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תיאור עסקי התאגיד 

 

 
חלק זה כולל את תיאור עסקי החברה נכון ליום 31 בדצמבר 2017 ואת השינויים שחלו בעסקי 
החברה בשנת 2017. הדוח נערך בהתאם לחוזר הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד
האוצר, מיום 1 בנובמבר 2015. למעט אם צוין אחרת, המידע הכלול בדוח זה נכון ליום 31

בדצמבר  2017. 

 

 
 

 

פרק זה מהווה חלק בלתי נפרד של הדוח התקופתי ויש לקרוא את הדוח התקופתי כולו 
כמקשה אחת. 

 

 

 פרק זה בדוח התקופתי, העוסק בתיאור החברה, התפתחותה, עסקיה ותחומי פעילותה, כולל 
גם מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך, התשכ"ח - 1968. מידע צופה פני עתיד 
הינו מידע בלתי וודאי לגבי העתיד, המבוסס על אינפורמציה שקיימת בחברה במועד הדוח 
וכולל הערכות של החברה או כוונות שלה, נכון למועד הדוח. התוצאות בפועל עשויות להיות 
שונות באופן מהותי מן התוצאות המוערכות או המשתמעות ממידע זה. במקרים מסוימים, 
ניתן לזהות קטעים המכילים מידע צופה פני עתיד על-ידי הופעת מילים כגון: "החברה / 
הקבוצה מעריכה"; "החברה/הקבוצה סבורה"; "צפוי/ה" וכדו', אך ייתכן, כי הופעת מידע 
צופה פני עתיד יופיע גם בניסוחים אחרים. מידע צופה פני עתיד המופיע בדוח זה מתייחס אך 
ורק למועד בו הוא נכתב. החברה אינה מתחייבת לעדכן או לשנות מידע זה ככל שמידע נוסף או 

שונה בקשר למידע כאמור יגיע לידיעתה.



 

להסרת ספק מובהר, כי התיאור המובא בדוח לגבי תנאי מוצרי הגמל השונים הינו תיאור 
תמציתי לצרכי הדוח בלבד, וכי תנאיהם המחייבים הם כנקבע בחוק קופות גמל, בתקנות 

קופות גמל ובתקנוני קופות הגמל. 
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הגדרות  

לנוחיות הקורא מובאים להלן המונחים או הקיצורים הבאים, להם בפרק זה המשמעות המובאת לצידם, אלא אם 
כן נאמר אחרת. 

"גוף מוסדי"  

 

כהגדרת מונח זה בחוק הפיקוח )היינו: מבטח וחברה מנהלת(.

הסכומים שמפקיד עמית )או שמופקדים עבורו( בקופת גמל. "דמי גמולים" 

"הממונה"  

 

הממונה על רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון כמשמעותו בחוק הפיקוח,

ובחוק קופות הגמל.

הראל חברה לביטוח בע"מ, חברה בת בבעלות מלאה של הראל השקעות 

והחברה האם של החברה.

"הראל ביטוח" 

 

הראל פנסיה וגמל בע"מ, חברה בשליטה מלאה של הראל הראל ביטוח   וגמל 

וחברה אחות של החברה.

"הראל פנסיה

  בע"מ"

הראל השקעות בביטוח ושירותים פיננסים בע"מ.  "הראל השקעות"  

הראל השקעות והחברות המוחזקות על ידה.  "הקבוצה" 

חוק החברות, התשנ"ט - 1999.  "חוק החברות" 

חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, שיווק השקעות ובניהול תיקי 

השקעות, התשנ"ה -1995.

"חוק ייעוץ השקעות" 

 

חוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות וניגודי העניינים בשוק ההון 

בישראל )תיקוני חקיקה(, התשס"ה - 2005.

"חוק ועדת בכר" 

 

חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )עיסוק בייעוץ פנסיוני ובשיווק פנסיוני(,   ושיווק 

התשס"ה - 2005.

"חוק ייעוץ

 פנסיוני"  

חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )ביטוח(, התשמ"א -1981.  "חוק הפיקוח" 

חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל(, התשס"ה - 2005.  "חוק קופות גמל" 

חברה שעיסוקה ניהול קופות גמל ואשר קיבלה רישיון לכך מאת הממונה על 

שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר, בהתאם לסעיף 4 לחוק קופות גמל.  

"חברה מנהלת"  

 

כמשמעותו בחוק ייעוץ השקעות )ניירות ערך, מוצרים מובנים ויחידות 

השתתפות בקרנות נאמנות(.

"נכס פיננסי" 

 

כמשמעותו בחוק ייעוץ ושיווק פנסיוני )קופות גמל, קרנות פנסיה, קרן 

השתלמות, פוליסות ביטוח שהינן קופות גמל להון או לקיצבה, תכניות ביטוח 

מפני סיכון מוות או אובדן כושר עבודה הכלולה בתכניות דלעיל או נמכרות 

אגב אחת מהן(.

"מוצר פנסיוני" 
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נכסים הכוללים את נכסי קופות הגמל וקרנות הפנסיה, למעט קרנות ותיקות, 

נכסים המוחזקים על-ידי מבטח לכיסוי התחייבויות תלויות תשואה בביטוח 

חיים, נכסים המוחזקים על-ידי מבטח לכיסוי התחייבויותיהם לפי תכניות 

ביטוח חיים המעניקות למבוטח תשואה מובטחת ושהמבטח אינו זכאי בשל 

הכספים המופקדים בהם או בשל חלק מהם לאגרות חוב מיועדות. 

"נכסי החיסכון לטווח 

 ארוך"

 

פקודת מס הכנסה ]נוסח חדש[.  "פקודת מס הכנסה" 

קופת גמל כמשמעותה בחוק קופות גמל שאינה קרן פנסיה.  "קופת גמל" 

קרן החיסכון לצבא הקבע - חברה לניהול קופות גמל בע"מ. חברה בשליטה 

מלאה של הראל ביטוח. 

"קחצ"ק" או "החברה"  

תקנות מס הכנסה )כללים לאישור וניהול קופות גמל(, התשכ"ד - 1964.  "תקנות קופות הגמל" 

בדוח "תיאור עסקי התאגיד" ובדוח "סקירת ההנהלה" פעיל הינו עמית 

שבאחד מחשבונותיו הופקדו דמי גמולים ברבעון האחרון שקדם למועד הדוח 

ושעומדת בו יתרה נכון לאותו מועד. )בהתאם להוראות חוזר 2016-9-3 

"הנחיות בדבר מבנה הגילוי הנדרש בדוח התקופתי השנתי של קופות גמל 

וקרנות פנסיה חדשות"(.

"עמית פעיל" 

 

מי שאינו עמית פעיל.  "עמית לא פעיל" 
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1. חלק א' - פעילות החברה ותיאור התפתחות עסקיה 

1.1 פעילות החברה ותיאור התפתחות עסקיה 

1.1.1 שנת התאגדות החברה וצורת ההתאגדות  

החברה התאגדה ביום 11 ביולי 1984, כחברה פרטית בישראל, בהתאם לפקודת החברות ]נוסח חדש[, 

התשמ"ג-1983, בשם קרן החיסכון לצבא הקבע בע"מ, אשר פעלה כ"קופת גמל תאגידית". ביום 31 במרס 

2008, במסגרת רה ארגון שנדרש בהתאם להוראות הדין, הפכה החברה לחברה מנהלת של קרן 

ההשתלמות - קרן החיסכון לצבא קבע )להלן: "הקרן" או "הקופה"(, ושינתה את שמה לשמה הנוכחי. 

החברה הינה חברה שאושרה כחברה מנהלת של קופות גמל, על ידי המפקח. 

לחברה אין חברות מוחזקות. 

החברה הינה בבעלות מלאה, בעקיפין, של הראל השקעות, בהיותה מוחזקת ב-100% בידי הראל ביטוח, 

חברה בבעלות מלאה של הראל השקעות שהינה חברה ציבורית, אשר מניותיה נסחרות בבורסה לניירות 

 ערך בתל אביב. 

נכון למועד פרסום הדוח, יאיר המבורגר, גדעון המבורגר ונורית מנור )בסעיף זה: "בעלי המניות"( 

מחזיקים בכ- 49.71% מזכויות ההצבעה בהראל השקעות ובכ- 49.48% מהון המניות המונפק של הראל 

 השקעות.

ההחזקה של בעלי המניות בהראל השקעות הינה בעיקר באמצעות ג.י.ן. ייעוץ כלכלי וניהול השקעות 

2017 שותפות מוגבלת בשליטתם ובבעלותם המלאה של בעלי המניות, בה הם מחזיקים כשותפים 

 מוגבלים, באמצעות חברות פרטיות בבעלותם המלאה. 

1.1.2 תרשים מבנה האחזקות של הקבוצה 
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1.1.3 אופיו ותוצאותיו של שינוי מבני, מיזוג או רכישה מהותיים  

החברה לא הייתה מעורבת בהליכי שינוי מבני, מיזוג או רכישה מהותיים אשר להם השפעה על פעילותה 

של החברה בשנת הדוח. 

1.1.4 רכישה, מכירה או העברה של נכסים בהיקף מהותי שלא במהלך העסקים הרגיל 

החברה לא הייתה מעורבת בהליכי רכישה, מכירה או העברה של נכסים בהיקף מהותי שלא במהלך 

העסקים הרגיל, אשר להם השפעה על פעילותה של החברה בשנת הדוח. 

1.1.5 אופיים ותוצאותיהם של הליכי פירוק, כינוס נכסים, הסדר נושים וכיוצא בזה 

החברה לא הייתה מעורבת בהליכי פירוק, כינוס נכסים, הסדר נושים וכיוצא בזה, אשר להם השפעה על 

פעילותה של החברה בשנת הדוח. 

1.1.6 שינויים מהותיים שאירעו באופן ניהול עסקי החברה 

לא חלו שינויים מהותיים באופן ניהול עסקי החברה בשנת הדוח. 

 

1.2 תחומי פעילות 

החברה הינה חברה מנהלת של קופה אחת שהינה קרן השתלמות, קופת גמל שמטרתה חיסכון לשם יציאה 

להשתלמות המיועדת לשמירת רמתו המקצועית של העובד כאשר סכומי החיסכון ניתנים למשיכה לכל מטרה לאחר 

צבירת ותק של 6 שנים. 

 

1.3 השקעות בהון החברה ועסקאות במניותיה 

במהלך השנים 2016-2017 לא בוצעו כל השקעות בהון החברה. כמו כן, אין לחברה התחייבויות להשקעות נוספות. 

 

1.4 חלוקת דיבידנדים 

לחברה אין מדיניות חלוקת דיבידנד.  

למידע אודות מגבלות לחלוקת דיבידנד ודיבידנדים שחולקו, ראה ביאור 9, בדבר הון עצמי ודרישות הון, בדוחות 

 הכספיים של החברה.
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2. חלק ב' - תיאור עסקי החברה לפי תחומי פעילות 

2.1 מוצרים ושירותים 

קרנות השתלמות 

נכון למועד הדוח, החברה מנהלת קרן השתלמות אחת, קרן החיסכון לצבא הקבע.  

קרנות ההשתלמות מיועדות לשכירים ולעצמאיים. 

קרנות ההשתלמות מוגדרות הן כמוצר פנסיוני )בחוק השיווק והייעוץ הפנסיוני(, והן כנכס פיננסי )בחוק ייעוץ 

השקעות(. למרות זאת, אין לקרנות ההשתלמות מוצרים תחליפיים, המאפשרים קבלת הטבות מס דומות בגין 

 הפקדות להם.

הביקוש של קרנות ההשתלמות הינו בהתאם להטבות המס, הסדרי עבודה במשק, גובה השכר הממוצע במשק וגובה 

תקרת ההפקדה הזוכה להטבת מס בקרן ההשתלמות. 

2.2 מבנה הרווחיות בתחום 

רווחיות החברות המנהלות קרנות השתלמות נובעת מהמרווח בין דמי הניהול הנגבים מהעמיתים לבין הוצאות 

 התפעול והשיווק של קרנות ההשתלמות.

2.3 תקנון הקופה 

היחסים שבין החברה לעמיתים מעוגנים בהתאם לתקנון, ובכפוף להוראות הדין החלות על היחסים שבין החברה 

 לעמיתים.

2.4 מסלולי השקעה 

בקופה מנוהלים 3 מסלולי השקעה: קחצ"ק כללי )מסלול ברירת מחדל(, קחצ"ק מסלול אג"ח ללא מניות )לשעבר- 

מסלול ללא מניות( וקחצ"ק מניות.  

2.5 תחליפיות  

התחליפיות בין מוצרי תחום הפעילות של קרנות השתלמות למוצרים פיננסיים אחרים, כגון פיקדונות, או מוצרי 

חיסכון והשקעה לטווח בינוני קיימת אולם ברמה נמוכה יותר, שכן מוצרים אלו אינם כוללים בדרך כלל את הטבות 

 המס שהינו רכיב מהותי שקיים בקרנות ההשתלמות. 

2.6 מגמות ושינויים בתחום הפעילות 

תחום קרנות ההשתלמות מתאפיין בחוסכים לטווח הבינוני ובמובן זה מושפע רק באופן חלקי מהשינויים המקיפים 

שהתרחשו בתחום חיסכון ארוך טווח בשנים האחרונות. עיקר ההשפעה הינה בהגברת המודעות של הלקוחות

והמעורבות שלהם בבחירת המוצרים וכן בהגברת התחרות בדרך של ניוד בין קרנות השתלמות וצמצום ניגודי

עניינים פוטנציאלים בין השחקנים השונים בענף.

 

 

 

לעניין זה נציין כי בחודש אוקטובר 2008 נכנסו לתוקף תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל( )העברת 

כספים בין קופות גמל(, התשס"ח-2008, שמטרתן לאפשר לצרכן לנייד בכל עת את החיסכון הפנסיוני שלו בין מוצרי 

החיסכון הפנסיוני ובכך להביא להגברת התחרות. במסגרת ההסדרה האמורה התאפשר גם ניוד בין קרנות 

 השתלמות וניוד מקרנות השתלמות לקופות גמל לקצבה בתנאים מסוימים.

ביום 13 במרס 2016 פרסם הממונה חוזר הקובע הוראות לעניין בחירת קופת ברירת מחדל ואת התנאים הנדרשים 

מחברה מנהלת של קופת גמל המצרפת עמיתים בהתאם להוראות סעיף 20)ב( לחוק קופות הגמל. במסגרת החוזר 

נקבע כי צירוף לקופת גמל ייעשה בבחירה אקטיבית של העובד  בקופת הגמל או באמצעות המעסיק לקופת גמל 

שנבחרה על ידו בהתאם לסעיף 20)ב( לחוק קופות הגמל וככל שלא נבחרה על ידי העובד קופת גמל ולא נבחרה על ידי 

המעסיק קופת גמל בהתאם לסעיף 20)ב( לחוק קופות הגמל, יצרף המעסיק את העובד לקופת הגמל שתבחר על ידי 

הממונה. עוד קובע החוזר כי דמי הניהול שיוצעו על ידי קרנות הפנסיה הנבחרות יהיו בתוקף למשך 10 שנים ממועד 

 1
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ההצטרפות לקרן. קרנות הפנסיה ייבחרו על ידי הממונה אחת לשלוש שנים החל מיום 1 בספטמבר 2016. בנוסף, 

נקבע כי בחירת קופת ברירת מחדל על ידי מעסיק או ארגון עובדים תיעשה לפי הליך תחרותי בהתאם לקריטריונים 

שנקבעו על ידה. הסדרי ברירת מחדל קיימים יישארו בתוקף עד מרס 2019 לכל המאוחר. בחוזר לעניין בחירת קופת 

גמל – תיקון מיום 3 בדצמבר 2017  נקבע כי הוראת המעבר כאמור לעניין הסדרי ברירת מחדל קיימים, תתקיים רק 

אם שיעורי דמי הניהול שנקבעו בהסכם או נגבים מכוחו אינם עומדים על שיעורי דמי הניהול המרביים הקבועים 

 בהוראות הדין.

ליישום החוזר עלולות להיות השלכות על החברה,  בשלב זה אין ביכולת החברה להעריך את ההשפעה הכוללת של 

 יישום חוזר זה.

2.7 שינויים מהותיים צפויים בחלקה של החברה  

ככלל, מתאפיין תחום הפעילות ברגולציה רבה, והוא מושפע מהחלטות הממונה. בתחום קיימת תחרות מתמדת ועזה 

מצד החברות המנהלות קרנות השתלמות. שוק ההון מתאפיין בתנודתיות גבוהה כתוצאה מאירועים פוליטיים 

וכלכליים בישראל ובעולם, המשפיעים על שערי ניירות ערך בבורסות ובשווקים המוסדרים, משפיעים על היקף 

 הנכסים המנוהלים, וכתוצאה מכך משפיעים על תוצאות פעילות החברה, נכסיה, ותוצאותיה העסקיות.

לפירוט אודות הוראות דין נוספות שעשויה להיות להם השפעה על תחום הפעילות ראו סעיף  3. 

2.8 מוצרים חדשים 

לא היו מוצרים חדשים במהלך שנת הדוח. 

 1
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2.2 מידע מרוכז לפי סוג קופה* 

 
 קרן השתלמות

 2015  2016  2017  
  נכסים מנוהלים, נטו )באלפי ש"ח(:

   2,482,910 2,652,640 2,860,523 םפעילי

  1,969,192 2,113,460 2,389,555  

 

םא פעיליל

4,452,102 4,766,100 5,250,078  כ"סה

     נתונים תוצאתיים )באלפי ש"ח(:
 

 
  

 
 

 
  

 38,877 37,945 32,984  דמי גמולים משונתים עבור מצטרפים חדשים
488,589 491,278 497,452  תקבולים מדמי גמולים

4,361 4,037 5,363  תקבולים מדמי גמולים חד פעמיים
  60,058 75,063 51,940

 
העברות צבירה לקרן 

154,892  138,757  194,678  העברות צבירה מהקרן
:םמישלות 

    298,592  271,756  258,444 תנויופד 

    104,998 158,170 387,708 עודף הכנסות על הוצאות לתקופה

     דמי ניהול שנגבו מנכסים )אלפי ש"ח(:
 14,285  14,538  15,699 םא פעילי ולםפעילי 

    ש יעור דמי ניהול ממוצע שנגבו מנכסים )באחוזים(:
   0.26 0.26

 
0.26 םפעילי 

0.39  0.39  0.38 םא פעיליל 

ש יעור הוצאות ישירות ממוצע )באחוזים(:    

   

  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
  

 0.015 0.013 0.012  עמלת קניה ומכירה של ניירות ערך
0.005 0.004 0.004 ךת עררויי נשלירהי שמ דמותעמל

0.002
 

0.001 0.002 בגין השקעות לא סחירות 

0.106 0.124 0.118 יונציהול חניותעמל 

0.00007 0.001 0.001 עמלות אחרות 

0.108 0.125 0.122  **הצאות מוגבלות

 1

*  המידע על מספר העמיתים בקרן חסוי. 

** שיעור הוצאות מוגבלות הינו לידיעה בלבד, כלול בעמלות ניהול חי צוני ובעמלות בגין  השקעות לא סחיר ות. 

  

 
 

  

 

 



 

קרן החיסכון לצבא הקבע - חברה לניהול קופות גמל  בע"מ 

 

 11

2.2.1 מידע בדבר עמיתים לא פעילים 

להלן מידע לגבי חשבונות מנותקי קשר, כהגדרתם בתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל( 

 )איתור עמיתים ומוטבים(, התשע"ב- 2012. הגדרת מנותק קשר הינה נכון לסוף תקופה.
 

    
 

 1

חשבונות מנותקי קשר: 

2015 2016 2017 קרן השתלמות 

 6,743  5,142  3,143 מספר חשבונות 

 103,132  94,740  32,860 נכסים מנוהלים, נטו )באלפי ש"ח( 

 406  292  128 דמי ניהול שנגבו מנכסים )באלפי ש"ח( 

 0.36  0.30 שיעור דמי ניהול ממוצע שנגבו מנכסים )באחוזים(*  0.39 

 שיעור דמי הניהול מוצג במונחים שנתיים וכולל גם חלקים בשנה שבהם לא חלה על העמית ההגדרה 
"עמית שהקשר עמו נותק". )על פי תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל( )איתור 

עמיתים ומוטבים(, התשע"ב 2012.

 *

 

 

2.2.2 שיעורי דמי הניהול בהתאם להוראות הדין 

 להלן שיעורי דמי הניהול שרשאית החברה לגבות בהתאם להוראות הדין החלות עליה: 
 
 

שנים 2015-2017 קרנות השתלמות 

2%  מנכסים  פעילים 

לא פעילים: 
 

0.3%  מנכסים  מנותקי קשר 

2%  מנכסים  אחר 

  
 

 פירוט לעניין דמי ניהול  

ביום 21 ביוני 2012 פורסמו תקנות הפיקוח על שירותים פיננסים )קופות גמל( )דמי ניהול(, התשע"ב - 

2012, שעניינן החלת מודל אחיד לתקרת דמי ניהול במוצרי חיסכון פנסיוני על ידי גביית דמי ניהול 

מהפקדות שוטפות ומהצבירה. במסגרת התקנות נקבעו, בין היתר, ההוראות הבאות: )א( דמי הניהול 

המקסימאליים בקופות גמל לא יעלו בשנת 2013 על 1.1% )שנתי( מהצבירה ו- 4% מההפקדות ובשנת 

2014 ואילך לא יעלו על 1.05% )שנתי( מהצבירה ו- 4% מההפקדות השוטפות, כאשר מקבלי קצבאות 

ישלמו עד 0.6% )שנתי( מיתרת התחייבויות הקופה כלפיהם; )ב( דמי הניהול בחשבונות של עמיתים 

שהקשר עימם נותק, בחלוף שנה לאחר ניתוק הקשר, לא יעלה על 0.3% לשנה מן היתרה הצבורה בחשבון 

העמית בקופת הגמל, או על השיעור החודשי שגבה הגוף במועד בו נותק הקשר או במועד שנודע לגוף 

 המוסדי על פטירת העמית, לפי הנמוך מבניהם. 
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אלטשולר  
 שחם

 אחרים 13.99%
 ילין לפידות 26.25%

11.07% 

 מיטב דש
 10.62% מגדל מקפת

6.46% 

 אקסלנס
הסתדרות   6.79%

 7.40% 10.09% 7.33% פסגות המורים הראל

2.2.3 ניתוח התפתחויות ושינויים שחלו בקופות  

הנכסים המנוהלים עבור העמיתים הסתכמו בסוף שנת הדוח לסך של כ- 5,250 מיליוני ש"ח, לעומת כ-

 4,766 מיליוני ש"ח אשתקד, גידול של כ-10.2%. בין השנים 2016 ו- 2015 גידול של כ-7.1%.

יחס נכסי העמיתים פעילים מתוך סך נכסי העמיתים )הפעילים והלא פעילים( הנו כ-54% )בשנים 2016  

 ובשנת 2015 כ-56%(.

דמי הגמולים הסתכמו לסך של כ-497 מיליוני ש"ח בשנת הדוח, גידול של כ- 1.3% לעומת 2016 )בין 

 השנים 2016 ו- 2015 גידול של כ- 0.6%(.

ניוד נטו לקרן שבניהול החברה בשנת הדוח היה שלילי והסתכם לכ- 143 מיליוני ש"ח )בשנת 2016 ו- 2015 

 ניוד נטו שלילי של כ-64 וכ- 95 מיליוני ש"ח בהתאמה(.

פדיונות בקרן שבניהול החברה הסתכמו בשנת הדוח לכ- 258 מיליוני ש"ח. קיטון של כ-4.9% לעומת 

אשתקד. בין השנים 2016 ו- 2015 קיטון של כ-9% )בשנת 2016 כ -272 מיליוני ש"ח ובשנת 2015 כ- 299  

 מיליוני ש"ח(.

דמי הניהול שנגבו מהעמיתים בשנת הדוח הסתכמו לסך של כ- 15.7 מיליוני ש"ח, גידול של כ-8% לעומת 

אשתקד. בין השנים 2016 ו- 2015 גידול של כ-1.8%  )בשנת 2016 כ- 14.5  ובשנת 2015 כ- 14.3 מיליוני 

 ש"ח(.

שיעור דמי הניהול שהקרן גובה מהעמיתים עמד על 0.26% מעמיתים פעילים ו-0.38% מעמיתים לא 

 פעילים ואינו שונה מהותית משיעור דמי הניהול בגין שנים קודמות.

 

2.10 תחרות   

קרנות ההשתלמות המנוהלות בקבוצה מתחרות בקרנות המנוהלות על ידי קבוצות הביטוח ובתי ההשקעות.           

התחרות העיקרית הינה, בין היתר, על רמת השירות לעמיתים, על מסלולי ההשקעה השונים, על התשואות המושגות 

 על נכסי העמיתים בקרנות ועל דמי הניהול הנגבים מהעמיתים. 

המתחרים העיקריים בשוק קופות הגמל הינם: אלטשולר שחם, ילין לפידות, מיטב דש, פסגות, אקסלנס ומגדל. 

להלן תרשים התפלגות נכסי קרנות ההשתלמות המנוהלות על-ידי החברות המנהלות העיקריות הפועלות בתחום 

 )נכון ליום 31 בדצמבר 2017, בהתאם לנתונים המפורסמים באתר משרד האוצר(:
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להלן תרשים התפלגות נתחי שוק )באחוזים( של הפקדות שהועברו לקרנות ההשתלמות במהלך שנת 2017:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

אלטשולר  
 שחם

 אחרים 12.96%
 ילין לפידות 29.10%

10.20% 
הסתדרות 
המורים 
 9.51%

 פסגות
6.26% 

 6.52% 8.84% מגדל מקפת מיטב דש
 אקסלנס הראל

7.86% 8.76% 

גורמים המשפיעים על מעמדה התחרותי של החברה

הגורמים המשפיעים על מעמדה התחרותי של החברה בתחום ניהול קרנות ההשתלמות הינם, בעיקר: המוניטין של 

 הקבוצה, הניסיון בתחום הפעילות, החוסן הפיננסי, תשואות הקופות ורמת השירות ללקוחות.

 

דרכי התמודדות החברה עם התחרותיות 

ההתמודדות עם התחרות בתחום ניהול קרנות השתלמות נעשית במספר רבדים: 

 פעילות לשימור לקוחות בתיק הקיים - החברה עושה מאמצים לשימור לקוחות קיימים באמצעות מערך שימור 
לקוחות ייעודי המטפל בלקוחות החברה בהתאם לפרמטרים שנקבעו על ידי החברה. 



 

 סינרגיה בין חברות הקבוצה - אפשרות מתן פתרונות משולבים ללקוחות בכל אפיקי החיסכון ארוך הטווח וכן 
צירוף מוצרים ביטוחיים נלווים.



 

 התייעלות תפעולית - באמצעות שיפור תהליכי ושיטות עבודה, מערכות מחשוב ומיכון, איחוד יחידות מטה 
ומערכות מטה במסגרת חטיבת החיסכון ארוך הטווח תוך מיקוד בשיפור השירות, השקיפות וזמן התגובה ביחד 

עם חסכון בעלויות.



 

 שיפור השירות והקשר עם הלקוח לרבות באמצעות ממשקים דיגיטליים ואתר האינטרנט, מוקד שירות לקוחות 
יעיל ומהימן וכן סניפי קבלת קהל העומדים לשירות הלקוח.
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2.11 לקוחות  

רוב העמיתים בקרן הינם משרתים בצבא הקבע בישראל, ומהווים מעל 98% מנכסי הקרן. 

לעניין ההסכם בין החברה לבין חבר משרתי הקבע בצה"ל, ראה סעיף 12. 3 להלן. 

להלן מספר מדדים הנוגעים לעניין: 

 

 1

2016 שנת  2017 שנת   

 %8.9  %09.  ה(וצחה דיולל נ )כונותיוד פרעושי

 33  33  (םנישב )םתיהעמי של צע ממוגיל

 4.8  5.2 (םישנב) םליפעיה םימיתהע של וצע ממוותק 
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3. חלק ג' - מידע נוסף ברמת כלל החברה  

3.1 מגבלות ופיקוח החלים על פעילות החברה  

להלן תמצית ההסדרים החוקיים והוראות הדין העיקריים המשפיעים באופן מהותי על כלל פעילות הקבוצה. 

פעילות הקבוצה והגופים המוסדיים בקבוצה כפופה למספר חוקים שהעיקריים שבהם הם: 

 חוק ניירות ערך - לרבות התקנות שהותקנו מכוחו והנחיות רשות ניירות ערך;  

 חוק החברות - לרבות התקנות שהותקנו על פיו; 

 חוק הפיקוח - לרבות התקנות שהותקנו מכוחו והחוזרים שמפרסם הממונה מכוח סמכותו על פי חוק הפיקוח; 

חוק קופות גמל - לרבות התקנות שהותקנו מכוחו וההנחיות שמפרסם הממונה מכוח סמכותו על פי חוק קופות 

גמל;

 

 

 חוק חוזה הביטוח, התשמ"א-1981 )"חוק חוזה ביטוח"(. 

 בנוסף, פעילות החברות בקבוצה כפופה לחוקים נוספים שהעיקריים שבהם הם: 

 חוק איסור הלבנת הון, התש"ס-2000 - לרבות הצווים שפורסמו מכוחו; 

 חוק תובענות ייצוגיות, תשס"ו-2006; 

 חוק הגנת השכר, התשי"ח-1958 - המעניק, במקרים המוגדרים בחוק, הגנה לעובד במקרה שהמעביד אינו מעביר 
את ההפרשות לקופת גמל כמשמעה בפקודת מס הכנסה; 



 

 חוק הגנת הפרטיות, תשמ"א-1981; 

 חוק החוזים האחידים, תשמ"ג-1982; 

 חוק הפיקוח על שירותים פיננסים )ייעוץ, שיווק ומערכת סליקה פנסיוניים(, תשס"ה-2005; 

 FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act( -חוק ה 

FATCA Foreign Account Tax) Compliance Act(, שמטרתו מניעת  - הק חוקףות לסנכנ 0120 סמרב 18 ביום

התחמקות מתשלום מס על ידי אמריקאים, המנהלים חשבונות פיננסיים מחוץ לארצות הברית, והגברת האכיפה 

והציות לדיני המס בארצות הברית. בחודש יוני 2014 חתמה ישראל על הסכם בינלאומי עם ארצות הברית, בנוגע 
FATCA מי  כלעל תברי התצואר ל לדווחתברי התארצו לוץמח סייםפיננ ופיםג  חויבומכוחו ראש  - הק חוליישום

 )"FATCA שהוא אזרח ארצות הברית או תושב ארצות הברית המחזיק אצלם חשבון פיננסי ) להלן- "הסכם

ל.א ישרתמדינ של סייםפיננה ופיםג בקהחו תאו הורתא שםליי תחייבהוה 

 פומו

 תדרש הנתמיכוני והתליעו התפתלויפעה פויימ צע בו וכןסכם ההתדרישו במודלע תמנ-לע דרשנהתי שתלוופעה

 תדרישו במידה ערךולצ צה,קבוב תברו בחאיםאחר מונו בד בבד סכם. ההתאו הור יישוםרךלצו טוח הביתברמח
-ת האוהור

 ,FATCA-במהלך שנת 2013 ו- 2014 בוצע מיפוי של חברות הקבוצה והמוצרים יכללו בתחולת הסכם ה

.FATCA  

ביום 11 באוקטובר 2015 פרסם הממונה מכתב למנהלי הגופים המוסדיים שעניינו "היערכות ליישום הוראות 
 תתח שסייםפיננ התו החשבונגיסו ות הישויוגסיוו ;ת וחשבונות ישויוגסיוו תר,הי  ביןע,קובה ",

 תהחובו עניין לתהרו הב וכןבות(, חיית וישויותורוט פת )ישויוסכם ההתאו הורןניילע ן,ההו ק שות רשוקוחפי

.תתואו נתקיבד ועס לביצ ביחסכםמכוח הה יםסיפיננפים הגוה על תלוהח

FATCA הסכם

 

ביום 12 ביולי 2016 אושר בקריאה שניה ושלישית חוק לתיקון פקודת מס הכנסה )מס׳ 227( התשע״ו־2016 

)להלן: "תיקון 227"(. תיקון 227 עיגן את ההסדרים העיקריים  לשיפור ציות מס בינלאומי הנדרשים ליישומו של 

 הסכם ה-  FATCA  לי.א הישרדיןת המסגרב

ב-4 באוגוסט 2016 אושרו תקנות מס הכנסה )יישום הסכם פטקא(, התשע"ו-2016 )להלן בפסקה זו: "התקנות"(. 

התקנות חלות על חשבונות מסוגים מסוימים ובהתאם להן, בין היתר, חברת ביטוח מחויבת לערוך זיהוי של בעלי 

החשבונות שבתחולה, לאסוף מידע שמתקבל אודותיהם ולנטר אינדיקציות המעידות על זיקה של בעלי 

החשבונות לארצות הברית ועל היותם נישומים. מידע אודות בעלי החשבונות, כאמור, מדווח לרשות המסים 

 1
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בישראל אחת לשנה וזו אחראית על העברת הדיווח לגורמים הרלבנטיים בארצות הברית. אי-ציות לתקנות עלול 

 לגרור הכרזה על הגוף הפיננסי כגוף שאינו מציית וכן לגרור הטלת סנקציות משמעותיות.

כמו כן, תיקון 227 עיגן גם את ההסדרים העיקריים ליישום הסכמי חילופי מידע נוספים שייחתמו בעתיד, 
 םסייפיננ ת חשבונושל תמדינו  ביןטייםמטואו מידע פילו חירךלצו

 יל בע שלתתושבו התונמדי למידע התא ביר תע שזוכדי סמ הת לרשומידע התברהע תא דירסמ הץ חותושבי של

 םמיסכ ה שלמםישולי תדרשו הנתקנות קיןתלה צראו ה שרתא מיךסמ ת,א זללבכ ו"(,קןת"ה :לןה)ל תהחשבונו

מור.אכ

 OECD -המבוססים על תקן שפרסם ארגון ה

 

בעת האחרונה, לצורך השלמת יישום התקן בחקיקה בישראל, פעל משרד האוצר לגיבוש טיוטת תקנות מס 

הכנסה )יישום תקן אחיד לדיווח ולבדיקת נאותות לשם מידע על חשבונות פיננסיים(, התשע"ז-2017 )טיוטת 

 התקנות(.

בשל מורכבות להיערכות ליישום התקן ולוחות הזמנים הקצרים, פורסם ביום 1 באוקטובר 2017 מכתב למנהלי 

הגופים המוסדיים שעניינו "היערכות ליישום הסכם לחילופי מידע אוטומטיים" בו מתבקשים הגופים המוסדיים 

להיערך ליישום משטר דיווחים על פי התקן כבר עכשיו עוד בטרם השלמת הליך התקנת התקנות. עד להשלמת 

הליך התקנת התקנות, גוף מוסדי יהיה רשאי לבקש את פרטי התיעוד העצמי הנדרשים בהוראות התקן ובכלל זה 

הצהרה מהלקוח על המדינות בהן הוא תושב לצרכי מס והפרטים הרלוונטיים לתיעוד עצמי בהתאם להוראות 

טיוטת התקנות. סירובו של גוף מוסדי לפתוח חשבון בשל חוסר שיתוף פעולה מצד הלקוח למסירת מידע לא 

 ייחשב מבחינת הממונה כפעולה שאינה עולה בקנה אחד עם הוראות הדין. 

 8120 ראברובפ 1 עניין בסדייםמו הופיםג הלימנה לבתמכ סם פור,2017 ברטוקאו ב1 מיום בתמכ למשךבה
 תצעמו טהטיו פח,ס כנפה, צורתבמכ לרכילצ יחיד  שלתמיעצ הצהרה סופט תטטיו "עניינוש

רכילצ  יחיד שלתימעצ הצהרה סופט לתאפשרי

".CRS -ו FATCA  

 תרכויע בהסדייםמוה ופיםגל יעסי ל נועדאשר

סכם התוא הור של וביישוםטייםמטואו עמיד פילוילח סכם הליישום

 CRS  -וFATCA  

 תטטיו לקרועי באםת הוסופט ה.

ת.קנותה

FATCA  

 

להלן תמצית ההסדרים החוקיים והוראות הדין העיקריים בעלי השלכה על הדוחות הכספיים של החברה 

שפורסמו בשנת הדוח או אחריה - עד למועד פרסום דוח זה. להוראות אלו עשויה להיות השלכה על פעילות 

החברה מבחינה עסקית, מיכונית ותפעולית. לעניין הוראות דין מהותיות וההשפעה האפשרית שלהם על פעילות 
 החברה, ראה סעיף 6. 2 לעיל.

3.1.1 הוראות דין   

3.1.1.1 ביום 10 בינואר 2018 פורסם תזכיר חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )ביטוח()תיקון מס'()מוסד 

 מטרת החוק היא לייעל את הליכי יישוב הסכסוכים בתחום ליישוב סכסוכים(, התשע"ח - 2017.

הביטוח בישראל, באופן שיאפשר מיצוי זכויות בתחומים אלה תוך מתן טיפול הוגן, מקצועי, יעיל ומהיר. 

זאת, בשים לב לפערי הכוחות שבין המבקשים לממש זכויותיהם לבין חברת ביטוח. כמו כן, מהלך זה 

 צפוי להפחית את העומס המוטל על בתי המשפט. 

3.1.1.2 ביום 31 באוקטובר 2017 פורסמו תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל( )רכישה ומכירה 

במסגרת התיקון נקבע כי מספר המציעים המינימלי בהליך של ניירות ערך( )תיקון(, התשע"ז-2017.

תחרותי לבחירת ספקי ברוקראז' יוגדל מארבעה לשמונה; הליך תחרותי יבוצע לכל אפיק השקעה בנפרד 

במקום לכל סוגי ניירות הערך יחד ולכל אפיק השקעה ייבחר זוכה אחד לפחות. הוראות אלה לא יחולו 

לעניין רכישה או מכירה של ניירות ערך שהליך תחרותי בגינם התקיים לפני יום פרסומן של התקנות; 

קופת גמל ענפית שהשקעותיה מנוהלות על ידי תאגיד תהיה רשאית לרכוש או למכור ניירות ערך 

מהתאגיד או מצדדים קשורים לו ובלבד שסך כל העמלות בשל המכירה או הרכישה כאמור לא יעלו על 

20% מסך העמלות בשל כלל הרכישות והמכירות שביצעה קופת הגמל במהלך השנה; גוף מוסדי יהיה 

רשאי לבצע פעולות רכישה ומכירה של ניירות ערך לביצוע עסקה אקראית בנסיבות מיוחדות שלא 

באמצעות מי שנבחר בהליך תחרותי בהינתן שקיים נוהל של המשקיע המוסדי לסוג התקשרות זה 

ושנמסר דיווח רבעוני לעניין עסקאות אלה לוועדת ההשקעות; משקיע מוסדי יקיים הליך תחרותי לצורך 

החזקה של ניירות ערך שיתקיים אחת לחמש שנים בין ארבעה משתתפים לפחות, אך גוף מוסדי שהתקשר 

עם 'גלובל קסטודיאן' לצורך החזקה כאמור יהיה פטור מעריכת הליך תחרותי. תחילת ההוראה לעניין 
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קרן החיסכון לצבא הקבע - חברה לניהול קופות גמל  בע"מ 

 

 17

הליך תחרותי לצורך החזקה של ניירות ערך יהיה שנה מיום פרסום התקנות. תחילת יתר הוראות 

 התקנות ביום פרסומן.

3.1.1.3 ביום 3 בספטמבר 2017 פורסמה טיוטת תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל( )ועדת 

במסגרתה מוצעות הוראות לעניין הרכב ועדת השקעות עמיתים )ועדת השקעות(, התשע"ז-2017,

השקעות של קופת גמל או ועדת השקעות תלויות תשואה במבטח( ודרכי עבודתה, מניעת ניגוד עניינים של 

חבריה, כשירות חבריה, דרך מינוים, משך ואופן סיום כהונתם ומגבלות על כהונתם. כמו כן, מוצעות 

הוראות מעבר לפיהן ההוראות לעניין הרכב הוועדה ייכנסו לתוקפן לאחר 3 שנים מיום פרסום התקנות. 

כמו כן, מוצע כי חבר ועדת השקעות שלא עומד בדרישות הכשירות יוכל להמשיך לכהן במשך 12 חודשים 

ממועד פרסום התקנות, ואם הוא נציג חיצוני יוכל להמשיך לכהן במשך 3 שנים ממועד פרסום התקנות. 

 

ביום 18 במאי 2017 פורסם ברשומות צו איסור הלבנת הון )חובות זיהוי, דיווח וניהול רישומים של 

 בצו נקבעו מבטחים, סוכני ביטוח וחברות מנהלות, למניעת הלבנת הון ומימון טרור(, התשע"ז-2017.

הוראות לעניין חובת הכרת הלקוח במקרים של התקשרות בחוזה ביטוח חיים ובפתיחת חשבון קופת 

גמל; הוראות לעניין רישום פרטי זיהוי של נהנה ושל תאגיד; הוראות לעניין בקרה שוטפת על התהליכים 

הנדרשים ואחר פעולות מקבל השירות; דיווחים נוספים על פעילות בחשבון או בחוזה ביטוח חיים או 

בקשר להלוואה; חובת בדיקה אל מול הרשימה המרוכזת של ארגוני טרור מוכרים; חובת גוף מוסדי 

לקבוע מדיניות, כלים וניהול סיכונים בעניין איסור הלבנת הון ומימון טרור, וכן הוראות לעניין ניהול 

רישומים ושמירתם. תחילתו של הצו ביום 18 במאי, 2018, והוא יחול גם לעניין חשבונות קיימים וחוזי 

 ביטוח חיים שבתוקף ביום התחילה, למעט הסייגים המפורטים בצו. 

ביום 18 ביולי 2017 פורסמה טיוטת צו איסור הלבנת הון )חובות זיהוי, דיווח וניהול רישומים של 

מבטחים, סוכני ביטוח וחברות מנהלות, למניעת הלבנת הון ומימון טרור( )תיקון(, התשע"ז-2017, 

 במסגרתה מוצע להקדים את מועד תחילת הצו ליום 18 בפברואר 2018. 

ביום 3 בספטמבר 2017 פורסם חוזר הוראות לעניין זיהוי חלופי של לקוחות גופים מוסדיים במצב חירום 

הקובע, בין היתר, הוראות לעניין קביעת נוהל עבודה פנימי לזיהוי ואימות של מקבל שירות במצב חירום 

 לרבות בקרות הולמות וקביעת אמצעים חלפויים המשמים לזיהוי ולאימות במצב חירום. 

ביום 1 בפברואר 2018 פורסם חוזר שעניינו ניהול סיכוני הלבנת הון ומימון טרור בגופים מוסדיים, 

במסגרתו מוצע כי גוף מוסדי יקבע מדיניות לניהול סיכוני הלבנת הון ומימון טרור שתתייחס, בין היתר, 

לזיהוי סיכוני הלבנת הון ולאמצעים להפחתתם, יקבע נהלים וכלים לזיהוי והערכה של סיכוני הלבנת הון 

ומימון טרור, נקיטת אמצעים אפקטיביים להפחתתם וקיום הליכי פיקוח, בקרה ודיווח; יקבע נהלים 

 שיתייחסו לאמצעים להפחתת הסיכון, ובין היתר, יבצע הליך הכרת הלקוח.

3.1.1.4 ביום 25 בינואר 2017 פורסמה הצעת חוק בנק ישראל )תיקון מס' 4( )הוועדה ליציבות פיננסית(, 

במסגרתה מוצע להקים ועדה ליציבות פיננסית שבראשה יעמוד נגיד בנק ישראל. הועדה התשע"ז-2017,

תפעל במטרה לתמוך ביציבותה של המערכת הפיננסית ופעילותה הסדירה, ולשם כך תקדם תיאום 

ושיתוף פעולה בין רשויות הפיקוח הפיננסיות – הפיקוח על הבנקים, הממונה על שוק ההון ביטוח וחיסכון 

במשרד האוצר, הפיקוח על נותני שירותים פיננסיים, הפיקוח על מערכות תשלומים וניירות ערך, וכן בינן 

לבין בנק ישראל ומשרד האוצר ותביא לשיתוף פעולה ביניהן לשם תמיכה ביציבותה של המערכת 

הפיננסית ובפעילותה הסדירה. הצעת החוק מפרטת את תפקידיה של הוועדה והרכבה, ומציעה לקבוע 

מנגנון קבלת החלטות. 

 

 

3.1.2 חוזרים  

הקובע כי גוף מוסדי לא 

ידרוש ממעסיק של עמית לאשר מסמכים, להעביר מידע או לתת הסכמתו בקשר למוצר הפנסיוני של 

העמית, לרבות בקשת העברת בעלות, אלא אם קיימת הוראת דין מפורשת המחייבת קבלת אישור, 

הסכמה או מידע כאמור. 

3.1.2.1 ביום 4 במרץ 2018 פרסם הממונה חוזר שעניינו קבלת מידע ואישור ממעסיקים 

 

3.1.2.2 ביום 4 במרס 2018, פורסם חוזר שעניינו אישור נושאי משרה ודיווח על בעלי תפקידים בגופים 

המבטל ומחליף חוזרים קודמים באותו נושא ומסדיר את קביעתם של נושאי משרה שמינויים מוסדיים,

טעון את אישור הממונה, מעדכן את המידע שיש להעביר לממונה לצורך מתן אישור כאמור וכן מסדיר 

דיווח אודות בעלי תפקידים משמעותיים נוספים שמינויים אינו טעון אישור הממונה. 

 

 
 1
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3.1.2.3 ביום 1 במרס 2017 פורסם תיקון לנספח ה' בחוזר שעניינו מבנה אחיד להעברת מידע ונתונים השוק 

החיסכון הפנסיוני.

 

בין השאר נקבע בתיקון לחזור כי שדה "מספר חשבון/ פוליסה" בממשק המעסיקים 

אינו רלוונטי לדיווח המעסיק ולפיכך המעסיק איננו רשאי להעביר מידה בשדה זה. מטרת התיקון 

להבטיח כי האחריות לפיצול כספים בין פוליסות היא על הגוף המוסדי שכן לפיצול כאמור השפעות 

מהותיות על זכויות המבוטח, וטעות בפיצול כאמור עלולה להביא לפגיעה משמעותית בזכויות המבוטח. 

 

 2017 ברמובנב 23 וםיב המורספ, כספיםה ת שנתום תאקרל מידעה תטליק סיפובד ינויש ועמנל תמנ על

 תוך 81201.5.1 ליום עד" הסליפו/ חשבון ספרמ" בשדה מידע תטליק אפשרת ממונהה פיהל הנוממ תמדע

 . כספיםה ולפיצ תקינות תטחלהב סדימוה ףגוה על תמוטלה תאחריומה ועלגר יכדב מוראב אין כי הבהרה

בהתאם 

לחוזר, נדרש גוף מוסדי להעביר במערכת סליקה פנסיונית מרכזית את המידע העדכני ביותר הנמצא 

ברשותו כך שישתקף באופן מהימן ביותר את מצבו של הלקוח במוצרים הפנסיוניים ובמוצרי הביטוח. 

כמו כן, נדרש גוף מוסדי להשיב לכל בקשה לביצוע פעולה שהועברה באמצעות מסלקה פנסיונית בהתאם 

להוראות חוזר מבנה אחיד והוראות דין נוספות הנוגעות לאותה פעולה. 

ביום 2 ביולי 2017 פורסם חוזר "מבנה אחיד להעברת נתונים ומידע בשוק החיסכון הפנסיוני". 

 

בהמשך לכך, ביום 3 בדצמבר 2017 פורסם חוזר טיפול בפניות איכות מידע אשר מטרתו לקבוע הוראות 

 בין השאר, נקבע בו כי גוף מוסדי ישיב לפנייה לטיפול בפניית איכות מידע שמקורה בגוף המוסדי.

שהועברה אליה בתוך 3 ימי עסקים מהמועד שהועברה אליו הפניה וחובת הגוף המוסדי למנות מבין 

עובדיו איש קשר אשר יהיה אחראי מול המסלקה הפנסיונית בכל הנוגע לבירור פניות איכות מידע וטיפול 

 בפניה. 

ביום 3 בספטמבר 2017 פורסם חוזר מבנה אחיד להעברת מידע ונתונים בשוק החיסכון הפנסיוני – 

 שמטרתו, בין השאר, להחיל כללים לגבי שימוש בקידוד האחיד על ידי קידוד בממשקי המבנה האחיד

הגופים המשתמשים בממשקים אחידים שמפרסמת הרשות במסגרת חוזר "מבנה אחיד להעברת מידע 

 ונתונים בשוק החיסכון הפנסיוני".

ביום 3 בדצמבר 2017 פורסם חוזר מבנה אחיד להעברת מידע ונתונים בשוק החיסכון הפנסיוני  - ממשק 

 הקובע מבנה אחיד להעברת מידע בין הגופים המוסדיים ולאפשר דיווח תקין של זכויות העמיתים ניוד

במערכות המידע של הגופים המוסדיים, וזאת באמצעות דיווח ממוכן של מידע המועבר בין הגופים 

 המוסדיים אודות כספי עמיתים שנוידו. 

ביום 1 בפברואר 2018 פורסמה טיוטת חוזר מבנה אחיד להעברת מידע ונתונים בשוק החיסכון הפנסיוני 

 המציע להוסיף פעולות נתמכות נוספות על ידי המסלקה הפנסיונית במספר ממשקים. בממשק – עדכון

הניוד - הודעה על בקשת לקוח להעברת כספים בין קופות גמל; בממשק האירועים - העברת מידע בגין 

יתרות פיצויים למעסיק או לבעל רישיון בתדירות קבועה והעברת מידע בתדירות קבועה ללקוח; וכן 

 הוספת ממשק טיפול בפניות איכות מידע.

החוזר מפרט את נכסי החיסכון לטווח 

ארוך ומעדכן את שווים, לצורך חישוב נתח השוק המקסימלי שרשאי אדם להחזיק בתחום החיסכון 

לטווח ארוך לפי חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )ביטוח(, התשמ"א- 1981. החוק קובע כי אדם לא 

יחזיק, אלא במקרים מסוימים, בהחזקה מהותית בתחום החיסכון לטווח ארוך. "החזקה מהותית" 

מוגדרת כשליטה בנתח שוק עולה על חמישה עשה אחוזים נסך שווי כלל נכסי החיסכון לטווח ארוך.

3.1.2.4 ביום 1 בינואר 2018 פורסם חוזר סך נכסי החיסכון לטווח ארוך. 

 

3.1.2.5 ביום 3 בדצמבר 2017 פרסם הממונה חוזר שעניינו הצהרה על מדיניות השקעה צפויה בגופים מוסדיים, 

המתקן חוזר קודם באותו נושא וקובע על כי על גוף מוסדי להצהיר במסגרת מדיניות ההשקעה אותה הוא 

מפרסם, האם בקביעת מדיניות ההשקעה שלו הוא מתייחס להיבטים של "השקעות אחראיות", קרי, 

השקעות המתחשבות ברווחה חברתית בנוסף לשיקולי רווח כלכלי, ובכלל זה, כללי ממשל תאגידי 

 התומכים בשמירה על איכות הסביבה, צדק חברתי ושמירה על זכויות אדם, ויפרט היבטים אלה.

המציעה 

לקבוע כי תשלומים שהופקדו לחשבון חברה מנהלת בשל עובד שלא מילא טופס הצטרפות ושהתשלומים 

בגינו לא הועברו מכח הסכם ברירת מחדל בהתאם לקבוע בחוזר, יושבו למעסיק באופן מידי. כמו כן, 

מוצע לקבוע כי החרגת הוראות הטיוטה לגבי הסכם ברירת מחדל שהיה בתוקף במועד פרסומו של החוזר 

ועד לתום תקופת ההסכם אך לא יאוחר מיום 31 במרץ 2019, תחול רק אם שיעורי דמי הניהול שנקבעו 

3.1.2.6 ביום 1 בפברואר 2017 פרסם הממונה טיוטת תיקון לחוזר הוראות לעניין בחירת קופת גמל, 
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בהסכם כאמור או נגבים מכוחו לגבי עובד מסוים, אינם שיעור דמי הניהול המרביים הקבועים בהוראות 

  הדין.

הקובע כי הסדרי 

ברירת המחדל הקיימים, אשר שיעורי דמי הניהול שנקבעו או נגבו מכוחם עומדים על שיעורי דמי הניהול 

המרביים הקבועים בדין, יישארו בתוקף עד 31 במרץ 2018, לכל המאוחר.

ביום 3 בדצמבר 2017 פרסם הממונה תיקון לחוזר הוראות לעניין בחירת קופת גמל, 

 

הקובע הוראות לעניין 

אופן הפקדת התשלומים לקופת גמל, הפרטים שעל מעסיק למסור לחברה המנהלת בעת ההפקדה, 

מועדים להפקדת התשלומים ואישורים שעל חברה מנהלת להמציא לעמיתים, ולעניין עמיתים שכירים – 

גם למעסיקיהם,  בקופת גמל שבניהולה. 

3.1.2.7 ביום 8 בנובמבר 2017 פורסם חוזר שעניינו אופן הפקדת תשלומים לקופת גמל, 

 

 במסגרתו 

נדחתה חובת השימוש עבור בעלי רישיון לביצוע פעולה במוצר פנסיוני המנוהל לטובת לקוח באמצעות 

ממשק אירועים ליום 22 באפריל 2018. 

3.1.2.8 ביום 1 באוקטובר 2017 פורסם חוזר חובת שימוש במערכת סליקה פנסיונית מרכזית – עדכון

 

ביום 3 בדצמבר 2017 פורסמה טיוטת חוזר שעיינה תשלום עבור שימוש במערכת סליקה פנסיונית 

 טיוטת החוזר מעדכנת חוזר קודם באותו נושא ומבקשת לעדכן את ההוראות לגבי דמי מרכזית – עדכון.

שימוש שאישר הממונה לגבות ממשתמשים במערכת סליקה פנסיונית מרכזית וזאת לאחר בחינת יישום 

 החוזר בשוק ובעקבות הרחבת סל השירותים שנקבע במרכז.

מטרתו של 

החוזר לקבוע חובת שימוש במערכת סליקה פנסיונית מרכזית לעניין העברת מידע בין גופים מוסדיים 

לשם איתור כספים הרשומים על שמו של עמית לא מפקיד בהגדרתו בחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים 

)ייעוץ, שיווק ומערכת סליקה פנסיוניים(, התשס"ה-20015. כמו כן, במסגרת החוזר נדחה בשבוע מועד 

התחילה של חובת השימוש של בעלי רישיון במערכת סליקה פנסיונית מרכזית לצורך ביצוע פעולה במוצר 

פנסיוני המנוהל לטובת לקוח באמצעות ממשק אירועים. 

ביום 1 בפברואר 2018 פורסמה טיוטת חוזר חובת שימוש במערכת סליקה פנסיונית – עדכון. 

 

הקובע כי גוף 

מוסדי רשאי להציע דמי ניהול הנמוכים משיעור או מסכום דמי הניהול המרביים הקבועים לפי דין רק 

אם ההצעה האמורה תהיה תקפה במהלך חמש שנים לפחות, אלא אם התקיימו החריגים הקבועים בחוזר 

ואת ההודעות שיש להוציא לעמית בנושא. ההנחה תחול על כל יתרת החיסכון הצבור של העמית בקרן 

הפנסיה. על גוף מוסדי המבקש להעלות את דמי הניהול לשלוח הודעה על כך לעמית במסמך נפרד 

שתישלח לא יותר מארבעה חודשים לפני מועד ההעלאה הצפוי, כאשר תחילת ההעלאה תהיה בתום 

חודשיים מהמועד שבו נשלחה ההודעה או במועד שצוין בהודעה, המאוחר מבניהם. הוראות החוזר יחולו 

החל מיום 1 באפריל 2018. 

3.1.2.2 ביום 11 בספטמבר 2017 פורסם חוזר דמי ניהול במכשירי החיסכון הפנסיוני – תיקון 

בו נקבעו הוראות שונות לעניין מועדי 

התחילה, ובהן, כי החובה החלה על גוף מוסדי להעביר מידי שנה, עד ליום 15 באפריל, לסוכן ביטוח 

פנסיוני מידע על גובה התגמול שלו הוא זכאי עבור שיווק המוצרים של הגוף המוסדי, תחל מיום פרסום 

התיקון וכן, דחיית מועד תחילתן של ההוראות לעניין קופת גמל להשקעה ליום 1 ביולי 2017, והוראות 

פרטניות לעניין הליכים הנוגעים לקופת גמל להשקעה בתקופה שבין 1 בינואר 2017 ועד ליום 1 ביולי 

.2017

3.1.2.10 ביום 1 בפברואר 2017 פורסם תיקון לחוזר מסמך הנמקה, 

 

3.1.2.11 ביום 1 בפברואר 2017 פורסם תיקון לחוזר שעניינו דוח שנתי ודוח רבעוני לעמיתים ולמבוטחים בגוף 

במסגרתו נערכו תיקונים לעניין מתכונת דוח שנתי מקוצר למבוטח בביטוח חיים ואובדן כושר מוסדי,

עבודה שאינו כולל רכיב חיסכון )בקשר להוראות מעבר לשנת 2015(, וכן לעניין אישור מס המצורף לדוח 

השנתי המקוצר. החוזר חל לגבי מוצרי החיסכון הפנסיוני וביטוח חיים שהיו בתוקף במהלך התקופה 

שבגינה מתבצע הדוח, כולה או חלקה, ותחילתו בדוח השנתי לעמית בגין שנת 2016.

 

 

ביום 10 בספטמבר 2017 פורסם תיקון נוסף לחוזר דוח שנתי ודוח רבעוני לעמיתים ולמבוטחים בגוף 

 וקובע, בין היתר הוראות חדשות לעניין שינוי נוסח הסכמת העמית לקבלת דואר אלקטרוני כך מוסדי

שיתייחס לקבלת מסמכים והודעות מטעם החברה באמצעות שירות דואר אלקטרוני ולא רק לקבלת דוח 

שנתי מקוצר כפי שהיה בחוזר הקודם. כמו כן, נקבעו הוראות לעניין הוספת פירוט בדוח השנתי על החזר 

דמי ניהול בגין תשלום דמי סליקה על ידי המעסיק, הבהרה בדוח השנתי המקוצר כי פירוט התשואות 
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יהא לגבי אלה שהושגו במהלך שנת הדוח בניכוי הוצאות דמי ניהול השקעות אך ללא ניכוי דמי ניהול, 

 שינוי אופן חישוב שיעור ההוצאות לניהול ההשקעות לכל אחד ממסלולי ההשקעה ועוד.

ביום 3 בדצמבר 2017 פורסם חוזר דוח שנתי ודוח רבעוני לעמיתים ולבוטחים בגוף מוסדי  - תיקון 

המתקן חוזר קודם באותו נושא וקובע הוראות לעניין חובת גוף מוסדי לשלוח את הדוח השנתי אל הדואר 

האלקטרוני או אל הטלפון הנייד של העמית, ככל שקיימים בידי הגוף והוראות מעבר לעניין זה. מטרת 

החוזר הינה להנגיש לחוסכים את המידע אודות מוצרי הביטוח והחיסכון הפנסיוני שברשותם, כך שהדוח 

 ישמש כלי מעקב ובקרה יעיל לעמיתים ולבוטחים על מוצרים אלה.

ביום 4 במרץ 2018 פורסמה טיוטה תיקון  לחוזר גופים מוסדיים דוח שנתי ודוח רבעוני לעמיתים 

 בהתאם לטיוטה מוצע לתקן מספר סעיפים בחוזר, לעניין אישורי המס ולמבוטחים בגוף מוסדי - תיקון.

 ולעניין מסמכים חתומים על ידי מבוטח שהחברה צריכה להציג בריכוז פרטי המוצרים שלו בחברה. 

אשר קובע כללים שיחולו על גוף מוסדי שמממן 

פרויקט בנייה בשיטת ליווי פיננסי. במסגרת החוזר נקבעו הוראות לעניין הנפקת פנקס שוברי תשלום בגין 

כל דירה בפרויקט אשר ישמשו לכל תשלום אותו עתיד הרוכש לשלם בגין מחיר הדירה; הוצאת ערבות 

בנקאית על ידי הגוף המוסדי בגין הסכום ששולם באמצעות שובר התשלום המקורי או מתן בטוחה 

אחרת, ופרטים שיכללו בהסכם ליווי. כמו כן, החוזר קובע כי בעסקאות בהן נטל גוף מוסדי חלק במימון 

פרויקט בשיטת ליווי פיננסי, תוך כדי שיתוף פעולה עם צד שלישי, רשאי הגוף המוסדי שלא לבצע את 

הפעולות האמורות בחוזר, ובלבד שווידא כי פעולות אלה בוצעו במלואן על ידי צד שלישי. הוראות החוזר 

חלות החל מיום הפרסום. 

3.1.2.12 ביום 1 בינואר 2017 פורסם חוזר שעניינו ליווי פיננסי, 

 

3.1.2.13 בהמשך לחוזר, ביום 30 במרץ 2017 פורסם חוק המכר )דירות( )הבטחת השקעות של רוכשי דירות( 

במסגרתו נקבע כי הלוואה לרכישת דירה וליווי פיננסי יוכלו להינתן גם )תיקון מס' 2(, התשע"ז-2017,

על ידי מבטח, וכן נקבע, בין היתר, כי הבטוחה שעל המוכר ליתן לקונה עם קבלת תשלום עבור הדירה, לא 

תכלול את רכיב המע"מ, וכי במקרה של מימוש הבטוחה יושב סכום המע"מ לקונה באמצעות התאגיד 

הבנקאי או המבטח על-ידי קרן ייעודית שתוקם לשם כך. 

 

 

3.1.3 טיוטות חוזרים 

אשר מציעה לעדכן 

את הוראות החוזר המאוחד בנושא, בהתבסס על סטנדרטים בינלאומיים, ממצאי ביקורות הממונה 

וסוגיות עקרוניות שנדונו במהלך השנים. במסגרת הטיוטה מוצע לקבוע, בין היתר, הוראות לעניין הרכב 

הדירקטוריון, לרבות מספר החברים בו; כשירות חברי הדירקטוריון, לרבות תנאים והגבלות למינוי 

וכהונה של חבר דירקטוריון ויו"ר דירקטוריון; תפקידי הדירקטוריון; מומחיות הדירקטוריון; אופן 

התנהלותו, לרבות מועדי קיום הדיונים, וסמכויות הדירקטוריון.

3.1.3.1 ביום 4 במרץ 2018 פרסם הממונה טיוטת חוזר שעניינה "דירקטוריון גוף מוסדי", 

 

אשר 

מציעה לקבוע כי דוחות "פרסום מרכיבי תשואה" ודוחות "רשימת נכסים ברמת הנכס הבודד" 

המפורסמים כיום באתרי האינטרנט של הגופים המוסדיים, ידווחו בנוסף לממונה. 

3.1.3.2 ביום 4 במרס 2018 פורסמה טיוטת חוזר תיקון הוראות החוזר המאוחד לעניין דיווחים לממונה 

 

אשר קובעת 

הוראות לעניין רישום מרכיבי חשבון בקופת גמל, לניהול רשומות נפרדות בקופת גמל ובקרן השתלמות, 

רישום מרכיבי חשבון עבור עמית שכיר ועבור עמית עצמאי, והוראות לעניין רישום וייחוס תשלומים, 

רווחים, הפקדות, הוצאות  ודמי ביטוח. 

3.1.3.3 ביום 1 בפברואר 2018 פרסם הממונה טיוטת חוזר שעניינה מרכיבי חשבון בקופת גמל, 

המציעה 

להוסיף הוראות פרטניות לעניין אופן מתן השירות הניתן על ידי הגופים המוסדיים, בין היתר, בשים לב, 

לערוצי השירות הישירים שבמסגרתם ניתן שירות ללקוחות, לרבות פרטי המידע שיכללו בכל הודעה 

שישלח הגוף המוסדי ללקוח, חובת מתן מענה ללקוח באותו אמצעי ההתקשרות באמצעותו פנה, וכן 

הוראות לעניין מענה לפנייה טלפונית של לקוח.

3.1.3.4 ביום 1 בפברואר 2018 פרסם הממונה טיוטת תיקון לחוזר שירות ללקוחות גופים מוסדיים, 

 

במסגרתה 

מוצע להרחיב את אפשרויות ההשקעה של הגופים המוסדיים ולאפשר למשקיעים המוסדיים להיכנס 

לתחום ההלוואות הקמעונאיות למשקי בית באמצעות השקעה בחברות העוסקות במתן אשראי למשקי 

3.1.3.5 ביום 6 באפריל 2017 פורסמה טיוטת תיקון לחוזר כללי השקעה החלים על גופים מוסדיים, 
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בית שהינן צדדים קשורים. חלקו היחסי של המשקיע המוסדי בשווי ההלוואות שתעמיד חברת האשראי 

יהיה עד 49 אחוזים, וחלקו של הגוף המוסדי לא יפחת מ-20 אחוזים, וסכום הלוואה יוגבל ל- 50,000 

 ש"ח. 

3.1.3.6 ביום 23 באפריל 2017 פורסמה טיוטת מסמך עקרונות להערות הציבור בעניין מתן סיוע ממשלתי 

לפיה מוצע לקבוע, בין היתר, כי תוקם ועדה למתן סיוע להגברת התחרות בשוק האשראי הקמעונאי,

ממשלתי לבעלי שליטה בחברות שיעסקו במתן אשראי קמעונאי, אשר יינתן בדרך של הלוואה בגובה 15 

מיליון ש"ח, אשר תהפוך למענק בהתקיים התנאים הקבועים במסמך ובהם עמידה בהעמדת הלוואות 

קמעוניות בסכומים ובמועדים הקבועים במסמך, ובהם העמדת הלוואות בסכום כולל של 600 מיליון ש"ח  

בתוך שנתיים, והלוואות בסך כולל מיליארד ש"ח בתוך 3 שנים. 

 

 

3.1.4 הנחיות והבהרות 

3.1.4.1 ביום 3 בדצמבר 2017 פרסם הממונה עמדת ממונה שעניינה איסור גביית דמי טיפול בהלוואות, 

המבהירה כי גבייה של דמי טיפול מלווה ספציפי, בקשר להוצאות שנגרמו מהקמת הלוואה או מהטיפול 

בה, אסורה בהתאם לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל(, התשס"ה-2005, שכן היא מהווה 

קבלת טובת הנאה בקשר עם ניהול כספי החוסכים מעבר להוצאות ודמי טיפול שנקבעו בחוק. זאת, 

לרבות במקרה שבו לווה משלם כספים בעצמו, ישירות לצד שלישי הנותן שירותים לגוף המוסדי. במסגרת 

עמדת הממונה מובאת התייחסות לטיוטת הכרעה עקרונית מיום 2 ביולי 2017, לעניין גביית דמי טיפול 

בהלוואות למבוטחים ולעמיתים במסגרתה הוצע לקבוע הוראות השבה בנושא זה, לפיה לאור זאת 

שמדובר בפרשנות משפטית לחוק, ובשים לב לכך שבעקבות פרסום הטיוטה הוגשו בקשות לאישור 

תובענות ייצוגיות שטרם התבררו, תיוותר שאלת ההשבה להכרעת בתי המשפט במסגרת התובענות 

 הייצוגיות.
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3.2 חסמי כניסה ויציאה 

3.2.1 חסמי כניסה  

 קבלת רישיון חברה מנהלת )בהתאם לחוק קופות הגמל ולתקנות ניהול קופות גמל( - על החברה המבקשת לעמוד 
בדרישות של הון עצמי, מהימנות וניסיון. 



 

 היקף נכסים מנוהלים מינימאלי - דרוש על מנת לכסות את עלויות התפעול של החברה המנהלת. 

 הון עצמי מינימאלי שנקבע בדין.  

 הון אנושי בעל הכשרה, ידע, ניסיון ורישיונות מתאימים לפעילויות השונות. 

3.2.2 חסמי יציאה  

 קבלת אישור הממונה להעברת ניהול קופות הגמל לניהול חברות מנהלות אחרות. קבלת האישור כפוף לביצוע 
העברת הניהול בהתאם לנהלי המפקח ולהוראות חוק קופות הגמל.



 

 קבלת אישור הממונה למיזוג, פיצול, הפסקת ניהול או פירוק מרצון של חברה מנהלת.  

 

3.3 גורמי הצלחה קריטיים 

קיימים מספר גורמי הצלחה קריטיים, ביניהם:  

 יכולות שיווק ומכירות - לפרטים ראה סעיף 3.6  להלן. 

איכות ניהול ההשקעות- יכולת להשיג תשואות עודפות לאורך זמן ביחס למדדי ההשוואה וגופים מתחרים. 

לפרטים אודות מדיניות ההשקעות, ראה סעיף  0 להלן. 

 

 

.לןלה

 ניהול סיכונים פיננסיים והתאמתם למצב הקופות והשוק. לפרטים אודות גורמי הסיכון בחברה ראה סעיף 3.11 

 

 מצב המשק, שוק ההון, תשואות ורמת התעסוקה. לפרטים ראה סעיף 3 בדוח הדירקטוריון. 

 תמהיל ומגוון מוצרים - התאמת סל המוצרים של החברה לטעמי הציבור. לפרטים ראה סעיף  2 לעיל.   

 צמיחה הנובעת מגידול בלקוחות חדשים. 

 שיפור מתמיד של איכות השירות ללקוח )מענה למגוון צרכים( ושאיפה להובלת השוק. 

 יכולת שימור לקוחות - הצלחה בשימור תיק לקוח תוך שאיפה להגדלת מספר המוצרים של כל לקוח החברה. 

 שיעור דמי ניהול. לפרטים ראה סעיף  2.9.2 לעיל.  

 מיתוג ופרסום. 

 הוראות הרגולציה בקשר עם מאפייני וסוגי המוצרים בתחום. לפרטים ראה  3 לעיל. 
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3.4 השקעות  

דירקטוריון החברה מתווה את מדיניות ההשקעה הכללית של החברה, וקובע מדרג סמכויות בקבלת החלטות - בין 

 חטיבת ההשקעות, ועדת השקעות וועדת אשראי, והדירקטוריון.

חטיבת ההשקעות של הקבוצה מבצעת את פעילות ההשקעות עבור גופי החיסכון ארוך הטווח – ביטוח, פנסיה וגמל 

ועבור תיקי הנוסטרו של חברות הביטוח והחברות המנהלות בקבוצה, וזאת בהתאם להנחיות מוועדות ההשקעה 

 השונות.

 לאהר בורע עהקההש תוילפע את תכזמרה, טוחבי ראלה של תעוקההש תטיבבח תצעמבו תעוקההש ולניה תלועיפ
 תעוקההש תטיבח. צהקבוב תלו המנוהתמוההשתל תרנוקו הגמל תפוקוו, סיהפנה תרנוק, ,טוחבי להקד, טוחבי

, ראליש סחיר ח"אג תיחיד, ראל ישתמניו ת יחידאת תלוולהכ, תמחותמ משנה תליחידו תקולמחו בדיםעו 85-כ תללכו

 איאשר תיחיד, תטיו פרתוהשקע תחידי, "ןלנד סינכ וליהנ תיחיד, "ן נדלתיחיד, קרמח תיחיד, ל"חו תעוקהש תיחיד
ceffiole didm תיחיד, קרהב  תיחיד, קיםתי ולניה תיחיד, קיסע

EMI 

 פהפוכ אשר) סיכונים וליהנ  תיחיד, תטימשפ יחידה, 

  (.טרוסהנו קיתי של ראלביש תסחירוה תעוקההש את תהלמנ אשר) טרוסנו תויחיד (,ברהבח אריהטוקא תטיבלח

 םאתבה תצעמבו, גמל תפווק קלחו או/ו קוחפיה קלחו יםופכפה, צהקבוה של השונים יםפגוב תעוקהשה וליהנ תלועיפ

 םיליכל טריםמ ופרתלומגב, לליםכ תדירוגמ אשר, אוצרה רדמשב ההון קשו אגף של ריםהחוז וציהולג רקובץ ת,קנותל

 תזכו בעהקהש, תאגיד של טהליש עיאמצב עהקהש, תאגידים תקבוצול דדבו תאגידל תפוחשי: ןגוכ עהקלהש

 תוההשקע תטיבח תעלפו פיהםל סודהי תקרונוע. ועוד לא לישרוץמח עהקהש, סחירים סיםבנכ עהקהש, עיןקקרמב

 ןגוומ ניפ על תלועיהפ ווןגי, קתיה של אהתשוה ילופפר את לשפר מהגמ תוךמ, מחושב פןאוב סיכון תילטנ: םליולכ

 ,מיםסוימ קריםמ ב,עשויש ליכלכ תוחני מךס על תלועיפ, קתיב סיכוןה ילופפר את רלשפ תמנ על עהקהש מיתחו
 ןמז פני על קתיב מהירים ינוייםמש תעומנהי , ק שומוןתזמ תעומנהי, מהגמ  כנגדתלויפע תיבלהכ

.תלוהנזי דריעה על מיההפר תמאתה תוך, תסחירו לא תעוק בהשדלגול תרון יולוניצ קצר

)Market Timing(

 

במהלך תקופת הדוח  העמיקו הגופים המוסדיים בקבוצת הראל )ביניהם - החברה(,  את פעילות ההשקעה )בקשר עם 

כספי עמיתים( בשיטת "סלי השקעה" לפי סוגי ההשקעות. במסגרת זו נפתח סל חדש – סל אשראי לא סחיר מט"ח. 

בנוסף לסל החדש, הסלים הפעילים הינם: סל אג"ח מדינה צמוד, סל אג"ח מדינה שקלי, סל אג"ח חברות צמוד, סל 

אג"ח חברות בדירוג נמוך,  סל אג"ח חברות שקלי, סל מניות ישראליות, סל מניות חו"ל, סל אג"ח ומט"ח חו"ל, סל 

אשראי לא סחיר צמוד מדד, סל אשראי לא סחיר  שקלי וסל נזילות. הפעילות באמצעות סלי השקעה מבטיחה פיצול 

אופטימלי ושיוויוני של ההשקעות בין הקופות והמסלולים ומאפשרת ביצוע השקעות אופטימלי גם עבור קופות ו/או 

 מסלולים בעלי היקף נכסים קטן יחסית. 

חטיבת ההשקעות פועלת לפיזור ההשקעות באפיקים השונים לחו"ל, הן מטעמי פיזור והקטנת הסיכון והן משיקולי 

תשואה. הפעילות מתבצעת בין השאר במניות בחו"ל )לרבות פעילות בנגזרים על מדדים גיאוגרפיים וסקטוריאליים 

בחו"ל(, באג"ח בחו"ל, בנדל"ן בחו"ל, בהשקעות בתשתיות וקרנות השקעה בחו"ל, ובאשראי בחו"ל.  למרות הגידול 

המתמיד בחשיפה לנכסים בחו"ל, מדיניות החברה היא לבצע גידורי מט"ח על מת להתאים את חשיפת המט"ח נטו 

לרמה עליה מחליטה מעת לעת ועדת ההשקעות. גידורי המט"ח מבוצעים בעיקר בעסקאות פורוורד מול בנקים 

 בישראל.  בנוסף – מתבצעים גידורי מח"מ, גידורי אינפלציה ואחרים, בהתאם להחלטות המתקבלות בוועדות השקעה.

בשנת  2016 המשיכה חטיבת ההשקעות בהגדלת החשיפה להשקעות בתחומי הפעילות הלא סחירים – אשראי, 

השקעות פרטיות, תשתיות ונדל"ן. השקעות אלה מגדילות את הפיזור בתיקי ההשקעות, מקטינות את החשיפה 

לתנודתיות של שווקי ההון, ומשפרות את תוחלת התשואה לעמיתים בהינתן שיעורי הריביות הנמוכים הקיימים 

 בשווקי האג"ח השונים בארץ ובחו"ל.

הסכם שיתוף פעולה עם בנק לאומי לישראל בע"מ- העמדת הלוואות לדיור 

 1

ביום 28 בפברואר 2016 התקשרו הגופים המוסדיים בקבוצה, ובהם החברה, בהסכם לשנים 2016 ו - 2017, עם בנק 

לאומי לישראל בע"מ )"הבנק"(, וזאת לאחר שביום 14 בפברואר 2016 אישרו הדירקטוריונים של קבוצת הראל ביטוח, 

וביניהם החברה, ושל הבנק את ההתקשרות, לפיה הבנק וקבוצת הראל ביטוח ישתפו פעולה ביניהם, באופן שהצדדים 

יעמידו במשותף הלוואות לדיור, המובטחות, בין היתר, במשכנתאות ומשכונות על זכויות חוזיות בקשר למקרקעין. 

 שיעור ההשתתפות של קבוצת הראל ביטוח בכל הלוואה משותפת עם הבנק כאמור לא יעלה על 50%.
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העמדת ההלוואות המשותפות כאמור וקביעת תנאי אישור הבקשות והתקשרות במסמכי האשראי, ייעשו על ידי הבנק 

לפי שיקול דעתו הבלעדי, בכפוף להוראות הדין ולתנאי סף שהוסכמו בין הצדדים. הבנק ינהל עבור הצדדים את 

 ההלוואות המשותפות, ובתמורה תשלם קבוצת הראל ביטוח לבנק עמלת ניהול חודשית.

שיתוף הפעולה בין הצדדים החל בפועל במהלך הרבעון השני של 2016, ונמשך גם בשנת 2017.    

3.5 הון אנושי   

בהתאם לפירוט בסעיף 3.12 החברה מקבלת את רוב שירותיה מ"הראל פנסיה וגמל בע"מ" ולפיכך הפירוט להלן 

מתייחס ברובו לחברת "הראל פנסיה וגמל בע"מ". עובדי החברה מועסקים במישרין על ידי הראל ביטוח או חברות 

אחרות בקבוצה. לכן הכוונה במונח עובדי החברה, לעיל ולהלן, הינה למעשה לעובדי החברה שמועסקים כאמור לעיל 

 ואשר מספקים את מירב שירותיהם לחברה ולחברות המנהלות האחרות של הפנסיה והגמל בקבוצה. 

תיאור המבנה הארגוני נכון ליום 31.12.2017:   

 1

 

 

 

לאחר מועד הדוח, חלו שינויים במבנה הארגוני כלהלן: 

 

  דנריי לודיד
 ל"מנכ

שיווק  ייהגב 
  ותתביע

  שמומיו
 ותויזכ

מטה  פעולת ותשר 

 

 

הנהלות החברה והקבוצה מאמינות, כי עובדיהן הינם הנכס האסטרטגי העיקרי שלהן. למרות גודלה של הקבוצה, 

הנהלות החברה והקבוצה עושות כל שביכולתן על מנת להקנות בקרב עובדיהן אוירה של חברה משפחתית. החברה 

 והקבוצה משקיעות רבות בהון האנושי שלהן ודואגות ליצירת בית חם לעובדיהן.

בסוף שנת 2017  העסיקה החברה כ-265 עובדים, לעומת 235 עובדים נכון לסוף שנת 2016. לחברה אין תלות בעובד 

מסוים. העובדים אינם מחולקים לפי תחומי פעילות ולא חלו שינויים מהותיים במצבת העובדים במהלך תקופת הדוח. 

כמו כן, נכון למועד הדוח, לא צפויים קיצוצים במצבת העובדים. כל העובדים מועסקים על בסיס הסכם עבודה אישי 

 לתקופה בלתי קצובה ולא בהסכמי עבודה קיבוציים. משכורתו של כל עובד נקבעת בהסכם ההעסקה האישי שלו.

במידת הצורך החברה שולחת את עובדיה לקורסים מקצועיים בתחומים הנוגעים לתחומי עיסוקם. החברה מפעילה 

 מערך הדרכה הפועל לפי תכניות הדרכה קבועות ותכניות הדרכה שנתיות. 

תכניות הדרכה שנתיות -  מדי שנה נקבעת על-ידי החברה תכנית הדרכה שנתית, הנגזרת מתכניות העבודה של החברה 

לאותה שנה. ההדרכות מתחלקות לשני סוגים: )א( הדרכות בנושאים ספציפיים, כגון הדרכות מקצועיות בתחום 

  רדנייי לודד
 ל"מנכ

וקיוש  תפעול 
מלל געותפ  יהנספ מטה  ם טיקירופ

 ותשלומים
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העיסוק של העובד, הדרכות לגבי מוצרים חדשים, רגולציה חדשה בתחומי הפעילות של החברה, הדרכות לגבי מבצעי 

שיווק ועוד; )ב( הדרכות בנושאים כלליים, כגון הדרכות לגבי כלי המחשוב, תוכנות מחשוב, הדרכות בנושאי שירות, 

 הדרכות בנושא ניהול )לדרגי הביניים בחברה( ונושאים כלליים נוספים. 

תכנית הדרכה קבועה -  כל עובד שנקלט בחברה עובר הדרכה - "יום אוריינטציה", בה הוא מתוודע לתחומי הפעילות 

של החברה ושל קבוצת הראל. יום האוריינטציה נערך מעת לעת ומוזמנים אליו כל העובדים החדשים שנקלטו בקבוצה 

מיום האוריינטציה הקודם. בנוסף, מופעלת בנוסף לומדת "אוריינטציה" ללימוד עצמי של העובד החדש שהוקמה 

בפורטל הארגוני. כמו כן, עומדות לרשות העובדים תשתיות הדרכה נוספות להכרות עם הארגון ותחומי הפעילות כגון 

 קורס להכנת עולם הביטוח המתקיים מספר פעמים בשנה. 

בשנים האחרונות השקיעה החברה משאבים רבים ביישום פעילויות להדרכה ולהטמעת הוראות רגולציה. בין השאר, 

הופצו לכלל הארגון מספר לומדות בתחום הציות והאתיקה הארגונית, ביניהם לומדות להגברת המודעות לנושא 

האכיפה בתחום ניירות הערך, בתחום הפנסיה ובתחום ההגבלים העסקיים, לומדה למניעת הטרדה מינית ולומדה 

 להטעמת הקוד האתי.

מעבר לכך, בקבוצה מונהג נוהל חניכה לפיו לכל עובד חדש שנקלט בארגון מוצמד חונך אישי מקצועי אשר תפקידו 

להכשיר את העובד מבחינה מקצועית, לתמוך בו מבחינה חברתית, לחשוף בפניו את המציאות הארגונית של הקבוצה, 

 החברה וביחידה אליה העובד החדש משתייך.

תגמול עובדים 

 1

התגמול על-פי הסכמי ההעסקה הינו, בעיקרו, על בסיס משכורת קבועה ולעיתים, רכיב של תגמול על בסיס הצלחה 

)כמתואר להלן(. בהתאם להסכמי ההעסקה העובדים זכאים לביטוח פנסיוני, במסלול שנבחר על ידם )ביטוח, קרן 

פנסיה, שילוב של ביטוח ופנסיה וכיוצ"ב(. בנוסף, מרבית העובדים זכאים לכך שהחברה תפריש עבורם לקרן 

 השתלמות. 

החברה מתגמלת חלק מעובדיה במספר שיטות תגמול שונות, ובהן תשלום עמלות כשיעור מהכנסות עתידיות ותשלום 

 עמלות כשיעור מהיקף הפקדות של עמיתים שגויסו או שומרו על ידי העובד. 

בנוסף לתנאים המפורטים לעיל, עובדי החברה נהנים ממספר הטבות נוספות: )א( ביטוח בריאות קולקטיבי לעובדי 

הקבוצה, ללא תשלום פרמיה )העובד משלם רק את המס בגין שווי ההטבה(. אפשרות לצרף לביטוח הבריאות 

 הקולקטיבי את בני משפחתו של העובד; )ב( ביטוח שיניים קולקטיבי לעובדי הקבוצה )לעובד ובני משפחתו(.

תגמול נושאי משרה 

 איםזכ סףובנו ד'. וכ"לאש ת,אוהוצ זר החמוד, צברכ גון כלווים נאיםנת תתוספב ססיב כר לשםאיזכ כירים בבדיםעו

 משרה אילנוש וכירה במשרה אי נושולמגתגע ל בנוברה החטוריוןקדיר  ידיעל אושרה שתומדיניאם לת בהתי,שנ סלבונו

.לןהל סעיף בטמפור כתעוקהשתחום ניהול ה בקיםסעוש  0 4.3 

 

3.6 שיווק והפצה  

חוק הייעוץ והשיווק הפנסיוני, מסדיר את נושא השיווק וההפצה של מוצרים פנסיוניים. בהתאם לחוק, הגופים 

שיעסקו בהפצה ושיווק של מוצרים פנסיוניים יהיו: )א( סוכני ביטוח פנסיוני - סוכני ביטוח בענף ביטוח פנסיוני; )ב(

סוכני שיווק פנסיוני - עובדים של גופים מוסדיים לגבי מוצרים פנסיוניים של הגוף המוסדי; )ג( יועצים פנסיוניים -

בעיקר התאגידים הבנקאיים.

 

 

 

היועץ והמשווק יהיו רשאים לבצע עסקה במוצר פנסיוני. ההבחנה בין יועץ למשווק הינה קיומה או היעדר קיומה של 

"זיקה" למוצר פנסיוני. לאור הבחנה זו נקבע, כי סוכנות ביטוח המוחזקת על-ידי גוף מוסדי אינה רשאית לעסוק

בייעוץ פנסיוני אלא בשיווק פנסיוני. בהתאם לכך, על כלל סוכנויות הביטוח בקבוצה ועובדי הקבוצה, אשר יעסקו

בשיווק מוצרים פנסיוניים, יחולו החובות המוטלות מכוח חוק הייעוץ והשיווק הפנסיוני על משווק פנסיוני.

 

 

 

הקופה משמשת כברירת המחדל של משרתי צבא הקבע ויכולים להצטרף אליה רק משרתי צבא הקבע וגמלאי צבא 

הקבע. בעקבות תיקון תקנון הקופה החל מחודש אוקטובר 2013 יכולים להצטרף לקופה גם בני זוג של עמיתי חבר. 

  לאור כך ערוץ ההפצה העיקרי של החברה הינו באמצעות הפצה ישירה. 
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כמו כן, בהתאם להוראות הסכם רכישת מניות החברה, הראל ביטוח התחייבה שלא לחתום על הסכמי הפצה עם 

סוכנים פנסיונים או עם יועצים פנסיונים, אלא בכפוף לקבלת אישור חבר. נכון למועד הדוח, לחברה אין הסכמי הפצה 

 עם סוכנים פנסיונים או עם יועצים פנסיונים כאמור. 

שינויים מהותיים בדינים המתייחסים לעמלות/תשלומים לערוצי הפצה שתוארו בדו"ח 

 1

נכון למועד הדוח, לחברה אין הסכמי הפצה עם סוכנים פנסיונים או עם יועצים פנסיונים.  

 

3.7 ספקים ונותני שירותים 

החברות המנהלות בקבוצה קשורות ביניהן בהסכמים למתן שירותי תפעול שונים, תוך ניצול יתרון לגודל של חלק מן 

החברות המנהלות. בנוסף, הראל ביטוח מעניקה שירותים לחברות המנהלות, בעיקר בתחום ההשקעות, מערכות 

 מידע, לוגיסטיקה, משאבי אנוש ועוד.

בנוסף, לצורך פעילותה השוטפת החברה קשורה בהסכמים עם ספקים שונים. ספקי השירותים הינם, בעיקר, 

בתחומים הבאים: עו"ד, יועצי מס, בתי דפוס ודיוור לצורך משלוח דברי דואר הנדרשים על-פי דין, שירותי מחשוב, 

באמצעות הראל המשמר מחשבים בע"מ, חברה בת בבעלות מלאה של הראל השקעות, ובאמצעות חברות נוספות עימן 

 התקשרה הראל המשמר מחשבים בע"מ.

בנוסף, קיים לחברה הסכם בנוגע לשירותי ברוקרז' - החברה משתמשת בשירותי המסחר של מספר רב של חברי 

בורסה. הבחירה אצל איזה חבר בורסה לבצע את הפעילות נעשית על בסיס מספר פרמטרים ובהם: איכות הביצוע, 

עלות הפעולה, איכות המחקר, רעיונות ההשקעה שמציע הברוקר ואיכות ההצעה לפעולה הסטנדרטית(. בכדי ליהנות 

מהיתרונות לגודל שיש לפעילות כלל הגופים בקבוצת הראל, הוחל בשנת 2007 בביצוע של הליך תחרותי משותף 

לשירותי ברוקרז' לכל גופי החיסכון ארוך הטווח בקבוצת הראל. במסגרת זאת נעשתה פניה למרבית הבנקים 

 והברוקרים הפעילים בישראל, התקבלו מהם הצעות מחיר ונחתמו הסכמי ברוקראז' בהתאם להצעות שהתקבלו. 

מ"בע ההון ק שותישירו מיאול קהענימ פיול, מ"בע ההון ק שותישירו מיאול עם סכםה םקיי מע" בוגמל סיהפנ ראללה 
.לןלה סעיף אהר, מיםסכהה תאודו סףנו מידעל .קצ"קח בורע ולפע תתישירו  3.12   

מלבד הסכם שירותי התפעול האמור, לחברה אין תלות בספק זה או אחר, באופן שאובדנם עשוי לגרום לחברה תוספת 

עלות מהותית כתוצאה מהצורך להחליפם, שכן קיימים ספקי שירותים חליפיים עימם ניתן להתקשר בהסכם לרכישת 

 שירותים בלוח זמנים קצר, בהתחשב בסוג השירותים שנרכשים.  
 

3.8 רכוש קבוע  

משרדים ונכסי מקרקעין 

אין לחברה רכוש קבוע מהותי. משרדיה הראשיים של הקבוצה ממוקמים ב"בית הראל" וב"בית המ.א.ה" הנמצאים 

במתחם הבורסה על גבול רמת- גן תל-אביב. כמו כן, לקבוצה משרדים )בנכסי מקרקעין אשר בבעלותה ובבעלות 

חברות קשורות בבעלות מלאה שלה( ב"בית הראל" בירושלים, בתל אביב, בחיפה, בפתח תקווה )שם גם ממוקדם 

 מרכז לוגיסטי של החברה(, ובמקומות נוספים ברחבי הארץ. 

מערכות המיכון וניהול המידע  

הראל משמר המחשבים, חברת בת של הראל השקעות, אחראית על מתן שרותי המיכון השונים לרוב חברות הקבוצה, 

 והיא אשר מפעילה במידת הצורך, ספקים וחברות תוכנה לצורך שרותי המחשוב אותם היא מספקת לחברות הקבוצה.

הקבוצה רואה חשיבות רבה ביכולת הטכנולוגית שלה, כך שתוכל לתמוך ביעדי הקבוצה, והיא שמה לעצמה מטרה 

  להוביל את השימוש במערכות מתקדמות בתחומי פעילותה השונים.
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3.2  עונתיות  

ענף ניהול קופות הגמל מתאפיין בעונתיות מסוימת, שכן חלק גדול מהפקדות העמיתים לקרנות השתלמות ולקופות 

 גמל )עצמאים בעיקר( מתבצע לקראת סוף השנה. 

להלן הצגה רבעונית של דמי הגמולים והפדיונות בקרן בשנת הדוח ובשנה שקדמה לה: 

אוקטובר - דצמבר  יולי - ספטמבר  אפריל - יוני  ינואר - מרס     

 1

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 נתונים באלפי ש"ח 
    

 125,165  126,620  123,108  129,376  119,805  119,130  123,200  122,302 דמי גמולים 
    

 59,422  53,230  64,160  69,362  72,991  54,360  75,183  81,492 פדיונות 

 

3.10 נכסים בלתי מוחשיים 

החברה משתמשת לצורך פעילותה בלוגו, שלא נרשם כסימן מסחרי. בנוסף משתמשת החברה במוניטין שנצבר במהלך 

 השנים.

החברה הינה בעלת רישיון שימוש )באופן ישיר או באמצעות הראל המשמר מחשבים בע"מ, שאמונה על פעילות 

 המחשוב של החברות בקבוצת הראל( בתוכנות שונות, המשמשות לפעילותה ע"פ הפירוט הבא: 

 מערכת "בנפיט" - מערכת CRM לטיפול בלקוחות החברה )שירות, שימור, שיווק(.  

 מערכת "סאפ" - מערכת ERP כוללת, המשמשת בעיקר לניהול הנהלת חשבונות. 

 מערכת דנאל- מערכת ניהול נכסים. 

 מערכת דימות- ארכיון ממוחשב וניהול תורי עבודה. 

 מערכת ניוד - ניהול תהליך העברות )פנימה והחוצה(. 

 מערכת קופה - תהליך קליטה ופיזור כספים. 

 מערכת נפטרים- מערכת שמטפלת בנושא איתור מוטבים ונפטרים.  

 בנוסף החברה עושה שימוש במערכות לניהול זכויות עמיתים בשיטת "לשכת שירות" )ASP( של מתפעלים 
:םצוניחי



 

o מערכת נגה )לאומי שרותי שוק ההון(. 

o מערכת דנאל )לאומי שרותי שוק ההון(. 

בשל ההיקף הגדול של פעילות החברה וכמות הלקוחות הגדולה, שמהם נגזרת כמות גדולה של פניות, ולנוכח החובות 

הרבות המוטלות על החברה מכוח הוראות רגולטוריות, ישנה חשיבות רבה לקיומן של מערכות ותוכנות מחשוב 

מתקדמות לטובת מענה ללקוחות. החברה עושה שימוש במספר מאגרי מידע בהם נשמר מידע אודות עמיתי קופות 

הגמל השונות, שהינם בבעלותה ו/או בניהולה. כמו כן, חלקן מן המאגרים מוחזקים בנוסף על ידי צדדים שלישיים 

אשר נותנים לחברה שירותי תפעול וניהול זכויות עמיתים ביחס לקופות הנ"ל. מאגרים אלו מאפשרים לחברה, בין 

 היתר, תמחור נכון יותר של המוצרים ומאפשרים טיפול טוב יותר בלקוחותיה.

בתחום ההשתלמות חלק מן המאגרים מוחזקים בנוסף על ידי צדדים שלישיים אשר נותנים לחברה שירותי תפעול 

וניהול זכויות עמיתים ביחס לקופות הנ"ל. מאגרים אלו מאפשרים לחברה, בין היתר, תמחור נכון יותר של המוצרים 

 ומאפשרים טיפול טוב יותר בלקוחותיה. 
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כוןסימי ורג 3.11

 יל בעברההח של לה שבניהומוצריםב סיכון מיגור וכן התויציבו ברההח ת רווחיועל םעיפימשה סיכוןב מיגור לןלה

 :ברההח תאותוצ על תתי מהוהשלכה

תודודמתה ירכדןו הסיכוגס   ןו הסיכורם גשל השפעהה תמיד

תהמנהל הברהח על

ןו הסיכורםג

 

וקראמ סיכוני 

1

 השפעה

הנקט

 השפעה

תינוניב

השפעה 

הדולג

המוכת הנריבית הביבס

ק שוסיכוני 


ראל בישתלי כלכטהאה

יאאשר סיכוני 







 ולר ניהאו ביאהר
 - ' בסעיף סיכונים

 ר הליכיאותי
 ולת ניהטוושי

 םסיכוניה


םטוריולג רשינויים  םפייענ סיכונים

יםולטי/ביסיונפנכון הסהחי ניוד

גייםטטרסא סיכונים 

תלו נזיסיכון 

טיים משפמיםקדית 









 ולניה אור ביאהר
 - ' בסעיף סיכונים

 ר הליכיאותי
 ולת ניהטוושי

 םסיכוניה

םלייעו תפסיכונים  סיכונים

 ברהלח מיוחדים

תהלמנה


מידע תטחאב וברסיי סיכוני 
עמיד תגיולוטכנו סיכוני 

 הליכים ותגיוייצו תענותוב
 תייםמהו טייםמשפ

תסיכון ציו

טיןמוני סיכון











 ולניה אור ביאהר
 - ' בסעיף סיכונים

 ר הליכיאותי
 ולת ניהטוושי

 םסיכוניה


תעוקכוני השסי  כונים שלסי

 לי בעתפוקוה

 תתימהו עההשפ

 הברעל הח

 ולר ניהאו ביאהר
- ' בסעיף סיכונים

 ר הליכיאותי
 ולת ניהטוושי

 םסיכוניה
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3.12 הסכמים מהותיים והסכמי שיתוף פעולה  

הסכם מיום 31 במאי 2002 בין הראל השקעות בביטוח ושירותים פיננסיים לבין החברה: 

 1

על פי הסכם בין החברה לחברה קשורה, משלמת החברה לחברה קשורה סך של 3% מדמי הניהול שגובה החברה 

מקופות הגמל שבניהולה, וזאת בתמורה לשירותי ניהול וייעוץ בתחומי שיווק פיננסים, תכנון עסקי, השתתפות 

בדירקטוריונים ותחומי ניהול נוספים. תוקף ההסכם מיום 1 בינואר 2009, והוא ניתן לביטול בתום כל שנה 

 קלנדרית.

הסכם משנת 2007 בין הראל גמל והשתלמות בע"מ לבין החברה: 

לשם ניצול של "יתרון לגודל" ועל מנת למנוע חיסרון לקוטן שקיים לחברה, על מנת לחסוך בעלויות תפעול שוטף, 

לחברה הסכם עם הראל פנסיה וגמל בע"מ )לשעבר הראל גמל והשתלמות בע"מ( בדבר קבלת שירותי תפעול וניהול. 

עם מיזוג "הראל גמל והשתלמות בע"מ" לתוך "הראל ניהול קרנות פנסיה בע"מ", קיבלה על עצמה החברה 

 הממוזגת, "הראל פנסיה וגמל בע"מ" את הזכויות וההתחייבויות של "הראל גמל והשתלמות בע"מ" על פי הסכם זה.

שירותים אלו כוללים, בין היתר, שירותי מחשוב, ניהול סיכונים ואקטואריה, ניהול השקעות וביטוח דירקטורים. 

מטרתו של הסכם זה הינה ליצור שיטת חיוב עבור שירותים שונים שמעניקה הראל פנסיה וגמל בע"מ לחברה, תוך 

שהחברה מנצלת את היתרון לגודל של הראל פנסיה וגמל בע"מ ובכך חוסכת בעלויות התפעול והניהול. בהתאם 

להוראות הסכם זה, החברה משלמת להראל פנסיה וגמל בע"מ דמי תפעול וניהול בשיעור של 95% מדמי הניהול נטו 

שמקבלת החברה מהקופה שבניהולה. התמורה דלעיל כוללת תשלום עבור שירותים שונים שרוכשת הראל פנסיה 

 וגמל בע"מ עבור הקופה שמנוהלת על ידה והחברה לא תחויב בתשלום נוסף בקשר עם השירותים כאמור.

הסכם משנת 2014 למתן שירותי תפעול מלאומי שירותי שוק ההון לכל קופות הגמל המנוהלות על ידי הראל גמל 

 והשתלמות ולחברות להן היא מעניקה שירותי ניהול 

על פי הסכם בין "הראל גמל והשתלמות בע"מ" )שמוזגה ל"הראל ניהול קרנות פנסיה בע"מ" ונקראת "הראל פנסיה 

 וגמל בע"מ"( לבין לאומי שירותי שוק ההון, תעמיד לאומי שירותי שוק ההון שירותי תפעול לקחצ"ק. 

עם מיזוג "הראל גמל והשתלמות בע"מ" לתוך "הראל ניהול קרנות פנסיה בע"מ", קיבלה על עצמה החברה 

 הממוזגת, "הראל פנסיה וגמל בע"מ" את הזכויות וההתחייבויות של "הראל גמל והשתלמות בע"מ" על פי הסכם זה.

הסכם משנת 2008 בין הראל ביטוח לארגון חבר משרתי הקבע והגמלאים בע"מ 

ביום 28 ביולי 2008 הושלמה עסקה במסגרתה רכשה הראל ביטוח, מאת חבר משרתי הקבע והגמלאים בע"מ )להלן: 

"חבר"( תמורת סך של 10 מיליון ש"ח, את מלוא הון המניות המונפק של החברה. בהתאם להוראות ההסכם, הראל 

ביטוח התחייבה, כי דמי הניהול השנתיים, במשך חמש שנים מיום הרכישה, יהיו בשיעור של 0.26% מהצבירות 

בקרן. בהסכם נקבע, כי חבר תהיה רשאית, בתום 5 שנים ממועד חתימת ההסכם, להורות להראל ביטוח להעביר את 

 הממכר לצד ג', ללא תמורה, למעט החזר השקעת ההון העצמי המזערי הנדרש.

ביום 25 באפריל 2013, נחתמה תוספת להסכם מיום 28 ביולי 2008, לפיה הוארכה, ללא תמורה, תקופת הזמן 

שלאחריה תהא חבר משרתי הקבע והגמלאים בע"מ רשאית להורות להראל ביטוח להעביר לצד ג' את מלוא הון 

המניות המונפק של החברה מחמש שנים לעשר שנים. בנוסף סוכם בין הצדדים כי תקנון הקרן יתוקן, בכפוף לאישור 

הממונה, באופן שבני זוג של עמיתי חבר יהיו רשאים להיות עמיתים בקרן ויהיו זכאים להנחה בדמי ניהול השנתיים 

 שהם משלמים כך שהם יעמדו על שיעור של 0.55%. 
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3.13 תחזיות אחרות והערכות לגבי עסקי החברה 

כחלק מתפיסתה בדבר חשיבות השירות ללקוחות החברה ולנוכח השינויים הרגולטוריים, כפי שפורטו לעיל, תמשיך 

החברה להשקיע במערכות המיכון ובמתן מענה דיגיטאלי כדי לשפר את השירות הניתן לגורמים אלה ועל מנת לעמוד

בדרישות הרגולטוריות החלות עליה. 

 

 

בכלל זה תוסיף החברה להשקיע בהרחבת מעגל המשתמשים בשירותי האינטרנט שהיא מספקת בקרב המבוטחים 

 והמעסיקים ולפעול להעניק להם שירות טוב יותר ורחב יותר באמצעות אתר האינטרנט.

 ן ובה דיןתאו הור של שורה שלקףתו לסה והכניתרכוהע ה יישוםתא ליםלהש ברה החפויה צרובהק ה השנהמהלךב

 תפוטרהצ ענייןב תאוהורמה תפעמוש תלהיו עשויה ברה החן כמוכ   גמלתפוקו למיםלותש התוקנת בסף נושלב
 על תמורוא התאו ההורתפע השתא ריךהע לתן ניא לזה, בשלב (. סעיף אה)ר מחדלה תרירב של בדרך גמל תופקל

.ברההח

.62 

 

החברה ממשיכה ליישם את תכנית האכיפה שאושרה על ידי דירקטוריון החברה בהתאם להוראות חוק הגברת 

 האכיפה בשוק ההון )תיקוני חקיקה(, התשע"א - 2011. 

  

 1
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4. חלק ד' - היבטי ממשל תאגידי  

4.1  הדירקטורים של החברה המנהלת 

 
מישל סיבוני  שם:       

 027065697 מספר ת.ז.: 

 9.4.1959 תאריך לידה: 

רח' העבודה 23, כפר-סבא  מען להמצאת כתבי בי- דין: 

ישראלית  נתינות: 

לא  חברות בוועדת דירקטוריון: 

לא  דירקטור חיצוני: 

כן  בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית: 

האם עובד של התאגיד, חברה בת 
חברה קשורה או של בעל ענין:

כן. יו"ר דירקטוריון בהראל פנסיה וגמל בע"מ, מנכ"ל הראל ביטוח, מנכ"ל 
הראל השקעות, חבר ועדת השקעות נוסטרו של הגופים המוסדיים בקבוצת 
הראל, חבר ועדה לניהול סיכונים של קבוצת הראל ודירקטור בחברות נוספות 

בקבוצת הראל.

 

 

26.2.2006 וכיו"ר הדירקטוריון מיום 14.7.2009  מועד תחילת כהונה: 

תואר ראשון במדעי הטבע פיסיקה ואטמוספירה מהאוניברסיטה העברית 
ולימודי תעודה בתחום מנהל עסקים למהנדסים.

השכלה: 
 

עיסוקים בחמש שנים אחרונות:  כהונה בחברות בקבוצת הראל כמפורט לעיל. 

לא  האם בן משפחה של בעל עניין אחר 
 בתאגיד:

 

ליאורה קבורס הדר   שם: 

 55600159 מספר ת.ז.: 

 18.12.1958 תאריך לידה:  

האשל 8 א', הרצליה  מען להמצאת כתבי בי- דין: 

ישראלית  נתינות: 

לא  חברות בועדת דירקטוריון: 

לא  דירקטורית חיצונית: 

כן  בעלת מומחיות חשבונאית ופיננסית: 

לא  האם עובדת של התאגיד, חברה בת 
חברה קשורה או של בעל ענין: 

 

 19.11.2007 מועד תחילת כהונה: 

(BLL) באוניברסיטה העברית בירושלים.  בוגרת הפקולטה למשפטים  השכלה: 

דירקטורית בהראל ביטוח, דירקטורית בהראל פנסיה וגמל בע"מ, דירקטורית 
בענטל חברה לניהול וסחר בע"מ ודירקטורית בהראל השקעות )עד 2014(.

עיסוקים בחמש שנים אחרונות: 
 

לא  האם בת משפחה של בעל עניין אחר 
 בתאגיד:
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מרים מילה  שם: 

 3419488 מספר ת.ז.: 

 17.2.1942 תאריך לידה: 

רחוב כרמל 31, ראש העין  מען להמצאת כתבי בי- דין: 

ישראלית  נתינות: 

כן. חברת ועדת ביקורת.   חברות בועדת דירקטוריון: 

לא  דירקטורית חיצונית: 

לא  בעלת מומחיות חשבונאית ופיננסית: 

לא. דירקטורית בהראל ביטוח, דירקטורית בהראל פנסיה 
וגמל בע"מ, דירקטורית בלעתיד, דירקטורית בחברת 
אי.אם.איי- עזר חברה לביטוח משכנתאות בע"מ, 
דירקטורית בקרן מ.א.ה מיסודם של מרגוט וארנסט 

המבורגר )חל"צ(.

האם עובדת של התאגיד, חברה בת, חברה 
 קשורה או בעל עניין:

 

 

  19.11.2007 מועד תחילת כהונה: 

ניהול בביטוח, אוניברסיטת תל-אביב.  השכלה: 

כהונה כדירקטורית בחברות בקבוצת הראל, כמפורט לעיל.  עיסוקים בחמש שנים אחרונות: 

לא  האם בת משפחה של בעל עניין אחר 
 בתאגיד:

 

דורון גינת  שם: 

 022757231 מספר ת.ז.: 

 8.5.1967 תאריך לידה: 

מושב עין ורד  מען להמצאת כתבי בי- דין: 

ישראלית  נתינות: 

לא  חברות בועדת דירקטוריון: 

לא  דירקטור חיצוני: 

כן  בעלת מומחיות חשבונאית ופיננסית: 

כן, משנה למנכ"ל ומנהל חטיבת חיסכון ארוך טווח בהראל 
ביטוח. 

האם עובד של התאגיד, חברה בת, חברה 
  קשורה או בעל עניין:

 15.7.2009 מועד תחילת כהונה: 

תואר ראשון בכלכלה, תואר שני בכלכלה התמחות משנית 
במימון, אוניברסיטת תל-אביב.

השכלה: 
 

עיסוקים בחמש שנים אחרונות:  

כהונה בחברות בקבוצת הראל, כמפורט לעיל. 

לא  האם בן משפחה של בעל עניין אחר 
 בתאגיד:
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עמוס אפשטיין  שם: 

 00394510 מספר ת.ז.: 

 4.11.1942 תאריך לידה: 

קיבוץ כפר עזה  מען להמצאת כתבי בי- דין: 

ישראלית  נתינות: 

כן. חבר ועדת ביקורת  חברות בועדת דירקטוריון: 

כן   דירקטור חיצוני: 

כן  בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית:  

לא. דירקטור בלעתיד, בהרל פנסיה וגמל בע"מ,, חבר ועדת השקעות   
נוסטרו של הגופים המוסדיים בקבוצת הראל וחבר ועדת תגמול 

משותפת של הגופים המוסדיים בקבוצת הראל. 

האם עובד של התאגיד, חברה בת, חברה
 קשורה או של בעל עניין

 

כן  בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית: 

 18.12.2011 מועד תחילת כהונה: 

תואר ראשון בכלכלה מהפקולטה לחקלאות ברחובות, האוניברסיטה 
העברית

השכלה: 
 

 יו"ר ועדת השקעות וועדה לניהול סיכונים בלאומי פרטנר בע"מ )עד 
2013(, דירקטור בצינורות המזרח התיכון בע"מ, דירקטור בדרך ארץ 
היווייז )1997( בע"מ, דירקטור בנתיבי היובל בע"מ, דירקטור ב"ויה 
מאריס"- מתקן המים בפלמחים, דרך הים התפלה בע"מ, דירקטור 
בקופת חולים לאומית בע"מ, אחזקות מעיינות עדן בע"מ. כהונה 

בחברות בקבוצת הראל, כמפורט לעיל.

עיסוקים בחמש שנים אחרונות: 

 

לא  האם בן משפחה של בעל עניין אחר בתאגיד: 

החברה רואה את מר אפשטיין כבעל מומחיות חשבונאית ופיננסית לצורך עמידה במספר המזערי של דירקטורים בעלי 

מומחיות חשבונאית ופיננסית שקבע הדירקטוריון לפי סעיף 92 )א(1 לחוק החברות וכן כבעל מומחיות מוכחת ומובהקת 

 בתחום הפנסיה והביטוח בהתאם לתקנה 2)2()א( לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )ביטוח( )דירקטוריון וועדותיו(.

גילי כהן  שם: 

 22648786 מספר ת.ז.: 

 25.8.1966 תאריך לידה: 

עמוס 10, רמת גן  מען להמצאת כתבי בי- דין: 

ישראלית  נתינות: 

כן. חבר ועדת ביקורת   חברות בועדת דירקטוריון: 

כן   דירקטור חיצוני: 

כן, דירקטור בהראל פנסיה וגמל בע"מ, חבר ועדת השקעות עמיתים של 
הגופים המוסדיים בקבוצת הראל.

האם עובד של התאגיד, חברה בת, חברה 
  קשורה או של בעל עניין:

כן.  בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית:  

 24.1.2012 מועד תחילת כהונה: 

תואר ראשון )בהצטיינות( בכלכלה וגיאוגרפיה מהאוניברסיטה העברית 
בירושלים. תואר שני במנהל עסקים מהאוניברסיטה העברית בירושלים.

השכלה: 
 

דירקטור בהכשרת היישוב בע"מ, דירקטור בBioblast Ltd )עד 1/2017(, 
דירקטור בחנ"ל ים המלח בע"מ )עד 2017(. כהונה בחברות בקבוצת הראל, 

כמפורט לעיל.

עיסוקים בחמש שנים אחרונות: 

 

לא  האם בן משפחה של בעל עניין אחר בתאגיד: 
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החברה רואה את מר כהן כבעל מומחיות חשבונאית ופיננסית לצורך עמידה במספר המזערי של דירקטורים בעלי 

מומחיות חשבונאית ופיננסית שקבע הדירקטוריון לפי סעיף 92 )א(1 לחוק החברות וכן כבעל מומחיות מוכחת 

ומובהקת בתחום הפנסיה והביטוח בהתאם לתקנה 2)2()א( לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )ביטוח( 

)דירקטוריון וועדותיו(.
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אפרים דרור  שם: 

 071443444 מספר ת.ז.: 

 24.6.1946 תאריך לידה: 

קדושי השואה 18 תל-אביב  מען להמצאת כתבי בי- דין: 

ישראלית  נתינות: 

כן. יו"ר ועדת ביקורת   חברות בועדת דירקטוריון: 

כן  דירקטור חיצוני: 

לא. דירקטור בהראל פנסיה וגמל בע"מ, דירקטור בהראל ביטוח, חבר   
ועדת השקעות נוסטרו של הגופים המוסדיים בקבוצת הראל, חבר 

ועדה לניהול סיכונים של קבוצת הראל.

האם עובד של התאגיד, חברה בת, חברה
 קשורה או של בעל עניין:

 
בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית: 

כן 

 1.4.2013 מועד תחילת כהונה: 

בוגר לימודי תעודה בראיית חשבון מהאוניברסיטה העברית בירושלים.  השכלה: 

דירקטור בדקלה חברה לביטוח בע"מ )עד ליום 1.4.2016( דירקטור 
בקרדן רכב בע"מ )עד ליום 28.12.2016(. כהונה בחברות בקבוצת

הראל, כמפורט לעיל.

עיסוקים בחמש שנים אחרונות: 
 

 

לא  האם בן משפחה של בעל עניין אחר בתאגיד: 

  

החברה רואה את מר דרור כבעל מומחיות חשבונאית ופיננסית לצורך עמידה במספר המזערי של דירקטורים בעלי 

מומחיות חשבונאית ופיננסית שקבע הדירקטוריון לפי סעיף 92 )א(1 לחוק החברות וכן כבעל מומחיות מוכחת 

ומובהקת בתחום הפנסיה והביטוח בהתאם לתקנה 2)2()א( לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )ביטוח( 

 )דירקטוריון וועדותיו(.
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4.2  נושאי משרה  

 

דודי ליידנר  שם: 

 029423381 מספר תעודת זהות: 

 19.8.1972 תאריך לידה: 

 17.1.2010 תאריך תחילת כהונה: 

מנכ"ל בחברה, מנכ"ל הראל פנסיה וגמל בע"מ ומנכ"ל 

לעתיד.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון ושני בכלכלה מהאוניברסיטה העברית 

בירושלים.

השכלה: 

 

מנכ"ל בהראל גמל והשתלמות )עד ליום 5.10.2016(, 

מנכ"ל בהראל עתידית גמל )עד ליום 31.12.2015(, 

מנכ"ל מנוף פנסיה )עד ליום 12.2015(.

עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 

 

 

רם גבל  שם: 

 024960593 מספר תעודת זהות: 

 12.3.1970 תאריך לידה: 

 23.6.2008 תאריך תחילת כהונה: 

סמנכ"ל כספים בחברה ובחברת הראל פנסיה וגמל 

ולעתיד, חבר ועדת השקעות נוסטרו של גופים 

המוסדיים בקבוצת הראל.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

 בו:

 

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

או בבעל עניין בו: 

תואר ראשון במנהל עסקים, בעל רישיון רואה חשבון 

מהמכללה למנהל.

השכלה: 

 

מנהל כספים בהראל גמל והשתלמות )עד ליום 

5.10.2016(, מנהל כספים בהראל עתידית גמל )עד 

ליום 31.12.2015(, מנהל כספים במנוף פנסיה )עד ליום 

.)12/2015

עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 

 

דח"צ ויו"ר ועדת ביקורת בסאטקום מערכות בע"מ 

 )עד 11/2015(.
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אופיר רוטשילד  שם: 

 31837990 מספר תעודת זהות: 

 26.12.1974 תאריך לידה: 

 11.11.2007 תאריך תחילת כהונה: 

יועץ משפטי, סמנכ"ל, יועץ משפטי של חברות נוספות 

בחטיבת חסכון ארוך טווח בהראל ביטוח.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון במשפטים וכלכלה באוניברסיטה 

העברית.

השכלה: 

 

יועץ משפטי בחברות אחרות בקבוצת הראל.  עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 

 

דודי שראק  שם: 

 24930034 מספר תעודת זהות: 

 18.1.1970 תאריך לידה: 

 1.9.2012 תאריך תחילת כהונה: 

סמנכ"ל גבייה בחברה, בהראל פנסיה וגמל ובלעתיד.  התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

 בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון בחשבונאות וכלכלה באוניברסיטת בן 

גוריון, תואר שני במשפטים באוניברסיטת בר אילן. 

בעל רישיון רו"ח.

השכלה: 

 

מנהל תפעול במנוף ניהול קרנות פנסיה בע"מ )עד ליום 

31.12.2015(, מנהל תפעול בהראל ניהול קרנות פנסיה 

בע"מ ומנהל תפעול בלעתיד.

עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 

 

 

יונית שוויד  שם: 

 025386392 מספר תעודת זהות: 

 29.8.1973 תאריך לידה: 

 1.9.2012 תאריך תחילת כהונה: 

סמנכ"לית ומנהלת מטה בחברה, בהראל פנסיה וגמל 

ובלעתיד.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון בניהול וביטוח במסלול האקדמי של 

המכללה לביטוח,  MBA במנהל עסקים, התמחות 

בשיווק.

השכלה: 

 

סמנכ"לית ומנהלת מטה בהראל ניהול קרנות פנסיה 

בע"מ, במנוף חברה לניהול קרנות פנסיה בע"מ 

ובלעתיד חברה לניהול קרנות פנסיה בע"מ

עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 
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מיטל בישיץ  שם: 

 28017226 מספר תעודת זהות: 

 26.10.1970 תאריך לידה: 

 1.1.2010 תאריך תחילת כהונה: 

סמנכ"לית שירות ושיווק פרט בחברה, בהראל פנסיה 

וגמל ובלעתיד.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון בכלכלה וניהול, תואר שני במנהל עסקים 

מאוניברסיטת בר אילן, בעלת רישיון לשיווק פנסיוני.

השכלה: 

 

 

אפרת שפסר  שם: 

 053052742 מספר תעודת זהות: 

 12.2.1982 תאריך לידה: 

 1.8.2016 תאריך תחילת כהונה: 

סמנכ"לית ומנהלת תחום תביעות ומימוש זכויות 

בחברה, בהראל פנסיה וגמל ובלעתיד.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון בחשבונאות ומזרח אסיה ותואר שני 

במנהל עסקים.

השכלה: 

 

מנהלת בקרה בהראל חברה לביטוח אגף ביטוח חיים.  עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 

 

מוטי לוי  שם: 

 059750968 מספר תעודת זהות: 

 1967 תאריך לידה: 

 12.2008 תאריך תחילת כהונה: 

סמנכ"ל בהראל פנסיה וגמל בע"מ  ובלעתיד.  התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

 בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון במנהל עסקים ומדעי המדינה 

מהאוניברסיטה העברית ותואר שני במנהל עסקים 

ממכללת רמת גן.

השכלה: 

 

סמנכ"ל שיווק במנוף פנסיה )עד ליום 31.12.2016(, 

סמנכ"ל שיווק בקרן הפנסיה גילעד, מפקח רכישה 

באיילון.

עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 
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אריה זהבי  שם: 

 55512644 מספר תעודת זהות: 

 3.12.1958 תאריך לידה: 

 4.2005 תאריך תחילת כהונה: 

סמנכ"ל שיווק בהראל פנסיה וגמל בע"מ ובלעתיד  התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

 בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

 

צחי דברת  שם: 

 028833697 מספר תעודת זהות: 

 1.3.1972 תאריך לידה: 

 1.8.2007 תאריך תחילת כהונה: 

סמנכ"ל תפעול בחברה, בהראל פנסיה וגמל בע"מ 

ובלעתיד

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון בכלכלה וניהול, תואר שני במנהל עסקים 

באוניברסיטת תל אביב.

השכלה: 

 

 

סמי בבקוב  שם: 

 58378985 מספר תעודת זהות: 

 10.9.1963 תאריך לידה: 

 2007 תאריך תחילת כהונה: 

מנהל תחום השקעות בקבוצת הראל, משנה למנכ"ל 

ומנהל חטיבת השקעות בהראל ביטוח )החל מיום 

.)1.12.2016

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

 בו:

 

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

מוסמך מנהל עסקים אוניברסיטת בר אילן.  השכלה: 

בוגר כלכלה אוניברסיטת תל אביב. 

מנכ"ל הראל פיננסים )עד 30.11.2016(, מנכ"ל הראל 

פיא )עד 30.11.2016(, יו"ר דירקטוריון הראל ניהול 

השקעות )עד 30.11.2016(, יו"ר דירקטוריון הראל סל 

)עד 30.11.2016(, יו"ר דירקטוריון הראל סל מטבעות 

)עד 30.11.2016(, יו"ר דירקטוריון הראל מוצרים 

פיננסים )עד 30.11.2016(. 

עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 
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נטלי משען - זכאי  שם: 

 31781180 מספר תעודת זהות: 

 8.9.1974 תאריך לידה: 

 20.8.2014 תאריך תחילת כהונה: 

ממונה על ציות ואכיפה בחברה, יועצת משפטית 

ומשנה למנכ"ל הראל ביטוח.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון במשפטים מאוניברסיטת תל אביב 

תואר שני במשפט מסחרי מאוניברסיטת תל אביב, 

תכנית תל אביב – ברקלי.

השכלה: 

 

שותפה במשרד פישר בכר חן וול אוריון ושות' מינואר 

2008 )עורכת דין ממאי 2000(.

עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 

 

 

אפרת אולברג - גרטל  שם: 

 28727600 מספר תעודת זהות: 

 30.6.1971 תאריך לידה: 

 1.12.2006 תאריך תחילת כהונה: 

ממונה על פניות הציבור בחברה ובחברות בקבוצת 

הראל.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון במשפטים מאוניברסיטת תל אביב  השכלה: 

ממונה על פניות הציבור, ממונה על מניעת הטרדה 

מינית, ממונת אכיפת הקוד האתי ומניעת מעילות 

והונאות בחברה ובחברות בקבוצת הראל.

עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 

 

 

אדוה ענבר  שם: 

 22167530 מספר תעודת זהות: 

 23.2.1966 תאריך לידה: 

 30.5.2012 תאריך תחילת כהונה: 

מנהלת סיכונים בחברה ובחברות אחרות בקבוצת 

הראל.

התפקיד בתאגיד בחברה בת של התאגיד או בבעל עניין 

  בו:

לא  האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר בתאגיד 

 או בבעל עניין בו:

תואר ראשון ושני בכלכלה מאוניברסיטת תל אביב.  השכלה: 

מנהלת הסיכונים בחברות בקבוצת הראל.  עיסוקים בחמש השנים האחרונות: 
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אייל אפרת  שם: 

 038459269 מספר תעודת זהות: 

 7.3.1976 תאריך לידה: 

 180.2.116 :הונה כתילתח ריךאת 

מחשביםר הממש ראל"ל המנכ   עניין עלבב או תאגידשל ה ת בברה בחתאגיד בקידהתפ

 :בו

לא   תאגיד באחר כירה במשרה אנוש פחה שלמש  בןאםה

 : בועניין עלבב או

 מידע תרכו המעתמחותה, קיםסע הלמנב אשוןר ארתו

 הללמכב מוןמיב שני ארתוו תמיקדאה קריהב קושיוו

.הלמנל

:ההשכל 

 

 יקסע מידע ומיכון אגף למנה, 8012 ארינו שלחוד עד

. טווח רוךא סכוןחיל טיבההח תהלבהנ

:תנואחרו השנים המש בחקיםסועי 

 

 

: הדוחסום פרמועד נכון לתם כהונסיים אשר משרה אנוש 
 

ןיסנ השמ  :שם 

:ת זהותתעוד ספרמ  458622405

 69510..120 :ך לידהארית 

 20204.1. :הונה כתילתח ריךאת 

מרמשאל ה הר"למנכ וברה בחמידע תרכו מעהלמנ 

.מע"ב מחשבים

 עניין עלבב או תאגידשל ה ת בברה בחתאגיד בקידהתפ

  :בו

לא   תאגיד באחר כירה במשרה א נושפחה שלמש  בןאםה

 : בועניין עלבב או

 י א"מודילי ומחשבה עימד באשון רארתו

 םיקס עהלמנ  שניארות לן,אי בר תטסיבראונימ

ביב.א  תלתטסיבראוני

:ההשכל 

 

  180.2.115 :הונה כסיום מועד 
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4.3 מדיניות תגמול בחברה מנהלת  

 תתכני לנה הילןלה תוס ההתייחל,א הרתקבוצ בסדייםמו הופיםג הלל לכתףמשו בהקבע נולמגת התתכני שאחרמ

  ר לחברה.תבין היו ת,עוקאל השת להרמשותפה

 מ"בע סיםפיננ תיםושירו טוחבבי תעוקהש ראלה של ולמגתה תועד, תברוהח קלחו 20 קוןתי תקקיח תקבובע

 תעוקהש ראלה בורע משרה אילנוש ולמג תתמדיניו וץמאיל דיונים חודשים ספרמ משךב מהקיי "(תעוקהש ראלה)"

 תוברהח בורע נחהמ תומדיניכ גם משתש אשהי קבע נתעוקהש ראלה של ולמגתה תומדיניב. לה שתהבנו תברווהח

 . דרשיםהנ ינוייםבש, תעוקהש ראלה של תהבנו

 התתכניו ברההח עדילי אםתבה תםוהכוונ כיריםבה הליםמנה תנעה רךלצו משלש נועדה ולמגתה תמדיניו

. הקבוצ בכיריםב וליהנ קידיבתפ תיאיכו אדם כוח מורובשי סגיוב תתיותחרוה תברגה על גשד תוךמ, תגיטטרסאה

 ןבי, תחשב בהרכהנע ולמגתה תמדיניו. תיהמניו ליעולב ברהלח טווח רוךא ליכלכ ערך ליצור טרהמב, זאת כל

 תמדיניוו רוךאה לטווח בודההע תתכני, גיהטטרסאה, ברההח תטרומ קידוםב, תהלויפע פיאוו ברההח גודלב, תרהי

 שכר תמור, תמוקוד בשנים משרהה אילנוש ברהבח יםגנהו שהיו קיםענמוה קהסהעה איתנב וכן, סיכוניםה ולניה

 ססיב על וכן, ראלביש וליםהגד קיםבבנו ראלביש םסיפיננ וטוחבי גידיאת בבליםקומה קהסהעו הונהכ איתנו

 .ביניהם יםהרצוי כרהש פעריו תשונו יםבדעו תקבוצו של כרהש תלויוע זה ללבכו גונייםאר וליםקשי

 םמכהניה טוריםקדירה של ולמגתה פןואל גם ביניהם, משרה אינוש של שונים גיםסול תסמתייח ולמגתה תמדיניו

 .ברהבח

: איםהב כיביםבר זה ללבכו טוריםקדיר אינם שמשרהה אינוש של קהסהעה איתנ ולמכלב תקסעו ולמגתה תמדיניו

 ושל מהתרווה לוש כישוריםה, סיוןהני, הידע, קתוול אםתבה המשר אנוש כל גביל קבע שייועקבה ולמגתה( א)

 ל"מנכ של כר השבין רפע מרייש כי קבענ( ב );עהקבשנ האההשוו תקבוצ על ססבתובה, צהקבוה של תאולתוצ

 םיועקבה כיביםהר יןב לייםאממיני סיםיח עוקבנ( ג) ;ל"מנכל יםופשכפ משרהה אינוש תרי של כרלש ברההח

 םאיתנב מזכה אינו שעקבו רשכ כיב רלשלם תןני כי קבענ( ד );קהסהעה אינת סך לבין קהסהעה איתנב

 קיםענמ של ליאמסיקמ קףהי תרבול, ועיםהביצ תנימו תייםהשנ קיםענמה ענייןל תאו הורעוקבנ( ה );לייםאסוצי

 םקיענמ של  לתשלוםתאפשרו ענייןל תאוהור עוקבנ(  )ו;םלי"כמנל ופיםהכפ משרהה אינוש לגביו לים"מנכה לגבי

 םקיענמ. ייחודיים יםטקבפרוי לל הכמן איםיוצ ועיםביצ בורע תאוז, תייםהשנ קיםנלמע קשורים אינםש, מיוחדים

 אינו שסכוםב קציבתב םליוגבמ והם הטליהש ליבע נםאיו ל"מנכה אינם שמשרה אישנול מיועדים מוראכ מיוחדים

 חטובי ןענייל תאוהור ועקבנ( ח );לים"מנכל קור אך תןשיינ ולשיכ, הוני קענמ נייןלע תאו הורעוקבנ( ז );תימהו

 םכיבילר תסוהתייח תלולהכו, קהסהע איתנ סיום ןענייל תאו הורעוקבנ( ט );וריםטקדיר ומשרה אילנוש פויושי

 תמהשלל בכפוף (,דין פי על תחייבמל בר מע%100) %200 עד של ליאמסיקמ שיעורב שיהיו, יצוייםפ( i) :איםהב

. תכורומש 6 עד של תלוגתסה קענמ( iii ).חודשים 6 על להתע אשל תמקדמו עה הודתופקת( ii ).נוספים םאיתנו ותק

(iv )דבלב גים חריקריםמב עשהתי תתחרו אי סכםבה תוקשרתה כי, קבענ. תתחרו איל תתחייבוה בורע ולמגת 

 .ולמגתה תמדיניוב עוקבשנ איםתנל בכפוףו

 ןבה בשנים רק עשהיי תאותוצ תנימו קיםענמ לוםשת פיהןל תאו הורעוקבנ: יםתיהשנ קיםענמה לגבי טיםפר

 םקיענמה קףהי גבלהו, טווח קצרי סיכונים תילטנ ועמנל תמנ על, כן מוכ.  רצוןתעומשבי תאותוצ ברההח גההשי

 אול טווח רוכיא יעדיםב המידע פיל יחושבו קיםענמה כי, קבע נסףבנו. תכורומש של להפמכ פיל, תאוהתוצ תנימו

 ילגב רדנפ ביחושבו יםהשונ טריםמהפר כי, ולמגתה תתכניב קבע נכך לשם. בד בלתהשוטפ נההש של מייםפע חד

 ןהציו תיעקבב, תשוטפה נההש גיןב השונים טריםמהפר משקל אשרכ, לה מוקדש םתיישנה לגביו תהשוטפ השנה

 היהי לה תמקודש השנה משקל ו%30 היהי לה מהקדש השנה משקל, %50 היהי, תינהש קענמה חישוב לשם ללהכו

 .אשונה לרולמגתה תתכני תחלה ת בעמשרה אינוש לגבי ברמע תאו הורעוקבנ עוד. %20

 יאנוש לגביו ל"מנכה ביגל %20 -ל גבלומ שהינו, ת דעולקשי של כיבר קיים תאוהתוצ לוית תיהשנ קענמה תמסגרב

  (.קוחפיו קרהב קידיבתפ משרה אינוש לגבי ט)למע אחריםה משרהה

 הם  שבוקוםמב לופיא, מיםקיי מיםסכה תכבד ברההח ללככ פיהל, אההור עהקבנ ולמגתה תמדיניו תמסגרב

  .ולמגתה תמדיניו בשונה תמפורש אההור עהקבנ כן אם אאל, ולמגתה תמדיניומ טיםסו

:ראל של הטטרנאינר התא בתמסמפור תעוקאל הש הרת שלדכנעוממול הגתת המדיניו  

https://www.harel-group.co.il/about/harel-group/investor-relations/Pages/remuneration-

policy.aspx#מדיניות-תגמול---הראל-השקעות
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 אלהר תוצקב ביםיוסדמה יםופ הגשל  מולתג תוינימד 

 1

 תמדיניו 2013 ברמנובב אימצו (,"סדייםמוה יםופגה)" סדייםמו ופיםג שהינן, להש תהבנו תברווהח טוחבי ראלה

 .יללע תטפורמה תעוקהש ראלה של ולמגתה תמדיניו על תססמבוה ולמגת

" םסדיימו ופיםגב ולמגת תמדיניו" זרחו סכוןוחי וחטבי, ההון ק שועל ממונהה סםפר, 2014 ילאפרב 10 ביום

 ."(רהחוז)"

 לניהו תועד, תקורהבי ת ועדעם תיועצותייה מהקיי ולמגתה תועד שואחרול ולמגתה ת ועדתלצמלה אםתבה

 םדכוניע סדייםמוה םיופגה של טוריוניםקדירה 4012 לייו בחודש אישרו, תיםימע תעוקהש תוועד סיכונים

 םיופגה של ולמגתה ת ועדמאת לכך צה המלתקבל אחרל תאוז, סדייםמוה יםופגה של ולמגתה תמדיניול

 .סדייםמוה

 -סדייםמו ופיםגב ולמגת תמדיניו" זרחו סכוןוחי טוחבי, ההון ק שועל ממונהה סםפר, 2015 רטובקאוב 7 ביום

 טוריוניםקדירה אישרו 2016 מרץ וארברופ בחודשים, ולמגתה תועד תלצמלה אםתבה "(.קןתומה זרהחו)" "קוןתי

 תריכע וכן קןתומה זרהחו תאולהור סדייםמוה ופיםגה של ולמגתה תמדיניו התאמת את סדייםמוה ופיםגה של

 .  נוספיםדכוניםע ספרמ

 ואינש, טוריוןקדירה ר"ליוו טורקדירל ולמגתל תסויחתיה תהוספ( א ):והי ולמגתה תמדיניוב קרייםעיה דכוניםהע

 רלשכ אויהר להההכפ סליח תסוהתייח תהוספ( ב );זרבחו תעוקבוה ברהמע תפוקותל ללכו, תנהמש ולמגת אפשרמ

 ולמגה תקנותל אםתבה היהשי, טורקדיר כרלש תוסהתייח תהוספ( ג );צ"דח כרלש סביח, טוריוןקדירה ר"יו

 של השבה ועתבל ברהלח אפשריםמה יפיםסע תהוספ( ד );קןתומה זרהחו תאובהור ועקבל אםתבה, טוריםקדירל

 תהוספ( ה; קןתומה זרבחו וליםהכל גיםחרי קריםמב, כזימר קידתפ עללב ששולם תנהמשה ולמגתה תוךמ מיםסכו

 זרלחו תסוהתייח תוספה( ו );סייםיננפ ופיםגב כיריםב משרה אינוש שכר תגבלה קחו כירתזל תדכניע תסוהתייח

 ןדכוע( ח );בו טוריםקרודי משרה יאנוש תקסהע בורע תיואוהוצב תאלש סדימו גוף מחייביםה יפיםבסע קןתומה

 .תעוקהשה תטיבבח כזימרה קידהתפ לי בעשל תנהמשה ולמגתה דדימ

 תועדו זאת אישרוש חראל, צהקבוב סדייםמוה ופיםגה של טוריוניםקדירה אישרו, 6120 ברמטבספ 22 ביום, סףבנו

 תקבובע זאת, צהקבוב סדייםמוה ופיםגה של ולמגתה תמדיניו ןדכוע, צהקבו ביםסדימוה םפיגוה של ולמגתה

 ראלה ידי על צהמאוש משרהה אילנוש ולמגתה תניומדי דכוןלע ילקבמב וכן משרה אינוש ולמגת קחו תאוהור

 .תעוקהש

( א ):הינם,  לכןקודם קףתוב תהשהי זו תמעול, סדייםמוה ופיםגה של ולמגתה תמדיניוב קרייםעיה ינוייםהש

 םאתבה, צהקבוב דייםסמוה ופיםגה של משרהה אינוש של תלימסיקמ קהסהע תלוע תגבלמל תסוהתייח תהוספ

 םכיבי רוליכל כרו שאשר, טוחבי ראלה ל"מנכ של כרהש מבנה שינוי( ב );משרה אילנוש ולמגת קחו תאולהור

 תלימסיקמ קהסהע תועל תגבלמל אםתבה דרששיי לככ תעוקהש ראלה ל"מנכל קענמה תמטיק( ג );בד בלועיםקב

 מור.אכ

 תועדו תא זאישרוש ראחל, צהקבוב סדייםמוה ופיםגה של טוריוניםקדירה אישרו, 2017 ץמר בחודש, סףבנו

, הקבוצ בסדייםמוה יםופגה של ולמגתה תמדיניול יםתימהו לא דכוניםע, צהקבוב םסדיימוה ופיםגה של ולמגתה

 של יריאל לשיעור מעל, כזימר קידתפ עללב תיהשנ כרהש דכוןע של קרהמב חדיםמיו קיםמובני רךצוה ביניהם

%10. 

תאז האישרש אחרל ,צהקבוב סדייםמוה ופיםגה של טוריוניםקדירה אישרו, 2017 ברמנוב -ברטוקאו בחודשים 

תיעקבל משיםמשה, יםאריליניה דדיםמה של  החישובתטלשי דכוןע, צהקבו בסדייםומה ופיםגה של ולמגתה תועד

. ברהבח משרה אינוש של תנהמשה ולמגתב תימו הכקחלה

 

 

 ת ועדותא זאישרו שאחר לצה,קבו בסדייםמו הפיםגו ה שלטוריוניםקדיר האישרו ,2018 אר ינובחודש סף,בנו

  ל.מוגתת המדיניו במיוחדיםים הקענמף העיסדכון לצה, עקבו בסדייםמוים הופגה מול שלגתה

:ראלה של טטרנאינה תראב תמסמפור סדייםמוגופים הה של תדכנעומה ולמגתה תמדיניו 

-oniatuneremr/esPag/onsiatelr-ortesnvioup/rg-elhar/tabou/l.ioup.corg-ler.hawww//s:ptht
px.ascyipol#לראה-תקבוצב-סדייםמו-םפיגו---למוגת-תמדיניו 
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 להניהו תי שירולל כופיל(, לעיל 12.3 סעיף אה )רמע" במלג וסיהפנ ראללה ברה הח ביןתים השירוסכםלה אםתבה

 המשר האי נוש הינםברה הח שלמשרה האי שנושי הרמ,ע" בוגמל סיהפנ ראל הי ידעל ברהלח תנים ניולפעתוה

  מ.ע" בוגמל סיהפנ ראל בהטייםלוונהר

  

 1
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4.4 מבקר פנים             

."ח רובך,טרלו  שימר פניםר הקמב קידבתפ מכהן ,6020 סמרב 31 מיום חלה 

 תייםמהו קייםס עיםקשר על באינו  וכןליהא קשור  גוף שלאו ברההח  שלרך עתבניירו קמחזי אינו פנים הקרמב

  צה.קבו בתאחרו תברו של חפניםר הקמב תוד היומלב אחרים

 לש פנים הרקמב רדו.מש בדיעו תעואמצב יםצוני חיפנים תקור ביתי שירוקענימ וברה החד עובאינו פניםה קרמב

 ",מע" בסיהפנ תקרנו וליהלנ ברה חתידלע "- ול"מג ויהספנ ראל"ה תברוהח של יםפנ הקרמב כגם משמש ברההח

 . צהקבו בהגמל וסיהפנתחום ה בתברוח

 תמסגר בעוצבו 7012 ת בשנת.קור הביתתכני אישור תמסגר בשנה התילתח בבעק נתמיפני התקור הביקףהי

 תו שעתמסגרב רת(.קו ביתעוש ,9956 עובוצ 6120 ת )בשנתקור ביתעוש ,0116 צהקבוב הגמלו סיהפנ התלועיפ

 תעומבוצ וההגמל והסיפנ התלועילפ טייםלוונ הרם רוחבייאים נושגין בתקור ביתעו שתלו נכלצוינו שתקורהבי

 לוא תקור ביתעו שףקהי. מע" בטוח לביברה חלאבהר תמיפני התקור הבירךעמ בדיעו י ידעל טף שופןאוב

  .ת(עוש  ,9821 -ל 6120 ת )בשנתעוש ,1821  -ל 2017 תבשנ מותכסה

 אים הנוש כלקריםמבו תלהיו מוריםא תהמסגר שבתתי שנרבעא תתכני ססי בעל קבע נתקור הביתעו שקףהי

 עקב נםאת ובהתתי השנתקור הביתתכני תקבע נתתי שנרב התתכני לאםת בהה.בר הח שלתהלועילפ עיםגהנו

  עה. ביצורךלצו תדרשות הנעוף השקהי

 על תא וז החברה,תהל הנ עםתעצויתי התוך  ידועל תרכנע מיפני הקרמב ה שלתתינ שרב ההבודהע תתוכני תצעה

 רו" וי"למנכ לגם תג מוצתתוכני התצע התם.אחריו שבליעופת הרך המע כלתא קיףת תקור שהביתמנ

 רחא קב מעתקבדי סף ובנותםקבדי תדירות וקיםד הנבאים הנושתא תלל כותכנית הרה. החב שלטוריוןקדירה

 הד העבותתכני לעההצ תזרג נתתי שנרב התתכנימה  ת.תי שנתדירות בתקור ביתבדוחו לו שעקוייםלי קוןתי

 .לעיל צוינו שמיםהגור פני באף היא תאמוב שתתיהשנ

 תקור הביתתכני ב הדןהגורם הינה אשר ,ברה החת שלקור הביתלועד תגשמו תתישנ רב התקור הביתתוכני תצעה

 .יין(ענלפי ה מפקח,ת האומהור אות )ברוק החלחו 149 ףעיסמ תחייבמ כאותה, אשרמו

 תא וז,תקורו בית הוספוא תרחב של הךדר בממנה, תטוסמי לפניר הקמבר למאפשה פןאו בתקבע נבודההע תתכני

 רקמב ה ידיעל תרכוע שנק הודא תוקבדי ב הןת,קור הביתתוכני בליים כלתקורי ביא נושתיעקב תעואמצ בהן

 מיפני הרקמב התקור ביתריכ ע אגבאשר כטיים,לוונ הרמיםהגור דכון עתוך ת דעולק שיתעלהפ ב והןמי,פניה

 ת.קור הביוע ביצמהלך בלוגתאים שה נושקר לב יש כיבורס

טוריוןקדירת הסווהתייח ולמגת 

 1

 עוק שהושתעו השספרמ בפלמוכ  עבודה,תלשע תלו מעברכמו הריף תע שלרךבד עשה נמיפני הקרמב הולמגת

 .עלפוב

 ש חשתנעמו ל,וע בפבודה עתעו שקף היעל תססמבו הפנים, הקרמב  שלולמגת התט שיטוריון,קדיר התעלד

 תקדשומו שבודההע תעו שתמסגר ת.לות האי בעהגילפ או פנים הקרמב  שלעיומקצ הת הדעולק בשיעהיגלפ

 ןוטוריקדירוה תקור הבית ועדידי-ל עאשמר תאושרמ שתתי השנתקור הביתתכני על תססמבו תקורו הביועלביצ

 טוריון.קדירדי הי-לקבע ע שנקף ובהיאהלומ בעשהתי תרקו הביתבודכי ע בטח,מו כךו
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4.5 רואה חשבון מבקר  

4.5.1 פרטי רואה חשבון מבקר 

 1

.GMKP קיןך חיימסו רדמש :רדמששם ה 

.2008 ארבינו 31 :הונה כתילתח מועד 

.ח"רו, מןטרוכפ ברהםא מר :ברהבח פלטמה תף שושם 

 

4.5.2 גילוי בדבר שכר רואה חשבון מבקר 

ו ידעל תנו שנייםת שירובור ע,מ(ע"מ לל )כו"חש פיבאל קר,מב ה החשבוןאה רואיזכ ו לכר השט פירולןלה 

      :(צהקבו בהגמל תלועיפ גין בלל כוטרחה כרמש ברהלח ס המיוחקחל גצמיי) 1720-6120 בשנים

7120 תנש 

כ"סה  אחר   םמיוחדי מס תישירו  םקשוריה תיםשירו 

תקורלבי

תקורבי תישירו 

 

 72  -  -  -  72

6120 תנש 

סה"כ  אחר  םמיוחדי מס תישירו   םקשוריה תיםשירו

תקורלבי

תקורבי תישירו 

 

 82  -  -  -  82

 

 תמתשו תפניה תללכו אהי זאת עם. עה מניאו/ ותוגתייסה כל אלל הינה קרמבה  החשבוןאהרו של תו דעתחוו

 (.הברהח של פייםס הכתיהבדוחו א18 אורבי) תלויות תתחייבויוה אבנוש אור לבילב
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4.6.1 בקרות ונהלים לגבי הגילוי: 

 1

4.6 אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי 

 הסמכוה פהקותה תוםל ריכוהע, סדימוה הגוף של כספיםה ל"מנכס ול"מנכה תוףבשי, סדימוה הגוף תהלהנ

 ל"מנכ, זו רכההע ססיב על. סדימוה הגוף של ילוגיה לגבי הליםוהנ תקרוהב של תטיביוק האפאת זה בדוח

 יסדמוה הגוף של לוייגה ביגל הליםוהנ תקרוהב זו פהקות תוםל כי קוסיה יםכספה ל"מנכס וסדימוה הגוף

 תיהשנ בדוח תלוגל שדרנ סדימוה הגוףש מידעה על ולדווח סכםל, בדלע, וםלרש תנמ על תטיביוקאפ הנן

 תאובהור קבע שנמועדוב סכוןוח טוח ביההון קו שעל ממונהה קבע שהדיווח תוא והורהדין תאולהור אםתבה

 .לוא

4.6.2 בקרה פנימית על דיווח כספי:  

 ףגוה של תמיפניה הקרבב שינוי כל אירע לא 2017 ברמבדצ 31 םביו תמתייסמה סהמכוה פהקותה מהלךב

 תמיפניה קרההב על, תימהו ןופאב יעפלהש פוישצ בירס או, תימהו פןאו ביעהשפ אשר פיסכ וחדיו על סדימוה

 .פיסכ וחדיו על סדימוה הגוף של

4.7 החלטות החברה  

4.7.1 ביטוח אחריות דירקטורים ונושאי משרה   

, ראלה תקבוצב תברו ובחברהבח טוריםקדירו משרה אינוש על להח טוריםקדיר תאחריו טוחבי תסליפו

 תברובח משרה אינוש תרבול) תלע ת מעראלה תקבוצב תברובח או/ וברהבח שיכהנו וכן כיום מכהניםה

 להיחשב עשוי רהבחב טהליהש עלשב משרה אישנו תרבול וכן רוביהםק או טהלי שלילבע  הנחשביםצהקבוב

 (.להם פויהשי תביכ תקענ בהאישי עניין עלכב

 תסליופ חידוש את, הברהח של ולמגתה תמדיניו תאולהור אםתבה, אישרו טוריוןקדירוה ולמגתה תועד

 על מודיע טוחהבי סכוםש כך, שנה משךל, 7012 ברטוקאוב 1 מיום חלה משרה איונוש טוריםקדיר תאחריו

 . "בארה דולר ונילימי 1 על להיע לא מיההפר סכום וב"ארה דולר ונילימי 200

 של משנהה טוחבי תלוע פיל הקבענ מיההפר( א) :והי טוריוןקדירוה ולמגתה תועד של םקרייעיה קיםמוהני

 הסליפוה תרכיש( ב );ק שואיתנ תמשקפ אהי הדרג בהןולכ, ביטוחיה סיכוןה ברועמ הליא, טוחבי ראלה

 ותנשני פויהשי תביכ  בשלברההח של פההחשי את תממצמצ אהי שכן, ברההח תטובל הינה מוראכ

, ברההח תטובול אויכר קידםתפ את א למלשרהמה אילנוש תאפשרמ אוהי המשרה אילנושו טוריםקדירל

 בירס סויכי קהענימ, סהליפוה( ג );ןדי פי על ליהםע תמוטלה תאחריווב בכך רוכיםהכ סיכוניםב תחשבבה

 יסוכי( ד );תקיוסהע תיהתכניו והתלועיפ מיוחתו פיקהי, ברההח של להודגב חשבתבה, ענייןה תסיבובנ

 ללבכ ראלביש תובוריצי תברובח קובלמ והינו ברההח של ילג הרקיםסהע מהלךב עשהנ מוראכ ביטוחי

 תמדיניו את תמאות מוראכ סהליפוה תרכיש( ה );טבפר סיםפיננוה טוחהבי מיתחוב קןסועיש תברוובח

, ברההח ת רווחיועל תימהו פןאוב יעהשפל עשויה ואינה ק שויאתנב הינה תקשרותהה( )ו;ברההח של ולמגתה

 .תיהתחייבויוה או רכושה

 

2018  ,מרסב 12  :תאריך   הולינל הברח - בעקה צבאן לוחיסכה ןקר

"מבע גמל תוופק 

 :ייד-על  
מישל סיבוני, יו"ר הדירקטוריון 

 "למנכ, דנרייי לודד
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ןוריוקטרדי ו"חד

2

בע"מ מל גפותקו לניהול ברהח - עבהק אבצל החיסכון קרן

 הופ צמידע .6819-חתשכ" הרך, עת ניירוקו בחתודרג כהתיד, עפני פה צודעמי גם לל כוטוריוןקדיר הדוח

 חו" הדמועדב ברה בחתמקייש ציהמינפורא על ססמבו התיד,הע לגבי אי וודית בלמידע  הינותיד עפני

 ת שונותלהיו תעשויו עלפו בתאו התוצ"ח. הדומועד ל נכוןלה, שת כוונואו ברה הח שלתרכוהע ללוכו

 קטעים תהותן לזמים, ניסוימ קריםמ בזה. עמידמ תעומתמשאו ה תרכוועמת האו התוצןמ תימהו פןאוב

 ,ה"ריכ מעצהקבו/הרה"החב :גון כיליםמ תפע הוידי-על תיד עיפנ פה צומידע יליםמכה

 גם יעופ יידת עפני פה צומידע תפע הוי כתכן, ייךא דו', וכה"/יפו"צ ",בורהס צהקבו/ההבר"הח

 יפנ פה צודעמי לאשר בלוו שיח שינוייםגבי לדכונים עסורמ לתתחייבמ נהאי ברה החאחרים. סוחיםבני

תיד.ע

 מיצעה הוהונ תהילוע פצאותתו, לתנההמ ברהחה יעסק מצב .1

17,714  - כתמעו ל"ח. שפיאל 70,116 - בכ תכםסה 1720 ברמ בדצ31 ליום ברההח של פיס הכמצבה על דוח

 . סחירים  חובסי נכתתרבי ולמגיד קרועיב נובעה .%49 -כ של ולגיד, 1620 ברמבדצ 31 יום"ח ל שפיאל

 רמבבדצ 31 ליום חש" פיאל 02,311  -ל אהבהשוו "ח שפילא 204,11 -ב תכםסה 7012 ברמבדצ 31 וםלי ההון

 ,חש" פיאל 152 סךב הון קרןב ולגידמ נובע "ח, שפילא 100  שלסךב  בהוןולידגה ..%90 -כ  שלולגיד, 6120

  "ח. שפיאל 52ל  שסךב סדהפ   ידילזז עקוש  כירהמל מיניםז סיםפיננ סיםמנכ קורהמש

 ת בשנ"ח שפיאל 853,14-ל אהבהשוו "ח,ש פי אל99,615  שלךס בול ניהיממד תסו ההכנמותכסה 2017 תבשנ

 .פהקו של הצעיםמומסים הנכב ול מגידהניהול נובע מיבד ולהגיד .%8 - כול שלגיד ,6120

 חבדו דגיאת הקיסע אורית ק בפר.3.11 סעיף  ףס בנוהא ר,ברה בחמבניים  שינוייםלו חא ל הדוחתבשנ
  תי.ופקתה

תנהלהמ ברהחה ידי על והליםמנה יםכסהנ ףיקה .2

: 7201 ברמ בדצ31 ליום נכון ברהדי הח יעל הליםמנוה טונ סים הנכקףט הילהלן פירו ..12

  נכסיםיקףה

)"חי שאלפ( ופה שם הק

4,999,094 קרן החיסכון לצבא הקבע - מסלול כללי 

108,356 תמניו אלל ולמסל - קבעא הכון לצבסהחי קרן

142,628 יתמניי ולמסל - קבעא הכון לצבסהחי קרן

5,250,078סה"כ

 ברמבדצ 31 ליום ס ביח,ח ש"ליונימי 484 של סך בגדל 2017 ברמ בדצ31 םליו הליםמנוה סיםהנכ קףהי

 .הופקב ת חיוביאהתשוומת  חיוביטונ בירה מצ נבעסים הנכקףבהי ולדגיה .%2.10 - כול שלגיד, 6120

(אלפי ש"ח)
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חוהד תנשב תומהשתלה ןקר היגשהש הואשתה וחתינ

2

ופההק שם
וטו ית ברנלה נומיתשוא

םזיבאחו 7012נת לש
8.36 ילל כולמסל - קבעא הכון לצבסהחי קרן

3.92 תמניו אלל ולמסל - קבעא הכון לצבסהחי קרן

13.80 יתמניי ולמסל - קבעא הכון לצבסהחי קרן

 ןגוכ ,סחירים א לסיםבנכ ותמניו הקשו בסחירים  חובסיבנכ ת חיוביאהתשומ קרעי בעהנב פהקו באהתשוה

 .תטיו פרתעוקל"ן והשנד

לשנת 2017 באחוזים
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 ברהחה של יתכלכל ורמקה ביבהבס תחויופתהת .3 

 2

תטוחלמה פעמוש אוהו  רבה,יהלצוגבר  החברה,תעלפו תומסגר ב הטווחרוךא סכון חיםתחו פייןאתמ ל,ככל 

  החברה.קיסר עואתי - אשון הרק בפר.13 סעיף אה ר נוספיםטים. לפרממונהה

ןוהה קושבו קשמב תויותחהתפו תוממג 

,יהכלכל מצבמהו ההון קבשו תגומושה תאותשומה תימהו פןאוב תעומושפ הקבוצה של תלועיהפ תאותוצ 

 אשר, תליכלכ-קרומה ביבהסב כזייםמרה מיםרגול תסוהתייח לןהל. עולםוב ארץב ביטחוניוה טיליפוה

 : צהקבוה תלויפע על יעיםמשפ

 יללכ ..13 

 אזמ תר ביוירמה הקצב ה זהו.6120 תבשנ .%23 תמעול ,.%73-ל צהאי התמיולעה חהמיהצ 7120 תבשנ

 קתחז המיולהע סחר הכך. למותר סיהא וארה"ב פה,אירו בפיהצמ ירהמה יחהמ צאשרכ 2011 תשנ

 - העשיית הפינ בעיפור ולשמפותחים, הקים בשווטבפר - תעוק בהשלגידו לתרם שבר ד,1720 ת שנמהלךב

 אסיה. זורא בטבפר

 הריכהצ  השנהגם אשר כ,2016 תבשנ .%71 תמעו ל,.%32- ליץאה יחהמהצ קצב 2017 תבשנ :"בארה

 ךהלמ בתרדל משיך הלהטאב השיעור .תעוק בהשיפור ש לצדיחהמהצ את יללהוב משיכהה תטיהפר

 גבוה תר נותבי הקימש ותברו החטמנטיסנ ומאה, התילתחמ תר ביומוכה הנתומ לררובק  א והוהשנה,

.%251-  שלוחטו ל עדנה השמהלך במיםפע 3 תריביה את לההע כזימרה ק הבנהשנה.  כלמהלך באודמ

 יקמש ,פיה לת. הביקימש ותברולח היפקמ סמ תמרפור אושרה 7120 ת שנלהיש ב.7120 ת שנסוףב .%51

 תברווהח ת,ואהוצמה קחל בתר יולה גדוכרה ה לצדמוכים נסמ משיעורי תר, הי בין ייהנותהבי

 מריציםת ות,והשקע על מואץ תפח (,%21-ל %35-מ )תר יומוך נסממ ,תר הי בין ייהנותאיוקמריאה

 ךמות לפויה צמה הרפורארה"ב. לעולם בתנו בתברומח  רווחיםתברהע ותעוק הש ייצור,תדלג העל נוספים

 המ הרפור כיריכההע טבעמ הקרן חה.מיבצ ותטי הפרריכה בצת,ברו החיועצ וביתעוק ההשתרחבותבה

ית שנבשיעור .%62- במח צתוצר הת.רובוקה  בשניםה"באר ביחהמלצ אחוז תקודונ .21- כתרום לפויהצ

.קודםרבעון הב .%23 תמעול ,1720 ת שנרביעי שלרבעון הב

 

 

 תרכוהעמה רבה בהמהיר ,2016 תבשנ .%51 תמעו ל,.%42- ליץאה יחהמהצ קצב 2017 תבשנ :אירוה גוש

 דבר, רמניהג ות צרפהולנד, בתבחירו התאוצות אורל שנה המהלךב תפח יטליפוה סיכון הת.מוקדמוה

 להטאב היעור שגוש. בתאחרו תמדינו לבין רמניהג ןבי תאותשוה פערי תידביר תרהי ןבי טויבי לידי אשב

 מהטמצהצ גוש התמדינו  ביןוהההגב ת השונואשר כ,2009 ת שנזאמ תר ביומוכה הנותמ לרתרד למשיךה

 תריבי תא תיר הואך השנה, מהלך בלו שתתימו הכ ההרחבהגודל תא מצםצ כזימר הקהבנ ט.מע

 ייערב העוןרב בתי שניעורבש .%32- במח צר התוצ..%40 סמינו על תקדונויהפ תריבי וסאפ על תאולווהה

 .קודםרבעון הב .%92 תמעו, ל7120 ת שנשל

 תבשנ .%44 תמעול, %7.4 על מדהע 7120 תבשנ חהמיהצ רריםעותמ הקים ובשוותתחומתפ תמדינוב

 ת.מקוד השנה בווצותכ שהל,רזי ובסיה רושל ונה(תמ ךא )ת חיובייחהמ מצ נבע השיפוררקעי אשר כ,6120

 מי.ולהע סחרב לשיפור גם תרם שבר דפי,לצ עלמ ,2017 תשנ מהלך ב86.%-ל תלוק תהעל סין ביחהמהצ

 המתר טנפ המחיר ביהליהע וררים,עותמ הקים בשוויחהמלצ מותר עשייהת לתסחורו המחירי ביהליהע

 יה.גאנרת האניוב יצוברו יחהמלצ

ילישראה קשמב תויותחהתפ ..23  

 רעובשי אחוזים .63 של יחהמצ על עווהצבי, טובים היו 2017 ת שנשל אחרוןה עוןרבל אשוניםהר תוניםהנ

 תשנב תתיהשנ יחהמהצ, זאת קבע. אחוזים .93-ל קודםה ןעורבה של להמע פילכ דכוןע אחרל תאוז, תישנ

 תנבש יחהמהצ תא לה הובי.6120 תשנב .%04  של יחהמ צאחרל, אחוזים .33-ל להמע פילכ דכנהעו 7120

 לוגיד %2.3-ו ועיםקב םסיבנכ תעוקבהש .%72  שללייה ע לצד,%3.3  שלול גיד עםתטי הפרריכההצ 7120

  תים. והשירותסחורוא הביצו

 אהו שרכההעב מוךתל םמשיכימ ווההגב תוילפע רמת על יעהצבל יפיםסומ דההעבו קמשו יםתונ הנגם

 הבטלא היעור ש(.קהסוהתע יעורש של א שיתמוור  הבטלאה יעורבש פללש רובק) אה מלקהסו לתערובק

 .6120 תבשנ .%84 תמעו, ל2017 תבשנ .%24-ד ליר
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תוינמה שוק ..33 

 2

 תמאתומו פיהצמ טובה חהמיצ ;2017 ת שנמהלךב פן דותאו יוצתליו עמו רשמייםולהע תמניו הקישוו

 הרובב תרה שנותטרימוני תמדיניו, ב"ארהב סיםמי תתפחלה פיהצ לובבשי, עולםה תמדינו תרבימב

 תר,יו  עודמהמרשי תהייה לייההע רריםעותמה קיםבשוו. לכך מותר - נהתומ ציהפלאינ לצד מרחיבה

 ת.סחורוה מחיריב יהליהעו לםעוב הדולר תחלשוהי תמיכתב

 דמדוה .%65-ב לה ע דולריים(במונחים טוברו )מיולהע IMSC דדמ 2017 תנ ש שלעירבי העוןרב המהלךב

 9-ב 010-א ת"דדמ תא חליף)שה -12 א ת"דדמ ראל ביש..%57-ב לה ערריםעותמ הקיםוו הש שלילקבמה

 .90 א ת"דדמב .%54- ו"ףעומד המדב .%26 של לייהעם ע .%65-ב להר השנה( עאברובפ

 דמדוה %23- כ שלמרשים  בשיעורלה עיים(דולר במונחים טוברו )מיולהע IMSC דדמ 2017 ת שנסיכוםב

 דמד תא חליףשה) 125-א ת"דדמ ל,אבישר .%38  של חדעור בשילה ערריםעותמ הקים השוו שלילקבמה

 הלש חו)בשל -א ת"דדמב .%72  שלבד בלנהתומ לייה ע עם,.%46-ב לה ע( השנהארברובפ 9-ב 010-את"

 ןל" הנדקים, הבנפיענ בתליו עתמיכת)ב 90א  ת"דדמב 221.%  שלמהמרשי לייהוע רמה(אהפ בענף

 .ביטוח(וה

 רידהי, עירביה עוןרב המהלךב "חש רדאלימי .21 על דמ עמירים והתמניו בצעמומ הימ היוסחרמה זורמח

 .41 על מד עצעמומ המי היוסחרמ הזורמח 2017 ת בשנקד.תאש ילקבמה עוןרב לאהבהשוו %7- כשל

 ויהשינ  בשלרקעי בתא זאך ,1620 ת בשנצעמומ הזורמח לאהבהשוו %10-כ  שללייהע "ח, שרדאלימי

 .אר(ברופ תילתח )בסהבורב קרייםעיה תמניוה דדימ כביבהר עשהשנ תיעוממשה

בוהח תוגריא שוק ..43 

 ,מוכה נתרה שנוראל ישק בנתריבי תמיכת ב,2017 ת שנמהלך בתאו נתיועל רשם מיקומה "חגא הקשו

 מיוחד בטובל ל.ק הש שלקו וחוזמוכה הנציהפלאינ הקב עקרובה, ה בשנהגם עינה בתרתיוו שפיהצו

 תתיוממשל ה"חגא הולמ תאותשו המרווחי תמוטמצהצ משכה נ השנהמהלך ב בהםקונצרנים, הקיםפיאה

  ת.לוקבימה

 חג"א הדדמ פהקות התהאו ב,.%31- בלהע ליל הכ"חגא הדדמ 2017 תנ ששל עירבי העוןרב המהלךב

 לי הכל"חגא הדד מ2017 ת שנסיכום ב..%71-ב לה עקונצרני ה"חגא הדדמו .%11- בלה עתתיוממשלה

 .קונצרני "חגא דדמ ב.%46 מה שלמרשי לייהוע תתיוממשל "חגא דדמב .%53 יה שלליעם ע ,.%74-ב להע

 לש רידה י"ח,ש רדאלימי .53 על מד ע"חגא במי היוסחרמ הזורמח 2017 תנ ששל עיירב העוןרב המהלךב

 .63 על מד עצעמומ המי היוסחרמ הזורמח 2017 ת בשנקד.תאש ילקבמ הוןברבע זורמח לאהבהשוו %4-כ

 .2016 תשנ בצעמומר המחזואה לבהשוו %3-כ רידה של י"ח, שרדאלימי

תונמנא תונקר ..53 

 בלחיו טו בל."ח שרדאלימי .16-כ  שלטו נסיםגיו ומ רשתמנוא הנתקרנו 7120 ת שנ שלעירביה עוןרבב

 דראלימי .21 )"ל בחותמחותמ התקרנו וה"ח( שרדאלימי .56 )"חגא בתמחותמ התמנוא הנתקרנו בסיםגיו

 .("ח שיוןילמ 725 סמינות )פיוס הכתקרנוב פים( רצועוניםרב 12 בר )כטו נתהפדיונו משכו נגד,מנ ח(.ש"

 ל שתיים שנאחר לתאז ₪, רדאלי מי1.19- כ שלטו נסגיו השלים תמנוא הנתקרנו ענף 2017 ת שנסיכוםב

 תקרנו בסיםוגי  לחיובטו בל(.2015-ב רדאלימי 8.33 סמינוו 2016-ב רדאלימי 519. סמינו )תפדיונו

 ,נגדמ ח(. ש"רדאלימי .63 )תמניו בתמחותמה תקרנווה "ח(ש רדאלימי 60.2 )"חגא בתמחותמ התמנואהנ

 ."ח( שרדאלימי .53 סמינו )תפיוס הכתקרנו בת,פו ברציתעירבי טו, שנה נתכו הפדיונומשנ

יםדדמ יצרומ ..63 

 ,"ח שרדאליימ 297. על 2017 ת שנסוף במד עתחום בהליםמנו הסים הנכסך ל,ס התתעודו יגודא פי על

 תמניו הדדימ על  הסלתתעודו השנה, תילתחמ להילשל טו בל.2016 ת שנוףס לאהבהשוו 11.%  שללייהע

 דארלימי .31- כ שלסיםגיו מונרש 2017 ת שנמהלך בגד,מנ "ח. שרדאלימי .36  שלת פדיונומושרש ארץב

 ."ל בחותמניודי המד על  הסלתתעודו ב"חש
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ח"מטה שוק ..73 

 2

 ;ראל ישקבנ של לינמי הנותעוטבמ ה סלולמ .%11-ב קתחז הלקהש 7120 ת שנשל עיירב העוןרב המהלךב

 ,(לשקל-יין .38003  שלמה )לר הייןולמ תיחופ .%71 ל(,קש-רולד .7463  שלמה)לר  הדולרולמ תפיחו .%81

 לש מה )לראירוה ולמ  שינויאלל טכמע תרו ונל(קש-דאונפ .91684  שלמה )לראונדהפ ולמ תיחופ .%11

  ל(.קש-ואיר .26154

 ךהלמב .%84  שלסוף ייאחר לתא וזת,עוטבמ ה סלולמ .%24  שלסוף יייםל השקלהש 1720 ת שנמהלךב

-ב ופני הייין הולמ .%36-ב  הדולר,ולמ .%89 של כר ני בשיעור השקלקחזת ההשנה מהלך ב.6120 תשנ

 .אירוה ולמ .%72-ב חלש נאך טי,בריד האונהפ ולמ .%90

 לוגיד ,מיםלותש האזןמ בטף השובחשבון ההגבו דףעו המשךמה מכהתנ 7120 תבשנ  השקלתקותחזה

 ראל ישק בנ של"חהמט תרכישו בצהאה וארה"ב בתריבי התליוע תמרו לתא וז,ת הישירותזרו התעוקבהש

 קד.תאש פהקותאה לבהשוו

 

היצפלניא ..83 

. .%10- בלה ערכןלצ םמחירי הדדמ עירבי העוןרב המהלך ב,2017 ת שנסוף בוע הידןאחרו הדדמ הפי על

 וקוזז שדד,מב ייהעל למותר שקרייםעי היםמהגור  היודיור והלהנעוהה-שה ההלבפיעיס עון,רב המהלךב

  ת.רבותה-ד החינוךמד ברידה ית עםקיחל

, .%30  שלמתונה ת חיוביציהפלאינ מהנרש 2017 ת שנסוף בת,לילי שתתינ שציהפלאינ  שלשנים 3 אחרל

 דלצ מחירים בלייהלע קריעי התורם ה השנהגם היה דיור הףעיס ל.א ישרקנ בדיע תחוםמ המוכ נ עדייןךא

 בשקל סוףהיי משך ההיו ,מחירים ברידה בימכות שקרייםעי שהמיםהגור גד,מנ ט.נפה מחירי בלייהע

 הבוהג התתיוותחר המשךה ,(לו"לח תעוסינ והלהנעה והההלבשה כבים הר,א היבומחירי תא יל)שהוז

  (.מיםרי המחי תהוזל גון )כתתיממשל תבותערה משךסך( וההח-תסוטיו מזוןה, תקשורתענפי ה בקרעי)ב

 

לראשי קנב תיריב ..93 

 זאמ כך תרהו נעשהמול 1720 ת שנ שלעיבי הרעוןרב המהלך בגם .%10 על תרה נוראל ישק בנתריבי

 תחוםמ מוכהנ תרהשנו - ציהפלאינה שינוי היו אלל תריבית התרלהו קיםמוי. הנ2015 ארברו בפתהפחשהו

 כרים שניתצבותיי ההמניסי אור לט, בפרת.יחיוב התליא הריתלויפע והשקל ה שלקו חוזל,א ישרק בניעד

 דיור.ק הבשו
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: תאוהב תלוופעה ברההח דמצ טוקננ קמשב תליו הכלכתתפתחויוהה אורל 
 

 2

החברלות העוור פיאת שאנו 

 תחיובי ציהפלאינ מהנרש 2017 ת שנסוף בת,לילי שתתי שנציהפלאינ  שלשנים 3 אחרל

 סעיף ל.א ישרק בנ יעדתחוםמ מוכה נ עדייןאך (,2017 ברמ נובוע ידדדמ) .%30  שלמתונה

 , מנגדט.נפ המחירי ביהלי עדלצ מחירים ביהלילע קריעי התורם ה השנהגם היה דיורה

 מחירי תא ילל )שהוזק בשסוףך היימשהיו ה ,מחירים ברידהבי מכות שקרייםעימים שההגור

 קרעי )בוהההגב תתיותחרו הךמשה ,("לולח תעוסי והנלהנעוהה ההלבשה כבים הר,אהיבו

 מחירי תהוזל גון )כתתיממשל תבותערה משך וה(סךהח-תסוטיו מזוןה, תקשורת הפיענב

.(מיםה

 דדמב השינוי

, רכןלצ מחיריםה

 תתפתחויוה

 םמיהגורו יהלצנפאיה

 תלייע על עהפלהש

 דדמה
 

 םיוחטו בלו עאך שנים, 10-ל עלמ של בטווח רדו יציהפלאינ לתפיויהצ 2017 סיכוםב

  - רובהק הבשנה גם מוכהנ ארשתי ציהפלאינ התביבס  כירכההע אורלשנים. 10- לתתחמש

 .יםהלמנולולים הסמ במדדה מודיצ  לצמצום ך השנההלמב  תעוקת ההשטיבעלה חפ

 .%84  שלסוף ייאחר לתא וזת,וטבעמ ה סלולמ .%24  שלסוףי ישלים ההשקל 7120 מהלךב

 למו .%36-ב  הדולר,ולמ .%89  שלכר ני בשיעור השקלקתחזה  השנהמהלך ב.1620 מהלךב

-ב  השקלתקותחזה אירו. הולמ .%72-ב חלש נאך טי,ברי הנדאוהפ ולמ .%90-ב ופני היהיין

 תעוק בהשולגיד ,מיםלותש הןאזמ בטף השובחשבון בוהג הדףעו הךמשמה מכהתנ 7120

 ק בנ של"חהמט תרכישו בצהאה וארה"ב בתריבי התליוע תמרו לתא וז,תהישירו תזרוה

קד.תאש פהקותאה לבהשוו ראליש

 של פיןליהח שער

 לקהש

 

 ראש כמשכו,יי רוךא הבטווח  השקלתקותחז בהמכיםתו הקרומ המי גור כיהרכהע האורל

 הלהוגד   הדולר(,ולמ קרעי )בתריביו הפעריב ולהגיד תפע השקתחזת קצר הבטווח – מנגד

   .קיםתי ב(דוריםגי אחר)ל טו נתלל הכו"חהמט תיפחש

 תהפח שהוזאמ ך כתרה נושהולמע 7120 מהלך בגם .%10 על התר נוראל ישק בנתריבי

 מוכהנ תרהשנו - יהלצנפאי ה היו שינויאלל תריבי התתרהול קיםמו הני.2015 ארברובפ

 מניסי אור לט, בפרת. החיוביתליא הריתלויפע וה השקל שלוק חוזל,א ישרק בנ יעדתחוםמ

דיור.ק ה בשוכרים שניתתייצבוהה

 ישעור תתחוהתפ

 תריבי

 

 ל כרךאו למודהצ וליק השתילמשמ התאותשו הקום בערידה ימה נרש,2017 ת שנסיכוםב

 רכו.או

 ארץ בתיממשל הקתי בתסיח יקצר מ"מח על תעוק ההשתטיב חמרהש השנה מהלךב

 .קונצרניה קתי ב בינוניצעמומ מ"מחו, ת(ריבירי הגז בנתחשב)בה "ל בחו"חגאוב

 דיעמ מוך נוני(,אש הרמדןאו הפי על )וצרת .%02-כ על מדע 7012 מהלך בקציבית הןעוהגיר

 הרב בהתגבוהו תסו הכנ שלהא תוצא הו השנהתר יומוך הנוןגירעה ..%92 של עוןהגיר

 עצמב בשל וד'(,עו ואייילמוב )תליוא ישרתברו חתכירממ ון הרווחימ  נובערובו ;פיהצמ

. "(קארנ-תברו"ח לי לבעסמ בתוהנחה צעמב )עניין לי לבענדיםביד דיעל סמ ה שיעורתתפחה

 ןעוהגיר מוןמיקד.תאש לאהשוו בה1720- בלהמשמ הרדימש תאוהוצ בולהגיד תמרו לתאז

 קציבת לתסי יח נוחיםתריבי איתנ בעו בוצתיממשל ההחוב זורמיחו תקונפ התעואמצב

.אה הבך השנההלמב גם שךמלהי יהפומה שצגמ ינה,מדה

 ןעוהגר תוחני

 מדינהה קציבתב

 מונומיו
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 יצפמה טובה חהמיצ ;2017 לךמה בפן דותאו יוצתליו עמוש רמייםולהע תמניו הקישוו

 תומדיני, ב"ארהב סיםמי תתחהפל פיהצ בשילוב, םולהע תמדינו תרבימב תמאתומו

 רריםעותמה קיםבשוו. לכך מותר - מתונה ציהלנפאי לצד מרחיבה רובה בתרה שנותטרימוני

 ימחיר בלייהעוה עולםב הדולר תחלשוהי תמיכתב תר,יו דעו מהמרשי תההיי יהליהע

 יםמרש  בשיעורלה ע דולריים(במונחים טוברו )מיולהע IMSC דדמ 2017 סיכום בת.סחורוה

 ,לאבישר .%38  של חד בשיעורלה ערריםעותמ הקים השוושל ילקבמ הדדמוה %23- כשל

 היליע  עם,.%46-ב לה עהשנה( ארברובפ 9-ב 010-א ת"דדמ תא החליף)ש 512-א ת"דדמ

 %2.21 ל שמהמרשי לייהוע רמה(אהפ  בענףשהול ח)בשל -א ת"דדמב .%72  שלבד בלמתונה

 תמ רלהגד  שנהה מהלךבח(.טו והבי"ןל הנדם,קי הבנפיענ בתליו עתמיכת)ב 90 א ת"דדמב

 תוני נ  לנוכחתא וזל(,ו" בחתמניו בקרעי באטתב הולהגיד שרא )כתמניול תללהכו פההחשי

 תמיוטיופאו  לם,עו התמדינו תרבימ בתמאתומ התליהכלכ חהמיהצ ,יםהחיובי קרומה

ת.ברות הח ברווחיולשיפור

תניוהמ קשו 

   

 2

 המגמ למהבדו ) השנהמהלך בטנוק  ארץ בתקונצרניו ההחוב ת אגרול עאיאשר המרווחי

.ל(ו"בח

ימוצרו קונצרני "חאג 

  חוב

 לווגיד ל,ו" ובחארץ בסחיר ניקונצר "חגא לפה החשי  צמצוםתמגמ משכהנ השנה מהלךב

 הפ החשיתלו מגבתשואה, והסיכון הת בחינעל קפדה התוך סחיר, א לאיאשר בעהקבהש

 ןטוריוקדיר בואושר אשר תפוס נותלו ומגבגדירו תקבוצוול תאגידים תקבוצ לגיד,אתל

 .ברההח

 םדדימה אחרי טכני פןאוב יםקבעוש פיםסהכ פיק בהיולגידה את צללנ משיכהה ברההח

 םתסבכני גזםמו פןאוב לושע ערך תניירו אשרכ, תעוקההש קתי כביהר  שיפוררךלצו קרעיב

.רכשו נדדיםממה תםאיצי קבע גזםמו פןאוב רדו שיתוניירו ברההח ידי על כרומנ דדיםמל

דדיםמ מוצרי 

 

 המאתלה עיאמצ קרעיב משיםמש הם פיהל, זריםגהנ תחוםב תהמדיניו על מרהש ברההח

 ל"בחו תפויהחש של ילעי וללניה, עהקההש תועדו תטוחללה קתיב קיםפיאה כביהר של מהירה

.טבעמה תיפחש אלל

 תרבול זריםגנ סיםנכ

 דמד על תפציואו

 ,ולר/ד שקל"ף,עומ

םתידייע חוזים

 
 

 הכמשיה, קונצרניוה תיממשלה "חגאה קי בשותמוכו הנתאותשו ה לנוכח,השנה מהלךב

 תטיופר תעוקהש, תתיותש, אישראב תישירו תעוקהש תא למציאמציםמב תעוקההש תטיבח

.והגב זורפיו וההגב לא סיכון רמת על מירה שתוך "ן,ונדל

 סיםבנכ תעוקהש

 תרבול, טיבייםטרנאל

 תתיותש "ן,נדל

תטיופר תעוקוהש
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ברהחה של רגילה יםהעסק ךמהלמ רגיםחו הועיםראי .4 

 2

 

.ברהשל הח ילג הרקיםסהע מהלךמ גים החורועיםאיר א היו הדוח לתופקתב 

 

םיקרייעה יהדעוי הרבחה של יתהעסק יהרטגאסטה ראותי .5 

ברה.ד של החגיאתקי הסר עאותי חלדו 13.3 סעיף אה רלעניין זה, 

 

חברה.של ה תהלועילפ מהתרות והסירומעל ה תההלברה והנדי החלעוב מודה ברהטוריון החקדיר 

 

 

 

סיבוני מישל  דנרליי דודי                  
ןטוריוקדירר הו"י  "למנכ                                   

 
 

2018, סמרב 19 :ריךאת 
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 )certification( הצהרה 

 2

 
:כי מצהיר ,דנרליי דודי אני, 

 ("תהלמנ הברההח ":לןה)ל מע" ב גמלתפוקו וללניה רהחב - קבעה א לצבסכוןהחי קרן  שלתי השנ הדוחתא תיקרס 

."("הדוח :לןה)ל 7120 תלשנ

1.

 

 ץהנחו תתימהו בדהעו ג של מצו בסרא חול תתימהו בדהעו כון של נאג ל מצ כללל כואיננו  הדוחתי,יע ידעל ססתבבה 

 סהמכו הפהקות לסבהתייח יםמטע  יהיוא לגים, מצתםאו לו נכלן בהתסיבו הנאור ל בו,לו שנכלגים שהמצכדי

בדוח.

2.

  

ת הבחינומכל ת,או נפןאוב משקפים בדוח ול הכלראח יכספ מידע ופייםס הכת הדוחותי,יע ידעל ססתבבה  

 תהלמנ הברההח של מניםמזו המיזרית ומיעצ ה בהוןיםהשינוי ,תלופעו התאותוצ ,פיס הכמצב התא ת,תיומהוה

 בדוח.סיםמכות הפוקותול מועדיםל

3.

 

 1ילוגי הילגב הלים ונתרוק ב שלמםקיוול תםיעקב ליםאאחר זו הצהרה מצהיריםה תהלנמ הברהח בםאחרי ואני 

 -ן וכ;תהלמנרה ההחב של 1פיס כ דיווחעל תמיפנירה הקולב

4.

 

חיט להבמיועדיםה לה,א כהלים ונתקרו ב שלנוחקופי תתח תםיעקב למנו גראו לה,א כהלים ונתקרו בענוקב 

ךלמה בט בפר,תלמנה הרה בחבאחרים  ידיעל תנויע לידאמוב ,תהלמנה ברהח לסמתייח התימהו מידעש

 ; הדוח ההכנה שלתופקת

א() 

 

 

 המיד ק לספתיועדמ הפי,ס כ דיווחעל תמיפני קרה בתיעקב על  פיקחנואו פי,ס כ דיווחעל תמיפני קרה בענוקב

 ח דיווקנילת אםת בהרוכים עפייםס הכתשהדוחו כךול פיס הכ הדיווחתמנומהי לגבי ביטחון  שלבירהס

;ןההו ק שועל ממונהת האוולהור)IFRS( מיים אונלבי

(ב) 

 

 ילגב תינוקנוסמ תא גנוהצו תהלמנ הברההח  שללוייג הלגבי הלים והנתקרו הב שלתטיביוק האפתא רכנוהע 

-ן וכ;תנורכהע על ססתב בהבדוח סהמכופה הקותתום הלוי, לגיה לגבי הליםת והנקרו הבת שלטיביוקהאפ

(ג)

 

עיהשפ שעירבי הוןברבע עאיר שפיס כ דיווחעל תהלמנ הברההח  שלתמיפני הקרהבב ינוי ש כלבדוח לינוגי 

;פיס כ דיווחעל תלהמנ הברההח  שלתמיפני הקרה הבעל תי,מהו פןאו ביעהשפ לפוי שצבירס או תי,מהו פןאוב

 -וכן

(ד) 

 

 

תקור הביתלוועד וןטוריוקדיר לקר,מב ה החשבוןאהלרו לינויג  זוצהרה המצהיריםה תהלמנ הברהח באחרים ואני  

 :פיס כ דיווחעל תמיפנירה הק הבלגבי תר ביותדכניהע תנורכהע על ססתב בה,תהלמנה ברהשל הח טוריוןקדירשל ה

5.

 

 חויו דעל תמיפני ההקר הב שלתהעלהפ באו תהיעקב בתתיומהו התלשוהחו ויםתיעוממש הקוייםלי ה כלתא 

 ;יפס כדעמי על וח ולדוסכם לבד,לע לרשום, תלהמנ הברההח של תהולביכ ועגלפ ייםפו שצבירס אשר פי,סכ

 -וכן

(א)

 

 םלה  שישאחרים בדיםעו רביםעומ או לההנה התרבעומ  בהת,תימהו שאינה  וביןתתימהו  ביןת,מיתר כל 

.פיס כיווח דעל תהלמנרה ההחב ת שלמיפנירה הקבב תיעוממש קידתפ

(ב)

 
 

. דין כלפי על אחר, םאד  כלתאחריומ או תיאחריומ ועלגר כדי יללע מורא באין 

                                                                    
 
 

 
   

 _____________________  
2018 ס,מרב 19  למנכ" דנר,ליי דודי          

                                                 
.םיויל וגיותדוח ,ותרהצה - כספי ווחדי על תמייפנ בקרה יןם לענייוסדמ םר גופי חוזתאור בהוםהגדרתכ  1
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 )notiacifcerti( הצהרה 

 2

 

: כימצהיר ,גבל רם אני, 

 ("תהלמנ הברההח" :לןלה) מע" ב גמלתפוקו וללניה ברהח - קבעה א לצבסכוןהחי קרן  שלתי השנ הדוחתא תיקרס 

."("הדוח :לןה)ל 7120 תלשנ

1.

 

 ץהנחו תתימהו בדהעו  שלג מצו בסר חאול תתימהו בדהעו  של נכוןא לג מצ כללל כוננואי  הדוחתי,יע ידעל ססתבבה 

  בדוח.סהמכותקופה הל סבהתייח מטעים א יהיוגים, ל מצתםאו לו נכל בהןתסיבור הנאו בו, ללול שנכגים שהמצכדי

2.

 

 ,תתיומהו הת הבחינומכל ת,או נפןאו בםפיקמש בדוח ול הכלראח פיס כמידע ופייםסהכ תוחו הדתי,יע ידעל ססתבבה 

 םימועדל תהלמנ הברההח של מניםמזו המיזרית ומיעצ הון בהנוייםהשי ,תלוופע התאו תוצ,פיס הכמצב התא

 בדוח.סיםמכות הפוקותול

3.

 

 1ילויג הלגבי הלים ונתקרו ב שלמםקיוול תםיעקב לאיםאחר זו הצהרה מצהיריםה תהלנמ הברהח באחרים ואני 

 -ן וכ;תהלמנרה ההחב של 1פיס כ דיווחעל תמיפנירה הקולב

4.

 

 חיט להבמיועדים הלה,א כהלים ונתקרו ב של פיקוחנותתח תםיעקב למנו גראו לה,א כהלים ונתקרו בענוקב 

 ךהלמ בט בפר,תלמנה הברהח באחרים  ידיעל תנויע לידאמוב ,תהלמנ הברהח לסמתייח התימהו מידעש

 ; הדוח ההכנה שלתופקת

(א)

 

 המיד ק לספתיועדמ הפי,ס כ דיווחעל תמיפני קרה בתיעקב על  פיקחנואו פי,ס כ דיווחעל תמיפני קרה בנוקבע 

 ח דיווקניתל אםת בהרוכים עפייםס הכתשהדוחו כךול פיס הכ הדיווחתמנומהי לגבי ביטחון  שלבירהס

;ההון ק שועל ממונהת האוולהור  (SFRI)מיים אונלבי

(ב)

 

 ילגב תינוקנוסמ תא גנוהצו תהלמנ הברההח  שללוייג הלגבי הלים והנתקרו הב שלתטיביוק האפתא רכנוהע

-ן וכ;תנורכהע על ססתב בהבדוח סהמכופה הקותתום הלוי, לגיה לגבי הליםת והנקרו הבת שלטיביוקהאפ

(ג) 

 

 עיהשפ שעירבי הוןברבע עאיר שפיס כ דיווחעל תהלמנ הברההח  שלתמיפני הקרהבב  שינוי כלבדוח לינוגי 

 ;פיס כ דיווחעל תלהמנ הברההח  שלתמיפני הקרה הבעל תי,מהו פןאו ביעהשפ לפוי שצבירס או תי,ומה פןאוב

 -וכן

(ד)

 

  שלתקור הביתלוועד ווריוןטקדיר לקר,מב ה החשבוןאהו לרלינויג  זוהצהרה מצהיריםה תהלמנ הברהח באחרים ואני 

 :פיס כ דיווחעל תמיפנירה הק הבלגבי תר ביותדכניהע תנורכהע על ססתב בה,תהלמנרה ה החבשל טוריוןקדירה

5.

 

 חו דיועל תמיפני ההקר הב שלתהעלהפ באו תהיעקב בתתיומהו התלשוהחו ויםתיעוממש הקוייםלי ה כלתא 

 ;יפס כמידע על וח ולדוסכם לבד,לע לרשום, תהלמנ הברההח  שלתהולביכ ועגלפ פויים שצבירס אשר פי,סכ

 -וכן

(א)

 

 םלה  שישאחרים בדיםעו רביםעומ או לההנה התרבעומ  בהת,תימהו שאינה  וביןתתימהו  ביןת,מיתר כל 

.פיס כיווח דעל תהלמנרה ההחב ת שלמיפנירה הקבב תיעוממש קידתפ

(ב)

 

 

. דין כלפי על אחר, םאד  כלתאחריומ או תיאחריומ ועלגר כדי יללע מורא באין 

 

 

   
 _____________________  

2018 ס,מרב 19  כספים "למנכס ,גבל רם                   

                                                 
.םיויל וגיותדוח ,ותרהצה - כספי ווחדי על תמייפנ בקרה יןם לענייוסדמ םר גופי חוזתאור בהוםהגדרתכ 1  
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 הבר"הח :ןהל)ל מע" בלמג תפוקו וללניה ברהח - קבעה א לצבסכוןהחי קרן  שלון,טוריקדיר הקוחפי בלה,הנהה

 ברה הח שלתמיפני הקרה הבתרכ מעפי.ס כ דיווחעל תהאו נתמיפני הקר ב שלמהקיו ותהיעקב לתאיאחר "(תהלמנה

 הגהצ ו הכנהלגבי תהלמנ הברה הח שללההנהול טוריוןקדיר לביטחון  שלבירהס ידהמ ק לספכדי תוכננה תהלמנה

 ק שועל ממונהה תאווהור)IFRS(  מייםאונל ביפיסכ  דיווחקניתל אםת בהמיםסמפור הפייםס כת דוחו שלתהאונ

 י כקבע נאם גם כךפי לת.מובנו תלו מגב ישתמיפני הקרה הבתרכו מע לכללהן, שתכנון התמ רטיב בתלות אלל הון.ה

 ח דו שלגההצל וריכהלע סבהתייח בד בלבטחון  שלבירהס מידה ק לספתלו יכו הןתטיביוק אפ הינןלוא תרכומע

 פי.סכ

 אםת בהתעומבוצ תאוקס ע כיטיח להבתמיועד הפהקימ תקרו בתרכ מעתמקיימ טוריוןקדיר הקוחפי בלההנהה

 טוריוןקדיר הקוחפי בלההנה הסף, בנומנים.מהי איים החשבונמים והרישוגנים,מו סים הנכה,הלההנ תאולהרש

 יל נהוע ביצתבו לרע, ביצו)monitor( טריםמנ וטיבייםק אפתקשורת והמידע ה שערוציטיח להבכדי  צעדיםתטקנו

 ת.מיפני קרהב

 לע תהלמנ ההברהח  שלתמיפני הקרה הבתטיביוק אפתא כה העריטוריוןקדיר הקוחפיב תהלמנ הברההח תהלהנ

Committee of  של תימפני הקרה הבמודל בעוקב שנטריוניםקרי על ססתבבה ,7012 ברמבדצ 31 ליום פיס כדיווח

)  COSO( Sponsoring Organizations of the Treadway Commission.המינאמ להנה הה זו,רכההע על ססתב בה 

)believes(ת.טיביקאפ ינהספי ה כ דיווחעל תהלמנרה החבה ת שלמיפנירה הק הב,7120 ברמבדצ 31 ליום  כי 

 

 

 

סיבוני  מישל : טוריוןקדירר הו"י _____________ 
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 -בע הק אבצכון לקרן החיס 
 מ"עבמל  גופות קלניהוה לרבח

 
םפייכסת חודו 

 2017בר דצמב 31 ליום

 

 
 



 - קבעא הכון לצבסהחי קרן 
 מ" בעת גמלפוקו וללניה ברהח

2017 ברמדצב 31 וםיים לי כספתווחד 
 
 
 

םיניינהע ןוכת 
 
 

מודע  
 
 

2 יםקרמבה ןו החשביוא רוחד 
 

3 י כספוחוי דעל תימינה פקר בברבד יםקרמבה ןו החשביוא רוחד 
 

 יםי כספתווחד 
 

4 יכספה מצבעל ה תדוחו 
 

 5 סדהפ ו רווחתדוחו
 

6 לל הכות על הרווחדוחו 
 

7 ן בהויםעל השינוי תדוחו 
 

9 מניםמזומי הזרית על תדוחו 
 

10 םפייס הכתים לדוחואוריב 
 
 
 
 
 
 

  



 
ןיקייח ךמוס 

KPMG םוינלימה לגדמ 
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6100601 יבאב לת 
 8000  486  03

GMPK ררה בוחב יתאלרשי ותפותש, ןיקיי חךומס   ותדוגאהמות יאעצמות רמיפשל  שת
.ית.ריצוושות שיlaiontanrteInG MPK“ ( ,veitarepo ColanoitanrteInG MPK” ) -ב
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ל שותמני העלילבם ריבקהמבון חש האי רווחד 

 "מבעל גמת ופו קהוללניה ברח - בעהקא צבל כוןחס הקרן
 
 

 תפוקו וליהלנ ברהח - קבע הא לצבסכוןח הקרן  של המצורפיםפיס הכמצב העל ת הדוחותא קרנובי
 לע ת הדוחוסד,הפ ו רווחת דוחותאו 6120 -ו 1720 ברמבדצ 31 מיםלי ")הבר"הח -ןללה( מע" בגמל

 ם השני משלושתאח  לכלמניםמזו המיזרית על ת והדוחו בהוןשינויים העל ת הדוחול,ל הכוהרווח
 טוריוןקדיר התאחריו בנם הילהא פייםס כת דוחו.7120 ברמבדצ 31 ום בימהתייס ה שבהןאחרונהשה
 תנו.קור ביעל ססתב בהלהא פייםס כת דוחועל עה דתלחוו אתנו היאחריו ה.ברלה של החהנהוה
 
 יא רותקנותב עוקב שנםקנית תרבו לל,אבישר קובליםמ תרקו ביקנית לםאת בהותנקור ביתא רכנוע

 תא תכנןל תנואימ דרש נלה,א קניםת פי על .7319 - ג"שלת ה חשבון),אה רול שתוולע פרך (דחשבון
 תעיטמו הגהצ פייםס הכתבדוחו אין שביטחון  שלבירהס מידה גהשי לטרהמ בעה ולבצתקורהבי
 .פייםס הכתבדוחו שמידע ובמיםוסכ בתומכתו התאיו ר שלתמיגמד קהבדי תלל כותקור בית.תימהו

 יד יעל נעשו שתייםעוממש המדניםאו הל ושמו שיושתאו החשבונלי כל שלחינה בגם תלל כותקורבי
 אנו לותה. בכלפייםס הכתבדוחו גההצה תתואו נתרכהע  וכןברה הח שללההנה והטוריוןקדירה
 תנו. דעתלחוו תאו נססי בתקמספ תנוקור שביבוריםס

  
 ל שפיס הכמצב התא ת,תיומהו התהבחינו מכל ת,או נפןאו במשקפים "לנ הפייםסהכ ת הדוחותנו,לדע
 מניםמזו המיזרית וון בה השינוייםותיה,ולפע תאו תוצתאו 6120 -ו 1720 ברמבדצ 31 מיםלי ברההח

 קנית לאםתבה 7120 ברמבדצ 31  ביוםמהתייס ה שבהןאחרונה שהםהשני  משלושתאח  לכללהש
 סכון.טוח וח ביהון,ק ה שולמונה עמת ההנחיואם לת ובה(IFRS)ם מייאונל ביפיס כדיווח

 
 י כפפי,ס כ דיווחעל תמיפני קרהב  שלתורק בירדב בארה"בב PCAOB-ה קנית לםאת בהגם, קרנובי
 31 ליום ברה הח שלפיס כ דיווחעל תמיפני ההקר הבתא ל,אבישר  חשבוןאי רות לשכ ידיעל אומצוש

 ל עמהסור שפתמיפני קרה ב שלתמשולב התמסגר בעוקב שנריוניםטקרי על ססתב בה,2017 ברמבדצ
 קרה הבתטיביוק אפעל תגסוימ תי בלת דעת חווללכ 2018 סמרב 19 םמיו לנו שוהדוח COSO ידי

 חברה.ה ספי של כ דיווחעל תמיפניה
 

 פייםסהכ תלדוחו א'18 אורבי במוראב להל תמתשו תא פניםמ אנו ל,נ"ה תנו דעתחוו תא גסיימבלי ל
 ת.לויות תתחייבויוה בדבר

 
 

קיןך חיימסו 
 חשבוןאירו 

 
2018 סמרב 19  
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 גמל תוופק הולינה לברח - בעקה צבא לןוהחסכ ןקר של תוינמה ילבעל יםקרמבה ןוהחשב יוא רוחד

 יכספ וחויד על תימינפ הקרב בדבר ןוחיסכו וחיטב, ןוהה שוק על הנוממה תווראהל תאםה במבע"
 
  בע"ממלג תו קופהולניל רהחב - קבע האבצ לןוחסכ הן קרשל יכספ חוודי ל עתמייפנ הרה הבקאת ורניקב
 ה בקרשל תלב המשותגרמסב ו שנקבעםיניוריטר קל עססהתב ב,7201 מברצדב 31 םיו ל)ה""החבר ן:הל(ל
 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission-ה ידי על סמהרשפו יתימפנ
 ווח דיעל יתטיב אפקיתימנ פה בקרםיולק םאיאחר רה החבשל ההלוההנ ןיורטוקדיר ה.)"COSO" ן:הל(ל

 ההלוההנ וןוריקטרהדי דוח בתלל הנכ,ספיכ ווח דיעל תמיי פנהבקר של ותיטיבהאפק את םלהערכת וכספי
 של כספי חווי דעל תמיניפ בקרה על עה דתוולח יא הותנוריאח .רףצומ הכספי חוודי על תמיי פנהבקר בדבר

 .נותקורי בלס עסהתב בהחברה
 

 Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)-ה ניתק לםתא בהותנקורי בת אנוערכ
 על .ראלש ביוןשב חאיו רכתשל ידי על צומו שא כפי,פי כסווח דיעל יתימ פנ בקרהשל רתקוי בדברב ה"בבאר

, מהיקו אם ןטחוי בשל ירה סבמידה גהשיל המטרב עהצב ולרתקוי הבת אנןכ לתנויתא משנדר ה אלםניק תפי
 בקרה ביג לה הבנשגת ההלל כותנקור בי.י כספחוו דיעל תביטיק אפתיימ פנהבקר ,ותתימהו התנוהבחי מכל

 וןנתכ התיוטיבאפק של ערכה והינהבח וכן ,יתות מהשהלחו מתיישק וןסיכה תהערכ ,פי כסוחיוד על יתימפנ
 להכא םיאחר ם נהליצועי בםג לה כלנורתויקב .הוערךש ןיכו הסעל ססתב בהתמייפנ בקרה של פעולהתו

 .נועת דותלחו תאו נססי בקתמספ ותנרקוישב םריסבו נו א.ותיבנסל םתאהב םצינחו כנושבשח
 

 וןיטח בשל הרסבי המיד קלספ דיועמ הליךתה נההי יסדמו ף גואשהי החבר לש י כספחוו דיעל יתימ פנבקרה
 יומא בינלוחיוד יקנתל םתאה בתיוונצחי ותרמט לםייפ כסתודוח של ההכנהו יכספ חוודי לש ותמנמהיה לגבי

(International Financial Reporting Standards),וןוחסכ חטובי ,ון ההק שועל הונמהמ ותיח להנםתא ובה. 
בקרה פנימית על דיווח כספי של חברה שהיא גוף מוסדי כוללת את אותם מדיניות ונהלים אשר: (1) 
מתייחסים לניהול רשומות אשר, בפירוט סביר, משקפות במדויק ובאופן נאות את העסקאות וההעברות של 
נכסי החברה (לרבות הוצאתם מרשותה); (2) מספקים מידה סבירה של ביטחון שעסקאות נרשמות כנדרש כדי 
(International Financial Reporting  לאפשר הכנת דוחות כספיים בהתאם לתקני דיווח בינלאומיים

(Standards לש םספיכ תצאווה םכספי תקבלוש ,וןסכ וחטוחבי ,ון ההק שול עונהממה תיוח להנםתאה וב,
החברה נעשים רק בהתאם להרשאות הדירקטוריון וההנהלה של החברה; ו-(3) מספקים מידה סבירה של 
ביטחון לגבי מניעה או גילוי במועד של רכישה, שימוש או העברה (לרבות הוצאה מרשות) בלתי מורשים של 

 נכסי החברה, שיכולה להיות להם השפעה מהותית על הדוחות הכספיים.
 
 , כןו כמ.יתמוטע הגצה תגלול ו אנועלמ אלש הוישע יכספ חוודי על תיימפנ הבקר ,ותובנמ ההתיגבלו משלב
 וכנההפת ותר שבקןיכוסל פהחשו שהיכל יתחנוכ ותיטיבק אפערכתה יסבס על דתיהע לגבי ותנסק מתסקה

 .עהה לרתנש תםנהליה או תיוינדמ השל םיוקת הדמיש או ותסיבנב םייוינש ללג בותמאימת תילבל
 

 צמברבד 31 םיו לכספי ווח דיעל יתבטיפק איתמניפ בקרה ,ותיותה המתנוחי הב מכל,ימהקי חברהה ,נולדעת
 .COSO די ילע הסמשפור תמיי פנרהק בשל תשולבהמ רתגמסב נקבעוש םנייויטר קרעל ססבהתב ,7201
 
 רבצמבד 31 םמייל רה החבלש םייפ הכסתודוח הת א,שראלבי םובלימק רתויקב יקנת לםתאבה ,םג ורניקב
 19 םיומ ,נושל חהדוו 7201 רצמבדב 31 םיוב ימהיסת הן בהונהרשהאח םנישה ששלו מאחת לכלו 6201-ו 7201
 ותויייבח התר בדבב למתוש תיתניהפ וכן םייפ כסתוחוד םותא על ויגתמס יבלת  דעתתווח לל כ,8201 מרסב

 .ותויתל
 
 

ןייקיך חומס  
ןחשבו יואר  
  

8201 סמר ב19 
 

ת ודוגאמה תויאמצעת ומריפ לש GMPKת שרב הרבחו תילארשי תופתוש ,ןיקייח ךמוס
.תירציווש תושי  KPMG International Cooperative ,(“KPMG International”)ב- 



רן
מ" בעת גמלפוקו וללניה ברהח

 - קבעא הכון לצבסהחי ק

רמבדצב 31 וםיל יהכספ צבמה על תווחד

4

  2017

 
2016

ח" שפיאלח" שפיאלראובי

םי נכס 
  52  נדחיםסיםמי סינכ  10  - 
 91  471  שוטפיםסיםמ סינכ 
 1,260  1,355  חובהתתרום ויחייבי 6 

תויסננית פוקעש ה 7 
סחירים  חובסינכ  9,701  8,930 

  4,580  4,384 מניםמזו מנים ושוויזו מ 8 

14,717 םי הנכס כלסך  16,107

ןו ה  9 
 - *  - * תמניו הון 

8,100  8,100 תמניו על מיהפר
ת הוןקרנו  299 147

 3,073םפיעוד 3,021

 11,320ןוהה  כלסך  11,420

תויוייבתח ה 
 -  23   10 ם נדחיסיםמ גין בתתחייבויוה

 4,664  11  3,397תזכו תתרום ויאיזכ

 3,397תויוייבתחה ה כלסך 4,687

 14,717תויוייבתחההו ןוהה  כלסך 16,107

."ח שפיאל 1-מ תפחו   *

לגב רם דנרליי דודי  סיבוני מישל
כספים "למנכס למנכ" טוריוןקדירר הו"י

.8120 סמרב 19 :פייםס הכתר הדוחואישו ריךאת

.פייםס הכתדוחוהמ רדנפ תיבל קחל מהווים המצורפים אוריםהבי



 - קבעא הכון לצבסהחי קרן
מ" בעת גמלפוקו וללניה ברהח

ברמדצב 31 וםי בהמייתסהש הנשד להפסו וחור תווחד

5

2017

 
20162015

אלפי ש"חאלפי ש"חאלפי ש"חביאור

הכנסות 
  14,285 (ב)  15,699  14,538  12 ת גמלופקמ ולמי ניהד 

37 ןמומי תסו והכנטו נת,עוקמהש רווחים   43  178 14

 - 352  173תאולוות המקה - וליפט מיד 

  15,877  14,674  14,754   תונסהכה  כלסך 

תווצא ה 
  13,720  13,956   15,930 תליול וכלההנה 15

 -  32 מוןמי

 15,930  13,95913,722 תווצאהה  כלסך

 952   795   (53) הנסכה  עליםמס ינלפ הפסד) (וח ור

 1  10 (367)  (272) סה הכנעל סיםמ  

 (52)  523585 הנשד) להפס (וחור

.פייםס הכתדוחומה רדנפ תי בלקחל מהווים  המצורפיםאוריםהבי

 



 
  - קבעא הכון לצבסהחי קרן

 מ" בעת גמלפוקו וללניה ברהח
 ברמדצב 31 וםי בהמייתהסש הנשל ללוהכ וחורה  עלותוחד           
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 2017

  
 2016 2015

ביאור  אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח  

הנשד) להפס (וחור  (52) 
 

  523  585

 ללוכה וחוהר תגרסמ בהנושה לראכרהה אחרשל  אחרללו כהפסד) (וחו ריטיפר
 הפסדו וחו לרורעבוי וו אברועה

 (5)  60   264 כירהמ למיניםכז גיםסוומסיים הפיננ סים נכגן שלההו  בשוויטו נשינוי 
    

 ברוערה שהמכי למיניםכז גיםסוומסיים הפיננ סים נכגן שלההו  בשוויטו נשינוי 
(47)  דסהפ ו רווחלדוח  (4)   (36)  

תמסגר באשונהרכרה להה אחרר שלאח לל כווח רוטי פריגין בסה הכנעל סיםמ  
(76)  דסהפ וו לרווחברוע יאו ברוועלל ה הכוהרווח  10   (16)  21 

 תגרמס בהנושה לראכרהה שלאחר הנשר ל האחללוהכ הפסד)ה (וחוהר  כלסך
  152 סממ ונט ,הפסדו וחולר ברועי ור אעבוה ללוהכ וחוהר

 

 40  (31) 

 הנשלל לוהכ וחוהר  כלך ס   100  
 

 563   554  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 



 
קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ברמדצב 31 וםי בהמייתהסש הנשל ןוה ביםיונישה  עלתווחד            
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 ן בגיוןה קרן 

םינימז םסיכנ

הרמכיל
      
תומני ןוה      

 
ןוה כלה ךס םפיד עותר תי  תומני על המירפ 

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

      
  -*  11,320  3,073  147  8,100 7012 וארניב 1 וםיה לתרי 

 (52)  (52)  -  - הנשד להפס  - 

:הנשר ללל אחו כהפסד) (וחו רשל יםרכיב 
 סייםפיננ סים נכגן שלההו  בשוויטו נשינוי     

  -  -  264  -  264 הכירממינים לכז גיםסוומה
 סייםפיננ סים נכגן שלההו  בשוויטו נשינוי

 ר לדוחהועב שכירהממינים לכז גיםסוומה
  -  -  (36)  -  (36) דסהפ ורווח

 בים שלרכיסים למתייחסה ה הכנעל סיםמ
 (76)  -  (76)  -   - ראח לל כורווח

 152  - 152   - סממ ונט ,הנשר ללל אחו כוחור ה"כס  - 

 -*  11,420  3,021  299  8,100 2017 ברמדצ ב31 וםיה לתרי  

       
 

."ח שפיאל 1-מ תפחו   *
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.פייםס הכתדוחומה רדנפ תי בלקחל מהווים  המצורפיםאוריםהבי 
  



 
קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

דוחות על השינויים בהון לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר            
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קרן הון בגין  

נכסים זמינים

למכירה
      
  הון מניות    

 
סך הכל הון יתרת עודפים  פרמיה על מניות 

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 -* 10,203   1,965  138  8,100 יתרה ליום 1 בינואר 2015  

 585  585  -  - הנשוח לור  - 

:הנשר ללל אחו כהפסד) (וחו רשל יםרכיב 
 סייםפיננ סים נכגן שלההו  בשוויטו נשינוי     

  -  -  (5)  -  (5) הכירממינים לכז גיםסוומה
 סייםפיננ סים נכגן שלההו  בשוויטו נשינוי

 לדוח ברועה שכירהממינים לכז גיםסוומה
  -  -  (47)  -  (47) דסהפ ורווח

 בים שלרכיסים למתייחסה ה הכנעל סיםמ
 21  -  21  -   - ראח לל כורווח

 (31)  -  (31)  - מסמ ונט ,הנשר ללל אחו כהפסד ה"כס  - 

  -* 10,757   2,550  107  8,100 2015 ברמדצ ב31 וםיה לתרי 

 523  523  -  - הנשוח לור  - 

:הנשר ללל אחו כהפסד) (וחור של יםרכיב 
 סייםפיננ סים נכגן שלההו  בשוויטו נשינוי     

  -  -  60  -  60 הכירממינים לכז גיםסוומה
 סייםפיננ סים נכגן שלההו  בשוויטו נשינוי

 ר לדוחהועב שכירהממינים לכז גיםסוומה
  -  -  (4)  -  (4) דסהפ ורווח

 של כיבים לרסיםמתייחסה ה הכנעל סיםמ
 (16)  -  (16)  -   - ראח לל כורווח

 40  -  40  - סממ ונט ,הנשר ללל אחו כוחו רה"כס  - 

 11,320  3,073  147  8,100 2016 ברמדצ ב31 וםיה לתרי  -* 

       
 

."ח שפיאל 1-מ תפחו   *
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

.פייםס הכתדוחומה רדנפ תי בלקחל מהווים  המצורפיםאוריםהבי 



 
קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ברמדצב 31 וםי בהמייתהסש הנשים לנמוזמה ימי תזרעל ותוחד 

 9
 

 
 
 

 2017

 
 2016 2015

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

תטפוש תוילמפע יםנמוזמ ימי תזר 
 585  523     הסד) לשנהפרווח (   (52) 

:יםנמוזמ ימיבתזר יםוככר נםיאש יםטי רפ    
   

: תוסיפיננ תעוקמהש טו נרווחים 
 (35 )  (38 )   (177 ) סחירים  חובסינכ  

מדההצ ת והפרשיריבימ תסוהכנ  -  (1)  - 
 367 272  סה הכנעל סיםמי ת)סו (הכנתאוהוצ  (1) 

 (178) 

 

 233  332 

    
 :יםחריים אנזמא יםפיבסע יםיוניש

   
 (29)  16   (95) ה חובתתרום וי בחייבישינוי 

  1,267  28  231 תזכו תתרום ויאיזכ בשינוי 
 1,172 

 
 247  (1) 

    
:הופקתה הלךמ בוקבלתהו ומששול יםנמוזמ 

   
מוול ששסיםמ  (380)  (416)  (655) 

 1  46 לוקבתסים שהמ  - 
 (380) 

 
 (370)  (654) 

    
 262  633 תוטפש תוילמפע ובענש ונט יםנמוזמ  562 

הקעשה תוילמפע יםנמוזמ ימיתזר 
  315    233 להקבתת שהריבי  287  

(1,453)   1,195 תסיופיננ תעוק של השטו נכישות), (רתכירוממ מורהת  (653) 

 (1,138)  1,428 הקעשה ת)וילעלפ ושמישש (תוילמפע ובענש ונט יםנמוזמ  (366) 

 (876)  2,061   196 םינמוזמ יוושו יםנמוזמ בונט ה)יריד( הייעל 

  4,384  3,199 2,323  הנשה תילתח ליםנמוזמ יוושו יםנמוזמ תתרי 

 2,323  4,384 הנשה וף לסיםנמוזמ יוושו יםנמוזמ תתרי  4,580 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.פייםס הכתדוחומה רדנפ תי בלקחל מהווים  המצורפיםאוריםהבי 
 
  



 - קבעא הכון לצבסהחי קרן 
 מ" בעת גמלפוקו וללניה ברהח

 יםיהכספ תווח לדיםוריאב 
 
 

כללי - 1ר אויב 
  

תוחומדה תושייה .א 
 

 לא ישרתתושב ברה חהינה ")ברה"הח -ןהל(ל מע" ב גמלתפווק וללניה ברהח - קבע הא לצבסכוןהחי קרן
 ג"מתש ה חדש),חס (נותברו החתקודלפ אםתבה ל,אבישר תטי פרברה כח,4981 לי ביו11  ביוםגדהאתה אשר

. דית"גיאת ת גמלופק כ"להפע אשר ומע"ב קבעא הבלצ סכוןהחי קרן בשם ,1983 -

 )1(

 
  שלתהלמנ ברהלח ברה הח הפכה הדין,תאו להוראםת בהדרש שנגוןאר  רהתמסגר ב,2008 סמרב 31 ביום
 .חי הנוכמה לשמה שתא תהשינו "),הופקה" או" קרןה" :ןהלל (קבע א לצבסכוןהחי קרן - תמו ההשתלקרן

 גן. תמ ר,3 ברילס ללא הבא את הימי הרשתהתובכ
 

 ,)ח"טו ביראל"ה -ןללה( מע" בחטו לביברה חלא הררכשה תהמסגר בקהס עמההושל 0820 לי ביו28 ביום
 . ברהח בתמניו הון האלומ תא מע" באיםהגמל וקבעתי המשר ברמח

 
 םסיפיננ תיםשירו וטוחבבי תעוק השראל ה של,פיןקי בעמלאה, תלו בבעברה חהינה ברההח , זהמועדמ חלה
 ביטוח, ראל ה בידי%100 -ב תקמוחז תה בהיו),סופית" האם הברה"הח או קעות" השראל"ה -ןהל(ל מע"ב
 .תעוקאל הש הראה של מלתלו בבעהינהש

 
 תופקת מורה,ת אלל ארכה, הויהלפ ,0820 לייוב 28 מיום סכםלה תתוספ מהת נח,3012 ילאפרב 25 ביום

 אלל 'ג  לצדבירהע לטוח ביראללה ת להורותאי רשמע" באיםהגמל וקבע התימשר בר חאתה אחריה שלמןהז
ם ידדהצ  ביןסוכם סף בנו. שניםלעשר  שניםמשמח ברה הח שלקנפמו התמניו ה הוןאלומ תא מורהת
 ור יהי חבתימי עג של זוי שבנפןאו בונה,ממר הואישף לפובכ ,קןתו יקרןקנון הת  כיסכםלה תתוספת המסגרב

 .קרן בבורההצ תםתרמי .%550  של בשיעוריםתי שנול ניהמי לדאיםזכ ויהיו קרן בתיםמי עתלהיו איםרש
 קנוןת הקוןתי לנהמומ האישור 2013 ברטוקאוב 15  ביוםקבלת הילע למורהא הסכםלה תתוספ לאםתבה
 סכם.לה תתוספת האותו להורמאתוה
 

:יםא הבוליםמסלה תתה שלושסגרמ ב,קרןה תא תהלמנ ברההח   )2(

)."ליל כולמסל" -ןללהללי ( כקבעא הכון לצבסהחי ןקר    -
.)"תמניו אלל "חגא ול"מסל -ןהל(ל תמניו אלל "חגא ולמסל קבעא הכון לצבסהחי ןקר    -

.)"תמניו ולמסל" -ןהל(ל תמניו קבעא הכון לצבסהחי ןקר    -
 

 הברהח  שלפייםס הכתבדוחו טוי ביתן ניא ליםס נכתםאומ תסו ולהכנ")סיםכ"הנ -ןהל(ל הגמל תופק סילנכ
.הגמל תופק ת שלאוהוצ ובתסובהכנ סים,בנכ קחל אין ברהלח ואחרמ

 )3(
 

 
 
 

תודרהג    .ב 

:להא פייםס כתבדוחו 
 

.מע" במלג תפוקו וללניה ברהח - קבעא הלצב סכוןהחי קרן - תהלמנרה ה החבאו ברה הח  )1(
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.מע" בטוח לביברהאל חהר - אםרה ה החב  )2( 

.מע" בסיםפיננ תים ושירוטוחבבי תעוקאל השהר -תפיסוה אםרה ה החב  )3( 

 תקומוחזה תברווהח מע" בסייםפיננ תיםו ושירטוחבבי תעוק השראלה - צהקבואו ה ראלת ה קבוצ
. ידהעל

 )4(
 

.םקשורי דדיםר צדבב 24 )9020( מיאונלי בתאוחשבונ קןת בתועוממשכ - קשור  צד  )5( 

 קלחו 1 סעיף בתאגיד בן"עניי על "בתדרגה ל)1 (קהס בפתםעוממשכ - עניין לי בע
.1968 - "חתשכך, ה ערתניירו

 )6(
 

-)SFRI -ןהל(ל   מייםאונל ביפיס כ דיווחקנית )7(
 מייםאונלבי תאו חשבונקניתל הועדה ידי על אומצו שת ופרשנויוקניםת

(IASB)מייםאונל ביפיסכ דיווח קנית ללים כו והם (IFRS)יקנת ו 
 וקבע שנלהא קניםתלת  פרשנויותרבו ל)SAI (מייםאונל ביתאוחשבונ

 וא (IFRIC) מיאונלבי פיס כדיווח של תשנויו לפרועדהה  ידיעל
אמה.ת בה(SIC),ת לפרשנויו תמדתמדה הועדי ה יעל עוקבשנ תפרשנויו

 

 

סכון.טוח וח ביהון,ק השו תרשו -ההון קשו ת רשו )8(  

סכון.וח טוח ביהון,ק ה שועל ממונהה - ממונה ה )9(  

   תכזימר ה הלשכהתמסמפר שפיכ רכןלצ מחירים הדדמ -  מדד
.קהטיסטיטסל

 )10( 
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חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

םפייכס הותוחהדת יכערס סיב  - 2ר אובי   
 

םיימולאני בי כספוחוי דינקת בהעמיד  עלההרהצ    א. 
 

 םימיאונל ביפיס כח דיווקניתל אםתובה ממונה התהנחיול אםתבה ברההח י ידעל  הוכנוםפייס הכתהדוחו
 . ")IFRS" -ןהל(ל

.2018 סמרב 19  ביוםברהטוריון החקדיר  ידיעל סוםרו לפראוש פייםס הכתהדוחו 
 
 

הצגה בעמטו תויל פעבע מט ב.     
 

 וינ ה השקלרוב.ק האלף לליםגו ומע החברה,ל שתלועיהפ טבעמ הינו ש"ח,שב םגיוצמ פייםס הכתהדוחו
 .ברההח תעלפו  בהתקריעית הלי הכלכביבהסת הא גמייצה טבעמה
 

 
המדידה יסבס ג. 

 
:אים הבתתחייבויווהה סים הנכט למעתטוריסההי תלוהע ססי בעל  הוכנותהדוחו 

;כירהממינים לכז גיםסוומסיים הפיננ כשיריםמ   

; נדחיםסיםמ תתחייבויווה סינכ   

;תהפרשו   

.תיאנובשחה תוינידמה ירקיע רבדב ,3 רואיב האר ולא תויובייחתהו םיסכנ לש הדידמה ןפוא רבדב ףסונ עדימל 
 
 

תדע לוקישו יםנמדו באשומיש ד.     
 

 ת,רכוהע בת דעולק בשימשתלהש ברה החתלהנה תדרש נ,IFRS - לאםתה בפייםס הכת הדוחותריכבע 
 תסו הכנת,בויו והתחייסים נכ שלמיםסכו העל ותמדיניו השום ייעל עיםפימש אשר תהנחוו מדניםאו

 .להא מדניםאומ תת שונולהיו תלולועל עפו בתאו שהתוצבהרת. יואוהוצו
 
 תהלהנ  דרשהנ החברה, של פייםס הכתהדוחו תבהכנ משיםמש האייםשבונ חמדניםאו  שלם גיבושתבע 

 תיעקב בתהדע ולק בשית.תיעוממש תאו וודיא ברוכים הכועיםאיר ותסיבולנ אשר בתנחו ההניח לברההח
 תבירוס תהנחו על ונייםחיצו מים גורת, שונותבדועו בר,הע סיוןני על ברההח תהל הנתססתבמ מדנים,אוה

  שינוייםטף. שופןאו בםקריס נםססיבב שתהנחו והםמדניאוה מדן.או  לכלתמואיתמ התסיבולנ אםתבה
 ת.פעמוש תתידיפה עקות  ובכלמדניםאוקנו התו  שבהפהקות בכריםמו איים חשבונמדניםאוב

 
 

םיליכהתו ים, נהלתומטר - ןוה הולינ.ה       
 יכד תהלועי פתא משיךלה ברה החתול יכתא מר לשהטרמ בתןאי  הוןססי בקלהחזי א הילההנה התמדיניו

 איאשר תנינו :ןגוכ ,אחרים מיםלגור תיהבויוהתחיי לבכ מידה עמניותיה, ליע לבאהתשו בלהני תוכלש
 מיעצ  הוןקיום על קח מפטוריוןקדיר הת.תידי עתקיס עתתחובהתפ מוךתל תמנ על  וכן החברה,בדיעוו

 התלועילפ דרש הנה),בר הח שלההון תדרישו ברבד 9 ראו ביאה (רממונה התהנחיו פי על דרש הנמזערי
 םסי הנכת השקעפןאו לללים כןטוריוקדיר הקבע ,כך רךלצו  החברה.תווחיו רתרבו ל החברה, שלתהשוטפ

 .לההנה של התוטפתה השלויפע על קח ומפברההח מי שלעצשל ההון ה יליםהנז
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ת איבונחש הותינימד הרייקע - 3ר אובי 
 

.להא תבדוחו תגו המוצתפוקותלכל ה תקביו בעמו יושלןלה טיםמופרה תאי החשבונתמדיניוללי הכ  
 

םיסנניפ יםשירמכ .א 
 

יםרזנג נםיאש יםיסנניפ יםנכס )1( 
 

םיסנניפ ים בנכסהנושה לראכרה 

 הילג הררךבד רכשים הנסייםפיננ הסים הנכתר יתם. היווצרומועד ביבים בחיאשונה לרכירהמ ברההח
,(regular way purchase) קהסהע תקשיר מועד באשונה לרכריםמו (trade date)דלצ ת הופכברה הח בו 

 םסי נכס. הנכתא כורמ לוא תקנו לברה החתחייבה הו במועדה ,משמע כשיר,מ ה שלהחוזיים איםתנל
 מנים.מזו מנים ושווימזו ואחרים  חייביםחוב, כשירימ בתעוקים השלל כויםזרג נאינם שסייםפיננ

 
םייסנניפ יםת נכסגריע 

 סיפיננ הסמהנכ נובעים המניםמזו המיזרית לברה הח שלת החוזיות הזכויואשר כגרעים נסייםפיננ סיםנכ
 יספיננ הסמהנכ  הנובעיםםמנימזו המיזרית תא לקב לת הזכויותא בירהעמ ברה החראש כאו ת,עוקפו
 .עשהמרים ל עובסיפיננס ה הנכעל תלומהבע תטבווהה סיכונים כל ה בהקהסבע
ו א סכנכ רדנפ בתרמוכ ברה הח ידיעל רהמ נשוא  נוצרהאשר ברוועשה סייםפיננ סיםכ בנתזכו כל
 תקשיר מועד בתכרומו (regular way sale), להגי הררךבד תנעשו הסיםננפי סים נכתכירומ ת.תחייבוה

 .ס הנכתא כורמברה לתחייבה החבו ה מועד בע,ממש (date trade),קה סהע
 

.לןלה 3 סעיף אה רתסיופיננ תתחייבויוה וסיםפיננ סים נכקיזוז ענייןל 
  

:ן כלהלתווצקבב יםיסנניים פת נכסוגומס הברהח 

םיייבחו תוואוהל 

 םאינ שעהקבי לתנים הניאו ועיםקב מיםלותש ליע בזריםגנ אינם שסייםפיננ סיםנכ םהינ  וחייביםתאולווה
 .סלייחו תתנוני הקהס עתויועל תתוספ בגןהו שווי באשונה לרכריםמו לוא סיםנכ ל.יפע ק בשוסחריםנ
 םסדיהפ בניכוי ,תטיביק האפתריבי התטשיל אםתבה תתפחמו תלועב דיםמדנ, ונהאש לרכרה ההאחרל

  רך.ת ערידלי
 
 תתרו ילליםכו מניםמזו ושווי מניםמזו חרים.א חייבים ומניםמזו  ושווימניםמזו לליםוכ  וחייביםתאולווה

 אשר קצר מןלז תעוק השיםלל כומניםמזו וי שו.דרישה פיל תקדונופיו ידימי מושלשי תנים הנימניםמזו
 תתנו ניאשר הה גבותלו נזיתמבר ם,חודשי 3 ד עינו ההפדיון מועד ל ועדקורימ הקדההפ הדועממ מן הזמשך

   בשווי.ם של שינוייתיעוממש תי בלסיכוןת לפור חשואש ומניםמזו  שלועים ידמיםסכוקל ל בנמרהלה
 

הרימכים לנימז יםסנניפ יםנכס 
 מינים זסייםפיננ םסיכנכ  יועדואשר יםזרג נאינם שסייםפיננ סים נכ הינםרהמכי למינים זסייםפיננ סיםנכ
 תגוסוומ  חוב,יכשירמ בברה החתעוק השת.ואחר התגוריוטקמה תאח אףל גוסוו א לאשר או כירהמל

  בשוויכריםמו הכירמ למינים זסייםפיננ סיםנכ נהאשו לרכרה ההמועד בירה.מכ למינים זסייםפיננ סיםכנכ
 גן,ו ה בשווילהא תעוק השתדדומ נתקבועו תוופקתב ס.לייחו תתנו הניקהסהע תויועל  כלתתוספ בגןהו
 תבירלצ ופיןליח ה בשערמשינויים סדיםהפ או  לרווחים,רך עתרידמי סדיםהפ לט פר בהן, השינוייםאשרכ
 אחר לל כורווח לת ישירוזקפים נ,כירהמ לםמיניכז גיםסוומ ה חובכשירימ של תטיביק האפתריביה

 םסדיהפ האו ם הרווחית,רעג נעהק ההשאשר כמכירה. למינים זיםסיפיננ םסי נכגין ב הוןקרן בגיםומוצ
 .סדהפ ורים לרווחמועב כירהממינים ל זסייםפיננ סים נכגין ברן הוןק בברושנצ

 
 

םיגזרנ ןנישא תויסננית פויוייבתחה )2( 

 מועד באשונהלר תכרומו  תסיופיננ תתחייבויוה .אחרים איםזכ תלוולכ זריםגנ אינן שתסיופיננ תתחייבויוה
  כשיר.מ של ההחוזיים איםתנד ללצ תרה הופכ החב בו(trade date)קה סהע תקשיר

 ראח לס.לייחו תתנו הניקהסהע תלויו ע כלתתוספ בגן הו בשוויאשונהלר תכרומו תסיופיננ תתחייבויוה
 .תטיביקהאפ תריביה תטלשי אםתבה תתפחמו תלובע תדדומנ תסיופיננ תבויוהתחיי, אשונה לרכרההה

 או קהולס א היראש כוא ת, פוקעסכם, בהטורכמפ  החברה,תמחויבו אשר כתעו נגרתסיופיננ תתחייבויוה
 .להטבו
 

םייסנניפ יםשירמכ זוזיק )3( 

 הברלח אשרכ פיסהכ מצבה על בדוח טובנ יםגמוצ מיםסכווה קוזזיםמ תסיננפי תתחייבווה סיפיננ סנכ
 קלסל כוונה וכן כרושהו מיםסכוה את קזזל פהאכיל תנתני תטי משפתזכו(currently)  ימייד פןאוב תמקיי
 .תמניז-בו תתחייבוהה את קולסל ס הנכאת שממל או טונ ססיב על תתחייבווהה סהנכ את
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)שךהמ(ת איבונחש הותינימד הרייקע - 3ר אובי 
 

 
 תוינמ ןוה .ב  

 
 התפח כהתגומוצ תלוגי רתמניו תקנפלה תישירו תסומתייח התתיותוספ תלויו עהון. כתגוסוומ תלוגי רתמניו

 .ההוןמ
 

 
רך עתיריד .ג  

 
המכירל םינימז םייסנניפ םיסנכ של ךער תירידל תוירא 

. לוש הנוכחי גןההו השווי על ססתבבה מחושב כירהמל ןמיכז גסוומה סיפיננ סנכ של ערך תרידמי סדהפ
  רך.ת ערידלי תיטיבקאוביי איה רהינה תקורימת הלולע תתחמ גןההו  בשוויתמשכתמ או תתיעוממש רידהי

 
 תרידי או, כשירמה של תקורימה תלולע תתחמ %20 -מ להלמע של ערך תרידי, ברההח תמדיניול אםתבה

 תמשכתמ או תיתעוממש הרידי תנחשב, דשיםחו עהשתמ להלמע תמשכהנ תקורימה תלולע תתחמ ערך
 .מהאתבה

 

 המכירל םינימז םייסנניפ םינכס של ערך תירידמ םיהפסדב לויפט 

 ףקשנז ברטהמצ סדהפה תברהע ידי על כריםומ כירהמל מיניםז סייםפיננ סיםנכ גיןב ערך תרידמי סדיםהפ
 ראחה לל הכומהרווח גרענ אשר ברטהמצ סדהפה. סדהפו לרווח, כירהמל מיניםז סיםנכ גיןב הון קרןל

 יהנוכח גןההו ויהשו לבין, תתופחוה קרן זריחה ויבניכ רכישהה תלוע בין רשהפה הינו סדהפו ברווח כרוהו
 מיישום אהתוצכ ערך תרידלי בהפרשה נוייםשי. סדהפו רווח ךדר ברבע כרוהו ראש ךער תרידוי בניכוי

 .מוןימ  תסו והכנטו נתעוקשמה רווחים של כיבמר כגיםמוצ תטיביק האפתריבית הטשי

ערך תירידמ דהפס לויטב 

 דסהפ בכרה ההאחר לתרחש שהועאיר לטיביקאוביי פןאו בסולייח תן ניאשר כבוטלמ רך עתרידמי סדהפ
 סים נכגין ובתתפחמו תלוע פי לדדיםמ הניםסיפיננ סים נכגין ברך עתרידמי סדהפ ולט בירך.הע תרידמי

 םסייפיננ סיםנכ גין בסף,נו בסד.הפ ו לרווחףקז נב, חוכשירימ  שהינםכירהמל מיניםכז גיםוסומ הסייםפיננ
 ,רך עתרידלי תטיביקאוביי ראייה  עודתמקיי אול מידה ב, חובכשירימ שהינם כירהמ למיניםכז גיםסוומה
 י השוו שביןרשהפ (ה הנוכחיברט המצ וההפרשסדהפ ו לרווחקף ונזאולומב וטלמב רך עתרידמי סדהפה

 .אחר לל כווחברו  בהוןכרמו ת)לוהע וגןההו
 

תושהפר  .ד 
 

 שתרחשה ועאירמ אהכתוצ, תתמעמש או תטימשפ, ת נוכחיתמחוייבו יש החברל אשרכ תכרמו הפרשה
 קלוסיל תליוכלכ תטבוה  שללילי שזריםת רשייד כי פויצ אשרוכ, מנהמהי בצורה מידהאל תתנהני, ברבע
 ףקמשה, מס פניל תריבי יעורבש תידייםהע מניםמזוה מיזרית ווןהי ידי על תעוקבנ תשוההפר. תמחויבוה

 לו שקלאללו תבולהתחיי פייםיפצסה סיכוניםה ואת סףהכ של מןהז רךלע תפוטהשו קהשו תרכוהע את
 מן הז חלוףתא קף לשתמנ על פהקות  בכלאםתמו ההפרשה  שלספרים ברךהע .ברההח של איאשרה סיכון

 .מוןמי תאוהוצ ככרמוו
 

תונסהכ .ה  
 

 תליו הכלכתטבושהה פויצ מן,מהי פןאו בידהמד לתתנו ני הןאשרכ סדהפו  רווחבדוח תכרומו תסוהכנ
 מן.מהי פןאו בדידהמת לתנוקה ניסהע גין בתהוו שיאו  שהתהוותלויוהע  וכןברהלח מוזר יקהסלע תקשורוה

 תכרומו ו חודש, כלתום לתפוקו ה שלכסיהןנ רך מע בשיעורתמחושבו  גמלתפוקומ ול ניהמי דתסוהכנ
 .בירהצ ססי בעל סהכהכנ

 
 

ןומימ תונסהכו ונט תוקעשהמ) יםהפסד (יםוחור .ו 

 תרבול( עוקוששה מיםסכו גיןב תריבי תסוכנה לליםכו מוןמי תסווהכנ טונ תעוקמהש) סדיםהפ( רווחים
 הכירמל מיניםזכ גיםסוומה סייםפיננ סיםנכ תכירממ) סדיםהפ( רווחים ),רהמכיל מיניםז סייםפיננ סיםנכ

 תעואמצב, תןיר צבעם תכרומו תריבי תסו הכנסד.הפ וברווח כריםמו המדהצה מהפרשי סדים)הפ (ורווחים
 .תטיביקהאפ תריביה תטשי

 
.עהקשה תלועי מפמניםמזו מיזרית תמסגרב תגמוצ להקבתשה תיביר, מניםמזו מיזרית על תבדוחו 

 
ןומימ תווצאה  .ז 

 ךער תרידמי יםסדהפ וכירהמל מיניםכז גיםסוומסיים הפיננ סיםכנ מושמימ סדיםהפ תלוולכ מוןמי תאוהוצ
 .סייםפיננ סיםנכ של
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קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

 
)שךהמ(ת איבונחש הותינימד הרייקע - 3ר אובי 

 
הנסהכ  עליםמס תוצאה .ח 

 
 אם אאל ,סדהפ ו רווחלדוח זקפים נ ונדחים שוטפיםסיםמי  ונדחים. שוטפיםסיםמ יםללכו סה הכנעל סיםמ
 ףא סמ התפעהש לו,א קריםמ באחר. לל כורווח בוא  בהוןת ישירוכריםמו אשר ועאיר וא קהס מע נובעסמה

 .אחרלל ה הכורווחל או הוןת לישירו תזקפ נאהי
 

םיפוטש יםמס 
 במחוש א כשהונה, לשסמ בתייב החסהההכנ על ל)קבתלה או (לםתלהש פויהצ סמ הסכום  הינוטף השוסמה
 ימלותש ב שינוייםלל והכוווח, הדימועד לעשהמ לוקק נחאו קוק שנחקיםהחו פי לחליםה סמ ה שיעוריפיל
 ת.מוקוד סים לשניםמתייחס המה

 סי נכקיזוז לפהאכי לתתנ ניתטי משפתזכו תמיקי ומידה ב שוטפיםסיםמ תויותחייב והסי נכתקזזמ ברההח
 או טו נססי בעל  שוטפיםסיםמ תותחייבוי והסי נכק לסל כוונהתמקיי וכן פים,ט שוסיםמ תתחייבויווה

 ת.מני ז בומיושבים  השוטפיםסיםמת התחייבויוסי והשנכ
 

םיחים נדמס 
 ך לצורתתחייבויו והסים נכשל ספרים ברךהע ן בימניים זרשיםהפ לסבהתייח הינה  נדחיםסיםמ בכרההה

 ו בפןאומה עושינב סמ הת השלכותא תמשקפ ים נדחסיםמ  שלדידהמה סים.מ רכילצ רכם ע לביןפיס כדיווח
 ת.תחייבויוסים וה נכרים שלבספ רךהע תא ק לסלאו  הדיווח, להשיבתופקת תום בפה,צו ברההח

 ססתב בהמשו,מו י בומועד במניים הזההפרשים על וללח פוייםצ הסמ השיעורי פי לדדיםמ נ הנדחיםסיםמה
  וח. הדיומועדלמעשה ל קוקאו שנח קוקקים שנחעל חו

 פויר צאש כניכויתנים למניים הני זס והפרשיםמ תטבורים, המועב סדיםהפ גין בספרים ברמוכ  נדחהסמ סנכ
 , דיווחמועד  בכלקיםבד נ הנדחיםסיםמ הסי נכתם.או צללנ היה יתן ניגדה שכנת, חייבסה הכנהיהת תידשבע

 .תיםפחמו הם משו,מת יתסומתייחס המת הטבוכי ה פויא צול מידהוב

 יוצפש כך פיהצ תנהוהש מידהב כריםמוו יווחד מועד בכל מחדש רכיםועמ כרוהו אשל נדחים סיםמ סינכ
 .תםאו צלנל תןני היהי גדהשכנ, תחייב סההכנ היהת תידשבע

 סי נכקיזוז לפהיאכ לתתנ ניתטי משפתזכו תמקיי והמיד ב נדחיםםסימ תויותחייב והסי נכתקזזמ ברההח
 סמ ת רשותהאו  ידיעל סהמומ הסמ בת חייבסה הכנתהאו לסים מיוחוהם ,שוטפים סיםמ תתחייבויווה
 ת.מני ז בומיושבים השוטפים סיםמת התחייבויוסי וה שנכאו  נישומה,ברהתה חאוב

 
היטשל  בעלעם תוקאעס .ט 

 
 בשל סקה.הע עדמו בגןו ה שוויפי לדדיםמ נטהלי שעל ב עםקהס עעה בוצםיהלגב שתתחייבויו והסיםנכ
 המורת ה לביןגןההו  השווי בין ההפרשתא הבר החתזוקפ הוני, המישורב קהס בעברמדו  כיבדהעוה
 .להון קהסהעמ

 
ומצורם אטש תויונשופר יםש חדיםנקת .י 

 
.קן")תה" - ןם (להליינסניים פשירמכ ,IFRS 9) 2014 (ימולאני ב י כספוחוי דןקת)  1( 

 לול כקןת הדה.מדי וכרה ה:םסייפיננ כשיריםמ IAS39- ב היוםתמוקיי התאו ההורתא מחליף קןתה
 םפויי צאיאשר סדיהפ בכרהלה  חדשמודל ,םסייפיננ כשיריםמ  שלדידהמ וגסיוו לתדכנועומ תאוהור

('expected credit loss model')א בנושת חדשותדרישו ותאו הור וכןסיים,פיננה  החובסי נכתרבימ בור ע 
 .דורגי תאוחשבונ

.2018 ארבינו 1  ביוםתלותחימת התיו שנתפוקות ייושם לקןתה 

 הדמדי ענייני לאוחדמ הזרהחו תאו הורקוןתי לאםת בהתא וזקןת הישום יתא ת לדחו בחרהברההח
 ןקת ה יישוםתא ת לדחותלומנה תברולח אפשרמה 8120 ארברובפ 1  ביוםהון הקשו ת רשו ידיעל סםשפור

 הברהח .2021 ת בשנטוח בי חוזיענייןל 17 ספרמ מיאונל בייכספ  דיווחקןת  יישום שלתוילתח מועד לעד
 .פייםס הכתיהוחו דעל תתימהו עההשפ היהת אל  החדשקןתשום הליי  כיפהצו
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קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

)שךהמ  (יתנאשבוהח ותינימד הרייקע  - 3ר אובי 
 

משך)ה( ומצורם אטש תויונשופר יםש חדיםנקת .י 
 

 
.קן")תה" - ן(להל תווחקעם ל יםזומח תונסהכ, FRSI 51 ימולאני ב י כספוחויד ןקת)    2( 

מחוזים סהבהכנ כרהלה  חדשמודל ג ומציסהבהכנ כרהלעניין ה  כיוםתמוקיית ההנחיות הא מחליף קןתה 
לול כמודל המן. זפני על וא תאח ןמ זתודק בנ:סהבהכנ כרהלה תגישו יתש עקוב קןת הת. לקוחועם

ןקת ה כן,מוכ כומה.ס תא וסהבהכנ כרה ההתויעי תא ועקב לתמנ על תאוקס עתוחני ל שלביםמישהח
 כיום.תמוקייאלו המ תרת יורחבות ונ חדשולויגי תדרישו קובע

 
 

 

 לול כקןת הם.קדמו וץמאי לתאפשרו  עם,0182 אר בינו1  ביוםתלותחימ התתיושנ תפוקות ל ייושםקןתה
 ת בעתאו הבתפולו מהחתאח בבחור ללו יוכתברו שחכך בר, המעתאו הור יישוםבור עת שונותפולוח

 או ת,טיוקפר תלוק הלל הכוא מלטיביקרוספט ר יישוםא, מלטיביקרוספט ר יישום:אשונה לרהיישום
 םטר שתאוקס עגין ב זהמועד לעודפים התרת יתמאת התוך ונה,אש לרום היישמיום חל הקןת היישום

 מו.תייסה

 ספרימ  שלמחדש גההצ אלל תברט המצעההשפ התגיש במוש שיךתו קןתה תא  ליישםתתכוונמ ברההח
 פייםס הכתיה דוחועל תתימהו עההשפ היהת א ל החדשןקת הליישום  כיפה צוברה החאם,ת בההשוואה.

 .ולהניה מימד סהבהכנ כרהד ההועמ על תיתמהו עההשפ היהת אכי ל פהכן צו ובר המעמועדל

 ק רתממיוש תברט המצעהפ ההשתגיש פיה לבר, המעתאובהור להק ההתא  ליישםר לבחותתכננמ ברההח
 א לבר המעועדמ למותייס שה חוזיםגין באיונ החשבוליפט והבר המעמועד למותייס הטרם אשר  חוזיםעל

 .לוא ין חוזיםג בקוח שהוונוהל תרכשת הלויות ערבוקן, לתוי
 
 

 
גןהווי שות יעקב - 4ר אובי 

 
 תואוד סף נומידע מים.סוימ סים נכ שלגןההו השווי תא ועקב לברה החתדרש נם,פייס הכת הדוחות הכנרךלצו

 ת.סיופיננ תעוקט הש פרוברבד ,7 אורבבי לל נכגן שווי הותיעקב במשו ששיתהנחוה

 
 

תילופערי מגז - 5ר אובי 

 מידע ל זההמורא התלועי פזרגמ על מידע הכך לאםת בהל.מג התלועי פזרגמ שהינו אחד זרגממ תכבמור ברההח
 .ברה החים שלפיס הכתיהבדוחו גהמוצ

ת.אי החשבונתמדיניורי הקעי ברבד ,3 אורבי בתגוצמזו ה זהה למוראת הלועיהפ זרגמ ת שלאי החשבונתמדיניוה 

 
 

בהחו ותתר וייםיבחי - 6 אורבי 
  

רבמצדב 31 םיול 
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 2017

 
 2016

ח" שפיאל ח" שפיאל 

 1   1 קבלד לבידנ ודית ריבי 
ת גמלפוקו   1,353  1,255 

 4 ברבמע כספים - חייבים  1 

 1,260 הובת חותריו יםבייכ חסה"  1,355 

.סיכונים ולניה בדבר ,17 אור ביתמסגר במדההצ סיסי לבקהלו בח חובהתתרום וי חייביטאה פירור       



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

ותסייננ פתקעוהשט ירופ - 7ר אובי 
 

םיריב סחונכסי ח .א 
 

:כבהר 
רבמצדב 31 םיול 
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 2017

 
 2016

ח" שפיאל ח" שפיאל 

תויתשלממ ובת חוגר א 
  

,0866 כירהמת למינוז  7,321   
:ים אחרובנכסי ח 

,0072  כירהממינים לז  2,380   

,0938 סחירים  חובסי נכך הכלס  9,701   

    
בונכסי ח ןיבג המדהצו תי ריבברבד יםפרט .ב 

 

תטיביקפא תריבי 

רבמצדב 31 םיול  

  2017

 
 2016

םוזיחא םוזיחא 

םיריב סחו נכסי ח 
 9 50.   8 0.0 רכןלצ מחיריםד המדד למוצ  
 680. ליקש  0.74  

 
 
 

:א הבפןאו ברווגדגן הת לשווי הות השונומוהר גן.ההו  שוויםפי על גים המוצםסייננפי כשיריםמ תוחני לןלה .ג 

 רים זהים.מכשיעיל לק פ בשומים)אתומ א(ל טיםט מצומחירים - 1 מהר  
  יללע 1 מהבר יםול כלאינם ש ישירים,תי בלאו שירים יפים,תונים נצנ - 2 מהר.
 צפים נק שותוני נעל יםססמבו אינם שתוניםנ - 3 מהר.  
 

 תמא תו חובהתתרווי חייבים ו שוטפיםסיםמי סי נכ,מניםמזו  ושווימניםמזו  שלפייםס הכתבדוחו תרההי
 .להםש גןההו לשווי רובהק או
 

רבמצדב 31 םיול 

  2017

 
 2016

1רמה  

 
1רמה  

ח" שפיאל 

 
 סחירים  חובסינכ

ח" שפיאל 

 9,701   0938,  

    
 

 יםמנמזו שווים ומנימזו - 8ר אובי 
 

רבמצדב 31 םיול 

  2017

 
 2016

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל 

,4384 תמיידי משיכהמנים למזו  4,580   
 

 
 ת שוטפתריבי איםנוש 6120 ברמ בדצ31 וםליו 7120 ברמבדצ 31 ליום אייםק הבנתאגידים במניםמזוה
 .%80.0 תי של שנ בשיעורתמיות יואיוק בנתקדוהפ גיןב תריבי ת על שיעוריססמבוה
 

.סיכונים וליה נברבד ,71 אור ביאה רמנים,מזו של המדההצאי התנר לאשב 
 

  



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

הוןת שורי ודמיעצהון  - 9ר אובי 
 

תוינמ ןוה כבהר .א 
2016-ו 2017 רבמצדב 31 
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םשור 

 
ערפונ קפונמ 

ח"ש ח"ש 

 328.44    600 א כ"ע.נ. "חש .0 100 

    

תוינמה ןוה בהוענתה .ב 
 

חברה. של התמניו בהון הא חל שינויל ,2016 -ו 1720 ך השניםהלמב 
 

תוינמת לוונלה תויוזכ .ג 
 

.ברה בחטוריםקדירמינוי הת לזכו וברהק החרופי בת זכויודנד,דיבית לזכו ת,ילאסיפה הכל בעההצב תזכויו 
 

ןוה תונקר .ד 

כירהממינים ל זסייםפיננ סים נכגין ברן הוןק 

 סים נכ שלגןההו י בשווטו נברהנצ  השינויתא תלל כוכירהמ למינים זסייםפיננ םסי נכגין בההון קרן
 .עהקקבועה של ההש רךת עריד יאו עהקת ההשיעד גרועמל  עדמכירה,מינים ל זסייםפיננ

 
ןוה תושידרו הולינ .ה 

 
 התלועי פתא משיךלה ברה החתול יכתא רמ לשטרהמ בתןאי  הוןססי בקלהחזי א הילההנהה תמדיניו 

 הופ כפברהח הת.תידי עתקיס עתלועי בפמוךת לתמנ על  וכןתיהמניו ליע לבאהתשו  להניבתוכל שכדי
.סכוןוח טוח ביהון,ק ה שועל ממונהה  ידיעל תעוקב הון הנתדרישול

1.

 

 סייםפיננ םתישירו על קוחפי התקנות לםאת בהברה הח שלקיים והרש הנדההון ברבד תונים נלןלה 
 2120 -בע"שת ה)סיהפנ קרן או  גמלתופק  שלתהלמנ ברהמח דרש הנימזער מיעצ הון( ל)מג תפוקו(

ונה.ממת ההנחיוו )"ההון תקנות" -ןהל(ל

2.

 
 

רבמצדב 31 םיול 

  2017

 
 2016

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל 

 10,000   10,000 ההון תקנות פי על ד הדיווחועמרש ל הנדסכוםה 

 11,320 םקיי מיעצ הון  11,420 

 1,320 דףעו   1,420 

 םג פהפו כתהלמנ ברהבח ההון פימעוד דנדדיבי תקלו חת,ברו החקו בחתליו הכלתדרישו הבדמל
 עה.קת השקנות לי בכלמידהוע תלו נזיתדרישול
 לי בכלמדיםעוסים ה נכנגדו כןאי שדרשמי הנעצכום ההון הס

 -   -  עהקת וההשלוהנזי

 תברומח דרשהנ מזעריה ןההו בלחישו יםללכ תעוקובה ההון תקנות מוספור 2012 ארברופ בחודש      
 .לייםופעת סיכונים  בשלסיהפנ תקרנוו גמל תפוקו של תלומנה

 ימעצ הההון ו"ח שליונימי 10 היה יתהלמנ ברהמח דרש הנתיחלת ההמיעצ הההון  כיע,קב נתקנותב
 :ןהל שלמיםסכו המבין ההגבומ תפח יא לעוני)רב וית (שנ הדוחךארית בתהלמנ ברהמח דרש הנמזעריה
 םסימהנכ .%10 : שלברט המצסכום ה) (ב;"חש ליונימי 10 -רמוא כדרש הנתיחלת ההההון א)(

 הקרת לעלמ הליםמנו הסיםהנכמ .%050 "ח,ש רדיאלימי 15  שלהליםמנו סים נכתקרת ל עדהליםמנוה
 .תלו המנוהתתיוהשנ תאוהוצ מה%25 - ומורהאה

 רחבו הולוא תאו הורדרש. הנמזערי המיעצ הון הה שלעהק השלי כלתוקנת התמסגר בעוקב נכך,ל סףבנו
 ,)סדייםמו ופיםג על יםחלה עהקהש ליכל)(גמל תפוקו( סייםפיננ תים שירועל קוחפיה תקנות תמסגרב

 .2120 ילאפר דש בחומוסשפור 1220-ב"התשע
 

 זרהחו תסגרמב, תלומנה תברוח של הון תדרישוב תלוקה תןמ עניינוש זרוח סםפור, ההון תקנות עם יחד
 למג תופק, אהתשו יחהטמבה גמל תופק, קהתיו סיהפנ קרן ולניה שלב דרשהנ בהון תלוקה תנוני

 .הדין תאו בהורדרשהנ על דףעו סכוםב טוחבי תריכע  בשלוכן קצבהל תכזימר
 

הון.ת העקללי השבכ מידהת ערבול ,מוראכ תקנותת האובהור תמדעו הרהחב, 1720 ברמבדצ 31 ליום 



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

סהנהכעל ם סימ - 10ר אובי 
  

הברהח תונסהכ  עליםחלה מסה יורשיע .א 
  

  שלתסו הכנעל חל הסמ ה.1975-ול"תש הסף,מו רך עסמ ק בחותודרג כהי"כספ סדמו "הינה ברההח )1(
 ווח. רסממ ותברוס חממ ברכמו פייםס כתסדומו

 
תוברח מס )2( 

 
-וע"תש ה),216 'סמ (סה הכנסמ תקוד פוןקתיל קהחו תא תס הכנתאלימ אישרה 6120 אר בינו4 ביום

 ךכ .%51  של בשיעוראילךו 2016 תמשנ חל ה,תברו חסמ  שיעורתרד הו,תר הי ביןע,קב אשר, 6120
  .%25 על מודיעש
 קהקיח קוניתי( תלי הכלכתלויעתי ההק חותא תס הכנתאלימ אישרה 2016 ברמבדצ 22  ביום כן,מוכ

 תרד הותא תר,הי  ביןע,קב אשר ,2016-זע"תשה )2018 -ו 2017 קציבתה תלשנו קציבת ה יעדיתגלהש
 ל הח,%24 של לשיעור אשונההר מהעיהפ ת.מועי פתיבש %23 -ל %25  שלמשיעור תברו חסמ שיעור

 .אילךו 2018 ארמינו חלה %23 ר שלעו לשיייהמה השנעיהפו 2017 ארמינו
 

-ו 2017 ברמבדצ 31 ליום  הנדחיםסיםמ התתרו ית,מועי פתיבש %23 - לסמ ה שיעורתרדמהו אהכתוצ
 קהקיח קוניתי(תלי הכלכתלויעית ההקחו בעוקב שנפי כ החדשיםסמ הלשיעורי אםת בהחושבו 6120

 .יפוךד ההועמב וללח פויהצ סמר הויע שפיל ,)2018 -ו 2017 קציבתת הלשנו קציבתדי היע תגלהש
 

חוור מסו שכר מס )3( 
 

 ים"כרמל על המס (שיעור סףמו ערך מס צו את תסהכנ תאלימ ישרהא 1520 ברטוקאוב 12 ביום
 על מוטליםה כרהש ומס הרווח מס יעור שכי בעקוה, 2015 -ו"התשע ),קוןתיה ()פייםסכ תסדומוו

 . 2015 ברטוקאוב 1 מיום חלה תאוז, %17 -ל %18 -מ רד ייפייםסכ תסדומו
 

 -ל %1.737 -מ ירד פייםסכ תסדומו על חל אשר טוריטוטס הסמה  שיעורמוראה מהשינוי אהכתוצ
 ת בשנ%24 -ל ,1620 תבשנ %25- לתברוח הסמ  שיעורתרדמהו אהכתוצ  כן,מו כ.5012 תבשנ %8.537
 %4.035 -ל ,1620 תבשנ 935.% - לרד יריטוטס הסמ ה שיעוראילך.ו 8120 ארמינו חלה %23 - ו7120

 .אילךו 8120 תמשנ %9.134 -ול 2017 תבשנ
 

:הברהח ללםבכ ופייםס כתסדומו על חליםים הטוריטוטסס המרי העוי שלןלה )4( 
 

 לל כוסמ רשיעו 

ם כספייתסדומוב תברוח סמ ריעוש     

 12
 

 חוור סמ רשיעו 
% ה שנ 

 37.58(*)    17.75(*)  26.5  2015

 35.90  17  25.0  2016

 35.04  17  24.0  2017

 34.19  17   23.0 2018 ואילך 

 
.ללקמשו שיעור      (*)

 
.לעיל להטבב גים המוצהמס ילשיעור אםתבה חושבו תמדווחוה תפוקותל השוטפים סיםמה     

 

IFRS ינקת תחלה יא .ב  
 

ןענייב ,1220-"ב התשע),188 'סמ (סה הכנסמ תקוד פקוןתי לק חותמוברשו סם פור,1220 ארינוב 12 ביום 
הס ההכנתיעקבב ) SFRI( מייםאונל ביפיס כוח דיוקנית תולתח אי ברבד תמקיי העה השתא הורתרכאה

. 1120-ו 2010 סמת ה שנולגבי גם מיםת של הנישוהחייב
 

 

 -ו 2012 סמת הו שנלגבי עההש תא הורקףתו רךאתו הומסגר בקודהלפ 202 קוןתי סםפור 1420 ליביו 30 ביום
3120. 

 
סמ תומוש .ג 

ת.פיוסו כתנחשבו 2012 תד לשנברה עדי הח יעל גשור הואש תאיומעצ סמ תמושו 
  



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

ך)מש(הה נסהכעל ם סימ - 10ר אובי 
 
 

דהפסו וחו רתווחבד יםהכלול הנסהכ  עליםמס .ד 
 

רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 
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 2017

 
 2016 2015

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

יםוטפש יםמס ת)ונסהכ( תווצא ה  
תשוטפ השנה הגיןב   -  325   366  

 -  (1) טונ ת,מוקוד  שניםגין בתמואתה  - 

 - 
יםנדח יםמס ת)ונסהכ( תווצאה 

 324  366 

 

  2  * ןהל' לאה גם ה ריים,מנ זשל הפרשים יצירה והיפוך  (4)   (57) 
 (1)  5* סמרי העו בשישינוי  3 

 (1) 
 

 (52)  1 

 (1) 

 

 272  367 

 
מחדש. מויין      *

 
םיחים נדמס .ה 

 
 

:כבהרה 
 

 םמכשירי
  םסיייננפ

2016 וארניב 1 וםיה לנדח מס ת נכסתרי  16  
 *  57 סדפה וקפו לרווח נזאשר שינויים 

אחר לל כוקפו לרווח נזאשר שינויים  (20)* 
סמר העו בשינוית השיפעהש  (1) 

2016 ברמדצב 31 וםיה לנדח מס ת נכסתרי  52 
סדפה וקפו לרווח נזאשר שינויים  4 

אחר לל כוקפו לרווח נזאשר שינויים  (78) 
  (1) סמר העובשי נוית השיפעהש 

2017 ברמדצב 31 וםיה לנדח מס תוייבתחה תתרי  (23) 

מחדש. מויין     *
 

 
 

:ןמקכדל יהכספ צבמה  עלוחבד יםצגומ יםנדחה יםמסה 
רבמצדב 31 םיול 

  2017

 
 2016

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל 

 52  נדחיםסיםמ סינכ  - 

 - ם נדחיסיםמ גין בתתחייבויוה  (23) 

    
 
 
 
 
 
 
 
 
 



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 
 

ך)מש(ה סהנהכעל ם סימ - 10ר אובי 
 

 
יורטיא תמס .ו 

 
חבדו סדיםהפוה  הרווחיםת,אוהוצוה תסו ההכנ כללואי חל היה שס,מ הוםסכ בין מהאתה תאמוב לןלה 

חבדו קףשנז סה ההכנעל סיםמ סכום  לבין,יטורטוטס הסמ השיעור פי לסמב יםתחייבמ היו סדהפ ורווח
:סדהפ ורווח

 
 

 
רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 
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 2017

 
 2016 2015

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל ח" שפיאל 

הס ההכנעל סיםמ פנירווח ל  (53)  795  952 
 אה (רפייםס כתסדומו על חללל ה הכוטוריטוטסס המר העושי

35.04%   ל)עי' לא סעיף   35.90%  37.58% 

 טוריטוטסס המר העו שיפיב למחוש סמ  -  285  358 

:אים הבמיםהגורמ תסה הנובענ ההכעל סיםמב דה) (ירילייהע 
סמרי העו בשיגין שינויים ב נדחיםסיםמ תתרו ידכוןע  3  5*  (1)    

תמוקוד  שניםגין בסיםמ  -  (1)  - 
 10  (17)*  נדחיםסיםמ רוא נוצנם לגי במניים זהפרשים  (4) 

 367  272 הס ההכנעל סיםמ  (1) 

 38.55%  34.21% צעמומ טיביק אפסמ שעור  1.89% 
 

מחדש. מויין   *

 

ותזכ ותתר וייםכאז - 11ר אובי 
 

רבמצדב 31 םיול 

  2017

 
 2016

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל 

לשלם תאוהוצ   1,057  198 
 3,199 דדים קשוריםצ (*)  3,607 

 3,397 תוזכ תתרום ויאיזכ ך הכלס  4,664 

   
 תתרו יברבד ,16 אורי באה רעניין, לי ובעקשורים םדדי צהמהווים תזכו תתרווי איםזכ ברבד סף נומידעל 

קשורים. יםדדעלי עניין וצ בת עםאוקסוע
 (*)

 

.סיכונים ולר ניהדב ב,17 אור ביתמסגר במדההצ סיסי לבקהלו בחתוזכ תתרום ויאיזכ טאה פירור 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

מלת גקופמול יהי נדמת נסוהכ - 12 אורבי 

 הולינה ימ דורשיע .א 

.םסיכנהמ %2 דע לש רועישב וליה נמי דתלגבו תאי רשתהלמנה הברפה החקוקנון התל אםתבה 
 

:למ גתופקמ הולינ ימ דתונסהכ .ב 
 
 

להו נימיד 
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להוי נמיד ל שעצמומ רשיעו 

רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 

 
רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 

 2017

 
 2016 2015 2017 2016 2015

םוזיחא םוזיחא םוזיחא ח"ש פיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

המצביר הולינ י מד 
      
- קבעא הכון לצבסהחי רן ק       
 0.32    0.31   0.32   13,804    13,999 ילל כולמסל  15,051  

 280.    280.  0.28  329 תמניו אלל "חגא ולמסל  311  321  
.310  188  218 תמניו ולמסל  337    300.   0.30 

 15,699 

 

 14,538  14,285 

   
        

 
רהבהחול יהבנש מלהג פתקו ותאוד יםתוננ - 13 אורבי 

  
יםמושלתו יםבולקת ,יםוהלנמ יםף נכסקיה .א 

 
 

2017 רבמצדב 31 םיול 

 
7012 רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 

םהליומנ םסיכ נךס 

 
םמיתשלו םקבולית 

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

- קבעה אכון לצבסהחי  קרן 
  248,598   481,050   4,999,094 ילל כולמסל 

תמניו אלל "חגא ולמסל  108,356  5,904  6,729 
  142,628  3,117  10,498 תמניו ולמסל 

 258,444 497,452  ך הכלס  5,250,078 

     
 

2016 רבמצדב 31 םיול 

 
6012 רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 

םהליומנ םסיכ נךס 

 
םמיתשלו םקבולית 

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

- קבעא הכון לצבסהחי  קרן 
ילל כולמסל  4,569,140   477,041   262,341  

תמניו אלל "חגא ולמסל  115,856  6,951  6,595 
  81,104 2,820   7,286 תמניו ולמסל 

  4,766,100  271,756  491,278 ך הכלס 

      
2015 רבמצדב 31 םיול 

 
5012 רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 

םהליומנ םסיכ נךס 

 
םמיתשלו םקבולית 

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

- קבעא הכון לצבסהחי  קרן 
ילל כולמסל  4,278,781   475,039   288,265  

תמניו אלל "חגא ולמסל  106,160  6,888  8,701 
 1,626 6,662  תמניו ולמסל  67,161 

 298,592 488,589  הכל סך  4,452,102 

     

 



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

ך)מש(ה רהבהחול יהבנש מלהג פתקו ותאוד יםתוננ - 13 אורבי 
 

םי כספתוברהע .ב   
רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 
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 2017

 
 2016 2015

אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

ים אחריםופמג הברלח תובר הע 
   51,940  60,058   75,063  ת גמלפוקומ תברוהע 

םירים אחופה לגברהחמ תוברע ה    
 154,892   138,757  למג תפוקות לברוהע  194,678  

 (94,834)  (63,694)   ונט ,תוברע ה  (142,738)  

      
 

ןמומית נסוהכטו ו, נותקעהש מיםוחרו - 14 אורבי 
 

רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 

  2017

 
 2016 2015

ח" שפיאל ח"ש פיאל ח" שפיאל 

 פרשימדה, ההצ ת, הפרשיריבי טלמע ת,סיופיננ תעוקמהש  רווחים
 :גין בדנדדיבי ושער

  47  4     35  (*) רה מכימינים ל זסיםנכ
גןבשווי הו אינם שסיםפיננ סיםמנכ מדההצ ת והפרשיריבי תסוהכנ 

  143  38  (10) סדהפ ו רווחרךד

 -  1 תאחרו מדההצ ותריבי תסוהכנ  - 

 37  43 ןמומי תסו והכנטו נת,עוקמהש  רווחיםך הכלס  178 

     
.כירהממינים ל זסים נכגין בטו נת,עוקמהש רווחים   (*) 

רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 

  2017

 
 2016 2015

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל ח" שפיאל 

 47  4 משומו שרךת עמניירו טו נרווחים  35 
  

 
 

ותלליוכה הלהנ - 15 וראבי
 

רבמצדב 31 םיוב המיתיסה שהלשנ 

  2017

 
 2016 2015

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

טוחים בי  -  -  14 
תרקשות ורדיםמש תקאחז  178  307  191 

סום ופרקשיוו  -  -  93 
ב16 אור ביאה ר- תפיסואם הרה המי ניהול לחבד  551  510  504 

  10,774 ב16 אור ביאה ר- תותפמש טהלי בשברהלח ולמי ניהד  12,477  11,138 
 1,850   1,618 עלמתפ ל (*)  1,361  גורם תשלום

יועמקצ וטי משפוץיעי  283  257  154 
םטוריקדיר כרש  172  137  71 

תאולוות המקפול הטי מיד  885  -  - 
 69  (11) תאחרו  23 

 13,720  13,956 תליוכל ולההנה תאוהוצ סה"כ  15,930 

  
 עמידה תכ ריע ותפוקוה י תמיע ת חשבונו ולניה קר,עי ביםלל כועלמתפ ההגורם  ידיעל קיםופסמ התיםהשירו

  .תפוקוה תימילע סרמהנ
 (*) 



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

יםשורקם דיצדין וענילי בעם  עותקאעסת ותרוי - 16 אורבי 
 

םיורשק יםדדוצ ןיינ עי בעל עםתותרי .א 
 
 

:כבהרה 
 

 תעלוב תברוח
םאיתנ רבדב  הטשלי

ראו ביהאר  
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 הרבח
הטבשלי

תפתשומ
 

 
 

2017 ,ברמדצב 31 וםיל 

ח" שפיאל ח" שפיאל 

 

  3,414    193 ב 81  תזכו תתרום ויאיזכ  
 

 

2016 ,ברמדצב 31 וםיל 

ב 81  138   3,061   תזכו תתרום ויאיזכ 
 
 
 

יםורשק יםדדוצ ןיינ עי בעל עםתוקאעס .ב 
 
 

 הט שליעלב
 םאה הרבחה(

 םאיתנ רבדב  )תפיסוה

ראו ביהאר  

 הרבח
 הטבשלי

 תפתשומ

 ין עניעלב
 םדדיצו

 םקשורי
  םחריא

 
 

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

2017 ,ברמדצב 31 וםי בהמייתהסש הנשל      
ב 81  551    12,477  -   שוריםק דדיםלצ ולמי ניה דתאוהוצ 

ב18  -  -  172  טוריםקדיר כרש - תליוכל ולההנה תאוהוצ 
 

 

2016 ,ברמדצב 31 וםיב המייתהסש הנשל 

ב 81  510   11,138   -   שוריםק דדיםלצ ולמי ניה דתאוהוצ 

ב18  -  -  137  טוריםקדיר כרש - תליוכל ולההנה תאוהוצ 
 

 

2015 ,ברמדצב 31 וםי בהמייתהסש הנשל 

  -    10,774 ב 81  504   שוריםק דדיםלצ ולמי ניה דתאוהוצ 

ב18  -  -  71  טוריםקדיר כר ש- תליוכל ולההנה תאוהוצ 
 
 
 
 

  



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

םונייכ סהולני - 17 אורבי 
 

יללכ .א 
 

 סיכוניםל תהאו תפוחוש להא תויוילפע לם.עו ובארץב ההון קי שו של שוניםמיםתחו בתעלפו ברההח
, תריבי סיכון כן, לצרמחירים דדמ סיכון, וץח טבעמ סיכון ת,מניו סיכון( קשו ניסיכו גוןכ, נים שוסייםפיננ

 םסיכוני ליים,ופעת יםסיכונ לווים נלהא סיכוניםל. תלו נזיסיכון ואיאשר סיכון ,)איאשר מרווח סיכוןו
 .קייםססיכונים ע וטיןמוני סיכוני טיים,משפ

 של תמיועצה תוהשקעה שווי תרידי קבע ישיר ןופאב, סדיםהפל לגרום וליםעל ק שוסיכון מיגורב ינוייםש
 רעבו תמוכו נתאותשול תמוגור ההון קבשו תרידוי. ולהניה מיד תגביי גנוןמנ אורל קיףע פןאווב, ברההח

 .תבוהעזיו תהפדיונו ספרמב יהעלל אלהבי תעשויוו תקרנוה תימיע
 ,סיכונים הזיהוי לבודההע  תהליכיסיכונים, הול ניהתמדיניו  שלתיתמצי וראתי תר הי ביןלל כוזה אורבי
 .ברההח פהאליהם חשו סיכוניםר לקש בתמוקיית הקרווהב הולםלני ותםדידמל
 

 
םינו הסיכהולינ תויטשו יליכה וריאת .ב 

 
 טורוני ולניה, דידהמ, הרכהע, לזיהוי תהליכים של מםקיו יחהטמב סיכוניםה ולניה תחוםב ברההח תמדיניו

 מידהע תוך, להא סיכוניםל תקרמבו פהחשי טיחלהב תמנ על מועד מבעוד תוכנןמ ויזום פןאוב סיכוניםה של
 .תסיפיננה תהתנואי ועל להש טיןמוניה על, הברהח של קייםסהע יעדיה על המיר ושתטוריוולג הרתדרישוב
 

:על תתת מושרהחב בסיכוניםת ניהול המדיניו 

 קיים,סהע מיםתחו התלוהנה :טובה תקשורת הליםמנ הגנה הקווי לושה שעל  הבנויגידיאת ממשל 
 ת.מיפני תקור וביסיכונים ולמי ניהגור



 
 ל עסיכונים תילט בנתרוכו הכתלועולפ גע בנותמכויוס תצלא והתחריוא תקלו ח שלרורהב דרהגה 

.ברהבח קייםסעמים ההגור


 
.סיכוניםפה לחשי תקרות ותלומגב תיעקב   

 סיכון קדימו וסיכונים טורני ורכההע דה,מדי הוי,יזל תלועופ תללהכו יםסיכונ ולניה תמסגר יישום 
.חדשים



 
, סיכוניםה על הקרב וקוחפי עיאמצ תדרסהו רוריםב הליםבנ גןעותש תהואנ תמיפני קרהב תביבס קיום 

.אשמר עהקב שנמה לרתםגבלה ואחר לגורם סיכוניםת הברהע או/ וקיזוז  פיזור,אפשריםמה


 
טיים.נולו הרמיםלגור סיכוניםפיל הולפר גע בנווח ודיולויגי תלועופ    

 
  ידיעל הלמנוו תדד הבוברההח תמבר והן תיתקבוצ ראייהב הן עשהנ וניםסיכה וליהנ 2012 סוףמ חלה

 תוך, תקיוסהע תמהיחידו אימעצ פןאוב תעלופ סיכוניםה תהלמנ. צהקבוה של תאשי הרסיכוניםה תהלמנ
 .תאחרו תמכותו תו יחידף עםתובשי תבדעוו, וניםסיכה של תטיביקאוביי ראייה

 
 ,תר היבין יםללכוה, הקידי תפביישום היד בעסיימו תאשי הרסיכוניםה תהלמנל כפוף סיכונים ולניה אגף

 םליכ ת,גיולודותומ תוחפי בעימקצו ועסי תןמ וסיכונים  של ודיווחדידהמ ,רכההע הוי, לזיבודה עתהליכי
 .ברההח פהחשו להם ים השוניםנסיכולניהול ה בודהת עטוושי

 
 יםסיכונה ולניה תהליכי על וכן סיכונים תילטנ תרבוהמע תקיוסע תלועופ על קחמפ ברההח טוריוןקדיר

 ולניה ענייןב יםלנה, תרהי בין, ללכו, יכוניםסה ולניה תחוםב תגיוטטרסאו תמדיניו תדרגה תעואמצב
 .עוקבשנ פהיהחש תלולגבוו הליםלנ תהציו פןאו וכן, סיכוניםל פהחשי תלוומגב סיכונים

 
 תא עלליי אפשרמ הטוריון,קר הדי שללי כוהמהו הם,סיכוני וללניה טוריוןקדיר ת ועדמהקהו 2012 סוףב
 רת יותממצומצ תמסגר בסיכונים וללניה שוריםק האים בנושקיםמי ומעמיםקדימ  דיוניםתעואמצ בתובודע

 םיסיכונ וללניה קשורים האיםוש בנהועדה דנה קידיה תפתמסגר בא.לנוש תמומחיו לי בעטוריםקדיר של
  טוריון.קדירת ללצומה גיבשהו
 

 ,סיכונים הול ניהתמדיניו יישום על וסיכונים תילט בנתרוכו הכתקיוס עתלוופע על איאחר ברההח "למנכ
 םכירי בלההנה ריוחב ניםסיכו ההלמנ  ידיעל תמכת נ"למנכ התלועי פטוריון.קדיר לת ישירוהםלי עמדווחו

 םפיס הכהלמנ :ןגו כם,פייפציס סיכונים ולהני על איםאחר ברה בחספים נויםהלמנ ומיםגור פים.סנו
 םפיוג על לוהוח אשר ,XOS תאו הור יישוםלול כפי,ס הכ לדיווחקשורים הסיכונים ול ניהעל איאחרה

  אגףהלמנ ע,מיד תטחאב הלמנ ת,הציו ופהיאכ העל ממונה התטי המשפתעציו הל),עי לאה (רסדייםמו
 תאימעצ רכהעה ועצ ביעל איאחר הפנים הקרמב ותקיס עתמשכיו הסיכוני וליה נעל איאחר הקהטיסגילו

     בחברה. סיכוניםה ולך ניהמער תלועי יוליים ושלפעת סיכונים לויה שלת תיובל
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קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

ך)מש(הם ונייכ סהולני - 17ר אובי 
 

)משךה (יםנו הסיכהולינ תויטשו יליכה וריאת .ב     
 
 הברבח לם.יהולנ  והכליםתקרו הבתרכהע וםיתימהו הסיכונים התרכהע ויהוי לזקריםס עו בוצברהחב

 ליופבפר תייםומה יים שינוברבד  השוניםתוילפע המיתחו בקידים תפליבעמ עונירב חדיוו תהליך קיים
  טוריונים.קדירל ולההנהמנה למ וסיכוניםת הלמנה  אלברהכונים של החסיה

 תמדיניו בתחשבות התוך טף, שופןאו בדכניםעתמ ו נבחניםיםסיכונ הול ניהםתחו בבודההע לי ונהתטוהשי
 ממונהה תישודר ותהנחיו ובעולם ובארץ בתקיסהע ביבהס בחלים ה בשינוייםבחברה, וניםסיכ הולניה
 ציה.לגווהר

 
 

 הבר בחרבים הבוד ע ותהליכי השוניםסיכון המיתחו בקרה הבלי כלשיפור צעיםמאב עהקימש ברההח
  כוחתכשר והתאבהקצ בדים נכאביםמש עהיקמש ברהח ה כן,מו כטים.ור מפהלים נתעואמצ בדרוסהו

 תמחייב הינה והמס שפורציהולג לרת ציותוך ים,סיכונ הול ניהתחום בודה עבבתהליכי ומחשוב באדם,
 .סיכוניםתחום ניהול ה ברה החבתמדיניו ותטרומ יישוםו

 
 ודיווח טורני, תהפחוה קרהב, רכההעו דידהמ הוי, לזיסיםמתייחה בודהע ותהליכי תמדיניו ארותוי לןלה
 .ברהפה החוים להם חשכונים השונסיה של

 
 קוש ינוסיכ 

 ארץ בסים נכ וביןקיםפימנ ים,נפ עעה,ק השקיפיא  ביןר פיזותעואמצ בםלי מנוהסייםפיננ הסיכוניםה
 המידוע עהק ההש חיימהלך ובעהק ההשתטחל התקבל טרום סים הנכ שלוחת וניחינה בל,ו" בחסיםלנכ

 .פהת חשילובמגב
 

 א למשינויים האכתוצ היגרםל ולעל שק הנזתא מצםלצ  נועדואשר ק, שווניסיכ לתפוילחש תשונו תלומגב
 תקונצרניו  חובת לאגרותרבימ פהלחשי ת,מניו בעהק השתקרות לתר, הי ביןת,סומתייח קים, בשוופוייםצ

 ול ניהתמדיניו ת.ריבי לפהלחשי ומדההצ זריגמ לפהילחש ת,דד בועהקלהש תירבמ פהשילח ג,דירו לאםתבה
  עה.קת ההשקנות לגם פהפו כקוני השוסיכ

 ברמש הקחי לאור לסיכונים. ולניה אגף בתנמוכמ תרכ מעתעואמצב יםעש נק שוסיכוני ת ובחינתמוכי
  רכזי.מ סיכונים ולככלי ניה יצוןק תרחישי לתרד יוכב משקל תןסי, ניפיננה

  
 עהקת ההשדווע בגים המוצתייםופקת לייםו דיווחים ניהתעואמצ בתצעמבו ק שוסיכוני ולעל ניה קרההב

 .טוריוןקדירסיכונים ל מנהל הבדוח גם ללים נכדי שנהמי וטוריוןקדירהלה והנ ובפני ההתהשונו
 

 תוגבלמ ובעהק השתלובגמ במידה ע שלתוטפ שקרה בוע לביצתאיאחר תעוק ההשתטיב בחקרה הבתיחיד
 .תגו חריעל יעיםתרמת הבדוחו ותמוחשבמ תרכבמע תר,בין הי ת,זרנע וטוריון.קדירה
 

לן.לה 'ד סעיף אה רק שוסיכוניפה לר החשידב בטלפירו  
 

יאאשר ינוסיכ 

 לו ניהאבנוש ממונהה זרילחו ועהק ההשתקנות לבכפוף תעשי נתעוק ההשתטיב ח שלאיאשר התלועיפ
 הפ חשיתלו מגבתעוקוב עהק ההשתקנות .ריוןטוקדיר ה ידיעל עהקב שנתניומדי לאםת ובהיאאשר סיכוני

  המונמה זרי חוצ"ב. וכיותבטחונו גיסו לאםתה ביאאשר תןמ על תלו מגב וכןלווים תקבוצול דד בולווהל
 חטי להבתםטרמ ותליעוותפ תעימקצו ת,לי ניהומיכהת לתתיתש תוויםמ איאשר סיכוני ול ניהאבנוש

 א בנושממונהה זרילחו אםת בה.ברההח פהאי להם חשואשר סיכוני וללניה קוחפי וקרה בגנונימנ מם שלקיו
 .איאשר סיכוני ול בניהקיםסעו ההלים נעוקבנ וסחיר, א ליאאשר רך מעהלנמ מונה יאאשר סיכוני ולניה
 יאאשר מידיםעמ הסדייםמו ופיםג תסו להתייחטריםמ פרתיעקב לתאורהו קובע ק חודת ועדזרחו
 קייםתמ הליזהאנ התהליך תרחבה תעואמצב ,תר הין ובית,תיוממשל א לב חות אגרותרכיש תעואמצב

 ן בי,תללכוה ב, חותיגרוא תרכיש לס ביחתיומדינ תיעקב ו חובת איגרתישרכ טרם תעוק ההשתטיבבח
 ה ההשקעת בוועדואושרו  זהזר חותבוק בעת.סיופיננ מידה תמוא ות שונות חוזיותתניו תלל הכתר,הי

 עה.קכים ונהלי השליתה ת,דרישו
 תקבוצ לתללכו פהילחש תלו למגבתסמתייח ,טוריוןקדיר הידי-ל עאושרה אשר אי,אשר לפה החשיתמדיניו
 תטיבלח ת שונותמכויוס תצלא והגודיר פי על  חובסי לנכפהי חשתלו מגבים,ולהגד קים הבנתמשלח ולווים
 .  ןטוריוקדירשקעה והת הו ועדאי,אשר ת ועדת,עוקההש

 
 תעוק ההשתיבט בחאיאשר הרךבמע תצעמבו סחיר א ל חובלגבי איאשרה סיכון של תפיפציס הרכהע

 תא הנמצתאמה לז דויהגלותודומ ומהטפורפל על ססמבומחה המו נחהמו ודלמ ג שהינורו דימודל תעואמצב
 קףתומ אוהו ון ההק שותשו ר ידיעל וברההח טוריוןקדיר  ידיעל אושר דלמו הג.רו הדיתברו חמושבשי

 .סיכונים ולף ניהגא  ידיעל תתיופקת
 ןוסיכ לפההחשי וגיםרו דיפי ל חובסי נכתגופלת הלווים, תקבוצו וולים גדיםלוו לפה החשיתמחושב סף,בנו

  ת.פירגאוגי ותפיענ תריכוזיו
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ך)מש(הם ונייכ סהולני - 17ר אובי 
 

)משךה (יםנו הסיכהולינ תויטשו יליכה וריאת     .ב 
 

)משךה (יאאשר ינוסיכ 
 

 ,עהק ההשסיבנכ מיםלוג האיאשר הסיכוני  שלתמו כיסיכונים ול ניהבאגף צעתבמ לל הכוקתי התמבר
 דסהפ התתחו התפתגצ והתרכהע ומוריםא הקיםתי בסחיר אהל החוב  שלצעמומ הגדירו הת בחינתעואמצב

 תקבלתמ -תטניר פקהס עתמבר עה.ק ההשסיבנכ איאשר הסיכוני גיןב(UL)  פויצ-אהל סדהפ וה(EL) פויהצ
 אםת בהת,לו גדותאוקסלע ותתיועוממש תאוקסלע סיכונים ול ניה אגף שללויהת תי בלת דעתחוו
 .דרוגרים שהוטמלפר

 
  יחידה וביןסיכון התא ת נוטלאשר סחיר אהל איאשר הול ניהת יחיד ביןתעוק ההשתטיב בחרדההפ תמקיי
 .תלועיפעל ה קרה בתהלמנה תאימעצ

.טוריוןקדירהלה והההנ עה,קהשת הלוועדו ג מוצ איאשר סיכוניל תפויחשה על טמפור דיווח 
 איאשר תןמה לבודהלי ע נתמסגרב תבטוחות האיכו ולווים הפירעון של תוליכ ראח קב מע תהליכיהליםתנמ
 ילגב תיים.עיי בת חובואחר ועוןהפיר תול יכחרא קב מעהלתנמ סחיר, איאשר לגבי .טוריוןקדירב אושרוש

 .תייםעיי בת וחובותבטוחות האיכו עון,ת הפירול יכאחר קבעו סחיר אי לאראש רך מעסחיר, אאי לאשר
 

.לןלה ' וסעיף אה ראיאשר סיכוניפה לר החשידבב טלפירו 
 

לאישר בתי כלכלההאט 

 תיםמיהע סכוןחי את טיןקלה עשויה תליכלכ טהאה. ברההח על תתימהו הפעהש ליא הישרקמשה מצבל
 רעובשי ליהמע עושינב תבפדיונו ולמגיד והן תקדוהפה תטנקמה אהכתוצ הן, ברההח ול שבניהתפוקוב
 ףגא צהקבוב. תעוקלהש פהשי שבחסיכוןה וללגד ולעל טהאמה אהכתוצ, כן מוכ. כרבש רידהוי להטאבה

 צעמב וכן "לבינוה מיקומה קמשה במצ על ת וחודשיותעיושבו תליוכלכ תרוקיס סםמפרה קרמחו להכלכ
 ץראב תליוליש תליוכלכ תויותחהתפ על יעתרלה טרהמ תוךמ כזייםמר לייםככל טוריםקאינדי אחר קבמע
 .עולםוב
 

םיורגולטר יםיוניש 

 כלל אחר טף שוקבמע צעתבמ ברהבח. תהולעיפ מיתחול געיםנוה ציהולגבר שינוייםל פהוחש ברההח
 על ינוייםהש תהשלכו של תוח ניצעמבו וכן ונהממה של תקרוניוע תעוכרוה דהמע תניירו, תטוטיו, זריםהחו

 .ברההח פהחשו ליהםא ניםסיכווה קוהשו רה החבתלועיפ
 

םיוביטול וחוהט ךו ארןוחיסכה וםתחב וץייעל יםקנהב תיסנכ, ינוינס הפןוחיסכ הודינ 

 ן בית ע בכלסיוניפנ הסכוןהחי תא  לניידרכןלצ אפשר ל נועדואשר  הפנסיוני,סכוןהחי  ניודעניין בתקנותה
 רעו בשיוללגיד צהקבו התיפ חשתא תלו מגדי"ל הנופיםג ה ביןתתחרו התא בירגלהו הליםמנ היםופגה
 םוגל הרךהע על  וכןתיהאוותוצ ברהח התלועי פעל השלכה תלהיו להלוע זה סיכון תמשומתלה. םליטובי

 .השל
 
 עתבצמ ברהבח כן על. ברההח קיסע על תתימהו עההשפ תלהיו עשויה קיםהבנ של הגמל תפוקו גדירו מודלל

 .השונים קיםבבנ תפוקוה גדירו אחר טף שוקבמע
 

 רוךא סכון חריממוצ  והןתתחרומ סיהפנ תקרנוו  גמלתפוקו מצד  הןוהה גבתתחרו תמ לרפהחשו ברההח
 הרבחב ציה.ולגבר ים מהשינויגם תפעמוש תתחרוב ליההע טוח חיים. ביסכוןח תסוליפו תמג דואחרים טווח

 סגיו ומיםקיי ת לקוחומור לשיתלועו פתעותבצמ  וכןק בשומחירים התמו רראח טף שוקב מעצעתבמ
 . חדשיםתלקוחו

 
תוילזנ ינוסיכ 

 ףקלהי ס ביחתובירצ לנייד או לשלם תהלמנה הבר החדרשתי  בומועד הלגבי תאו וודאימ  הנובעסיכון קיים
 וםלגר ולעל קים בשוותלו נזידריע ה,סףבנו ת.ע תהאוב כך למינים ז יהיואשר מניםמזו והסחירים הסיםהנכ

 םלי נזיאהל סים הנכשיעור על עהק השתלו מגבתמוקיי ת.פו חשיתטנק בהאו/ וסים נכמושמי בקשייםל
   .ותילהנז מצב על ברמש תרחישי פעה שלההש תתיופקת ת נבחנ כןמווכ

.לןלה' ה סעיף אה רתלו נזיסיכוניפה לר החשידב בטלפירו 
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םייעול תפיםנוסיכ 

 ת, השונותלויויפע העל איםאחר ההליםמנ הידי-על הליםמנו ברה בחייםקרעי היםליעו התפסיכוניםה
 תעצדי היוי-על הליםמנו יםליעו התפסיכוניםהמ קחל ,תא זבד מלסיכונים. ולף ניהגא ת שלעימקצו מיכהתב

 רקמב סף, בנו.ברמש תלשע תרכויע האיאחר ומידע תטחאב איאחר ת,הציו והפאכי העל ממונה התטיהמשפ
 ה.יפקמ הקר במחייביםאים ה כנושכוניםסי קריס ברכוועאים שה נושתקור הביתתוכני במשלב פניםה
 
 םסיכוני לפהי החשמזעור לתקרו בליישום תעלפו אםת ובהיםליעו תפסיכונים ועמנ לברה הח שלצונהר
 .תאיוכד ותתיומהו ליקו בשיתתחשבוך התו לה,א

 סיכוני על יוחדמ גש דתמ שיתוך ליים,עו תפםסיכוני  שללויהת תי ובלתאימעצ רכההע עהתבצ הברהבח
 .תקיסת עמשכיוכוני הסי וברסיי וידעמ תגיולוטכנו סיכוני ת,אות והונלועימ

 תמחויבו, קהיתאו יושרה של גבוהים טיםדרטנס על, תרהי ןבי, תססמבו יולפעתה סיכוןה ולניה תמסגר
 תאחריוו תכויומס תדרגה, נייניםע גודיני תיעמנ, קידיםתפ תרדהפ תרהי בין ללכו, יליע גוניאר ממשלל

 .השונים תהליכיםל בודהע לינה תדרגוה

 הווההמ תי,א קוד ברההח צהמאיו ה גיבשפים,ס נוקרה ב ולתהליכיתלציו תעומוד התא קמיהעל תמנ על
 יבג לתלוא ושתמויל ד שלמצבים בבדעו התגותנה התא  ולכווןתהנחו לדוע ונ,תהשוטפ בודהלע פןמצ
 .תעימקצו ותרכימבחינה ע ונה והנכראויהת הגותנההה

 
 תמידע תקבוד אשר, תייעודי קרהב תיחיד ברהבח תעלפו, הבודהע בתהליכי תפוטשו קרהב תלויויפעל ברמע

 םתאחריו אלמל תלויועיפ הלימנהל ותעיסימ ו הדיןתאובהור ודרוג שהותלוגבמ בים,הל בננים השומיםהגור
  ים.ליעו תפסיכוניםר לקשבה

.יולפעת סיכוןל פהחשי ילגבלה תןטרמש תליועו תפתרכומעב תמוכנומ תקרוב גם תמוקיי 
 

תונאוהו תוילמע ינוסיכ 

  ידה,על הלמנו הכספים הףק הין וכברה החתא מייחדים התמכויוס הגדרמ ויגונאר המבנה הת,לועיהפ פיאו
 אוש בנ לחברה.ץמחו מיםוגור ברה החתוך ביםמ גורמצד תלוי ומעתאו הונשל תאפשרו לגם תהאו חושפים

 תלועימ ותאונ הועניין בממונה הזר חותאורלהו אםתבה ברה החתעלפו תאו והונתלוי מעסיכוני ולניה
  דיווחתור,אי ה,יעמנ לתתיט שיבודה עתמסגר תלל וכוטוריוןקדיר ה ידיעל אושרה אשר ת,מדיניו לאםתובה

 של בודההע לי בנהטוי בי לידיאים בתמדיניוה קריעי ת.או והונתלועימ עיאירו לקים נזתממצמצ גובהתו
 ת,גותנה האיושנ בברה החבדיעו תא תהנחול תוטרמ שתי,א הקוד ובעלפוב בודההע בתהליכי החברה,

  בעבודה.קהתיא ותמשמע
  
 
 

 דעימ תואבטח ברייס ינוסיכ 
 

 2016 ת שנסוףב צע בו",סדייםמו ופיםג במידע תגיולוטכנו ול"ניה ,4-9-0120 סדייםמו ופיםג זרלחו אםתבה
 א יוצעלפו כ.ברה בחליבה ה תהליכיעל מידע התגיולוטכנו סיכוני  שלתליאנציטפו העההשפ התרכהע לקרס

 םסיכוני ול ניהתלועד גצהו קרס הסיכונים. המזעור להצעדים לגבי להעו פתכנית גובשה קרסמה
 .2017 ת שנתילתח בטוריוןקדירול

 ל עתלויפעל עהרהפ ת, בזהומורשה א למושמשי וע לנבולעל אשר ברסיי יכוןס להתלועיפ בפהו חשברההח
  שלדרה החליים,טגי דיסים נכ שלגניבה ת,רכובמע עהגי פתים,שירו תת השבאו ת הרשתלויפע בעהגי פידי

 רסייב סיכוני ול בניהראל ה שלגנה ההתספית ע.מיד תיפ חשוא תרכ למעירה חדת, זדוניותתוכנו או קודים
 גוןאר ציה,ולגר תכב ושועיםאיר בוליפט תכבש ת,גילוטכנו גנה התכב ש:תבושכ 3 על  בנויהמידע תטחאבו

 בר.סיי עיאירו ללםבכ מחשב, עיד פשג כנביטוחי סוי כירכשה ברהת, החליופעת תרכויעלה סף בנות.טוושי

 תקרונו עדירגמ זרהחו ".סדייםמו ופיםג בברסיי סיכוני ול"ניה א בנושזרחו סםפור 1620 טסגואו ב31-ב
 איםנוש לתר, הי ביןת,סמתייח אה ההורלו.א סיכונים הללנ מחייב וסדימו  בגוףברסיי סיכוני וללניה

 תטחאב קרה,וב טור ניבר,סיי תגנ הסיכונים, תרכהע ,תאחריו מיתחו וקידיםתפ -גידיאת ממשל :איםהב
 תסיפי בטחהא ענן, במחשוב תי שירוץ, חוורקמי ת,או והרשמשיםתמש ולה ניל,עו ותפתקשורת ת,רכומע

 .ונייםחיצ מיםוגור ת לקוחור עםקש ת ערוציטחאב ת,תיביבסו

 ",סדייםמו ופיםג ברסייב סיכוני ול"ניה אנוש בזרלחו המאת ובהבר,סיי ודעמי תטחאב סיכוני לסבהתייח
 רקס בר.סיי סיכוני ול ניהא בנושתמדיניו אישרוו אימצו צהקבו בסדייםמוה ופיםג ה שלטוריוניםקדירה

 ת שנתילתח בןטוריוקדירול סיכונים ול ניהתדועל גצ הוברסיי סיכוני לברהח התפוי חשעל קיףמ סיכונים
7120. 

 סיכונים, קריס וע ביצ שלטף שותהליך בצויהמ וברסיי סיכוני ול ניהאלנוש רבה ת חשיבותס מייחברההח
 בר.סיי סיכוני וללניה גוית הי ועדת שלתיוופקת תגישות פמוקייתמ סף, בנו חדירה.קיבדמ וסיכונים תרכהע
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תיק עסתויכשמה ינוסיכ 

 תרכוהע :וריםמיש  בשניתצעתבמ תקיס עתמשכיו וה)PRD( ברמש ת בעתלועי פמשךלה ברה החתרכויעה
 .גן-תמבר אשיים הררדיםמש בפהטרוסטק ועאירת לרכוהע ומחשובת הרכו מעתילנפל

 לש להינפ  שלקרהמ ברד.נפ תראב תאו נמצתפיולוח תרכו ומעצוני חיתרא בתאו נמצמחשוב התרכומע
 ךדר טייםקריה מחשוב התי שירו כלתא דשלח תסי יחקצר מן זתוך צהוקב התוכל מחשוב התרכומע

 .פייםלוטחים חאובמ תקשורת קווי תעואמצ בתפיולות החרכוהמע

 םרכינע צהקבו בסדייםמו הופיםג הגן,-תמבר אשיים הררדיםמש בפהטרוסטק ועאיר לתרכוהע לסבהתייח
 רךיעת יחידה-תת  כלת.מרומש בבודה עועוביצ גיבוי לה,קבוצ ה שלאחרים תריםא בבדיםעו  שלתגנוארתלה
 םע תלותנה ההתדרסלה  יחידהלי נהתתיב וכטיסגילו גיבוי  תהליכיתעואמצ במורא כועאיר תתרחשולה

 .מורא כועאיר תקרו

 םעיתבצמ סף, בנול.נ" הועיםראי הןמ אחד  כלתקרו  עםתלותנה ההפןאו דירסמ ההלים נר ספקיים ברהבח
 םבחרי נטייםסגילו תהליכים גליםתורמ  בולי),ופטרסטק (תמשבי ועאיר לצהקבו התמסגר בוליםגתר

 פי.לור החתאמה תכזיורמ תרכו ומעתתוכנו תלופעמוו

 
תויוגייצ תונבעותו יםיתוהמ יםיטשפמ יםמיקדת 

 תלויולע לגרוםו ברהח התלועילפ סביח מחייב טי משפקדיםת ת המהוותטיופו שיתטוחללה פה חשוצהקבוה
 .תפויוצ לא

 
 על תתימהו עהפהש תהיול להועל, ברההח  כנגדתאחרו תתיומהו תטיומשפ תעותביול תגיווייצ תענותובל
 התהי ברהלח שלימב ),סוכנים גוןכ( לישייםש דדיםצ של תלוופעמ גם עושינב וליכ מוראכ הליכים. קיהסע

 .לישייםש דדיםצ תםאול תמעשי חזרה תוליכ
 
 צוניחי טימשפ וץיע בירךהצו תמיד ביעתיסמ טי, המשפסיכון הוללניה איחרא ברהח ה שלטישפמה עץיוה
  שלטף השולו ניהו זו,תמסגרב .ברההח תלויפע  שלטיים המשפטים ההיבלל לכענהמ ומיכהת קענימו

 ם השוניאים בנושברהבח מכיםסמו הגניםאור לטף שוטי משפוץיע יתןמ בקרעי באטתבמ טי המשפסיכוןה
 ןודכ ע זהללבכו ,הברח בטי המשפדע היוליה בנת,קשרות המכיסמ תבהכנ ,ברההח תלויפע ברוכיםהכ

, ברההח תבוד עעל שלכה הלהם  ישאשר הם,יגסו ליהלצגו ור דיןתאו הור בשינוייםטי הרלבנמיםהגור
 מכיםסמ והמיםסכהה תרכו מע של שוטפיםיםדכונ ובעלהא ינויים לשהלים והנמיםסכ ההךמער תמאתבה

 פליםטמ העייםומקצ המיםהגור על קוחפיוה הברח הנגד תגיוייצוה תעותבי הכוזברי ו,ברהח המוששבשי
  .ברההח מטעם בהן

 
, פהאכיו תציו על ממונה ברהבח תעלפו קהחו תדרישו אחר אלמל ברהח התאחריו תא קיים לתמנ על
 הברהח 2012 ראבינו. להם תטיוהרלבנ תאוהורל תלציי תםאחריו תא קייםל ברההח בדיעול תיעסימה

 קוחפי הק חותא קןתמ ההון,ה ק בשופהאכי התברגה ק חותאו הוריישום תרגסמב, פהאכי תתכני צהמאי
 ,ל)מג תפוקו (סייםננפי תיםשירו על קוחפי הקוחו 8119 - אתשמ" הח),טו (ביסייםפיננ תים שירועל
.עהו ביצעל קחויפ ומהושאים על ייראח מים שיהיוהגור תא תהמינ ו,2005 - "הסתשה
 

 

תוי צןוסיכ 

 הולעל תטוריולגו רתדרישו במידה עאי ת.ונו שתטוריוולג רתאו להורתפופו כברה בחתתיומהו תויוילפע
 המידלע תתרחו ברהגדה. הח נתעותבי לססי בתלהוו עשויהו ברהלפי הח כייםכספ מיםעיצו ותסנקציו רורגל

  ת.סיכוני ציוף ללהיחש איפה שלא שתוךמ ליה,ת עומוטלת הטוריוולג הרתדרישובכל ה
 

 פהאכי ות ציועל  ממונהברהבח תעלפו ,קהחו תדרישו אחר אלמל ברהח התאחריו תא קיים לתמנ על
 תתכני צהמאי ברההח. להם תטיוהרלבנ תאוהורל תלציי תםאחריו תא יםקיל ברההח בדיעול תיעסימה

 .עה ביצועל חוקיפ ומהיישו על איםאחר מים שיהיוהגור תא תהמינ ופהאכי
 

 

ןייטנומ ןוסיכ 

 כך,  בשל החברה.תלויפע לת חיוניהינה תוגנוה לה שתר ביוקרים היסים הנכדאח הינו ברההח  שלטיןמוניה
 תתיא תרבות על מךתסמ ןטימוני ה סיכוןוליהנ ים.קי ה החיוביטיןמוני התא מר לשאמץמ  כלושה עברההח
 לקו שיהווהמ ןטימוני הסיכון תרכהע כונים.סי תמודע ותמובני הביבס בת דעולק שיעלופמ ה שבקהחז
 תלועופ הועלביצ תאיאחר תקיס ע יחידה כללה.עו פתוף ושיתקשרות הת,קיס עתלועי פ כלתרכהע בקריעי
 םקייס ע שותפיםולמ  אלבודה עקימשמ בןטימוני הסיכון לפהי החשזעורמ טיח להבתמנ על תדרשוהנ
  ים.לישי שדדיםוצ
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קרן החיסכון לצבא הקבע - 
חברה לניהול קופות גמל בע"מ

ביאורים לדוחות הכספיים 

ך)מש(הם ונייכ סהולני - 17ר אובי

תויקות חושידר .ג

 םלה  הייחודייםסיכונים לס ביחתרבו תרישו דתמציבו ו שוניםדריםס התעוקוב תטוריוולג הרתמסגרוה
  ידיעל נחהמו הרבחב סיכונים הול ניהסים.נניהפ וההון ק בשוקםסועי שיםופגו סדייםמו ופיםג ופיםחש

 :בהן תקריועישה ת ,ת שונודרישו לליםהכו ת,אחרונו השנים המהלך במוס פוראשר רבים קהקירי חסדה
.סיכונים הלמנ מינויל דרישה  

 גארמ וסיכונים ההלמנ קידי לתפתסומתייח הסיכונים, ולניה - 10 קפר אוחדמה זרחוה קףתומ, תדרישו
 אחרים. םקידי תפליע בסים שלו עםהיח

 

.סיכוניםה תקרולב דידהמל וכלים הליםנ, פהחשי תקרות, סיכוניםל פהחשי תמדיניו תיעקבל דרישה  

.איאשר סיכוני וללניה סמתייח העה,קסי הש נכולניה - 4 ק פרחדאומר הף החוזקתומ ת,דרישו  

 ל ניהובר,סיי ת,או והונתלועימ :ייםולפעת סיכונים  שלתפיופציס תגוריוטק בוליפט עניין לתאוהור 
).XOS( פיס כ דיווחעל קרה ובתסיכוני ציו ע,מיד תגיולווטכנ סיכוני ת,קיסת עמשכיוה



.זריםהחוו קיםהחו תדרישו את תממייש ברההח

קוש ינוסיכ .ד

 ושל יםסיפיננ סיםנכ  שלתידייםהע ניםממזו המיזרית או גןההו  שהשוויסיכוןה א הוק שוסיכון )1(
 ניםסיכו ר,ת הי ביןלים,ולכ ק שוניסיכו ק. שומחירי במשינויים אהכתוצ תנויש תסיופיננ תתחייבויוה

.וץח טבעמ וברכןלצ יםמחיר דדמ בת,מניו בשערי ת,בי הרישערי במשינויים הנובעים

קוש ינולסיכ יםגעונה תושירג ינמבח )2(

 ןהו( ללהכו וחהרו עלו נהלש וח הרועל ה אלתניםמש בנויי השתפעהש לס ביחתישוג רתוחני לןלה
 סיכון הנהתמש גיןב תסיופיננ התחייבויותלהו סייםיננהפ סים לנכסיח ב הינותשוגי הרתוח ניעצמי).
 יו השינל,מש לכך, עים.קבו אחרים התניםמש האר ש שכלנחה ובהווח, דימועד  לכל נכוןטיהרלבנ

 אינם וריםמא ה שהשינוייםהונח  כן,מוכ תנו. השא לאחרים הטריםמרהפ  שכלחה, בהנ הינותריביב
 הכירמ למינים זםסי נכ שלוא תתפחמו תלו בעגים המוצסים נכ שלתטימננ פרך ערתריד ימשקפים

 רך.ת ערידמי דיםסהפ לוא סים נכגין בלו נכלאיל, ללע תגישו הרתוח בניך,לפיכו
ת.משניו תעוהשפ אלל בד בלת ישירותעוהשפ טוי ביא לידימבי ת,גישו הרתוחני  

 םלשינויי ס ביחתר יוטניםק או וליםדג  ששינוייםכך ,תאריוליני ןאינ תשויוגי הר כיגם צויןי
  תם שינויים.או תפעש של הטהיה פשולצפוטרסקא כרח בהאינם לןלה אריםתומש
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2017 בר,מצדב 31 םיול

רכןצם לחירימה דדמב ינוהשי רשיעו

 %1+%1-%1+%1-

ח" שפיאלח" שפיאלח" שפיאלח" שפיאל 

(42) 42 -  -  רווח  

)(במי)עצ (הון לל כורווח (289) 308 42 (42)  

2016 בר,מצדב 31 םיול

)א(תריביה שיעורי רכןצם לחירימה דדמב ינוהשי רשיעו 

 +1%-1%+1%-1%

ח" שפיאלח" שפיאלח" שפיאלח" שפיאל 

(40) 40 -  -  רווח  

)(במי)עצ (הון לל כורווח (204) 217 40 (40)  

2015 בר,מצדב 31 םיול

רכןצל םחירימה דדמב ינוהשי רשיעו

+1%-1%+1%-1%

ח" שפיאלח" שפיאלח" שפיאלח" שפיאל

 רווח  1 (1) 43 (43)

)43(  43 207  (196) )(במי)עצ (הון לל כורווח  

))אא((תתריביריביהה  שיעורישיעורי   

))אא ( (תתריביריביהה  שיעורישיעורי



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 
 

ך)מש(הם ונייכ סהולני - 17ר אובי 
 

)משךה (קוש ינו  סיכ     .ד 
 

)משךה( קוש ינוסיכים לגעונה תושירג ינמבח)  2( 

 
 ס ביחםגו עהקבו תריבי בכשיריםמ לס ביחגם  הינותריבי בישינו לס ביחתישוג הרתוחני 

 יסנקנהפ רךלע ס ביחהינה פה החשיעהקבו תריבי בכשיריםמ לס ביחמשתנה. תריבי בכשיריםמל
 מניםומז הזריםת לסיח בהינה פההחשי תנהמש תריבי  עםיםכשירמ לס וביחכשירמ השל
 גם  השנהתילתחמ תריבי ב שינויבון בחשקחנל תגישו הרתוח ניובש חירךלצו סי.פיננ הכשירממה

.שנהך ההלמ ברכשו שנסים נכלגבי

)א(

 
ה.לשנ סד)הפרווח (על ה עההשפת ה אגם טוי בים לידיאימבי ללהכו לרווח ס ביחתגישו הרניתוחי  )ב( 

.ליכ כלא על שוויול ספרים ברךהע על סיםסמבו תגישו הרניתוחי  )ג( 

 
 

:המדהצ ייס לבסהקוחלב הברהח של תויוייבתחההו יםנכסה וטפיר )3( 
 

2017 רבמצדב 31 םיו ל 
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דמוצ אל 

 

 הדמצהב
 דדמל
םחירימה
ןכרצל

 
 

 אם לטיפרי
 םסיייננפ
כלה ךס  םחריאו

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

:םי נכס 
 שוטפיםסיםמי סינכ   -  471    -  471  

  1,355  1,355  -  -  חובהתתרום ויחייבי 

 1,355  471  -  1,826 
:תויסננית פוקעש ה 

  9,701   -   4,995 סחירים  חובסינכ  4,706  

 4,580  -  - מניםמזו מנים ושווימזו  4,580 

 16,107  -  5,466 םיהכל נכס סך  10,641 

     

 11,420   11,420   - ןוה  כלך ס  -   

: תויוייבתחה 

 נדחיםסיםמ תתחייבויוה  -   -   23   23  
 4,664  -  - תזכו תתרום ויאיזכ  4,664 

 4,687  23  - תויוייבתחה הכל סך   4,664 

 16,107  11,443  - תויוייבתחהו ןוה הכל סך  4,664 

 -  (11,443)  5,466 היפשהכל ח סך   5,977 
 

  



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

ך)מש(הם ונייכ סהולני - 17ר אובי 
 

)משךה (קוש ינו  סיכ     .ד 
 

:משך)ה( המדהצ ייס לבסהקוחלב הברהח של תויוייבתחההו יםנכסה וטפיר  )3( 
 

2016 רבמצדב 31 םיו ל 
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דמוצ אל 

 

בהצמדה 
למדד 

המחירים 
 לצרכן

פריטים לא 
פיננסיים 

כלה ךס  ואחרים

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

:םי נכס 
 2 5   2 5  נדחיםסיםמי סינכ  -   -   
 שוטפיםסיםמי סינכ  -  91  -  91 

 1,260  -  -  חובהתתרום ויחייבי  1,260 

 1,260  91  52  1,403 
:תויסננית פוקעש ה 

 8,930   -  6,214  סחירים  חובסינכ  2,716   

 4,384  -  - מניםמזו מנים ושווימזו  4,384 

 14,717  52  6,305 סך הכל נכסים  8,360 

     

 11,320   11,320   - ןוה  כלך ס  -   

: תויוייבתחה 
 3,397  -  - תזכו תתרום ויאיזכ  3,397     

 14,717  11,320  - תויוייבתחהו ןוה הכל סך  3,397 

 - (11,268)   6,305 היפשהכל ח סך   4,963 
 
 

 
תוילזנ ינוסיכ .ה 

 
 בויותיה.התחייב מודלע תמנ על ת נחומחיר בסיה נכתא משמ לדרשתי ברהחה שסיכון ה הינותלו נזיסיכון

צורך אפשרי לגיוס מקורות באופן בלתי צפוי ובזמן קצר עשוי לחייב מימוש נכסים משמעותי באופן מהיר 
 ומכירתם במחירים שלא בהכרח ישקפו את שווי השוק שלהם.

 סחירים סיםונכ מניםמזו מנים ושווימזו ש"ח הינם פיאל 128,14 -כ ך שלס  החברה,ם שלסי הנכתרת יתוךמ
 תפח יא שלסכום ביליםז נסיםבנכ קלהחזי ברה החעל עהק ההשרכי דתקנות פי על מיידי. מושמי לתניםהני

 .שדרמההון הנ %50-מ
 

יאאשר ינוסיכ .ו 
 

 דמויע א לסיפיננ רמכשי ל שכנגד צדאו קוח לאם בברהלח  שיגרםיכספ סדהפ לסיכון א הויאאשר סיכון
 רך. עתבניירו תעוקמהש  וכןאחרים ם חייבית שלובומח קרעי ב נובעאת, והותיו החוזיותחייבויובה

 

םינמוזמ יוושו יםנמוזמ 
.גדרומ ותלו מעתברו של חגדירועל ה ססתבבה +AA עד -AA גיםדורמקים הבבנ מניםמזו בקהמחזי ברההח 

 

לוהינ יממד קבלת לונסהכ - יםבייח 
 ןגי בתלי שופה חשיברהלח כן-ועל לה שבניהותפוקומ ול ניהימ דקבלל תאוזכמ תעו נובברה החתסוהכנ

 ל.מי ניהומד קבלת לסוהכנ - מחייבים תאי הנובעאשר כוןסי
  



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

ך)מש(הם ונייכ סהולני - 17ר אובי 
 

משך)ה (יאי אשרנו  סיכ .ו   
 

תויסננית פוקעשה 
 תסחירו תתיוממשל חוב תאגרו בקרעיב עהק הש ידיל עאיאשר סיכון להיפש החתא להי מגבברההח

 םדדיהצ שפהצו  אינהלההנה ה,2017 ברמבדצ 31 ליום  נכון.גבוה גדרו בתסחירו תקונצרניו  חובתבאגרוו
 .יהםתתחייבויו בהמדויע אד לגשכנ

 
:מםוקימ י על פובנכסי ח תקוחל .1 

 
רבמצדב 31 םיול 
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 2017

 
 2016

םחיריס 

 
םחיריס 

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל 

  9,701  8,930 ארץב 

םסי הנכטפירו אורבי גם אהר גן. הו בשוויגים ומוצכירהמ למינים זתגורייטקל גיםסוומ סחירים  חובסינכ     
 .לןהגים לדירוקה ללובח

 
:יםוגה לדירקוחל ביםסוט נכפיר .2 

 
  חובסינכ )א( 

מיוקמ ירוגד (*) 

רבמצדב 31 םיול  

  2017

 
 2016

 AA העלמו

 
   BBBד עA כלה  ךס AA העלמו

ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

ארץ ב חובסי נכ 
:סחירים  חובסינכ     

תתיוממשל  חובתאגרו  7,321   -   7,321   6,860  
 2,070  2,380  137 תקונצרניו  חובתאגרו  2,243 

 8,930  9,701  137 רץא בסחירים  חובסי נכך הכלס  9,564 

 לימסו ל רמג הודירו ה תוני נונה.ממה  ישרא שגדירו הת ברו הינן חראליש בגדירות המ לרתקורומה
 :אמג לדוווחים,ט כל התא תוכו בלל כוגדירו  כללים.קובמ מרהמי הקדמאם לתבה S&P ג שלדירוה

A+. ועד A- תוכו בללכו A גדירו

 ( *) 

 
 

ץ)אר (בריםאח סים נכגין באיאשר סיכוני )ב( 
 

מיוקמ דירוג (*) 

2017 רבמצדב 31 םיו ל  

 
2016 רבמצדב 31 םיו ל 

 AA העלמו

 
כלה ךס רגמדו אל העלמו AA כלה ךס רגמדו אל 

ח" שפיאל 

 
ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל ח" שפיאל 

 חובהתתרום ויחייבי  -  1,355  1,355  -  1,260  1,260 
 נדחיםסיםמ סינכ  -  -  -  -  52  52 

 4,384  -  4,384   4,580 מניםמזו מנים ושווימזו  4,580  - 

 יסמל למרו הוגדירו התוני נונה.ממ האישר שגדירו התברו ח הינןראל בישגדירו התמ לרתקורומה                
 :אמג לדוווחים,ט ה כלתא תוכו בללכו גדירו  כללים.קובמ מרה המיקדמ לאםתבה S&P  שלגדירוה

A+. ועד A- תוכו בללכו A גדירו

  (*)

  



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 

ביאורים לדוחות הכספיים  
 
 

ך)מש(הם ונייכ סהולני - 17ר אובי 
 

)משךה( יאי אשרנוסיכ    .ו 
 

:םיחיר סיםסנניב פונכסי ח בתוקעשה רועב קשמ ינפעה ליפשהח וטפיר.  3 
 

רבמצדב 31 םיול 
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 2017

 
 2016

2017 רבמצדב 31 םיו ל 

 
2016 רבמצדב 31 םיו ל 

יאזנמ איראש וןכסי 

 
יאזנמ איראש וןכסי 

 % םסכו   % םסכו 

ח" שפיאל  כ"הסמ ח" שפיאל כ"הסמ  

קשמ  ענף 
  3.58   320    7.2    700 ןל" ונדבינוי 
מים וחשמל  553  5.7  513  5.74 

במחש תי ושרותקשורת  492  5.1  -  - 

קיםבנ  498  5.1  834  9.3 
 4.5  403  1.4 אחרים קייםסתים עשירו  137 

 23.2  2,070  24.5  2,380 

 76.8  6,860 75.5   המדינ "חגא  7,321 

 100.0  8,930  100.0 הכל סך   9,701 

      
 
 

םייפגרויא גיםנוסיכ .ז 
 

 להן  שישתברובח עהק השרך דפה,קי עאו ירה יש בצורהתעוק ההשקתי  שלפהימחש  הנובעסדהפ לסיכון
 על  למשלררעותלה עשוי  כזהועאיר .פייאוגרג ראזו או המדינ תהאו בלילי שועאיר לינה,מד בתקיס עתלועיפ

  ת.תימהו סחר ת שותפצלא או מהעצ מדינה בלי כלכברשמ אזור, בבטחוני תמועי רקע
 י בשוורידה יאו/ וקיםסוע תלומשמ של עון פירתלו חדעיאירו ביהלי בעטוי ביי לידא לבושוי עפירגאוגי סיכון

 ד'). וכתמניו ן,ל" (נדסים הונייםנכ
 
 
 

ותרויקשהתו ותלויתת בויוחייהת - 18 אורבי 
  

תויותל תויוייבתחה .א 

קיימת חשיפה כללית, אשר לא ניתן להעריכה ו/או לכמתה, הנובעת, בין היתר, ממורכבותם של 
השירותים הניתנים על ידי החברה לעמיתיה. מורכבות הסדרים אלו צופנת בחובה, בין היתר, פוטנציאל 
לטענות, פרשנויות ואחרות, עקב פערי מידע בין החברה לבין עמיתי קופות הגמל, הנוגעות לשורה 
ארוכה של תנאים מסחריים ורגולטוריים. לא ניתן לצפות מראש את סוגי הטענות שיועלו בתחום זה 
ואת החשיפה הנובעת מטענות אלו ואחרות בקשר עם מוצרים פנסיוניים ארוכי טווח המועלות, בין 
היתר, באמצעות המנגנון הדיוני הקבוע בחוק תובענות ייצוגיות. פרשנות חדשה לאמור במוצרים 
פנסיוניים ארוכי טווח עלולה לעיתים להשפיע על הרווחיות העתידית של החברה בגין המוצרים 
הקיימים, זאת בנוסף לחשיפה הגלומה בדרישות לפיצוי ללקוחות בגין פעילות העבר. כמו כן, קיימת 
חשיפה בשל שינויים רגולטורים והנחיות של הממונה, בחוזרים שהינם בתוקף ובטיוטות חוזרים שעדיין 
מתקיימים דיונים לגביהם, וכן ב"עמדות ממונה" ו"הכרעות עקרוניות" בנושאים שונים שחלקם בעלי 
השלכות תפעוליות ומשפטיות נרחבות. חשיפה זו מוגברת בתחומי החסכון הפנסיוני בו פועלת החברה. 
בתחום זה התקשרויות עם העמיתים הינן לאורך שנים רבות במהלכן עשויים להתרחש שינויים 
במדיניות, ברגולציה ובמגמות הדין, לרבות בפסיקת בתי המשפט. זכויות אלו מנוהלות באמצעות 
מערכות מיכוניות מורכבות, אשר לאור השינויים כאמור, יש צורך להתאימן באופן שוטף. כל אלו 

יוצרים חשיפה תפעולית ומיכונית מוגברת בתחומים אלו. 

 (1)

 
 

  



קרן החיסכון לצבא הקבע -  
חברה לניהול קופות גמל בע"מ 
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ביאור 18 - התחייבויות תלויות והתקשרויות (המשך) 
 

א.   התחייבויות תלויות (המשך) 

 
 ת לביגשה שהותגיייצו ענהתוב כ בהכירלה קשה ובענהתוב ברה בחלהקבתה 2016 רטובקאו ב18 ביום 

 ,ולביכ כגובה, קצ"קח  כיענה,טב ענהתובה  שלעניינה  החברה. נגד בירושליםבודהלע זוריא ההדין
 קנוןת בתזי חומהסכ האלל  דין,י פעל תרתמו תןגביי אשר תעוק השולה ניתאוהוצ קרן, בתיםמיהעמ
 תמנוא הנת ולחוב הדיןתאו להוריגוד בנע,תוב התענט לקצ"קח תעלפו ך,בכ תן.לגבו לה תירהמ הקרןה
 ליה.ע להת החמיוחדה

(2)

 
 םקד  דיוןםקייתה 2018 אר בינו11  ביום.ברה החמטעם ת)נגדות(ה גובהת שהגהו 2017 ברמבנוב 9 ביום
 תלויות תגיייצו ענהתוב אישור לתפוס נותקשוב  עם הדיוןתא אחד לטהחל התנה ניותמסגר בטמשפ

 ביוני, 12 מיםלי ועיםקב ת הוכחו דיונית.ומ השתלקרן ו גמלתפוקו בתרו ישיתאוהוצ עניינן שתמדועוו
 צעתבת  כיאר, הש ביןע,קב נתהמסגר בטהחלה תנהני 2018 אר,ברובפ 12  ביום.1820 לי, ביו15 - ו8120

 דתה.מ עתקבלק ההון ל שות לרשופנייה
 לככ  דנן,קתי הסיכויי תא ריךהע לקושיה רף ח,ברה החל שטייםמשפ הציהע יותרכהע לאםתבה
 יסיכו תלוע בגנה ההתענוט ט,שפמ התבי ב יוכחוברה הח ידיעל להם סרומ שנתסיבו והנתבדועושה

 גבוהים שוראי התקש בתיפ להדסיכויים ה כיתםרכהע ואישור התשק בתא דוףלה כדי משי,מ
 ל.קבתת שסיכוייםמה

 
 תסיבו בנ,ותופק העל תתחייבו היליםטמ ,ופי על קנות שהותקנותוה 1958 - "חתשי הכר,הש תגנ הקחו 

 כספים תברהע  ידיעל מועדםב קוולס א לאשר הםבדיעו לבידים מעשל ת חובוגין בק, בחוטושפור
 םבידי המעתמחוייבו עצםל גם מו כגור,פיב שמיםסכו הגובהל קשור הכל בתאו וודאי תמקיי .ותופקל

 למג התפוקו טורקס ליםפייניאוה ותופק לכספים תברהע אי לת שונותסיבו  בשלתר, הי ביןתא וזא,בנוש
 מיםסכו הברה החתרכהע לצ"ב).וכיו תחרא פהקו לכספים תברהע ביד,מע-בדעו סי יחתקסהפ :גון(כ

ים.תימהו אינם שבהיקפים הינם

)3(

 
 רךהצו תידמוב תיםמילעו בידים למעאהתרי התבמכ ברהת החלח שומור,א כת,ת החובוא תלגבו תמנ על
 .ם החייביםבידי המע כנגדתעותבי גישהמ

 
 תוך תרוהעב ותמשיכו צע לבתדרש נתהלמנ הברה החונה,ממ התהנחיו תמסגרב - תברוהע ותמשיכו 

 תמוסויימ תוופקת בוע לנבהולעל שמורא כמועדים במידה עאי ת.קנות בקבע שני כפקצרים מן זקיפר
  עדאהתשו י פערגין בתסיפיננ תתחייבולה ברה החתא תשפ חוליהם עטהלי שאין ברהלח שועיםאירמ
.תמיהע לחשבון עלפו בכספיםת הברהע מועדל

)4(

 
 

 
תויוקשרתה .ב 

 - לןלה ()תואח ברהח( מ"בע תמווהשתל מלג ראלה תברח עם סכםה ברהחל 2016 רטובקאוב 5 ליום עד
 ראלה תברח תוךל גמל ראלה של גהמיזו עם. הברלח לוניהו ולפעת תיו שרתקבל בדבר ")מלג ראלה"

 הסיפנ ראל המהעצ על להקיב, 2016 ברטוקאו 5 ביום ")וגמל סיהפנ ראלה" -ןהלל( מ"בע וגמל סיהפנ
 כם זה.סלפי ה ברה החת שלתחייבויו כל ההתא וגמל

 )1(

 
 טוח וביתוהשקע ולניה אריהטוקאו סיכונים ולניה, מחשב תישירו, תרהי בין לליםכו לוא תיםשרו
 הברהח תקבלמ תןאו שונים תים שרוורעב חיוב תט שיליצור הינה כםסהה של תורטמ. טוריםקדיר
 ךבכו וגמל סיהפנ ראלה תברח של גודלל תרוןהי את תצלמנ אשהי וךת, וגמל סיהפנ ראלה תברמח
 .ולהניה וולפעתה תלויובע תסכחו
 טונ ולהניה יממד %95 של  בשיעורולוניה ולפעת ימד ברההח תממשל, זה סכםה תאלהור אםתבה
 .לה שבניהותמותלההש קרןמ ברההח תקבלמש

 
 תצעמב שתוולעהפ תא גןלע סכם ההתטרמ ת,עוקהש ראל הם עוץיע וולניה סכם בהקשרהת הברההח 

 ברה בחפין,קי בעת,טול השברה כחתעוקש הראל ה שלהקיד תפתמסגרב  החברה,בור עתעוק השראלה
 יםופג ה שלתםלועי פתא מכווינה הברה וכחסיםפיננ וטוח ביראל התקבוצ ב נוספיםסדייםמו ופיםגוב
 תרחבלה תעלפו קוחותיהם, לג חותרחב בהתיעסימ סקיהם, עתא תמקדמ טתה,לישבש סדייםמוה
.תת שונואוקסע במם בשתקשרתמ וקיהםסע

)2(

 
 

 ת השוטפתהלויפעל קשור הלבכ וץיע ווליה נתישירו ברהלח קענית תעוקש הראל ה זהסכםלה אםתבה
 .ברהשל הח

 
 להניהו מידמ %3 של שיעור בול ניהמי לדתאיזכ תעוקהש ראל ההיהת ,להניהו תי שירותןמ למורהתב

  לה. שבניהוהגמל תופקמ רה החבצלא לוקבת שיםתייהשנ
 
 םתו בלו,טו ביתאפשרו לבכפוף תגבלמו תי בלפהקותל ינהוה 2009 ארינוב 1 מיום א היסכם ההתופקת

     ת.ריקלנד השנה התום פנייום ל 60 סרמתי שעהבהוד דדים,הצמ אחד  כל ידיעל ת,דרילנק כל שנה
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וחדיו העדמור אחם לעיירוא - 19ר אובי 

 
 םית שירועל קוחפיה תקנות לקשר בעה השתאור הדרהס הוטרם ומהתייס ה,1720 ברמבדצ 31 מיום חלה

 עו ביצ בשלת ישירותאוהוצ קוף לזתן ניפיהן לאות),קס עוע ביצ בשלת ישירותואהוצ( ל)מג תפוקו (סייםפיננ
 הקינת  בהליכיאנמצ אוש הנ החברה,תיע ידטבמי ל.תיםמיהע סי נכוימשו .%250 ל עלהעו א שלבשיעור תאוקסע
 הי שהסחלנו מה דוסח בנותקנות כספים הת ועדוראיש לא להביממונה התבכוונ אשר כונה,ממ ה ידיעל פלטומו

 תןא ני זה ל בשלב.2018 רא בינו1 מיום תטיביקאטרו רלהתחו לו היהת אשר עה,ת השא הורה שלמסיו טרם קיים
 ת לשנאשון הרעוןרב התאו תוצעל 2018 אר בינו1 וםמי מוראכ תקנות האישור דרעי ה שלת ההשלכותא ריךהעל
8120. 
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1. מאפיינים כלליים של קופת הגמל 
 

א. תיאור כללי של קופת הגמל ושל החברה המנהלת אותה 
 

קופת הגמל: 

 3
 

 .("להלן "הקופה" או "הקרן) שם קופת הגמל:  קרן החיסכון לצבא הקבע 
 .סוג קופת הגמל: קרן השתלמות 
 511033060-00000000000438-0000-000 :קוד הקופה 
 .סוג העמיתים: עצמאיים ושכירים המפקידים כספי השתלמות 
 

הקופה מנוהלת בנאמנות בידי חברה מנהלת שהינה משקיע מוסדי. הקופה נועדה לחיסכון לטווח בינוני וקצר. 
פעילות הקופה כפופה לרישוי המתקבל מרשות שוק ההון, ביטוח וחסכון בהתאם לדינים הרלוונטיים החלים על 
פעילותה המפוקחת על ידי הממונה על רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון (להלן- "הממונה על שוק ההון, או 

 "הממונה").

 

החברה המנהלת: 

 שם החברה המנהלת: קרן החיסכון לצבא הקבע-חברה לניהול קופות גמל בע"מ בע"מ (להלן - "החברה 
  המנהלת" או "החברה").

 ,החברה המנהלת הינה חברה בבעלות מלאה, בעקיפין, של הראל השקעות בביטוח ושירותים פיננסיים בע"מ
בהיותה מוחזקת ב-100% בידי הראל חברה לביטוח בע"מ, חברה בבעלות מלאה של הראל השקעות.

 
 

 בשנת הדיווח לא חלו שינויים במבנה האחזקות של החברה המנהלת. לפרוט מבנה האחזקות של החברה
המנהלת, ראה סעיף 1.1.2 בדוח תאור עסקי החברה של החברה המנהלת.

 
 

 

ב. מועד הקמת קופת הגמל 
 

הקופה הוקמה בשנת 1984. 

בחודש מרס 2009 הפכה הקופה לקופה מסלולית עקב הוספת שני מסלולי השקעה, מסלול אג"ח ללא מניות אשר 
 החל לפעול בחודש מרס 2009 ומסלול מניות אשר החל לפעול בחודש אפריל 2009.

 

ג. רשימת מסלולי השקעה, הקודים שלהם ומועד תחילת פעילותם 
 

להלן מספרי המסלולים הכלולים באישור: 
 

   מועד תחילת פעילות       קוד המסלול       שם המסלול    

 1984  511033060-00000000000438-0438-000 מסלול כללי 

 2009  511033060-00000000000438-1410-000 מסלול אג"ח ללא מניות 

 2009  511033060-00000000000438-1411-000 מסלול מניות 

    

ד. שינויים מהותיים בשנת הדיווח הנובעים ממיזוגים, מכירות או רכישות 
 

אין שינוי. 
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ה. שיעורי ההפרשות המרביים שרשאית קופת הגמל לקבל ומטרתן 
 

בקרן השתלמות לעובדים - בשיעורים מהמשכורת, (כהגדרתה בסעיף 3ה לפקודה): 
הפרשות מעביד : עד 7.5%. 

הפרשות עובד: עד 2.5%. 
ובלבד שהשיעורים לא יעלו על השיעורים הנקובים בהסכם הקיבוצי כמשמעותו בחוק הסכמים קיבוציים תשי"ז - 

 1957, והפרשות העובד לא יפחתו משליש מהפרשות המעביד.
בקרן השתלמות לעצמאים - הפקדות עצמאי עד לתקרה שנתית של 7% מהכנסתו הקובעת, מזה יותר ניכוי בגין 

 הפקדות בשיעור של עד 4.5% מהכנסתו הקובעת.
 

 

ו. שינוי מסמכי יסוד במהלך תקופת הדוח ועד ליום פרסומו 
 

אין שינוי. 
 

 

2. ניתוח זכויות עמיתי קופת הגמל 
 
 

א. יחס נזילות 
 

שיעור הסכומים שהעמיתים בקופת הגמל רשאים למשוך ממנה מתוך כלל נכסי קופת הגמל, לתאריך הדוח: 
 

 2017

 

 4
 

 %

 
  79.16 מסלול כללי  

מסלול אג"ח ללא מניות  90.41 

מסלול מניות  76.54 
 
 

ב. משך חיים ממוצע של החיסכון 
 

משך החיים הממוצע של זכויות העמיתים, עבור אותם עמיתים שחסכונותיהם טרם הבשילו: 
 

 2017

שנים  

 
מסלול כללי  1.82   

מסלול אג"ח ללא מניות  1.72 

מסלול מניות  1.91 
 
 

ג. שינוי במספר העמיתים 

המידע על מספר העמיתים בקרן חסוי. 
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ד. ניתוח זכויות העמיתים בקרן 

 

ליום 31 בדצמבר 

 

 5
 

 2017

 
 2016

סך נכסים, נטו  

באלפי ש"ח

סך נכסים, נטו  

מ ספר חשבונות*  באלפי ש"ח  
 

  מספר חשבונות*   

חשבונות פעילים  -  2,592,962  -  2,438,537 
 2,327,563  -  2,657,116 חשבונות לא פעילים (*)  - 
 4,766,100  -  5,250,078 סה"כ  - 

מתוכם חשבונות לא פעילים ביתרה של עד     
8,000 ש"ח

   (*)
 -    39,632  -  40,266 

* המידע על מספר חשבונות העמיתים בקרן חסוי.      

 

 

3. מידע אודות דמי ניהול 
 
 

א. שיעור דמי הניהול 
 

 ליום 31 בדצמבר 2017 מסלול כללי 

עמיתים פעילים 

 
עמיתים לא פעילים 

סך נכסים, נטו  

באלפי ש"ח 

סך נכסים, נטו 

באלפי ש"ח  מ ספר חשבונות*   מ ספר חשבונות*  ד מי ניהול מנכסים: 

 2,030,98 2   -  2,466,19 4   -  0%-0.5% 
 453,073  -  5,472  -  0.5%-1%

 39,713  -  2,092  -  1%-1.5%
 1,038  -  530  -  1.5%-2%

* המידע על מספר חשבונות העמיתים בקרן חסוי. 

סך ההוצאות הישירות הנגבות מהעמיתים במסלול, נוסף לדמי הניהול, הינו 6,373 אלפי ש"ח. לפירוט הרכב 
 ההוצאות, ראה ביאור 11 בדבר הוצאות ישירות בדוח הכספי.

 

 

 ליום 31 בדצמבר 2017 מסלול אג"ח ללא מניות 

עמיתים פעילים 

 
עמיתים לא פעילים 

סך נכסים, נטו  

באלפי ש"ח 

סך נכסים, נטו 

באלפי ש"ח  מ ספר חשבונות*   מ ספר חשבונות*  ד מי ניהול מנכסים: 

 62,918    -  41,695    -  0%-0.5% 
 3,576  -  143  -  0.5%-1%

 24  -  -  -  1%-1.5%

* המידע על מספר חשבונות העמיתים בקרן חסוי.      

סך ההוצאות הישירות הנגבות מהעמיתים במסלול, נוסף לדמי הניהול, הינו 89 אלפי ש"ח. לפירוט הרכב ההוצאות, 
 ראה ביאור 11 בדבר הוצאות ישירות בדוח הכספי.
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מסלול מניות 
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 ליום 31 בדצמבר 2017 

עמיתים פעילים 

 
עמיתים לא פעילים 

סך נכסים, נטו  

באלפי ש"ח 

סך נכסים, נטו 

באלפי ש"ח  מ ספר חשבונות*   מ ספר חשבונות*  ד מי ניהול מנכסים: 

 54,360    -  76,602    -  0%-0.5% 
 11,039  -  255  -  0.5%-1%

 346  -  12  -  1%-1.5%
 4  -  10  -  1.5%-2%

* המידע על מספר חשבונות העמיתים בקרן חסוי. 

סך ההוצאות הישירות הנגבות מהעמיתים במסלול, נוסף לדמי הניהול, הינו 106 אלפי ש"ח. לפירוט הרכב ההוצאות, 
 ראה ביאור 11 בדבר הוצאות ישירות בדוח הכספי.

 
 

ב. מידע אודות חמשת המעסיקים הגדולים בקופה* 
 

לשנה שהסתיימה  

ביום 31 בדצמבר

2017

  
  

 
שיעור דמי ניהול מנכסים ממוצע עבור חמשת המעסיקים הגדולים (באחוזים)  0.26 

סך היקף נכסים מנוהל עבור חמשת המעסיקים הגדולים (באלפי ש"ח)   5,068,582 

שיעור הנכסים המנוהלים עבור חמשת המעסיקים הגדולים מתוך סך הנכסים נטו (באחוזים)  96.54 
 

* המידע על מספר חשבונות העמיתים בקרן חסוי. 
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4. ניתוח מדיניות השקעה 
 

א. מדיניות ההשקעה 
 

מידע בדבר מדיניות ההשקעה של מסלולי ההשקעה לשנת הדוח, פורט באתר האינטרנט של החברה המנהלת 
 בכתובת: 

 https://www.harel-group.co.il/about/harel-group/gemel-and-study-funds/Pages/investment-policy.aspx?isfromsearch=1#2016
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ב. ניתוח והסבר שינויים מהותיים בסעיפי ההשקעות לעומת שנה קודמת 
 

להלן תמצית השינויים בשוק ההון והתייחסות חטיבת ההשקעות של החברה אליהם: 
 

תיאור פעולות החברה נושא 

לאחר 3 שנים של אינפלציה שנתית שלילית, בסוף שנת 2017 נרשמה אינפלציה 

חיובית מתונה של 0.3% (מדד ידוע נובמבר 2017), אך עדיין נמוכה מתחום יעד 

בנק ישראל. סעיף הדיור היה גם השנה התורם העיקרי לעלייה במחירים לצד 

עלייה במחירי הנפט. מנגד, הגורמים שהעיקריים שתמכו בירידה במחירים, היו 

המשך הייסוף בשקל (שהוזיל את מחירי היבוא, הרכבים ההלבשה וההנעלה 

והנסיעות לחו"ל), המשך התחרותיות הגבוהה (בעיקר בענפי התקשורת, המזון 

וטיסות-החסך) והמשך התערבות ממשלתית (כגון הוזלת מחירי המים).

השינוי במדד המחירים לצרכן, 

התפתחויות האינפלציה והגורמים 

 להשפעה על עליית המדד

 

בסיכום שנת 2017 הציפיות לאינפלציה ירדו בטווח של מעל ל-10 שנים, אך עלו 

 בטווחים שמתחת ל-10 שנים. 

חטיבת ההשקעות ניצלה את ציפיות האינפלציה הנמוכות להקטנת מרכיב צמודי 

 המדד.

במהלך שנת 2017 השקל השלים ייסוף של 4.2% מול סל המטבעות, וזאת לאחר 

ייסוף של 4.8% במהלך שנת 2016. במהלך השנה התחזק השקל בשיעור ניכר של 

9.8% מול הדולר, ב-6.3% מול היין היפני וב-0.9% מול הפאונד הבריטי, אך 

נחלש ב-2.7% מול האירו. התחזקות השקל בשנת 2017 נתמכה מהמשך העודף 

הגבוה בחשבון השוטף במאזן התשלומים, גידול בהשקעות הזרות הישירות, 

וזאת למרות עליות הריבית בארה"ב והאצה ברכישות המט"ח של בנק ישראל 

בהשוואה לתקופה אשתקד.

שער החליפין של השקל 

 

לאור ההערכה כי בטווח הקצר צפויה להימשך מגמת ההתרחבות בפערי הריביות 

בין השקל לדולר - הוגדלה החשיפה למט"ח נטו בתיקים, עם משקל עודף לדולר 

 ע"פ המטבעות האחרים.

ריבית בנק ישראל נותרה על 0.1% גם במהלך שנת 2017 ולמעשה נותרה כך מאז 

שהופחתה בפברואר 2015. הנימוקים להותרת הריבית ללא שינוי היו האינפלציה 

- שנותרה נמוכה מתחום יעד בנק ישראל, חוזקו של השקל והפעילות הריאלית 

החיובית. בפרט, לאור סימני ההתייצבות שניכרים בשוק הדיור.

 התפתחות שעורי ריבית 

 

בסיכום שנת 2017, נרשמה ירידה בעקום התשואות הממשלתי השקלי והצמוד 

 לאורך כל אורכו.

במהלך השנה שמרה חטיבת ההשקעות על מח"מ כולל קצר-בינוני, כאשר לנוכח 

הערכה להמשך מגמת העלאות ריבית בחו"ל, בעוד  הריבית בישראל צפויה 

להישאר ללא שינוי בשנה הקרובה, המח"מ על אג"ח זרות קצר יחסית לאג"ח 

 השקליות והצמודות למדד.
 

https://www.harel-group.co.il/about/harel-group/gemel-and-study-funds/Pages/investment-policy.aspx?isfromsearch=1#2016
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תיאור פעולות החברה נושא 

ניתוח הגרעון בתקציב המדינה 

ומימונו
הגירעון התקציבי במהלך 2017 עמד על כ-2.0% תוצר (על פי האומדן הראשוני), 

נמוך מיעד הגירעון של 2.9%. הגירעון הנמוך יותר השנה הוא תוצאה של הכנסות 

גבוהות בהרבה מהצפי; רובו נובע מרווחי הון ממכירת חברות ישראליות 

(מובילאיי ועוד), ובשל מבצע הפחתת שיעור המס על דיבידנדים לבעלי עניין 

(מבצע ההנחות במס לבעלי "חברות-ארנק"). זאת למרות הגידול בהוצאות 

משרדי הממשלה בשנת 2017 בהשוואה לאשתקד.

 

 

 

 

שווקי המניות העולמיים רשמו עליות יוצאות דופן במהלך שנת 2017, צמיחה 

טובה מהצפי ומתואמת במרבית מדינות העולם, בשילוב הצפי להפחתת מיסים 

בארה"ב, מדיניות מוניטרית שנותרה ברובה מרחיבה לצד אינפלציה מתונה - 

תרמו לכך. בשווקים המתעוררים העלייה הייתה מרשימה עוד יותר, בתמיכת 

היחלשות הדולר בעולם והעלייה במחירי הסחורות. בסיכום שנת 2017 מדד 

IMSC העולמי (ברוטו במונחים דולריים) עלה בשיעור מרשים של כ-23% והמדד 

המקביל של השווקים המתעוררים עלה בשיעור חד של 38%. בישראל, מדד ת"א-

125 (שהחליף את מדד ת"א-100 ב-9 בפברואר 2017) עלה ב-6.4%, עם עלייה 

מתונה בלבד של 2.7% במדד ת"א- 35 (בשל חולשה בענף הפארמה) ועלייה 

מרשימה של 21.2% במדד ת"א 90 (בתמיכת עליות בענפי הבנקים, הנדל"ן 

והביטוח).

שוק המניות 

 

במהלך השנה גדלה החשיפה למניות, בעיקר בחו"ל, לאור ההערכה לעדיפות 

 יחסית להשקעה במניות ע"פ אג"ח ממשלתיות וקונצרניות.

מרווחי האשראי על אגרות החוב הקונצרניות בארץ  קטנו במהלך השנה (בדומה 

למגמה בחו"ל).

אג"ח קונצרני ומוצרי חוב 

 

לאור המשך שחיקת המרווחים - צומצמה החשיפה לאג"ח קונצרני סחיר בארץ 

ובחו"ל, אך הוגדלה החשיפה לאשראי לא סחיר איכותי, אשר ברובו מגובה 

 בבטחונות ו/או התניות פיננסיות, אשר מקטינים את סיכון ההשקעה באפיק.

החברה המשיכה לנצל את הגידול בהיקפי הכספים שעוקבים באופן טכני אחרי 

המדדים בעיקר לצורך שיפור הרכבי תיק ההשקעות, כאשר ניירות ערך שעלו 

באופן מוגזם בכניסתם למדדים נמכרו על ידינו וניירות שירדו באופן מוגזם עקב 

יציאתם מהמדדים נרכשו.

מוצרי מדדים 

 

החברה שמרה על מדיניותה בתחום הנגזרים, לפיה הם משמשים בעיקר אמצעי 

להתאמה מהירה של הרכבי האפיקים בתיק להחלטות ועדות ההשקעה, לניהול 

יעיל של החשיפות בחו"ל ללא חשיפת המטבע, ללא פעילות באסטרטגיות או 

לקיחת פוזיציות על כיווני השוק או סטיות התקן.

נכסים נגזרים לרבות אופציות על 

מדד מעו"ף, שקל/דולר, חוזים 

 עתידיים

 

במהלך השנה, לנוכח התשואות הנמוכות בשוקי האג"ח הממשלתי והקונצרני, 

המשיכה חטיבת ההשקעות במאמצים  להשקעה  באשראי, תשתיות, השקעות 

פרטיות ונדל"ן, תוך שמירה על רמת סיכון לא גבוהה ופיזור גבוה.

השקעות בנכסים אלטרנטיביים, 

לרבות נדל"ן, תשתיות והשקעות 

  פרטיות
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5. ניהול סיכונים 
 

החוזר המאוחד, פרק 10 - ניהול סיכונים, אשר פורסם ב-15 בינואר 2014 החליף את חוזר גמל מספר 2009-2-3 בנושא 
"מערך ניהול ובקרת סיכונים בחברות מנהלות של קופות גמל" אשר פורסם באוגוסט 2009. החוזר נועד להסדיר 
תשתית להבנה, זיהוי ומדידה של סיכוני שוק, אשראי ונזילות הגלומים בנכסי ההשקעה המוחזקים כנגד חסכונות 
העמיתים בקופות גמל, למעקב שוטף אחריהם, לקבלת החלטות ולקביעת מדיניות המבוססות עליהם ולהבטחת 
מסגרת דיווחים מתאימה.  החוזר מחייב מינוי מנהל סיכונים אובייקטיבי ובלתי תלוי במערך ההשקעות והאשראי של 
החברות המנהלות אשר יספק לדירקטוריון החברה המנהלת, הנהלתה, ועדת ההשקעה וועדת האשראי שלה תמונת 

  מצב אובייקטיבית ומקיפה יותר אודות הסיכונים הגלומים בנכסי ההשקעה המוחזקים כנגד חסכונות העמיתים.

ניהול תיק ההשקעות של הקופה נעשה תוך חתירה לאיזון בין המטרה של השגת תשואה מקסימאלית על הנכסים לבין 
הסיכון הכרוך בהשקעות ורמת הנזילות הנדרשת כדי לממן פעילות זו ופעילות משיכות והעברות של כספים על ידי 

 העמיתים.

 קיפיאמ אחד  בכליעגלה תן ניליהןא פה החשיתמו רתא לה מגביאשר תעוק השתניומדי קבע ברה החטוריוןקדיר
 תלו המנוההגמל תפוקו  שלסיכון התמ רתא תלו ומגביתעוק ההשת ועדתא תמחייבו טוריוןקדיר התלובגמ עה.קההש

 ברה הח ידיעל תלו המנוההגמל תפוקו  שלתעוק ההשילמהת בהתיבישיבו  דנהתעוק ההשת ועד החברה. ידיעל
 םתוני נעל תסוסמבו הסיכונים תרכוהע לאםת בההשונים קיםפיא ה ביןסים הנכתא הקצלגבי תטוחל התקבלמו

 םיג מציתעוק השתלועד םגיצמו הסיכונים ול ניהדיווחי סיכון. המיוגור ההון קי שוביג לתתחזיו וליים כלכקרואמ
 תעוק השת ועד שלתסותכנ הבכל ק. השוסיכוני תמשומת השל בסים נכקתי לפויהצ ליא פוטנציסדהפ למדיםאו

 ,םפיענל פהי חש זהללבכ ת,עוק ההשקתי של  שוניםפהי חשתכי חתעוק השתטיב חגה מצי,  תכמער על ססתבובה
ת.עוטבמ ,יגרפאוגי

BI
 

הועדה בוחנת ומתאימה את מדיניות ההשקעות וביצועה בשוטף לנוכח ההתפתחויות בנכסיה, במאפייני עמיתיה 
  ובשווקים.

 

להלן פירוט הסיכונים המרכזיים להם חשופה הקופה ואופן הטיפול בהם: 
 

א. מדיניות ניהול הסיכונים ותיאור השיטות וההערכות בחברה המנהלת 

לעניין פירוט מדיניות ניהול הסיכונים ותיאור השיטות וההערכות בחברה המנהלת של קופת הגמל ראה ביאור 17 
 בדוחות הכספיים של החברה המנהלת.

 

ב. סיכוני נזילות 

סיכון נזילות ניתן לפיצול על פני שני רבדים: סיכון נזילות ברמת קופת גמל, וסיכון נזילות ברמה מקרו כלכלית.  

הסיכון ברובד הראשון נובע מאי ודאות לגבי שינויים אפשריים בהיקף משיכת כספים מהקופה, העשויים להביא 
למצב בו הקופה תידרש לממש במהירות נכסים בהיקף ניכר על מנת לשלם לעמיתים המושכים או המניידים 
לקופות אחרות. סיכון זה קשור בהיקף חסכון העמיתים הזכאים למשיכה אל מול אורך החיים הממוצע של נכסי 

  הקופה ונזילותם וכן מגורמים חיצוניים של הגברת תחרות ומעבר בין קופות גמל.

הסיכון ברובד השני נובע מהאפשרות של שינוי טעמי העמיתים בכלל קופות הגמל. מצב זה יכול לגרום  למימוש 
סכומי כספים גדולים בפרק זמן קצר. דרישה כזו עלולה לסכן את יציבות שוק ההון והכספים בארץ. לצורך ניהול 
סיכון הנזילות קופות הגמל מחזיקות בנכסים נזילים, כגון מזומנים, שווי מזומנים ופיקדונות לתקופה של עד חודש 

 ימים וכן בנכסים בעלי סחירות גבוהה שניתנים למימוש בקלות יחסית.

ניהול הקופות בשיטת סלי השקעה, מקטין חשיפה לסיכון נזילות בכלל ובקופות הקטנות בפרט.  
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ניתוח נזילות הקופה 
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ליום 31 בדצמבר 2017 

נכסים נטו (באלפי ש"ח)  

 
מסלול כללי נזילות (בשנים) 

מסלול אג"ח ללא 
מסלול מניות  מניות

 3,270,380  75,770  134,768 נכסים נזילים וסחירים 

מח"מ של עד שנה  68,167  1,553  - 

מח"מ מעל שנה  1,135,398  27,584  7,257 

 603  3,449 אחרים   525,149 

 142,628  108,356 סה"כ  4,999,094 

    
ועדת ההשקעות אישרה מודל למעקב אחר סיכון הנזילות בפעילות הקופה. מדדי הנזילות מביאים בחשבון מצבי קיצון 
של משיכות בקופות כולל העברות בין קופות ואת נזילות הנכסים בתיקים במצבי משבר שונים. ועדת ההשקעות בוחנת 
על בסיס תקופתי את העמידה ברמת הנזילות ביחס למדדי הנזילות שנקבעו ובוחנת באופן שוטף את צרכי הנזילות 

 והתאמתם לנכסי הקופה על מנת להיערך מראש לשינויים ברמת הנזילות הנדרשת. 

הקופה אינה נתקלת בקשיי נזילות ובקשיים למימון תשלומים לעמיתים מושכים או המניידים החוצה, והיא שומרת 
על רמת נזילות מספקת. על פי ניסיון העבר, לאור היקף נכסיה של הקופה, הפיזור הרחב של עמיתיה והעובדה כי 
מרבית נכסיה הינם סחירים ובני מימוש מהיר ולמרות ששיעור הסכומים שעמיתים רשאים למשוך מהקופה עמד על כ-
79.16% במסלול הכללי, כ-90.41% במסלול ללא מניות, כ-76.54% במסלול מנייתי, הקופה אינה צופה בעיות נזילות 
בשנים הקרובות היות ונכון לסוף שנת 2017 הושקעו בנכסים נזילים וסחירים, כ- 65% מנכסי המסלול הכללי, כ-70% 

 מנכסי המסלול ללא מניות וכ-94% מנכסי מסלול מניות.

מבחינת הרכב נכסי הקופה והערכות ההנהלה, הנהלת החברה המנהלת סבורה כי סך הכספים הסחירים והנזילים וצפי 
 ההפקדות מהווים כרית בטחון מספקת לצמצום התממשות סיכון הנזילות כאמור לעיל.

 
 

ג. סיכוני שוק 
 

סיכוני שוק בניהול פעילות קופת הגמל נובעים מאפשרות לשחיקת שווי נכסי קופות הגמל כתוצאה משינויים 
במחירי ניירות ערך, מחירי נדל"ן, שעורי ריבית, שערי חליפין ואינפלציה ומפתיחת מרווחי האשראי מול ריבית 

 חסרת סיכון. 
 

סיכוני שוק הקשורים בירידה הפוטנציאלית בערכם הכלכלי של נכסי הקופה הינם כדלקמן: 

סיכוני הצמדה: בשיקולי השקעה נלקחות בחשבון תחזיות אינפלציה ואלטרנטיבות השקעה, גם בהיבט של 
בסיס הצמדה. הקופה מבצעת את השקעותיה ברכיבים צמודים ולא צמודים בהתאם לסביבת האינפלציה 

והתחזיות העתידיות שלפניה.

 .1

 

 סיכון שער חליפין: לקופה חשיפה לנכסים צמודי מט"ח בעיקר כתוצאה מהשקעות בנכסים זרים ולכן 
בשיקולי ההשקעה נלקחות בחשבון תחזיות לשינויים בשערי חליפין, בעיקר ביחס לדולר.

.2
 

 סיכוני ריבית: לשינויים בשערי הריבית השפעה על אגרות החוב המוחזקות על ידי הקופה ועל פקדונות  
והלוואות ובאמצעותן על שווי נכסי הקופה. בעת קבלת החלטות השקעה וקביעת משך החיים הממוצע של 
הנכסים נלקחים בחשבון הנחות ותחזיות לגבי שינויי ריבית והשפעתם על תיק ההשקעות של הקופה. הקופה 
מטפלת בסיכוני ריבית על ידי שינוי באורך החיים הממוצע הכולל של מכשירים נושאי ריבית בכל אפיק, 

פיזור וחשיפה לסוגי ריביות שונות. 

.3

 

4. סיכון מניות: ההפסד שעלול להגרם לקופה כתוצאה מירידה במחירי המניות הנסחרות בארץ ובחו"ל. 

5. סיכון מרווח אשראי: הפסד הנובע מפתיחת מרווחי האשראי מול ריבית חסרת סיכון. 

6. סיכון נדל"ן: ההפסד שעלול להיגרם מירידת ערכן של ההשקעות בנדל"ן. 
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החברה המנהלת מתמודדת עם מכלול הגורמים המרכיבים את סעיף סיכוני השוק באמצעות קביעת תמהיל 
השקעות מפוזר המכיל, בין היתר, מניות, אגרות חוב צמודות ולא צמודות, הלוואות, נדל"ן, חשיפה למט"ח, קרנות 
השקעה ותעודות סל. נכסי הקופות מפוזרים גם בהשקעות בשווקים הבין לאומיים. שימוש בנגזרים נעשה למטרות 

 הגנה ולמטרות יצירת חשיפה ונכלל בדוחות הבקרה.
דירקטוריון החברה קבע מדיניות השקעות אשר מגבילה את רמות החשיפה אליהן ניתן להגיע בכל אחד מאפיקי 
ההשקעה. מגבלות הדירקטוריון מחייבות את ועדת ההשקעות ומגבילות את רמת הסיכון של קופות הגמל 
המנוהלות על ידי החברה. מגבלות הדירקטוריון מחייבות ביצוע פיזור בין אפיקי ההשקעה השונים ומונעות חשיפה 

 גבוהה לאפיק השקעה אחד.
 תטוחל התקבלמ וברההח  ידיעל תלו המנוההגמל תוופק  שלתעוק ההשילמהת ביהתבישיבו  דנהתעוק ההשתועד

 םליי כלכוקראמ תונים נעל תסוסמבו הסיכונים תרכוהע לאםת בה השוניםקיםפיא ה ביןסים הנכתא הקצלגבי
 יטורסהי  לליםוכ תעוק השתועדלו םגי המוצסיכונים דדימ סיכון. המיורגו הון הקי שוילגב תתחזיוו
 -ה דדמ ת.קרנו ה כלבור עיצוןק תרחישיו

VAR
 ל בשסים הנכקתי לפויהצ ליא הפוטנציסדהפ התא דמאו 

 דדמ ויצוןקה תרחישי .אשמר תעוקבו תו שונתברויותס בה חודש שלקופא לק שוסיכוני תמשומתה
VAR

 לכל 
 תפירגאוגי פה חשית,ינפ עפהחשי ברבד ח דיוו ועדהמדי תקבלמ תעוק השת ועדון.בע לרתאח מחושבים תפוקוה

.תעיטבמ פהוחשי

VAR

 
 

(1) סיכון מדד וסיכון מטבע 

מסלול כללי 
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 ליום 31 בדצמבר 2017 

במטבע חוץ או 
בהצמדה אליו

בהצמדה למדד 
המחירים לצרכן   לא צמוד 

 
סך ה כל   

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

     
סך נכסי קופת הגמל, נטו  2,138,754  1,319,774  1,540,566  4,999,094 

חשיפה לנכסי בסיס באמצעות מכשירים נגזרים 
 - (635,465)  15   635,450 במונחי דלתא

 4,999,094  905,101  1,319,789 סך הכל  2,774,204 
 

 

 ליום 31 בדצמבר 2017 מסלול אג"ח ללא מניות 

במטבע חוץ או 
בהצמדה אליו

בהצמדה למדד 
המחירים לצרכן לא צמ וד   

 
סך ה כל   

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

     
סך נכסי קופת הגמל, נטו  49,993  38,787  19,576  108,356 

חשיפה לנכסי בסיס באמצעות מכשירים נגזרים 
 - (12,923)  -   12,923 במונחי דלתא

 108,356  6,653  38,787 סך הכל  62,916 

 
 

 ליום 31 בדצמבר 2017 מסלול מניות 

במטבע חוץ או 
בהצמדה אליו

בהצמדה למדד 
המחירים לצרכן לא צמ וד   

 
 סך הכל   

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

     
סך נכסי קופת הגמל, נטו  91,776  51  50,801  142,628 

חשיפה לנכסי בסיס באמצעות מכשירים נגזרים 
 - (15,573)  -   15,573 במונחי דלתא

 142,628  35,228  51 סך הכל  107,349 
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(2) סיכון ריבית 

להלן ניתוח רגישות ביחס להשפעת השינוי בשיעור הריבית על התשואה של קופת הגמל: 
 

ניתוח רגישות לשינוי 
)ב( א)(   בשיעור הריבית 
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 +1% -1%

אחוזים ל יום 31 בדצמבר 2017 

מסלול כללי  (2.11)  2.32 
מסלול אג"ח ללא מניות  (3.08)  3.38 
מסלול מניות  (0.17)  0.18 

 
 ניתוח הרגישות ביחס לשינוי בריבית הינו גם ביחס למכשירים בריבית קבועה וגם ביחס למכשירים בריבית 
משתנה. ביחס למכשירים בריבית קבועה, החשיפה הינה ביחס לערך הפנקסני של המכשיר וביחס למכשירים 
בריבית משתנה, החשיפה הינה ביחס לתזרים המזומנים מהמכשיר הפיננסי. לצורך חישוב ניתוח הרגישות 

נלקח בחשבון שינוי בריבית מתחילת השנה גם לגבי נכסים שנרכשו במהלך השנה.

(א)

 
 

 םאת בהת.ריבי העור בשימשינוי אהכתוצ  ישירפןאוב פעשמו רכםער אש יפים סעק וראך ללוכ תגישו הרי
חוב. סיכ בנתעוקימש שתמנוא נתנוקר עה שלהשפ גוןכ תפוקית עעוהשפ בחשבון תאומוב אל כך,ל
תוחנ

 
)ב( 

 

יםינוה יםשירמכ בתוקעשה ורעב קשמ יפנ לעהיפשהח וטפיר)3(  

להלן פירוט החשיפה לענפי משק בגין השקעה במניות: 
 

ליום 31 בדצמבר 2017 מסלול כללי 

נסחרות במדד 
מניות היתר

נסחרות במדד 
      ת"א 125

 
% סך הכל בחו"ל לא סחיר  

מסה"כ אלפי ש"ח 

 
 

ענף משק 
בנקים  2 106,75  2 96  -   6 18,65  0 126,37  0 16.5 

ביטוח  19,194  -  -  -  19,194  2.51 
ביומד  13,993  588  -  5,097  19,678  2.57 
טכנולוגיה  25,178  1,235  -  24,664  51,077  6.67 

מסחר ושרותים  103,857  7,141  8,610  6,867  126,475  16.50 
נדל"ן ובינוי  93,881  15,079  12,378  119,079  240,417  31.38 
תעשיה  69,322  7,936  -  26,884  104,142  13.60 

השקעה ואחזקות  43,016  7,524  -  -  50,540  6.60 
 3.67  28,110  5,884  -  1,861 נפט וגז  20,365 

 100.00  766,003  207,131  20,988  42,326 סך הכל  495,558 
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מסלול אג"ח ללא מניות 
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ליום 31 בדצמבר  

  לא סחיר   
 

% ס ך הכל בחו"ל 

מסה"כ אלפי ש"ח 

 
 

ענף משק 
מסחר ושרותים  5   -   5   5 0.3 

 99.65  1,415  1,415 נדל"ן ובינוי  - 

 100.00  1,420  1,415 סך הכל  5 

 

 

ליום 31 בדצמבר 2017 מסלול מניות 

נסחרות במדד 
מניות היתר

נסחרות במדד 
   ת"א 125

 
% ס ך הכל ב חו"ל  

מסה"כ אלפי ש"ח 

 
 

ענף משק 
בנקים  4 9,65  7 8  9 1,38  0 11,13  5 19.8 

ביטוח  1,736  -  -  1,736  3.09 
ביומד  1,265  53  461  1,779  3.17 
טכנולוגיה  2,277  112  2,150  4,539  8.09 

מסחר ושרותים  9,392  646  522  10,560  18.83 
נדל"ן ובינוי  8,490  857  581  9,928  17.70 
תעשיה  6,269  718  2,415  9,402  16.76 

השקעה ואחזקות  3,890  680  -  4,570  8.15 
 4.36  2,447  438  168 נפט וגז  1,841 

 100.00  56,091  7,956  3,321 סך הכל  44,814 
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ד. סיכוני אשראי 

סיכון אשראי הוא הסיכון לאי עמידת צד שלישי בהתחייבויותיו. סיכוני אשראי יכולים לנבוע, בין היתר, מאי 
עמידה במועדי החזר, היעדר יכולת פירעון, מימוש ביטחונות בערך פחות מהמוערך או מירידת ערך כתוצאה 

 משינוי בדירוג אשראי.
פעילות האשראי נעשית בכפוף לתקנות ההשקעה ולחוזרי המפקח בנושא ניהול סיכוני אשראי ובהתאם למדיניות 
שנקבעה על ידי הדירקטוריון ולהחלטות פרטניות של ועדות ההשקעה השונות. תקנות ההשקעה קובעות מגבלות 
חשיפה ללווה בודד ולקבוצת לווים וכן מגבלות על מתן אשראי בהתאם לסוגי בטחונות וכיוצ"ב. חוזרי המפקח 
בנושא ניהול סיכוני אשראי מתווים תשתית לתמיכה ניהולית, מקצועית ותפעולית ומטרתם להבטיח קיומם של 
מנגנוני בקרה ופיקוח לניהול סיכוני אשראי להם חשופה הקופה. בהתאם לחוזרי המפקח בנושא ניהול סיכוני 
אשראי מינו הגופים המוסדיים בקבוצה מנהל מערך אשראי לא סחיר, ונקבעו נהלים העוסקים בניהול סיכוני 
אשראי. חוזר ועדת חודק קובע הוראות לקביעת פרמטרים להתייחסות גופים מוסדיים המעמידים אשראי 
באמצעות רכישת אגרות חוב לא ממשלתיות, ובין היתר, באמצעות הרחבת תהליך האנליזה המתקיים בחטיבת 
ההשקעות טרם רכישת איגרת חוב וקביעת מדיניות ביחס לרכישת איגרות חוב, הכוללת, בין היתר, הכללת תניות 
חוזיות שונות ואמות מידה פיננסיות. בעקבות חוזר המפקח בנושא טיפול בחובות בעייתיים ופעולות לגביית חוב, 
הוקם פורום חוב ומונה מנהל לפורום אשר תפקידו להעריך מצב חובות בעייתיים ולהבטיח כי מתקיימים תהליכי 

 מעקב ובקרה שוטפים.
מדיניות החשיפה לאשראי, אשר אושרה על-ידי הדירקטוריון, מתייחסת למגבלות לחשיפה כוללת לקבוצת לווים 
ולחמשת הבנקים הגדולים, מגבלות חשיפה לנכסי חוב על פי דירוג והאצלת סמכויות שונות לחטיבת ההשקעות, 

 ועדת אשראי, ועדות השקעה והדירקטוריונים האמורים. 
טרם מתן אשראי לא סחיר מתבצע תהליך, באמצעות מודל דירוג פנימי, להערכת איתנות הגופים אליהם נחשפת 
הקופה ויכולת הפירעון שלהם. כמו כן הקופה עוקבת באופן שוטף אחר יכולת הפירעון ואיכות הבטוחות. בנוסף, 
מתבצעת הערכת סיכוני אשראי לא סחיר בקופה הן באמצעות מעקב אחר הדירוג הממוצע, והן באמצעות מודל 

 המאפשר לכמת את גובה סיכון האשראי בתוחלת ומקרה קיצון.
 תוצעמאב, עהקההש יסבנכ מיםלוגה איאשרה סיכוני של תמוכי סיכונים ולניה אגףב צעתבמ לל הכוקיתה תמבר

(Expected Loss)  פויהצ סדהפה תרכהעו מוריםאה קיםתיב תיממשל אהל החוב של צעמומה גדירוה תבחינ
 ת חוותקבלתמ - תטניר פקהס עתמבר .סחיר אהל איאשרה סיכוני גיןב 

 אםת בה,תכבומור או תלו גדותאוקסלעו תתיועוממש תאוקסלע סיכונים וליהנ אגף  שללויהת תיבל תדע
.דרוגרים שהוטמלפר

(Un expected Loss)  פויצ-אהל סדהפוה

 
 
 

(1) חלוקת נכסי חוב על פי מיקומם 
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מסלול כללי 

 
מסלול מניות מסלול אג"ח ללא מניות 

שאינם 

סחירים

שאינם 

סחירים

שאינם 

סחירים ס חירים   
 

ס ה"כ  ס חירים ס ה"כ  ס חירים ס ה"כ  

אלפי ש"ח 

בארץ  1,542,319  1,149,335  2,691,654  57,024  27,671  84,695  31,953  7,257  39,210  

 -  -  -  10,777  1,466  9,311  336,680  54,230 בחו"ל  282,450 

 39,210  7,257  31,953  95,472  29,137  66,335  3,028,334  1,203,565 סך הכל נכסי חוב  1,824,769 
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(2) פירוט נכסי חוב בחלוקה לדירוגים 

נכסי חוב בארץ 

 15
 

 
 

ליום 31 בדצמבר 2017 

דירוג מקומי (*)  

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

נכסי חוב סחירים בארץ  
אגרות חוב ממשלתיות  7 1,218,00  5 48,35  0 31,41 

אגרות חוב קונצרניות ונכסי חוב אחרים בדירוג: 
AA ומעלה  5 174,33  7 4,96  4 19 
 303  3,504  138,350  A עד BBB

 1  24  1,517  BBB-נמוך מ
 45  174 לא מדורג  10,110 

 31,953  57,024 סך הכל נכסי חוב סחירים בארץ  1,542,319 

נכסי חוב שאינם סחירים בארץ 
אגרות חוב קונצרניות ופיקדונות בבנקים ובמוסדות פיננסיים בדירוג:    

AA ומעלה  0 99,44  6 2,05  -  
 -  142  4,168  A עד BBB
 -  90  4,508  BBB-נמוך מ
לא מדורג  788  2  2 

הלוואות לעמיתים  490,187  10,265  7,255 
הלוואות בשיעבוד מניות המקנות שליטה  21,298  812  - 

 -  14,304 הלוואות לאחרים  528,946 

 7,257  27,671 סך הכל נכסי חוב שאינם סחירים בארץ  1,149,335 

 39,210  84,695 סך הכל נכסי חוב בארץ  2,691,654 

 7,254  14,927 מזה - נכסי חוב בדירוג פנימי (**)  630,141     

     

 

המקורות לרמת הדירוג בישראל הינן חברות הדירוג שאישר הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון (להלן - 
הממונה). נתוני הדירוג הומרו לסמלי הדירוג של S&P בהתאם למקדמי המרה מקובלים. כל דירוג כולל 

.+A ועד -A כולל בתוכו A בתוכו את כל הטווחים, לדוגמא: דירוג

 (*)

 

בהתאם לחוזרי הממונה 15-9-2007 ו- 16-9-2007 קיימת בחברה תשתית ארגונית וניהולית לניהול האשראי,   
במסגרת זו מבצעת החברה מעקב ובחינה על כל נכסי החוב בהם השקיעה. לנכסי חוב להם לא קיים דירוג 
חיצוני שניתן על ידי חברה מדרגת, מבוצע דירוג פנימי על ידי החברה. נכסי החוב המוצגים לעיל כנכסים 

בדירוג פנימי הנם אלו שלהם לא קיים דירוג חיצוני כאמור. ראה בנוסף סעיף 5 להלן.

(**)
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נכסי חוב בחו"ל 
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דירוג בינלאומי (*)  

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
 ללא מניות

אלפי ש"ח 

נכסי חוב סחירים בחו"ל  
אגרות חוב ממשלתיות  7 45,90  5 17 

אגרות חוב קונצרניות ונכסי חוב אחרים בדירוג: 
A ומעלה  2 34,25  5 1,33 
 7,166  184,837  BBB

 635  16,597  BBB-נמוך מ
 - לא מדורג  857 

 9,311 סך הכל נכסי חוב סחירים בחו"ל  282,450 

נכסי חוב שאינם סחירים בחו"ל 
 6 1,46 נכסי חוב אחרים  0 54,23 

 10,777 סך הכל נכסי חוב בחו"ל  336,680 

  853 מ זה - נכסים מדורגים בדירוג פנימי (**)  30,916  

   

   
 כל. 

 גדירו: אמגלדו, הטווחים כל את תוכוב ללכו גדירו
Fitch -ו S&P, Mood's  ממונהה ידי-על ושרוא אשר גדירוה תברוח הינם ל"בחו גדירוה תמ לרתקורומה

.+A A-  ועד A ללכו 
 (*)

 

בהתאם לחוזרי הממונה 15-9-2007 ו- 16-9-2007 קיימת בחברה תשתית ארגונית וניהולית לניהול האשראי,   
במסגרת זו מבצעת החברה מעקב ובחינה על כל נכסי החוב בהם השקיעה. לנכסי חוב להם לא קיים דירוג 
חיצוני שניתן על ידי חברה מדרגת, מבוצע דירוג פנימי על ידי החברה. נכסי החוב המוצגים לעיל כנכסים בדירוג 

פנימי הנם אלו שלהם לא קיים דירוג חיצוני כאמור. ראה בנוסף סעיף 5 להלן.

(**)
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(3) שיעורי הריבית ששימשו בקביעת השווי ההוגן 

השווי ההוגן של נכסי חוב שאינם סחירים, נקבע באמצעות היוון אומדן תזרימי המזומנים הצפויים בגינם. שערי 
ההיוון אינם מתבססים על דירוג האשראי של הנכס אלא על חלוקת השוק הסחיר לעשירונים בהתאם לתשואה 
לפדיון של נכסי החוב וקביעת מיקום של הנכס הלא סחיר באותם עשירונים וזאת בהתאם לפרמיית הסיכון 
הנגזרת ממחירי עסקאות/הנפקות בשוק הלא סחיר. מודל זה מביא לידי ביטוי באופן עדכני יותר שינויים בפרמיית 

 הסיכון של נכסי החוב, כפי שאלו משתקפים בשוק הסחיר בהתאם לשינויים באותו עשירון.
 

הריביות הממוצעות המשוקללות בגין כל אחת מקבוצות הדירוג המוצגות להלן הינן בהתאם לנכסים הכלולים בכל 
 קבוצת דירוג:
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מסלול כללי  נכסי חוב שאינם סחירים 

: לפי דירוג

מסלול אג"ח 
מסלול מניות  ללא מניות

באחוזים  (*) 

AA ומעלה  0.65  0.63  0.08 
 -  2.29  2.26   A
 -  2.38  2.65    BBB
 -  4.09  4.22  BBB-נמוך מ

לא מדורג  4.42  4.24  (0.05) 

 

 יסמלל ברוועה גדרומ תברח תוני נ".גדרומ"ו" תלומע" גדירוה תברוח הינן ימקומ גדירו תמלר תקורומה
A- דוע  גדירו: אמגלדו, הטווחים כל את תוכוב ללכו גדירו כל. ובליםקמ מרהה מיקדמ פיל גדירוה A ללכו 

.+A

 (*)

 
 

 .Fitch - ו S & P, Mood's   המקורות לרמת הדירוג בחו"ל הינם חברות הדירוג אשר אושרו על ידי הממונה
 

לעניין דירוג פנימי ראה סעיף 5 להלן. 
 

 

 

(4) פירוט החשיפה לענפי משק עבור השקעות בנכסי חוב סחירים ושאינם סחירים 

ליום 31 בדצמבר 2017 

מסלול כללי  

 
מסלול מניות מסלול אג"ח ללא מניות 

סכום 

 
סכום   %

כ"הסמ

סכום   %

כ"הסמ

 %

כ"הסמ אלפי ש"ח 

 
 אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  

ענף משק 
בנקים  1 168,39  6 5.5  8 5,32  8 5.5  3 8  1 0.2 
ביטוח  32,120  1.06  842  0.88  96  0.24 

ביומד  7,064  0.23  270  0.28  -  - 
טכנולוגיה  27,849  0.92  1,043  1.09  15  0.04 

מסחר ושרותים  908,749  30.01  22,305  23.37  7,292  18.60 
נדל"ן ובינוי  472,926  15.62  12,390  12.98  153  0.39 
תעשיה  42,614  1.41  1,434  1.50  48  0.12 
השקעה ואחזקות  72,645  2.40  2,114  2.21  106  0.27 

נפט וגז  32,062  1.06  1,216  1.27  7  0.02 

 80.11  31,410  50.84  48,530  41.73 אג"ח ממשלתי  1,263,914 

 100.00  39,210  100.00  95,472  100.00 סך הכל  3,028,334 
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 לא להרונה)ממה - לןלה (הון הק שועל ממונה השראי ,1120 אימב 15 מיום אישור למשך בה,3120 לי ביו7 ביום
 .חטו ביראל ה ידיעל תחפו שאי,אשר גדירו למיפני מודל במוש שיביטוח) ראלה - לןלה (מע" בטוח לביברהח

 לע גדירו האישור, האיתנ לאםת בהל.א הרתקבוצ בסדייםמו הופיםג התר יתא ווחט ביראל התא מש יש זהמודל
 :אים הבאיםתנף לפוכ בת,גדרמ ברה של חילקבמג הדירו כחשבמי ייפנימודל הפי ה

 )5(

 

א) השימוש במודל יעשה במסגרת המבנה, המתודולוגיה והנהלים שהוצגו בתהליך בחינת המודל. 

המודל יהא תקף להערכת אשראי למעט: בנקים וחברות ביטוח, אשראי מגובה נכס בסיס (ישיר או 
מכשירים מורכבים), נדל"ן יזמי ומימון פרוייקטים.

ב) 
 

ג) כל שינוי מהותי במבנה המודל יהא טעון אישור מראש של הממונה. 
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ה. סיכונים גיאוגרפיים 
 

סיכון גאוגרפי הינו סיכון להפסד הנובע מחשיפה של תיק ההשקעות בצורה ישירה או עקיפה, דרך השקעה בחברות שיש להן פעילות עסקית במדינה, לאירוע שלילי באותה 
מדינה או אזור גיאוגרפי. אירוע כזה עשוי להתעורר למשל על רקע עימות בטחוני באזור, משבר כלכלי במדינה עצמה או אצל שותפת סחר מהותית. סיכון גיאוגרפי עשוי לבוא 

 לידי ביטוי בעלייה באירועי חדלות פירעון של ממשלות ועסקים ו/או ירידה בשווי נכסים הוניים (נדל"ן, מניות וכדומה).
 

להלן החשיפה הגיאוגרפית עבור הנכסים השונים בהתאם למקום הסיכון הסופי, או בהתאם למקום בו הונפק או נסחר הנכס, במקרים בהם לא ניתן היה לזהות את מקום 
 החשיפה הסופית:

 

 

מסלול כללי 
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ליום 31 בדצמבר 2017           

נגזרים  
במונחי

דלתא

סה"כ 
חשיפה
מאזנית

ה שקעות    
אחרות

נד ל"ן 
להשקעה

ק רנות 
נאמנות

ת עודות 
סל

א גרות חוב  
קונצרניות

א גרות חוב 
ממשלתיות

 
  

 
ס ך הכל        מניות  

אלפי ש"ח 

 
בריטניה   -  17,034  22,354  16,040  5,171  18,625  27,764  106,988  36,662  143,650 

סין  -  6,660  6,165  36,497  3,833  -  5  53,160  -  53,160 
צרפת  -  33,856  861  9,383  17,172  -  29,105  90,377  6,579  96,956 
גרמניה  -  20,646  23,755  8,432  1,587  -  25,808  80,228  6,089  86,317 
יפן  -  -  1,612  15,888  1,468  -  10,848  29,816  65,287  95,103 
לוקסמבורג  -  -  -  -  76,485  -  -  76,485  -  76,485 

ארצות הברית  -  103,376  219,917  93,012  74,912  -  203,746  694,963  346,478  1,041,441 
 152,549  88,109  64,440  (9,885) אירופה  -  246  32,317  25,539  16,223  - 

ישראל  1,261,033  418,317  398,481  24,676  283  54,126  1,314,887  3,471,803  31,583  3,503,386 
שווקים מתעוררים  -  221  15,785  58,847  27,393  -  4,159  106,405  -  106,405 

 254,336  29,907  224,429  65,513  -  13,886  39,171  44,756  58,222 אחר  2,881 

 5,609,788  610,694  4,999,094  1,671,950  72,751  238,413  327,485  766,003  658,578 סך הכל  1,263,914 

            
 
 
 



קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות   סקירת הנהלה לשנת 2017 
       
 

מסלול אג"ח ללא מניות 
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2017 רבמצדב 31 םיול          

םנגזרי  
חיונמב

אתדל

כ"הס 
הפחשי

תזניאמ
תקעו שה    

תחרוא
תנו רק 

תנומאנ
ת עודות 

סל
בחו תרו אג  

תיוצרנונק
בחו ת גרוא 

תותימשלמ
 

  
 

כלה  ךס      תיו מנ  

ח" שפיאל 

 
 6321,   -  6321, ריטניהב   -  641  14  -  -  671  
 5291,   -  5291,   -  -  -  -  5291, תצרפ  -  
 5041,   -  5041, המניגר  -  747  298  -  -  -  
 2172, - 2172, - 2172, - - - גבורמסקול                  -
 2157,   -  2157,   8181,   860  -  3101,   1004, תברית הארצו  -  
 8221,   -  8221,   1221, הופאיר  -  7  -  -  -  

 35,889   -  35,889   43,530   7  63  5  42,810   02,448 ראליש  
,3342 אחר  110    -  -  3171,   659  5284,   -  5284,  

 03,548 85,819 הכל סך     0421,   63  2214,   37,234   5638,10   -  5638,10  
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מסלול מניות 
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ליום 31 בדצמבר 2017          

נגזרים  
במונחי

דלתא

סה"כ 
חשיפה
מאזנית

ה שקעות    
אחרות

ק רנות 
נאמנות

ת עודות 
סל

 אגרות חוב  
קונצרניות

 אגרות חוב 
ממשלתיות

 
  

 
ס ך הכל       מניות  

אלפי ש"ח 

 
בריטניה   -  -  125  1,194  385  582  2,286  2,730  5,016 
קנדה  -  -  546  -  51  151  748  1,496  2,244 
סין  -  1  557  2,717  285  -  3,560  -  3,560 
צרפת  -  -  78  699  435  2,037  3,249  490  3,739 
גרמניה  -  -  822  628  118  1,921  3,489  454  3,943 
יפן  -  -  146  1,183  109  808  2,246  4,861  7,107 
קוריאה  -  -  62  1,563  101  -  1,726  -  1,726 

ארצות הברית  -  40  12,463  6,925  4,118  3,950  27,496  25,797  53,293 
 7,607  6,560  1,047  (4,254) אירופה  -  -  2,879  1,902  520 

ישראל  31,410  500  34,002  2,031  311  16,715  84,969  2,437  87,406 
שווקים מתעוררים  -  -  1,427  4,381  459  1  6,268  -  6,268 

 6,275  731  5,544  1,007  196  1,353  2,984  4 אחר  - 

 188,184  45,556  142,628  22,918  7,088  24,576  56,091  545 סך הכל  31,410 
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ו. גורמי סיכון נוספים המשפיעים על פעילות הקופה 

 
הפעלת קופת גמל דורשת עמידה בכללי פעילות ודווח שנקבעו בחוקים ובתקנות. חוק הפיקוח על שירותים 
פיננסים (קופות גמל) התשס"ה 2005 מעניק סמכויות שונות ואמצעי אכיפה מגוונים לממונה על שוק ההון, 

 ביטוח וחיסכון לרבות סעיפי עונשין במקרה של אי עמידה בכללים והנחיות. 
הקופה פועלת בתחום שוק ההון והחיסכון ארוך הטווח, בהם מתבצעת פעילות השקעה לצד פעילות מול 
העמיתים החוסכים בקליטת הפקדות, תשלומים וזיכויים ברווחים. פעילות זו חושפת את הקופה לסיכונים 

 תפעוליים ולסיכונים הנובעים משינויי פסיקה וחקיקה כלליים ובתחום הפעילות הספציפי של הקופה. 
אי לכך פועלת הקופה בהתאם לנהלים מסודרים שגיבשה להסדרת התהליכים השונים בקופה, לרבות ביצוע 

 בקרות ומעקב שוטף אחר הפעילות. כמו כןמלווה את פעילות הקופה יועץ משפטי ומנהלת סיכונים. 
בהתאם לתקנות קופות גמל, החברה המנהלת של הקופה  כלולה במסגרת ביטוח אחריות מקצועית בקשר עם 
פעילות ההשקעה שלה, לכיסוי חבותה בשל מעשה או מחדל רשלני כלפי עמיתיה וכן ביטוח לכיסוי הונאות 
ומעילה באמון של עובדיה כלפי העמיתים בסכום כולל שלא יפחת מהסכומים המפורטים בתקנה 4 לתקנות 
השקעות משותפות בנאמנות (הון עצמי וביטוח של מנהל קרן ונאמן ותנאי כשירות של דירקטורים וחברי ועדת 

 השקעות), התשנ"ו-1995, ובתנאים הקבועים בתקנה האמורה לרבות השתתפות עצמית.
 

למידע נוסף, ראה דיון בגורמי סיכון בסעיף 3.11 בדוח תיאור עסקי התאגיד של החברה המנהלת וביאור 15א 
 לדוח הכספי של הקופה.

 
ז. סיכון על פי טיבם 

 
בטבלה להלן מוצגים גורמי הסיכון על פי טיבם - סיכוני מקרו, סיכונים ענפיים, סיכונים גיאוגרפיים ככל שישנם 
וסיכונים מיוחדים לקופה, אשר דורגו, בהתאם להערכות סובייקטיביות איכותיות של הנהלת החברה המנהלת 
של הקופה בהתחשב בהיקף ובמאפייני פעילותה נכון לתאריך הדוח,  בקטגוריות על פי השפעתם, ככל שניתן לגבי 

 כל גורם סיכון, על קופת הגמל - השפעה גדולה, בינונית וקטנה.
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השפעה קטנה  השפעה בינונית  השפעה גדולה  גורמי סיכון   

   √ סיכוני שוק 

וקרמ ינוסיכ 
   √ האטה כלכלית בישראל 

   √ סיכוני אשראי 

  √ סיכון מחירי נכסים אחרים  

   √ שינויים רגולטוריים  
םייפנ עיםנוסיכ 

   √ סיכון נזילות 

  √ סיכונים תפעוליים   הברלח יםוחדימ יםנוסיכ 
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6. נושאים אליהם הפנה רואה החשבון את תשומת ליבו בחוות דעתו 
רואה החשבון לא הפנה את תשומת הלב לעניינים מיוחדים בחוות דעתו.   

 

 
7. בקרות ונהלים לגבי גילוי ובקרה פנימית על דיווח כספי 

 

א. בקרות ונהלים לגבי הגילוי: 

הנהלת הגוף המוסדי, בשיתוף המנכ"ל וסמנכ"ל הכספים של הגוף המוסדי, העריכו לתום התקופה המכוסה 

בדוח זה את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של הגוף המוסדי. על בסיס הערכה זו, מנכ"ל הגוף 

המוסדי וסמנכ"ל הכספים הסיקו כי לתום תקופה זו הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של הגוף המוסדי הנן 

אפקטיביות על מנת לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על המידע שהגוף המוסדי נדרש לגלות בדוח השנתי בהתאם 

 להוראות הדין והוראות הדיווח שקבע הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון ובמועד שנקבע בהוראות אלו.

ב. בקרה פנימית על דיווח כספי:  

במהלך התקופה המכוסה המסתיימת ביום 31 בדצמבר 2017 לא אירע כל שינוי בבקרה הפנימית של הגוף 

המוסדי על דיווח כספי אשר השפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית 

 של הגוף המוסדי על דיווח כספי.
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דודי ליידנר  מישל סיבוני   

מנכ"ל  יו"ר הדירקטוריון  
   
   

תאריך:  19 במרס 2018 
 
 
 
 

  



 
 

 
 

  (certification) הצהרה
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אני, דודי ליידנר מצהיר כי: 

 

סקרתי את הדוח השנתי של קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות (להלן: "קרן ההשתלמות") לשנת 2017 (להלן: 

"הדוח").

 .1

 

 

 בהתבסס על ידיעתי, הדוח איננו כולל כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בו מצג של עובדה מהותית הנחוץ 
כדי שהמצגים שנכללו בו, לאור הנסיבות בהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופה המכוסה בדוח. 

.2

 

 

בהתבסס על ידיעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוח משקפים באופן נאות, מכל הבחינות המהותיות, 

את המצב הכספי ואת תוצאות הפעילות של קרן ההשתלמות וכן את השינויים בזכויות העמיתים והתנועה בקרן 

ההשתלמות למועדים ולתקופות המכוסים בדוח.

 .3

 

 

אני ואחרים בחברה המנהלת המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לגבי הגילוי1 

-ן וכ;תמו ההשתלקרן של ולבקרה הפנימית על דיווח כספי1 

 .4

 

קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח 

שמידע מהותי המתייחס לקרן ההשתלמות, מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה המנהלת, בפרט במהלך תקופת 

ההכנה של הדוח; 

(א) 

 

 קבענו בקרה פנימית על דיווח כספי, או פיקחנו על קביעת בקרה פנימית על דיווח כספי, המיועדת לספק מידה 
סבירה של ביטחון לגבי מהימנות הדיווח הכספי ולכך שהדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לכללי חשבונאות 

מקובלים ולהוראות הממונה על שוק ההון;

(ב)

 

הערכנו את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של קרן ההשתלמות והצגנו את מסקנותינו לגבי 

האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי, לתום התקופה המכוסה בדוח בהתבסס על הערכתנו; וכן-

(ג) 

 

גילינו בדוח כל שינוי בבקרה הפנימית של החברה המנהלת על דיווח כספי שאירע ברבעון הרביעי שהשפיע באופן 

מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של החברה המנהלת על דיווח כספי הנוגע 

לקרן ההשתלמות; וכן-

(ד) 

  

 

 אני ואחרים בחברה המנהלת המצהירים הצהרה זו גילינו לרואה החשבון המבקר, לדירקטוריון ולוועדת הביקורת של 
הדירקטוריון, בהתבסס על הערכתנו העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על דיווח כספי הנוגע לקרן ההשתלמות: 

.5

 

 את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית על דיווח 
כספי, אשר סביר שצפויים לפגוע ביכולתה של החברה המנהלת לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על מידע כספי הנוגע 

לקרן ההשתלמות; וכן-

(א)

  

 כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, בה מעורבת ההנהלה או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד 
משמעותי בבקרה הפנימית של החברה המנהלת על דיווח כספי הנוגע לקרן ההשתלמות.

(ב)

 

 

אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 
 

 

 

 

19 במרס 2018        

דודי ליידנר, מנכ"ל   
 

                                                             

 כהגדרתם בהוראות חוזר גופים מוסדיים לעניין בקרה פנימית על דיווח כספי- הצהרות, דוחות וגילויים. 1

 



 
 

 

 )notiacifcerti( הצהרה 
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:י כצהירמ  גבל רם,ינא 

 

 :ןללה( 7012 ת לשנ")תמוהשתל הקרן ":ןהל(ל תמו השתלקרן-עקב הא לצבסכוןהחי קרן  שלתי השנ הדוחתא תיקרס

.")"הדוח

 1.

 

 

ץהנחו תתימהו בדהעו  שלג מצו בסר חאול תתימהו בדהעו  של נכוןא לג מצ כללל כוננואי  הדוחתי,יע ידעל ססתבבה 

  בדוח.סהמכותקופה הל סבהתייח מטעים א יהיוגים, ל מצתםאו לו נכל בהןתסיבור הנאו בו, ללול שנכגים שהמצכדי

 2.

 

 

 ,תתיומהו הת הבחינומכל ת,או נפןאו בםפיקמש בדוח לו הכלראח פיס כמידע ופייםסהכ תוחו הדתי,יע ידעל ססתבבה

 ןקרב עהותנ והתיםמיהע תיוזכו ב השינוייםתא וכן תמו ההשתלקרן  שלתלויפע התוא תוצתא ופיס הכמצב התא

 בדוח.סיםמכות הוופקתול מועדיםל תמוההשתל

 3.

 

 

 2ילויג הלגבי הליםונ תקרו ב שלמםקיוול תםיעקב לאיםאחר זו הצהרה מצהירים התהלנמ הברהבח אחרים ואני 

-ן וכ;תמו ההשתלקרן של 1פיס כ דיווחעל תמיפנירה הקולב

.4

 

 חטי להבמיועדים ה,הכאל הלים ונתקרו ב של פיקוחנותתח תםיעקב למנו גראו לה,א כהלים ונתקרו בענוקב

ת ופקת מהלך בטבפר ת,הלמנרה הבחב אחרים  ידילתנו עיע לידאמוב ,תמו ההשתלקרןל סמתייח התימהו מידעש

 ;ח הדוההכנה של

)א( 

 

 מידה ק לספתמיועד הפי,ס כ דיווחעל תמיפני קרהב תיעקב על  פיקחנואו פי,ס כ דיווחעל תמיפני קרה בענוקב

 תאו חשבונלי לכלאםת בהרוכים עפייםס הכתוחו שהדכךול פיס הכ הדיווחתמנומהי לגבי ביטחון  שלבירהס

;ההון ק שועל ממונהת האוקובלים ולהורמ

)ב( 

 

 ילגב תינוקנוסמ תא גנוצוה תמו ההשתלקרן  שלילוגיה לגבי הלים והנתקרו הב שלתטיביוק האפתא רכנוהע

-ן וכ;תנורכהע על ססתב בהבדוח סהמכופה הקותתום הלוי, לגיה לגבי הליםת והנקרו הבת שלטיביוקהאפ

)ג( 

 

 ןופא ביעפש שהעירבי העוןרב באירע שפיס כ דיווחל עתהלמנ הברה הח שלתמיפניה קרהבב  שינויכל בדוח לינוגי

 עגהנו פיס כ דיווחעל תהלמנ ההבר הח שלתמיפניה קרה הבעל תי,מהו פןאו ביעהשפל פוי שצבירס או תי,מהו

 -ן וכ;תמו ההשתלקרןל

)ד( 

 

 

  שלתקור הביתלוועד ווריוןטקדיר לקר,מב ה החשבוןאהו לרלינויג  זוהצהרה מצהירים התהלמנ הברה בחאחרים ואני 

: תמו ההשתלקרןל געוספי הנ כ דיווחעל תמיפנירה הק הבלגבי תר ביותדכניהע ותנרכהע על ססתב בהטוריון,קדירה

5.

 

 ח דיוועל תמיפני ההקר הבשל תהעלהפ באו תהיעקב בתתיומהו התשוולוהח יםתיעוממש הקוייםלי ה כלתא

 עג הנופיס כמידע על  ולדווחסכם לבד,לע  לרשום,תלמנה הברה הח שלתהולביכ ועגפ לפויים שצרסבי אשר פי,סכ

 -ן וכ;תמו ההשתלקרןל

)א( 

 

 דקי תפלהם  שישיםאחר בדיםעו רביםעומ או לההנהה תרבעומ  בהת,תימהו שאינה  וביןתתימהו  ביןת,מיתר כל

.תמוהשתלרן הקל געי הנוכספ וח דיועל תהלמנרה ה החבת שלמיפנירה הקבב תיעוממש

)ב( 

 

 

. דין כלפי על אחר, םאד  כלתאחריומ או תיאחריומ ועלגר כדי יללע מורא באין 
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םפיס כ"למנכס רם גבל ,   
                                                                                     

 

                                                             

.יםלויגי ות דוחות,הצהרו -פיס כ דיווחעל תמיפני קרהב ענייןדיים לסמו יםופג זרת חואובהור תםדרגכה 2  
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ההנהלה, בפיקוח הדירקטוריון, של קרן החיסכון לצבא הקבע קרן השתלמות (להלן: "קרן ההשתלמות") אחראית לקביעתה 

וקיומה של בקרה פנימית נאותה על דיווח כספי. מערכת הבקרה הפנימית של קופת הגמל תוכננה כדי לספק מידה סבירה של 

ביטחון לדירקטוריון ולהנהלה של החברה המנהלת לגבי הכנה והצגה נאותה של דוחות כספיים המפורסמים בהתאם לכללי 

החשבונאות מקובלים בישראל והוראות הממונה על שוק ההון. ללא תלות בטיב רמת התכנון שלהן, לכל מערכות הבקרה 

הפנימית יש מגבלות מובנות. לפיכך גם אם נקבע כי מערכות אלו הינן אפקטיביות הן יכולות לספק מידה סבירה של בטחון 

 בלבד בהתייחס לעריכה ולהצגה של דוח כספי.

 

 תאו להרשםאת בהתעומבוצ תאוקס ע כיטיח להבתמיועד הפהיקמ תקרו בתרכ מעתמקיימ טוריוןקדיר הקוחפי בלההנהה

 כדי  צעדיםתטק נוטוריוןקדיר הקוחפי בלההנה הסף, בנומנים.מהי איים החשבונמיםהרישו וגנים,מו סים הנכלה,הנהה

ת.מיפני קרה בליה נוע ביצתרבווע, לביצ טריםמנ וטיבייםק אפתקשורתדע והמי שערוצי הטיחלהב  )ortonim( 

 

הנהלת החברה המנהלת בפיקוח הדירקטוריון העריכה את אפקטיביות הבקרה הפנימית של קרן ההשתלמות על דיווח כספי 

Committee of Sponsoring  ליום 31 בדצמבר 2017, בהתבסס על קריטריונים שנקבעו במודל הבקרה הפנימית של

Organizations of the Treadway Commission (COSO ׂ). בהתבסס על הערכה זו, ההנהלה מאמינה (believes) 31 ליום  כי

 בדצמבר 2017, הבקרה הפנימית של קרן ההשתלמות על דיווח כספי הינה אפקטיבית.

 

 

יו"ר הדירקטוריון:             מישל סיבוני      _________________ 

 

מנכ"ל:                               דודי ליידנר      _________________ 

 

סמנכ"ל כספים:                 רם גבל      _________________ 

 

 

 

תאריך אישור הדוח: 19 במרס 2018 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  



 
 

  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

השתלמות קרן-עבהק אבצלהחיסכון  קרן  

 

דוחות כספיים ליום 

31 בדצמבר 2017 

 

 

  

 



 
 תומהשתל ןקר-עקבה צבאל ןוחיסכה ןקר 

  2017 ברמדצב 31 וםיל יםי כספתווחד 
 
 
 

 

תוכן העניינים  

עמוד   

 

  

 2 דוח רואי החשבון המבקרים 

 3 דוח רואי החשבון המבקרים בדבר בקרה פנימית על דיווח כספי 

  

דוחות כספיים  

 4 דוח על המצב הכספי 

 7 דוח הכנסות והוצאות 

   11 דוח על השינויים בזכויות העמיתים

   15 ביאורים לדוחות הכספיים
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סומך חייקין 

 GMPK מגדל המילניום 
רחוב הארבעה 17, תא דואר 609 

תל אביב 6100601 
 03  684 8000

 
 
 

דוח רואי החשבון המבקרים לעמיתים של  
 קרן החיסכון לצבא הקבע קרן השתלמות

 
 

ביקרנו את הדוחות על המצב הכספי המצורפים של קרן החיסכון לצבא הקבע קרן השתלמות (מסלול כללי, 
מסלול אג"ח ללא מניות ומסלול מניות) (להלן- "הקופה") לימים 31 בדצמבר 2017 ו- 2016 ואת דוחות ההכנסות 
וההוצאות ואת הדוחות על השינויים בזכויות העמיתים לכל אחת משלוש השנים שהאחרונה שבהן הסתיימה 
ביום 31 בדצמבר 2017. דוחות כספיים אלה הינם באחריות הדירקטוריון וההנהלה של קרן החיסכון לצבא 
הקבע- חברה לניהול קופות גמל בע"מ (להלן- "החברה המנהלת"). אחריותנו היא לחוות דעה על דוחות כספיים 

 אלה בהתבסס על ביקורתנו.
 

ערכנו את ביקורתנו בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל, לרבות תקנים שנקבעו בתקנות רואי חשבון (דרך 
פעולתו של רואה חשבון), התשל"ג-1973. על פי תקנים אלה, נדרש מאיתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה במטרה 

  להשיג מידה סבירה של ביטחון שאין בדוחות הכספיים הצגה מוטעית מהותית.
ביקורת כוללת בדיקה מידגמית של ראיות התומכות בסכומים ובמידע שבדוחות הכספיים. ביקורת כוללת גם 
בחינה של כללי החשבונאות שיושמו ושל האומדנים המשמעותיים שנעשו על ידי הדירקטוריון וההנהלה של 
החברה המנהלת וכן הערכת נאותות ההצגה בדוחות הכספיים בכללותה. אנו סבורים שביקורתנו מספקת בסיס 

 נאות לחוות דעתנו.
 

לדעתנו, הדוחות הכספיים הנ"ל משקפים באופן נאות, מכל הבחינות המהותיות, את מצבה הכספי של הקופה 
לימים 31 בדצמבר 2017 ו-2016 ואת תוצאות פעולותיה והשינויים בזכויות העמיתים שלה לכל אחת משלוש 
השנים שהאחרונה שבהן הסתיימה ביום 31 בדצמבר 2017 בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים, בהתאם 
להוראות הדיווח והגילוי שנקבעו על ידי הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון בהתאם לחוק הפיקוח על שירותים 

 פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה-2005 והתקנות שהותקנו מכוחו.
 

 לע אומצו שפי כפי,ס כוח דיועל תמיפני קרה ב שלתקור ביברבד ארה"בב 
 ססתב בה,2017 ברמבדצ 31 ליום פהקו ה שלפיס כ דיווחעל תמיפני הקרה הבתא ל,אבישר  חשבוןיא רות לשכידי
 19 מיום נו שלוהדוח SOOC  ידיעל מהס שפורתימפני קרה בשל תמשולב התגרסמ בוקבע שנטריוניםקרי על
 .פהקו הספי של כ דיווחעל תמיפנירה הק הבתטיביוק אפעל תגסוימ תי בלת דעתלל חווכ 2018 סמרב

BOAPC -ה קנית לאםת בהגם, קרנובי

 
סומך חייקין 
רואי חשבון 

 
19 במרס 2018  

 

 

  

סומך חייקין, שותפות ישראלית וחברה ברשת KPMG של פירמות 
 ,  eivtraepooC lanotianertnI MGPK עצמאיות המאוגדות ב- 

)“laniotarnetnI MGPK(”  ישות שוויצרית. 



 
 

  
 

   
3 סומך חייקין, שותפות ישראלית וחברה ברשת KPMG של פירמות   ,KPMG International Cooperative  -עצמאיות המאוגדות ב

 (”KPMG International“) ישות שוויצרית. 
 

 

 
ןיקייח ךמוס 

GMPK םוינלימה לדגמ 
609 ראוד את ,17 העבראה בוחר 

6100601 ביבא לת 
 8000 684  03

 
 

דוח רואי החשבון המבקרים לעמיתים של קרן החיסכון לצבא הקבע קרן השתלמות  
 בהתאם להוראות הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון בדבר בקרה פנימית על דיווח כספי

 
 ולמסל לי, כלולמסל( תמו השתלןקר קבע הא לצבסכוןהחי ןקר  שלפיס כ דיווחעל תמיפני הקרה הבתא קרנובי
 עוקב שנטריוניםקרי על ססתב בה,2017 ברמבדצ 31 וםלי ")הופק"ה לןלה ()תומני ולמסל תמניו אלל "חגא
Committee of Sponsoring Organizations of the -ה  ידיעל מהס שפורתמיפני קרה ב שלתמשולב התמסגרב

 וללניה ברהח -קבעא הכון לצבסהחי קרן הלה שלההנ וטוריוןקדיר). ה
 הופק ה שלפיס כווח דיעל תטיביק אפתמיפני קרהב קיום לאיםאחר ")תהלמנ הרה "החבלןה(ל מע" ב גמלתפוקו
 קרה בברבד לההנהה וטוריוןקדיר הבדוח תלל הנכ,פיס כ דיווחעל תמיפני קרה ב שלתטיביוק האפתא תםרכהעול

 ססתב בהפהקו ה שלפיס כ דיווחעל תמיפני קרה בל עעה דתלחוו א היתנואחריו רף. המצופיס כ דיווחעל תמיפני
תנו.קור ביעל

"COSO" הלן (ל  Treadway Commission

 
Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) בארה"ב  - הקניתל אםת בהתנוקור ביתא רכנוע
בדבר ביקורת של בקרה פנימית על דיווח כספי, כפי שאומצו על ידי לשכת רואי חשבון בישראל. על-פי תקנים 
אלה נדרש מאיתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה במטרה להשיג מידה סבירה של ביטחון אם קוימה, מכל 
הבחינות המהותיות, בקרה פנימית אפקטיבית על דיווח כספי של הקופה. ביקורתנו כללה השגת הבנה לגבי 
בקרה פנימית על דיווח כספי, הערכת הסיכון שקיימת חולשה מהותית, וכן בחינה והערכה של אפקטיביות 
התכנון והתפעול של בקרה פנימית בהתבסס על הסיכון שהוערך. ביקורתנו כללה גם ביצוע נהלים אחרים כאלה 

 שחשבנו כנחוצים בהתאם לנסיבות. אנו סבורים שביקורתנו מספקת בסיס נאות לחוות דעתנו.
 

בקרה פנימית על דיווח כספי של קופת גמל הינה תהליך המיועד לספק מידה סבירה של ביטחון לגבי המהימנות 
של דיווח כספי וההכנה של דוחות כספיים למטרות חיצוניות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים, בהתאם 
להוראות הדיווח והגילוי שנקבעו על ידי הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון ובהתאם לחוק הפיקוח על 
שירותים פיננסיים (קופות גמל) התשס"ה-2005 והתקנות שהותקנו מכוחו. בקרה פנימית על דיווח כספי של 
קופת גמל כוללת את אותם מדיניות ונהלים אשר: (1) מתייחסים לניהול רשומות אשר, בפירוט סביר, משקפות 
במדויק ובאופן נאות את העסקאות וההעברות של נכסי הקופה (לרבות הוצאתם מרשותה); (2) מספקים מידה 
סבירה של ביטחון שעסקאות נרשמות כנדרש כדי לאפשר הכנת דוחות כספיים בהתאם לכללי חשבונאות 
מקובלים, בהתאם להוראות הדיווח והגילוי שנקבעו על ידי הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון ובהתאם לחוק 
הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) התשס"ה-2005 והתקנות שהותקנו מכוחו, ושקבלת כספים והוצאת 
כספים של הקופה נעשים רק בהתאם להרשאות הדירקטוריון וההנהלה של החברה המנהלת; ו-(3) מספקים 
מידה סבירה של ביטחון לגבי מניעה או גילוי במועד של רכישה, שימוש או העברה (לרבות הוצאה מרשות) בלתי 

 מורשים של נכסי הקופה, שיכולה להיות להם השפעה מהותית על הדוחות הכספיים.
 

בשל מגבלותיה המובנות, בקרה פנימית על דיווח כספי עשויה שלא למנוע או לגלות הצגה מוטעית. כמו כן, 
הסקת מסקנות לגבי העתיד על בסיס הערכת אפקטיביות נוכחית כלשהי חשופה לסיכון שבקרות תהפוכנה 

 לבלתי מתאימות בגלל שינויים בנסיבות או שמידת הקיום של המדיניות או הנהלים תשתנה לרעה.
 

לדעתנו, החברה המנהלת קיימה, מכל הבחינות המהותיות, בקרה פנימית אפקטיבית על דיווח כספי של הקופה 
ליום 31 בדצמבר 2017, בהתבסס על קריטריונים שנקבעו במסגרת המשולבת של בקרה פנימית שפורסמה על ידי 

.COSO 
 

ביקרנו גם, בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל, את הדוחות הכספיים של הקופה לימים 31 בדצמבר 2017 
ו-2016 ולכל אחת משלוש השנים שהאחרונה שבהן הסתיימה ביום 31 בדצמבר 2017 והדוח שלנו, מיום 19 במרס 

 2018, כלל חוות דעת בלתי מסויגת על אותם דוחות כספיים.

 

 
קיןך חיימסו 
 חשבוןאירו 
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קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  
 יהכספ צבמה  עלוחד 

 
 

ליום 31 בדצמבר 

 2016  2017   
 אלפי ש"ח אלפי ש"ח בי אור 

 רכוש שוטף   
   250,503  182,775 מזומנים ושווי מזומנים

3   22,881  23,984 חייבים ויתרות חובה  
 206,759  273,384 

    
 השקעות פיננסיות

  
1,923,057  1,909,967 נכסי חוב סחירים  4  

 
1,239,959  982,698 נכסי חוב שאינם סחירים  5  

6  823,514  790,888 מניות   

7  937,026  828,128 השקעות אחרות  
 

4,923,556  4,511,681 סך כל השקעות פיננסיות  
 

    
8  72,751  65,283 נדל"ן להשקעה  

 
5,269,691  4,783,723 סך כל הנכסים  

   

 17,623  19,613   9 ז כאים ויתרות זכות 

     
5,250,078  4,766,100 זכויות העמיתים  

  
5,269,691  4,783,723 סך כל ההתחייבויות  

  
 

 4
 

 
 

 

     
רם גבל  דודי ליידנר   מישל סיבוני   

סמנכ"ל כספים  מנכ"ל   יו"ר הדירקטוריון  
     
      

תאריך אישור הדוחות הכספיים:  19 במרס 2018 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

.פייםס הכתמהדוחו רדנפ תי בלקחל  מהווים המצורפיםאוריםיהב 



 
קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  

םילו מסלילפ וט פר- יהכספ צבמה  עלוחד 
 
 

 
 

 5
 

ליום 31 בדצמבר 2017

מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 רכוש שוטף 
מזומנים ושווי מזומנים  2 231,96  9 5,16  2 13,37  3 250,50 

 22,881  1,523  29 חייבים ויתרות חובה  21,329 

 253,291 
 

 5,198  14,895  273,384 

השקעות פיננסיות 
נכסי חוב סחירים  9 1,824,76  5 66,33  3 31,95  7 1,923,05 
נכסי חוב שאינם סחירים  1,203,565  29,137  7,257  1,239,959 

מניות   766,003  1,420  56,091  823,514 
 937,026  32,794  6,476 השקעות אחרות  897,756 

 4,923,556  128,095  103,368 סך כל השקעות פיננסיות  4,692,093 

     
 72,751  -  - נדל"ן להשקעה  72,751 

 5,269,691  142,990  108,566 סך כל הנכסים  5,018,135 

ז כאים ויתרות זכות  1 19,04  0 21  2 36  3 19,61 

     
 8 5,250,07  8 142,62  6 108,35 ז כויות העמיתים  4 4,999,09 

 5,269,691  142,990  108,566 סך כל ההתחייבויות  5,018,135 

      

 
 
 
 
 

 

 

 

 

     
לבג םר  דנרייל ידוד   ינבויס לשימ   

יםפס כל"כנמס  ל"כנמ   וןירוטקרידה ר"וי  
     
      

2018 סמרב 19  :פייםס הכתר הדוחואישו ריךאת 
 
 
 
 
 
 
 
 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 
 

 



 
קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  

דוח על המצב הכספי - פרוט לפי מסלולים 
 
 

ליום 31 בדצמבר 2016   

 6
 

מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 רכוש שוטף 
מזומנים ושווי מזומנים  3 165,83  3 8,08  9 8,85  5 182,77 

 23,984  830  566 חייבים ויתרות חובה  22,588 

 188,421 
 

 8,649  9,689  206,759 
   

השקעות פיננסיות 
נכסי חוב סחירים  1,824,830  71,932  13,205  7 1,909,96 

נכסי חוב שאינם סחירים  951,830  28,216  2,652  982,698 
מניות   751,061  1,504  38,323  790,888 

 828,128  17,526  5,787 השקעות אחרות  804,815 

 4,511,681  71,706  107,439 סך כל השקעות פיננסיות  4,332,536 

     
 65,283  -  - נדל"ן להשקעה  65,283 

 4,783,723  81,395  116,088 סך כל הנכסים  4,586,240 

   

ז כאים ויתרות זכות  17,100  232  291  3 17,62 

     
 0 4,766,10  4 81,10   115,856 ז כויות העמיתים  0 4,569,14 

 4,783,723  81,395  116,088 סך כל ההתחייבויות  4,586,240 

      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 
 

 

 



 
קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  

תווצאהו תונסהכ וחד 
 
 
 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר   
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 2017

 
 2016 2015

בי אור 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

הכנסות (הפסדים) 
    

 (3,137) ממזומנים ושווי מזומנים 
 

 (3,311) (835)

מהשקעות: 
 ( 11,596) מנכסי חוב סחירים    66,005   17,404  
מנכסי חוב שאינם סחירים    49,727  27,391  37,710 
ממניות    79,325  34,809  59,511 
מהשקעות אחרות    212,804  102,483  35,530 

מנדל"ן להשקעה    6,161 
 

 1,312   4,882

   
 

414,022 126,037  183,399  סך כל ההכנסות מהשקעות

   
 

410,885 125,202  180,088  סך כל ההכנסות

הוצאות 
           
        

        
   

 
- אחרות

145 984 899 14 מסים
5,636 6,319 6,568 11 הוצאות ישירות

14,292 14,548 15,710 1 0 דמי ניהול

  67  131

   
 

23,177 20,204   21,918 סך כל ההוצאות

   
 

387,708 104,998  158,170  עודף הכנסות על הוצאות לשנה

      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 

 



 
קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  

םילו מסלילפ וטפר -תווצאהו תונסהכ וחד 
 

 

 
 

 8
 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2017

 
 

מסלול כללי
מסלול אג"ח 

סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

 
 

אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח

הכנסות (הפסדים) 
    

  (2,974) (3,137) (166) 3  ממזומנים ושווי מזומנים

 
          
          
          

          
    6,161 מנדל"ן להשקעה

212,804 9,358 882 202,564 מהשקעות אחרות
79,325 4,817 127 74,381 ממניות
49,727 124 1,304 48,299 מנכסי חוב שאינם סחירים
66,00 5 79 2,105 מנכסי חוב סחירים 63,821 

מהשקעות:

  -  -  6,161

414,022  14,378  4,418  סך כל ההכנסות מהשקעות 395,226  

   392,252 410,885  14,212  4,421  סך כל ההכנסות

הוצאות 
           

         
   851 מסים

6,568 106 89 6,373 הוצאות ישירות
15,710 337 311 15 ,062 דמי ניהול

  -  48  899

   22,286 23,177  491  400  סך כל ההוצאות

   369,966 387,708  13,721  4,021  עודף הכנסות על הוצאות לשנה

      
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 

 

 

 



 
קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  

דוח הכנסות והוצאות- פרוט לפי מסלולים 
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לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2016

 
 

מסלול כללי
מסלול אג"ח 

סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

 
 

אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח

הכנסות (הפסדים) 
    

  (1,821) (3,311) 38  (1,528) ממזומנים ושווי מזומנים

 
          
         
        

          
    1,312 מנדל"ן להשקעה

102,483 2,391 37,628 62,464 מהשקעות אחרות
34,809 1,683 (17,712) ממניות 50,838
27,391 25 (52) 27,418 מנכסי חוב שאינם סחירים
17,40 4 (671)  (15,905) 33,980 מנכסי חוב סחירים

מהשקעות:

 -  -  1,312 

 183,399  3,428  3,959 סך כל ההכנסות מהשקעות  176,012 

 180,088  3,466  2,431 סך כל ההכנסות   174,191 

הוצאות 
דמי ניהול  14,009   321   218   8 14,54 
הוצאות ישירות  6,182  63  74  6,319 

מסים  948  -  36  984 
 67  -  1 אחרות  66 

 21,918  328  385 סך כל ההוצאות  21,205 

 158,170  3,138  2,046 עודף הכנסות על הוצאות לשנה  152,986 

      

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 

 



 
קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  

דוח הכנסות והוצאות- פרוט לפי מסלולים 
 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2015 
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מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

הכנסות (הפסדים) 
    

 (775) (835) (41) (19) ממזומנים ושווי מזומנים 

מהשקעות: 
 (11,59 6)   (20)   (47)   (11,529) מנכסי חוב סחירים  
מנכסי חוב שאינם סחירים   37,137  556  17  37,710 
ממניות   58,235  101  1,175  59,511 
 35,530  (155)  (16) מהשקעות אחרות   35,701 

 4,882  -  - מנדל"ן להשקעה   4,882 

 126,037  1,017  594 סך כל ההכנסות מהשקעות  124,426 

 125,202  976  575 סך כל ההכנסות  123,651 

הוצאות 
דמי ניהול  13,811   293   188   2 14,29 
הוצאות ישירות  5,523  44  69  5,636 

 145  (2) מסים  147  - 
 131  -  - אחרות  131 

 20,204  255  337 סך כל ההוצאות  19,612 

 104,998  721  238 עודף הכנסות על הוצאות לשנה  104,039 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 



   קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  
םיתימהע תויו בזכיםיונישה  עלוחד 

 

 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 
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 2017

 
 2016 2015

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 4,251,941  4,452,102 זכויות עמיתים ליום 1 בינואר של השנה  4,766,100 

 488,589  491,278 תקבולים מדמי גמולים  497,452 

 298,592  271,756 תשלומים לעמיתים  258,444 

העברות צבירה לקופה 
העברות מקופות גמל  51,940   75,063   60,058  
העברות בין מסלולים  96,269  62,279  71,133 

העברות צבירה מהקופה 
העברות לקופות גמל  8 194,67  7 138,75  2 154,89 

 71,133  62,279 העברות בין מסלולים  96,269 

 (142,738) (94,834) (63,694) העברות צבירה, נטו 

    
   387,708  104,998  158,170 עודף הכנסות על הוצאות לשנה מועבר מדוח הכנסות והוצאות    

 4,452,102  4,766,100 סך הנכסים בניכוי התחייבויות שוטפות ליום 31 בדצמבר של השנה  5,250,078 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 

 

 
  



   קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  
םימסלול ילפ וטפר -  יםתימהע תויו בזכיםיונישה  עלוחד 

 
 
 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2017 
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מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
 ללא מניות

מסלול 
סה"כ  מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 4,766,100  81,104  115,856 זכויות עמיתים ליום 1 בינואר של השנה  4,569,140 

 497,452  10,498  5,904 תקבולים מדמי גמולים  481,050 

 258,444  3,117  6,729 תשלומים לעמיתים  248,598 

העברות צבירה לקופה 
העברות מקופות גמל  6,805 4  2,115   3,020   0 51,94 
העברות בין מסלולים  23,484  10,963  61,822  96,269 

העברות צבירה מהקופה 
העברות לקופות גמל  0 180,88  6 4,05  2 9,74  8 194,67 

 96,269  14,678  19,718 העברות בין מסלולים  61,873 

 (172,464) (142,738)  40,422 (10,696) העברות צבירה, נטו 

     
 387,708  13,721  4,021 עודף הכנסות על הוצאות לשנה מועבר מדוח הכנסות והוצאות  369,966 

 5,250,078  142,628  108,356 סך הנכסים בניכוי התחייבויות שוטפות ליום 31 בדצמבר של השנה  4,999,094 

      
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 

 



   קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  
דוח על השינויים בזכויות העמיתים  - פרוט לפי מסלולים 

 

 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2016 
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מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
 ללא מניות

מסלול 
סה"כ  מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 4,452,102  67,161  106,160 זכויות עמיתים ליום 1 בינואר של השנה  4,278,781 

 491,278  7,286  6,951 תקבולים מדמי גמולים  477,041 

 271,756  2,820  6,595 תשלומים לעמיתים  262,341 

העברות צבירה לקופה 
העברות מקופות גמל  68,942   2,908   3,213   3 75,06 
העברות בין מסלולים  17,632  22,421  22,226  62,279 

העברות צבירה מהקופה 
העברות לקופות גמל  4 130,86  2 3,58  1 4,31   138,757 

 62,279  14,789  14,453 העברות בין מסלולים  33,037 

 (77,327) (63,694)  6,339  7,294 העברות צבירה, נטו 

     
 158,170  3,138  2,046 עודף הכנסות על הוצאות לשנה מועבר מדוח הכנסות והוצאות  152,986      

 4,766,100  81,104  115,856 סך הנכסים בניכוי התחייבויות שוטפות ליום 31 בדצמבר של השנה  4,569,140 

      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 



   קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  
דוח על השינויים בזכויות העמיתים  - פרוט לפי מסלולים 

 

 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2015 
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מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
 ללא מניות

מסלול 
סה"כ  מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 4,251,941  44,933  112,051 זכויות עמיתים ליום 1 בינואר של השנה  4,094,957 

 488,589  6,662  6,888 תקבולים מדמי גמולים  475,039 

 298,592  1,626  8,701 תשלומים לעמיתים  288,265 

העברות צבירה לקופה 
העברות מקופות גמל  4,837 5  2,444   2,777   8 60,05 
העברות בין מסלולים  21,948  21,283  27,902  71,133 

העברות צבירה מהקופה 
העברות לקופות גמל  4 145,67  7 5,92  1 3,29  2 154,89 

 71,133  10,917  22,116 העברות בין מסלולים  38,100 

 (106,989) (94,834)  16,471 (4,316) העברות צבירה, נטו 

     
    104,039  104,998  721  238 עודף הכנסות על הוצאות לשנה מועבר מדוח הכנסות והוצאות    

 4,452,102  67,161  106,160 סך הנכסים בניכוי התחייבויות שוטפות ליום 31 בדצמבר של השנה  4,278,781 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים. 



 תומהשתל ןקר-עקבה צבאל ןוחיסכה ןקר 
םייהכספ תווח לדיםוריאב 

 
ביאור 1 - כללי 

 

קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות (להלן - הקופה או הקרן)  הינה קרן השתלמות מסלולית המאושרת על פי 
חוק הפיקוח על שירותים פיננסים (קופות גמל), התשס"ה - 2005, אשר הוקמה בשנת 1984. 

א. 
 

הקרן הכוללת שלושה מסלולי השקעה פעילים:   

  (1)  קרן החיסכון לצבא הקבע כללי (להלן-  מסלול כללי). 

  (2)  קרן החיסכון לצבא הקבע מסלול אג"ח ללא מניות  (להלן-  מסלול אג"ח ללא מניות).  

  (3)  קרן החיסכון לצבא הקבע מניות (להלן-  מסלול מניות).  

ביום 28 ביולי 2008 הושלמה עסקה במסגרתה רכשה הראל חברה לביטוח בע"מ (להלן- "הראל ביטוח") מחבר 
משרתי הקבע והגמלאים בע"מ את מלוא הון המניות בחברה המנהלת.

ב. 
 

ביום 25 באפריל 2013, נחתמה תוספת להסכם מיום 28 ביולי 2008, לפיה הוארכה, ללא תמורה, תקופת הזמן 
שלאחריה תהא חבר משרתי הקבע והגמלאים בע"מ רשאית להורות להראל ביטוח להעביר לצד ג' ללא תמורה את 
מלוא הון המניות המונפק של החברה מחמש שנים לעשר שנים. בנוסף סוכם בין הצדדים במסגרת התוספת להסכם 
כי תקנון הקרן יתוקן, בכפוף לאישור הממונה, באופן שבני זוג של עמיתי חבר יהיו רשאים להיות עמיתים בקרן 
ויהיו זכאים לדמי ניהול שנתיים בשיעור של 0.55% מיתרתם הצבורה בקרן. בהתאם לתוספת להסכם האמורה לעיל 

 התקבל ביום 15 באוקטובר 2013  אישור הממונה לתיקון התקנון והתאמתו להוראות התוספת להסכם.
 

הקופה מנוהלת על ידי קרן החיסכון לצבא הקבע חברה לניהול קופות גמל בע"מ (להלן - "החברה המנהלת"), חברה 
בבעלות מלאה, בעקיפין, של הראל השקעות בבטוח ושירותים פיננסים בע"מ.

ג. 
 

 קיימת הפרדה מלאה בין החברה המנהלת ונכסיה לבין הקופה ונכסיה. נתוני החברה המנהלת מוצגים בדוחות 
כספיים נפרדים בהתאם להוראות אגף שוק ההון, ביטוח וחסכון במשרד האוצר.

ד.
 

ה. מדיניות ההשקעה 

השקעות הקופה מבוצעות על-פי מדיניות ההשקעות הכוללת שנקבעת על-ידי הדירקטוריון, וועדת ההשקעות 
 בחברה המנהלת ובהתאם להוראות הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון.

ו. הגדרות 

בדוחות כספיים אלה: 

(1) הקופה או הקרן -  קרן החיסכון לצבא הקבע - קרן השתלמות. 

(2) החברה המנהלת - קרן החיסכון לצבא הקבע חברה לניהול קופות גמל  בע"מ. 

(3) רשות שוק ההון- רשות שוק ההון, ביטוח וחסכון. 

(4) הממונה - הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון. 

(5) חוק הפיקוח - חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה-2005 והתקנות שהותקנו מכוחו. 

צדדים קשורים ובעלי עניין - כהגדרתם בתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (כללי השקעה 
החלים על גופים מוסדיים), התשע"ב- 2012.

 (6)
 

(7) מדד - מדד המחירים לצרכן שמפרסמת הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה. 
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ביאורים לדוחות הכספיים 

 
 

ביאור 2 - מדיניות חשבונאית 

הדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים, בהתאם לחוק הפיקוח, בהתאם להוראות הגילוי 
והדיווח שנקבעו על ידי הממונה ובהתאם לחוזר 2016-9-3 "הנחיות בדבר מבנה הגילוי הנדרש בדוח התקופתי והשנתי 

  של קופות גמל וקרנות פנסיה חדשות".

המדיניות החשבונאית המפורטת להלן יושמה בעקביות לכל התקופות המוצגות בדוחות כספיים אלה על ידי הקופה.   

הדוחות הכספיים אושרו לפרסום על ידי הדירקטוריון החברה המנהלת ביום 19 במרס, 2018. 

 
א. בסיס הערכת נכסים 

הנכסים בדוח על המצב הכספי מוצגים כלהלן: 

 מזומנים ושווי מזומנים - יתרות ופקדונות בבנקים ובמוסדות כספיים שהופקדו לתקופה מקורית שאינה 
עולה על שלושה חודשים, ואשר לא חל עליהם כל שעבוד או מגבלה אחרת. מזומנים ושווי מזומנים כוללים 

ריבית שנצברה למועד הדיווח.

(1)

 

(2) ניירות ערך סחירים בארץ - השער הידוע שפורסם בבורסה למועד הדיווח. 

ניירות ערך סחירים בחו"ל- לפי השער הידוע הקובע שנקבע לנייר הערך ביום המסחר האחרון בשנת הדיווח 
שנתקיים בבורסה בחו"ל או בשוק מוסדר בו הוא נסחר ולפי שערי החליפין היציגים למועד הדיווח.

 (3)
 

השווי ההוגן של נכסי חוב שאינם סחירים (אגרות חוב קונצרניות בלתי סחירות, שטרי הון בלתי סחירים, 
פקדונות והלוואות)  חלקם משוערכים לפי שווי הוגן המחושב לפי מודל המבוסס על תזרימי מזומנים ,כאשר 
שיעורי הריבית להיוון נקבעים על ידי החברה המספקת ציטוט ריביות ביחס לדירוגי הסיכון השונים (להלן: 
"החברה המצטטת") וחלקם משוערכים על פי ציטוטי שערים על ידי החברה המצטטת. המודל של החברה 
המצטטת מתבסס על חלוקת השוק הסחיר לעשירונים בהתאם לתשואה לפדיון של נכסי החוב וקביעת 
המיקום של הנכס הלא סחיר באותם עשירונים וזאת בהתאם לפרמיית הסיכון הנגזרת ממחירי 
עסקאות/הנפקות בשוק הלא סחיר. ציטוטי המחירים ושיעורי הריבית ששימשו להיוון נקבעים על ידי חברת 

מרווח הוגן, חברה המספקת ציטוטי מחירים ושערי ריבית לגופים מוסדיים לשערוך נכסי חוב לא סחירים.

 (4)

 

 השקעות בלתי סחירות בקרנות הון סיכון ובקרנות השקעה - לפי שווין ההוגן של ההשקעות על בסיס הדיווח 
שהתקבל לאחרונה לפני מועד הדיווח, בהתאם לדיווחים של הקרן או של מוסד פיננסי מוכר, שמתקבלים 

אחת לשנה לפחות.

(5)

 

חוזים עתידיים ועסקאות החלפה לא סחירים - ההשקעה מוצגת ע"פ שוויה ההוגן כהפרש בין השווי המהוון 
של הנכס העתידי בקיזוז ההתחייבות העתידית בגין העסקה. יתרת זכות הנובעת מעודף ההתחייבויות 
העתידיות על הנכסים העתידיים מוצגת בסעיף זכאים ויתרות זכות. בטחונות בגין חוזים עתידיים לא 

סחירים מסווגים לסעיף חייבים/זכאים.

 (6)

 

יחידות בקרן להשקעה משותפת בנאמנות - לפי השער הקובע שפורסם שנקבע לנייר הערך ביום המסחר 
האחרון בבורסה או בשוק מוסדר בו הוא נסחר.

 (7)
 

 אופציות וכתבי אופציות בלתי סחירים-לפי תחשיב כלכלי המבוסס על מודל Black&Scholes. יתרת זכות 
הנובעת מהתייחבויות בגין אופציות מוצגת בסעיף זכאים ויתרות זכות.

(8)
 

 אגרות חוב להמרה ופקדונות מובנים אשר משובצים בהם נגזרים פיננסיים נוספים, ואשר התשואה בגינם 
תלויה בתשואת תיקי נכסים, במדדי מניות, שערי ריבית וכד' והינן בלתי סחירות מוצגות בהתאם לציטוט 

המתקבל מחברת מרווח הוגן, או מגורם אחר, לפי העניין.

(9)

  

(10) מניה לא סחירה - בהתאם להערכת מומחה שתתקבל אחת לשנה לפחות.  

נדל"ן להשקעה - לפי שווי הוגן על בסיס הערכת שמאי נדל"ן להשקעה המבוצע לכל הפחות אחת לשנה, למעט 
לגבי נכסים שנרכשו בשנת הדוח המוצגים לפי מחיר העסקה.

 (11)
 

(12) דיבידנד לקבל- דיבידנד שהוכרז וטרם התקבל עד למועד הדיווח. 

ריבית לקבל- ריבית והפרשי הצמדה של אגרות חוב סחירות לאחר יום ה-EX וטרם עבר יום התשלום עד 
למועד הדיווח.

 (13)
 

פדיון לקבל- קרן החוב המיועדת לפדיון לאחר יום ה-EX וטרם עבר יום התשלום עד למועד הדיווח מוצג יחד 
עם הנכס.

 (14)
 

 16
 



קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  
ביאורים לדוחות הכספיים 

 
ביאור 2 - מדיניות חשבונאית (המשך) 

 
א. בסיס הערכת נכסים (המשך) 

 

יתרות הנקובות במטבע חוץ או הצמודות לשער מטבע חוץ - לפי השער היציג למועד הדיווח. להלן נתונים 
לגבי מדד המחירים לצרכן ושער החלפין של הדולר:

 (15)
 

    לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 
 

 17
 

 2017

 
 2016 2015

 %

 
 % %

שיעור עליית (ירידת) מדדים נבחרים: 
   

 (0.90)  (0.30) שיעור שינוי מדד המחירים לצרכן (לפי המדד הידוע במועד הדיווח)  0.30 

 0.33  (1.46)  שיעור שינוי שער החליפין של הדולר של ארה"ב  (9.83) 

     

ב. הכרה בהכנסות והוצאות 

ההכנסות וההוצאות נכללות בדוחות הכספיים על בסיס מצטבר. 
 

 

ג. זכויות העמיתים 

הפקדות לקופה ומשיכות מהקופה נכללות בדוחות הכספיים על בסיס מזומן, על פי מועד התקבול/התשלום  בפועל. 
 

 

ד. שימוש באומדנים 

בעריכת הדוחות הכספיים בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים ובהתאם לכללים שנקבעו על ידי הממונה, נדרשת 
ההנהלה להשתמש באומדנים והערכות לגבי עסקאות או עניינים אשר השפעתם הסופית על הדוחות הכספיים 
איננה ניתנת לקביעה מדויקת  בעת עריכתם. אף שאומדנים או הערכות נעשים לפי מיטב שיקול הדעת של ההנהלה, 

 השפעתם הסופית של עסקאות או עניינים כאמור עשויה להיות שונה מהאומדנים או מההערכות שנעשו לגביהם.

 
 
 

ביאור 3 - חייבים ויתרות חובה 
 

ליום 31 בדצמבר 2017 

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

ריבית ודיבידנד לקבל (*)  1,805  13  118  1,936 
מוסדות  347  -  18  365 
סכומים לקבל בגין נדל"ן  920  -  -  920 

בטחונות בגין פעילות בנגזרים  17,568  7  1,261  18,836 
חייבים בגין משכנתאות  212  6  -  218 

 606  126  3 חייבים בגין השקעות (*)  477 

 22,881  1,523  29 סך הכל חייבים ויתרות חובה  21,329 

(*)  ליתרה בגין צדדים קשורים ראה באור 13 בדבר יתרות ועסק אות עם בעלי ענ יין וצדדים קש ורים.  

 



קרן החיסכון לצבא הקבע-קרן השתלמות  
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ביאור 3 - חייבים ויתרות חובה (המשך) 

 

ליום 31 בדצמבר 2016 
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מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח ללא 
סה"כ מסלול מניות  מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

ריבית ודיבידנד לקבל (*)  2,854  37  72  2,963 
מוסדות  280  -  13  293 
סכומים לקבל בגין נדל"ן  985  -  -  985 

בטחונות בגין פעילות בנגזרים  15,413  226  724  16,363 
חייבים בגין משכנתאות  2,732  301  -  3,033 

 347  21  2 חייבים בגין השקעות (*)  324 

 23,984  830  566 סך הכל חייבים ויתרות חובה  22,588 

(*) ליתרה בגין צדדים קשורים ראה באור 13 בדבר יתרות ועסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים.      
 
 
 

ביאור 4 - נכסי חוב סחירים 
 

 

ליום 31 בדצמבר 2017 

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 1,343,854  31,410  48,530 אגרות חוב ממשלתיות  1,263,914 

אגרות חוב קונצרניות: 
שאינן ניתנות להמרה  4 558,13  3 17,80  6 51  3 576,45 

 2,750  27  2 שניתנות להמרה  2,721 

 560,855 
 

 17,805  543  579,203 

 1,923,057  31,953  66,335 סך הכל נכסי חוב סחירים  1,824,769 

      
 

ליום 31 בדצמבר 2016 

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 1,183,988  13,083  48,498 אגרות חוב ממשלתיות  1,122,407 

אגרות חוב קונצרניות: 
שאינן ניתנות להמרה  6 699,83  2 23,43  4 10  2 723,37 

 2,607  18  2 שניתנות להמרה  2,587 

 702,423 
 

 23,434  122  725,979 

 1,909,967  13,205  71,932 סך הכל נכסי חוב סחירים  1,824,830 
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ביאור 5 - נכסי חוב שאינם סחירים 
 

ליום 31 בדצמבר 2017 
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מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
 ללא מניות

מסלול 
סה"כ  מניות

אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 אגרות חוב קונצרניות: 

   שאינן ניתנות להמרה  3 97,72  3 2,05  2   8 99,77 
פקדונות בבנקים  11,181  238  -  11,419 

הלוואות לעמיתים  490,187  10,265  7,255  507,707 
 621,055  -  16,581 הלוואות לאחרים  604,474 

 1,203,565 
 

 29,137  7,257  1,239,959 

 1,239,959  7,257  29,137 סך הכל נכסי חוב שאינם סחירים (*)  1,203,565 

     
(*) השווי ההוגן של נכסי חוב לא סחירים שהוצגו בעלות מתואמת: 

 

ליום 31 בדצמבר 2017 

מסלול כללי  

ערך  

בספרים

שווי 

  הוגן
 

 
אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח 

 7,994 הלוואות   7,994 
 

 

ליום 31 בדצמבר 2016 

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
 ללא מניות

מסלול 
סה"כ  מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

אגרות חוב קונצרניות: 
   שאינן ניתנות להמרה  2 104,18  7 3,00  3   2 107,19 

פקדונות בבנקים  12,295  358  -  12,653 
הלוואות לעמיתים  359,130  9,712  2,649  371,491 

 491,362  -  15,139 הלוואות לאחרים  476,223 

 982,698  2,652  28,216 סך הכל נכסי חוב שאינם סחירים (*)  951,830 

     
(*) השווי ההוגן של נכסי חוב לא סחירים שהוצגו בעלות מתואמת: 

 

ליום 31 בדצמבר 2016 

מסלול כללי  

ערך  

בספרים

שווי 

  הוגן
 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

 9,090 ה לוואות   9,097 
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ביאור 6 - מניות 
 

ליום 31 בדצמבר 2017 
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מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

מניות סחירות  631,441  -  56,091  687,532 

 135,982  -  1,420 מניות לא סחירות  134,562 

 823,514  56,091  1,420 סך הכל מניות  766,003 

      
 

ליום 31 בדצמבר 2016 

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

מניות סחירות  608,180  -  38,323  646,503 

 144,385  -  1,504 מניות לא סחירות  142,881 

 790,888  38,323  1,504 סך הכל מניות  751,061 

השקעות החברה בנדל"ן מחוץ לישראל מתבצעות באמצעות חברות ושותפויות מחוץ לישראל ולפיכך השקעות אלה       
 מסווגות בסעיף מניות לא סחירות.

  
 

ביאור 7 - השקעות אחרות 
 

א. ההרכב: 

ליום 31 בדצמבר 2017 

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

השקעות אחרות סחירות 
תעודות סל   327,485   63   24,576   352,124 
קרנות נאמנות  238,413  4,212  7,088  249,713 

מכשירים נגזרים  3,953  2  296  4,251 
מוצרים מובנים  769  23  -  792 
אופציות  152  -  14  166 

 115  9  - אחרות  106 

 570,878 
 

 4,300  31,983  607,161 

     
השקעות אחרות שאינן סחירות 

קרנות השקעה וקרנות הון סיכון   298,800   1,838   401   301,039 
מכשירים נגזרים  17,185  181  409  17,775 
מוצרים מובנים  10,879  157  -  11,036 

 15  1  - אחרות  14 

 326,878 
 

 2,176  811  329,865 

 937,026  32,794  6,476 סך הכל השקעות אחרות  897,756 
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ביאור 7 - השקעות אחרות (המשך) 
 

א.  ההרכב (המשך): 
 

ליום 31 בדצמבר 2016 
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מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

השקעות אחרות סחירות 
תעודות סל   254,713   48   11,821   266,582 
קרנות נאמנות  225,096  3,857  4,970  233,923 

מכשירים נגזרים  2,770  -  124  2,894 
מוצרים מובנים  1,200  30  -  1,230 

אופציות  374  -  25  399 
 310  19  - אחרות  291 

 484,444 
 

 3,935  16,959  505,338 

     
השקעות אחרות שאינן סחירות 

קרנות השקעה וקרנות הון סיכון  5 291,87   1,472   356   293,703 
מכשירים נגזרים  18,852  166  189  19,207 
מוצרים מובנים  9,639  214  22  9,875 

 5  -  - אחרות  5 

 320,371 
 

 1,852  567  322,790 

 828,128  17,526  5,787 סך הכל השקעות אחרות  804,815 

      

ב. מכשירים נגזרים: 

להלן סכום החשיפה, נטו לנכס הבסיס, המוצג במונחי דלתא של העסקאות הפיננסיות שנעשו לתאריך הדוח הכספי: 

ליום 31 בדצמבר 2017 

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

מניות  612,992  -  45,735  658,727 

 (45)  -  (2)  (43) מדד 

 (665,233)  (15,728)  (12,926)  (636,579) מטבע זר 

 (4,784)  -  (75)  (4,709) ריבית 
 
 

 

ליום 31 בדצמבר 2016 

 
מסלול כללי 

 

מסלול אג"ח 
סה"כ מסלול מניות  ללא מניות

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

מניות  492,239  -  22,195  514,434 

מדד  29,173  843  -  30,016 

 (751,731)  (12,642)  (16,946)  (722,143) מטבע זר 

 (5,497)  -  (57)  (5,440) ריבית 
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ביאור 8 - נדל"ן להשקעה 
 

א.   הרכב ותנועה: 

 

ליום 31 בדצמבר 2017 
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ליום 31 בדצמבר 2016 

מסלול כללי 

 
מסלול כללי 

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח 

 62,940 יתרה ליום 1 בינואר  65,283 

רכישות ותוספות  3,997  4,086 

   
(1,743)  התאמת שווי הוגן   3,471  

 65,283 יתרה ליום 31 בדצמבר  72,751 

    

 תי בליצונים ח שוויריכי מעי ידעל עה שבוצ שוויתרכהע בקבע שנפי כגןההו  השוויססי בעל ג מוצעהקלהש "ןנדל
 י שוותרכוהע רך.וע שה"ן הנדלגסו וקוםמי לגע בנורב סיון וניכריםמו עייםמקצו םיכישור ליבע שהינם לוייםת

 תפוקות אר בשעה.קלהש "ן הנדלקתי ב שוניםסים נכר עבוים שונמועדים בלשנה, תחא תפחול תעומבוצ תצוניוחי
 םססי בעל שטריםמ לפראםתבה ס הנכ בשוויתימהו  שינויחל א שלא לוודטרהמ בת,מיני פחינה בתצעתבמ הדיווח

.ת השווירכהע רכהנע

.ב 

 

הערכת שווי הנדל"ן מתבססת על תזרימי המזומנים השנתיים נטו, המהוונים בשיעור היוון המשקף את הסיכונים 
הספציפיים הגלומים בהם. כאשר קיימים בפועל הסכמי שכירות, אשר התשלומים בגינם שונים מדמי שכירות 

 ראויים, מבוצעות התאמות בכדי לשקף את תשלומי השכירות בפועל בתקופת החוזה.

הערכות השווי מתחשבות בסוג הדיירים הנמצאים בפועל בנכס המושכר או האחראיים למילוי התחייבויות 
השכירות או אלה העשויים להיות במושכר לאחר השכרת מושכר פנוי, לרבות הערכה כללית לגבי מהימנות 
האשראי שלהם; חלוקת האחריות בין הקבוצה והשוכר לגבי אחזקת וביטוח הנכס; ויתרת אורך החיים הכלכלי של 

 הנכס, באותם מקומות שבהם פרמטרים אלו רלוונטיים.

השווי ההוגן נקבע בהתאם למספר מתודולוגיות שיערוך, לרבות, גישת ההשוואה, נכסים דומים והיוון תזרימי 
המזומנים העתידיים הנובעים מהנכס. שווים של מרבית הנכסים נקבע בהתאם לאמידת תזרימי המזומנים 
ולגביהם מובאים בחשבון הסיכון המובנה שלהם. מרבית נכסי הנדל"ן המסחרי ונדל"ן המשרדים מהוונים בשיעור 
היוון 4.59% לנדל"ן חו"ל ושיעורי היוון שבין 6.5% ל-8.75% לנדל"ן בישראל וזאת בהתאם לרמת הסיכון 

 המתאימה בנכס.

הערכת השווי לנדל"ן להשקעה בהקמה מבוססת על אמידת השווי ההוגן של הנדל"ן להשקעה לאחר הקמתו, בניכוי 
הערך הנוכחי של אומדן עלויות ההקמה הצפויות לנבוע לצורך השלמתו ובניכוי רווח יזמי סביר כאשר רלוונטי, תוך 

 התחשבות בשיעור ההיוון אשר מותאם בגין הסיכונים הרלוונטיים והמאפיינים של הנכס.

אומדן השווי ההוגן יגדל באם שיעור ההיוון של תזרים המזומנים יקטן, ויקטן באם שיעור התפוסה יקטן. הנדל"ן 
 להשקעה מורכב בעיקר מבנייני משרד ונדל"ן מסחרי.

לא קיימים יחסי גומלין פנימיים בין הנתונים המשמעותיים שאינם ניתנים לצפייה. 

 

.ג לעניין התקשרויות לרכישת נדל"ן להשקעה ולחכירה של נדל"ן להשקעה ראה ביאור 15 ב(1). 
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ביאור 8 - נדל"ן להשקעה (המשך)

.ד להלן פרטים בדבר זכויות במקרקעין המשמשות את הקופה כנדל"ן להשקעה:

ליום 31 בדצמבר מועדי סיום

תקופת החכירה

23

20172016

אלפי ש"חאלפי ש"חבשנים

בבעלות  29,030 27,761

בחכירה מהוונת(*) 2037 ואילך 43,721 37,522

מקרקעין ברחוב יגאל אלון תל אביב, שערכם בספרים, לרבות המבנה, ליום 31 דצמבר 2017 וליום 31 דצמבר 
2016 הנו בסך של 23,776 אלפי ש"ח ובסך של 17,576 אלפי ש"ח, בהתאמה, חכורה בחכירה מהוונת ממנהל 

מקרקעי ישראל ומעיריית תל- אביב עד שנת 2060 ועד שנת 2059, בהתאמה.

  (*)

מקרקעין ברחוב קריית נורדאו נתניה, שערכם בספרים, לרבות המבנה, ליום 31 דצמבר 2017 וליום 31 דצמבר 
2016 הנו בסך של 19,945 אלפי ש"ח ובסך של 19,946 אלפי ש"ח, בהתאמה, חכורה בחכירה מהוונת ממנהל 

מקרקעי ישראל עד שנת 2037.

 וא  רישוםדריס השל ברוב לעיןקקרמ ה רישוםת בלשכרשם נטרם ראל בישכירהבח או תלו בבעתעוקקרמה קחל
.תטכניו תעיוב

.ה
 

ביאור 9 - זכאים ויתרות זכות

ליום 31 בדצמבר 2017

מסלול כללי
מסלול אג"ח 

סה"כמסלול מניותללא מניות

אלפי ש"חאלפי ש"חאלפי ש"חאלפי ש"ח

חברה מנהלת  1,292 25 35 1,352
מוסדות  175 4 3 182

התחייבויות בגין נגזרים  10,515 147 319 10,981
בטוחות בגין חוזים עתידיים לא סחירים 6,309 14 - 6,323

זכאים בגין משכנתאות  426 20 - 446
זכאים בגין השקעות  169 - 5 174

 155- -הכנסות מראש בגין נדל"ן  155

 19,613 362 210סך הכל זכאים ויתרות זכות 19,041

ליום 31 בדצמבר 2016

מסלול כללי
מסלול אג"ח 

סה"כמסלול מניותללא מניות

אלפי ש"חאלפי ש"חאלפי ש"חאלפי ש"ח

חברה מנהלת  1,208 27 20 1,255
מוסדות  265 5 3 273

התחייבויות בגין נגזרים 15,506 193 268 15,967
 128- 7זכאים בגין השקעות  121

 17,623 291 232סך הכל זכאים ויתרות זכות 17,100
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ביאור 10 - דמי ניהול 
 

א. פירוט דמי הניהול לפי מסלולי השקעה: 

 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 
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 2017

 
 2016 2015

אלפי ש"ח 

 
אלפי ש"ח אלפי ש"ח 

דמי ניהול שנגבו מתוך סך הנכסים: 
מסלול כללי   15,062   14,009   13,811 

מסלול אג"ח ללא מניות  311  321  293 
 188  218 מסלול מניות  337 

 14,292  14,548 סך הכל הוצאות דמי ניהול  15,710 

     

ב. שיעור דמי ניהול מעמיתים: 
 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 

  2017

 
 2016 2015

 %

 
 % %

דמי ניהול מסך נכסים: 
 2.00  2.00 שיעור דמי ניהול שהחברה המנהלת רשאית לגבות על פי הוראות הדין  2.00    

שיעור דמי ניהול הממוצע שגבתה החברה המנהלת בפועל: 
 0.32  0.32 מסלול כללי  0.32    

 0.28  0.28 מסלול אג"ח ללא מניות  0.28 

 0.31  0.31 מסלול מניות  0.30 
 
 

ביאור 11 - הוצאות ישירות 
 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר כ ל המסלולים       

 2017

 
 2016 2015 2017 2016 2015

אלפי ש"ח 

 
שיעור מתוך סך נכסים לתום שנה קודמת  (%) 

             
             
             

 
                    
              

 
              

   71 עמלות אחרות**

*- 0.001 0.001 10 23 32 באמצעות תעודת סל
בגין השקעה בנכסים בישראל

0.051 0.049 0.044 2,197 2,170 2,119   בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל
0.057 0.074 0.073 2,461 3,330  בגין השקעה בקרנות השקעה 3,507

0.002 0.001 0.002 76 40 91 הוצאות בגין השקעות לא סחירות
עמלות ניהול חיצוני:

0.005 0.004 0.004 231 164 180 עמלות דמי שמירה של ניירות ערך
0.015 0.013 0.012 657 563 568 עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

  29  4      

   6,568 סך הכל הוצאות ישירות

*- 0.001 0.001

  6,319  5,636      
 

 

 
** עמלות אחרות כוללות הוצאות בעד ניהול תביעה ו/או עמ לות תפעול  משכנתאות ל בנקים.    

*  פחות מ-1 אלפי ש"ח ומ-0.001%.

0.131 0.141 0.137
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לשנה שהסתיימה  ביום 31 בדצמבר מ סלול כללי

 
 

2017 2016 2015 2017 2016 2015

 
 

אלפי ש"ח
שיעור מתוך סך נכסים לתום שנה קודמת  

(%) 

             

             

             

 
                    
                

 
             

   67 עמלות אחרות**

*- 0.001 0.001 10 22 30 באמצעות תעודת סל

0.051 0.049 0.044 2,134 2,095 2,023 בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל
בגין השקעה בנכסים בישראל

0.058 0.077 0.075 2,450 3,305 3,457   בגין השקעה בקרנות השקעה

0.002 0.001 0.002 76 39 87 הוצאות בגין השקעות לא סחירות

עמלות ניהול חיצוני:

0.005 0.004 0.004 221 156 172 עמלות דמי שמירה של ניירות ערך

0.015 0.012 0.012 628 537 537 עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

  28  4      

   6,373 סך הכל הוצאות ישירות

*- 0.001 0.001

  6,182  5,523      
 

 

 מסלול אג"ח ללא מניות       

0.131 0.144 0.139

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 

 
 

2017 2016 2015 2017 2016 2015

 
 

שיעור מתוך סך נכסים לתום שנה קודמת  (%) אלפי ש"ח

             

             

             

 
                      
              

   4 עמלות אחרות**

0.015 0.022 0.022 17 23 25   בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל
0.010 0.023 0.040 11 24 46 בגין השקעה בקרנות השקעה

- 0.001 0.003 - 1 4 הוצאות בגין השקעות לא סחירות

עמלות ניהול חיצוני:

0.005 0.005 0.003 6 5 3 עמלות דמי שמירה של ניירות ערך

0.009 0.008 0.006 10 9 7 עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

  1  -      

   89 סך הכל הוצאות ישירות

- 0.001 0.003

  63  44      
 
 

 מסלול מניות       

0.039 0.059 0.077

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 

 
 

2017 2016 2015 2017 2016 2015

 
 

שיעור מתוך סך נכסים לתום שנה קודמת  (%) אלפי ש"ח

             

             

 
                     

                

   2
בגין השקעה בנכסים בישראל 

באמצעות תעודת סל

0.101 0.077 0.087 46 52 71 בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל
- 0.001 0.005 - 1  4 בגין השקעה בקרנות השקעה

עמלות ניהול חיצוני:

0.009 0.004 0.006 4 3 5 עמלות דמי שמירה של ניירות ערך

0.042 0.025 0.029 19 17 24 עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

  1  -      

   106 סך הכל הוצאות ישירות

- 0.001 0.002

  74  69      
 
 

  
עמלות אחרות כוללות הוצאות בעד ניהול תביעה ו/או עמ לות תפעול  משכנתאות ל בנקים.      **

פחות מ-1 אלפי ש"ח ומ-0.001%.  *

0.151 0.110 0.130
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תשואה ממוצעת

נומינלית ברוטו

ל- 5  שנים

  תשואה שנתית נומינלית ברוטו

ביאור 12 - תשואות מסלולי השקעה

 
 

 
2017 2016 2015 2014 2013 

 
 

באחוזים

              

              

              
 
 

 
 

 
 

 
 

31 בדצמבר

א. יתרות עם בעלי עניין וצדדים קשורים

ביאור 13 - יתרות ועסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים

9.68 20.71 6.55 3.46 4.83 13.80 מסלול מניות

2.39 3.57 2.02 0.40 2.10 3.92 מסלול אג"ח ללא מניות

6.15 10.53 5.34 2.86 3.86 8.36 מסלול כללי

 
 

2017 2016

 
 

אלפי ש"ח אלפי ש"ח

   

 
     

     
     

אגרות חוב בלתי סחירות     
     

   88,847 קרנות השקעה
18,592 16,725 הלוואות

- 1,357
1,129אגרות חוב סחירות 568

155,994מניות 134,910
חייבים בגין השקעות 551 624

צדדים קשורים אחרים:

(1,255) (1,352) החברה המנהלת

  78,519
   241,606  253,603

 
 

 

 

 
 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר

ב. עסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים

יתרת נכסי חוב וחובות שוטפים הגבוהה ביותר במשך השנה של בעל עניין או צד קשור עמדה על 20,438 אלפי ש"ח.

 
 

2017 2016 2015

 
 

אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח

   15,710 14,292  14,548  דמי ניהול לחברה המנהלת

  
  
     

 
 

 
 

 

 
 

לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2017

להלן פרוט תשלומי המסים שנגבו מהקופה בשנת הדוח:

ביאור 14 - מסים

 
 

סה"כ מסלול מניות מסלול כללי

 
 

אלפי ש"ח אלפי ש"ח אלפי ש"ח

   851 899   48 בגין השקעות בניירות ערך זרים
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ביאור 15 - התחייבויות תלויות והתקשרויות 
 

א. חובות מעבידים 

חוק הגנת השכר, התשי"ח - 1958 והתקנות שהותקנו על פיו, מטילים התחייבות על הקופה, בנסיבות שפורטו בחוק, 
בגין חובות של מעבידים לעובדיהם אשר לא סולקו במועדם על ידי העברת כספים לקופה. קיימת אי וודאות בכל
הקשור לגובה הסכומים שבפיגור, כמו גם לעצם מחוייבות המעבידים בנושא, וזאת בין היתר, בשל סיבות שונות לאי
העברת כספים לקופה האופייניים לסקטור קופות הגמל (כגון הפסקת יחסי עובד-מעביד, העברת כספים לקופה אחרת

וכיוצ"ב). להערכת הנהלת הקופה הסכומים הינם בהיקפים שאינם מהותיים.

 
 
 

 
 

על מנת לגבות את החובות, כאמור, שולחת הנהלת הקופה מכתבי התראה למעבידים ולעמיתים ובמידת הצורך מגישה 
 תביעות כנגד המעבידים החייבים.

 

ב. התקשרויות 

)1( הקופה התקשרה להשקעה בנכסי נדל"ן. יתרת הסכומים שנותרו להשקעה הינם: 
 

31 בדצמבר 

 

 27
 

 2017 2016

אלפי ש"ח אלפי ש"ח  שם המסלול 

מסלול כללי  1,295  2,367 
 

)2( הקופה התקשרה להשקעה בקרנות הון סיכון. יתרת הסכומים שנותרו להשקעה הינם: 

 

31 בדצמבר 

  2017 2016

אלפי ש"ח אלפי ש"ח  שם המסלול 

מסלול כללי  137,730  127,469 

מסלול אג"ח ללא מניות  1,188  1,080 
 
 

ג. שעבודים 

קיימים שעבודים על חלק מנכסיה הסחירים של הקופה, לצורך פעילותה השוטפת בנגזרים בסך של כ-71.4 מיליון ש"ח. 


