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הקרןשלכללייםמאפיינים

ואחיותאחיםיהבידיעלמנוהלת,("הקרן"להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחים*
-

.("החברה"להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה

עד.הציבוריבסקטורשכרהסכמיבמסגרת1982באפריל16ביוםהוקמההחברה* 31ליום
ידיעלהקרןמנוהלתזהמתאריךהחל.כתאגידפעלההקרן2009בדצמבר

.החברה

משרדאישוראתקיבלההקרן.שכיריםלעמיתיםמיועדתגמלקופתהיאהקרן*
.בפועלהוצאותבסיסעלניהולדמילגבייתהאוצר

מניותללאמסלולשל,418הואהכלליהמסלולשלהכנסהמסאישורמספר*
.1456ג

,ההוןשוקעלהממונהשללאישורבהתאם.2012בדצמבר31עדבתוקףהאישורים
הוצאותלפיניהולדמילגבותלקרןהותר,2012.12.31ליוםעדהתקף,וחסכוןביטוח

חוקהוראותפיעלענפיותכקופותהמוגדרותבקופותלמקובלבהתאם,בפועלשהוציאה
.2005-ה"התשס,גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוח

פיעלהעמיתשל,ממשכורתונגזריםהדוחבתקופתהקרןשקיבלהההפרשותסכומי*
.המעבידאצלהעבודהוהסכמיהתנאים

הכספים.מהעובד%5.2ולפחותמהמעביד%5.7עדהםמהשכרההפרשותשיעורי*
.השתלמותאוחסכוןלמטרותלקרןמופרשים

"יהבבנק"-להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקידיעללחברהניתניםתפעולשרותי*
חשבונותואתוהקרןהחברהחשבונותאתלנהלהואהבנקתפקיד.("הבנק"או

ובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריון,החברההוראות,החברהתקנוןלפיהעמיתים
.דיןכללהוראות

כלעלהקרןשלההשקעותתיקאתמנהלתמ"בעמוסדייםהשקעותדשחברת*
ההשקעותניהולעלהחלותהרגולטוריותההוראותכלליישוםופועלת,מכךהמשתמע

.השקעותועדתלהוראותבכפוף,הקרןשל

.ח"שאלפי546,636,1עלעמדהמאזןליום(עמיתיםזכויות)נטוהכלליהמסלולנכסיסך*
אלפי217,16עלעמדהמאזןליום(עמיתיםוכויות)נטומניותללאמסלולנכסיסך
.ח"ש

המניותבעליעלמידע

אתהעבירהבנק2011אוגוסטבחודש.החברהשלממניותיה%90-במחזיקיהבבנק
.לנאמןמניותיו
תרשים-2ובפרקהמניותבעליעלמידע,התאגידפעילות-1בפרקראה,נוסףלמידע
.תאגידעסקיעלבדוחהעיקריותאחזקותמבנה
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2011"לשנהדירקטוריוןדוח

היסודמסמכי

.המדווחתהתקופהבמהלךשונולאהקרןשלאו.החברהשלהיסודמסמכי

הורןשלנכסיםוהיקףחשבונותמספרי

.ח"שאלפי763,652,1הואהמאזןלתאריךהקרןמאזןסך
.198,32הואהמאזןבתאריךהקרןידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר

הפעילותתחוםעלכללןמידע

'הפעילותתחוםעלכללימידע"-5פרק,המנהלתהחברהבדוחתאגידעסקיעלבדוחראה
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הקרןשלההשקעותמדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות

פיננסיותהלפחחויות.1

לצרכןהמחיריםמדדן

המדדלעומת2011דצמברבגיןהמדד)%17.2שלבשיעורהמחיריםמדדעלה2011בשנתן
יציבותיעדבתוךהינו2011בשנתלצרכןהמחיריםמדדעלייתשיעור.(2010דצמברבגיןן

.(%3-ל%1בין)ישראלבנקשלהמחירים

השקליתהריבית

לרמה%2שלמרמהישראלבנקריביתעלתה2011שנתשלהראשוניםהרבעוניםבשלושת
שביקשההחברתיתהמחאה,הדירותבמחיריעליההמשד,טוביםצמיחהנתוני.%25.3של

ותחזיות,ההוןבשוקשנרשמוגבוהותאינפלציהציפיות,הדיורמחיריבתחוםפתרון
רקעעל,השנהשלהאחרוןברבעון.הריביתלעלייתהביאוהחזאיםשלגבוהותאינפלציה
,האינפלציהותחזיותבציפיותהעולמיתבכלכלההאטה,במשקהאינדיקטוריםהתמתנות

.%75.2שללרמהישראלבנקריביתירדה

חוץמטבע

האירוומול,%66.7שלבשיעורהדולרמול:השקלשלבפיחותהתאפיינה2011שנת
ישראלשלהסיכוןבפרמייתעליה:הםהשקללהחלשותהסיבות.%23.4שלבשיעור
תחזיותהורדת,מישראלזריםמשקיעיםכספייציאת,"הערביהאביב"שכונהמהבעקבות
.בעולםהדולרוהתחזקותבישראלהצמיחה

המדינהתקציב

-כשהם,שקליםמיליארד27-כשלבסך2011בשנתהסתכםבישראלהממשלתיהגירעון
.ג"מהתמ%1.3

הלאומיהתשלומיםמאזן

%1.0)דולרמיליארד2.0-ל2011בשנתירדהתשלומיםבמאזןהשוטףבחשבוןהעודף

מהתמ%9.2)2010בשנתדולרמיליארד3.6שלעודףלעומת(ג"מהתמ
מיליארד7ושל(ג" מהתמ%6.3)דולר

.2009בשנת(ג" בסעיףקיטוןבעיקרמבטא(2010שנתלעומת)2011בשנתהשוטףבחשבוןבעודףהירידה
.הסחורות
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ההוןבשוקהתפתחויות.2

המציגתרשיםלהלן.שוניםאפיקיםשלהתשואותביןגבוההבשונותהתאפיינה2011שנת
:(חודשכלבסוףהנתוניםלפי)2011בשנתעיקרייםבמדדיםשינויים

-%10

/יי

%23.5.%5

נ-ם1ישוא/רמתשיי"_%62.7
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-%20י**-%06.20

-%25-
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CIWO

RLD

---א100"ת-

-צמודלאח"אג-לי-מדדצמודח"אג

MSCIמדד(*) WORLD,בשווקיםשוקבשוויומשוקלל,בעולםהמניותמדדיאתמשקף
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המניותשוק

.ב"בארהמלבדבעולםהעיקרייםבשווקיםשעריםבירידותהתאפיינה2011שנת
הבנקיםמדדירדזובשנה.%20-כשלבשיעוריםירדובישראלהעיקרייםהמניותמדדי

השווקיםמדד.%6.7שלבשיעורירדהעולמיהמניותמדד.%5.34שלחדבשיעור
.%4.20שלבשיעורירדהמתעוררים

:הבאיםהגורמיםאתלמנותניתןלירידותהסיבותבין

.באירופההחובותמשברהידרדרות*
השגתעלשהקשוובאירופהב"בארהפוליטייםקשיים*

.למשברפתרון

.בעולםצמיחהתחזיותשלמטהכלפיעדכון*
.העסקיתהאווירהושינויבישראלרגולטוריםשינויים*

החובאגרותשוק

ומדד,%34.4שלבשיעור2011בשנתעלהלמדדהצמודותהממשלתיותהחובאגרותמדד
השחר,הגילוןמדדי.%77.1שלבשיעורירדלמדדהצמודותהקונצרניותהחובאגרות
.(בהתאמה)%95.2-ו%94.5,%2שלבשיעוריםעלומ"והמק

במדדיםשינוי

:הנבחריםבמדדיםהשינוישיעורילהלן

%84.15-%16.18ף"המעומדד

MSCI WORLD%62.7-%55.9

-%66.7%99.5דולר

-%23.4%93.12יורו

%34.4%03.8ממשלתימדדצמודח"אג

%03.13-%77.1קונצרנימדדצמודח"אג

%23.5%03.5צמודותלאח"אג

במשקהוןגיוס

ח"שמיליארד5.4-כשלסךחובואגרותמניותבאמצעותהפרטיהסקטורגייס2011בשנת
.2010בשנתח"שמיליארד43-ומיליארד5.8לעומתואת.בהתאמהח"שמיליארד6.40-ו
.למניותאופציהכתבישלמימושבעקבותלחברותהוזרמונוספיםח"שמיליארד59.0-כ

.הקודמתהשנהלעומת5.2מפייותר.ח"שמיליארד5.1ל"בחוגייסוהבורסאיותהחברות
מיליארד6.64-בכוהסתכם%15שלבשיעורהשנהעלהברוטוהממשלההנפקותהיקף

,2010בשנתח"שמיליארד5.56-כלעומתח"ש
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ההשתלמותקרנותענף.3

סוףלעומת,%45.0שלבשיעורעלה2011שנתבסוףההשתלמותקרנותשלהנכסיםהיקף
31-בח"שמיליארד0.112לעומת2011בדצמבר31-בח"שמיליארד2010,5.112שנת

.תקופהבאותה%8.0שלבשיעורירדהקרןנכסיהיקף.2010בדצמבר

2011בשנתההשתלמותקרנותשהשיגו,ברוטוהנומינליתהממוצעתהשנתיתהתשואה

ברוטונומינליותתשואות2011בשנתהשיגההקרן.(%29.3)שלשליליבשיעורהייתה
.מניותללאבמסלול(חיובי)%41.4-ו,הכלליבמסלול(שלילי)(%06.2)שלבשיעור

.%80.0היה2011בשנתההשתלמותקרנותבענףהניהולדמישלהממוצעהשיעור

המאזןתאריךלאחראירועים.4

,%79.3שלבשיעור100א"תמדדעלה2012/03/15ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך
המחיריםומדד%42.0שלבשיעורעלהאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד

הדולרשערמול%97.0שלבשיעורתיסוףחלהשקלבשער.השתנהלא(הידוע)לצרכן
.%50.2-לוהגיעההאחוזנקודות25.0-בירדהישראלוריביתבנק

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך
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הכלכליותההתפתחויותרקעעלהקרןשלההשקעותמדיניות.5

הניצביםהסיכוניםבמכלולהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקרןמדיניות

.מגווניםפיננסייםבנכסיםהשקעותיהאתמפזרתהקרן.הנזילותסיכוןכולל,הקרןבפני
ההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

.השוניםהסיכוניםושלובעולםבישראלהצפויותהכלכליות

לפיהשינוייםפירוטלהלן.2011שנתבמהלךנכסיההרכבאתשינתההקרן,האמוררקעעל
:שנתיבסיכוםאפיקים

כללימסלול

מניותרכיב
1.10בסךבארץמניותקנתההקרן.%30-%27שלבתחוםהיהלמניותהחשיפהאחוז
הסתכמההמנייתיבאפיקהפעילותסך.שומליון6.44בסךל"בחוומניותעומליון

.גשמליון7.54-כשלברכישות
מדדצמודרכיב
מדדצמודקונצרניח"אגוקנתהשומיליון2.9-כבסךצמודממשלתיח"אגמכרההקרן
-כשלבהיקףח"אגשלברכישותהסתכמהבאפיקהפעילותכלל.שומיליון8.65-כבסך

.שומליון6.56
שקלירכיב
.עומיליון9.1-כבסךקונצרניח"ואג,עומיליון5.26-כבסךממשלתיח"אגקנתההקרן
.עומליון4.28-כשלבהיקףח"אגשלברכישותהסתכמההפעילותכלל

מניותללאמילול

מדדצמודרכיב
עמליון44.2-כבסךצמודממשלתיח"אגקנתההקרן

~
-כבסךמדדצמודקונצרניח"ואג

עמליון6.2
.נומליון5-כשלבהיקףח"אגשלברכישותהסתכמההפעילותכלל."

שקלירכיב
.שומליון2.4-כבסךממשלתיח"אגקנתההקרן
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פעילותהותוצאותהקרןשלהכספימצבה
ובהעברותיהםבמשיכותיהם,העמיתיםבהפקדותהשינוייםאתהמפרטתטבלהלהלן.1

:(ח"שבאלפי)הקודמתהשנהלעומתזובשנה

משינוישיעור2010שנת-2011שנת
(ח"שבאלפי)(ח"שבאלפי)

945,250493,243%06.3-הפקדות

%73.14(584,178)(897,204)משיכות

%63.16(304,19)(514,22)מהקרןהעברות

(%08.31)282,2311,3הקרןאלהעברות

במסלול(שלילי)(%06.2)היאהמדווחתבשנההקרןשלברוטוהנומינליתהתשואה.2

%41.5-ו,הכלליבמסלול%40.8שלתשואהלעומת,מניותללאבמסלול%41.4,הכללי
ממניותבעיקרנבעו,2011בשנתהקרןשצברהההפסדים.אשתקד,מניותללאבמסלול
לשנההשוואתםוכןשוניםמדדיםהתנהגותעלנתוניםראה.אחריםערךוניירות
."ההוןבשוקההתפתחויות"עלבפרקהדירקטוריוןבדוח,קודמת
.(2)בההנהלהבסקירתהכנסהשיעוריבדוחראהנוסףמידע

כללמתוך,כספיםלמשיכתשזכאים,העמיתיםיתרותכלסךשלהמאזןליוםהשיעור.3
מניותללאבמסלול%7.80שלובשיעורהכלליבמסלול%7.64שלבשיעורהואהנכסים

אםגם,אחרתלקרןכספםאתלהעביריכוליםעמיתים,בנוסף.("הנזילותיחס"-להלן)
מןוההעברותהמשיכותאתלממןנוהגתהקרן.כדיןאותולמשוךעדייןיכוליםאינם

ממכירותצריךואם,הקרןמהשקעותשוטפיםמתקבולים,השוטפותההפקדות
.בבורסה
מדיניותמתייחסתעתבכלתשלומיםלבצעהקרןשליכולתהעלשמירהלצורך

אחרעוקבתוכן,הנזילותליחסגם,וסיכוןרווחשיקוליעםיחד,הקרןשלההשקעות
היכולתעלשומרתהקרןזובדרך.בפועלהזכויותוהעברתהמשיכות,ההפקדותנתוני

עלמבוססתההשקעותמדיניות.יהיואם,העמיתיםבהתנהגותשינוייםעםלהתמודד
(טווחקצרישקלייםפיקדונות)שוטפותנזילותבהשקעותמהכספיםחלקהשקעת

%7.89מחזיקההקרן.הנזילותלצרכיבהתאםלמימושהניתנים,סחיריםובאפיקים
בגיןלקבלסכומיםכולל)מזומניםובשוויבמזומנים,סחיריםבנכסיםמנכסיה
.(השקעות
תוךהקרןתשואתאתלמקסםכוונהומתוך,הקרןשלההשקעותמדיניותבמסגרת
לגבילהערכותיהבהתאםהנכסיםמ"מחאתמתאימהההשקעותועדת,נמוךסיכון ,ההוןבשוקהצפוייםהשינויים

.הקרןעמיתישלבנזילותובהתחשב

532,665,1לעומתח"שאלפי763,652,1-ב2011בדצמבר31ביוםהסתכםהקרןמאזן.'
.4.8.0שלירידה,2010בדצמבר31ביוםח"שאלפי



השתלמותקרן"ואחיותאחים
2011לשנתהדירקטוריוןדוח

שוקסיכוניניהול
כללי

קבלתתהליכיבמסגרתלרווחבסיכויהטיפולעםבמשולבנעשההשוקבסיכוניהטיפול
.בקרןההשקעההחלטות

בין,נועדואלוכללים.הכנסהמסבתקנותשנקבעוההשקעהבכללילעמודמחויבתהקרן
.השוקסיכוניאתלהפחית,היתר

שוקסיכוניניהולעלאחראי
חוק"להלן)2005-ה"תשסגמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוק(א)10סעיף
לפיסיכוניםמנהלמינתההחברה.סיכוניםמנהלתמנהגמלקופתכיקובע("גמלקופות
.החוור

שוקסיכוניתיאור
.הקרןבדוחההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"פרקראה

שוקסיכוניניהולמדיניות
הקטנתביןהחברהלדעתהאופטימליהשילובאתלמצואנועדההסיכוניםניהולמדיניות
.ממנוהרווחיםהגדלתובין,הנכסיםבתיקהסיכונים
האסטרטגיתהנכסיםלהקצאתבכפוף,ההשקעותועדתידיעלנקבעתההשקעותמדיניות

.הדירקטוריוןי"עשנקבעהכפי
בכללהשקעהוהמקסימוםהמינימוםשיעוריאתקובעתהאסטרטגיתהנכסיםהקצאת
.הנכסיםתיקופיזור,הקרןעמיתינזילות,הרצויההסיכוןרמתבסיסעלואפיקאפיק
תוךובעולםבישראלוההוןהכספיםבשווקיהתנאיםבסיסעלנקבעההשקעותתמהיל

.שוניםומןבטווחיאלובשווקיםהצפויותלהתפתחויותהתייחסות
באפיקיםההשקעותפיזורהינוהסיכוניםניהולבמדיניותהחשוביםהאלמנטיםאחד

ועדהענףרמתדרך,היעדשווקימרמתהחלהשוניםבאפיקיםמפוזרותההשקעות.השונים
.שוניםפדיוןבטווחיבהשקעהמתבטאהסיכוניםפיזור,בנוסף.הבודדהמנפיקרמת
.ההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"פרק,להלןעודראה

עלנקבעהחשיפההיקף.הקרןדירקטוריוןשלאישורטעונהחדשהשקעותבסוגהשקעה
היקףעלהכמותיותהמגבלות.הדירקטוריוןלהחלטותכפוף,הקרןשלההשקעותוועדתידי

.השקעותוועדתהדירקטוריוןידיעללעיתיםמשתנותהחשיפות

-10-



השתלמותקרן-ואחיותאחים
2011לשנתהדירקטוריוןדוח

הצמדהבסיסידוח
.הקרןשלהכספייםבדוחות3ביאור,להלןראה

סיכוניםעלנוסףמידע
מעקב,המעסיקיםחובותמצבועלהתלויותההתחייבויותעלמידע,להלןראה.1

הכספייםבדוחות19בביאור,כךבשללחברההנוגעוהסיכון,עליהםהחברה
.המבוקרים

.ההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"בפרק,סיכוניםעלמידעלהלןראה.2
הכספייםבדוחות9-4בביאורים,שוניםלסיכוניםהקשוריםנתוניםלהלןראה.3

.המבוקרים
שינוי:כוללההשקעותוועדתהדירקטוריוןבישיבותסדירבאורחהמוצגהמידע.4

כמו.סחירהלאבאפיקההשקעותעלדגשעםהקרןפעילותוסקירתהשוקבמדדי
והשוואההקרןלתשואתהשוניםההשקעהאפיקיתרומתאתכוללהמוצגהמידעכן
.בפועלהאסטרטגיתהנכסיםלהקצאתהקרןנכסיהרכבשל

ישנהאםהמתריעמחשבדוחקיים,ההשקעהמכלליחריגותלמניעתבקרהככלי.5
.הכנסהמסבתקנותשנקבעוהשקעהמכלליהקרןשלחריגה

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת

העריכוהמוסדיהגוףשלהכספיםומנהלל"המנכבשיתוף,המוסדיהגוףהנהלת
לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזהבדוחהמכוסההתקופהלתום
הכספיםומנהלהמוסדיהגוףל"מנכ,ווהערכהבסיסעל.המוסדיהגוףשלהגילוי
הנןהמוסדיהגוףשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותזותקופהלתוםכיהסיקו
לגלותנדרשהמוסדישהגוףהמידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםמנתעליעילות
ההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיןלהוראותבהתאםהשנתיבדוח
.אלובהוראותשנקבעובמועדוחסכוןביטוח

שינויכלאירעלא2011בדצמבר31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך
או,מהותיבאופןהשפיעאשרכספידיווחעלהמוסדיהגוףשלהפנימיתבבקרה
דיווחעלהמוסדיהגוףשלהפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיעשצפויסביר

.כספי

-11-



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםגאלם1

בדצמבר31ים'למאזנים.(1)א

20112010200920082007ן

נכתים

השקעות

:מזשנים1ש1וימזומנים

49109ל832,2488971בבנקיםמזומנים

979,38916.43714.67741,53526.26מועדקצריפיקדונות

-
811,41404,44686,68290,54635,26

:סחיריםערךניירות

234,608798,566534,486045,346100,423ממשלתיותחובאיגרות

949,346203,340179,285275,268956,257קונצרניותחובאיגרות

479172.486629,384227.216874.403.ש4אחריםערךמניותןוניירות

-
672,434,1173,393,1342,156,1547,830930,084,1

:סחיריםשאינםערדניירית

איגרו4
216,92994,119772,144034.155901,240קונצרניותחוב

489.1054,1291,1836.1304,5אחריםערדניירות

-
705.93"04,121063,146870,156205,246

:והלוואותפיקדונות

862,74611,96078,120508,136034,165בבנקיםפיקדונות

041,2081,2916.1209,176לאחריםהלוואות

903,76692.98994,121717,137110,165ן

621,5095,8437.1768,1815,1השקעותבגיןלקבלסכומןם
...................-

-
-.-........

712,652,1412,665,1522,494,1192,181,1695,524,1ההשקעותכלסך

------------.-..........--.-.-.-...-...........-..........--
5--51120חובהייתרץחייבים

--26--רכושוקבוע

-----------------------------------------------------------

763,652,1532,665,1548,494,1192,181,1700,524,1הנכסיםכליד

1-=-=-.===-========

וההתחייבויותהעמיתיםזכויות
763,652,1530,665,1985,493,1874,180,1148,523,1העמיתיםוכויות

2563318552.1-וכותויתרותזכאים

763,652,1532,665,1548,494,1192,181,1700,524,1וההתחייבויותהעמיתיםזכויותכליך



השתלמותטרוואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

באחוזיםהמאזנים.(2)א
השינוישיעורבדצמבר31ליוםן

(נו20112010

נכסים
שקעותה

:מזומניםושווימזומנים

%17.0%03.0%7.466בבנקיםמזומנים

(0ן.%6)%36.2%64.2מועדקצריפיקדונות
(%2.5)%53.2%67.2ן
------------------ן

:סחיריםערךניירות
%81.36%03.34%2.8ממשלתיותחובאיגרוף

%99.20%43.20%7.2קונצרניותחובאיגרות

(%6.0)%01.29%19.29אחריםערךוניירותמניות
%81.86%65.83%8.3ן

------------------

:סחיריםשאינםערךניירות

(%5.22)%58.5%20.7קונצרניותחובאיגרות

%09.0%06.0%0.50אחריםערךניירות
%67.5%26.7(%9.21)

------------------
:והלוואותפיקדינות

(%9.21)%53.4%80.5בבנקיםפיקדונות

-%12.0%12.0לאחריםהלווילות

%65.4%92.5(%5.21)

(%6.30)%34.0%49.0השקעותבגיןלקבלסכמים

----------------------
99.99'0051.1001ההשקעותכלסך ,------------------

loo(0051.00151.0חובהויתרותחייבים . oQ/o(

----------------------ן
0051.1000051.100הנכסיםכלסך

======-==

וההתחייבויותהעמיתיםזכויות
%00.100%00.100העמיתיםזנויוה

0051.1000051.100וההתחייבויותהעמיתיםזכויותכלסך

האפיקאחוזלעומת2011בדצמבר31ביוםהקופהנכסימכללהאפיקאחוושלהשינוישיעור(11

2010בדצמבר31ביוםהקופה



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

המאזניםניתוח.(3)א

הקופהנכסימסךמרכזייםבאפיקיםההשקעהשיעוריאתהמציגתרשיםלהלן

:הטניסבסופי

פ
ק5
ם
1
מ

ש
םוש81

ושציחובע"זי,יאערלוהלוואות

השקעהאפיק
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

המאזניםניתוח.(4)א

אלפי532,665,1לעומתח"שאלפי763,652,1-ב2011בדצמבר31ביוםהסתכםהקרןמאזן
,מההשקעותמההפסדיםנובעתהירידה.%8.0שלירידה,2010בדצמבר31ביוםח"ש

.העמיתיםזכויותשלנטוהחיוביתהצבירהידיעלשקוזזו

:השינוייםלהלן,מסלוליהכלעלהקרןנכסילכללבהתייחס

לתוםהנכסיםכלמסך%4.2-כשהוא,מחודשקצרהלתקופהבבנקיםהפיקדונותשיעור
מסך%6.2-כשיעורםהיהשבה,הקודמתהשנהלעומת%6.10שלבשיעורירד,2011שנת
.הנכסיםכל

ואשר,מנפיקהישראלשממשלתחובאיגרותהוא,הקרןשלהנכסיםבתיקמרכזיאפיק
,בקרןהסחירותהממשלתיותהחובאיגרותשיעור.ביותרנמוךנחשבשלהןהמנפיקסיכון

.%2.8-בהקודמתהשנהלעומתעלה,הקרןנכסיכללמתוך,צמודותוהלאהצמודות
%0.34לעומת)השנהבסוףהנכסיםכלמסך%8.36-כהיהאלוחובאיגרותשיעור

מנכסי%3.9היוולמדדהצמודותהסחירותהממשלתיותהחובאיגרות,מתוכן.(בראשיתה
.הקרן

ערךוניירותמניותלמעטאדח"אגלרבות)צמודהלאהשקליבאפיקהכוללתההשקעה
.השנהבסוףהנכסיםמתיק%6.30-בהסתכמה,(אחרים

ואגרות(ומעלהחודששללתקופה)בבנקיםפיקדונותהםהקרןשלאחריםהשקעהאפיקי
למודלבהתאםמשוערכיםהנכסים.לצרכןהמחיריםלמדדהצמודיםסחירותלאחוב

בסוףהסתכמהאלובאפיקיםהקרןאחזקת.וחסכוןביטוחההוןשוקאגףידיעלשאושר
.הקרןנכסימסך%2.10-ב2011שנת

שנתבתוםהנכסיםכלמסך%0.29.היההסחיריםהאחריםהערךוניירותהמניותמרכיב
ביןלאיזוןרבהמשמעותישזהבאפיקההשקעהלהיקף.2010שנתבתום%2.29-ו2011
.הסיכוןלצמצוםהרצוןוביןהרווחלהשגתהרצון

בין,ל"בחוונכסיםח"למטבהצמדהלרבות)ח"המטבאפיקהקרןהשקיעההשנהבמהלך
בסוףבאפיקההשקעההיקף.ח"מטשעריעל("פורוורד")עתידייםחוזיםבאמצעותהשאר
.(אשתקד%8.8-כ)הקרןנכסימסך%1.7היההשנה

-15-



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבאלפי)

והוצאותהכנסותייוחות.(1)ב

בדצמברג3ביוםשנסתיימהלשנה

12010200920082007ג20

(הפסדים):הכנסור

142,1357535102,1814,1מזומנים1ש11יממזומנים

-----------------------------------------------------
:סחיריםערךמניירות

739,33032,23845,12885,45571,29ממשלתיותאיגרותןחוב

348,9(241,38)734,5850,27879,74קונצרניותחובאיגרות

089.65(823,194)133.59650.151(983.74)אחריםערךוניירותמניות

008,104(179,187)015,110374,239(510,35)ן
------------------------------------------------------------ו
:סחיריםשאינםערךמניירות

768,19(852,3)196,11264,28(799,1)קונצרניותחובאיגרותן

(752,2)(221.3)810ן)(313)(62)אחריםערדניירות

016,17(073,7)883,10454,27(861,1)ן

--------------------------------------------------
:1מהל11אותמפיקדינות

148,3364,6917,19038,5857,12בבנקיםפיקדונות

,51)(18)48331874לאחריםהלוואות
196,3695,6791,20020,5806,12ן

-------------------------------------------------

41429168אחרותהכנסות

652,135(114,188)954,127183,288(992,32)(ההפסדים)יךכלההכניות

----------------------------------------------------------ן
השאות

623,4489,4442,4251,4977,3ניהולדמי

518446611947307ערדניירותעמלות

--3--והפחתותפחת

450390357410160מיסיםהוצאות

591,5325,5413,5608,5444,4ההוצאותכליד

-------------------------------------------------------ן
208,131(722,193)629,122770,282(583,38)הדוחלשנתנטו(הפידים)הכנסות



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבאלפי)

הכנסהשיעורידוח.(2)ב

.אפיקבכלהנכסיםשלהממוצעתהשנתיתהיתרהמןהשנתיתההכנסהשיעוראתהמפרטתטבלהלהלן

הכנסהשיעורישנתיתהכנסה(-)ממוצעתשנתיתיתרה
2010נ0201נ20112010201120 (אחוים,(ח"שבאלפי)(ח"שבאלפי,

164,48769,48142,13571.37.27351.0מזומניםושווימזומניכ
.........---------.........-.-.-....

:סחיריםערךניירות
702,591900,541739,33032,23%70.5%25.4איגרותףובממשלתיות

11.70.8.ול151.330119,320734,5850,2774קונצרניותחובאיגרות

%24.14(%16.15)133,59(983,74)727,494134,415אחריםערךועיירותמניות

1.8ן61(5151.2)015,110(510,35)580,416,1153,277,1ן

....................................ן
:סחיריםשאינםערדניירות

%52.8(%75.1)196.11(799,1)943.102461,131קונצרניותחובאיגרות

(%50.27)(%55.3)(313)(ו746,1138,162אחריםערדניירות

1.8לו2ון.דיר.י883,10(861,1)689,104599,132ן ,....................................

:והלוואותפיקדונות

1.3%95.5ן569.83011,107148,3364,677בבנקיםפיקדונוה 070.2058.248331%32.2%08.16לאחריםהלוואות

1.6ל4ו3.ול639,85069,109196,3695,673ן

....................................ן
--449נטו,אחריםנכסים

....................................ן
414--(..)אחרותהכנסות

------------------------------------

076,655,1639,567,1(992,32)954,127(%139)%16.8

.באפיקהפעילותחודשיבמספרמחולקכשהואהחודשיותהסגירהיתרותסכום(.)
.(מעסיקיםחובותגבייתעלפיגוריםריבית)מנכסיםנובעותשאינןהכנסותכולל(..)

ן

ההכנסהשיעוריעלהמשפיעיםהגורמים

.בשווקיםהשעריםמשינויינובעההכנסהשיעוריעלההשפעהעיקרככללן-
ישראלבנקריביתבשיעורמהשינוייםמושפעמזומניםושווימזומניםשלההכנסהשיעוק-

.חודשלסוףביתרותאקראייםומשינויים
.2011במהלךירדו,ככלל,המניות,שערי-
לפדיוןהתשואהבשיעורימהשינוייםמושפעיםסחיריםהלאהנכסיםשלההכנסהשיעוקי-

.מ"בעהוגןמרווחחברתמודלפיעל,במשקהחובאגרות,בשוק



השתלמיתקרןואחיותאחים

2021לשנתההנהלהסעירת

הקופההוצאותניתוח.(3)צ

צמכט2211zelo22122ן
.,ש,מרי,

"
ם=21ש"שש%טהיייהיוס'"""י(

().%45)!%29".2,4%,ח3,44א(%11"מזמ

-----ן

".0"1י91%06.0נ471(21(".1ערוייאות)שימנירה,קאהעמלות
0."1י0

o/.1221.),צ,חשוי),,עמל'('1 .oe%0."ץ0."9ן

511עמידתג""ס

,44

----------------ן
---- מיסףהימנת

נ".0"%.",0%02.")90%ננ4"
ןה

TV12222222ההוצאותגי

221:2221:222נשLQZJ(נ,רים,קשיצזזיםהמייתהלצאות

~

ahl

.שלהלןההערותלמעט,(ב21בסעיףלעילכמוגדרהממוצעתהשנתיתביתרהמחולקתכשהיאהדוחשנתכגיןההוצאק1.1
.2010בדצמבר31-בהארוולעומתן201בדצמבר31ביוםהנכסיםמןההוצאהאחוושלהשינוישיעיר(יי)
יי)

"
.העמלותשולמושבעדן(מוחלטיםבערכים)והמכירההקמהעסקאותשלשנתיסיכםמתוךהעמלותסכוםשלשנתיסיכוםלפימחושבהשיעוך

:המהותייםהשינוישיעוריניתוח

הקופהשלהמבוקריםהכספייםבדוחותיחול)דמיבבאורראה,הקופהניהולהוצאותעלנוסףמידע(1)
.המנהלתהחברהשלהכוללהרווחעלובדוח

בהוק,מהשםהנענעמסת.,נ,הש(11

"
הקשהשלההשקעותלמיידיותבהתאם,העסקאותשלי,ונתמה )פלסחיטת,

.המשתויםהשוקתנאי'לפהבי-התיק.הי 13בבאורפירוטראה(3)

,המבוקריםהכספתםבדוחות"ענייןבעלי"



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבלולבי)

העמיתיםבזכויותהשיויייםעלדיחות.(1,ג
20112010200920082007ן

530,665,1985,493,1874,180,1148,523,1510,445,1תשנהשלבינוארנייוםהעמיתיםזכויות
...........................................................................

:הפרשות

154,188642,182793,178987,165513,162הפרשותמעביד!-שכירים
79,62851.60680.59411.55236,54!הפרשותעובד:-

945,250493,243473,238398,221749,216ההפרשותכלסד

:לעמיתיםתשלומים

(736.193)(296.316),156,187)(584,178)(897.204)שכירים'עמיתים

(736,193)(296,316)(156,187)(584,178)(897,204)סוכלהתשיומים
---------------------------------------------------------------------------

!זנבותהעברת

282,2311,3819,5030,3419,1אלהקופהזכויותהעברת

(002.78)(684.56)(795,26)(3041.19(514,22)מהקופהזכוייתהעברת

(583,76)(654,53)(976,20)(993,15)(232,20)נטוזכויותהעברתסד
---------------..............................-.....................------..

(570,53)(552,148)816,25916,48341,30נטוצבירה

-.-...........................................--......------............---
208,131(722,193)629,122770,282(583,38)נטו(הפסדים)הכנסות

763,652,1530,665,1985,493,1874,180,1148,523,1השנהשיביצמבר31ליוםהעמיתיםזכייות



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

העמיתיםבזכויותהשיגוייסעלהדוחותתוח,ני.(2)ג

.שניםלפי,העמיתיםבזכויותשינוייםשלתרשים.(א)(2)ג

300

200

--100

-
-Ji

~
raT1"200-,ץ

300--ןו

400,ו

הפקדותמשיכותנטוזכויותהעברת
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השתלמותקון-ואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

שוושו%"שששששוושי5""ןל"%
~

"מ1%%%!ש

"
~י,."2צנפנששר~,א'

'נשנישיייי
ש.

945,250493,243%06.3"יק-שששה'ל-י""',הפקדות

משיכותשננ
,...,:

,
%73.14(584,178)04ק,897);ןששש

מהקהוכוזותהעברת

"
%63.16(304,19)(514,22)1,;1-ץ

א,זכלותהעברת

(%08.31)282,2311,3!ש;%הקההש"

להלן,הגבלהבלאלמשוךזכאיםשעמיתיםסכומים)שהבשילוהחסכונותשיעור.(ג)(2)ג

הכלליהמסלולנכסימכלל%7.64הוא2011בדצמבר31ליוםנכון,("הנזילותיחס" (10
.(%9.89-10/12/31)מניותללאמסלולנכסימכלל%7.80,(%7.63-12/31/

למשוךעדייןיכוליםאינםאםגם,אחרתלקרןכספםאתלהעביררשאיםוהעמיתיםהואיל
.מלאהלמעשההיאהעמיתיםשלהנזילות,כדיןאותם

שנים0.2הוא2011בדצמבר31ליום,להלןכמוסבר,בחיסכוןממוצעחייםמשך.(ד)(2)ג
.(שנים10/12/31-1.2)מניותללאבמסלולשנים5.1,(שנים10/12/31-0.2)הכלליבמסלול
בסוףהבשילושטרםהחסכונותשכלכדי,הדרושהממוצעהזמןאתמבטאיםאלונתונים
.יבשילו-השנה

שוטפיםמתקבולים,השוטפותההפקדותמןוההעברותהמשיכותאתלממןנוהגתהקרן
לבצעהקרןשליכולתהעלשמירהלצורך.בבורסהממכירותצריךואם,הקרןמהשקעות
.וסיכוןרווחשיקוליעםיחד,הקרןשלההשקעותמדיניותמתייחסתעתבכלתשלומים

העברתעם,העמיתיםבהתנהגותשינויעםלהתמודדהיכולתעלשומרתהקרןוובדרך
עלמבוססתההשקעותמדיניות.יהיואם,צפויותלאכספיםמשיכותועםמהקרןכספים
(טווחקצרישקלייםפיקדונות)שוטפותנזילותבהשקעותמהכספיםחלקהשקעת

.הנזילותלצרכיבהתאםלמימושהניתנים,סחיריםובאפיקים

-21-



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת
(חדשיםשקליםבאלפי)

()(2)ג

ייייית2דן
העמיתיםמספרן

השנהלסוף(4)משיכות(3)הפקדותלהשתלמותיציאה(2)חשבונות(1)בקופהותק

תשלומיםעמיתיםמספרן

765,75955,1196,142--750,9(כולל)שנים3עד

896.23221462.177435.225567.510,1שנים3מעל

LESJQב2ב2222בבבב22בבבמשבבןכ"סה

מביניהםהמוקדם,(יתרתםכלאתשמשכולעמיתיםובנוגעהיתרהכלמשיכתלמועדאוהשנהלסוףבקופהותק(11

.השנהבמהלךשפרשועמיתיםשלחשבונותגםכוללנות,החשבמסכה(21

.הקופהאלוכויותרעברתכולל(31

.מהקופהוכויותהעברתכולל(41



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

2011בשנתהעמיתיםחשבונותבמספרשינוי.(1)(2)ג

החשבונותמספר
2011/12/31השנהפרשוהשנההצטרפו2010/12/31העמיתיםמת

198.32(1.ו307,32339,1448שכירים

Llkdaaהכלסד LJa sdn122,22

ביתרהחשבונותמתוכם
וללאח"ש500עדשל

2בGU4בם2ב4האחרתהבשנהתועה

תשואותדית.ד

מיסיםוהוצאותערךניירותעמלותהוצאותניכוילאחרמחושבתברוטוהנומינליתהתשואה
.ניהולדמיניכוילפניאך

.מהמסלוליםאחדבכללעמיתיםאחידיםברוטוהתשואהשיעורי
.השנתיתהתשואהשיעורישלהנדסיכממוצעמחושבתהממוצעתהשנתיתהתשואה
,נוספיםובמשתניםברוטוהתשואהבשיעורתלויעמיתכלשלהאישיהשנתיהתשואהשיעור

.ומשיכותהפקדותכגון

ברוטונומינליתשנתיתתששה

(*)מניותללאמסלולכללימסלולשנה

2011(%06.2)%41.4

2010%40,8%41.5

2009%33.24%27.2

2008(%80.12)

2007%47.9

2006%40,6

2005%57.11

2004%22.8

2003%93.14

2002%99.1

שנתיתתשואה
תקןסטייתממוצעתתקופה

2011-2008%58.3%70.13

6%43.9.ל61"2011-2002



2011לשנתההנהלהסקירת

(המשך)תשואותדורי.ד

הכללהמסלולשלברוטוהשנתיתהנומינליתהתשואהאתהמציגורשיםלהלן

%26

;מן-1 ,ןצ_ק---- --

--

---
-

-(1

iiBahi8E
~
a-:1ן

--20)

א'גחאאאחאא"85

אה

שנה
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השתלמיתקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

ההשתעיתח,ייתייח.ה

בין)הקופהשלההשקעותתיקתשואתביןלהשראהכלילתתועד),(ה1נבסעיףלהלןהמוצג,השקעותיתפח)דוח.(1)ה

הקופהשלההשקעותבתיקבפעלשהיההיחסלפילאפיקיםהמחולקתאורטיהשקעיתתיקהואהסמןתיק.סמןתיקשלתשקה

.השוקמדדיתשואות,לפמחושבתתשואתו,

'מהדיחמדחיסעלהסבריםלהלן

בממוצעמחולקכשהואבאפיקההשקעהיתרתממוצעעלמבנסס-הקופתמוכסיהאפיק,אחו.א

.השנהבמהלךחודשכלבסוףהיתרותלפיהושבוהבמוצעים.הקופהנכסי

:כדלהלןהןהשוקתשואות.ב

שדי)ם,)1)מ1

'

ellt)D1מ"המקמדדלפיי.

"הואל"בחומניותבאפיקהשנקמדד.לאפיקמתאים)שמתפרסכמדדלפייסחיריםכסים)
01ין[

'

MSCI,ח"שחי)במי:.
.סחירי)צר)קוח"אגמדדלפיי(יהל11אותפקדונות,ח"אג,סחיריםלאכסים)

.השקבתשואתהקופהכסי)מהאפיקאחוזשלכמכפלהשגללחשבה-הסמןבתיקמשוקללתתשואה.,

באפ

"
ישיעוריםשנישלכמכפלההמשוקללתהתשואהחושבה,השנקתשואתה),)צלאשנהם,ח,גדים

,הקופהשלהשנתיותההכוסותכלסךחלקיבאפיקהשנתיתההננסה-הראשוןהשיעור

,הקופהשלברוטוהנומינליתהשנתיתהתשואה-השניהשיעור

:חקתהידיעלבפועלשיישמההתשקעותמייפותשיכלייתאני.(ת21

ראי
ההשקעותמדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות"בפרקהדירקטוריוןבדוח

,"הכלכליותההתפתחויותרקעעלהקופהשלההשקעותמדיניות"5בסעיף,קופחיי

שלהההשקעהמדיניותאתראש,כלפוזמםהחברהעל,(שלוהשקעהמדיניותעלמוסדיגוףשלמראשהצהרה)13-9-2009מוסדייםופיס!
לעיללאמורבכפוף,השוקתשואתלמדידתזהבדוהשמשואלוייחוסמדדי.אפיקלכלהרלוונטייםהייחוסמדדיאתולציין



השתלמותקרןואחיותאחים
2011לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבאלפי)

כללימסלול

תשואה
משוקללתתשואתהאפיקאחוז

הסמןבתיקהשוקהקופהמנכסיהשקעהק'אפ

2%95.20954.0.ל91(מזומניםושוהמזןמנים

ממשלתיאגוח
%28.9%34.4%40.0קבועהבריביתמדדצמודח"אג

%80.22%95.5%36.1קבועהבריביתצמודלאאגיח

%44.3%01.2%07.0משתנהבריביתצמודלאח"אג

358354.1.ל52(ממשלתיח"אגכ"סה

----------------------

סחירקונצרניח"אג
-%34.0-%26.19%77.1מדדצמודח"אג

%69.0%23.5%04.0צמודלאח"אג

-955.19%30.0:סחירקונצרניח"אגכ"סה
----------------------

אחריםערדוניירותמניות

-%91.3-%47.19%06.20בארדאחריםערדוניירותמניות

-%81.0-%61.10%62.7ל"בחואחריםערדוניירותמניות

-725.4(30.ל08(אחריםערווניירותמניותב"סה
1----------------------

והלוואותפקדונות

-%09.0-4.1ורר%20.5מדדצמודותוהלוואותפקדונות

-5%09.0.ל20(1הל11אותפקדונותכ"סה

..........------------ן
סחירלאקונצרניח'אג

-%11.0-%23.6%77.1מדדצמודח"אג

%05.0%22.8%00.0ח"מטצמודח"אג

-0.ל11(2854.6סחירלאקונצרניח"אגכ"סה
----------------------

אחריםנכסים
005.0(0.ל06:אחריםנכסיםכ"סה

-----------......----.
-3.ל2221,122:30כ"יה

-2.ל06((ברוטו,נומינלית,שנתית)בפועלהמסלולתשואת

211,1הפרש
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השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשעליםבאלפי)

(המשך)השקעותניתוחדוח.(3).ה

מניותללאמסלול

אחוז
תשואההאפיק

בתיקמשוקללתתשואתמנכסי
הסמןהשוקהקופההשקעהאפיק

0951.3%95.20951.0מזומניםושווימזומנים

----------------------

ממשלתיח"אג

%37.39%34.4%71.1קבועהבריביתמדדצמודח"אג

%76.33%95.5%01.2קבועהבריביתצמודלאח"אג

%83.2%01.2%06.0משתנהבריביתצמודלאח"אג

%77.0%95.2%02.0מועדקצרמלווה

ממשלתיח"אגכ"יה
761.80.3.י73"

----------------------

סחירקונצרניח"אג

-%34.0-%47.19%77.1מדדצמודח"אג

-4751.193451.0סחירקונצרניח"אגכ"סה

----------------------

אחריםערךוניירותמניות

-%14.0-%71.0%06.20בארץאחריםערךוניירותמניות

7151.0אחריםערווניירותמניותכ"סה

"145.0-

ahala4151.3כ"סה

4151.4(ברוטו,נומינלית,שנתית)בפועלהמסלולתשואת

222231שהפר



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

בהשקעותסיכוניםניהול.ו

.הדירקטוריוןבדוח"שוקסיכוניניהול"פרקלעילראה

הכלכליותההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםאפיקבכלההשקעהשלוהעיתויההיקף
:שלהלןהסיכוניםפיועלובעולםבישראלהצפויות

מפעילותהצפויהתזריםפיעלהקרןשלהנכסיםנזילותאתמנהלתהחברה-נזילותסיכון
שזכאים,בקרןהעמיתיםיתרות.מההשקעותבמזומןהצפויותוההכנסותהעמיתים
מכלל%7.80,הכלליהמסלולנכסימכלל%7.64שלבשיעורהינן,כדיןכספיםלמשיכת

.המאזןליוםנכון,מניותללאמסלולנכסי
.אחרתלקרןכספםאתלהעבירלהורותהעמיתיםשלמזכותםגםנובעיםהנזילותצרכי

לצרכיביחסהוודאותאיאתמגדילותמהקרןכספםאתלהוציאהעמיתיםשלהאפשרויות
וסחיריםנזיליםנכסיםלקרן.להםלהיערךהקרןיכולתאתומקטינות,בעתידהנזילות
כספיםיציאתתהיהאםזהמרכיבלממשובאפשרותה,נכסיהמסך%7.89שלבהיקף
.מהצפויגדולה
רשאיםבקרןשהעמיתיםהכוללהסכוםלביןוהגויליםהסחיריםהנכסיםסכוםביןהיחס
הולםמענהמספקזהשיחססבורההחברה.הכלליבמסלול39.1הואכדיןלמשוך

.שצברוהיתרותאתלמשוךהעמיתיםשללאפשרות

הנכסיםנזילותניתוח
(ח"שבאלפי)

כללימסלול
11/12/3110/12/3109/12/31

נכסים
אונזילים
887,465,1982,437,1385,222,1סחירים

עדשלמ"מח
687,15396,29109,28שנה

מעלמ"מח
774,153290,189657,238שנה

198.1173,1754אחרים

546,636,1841,657,1905,489,1הכלסך
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

11/12/3110/12/3109/12/31

)נכסים

אונזילים
217,16690,7080,4סחירים

-אחרים

~

1)2

217,16689.7080.4הכלסך

0-האחריםובמסלוליםשנים33.0הואהכלליבמסלולהנכסיםשלהממוצעהחייםמשך
תקבולכללמועדועדהמאזןמתאריךהמשוקללהממוצעהזמןאתמשקףזהנתון.שנים
החישוב.תקבולכלשלהמהוווהסכוםלפינעשההשקלול.(וריביתקרן)המזומניםבזרם
.שניםאפסשלמ"מחכבעליסחיריםלנכסיםומתייחס,"אחריםנכסים"כוללאינו

,ההשקעהלפני.שוניםמנפיקיםביןהקרןהשקעותאתמחלקתהחברה-אשראיסיכון
הערךניירדירוג,הפיננסיתאיתנותו,המנפיקשלהכספייםהדוחותאתבודקתהחברה
רלוונטייםופרמטריםהתיקיםמנהלישלפנימיבדרוגאו(ישאם)מדרגתחברהבידי

.תנאיהועלההשקעהסכוםעלמשפיעותאלובדיקות.אחרים
עםלהתמודדשנועדומגבלותהקובעות,הכנסהמסתקנותלפיפועלתהחברה,כןכמו
.האשראיסיכון

.אשראיממנהמקבליםלאהקרןעמיתי
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסעירת

(המשך)בהשקעותסיכוניםניהול.1

:הדירוגפיעל,(")קונצרנייםחובבנכסיההשקעותפילוחלהלן

"
.,,,.,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

:!י)1);יןיי.;%1,,,
,,2

מניותללאמסלולכללימסלולשש%עמים11שן2יופן, שששן,,...,,ן,,,.,
1ש% ,1(ש,%,,.
"

י2,
"

,5ן
ע,5הווג

~

15522,2.לו%814,25351ק:ה%

~

ls . ss

",'%4נמןש!היגד.,ה 959,118%27.7963%94.5נגגן,"

%773,372%78.22485,3%49.21,!ןשששששש%!!!ששן(!םה!

------------

%00.0-601,138%47.8.ומעלה(,4:בקירוג

%00.0-771,27%70.1,נמוךיןמי11ןל11הוג?ב7;

'שלטיה

.041,2%12ש!שש',"ינומ.ד
0-%00.0

ו,;.גולאש,מדורגוס,ולא
שספקתי:ה"בטו

,
%00.0-048,1%06.0,ן

",%ש%,,כ"סה
461,169%35.10-%00.0

...)4%.;
"

,:::------------------------

1אם9שמשהשה

ערוניירותמניותבסעיףהכספייםבדוחותוהוצגו,בטבלאותנכללוח"אגמדדיעלהסלתעודות(.)
.אחרים
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השתלמותקרן"ואחיותאחיט

2011לשנתההנהלהסקירת

שלגורו.?באלפ'

מסך,ה:4 ,,שנ
4ם%אן5

מניותללאלול

645%39.8

358%65.4

003,1%04.13

--------------

--------------

003,1%04.13
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

אתלפזרמנתעלההשקעותפיזורעלמתבססתההשקעותמדיניות-שוקיינוני
וכךואפיקאפיקבכלההשקעההיקףלגבימגבלותקובעהחברהדירקטוריון.הסיכונים

.לפעילותמעשיתלמסגרת,שלוהסיכוניםניהולמדיניותאתמתרגםהוא

בכלבפועלההשקעהשיעוריעלמחליטה,תכופותלעיתיםהמתכנסת,ההשקעותועדת
השוניםבשווקיםהחליםלשינויים,הצורךבמידת,השיעוריםאתומתאימה,אפיק

.ובעולםבישראלוההוןהכספיםבשווקיהצפויותולהתפתחויות

ועדתשלהמתוכננתההתכנסותלפניהחלטההמחייביםדחופיםאירועיםמתרחשיםאם
,ההשקעותבוועדתוחבריםהתיקמנהלנציגיביןטלפוניתהתייעצותמתקיימת,ההשקעות
.אלולאירועיםלהגיבאיךהחלטותומתקבלות

פועלתוהיאהאוצרבחווריהנדרשפיעלבעייתייםבחובותלטיפולנוהלקבעההחברה
,חובהסדרבגינו,להתנהלעשויאו,מתנהלפירעוןבעייתעקבאשר,ח"אגשלבמקרה.לפיו
עלבהתבססח"האגבעליבאסיפתהצבעתהאופןבדברהחלטהמקבלתהשקעותועדת והמלצותשלההפעילותנוהל

.התיקמנהלי
-32-



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתההנהלהסקירת

(המשך)בהשקעותסיכוניםניהול.ו

בהןהשקיעהשהקרןלמדדהצמודותהסחירותהחובאיגרותשלהממוצעהחייםמשד
שנים2.3,(קודמתשנהבסוףשנים6.3)הכלליבמסלולשנים0.4על11/12/31ביוםעומד

לאותו,לפדיוןהממוצעתהתשואה.(קודמתשנהבסוףשנים1.2)מניותללאבמסלול
מניותללאבמסלול%7.1,(קודמתשנהבסוף%6.1)הכלליבמסלול%8.2היא,תאריך

השינויהשפעתגדלה,יותרארוךהממוצעהחייםשמשךככל.(קודמתשנהבסוף%4.0)
שהתקופהככל,היינוקבועבשיעורריביתהנושאות,ח"האגמחיריעלהריביתבשיעור

שיעורעלייתואילו,ח"האגבשוויגדולהלעלייהגורםהריביתבשיעורנתוןקיטון,מתארכת
.התיקערךעללרעהמשפיעההריבית
למדדהצמודיםסחירותהלאהחובואיגרותהפיקדונותשללפדיוןהממוצעתהתקופה
.(קודמתשנהבסוףשנים4.3)הכלליבמסלולשנים2.3עלעומדת
שוטףבאופןמשתקף,סחירותהלאהחובואגרותהפיקדונותבגיןהקרןשלהריביתסיכון

הקטנתגוררהוגןשווילפיאלונכסיםשערוך.סחירותח"לאגבדומה,הקרןשלברווחיותה
.הריביתבשיעורירידהבעתוהגדלתםהשוטפתהריביתבשיעורעליהישכאשרהקרןרווחי

ללאמסלולמנכסי%3.58-ו,הכלליהמסלולמנכסי%7.40,2011בדצמבר31ליוםנכון
יתרשלהריאליתהרווחיותאתחושפתאינפלציה.לצרכןהמחיריםלמדדצמודים,מניות

.לירידההנכסים

שלבשיעורח"מטשלהחליפיןבשערילשינויהחשופיםנכסיםקיימיםהכלליבמסלול
,קודמתשנהבסוףהנכסיםמסך%8.8לעומתהנכסיםמסך%2.7

.(יהיואם)החליפיןבשערימשינויים,חלקיתבמידהולו,יושפעלמדדהצמודהמרכיב
.שוויםלירידתיגרוםוייסוף,למדדהצמודיםהנכסיםשווילעלייתיגרוספיחות

,במערכתליקוייםאומכשליםכתוצאהלהיגרםהעלוללהפסדסיכון-תפעוליסיכון
נאותיםפנימייםובקרהבדיקהתהליכיהעדר,אנושטעויות,נתוניםלעיבודפגומותשיטות

נוהליולשמירת,הסיכוןלהקטנתשוטףבאופןפועלתהחברה.חיצונייםמאירועיםוכן
.נאותיםעבודה

שלקיומומשפטיבאופןלאכוףאפשרותמהעדרכתוצאהלהפסדסיכון-משפטיסיכון
,פיננסיותזכויותאוהתחייבויותאחרולעקובלאמתכדי,הנדרשמידעמחוסראוהסכם

.העמיתיםידיעל,תוגשאם,בתביעהלהפסדסיכוןוכן,מהסכםהנגזרות
ישיבותלליווי,שוטפיםמשפטייםשירותיםלקבלתמשפטיבייעוץנעזרתהחברה

.הצורךבמידת,ממעסיקיםפיגוריםולגביתשלההדירקטוריון
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העמיתיםלזכויותבנוגעהמדיניות.ז

אתמבטחתוהזזה,אחרתבדרךאוהקרןמאמצעיהקרןלעמיתימלווהאינההחברה
.חייםבביטוחהעמיתים
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

ל"מנכהצהרת

:כימצהירה,כהואילנה,אני

("הגמלקופת":להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלהשנתיהדוחאתסקותי.1

.("הדוח":להלן)2011לשנת
בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתבסס.2

נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג
.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם

באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתיעלבהתבסס.3
והשינוייםהפעולותתוצאות,הכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאות

.בדוחהמכוסיםולתקופותלמועדיםהגמלבקופתוהתנועההעמיתיםבזכויות
בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.4

-וכןןהגמלקופתשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהלים
בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו.א

,הגמללקופתהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
שלהסננהתקופתבמהלךבפרט,בחברהאחריםידיעללידיעתנומובא
יהדוח

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו,כספידיווחעלפנימיתבקרהקבענו.ב
הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת,כספידיווח
מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי

;ההוןשוקעלהממונהולהוראות

הגמלקופתשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו.ג
,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואתוהצגנו
-וכןןהערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופהלתום

שאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו.ד
באופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיעהרביעיברבעון

הגמלןלקופתהנוגעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותי
וכוי

לדירקטוריון,המבקרהחשבוןלרואהגילינוווהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.5
לגביביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבסס,הדירקטוריוןשלהביקורתלוועדת)

:הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהפנימיתהבקרה

אובקביעתהחמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת.א
לשועשנפוייססביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה
הנוגעכספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהחברהשלביכולתה
-וכןיהגמללקופת

אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל.ב
שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהטשישאחריםעובדיםמעורבים
.הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהחברה

.דיןכלפיעל,אחרכמהדסמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

הטלית'מנהלת,כהןאילנהתאריך
ש

--



השתלמותקרן-ואחיותאחים

כספיםמנהלהצהרת

:כימצהיר,ארגובדורוןח"רו,אני

("הגמלקופת":להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלהשנתיהדוחאתסקרתי.1
.(ייהדוחיי:להלן)2011לשנת

בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתבסס.2
נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג

.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם
באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתיעלבהתבסס.3

והשינוייםהפעולותתוצאות,הכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאות
.בדוחהמכוסיםולתקופותלמועדיםהגמלבקופתוהתנועההעמיתיםבזכויות

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.4
-וכןןהגמלקופתשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהלים

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו
,הגמללקופתהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
שלההכנהתקופתבמהלךבפרט,בחברהאחריטידיעל)לידיעתנמובא
והדוח
עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו,כספידיווחעלפנימיתבקרהקבענו
הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת,כספידיווח
מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי

ןההוןשוקעלהממונהולהוראות

הגמלקופתשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו
,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואתוהצגנו
-וכן;הערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופהלתום
שאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו
באופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיעהרביעיברבעון
יהגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותי

לדירקטוריון,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.5
לגביביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבסס,הדירקטוריוןשלהביקורתולוועדת
:הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהפנימיתהבקרה

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת.א
לפגועשצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרחשלבהפעלתה
הנוגעכספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהחברהשלביכולתה
-וכןןהגמללקופת

אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל.ב
שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהחברה

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

י4
,

%/14
-

ף
דוריח'רותאריך

"
כספיםמנהל,גוב

,ץ-,מ-יה



השתלמותקרן-ואחיותאחים

כספידיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןשלזוח

קרן":להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלהדירקטוריוןבפיקוח,ההנהלה
.כספידיווחעלנאותהפנימיתבקרהשלוקיומהלקביעתהאחראית,("ההשתלמות

בטחוןשלסבירהמידהלספקכדיתוכננהההשתלמותקרןשלהפנימיתהבקרהמערכת
המפורסמיםכספייםדוחותשלנאותהוהצגההכנהלגביהחברהשלולהנהלהלדירקטוריון

תלותללא.ההוןשוקעלהממונהוהוראותבישראלמקובליםחשבונאותלכלליבהתאם
אםגםלפיכך.מובנותמגבלותישהפנימיתהבקרהמערכותלכל,שלהןהתכנוןרמתבטיב
בלבדבטחוןשלסבירהמידהלספקיכולותהןאפקטיביותהינןאלומערכותכינקבע

.כספידוחשלולהצגהלעריכהבהתייחס

כילהבטיחהמיועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה
החשבונאייםוהרישומים,מוגניםהנכסים,ההנהלהלהרשאותבהתאםמבוצעותעסקאות
המידעשערוצילהבטיחכדיצעדיםנוקטתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה,בנוסף.מהימנים

.פנימיתבקרהנהליביצועלרבות,ביצוע)monitor(ומנטריםאפקטיבייםוהתקשורת

קרןשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןבפיקוחהחברההנהלת
שנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2011בדצמבר31ליוםכספידיווחעלההשתלמות

Sponsoring-השלהפנימיתהבקרהבמודל Organizations of

the

Treadway]0Committee

31(ליונכי)believeslמאמינהההנהלהזוהערכהעלבהתבסס.(((כ5(,)(ותוחס[חסן55
.אפקטיביתחינהכספידיווחעלההשתלמותקרןשלהפנימיתהבקרה,2011בדצמבר

,ו

הדיר.ר,'ין,ברהרולד

" (כילותמנהלת,כהואילנה

ה
-4ד---

כספיםמנהל,אשיבדורוןח"רו

,./תאויד

(ץ5יש-

---
-
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PRIESS.(א5ו)חשבוןרואהחנהפריי0

I

HANA C . P . A

C.(א5ו).Aav-דיןעוור,חשבוןרואהגייברמן . P . A)0ו

~

BERMAN

")חשבוןיואחשימהיייבוביץ
(א0זועספו0SHLOMO5.ק.4.(15

4008נ5"9.,".5(וזיהויתעשיה.0יעקבשיזף

.

SHAYZAF

שללעמיתיםהמבקר_Whnv1ריאהדיה
השתלמותקרן-ואחיותאחים

ביטוח,ההוןשוקעלהממונהלהוראותבהתאם
כספידיויחעלפנימיתבקרהבדברוחיסכון

31ליום("הקרן"-להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו

-הידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2011בדצמבר

lizationsך-ieadway(חוס[ח155מןח of theחOrgar0,חסק505לחוןComrImittee(050"-להלן)י').
מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ואחיותאחיםיהבשלוההנהלההדירקטוריון

~

("המנהלתהחברה"-הלן
בקרהשלהאפקטיביותאתולהערכתםהקרןשלכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרהollp(אחראים
.המצורףכספידיווחעלפנימיתבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןבדוחהנכללת,כספידיווחעלפנימית

.ביקורתנועלבהתבססהקרןשלכספידיווחעלפנימיתבקרהעלדעהלחוותהיאאחריותנו

Accountingהימ80(ק(408)-הלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו Oversightץחטק1חס)Public
.בישראלחשבוןרואילשכתידיעלשאומצוכפי,כספידיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברב"בארה

אםביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאתלתכנןמאיתנונדרשאלהתקניםפי-על
השגתכללהביקורתנו.הקרןשלכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרה,המהותיותהבחינותמכל,קויימה
שלוהערכהבחינהוכן,מהותיתחולשהשקיימתהסיכוןהערכת,כספידיווחעלפנימיתבקרהלגביהבנה

ביצועגםכללהביקורתנו.שהוערךהסיכוןעלבהתבסספנימיתבקרהשלוהתפעולהתכנוןאפקטיביות
לחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנוסבוריםאנו.לנסיבותבהתאםכנחוציםשחשבנוכאלהאחריםנהלים
.דעתנו

לגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתהליךהינההשתלמותקרןשלכספידיווחעלפנימיתבקרה
שוקאגף,האוצרלהנחיותבהתאםחיצוניותלמטרותכספייםדוחותשלוההכנהכספידיווחשלהמהימנות

.1964ד"התשכ,גמלקופותוניהוללאישורכלליס)הכנסהמסלתקנותובהתאםוחיסכוןביטוח,ההון
מתייחסים(1):אשרונהליםמדיניותאותםאתכוללתהשתלמותקרןשלכספידיווחעלפנימיתבקרה
הקרןנכסישלוההעברותהעסקאותאתנאותובאופןבמדויקמשקפות,סבירבפירוט,אשררשומותלניהול

לאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאותביטחוןשלסבירהמידהמספקים(2)י(מרשותההוצאתםלרבות)
הכנסהמסלתקנותובהתאםוחיסכוןביטוח,ההוןplWאגף,האוצרלהנחיותבהתאםכספייםדוחותהכנת

ODIוניהוללאישורכללים) nlelp,רקנעשיםהקרןשלכספיםוהוצאתכספיםושקבלת,964נד"התשכ
ביטחוןשלסבירהמידהמספקים(3)-1ןהמנהלתהחברהשלוההנהלההדירקטוריוןלהרשאותבהתאם

נכסישלמורשיםבלתי(מרשותהוצאהלרבות)העברהאושימוש,רכישהשלבמועדגילויאומניעהלגבי
.הכמפייסהדוחותעלמהותיתהשפעהלהםלהיותשיכולה,הקרן

,כןכמו.מוטעיתהצגהלגלותאולמנועשלאעשויהכספידיווחעלפנימיתבקרה,המובנותמגבלותיהבשל
תהפוכנהשבקרותלסיכוןחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותהערכתבסיסעלהעתידלגבימסקנותהסקת

.לרעהתשתנההנהליםאוהמדיניותשלהקיוםשמידתאובנסיבותשינוייםבגללמתאימותלבלתי

שלכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרה,המהותיותהבחינותמכל,קיימההמנהלתהחברה,לדעתנו
פנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2011בדצמבר31ליוםהקרן

-cosoידיעלשפורסמה

בדצמבר31לימיםהקרןשלהכספייםהדוחותאת,בישראלמקובליםביקורתלתקניבהתאם,גםביקרנו
חוותכלל,2012במרץ29מיום,שלנווהדוחתאריכיםבאותםשהסתיימומהשניםאחתולכל2010-ו2011
.כספייםדוחיתאותםעלמסויגתבלתידעת

יך2גנאשי,
עי"'

חשביורואי ,גןרמת

ב"תשעבניסן'ו
2012במרץ29

Qolt

I

D 'nDD)lS :lWINWORDJ1n11ת,ימ)בנקרהעיזעתח11ת-קונח-אחיות)אחים

"
2.)40
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I

GIL C _ P .A
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שללעמיתיםהמבקרהחשבוןרואהדוח

השתלמותקרן-ואחיותאחיט

מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ואחיותאחיטיהב-בניהול

לימים("הקרן"-להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלהמצורפיםהמאזניםאתביקרנו

העמיתיםשכויותהשינוייםעלוהדוחותוהוצאותהכנסותדוחותואת2010-ו2011בדצמבר31

-ואחיותאחיםיהבשלוההנהלההדירקטוריון.תאריכיםבאותםשהסתיימומהשניםאחתלכל

שלהכספייםהדוחותעלאחראיים("המנהלתהחברה"-להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה

.ביקורתנועלבהתבססאלהכספייםדוחותעלדיעהלחוותהיאאחריותנו.הקרן

בתקנותשנקבעותקניםלרבות,בישראלמקובליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

לתכנןמאתנונדרשאלהתקניםפיעל.1973-ג"התשל,חשבםרואהשלפעולתודרך)חשבוןרואי

הצגההכספייםבדוחותשאיןביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאת

שבדוחותובמידעבסכומיםהתומכותראיותשלמדגמיתבדיקהכוללתביקורת.מהותיתמוטעית

המשמעתייםהאומדניםושלשיושמוהחשבונאותכללישלבחינהגםכוללתביקורת.הכספיים

הכספייםבדוחותההצגהנאותותהערכתוכןהקופהשלוההנהלההדירקטוריוןידיעלשנעשו

.דעתנולחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנוסבוריםאנו.בכללותה

הכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאותבאופןמשקפיםל"הנהכספייםהדוחות,לדעתנו

העמיתיםבזכויותוהשינוייםפעולותיהתוצאותואת20!0-וננ20בדצמבר31לימיםהקרןשל

ביטוח,ההוןשוקאגף-האוצרלהנחיותבהתאםתאריכיםבאותםשהסתיימומהשניםאחתלכל

:להלן)!964-ד"התשכ,(גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנותובהתאםוחסכון

.("התקנות"

,כספידיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברב"בארהPCAOB-הלתקניבהתאם,גםביקרנו

הקרןשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאת,בישראלחשבוןרואילשכתידיעלשאומצוכפי

פנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,20!1בדצמבר31ליום

עלמסויגתבלתידעתחוותכלל2012במרץ29מיוםשלנווהדוחcosoידיעלשפורסמה

.הקרןשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאפקטיביות

%יי1%'נ!1י

"
י

'ושותשפלא-שרוני
חשבוןרואי ,גן-רמת

ב"תשעבניסן'ו
20!2במרץ29

WINWORD1:;40(.731011צ0נר)1-יעתהרת-ק1מ-ת,.1אהאחתםהב.1011יט,5%עס
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מאזנים

מצרפי
(חדשיםשקליםבאלפי

בדצמבר31קיים

20112010ביאור

נכסים

3השקעות

:מזומניםושוהקזומנים

832,2488בבנקיםמזומנים

979.38916,43מועדקצריפיקדונות

1811,41404
,44

:סחיריםערדקירות

4234,608798,566ממשלתיותחובאיגרות

4949,346203,340קונצרניותחובחיירות

7,6489.479172.486אחריםערךוניירותמניות
672,434,1173,393,1ן

:סחיריםשאינםערךניירות

5216,92994.911קונצרניותחוביגרות

8489.1054.1אחריםערדניירות

-
048י21ן705,93

9:והלוואותפיקדונות

862,74611,96בבנקיספיקדונות

041,2081.2לאחריםהלוואות
903,76692,98ן

10621,5095,8השקעותבגיןלקבלבומים

712,652,1412.665,1ההשקעותכלדד

5120[11חובההתרותמייביס

763,652,1532,665,1הנכסיםכלסד ,-----
וההתחייביידתהעמיתיםקוייתת-

14763,652,1530.665,1העמיתיםוכויות

15-2זכותויתרותןכאיס

763,652,1532,665,1וההתחייבויותהעמיתיםוכייותבליז

.הכספייםעהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהביאורים

(yr,:.ני.:יוין..,

1

~

a,15.ירךט
-40-



מסלוליםלפימאזנים

(חדשיםשקליםבאלפי)

מניותללאמילולכללימסלול

בדצמבר31ליוםגדצמבר31ליים

2011201020112010שווים

השקעות

:מזמניםושיהמזומנים

831,2457131בבנקיםמזומנים

582,38297,43397619מועדקצריפיקדונות

413,41754,43398650

.-..........--------------............-.-...----

:סחיריםערךניירות

936,595840,560298,12958,5ממשלתיותחובאיגרות

496,343200,339453,3003,1קונצרניותחובאיגרות

-457.479172,48632אחריםערךוניירותמניות

889,418,1212,386,1783,15961,5

........----------------........................

:סיריםשאינםערךניירות

--216,92994,119קונצרניותחובאיגרות

--489,1054,1אחריםערךניירות

705,93048,121--

.........................-.......---------------

:והלוואותפיקדונות

--862,74611,96בבנקיםפיקדונות

--041,2081,2לאחריםהלוואות

903,76692,98--

.-......-..----.-...-.....----...........

585,5016,83679השקעותבגיןלקבלישמים

------------------------------------------------

495,636,1722,657,1217,16690,7ההשקעותכלסך

.-.-.....-..-.-.-..-...-----.............

51119-1חובהויתרותחייבים

------------------------------------------------

546,636,1841,657,1217,16691,7הנכסיםכליד

==-===-======-

546,636,1841,657,1217,16689,7העמיתיםוכויות

2---זכותויתרותזכאים

546,636,1841,657,1217,16691,7וההתחייבהווהעמיתיםזכויותכלסך

-.===-=-====



השתלמותקרןואחיותאחים

והוצאותהכנמותדוהות

מצרפי
(חדשיםשקליםבאלפי)

שנסתיימהלשנה
בדצמבר31ביום

20112010ביאור

(הפסדים)הכנסות

142,1357מזומניםושוויממזומנים ,------------------------
:סחיריםערךממירותת

739,33032,23ממשלתיותחובאיגרות

734,5850,27קונצרניותחובאיגרות

133.59(983.74)אחריםערךוניירותמניות

015,110(510,35)ן

-מ-----------------------ן
:סחיריםשאינםערדנזירות
196,11(799,1)קונצרניותחובאיגרות

(313)(62)אחריםערדיירות)

(861,1)883,10
------------------------ן

:ומהלוואותמפיקדונות

148,3364,6בבנקיםפיקדונות

48331לאחריםהלוואות

196,3695,6

------------------------ן
414אחרותהכנסות

------------------------ו
954,127(992,32)(ההפסדים)ההכנסותכלסק

-----------------------
הוצאות

16623,4489,4ניהולדמי
17518446ערךניירותעמלות

18450390מיסיםהוצאות

591,5325,5ההוצאותכלסק

------------------------
629,122(583,38)הדוחלשנתנטו(הפסדים)הכנסות

=============

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהביאורים



(חדשיםשקליםבאלפי)

מניותללאמסלולכללימסלול

ביוםשנסתיימהלשנהביוםשנסתיימהלשנה
בדצמבר31בדצמבר31

2011201020112010

(הפסדים)הכנסות

134,135087מזומניםושוהממזומנים

-------------------------..-.-.---

:סחיריטערדמניירות

363,33780,22376252ממשלתיותחוביגרות"

671,5772,276378קונצרניותחובאיגרות

-133.592(985,74)אחריםערדוניירותמניות

685,109441330(951,35)ן

-...........--------------------...-.-.-.--

:סחיריםשאינסערןמניירות

--196,11(799.1)קונצרניותחובהיגחת

--(313)(62)אחריםערדניירות

--883,10(861,1)ן

---------.-.--..-.--.--------------........

:ומהלוואותמפיקדונות

קדונות4
--148,3364,6םבבנק

--48331לאחריםהלוואות

--196,3695,6ן

----------------------------------.-.--.--.

--414אחרותאכנסות

3617,127449337ק,441)(ההפסדים)ההכנסותכלשך

------------------...--.-..-----------

וצאות"

599,4469,42420ניהולדמי

~

51044086מלותניירותערך

44738436מיסיםהוצאות

556,5293,53532ההוצאותכלסך

324,122414305(997,38)הדוחלשנתנטו(הפסדים)כנסות

-====================
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העמיתיםבזכויותהשינוייםעלדוחות
מצרפי

(חדשיםשקליםבאלפי)

בדצמבר31ביוםשנסתיימהלשנה

20112010

530,665,1985,493,1השנהשלבינואר1ליוםהעמיתים

-....ץ---..-............-

111

154,188642,182מעבידהפרשות-שכירים

791.62851.60עובדהפרשות-

945,250493,243ההפרשותכלסך

------------------------------

:לעמיתיםתשלומים

(584.178)(204,נ2ק8שכיריםעמיתים

(584,178)(897,204)התשלומיםכלסך

.-.-...........-.-...----

:זכויותהעברת

282,2311,3הקופהאלזכויותהעברת

(304.19)(514.22)מהקופהזכויותהעברת

(993,15)(232,20)נטוזכויותהלברתסך

..............----------------

816,25916,48נטוצבירה

..............-...........---

629,122(583,38)הדוחלשנתנטו(הפסדים)הכנסות

------------------------------

763,652,1530,665,1השנהשלבדצמבר31ליוםהעמיתיםזכויות

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהביאורים



השתלמותקרןואחיותאחים

מסלוליםלפיהעמיתיםבזכויותהשינהיםעלדוח

(חדשיםשקליםבאלפי)

מניותללאמסלולכללימסלול

ביוםשנסתיימהלשנהביוםשנסתיימהלשנה
בדצמבר31בדצמבר31

2011201020112010

08,4"9,489,1689,7"841,657,15השנהשלבינואר1ליוםהעמיתיםזכויות ,
..------........-----.....................................-

ן:הפרשות
489.187164,182665478מעבידהפקשות-שכירים

1עובדהפרשות-

~

1,11692.60222159

058,250856,242887637התפרשותכלסד

....----.......--------.................----.............--ן
:לעמיתיםתשלומים

(035,1,(360,1),549.177)(203.ן53)שכיקיםעמיתים

(035,1)(360,1)(549,177)(537,203)התשלומיםכלסד
......................................................-----ן

:זכויותהעברת

019,2262,326349המסלולאלאחרתמקופהזכויותהעברת

(144)(5)(160,19)(509,22)אחרתלקופהמהמסלולזכויותהעברת

371579700,8376,4בקופהאחרממסלוללמסלולזכויותהעברת

(579)(371)(4.ו376(700.8)בקופהאחרלמסלולמהמסלולוכויותהעברת

7,3"587,82(695,19)(819,28)נטוזכויותהעברתסד

...............---------------.......................------

2נטוצבייה

"7,17612,45114,8304,3

.-...........................-..------.....................

324,122414305(997,38)נטו(הפסדים)הכנסות

546,636,1841,657,1217,16689,7השנהשלבדצמבר31ליוםהעמיתיםזכויות



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

כללי-1ביאור

הקרן.א

עוסקת,("החברה"להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה=ואחיותאחיםיהב.1
.("הקרן"להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםבניהול

עד.1982באפריל16ביוםהציבוריבסקטורשכרהסכמיבמסגרתהוקמההקרן
עלהקרןמנוהלתזהמתאריךהחל.כתאגידפעלההקרן2009בדצמבר31ליום

.החברהידי

שירותינותן("הבנק"או"יהבבנק"-להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנק.2
חשבונותואתוהקרןהמנהלתהחברהחשבונותאתמנהלהבנק.לחברהתפעול

שלווהוועדותהדירקטוריון,המנהלתהחברההוראות,הקרןתקנוןלפיהעמיתים
.דיןכללהוראותובכפוף

כלעלהקרןשלההשקעותתיקאתמנהלתמ"בעמוסדייםהשקעותדשחברת.3
ניהולעלהחלותהרגולטוריותההוראותכלליישוםופועלת,מכךהמשתמע
.השקעותועדתלהוראותבכפוף,הקרןשלההשקעות

.מ"בעסהרפועליםבחברתבמשמרתנמצאיםהנכסים.4

החשבונאיתהמדיניותעיקרי.ב

,גמלבקופותהמקובליםהחשבונאותלכלליבהתאםנערכוהכספייםהדוחות.1
-ד"התשכ,גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנותבהתאם

וחסכוןביטוחההוןשוקאגףולהוראות("הכנסהמסתקנות"-להלן)1964
.("ההוןשוקאגף"-להלן)האוצרבמשרד

:הגדרות.2

.1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכהגדרתם-ענייןבעלי
.לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהשמפרסמתכפילצרכןהמחיריםמדד-מדד

לערכיםהזהיםמדווחיםבערכיםמוצגיםהקרןשלוההתחייבויותהנכסים
.הנומינליים

דצמברבחודשהגמלבקופותהאחרוןהעסקיםליוםנכוניםהכספייםהדוחות.3
שבוצעוהקרןובנכסיהעמיתיםבחשבונותפעולות.2011בדצמבר29שהיה2011
שנעשוהפקדות,זאתעםיחד.2012לשנתהכספייםבדוחותייכללו11.12.30ביום
.2011לשנתלעמיתיםהאישייםבדוחותנכללו11.12.30ביום
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)כללי-1ביאור

וההתחייבויותהנכסיםהצגת.ב

שנקבעוההערכהכללילפיהכספייםבדוחותנכללווהתחייבויותיההקרןנכסי
;להלןכמפורטההוןשוקאגףשלהדיווחובהוראותהכנסהמסבתקנות

מזומניםושווימזומנים.1

לאהפקדתםבעתהפירעוןשתקופתפיקדונותכולליםמועדקצריפיקדונות-
.משועבדיםושאינםבשימושמוגבליםשאינם,מחודשיותרארוכההייתה

.פיקדוןבכלהנקוביםהתנאיםלפישנצברהריביתכולליםהפיקדונות-
אותושלהיציגהחליפיןשערלפיבמאזןנכללוחוץבמטבעופיקדונותמזומנים-

.המאזןלתאריךלשקלביחסמטבע
ושוויממזומניםבהכנסותנרשמומזומניםושווימזומניםבגיןשערהפרשי-

.מזומנים

סחיריםערךניירות.2

:כדלהלןהכספייםבדוחותכלוליםסחיריםערךניירות

שערלפי,המאזןליוםהשוקשווילפימוצגיםבארץסחיריםערךניירות,ככלל-
.אביב-בתלבבורסההאחרוןהמסחרביוםהערךלניירשנקבעהסגירה

בשערהמוכפלבבורסהשוטףשווילפי-בארץבבורסהלמסחרחסוםערךנייר-
.הקניהערבבבורסההניירבשערומחולקהחסוםהניירשלהקרןידיעלקניה

שערלפי,המאזןליוםהשוקשווילפימוצגיםל"בחוסחיריםערךניירות-
אולישראלמחוץבבורסההאחרוןהמסחרביוםהערךלניירשנקבעהסגירה
.המאזןליוםהיציגיםהחליפיןשעריולפיבונסחרשהואמוסדראחרבשוק

.המאזןליוםהשוקשווילפימשוערכותל"בחווהןבארץהןשנסחרותמניות-
הסגירהשערולפי,למסחררשומהמניהכלבההבורסהלפינקבעהשוקשווי

מתורגםל"בחוהשוקשווי.2011בשנתהאחרוןהמסחרביום,בורסהבאותה
כמניותמסווגותהמניותכל.המאזןליוםהיציגיםהחליפיןשערילפילשקלים
.ל"בחוסחירות
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2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)כללי-1ביאור

(המשך)וההתחייבויותהתשיםהצגת.ג

סחיריםשאינםערךניירות.3

:כדלהלןהכספייםבדוחותכלוליםסחיריםשאינםערךניירות

חברהידיעלהמתפרסםההוגןהשווילציטוטבהתאם-הוןושטריחובאגרות-
שספקהמערכתבאמצעותהמחושבאוההוןשוקאגףידיעלכךלשםשנקבעה
:להלןכמפורט,חברהאותה

הנכסשלהקובעהמחירלפי-העסקיםיוםבמהלךמהותיתעסקהבוצעהאם.א
.העסקיםיוםבסוףהמסחרבזירת

[טון-Askנתונילפי-העסקיםיוםבמהלךמהותיתעסקהבוצעהולאבמידה.ב

.אווAsk-1לתנאיבהתאםהמסחרבזירת
הוגןשוויציטוטמודללפי,ב-ואבסעיפיםהתנאיםהתקיימולאאם.ג

בריביתמהווןתזריםכלכאשר,חזוייםמזומניםתזרימיהיווןעלהמבוסס
התזריםהואהמזומניםתזרים.התשלוםלמועדבהתאםלוהרלבנטית

מעקוםנגזרתהריבית.הקרןאתהמשרתתערךניירותבמערכתהרשום
שלהמסחרפיעל,סחיריםלאחובלנכסיסיכוןומרווחסיכוןחסרתריבית
.בבורסההרלוונטיותהחובאגרותכלל

שוויעלהקרנותשלהדיווחיםעלמתבססהמוצגהשווי-השקעהקרנות-
שהתקבלהאחרוןהמידעיסודעלנעשההשערוך.בהםהשותפיםשלהאחזקה

.המאזןאישורליוםעדההשקעהמקרן

מובניםמוצרים.4
הערךניירותבסעיפיממנוהנגזריםובדיווחיםבמאזןמוצגיםמובניםמוצרים
במידעוכןההשוואהבמספרימוצגיםהמובניםהמוצרים,זאתלמרות.האחרים

.הקונצרניח"האגבסעיפילפדיוןהתשואהועלמ"המחעל

והלוואותפיקדונות.5
הייתההפקדתםבעתהפירעוןשתקופתפיקדונותכולליםבבנקיםפיקדונות
.ימיםמחודשארוכה

ההוגןהשווילחישובבהתאםהכספייםבדוחותכלוליםוההלוואותהפיקדונות
.לעיל.ג.3.ג.1בביאורכמפורט

חוץבמטבעעסקאות.6
בהתאםבשקליםהראשוניההכרהבמועדנרשמתחוץבמטבעהנקובהעסקה-

.העסקהבמועדהחוץמטבעשלהחליפיןלשער
.המאזןליוםהיציגהחליפיןשערלפימדווחיםחוץבמטבעכספייםפריטים-
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)כללי-1ביאור

(המשך)וההתחייבויותהנכסיםהצגת.ג

השקעותבגיןלקבלסכומים.7
(עליהםהצמדההפרשילרבות)קרןופדיוןריבית-לקבלקרןופדיוןריבית-

אתעברהאשרסחירהחובאיגרתעל,המאזןלתאריךעדהתקבלושטרם
-היום

EX

.
עדהתקבלוטרם,המאזןתאריךלפנישהוכרזדיבידנד-לקבלדיבידנד-

.המאזןלתאריך

העמיתיםזכויות.8
עםבחשבונותנכלליםמהקרןוהעברותותשלומיםלקרןוהעברותתקבולים
בזכויותהשינוייםעלהדוחות,לפיכך.בהתאמהפירעונםעםאוגבייתם

.שולמואוהתקבלוושטרםשהצטברוסכומיםכולליםאינםהעמיתים

והוצאותהכנסות.ד
.מצטברבסיסלפיוהוצאותהכנסותבדוחנכללותוההוצאותההכנסות

הכספייםהדוחותבעריכתבאומדניםשימוש.ה
להשתמשנדרשתההנהלהמקובליםחשבונאותכללילפיכספייםדוחותבעריכת

בדברהמדווחיםהנתוניםעלמשפיעיםוההערכותהאומדנים.ובהערכותבאומדנים
בדוחותגילוילהםשניתןתלויותהתחייבויותבדברהנתוניםעל,והתחייבויותנכסים

להיותעשויותהתוצאות.הדיווחבתקופתוהוצאותהכנסותנתוניעלוכןהכספיים
.אלומאומדניםשונות
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2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

ח"ובמטבמדדהשינויושיעורהקיפהתשפות-2ביאור

.ניהולדמיניכויולפני,מסיםוהוצאותערךניירותעמלותניכוילאחרמחושבותברוטוהתשואות
.ניהולודמימסיסהוצאות,ערךניירותעמלותניכוילאחרמחושבותנטוהתשואות

.מהמסלוליםאחדבכללעמיתיםאחידיםהתשואהשיעורי

.ומשיכותהפקדותכגון,נוספיםובמשתניםברוטוהתשואהבשיעורתלויעמיתכלשלהאישיהשנתיהתשואהשיעור

בפוחחיםהקופהתשתות.א

~

בדצמבר31ביוםשנסתיימהבשנה(
2011201020092008ן

ברוטוהנומינליתהתשואה

-%40.8%33.24%80.12-%06.2מסלולכללי
מסלול

~

-4%41.5%27.2.ל41:מניותלא

נטוהנומינליתהתששה

-%04.8%94.23%03.13-%33.2מסלולכללי

מסלול

"
%13.4%13.5%07.2מניותלא

.המאוחרלפי-השנהמתחילתאוהמסלילכעילגתמתחילתמחושבנתהתש1א1ת(.1
ן

בדצמבר31ביוםשנסתיימהבשנהנבחריםמדדיםשלהשיניישיעור.ב

2011201020092008

(טיז1חאבן

%17.2%66.2%91.3%80.3(ין)לפיהמדדב,לצרכןהמחיריםמדד

-%14.1-%71.0-%66.7%99.5ב"שערהקליפיןשלהדולרשלארה

-73.2%39.6?%23.4%93.12-1האירושלהחליפיןשער

בדצמבר31בייםשנסתיימהבשנהעיקרייטמטבעותשלחליפיןושערילצרכוהמחיריםמדד.ג

2011201020092008

3.1100.1082.1052.101(ין)בהמדדלכי,בנקודות,לצרכןהמחיריםמדד

94.474.444.530.5אירו
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השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי1

הצמדהבסיסלפינכהים-3ביאור
כללימסלול
%%20בדצמבר31ליום

בהצמדה
למדד

בהצמדההמחירים
כ"סהל"בחונכסיטחוץלמטבעלצרכןהצמדהללא

618,38-795,2-413,41מזומניםה.ושמזומנים

...;--.-.-....ץ.-----------.--..;..---------

:סחיריםערךניירות

936,595--415,448521,147חובןממשלתיותאיגרות

496,343--512,11984,331חובןקונצרניותאיגרות

640.354220,12-597,112457.479אחריםערךוניירותמניות

567,814725,491-597,112889,418,1סחיריםערךניירותכ"סה

.....-------.....-------------............---

:יחיריסולאינםערךניירות

371,91845-216,92-חובןקונצרניותאיגרות

342-147.1489.1-אחריםערךניירות

713,91845147,1705,93-סחיריםשאיגהערךניירותכ"סה

----------------------------..-.---..---..--.

:1הל11אותפיקדונות

862,74--862,74-בבנקיםפיקדונות

041.2--041.2-לאחריםהלוואות

903,76--903,76-והלוואותפיקדונותכ"סה

----------.......-.........-----.............

585,5--51534,5השקשתבגיןלקבלסכומים

-----------;---------------........-.........

51---51חובהויתרותחייבים

1----------..---...----------------------..........

287,853875,665640,3744,113546,636,1הנכסיםכלסך

=============-============

51



2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

(המשך)הצמדהבסיסלפינכסים-3ביאור

מניותללאמסלול
2011בדצמבר31ליום

בהצמדה
בסיסלמזד

הצמדההמחיריםללא
כ"סהאחרלצרכןהצמדה

398--398מזומניםושווימזומנים

------------------------------------ן
ן

:סחיריםערךניירות

368,6930,5-298,12ממשלתיותחובאיגרות

453,3453,3-קונצרניותחובאיגרות

32-32-אחריםערךוניירותמניות

368,6415,9-783,15סחיריםערךניירותכ"סה

1------------------------------------

36.36-השקעותבגיןלקבלסכומים ,---------------------------------------
766,6451,90217,16הנכסיםכלסך

-52-



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

(המשך)הצמדהבסיסלפינכסים-3ביאור

כללימסלול
2010בדצמבר31ליום

בהצמדה
למדד

סייםבהצמדההמחירים
כ"סהל"בחוחוץלמטבעלצרכןהצמדהללא

754,43 421,43-333מזומניםושוהמזומנים

-..--ץ-----------.---

:סחיריםערד,ניירות

840,560

200,339

721,486

212,86

~

1

--496,416344,144ממשלתיותחובאיגרות

--731,10469,328קונצרניותחובאיגרות

199,144--973.341אחריםערךוניירותמניות

200,769813,472-199,144סחיריםערךניירותכ"סה

--.-.....--------------..-.-..-

:סחיריםשאינםערךניירות

994,191

054,1

048,121

.-......

-184,119810-קונצרניותחובאיגרות

054.1---אחריםערך,ניירות

184,119810054,1-סחיריםשאינםערךניירותכ"סה

.-..-.--.........--------..-.--.-.

:1הל11אותפיקדונות

611,96

108,2

692,98

016י8

.-.-.-...

119

------------

6571841,1

--611,96-בבנקיםפיקדונות

--081.2-לאחריםהלוואות

--692,98-והלוואותפיקדונותכ"סה

------------------------------------ן
--293723,7השקעותבגיןלקבלסכומים

.-.-.....--------.-................

---119חמהויתרותחייבים

------------------------------------

033,813412,698143,1253,145הנכסיםכלסך

-==-========

-53



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים,

(חדשיםשקליםבאלפי)

(המשך)הצמדהבסיסלפינכסיםץ3ביאור

מניותללאמסלול
2010בדצמבר31ליום

למדדבהצמדה
המחירים

כ"סהלצרכןהצמדהללא

650-650מזומניםושווימזומנים

---------------------------ו ן

:סחיריםערךניירות

566,2392,3958,5ממשלתיותחובאיגרות

003,1003.1-קונצרניותחובאיגרות

566,2395,4961,6סחיריםערךניירותכ"סה ,---------------------------
7979-השקעותבגיןלקבלסכומים

---------------------------ן

1-1חובהויתרותחייבים ,------------------------------------
217,3474,4691,7הנכסיםכלסד

==============;;



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכאפייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

סחירותחובאיגרות-4ביאור
בדצמבר31ליוםכללי'מסלול

20112010

:ההעכב.א

:בארץסחירותממשלתיותחובאיגרות

936,595840,560סחירותממשלתיותחובאיגרות

936,595840,560בארץסחירותממשלתיותחובאיגרותכ"סה

............--.-.-...-.-

496.343200.339

34314963391200

------------.-..........
88

נ2010/12/3_2011בדצמבר31

הכלסדהכלסדקונצרניותח"אגממשלתיותח"אג

להמרהלא

צמודותבלתי
למדדצמודות

ממוצעמ"מח

לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג
:(באחוזוט)

:סחירות0ובאיגרות

צרודותבלתי
צמודות

,
למדד

לפדיוןמשוקללתמוצעת

33.463.434.4

03,559.302,4

50.462.318.4

%45,3%39.7%55-3

%6

~

1%34.3%77-2

איגרות

"
:בארץסחירותקונצפציותוב

להמרהניתנותאינן

כ"סה

~

בארץסחירותקונצרניותחוביגרוה

סחירותחובאיגרותכ"סה

24.4

64.3

92.3

%58.3

%56.1

%96.2%47.3%15.3%53.2



חדשיםשקליםבאלפי)

(המשך)סחירותחובאיגרות-4ביאור
.... מניותללאמסלול

בדצמבר31ליום

20112010

:ההרכב.א

:בארץסחירותממשלתיוהחובאיגרות

339-(מ"מק)מיעדקצרמלווה

298,12619.5סחירותממשלתיותחובאיגרות

298,12958,5בארץסחירותממשלתיותחובאיגרותכ"סה

------------------------ן

:סחירותקונצרניותחעאיגרות

453,3003.1לעמרהניתנותאינו

453,3093,1סחירותקונצרניותחובאיגרותכ"סה

...........-

סחירותחעאיגרותכ"סה

~
aa4111

201112010/12/31בדצמבר31

הכלסךהכלסך'קונצרניותח"אגממשלתיותח"אג

להמרהלא

:(בשנים)ה"מח.ב

:סחירותחובאיגרות

88.3-88.363.1צמודותבלתי

84.289.323.313.2למדדצמודות

38.389.349.395.1ממוצעמ"מח

:(באחהים)לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג

:סחירותחובאיגרות

%32.3%72.2-3.ל32:ןצמודותבלתי

1%38.0.ל72(%04.1%87.2למדדןצמודות

245.1(2.ל36(2.ל2251.2:87לפדיוןמשוקללתממפעתתששה

-56



השתלמותקרןואאיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

סחירותשאינןחובאיגרות-5גיאור
כללימסלול

בדצמבר31ן

20112010:ההלבב.א

:סחירותגלתיבארץקונצרניותרובאיגרות

::6:2,92994,9להמרהנישותבלתי
צנ221,2נ21,2נסחירותבלתיבארץקונצרניותחובכ"סה

2011/12/31)201/12/31

:(בשנים)מ"מח.ב

:סחירותשאינןחובאיגרות

68.390.3צמודותימדד

32.163.0למטייחצמודות

מ"מח

~

66.388.3מוצע

:(וזים"בא)לפדיוןמשוקללתממתעתתשואה.ג

:סחירותשאינןחובאיגרות

%17.3,%85.5צמודותימדז

20.3.ר%43.4צמודותעמטייח

8351.5174.3לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה



סחירותניותבאנוש

(11ל'כחומניות

הייין
~

mhn

כ,בחרוהןכארץהןהסחררתסועתכהל01

טחיריסם.אחיעידידעת.,!7יפוי

יגאוןס,1,"סס'י"עודאימיות

:ל'בחףיחיויםאחריםעזךנארות

עןנ%:י'ןשגי

ח"ייייש""
,,

יחיריםאחריםערךניירותכ"מח

השתימוחקרוואחירתאחים

1011לשקעהכספייםת,ח,יים,טאור_

(הדשיםשקליםבאלפין

2011/12/31

כללימסלול

726,267

נ.116
אשעמם

2011/12/31

מניותללאמסלועכללימסלול

914.8_;_
2נ2נ.222 2נ134,99

12!11ב 481,199-

-- עמננט

כימסלול

226,330

ננציץ

בנילבב

2
פ



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

סחיריםלאאחריםערךוניירותאניות
בדצמבר31ליוםכללימסלול
2010ג201,ן

:הההכב.א

:בארדסחיריטשאינםאחריםערלניירות

342מובנים'מוצרים

342:נארךסחיריםשאינםאחריםערוניירותכ"סה

:בחוייסחיריםOItNWאחריםערלניירות
:.054:.:47השקעהקרנות

147,1054,1:ל"בחוסחיריםשאינםאחריםערךניירותכ"סה
.-.....----

12,2aaנסחיריםשאזנםאחריםערדוניירותמניותכ"סה



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

ואלוואותפיקדונות-9ביאור
בדצמבר31כללימסלול

20112010ן

:ההרכב.א

862,74611,6בבנקיםפיקדונות

041,2051.2לאחריםהלוואות

11422בם1242הל11אותפיקדונותכ"סה

"
2010בדצמבר31ן2011בדצמבר31

הכלסוהכלסוהלוואותפיקדונות,

(בשנים)מ

1הל11אותפיקדונות

54.240.151.273.2למדדצמודים

לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג
:(באחוזים)

:1הל11אותפיקדונות

%13.2%02.5%21.2%64למדד"צמודי

-60,



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי1

בימו

בדצמבר31ליום

20112010

ריבית
~

126,1,33,1לתלקבל

51לקבלד.דיביד

~

29

444.4471.6לקבלקרןפדיון

611,2922.8ההשקעותבגיןלקבלויכוליםריביתכ"סה

חובהויתרותחייבים-11ביאור
בדעמבר31ליום)

20112016

-26לקבלהכנסהמס

18108מנהלתחברה-חייבים

711הפקדותבגיןחייבים
51124חובהויתרותחייביםכ"סה

-,י-



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

מהיתיותהשקעות.

מניותללאמסלול

~למימוןלאומי ty 'wבדצמבר31ייופ
הנגסיםמסד20112016הונשםמסד

1נ,2,12"1"2,12,31"1;

-%20,6006,1הוןובשטריחוב

4:129

~

LQ-=ג



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי1

.הקרןאתהלת)ממ"בעגמלקופותלניהולחברה-ואחיותאחיםיהב
שירותינותןוהואהקרןממניות%90-במחזיקמ"בעהמדינהלעובדייהבבוק

.לקרןתפעול

זועובדהומתוקףמ"בעהמדינהלעובדייהבבבנקמחזיק,מ"בעטפחותמזרחיבנק
ן.בוהקשורותובחברותמ"בעטפחותמורחיבבנקהקרןלהשקעותגילויניתן

השקיעהושהקרוטפחותמורחילבנקהקשורותהעיבריותהחברותרשימתלהלן

מ"בעטפחותמורחיבנק
מ"בעאדניםבנק

מ"בעוהשקעותנכסיםחץאלוני
מ"בעלישראלהחברה

מ"בעלישראלכימיקלים
מ"בעלנפטזיקוקבתי

בעייםמליסרון

(*)הגבוהההיתרהליוםיתנהבמאזןיתרות

2/3120112010ג/2020נ2/3ג/נ201

374411,50374,58י757,3558אחריםע"וניאופציהכתבי,מניות

058,30416,42893,40525,45קונצרניותחובאיגרות

188,26506,29890,29066,34מחודשיותרשללתקופהבבנקיםפיקדונות

148392224,1584,1השקעותבגיןלקבלסכומים

(646)-18106נטו,(וכאים)חייבים

36155283176מזומניםושווימוומנימ

.רבעוןסוכיכסיסעל1')

הוצאות
20112010

623,4489,4הניהוללחברתניהולדמי

(ג)ערדניירותקניות

20112010

338.8373אחריםונייעאופציהכתבי,מניות

644,3960,1חובאיגרות

(1)ערדניירותמכירות

20112010

943,1142אחריםע"וניאופציהכתבי,מניות

729,261חובאיגרות



השתלמותקרןואחיותאחים

2021לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי1

בדצמבר32לייםן

שש
391,665,1"ן,676,652(*נבחשבונותיהםשרשומותכפיהעמיתיםזכויות

52(..1העמיתיםיות,וכשינוי
Lהכספייםבדיחותהעמיתיםוכויותסהייכ

~

Eila1ע152ש

0Ivo01,0_%00בזכוייתהשימיבעקבותהקופהכתשואתהקאורטיהשימי

העמיתיםבזכויותלשינייפיריט(.ל
2724המאזןליוםחולקושטרםרווחים
(י2)26בשנההאחרוןליוםהתשואהחישובלאחישבוצעהקופהנכסירוד,בשיניי

341החברהלהוצאותמהעמיתיםהניהולןמיהתאמת
~

1
2ב822

1."
".2ן.1ןשנעש1בייםללהפללית,כיא

.ש,אלפ11)בסך)12.1,ו1י2בייםשנעשיהפקדותכולייא,.ח.ש,אלפ144בסן)

זכותייתרותזכאים-5%ביאור -,,,

,1ם31בדצמ,י
1'2211(

מנהלתחברה-וכאים

זכותויתרותזכאיםכ"סה

-64-



השתלמותקרןואחיותאחים

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

ניהולדמי-16ביאור

בדצמבר31
20112010

623.4489.4המנהלתלחברהניקולדמי
iaaב2מ41ניהםימיכ"סה

בסיסעל,היינו,מצטברבסיסעלהחברההוצאותפיעלניהולדמיהקופהמעמיתיגובההחברה
.בפועלאותןשילמהטרםאםגם,בהןהתחייבהשהחברההוצאות

.קשנה%0.2שלמירביבשיעורניהולדמימעמיתיהלגבותרשאיתהקופה,תקנונהפיעל

הניהולדמישיעור.חודשמידיהעמיתיםמחשבונותונגביםמחושביםהנוהולדמי
.העמיתיםחשבונותלכלאחיד

(4-2-2009גמלחוזר)'גמלקופותשלחודשידוח'חוזרפיעלשחושבכפי,מהעמיתיםשנגבוהניהולדמישיעור

.(%33.0אשתקד)0.ץ%2הוא

קופותשלמנהלתחברהשלשנתייקדוחותלעריכתכללים'בחוזרשהוגדרכפיהקופהשלהניהולדמישלהשיעול
במהלךהממוצעתהנכסיםיתרתעלמתבססהחישוב.(%29.0אשתקד)%28.0הוא(20-2-2005גמלחוזר)גמלי

המנהלתהחברהשלהכוללהרווחעלבדוחראה,הקופהניהולהוצאותעלנוסףמידע



ואאחיש
השתלמותרן*~יו"

2011לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

גד31ביום

2011

מבר

2010

395

2

ש

478ערךניירותשלומכירהקניה,עמלות

40(.)'חיצוליניהולעמלות

218עמלותכ"סה

.בהןהשקיעהשהקרן,ההשקעהבקרנותהנגביםהניהולדמיהןהיבוניניהולעמלות(י)

הקופהידיעלהמשקמותהעיקריותהעמלותפירוט

%075.0-%08.0

%04.0

%02.0

0.(%75-%08.0בארץמניותשלומכירהקניהבגיןעמלה

%04.0בארץח"אגשלומכירהקניהבגיןעמלה

%02.0מ"מקשלומכירהקניהבגיןעמלה

.ר)סוכןעמלת)סליקהלעמלתבאסףהעסקהמשווי115.0היאל"בחובמנצתעסקאותקיןהעמלה



הכנסהעלמס-18ביאור

קופותעלהפיקוחבחוקהכנסהמסבפקודתכהגדרתההשתלמותקרןהיאהקרן.א
.הכנסהמסלתקנותבכפוףפועלתוהיא,גמל

הכנסהמסבפקודת(2)(סעיףלפי,בישראלממספטורותהקרןהכנסות,ככלל.ב
.הפקודההוראותליתרובכפוף

כמו,במקורמסמנוכהאגוהשקעותבגין.ל"בחוזריםערךבניירותמשקיעההקרן
.ל"בחובניירותאחריםלמחזיקים

:אחרותמסיםהוצאותהרכב.ג

בדצמבר31ביוםשנסתיימהלשנה
2010ן2011

ח"שאלפיןח"שאלפי
התקופהבשלח"מאגריביתבגין

אחרשלבבעלותוהיושהאגרות
424(הכנסהמסלפקודת(ח)3סעיף)

366ן446זריםערךבניירותמהשקעות

390ן450הכלסד
===,===

סופיותשומותנתקבלולאן.הכספייםדוחותיהאתהמסיםלרשותמגישההקרן.ג
.הכנסהממס
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מיוחדותוהתקשרויותתלויותהתחייבויות-19ביאור
שפורטובנסיבות,החברהעלהתחייבותמטיל1958-ח"התשיהשכרהגנתחוק.א

במועדםסולקולאאירחובות,לעובדיהםמעסיקיםשלחובותבגין,בחוק
היאהחברהמדיניותמעסיקיםפיגורישלבמקרים.לקרןכספיםהעברתבאמצעות

אינההחברהולפיכך,משפטייםבהליכיםלרבות,החובלגבייתבאמצעיםלנקוט
.זהחוקבגיןהתחייבותצופה

שנקבעו,1976-קתשליו(הודעותומסירתפרטים)השכרהגנתלתקנותבהתאם
לגביפרטיםלחברהלמקורהמעסיקעלדיווחחובתקיימת,ל"הנהחוקמכח

שלחלקםסכומיואת,להטששולםהעבודהשכראתגםהיתרביןהכוללים,עובדיו
על,לחברהשוטףבאופן,לדווחהמעסיקעל,כןכמו.לקרןבתשלוםוהמעבידהעובד

לקרןהעובדיםמעברעלאובשכרשינויעלובמיוחדאלומפרטיםבחלקשינוי
.אחרת

המידעכלאתלקרןמוקריםאינםמהמעסיקיםחלק,ל"הנבתקנותהאמורלמרות
בחוק20סעיףובמיוחד,כיוםהתקףהחוקיההסדר,לכךבנוסף.מהםהנדרש
לקבועלעובדמאפשר,2005-ה"התשס(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוח

לעילמהאמור.המעסיק,ותשלומיתשלומיויועברושאליההגמלקופתאתעתבכל
בחוהנדרשותהוראותבמילוימובנהקושיקיים,כיעולה

"
בידיואיןהשכרהגנת

,המעסיקיםידיעלבמואדםאליההועברושלאהסכומיםעלמדויקמידעהחברה
.בלבדאומדןאלא

ברצףהפסקותבגיןהמליזןבתאריךלקרןהמעסיקיםשלהחובלסכוםהאומדן
-כהוא(ח"שאלפי4128כבסךעתידילפירעוןהמחאותבניכוי)התשלומיםהעברת

-כשלסךכוללהאמורהאומדן.(2010שנתבסוףח"שאלפי175-כ)ח"שאלפי110
.(2010שנתבסוףח"שאלפי50-כ)פיגוריםריביתבגיןח"שאלפי47

,החברההערכתלמיטבביותרןהגבוההחובבעליהמעסיקיםחמשתעלמידעלהלן.ב
:(ח"שבאלפי)2011בדצמבר31ליוםנכון

"'%י "ו'יםב~
ן44מענע

ן%א,
"

%ים
,העהית.

למן2נעיית(ומםי
'

[הלךי2י,(
17ן-17חוליםביקורחוליםבית

12ן111דינהבית
7ן34יערנוהסיעודיאבותבית
6ן33מונטיפיוריאבותבית

5ן-5אבותכפרשלהניהולחברת

התשלומיםבהעברתהמפגליםלמעסיקיםהתראהמכתבילעתמעתמוציאיהבבנק.ג
לעמיתיםהודעותנשלחות,כןכמו.ויותרחודשיםשלושהשלתקופהבמשךלקרן
.הפיגורבדבר
צריךואם,חייביםמעסיקיםכנגדאזהרהמכתבימוציאהחברהשלהמשפטיהיועץ
.לעבודההדיןלבתיתביעותמגיש
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(משך%)מיוחדותוהתקשרויותתלויותהתחייבויות-19ביאור

'בבסעיףשצוינוהחובותאתלגבותכדיבהםנקטהשהחברההאמצעיםלהלן.ד
:שלעיל

[22__44בנקט"%ק51אבר%קןטיפןךויד,ףךץצ(ןששש88המעסיקיםממנקשם
ןתביעהכתבהוגשחוליםביקורחוליםבית
ש"היועממטעםראשוןהתראהמכתבנשלחדינהבית
ש"היועממטעםקהתראמכתבישנינשלחויערנוהסיעודיאבותבית
תביעהכתבהוגשמונטיפיוריאבותבית

ש"היועממטעםזהתראמכתבישנינשלחואבותכפרשלהניהולחברת

הבקרנותח"שאלפי379-כעודלהשקיעהתחייבההקרן.ה
~

.קעה

גמולעלמ"מעתשלוםאיבגיןלשעברדירקטורידיעלתביעההוגשההדוחבשנת
בדוחותהפרשהנכללה.מואלפי39סךעלבפשרההסתיימההתביעה.דירקטורים
.הכספיים

ותקינהחקיקהתהליכי-20ביאור

ביטוח,ההוןשוקעלהממונהשלרלוונטיותוטיוטותהוראותלרבות)דיןהוראותלהלן
ונוגעות2011בשנתשפורסמו(המידעמאגריורשםהמיסיםרשות,האוצרבמשרדוחיסכון
:מוסדייםלגופים

.2011.12.6מיום2011-ב"התשע,(חקיקהתיקוני)המסנטללשינויחוק

במסגרת)2011-א"התשע,(7'מסתיקון)גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק
.2011.8.17מיום(2011-א"התשע,(חקיקהתיקוני)ההוןבשוקהאכיפההגברתחוק

-ו2009לשניםולכלכליתהתכניתליישוםחקיקהתיקוני)הכלכליתההתייעלותחוק
הכלכליתההתייעלותוחוק2011.7.11מיום,2011-א"התשע,(7'מסתיקון)(2010

,(6'מסתיקון)(2010-ו2009לשניםהכלכליתהתכניתליישוםחקיקהתיקוני)
.2011.7.26מיום,2011-א"התשע
'מסתיקון)(פנסיונייווק,ובלפנסיוניבייעוץעיסוק)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק

.2011.3.10מיום2010-א"התשע,(3

אשר2011-א"התשע,(השתלמותבקרןהפקדות)הכנסהמספקודתלתיקוןחוקהצעת
.2011.3.7ביוםהכנסתשולחןעלהונחה
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.2011.12.5מיום2011-ב"התשע,שנפרדוזוגבניביןפנסיוניחיסכוןלחלוקתחוקהצעת

.2011.11.3מיום2011-ב"התשע,('מס)הכנסהמספקודתלתיקוןחוקהצעתתזכיר
סליקהומערכתשיווק,ייעוץ)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקתזכירטיוטת

.2011.3.27מיום2011-א"התשע,(_'מסתיקון),(פנסיוניים

כספישלפעמית-חדמשיקהבגיןממספטורהכנסהמספקודתלתיקוןחוקהצעת
שולחןעלהונחהאשר,2011-א"התשע,(לפחותשנים10שללתקופהשהופקדותגמולים
.2011.8.3ביוםהכנסת

וחובתניהולמדמיהנחה,-תיקון)גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקהצעת

"בכנסתטרומיתבקריאהאושרהאשר,2010-א"התשע,(גילוי
.2011.7.27יום

השקעותתיקיובניהולהשקעותבשיווקהשקעותבייעוץהעיסוקהסדרתחוקהצעת
טרומיתבקריאהיושרהאשר2011-א"התשע,(השקעותייעוץמתןפעילות-תיקון)

.2011.7.6ביוםבכנסת

ביצועבשלישירותהוצאות)גמאקופות)הפיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות
.2011.12.29מיום2011-ב"התשע,(תיקון)(עסקאות
בנייןשהואציבורילמקוםנגישותהתאמות)מוגבלותעםלאנשיםזכויותשוויוןתקנות
.2011.12.22מיום2011-ב"תשע,(קיים
.2011.8.3ביוםשנחתםחובהלפנסיה(משולבנוסח)הרחבהצו

2010-א"התשע,(שעההוראת)גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנות

.2011.1.3מיום

קופותביןכספיםהעברת)גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת
ביןכספיםהעברת"81-2010מוסדייםגופיםחוזרוטיוטת2011-א"התשע,(תיקון)גמל

.2011.12.28מיוםשניהם,("גמלקופות

בקרןשוניםחשבונותשבהמןלתנאיםכללים)הכנסהמסתקנותתקנותטיוטת
מיום2011-א"התשע,(תיקון)(אחדלחשבוןייחשבוהשתלמות

~

201.12.28.
2011-ב"התשע,(עמילותדמי)(ביטוח)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת

.2011.10.25מיום(שנייהטיוטה)
ומשיווק,ייעוץ)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת

"
(פנסיונייםסליקהרכת

11-ב"התשע,(מרכזיתפנסיוניתסליקהבמערכתמידעאבטחת)

~

.2011.12.1מיום2
בקופותביטוחייםכיסויים)גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת
ביטוחייםכיסוייםרכישת"מוסדייםגופיםחוזרוטיוטת2011-א"התשעגמל

.1ג.2011.8מיוםשניהם,"גמלקופתשלמנהלתחברהבאמצעות
עלהחליםהשקעהיללי)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת
.2011.8.14מיום2011-א"התשע,(ומבטחיםמנהלותחברות
רשימת)איראןעםעמקיקשרהמקיימיםבתאגידיםהשקעהאיסורתקנותטיוטת

2011.8.14מיום2011-א"התשע,(היישוםוועדתעבודתוסדריתאגידים
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גמלקופתלניהולזוללים)גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת*
.2011.8.4מיום2011-א"התשע,(לקצבהמרכזית

הנדרשמזעריעצמיהון)גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת*
7-2011חוזרוטיוטת2011-התשעייא,(פנסיהקרןאוגמלקופתשלמנהלתמחברה

.2011.8.1מיוםשניהם,"מנהלותמחברותהוןדרישות"
חברות,מבטחיםשלרישומיםוניהולדיווח,זיהויחובות)הוןהלבנתאיסורצוטיוטת*

מיום2011-א"התשע,(טרורומימוןהוןהלבנתלמניעת,ויועציםסוכנים,מנהלות
2011.7.3.

.2011.12.29מיום"רישיוןבעלעםמוסדיגוףהתקשרות"-ויועציםסוכניםחוזר*
2011.3.14מיום'עדכון-שירותיםלמתןהסכמים'3-10-2011ויועציםסוכניםחוזר8

מיום"שניעדכון-ים:שירורלמתןהסכמים"-5-10-2011ויועציםסוכניםוחוזר
2011.12.29.

.2011.12.22מיום"וך.אולטווחהחיסכוןנכסייסך-11-9-2011מוסדייםגופיםחוזר6

מיום"המוסדייםבגופיהעמיתיםזכויותנתוניטיוב"-10-9-2011מוסדייםגופיםחוזר*
2011.12.21.

מיום"והבהרותשינויים-גמלקופותשלחודשייידוח-2-2-2011גמלחוזר*
2011.12.21.

מיום"והבהרותשינויים-הפנסיהקרנותשלחודשידוח"-1-3-2011פנסיהחוזר*
2011.12.21.

)outsourcing(חוץמלקורבשירותישימוש-2011/2'מסמידעמאגרירשםהנחיית*
.2011.11.28מיוםאישימידעלעיבוד

ממוצרכספואתלמשוךשמבקשללקוחמידעמתן-65-2011מוסדייםגופיםחוזר*
.2011.11.14מיוםפנסיוני

ברמתהמוסדייםולגופיםשלהנוסטרונכסירשימת"-8-9-2011מוסדייםגופיםחוזר*
.2011.11.13מיום"הבודדהנכס

.2011.8.10מיוס"גמללקופתעמיתהצטרפותהסדרת"1-2-2011גמלחוזר8

.2011.8.28מיום"מוסדילגוףשםשינוי"נוהלי

11מיום"ממוחשבתגרפיתחתימה"ויועציםסוכניםחוזר*

~

חוזרטיוטתוכן2.8.10
.2011.12.7מיוםלעדכונו

.2011.8.8מיום"מוסדייםגופיםללקוחותשירות"מוסדייםגופיםחוזר*
חובבאיגרותמוסדייםגופיםהשקעתלענייןהוראות"4-9-2011מוסדייםגופיםחוזר*

.2011.3.23מיום"הבהרה-ממשלתיותלא

טיפולואופןתביעותיישובלגביסטטיסטימידעאיסוף'6-9-2011מוסדייםגופיםחוזר*
ן.2011.3.28מיום'כספיםוהעברתלמשיכהבבקשות

מיום'ציבורבפניותוטילולתביעותויישובבירור'5-9-2011מוסדייםגופיםחוזר*
2011.3.28.
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מיום'סחירבלתיחובנלסשלהוגןשווילקביעתמודל'3-9-2011מוסדייםגופיםחוזר
2011.3.16.
כספיםשלבמשיכהאיחורבשלפיצוילענייןהכרעה'1-4-2011עקרוניותהכרעותחוזר
מיום'השקעהמסלוליביןאוגמלקופותביןכספיםשלבהעברהאיחורבשלאו

.2011.11.28-ו2011.8.30,2011.9.22מיוםלחוזרוהבהרותעדכוניםלרבות,2011.3.15
מיום'פנסיוניליועץהנההטובתמתןאיסור'2-10-2011ויועציםסוכניםחוזר8

2011.3.14.

.2011.3.16מיום'מועדיגוףשלסחיריםלאנכסיםשוויחישובבדברהוראות'חוזר*
החיסכוןבשוקונתונים.מידעלהעברתאחידמבנה'1-9-2011מוסדייםגופיםחוזר*

ונתוניםמידעלהעברתאחלדמבנה"(27657-2011.שה)חוזר,2011.2.28מיום'הפנסיוני
.2011.8.18מיום"תיקון-הפנסיוניהחיסכוןבשוק

לאחרהמתקבליםמוות/פרישהמענקיאו/ומעבודההכנסות"2011/10הכנסהמסחוזר*
.2011.7.13מיום"ימיםאריכות

המתקבלותמוות/פלישהמענקיאו/ומעבודההכנסות"2011/10הכנסהמסחוזר*
.2011.7.13מיום"ימיםאריכותלאחר

עלהבעלותהעברתאו/ןלמעסיקממעסיקעובדיםהעברת"2011/6הכנסהמסחוזר*
.2011.5.15מיום"גמלקופות

.2011.5.8מיום"הכנסהמסלפקודת173תיקון"2011/4הכנסהמסחוזר*
לפיקצבהמרצףבחרטה[הטיפולאופן:בנושאהמיסיםרשות-2011/3הכנסהמסחוזר*

.2011.5.1מיוםלפקודה(ן)(7א)9סעיף

מיום"שנייהטיוטה-רישיוןלבעלכוחייפוי"-41-2011ויועציםסוכניםחוזרטיוטת*
.2011.7.14מיום"רישיוןלבעלכוחייפוי"ו2011.12.7

חובבאיגרותמוסדייםגופיםהשקעותלענייןהוראות"-מוסדייםגופיםחוזרטיוטת*
.2011.11.15מיום"תיקון-ממשלתיותלא

לאישורהשקעהמסלולילמיזוגאוגמלקופותלמיזוגבקשותהגשת"נוהלטיוטתי
.2011.9.19מיום"הממונה

.2011.9.19מיום"גמלקופותמיזוגאודותעמיתיםיידוע"גמלקופותחוזרטיוטת*

גמליקופתותקנוןבןטוחתכניתהנהגתעלהודעהנוהל"מוסדייםגופיםחוזרטיוטת*
-ה"התשס,(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקלתיקוןמשליםותזכיר

.2011.9.6מיוםשניהם,2005

מיום"המוסדייםלעיפיםהאחידהחוזר"מוסדייםגופיםחוזרשלחלקיתטיוטה*
2011.9.6.

גמלקופותשלקכספייםבדיווחיםהנדרשהגילוימבנהבדברהנחיות"חוזרטיוטת8

.2011.8.24מיום"פנסיהוקרנות

מיום"חדשותפנסיהלקרנותןכספידיווחהוראות"פנסיהקרנותחוזרטיוטת*
2011.8.18.
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חברותעלהחליםקשקעהכלליחוזר"25-2011מוסדייםגופיםחוזרשלשנייהטיוטה8
מוסדגופיםחוזרוטיוטת2011.8.14מיום"ומבטחיםמנהלות

~

החליםהשקעהכללי'ים
ן.2011.4.13מיום'טיוטה-ומבטחיםמנהלותחברותעל

מוכרזיםגורמיםעםבהתקשרקתהכרוכיםסיכונים"מוסדייםגופיםחוזרטיוטת*
להייהנלוותוהתוכניותאיראןןשלהגרעיןלתוכניתכמסייעיםבינלאומיותברשימות

.2011.7.7מיום

מיום'הפנסיונילחיסכוןבמכשיריניהולדמי'19-2011מוסדייםגופיםחוורטיוטת*
2011.3.27.

מרכזיתפנסיוניתסייקהמערכתלהקמתספקלבחירתמכרזפרסוםעלהודעה*
,מרכזיתפנסיוניתסליקהמערכתוהפעלתלהקמהמרכזייםעקרונותלרבות,והפעלתה
.2011.7.12ביוםשפורסמו
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