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הקרןשלכללייםמאפיינים

בעואחיותלאחיםוחיסכוןהשתלמותקרך-יהב
באפריל16ביוםשהוקמהחברההיאמ" במסגרת1982

בדצמבר31ליוםעדכתאגידפעלההקרן.הציבוריבסקטורשכרהסכמי
פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפיעלמאושרתגמלקופתהיאהקרן.(כולל)2009

tקופותחוק,י-להלן)2005-התשסייהגמלקופות) ( rr>nlהשתלמותכקרןמאושרתוהיא
.לשכירים

התשס,גמלקופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחלחוק(ו)86לסעיףבהתאם
2005-ה" תנוהל,לתוקףהאמורהחוקכניסתערבכתאגידשהתאגדהגמלקופתכינקבע

בנאמנות
.תאגידעודתהיהולאמנהלתחברהבידי

-מבנישינוי09.12.31ביוםהושלםלעילהאמורהסעיףלהוראותבהתאם
כךבקרןארגוני החברהפוצלה10.1.1ביוםשהחל

או"החברה"להלן)השתלמותקרןשלמנהלתלחברה המנהלתהחברה"
להלן)המנהלתהחברהבידיבנאמנותשמנוהלתהשתלמותולקרן("

ובהתאםוחסכוןביטוחההוןשוקאגףעלהממונהלאישורבהתאםזאת,("הקרן"
.הדיןלדרישות

המנהלתלחברהנוצרוולא,הגמלבקופתהעמיתיםבזכויותלשינויגרםלאהאמורהשינוי
הואשחלהיחידהשינוי.המבנימהשינויכתוצאהנטונכסיםאורווחים

הנובעהשינוי התאגידיתהקרןפיצולמעצם
כחברהמאוגדתשאינההשתלמותולקרןמ"בעלחברה

נקראההמקוריתהתאגידיתהקרן.המנהלתהחברהבידיכנאמנותוהמוחזקת,מ"בע

2010בשנתהמנהלתהחברה,"מ"בעואחיותלאחיםוחיסכוןהשתלמותקרן-יהב"
בעגמלקופותלניהולחברה-ואחיותאחיםיהב"נקראת

המנוהלתההשתלמותוקרן"מ" נקראתידהעל
."השתלמותקרן-ואחיותאחים"

המנהלתהחברהשלהכספייםהדוחות,קודמותמשניםובשונה,המבניהשינויעקב*
.ההוןשוקאגףחוזריהנחיותפיעל,הגמלקופתשלהכספייםמהדוחותהופרדו

.הקרןניהולהינההחברהשלהיחידהפעילותה*

.ואחיותאחיםשהם,שכיריםלעמיתיםומיועדתענפיתהקרן*

.1456-מניותללאמסלולושל418הואהכלליהמסלולשלהכנסהמסאישורמספר*
.2011בדצמבר31עדבתוקףהאישורים

פיעלהעמיתשלממשכורתונגזריםהדוחבתקופתהקרןשקיבלהההפרשותסכומי*
.המעבידאצלהעבודהוהסכמיהתנאים

הכספים.מהעובדo/5e.Zולפחותמהמעביד%5.7עדהםמהשכרההפרשותשיעורי*
.השתלמותאוחסכוןלמטרותלקרןמופרשים
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(המשך)הקרושלכללייםמאפיינים

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

ובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריון,החברההוראות,החברהתקנוןלפיהעמיתים
.דיןכללהוראות

כלעלהקרןשלההשקעותתיקאתמנהלתמ"בעמוסדייםהשקעותדשחברת*
ההשקעותניהולעלהחלותהרגולטוריותההוראותכלליישוםופועלת,מכךהמשתמע

.השקעותועדתלהוראותבכפוף,הקרןשל

שנפתחהשקעהמסלולובנוסף,כלליהשקעהמסלולהקרןבמסגרתמנהלתהחברה*
עלעמדהמאזןליום(עמיתיםוכויות)נטוהכלליהמסלולנכסיסך.2009שנתבמהלך

נכסיווסך,2009/04/16ביוםבפעילותהחלמניותללאמסלול.ח"שאלפי841,657,1
שאלפי689,7עלעמדהמאזןליום(עמיתיםזכויות)נטו

.ח"

היסודתימכי

.התאגידיתהקרןשלההתאגדותבתקנוןוהתאמותשינוייםלתוקףנכנסוהשנהבתחילת
החברהשלהתאגדותלתקנון-נפרדיםתקנוניםלשניפוצלהתאגידיתהקופהתקנון

החברהבידיבנאמנותהמוחזקתההשתלמותקרןותקנוןמ"בעכחברההמאוגדתהמנהלת
.המנהלת

לחקיקתבהתאםהתאמותבוצעו:הקרןבתקנוןהשינוייםיתרבין
ובהתאם"בכרועדת" -הינוהקרןשם;לתקנוןשוניםבנושאיםסעיפיםנוספולזאת

קרן-ואחיותאחים' השתלמות
תשלום,ההצטרפותאופןלענייןלרבות,בקרןהעמיתיםונכויותחובותהוגדרון'

יותרלאמקרהובכל)הקרןשלניהולהבגיןהחברהשלבפועלהוצאותיהבגובהניהולדמי
וכאות,לתשלוםוכאות,(התחיקתיבהסדרלקבועובהתאם%2-מ

,שנפטרעמיתלכספי הגדרת
.ב"וכיוהשקעהמסלולי

לפנותאוהקרןשלהאינטרנטבאתרהמעודכןבנוסחוהקרןבתקנוןלצפותניתן
למשרדי .הקרן

בהוספתהקרןתקנותלתיקוןבקשהההוןשוקלאגףהחברההגישה2010יוניבחודש
ובלבדבוהמפורטיםשוניםהשקעהבאפיקיהשקעההמאפשרבקופההשקעותמסלול

עליעלולאלמניותהמיריםערךבניירותאובמניותזהבמסלולזהבמסלולשהשקעה
%10.

הקרןשלנכסיםוהיקףחשבונותמספרי

שאלפי532,665,1הואהמאזןלתאריךהקרןמאוןסך
.ח" המנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר

.307,32הואהמאזןבתאריךבקרן

הפעילותתחוםעלכללימידע

הפעילותתחוםעלכללימידע"-5פרק,החברהבדוחתאגידעסקיעלבדוחראה
".
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הקופהשלההשקעותמדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות

פינתיותהתפתחויות.1

לצרכןהמחיריםמדד

לעומת2010דצמברבגיןהמדד)%7.2שלבשיעור2010בשנתעלהלצרכןהמחיריםמדד
יעדבתוךהינו2010בשנתלצרכךהמחיריםמדדעלייתשיעור.(2009דצמברבגיןהמדד
.(%3-לlQ/Oבין)ישראלבנקשלהמחיריםיציבות

השקליתהריבית

האינפלציהציפיות,הדירותבמחיריהעלייה,הכלכליתההתאוששותהמשךרקעעל
שלמרמהבמשקהריביתאתישראלבנקנגידהעלה,ההוןשוקושלהחזאיםשלהגבוהות

הריביתביןגבוהיםריביתפעריבשל,זאתעם.2010בסוף%2שללרמה2009בדצמבר%1
זמןלפרקכנהעלתישארשםשהריביתוצפיוהאירופאיתהדולריתלריביתהשקלית
.יותרגבוהבשיעורהריביתאתמלהעלותהנגידנמנע,ממושך

חוץממנע

הדולרמולהתחקהשקל:והאירוהדולרמולהשקלבהתחזקותהתאפיינה2010שנת
:הםהשקללהתחזקותהסיבות.%93.12שלחדבשיעורהאירוומול,%99.5שלבשיעור

והמשךבאירופההחובותבעיית,הישראליתהכלכלהשלחיובייםמאקרןנתוניהמשך
מטלרכושהנגידהמשיך2010בשנת.ב"בארההגירעוןהגדלת

אתלרסןמנתעלח" .המטבעותסלמולהשקלהתחזקות

המדינהתקציב

-כשהם,שקליםמיליארד2.30-כשלבסך2010בשנתהסתכםבישראלהממשלתיהגירעון
מהתכנוןגבוהותשהיו,ממיסיםההכנסות.%5.5שליעדלעומתג"מהתמ%7.3

,המקורי הגורםהיו
.מהמתוכנןהקטןלגירעוןשתרםהעיקרי

הלאומיהתשלומיםמאזן

%2.3-כ)דולרמיליארד7.6-ל2010בשנתירדהתשלומיםבמאזןהשוטףבחשבוןהעודף

מהתמ%9.3-כ)2009בשנתדולרמיליארד1.7שלעודףלאחר(ג"מהתמ
55.1-ו(ג" מהתמ0.שן8-כ)2008בשנתדולרמיליארד

.(ג"
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ההוןבשוקהתפתחויות.2

שינוייםהמציגתרשיםלהלן.האפיקיםבמרביתחיוביותבתשואותהתאפיינה2010שנת
:(חודשכלבסוףהנתוניםלפי)2010בשנתעיקרייםבמדדים

---%0!

14.מ%
- ו

2:2
.12

-%10

%213-%5
5נן,14

מנ2אמ46נ-
,,,,/

-

,,,%/

F_-%5--,ן-

-%10

%15

(*)MSCI

WORLD

-א100א"ת-י-

-צמודלאח"אג--ש4-מדדצמודח"אג

MSCIמדד(") WORLD,ומשוקלל,בעולםהמניותמדדיאתמשקף
בשווקיםשוקבשווי
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המניותשוק

אם2009בשנתאותםשאפייןהחיוביבכיווןהמניותמדדיהמשיכו2010בשנת
באופןכי .יותרמתון

המשיכוזובשנה.%15-כשלבשיעוריםעלובישראלהעיקרייםהמניותמדדי
שלבשיעורעלהונפטגזחיפושימדד.חדיםבשיעוריםלעלותוהנפטהגזחיפושימניות

עלההמתעורריםהשווקיםמדד.%55.9שלבשיעורעלההעולמיהמניותמדד.%90.48
.%80.14שלבשיעור

:הבאיםהגורמיםאתלמנותניתןלעליותהסיבותבין

.ב"בארהמרחיבהומוניטאריתפיסקאליתמדיניותהמשך*
.בישראלממשלתיח"אגעל,אפסיותכמעט,הנמוכותהתשואות*

.הכלכלייםבאינדיקאטוריםכללישיפור*

תהליךהמשךעלהמעידיםהמתעוררותבכלכלותחיובייםאינדיקאטורים*
.אלהכלכלותשלההתעצמות

החובאגרותשוק

ומדד%02.8שלבשיעור2010בשנתעלהלמדדהצמודותהממשלתיותהחובאגרותמדד
השחר,הגילוןמדדי.%03.13שלבשיעורעלהלמדדהצמודותהקונצרניותהחובאגרות
.(בהתאמה)%91.1-ו%23.6,%18.1שלבשיעוריםעלומ"והמק

במדדיםשינוי
-הנכתריםכמדדיםיינוי',הנןרי)יי,ילהלן

%84.15%86.74ף"המעומדד

MSCI WORLD%55.9%98.26

-%71.0-%99.5הייי %73.2-%93.12יייו

8%31.10.יו02ממשלתימדדצמודח"אג

%03.13%22.40קונצרנימדדצמודח"אג

%03.5%52.2צמודותלאח"אג

במשקהוןגיוס

43-כשלסךומניותחובאגרותשלהנפקותבאמצעותהפרטיהסקטורגייס2010בשנת

מיליארד5.2-ומיליארד5.36לעומתזאת.בהתאמהח"שמיליארד5.8-וח"שמיליארד
.2009בשנת,בהתאמה,ח"ש
.למניותאופציהכתבישלמימושבעקבותלחברותהוזרמונוספיםח"שמיליארד5.0-כ

5.0-כ,האמורהסכוםרוב.בלבדשקלמיליארד6.0ל"בחוגייסוהבורסאיותהחברות

בחווגםבארץגםנסחרותשמניותיהן,חברותידיעלגויס,ח"שמיליארד
.ל" עקב,חדבשיעורהשנהירדהממשלההנפקותהיקף

הנפיקהאוצר.המיסיםבגבייתהעלייה
30-כלעומת,(פדיונותפחותהנפקות)נטוח"שמיליארד5.9שלבסךח"אג2010בשנת
2009צינתח,,1"2רד(מילי
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ההשתלמותיקרנותהגמלקימותענף.3

2010בדצמבר31-בהסתכםההשתלמותוקרנותהגמלקופותשלהכוללהנכסיםהיקף

.2009בדצמבר31-בשקלמיליארד280לעומת,שקלמיליארד306-ב
,החיוביתבתשואהבעיקרהמוסברתההשתלמותוקרנותהגמלקופותנכסיבהיקףהעלייה
במהלךהשקעותיהןעלההשתלמותוקרנותהגמלקופותשהשיגו,%9.9שלממוצעבשיעור
.החולפתהשנה

סוףלעומת,%08.14שלבשיעורעלה2010שנתבסוףההשתלמותקרנותשלהנכסיםהיקף
.תקופהבאותה%4.11שלבשיעורעלההקרןנכסיהיקף.2009שנת

הקרן.%91.9שלבשיעורהייתההקרנותשהשיגוברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה
%41.5-והכלליבמסלול%40.8שלבשיעורברוטונומינליותתשואות2010בשנתהשיגה

.מניותללאבמסלול

שיעור.%79.0היה2010בשנתההשתלמותקרנותבענףהניהולדמישלהממוצעהשיעור
חוור)'גמלקופותשלחודשידוח'חוזרפיעלשחושבכפימהעמיתיםשנגבוהניהולדמי
.המבוקריםהכספייםבדוחותניהולדמיבאורראה,%33.0הוא2010בשנת(4-2-2009גמל

המאזןתאריךלאחראירועים.4

,%32.5שלבשיעור100א"תמדדירד2011/03/17ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך
המחיריםומדד%60.0שלבשיעורירדאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד

הדולרשערמול0.לו37שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.8641.0-בעלה(הידוע)לצרכן
0-לוהגיעההאתוןנקודות50.0-בעלתהישראלבנקוריבית

~

50.2.

הנשיא,אפריקהוצפוןהתיכוןהמזרחממדינותבחלקהפגנותהחלוהמאזןתאריךלאחר
ובעקבותיהאדמהרעידתהתרחשהוביפן,במצריםשלטונואתסייםמובראק

.צונאמי
פוליטית-גיאוסביבהליצירתוהחששהוודאותאיאתבישראלהעלוהתיכוןהמזרחאירועי
מעלייתהחששבשלבעיקרהוודאותאירמתעלתהבעולם.ישראלסביביותרקיצונית

pממדינותבחלקהתפוקהלירידתסיכוןבעקבותהנפטמחירי "elN.
הוודאותאירמתאתהםאףמעליםבעקבותיושבאוהצונאמיביפןהאדמהרעידתאירוע

.בשווקים

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
ה)(וו'התילל'ולפיכך
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הכלכליותההתפתחויותרקעעלהקרןשלההשתעותמדיניות.5

הניצביםהסיכוניםבמכלולהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקרןמדיניות

.מגווניםפיננסייםבנכסיםהשקעתהאתמפזרתהקרן.(הנזילותסיכוןכולל)הקרןבפני
ההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

.השוניםהסיכוניםואתובעולםבישראלהצפויותהכלכליות

השינוייםפירוטלהלן.כאמורההוןבשווקיהשינוייםלאורנכסיההרכבאתשינתההקרן
:שנתיבסיכוםאפיקיםלפי

כללימילול

מניותרכיב
oשלבתחוםלמניותחשיפהאחוזעללשמירהפעלההקרן /Z5e-%5.29.זופעילותבמסגרת
חובמניותח"שמליון4.13-וכבארץח"שמליון3.33-כ(נטו)נקנו

באפיקהפעילותסך.ל" (נטו)ברכישותהסתכמהשנתיתברמההמניות
.ח"שמליון7.46-כשלבשווי

מדדצמודרכיב
ואג,נשמליון3.31-כבסךממשלתיח"אג(נטו)רכשההקרןהמדדצמודברכיב

קונצרניח" שמליון4.56-כבסך
בשווי(נטו)ברכישותהסתכמהשנתיתברמהבאפיקהפעילותכלל.ח" שמליון7.87-כשל

.בתיקבינוני/קצרמ"מחעלשמירהתוך,ח"

שקלירכיב
שמליון48-בכממשלתיותחובאגרותרכשההקרן,השקליברכיב

חובואגרותח" קונצרניות
הסתכמהשנתיתברמהבאפיקהפעילותכלל.ח"שמליון5-כשלבשווי

בינוני/קצרמ"מחעלשמירהתוך,ח"שמליון53שלבהיקףח"אגשל(נטו)ברכישות .בתיק

מניותללאמילול

המדדצמודרכיב
במסגרת.הקונצרניבאפיקוהןהממשלתיבאפיקהןהקרןפעלההמדדצמודברכיב

שמליון1.1-וכממשלתיח"באגח"שמליון1.1-כ(נטו)נקנוהפעילות
.קונצרניח"באגח" )ברכישותשנתיתברמההסתכמהבאפיקהפעילותכלל

2.2-כשלבהיקףח"אגשל(נטו
.בתיקבינוני/קצרמ"מחעלשמירהתוך,ח"שמליון

שקלירכיב
שמליון33.1-כשלבשוויממשלתיותח"אגהקרןרכשההשקליברכיב

עלשמירהתוך,ח" מח
קצרמ"

בתיקנינוני,
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פעילותהותוצאותהקרןשלהכספימצבה
ובהעברותיהםבמשיכותיהם,העמיתיםבהפקדותהשינוייםאתהמפרטתטבלהלהלן.1

:(ח"שבאלפי)הקודמתהשנהלעומתזובשנה

השינוישיעור-2009שנת-2010שנת
(ח"שבאלפי)(ח"שבאלפי)

493,243473,238%11.2(1)הפקדות

(%58.4)(156,187)(584,178)(2)משיכות

(%96.27)(795,26)(304,19)(2)מהקרןהעברות

(%10.43)311,3819,5הקרןאלהעברות

.החשבונותבמספרלגידולבהפקדותהגידולאתלייחסניתן(1)
לשילובמהקרןובהעברותבמשיכותהקיטוןאתלייחסניתן(2)

,תשואהשלהאטרקטיבי סיכון
.מציעהשהקרןניהולודמי

%41.5הכלליבמסלול%40.8היאהמדווחתבשנההקרןשלברוטוהנומינליתהתשואה.2

ללאבמסלול%27.2-והכלליבמסלול%33.24שלתשואהלעומת,מניותללאבמסלול
לפי-השנהתחילתאוהמסלולפעילותמתחילתמחושבותהתשואות)אשתקדמניות

חובואגרותממניותבעיקרנבעו,2010בשנתהקרןשצברההרווחים.(המאוחר
בדוח,קודמתלשנההשוואתםוכןשוניםמדדיםהתנהגותעלנתוניםראה.קונצרניות

."ההוןבשוקההתפתחויות"עלבפרקהדירקטוריון בדוחראהנוסףמידע
.(2)בההנהלהבסקירתהכנסהשיעורי

בשיעורהןהנכסיםכללמתוך,כספיםלמשיכתשזכאים,המאוןליוםהעמיתיםיתרות.3
-להלן),מניותללאבמסלול%9.89שלובשיעורהכלליבמסלול%7.63של

יחס" הנזילות
יכוליםאינםאםגם,אחרתלקרןכספםאתלהעביריכוליםעמיתים,בנוסף.("

ההפקדותמןוההעברותהמשיכותאתלממןנוהגתהקרן.כדיןאותולמשוךעדיין
.בבורסהממכירותצריךואם,הקרןמהשקעותשוטפיםמתקבולים,השוטפות

מדיניותמתייחסתעתבכלתשלומיםלבצעהקרןשליכולתהעלשמירהלצורך
אחרעוקבתוכן,הנזילותליחסגם,וסיכוןרווחשיקוליעםיחד,הקרןשלההשקעות

היכולתעלשומרתהקרןוובדרך.בפועלהזכויותוהעברתהמשיכות,ההפקדותנתוני
משיכותועםמהקרןכספיםהעברתעם,העמיתיםבהתנהגותשינויעםלהתמודד
מהכספיםחלקהשקעתעלמבוססתההשקעותמדיניות.יהיואם,צפויותלאכספים

הניתנים,סחיריםובאפיקים(טווחקצרישקלייםפיקדונות)שוטפותנזילותבהשקעות
,סחיריםבנכסיםמנכסיה86.שו8מחזיקההקרן.הנזילותלצרכיבהתאםלמימוש

.מזומניםובשוויבמזומנים
תוךהקרןתשואתאתלמקסםכוונהומתוך,הקרןשלההשקעותמדיניותבמסגרת
לגבילהערכותיהבהתאםהנכסיםמ"מחאתמתאימהההשקעותועדת,נמוךסיכון ,ההוןבשוקהצפוייםהשינויים

.הקרןעמיתישלבנזילותובהתחשב

שאלפי532,665,1-ב2010בדצמבר31ביוםהסתכםהקרןמאזן.4
548,494,1לעומתח"

.%4.11שלעליה,2009בדצמבר31ביוםח"שאלפי
וגם,ההשקעהבאפיקימהרווחיםבעיקרנבע2010בשנתהמאוןבהיקףהגידול

הזכויותיעלנכווהחיוביתמהצבירה
3מיתים'
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שוקסיכוניניהול
כללי

קבלתתהליכיבמסגרתלרווחבסיכויהטיפולעםבמשולבנעשההשוקבסיכוניהטיפול
.בקרןההשקעההחלטות

בין,נועדואלוכללים.הכנסהמסבתקנותשנקבעוההשקעהבכללילעמודמחויבתהקרן
.השוקסיכוניאתלהפחית,היתר

שועסיכוניניהולעלאחראי
.2010במהלךבפעילותושהחלסיכוניםמנהלבחרההחברה

שוקסיכוניתיאור
ההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"פרק,להלןראה

שוקסיכוניניהולמדיניות
הקטנתביןהחברהלדעתהאופטימליהשילובאתלמצואנועדההסיכוניםניהולמדיניות
.ממנוהרווחיםהגדלתובין,הנכסיםבתיקהסיכונים
האסטרטגיתהנכסיםלהקצאתבכפוף,ההשקעותועדתידיעלנקבעתההשקעותמדיניות

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

.שוניםזמןבטווחיאלובשווקיםהצפויותלהתפתחויותהתייחסות
באפיקיםההשקעותפיזורהינוהסיכוניםניהולבמדיניותהחשוביםהאלמנטיםאחד

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

עלנקבעהחשיפההיקף.הקרןדירקטוריוןשלאישורטעונהחדשהשקעותבסוגהשקעה

היקףעלהכמותיותהמגבלות.הדירקטוריוןלהחלטותכפוף,הקרןשלההשקעותוועדתידי
.השקעותוועדתהדירקטוריוןידיעללעיתיםמשתנותהחשיפות

שוקיינוניניהולמדיניותעלהפיקוח
בפרקלעילעודראה.במשולבנעשהובסיכוייםבסיכוניםהטיפול

סיכוניניהולעלאחראי" שוק
".

הצמדהבסיסידוח
.הכספייםבדוחות3ביאור,להלןראה

-10-
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סיכוניםעלנוסףמידע
הנוגעוהסיכון,עליהםהחברהמעקב,המעסיקיםחובותמצבעלמידעלהלןראה.1

.המבוקריםהכספייםבדוחות18בביאור,כךבשללחברה
בהשקעותסיכוניםניהול"בפרק,סיכוניםעלמידעלהלןראה.2

.ההנהלהבסקירת" מידעלהלןראה.3
בביאורים,החשיפההיקףעלהמשפיעיםכמותייםנתוניםעלנוסף

.המבוקריםהכספייםבדוחות8-4
שינוי:כוללההשקעותוועדתהדירקטוריוןבישיבותהמוגשהקבועהמידע.4

במדדי הישיבהממועדשחלפהבתקופההשוק
לאותההכל)הקרןפעילותוסקירתהקודמת

הקודמתבישיבהההשקעההחלטותביןהשוואהמקבלתההשקעותוועדת.(תקופה
.הביצועובין

ישנהאםהמתריעמחשבדוחקיים,ההשקעהמכלליחריגותלמניעתבקרהככלי.5
.הכנסהמסבתקנותשנקבעוהשקעהמכלליהקרןשלחריגה

סיכוניםניהולמדד.6
מרץמחודשהחל,חודשמדיומדווחתמחשבתהחברה,ההוןשוקאגףהוראתפיעל

Risk-סז5מדדאת,2009 - HS1נHistorical Simulation based Value(עלבסיכוןערך
המחשבתהיסטוריתסימולציהיוצרהמדד.הקרןעבור(היסטוריתסימולציהבסיס
לאירועיםנחשףהיהאילו,הקרןשלהנוכחיההשקעותתיקשלהסיכוןאת

.בעברבשוקשהתרחשו
ביחסמחשבשהוא,שוניםסיכוןמדדיבאינטרנטמפרסםההוןשוקאגף,כןכמו
.זהדוחנשואשהיאהקרןלרבות,קרןלכל

הגילוילגביונהליםבקרותהערכה
התקופהלתוםהעריכוהחברהשלהכספיםומנהלל"המנכבשיתוף,החברההנהלת

.החברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזהבדוחהמכוסה
וותקופהלתוםכיהסיקוהכספיםומנהלהחברהל"מנכ,זוהערכהבסיסעל

לסכם,לעבד,לרשוםמנתעליעילותהנןהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרות
הדיןלהוראותבהתאםהשנתיבדוחלגלותנדרשתשהחברההמידעעלולדווח

שנקבעובמועדוחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראות
.אלובהוראות

כלאירעלא2010בדצמבר31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך
שינוי עלהחברהשלהפנימיתבבקרה

סביראו,מהותיבאופןהשפיעאשרכספידיווח
.כספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיעשצפוי

-11-
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2010לשנתההנהלהיקירת

(חדשיםשקליםבאלפי)

בדצמבר31ליוםמאזנים.(1)א

20102009200820072006
נכסים

השקעות

:מזומניםושווימזומנים

488972549109368בבנקיםמזומנים

916.43714,67741.53526.26323.44מועדקצריפיקדונות

-
404,44686,68290,54635,26691,44

:סחיריםערךניירות

798,566534,486045,346100,423923,556ממשלתיותחובאיגרות

203,340179,285275,268956,257008,128קונצרניותחובאיגרות

172.486629.384227.216874.403902.323אחריםערךוניירותמניות

-
173,393,1342,156,1547,830930,084,[833,008,1

:סחיריםשאינסערךניירות

994,119772,144034,155901,240043,206קונצרניותחובאיגרות

29.1836.1304,5982]054.1[אחריגערךניירות

-
048,[12063,46[870,56[205,246025,207

:והלוואותפיקדונות

611,96078,120508,136034,165604,184בבנקיםפיקדונות

209.176183ן.081.2916לאחריםהלוואות

692,98994,121717,137110,165787,184 ....
----................-....----..-....-----...------------

095,8437,1768,1815,1286השקעותבגיןלקבלסכומים

622,445,1],181,1695,524;412,665,1522,494,1192ההשקעותכלסך

523--120חובהויתרוהחייבים

--26-קבוערכוש

532,665,1548,494,1192,181,1700,524,1645,445,1הנגדייםכלסך

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

וההתחייבויותהעמיתיםזכויות
874,180,1148,523,1],530,665,1985,493העמיתיםזכויות

2563318552,1זכותויתרותוכאים

532,665,1548,494.1192,181,1700,524,1וההתחייבחותהעמיתיםזכויותכליך
================================
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2010לשנתההנהלהסקירת

באחוזיםהמאזנים.(2)א

השינוישיעורבדצמבר31ליום
2010200911)

נכסים
השקעות

:מזומניםושווימזומנים

(%1.57)%03.0%07.0בבנקיםמזומנים

(%7.41)%64.2%53.4מועדקצריפיקדונות

%67.2%60.4(%0.42)

--------------
:סחיריםערךניירות

%03.34%54.32%6.4ממשלתיותחובאיגרות

%43.20%08.19%1.7קונצרניותחובאיגרות

%19.29%74.25%4.13אחריםערךוניירותמניות

%65.83%36.77%1.8

:סחיריםשאינםערךניירות

(%7.25)%20.7%69.9קונצרניותחובאיגרות

(%3.33)%06.0%09.0אחריםערךניירות

%26.7%78.9(%8.25)

:והלוואותפיקדונות

(%8.27)%80.5%03.8בבנקיםפיקדונות

(%7.7)%12.0%13.0לאחריםהלוואות

%92.5%16.8(%5.27)

-------------
0%10.0%0.390.יל49השקעותבגיןלקבלסכומים

9951.990051.100ההשקעותכלסך

0151.0חובהויתרותחייבים

0.ל00"

0054.100הנכסיםכליך

100.ל00"
===-======

וההתחייבויותהעמיתיםזכויות
%00.100%96.99%0.0העמיתיםזכויות

(%0.100)%00.0%04.0זכותויתרותזכאים

0051.100וההתחייבויותהעמיתיםזכויותכלסך

100.ל00"

האפיקאחוזלעומת2010בדצמבר31ביוםהקרןנכסימכללהאפיקאחוזשלהשינוישיעור(1)

.2009בדצמבר31ביוםהקרןמנכסי

-3נ-
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2010לשנתההנהלהסקירת

המאזניםניתוח.(3)א

הקרןנכסימסךמרכזייםבאפיקיםההשקעהשיעוריאתהמציגתרשיםלהלן

:השניםבסופי

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

מ
ושווימזומניםחובאיגרותסחירותמניותלאערךניירותפקדונות
מזומניםסחירותסחיריםוהלוואות

השקעהאפיק

-14-



השתלמותערן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

המאזניםניתוח.(4)א

שאלפי532,665,1-ב2010שנתבסוףהסתכםהקרןמאזן
ח"שאלפי548,494,1לעומתח" שלבמאזנההגידול.%4.11שלעליה,2009שנתבסוף
מהרווחיותבעיקרנבעהשנההקרן

.העמיתיםשלנטוחיוביתצבירהבתוספתהשוניםההשקעהבאפיקי

לתוםהנכסיםכלמסךo/6e.Z-כשהוא,מחודשקצרהלתקופהבבנקיםהפיקדונותשיעור
1שלבשיעורירד,2010שנת

~

מסך%5.4-כשיעורםהיהשבה,הקודמתהשנהלעומת7.41
.הנכסיםכל

ואשר,מנפיקהישראלשממשלתחובאיגרותהוא,הקרןשלהנכסיםבתיקמרכזיאפיק
,בקרןהסחירותהממשלתיותהחובאיגרותשיעור.ביותרנמוךנחשבשלהןהמנפיקסיכון

O/6O.A-בהקודמתהשנהלעומתעלה,הקרןנכסיכללמתוך,צמודותוהלאהצמודות

%5.32לעומת)השנהבסוףהנכסיםכלמסך%0.34-כהיהאלוחובאיגרותשיעור

%9.8היוולמדדהצמודותהסחירותהממשלתיותהחובאיגרות,מתוכן.(בראשיתה
מנכסי .הקרן

ערךוניירותמניותלמעטאךח"אגלרבות)צמודהלאהשקליבאפיקהכוללתההשקעה
.השנהבסוףהנכסיםמתיק%5.28-בהסתכמה,(אחרים

ואגרות(ומעלהחודששללתקופה)בבנקיםפיקדונותהםהקרןשלאחריםהשקעהאפיקי
,הוגןשווילפימשוערכיםהנכסים.לצרכןהמחיריםלמדדהצמודיםסחירותלאחוב

התלוי .השערוךבמועדהשוקבריבית
.הקרןנכסימסך13.יו1-ב2010שנתבסוףהסתכמהאלובאפיקיםהקרןאחזקת

שנתבתוםהנכסיםכלמסך%2.29היההסחיריםהאחריםהערךוניירותהמניותמרכיב
ביןלאיזוןרבהמשמעותישזהבאפיקההשקעהלהיקף.2009שנתבתום%7.25-ו2010
.הסיכוןלצמצוםהרצוןוביןהרווחלהשגתהרצון

למטבהצמדהלרבות)ח"המטבאפיקהקרןהשקיעההשנהבמהלך
""באוונכסיםח"

.
.(אשתקד%7.7-כ)הקרןנכסימסך%8.8היההשנהבסוףבאפיקההשקעההיקף



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסעירת

(חדשיםשקליםבאלפי)

והוצאותהכנסותדוחות.(1)ב

בדצמבר31ביוםשנסתיימהלשנה

20102009200820072006

(הפסדים)הכגסות

357535102,1814,1313,2מזומניםושוהממזומנים

------------------------------------------------
;סחיריםערךמניירות

032,23845,12885,45571,29011,26ממשלתיותחובאיגרות

348,9283,4(241,38)850,27879,74קונצרניותחובאיגרות

089,65105,36(823.194)51ג,133.59650אחריםערךוניירותמניות

015,110374,239(179,187)008,104399,66

---------------------------------------------------
:סחיריםשאינםערךמניירות

768,19057,10(852,3)196,11264,28קונצרניותחובאיגרות

,875)(752.2)(221.3)(810),313)אחריםערךניירות
883,10454,27(073,7)016,17182,9

------------------------------------------------
:ומהלוואותמפיקדונות

364,6917,19038,5857,12390,9בבנקיםפיקדונות

3(51)(18)331874לאחריםהלוואות

695,6791,20020,5806,12393,9
--------------------------------------------------

42916811הכניותאחרות

652,135298,87(114,188)954,127183,288(ההפידים)יךכלההכנסות

---------------------------------------------
הוצאות

489,4442,4251,4977,3821,3ניהולדמי

446611947307229ערךניירותעמלות

--3.והפחתותפחת

390357410160278מיסיםהוצאות

325,5413,5608,5444,4328,4ההוצאותכלסך

208,131970,82(722,193)629,122770,282הדוחלשנתנטו(הפסדים)הפגיות
===-======-========

-===



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבאלפי)

הכשהשיעורידוח.(2)ב

.אפיקבכלהנכסיםשלהממוצעתהשתיתהיתרהמןהשנתיתההכנסהשיעוראתהמפרטתטבלהלהלן

הכניהשיעורישנתיתהכנסה(")ממוצעתשנתיתיתרה
201020092010200920102009

(אחוזיה)(ח"שבאלפי)(ח"שבאלפי)

769,48133,67357535מזומניםושווימזומנים

~
08004.0.ל73 ....

-----...----.....-----.-.....---
:ונחיריםערךניירות

900,541819,417032,23845,12%25.40751.3ממשלתיותחובאיגרות

119,320711,286850.27879,74%70.8%12.26קונצרניותחובאיגרות

1.49י2451.1430ן33.59650.15נ134.415627.307אחריםערךוניירותמניות

23.של153,277,1157,012,1015,110374,2396154.865

:סחיריםשאינםערדניירות

18.ן1.8%8י461,131240,150196,11264,2852קונצרניוונחובאיגרות
(%93.46)(%50.27)(8ו10(ו138.1726.1313אתריםערךניירות

599,132966,151883,10454,272104.80754.18
.....----.....-----....--------.....

:והלוואותפיקדונות

011,107324,129364,6917,199551.54בבנקיםפיקדונות

~

40.15 לאחריםהלוואות
1.48י1.1626י058.2181.133187408

1.15י069,109135,131695,6791,20%140.685
..----....-.-.....---------....-----

--49נטו,אחריטנכסים

-.......---......---......-.----....
429--(**)אחרותהכנסות

639,567,1391,362,1954,127183,288%16.8%15.21

,באפיקהפעילותחודשיבמספרמחולקכשהואהחודשיותהסגירהיתרותסכום(י)

.(מעסיקיםחובותגבייתעלפיגוריםריבית)מנכסיםנובעותשאינןהכנסותכולל(י")

ההכנסהשיעוריעלהמשפיעיםהגורמים

.בשווקיםהשעריםמשינויינובעההכנסהשיעוריעלההשפעהעיקר,ככלל
ישראלבנקריביתבשיעורמהשינוייםמושפעמזומניםושווימזומניםשלההכנסהשיעור

.חודשלסוףביתרותאקראייםומשינויים

.2009בשנתמאשרקטןבשיעוראך,2010במהלךעלוהסחיריםהערךניירותשערי

לפדיוןהתשואהבשיעורימהשינוייםמושפעיםסחיריםהלאהנכסיםשלההכנסהשיעורי
.מ"בעריביתשעריחברתשיערוךפיעל,במשקהחובאגרותבשוק

שלהכנסהלשיעורגרמו,השנהבמהלךח"המטשעריירידתוכןן"הנדלקרנותשלבערכןתירידות

סחיריםלאאחריםגרך'ניירותכאפיק



השתלמותערו-ואחיותאחים

10לשנתההנהיהסקירת

"2

הקעהוצאותניתוח.(3)ב

השינוישיעור2010200920102009

,ף(י)שנתיבייםעלהנגייסמזבאחוזיםלקקלטינואללי
(ו)ניהולימי

%03.0-448-ונלוותמשכורות

0.0ן%.40ן.וועדותוחברילדירקטוריםגמוליםדמי

%13.0-724.1.(יהבלבנק)תפעילשירותי

%07.0-940-ההשקעותתיקשלחיצוניניהולבגיןניהולדמי

O-120-משפטית . Ol ?/a

-120-השקעותייעוץ

~O . OIY 0_%00.67.חשבוןרואהביקורת

%02.0.320-פניםמבקר

%00.0.26.אחרמקצועיייעוץ

%01.0-117-משרדואחוקהדירהשכר

%01.0-132-דשיווקפרסות

כ.%02-252-לעמיתיםדיוור

%00.0-)1-עיוןימי

%29.0.489,4נהלת,הבלחברהניהולדמי

0.ככ%-25-אחרההרצאות

489,4442,4%29.0ניהולדמיכ"סה

"
(1.9ל37)0.ל32

1.20ל395,61%06.0%05.000(ן2(י"י)ערךניירותשלומכירהקניהעמלות

%000-51חיצוניניהולעמלות

446611עמלותכ"סה

יוספיתהוצאות
3%00.0%00.0.והפחתותפחת

(%33.33)כ.390357%02.0%03מיסיםהוצאות

1)0.ול103ל2ג3903600נ91פותהוצאותכ"סה

"33.33)

321,54115ההוצאותכללד

1.122ב41121נ0ל.%48.41912%29(3)קשוריםלצדדיםהנוגעותצאות,ה

_שלהלןהתערותלמעט,(חודשיכעורפילפיהממוצעתהשנתיתביתרהמחולקתכשהיאהדוחשנתבזיןההוצאה(י)

.2009בדצמבר31-בהאחוילעומת2010בדצמבר31ביוםהקרןנכסימכללההוצאהאחזןשלהשינוישיעור(יי)

.מנהלתחברהתחתהקרןלניהולמעברעקבלסעיפיםהשינוישיעורהוצגלא
_העמלותשולמושבעדן(מוחלטיםבערכים)והמכירותהקנעתסךמתוךהעמלותסכוםשלשנתיעיפושלפימחושבהשיעור('י")

:המהותייםהשיחשיעוריניתוח

.השוניםהשירותיםלתתנימשלמתוהיאהמנהלתלחברההניהולדמימשולמים2010.1.1מיוםהחל(1)

המנהלתהחברהשלהכוללהרתחעלובדוחהמבוקריםהכספייםבדוחותניהולדמיר,גבבאראה,הקרןניהולהוצאותעלנוסףמידע
הקרןשלההשקעותלמדיניותבהתאםהעעקאותבהיקףמהשונינובעבעמלותהשינוי(2) .המשתניםהשוקתנאילפי,התיקמנהלילהחלטת.

.המבוקריםהנספיםבדוחות"ענקבעלי"11בבאורבירטראה()1



השתלמותקרו-שחיותאחיט

נ201לשנתההנהלהסמירת

(חדשיםשקליםבאלפי1

העמיתיםבזכויותהשינוייםעלדוחות.(1),

20102009200820072006

985,493,1874,180,1148,523,1510,445,1369,356,1השנהשלבינואר1ליוםהעמיתיםוכויות

----------------------------------...........------------------------------ :הפרשות

642,182793,178987,165513,162772,159הפרשותמעביד-שכירים
60680.59411,55236,54343,53,ן85עובדהפרשות-

493,243473,238398,221749,216115,213ההפרשותכיעד
---------------....------...--.............................----------------

:תשלומיטיעמיתיס

4)עמיתיטשכירים

"5,

"17)(156.187)(296.316)(736.193)(083.186)

(083,186)(736,193)(296,316)(156,187)(584,178)התשלומיםכלסד

---------------------------------------------------------------------------
:זכויותהעברת

העברת
~

1,3819,5030,3419,1981ן3אלהקרןכריכת

(842.21),002.78)(684,56)(795,26)(304.19)כויותמהקרן,העברת

(861,20)(583,76)(654,53)(976,20)(993,15)נטוזבניותהעברתסך

171,6(570,53)(552,148)916,48341,30נטוצבירה

---------------------------------------------------------------------------
31970,82ג,208(722,193)629,122770,282נטו(הפסדים)הכנסות

530,665,1985,493,1874,180,1148,523,1510,445,1השנהשלבדצמבר31ליוםהעמיתיםזכויות

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



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

העמיתיםבזכויותהשינוייםעלהדוחותניתוח.(2)ג

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

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

-

,,קו.

-400-

הפקדותמשיכותנטוזכויותהעברת
-------------------

-20-



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

(המשך)העמיתיםבזכויותהשינוייםעלדוחותניתוח.(2)ג

473,238%11.2
(156,187)(%58.4)

(261795)(%96.27)

51819(%10.3

"
פעילותהותוצאותהקרןשלהכספימצבה"בפרק,הדירקטוריוןבדוחהשניםביןלשינוייםהסבריםראה

".

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

הכלליהמסלולנכסימכלל%7.63הוא2010בדצמבר31ליוםנכון,("הנזילותיחס" (
.(%1.78-09/12/31)מניותללאמסלולנכסימכלל%9.89-ו(%6.62-09/12/31

למשוךעדייןיכוליםאינםאםגם,אחרתלקרןכספםאתלהעביריכוליםעמיתים,בנוסף
הנזילותשיעוראתהופכת,קופותביןזכויותלהעברתהנגישההאפשרות.כדיןאותם

.%100-להאפקטיבית

הכלליבמסלולשנים0.2הוא2010בדצמבר31ליוםבחיסכוןממוצעחייםמשך.(ד)(2)ג
אלונתונים,(שנים09/12/31-8.1)מניותללאבמסלולשנים1.2-ו(שנים09/12/31-0.2)

בסוףהבשילוטרםשחסכונותיהםהעמיתיםשכלכדיהדרושהממוצעהזמןאתמבטאים
.החיסכוןתקופתלתוםיגיעוהשנה

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

זובדרך.בפועלהזכויותוהעברתהמשיכות,ההפקדותנתוניאחרעוקבתוכן,הנזילותליחס
כספיםהעברתעם,העמיתיםבהתנהגותשינויעםלהתמודדהיכולתעלשומרתהקרן

השקעתעלמבוססתההשקעותמדיניות.יהיואם,צפויותלאכספיםמשיכותועםמהקרן
ובאפיקים(טווחקצרישקלייםפיקדונות)שוטפותנזילותבהשקעותמהכספיםחלק

הנזילותלצרכיבהתאם1'למימוהניתניםסחירים



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת
(חדשיםשקליםבאלפי)

2010לשנתהעמיתיםהתפלגות.(ה)(2)ג

העמיתינמספר
,השלתוףא)משיכות(3)הפקדותלהשתלמותיציאה(2)ונשבתות(1)בקרוותק

תשלומיםעמיתיםמספר

734,81042.2833,169--943,10(כולל)שנים3עד

562.22115070.165831,195697,495,1שניםמעלף

ג73531,136נ7י041נ505.33115246כ"סה

מבעיהםהמוקדם,(יתרתםכלאתשמשכולעמיתיםבנוגע)היתרהכלמשיכתלמועדאוהשנהלסוףבקרןותק(1)

.השנהבמהלךשפרשועמיתיםשלחשבונותגפכוללהחשבונותמספר(2)

.הקרןאלזכויותהעברתכולל(3)

מהקרןזכויותהכנרתכולל(4)



השתלמותקרו-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

2010בשנתהעמיתיםחשבונותבביפרשינה.(1)(2)ג

החשבונותתיפר
10/12/31השגהפרשוהשנההצטרפו2009/12/31העמיתיםית

307,32(198.1)133.321372שכירים

R2JQ[1.נ372118יג133.32הכליך

ביתרהחשבונותמתנכם
וללאח"ש500עלשל

432(נ22י2815האחרונהבשנהתנועה

תשואאדח.ד

מיסיםוהוצאותערךניירותעמלותהוצאותניכוילאחרמחושבתברוטוהנומינליתהתשואה
.ניהולדמיניכוילפניאך

.מהמסלוליםאחדבכללעמיתיםאחידיםברוטוהתשואהשיעורי

.ומשיכותהפקדותכגון,נוספיםבמשתניםתלויעמיתכלשלהאישיהשנתיהתשואהשיעור

.השנתייםהתשואהשיעורישלהנדסיכממוצעמחושבתהממוצעתהשנתיתהתשואה

ברוטונומינליתשנחיהתשואה

(י)ת..מנללאכבלולכללימסלול
2%40.8%41,5

2%33.24%27-2

2(%80.12)
2%47,9

2%40.6

2%57.11

2%22.8

2%93.14

2%99,1

2%07-9

כלליל

תקןסטייתממוצעתתשואהתקופה
2010-2007%50.6%23,13

2010-2001%77.7%44.9



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

(המשד)תשואותדוח.ד

שניםלפי,הכלליהמסלולשלברוטוהנומינליתהתשואהאתהמציגתרשיםלהלן

שפש5ששמ1שיס ה%%%ההההמש
יי
8ב

שנה



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

ההשסעותניתוחדוח.ה

.ימןתיקשלתשואהוביןהקרןשלההשקעותתיקתשואתביןלהשוואהכלילתתועד)השקשתניתוחדוח.(1)ה
,הקרןשלהנכסיםבתיקשהיההיחסלפילאפיקיםהמחולקתאורטיהשקעותתיקהואהסמןתיק

.השוקמדדיתשואותלפימחושבתותשואננו

:מהדוחמונחיםעלהסבריםלהלן

בממוצעמחולקכשהואבאפיקההשקעהיתרתממוצעעלמבוסס-הקרןמנכייהאפיקאחוז.א

.חודשבסופי,הקרןנכסי

,כדלהלןהםהשוקתשואות.ב

.מ"המקמדדלפי,מזומניםושווימזומנים

בחומניותבאפיקהשוקמדד.לאפיקומתאיםשמתפרסםמדדלפי,סחיריםנכסים
MSCIהואל" WORLD(שקבמונחי

"
.

.סחירקונצרניח"אגמדדלפי:(והלוואותפקדונות,ח"אג)סחיריםלאנכסים

.השוקבתשואתהקרןמנכסיהאפיקאחוושלכמכפלהככלל)חושבה-הימןבתיקמשוקללתתשואה.ג

:שיעוריםשנישלכמכפלההמשוקללתהתשואהחושבה,השוקתשואתצוינהלאשבהם,בדוחבאפיקים

.הקרןשלהשנתיותההכנסותכלסךחלקיבאפיקהשנתיתההכנסה-הראשוןהשיעור

.הקרןשלברוטוהנומינליתהשנתיתהתשואה-השניהשיעור

:הקרןידיעלבפועלשיושמהההשקעותמדיניותשלכלליתאור.(2)ה

ההשקעותמדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות"בפרקהדירקטוריוןבדוחראה

."הכלכליותההתפתחויותרקעעלהקרןשלההשקעותמדיניות"5בסעיף,"הקרןשל

לפרסםהחברהעל,(שלוהשקעהמדיניותעלמוסדיגוףשלמראשהצהרה)13-9-2009מוסדייםגופיםחוורפיעל
החברה.אפיקלכלהרלוונטייםהייחוסמדדיאתולצייןשלהההשקעהמדיניותאת,2010משנתהחל,מראש
.החוזרהוראותאתמבצעת



השתלמותקרו-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבאלפי1

(המשך)השקעותניתוחדוח.(3).ה

כללימסלול

משוקללתשואתהאפיקאחת
הובתיקהשוקהקרןמנכסיהשקעהאפיק

מזושתישטנים
0.ל3%91.1:06.ל1:10ים"

ממשלתיח"אג

%18,91.45.5%50.0קבועהבריביתמדדצמודח"אג

5%01.1.ן%39.19%2(שחר)קבועהבריביתצמודלאח"אג

גילוח)משתנהבריביתצמודלאח"אג
4%18.1%05.0.ל42"

%39.1%91,1%03.0מועדקצרמלווה

1_ל%38034,59ממשלתיח"אגכ"יה

סחירקונצרניח"אג
%81.19מדדצמודח"אג

~

lO - sO%14.2

%00.0-%13.0%86.0ח"מטצמודח"אג

%50.0%03.5%03.0צמודלאח"אג

201714.2.נל44סחירקונצרניח,אגיכ"סה

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

אחריםערךוניירותמניות

%89.18%93.14%82.2בארץאחריםערךוניירותמניות

%01.0%57.15%00.0(warrant)אופציהכתבי

%75.7%85.3%30.0ל"בחואחריםערךוניירותמניות

1.65.261/120.3אחריםערךוניירוונמניותכ"סה

והלוואותפקדונות

%99.6%93.10%76.0מדדצמודותוהלוואותפקדונות

0.ל99.6:76.:והלוואותפקדונותכ"סה

סחירלאקונצרניח"אג

%37.8%80.10a%90_0מדדצמודח"אג

%00:0-%05.0%86,0ח"מטצמודח"אג

4,42.81/900.0סחירלאקונצרניח"אגכ"סה

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

אחריםנכסים

-%02.0%02.0השקעהקרנות

1.0לנ0אחריםנכסיםכ"סה

~

-0.ל02

4כ"סה

~

00.100

8.ל58"

1.8ל40ברוטונומינלית,בפועלהקרןתשואת

-filatsשפרה



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

(חושיםשקליםבאלפי)

(המשך)השקעותניתוחדוח.(3).ה

מניותללאמילול

,משוקללתשואתהאפיעאחוז
השוקהקרןמנכסיהשקעהאפיץ

השש

מזומניםושווימזומניט
7%91.1.ל01"

0.ל13"

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

ממשלתיח"אג
%64.43%98.1%87.0קבועהבריביתמדדצמודח"אג

%41.27%67.2%73.0(שחר)קבועהצמודבריביתלאח"אג

%98.3%18.1%05.0(גילון)משתנהצמודבריביתלאח"אג

%27.2%91.1%04.0מועדקצרמלווה

ממשלתיח"אגכ"סה

77.ל30"

1.ל69"

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

סחירקונצרניח"אג

%69.15%80.10%69.1מדדצמודח"אג

4סחירקונצרניח"אגכ"יה

~

69.15

"
,69.1

%00100כ"סה

3.ל51"
ברוטונומינלית,בפועלהקרןתשואת

5.ל41"
9074.1(")הפרש

-27



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

בהשקעותסיכוניםניהול.1

.הדירקטוריוןבדוחשוקסיכוניניהולפרקלעילראה

ההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף
:שלהלןהסיכוניםפיועלובעולםבישראלהצפויותהכלכליות

ההכנסות,ההפקדותתזרימיפיעלשלההנכסיםנזילותאתמנהלתהקרן-נזילותסיכוני
,כספיםלמשיכתשזכאים,בקרןהעמיתיםיתרות.הצפויותוהמשיכותבמזומןמהשקעות

,מניותללאמסלולנכסימכלל%9.89-והכלליהמסלולנכסימכלל%7.63שלבשיעורהינן
.המאזןליום
.אחרתלקרןכספםאתלהעבירלהורותהעמיתיםשלמזכותםגםנובעיםהנזילותצרכי

לצרכיביחסהוודאותאיאתמגדילותמהקרןכספםאתלהוציאהעמיתיםשלהאפשרויות
וסחיריםנזיליםנכסיםלקרן.להםלהיערךהקרןיכולתאתומקטינות,בעתידהנזילות
גדולותמשיכותיהיואםזהמרכיבלממשובאפשרותה,נכסיהמסך%8.86שלבהיקף
.מהצפוי
רשאיםהגמלבקופתשהעמיתיםהסכומיםסךלביןוהנזיליםהסחיריםהנכסיםביןהיחס
זהשיחססבורההחברה.מניותללאבמסלול11.1-והכלליבמסלול36.1הואלמשוך
.שצברוהיתרותאתלמשוךהעמיתיםשללאפשרותהולםמענהמספק

הקרןנזילותניתוח

כללימסלולנזילות
10/12/3109/12/3108/12/31(בשנים)

באלפי)ובאלפיובאלפי

נזיליםנכסים
982,437,1385,222,1605,886וסחירים

עדשלמ"מח
396,29109,28156,35שנה

מעלמ"מח
290,189657,238277,257שנה

נ,173,1754836אחרים

ו.פנו.841.657.1905.489.1874הכלסך

מניותללאמילולנזילות
10/12/3109/12/31(בשנים)

(שצחובאלפי(ח"שבאלפי)-
נזיליםנכסים

690,7080,4וסחירים

689,7080.4הכלסו

-28-



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

(המשך)בהשקעותסיכוניםניהול.1

-מניותללאובמסלולשנים44.0הואהכלליבמסלולהקרןנכסישלהממוצעהחייםמשך

יא

כללמועדועדהמאזןמתאריךהמשוקללהממוצעהזמןאתמשקףזהחישוב.שנים
.תקבולכלשלהמהווןהסכוםלפינעשההשקלול.(וריביתקרן)המזומניםבזרםתקבול
מטכבעליסחיריםלנכסיםומתייחס,"אחריםנכסים"כוללאינוהחישוב

אפסשלמ" .שנים

הקרןההשקעהלפני.שוניםמנפיקיםביןהשקעותיהאתמפזרתהקרן-אשראיסיכון
חברהבידיהערךניירדירוג,הפיננסיתאיתנותו,המנפיקשלהכספייםהדוחותאתבודקת
ההשקעהסכוםעלמשפיעותאלובדיקות.אחריםרלוונטייםופרמטרים(ישאם)מדרגת

.תנאיהועל

סיכוןעםלהתמודדשנועדומגבלותהקובעות,הכנסהמסתקנותלפיפועלתהקרן,כןכמו
.האשראי

סיכוניניהולעםלהתמודדהמיועדיםחווריםשני2007בשנתפרסםההוןשוקאגף
החוזרים.מוסדייםגופיםידיעלסחירלאאשראיוהעמדת,השקעהפעילותאגבהאשראי

לניהולנאותיםובקרהפיקוח,ניהולומנגנוניארגוניתתשתיתשלקיומםלהבטיחנועדו
מ"בעמוסדייםהשקעותדששלהאשראימערך.השקעותפעילותאגבהאשראיסיכוני
.הנדרשותבהתאמותהקרןי"עאומץ

.לעמיתיהאשראינותנתלאהקרן

ששנש

~

פ
~

ש

י:.:י מניותללאמסלול

645%39.8

358%65.4

003,1%04.13

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

-%00.0

-%00.0

-%00.0

-%00.0

-%00.0

------------
-- 003.1%04.13

-29-



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהיקירת

(המשך)בהשקעותסיכוניםניהול.ו

"11,,1"י"י"%ישיישיה %ושווו.ששווושש
%75.18

%86.3

%10.0

%71-22

%74.22

%48.1

%10.0

%46.0

%78-24

%49.47

-30



השתלמותקרו-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

(המשך)בהשקעותסיכוניםניהול.1

לרווחלהגיעמנתעלההשקעותפיזורעלמתבססתההשקעותכמדיניותשוקתיכוני
היקףלגבימגבלותקובעהקרןדירקטוריון.השוניםבסיכוניםהתחשבותתוך,המרבי

בשווקיהצפויותההתפתחויותפיעלמתקבלותההחלטות.ואפיקאפיקבכלההשקעה
.ובעולםבישראלוההוןהכספים

בכלבפועלההשקעהשיעוריעלמחליטה,לשבועייםאחתהמתכנסת,ההשקעותועדת
.השוניםבשווקיםהחליםלשינויים,הצורךבמידת,השיעוריםאתומתאימה,אפיק

ועדתשלהמתוכננתההתכנסותלפניהחלטההמחייביםדחופיםאירועיםמתרחשיםאם
,ההשקעותבוועדתוחבריםהתיקמנהלנציגיביןטלפוניתהתייעצותמתקיימת,ההשקעות
.אלולאירועיםלהגיבאיךהחלטותומתקבלות

.לפיהםפועלתוהיאהאוצרבחוזריהנדרשD"Yבעייתייםבחובותלטיפולנוהללקרן
מקבלתהשקעותועדת,חובהסדרבגינומתנהלפירעוןבעייתעקבאשרח"אגשלבמקרה
שלההפעילותנוהלעלבהתבססח"האגבעליבאסיפתהצבעתהאופןבדברהחלטה

.ההשקעותמנהליוהמלצות

בהןהשקיעהשהקרןלמדדהצמודותהסחירותהחובאיגרותשלהממוצעהחייםמשך
שנים1.2-ו(קודמתשנהבסוףשנים4.3)הכלליבמסלולשנים6.3על10/12/31ליוםעומד

לאותו,לפדיוןהממוצעתוהתשואה,(קודמתשנהבסוףשנים4.2)מניותללאבמסלול
מניותללאבמסלול%4.0-וקודמותשנהבסוף%5.2)הכלליבמסלול%6.1היא,תאריך

השינויהשפעתגדלה,יותרארוךהממוצעהחייםשמשךככל.(קודמתשנהבסוף%0.1)
,מתארכתשהתקופהככל.קבועבשיעורריביתהנושאות,ח"האגמחיריעלהריביתבשיעור
הריביתשיעורעלייתואילו,ח"האגבשוויגדולהלעלייהגורםהריביתבשיעורנתוןקיטון
.התיקערךעללרעהלהשפיעעלולה

למדדהצמודיםסחירותהלאהחובואיגרותהפיקדונותשללפדיוןהממוצעףהתקופה
הממוצעתוהתשואה,(קודמתשנהבסוףשנים4.3)הכלליבמסלולשנים4.3עלעומדת
.(קודמתשנהבסוף%1.3)הכלליבמסלול%5.2היא20!0בדצמבר31ליוםנכוןלפדיון
שוטףבאופןמשתקף,סחירותהלאהחובואגרותהפיקדונותבגיןהקרןשלהריביתסיכון

הקטנתגוררהוגןשווילפיאלונכסיםשערוך.סחירותח"לאגבדומה,הקרןשלברווחיותה
.הריביתבשיעורירידהבעתוהגדלתםהשוטפתהריביתבשיעורעליהישכאשרהקרןרווחי

ללאמסלולמנכסי%2.58-גהכלליהמסלולמנכסי%1.42,2010בדצמבר31ליוםנכון
הרווחיותאתחושפתלצרכןהמחיריםמדדעליית.לצרכןהמחיריםלמדדצמודים,מניות

.לירידההנכסיםיתרשלהריאלית

sQ/o.8שלבשיעורח"מטשלהחליפיןבשערלשינויהחשופיםנכסיםקיימיםהכלליבמסלול
.קודמתשנהבסוףהנכסיםמסך%7.7לעומתהנכסיםמסך

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

31-



השתלמותקרו-ואחיותאחים

2010לשנתההנהלהסקירת

(המשך)בהשקעותתיכוניםניהול.1

,במערכתליקוייםאומכשליםכתוצאהלהיגרםהעלוללהפסדסיכון-תפעוליייכון
נאותיםפנימייםובקרהבדיקהתהליכיהעדר,אנושטעויות,נתוניםלעיבודפגומותשיטות

נוהליולשמירת,הסיכוןלהקטנתשוטףבאופןפועלתהחברה.חיצונייםמאירועיםוכן
.נאותיםעבודה

שלקיומומשפטיבאופןלאכוףאפשרותמהעדרכתוצאהלהפסדסיכון-משפטיייכון
,פיננסיותזכויותאוהתחייבויותאחרולעקובלאמת,ונתוניםמידעמחוסראוהסכם

.העמיתיםידיעל,תוגשאם,בתביעהלהפסדסיכוןוכן,מהסכםהנגזרות
ישיבותלליווי,שוטפיםמשפטייםשירותיםלקבלתמשפטיביועץנעזרתהקרן

.הצורךבמידת,ממעסיקיםפיגוריםולגביתשלההדירקטוריון

העמיתיםלזכויותבנוגעהמדיניות.ז

.חייםבביטוחעמיתיהאתמבטחתואינהלעמיתיהמלווהאינההקרן

המאזןתאריךלאחרההוןבשוקהתפתחויות.ח

,%32.5שלבשיעור100א"תמדדירד2011/03/17ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך
המחיריםומדד%60.0שלבשיעורירדאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד

הדולרשערמול0.יו37שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%86.0-בעלה(הידוע)לצרכן
.%50.2-לוהגיעההאחוונקודות50.0-בעלתהישראלבנקוריבית

הנשיא,אפריקהוצפוןהתיכוןהמזרחממדינותבחלקהפגנותהחלוהמאזןתאריךלאחר
.צונאמיובעקבותיהאדמהרעידתהתרחשהוביפן,במצריםשלטונואתסייםמובראק
פוליטית-גיאוסביבהליצירתוהחששהוודאותאיאתבישראלהעלוהתיכוןהמזרחאירועי
מעלייתהחששבשלבעיקרהוודאותאירמתעלתהבעולם.ישראלסביביותרקיצונית
.ק"אופממדינותבחלקהתפוקהלירידתסיכוןבעקבותהנפטמחירי
הוודאותאירמתאתהםאףמעליםבעקבותיושבאוהצונאמיביפןהאדמהרעידתאירוע

.בשווקים

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך



השתלמותקרן-ואחיותאחים
ל"מנכהצהרת

:כימצהירה,אילנהכהן,אני

)rr>ulnקופת":להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלהשנתיהדוחאתסקרתי.1

.("הדוח":להלן)2010לשנת
בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתבסס.2

נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג
.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם

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

.בדוחהמכוסיםולתקופותלמועדיםהגמלבקופתוהתנועההעמיתיםבזכויות
בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.4

-וכןיהגמלקופתשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהלים
בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו.א

,הגמללקופתהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
שלההכנהתקופתבמהלךבפרט,בחברהאחריםידיעללידיעתנומובא
.יהדוח

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו,כספידיווחעלפנימיתבקרהקבענו.ב
הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת,כספידיווח

מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי
ןההוןשוקעלהממונהולהוראות

הגמלקופתשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו.ג
,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואתוהצגנו
-וכןןהערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופהלתום

שאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו.ד
באופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיעהרביעיברבעון
ןהגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותי

-וכן

לדירקטוריון,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.5
לגביביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבסס,הדירקטוריוןשלהביקורתולוועדת
:הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהפנימיתהבקרה

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

אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל.ב
שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהחברה

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

ניעי

"
,לשמנעע, -33-



השתלמותקרן-ואחיותאחים

הכספיםבתחוםבכירהצהרת

:כימצהיר,ארגובדורוןח"רו,אני

("הגמלקופת":להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלהשנתיהדוחאתסקרתי.1
.("הדוח":להלן)2010לשנת

בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתבסס.2
נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג

.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם
באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתיעלבהתבסס.3

והשינוייםהפעולותתוצאות,הכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאות
.בדוחהמכוסיםולתקופותלמועדיםהגמלבקופתוהתנועההעמיתיםבזכויות

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםווהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.4
-וכןןהגמלקופתשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהלים

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו.א
,הגמללקופתהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
שלההכנהתקופתבמהלךבפרט,בחברהאחריםידיעללידיעתנומובא
יהדוח

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו,כספידיווחעלפנימיתבקרהקבענו.ב
הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת,כספידיווח

מקובליםחשבונאותלכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי
;ההוןשוקעלהממונהולהוראות

הגמלקופתשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו.ג
,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואתוהצגנו
-וכןןהערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופהלתום

שאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו.ד
באופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיעהרביעיברבעון
;הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותי

-וכן

לדירקטוריון,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.5
לגביביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבסס,הדירקטוריוןשלהביקורתולוועדת
:הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהפנימיתהבקרה

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת.א
לפגועשצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה
הנוגעכספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהחברהשלביכולתה
-וכן;הגמללקופת

אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל.ב
שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.הגמללקופתהנוגעכיפידיווחעלהחברה

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

ן1

~

16ף,3

הכספיםבתחוםבכיר,קובדורוןח"רותאריך
-34-/-,



השתלמותקרן-ואחיותאחים

כספידיווחעלהפנימיתהבקרהבצברוההנהלההזירקטוריוןשלזוח

,("הקרן":להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלהדירקטוריוןבפיקוח,ההנהלה
.כספידיווחעלנאותהפנימיתבקרהשלוקיומהלקביעתהאחראית
לדירקטוריוןבטחוןשלסבירהמידהלספקכדיתוכננההקרןשלהפנימיתהבקרהמערכת

בהתאםהמפורסמיםכספייםדוחותשלנאותהוהצגההכנהלגביהחברהשלולהנהלה

תלותללא.ההוןשוקעלהממונהוהוראותבישראלמקובליםחשבונאותלכללי
רמתבטיב

כינקבעאםגםלפיכך.מובנותמגבלותישהפנימיתהבקרהמערכותלכל,שלהןהתכנון
בהתייחסבלבדבטחוןשלסבירהמידהלספקיכולותהןאפקטיביותהינןאלומערכות
.כספידוחשלולהצגהלעריכה

כילהבטיחהמיועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה
החשבונאייםוהרישומים,מוגניםהנכסים,ההנהלהלהרשאותבהתאםמבוצעותעסקאות
המידעשערוצילהבטיחכדיצעדיםנוקטתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה,בנוסף.מהימנים

.פנימיתבקרהנהליביצועלרבות,ביצוע)monitor(ומנטריםאפקטיבייםוהתקשורת

הקרןשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןבפיקוחהחברההנהלת
הבקרהבמודלשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2010בדצמבר31ליוםכספידיווחעל

Committee-השלהפנימית of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission

)coso(.מאמינהההנהלהזוהערכהעלבהתבסס)believes(2010בדצמבר31ליוםכי,
.אפקטיביתהינהכספידיווחעלהקרןשלהפנימיתהבקרה

(
בקמרולד/

-

וריוך)הדירקב

(!_///ל"מנכ,אילנהכהן
ך

הכספיםבתחוםבכיר,ארהבדורוןח"רו

תאריך
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"
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.

JACOB

שללעמיתיםהמבקרהחשבוורואהדוח
השתלמדיסרו-ואחירעאחים

ביטוח,ההעשחןעלהממונהלהיראותבסתנם
נספיריתחעלפנימיתבקרהבדברוחיסנון

ג3ליום("הקרן"-להלן)השתלמותקרן-ואחיותאתיםשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו
ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2010בדצמבר

Sponsoring-ה Organizations of the Treadway Commission01Cornmittee(050"-להלן)'י).
"'המנהלתהחברה"-להלן)מ"בשגמלקופותלניהולחברה-גמוליםארםשלוההנהלההדירקטוריון

אחראים

עלפנימיתבקרהשלהאפקטיביותאתולהערכתםהקופהשלכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרהלקיום
היאאחריותנו.המצורףכספידיווחעלפנימיתבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןבדוחהנכללת,כספידיווח
.ביקורתנועלבהתבססהקופהשלכספידיווחעלפנימיתבקרהעלדעהלחוות

Accounting(ק(408)-הלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו
~

versight Board1חפקחום)Publicב"בארה
תקניםפי-על.בישראלחשבוןרואילשכתידיעלשאומצוכפי,כספידיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדבר
מכל,קויימהאםביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאתלתכלמאיתנונדרשאלה

לגביהבנההשגתכללהביקורתנו.הקופהשלכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרה,המהותיותהבחינות
אפקטיביותשלוהערכהבחינהוכן,מהותיתחולשהשקיימתהסיכוןהערכת,כספידיווחעלפנימיתבקרה
כאלהאחריםנהליםביצועגםכללהביקורתנו.שהוערךהסיכוןעלבהתבסספנימיתבקרהשלוהתפעולהתכנון
.דעתנולחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנוסבוריםאנו.לנסיבותבהתאםכנחוציםשחשבנו

המהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתהליךהינהגמלקופתשלכספידיווחעלפנימיתבקרה
ביטוח,ההוןשוקאגף,האוצרלהנחיותבהתאםחיצוניותלמטרותכספייםדוחותשלוההכנהכספידיווחשל

עלפנימיתבקרה.1964ד"התשכ,גמלקופותוניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנותיבהתאםוחיסכון
מדיניותאותםאתכוללתגמלקופתשלכספידיווח

~
rulD1בפירוט,אשררשומותלניהולמתייחסים(1):אשר

"העסקאותאתנאותובאופןבמדויקמשקפות,סביר
(2)י(מרשותההוצאתםלרבות)הקופהנכסישלהעברות

להנחיותבהתאםכספייםדוחותהכנתלאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאותביטחוןשלסבירהמידהמספקים
"גסקופותוניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנותובהתאםוחיסכוןביטוח,ההוןשוקאגף,האוצר

,
הדירקטוריוןלהרשאותבהתאםרקנעשיםהקופהשלכספיםוהוצאתכספיםושקבלת,1964ד"התשכ

,רכישהשלבמועדגילויאומניעהלגביביטחוןשלסבירהמידהמספקים(3)-ויהמנהלתהחברהשלוההנהלה
מהותיתהשפעהלהםלהיותשיכולה,הקופהנכסישלמורשיםבלתי(מרשותהוצאהולרבותהעברהאושימוש

.הכספייםהדוחותעל

,כןכמו.מוטעיתהצגהשלותאולמנועשלאעשויהכספידיווחעלפנימיתבקרה,המובנותמגבלותיהבשל
תהפוכנהשבקרותלסיכוןחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותהערכתבסיסעלהעתידלגבימסקנותהסקת
.לרעהתשתנההנהליםאוהמדיניותשלהקיוםשמידתאובנסיבותשינוייםבגללמתאימותלבלתי

הקרןשלכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרה,המשתיותהבחינותמכל,קיימההמנהלתהחברה,לדעתנו
ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2010בדצמבר31ליום

coso.

2010בדצמבר31לימיםהקרןשלהכספייםהדוחותאת,בישראלמקובליםביקורתלתקניבהתאם,גםביקרנו

,2011במרך30קיש,שלינווהדלח2010בדצמבר31ביוםשהסתיימהבתקופההשניםמשלושאחתולכל2009-ו
דוחותאותםעלמסויגתבלתידעתחוותכלל

:

ol~evJ_,ג.נ
" .'שפלרושית-שרוני

חשבוןרואי
,גןרמת

א"תשע'בבאדר,כד
2011במרך30

813474-03,.פקס5134648-03.סל,3606.ד.ת,52511גןרמת.35בוטינסקי'ז'רח.2התאומים'מגדל

6134646-3-972אפק.6134747-3-972

.

Tel,3606.ISRAEL , P , O , B,5251104א-RAMAT,.81JABOTINSKI35;TOWERא,"
2ך

email : info@srsfcPa. co. il
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השתימיתערו-ואחיותאחים
מ"כעגמלקופותלניהולחברה-אחיותאחישיהב-כניהול

31לימים("הקרן"-להלן)השתלמותקרן-ואחיותאחיםשלהמצורפיםהמאזניםאתביקרנו

אחתלכלהעמיתיםבזכויותהשינוייםעלוהדוחותוהוצאותהכנסותדוחותואח2009-ו2010בדצמבר

לניהולחברה-ואחיותאחיםיהבשלוההנהלההדירקטוריון.תאריכיםבאותםשהסתיימומהשנים

היאאחריותנו.הקרןשלהכספייםהדוחותעלאחראיים("המנהלתהחברה"-להלן)מ"בעגמלקופות

.ביקורתנועלבהתבססאלהכספייםדוחוהעלדיעהלחוות

רואיבתקנותשנקבעותקניםלרבות,בישראלמקובליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

אתלתכנןמאתנונדרשאלהתקניםפיעל.1973-ג"התשל,חשבוחרואהשלפעולתוירךחשבון

מוטעיתהצגההכשפייסבדוחותשאיןביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורת

.הכספייםשבדוחותובמידעבסכומיםהתומכותראיותשלמדגמיתבדיקהכוללתביקורת.מהותית

ידיעלשנעשוהמשמעותייםהאומדניםושלשיושמוהחשבונאותכללישלבחינתגםכוללתביקורת
סבוריםאנו.בכללותההכספייסבדוחותההצגהנאותותהערכתוכןהקופהשלוההנהלההדירקטוריון

.דעתנולהוותנאותבסיסמספקתשביקורתנו

שלהכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאותבאופןמשקפיםל"הנהכספייםהדוחות,לדעתנו

אחתלכלהעמיתיםבזכויותוהשינוייםפעולותיהתוצאותואת2009-ו2010בדצמבר31לימיםהקרן

וחסכוןביטוח,ההוןשוקאגף-האנצרלהנחיותבהתאםתאריכיםבאותםשהסתיימומהשנים

1964-ד"התשכ,גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנותובהתאם

~

.("התקנות":הלן

כפי,כספידיווחעלפחמיתבקרהשלביקורתבדברב"בארהPCAOB-הלתקניבהתאם,גםביקרנו

31ליוםהקרןשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאת,בישראלחשבוןרואילשכתידיעלשאומצו

עלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2010בדצמבר

הבקרהאפקטיביותעלמסויגתבלתידעתחוותכלל2011במרץ30מיוםשלנווהדוהcosoידי
ג,44.הקרןשלכספידיווחעלהפנימית

'ושותשפלל-שרוני
חשבוןרואי

,גן-רמת
א"תשע,בבאדר,כד
2011במרץ30

8134747-03.פקס5134646-03.טל,3606.ד.ת,52511קרמת,35בוטינ0קי'ז'רח,2התאומיהמגדלי

6134747-3-972.Fax345ק.(כ.34548-972.781,3606.8ר,ISRAEL,5251104א-RAMAT,.81JABOTINSKI35

;

TOV
~

ER2אועיד

info@srsicpa .co . il:]6(ו8ה



השתלמותערן-ואחיותאחים

מאזנים

(חדשיםשקליםבאלפי)

ביצמבר31ליום
20102009ביאור

נכסים
3השקעות

:מזומניםושווימזומנים

488972בבנקיםמזומנים

"916.43714מועדקצריפיקדונות -404,44686,,
:סחיריםערוניירות

י,4798,566534ממשלתיותחובאיגרות
',4203,340179קונצרניותחובאיגרות
,.7,6172,486629אחריםערךוניירותמניות

-173.393,1342,,

:סחיריםשאינםערוניירות

,5994,119772קונצרניותחובאיגרות

.8054.1291אחריםערךניירות
063ן048,121

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

1:9הל11אותפיקדונות

,611,96078בבנקיםפיקדונות

1.לאחריםהלוואות

~

0.2916.
-692,98994,

,10095,8437השקעותבגיןלקבלסכומים ------------------.

,412,665,1522ההשקעותכלסד -------------.----

-ן1120חובהויתרותחייביט
------------------

26-קבוערכוש
-------------------

,532,665,1548הנכסיםכלסך ==============

וההתחייבויותהעמיתיםזכויות

13530,665,1985,493,1העמיתיםזכויות

142563זכותויתרותזכאים

532,665,1548,494,1וההתחייבויותהעמיתיםזכויותכלסך =============

.הכספיים4קייחות,נפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהביאורים

ק/4סן/,1
*-

אכהו2מאישורתאריד
לנ,

דיריויגוב1'ע/,
ספים,בתחוםבכירכלליתמנהלתון,ידירק"יוהכספייםהדוחות

/1
ק



השתלמותקרן-ואחיותאחים

מסלוליםלפימאזנים

(חדשיםשקליםבאלפי)

מניותללאמטלולכללימטלול

בדצמבר31ליוםבדצמבר31ליום

2010200920102009נכסים

השקעות

:מזומניםושווימזומנים

4579613111בבנקיםמזומנים

297.43476,67619238מועדקצריפיקדונות

754,43437,68650249

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

:סחיריםערךניירות

840,560348,483958,5186,3ממשלתיותחובאיגרות

200,339545,284003,1634קונצרניותחובאיגרות

--172,486629,384אחריםערךוניירותמניות

212,386,1522,152,1961,6820,3

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

:סחיריםשאינםערךניירות

--772,144]994,19קונצרניותחובאיגרות

--054.1291.1אחריטערךניירות

048,121063,146--

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

:והלוואותפיקדונות

--617,96078,120בבנקיםפיקדונות

--],9]08,26]לאחריההלוואות

--21ן,692,98994

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

17911)016,826השקעותבגיןלקבלסכומים

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

722,657,1442,490,1690,7080,4ההשקעותכלסך

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

-119-1חובהויחריתחייבים

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

--26-(.)קבוערטש

841,657,1468,490,1691,7080,4הנכוויםכליך

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

וההתחייבייותהעמיתיםזכויות

6571841,1905,489,1689,7080,4העמיתיםזכויות

-5632-ורותויתרותזכאים

841,657,1468,490,1691,7080,4וההתחייבויותהעמיתיםזכאותבלסך

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

.המנהלתהחברהלספריהקבועהרכושרישוםהועבר,המבניהשינויעקב(")



השתלמותקרן-ואחיותאחים

והוצאותהכנסותדוחות

(חזשיםשקליםבאלפי)

שנסתיימהלשנה
בדצמבר31ביום

20102009ביאור

(הפיזים)הכנסות

357535מזומניםושוויממזומנים
-----------------------

:סחיריםערךמניירות

]032,23845,2ממשלתיותחובאיגרות

850,27879,74קונצרניותחובאיגרות

59650.151,]33אחריםערךוניירותמניות
015,110374,239

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

:סחיריםשאינםערןמניירות

196,11264,28קונצרניותחובאיגרות
(810)(313)אחריםערךניירות

883,10454,27

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

:ומהלוואותמפיקדונות

364,6917,19בבנקיםפיקדונות

331874לאחריםהלוואות
695,6791,20

-ה---------------------

429אחרותכנשות

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

954,127183,288ההכנסותכלסך

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

הוצאות

15489,4442,4ניהולדמי
16446611ערךניירותעמלות

3-והפחתותפחת

17390357מיסיםהוצאות

325,5413,5ההוצאותכלסו
-ה-----------------------

629,122770,282הזוחלשנהנטושיותת
=======;===

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהביאוריט



השתלמותקרן"ואחיותאחים

מסלוליםלפיוהוצאותהכנסותדוחות

(חדשיםשקליםבאלפי)

מניותללאמסלולכללימסלול

ביוםשנסתיימהלשנהביוםשנסתיימהלשנה

בדצמבר31בדצמבר31

2010200920102009(*)

""
20נגוווצ

"
(?פגדרינ

-3505357מזואניםושוהממזומנים

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

:סחיריםערךמניירות

780,22803,1225242ממשלתיותחובאיגרות

772,27808,747871קונצרניותחובאיגרות

--133.59650.151אחריםערךוניירותמניות

685,109261,239330113

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

:סחיריםשאינסערךמניירות

(42)-196,11281306קונצרניותחובאיגרות

--(810)(313)אחריםערךניירות

883,10496,27-(42)

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

:ומהלוואותמפיקדוטת

--364,6917,19בבנקיםפיקדונות

--331874לאחריםהלוואות

695,6791,20--

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

-"429אחרותהכנסות

617,127112,28833771ההכגיותכלמן

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

הוצאות

469,4439,4203ניהולדמי

44060962ערךניירותעמלורנ

--3-והפחתותפחת

38435364מיסיםהוצאות

293,5404,5329ההיצאיתכלסל

324,122708,28230562הדוחלשנתנטוהכנמות

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

.09/12/31-09/4/16לתקופה-מניותללאלול,



השתלמותיין-ואחיותאחים

העמיתיםבזכויותהשינוייםעלדוחות

(חדשיםשיליםבאלפי)

ביוםשנסתיימהלשנה

20102009

985,493,1874,180,1השנהשלבינואר1ליוםהעמיתיםוכויות

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

:הפושות

642,182793,178מעבידהפרשות-שכירים

851.60680,59עובדהפרשות-

493,243473,238ההפרשותכלמן

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

:לעמיתיםתשלומים

8.ו584שכיריםעמיתים

-

1)(156.187)

(156,187)(584,178)התשלומיםכליך

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

:זכויותהעברת

311,3819,5הקרןאלזכויותהעברת

(795,26)(304.19)מהקרןזכויותהעברת

(976,20)(993,15)נטוזכויותהעברתסו
------------------------------

916,48341,30נטוצבירה

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

629,122770,282הדוחלשנתנטוהכנסות

530,665,1985,493,1השנהשלבדצמבר31ליוםהעמיתיםזכויות

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

מהוויםהמצורפיםהביאורים
.הבכפייםמהדוחותנפרדבלתיחלי



השתלמותקרן-ואחיותאחים

מתלוליםלפיהעמיתיםבזכויותהשינהיםעלדוח

(חדשיםשקליםבאלפי

מניותללאמילולכללימסלול

ביוםשנסתיימהלשנהביוםשנסתיימהלשנה
בדצמבר31בדצמבר31

2010200920102009(.)

905,489,1874,180,1080,4השנהשלבינואר1ליוםהעמיתיםזכויות

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

:הפרשות

478[164,182631,78מעבידהפרשות-שכירים

692,60626.59159עובדהפרשות-

856,242257,238637ההפרשותכלסך

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

:לעמיתיםתשלומים

([.035)(638.186)(ך549.17)שכיריםעמיתים

(035,1)(638,186)(549,177)התשלומיםללין

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

:זכויותהעברת

262,3659,549המסלולאלאחרתמקרןוכויותהעברת

([44)(795,26)(160,19).אחרתלקרןמהמסלולוכויותהעברת

579429376,4בקרןאחרממסלוללמסלולזכויותהעברת

(579)(589.4)(376,4)בקרןאחרלמסלולמהמסלולזכויותהעברת

702,3(296,25)(695,19)נטוזכויותהעברתלד

612,45323,26304,3נטוצבירה

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

324,122708,282305נטוקנסותת

689,7ג,841,657,1905,489השנהשלבדצמבר31ליוםויעמיתיםזכויות

.09/12/31-09/4/16לתקופה-מניותללאמסלול(י)

-43-



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

כללי-1ביאור

הקרן.א

16ביוםשהוקמהחברההיתהמ"בעואחיותלאחיםוחיסכוןהשתלמותקרן-יהב.1
ליוםעדכתאגידפעלההקרן.הציבוריבסקטורשכרהסכמיבמסגרת1982באפריל

.(כולל)2009בדצמבר31

-ה"התשס,(גמלקופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחלחוק(ו)86לסעיףבהתאם
תנוהל,לתוקףהאמורהחוקכניסתערבכתאגידשהתאגדהגמלקופתכינקבע2005

.תאגידעודתהיהולאמנהלתחברהבידיבנאמנות

כךארגוני-מבנישינוי09.12.31ביוםהושלם,לעילהאמורהסעיףלהוראותבהתאם
לחברהמ"בעואחיותלאחיםוחיסכוןהשתלמותקרן-יהבפוצלה10.1.1ביוםשהחל
החברהבידיכנאמנותשמנוהלתהשתלמותולקרןהשתלמותקרןשלמנהלת

ובהתאםוחסכוןביטוחההוןשוקאגףעלהממונהלאישורבהתאםזאת,המנהלת
.הדיןלדרישות

לחברהנוצרוולא,ההשתלמותבקרןהעמיתיםבזכויותלשינויגרםלאהאמורהשינוי
הואשחלהיחידהשינוי.המבנימהשינויכתוצאהנטונכסיםאורווחיםהמנהלת

שאינההשתלמותולקרןמ"בעלחברההתאגידיתהקרןפיצולמעצםהנובעהשינוי
התאגידיתהקרן.המנהלתהחברהבידיכנאמנותוהמוחזקת,מ"בעכחברהמאוגדת
החברה.מ"בעואחיותלאחיםוחיסכוןהשתלמותקרן-יהבנקראההמקורית
להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ואחיותאחיםיהבנקראתהמנהלת

ואחיותאחיםנקראתידהעלהמנוהלתההשתלמותוקרן("החברה"
השתלמותקרן-

.("הקרן"להלן)

.הקרןניהולהינההחברהשלהיחידהפעילותה

קופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפיעלמאושרתהשתלמותקרןהיאהקרן
השתלמותכקרןמאושרתוהיא,("גמלקופותחוק"-להלן)2005-ה"התשסגמל

.לשכירים

הופרדוהחברהשלהכספייםהדוחות,קודמותמשניםובשונה,המבניהשינויעקב
.ההוןשוקאגףחוזריהנחיותפיעל,הקרןשלהכספייםמהדוחות

בנק"-להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקידיעללחברהניתניםתפעולשרותי.2
העמיתיםחשבונותואתוהקרןהחברהחשבונותאתמנהלהבנק.("הבנק"או"יהב
ובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריון,המנהלתהחברההוראות,הקרןתקנוןלפי

.דיןכללהוראות

כלעלהקרןשלההשקעותתיקאתמנהלתמ"בעמוסדייםהשקעותדשחברת.3
ההשקעותניהולעלהחלותהרגולטוריותההוראותכלליישוםופועלת,מכךהמשתמע

.השקעותועדתלהוראותבכפוף,הקרןשל
.מ"בעסהרפועליםבחברתבמשמרתנמצאיםהנכסים
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)כללי-1ביאור

החשבונאיתהמדיניותעיקרי.ב
,גמלבקופותהמקובליםהחשבונאותלכלליבהתאםנערכוהכספייםהדוחות.1

-ד"התשכ,גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנותבהתאם
וחסכוןביטוחההוןשוקאגףולהוראות("הכנסהמסתקנות"-להלן)1964

.("ההוןשוקאגף"-להלן)האוצרבמשרד

:הגדרות.2

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

דצמברבחודשהגמלבקופותהאחרוןהעסקיםליוםנכוניםהכספייםהדוחות.3
הקרןובנכסיהעמיתיםבחשבונותפעולות.2010בדצמבר30-בשהיה2010

,זאתעםיחד.2011לשנתהכספייםבדוחותייכללו10.12.31ביוםשבוצעו
.2010לשנתלעמיתיםהאישייםבדוחותנכללו10.12.31ביוםשנעשוהפקדות

וההתחייבויותהנכסיםהצגת.ג

שנקבעוההערכהכללילפיהכספייםבדוחותנכללווהתחייבויותיההקרןנכסי
:להלןכמפורטההוןשוקאגףשלהדיווחובהוראותהכנסהמסבתקנות

מזומניםושווימזומנים.1

היתהלאהפקדתםבעתהפרעוןשתקופתפיקדונותכולליםמועדקצריפיקדונות-
.משועבדיםושאינםבשימושמוגבליםשאינם,מחודשיותר

.פיקדוןבכלהנקוביםהתנאיםלפישנצברהריביתכולליםהפיקדונות-
אותושלהיציגהחליפיןשערלפיבמאוןנכללוחוץבמטבעופיקדונותמזומנים-

.המאזןלתאריךלשקלביחסמטבע
ושוויממזומניםבהכנסותנרשמומזומניםושווימזומניםבגיןשערהפרשי-

.מזומנים

סחיריםערךניירות.2
:כדלהלןהכספייםבדוחותכלוליםסחיריםערךניירות

שערלפי,המאזןליוםהשוקשווילפימוצגיםבארץסחיריםערךניירות,ככלל-
.אביב-בתלבבורסההאחרוןהמסחרביוםהערךלניירשנקבעהסגירה

ועדתידיעלהמאושרשיערוךמנגנוןלפימשוערכיםפייננסגלובלניירות-
.הקרןשלההשקעות

שערלפי,המאזןליוםהשוקשווילפימוצגיםל"בחוסחיריםערךניירות-
אולישראלמחוץבבורסההאחרוןהמסחרביוםהערךלניירשנקבעהסגירה
.המאוןליוםהיציגיםהחליפיןשעריולפיבונסחרשהואמוסדראחרבשוק
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהלשפייםלדוחותביאורים

(המשך)כללי-1ביאור

(המשך)וההתחייבויותהנכסיםהצגת-

.המאזןליוםהשוקשווילפימשוערכותל"בחווהןבארץהןשנסחרותמניות-
הסגירהשערולפי,למסחררשומהמניהכלבההבורסהלפינקבעהשוקשווי

מתורגםל"בחוהשוקשווי.2010בשנתהאחרוןהמסחרביום,בורסהבאותה
כמניותמסווגותהמניותכל.המאזןליוםהיציגיםהחליפיןשערילפילשקלים
.ל"בחוסחירות

סחיריםשאינםערךניירות.3
:כדלהלןהכספייםבדוחותכלוליםסחיריםשאינםערךניירות

המזומניםתזריםהיווןעלהמבוססהוגןשווילפי-הוןושטריחובאגרות-
לבסיס,הנכסלסוג,הנכסלדרוגהמתאיםהריביתשיעורלפי(וסכומיםמועדים)

פיעל,זאתכל.פרטניציטוטפיעלאותקבולכלשלהצפויולמועדשלוההצמדה
והציטוטיםהריביתשיעוריולפי,ההוןשוקאגףעלהממונההורהעליוהמודל

.ההוןשוקאגףידיעלכךלשםשנקבעהמחברההמתקבלים,הפרטניים
שוויעלהקרנותשלהדיווחיםעלמתבססהמוצגהשווי-השקעהקרנות-

שהתקבלהאחרוןהמידעיסודעלנעשההשערוך.בהםהשותפיםשלהאחזקה
.המאזןליוםעדההשקעהמקרן

.השקעותועדתהחלטתפיעל-סחירותלאמניות-
והלוואותפיקדונות.4

הייתההפקדתםבעתהפירעוןשתקופתפיקדונותכולליםבבנקיםפיקדונות
:כדלהלןהכספייםבדוחותכלוליםוההלוואותהפיקדונות.ימיםמחודשארוכה

שיעורלפיהמזומניםתזריםהיווןעלהמבוססהוגןשווילפי-פיקדונות-
.תקבולכלשלהצפוילמועדובהתאםהפיקדוןשלהסיכוןלדרגתהמתאים

הריביתשיעורי.ההוןשוקאגףעלהממונההורהעליוהמודלפיעל,זאתכל
.ההוןשוקאגףידיעלכךלשםשנקבעהמחברהמתקבלים

תזריםהיווןעלהמבוססהוגןשווילפי-במשכנתאותמובטחותהלוואות-
למועדובהתאםההלוואהשלהסיכוןלדרגתהמתאיםשיעורלפיהמזומנים

שוקאגףעלהממונההורהעליוהמודלפיעל,זאתכל.תקבולכלשלהצפוי
שוקאגףידיעלכךow<שנקבעהמחברהמתקבליםהריביתשיעורי.ההון
.למשכנתאותהבנקיםלטובתבמשכנתאמובטחותההלוואות.ההון

מחברההמתקבלפרטניציטוטפיעל-בביטחונותמובטחותהלוואות-
.ההוןשוקאגףידיעלכךלשםשנקבעה

חוץבמטבעעסקאות.5
בשקליםהראשוניההכרהבמועדנרשמתחוץבמטבעהנקובהעסקה-

.העסקהבמועדהחוץמטבעשלהחליפיןלשערבהתאם
.המאזןליוםהיציגהחליפיןשערלפימדווחיםחוץבמטבעכספייםפריטים-
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)כללי-1ביאור

(המשד)וההתחייבויותהנכסיםהצגת.ג

השקעותבגיןלקבלסכומים.6

(עליהםהצמדההפרשילרבות)קרןופדיוןריבית-לקבלקרןופדיוןריבית-

אתעברהאשרסחירהחובאיגרתעל,המאזןלתאריךעדהתקבלושטרם
.EX-היום

עדהתקבלוטרם,המאזןתאריךלפנישהוכרזדיבידנד-לקבלדיבידנד-
.המאזןלתאריך

העמיתיםזכויות.7

עםבחשבונותנכלליםמהקרןוהעברותותשלומיםלקרןוהעברותתקבולים
בזכויותהשינוייםעלהדוחות,לפיכך.בהתאמהפירעונםעםאוגבייתם

.שולמואוהתקבלוושטרםשהצטברוסכומיםכולליםאינםהעמיתים

והוצאותהכנסות.ד

.מצטברבסיסלפיוהוצאותהכנסותבדוחנכללותוההוצאותההכנסות

הכספייםהדוחותבעריכתבאומדניםשימוש.ה
להשתמשנדרשתההנהלהמקובליםחשבונאותכללילפיכספייםדוחותבעריכת

בדברהמדווחיםהנתוניםעלמשפיעיםוההערכותהאומדנים.ובהערכותבאומדנים
בדוחותגילוילהםשניתןתלויותהתחייבויותבדברהנתוניםעל,והתחייבויותנכסים

להיותעשויותהתוצאות.הדיווחבתקופתוהוצאותהכנסותנתוניעלוכןהכספיים
.אלומאומדניםשונות
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

ח"ובמטבמדדהשינויושיעורהקרןתשואות-2ביאור

.ניהולדמיניכויולפני,מסיםוהוצאותערךניירותעמלותניכוילאחרמחושבותברוטוהתשואות
.ניהולודמימסיםהוצאות,ערךניירותעמלותניכוילאחרמחושבות)נטהתשואות

.מהמסלוליםאחדבכללעמיתיםאחידיםברוטוהתשואהשיעורי

.ומשיכותהפקדותכגון,נוספיםבמשתניםתלויעמיתכלשלהאישיהשנתיהתשואהשיעור

בדצמבר31ביוםשנסתיימהבשנה

2010200920082007

באחהיםהקרןתשואות.א
כללימסלולללאמסלולכללימסלולללאמסלול
(")מניותמניות

%47.9-%41.5%40.8%27.2%33.24%80.12ברוטוהנומינליתהתשואה

%18.9-%13.5%04.8%07.2%94.23%03.13נטוהנומינליתהתשואה

.09.4.16-מהחל('1

בדצמבר31ביוםשניתיימהבשנהנבחריםמדדיםשלהשינהשישר.ב

2010200920082007

(םיז1חאבן

%25.2%82.3%51.4%79.2הידושהמדדלפי)לצרכןהמחיריםמדד

-%97.8-%14.1-%71.0-%99.5ב"שערהחליפיןשלהדולרשלארה

-%97.6-%15.10%04.28-%12.10לירהשטרלינג

%71.1-%73.2%39.6-%93.12אירו

בדצמבר31ליוטעיקרייםמטבעותשלחליפיןושערילצרכןהמחיריםמדד.ג

2010200920082007

4.1178.1145.1108.105(ת)1בנקודהידועלצרכןהמחיריםמדד

549.3775.3802.3846.3ב"ארהשלדולר

493.5111.6548.5711.7שטרלינגלירה

738.4442.5297.5659.5אירו



השתלמותתרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

הצמדהבסיסלפינכסים-3ביאור
כללימסלול
2010בדצמבר31ליום

בהצמדה
למדד

בהצמדההמחירים
נ"סהל'בחףנכסיםחוץלמטבעלצרכןהצמדהללא

421,43-333-754,43מזומניםושחימזומנים

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

:סחיריםערוניירות

840,560--496,416344,144ממשלתיותחובאיגרות

200,339--731,10469,325קונצרניותחובאיגרות

4"199,144172,6--973.341אחריםערךוניירותמניות

200,769813,472-199,144212,386,1סחיריםערךניירותכ"סה

:סחיריםשאינםערוניירות

184,119810-994,119-קונצרניותחובאיגרות

054.1054.1---אחריםערךניירות

184,119810054,1048,121-סחיריםשאינםערןניירותכ"סה
.--...--------------------------------------

:והלוואותפיקדתות

611,96--611,96-בבנקיםפיקדונות

051,2--081,2-לאחריםהלוואות

692,98--692,98-והלוואותפיקדתותכ"סה

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

016,8--293723,7השקעותבגיןלקבלמומיםים

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

119---119חובההתרותחייבים

033,813412,698143,1253,145841,657,1הנכסיםכלסך

==================================
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2010לשנתהנגיפייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

(המשך)הצמדהבסיסלפינכסים-3ביאור

מניותללאמילול

2010בדצמבר31ליום

בהצמדה
למדד

המחיריםללא
כ"סהלצרכןהצמזה

650-650מזומניםושווימזומנים

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

:סחיריםערךניירות

566,2392,3958,5ממשלתיותחובאיגרות

003.1003.1-קונצרניותחובאיגרות

566,2395,4961,6סחיריםערךניירותכ"סה

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

7979-השקעותבגיןלקבלסכומים

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

1-1חובהויתרותחייבים

217,3474,4691,7הנכסיםכליך

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



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

(המשו)הצמדהבסיסלפינכסיט-3ביאור

כללימילול
2009בדצמבר31ליום

בהצמדה
למדד

נכסיםבהצמדההמחירים
ל"בחוחוץלמטבעלצרכןהצמדהללא

818,67-619-437,68מזועיםושווימזומנים

:סחיריםערךניירות

348,83--247,364101,119ממשלתיותחובאיגרות

545,84--520,5025,279קונצרניותחובאיגרות

054.112629.84--575,272אחריםערךוניירותמניות

342,642126,398-054,112522,52סחיריםערךניירותכ"יה

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

:סחיריםשאינםערדניירות

930,143842-772,44-קונצרניותחובאיגרות

289,1291.1--2(י)אתריםערךניירות

2930,143842289,1063,46סחיריםשאינםערךניירותכ"סה

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

:והלוואותפיקדונות

078,20--1207078-בבנקיםפיקדונות

9.1!6--916.1-לאחריםהלוואות

994,21--994,121-והלוואוהפיקדונותכ"סה

426,1--76350,1השקעותבגיןלקבלסכומים

26---26קבוערכוש

264,710400,665461,1343,113468,90הנכסיםכלסו

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

.אדשסוג1'1



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

(המשך)הצמדהביישלפינביים-3ביאור

מניותללאמסלול
2009בדצמבר31ליום

למדדבהצמדה
המחירים

כ"יהלצרכןהצמדהללא

249-249מזומניםושווימזומנים

:יחיריטערךניירות

329,1857,1186,3ממשלתיותחובאיגרות

634634-קונצרניותחובאיגרות

329,1491,2820,3סחיריםערךניירותכ"סה

1111-השקעותבגיןלקבלסכומים

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

578,1502,2080,4הנכסיםכלסך



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

סחירותחובאיגרות-4ביאור
כללימסלול

בדצמבר31
20102009

:ההרכב.א

:סחירותממשלתיותחובאיגרות

:בארץסחירותממשלתיותחובאיגרות

970,55-(מ"מק)מועדקצרמלווה

840.560378,427סחירותממשלתיותחובאיגרות

840,560348,483בארץסחירותממשלתיותחובאיגרותכ"סה

:בארץסחירותקעצרניותחובאיגרות

200,339545,284להמרהניתנותאינן

200,339545,284בארץסחירותקונצרניותחובאיגרותכ"סה

040.900893.767סחירותחובאיגרותכ"סה

20102009/12/31בדצמברנ3

קונצרניותח"אג
הכלסךהכלסךלהמרהלאממשלתיותח"אג

:(בשנים)מ"מח.ב

:שחירותחובאיגרות

21.417.524.462.3צמודותבלתי

85.354.364.341.3למדדצמודות

12.459.392.351.3ממוצעמ"הח

לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג
:(באחוזים)

:סחירותחובאיגרות

1צמודותבלתי
~

55.3%"9.4%58.3%02.3

%61.0%99.1%56.1%52.2למדדצמודות

2.ל2:76.ל%80.20851.2:53לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכתפייםלדוחותביאורים

2009 2010

:ההרכב.א

:סחירותממשלתיותחובאיגרות

:בארץסחירותממשלתיותחובאיגרות

276

910יב

31186

339(מ"נמקמועדקצרמלווה

619.5סחירותממשלתיותחובאיגרות

958,5בארץסחירותממשלתיותחובאיגרותיהעכ

:סחירותקונצרניותחובאיגרות

:בארץסחירותקונצרניותחובאיגרות

634

634

....-----

820.3

3להמרהנותנותאינן

~

0.1

003,1בארץסחירותקונצרניותחובאיגרותכ"סה

961.6סחירותחובאיגרותכ"סה

2010בדצמבר31

קתצרניוהח"אג
הכליך הכלסךלהמרהלאממשלתיוהח"אג

:(בשנים)מ"מט.ב

:סחירותחובאיגרות

96.4

39.2

28.3

].63-].63צמודותבלתי

2.]07.233.23למדדצמודות

88.133.295.1ממוצעמ"מח

:(באחהים)לפדיוןמשוקללתממפעתתשואה.ג

:סחירותחובאיגרות
%11-2

%97_0

3751.1

%72.2-2.ל72(צמודותבלתי

%08.0%40,1%38,0למדדצמודות

245.1(405.1(225.1(לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה

-54-



השתלמותערן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

שהירותשאינןחובאיגרות-5ביאור
כללימסלול

בדצמבר31

20102009:ההרכב.א

:סחירותבלתיבארץקונצרניוהחובאיגרות

119772.144'994להמרהניתנותבלתי

994.119272.144סחירותבלתיבארץקונצרניותחובאיגרותכ"סה

2010/12/312009/12/31

:(בשנים)מ"מח.ב

:סחירותשאינןחובאיגרית

90.378.3למדדצמודות

63.082.0למליחצמודות

88.376.3ממסעמ"מח

:(באחוזים)לפייוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג

:סחירותשאינןחובאיגרות

1,17.3%08.4למדדצמודות

1,20.3%35.4ח"למטצמודות

1.31.08.4ל17לפריץמשוקללתממשעתתשואה



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

ביאי
נ,,יי1,סנ,,מני-6,

גדצמבר31

20102009כללימסלול

:ההרכב

226,330939,256בארץמניות

911.3053.4(1)ל"בחומניות

137.334222איותהכלסך

~

24

.ל"בהווהןבארץהןהשהידותממותכולל(1)

סחיריםאחריםערךניירות-7ביאור
בדצמגר31

20102009כללימסלול

:בארץסחיריםאחריםערךניירות

742,11502.15סלתעודות

5134אופציותכתבי
747,11636,15בארץיחיריסאחריםערךניירותכ"סה

:ל"בחוסחיריםאחריםערךניירות
288.140001.108סלתעודות

288,140001,108ל"בחוסחיריטאחריםערךניירותכ"סה

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

ל035637,12י2ב1סחיריםאחריםערךנייריתכ"סה

סחיריםלאאחריםערךניירות-8ביאור

בדצמבר31כללימסלול
(י)20102009

:ההרכב.א

ניירות
ערי

:בארץסחיריםשאינםאחרים

2-אופציותכתבי
2-:בארץסחיריטשאינםאחריםערךניירותכ"סה

:ל"בחוסחיריםשאינםאחריםערךניירות
054.1289.1השקעהקרנות

054,1289,1:ל"בחוסחיריםשאינםאחריטערךניירותכ"יה

L54Q1291סחיריםשאינםאחריםערדוניירותמניותכ"סה



השתלמותקרו-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

והלוואותפיקדונות-9ביאור

בדצמבר31כללימסלול
20102009

:ההרכב.א

611,96078.120בבנקיםפיקדונות

081.2916,1הלוואותלאחרים

411,1994.121והלוואותפיקדונותכ"סה

2010בדצמבר31

הכלסךהלוואותפיקדונות

:(בשנים)מ"מח.ב

1הל11אותפיקדונות

74.232.273.287.2למדדצמודים

:(באחוזים)לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג

:והלוואותפיקדונות

%61.1%04.3%64.1%02.2למדדצמודים



2010לשנתהכתפייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

השקעותבגיןלקבלסכומים-10ביאור

בדצמבר31ליום

20102009

331,1592לקבלEXריבית

29376לקבלדיבידנד

471.6769לקבלקרןפדיון

095.8437.1ההשקעותבגיןלקבלוסכומיםריביתכ"סה

חובהויתרותחייבים-11ביאור
בדצמבר31ליום

20102009

-108(הכלליבמסלול)מנהלתחברה-חייבים

-12הפקדותבגיןחייבים

_120חובהויתרותחייביםכ"סה
=.ב_



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(הדשיםשקליםבאלפי1

ענייןבעלי-12בישר

.הקרןאתמנהלתמ"בעגמלקופותלניהולחברה-ואחיותאריםיהב.1
שירותינותןוהואהחברהממניות%90-במרזיקמ"בעהמדינהלעובדייהבבנק

.ולקרןלהתפעול

11עובדהומתוקף,מ"בעהמדינהלעובדייהבבבנקמחזיק,מ"בעטפחותמזרחיבנק.2

.בוהקשורותובחברותמ"בעטפחותמזרחיבבנקהקרןלהשקעותגילויניתן

בהןהשקיעהושהקרוטפחותמזרחילבנקהקשורותהעיקריותהחברותרשימתלהלן

מ"בעהמדינהלעובדייהבבנק
מ"בעטפחותמזרחיבנק
מ"בעאדניםבנק

מ"בעוהשקעותנכסיםחץאלוני
מ"בעלישראלהחברה

מ"בעלישראלכימיקלים

מ"בעלנפטזיקוקבתי מלישורון
מ"בע

()הגבוהההיסהייימיתנהבמאזןיתרות

2010/12/312009/12/312010?200

374,58646,44374,58646,44אחריםע"וניאופציהכתבי,מניות

416,42014,44525,45768,46קונצרניותחובאיגרות

506,29956,36066,34639,39מחודשיותרשללתקופהבבנקיםפיקדונות

392153584,1153השקעותבגיןלקבלסכומים

(24)(646)(24)061נטו,(וכאים)חייבים

155342176342מזומניםושווימזומנים

.רבעוןסופיבסיסעללו

הוצאות
20102009

-489,4הניהוללחברתניהולדמי

724,1-יהבלבנקניהולעמלת

40ן-וועדותוחברילדירקטוריםגמוליםדמי

11-עיוןימי

(ב)ערךניירותקניות
20102009

373170,9אחריםע'"ונאופציהכתבי,מניות

960,1697,21חובאיגרות

(1)ערךניירותמכירות
20102009

41975אחריםע"וניאופציהכתבי,מניות

61780,2חובאיגרות

השוקבמחיריבוצעוהעסקאות(1)



2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

עמיתיםוכחות-13ביאור
ליום

20102009:העמיתיםזכויותשינויהמחייביםתיקונים

494.1,י393,665,140(')בחשבונותיהםשרשוםכפיהעמיתיםזכויות

(423)לנןלעמיתים(שייגרעו)שיתווספוזכויות

30.1985,1393גי65בדוחהעמיתיםזכויותכ"סה

-%01.0%04.0בנכויותהשינויבעקבותהקרןלתשואת(הגריעה,התוספת

לשינויפירוט

20114המאזןליוםחולקושטרםרווחים

26(26)המאזןתאריךלאחרשבוצעהקרןנכסיבשערוךשינוי

(563)נ11החברהלהוצאותמהעמיתיםהניהולדמיהתאמת

214231ע

.ח"שאלפי62בסךמעברבחשבוןהפקדותכללים09.12.31ליוםהנתפיס(')
.ח"שאלפי273בסך10.12.31ביוםשגעשוהפקדותכולללא

זכותהתרותזכאים-14ביאור
בדצמבר31ליום

20102009

34-עובדים

24-ענייןלבעליהתחייבות

-2(מניותללאבמסלול,מנהלתחברה-זכאים

505-לשלםהוצאות

2242זכותהתרותעאיםכ"יה
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2010לשנתהכמפאסלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

ניהולדמי-15ביאיר
ביוםשנסתיימהלשנה

בדצמבר31

20102009

448-ונלוותמשכורות

140-וועדותוחברילדירקטוריםגמוליםדמי

724,1-(יהבבנק)תפעולשירותי

940-ההשקעותתיקשלחיצוניניהולבגיןניהולדמי

120-משפטיות

120-השקעותייעוץ

67-חשבוןרואהביקורת

320-פניםמבקר

26-אחרמקצועיייעוץ

117-משרדואחזקתדירהשכר

132-ושיווקפרסום

252-לעמיתיםדיוור

11-עיוןימי

-489,4המנהלתלחברהניהולדמי

25-אחרותהוצאות

1111242ניהולדמינ"סה
~

4

.בפועלהשונותהניהולהוצאותלפיניהולדמימהקרןגובההמנהלתהחברה

.לשנה%0.2שלמירביבשיעורניהולדמיתקנונהפיעלמעמיתיהלגבותרשאיתהקרן

הניהולדמישיעור.בחודשוחודשמידיהעמיתיםמחשבונותונגביםמחושביםהניהולדמי
.העמיתיםחשבונותלכלאחיד

'גמלקופותשלחודשידוח'חוזרפיעלשחושבכפימהעמיתיםשנגבוהניהולדמישיעור
.%33.0הוא)zoop-4-2גמלחוזר)

שלשנתייםדוחותלעריכתכללים'בחוזרשהוגדרכפיהקרןשלהניהולדמישלהשיעור
עלמתבססהחישוב.%29,0הוא(DA>20-2-2005נחוזר'גמלקופותשלמנהלתחברה
בדוחותשנרשמולהוצאותבהפרשותומתחשב,השנהבמהלךהממוצעתהנכסיםיתרת

,הכספיים

.הכספייםלדוחות1באורראה.10/1,1ביוםמהקרןהופרדההחברה

.השוניםהשרותיםלנותנימשלמתוהיאלחברההניהולדמימשולמיםיוםמאותוהחל

.החברהשלהכוללהרווחעלבדוחראה,הקרןניהולהוצאותעלנוסףמידע



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפין

שנסתיימהלשנהעמלות-16ביאור

בדצמבר31ביום

20102009

ששולמוהעמלותסכומי
395611ערךניירותשלומכירהקניהעמלות

-21(.)חיצוניניהולעמלות

446411עמלותכ"סה

.בהןהשקיעהשהקרן,ההשקעהבקרנותהנגביםהניהולדמיהןחיצוניניהולעמלות(.)

(*)הקרוידיעלהמשולמותהעיקריותהעמלותפירוט

"בארץמניותשלומכירהקניהבגיןעמלה
%075.0%08.0-0.ל08

4בארץח"אגשלומכירהקניהבגיןעמלה
~

04.0%04.0

4מ"מקשלומכירהקניהבגיןעמלה
~

02.0%02.0

(")('")ל"בחומניותשלומכירהקניהבגיןעמלה
%05.0%05.0ל"בחוח"אגשלומכירהקניהבגיןעמלה

והנמוכהביותרהגבוהההעמלהאתמשקףהתחום,עמלהשלתחוםשנרשםניירותבסוגי(י)

.השנהבמשךששולמו,ביותר

סליקהלעמלתבנוסףהעסקהמשווי%1.0היאל"בחובמניותעסקאותבגיןהעמלה("ה

.זרסוכןועמלת
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכתפייםלדוחותביאורים

הננסהעלמס-17ביאור

קופותעלהפיקוחובחוקהכנסהמסבפקודתכהגדרתה,השתלמותקרןהיאהקרן.א
.הכנסהמסלתקנותבכפוףפועלתוהיא,גמל

הכנסהמסבפקודת(2)9סעיףלפי,בישראלממספטורותהקרןהכנסות,ככלל.ב
.הפקודההוראותליתרובכפוף
מסמנוכהאלוהשקעותבגין.ל"בחוזריםערךבניירות,היתרביןמשקיעההקרן
.ל"בחובניירותאחריםלמחזיקיםכמו,במקור

:אחרותמסיםהוצאותהרכב

התקופהבשלח"מאגריביתבגין
אחרשלבבעלותוהיושהאגרות

זריםערךבניירותמהשקעות

הכלסך

בדצמבר31ביוםשנסתיימהלשנה
20102009

ח"שאלפיח"שאלפי

244

366353

--
390357

======

סופיותשומותנתקבלולא.הכספייםדוחותיהאתהמסיםלרשותמגישההקרן.ד
.הכנסהממס

מיוחדותוהתקשרויותתלויותהתחייבויות-18ביאור

שפורטובנשיבות,החברהעלהתחייבותמטיל1958-ח"התשיהשכרהגנתחוק.א
במועדםסולקולאאשרחובות,לעובדיהםמעסיקיםשלחובותבגין,בחוק

היאהחברהמדיניותמעסיקיםפיגורישלבמקרים.לקרןכספיםהעברתבאמצעות
אינההחברהולפיכך,משפטייםבהליכיםלרבות,החובלגבייתבאמצעיםלנקוט
.זהחוקבגיןהתחייבותצופה

שנקבעו,1976-ו"התשל(הודעותומסירתפרטים)השכרהגנתלתקנותבהתאם
,עובדיולגביפרטיםלחברהלמסורהמעבידעלדיווחחובתקיימת,ל"הנהחוקמכח

העובדשלחלקםסכומיואת,להםששולםהעבודהשכראתגםהיתרביןהכוללים
שינויעל,לחברהשוטףבאופןלדווחהמעבידעל,כןכמו.לקרןבתשלוםוהמעביד

.אחרתלקרןהעובדיםמעברעלאובשכרשינויעלובמיוחדאלומפרטיםבחלק

-63-



השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)מיוחדותוהתקשרויותתלויותהתחייבויות-18ביאור

המידעכלאתלקרןמוסריםאינםמהמעבידיםחלק,המולבתקנותהאמורלמרות
הפיקוחבחוק20סעיףובמיוחד,כיוםהתקףהחוקיההסדר,לכךבנוסף.מהםהנדרש

עתבכללקבועלעובדמאפשר,2005-ה"ההשסגמלקופות)פיננסייםשירותיםעל
,כיעולהלעילמהאמור.המעבידותשלומיתשלומיויועברושאליההגמלקופתאת

מידעהחברהבידיואיןהשכרהגנתבחוקהנדרשותהוראותבמילוימובנהקושיקיים
.בלבדאומדןאלא,המעבידיםידיעלבמועדםאליההועברושלאהסכומיםעלמדויק

ברצףהפסקותבגיןהמאזןבתאריךלקרןהמעסיקיםשלהחובלסכוםהאומדן
.(2009שנתבסוףח"שאלפי910-כ)ח"שאלפי175-כהואהתשלומיםהעברת
ח"שאלפי465-כ)פיגוריםריביתבגיןח"שאלפי50-כשלסךכוללהאמורהאומדן
.009קשנתבסוף
נובע,קודמתשנהלעומתהמאזןבתאריךהמעסיקיםשלהחובבסכוםהירידהעיקר

חוליםביקור,ח"אש380-לדךמשגב:הבאהפירוטפיעלמעסיקיםחובותמגביית
.ח"אש113-סכנין-וח"אש321-

,החברהידיעתלמיטב,ביותרהגבוההחובבעליהמעבידיםחמשתעלמידעלהלן.ב
:(ח"שבאלפי)2010בדצמבר31ליוםנכון

20121"סיני"חיפההורים

0נ73עכונוףטבעוןרמת
U1"Y

659מונטיפיוריאבותבית

ת"פ
819מ"בעהתיכוןנאות
729מ"בעבשרוןעמל

התשלומיםבהעברתהמפגריםלמעבידיםהתראהמכתבילעתמעתמוציאיהבבנק.ג
לעמיתיםהודעותנשלחות,כןכמו.ויותרחודשיםשלושהשלתקופהבמשךלקרן
.הפיגורבדבר
צריךואם,חייביםמעסיקיםכנגדאזהרהמכתבימוציאהחברהשלהמשפטיהיועץ
.לעבודההדיןלבתיתביעותמגיש

'בבסעיףשצוינוהחובותאתלגבותכדיבהםנקטהשהחברההאמצעיםלהלן.ד
:שלעיל

1%',,,1111111
.המעסיקתגובתהתקבלהטרם.התראהמכתבנשלחחיפה"סיני"הוריםמעון
.התראהמכתבנשלחמ"בעעכונוףטבעוןרמת
.המעסיקתגובתהתקבלהטרם.התראהמכתבנשלחת"כמונטיפיוריאבותבית
.המעסיקתגובתהתקבלהטרם.התראהמכתבנשלחמ"בעהתיכוןנאות
.המעסיקתגובתהתקבלהטרם.התראהמכתבנשלחמ"בעבשרוןעמל

-64-



השתלמותקרן-ואחיותאחים
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(המשך)מיוחדותוהתקשרויותתלויותהתחייבויות-18ביאור

.השקעהבקרנותח"שאלפי547-כעודלהשקיעהתחייבההקרן.ה

ותקינהחקיקהתהליכי-19ביאור

וכן,שוניםפרסומים,ההוןשוקאגףחוזרי,תקנות,חוקיםפורסמו2010שנתבמהלך
:שבהםהעיקרייםלהלן,חוקוהצעותתקנותטיוטות,חוזריםטיוטות

וחוזריםתקנות,חוקים

(ערןניירותשלומכירהרכישה)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות

.2010.6.30ביוםפורסמו-2010-ע"התש,(2'מסתיקון)
גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחמתקנותנמחקה,לתקנותהתיקוןבמסגרת

מוסדימשקיעעלהאוסרתההוראה2009-ט"תשס,(ערךניירותשלומכירהרכישה)
למשקיעהמתירההוראהבאהובמקומה,קשורצדבאמצעותערךניירותלמכור/לרכוש

למגבלותבכפוף,קשורצדבאמצעותערךניירותלמכור/לרכושמוסדי
לגובההנוגעות

.קשורלצדהמשולמותהעמלותולהיקףהעמלה

-2011-א"התשע,(חקיקהתיקוני)2012-ו2011לשניםהכלכליתהמדיניותחוק

.2011.1.6ביוםפורסם
לפקודתהוראהנוספה,האמורלחוק'טבפרקשנקבעוהשוניםהחקיקהתיקוניבמסגרת
מנהלתחברהולפיה,מנהלתחברהשהואשלישיצדבידיעיקולצושעניינה,(גבייה)המסים
בקופותהנמצאיםסרבניםנכסיעלעיקולצולהמציאניתןכי,האוצרלשרלהודיערשאית
.המתפעללגוףשבניהולההגמל

לאחובבאיגרותמוסדייםגופיםהשקעתלענייןהוראות"3-9-2010מוסתייםגופיםחוזר
.2010.7.14מיום,"ממשלתיות

;ההנפקהבטרםההנפקהמסמכיקבלתמועדי:הבאיםבנושאיםהוראותקובעהחוזר

אליהםביחסלכלולשיששוניםנושאיםןחובאיגרתשלרכישהטרםכתובהאנליזההכנת
התנאים;הרישוםבלשכתסחירהלאחובאיגרתרישום;החובבאיגרתמפורשותקביעות

;מדווחשאינותאגידשהואמנפיקידי-עלהמונפקתחובאיגרתלרכושניתןבהתקיימם

.חובאיגרותלרכישתביחסהשקעותמדיניותקביעת

מיום,"מוסדייםבגופיםמידעטכנולוגיותניהול"4-9-2010מוסדייםגופיםחוזר
2010.8.22.
.המידעטכנולוגיותתחוםשלהתקיןניהולואתשיבטיחוהוראותלקבועהחוזרמטרת
ניהולציותןהבטחת;מידעטכנולוגיותממשל:הבאיםבנושאיםהוראותקובעהחוזר
ניהולןופרויקטיםרכש;נתוניםוניהולמידעבקרותןהמידעטכנולוגיותסיכוני

;שינויים

Outsourcinglחוץמיקור

(

.
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(המשך)ותקינהחקיקהתהליכי-19ביאור

,"עדכון-ללקוחומסירתוהנמקהמסמןלענייןהוראות"1-10-2010ויועציםסוכניםחוזר
.2010.8.22מיום
הנמקהמסמךלענייןהוראות"שכותרתו,1-10-2009ויועציםסוכניםלחוזרעדכון

באופןהנמקהמסמךמילויבדברהחוזרהוראות,לחוזרהעדכוןפי-על."ללקוחומסירתו
.2011.1.1מיוםהחליחולוממוחשב

החיסכוןבשוקונתוניםמידעלהעברתאחידמבנה"5-9-2010מוסדייםגופיםחוזר
.2010.10.19מיום,"הפנסיוני
בתחוםשוניםוצרכניםיצרניםביןונתוניםמידעלהעברתאחידפורמטמגדירהחוזר

.המועבריםהשדותותוכןהנתוניםסכימת,הנתוניםמבנההגדרתתוך,הפנסיוניהחיסכון
-ייעוץטרוםממשק-'בנספחטיוטת(2010.10.19-ב)פורסמההחוזרלפרסוםבמקביל
במטרהרישיוןלבעלילספקמוסדייםגופיםשעלהמידעפרטיאתהמפרטממשקשהינו
אופנסיוניייעוץמתןלפני,השוניםהפנסיוניםמוצריועל,לקוחנתונישלסטאטוסלהציג
.פנסיונישיווק

-כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות"6-9-2010מוסזייםגופיםתוזר
.2010.11.25מיום,"תיקון
אחריות"שכותרתו,10-9-2009מוסדייםגופיםחוזרבהוראותשוניםתיקוניםקובעהחוור

."כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלה

דוחות,הצהרות-כספידיווחעלפנימיתבקרה"7-9-2010מוסדייםגופיםחוזר
.2010.11.25מיום,"וגילויים
אתלקבועוכן,הכספייםבדוחותהגילויומתכונתההצהרותנוסחאתלהסדירנועדהחוזר
עלפנימיתבקרהבדברוהנהלהדירקטוריוןודוחהמבקרהחשבוןרואהדעתחוותנוסח
.כספידיווח

.2010.12.29מיום,"גמלקופותקירוי"9-9-2010מוסרייםגופיםחוזר
לכלערכי-חד-חדזיהויהמאפשרתאחידהקידודשיטתהטמעתהינההחוזרשלמטרתו

.הביטוחותוכניותהפנסיהקרנות,הגמלקופותזהובכללהפנסיוניהחיסכוןמוצרי

חוזריםוטיוטותתקנותטיוטות,חוקתזכירי,חוקהצעות

קופותביןכספיםהעברת)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת
מיום,"גמלקופותביןכספיםהעברת"חוזרוטיוטת2010-ע"התש,מיקוח)(גמל

2010.4.14.
שירותיםעלהפיקוחבתקנותשוניםתיקוניםלהכניסמבקשתלתקנותהתיקוןטיוטת

"גםקופותביןכספיםהעברת)גמלקופות)פיננסיים
ביטול:וביניהם,2008-ח"תשס,

אלאייעשהלאלתגמוליםגמלמקופתהמועבריםכספיםשלהיווןכיהתנאי
שנים5בחלוף

;הוןרווחמסשלביטולובעקבותוזאת,הכאותלגילהעמיתבהגיעאוההעברהממועד

ימי3בתוךתיעשה,מנהלגוףאותוי"עהמנוהלותגמלקופותביןכספיםהעברתכיקביעה
.חשבונותופיצולבאיחודהעוסקתהתקנהשינוי,המנהלבגוףהבקשהקבלתמיוםעסקים
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(המשך)ותקינהחשיקהתהליכי-19ביאור

9-2008-מוסדייםגופיםחוזר)הקייםהחוזרבנוסחשינוייםלהכניסמבקשתהחוזרטיוטת

העברהלבקשתיצרףהמקבלתהקופהשלהמנהלהגוףלפיה,דרישההוספת:וביניתם,(11
הוספתןעמיתבקשתלפקיעתהנוגעותבהוראותתיקוניםהעוברןהעמיתשל.ז.תצילום

גוףאותוי"עהמנוהלותגמלקופותביןהעברהבבקשתהטיפוללהליךהנוגעותהוראות
שלהמנהללגוףלהעביר,באיחורכספיםשהעביר,מעבירהקופהשלמנהלגוףחיובןמנהל
בתקופתהמעבירההקופהשלהמצטברתהתשואהאודותנתוניםהמקבלתהקופה
מחשבוןכספיםהמעביר,מעבירהקופהשלמנהלגוףהמחייבתהוראההוספתיהאיחור
העברתעלהעוברהעמיתשללמעסיקוהודעהלהעביר,פיצוייםמרכיבהכוללשכיר-עמית

.הכספים

מקופתיותרלנהלהרשאה)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת
.2010.4.27מיום,2010-ע"התש,(אחתגמל

ההתייעלותחוקשלתחילתוביוםאשרמנהלתחברהכי,לקבועמוצעהתקנותבטיוטת
-ט"התשס,(2010-ו2009לשניםהכלכליתהתכניתליישוםחקיקהתיקוני)הכלכלית

לאגמלקופת:הבאיםמהסוגיםאחתגמלמקופתיותרניהלה(2009.7.15-ב:דהיינו)2009
,השתלמותקרןאו,לפיצוייםאישיתגמלקופת,לתגמוליםגמלקופת,לקצבהמשלמת

כלבאמצעותלנהל,2014.1.1ליוםעד,רשאיתתהיה,אחדמתפעלמגוףיותרבאמצעות
.כאמורסוגמכלאחתגמלקופת,כאמורהמתפעליםמהגופיםאחד

ההתייעלותבחוקשנקבעהההוראהרקעעלהינה,האמורה,התקנותטיוטתכי,יצוין
,סוגמכלאחתגמלמקופתיותרתנהללאמנהלתחברהפיה-על,2010-ו2009לשנים

קופתכמו)מתחולתהשהוחרגוכאלהולהוציא,בההמנוייםהגמלקופותלסוגיבהתאם
בלבדמסויםלציבור,תקנונהלפי,מוגבלתאליהשההצטרפותגמלקופת,אישיבניהולגמל
2011ינוארחודשבמהלךואולם,2011.1.1ליוםזוהוראהתחילתמועדנקבעבמקור.('וכו

הכלכליתהתכניתליישוםחקיקהתיקוני)הכלכליתההתייעלותחוקבכנסתהתקבל
-לההוראהתחילתמועדאתהדוחה2011-א"התשע,(6'מסתיקון)(2010-ו2009לשנים

2011.7.1.

מקרןחלקיתכספיםמשיכת)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותטיוטת
קופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנותוטיוטת2010-ע"המש,(השתלמות

.2010.5.31מיום,2010-ע"התש,תיקוח)(גמל
שלכספיםמשיכתשלבמקרההקובעת,הכנסהמסלתקנותיג41תקנהאתלבטלמוצע
שלהמשיכהסדראת,השתלמותבקרןאולתגמוליםגמלבקופתבחשבוןמהיתרהחלק

סדרלקבועמוצעהשתלמותמקרןחלקיתלמשיכהבאשר.בגינםהמסחבותלפיסכומים
למשוךלבקשרשאייהיההעמיתכילקבועמוצעוכן,מחדלברירתשיהווהחדשמשיכה
.מחדלכברירתשנקבעמהסדראחרבסדרכספים

.2010.8.4מיום,זוגבניביןפידיוניחיסכוןחלוקתחוקתזכיר
מעבידאומבטח,מנהלתחברה)משלםגוףעלשיחולוהוראותלקבוענועדהמוצעהחוק

,רכושלחלוקתדיןבפסקשנקבעה,פנסיוניחיסכוןלחלוקת(הענייןלפי,תקציביתבפנסיה
.החוקבתזכירכהגדרתו
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(המשו)ותקינהחקיקהתהליכי-19ביאור

,2010-א"התשע,(חקיקהתיקוני)2012-ו2011לשניםהכלכליתהמציניותחוקהצעת
.2010.10.18מיום

אתבחקיקהלהסדירשנועד,פנסיוניתסליקהמערכתשעניינופרקנכללהחוקבהצעת
סליקהמערכתלהפעלתלחברהרישיוןלמתןהנוגעותהוראותלקבוע,הממונהסמכויות
.פנסיוניתסליקהמערכתשלוניהולהפעילותהלדרכיביחסהוראותלקבועוכן,פנסיונית

,העבודהבועדתנפרדתחוקכהצעתנדוןוהואהאמורההחוקמהצעתפוצלהאמורהפרק
הוראותמסמןההוןשוקעלהממונהפרסם,2010.6.27ביום.בכנסתוהבריאותהרווחה
מפורטותבו,מ"בעארוולטווחלחיסכוןהמסלקהשלוניהולהפעולתהדרכילעניין

ניהולההבטחתלצורך,המסלקהשלוניהולהפעולתהלדרכיהנוגעותשונותהוראות
.התקין

מיום,2010-א"התשע,(חקיקהתיקוני)ההוןבשוקהאכיפההגברהחוקהצעת
2010.10.18.
היתרביןלוויוענקוההוןשוקעלהממונהשלהפיקוחסמכויותיורחבו,החוקהצעתפי-על

.הפיקוחחוקישלהפרותשלקיומןבירורלצורךמנהליבירורסמכויות

-הפנסיהובקרנותהגמלבקופותלעמיתיםמשליסביטוח"מוסדייםגופיםחוזרטיוטת
.2010.1.14מיום,"תיקון
,15-9-2008מוסדייםגופיםחוזרשלהתחולההוראותאתלתקןמבקשתהחוזרטיוטת

."הפנסיהובקרנותהגמלבקופותלעמיתיםמשליםביטוח"שכותרתו

מיוםשנייהטיוטה,"רישיוןבעלעםמוסדיגוףהתקשרות"ויועציםסיכניםחוזרטיוטת
2010.1.14.

עםמבטחהתקשרות"14/2004ביטוחבחוזרשנקבעועבודהנהלילהתאיםהינההמטרה
הסכםלכל,ביטוחסוכןבאמצעותלמבטחהמשולמיםהביטוחבדמילטיפול"ביטוחסוכן

.מוסדיגוף)רישיוןבעלביןהתקשרות

שלבהעברהאיחורבשלאוכספיםשלבמשיכהאיחורבשלפיצוילענייןהכרעהטיוטת
.2010.2.16מיוםשנייהטיוטה,השקעהמסלוליביןאוגמלקופותביןכספים
שלבמקרהלשלםמנהלתחברהשעלהפיצוילענייןשונותהוראותנקבעוההכרעהבטיוטת
במשיכתאיחורשלבמקרהוכןלמסלולממסלולאולקופהמקופהכספיםבהעברתאיחור
עמיתיםבקשותלגביליקוייםלתיקוןהנוגעותהוראותההכרעהבטיוטתנקבעוכן.כספים

אולקופהמקופהכספיםהעברתאוכספיםמשיכתשעניינן,2007.1.1מיוםהחלשהתקבלו
שוקשבאגףהציבורלפניותביחידהלבירורהועברשעניינןבקשותלרבות)מסלוליםבין

.באיחורובוצעו,(ההון

מיום,"הבהרה-פנסיוניליועץהנאהטובתמתןאיסור"ויועציםסוכניםחוזרטיוטת
2010.8.15.

בקשרמוסדיגוףעלהחליםהאיסוריםמהםלהבהירההוןשוקאגףמבקשהחוזרבטיוטת
.הטבהלקבלתבקשרפנסיונייועץועל,הטבהלמתן

.2010.8.15מיום,"עדכון-שירותיםלמתןהסכם"ויועציםסוכניםחוזרטיוטת
חברהתורשהבמהלכה(2011.12.31ליוםעד)בינייםתקופתנקבעהלחוזרהעדכוןבטיוטת
באמצעותגם,(העדכוןבטיוטתהמפורטים)מסוימיםשירותיםלעמיתיםלתתמנהלת
.המנהלתלחברהידועלהניתניםהתפעולמשירותיכחלקפנסיונייועץשהואבנקאיתאגיד
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השתלמותקרן-ואחיותאחים

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשן)ותקינהחקיקהתהליכי-19ביאור

.2010.11.2מיום,"מוסדייםגופיםללקוחותעשירותמוסדייםגופיםחוזרטיוטת
הן,ללקוחותיומוסדיגוףשמספק,השירותרמתאתשיבטיחונהליםלקבועהינההמטרה
עלכי,השארבין,נקבעהחוזרטיוטתבמסגרת.משברבעתותוהןהרגילהעסקיםבמהלך
.שירותבקבלתהלקוחותזכויותאתתבטיחאשרשירותאמנתלקבועמוסדיגוףהנהלת

:שוניםפרסומים

.2010.8.2מיום,בישראלהקסטויישוקלבחינתמשרזית-הביןהוועדהח"דו
מסגרתנדרשתכילמסקנה,היתרבין,והגיעהבישראלהקסטודישירותיאתבחנההוועדה
לגביהמלצותנותנתשהיאתוך,בישראלקסטודישירותימתןהסדרתשלבחקיקהמקיפה

.הנדרשתההסדרהעקרונות
.2010.11.30מיום,הפתיוניהחיסכוןבשוקהתחרותלהגברתהתוכנית
בנושאיםהסדרהבפעולותלנקוטבכוונתו,ההוןשוקאגףשפרסםלתוכניתבהתאם
אפשרותמתן;פנסיוניחיסכוןבמוצריניהולדמיתקרתשלאחידמודלהחלת:הבאים
שינויבעתהשקיפותהגברת;פנסיונילחיסכוןנלוויםביטוחמוצרילשווקמנהלתלחברה
לקוחעםשסוכמוניהולדמיהעלאתאיסורןניהולדמי

זכותמתן;לפחותשנתייםלמשך

מיכון;ללקוחנאותוגילויהמחשה,הנמקהשלמשולבמסמךיצירת;ללקוחסוכןבחירת
לקוחמעברבעתלמפיץעמלותתשלום;פנסיוניושיווקייעוץבתהליכיטפסיםשלוהאחדה

אחידההפצהעמלת;ביטוחלסוכניהיקףועמלותהטבות,פרסיםמתןהגבלת;מפיציםבין
הסדרהטיוטות,לתוכניתבהתאם.הפנסיוניהחיסכוןמוצריכללעבורפנסיוניליועץ

.2011שנתבמהלךלהתפרסםצפויותהשוניםבנושאים

.2010.12.1מיום,מפקחיםגופיםבידימהימנותבחינת
מוצגתבמסמך.הבנקיםעלוהפיקוחערךלניירותהרשות,ההוןשוקאגףשהוציאומסמך
ונושאישליטהאמצעימחזיקישלמהימנותםלבדיקתהמתייחסתתבחיניםרשימת
סיבהמהווהברשימההמפורטיםמהתבחיניםאחדקיום.המפוקחיםבגופיםהמשרה
.(סגורהרשימהאינההמוצעתהרשימהכיאם)במהימנותפגיעהשלקיומהלבחון

המאזןתאריןלאחראירועים-20ביאור

שלבשיעור100א"תמדדירד2011/03/17ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך.א
ומדד%60.0שלבשיעורירדאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד,%32.5

מול%37.0שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%86.0-בעלההידוש)לצרכןהמחירים
.%50.2-לוהגיעההאחוזנקודות50.0-בעלתהישראלבנקוריביתהדולרשער

הנשיא,אפריקהוצפוןהתיכוןהמזרחממדינותבחלקהפגנותהחלוהמאזןתאריךלאחר
.צונאמיובעקבותיהאדמהרעידתהתרחשהוביפן,במצריםשלטונואתסייםמובראק
ליצירתוהחששהוודאותאיאתבישראלהעלוהתיכוןהמזרחאירועי

פוליטית-גיאוסביבה

מעלייתהחששבשלבעיקרהוודאותאירמתעלתהבעולם.ישראלסביביותרקיצונית
ממדינותבחלקהתפוקהלירידתסיכוןבעקבותהנפטמחירי

p "DIN.

הוודאותאירמתאתהםאףמעליםבעקבותיושבאוהצונאמיביפןהאדמהרעידתאירוע
.בשווקים

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך

בתחוםהבכירלגורםארגובדורוןח"רואתהחברהמינתה,המאזןתאריךלאחר.ב
החברהשלהכספים


