהליך

תגיעבעולםההאטהכיחששותמעטלאעלוהשנהבמהלךהרכישות.בהיקף

המשיכוהכלכלייםהנתוניםזאת,עםהתהליך.אתלהשהותיאלץהפדוכילארה"ב

השלישיברבעוו 5.0%עלעמדההצמיחהלראיה,מהירה.צמיחהעללהצביע

כולה-2014בהשני.ברבעון 4.6%שלצמיחהלאחרשנים)-11בבי/תר(המהיר

כאשרדרמטימשיפורנהנההאמריקאיהבעודהשוק . 2.4%עלעמדההצמיחה
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סייםהפדאוקטוברבחודש . 2013בסוף 6.7%לעומת-5.6%לירדהאבטלהשיעור

אתלהעלותצפויהוא-2015בכילשווקיםואותתהכמותיתההרחבהתכניתאת

עלדרמטיתהשפעההייתהבארה"בהמוניטאריתבמדיניותלשינויהריבית.

סלמולהתחזקהדולרלראיה,והנפט.המט"חשוקיעלבמיוחדבעולם,השווקים

מול 14%וב-האירומול-12.2%בהתחזקהואבפרטכאשר-12.8%בהמטבעות

השינוייםרקעעל-50%מביותר 2014שלהשנייהבמחציתידרוהנפטמחיריהין.

הגיאו-הנושאובשלבעולםהנפטבהיצעהעלייהבארה"ב,המוניטאריתבמדיניות

פוליטי.

שהתשואות-בעודירדוהאג"חבשוקיהתשואותהמוקדמות,להערכותבניגוד

הארוכותהתשואותהשנה,במהלךעלוהאמריקאיהעקוםשלהקצריםבחלקיו

ראשית,מרכזיים:גורמיםשלושהאחראיםהארוכותבתשואותלירידהירדו.דווקא

ארוכהתקופהעודית Oאפהריביתעלישמור ECBה-כיוההבנהבאירופהההאטה

כ,ךהאירופי.האג"חבשוקתשואותלירידתהביאוכמותיתבהרחבהיחלואף

ל- 1.93%%שלמרמההשנהבמהלךירדהגרמניהשלשנים-10להאג"חתשואת

הצפירקעעלבמיוחדגבר,האמריקאיותלאג"חהביקושכ,ךבשל . 0.54%

אותההמח"מ,יכון Oפרמייתשנית,מטה.כלפינלחצווהתשואותהדולרלהתחזקות

בטווחנזילותוחוסרדאות Iאינגדכביטוחבד"כדורשיםשהמשקיעיםפרמיה

וף, Oלב . 2012מאזלראשונהלשליליתהפכהואףהשנהבמהלךירדההארוך,

במאותביקושיםהזרימוהזריםהמרכזייםוהבנקיםבארה"בחריים oהמהבנקים

האמריקאי.האג"חלשוקדולרמיליאדרי

ההתאוששות-מוניטאריתבהרחבהתומכיםמדיפלציהוחששותבאירופההאטה

החלורוסיהמולהמתחיםעלו.מדפלציהוהחששותהשנהבמהלךהאטהבאירופה

אבדןוהעסקים.הצרכניםבאמוןירידהתוךהגרמני,הצמיחהמקטרגםמחירלגבות

בציפיותוהירידההגיאו-פוליטייםהמתחיםעלייתבהתאוששות,המומנטום

לידיבאהאשרמוניטאריתלהרחבההמשקיעיםציפיותאתהעלוהאינפלציוניות

הפחיתמדפלציה,בחששותוהעלייהלהאטהבתגובההאג"ח.בשוקיבראליביטוי

על Iלפהוציאף Oובנו 0.05%שללרמההשנהבמהלךפעמייםהריביתאת ECBה-

והלוואות-ים ABSרכישתכגוןהמנייןמןשלאמוניטאריותהרחבהתכניותשלמגוון

 ) Forward guidance (קדימהה Jlהכומתןתוךז) Lז RO (לבנקיםדיות Iייע

הפרק.עלעומדתהכמותיתההרחבהאפשרותכילשווקים

שלתכניתו-למיתוומחודשתכניסהרקעעלפת Oנוכמותיתהרחבהעלמכריזהיפן

ון Iכישינוילייצרכהעדהצליחהלא " Abenomics "-ההיפניתהכלכלהלהצלתאבה

עללמיתון.היפניהמשקאתדחפה ,-8.0%ל-5.0%מהמע"מוהעלאתביפןאמיתי
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ההרחבהתכניתשלהגדלתהעלבאוקטוברהכריזהמרכזיהבנקאלוקשייםרקע

בשנה.דולר)מיליאדר-700מ(יותריוטריליוו-80ליוטריליוו-70מהכמותית

מחודשאמוןלקבלרצונורקעעלהפרלמנטאתאבהפיזרהשנה,סוףלקראת

שהייתההנוספתהמע"מהעלאתוביטול " Abeסח mics "-הלהמשךמהבוחר

הציבור.באמוןמחדשאבהזכהדבצמברשהתקיימובבחירות .-2015למתוכננת

הייתה 2014שנת-שנתייםמזהלראשונהריביתומפחיתהלהאטממשיכהסין

בקצבבסיןקבועיםבנכסיםההשקעהגדלהבה 2003שנתמאזהראשונההשנה

שלממוצעגידולשיעורלעומת , 15.7%שלגידולעלעמדהכאשר-20%מהנמוך

מתחתמעט , 7.4%שלבשיעור 2014בשנתצמחהסיו . 2013- 2003ביו 26.50/0

לאחרבמהירות.התקררהנדל"ןסקטורכאשר ) 7.5% (הממשלהשלהרשמיליעד

נקודתיים,בכליםשימושע"ירקמרחיבהמוניטאריתבמדיניותהשנהברובשנקט

שנתיים.מזהלראשונהנובמבר,בחודשריביתהפחתתביצעהמרכזיהבנק

 2014שנתבמהלךהקר!שלההשקעותפעילות . 4

ההשקעות.וועדתהדירקטוריוןע"יהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלתהקרן

ונמכרוmנן Iמילי-17.5כשלבהיקףבארץמניותנרכשוהמבייתיבאפיקהפעילותבמסגרת

בחו"למניותמדדיעלסלתעודותנרכשובנוסף, .וI mמיליו-30.1כשלבהיקףבארץמניות

שלבהיקףבחו"למניותמדדיעלסלותעודותמנוותונמכרוmומיליון-28.3כשלבהיקף

 .וmמיליון-27.6כ

-24.3כשלבהיקףצמודותממשלתיותאג"חנרכשןהממשלתיבאפיק"הפעילותבמסגרת

כ-שלבהיקףשקליותממשלתיותאג"חנרכשובנוסף, .וmמיליון 15.9כ-ונמכרוmומיליון

מיליוווש. 28.8כ-נומכרומיליוווש 20.7

-16.6כשלבהיקףצמודותקונצרניותאג"חנקנוהקונצרניבאפיקהפעילותבמסגרת

-2כשלבהיקףשקליותקונצרניותאג"חנרכשובנוסף, . fi!Iמילי!ן 0.4כ-ונמכרוmומילוון

 .mומול,ון

 .וmמיליון-6.3כשלבהיקףאג"חנקנהבחו"לאג"חבאפיקהפעילותבמסגרת

הקרן,שמרהבחו"ללהשקעותהחשיפהאתלהגדילההשקעותייעדתלהחלטתבמקביל

חוץ.במטבעלשינוייםהקרןחשיפתלהקטנתעתידייםחוזיםבאמצעותגידורעל
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להיותשעשויההיוםידועותתופעותאומגמותעלהמנהלתהחברהשבידימידע . 5

שבניהולההגמלקופותהמנהלת,החברהמצבעלמהותיתהשפעהלהם

ופעילותיהו

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

המשקבענפיבהשקעותמירידהלרעההושפעה 2014בשנתהצמיחה . 2013

 ." Iאית"צוקממבצענפגעה-2014בהצמיחהכי Iלצייישבמיוחדוהיצוא. Iובנדל"

במיוחדעוצמההפגינהאשרהפרטיתהצריכהידיעלנתמכההצמיחהמנגד

לעומת-3.8%בעלתההפרטיתהצריכה 2014במהלךהשנה.שלהשנייהבמחצית

 . 2013בשנת 3.4%שלגידול

ל-נשקוכברלהיחלשהשקלהחלואזלדולרשקלים-3.4לכברהגיע Iהחליפ'שער

כאשרבעולם,הדולרשלמהתחזקותוכתוצאהבעיקרנחלשהשקללדולר.שקלים 4

יחסיתזניחההייתהזואךתרומהלכךהיוישראלבנקמצדהריביתלהפחתות

המוסדיים).שלפוזיציהושינוייהפוליטיהשקטחוסרידיעלגםנתמכהזו(מגמה

(בעיקר Iמהמתוכבגבוהותמעטהיוהחולפתבשנהההכנסות-פיסקאליתמדיניות

ביצועתתנרשםההוצאותבצדבעודהישירים)המיסיםשלעודפתגביהבשל

אךכולה 2014לשנת Iהגרעויפורסםימיםמספרבעודרקאמנםהשנה.במרבית

 .) I (3.0%שתוכנ Iהגרעוליעדמאודקרוביהיה 2014בשנת Iהגרעוהנראהככל

של Iהאחרובשלישרקיאושרהתקציב Iולכ 2015מרץבאמצעייערכוהבחירות

ה-שיטתלפייתנהלוהמשרדיםמכךכתוצאה .) 2013בשנתשקרה(כמוהשנה

השנההיהשהואלמהמאודקרוביהיה Iהגרעוהקרובהבשבהגםמשמע, , 1/12

 Iכמוביהיההממשלהשלכינונהלאחרשייבנההתקציבתוצר. 3.0%עלויעמוד

גםלטפלחייביהיהזהתקציבכיזלכורישכאשר 2016ולשכת-2015למשותף

 Iהגרעומתווהאתלהחזירישאפוובאוצרישראלבבנקהקיים.המבני Iבגרעו

נוטהלרובחדשהממשלהההכנסות.צדהגדלתידיעלבעיקרהיודרלמסלולו

ממשלא Iולכהמיסיםאקדחשלההדקעליותרקלהאצבעבעלתולהיותלהשתכנע

הבאה.בשנהיועלוהמסים Iאכאםנופתע

ממותנתלהיותך Iתמשבישראלהאינפלציהסביבתוהריבית-האינפלציהסביבת

בצורהלעלותצפויההיאהאנרגיה,במחירישינויאיבהנחתאךהקרובהבשנהגם

עללעמודצפויההיא , 0.2%-עלעמדההאינפלציה-2014שבבעודהדרגתית.

ינוארהחודשיםשלהשלילייםהמדדיםשנירקעעלבעיקרוזאת-2015ב 0.0%

וירידתהדלקבמחיריחדהירידהרקעעל 0.9%-עלעמדינוארמדדופברואר.

החשמל.מחיריירידתרקעעל 0.6%-עללעמודצפויפברוארומדדהמיםמחירי
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ל-לעלותצפויותהאינפלציוניותהציפיותמהחישוב,אלומדדיםשנייציאתלאחר

שימשיךמהההיצעמצדיהיההאינפלציוניתהסביבהעלהעיקריהלחץ . 0.9%

(והדלקהסחורותמחיריירידתבכלל.ובצמיחהבפרטהישראליבצרכןלתמוך

וגוברתההולכתהתחרותגםכמוהקרובהבשנהגםאותותיהאתתיתןבראשן)

הממשלהשלהרפורמותתאוצה,שתופסהמקווןהמסחרהקמעונאיות,ברשתות

פתיחתוהאינטרנט,הטלוויזיהבשוק(הרפורמהפרילשאתהחלוכברחלקןאשר

שלהתחזקותוועוד.הצרכןשליותרנבונהצרכניתתרבותוכו'),לייבואהמשק

ל-הריביתאתלהפחיתישראללבנקגרמוהשנהשלהראשוניםבחודשייםהשקל

להערכתתעלה.לאבארה"בהריביתעודכלשונויללאלהיוותרצפויהוהיא 0.1 %

חודשים 12בעודתעמודישראלבנקריביתהדוחות,כתיבתלייםההשקעותמנהל

השנה.סוףלקראתהריביתאתתעלהארה"בכיההערכהרקעעל 0.25%על

לעליתצפויהכאמור,וזובארה"בהריביתעםיותרמתואםיהיהאברץהריביתתוואי

צפויישראלבנקלהתחזקימשיךוהשקלבמידהזאת,עם . 2015שנתבסוףרק

הקרובים.החודשיםבמהלךיותרנרחבתמט"חרכישתידיעללהחלישו

 2014לשנתהכספייםהדוחותפרסוםלאחרבמשקכלכליותהתפתחויות . 6

מתאריךהתקופהבעור 2014בשנתהרביעילרבעהדוחותפרסוסלאחראירועים

 : 15/03/15ועד 31112114

ברבעון 0.2%שלצמיחהלעומת-6.8%בהרבועיברבעוןצמחהמשקישראל-

בצריכההוהתיירות,שירותיבייצואהןמהירגידול '''ענתמכההצמיחההשלישי.

 . 2.8%עלעמדההצמיחה 2014בסיכוםהממשלתית.בצריכהוהוהפרטית

רקעעלוזאת 0.1 %שללרמהנ'יב-15במרץחודשריביתאתהפחיתישראלבנק

שלוחוזקוהריביתהפחתתרקעעלהמטבעות.סלמולאלהשקלשלהתחזקותו

מולאל-10.0%בהתחזקאךהדולרמולאל-3.7%בנחלשהשקלבעולם,הדולר

כמותיתההרחבהשלתחילתהרקעעלוזאתהנסקרתהתקופהבמהלךהאירו

סלמולאל-3.2%בהשנהמתחילתהתחזקהשקלכולל,במבטבאירופה.

המטבעות.

הרחבהתכנית-22.1בהשיק ECBה-המוקדמות,להערכותבהתאםבעולם-

מיליאדר 60שלבהיקףממשלתיותאג"חלרכושצפוי ECBה-באירופה.כמותית

שהציפיותלפנילאמקרהובכל 2016ספטמברעדלפחותחודשבכלאירו

ההכתהבעקבות .) 2.0% (המחיריםיציבותיעדלמרכזקרוביחזרוהאינפלציוניות

סיו,קנדה,כגוןבעולםמרכזייםבבנקיםריביתהפחתותשלשורהנרשמה

ועוד.שוויץדנמרקשבדיה,קוריאה,דרוםאוסטרליה,
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הקר!שלההשקעותמדיניות . 7

וועדתהדירקטוריון ·"עהנקבעתת Iההשקעלמדיניותבהתאםמנוהלתהקרן

לל " " הקרן.שההנהסקירתדבוחהשקעהמדיניותח Iניתפרקראהההשקעות.

ההשקעותלבי!העמיתיםחשבונותיתרותבי!הקשר . 8

 2014שנתלסוףנכוןהעמיתיםמחסכונותמידיתלמשיכההניתניםהכספיםשיעור

 . 2013שנתבתום 88.210/0ל-בהשוואה 90.34%עלעמד

בעתלממשםניתן I ,ל" Iובחבארץהסחיריםההוןבשוקימושקעיםהקופהנכסירוב

הקרן.נזילותאתהןגםמגדילותבחו"להקרןהשקעותמרביתהצורר.

בגיןהתקבוליםוכ[העמיתיםשללקרןהשוטפותההפקדותהחברה,הנהלתלדעת

החברהרגילים.שוקבמצביחיוביכספיםתזריםלקר[מבטיחיםהשינים,הקר[נכסי

הקרןאוכלוסייתלהרכבנזיליםהלאהנכסיםשלהממוצעהחייםאורראתמתאימה

השתלמות.קרןשהיאהקרן,ולאופי

הגמלקופותבענףוהתפתחויותמגמותד.

כללי . 1

במשקהפנסיוניהחיסכון

לשוויוהגיע-6.15%בכ 2014בשנתגדלההשתלמותוקרנותהגמלפות Iקשוק

לתשואותברובהמיוחסתהנכסיםבהיקףהעלייה . 1i!.Iמיליארד-369כשלכולל

החיוביות.

-158כלפיצויים,ואישיותלתגמוליםבקופותש"חמיליארד-188ככולליםאלונכסים

וכלפיצוייםמרכזיותבקופותש"חמיליאדר 21כ-השתלמות,בקרנותש"חמיליאדר

אחרות.למטרותקופותשלש"חמיליוו 948-

מיליאדר 294,מכ- 25%בכ-הענףנכסישוויגדל 2014- 2012השניםבשלוש

 . 2014שנתבסוףש"חמיליאדר 368לכדיעד , 2011שנתבסוףש"ח

ל- 2014בשנתהגיעההקופותנכסיכללשלברוטוהנומינליתהממוצעתהתשואה

 . 2012בשנת 9.66%ו- 2013בשנת 8.90%לעומת 5.37° ';

עלהמצטברתברוטוהנומינליתהתשואהעמדה 2014- 2010השניםבחמש

 . 6.05%שלממוצעתשנתיתתשואההמבטאת , 34.14%שלשיעור

46 



בשיעורניהול)דמי(לפניחיוביתברוטונומינליתתשואה 2014בשנתרשמההקרן

 . 5.40%של

בחקיקהשינויים . 2

שפורסמומוסדייםגופיםחוזריא.

(מיוםהשקעהסליבאמצעותהשקעותניהול 2014-9-15מוסדייםגופים.חוזר 1

ושאינםסחיריםהשקעותסלילניהולכלליםלקבועהחוזרמטרת- ) 18.12.2014

משקיעים.קבוצתאותהעלהנמניםמוסדייםמשקיעיםמספרידיעלסחירים

בשוקונתוניםמידעלהבערתאחידמבנה 2014-9-13מוסדייםגופים.חוזר 2

תהליכיאתלהסדירמבקשהחוזר- ) 17.9.2014(מיוםהפנסיוניהחיטכון

בעקבותהפנסיוני,החיסכוןבשוקהשוניםהגורמיםביןוהכטפיםהמידעהבערת

בחוזרלתחום.הבנקיםשלוכניסתםהפנסיוניהחיטכוןמוצריביןהניודרפורמת

במסגרתהמוסדייםהגופיםאתתשמשאשראחודה""רשומהשליצירהנקבעה

ביחס(למעט 1.1.2015ב-החוזרתחולתביניהם.המתבצעותעסקיותפעולות

 .) 1.1.2016ב-לתוקףשיכנסלמעסיקים,החדשהדיווחלממשק

בגוףומבוטחיםלעמיתיםרבעוניודוחשנתידוח 2014-9-12מוסדייםגופיםחוזר . 3

רבעוניודוחשנתידוחמתכונתקובעהחוזר- ) 23.7.2014(מיוםמוסדי

המידעאתומפשטמוסדייםגופיםעלהמוטלתהגילויחובתאתמרחיבלעמיתים,

הקופהעללחוזרבהתאםלעמיתים.הדיווחמתכונתמצורפתלחוזרבו.המוצג

למתכונתבהתאםוהכלמפורטשנתיודוחמקוצרשנתידוחלעמיתיהלשלוח

 .בחוזרשנקבעוולכללים

הכספייםבדוחותהנדרשהגילוימבנהבדבר 2014-9-11מוסדייםגופיםחוזר . 4

ן) FRS (הבינלאומייםהדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלהרבעוניים

לתקינהבהתאםהנדרשהגילוילמבנההנוגעותהוראותקובעהחוזר :) 18.6.14 (

וקרנותגמלקופותשלמנהלותחברותשלרבעונייםכספייםבדוחותבינלאומית

לתקופההכספייםמהדוחותהחלזהחוזרהוראותשלתחילתןפנסיה.

 . 2014ביוני 30ביוםהמסתיימת

בדוחותהנדרשהגילוימבנהעדכוןבדבר 2014-9-10מוסדייםגופיםחוזר . 5

ן FRS ( (הבינלאומייםהדיווחלתקניבהתאםמנהלותחברותשלהכספיים

מנהלותחברותשלהשנתייםבדוחותהגילוימבנהאתמעדכןהחוזר :)) 18.6.14

מהדוחותהחל-החוזרהוראותשלתחילתןפנסיה.וקרנותגמלקופותשל

 . 2014לשנתהכספיים
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נכסיניהול-המאוחדהחוזרהוראותתיקון 2014-9-9מוסדייםגופיםחוזר . 6

חדשותהוראותקובעזהחוזר- ) 10.6.2014(מיוםנאמנות)(שטרהשקעה

שטרשתנאימנתעלחוב,אגרותלמחזיקיהמונפקנאמנותלשטרביחס

ולשטרהמוסדי,הגוףידיעלשנקבעהההשקעהמדיניותאתישקפוהנאמנות

תחולתהחוב.אגרותלמחזיקיהגנותשיוצרותהתניותתמציתיצורףהנאמנות

פרסומו.מיוםהחוזר

נכסיניהול-המאוחדהחוזרהוראותתיקון 2014-9-8מוסדייםגופיםחוזר . 7

שלמטרתו- ) 10.6.2014(מיוםעסקאות)ביצועבשלישירות(הוצאותהשקעה

החוזרשל 5לשער 2לחלקהשקעה")נכסי("ניהול 4פרקאתלתקןהיאהחוזר

גמלקופתשלהשקעהבעדהוצאהתותרותנאיםמדדיםאבילוולקבועהמאוחד

בענפיםאובתחומיםחסמיםלהסירנועדהזוקביעהבישראל.סלבתעודות

שלמניותבמדדיכמומספקת,מומחיותהמוסדייםלגופיםעדייןאיןשבהם

אתיבחןההוןשוקעלהממונהייחודיים.פעילותוענפיוקטנותבינוניותחברות

ההוןבשוקלהתפתחויותבהתאםלתקופהאחתהתנאיםואתהמדדיםרשימת

המוסדיים.הגופיםובקרב

ההוןבשוקהמוסדייםהגופיםמעורבותהגברת 2014-9-6מוסדייםגופיםחוזר . 8

גוףהתקשרותלאופןביחסתיקוניםקובעזהחוזר- ) 10.6.2014(מיוםבישראל

לנושאיםביחסמוסדייםלגופיםהמלצותבמתןעוסקאשרמקצועיגורםעםמוסדי

עלהמוסדיהגוףשלהסתמכותוולמידתכלליותבאסיפותלהצבעההעולים

מדיניותיקבעמוסדיגוףכיהחוזרמורההיתרביןהמקצועי.הגורםהמלצת

אתיפרסםהשתתפות,חובתעליוחלהלגביהןהחלטהלהצעותבנוגעהצבעה

המפורטיםנושאיםועודההצבעהמדיניותאופוואתשלוההצבעהמדיניות

בחוזר.

(מיוםגמלקופתותקנוןביטוחתכניתהנהגת 2014-9-5מוסדייםגופיםחוזר . 9

לאישורלממונהפנייהבדברהנוהלאתמחדשקובעזהחוזר- ) 2.6.2014

שעלהפרטיםאתקובעהחוזרבתקנון.לשינוייםאוגמללקופתחדשתקנון

כאמור,חדשתקניןעלאיבתקנוושינויעללממונהבהודעהלצייןגמלקופת

ההוו,שוקעלהממונהלהשאישרתקנוןפיעלתתנהללכר.שילוווהמסמכים

מוובכתבמראשבאישוראלאישונהלאואשרהאוצר,במשדרוחיסכוןביטוח

 . 2.6.2014מיוםהחוזרתחולתהממונה.

שירותיםעלהפיקוחלחוק 20סעיף 2014-20167שה.מוסדייםגופיםחוזר . 10

מטרתו- ) 2.6.2014(מיוםהבהרה--2005התשס"הגמל),(קופותפיננסיים
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גמללקופתלהצטרףעובדיםלהגבילמנועיםמעסיקיםכילהבהירזהחוזרשל

הטבההכולליםמסוימת,גמללקופתההצטרפותתנאיאתלממשאומסוימת

מסוימתגמללקופתכספיםהפקדתלהתנותמנועהמבעידכךובתוךניהול.בדמי

קופות.שלמסוימתברשימהאו

(מיוםמוסדייםבגופיםתגמולמדיניות 2014-9-2מוסדייםגופיםחוזר . 11

שלתגמולמדיניותגיבושלענייןחדשותהוראותקובעזהחוזר- ) 10.4.2014

המדיניותמטרתמוסדיים.בגופיםאחריםמרכזייםתפקידיםובעלימשרהנושאי

ובקרהפיקוחתוךאיכותייאדםכוחוגיוסאנושיהוושימורמטרותיהשגתהינה

המוסדי.הגוףשלהדירקטוריוןחברימקרבימונואשרהתגמולועדתחברישל

בחוזר.שנקבעוהמבערלהוראות,בהתאם 1.7.2014מיוםהחוזרתחולת

רשימתהמאוחד-החוזרשללתוקףכניסתולקראתהמוסדייםלגופיםהנחיות . 12

חלקעסקים)לניהול(עקרונות 5שער : 1.4.2014ביוםלתוקףשייכנסוהפרקים

למוצרים),(הוראות 6שער ; 10פרק , 8פרקסיכונים),וניהולתאגידי(ממשל 1

תאגידי(ממשל 1חלקעסקיםלניהול(עקרוונת 5שער ; 7חלקי 6חלקי 2חלק

 . 4פרק , 7פרקסיכונים),וניהול

ועדכוניםמידעלהבערתאחידמבנהחוזרהוראותיישום 2014-11222שה. . 13

יופעלובהםמועדיםקובעהחוזרועדכונים-הבהרות-הפנסיוניהחיסכוןבשוק

הפנסיונית.הסליקהמערכתידיעלהבקרות

החיסכוןבשוקונתוניםמידעלהבערתאחידמבנהחוזר 2013-55416שה. . 14

הוציאהאוצרלמשדרשהובערופניותבעקבותועדכונים-הבהרות-הפנסיוני

נספחאחזקות,ממשק-א'נספחלענייןהבהרותוחיסכוןביטוחההון,שוקאגף

אירועים.ממשק-ד'ונספחייעוץטרוםממשק-ב'

המאוחדבחוזרהמוסדיים-בגופיםסיכוניםניהול 2014-9-1מוסדייםגופיםחוזר . 15

ניהול- 10"פרק-המצורפותההוראותיבואו , 5שערשל 1בחלק 10בפרק

סיכונים".

שפורסמו:גמלקופותחוזריב.

נמוכהיתרהעםשנפטרעמיתשלמחשבווכספיםמשיכת , 2014-2-3גמלחוזר . 1

שלמחשבונותכספיםלמשיכתהוראותקובעהחוזר- ) 12.8.2014(מיום

מוטבים.מינויהוראתלגביהםואיונמוכהבחשבונםשהיתרהשנפטרועמיתים

יתרתאתלמשוךלילדואולהורהוהנפטר,שלזוגולבןיותראלובמקרים
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נוספיםובתנאיםצוואהקיוםצואוירושהצוהמצאתדרישתללאהכספים,

פרסומו.מיוםהחוזרתוקףזר. Iבחשנקבעו

שאינהגמלקופתלגביהמא!חדהח!זרהוראותו Iתיק , 2014-2-2גמלח!זר . 2

החוזרמטרת- ) 5.6.2014ם I(מי-2014התשע"דפנסיה,קרואוח Iביטקופת

פת Iקשאינהגמל,לקופתעמיתת Iהצטרפלהסדרתת Iהנוגעת Iרא Iהעדכווהינה

מנהלתחברהעלחובהאשרומסמכיםנים Iנתהיתר,ביופנסיה.קרואוח Iביט

תחולת!עוד.טבים Iמי Iמינהוראתכספים,הפקדתבטרםהעמיתמולקבל

 . 5.7.2014מיוסהחזור

שפורסמו:ועצים I !סוכניםזרי Iחג.

- ) 18.8.2014(מיוסשירותיסלמתןהסכמ'ס , 2014-10-1ויועציססוכניסחזור . 1

!גופיםמוסדייםגופיםשלמתפעליםגופיםביוזיקהע Iלמנמבקשזר Iהח

כלעםלהסכמיםביחסהוראותבע Iק Iמוסדיים,לג!פיםני Iפנסיייע!ץהמעניקים

פרסומו.מיוםזר Iהחתחילתמאלה.אחד

שפורסמו:ת I]תקנחקיקהד.

חברהעלהוראות(אי-תח]לתגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 1

התקנות- ) 11.11.2014(מיום-2014התשע"העמיתיה),שבשליטתמנהלת

מה]רא]תבתקנות,כהגדרתהעמיתיה",שבשליטתמנהלת"חברהפ]טר]ת

שירותיםעלהפיקוחבחוקכהגדרתושולט",בלא"מבטחעלהחלותשונות

ולענייוכהונתםותקופתדירקטוריםמינויאופו,לענייוהיתרביו(ביטוח).פיננסים

שולט.בלאבמבטחשליטהבאמצעישמחזיקמן Iד Iעלוחשבוודיומסירת

(מיום-2014התשע"החקיקה),(תיקוניפיננסייםם Iרות Iשעלהפיקוחחוק . 2

הוראהלפיינהגולאכיהיתר,ביוקובעים,החקיקהתיקוני- ) 16.12.2014

הדיו.הוראתתבואבמקומהוכיכלשהי,דיוהוראתהסותרתגמלקופותבתקנוו

קופותביוכספים(הבערתגמל)פות I(קפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 3

המוטלתת Iהאחריבענייותיקווקובעותהתקנות--2014התשע"ד(תיקוו),גמל)

וכוגמל,קופותביוכספיםהבערתעיכובשלבמקרהקופ"גשלמנהלגוףעל

השתלמות.בקרואוגמלבקופתת Iעמשלחשבונותופיצולאיחודשלבמקרה

גמל),לקופת(תשלומיםגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיק!חתקנות . 4

לקופותתשלומיםהפקדתאופולגביהוראותקובעותהתקנות--2014התשע"ד

הפקדתבמועדמנהלתלחברהלמסורמבעידשעלפרטיםזהובכללגמל,

לעובדלמסזרגמלקופתשעלהודעותתשלומים,הפסקתובעתתשלומים
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למעבידלמסורגמלקופתשעלחוזרוהיזוןבתשלוםהפסקהשלבמקרה

תשלומים.והפסקתהפקדתשלבמועדים

מנהלתחברה(השתתפותגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 5

מנהיוגתאלהתקונת- ) 12.6.14 (- 2014-תשע"ד(תיקון)יכללית)באסיפה

גמלקופותשלמנהלתחברהשלוההצבעהההשתתפותחובתלגביתיקון

בו.הצבעהזכותבעלתשהיאתאגידשלכלליותבאסיפות

ביצועבשלישירות(הוצאותגמל)(קופותפיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 6

לתוקףנוכנס 31.3.14ביוםפורסם- 2014-תשע"ד)י 2מס'עסקאות)(תיקון

התיקוןבמסגרת . 31.12.17ליוםעדהוארכההשעההוראת . 1.4.14ביום

השקעהבעדהוצאההותרהחיצוני.ניהולועמלתישירותהוצאותהוגדרולתקנות

שוקעלהממונהיורהשעליהםמדדיםלפיבישראלסלבתעודותגמלקופתשל

המנהלתלחברהקשורצדאינוהתעודהשמנפיקובלבדשיורה,ם Iובתנאההון

הגמל.קופתשל

ביצועבשלישירותגמל)(הוצאות(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות . 7

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

 . 31.3.2014עדשבתקונתהשעההוראתתוקף

הממשלתיותהחברותרשותחוזריה.

בחברותהפנימיתהביקורתאיכותובדיקתפנימימבקרמינוי 2014-4-4חוזר . 1

מבקרלמינויבנוגעכלליםקובעזהחוזר- ) 22.5.2014(מיוםהממשלתיות

אתשפר Iוממשלתית,בחברהואי-תלותועצמאותואתשיחזקבאופופנימי

הממשלתיות.בחברותהפנימיתהביקורתאיכות

בחברותהכספיםבתחוםביותרהבכירהמשרהנושאמינוי 2014-3-2חוזר . 2

אופןאתהמסדירותהוראותקובעזהחוזר- ) 8.6.2014(מיוםהממשלתיות

בחברההכספיםבתחוםביותרר Iהבכהמשרהנושאשלכשירותוותנאימינויו

ביןוהיחסהניסיוןההשכלה,שות Iדרביןראויזון Iאעלשמירהתוךממשלתית,

פרסומו.מיוםהחוזרתחולתהחברה.שלומורכבותהגודלהלביןאלודרישות

- ) 9.6.2014(מיוםובכיריםמנכ"לפעיל,יו"ר-נוסףעיסוק 2014-3-3חוזר . 3

בכירפקידאומנכ"לפעיל,יו"רשלנוסףלעיסוקבאשרכלליםקובעזהחוזר

זמנומלואאתלהקדישעליוהעסקתולחוזהבהתאםאשרממשלתית,בחברה

ר. Iבכאותושלנוסףסוק Iלעהיתרלמתןהתנאיםנקבעוהיתר,ביולחברה.

פרסומו.מיוםהחוזרתחולת

51 



(מיום-1998התשנ"חמוגבלות,עםלאנשיםזכויותשוויוןחוק 2014-7-2חוזר . 4

הממשלתיותהחברותלידיעתלהביאהינההחוזרמטרת- ) 22.6.2014

עםלאנשיםזכויותשוויוןחוקהוראותלתחולתבאשרבהןהמודעותאתולהעלות

עםאנשיםבקרבהולםייצוגחובתוכןעובדיהן,,בקרב 1998-תשנ"חמוגבלות,

פרסומו.מיוםהחוזרתחולתהציבוריים.דים Iובתאגהמדינהבשירותמוגבלות

הממשלתיותהחבריתאתהמבקריםהחשבוןרואיהעסקתנוהל 2014-4-1חוזר . 5

ובידעבמורכבותשחלושיונייםרקעעל- ) 19.1.2014(מיוםטרחתםושכר

עםשניספורגולטוריותדרישותבעקבותוכןמבקריםהחשבון Iמרואהנדרש

מדיניותלהכתיבהחברותרשותהחליטההביקורתבעודתעלומכבידותהשנים

החשבוןלרואיראוייםטרחהשכרוהסדריתעריפיםמדיניותליישיםביחסחדשה

-2011-4חוזראתומבטלמחליףזהחוזרהממשלתיות.החברותאתהמבקרים

תעריפיםוסקירה,ביקורתלשעתתעריפיםבדברהוראות Iבנקבעוהיתרובין 1

רואישלענייניםוניגודיאחריםעיסוקיםלגביוהגבלותמומחהבעודתלשעת

מבקרים.חשבון

(מיוםהממשלתיותבחברותוועדותיוהדירקטוריוןישיבות 2014-2-1חוזר . 6

בנוגעהממשלתיותהחברותאתלעדכןהינההחיזרמטרת ) 3.2.2014

הרשותלכוונתובאשרם Iדירקטורלגמולבנוגעהרשותשלהחדשהלמדיניותה

דבבר(כלליםהממשלתיותהחברותתקנותלתיקוןהצעההאוצרשרבפנילהביא

 . 1994התשנך"-ממשלתיות,בחברותהציבורמקרבלדירקטורוהוצאותגמול

בחברותבגמולהמזכותהישיבותמספרצמצוםבחוזר:המוצעיםהשינוייםבין

נועדותמשתיביותרהשתתפותעללדירקטורגמולתשלוםאיגבוה,בסיווג

הדירקטוריון.בוועדותהחבריםמספרצמצוםדירקטוריון,

ממשלתיותחברותהמבקרהחשבוןרואהביןהממשקהסדרת 2014-4-2חוזר . 7

 ) 17.3.2014(מיוםהממשלתיותהחברותלביןהממשלתיותהחברותרשותלבין

לביןהמבקרהחשבוןרואהביןהממשקאתלהסדירהינההחוזרמטרת-

שלמתכונתקובעהחוזרידו.עלהמבוקרתהממשלתיתהחברהולביןהרשות

לכלליבהתאםלרשותלהגישהמבקרהחשבוןרואהנדרשאותםדו"חות

הגשתםואופו 1994התשנ"ד-ושכרם)חשבוןרואי(מינויהממשלתיותהחברות

 . 1.1.2014מיוםהחוזרתחולתלרשות.
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המנהלתהחברהשלשבב-הולההקרושלהכטפיהמצבה.

לקר]ובמשיכותבהפקדותהתפתחויות . 1

2014 2013 2012 
אלפיאלפיאלפי

ש"חש"חש"ח

 37,794 36,418 33,271פנימהוהבערותהפקדותסך
 48,428 57,388 67,003החוצהוהבערותמשיכותסך

השנה,לאורךיציבההייתההחודשוותההפקדותרמתכיעולהההפקדותמניתוח

שכירים.הונםבקר]שהעמותוםהעובדהבשלוזאת

 2014בשנתשליליתהייתהמשיכות,בניכויהפקדותדהיינובקר],הצבירה

 20,970שלבסךשליליתלצבירהבהשוואהש"ח,אלפו 33,732שילסךוהסתכמה

 . 2012בשבתש"חאלפי 10,634שלשליליתוצבירה 2013בשבתש"חאלפי

ההשתלמותקר]שלתשואות . 2

בשיעורניהול)דמי(לפניחיוביתברוטונומונלותתשואה 2014בשנתרשמההקר]

 .) 8.16%בשיעורחיוביתתשואה 2013-(בשבת 5.40%של

אפיקובכללשנרשמומהכנסותנבעה 2014בשנתשנרשמההחוובותהתשואה

נכסואפוקהונם 2014בשנתהקר]לתשואתשתרמוהעיקרייםהאפיקיםההשקעה.

בעיקר(המןרכבאחרותהשקעותאפיקהקר]),מהכנסות-41%(כהסחורוםהחוב

מהכנסות 21 %-כ(מניותואפיקהקר])מהכנסות-39%(כסחירות),סלמתעידות

הקרו)·

שלבשיעןרהדןלרשלהחליפי]בשערלשינוייםחשופההקרןיתה Iההשנהבמהלך

גםתרם 12.04%עלשעמד , 2014בשנתהחליפיןבשערהשינוישיעור .-7.63%כ

הקרן.לתשואתהוא

ניהולםודרכישוקלטיכוניחשיפהו.

עיקריהסיכונים.מנהלשלתפקידיבהגדרתגםהרגולציהקודקסעודכן 2014שבתבמהלך

הדגשים:וא/והשינויים

למנכ"ל.ישירותכפוףויהוההנהלה,חברבדרגיהיההסיכוניםמנהל ) 2.2(סעיףא.

לוותהיהבחברהמשמעותיותעסקיותהחלטותקבלתבתהלוכןמעורביהיההוא

הדירקטוריון."ר Iול,החברהלמנכ"לישירהגישה
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מתאימיםמשאביםיהיוהסיכוניםניהולוליחידתהסיכוניםלמנהל ) 3.4.3(סעיףב.

ומשאביםאדםכוחמשאביזהבכללסמכותם.ולמימושתפקידהלביצועומספיקים

ביצועלצוררדעתושיקוללפי ,ישירהגישה ilי ilתהסיכוניםלמנהלמיכוניים.

פנימימידעולמערכותניהולימידעלמערכותתפקידיו,

שינויחדש,מוצרהשקתזהבכללחדש,פעילותלתחוםכניסהבעת ) 7.2(סעיףג.

קביעתפןשעלבעסקההתקשרותובעתחדש,השקעותלתחוםכניסהאותקנון

שלהעסקיותהתוצאותעלמשמעותיתלהשפעהפוטנציאללהישהדירקטוריון

שיאפשרבמועדמקדיםדיווחיקבלהסיכוניםמנהלהעמיתים,כספיעלאוהחברה

לגורמיםבכבתהתייחסותויבעירבהםהגלומיםלסיכוניםולהתייחסלהעריךלו

הדירקטוריון.ויו"רמנכ"לבחברההרלבנטיים

ועדתבישיבותכמשקיףלהשתתףקבעדרריוזמןהסיכוניםמנהל ) 12(סעיףד.

בישיבהלהשתתףאםלהחליטדעתו,שיקוללפירשאי,יהיהוהואההשקעות,

ובוועדתבדירקטוריוןבדיוןנוכחיהיהמטעמו,מןאוהסיכונים,מנהלכאמור.

לעיל. 1סעיףלפישהגישלדוחבנוגעהשקעות

מחיריאינפלציה,ריבית,חליפין,(שערהשוקבתנאיכשינוישוק"סיכון I 'להגדירניתן

הנכס.שלההוגןבשווימשינויכתוצאהלהפס,דיובילואשרוכד')מניות

באמצעיםאלהסיכוניםעםמתמודדתבעולם,להדומיםהשקעותגופיכמוהחברה,

הבאים:

מנהלהחברה.למנכ"לישירותהכפוףסיכונים,בקרתמנהלמינתההחברה . 1

שנקבעומפרמטריםחריגהקיימתבומקרהבכלמידייםדוחותמפיקהסיכונים

ההשקעות.בוועדת

להחלטותבכפוףמבתצעתחשיפות,ליצירתהקשורבכלהחברהפעילות . 2

שלהייחודיהסיכוןלפרופילשיתאיםבאופןבקרן,השקעותוועדתהדירקטוריון

הקרן·

מנהלידיעלהחודשיתברמהמתבצעותהסיכוןרמותאחרובקרהמעקב . 3

ומודוליםמידעמערכותבאמצעותהקרושלההשקעותוועדתובפיקוחהסיכונים

מנהלשלהחודשיהדוחהאוצרחוזרילדרישותובהתאםמקובליםמתקדמים

הבאים:המדדיםאתהשארביןמנתחהסיכונים

• VAR לתקופהאשראיוסיכונישוקסיכוניפיננסיים,סיכונישל

 .קודמיםלחודשיםובהשוואה

• HS-STD -קודמים.לחודשיםובהשוואהלתקופה
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הקרן·ולתשואתהמשוקלללדרוגבהשוואההקרןסיכוןבחינת •

 . ) stress (קיצוןמצביניתוח •

 .ריכוזיותניתוח •

חוב,דרוגנכסים,מנפיקים,לווים,לפיהנכסיםתיקחית/ךטבלאות •

 .וכיו'יבענפים

סיכון.חסרתלריביתביחסשארפמדד •

לרבעון·אחתהסיכוניםבדוחדניםוהדירקטוריוןההשקעותועדת

והערכתעימםהתמודד]תדרכיהחברה,חשופהאליהםהשוניםהסיכוןבגורמילדיון

הפעילות"תחוםעלכללי"מידעפרקראההחברה,פעילותעלאלהסיכוניםהשפעת

 .תאגידעסקיעלבד/ח

T . המנהלתהחברההנהלתעלפרטים

וועדותיוהדירקט/רייןחבריעלפרטים . 1

כללימידע
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וסורוקה

עריאן-אל

סהלהעין

מבעדה-עובד 40ת.ד

מדורימנהלמיקודסולימן

לאלאבלינסוןבי"ח 2014יוניישראלית J ( 56306038 1960 30027:כבהה(

יחידתמנהלת

איכותאבטחת

במעבדה

הביוכימית

ואחראית

המבעדה,השניחוט

שעריבבי"חמעלה 20איריתבן

לאלא .• "' 2014יוניישראליתאדומים 1960 56428725 ) 5שלמה(
מנהלסגן

המעבדה

ההמטולוגיתיחיאלפלדי

תלרפזאימרכז 7/13ציוןבןד"ר

לאלאאביב 2014יוניישראליתרחובות 1962 57812653 ) 3כץ(

חברהמנכ"ל

מותגיל"בוא

ביןהנעלהיולי 42יםנחלאיילת

לאלאלאומיים 2014ישראליתלציוראשו 1969 24268260 ) 6אליא~(

ומנהלגזברבועינה-

הכספיםאגףנובמברנג'ידאתסאדק

לאלארהטעירייתשל 2014ישראלית 1692400 1954 52538618 ) 8דלאשה(
כדירקטוריסכהונתם)החלז 3 ( . 2014מyרבחודשכהונתםסיימו ) 2 ( 2014יוניבחודשכהונתםסיימו ) 1 (

החלה ) 5 ( . 2014יזניבחודשהשקעותועדתוכחברדירקטוריוןכיו"רכהונתזהחל ) 4 ( . 2014יוניבחודש

סולימןומרכץציוןבןד"ראדמוןיאסתרבג'ואת 2014יוניבחודשביקורתועדתוכחברתכדירקטוריתכהונתה

ינוארבחודשביקורתזעדתוכחברת 2014יוליבחודשכדירקטוריתכהונתההחלה ) 6 (כדירקטורים.כבהה

כהונתוהחל ) 8 ( . 2014דצמברבחודשורת j1ביועדתכחברת Iכדירקטוריתכהונתהסיימה ) 7 ( . 2015

 . 2014נוכ.מברבחודשכדירקטור

פרטנומידע

מדבעהעזדב

מוסמר.רפואית

סגן , 2009עד
המבעדותמנהל

צפון-מחוז

כ.ריאותשירותי

כללית.
(מתוכן 5

2 

מבעדהעובד

מנהלןמוסמ,ן
משנה)(דיקן

נירה

דירקטור

מטעם
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הדמינה

M.Sc ,בביוכימיה

משדרגימלאי,משה

 5- 1 "לאדירקטורהבריאות.פנימי ) 2קרישפי;(
 , MBAרו"ח,
ומנהליועץ

חברכספים, 10

 4(מתוכ]בקר]דירקטוריו]
 2 ]כו~,מ( 27ועד:~דירקטורהשתלמות

 ·טלפונימ>א 6 ,וכחיצונילמשפטניסחיצוניחדדיחיאל

מסויועץרו"ח

 2 ]כו~,מ( 25משדרבעל
 ·טפלוגי--נחצ"כן-לא-עצמאינח"צחסוצורי

לכלכלה,ד"ר

בסוציולוגיה.ב.א.

כלכלייועץ

עצמאי,ופיננסי

במרכזדירקטור

בנייניהקונגרסים

בע"מ,האומה

ד"ר
מנהלוועדחבר

אבר~~)
שלהידידיםבחוג

 1 ]כו~~( 14יו"ר
פנימי 4קנובל

הרופאאסףבי"ח
 ·טלפוני- 4וכלאדירקטוריון

שניתואר

ברפואה

מנכ"למדבעתיתי

ומנהלתהקר]
דגימותמוקד

מרחבמעבדה

וסורוקה,זרום

מנכ"ל

ודירקטורית

גמלבקופת );~סא

-- 4לא "'דירקטורשובל.פנימית 3אדמו
ראשו]תואר

המעבדהבדמעי

עובדהרפואית.

מנהלמדבעה-

בי"חדמור,סולימן

-- 3 "'לאדירקטורבלינסו.פנימי ) 3כבהה(
בניהולשניתואר

לימודיטכנולוגיה,

ופתוחיעוץ

מנהלתארגו('.
אבטחתיחידת

במדבעהאיכות

הביוכימית

(מתוכן 5 ואחראית

ו~~ות 2בבי"חהמדבעה,איריתבן
-מאז 4לא "דירקטורצדק.שעריפנימי ) 5שלמ~(

שלישיתואר

שלבאימונולוגיה
פוסט-סרט],

 . N[Hבדוקטורט
מנהלסגן

המבעדה

ההמטולוגית
הרפואיבמרכז

בכירומרצהת"אציוןבןד"ר
'"\ i3 . 4לאלאדירקטורלרפואה,בביה"ספנימי --
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ת"א.אוניברסיטת

ראשוןתואר

עסקיםבמנהל

וחשבונאות,

ארשוןתואר

מנכיילבמשפטים.

איי.אי.אילחברת

בעיימי

דירקטורית

העירוניתבחברה

ספורטלתרבות

בראשלצונופש

ומיימיוייר

הדירקטוריון,

בחברותדחייצ

וחברתד Iג.ויליפ

הידרן,אפיקי

שופטיאיגודיויירמטעםאיילת

-- 2לאלאדירiוטורבישארל.ריד Iהכדהמדינה ) Sאליאב(
 BAתואר

בכלכלה

תוארת, Iוחשבואנ

LlB ,בשמפטיס

 LlMאר Iת
מוסמך

גזברבמשפטיס.

אגףומנהל

שלהכספים
מטעםסאדק

המדינה ) 8דלאשה(
רהט,עיריית

-- 1לאלאדירiוטור
יי "יי "  oרקטורכדכהונתס)החלו 3 ( . 2014מרץדש Iבחכהונתס Iמס ) 2 ( 2014נ Iבחודשכהונתסמןס ) 1 (
החלה ) 5 ( . 2014יונידש Iבחהשקעותועדתוכחברדירקטוריוןכיו"רכהוגתוהחל ) 4 ( . 2014יוניבחודש

םולימןומרכץציוןבןד"ראדמוןיאםתרבג'ואת 2014יזניבחודשביקורתועדתוכחברתכדירקטוריתכהונתה

יגוארבחודשביקורת[עדתוכחברת 2014יוליבחודשדכיקרטוריתכהונתההחלה ) 6 (כדירקטורים.כבהה

כהונתוהחל ) 8 ( . 2014צדמברבחודשרת Iביקועדתוכחברתדכירקטוריתכהונתהסיימה ) 7 ( . 2015

 . 2014נובמברבחודשכדירקטור
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דירקטוריםגמול . 2

לפיגמולמקבלועדהחבר(דירקטורלישיבהשייח 755הינודירקטורשמקבלהגמול

הרשות).הוראותעייפוזאתהדירקטוריוןבוועדותהשתתפותבגיןגםתעריףאותו

 , 2003/1הדירקטוריוןחוזרלהוראותבהתאםלמדדצמודהסכום

 22,500שלשנתיוגמוללישיבה li!.I 1,060הואהחיצוניהדירקטורשמקבלהגמול

fi!I . 

בהתאםלמדדצמודהסכוםלישיבה,שייח 845הינוהדירקטוריוןיויירשמקבלהגמול

 . 2003/1הדירקטוריוןחוזרלהוראות

שייח.אלפי 157הינו 2014בשנתששולםהדירקטוריםגמולסך

 12ו-ההשקעותועדתלחבריבשנהישיבות 45הינהלתשלוםהישיבותמגבלת

הדירקטוריון·ולחבריביקורתועדתלחבריבשנהישיבות

 2014בשנתוועדותיוהדירקטוריוןכינוס . 3

ישיבות. 6ל-התכנסהחברהדירקטוריון 2014בשנת •

התכנסהבתקנות,כנדרששהוקמההמנהלת,החברהשלההשקעותועדת •

 .טלפוניות)ישיבות 2(מתוכוישיבות 27ל-השנה

ישיבות 4מתוכןישיבות,-10להשנההתכנסההחברהשלהביקורתועדת •

 .מאזןכוועדת

הדירקטוריוןמיו"רהמורכבתהחברה,שלההנהלהועדתהתכנסה 2014בשנת •

 .אחתלישיבההחברה,ומנכ"ל

בחברהבכירהמשרהנושאיעלפרטים . 4
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חשבוורואתתואר

גו.רמתבמכללת

חשבוורואת

עצמא·ת.

שנ'סרבניסיוובעלת

קרנותבתחוס

m וקופותהפנסיהכירת

לאלאהגמל. 2014יננארישארליתהחברה 1973 ) 3ונ;(ייו

בכלכלהראשוותואר

וחשבונאות

מהאוניברסיטה

 . 0בירושל'הבערית

רו"ח,במשדרשותף

בקופותהתמחות

פנס·ה.וקרנותגמלמנהל

לייעוץחברהבעלדצמבר~פים
לאלאובiורה. 2010ישראלית 1966סוויריראובו

במנהל M.B.Aתואר
בעלרו"ח,עסקיס,

בתחוםחברה

ניהולהבקרה,

ושותףוייענץיסיכוניםאפרילמבקר

לאלארו"ח.במשדר 2012ישראליתפנימי 1959להטאליהו

במנהל M.B.Aתואר

מנהלעסקים,

קופותשלסיכוניםאפרילמנהלדוד

לאלאגמל. 2012ישראליתסיכונ'ס 1969גולדבנרג

החלה ) 3 ( 2014יוביבחודשבחברהתפקידהאתהחלה ) 2 ( . 2014יוניבחודשבחברהתפקידואתסייס ) 1 (

הכספים.מנהלע"יובקרהתפעולשירותיניתנו 2014שנתבמהלך ) 4 ( . 2014ינוארבחושדתפקידהאת

שכרתנאי . 5

מהחברהשכרהמקבליםמשרהנושאאוהמנהלתבחברהעובדיםבדברפירוט

המנהלת:

המנהלתהחברהשלמבקרחשבוורואה . 6

חשבוןרואיושות',מיליקובסקיכורס-החשבון-רואהמשרדשלהמלאהשם

כורםאוריהקרן-תיקעלהאחראי nרו"שם

 6971048אב·ב.תל 32הבחלרחוב

 03-6296222טלפוו

 03-6296622פקס
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הפגימיתוהביקורתהפגימיהמבקראודותמידעחי

הביקורתועדתבהמשך).מפורטיםפרטיו(אשרחוץבמיקורפניםמבקרמינתההחברה

דנההביקורתועדתהפנים.מבקרשלבעודת[תוכניתאתמאשרותוהדירקטוריון

המבקר.שלובהמלצותיובמסקנותיובממצאיו,

החברהשלהפעילותליבתהםאשרהקרןהשקעותוניהולהעמיתיםזכויותתפעול

השנתיתהבעודהתוכניתהכנתופסגות.הפועליםבנקידיעלחוץבמיקורמבתצעים

שהגופיםבכךנכןאלנ,גופיםשלהפנימיתהביקנרתבמערךהתחשבנתתנךמבתצעת

פנים.ביקנרתדוחנתהמנהלתלחברהומעביריםמפנקחיםהינם

הפנימיהמבקראנדנתפרטים

הפנימי.כמבקרלהטאלירנ"חמננה-24.4.2012ב

ת[ארבירנשלים,הבעריתמהאנניברסיטהוחשבןנאנתבכלכלהראשןןתןארהשכלתן:

ת"א.מאוניברסיטתמימןן),(התמח]תעסקיםבמנהל ) MBA (שני

המבקרעלהמוטליםותפקידיםסמכ]יותחובותי

תקינותועודביו,המשרהנושאיהמוסדי,הג]ףשלהפעילותתקינותוהערכתבדיקה

מידות,טוהרעלשמירההדין,רא]ת Iבהלעמידההקשורבכל-המתפעלהגוףפעילות

הגוףשלהניהולייםהגופיםידיעלשנקבעהמדיניותפיעלהפעילותויעילותחיסכון

המוסדי.

ובחו"ל,בארץהמקובליםמקצועיים,ותקניםהוראותעפ"יתעשה,הפנימיתהביקורת

הדין.הוראותאתסותריםשאינםככל

הביקורתבעודתהיקף

שעות(היקףשנתיותשעות-650כהיההדוחבתקופתהפנימיהמבקרבעודתהיקף

ואשרהמתפעליםהגופיםידיעלהנערכ]תביקורתשעותכוללאינוהנ"להביקורת

ולחברה).הפניםלמבקרמובעריםהדיווחים

הפנימיהמבקרשלוסמכויותיותפקידיו

 )א( 49לסעיףבהתאםהפנימי,המבקרשלוסמכויותיותפקידיואתקבעהדירקטוריון

ידיעלאושר 25.12.2014בתאריך .-1975התשל"ההממשלתיותהחברותלחוק

הביק]רתמערךשלוסמכויותתפקידיםהגדרותלמסמךעדכוןהחברהדירקטוריון

החברהידיעלאנשרההפנימיתהביקורתשלשנתיתהרבהביקורתתזכניתהפנימית.

 2015לשנתהביקורתתכנית . 2011בשנתבחברהשנערךסיכוניםלסקרבהתאם
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שנערךציותפעריסקרעל , 2011בשנתשנערךסיכוניםסקרעלמתבססתשאושרה

הגברתמחוקלרבותרגולטורייםמשינוויםשעלודרישותועל 2012-2013בשנים

 2015לשנתהביקורתתכנית .-2011התשע"אחקיקה),(תיקוניההו!בשוקהאכיפה

שנים.-4לאחתהנדרשמעודכ!,ם Iסיכונסקרעריכתכנללת

הביקנרתאתהפנימיהמבקרענרךפיהםעלנבליםהמקהמקצועייםהתקנים

הפנימייםהמבקריםאיגודשלמקצנעיותלהנחינתבהתאםביקורתענרךהפנימיהמבקר

הרשות.לחוזרינבהתאםבישראל

הפנימיהמבקרעלהמנטליםנוספיםתפקידים

ידיעלמבוצענתולאהפנימיתלביקנרתבננסףמשימנתמוטלותלאהפנימיהמבקרעל

הציבור.פנינתעלכממננהמינניולמעטאחרים,תפקידיםהפנימיהמבקר

וגופיםבחברותזהבתפקידמכה!הפנימיהמבקרחוץ.במיקנרמנעסקהפנימיהמבקר

הפנימית.הביקנרתבבענדתלפגועבכדיבכךנאיןבנספים

הדוחלשנתהביקורתבתכניתביקנרתדוחות

הבאים:בנושאיםהביקורתדוחותאתכללההביקנרתבעודתתכניתהדוחבשנת

תשלום.אמצעי . 1

מידע.אבטחת . 2

לחירנם.היערכות . 3

לקר!.כספיסהבערות . 4

אינטרנט.אתר . 5

קשר.ומנותקיעמיתיםאיתור . 6

קנדמים.ביקורתמדנחנתהמלצנתיישוםאחרמעקב . 7

דירקטוריםגמול . 8

הפנימי,המבקרשלהעבודהותכניתהפעילנתורציפותאופיהיקף,הדירקטוריו!,לדעת

בקר!.הפנימיתהביקורתמטרותאתלהגשיםבהםוישהעניי!בנסיבותסביריםהינם

הפנימית,הביקנרתלחוק 9בסעיףכאמנרחנפשית,גישהניתנההפנימילמבקר

הקר!,שלהמידעלמערכנתאמצעיתנבלתימתמדתגישהזה,ובכלל-1992התשנ"ב

כספיים.לנתוניםלרבנת
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המנהלתהחברהל Iניהפן Iאתיא)רט.

הדירקטוריו!עבודתנוהל . 1

הקרןהתפתחותעלדיווחיםלמסירתתקופתיותלישיבותמתכנסהחברהדירקטוריון

כספיים,דוחותאישורהנכסים,תיקניהולבנושאהחלטותולקבלתשלההנכסיםותיק

החברה.שלהתקיןלתפעולההדרושיםנוספיםנושאיםומגווןביקורתדוחותאישור

לפניהדירקטוריוןוהחלטתהתייחסותהמחייביםבנושאיםדניםהדירקטוריוןבישיבות

בהם,ולהחליטלדוןעליוהחברותחוקשלפיבנושאיםומחליטדןהדירקטוריוןביצועם.

(דירקטוריון(ביטוח)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנותהמפורטיםבנושאיםוכן

 . T- 2007התשס"וועדותיו),

הקרןהשקעותלניהולכלליתמתכונת . 2

הוקמההשקעות")"מחלקת(להלן:מוסדייםולקוחות nמפעליוקופותהשקעותמחלקת

זאת.קופהכוללהמפעליות,הקופותשלהנכסיםתיקיניהוללשםערךניירותבפסגות

בע"מ.ערךניירותבפסגותהשקעותמערךעובדיהינםהמחלקהעובדי

כוללוהואהישראליההוןבשוקוניסיוןמקצועיתהכשרהבעליעובדיםמונההמחלקה

השקעותתפעולמערךמפעליות.קופותורפרנטיתהשקעותמנהלימחלקה,מנהל

השקעות(ועדתהקופהולאורגניההשקעותלמנהלישוטפיםשירותיםמספקת

ודירקטוריון)·

מובנההינובמחלקהההחלטותקבלתתהליךהמחלקה.על-ידימנוהליםהקופהנכסי

מגמותאיתורובחו"ל,בישראלוהכלכלהההוןשוקיניתוחהיתר,ביןוכולל,ושוטתי

השקעהמדיניותגיבושספציפיים,בנכסיםהשקעהכדאיותניתוחהשקעה,באפיקי

שוטףמסחרוביצועההשקעותועדתבפניהמובאתשוניםהשקעהלטווחימומלצת

 .בחו"ל Iהמקומיבשוקבני"ע

שלהמחקרמחלקותשלושוטףמעמיקמחקרבגיבוימתבצעבפסגותההשקעותניהול

ומחקרהשקעותמערךלפסגות .ומחו"למהארץחיצונייםמחקרגורמיבסיועפסגות

 7ל-נחלקיםהאנליסטיםמסחר.ואנשיהשקעותמנהליאנליסטים, 65כ-המונה

השקעות , seI-ן sideמיקרו , buy-sideמיקרוואסטרטגיה,מאקרומחקר:מחלקות

אמתבזמןניתוחיםהמספקותחו"ל,ומחקראשראימחקרנדל"ומחקראלטרנטיביות,

ובעולם.בארץלמתרחשותחזיות

מחלקהשהינהואכיפהרגולציהמחלקת , 2008שנתבתחילתהוקמהבפסגות

שתיוכוללתרגולציהסמנכ"לידיעלמקצועיתהמנוהלתתלויה,ובלתיאובייקטיבית

להלן:וכמפורטהפנימיתהאכיפהתכניתיישוםהינועיסוקןעיקראשריחידות
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אכיפהיחידתא.

הבנותלחברותאכיפהשירותימעניקיםובאמצעותהאכיפהממוניבהמועסקים

ותיקונו.איתורןהטמעתן,דין,הפרותמניעתהינוהעיקריתפקידהפסגות.בקבוצת

בקרהיחידתב.

אמתבזמןדיןהפרותאיתורפעילותהינוהעיקריועיסוקהבקרהמנהליבהמועסקים

נגזרותואשרהשנתיתהבעודהבתכניתשנקבעומדגמיותציותבקרותבאמצעות

אכיפהממונהוהנחיותביקורתדוחותרגולטור,החברה,דרישותציות,סיכונימהערכת

לבדיקתמענהנותןהבקרהמנהלשלהבקרהמפעילותניכרחלקכן,כמוראשי.

אמת.בזמןהאכיפהיחידתידיעללרובהנדרשיםנקודתייםציותוסיכוניחריגיםאירועים

תלוי.ובלתיאובייקטיבימעררשהינוהסיכונים,ניהולמעררבפסגותהוקםבנוסף,

ביתשלראשיתסיכוניםניהולסמנכ"ל-המעררמנהלתמלבדמועסקים,במערר

ובחברותההשקעותבביתהסיכוניםניהולפעילותעלהאחראייםעובדים 7ההשקעות,

הקבוצה.

פעילותאודותדיווחמקבלהמיוחדות,אוהרבעוניותבישיבותיוהקופה,דירקטוריון

ועדתהחלטותלגביומעודכןהדירקטוריוןישיבותשביןהתקופהבמהלרהקופה

דןהדירקטוריוןההון.בשוקהצפויותלהתפתחויותבאשרהמחלקהוהערכותההשקעות

מדיניותאתקובע Iבקופהאסטרטגיתנכסיםלהקצאתבאשרההשקעותועדתבהמלצות

הקופה.שלהכוללתההשקעות

הבאים:בנושאיםגםמטפלהקופהשלהדירקטוריון

ההשקעותמנהליוהנחייתהקופהשלההשקעותלניהולונהליםכלליםאישור •

 .יישומהעלופיקוחההשקעהמדיניותליישוםהנוגעבכל

עררת Iניירמכוחשישההצבעהיות Iזבכש Iהשימפן Iלאבאשרת Iמדיניקביעת •

 .כרעלדיווחקבלת Iהגמלת Iבקופהמוחזקים

הקצאתברמתהשקעההחלטותמקבלתעיים, Iלשבאחתמתכנסתההשקעותועדת

המבוצעת,וההשקעותהמסחרפעילותאחרובקרהפיקוחומבצעתאפיקיםלפינכסים

הצוות.ידיעללמעשה,הלכה

הפועליםבמחלקהההשקעותמנהלישללביצועמובערותההשקעותועדתהחלטות

העמדתלענייןהקופהלנהליובכפוףפסגותשלהפנימייםהעבודהלנוהליבכפוף

וועדתהדירקטוריוןשלההשקעותמדיניותומסמכיבעייתיים,בחובותטיפולאשראי,

הקופה.שלההשקעות

הבאים:בנושאיםמטפלתהקופהשלההשקעותועדתכן,כמו
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סחירות,לאהשקעותכגון:ביצועןטרםמסוימותעסקאותאוהשקעותאישור •

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

וכד.'רכשהצעותאישורנאמנות,בקרנותהשקעהבנדליו[,

אושרוכשתעתידייםוחוזיםאופציותשלהבסיסנכסבמונחיהחשיפהקביעת •

להעמידרשאיתשהקופהבטוחותשלהמרביהשיעורוקביעתהקופהיוצרת

עתידיים.ובחוזיםבאופציותעסקאותבשל

תקנותשלההשקעהבכללילנדרשמים Iמתאחבריהוהרכבההשקעותועדתפעילות

דרכןאתוכןעדה IIהחבריוכשירותהרכבמבנה,אתהשאר,ביןהקובעות,הכנסהמס

פעולתה.

השקעותהקצאתנוהל . 3

ובמסגרתהקופהשלההשקעותועדתשללהקצאהבהתאםנעשיתהשקעותפעילות

ההשקעות.יועץובהנחייתההשקעותלמנהלהקופהשאישרההפעולהחופש

ההשקעותועדתהחלטותמולאלההשקעותביצועעלבקרהנהלי . 4

יישוםעללפקחהנוהועדהמתפקידיאחדכיההשקעותועדתבנוהלקבעההקופה

מנהלידיעללוועדהמוגשיםהשקעותועדתישיבתבכלשנקבעה.ההשקעותמדיניות

והפעילותהועדההחלטותהקופה,נתוניאתהמציגיםדיווחיםהקופהשלההשקעות

ההשקעותשלועדתכךההשקעות,מדיניותבמגבלותעמידהשחלפה,בתקופהבקופה

החלטותיה.יישוםאחרמקרובלמעקבכלים

נהליבאמצעותההשקעותמנהלאתהנחוההשקעותוועדתהדירקטוריוןלכך,בנוסף

באסיפותהצבעהדיווחכגו[:שוניםבנושאיםנדרשיםדיווחיםלהבעירהשוניםהקופה

אומסמתקנותחריגותעלדיווחבעייתיים,חובותודיווחאשראיתיקניתוחכלליות,

לקבלתלפנותההשקעותמנהליאתהנחתהכןכמווכדומה.הדירקטוריוןממדיניות

וחבריהקופהבנהליה.שהוגדרכפימסוימותלפעולותההשקעותמועדתמראשאישור

ואתההשקעותתיקאתמנתחאשרסיכוניםמיועץשירותימקבליםההשקעותוועדת

הועדה.לחבריממצאיועללעתמעתומדווחבתיקהגלומיםהסיכונים

החברהדירקטוריון . 5

פעילותאודותדיווחמקבלהמיוחדות,אוהרבעוניותבישיבות'ןהחברה,דירקטוריון

ההשקעותועדתהחלטותלגביומעודכןהדירקטוריוןישיבותשביןהתקופהבמהלךהקרן

בהמלצותדןהדירקטוריוןההו[.בשוקהצפויותלהתפתחויותבאשרהצוותוהערכות

מדיניותאתוקובעבקופהאסטרטגיתנכסיסלהקצאתבאשרההשקעותועדת

הקיו.שלהוכללתההשקעות
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הבאים:בנושאיםגםמטפלהחברהשלהדירקטוריון

בכלהשקעותמנהליוהנחייתהקרןשלההשקעותלניהולונהליםכלליםאישור •

 .יישומהעלופיקוחההשקעהמדיניותליישוםהנוגע

ערךניירותמכוחשישההצבעהמכויותהשימושלאופןבאשרמדיניותקביעת •

 .כךעלדיווחוקבלתהגמלבקופותהמוחזקים

כלליותגאסיפותהשתתפותנוהלתיאור "

ע"יאושראשרגמלקופתע"יהמוחזקיםבתאגידיםכלליותבאסיפותהשתתפותנוהל

ההצבעהלאופןובנוגעבאסיפותלהשתתפותבנוגעהקופהמדיניותאתמסדירהקופה

לרבותהדין,ולהוראותהכנסהמסלתקנות 1ה 41תקנהלהוראתכפוףהנוהלבאסיפות.

הבאים:הפרסומים

מנהלתחברה(השתתפותגמל)(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותא.

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

תאגידשלכלליתאבסיפהלהשתתףמחויבתמנהלתחברהבהםמקריםמפרטות

הסייגיםואתהצבעה,בדברהמדיניותגיבושאופןאתבויהצבעהזכותבעלתשהיא

ההצבעה.לחובת

(תחילהההוןק Iבשהמוסדייםהגופיםמעורבותהגברתבדבר 2014-9-6חוזרב.

גמל)(השתתפות(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותשלתחילתןממ/עד

תקנותלפרסוםבהמשך- )-2014התשע"דכללית)(תיקון),באסיפהמנהלתחברה

לפרסםהמוסדיהגוףחובתאתהמסדירזהחוזרפורסםי 1בסעיףכמפורטבעניין,

וכןהצבעהזכותבעלהזאבהםבתאגידיםבפועלשלוההצבעהאופןואתמדיניותאת

ההסתמכותמידתואתהמקצועיהגורםעםהמוסדיהגוףשלההתקשרותאופןאת

המקצועי.הגורםהמלצתעלשלו

הנוהלההצבעה.אופןולגביבאסיפותההשתתפותחובתלגביקריטריוניםקובעהנוהל

נושאיהעסקתעניין,ובעלישלוטהבעליעםעסקאותהבאים:לנושאיםהיתר,ביומתייחס,

סעיפיםלענייןתקנוןתיקוןמשרה,לנושאיוביטוחשיפוימתןשכרם,והסכמימשרה

דיבידנ,דחלוקתמשרה,נושאיואינםענייןבעלישאינםלעובדיםאופציותהקצאתמסוימים,

וכדומה.העסקתםותנאיוחיצונייםפנימ"םדירקטוריםמינוי

ועדתלהכרעתיובאובהההצבעהוהחלטתבאסיפההשתתפותמקריםבאולוקובעהנוהל

באילוכן Iפסגות,התיקים-למנהלקש/רבצדמדוברכאשרזאתהקופה,שלההשקעות

מדוברכאשרזאתההשקעות,ועדתשלהחיצונייםהנציגיםלהכרעתתובאההחלטהמקרים

לקופה.קשורבצד
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הצבעהזכ]תלק]פהשישהאסיפ]תכלאתבוחנתהשקענתביתפסגנתשלהמחקרמחלקת

אנטרנפיחברתמייצג,גנףעםהקנפהבענר 2012יננארחנדשבמהלךנהתקשרהבהן,

הקנפהנננהלהדיןלה]ראותבהתאםבאסיפנתמשתתףאשרבע"מ,כלכלייםמחקרשירנתי

להלן:המפנרטיםהדיננחיםאתההשקע]ת]עדתתקבללחנדשייםאחתכיק]בעהננהל

]אנפןהאסיפותרשימתאתיכלולהדיונח-הק]פההשתתפהבהןאשראסיפותא.

למדיניותבניגודהצבעהשל]במקריםאסיפות.,באותןהקופהשלההצבעה

הסיבות.יפורט]העניין,לפיההצבעה,

קים I]הנימהאסיפותרשימתאתיכל]להדיווח-הקופההשתתפהלאבהואסיפותב.

בהן.השתתפ]תלאי

]עדתתקייםלשנהאחתכיקובע,הנוהל-ועדכונםהנהליםבנושאלדיוןהתייחסות

 .הצורךבמידתותעדכנםלנהליםבנוגעדיוןההשקעות

שלה.ההצבעהמדיניותבצירוףשלה,האינטרנטבאתראלודיווחיםלפרסםנדרשתהק]פה

לשנותניתןתו Iבאמצעאשרעליונהת Iחשיבבעלנושאת Iהכלל'באסיפותרואהפה Iהק

וב'ןהחברותביןיותרהוגניםגנמליןיחסי]לקבועהישראליההוןבשוקעי]]תים Iמוסכמות

ציבוריות.בחברותתאגידיממשלשלולקידומוהמיעוטאחזקות

אתלהבעירלקופהמאפשרתכלליותבאסיפותבהשתתפותהקופהשלהאקטיביות

 nהתנהל]עלולהשפיעציבוריותבחברותתאגידיממשלשלהרבותהסוגיותלגביתפישותיה

הקופה.עמיתיטובתעללשמורזוודברךהציבוריותהחברות

דברנושאים,שלרבבמספרהצבעהלגביוברוריםאחידיםקריטריוניםנקבעובנוהלכאמור,

הציבוריות.החברותל Iמובאחידותבשקיפותלפעולהמאפשר

בהתאםהקופהשאימצהתאגידיממשלאיכותמדיניותאתכאמורתואםההצבעהאופו

זר. Iלח

החברה: '''עהמנוהלתהקרוהשתתפהבהןהכלליות nהאסיפומס'אתהמציגהטבלהלהלן

הקרןשם

ת Iהאסיפמס'
 2014בשנתשהתקיימו

157 

בהןהאסיפותמס'
 2014בשנתהשתתפה

קסם 157

הכספייםהדוחותאישורהליךבדברגילוינא.

ואישורם.הכספייםחות Iדבדיוןעלהמופקדהאורגןהואהחברהדירקטוריון . 1

הכספיים,הדוחותאישורבהליךהעלבקרתעלפקד Iמבחברההכספיםמנהל . 2

 .בחברהעוצבואשרהבקרותבמסגרתופועל
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ליו"רהביקורת.ועדתחבריבהחבריםאשרמאזן,ועדתמינההדירקטוריון . 3

 .חזדיחיאלרו'יחהתמנההועדה

חברישללעיונםהובערוהחברה,שלהכספייםהדוחותאישורהליךבמסגרת . 4

ודוחאליהםהנלוויםהדוחותהכספיים,הדוחותשלטיוטותוהדירקטוריוןהוועדה

בוועדה.לדיוןהקבועההישיבהמועדלפנוימיםמספרתקציבית,השוואה

והשתתפונכחוהכספייםהדוחותלאישור 2015במרץ 12מווםהוועדהבישיבת . 5

שלמה.בןואיריתאליאבאיילתודח"צ),הוועדה(יו"רחדדיחיאלהוועדה:חברי

שלהכספיםומנהלהחברהשלהמבקררו"חמשדרנציגינכחובנוסף,

בחינהלאחרוגובשו Iיושמהכספייםהדוחותלאישורהוועדההמלצותהחברה.

הבאים:הנושאיםשל

אפקטיביותבנושאודיוןהכספיבדיווחהקשורותהפנימיותהבקרותא.

הבקרה;

הכספיים;בדוחותהגילויונאותותשלמותב.

בענייניםשיושםהחשבונאיוהטיפולשאומצההחשבונאיתהמדיניותג.

החברה.שלמהותיים

מספרהדירקטוריוןלחבריהובערוהכספיים,הדוחותבצירוףהוועדההמלצות

הדירקטוריון.לישיבתקודםימים

השתתפוהכספייםהדוחותלאישור 2015במרץ 22מיוםהדירקטוריוןבישיבת

הכספים,מנהלהמבקר,רו"חמשדרנציגינכחובנוסף,הדירקטוריון.חברי

החברה.שלהמשפטיוהיועץ

ונהלימבקרותיב,

פיועלהמהותייםהעסקייםוהתהליכיםהחשבונותלזיהויהחברהמפעילותכחלק

(בנקהמתפעלמהגוףלקבלישכיהובהרבחברהשנערכההמעודכנתההערכה

הקופהשלהבעודהליבתאתלמעשההמבצעים(פסגות),ההשקעותוממנהלהפועלים)

והיאמאחרהאמורים,הדוחותלהפקתבקשראצלםהמבוצעותהבקרותלגבידיווח

אצלהמבתצעיםהמורכביםלתהליכיםמפורטתיעודלבצעבפועליכולהאינה

הקיימיםהפעריםוניתוחהבקרותיעילותמידתאתולהעריךהחיצונייםהמתפעלים

ומהימן.יעילבאופן

ובחינתגמלקופותבתפעולהבקרותישוםעלדוחהתקבל 2015למרץ 1בתאריך

דעתחוותכללהדוחהפועלים.מבנק ) ISAE No. 3402 TYPE 11 (הבקרותאפקטיביות

הערכת Jהמיוחסותהבקרותהבקרה,ליעדיחייקיןסומך KPMGרו"חמשדרשל

הייתההבקרותאפקטיביותבחינתכיצויןעוד . 31/12/2014ליוםהבקרותאפקטיביות

 .-31/12/2014לועד 1/1/2014שביןבתקופה
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קופותבתפעולהבקרותואפקטיביותישוםעלדוחהתקבל 2015בפברואר 22בתאריך

'יו BDOרו"חמשדרשלדעתחוותכללהדוחמפסגות. ) ISAE No. 3402 TYPE 11 (גמל

שביןבתקופההבקרותואפקטיביותעיצובןהבקרות,לתיאורשהתייחסההאפט

 . 31/12/2014לועד 1/1/2014

הנגזריםהכספייםבדיווחיםהתומכיםהתהליכיםעלמבדקיםבוצעו 2014בשנת

הדוחותפרסוםלמועדעדבבקרותוהתאמותשיפוריםובוצעוהכספייםמהדוחות

הבקרות.אפקטיביותאתלהעריךהמאפשרבאופן 2014לשנתהכספיים

הכספייםמהדוחותהנגזריםכספייםדיווחיםעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות

שלהאינטרנטאתרבאמצעות(לרבותהרחבלציבורהמפורסמיםאולממונההמוגשים

 ) SOX 404 (המוסדי)הגוף

הקופה 2010-9-6חוזרידיעלועדכונו 2009-9-10סדיים Iמגופיםלחוזרבהתאם

הנגזריםכספייםדיווחיםלעניין Sס x Actה-של 404סעיףדרישותאתמיישמת

מוסדי.גוףידיעלנלווים)דוחות-(להלןהכספייםמהדוחות

החברהכיוחיסכוןביטוחההוןשוקלאגףהחברהדיווחה 2014ביוני 5בתאריך

חים Iהדיועלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההמנהלת

בהיקפה,בהתחשבזאת , 2013בדצמבר 31ם Iליהכספייםחות Iמהדהנגזריםהכספיים

דוחותהצהרות-כספיח Iדיועלפנימיתבקרהלענייןמוסדייםגופיםבחוזרכמפורט

וגילויים.

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת

המנהלת,החברהשלהכספיםומנהלהמנכ"לבשיתוףהמנהלת,החברההנהלת

לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזה,בדוחהמכוסההתקופהלתוםהעריכו,

החברהשלהכספיםומנהלהמנכ"לזו,הערכהבסיסעלהמנהלת.החברהשלהגילוי

הנוהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותזותקופהלתוםכיהסיקן

נדרשתהמנהלתשהחברההמידעעלולדווחלסכםלדבע,לרשום,מנתעלאפקטיביות

שוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיןלהוראותבהתאםהרבעוניבדוחלגלות

אלו.בהוראותשנקבעובמועדוחסכוןביטוחההון

כספידיווחעלפנימיתבקרה

שינויכלאירעןtן 2014בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך

אומהותי,באופןהשפיעאשרכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרה

דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופולהשפיעשצפויסביר

כספי.
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בהאתםכספידיןןחעלהפנימיתהבקרהבדברןההנהלההדירקטןריןןדןח

כספידיןןחעלפנימיתבקרהבדברןחסכןןביטןחההןן,שןקעלהממןנהלהןראןת

הבקרהאפקטיביןתבדברנןספים(דןחןתהממשלתיןתהחברןתתקנןתןלפי

 2007-התשסי-חכספי),דיןןחעלהפנימית

ומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקיולניהול"החברהשלהדירקטוריון,בפיקוחההנהלה,

ח Iדוועלנאותהפנימותבקרהשיוקיומהלקביעתהאחראיתהמנהלת")"החברה(להלו:בע"מ"

ביטחוושלסבירהמידהלספקכדיתוכננההמנהלתהחברהשלהפגימיתהבקרהמערכת(ספי,

המפורסמיםכספייסדוחותשלנאותהוהצגההכנהלגביהמנהלתהחברהשלולהנהלהלדירקטוריון

חוקהוראותולפיההןושוקעלהממונההוראות ,) IFRS (בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאם

ישהפגימיתהבקרהמערכותלכלשלהו,התכנוןרמתבטיבתלותללאהממשלתיות.החברות

סבירהמידהלספקיכולותהואפקטיביותהינואלומערנותכןנקבעאםגםלפוכךמובנות.מבגלות

כספי.דוחשיולהצגהלעריכהבהתייחסביבדבטחןןשל

עסקאותכןלהבטיחהמיועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה

ף, Oבנומהימנים.החשבונאייםוהרישומיםמוגנים,הנכסיםההנהלה,להרשאותבהתאםמבוצעות

יבייםאפקטוהתקשורתהמידעשערוצילהבטיחכדיצעדיםנוקטתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה

פנימית.בקרהנהליביצועלרבותביצוע, ) mחס itor (ומנטרים

הקרןשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןבפיקוחהמנהלתהחברההנהלת

הפנימיתהבקרהבמודלשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2014צדבמבר 31ליוםכספידיווחעל

 Committeeס f Spoח soriח g Orgaח izatioח sס f theז readway Commissioחה-של

) COSO (. בהבתO מאמינהההנהלהזו,הערכהעלס) believes ( 2014בדצמבר 31ליוםכי , 

אפקטיבית.הינהכספידיווחעלהקרןשלהפנימיתהבקרה

דירקטוריוןיו"ר

מנכ"ל

קנובלאברהםד"ר

Q JJ l אדמוןאסתר

סוויריראובןכספיםמנהל

 2015במרץ, 22הדוח:אישורתאריך



 ) Certification (הצהרה
כן:מצהירהאדמןו,אסתראני,

לבווכימאיםהשתלמותקיולניהול"החברהשלהשנתוהדוחאתסקרתן . 1

"הדוח").(להלו: 2014לשנתהמנהלת")"החברה(להי,:בע"מ"ומיקרוביולוגים

בןחסרולאמהנחותעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידועתן,עלבהבתסס . 2

נכלל,בהוהנסיבותלאור , Iבשנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג

בד]ח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיה'ןלאמצגים,אותם

באופומשקפיםח Iדבהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהתבסס . 3

הקיושלהפעילותתוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,

בדוח.המכוטיםולתקופותלמועדים

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 4

-/כ Iהקיו;שלכספידיווחעלהפנימותולבקרההגזיוילגביונהליםבקרות

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

מובאלקרןהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהלים

שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםידיעלל·דיעתנו

הדוח;

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנומיתבקרהקבענו )ב(

הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמוועדתכספי,דיווח

מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי

ההון.שוקעלהממונהולהוראות

והצגנוהקרןשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

לתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואת

וכן-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסההתקופה

כספיוח Iד'עלהמנהלתהחברהשלהפנימותבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

להשפיעשצפויסביראומהותי,באופןשהשפיעהרביעיברבעוושאירע

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופן

וכן-לקרו;הנוגע

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5

העדכנותהערכתנועלבהתבססהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתן Iלדירקטור'

לקרן:הנוגעכספידיווחעלהפנימותהבקרהלגביביותר

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

לפגועשצפוייםסביראשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה

כספימידעעלולדווחלסכםלבע,דלרשום,המנהלתהחברהשלביכולתה

וכן-לקרן;הנוגע

אוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כל )ב(

שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים

לקרן.הנוגעכספידיווחעלהמנהלתהחברה

דיו.כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

 () נj! )~ 2015במרץ, 22
אדמr.נ;ןונכ"לאסתרתאריך



 ) Certification \הצהרה
כן:מצהירירי, IIOראובואבי,

לביוכימאיםהשתלמותקיולניהול"החברהשלהשנתיהדנחאתסקרתי . 1

"הדוח").(להלן: 2014לשנתהמנהלת")"החברה(להלן:בע"מ"ומיקרוביולוגים

בןחסרולאמהותיתעובדהשלנכיןלאמצגכלכוללאי[[והדוחידועתן,עלבהתבסס . 2

נכלל,בהוהנסיבותלאורבן,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעודבהשלמצג

בדוח.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיה'ןלאמצגים,אותם

באופומשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומודעהכספייםהדוחותידועתי,עלבהתבסס . 3

הקרושלהפעילותתוצא/תואתהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנא/ת,

בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדים

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאנו . 4

וכן-הקיו;שלכספידיווחעלהפנומיתולבקרההגילוילגבוונהלוםבקרות

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענו )א(

מובאלקרןהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהלים

שלההכנהתקופתבמהלךבפרטהמנהלתבחברהאחריםידיעללידיעתנו

הדוח;

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענו )ב(

הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתכספי,דיווח

מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי

ההון.שוקעלהממונהולהוראות

והצגנוהקרןשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו )ג(

לתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואת

וכן-הערכתנו;עלבהתבססבדוחהמכוסההתקופה

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו )ד(

להשפיעשצפויסביראומהותי,באופןשהשפועהרביעיברבעוןשאירע

כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופן

וכן-לקרן;הנ/גע

המבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאנו . 5

העדכניתהערכתנועלבהבתססהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

לקרן:הנוגעכספידיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותר

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת )א(

לפגועשצפוייםסביראשרכספי,דיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה

כספימידעעלולדווחלסכםלעב,דלרשום,המנהלתהחברהשלביכולתה

וכן-לקרן;הנוגע

אוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כל )ב(

שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים

לקרן.הנוגעכספידיווחעלהמנהלתהחברה

דין.כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

 ~. 2015במרץ, 22

(ספיםמנהלירי, IIOראובותאריך
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חשבוורואי
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). 5 r (וC. P. A 

המנליתלבעליהמבקרהחשבוןריאהדיח

של

בעו/מומיקרובילווגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

כספי),דיווחעלהפנימיתהבקרהאפקטיביותבדברנוספים(דוחותהממשלתיותהחבריתלתקניתבהתאם

כספידיווחעלפנימיתבקרהבדברוחיסכווביטוחההוו/שיקעלהממונהלהיראיתוכהתאם 2007ח- Iהתשס/

לביוכימאיםהשתלמןתקרןלניהולהחברהשלכטפידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו

שלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2014בדצמבר 31ללוסבע"מומיקרןביולןגים

 Committee of Spollsoring Organizatioח s of the Treadwayה-ידיעלשפורסמהפנימיתבקרה

Commission להלן)/' COSO "(. פנימיתבקרהלקיוסאחראיםהחברהשלוההנהלההדירקטוריןן

בדוח,הנכללתכטפידיווחעלפנימיתבקרהשלהאפקטיביןתאתולהערכתםכספידיווחעלאפקטיבית

בקרהעלדעהלחוותהיאאחריותנןהמצורף.כספידיווחעלפנימיתבקרהבדברוההנהלההדירקטוריון

ביקןרתנן.עלבהתבססהחברהשלכספידיוןחעלפנימית

 Public Cornpany Accounting Oversight Board (PCAOB (ה-לתקניבהתאםביקורתנןאתערכנן

חשבוןרןאילשכתידיעלשאימצוכפיכטפי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברבארה"ב

שלטבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאתלתכנןמאיתנונדרשאלהתקניםעל-פיבישראל.

כללהביקורתנוכטפי.דיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיות,הבחינותמכלקויימה,אםביטחון

בחינהוכןמהותית,חןלשהשקיימתהטיכון,הערכתכטפידיווחעלפנימיתבקרהלגביהבנההשגת

ביקורתנןשהוערך.הסיכוןעלבהתבסטפנימיתבקרהשלןהתפעולהתכנוןאפקטיביותשלוהערכה

שביקורתנוסבוריםאנולנטיבות.בהתאםכנחוציםשחשבנוכאלהאחריםנהליםביציעגםכללה

דעתנו.לחויתנאותבטסימספקת

ביטחוןשלסבירהמידהלספקהמייעדתהליךהינהממשלתיתחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרה

כספידיווחלתקניבהתאםחיצןניותלמטרותכטפייםדוחותשלןההכנהכספידיויחשלהמהימנותלגבי

להנחייתובהתאםהאוצרבמשרדוחסכןןביטוחההןו,שוקאגףלהיראותבהתאם ,) IFRS (בינלאומיים

אותםאתכוללתממשלתיתחברהשלכטפידיווחעלפנימיתבקרההממשלתיות.החבריתרשות

ובאופןבמדויקמשקפותסביר,בפירוטאשהרשומותלניהולמתייחסים ) 1 ( :אשרונהליםמדיניות

סבירהמידהמטפקים ) i (2מרשותה)הוצאתם(לרבותהחברהנכטישלוההעברןתהעסקאןתאתנאות

כספידיווחלתקניבהתאםכספייםדוחותהכנתלאפשרכדיכנדרשנרשמיתשעסקאותביטחוןשל

להנחיותובהתאםהאוצרבמשרדןחסכיןביטוחההוו,שוקאגףלהוראותבהתאם ,) IFRS (בינלאומיים

להרשאךתבהתאםרקנעשיםהחברהשלכספיםוהוצאתכספיםושקבלתהממשלתיות,החבריתרשות

 ) 3 (ו- iדיןעל-פיהנדרשיםהמדינהרשויותשללאישןריםובכפוףהחברהשלוההנהלההדירקטןריון

(לרבותהעברהאושימושרכישה,שלבמועדגילויאומניעהלגביביטחוושלסבירהמידהמטפקים

הדוחיתעלמהותיתהשפעהלהםלהיותשיכולההחברה,נכסישלמורשיםבלתימרשות)הוצאה

הכספיים.

 03-6296622פקס: 03-6296222טלפוו: 6971048תל-אביבהחייל,רמת 6קומה Bכביסה 32הבחלרחוב
972-3-6296622 : st. 6th floor Tel-Aviv 6971048 ISRAEl Tel: 972--3-6296222 Fax 32/8נ Habarze 

E-mail: Office@coremcpa.co.il 



- 2 -

כמומןטעית.הצגהלגליתאןלמנועשלאעשויהכטפידיווחעלפגימיתבקרההמובנות,מגבלןתיהבשל

שבקריתלטיכווחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותהערכתבסיטעלהעתידלגבימסקנותהסקתכך,

תשתנההנהליםאןהמדיניותשלהקיוסשמידתאובנטיבותשינוייםבגללמתאימןתלבלתיתהפוכנה

לרעה.

 31ליוםכטפידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיןת,הבחינותמכלקיימה,!החברהלדעתנו

ידיעלשפירסמהפנימיתבקרהשלהמשובלתבמסגרתשנקבעוקריטריךניםעלבהתבסס , 2014בדצמבר

COSO . 

 31לימיםהחברהשלהכטפייםהדוחיתאתבישראל,מקןבליםביקירתלתקניבהתאםנם,ביקרנו

 2014בדצמבר 31ביוםהסתיימהשבהושהאחרינההשניםמשלושאחתןלכל 2012ן~ 2014בדצמבר

כטפלים.דרחיתאותםעלמטויגתבלתידעתחריתכלל , 2015במרט 22,מיוםשלנווהדוח

 Iמיל· .. Dכור

 1I',,..nריאי

 201$במרס 22תל-אביב,

ATA ם\: G כספי.דיווחעלהפגימיתהבקרהבדברהמבקרהחשבוןתאהדוח- 12.2014\מאזן 1014חשתלמו\תמכתביס\קרןלניהןל\ה\חחברחc סd 



בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

כספייםדוחות

 2014בדצמבר 31ליום



בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

כספייםדוחות

 2014בדצמבר 31ליום

הענייניםתיכו

עמוד

 76המבקרהחשבוורואהדוח

 77-79הצהרןת

 80הכספיהמצבעלדוחות

 81והפסדרורחדוחות

 82-94הכספייםלדיחיתבאוריס



ושות'מיליקובסקי-כורס

חשבוןרואי

. KOVSKY & CO וL וCOREM - M 

). s r (וC. P. A 

המנליתלבעליהמנקרהחשבוןרואהדיח

של

בע"מומיקרובילווגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהלוהחכרה

לביוכימאיםהשתלמןתקרולניהולהחברהשלהמצורפיםהכטפיהמצבעלהדוחותאתביקרנן

הרויחעלהדוחיתואת 2013-( 2014בדצמבר 31לימיסהחברה)-(להלובע"מומיקרךביולוגים

דוחות . 2014בדצמבר 31בייםהסתיימהשבהןשהאחרןנההשניסמשלישאחתלכלןההפסד

עלדיעהלחוותהיאאחריןתנןהחברה,שלךההנהלההדירקטוריוובאחריותהינסאלהכטפייס

בקיורתנו.עלבהתבססאלהכטפייסדוחות

רואיבתקנותשנקבעותקניטלרבותבישראל,מקובליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנןאתערכנו

אתלתכנןמאתנוכדרשאלהתקניםפיעל .-1973התשל"גחשבון),רואהשלפעילתו(ירךחשבוו

מוטעיתהצנההכספייםבדוחותשאיוביטחוושלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורת

הכטפיים.שבדוחותובמידעבטכומיםהתומכותראיותשלמדגמיתבדיקהכוללתביקורתמהותית.

ידיעלשנעשוהמשמעותייםהאומדניםושלשיושמוהחשבונאותכללישלבחינהגםכוללתביקורת

אנובכללותה.הכטפייםבדוחותההצגהנאותותהערכתוכוהחברהשלוההנהלההדירקטוריון

 .דעתנולחוותנאותבטיטמטפקתשביקורתנוטבורים

הבחינותמכלנאות,באופומשקפיםהנ"להכטפייםהדוחותביקורתנו,עלבהתבטטלדעתנו,

פעולןתיהתוצאותואת 2013-( 2014בדצמבר 31לימיםהחברהשלהכטפיהמצבאתהמהותיות,

דיווחלתקניבהתאם 2014בדצמבר 31ביוםהטתיימהשבהךשהאחרונההשניםמשלושאחתלכל

ובהתאםהאוצרבמשדרוחטכוןביטוחההוו,שוקאגףלהוראותבהתאם ,) IFRS (בינלאומייםכטפי

הכטפיים.בדוחותהנדרשהנוטףהמידעלגביהממשלתיותהחברותרשותלהנחיות

כפיכטפי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקירתבדברבארה"ב PCAOBה-לתקניבהתאםגם,ביקרנו

 31ליוםהחברהשלכטפידיווחעלהפנימיתהבקרהאתבישראל,חשבוורואילשכתידיעלשאומצו

עלשפורטמהפנימיתבקרהשלהמשןלבתבמטגרתשנקבעןקריטריוניםעלבהתבטט , 2014בדצמבר

הבקרהאפקטיביותעלמטויגתבלתידעתחוותכלל 2015במרט 22מיוםשלנווהדוח COSOידי

החברה.שלכטפידיווחעלהפנימית

 2015במרס 22תל-אביב,
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בע"מןמיקרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרןלניהלוהחברה

הדירקטוריוניו"רהצהרת

להבטחתשניתנךוהמצביםשננקטוהפעולותבדברנוסף/ח I(דוהממשלתיןתהחברותלתקניתבהתאם
 :כימצהירקנןבל,אביר IIדאני, , n-2005התשס"הדירקטןריוו)ח IIודןהכספיים/חית Iהדו

לביןכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברהשלהדירקטוריווודיחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1
חדוחות).-להלן(חד(שניהם 2014לשנתהחברה)-(להלןבע!!מןמיקרוביילןגים

עובדהשלנכוולאמצגכולליסאינסהדוחיתהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהוהנסיבךתלאורשביתנן,שהמצגיםכדיהנחוץמהרתיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיילאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכטפיומידעהכספייםהדוחותהדיחית,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיןת,הבחינותמכלנאות,באופומשקפיםהדירקטוריוו

בדוחות,המוצגיםולתקופותלימיםהפעולות

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, , 4
גרמנןאוכאלה,ונהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות,הנדרשגילוילצןרךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנןתחתלקביעתם
הדוחןת,שלההכנהתקופתבמהךלבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלחמבקרהחשבןןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני , 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיןתוהחולשותהמשמעותייםהליקןייםכלאתא)
לרשום,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאוךפהעולליםכספידיווחעלפנימית
 iכספימידעןלדווחלסכםעכבד,

בעליאחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)
החברה,שלכספידיןוחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקיד

דין,כלפיעלאחר,אדםכלמאחריותאומאחריןתילגרועכדילעילבאמןראין

תאריך

i}( 22 ,2015במרץ 
קנןבל,אבר IIד

קטיך'יו Iחד''י"ך
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

החברהמנכ"להצהרת

להבטחתשניתנווהמצניםשננקטוהפעולותבדברנוסף(דו"חהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירהאדמון,אסתראני, ,-2005ה IIהתשסהדירקטוריון)ודו"חהכספייםחות IIהדו

לביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1
הדוחות),-להלןיחדנשניהם 2014לשנתהחברה)-(להלןבע"מומיקרןביןלןנים

עןבדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדןחותהדוחות,אתשבחנתיילאחרלידיעתיבהתאם , 2
שבהןהנסיבןתלאורשניתנן,שהמצגיםכדיהחנוץמהןתיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהןתית

בדיחות,המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחיתהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהדירקטוריוו

בדוחית,המוצגיםולתקופותלימיםהפעולות

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיתכזי,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4
נרמנואוכאלה,ןנהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות,הנדרשנילוילצורךונהליםבקרית

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחות,שלההכנהתקיפתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנןמובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינןכזן,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועל,בהתבססשלהולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהןתיןתוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
לרשום,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאןפןהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 ;כספימידעולדיוחלסכםלעבד,

אחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)
החברה.שלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

דין,כלפיעלאחר,אדםכלמאחריןתאןמאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

תאריך

Q __/y fc 22 ,2015במרץ 
ל IIמנכ Iאדמוןאסתר
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בע"מומיקרובילווגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספיםמנהלהצהרת

להבטחתשניתנןוהמצגיםשננקטןהפעולןתבדברנוטף(דוייחהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם
 :כימצהירסווירי,ראובןרו"חאני, ,-2005התשט"ההדירקטוריון)ח IIודוהכטפייםחןת Jlהדו

לביןכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכטפייםהדוחותאתבחנתי . 1
הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2014לשנתהחברה)-(להלןבעיימומיקרוביולוגים

עובדהשלנכוולאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2
שבהןהנטיבותלאורשניתנו,שהמצגיםכדיהחנוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחטרולאמהותית

בדוחות.המכוטהלתקופהבהתייחטמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכטפיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3
תוצאותואתהכטפיהמצבאתהמהןתיות,הבחינןתמכלנאות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיםולתקיפיתלימיםהפעולות

שלכחברהולהתקיימותםלקביעתם,אחראיכזוהצהרההמצהיריםבחברהאחרים,לצדאני . 4
גרמנואןכאלה,ונהליםבקרותקבענולכדבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

המתייחטמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם
הדוחית.שלההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבןןלרואהגילינןכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5
 :ביותרהעדכניתהערכתנועל,בהתבססשלהןלדירקטוריון

בקרהשלבהעפלתהאןבקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)
לרשןם,החברהיכולתעללרעהלהשפיעטבירבאופןהעלוליםכטפידיווחעלפנימית
 ;כטפימידעולדווחלטכםלעבה

אחריםעובדיםאימנהליםשמעורביםמהןתית,שאינהוביומהותיתביןתרמית,כלב)
החברה.שלכטפידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידכעלי

דין.כלפיעלאחר,אדםכלמאחרייתאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

כטפים,מנהלטוויריראובןתאריד

 2015במרץ, 22
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספיהמצבעלדוחות

גבסים:

קבוערכוש

חובהויתרותחייבים

מזימננםושווימזימנים

 31לזרם
בדצמבר

2014 2013 ---
ח IIשאלפיבאיר --

Z }26 21 3 ,)ז 
4 180 113 
2 ) 1 (, 5 222 226 

423 365 -- הנכסיםכלסך

 ,היו
 6טניותהוו

התחייבויות:

 365 423 8זכיתויתרותזכאים

-- 423 365וההתחייבויותההוובלסך
הכספיים.מהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצןרפיםהנאורים

 2015במץר, 22
_! 
 C__,iד .)

 כי=------
סוויריראונו
כספיםמנהל

אישורתאריך

טורייוד(רר IIיוהכספייםהדוחות

אזמיןאסתר

מנכ"ל
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

והפטדרויחדוחות

ביוסשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2013 

ח IIשאלפי

2012 

באור

 n 1,762 1,881 1,734),9ו Zההשתלמותמקרוניהולמדמיהננסית

 1,734 1,881 1,765 11ןכלליותהנהלההוצאןת

 17 14.1אחרותהוצאות

 ) 20 ( 12קידמותשניסבגיןלשעברקשורמצדתקבןליםבניכוי

 1,734 1,881 1,762ההוצאיתכלסך

לשנהרןיח

הכספיים.מהדוחותנפרדבלתיחלקמהיריםהמצןרפיםהנאורים
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בע"מןמיקרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרולניהןלהחברה

 2014כדצמבר 31ליוםהכספייםלדוחותבאוריס

כללי 1-כאור

חברההינההחברה", I ';(להלךבע"מומיקרןביןלוגיםלביוכימאיםהשתלמןתקרןלניהולהחברהא.
:ייתקרו")(הלןלןמיקרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמותקרוקיס.מהגמלקןפתאתהמנהלת
קופותחןק II :(להלן 2005ה- IIהתשסנמ)ל,נקיפיתפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבחיקכהנדרתה
רווח.למטרתשלאפועלתהחברהזהלחוקבהתאםזה,לחוקוכפופההגמל")
ה- IIהתשלהממשלתיןתהחברותלחיקכפופההיאולכוממשלתיתכחברהנםמוגדרתהחברה

פין.עלשהותקנווהתקנית 1975

לקופה-תאגידית,גמלמקופתלהפיכתהמבנישינןיהקרוביצעההגמלקופותלחוקבהתאםבי
החברהמנהלת-חברהי IIעבנאמניתהמנןהלתומיקרןבוילןגיםלביךכימאיםהשתלמותקרןקיס.מ
חמהלך ,) IIהמנהלת"החברה :(להלךבע"מומיקרוביןלןגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהול
שוקעלהממונהידיעלוכושלה,המניותבעלישלהכלליתוהאטיפההדירקטוריוןידיעלאושר
קרןאתואישר ) I 5/079מטכרישיוןמנהלתכחברהלפעולרישיוןלחברההעניקאשר ,ההון

 .) 31/12/15ליוםעדהאישור(תוקףההשתלמות

לביוכימאיםהשתלמותקרןמ"ק.ס.ם 1/1/09ביוםהחברהשםשונההמבני,השינויבמטגרת
עבורחדשתקנוואימוץתודהחברהשלההתאגדותתקנוןתוקןכן,כמובע"מ".ומיקרוביוולגים

הגמל.קופתעבורחדשתקנוןואימוץהמנהלת,החברה

בהתאםהאוצר,במשרדוחטכווביטוחההון,שוקאגףלהוראותבהתאםנערכוהכטפייםהדוחיתג.
 :(להןלהבינלאןמייםהכטפיהדיווחלתקניובהתאםהממשלתיותהחברותרשותלהנחיות

" IFRS "(. 
החברותלגביהכללית,החשבןנאיתהתקינה 5.8.2004מירם 70בק/הממשלהלהחלטתבהתאם

בנוטףהינההממשלתיית,לחברותהייחודיתהתקינההפרטי.הטקטורשלהינההממשלתיות
ממשלתיותלחברותטפציפייםנושאיםשלכחידודאוכהרחבהאוהפרטיהטקטורשללתקינה
לפיכד,לחוק.בהתאםתתבצעהממשלתיותלחברותהייחודיתהתקינההרשות.בחוזריכמפורט
החטכוןההון,שוקאגףבהוראותשנקבעהזןהיאהקרןלגביהכלליתהחשבןנאיתהתקינה
כחידודאוכהרחבהבאותהממשלתיותהחבריתרשותהנחיותואילוהאוצרבמשרדוהביטוח
טפציפיים.לנושאים

מבנהעדכוןבדבר 2014-9-10מטפרמוטדייםגופיםחוזרההוושוקאגףפרטם 2014ביוני 18ביום

 .) IFRS (הבינלאומייםהדיווחלתקניבהתאםמנהליתחברותשלהכטפייםבדוחותהנררשהגילןי
 . 2014לשנתהכטפייםמרוחןתיההחלזהחוזרמיישמתהחברה

ראיןבלבדהמנהלתהחברהבאחריותהינםהנלווהובמידעהכטפייםבדוחותהכלוליםהמצגים .ד
ישראל.מדינתאתמחייביםהם

ניהלו:דמיה.
לכדאירווח.למטרותיהיולאנכטיהוכלהחברהפעילןתמטרותיה,פייעלהחברהתקנוןפיעל

פיעלשיקבעהמרבילשיעורובכפוףבפועלהוצאותיהפיעלניהולבדמיהקרואתתחייבהחברה
 .הדיוהוראות

המזומנים,תזרימיעלודוחותהעצמיבהוןהשינוייםעלדוחותעלמידעניתןלאהכטפייםבדוחותו.
הכנטותיהוכלרווחלמטרןתלאשהינההחברהשלהשונהאופיהבשלזה,למידעמשמעותבהעדר

בקרן.העמיתיםלחשבונותנזקפותוהוצאותיה

הגדרות: .ז
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בע"מןמיקרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרןלניהןלהחברה

 2014בדצמבר 31ליזסהכספייםלדוחותבאורים

כהמשך)כלל,- 1באיר

 :אלהכספייםבדוחות

לאחר IIבעיימומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרךלניהולהחברה II-החכרה . 1
המבני.השינןי

ןמיקרוביןלןגים.לביןכימאיםהשתלטךתקרך.ס.ם p-הקרן . 2

עלהפיקןחןבתקנותהכנסהמסבתקנית , IAS 24ב-כמשמעותם-קשזריםצדדים . 3

 . 2012תשע"ב-מןדסיים),גופיםעלהחליםהשקעה(כלליגמ)לנקיפיתפיננסייםשירותים

 . 2010התש"ע-שנתיים),כספיים(דוחותערדניירותבתקנותכמשמעיתם-עגייןבעלי . 4

מ, IIבעהפןעליםבנק-המתפעלהבנק . 5

מ, IIבעערךניירותפסגןת-ההשקעותמגהל . 6

לסטטיסטיקה.המרכזיתהלשכהשמפרטמתלצרכוהמחיריםמדד-דמד . 7

האוצר.שבמשרדוחיסכיוביטוח Iההוןשוקאגף-ההיןשיקאגף . 8

 . 2005ה- IIהתשס-נמ)לנקיפיתפיננסייםשירותיסעלהפיקןחחוק-הגמלקופותחוק . 9

-ד rrתשכ-גמ)לקןפותןלניחוללאישורנכלליסהכנסהמסתקנית-הכנסהמסתקנית . 10
1964 . 

ידיעלשאומצןופרשנויןתתקניס- ) IFRSכלהלן-בינלאומייםכספידיווחתקני . 11

בינלאומייסכספידיויחתקניכולליסוהס ) IASB (בינלאומייסחשבונאותלתקניהועדה
עלשנקבעואלהלתקניםפרשנויותלרבות ) IASנבינלאומייםחשבונאותותקני ) IFRSנ

ידיעלשנקבעןפרשנויותאן ) IFRICנבינלאןמיכספידיוןחשללפרשנויןתהועדהידי

בהתאמה. ,) SIC ,לפרשנויותהמתמדתהועדה

חשבונאיתמדיניות- 2באן,

בינלאומייםכספידיווחבתקניעמידהעלהצהרהא.

 . ) IIIFRS " :נלהלןבינלאומייסכספידיווחלתקניבהתאםהחברהידיעלהוכנןהכספייםהדוחות

הצגהומטבעפעילותמטבעב.

הקרוב.לאלףימעוגליםהחברה,שלהפעילותמטבעשהינובש"ח,מיצגיםהכספייםהדוחית
החברה.ופעלתבההעיקריתהכלכליתהסביבהאתשמייצגהמטבעהינןהשקל
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2014בדצמבר 31לייסהכספייםלדיחיתבאוריס

(המשך)חשבונאיתמדיניות- 2באור

המדידהבסיסג.

 .ההיסטוריתהעליתבסיטעלהוכנןהדוחית

דעתושיקלובאומדניםשימוש .ד

דעתבשיקוללהשתמשהחניההנהלתנדרשת , IFRS-לבהתאםהכספייםהדוחיתבעריכת
נכסיםשלהסכומיםיעלהמדיניךתיישיםעלמשפיעיםאשרוהנחותאומדניםבהערכות,

אלה.מאומדניםשונותלהיותעלולותבפועלשהתוצאןתירבהרוהוצאות.הכנסותןהתחייבןיךת,
נדרשההחברה,שלהכספייםהדוחותבהכנתהמשמשיםחשבןאנייםאומדניםשלגיבושםבעת

בשיקולמשמעןתית.וידאיתבאיהכרוכיםואירועיםלנטלבותבאשרהנחותלהניחהחברההנהלת
ועלחיצןנייםגורמיםשונות,עובדותעלהחברההנהלתמתבססתהאימדנים,בקביעתדעתה
אומדן.לכלהמתאימןתלנסיבותבהתאםסבירותהנחות

מוכריסחשבןנאייםבאומדניםשינוייםשיטף.באופןנטקריםשבבטיטםוההנחיתהאןמדנים

מושפעת.עתידיתתקופהובכלהאומדניםתוקנושבהבתקיפה

הכספייםהדוחותשלההצגהבסיסה.

:ייתקניכלהלןלהםןההבהרןתבינלאןמייםכטפידיווחתקניבטיטעלהוכנוהכטפייםהדוחית

lFRS "( ושעלהשנתיהדיווחבמועדמוקדםלאימןץהניתניםאולתוקףונכנטופורטמואשר
הממונה.להנחיותבהתאםוכוהחברה,שלהחשבןאניתהמדיניותנקבעהבטיטם

פיננטיםשירותיםעלהפיקוחחוקפישעלמשרםוזאתבהרןהשינוייםעלדרחמציגהאינההחברה
גמלקןפתימנהלתמאחרמזעריעצמילהרוהחברהנדרשתלא , 2005-התשט"הגמ)ל(קופות

לעמיתיםבהתחייבךיןתיהלעמודיכולתהאתלטכןעלילאשרפיננטיטיכיןניטלתואינהענפית
מזערי.עצמיהןןבהעדר

לחבריה.רווחיםתחלקלאוהיאמניות,הווללאבערביתמיגבלתחברההינההחברה

מזומניםו.

בשיעבוד.מוגבליםאינםואשרמיידילשימושהניתניםמזןמניםיתרותכולליםמזומנים

מזומניםשווי

לזמןבנקאייםבתאגידיםפיקדונותהכןללותגבוהה,שנזילותןהשקעיתנחשביםמזומניםשווי
בשעבוד.מיגבליםאינםואשרההשקעהממועדחידשעלעולהאינההמקוריתשתקופתםקצר,

קבוערכישז.

שנצבר.פחתבניכויישירות,רכישהעלויותבתוטפתהעלותלפימוצגיםהקבועהרכושפרטי
החייםתקיפתלאירךהישרהקןשיטתבטיטעלשוויםשנתייםבשיעיריםמחושבהפחת

הכטפי.לדוח 3ביאורראהלפירךט,בנכט.השימושיים

כהכנסותהכרהח.
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

 2014בדצמבר 31ליזםהכספייםלרוחותבאורים

(המשך)חשבונאיתמדיניות- Zבאוך

שההטבותצפןי ,מהימובאופולמדידהניתנותהוכאשרוהפטדרווחבדוחמוכרותהכנטות
ניתנותהעסקהכגיושיתהוואןשהתהווהעלויותיכולחברהלזרםןלעסקההקשירןתהכלכליות
מהלמן.באופולמדלדה

הקרווהתחייבויותנכסיםט.

מנוהלים,הקרושלוהתחייבןיותיהנכסיההשתלמןת.קרוניהול,לדמיבתמורהמנהלת,החברה
אןעליהובעלותלחברהואיוהחברהמחשבוניתבנפרדהמתייחסות,החוקהוראיתפיעל

הכטפיים,בדוחיתהקרוונכטיפעולותנכללולאלפיכךלעמיתיהו.לתשואההתחייבןת

לעוכדיםהטבותבשלהתחייבויותי.

זקיפיתפנטיהלקרנותתשלןמיםידיעלבעיקרהמכוטחמעביד-עובדיחטילטיוסההתחייבןת
גמל,

ולהתחייבןיןתלהםניתולאולפיכךהחברה,וניהולבשליטתאינסכאמורשהופקדוהטכומים
במאזן.ביטויהופקדו,הןשבגינן

בחישובמעבידעובדיחטילטיוםהתחייבויותיהאתמחשבתלאהחברהמהותיות,מחוטר
 .פיטןריןפיצויילחוקבהתאםהמאזןליוםהעובדיםשלהאחרוןשכרםבטיטעלאלאאקטוארי,
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2014בדצמבר 31לייםהכספייםלרוחותבאירזם

קבוערכושי 3באןר

N . ותנועההרכב: 

התקנותריהוט

ושיפוריטציודמשרדי,

/כ Iסהבמושכרואביזרים

ש"חאלפי

עלית

 54 13 41 2013בינואר 1ליוםיתרה

 5 5תוספות

 59 13 46 2013בדצמבר 31ליוטיתרה
תוספןת

 59 13 46 2014בדצמבר 31ליוסיתרה

שגצברפחת

 25 3 22 2013בינואר 1לירסיתרה
 8 1 7תוספית

 33 4 29 2013בדצמבר 31ליוטיתרה

 5 1 4תןספןת
 38 5 33 2014בדצמבר 31ליוסיתרה

בספריםהערך

 21 8 13 2014בדצמבר 31ליוס

 26 9 17 2013בדצמבר 31ליוס
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלדוחותכאורים

(המשך)קבוערכיש • 3באןר

שימושייםחייםאורדב.

בדצמבר 31ליוס
2014 2013 

ןאביזריםצייי Jמשרדיריהוט
במושכרושפיוריםהתקנית

6% -33% 
10% 

6% -330/0 
100/0 

חיבהויתרות·חייבים 4באןר

 ~קשירצד-ומיקרוביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרו Qק·ס.

מראשהוצאות

קשור"צד-בעייממפעלותקופייגלניהילחברהשרבל

אחריסחייביס

 31ליוס
בדצמבר

2014 2013 ----
ש"חאלפי

122 68 

34 38 

23 3 

1 4 

180 113 
= = 

חובהויתרותחייביםהכלטך

מכהנתהמנכייליתבנןסף,בע"מ.ענפיתגמלקופתלניהולחברה-שיבלעממשרדשיררתיחילקתייהחברה
כדח"צמכהךהשקועתבוועדתהחיצוניהנציג Jכוכמווכדירקטורית./לית Iכמנכהחברותבשתיבמקביל
בע"מ.ענפיתגמלקךפתלניהולחברה-בשובל

מזומניםושייימזומנים- 5בא,ר

 31ליוס
בדצמבר

2013 2014 

מיידיתלמשיכהפקדןנות

ש"חאלפי

222 226 
== 
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מ IIבעומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2014ברצמבר 31ליוםהכספייםלדוחותבאורים

מניותהין- 6באור

חמניותהוואחת.כלש"ח 0.0001בנותמניות 20,003מ-מורכבהמנהלת,החברהשלחרשיםהמניותהון
 :להלןהפירוטלפיש"ח, 0.0008היאןהנפרעהמונפק

ונפרע !;iמינפרשים

ש"חח IIש

זהה)- 2013 ( 2014בדצמבר 31ליוסההרכבא.

 0.0005 2.000סש"ח 0.0001בנותרנילותמניות 20,000

 0.0001 0.0001ש'יח 0.0001בת Iאהנהלהמניית

 0.0001 0.0001ח IIש 0.0001בתב'הנהלהמניית

 LQQQ!. 0.0001!שייח 0.0001בתהכרעהמניית
 0.0008 2.0003כ !Iסה

שלמנהלתמחברההנדרשמזעריעצמינהרונמ)לנקיפותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותלפיב.
מחברההנדרשחדשיםכשקליסההתחלתיהעצמיההוו ,-2012התשע"בפנסיה),קרוגמלקןפת

ש"ח.מיליוו 10יהיהמנהלת
ענפית.גמלקןפתהמנהלתחברההיותהמתוקףהחברהעלחליתאינואלןתקנית

הכספי.הטצבעלבדוחותביטויהמניותלהוןניתןלאש"חבאלפינערןיהמאזןהיותג.

הכנסהעלמיסים- 7כאור

הכנטותיהיכלמאחררווחים,איןלחברהבפועלהכנטה.ומטמיטףערדמטלענייןמלכ"רהינההחכרה
להוצאותיה.שוות

זכותויתרותזכאים- 8באור

ימשכורתשכרבשלאחרותוהתחייבןיותעובדים

טטמוטדות

מראשהכנטות

לשלםהוצאות

אחרים

 31ליום
כדצמבר

2014 2013 ----
שייחאלפי

11 10 

9 

55 64 

348 288 

3 

423 365 
~ 

זכותויתריתזכאיםהכלטך
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםכדוחותבאורים

ההשתלמותמקרוניהולמדמיהכנסית- 9באיר

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2013 

ח IIשאלפי

2012 

 lק 34 1,881 1,762ההשתלמןתמקרוניהולמדמיהכנטות

ניהולדמישלממוצעשיעיר

ביוםשהסתיימהלשנה

בדצמבר 31

2014 2013 

אחןזים

2012 

 0.37 0.39 0.36ההשתלמןתמקרוניהולדמי

החברהשבניהלוההשתלמותקריאודיתנתונים- 10באור

ותשלומיםתקבוליםמניהליט,נכטוםהיקףא.

מניהליטנכסיססך

ביוםשהסתיימהלשנה

 1014בדצמבר 31ליוס 2014בדצמבר 31

לביךכימאיםהשתלמןתקרוק·ס.ם
ומיקרוביולוגים

ח IIשאלפי

תשולמיםתקבולים

479,673 32,874 21,687 
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2014בדצמבר 31ליוסהכספייםלדיחיתבאוריס

(המשך)החברהשבניהלוההשתלמותקייאדוותנתונים ~ 10באיר

כספיםהעברותב.

 31ביוםשהסתיימהלשנה
 2014בדצמבר

ההשתלמותקרו

ש!!חאלפי

אחריםמגופיםהבערות

 397השתלמותמקרנותהעברות

אחריםלגןפיםהעברית

חדשותפנסיהלקרנותהעברות

 (45,316)השתלמותלקרניתהעברות

 (44,919)נטוהעכרות,
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2014בדצמבר 31ליןםהכספייםלדוחותבאוריס

ןכלליותהנהלההוצאות- 11באור

ההרכבא.

ביוסשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2013 2012 

/ח Iשאלפי

 141 166 164מזכירןתושירותיונליותעבירהשכר

 6 8 5והפחתותפחת

 94 90 86משרהונושאידירקטןריםביטוח

 153 178 157דירקטןריםשכר

 40 49 36ןתקשורתמשרדיסאחזקת

 464 419 332/מ Iבעהפןעליםלבנקתפעולדמי

 162 168 170בע"מערךניירותלפסגותניהולדמי

 600 748 757 )!ב 1 !באורנראהומקציעימשפטיייעוץ

 42 33 33לעמיתיםקשר

 2Z 24 21דירהשכר

 8 4והשתלמןיותכנסיס

1,]65 1,881 1,]34 

 31 29 22בסךמיכוןבגיוהוצאיתכיללותןכלכיותהנהלההוצאות
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרולניהולהחברה

 2014בדצמבר 31לזיםהכספייםלריחותבאורים

(המשך'וכלליותהנהלה·הוצאות 11כאןר

ימקציעימשפטיייעוץהיצאותפירוטב.

בירםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2014 2013 2012 ------
/ח Iשאלפי

 160 162 205יבקרהתפעולושירותיכספיםוניהולחשבות

 119 235 145פניסביקורת

 96 99 100חשבןניתביקורת

 85 111 132משפטיות

 68 68 69השקעןתייעוץ

 41 49 50סיכןניםניהול
 15 15 19מידעןאבטחתטכנןלוגיותניהול

 37אכיפהממינההוצאןת
 12 9נתוניסטיןב

 4סןקסהוצאות

757 748 600 
~ ~ 

קדומותשניםבגיןלשעברקשירמצדתסבולים • 12באור

חטכטכגיוכאמןרקשורמצדמתקבןליםמורכבקודמיתשניסבגיולשעברקשורמצדתקבוליםסעיף
 14.5ביאורנםראההחברה.לביךבינופשרה

קשוריםודצדיםענייןבעליעםועסקאות·יתרות 13באור

קשןריםוצדדיםענייןבעליעטיתרותא.

ההרכב:

 2014בדצמב,ר 31ליוט
לניחולחברהשובלהשתלמותקרוק·ס.ם

לביןכימאים
ןמיקרןביןלןגים

מפעליתגמלקןפת
מ IIבע

 122חייבים

 ) 55 (ההשתלמותמקרומראשהכנסות

ח IIשאלפי

קשוריםצדדים

אחרים

23 
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בע"מןמיקרןביןלןגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרולניהןלהחברה

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלדוחותכאורים

(המשך)קשוריםדצודיםענייובעליעםועסקאותיתרות- 13באןר

עמדהומיקרוביןלוגיםלביןכימאיםהשתלמןתקרוק.ס.סשלהשנהנמשדבייתרהנביהההחובהיתרת )*(
ש"ח.אלפי 232על

קשןריםוצדדיםענייןבעליעטעסקאותב.

 Zס 14בדצמב.ר 31ביוסשהסתיימהלשנה

השתלמןתקרו Qק·ס.

לביןכימאים
ומיקריביןלוגים

לניהולחברהשובל

מפעלותנמלקופת
בע!!מ

קשוריםצדדים

אחריס

ש!!חאלפי

ניהולדמיהכנסות

אחריתהכנסות

בהוצאותהשתתפות

1,762 

20 

(19) 

אחריסענייךולבעלימשוריסלצדדיםוהטביתתגמןליםג.

בדצמבר 31ביוםשהסתיימהלשנה

2014 2013 2012 

מסימס'מטי

טכוםאגשיםטכוםאנשיםסכיםאגשים

אלפיאלפיאלפי
ש"חש'יחש"ח

דירקטוריםבניושכרהוצאית

דירקטוריםביטוחפרמיית

בע"מערדניירותלפסגןתניהולדמי

10 157 

86 

170 

8 153 

9. 

162 

8 178 

90 

168 
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בע"מומיקרוביולוגיםלביוכימאיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

 2014בדצמבר 31ליוםהכספייםלריחותבאורים

והתקשרויותתלויותהתחייבויות- 14באיר

יוליבחודשמיטבשלפנייהבעקביתש"חאלפי-124 'שלבטךתביעההוגשההמנהלתהחברהכנגד . 1

בקרוחשבןנהבגיולעמיתהשנערךהקבןצתיהחייםביטוחפרמייתכספיאתלקבלבדרישה , 2013

ההשתלמות.

 65%לתובעישולמולפיהבתיק,הצדדיםכלידיעלגישורלהסכםהצעההתקבלה 2014ביולי 20ביום

סילןקלשמןמןחלט,סופיכטכוםש"ח 15,000שלסדלתובעהחברהתשלםמתיכםהתביעה,מסכים

שבניהם,ההדדיותהטענותיכלכלפיההצדדיםטענותכל

פסקשלתיקףלןניתן 16.11.2014וביוםפורטאליאישורלקבלתהמשפטלביתהוגשהגרשורהסכם

 .דין

בגיןמשפטיותהוצאןתבתןספת , 30.11.2014ב-החברהידיעלשולםההסכםפיעלהפשרהסכרם

התביעה.

וניהולתפעילשרותיהענקתעלמ IIבעהפןעליםבנקמולהסכם 2008אפרילבחודשחתמההחברה . 2

חשבונותוניהולתפעולשירותיבגיוהחברה.שבניהולהשתלמות)קרו-(ק.ס.םהקרולעמיתיחשבונות

הנכסיםמסד 0.10/0שלשנתיבשיעורתפעולדמיבע"מהפועליםלבנקהחברהתשלםבהסכם,כאמור

 .בחודשוחודשמידימבוצעת.הגבייהבקרוהמנוהלים

באוגוסט.-1ב-0.085%ולבינואר,-1ב-0.09%ללבנקהמשולםהתפעולדמישיעוריידר 2013בשנת

 . 0.07%הינוהקרוידיעלהמשולםהתפעךלדמישיעיר 2014בינואר 1מיוםהחל

מפסגותהקרונכסישלהשקעותניהולשירותיקבלתעל 2008אפרילבחודשהסכםחתמההחברה . 3

שירותיבגיןניהולדמימלשמתהחברהשנחתם,להסכםבהתאםפסגות.שמקבוצתבעיימערדניירית

בקרן.המנוהליםהנכסיםמיתרתשנתי, 0.07%שלבשיעורההשקעותניהול

 , 2010יולימחודש(ייפסגות"),ההשקעותמנהללביןהמנהלתהחברהביןשנערןחדשלסיכוםבהתאם

 . 0.035%ל- 0.07%מ-הופחתהשנתיהניהולדמישיעור

בגיןש"חאלפי 20ע"סהמחאותלחברהקשורצדהעבירלחברהקשורצדביופשרהלהסכםבהתאם . 4

נפרעה.היתרההמאזןליוםקודמות.שניםהוצאותהחזר
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