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מ"בעגמלקופותלניהולסשחברה"עו
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

מדווחיםסכומים
התאגידפעילות.1

להלן)ס"עוגמלקופתבניהולעוסקת,("החברה"להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס"עו

.1996בינואר28ביוםהוקמההחברה.(להלןכמפורט)בנאמנות("הקופה"

נקבע,2005-ה"התשסגמלקופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחלחוק(ו)86לסעיףבהתאם

בידיבנאמנותתנוהל,לתוקףהאמורהחוקכניסתערבכתאגידשהתאגדהגמלקופתכי
.תאגידעודתהיהולאמנהלתחברה
.החוקבהוראותעמידהשמטרתומבנישינוילצורךהנדרשהפעולהמתווהבוצעזאתלאור
.כתאגידפעלההגמלקופת2007ביולי31ליוםעד.2007באוגוסט1היההשינוימועד

.לפנסיהרכיביםלהכללתהציבוריבסקטורשכרהסכמיבמסגרתהוקמההקופה

בפרק,הדירקטוריוןבדוחראהנוסףמידע.הקופהעמיתיהינםהקופהשלהמניותבעלי
.הקופהשלכללייםמאפיינים

קבלתלצורך("יהבבנק"-להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקעםהתקשרההחברה
חשבונותואתוהקופההחברהחשבונותאתלנהלהואיהבבנקתפקיד.תפעולשירותי

להוראותובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריון,החברההוראות,החברהתקנוןלפיהעמיתים
.הקופהכספיאתהשקיעגםהבנק2008בינואר15ליוםעד.דיןכל

:לחברההקשוריםהצדדיםלהלן

והמנכמהדירקטוריםמימחזיקבהןהחברותכלוכןל"והמנכהדירקטוריםכל-
ככל)ל" אוהמניותמהוןיותראו%25(כאלהשקיימות

.השליטהמאמצעי -
.ומעלה%25שלבשיעורידהעלהמוחזקותוהחברותהחדשההכלליתההסתדרות

.ומעלה%25שלבשיעורידועלהמוחזקיםוגופיםהסוציאלייםהעובדיםאיגוד-
בעערךניירותאופקפסגותידיעלמנוהלותהשקעותיהןאשרגמלקופות-

.מ" עוגמלקופת-
.החברהידיעלהמנוהלת,ס" קרן-
.הסוציאלייםלעובדיםהשתלמות



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-עורס
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

העיקריותאחזקותמבנהתרשים.2

הכלליתהעובדיםהסתדרות
העובדיםאיגוד-החדשה

הסוציאלים

ההצבעהמזכויות%26מינוימזכויות%33.33
(להכלליתבאסיפהר"יולרבותהדירקטורים

(.)הדירקטוריון

גמלקופותלניהולחברה-ש"עו
מ"בע

בקופההעמיתיםשלהןהזכויותיתר(')



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

(ההבאלפי)הקופהשלהפעילותתחומילגביכספימידע.3

200820072006כספינתון

978050,1980ניהולדמיהוצאות

215,179371,199289,188(1)מנוהליםנכסיםסך

908,4(490,6)885נטוצבירה-והעברותמשיכות,הפקדותסך

(2)(שלילית)חיובית

%82.97441.5(%87.9)ברוטונומינליתתשואה

:שלעילבנתוניםלהתפתחויותהסברים

מההפסדיםבעיקרנובע2008בשנתהקיטון.המדווחתבשנהבדצמבר31ליוםיתרה(1)
.אחריםערךוניירותמניותבאפיקהקופהשצברה

לקופותמהקופהבהעברותמהירידהנובעהקודמתהשנהובין2008שנתביןהשינוי(2)
.אחרות

החברהפעילותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלליתסביבה.4

הממונהולהוראותהכנסהמסלתקנות,פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוקיכפופההחברה
בסעיףפירוטראה.("ההוןשוקאגף"-להלן)האוצרבמשרדוחסכוןביטוח,ההוןשוקאגףעל
.להלן14

.הקופהשלהכספייםבדוחות"ותקינהחקיקהתהליכי"-20בביאורראה,נוסףפרוט

שונות

מדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות"בפרק,הדירקטוריוןבדוחראה
.הקופהפעילותעלבמשקהכלכליהמשברלהשפעתהתייחסות,"הקופהשלההשקעות

הפעילותתחוםעלכללימידע.5

.ס"עוגמלקופתבניהולעוסקתמ"בעגמלקופותלניהולחברה-יס'עו
.לעיל1בפרקראהנוסףמידע

.מהשכרכשיעורנקבעותאשר,ומעובדיהםממעסיקיםהפקדותחודשמדימקבלתהקופה
ולהנחיותהחוקלהוראותבכפוף,אותםומשקיעההעמיתיםכספיאתמנהלתהחברה

הקופה.מסלוליםללא,אחדהשקעותבתיק2008בשנתנוהלוהקופהנכסיכל.הדירקטוריון
דרישתלפי,שהשיגההתשואהבתוספת(אחרתלקופהמעבירהאו)כספואתלעמיתמחזירה
.החוקלהוראותובכפוףהעמית

-4-



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס"עו
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

תגמוליםעבורהשכרמתוךשכיריםעמיתיםבגיןדיןפיעללתגמוליםההפרשותשיעורי
.המעבידידיעל%5.7-ו,העובדידיעלהשכרמן%7הם,לשכירים

.לעצמאיםתגמוליםשללחשבונותשכיריםעובדיםשלהפקדותמקבלתהקופה,כןכמו
.לקצבהמשלמתלאגמלכקופתהקופהמוגדרת2008.1.1מיוםהחל

ממשכורתונגזרים,שכיריםשללחשבונותהדוחבתקופתהקופהשקיבלהההפרשותסכומי
.המעבידאצלהעבודהוהסכמיהתנאיםפיעלהעמיתשל

ניהולדמי
גובההקופה.לשנה%0.2הואניהולדמישלהמקסימליהשיעור,הקופהתקנוןפיעל

.בפועלההוצאותסכוםפיעלניהולדמימעמיתיה
אשתקד)%50.0הואהכספיבדוחשהוצגוהניהולדמישלהאפקטיביהשנתיהשיעור

%51.0).

.הכספייםבדוחות7-ו6מספרבביאוריםראהנוסףמידע

לענףהשוואה

לעומת%93.22שלבשיעורירד2008שנתבסוףלתגמוליםהגמלקופותשלהנכסיםהיקף
.תקופהבאותה%0.10שלבשיעורירדהקופהנכסיהיקף.2007שנתסוף

שלבשיעורשליליתתשואההיתההקופותשהשיגוברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה
.(%87.9)שלברוטונומינליתתשואה2008בשנתהשיגהס"עוגמלקופת.%37.16

היה2008בשנתופיצוייםלתגמוליםהגמלקופותבענףהניהולדמישלהממוצעהשיעור
המופיעההנוסחהלפי,2008בשנתמהעמיתיםשנגבוהניהולדמישלהשנתיהשיעור.%88.0

,שישיתתוספת)1964-ד"התשכגמעקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסבתקנות
.%47.0הוא('גחלק

שלבשיעורשליליתתשואההיתההקרנותשהשיגוברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה
.(%87.9)שלבשיעורשליליתברוטונומינליתתשואה2008בשנתהשיגההקופה.%02.17

ההשקעותניהולמבנה

בחשבוןמביאהזומדיניות.הכוללתהנכסיםהקצאתמדיניותאתקובעהחברהדירקטוריון
התייחסותכוללתהאמורההמדיניות.פיהןעליתבצעוהקופהשהשקעותהסיכוןדרגותאת

ועדת.אפיקבכללהשקעהוהמכסימליהמינימליהשיעורומהלהשקיעאפיקיםבאילו
שקבעהמדיניותבמסגרת,השנהבמשךבפועלההשקעותמדיניותאתמתווהההשקעות

.המשתניםהשוקובתנאיכלכליים-מקרובפרמטריםבהתחשב,הדירקטוריון



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס,,ען
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

ומשקיע,ההשקעותועדתהחלטותואתהדירקטוריוןמדיניותאתמיישםההשקעותמנהל
ולהנחיותלמדיניותובכפוף,כלכלייםוניתוחיםעבודותיסודעלספציפייםערךבניירות

.האמורות

האשראימערךניהול

מוסדייםגופיםובחוזר"השקעותפעילותאגבאשראיסיכוניניהול"מוסדייםגופיםבחוור

מקצועית,ניהוליתלתמיכהתשתית-מוסדייםגופיםידיעלסחירלאאשראיהעמדת"
בניהוללתמיכההנדרשותוהתפעוליתהארגוניתהתשתיתלענייןהוראותנקבעו,"ותפעולית
,ההשקעותוועדותהדירקטוריוןידיעלונהליםמדיניותקביעתלרבות,אשראיסיכוני
השימושועקרונותסחירלאאשראימערךמנהלמינויחובת,אשראיועדתמינויחובת
.סחירהלאהאשראיסיכוןלהערכתמקצועייםבכלים

מנהלידיעלמתבצעהאמוריםלחוזריםבהתאםסחירהלאהאשראימערךניהול
.מ"בעערךניירותפסגותההשקעות

הקופהעמיתי.6

.סוציאלייםלעובדיםהמיועדתענפיתקופההיאהחברהידיעלהמנוהלתהקופה
אליהמחדלברירתקופתבבחינתהיאהקופה,הציבוריבסקטורשכרלהסכמיבהתאם
למעט,ידועלהמועסקיםסוציאלייםעובדיםבגיןכספיםלהעבירהמעבידנדרש

.אחרתהעובדהורהבהםבמקרים

העברתסכוםסכוםמספרמספרסוג

נטוזכויותמשיכותהפקדותחשבונותעמיתיםעמיתים

בשנתבשנתבשנתליוםליום

08/12/3108/12/31200820082008

עבאלפי)(עהבאלפי)
"

(גשבאלפי)(

(796,5)(982,3)566,9757,11586,10שכירים.

27(256)242242306עצמאים

(769,5)(238,4)999,11892,10(*)583,9כ"סה

עצמאיםוגםשכיריםגםשהםעמיתיםישנם(.)

-6-



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

והפצהשיווק.7

אישילמידעואתרהקופהעלכללילמידעאתר:אינטרנטאתרישנימפעילההקופה
.לעמיתים

תחפות

.לתגמוליםגמלקופות322-כפועלותבשוק
.העמיתבידינתונהבקופההבחירהגמלקופותחוקבעקבות
הקופהשללאחריםיחסיתהטובהוהתשואהבענףהשליליותהתשואות,ההוןבשוקהמשבר
.אחרותלקופותמהקופהההעברותבהיקףלירידהגרמו

אנושיהון.8

בפרקהדירקטוריוךבדוחראההדירקטוריוךחבריעלמידע
."הדירקטוריוךחבריעלפרטים" מנכ

.החברהעובדאינול"המנכ.סלעתמירד"עוהואהחברהל"

שירותיםונותניספקים.9

2008בשנתיהבבנקתפקיד.לקופהתפעולשירותילקבלתיהבבנקעםהתקשרההחברה

הוראות,הקופהתקנוךלפיהעמיתיםחשבונותואתוהקופההחברהחשבונותאתלנהלהיה
.דיךכללהוראותובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריוך,החברה

.פניםומבקרמשפטייועץ,וביניהם,מקצועייםביועציםנעזרתהחברה

באמצעות,יהבמבנקהשקעהשרותיהקופהקיבלה,2008ינוארחודששלהראשוןבחלק
הטיפולהועברינוארמאמצע,החברהלהחלטתבהתאם.מ"בעפיננסיםאלדוביהלמןחברת

בעערךניירותפסגות,ידהעלשנבחרהתיקיםלמנהלהקופהבהשקעות
.מ"

.סהרפועליםבאמצעות('ברוקראז)ערךבניירותסחרההקופה



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

:השנהבמהלךהקופהשלערךניירותבפעילותעיקריותעמלותמבנה

-(*)$/ם/באחוזיםהקופהידיעלהמשולמותהעיקריותהעגולותפירוט

%08.0בארץמניותשלומכירהקניהבגיןעמלה

%040בארץח"אגשלומכירהקניהבגיןמלה" 1

%02.0מ"מקשלומכירהקניהבגיןמלה" ש

לעמלתבנוסףהעסקהמשווי%1.0ל"בחומניותשלומכירהקניהבגיןעמלה
.הזרהסוכן

%2.0ל"בחוח"אגשלומכירהקניהבגיןעמלה

.משמרתדמימשלמתלאהקופה

השקעות.10

,השקעהקרנותלרבותסחיריםושאינםסחיריםערךבניירותמושקעיםהעמיתיםכספי
.ופיקדונות

הפיזוראתלהגדילמנתעל,ל"בחוהןמההשקעותחלק.בארץמבוצעותההשקעותרוב
.הגיאוגרפי

בהשגתהכרוכיםבסיכוניםהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקופהמדיניות
.מגווניםפיננסייםבנכסיםהשקעתהאתמפזרתהקופה.זותשואה
הכלכליותההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

.השוניםהסיכוניםואתובעולםבישראלהצפויות

מימון.11

פיעל,להתחייבותלערובאומנכסיהנכסלשעבד,אשראיליטולרשאיתאינההקופה,ככלל
.דין
בטוחותלהעמידוכן,להשאילםאובחסרערךניירותלמכוררשאיתהקופה,זאתעםיחד

.בדיןשנקבעובמגבלותהכל,לעמיתיהולהלוותנגזריםבנכסיםפעילותלצורך

-8-



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

מיסוי
והיא,הכנסהמסבפקודת47בסעיףכהגדרתה,מאושרתגמלקופתהיאהקופה
.הכנסהמסלתקנותבכפוףפועלת

להוראותובכפוףהכנסהמסבפקודת(2)9סעיףלפי,ממספטורותהקופההכנסות
.הפקודה
על%15שלבשיעורבמקורמס,כספיםמשיכתבעתהקופהניכתה2008בשנת

מינוארהחלהפקדותיובגין,המושךהעמיתלזכותשהצטברוהריאלייםהרווחים
העמיתלזכותשהצטברוהריאלייםהרווחיםעל%20-ו2005דצמברועד2003

הםבמסהחייביםהאמוריםהרווחים.2006מינוארהחלהפקדותיובגין,המושך
.שנקבעההמוטבתלתקרהשמעברהפקדותעלשנצברורווחים
.הכספייםדוחותיהאתהמסיםלרשותמגישההקופה

החברהפעילותעלופיקוחמגבלות

:לרבות,דיןלכלכפופההחברה

.2005-ה"התשס,גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק*
התששה,(פנסיוניובשיווקפנסיוניבייעוץעיסוק)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק*

2005.

.1964-התשכחי,גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנות*

.האוצרבמשרדוחסכוןביטוחההוןשוקאגףעלהממונההוראות*

מהותייםהסכמים.14

."שירותיםונותניספקים"10ובפרק"אנושיהון"9בפרקלעילראה



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס"עו
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

משפטייםהליכים.15

תלויותהתחייבויות"-19בביאור,מעסיקיםבפיגורימשפטיטיפולעלמידעראה
.הקופהשלהכספייםבדוחות,"מיוחדותוהתקשרויות

עסקיתואסטרטגיהיעדים.16

.שנבחרההסיכוןברמתמירבילרווחלהגיעבמטרההעמיתיםכספיניהולהואהחברהייעוד
.לעמיתיםמחולקיםהקופהרווחיכל

העובדיםבאיגודהמאוגדים,סוציאלייםעובדים,מוגדרעובדיםציבורמשרתתהקופה
.שכרהסכמיבמסגרתלקופהשהצטרף,הסוציאליים

הקרובהבשנהלהתפתחותצפי.17

עםבאפיקיםלפעילותבקופהנוסףהשקעהמסלוללהפעילהחברההחלה,2009שנתבתחילת
."מניותללאח"אגמסלול"-יחסיתנמוךסיכון

החברהבעסקיחריגשינויבדברמידע.18

.לעיל17-ו9סעיפיםראה

סיכוןבגורמידיון.19

הייעוץשירותיהתרחבות,אחרתלקופהמקופהעמיתיםמעברשלהמובנההתהליךעקב
שללהתגברותאפשרותקיימת,אחריםמוסדייםגופיםשלשיווקומאמצי,בבנקיםהפנסיוני
.אחרותלקופותמהקופהכספיםהעברת

להתרחשויות(בעולםהמשקיעיםכלכמו)הקופהנחשפה,העולמיהמשבררקעעל,כןכמו
,ידועותאינןעדייןהמשברשלהעתידיותהשלכותיו.תמולאעדייןאשרובעייתיותחדשות

הפירעוןיכולתעל,הקופהידיעלהמוחזקיםהערךניירותשלשוויםעללהשפיעעשויותוהן
בכלהעמיתיםהתנהגותעלואף,הקופהידיעלמוחנקותשלהןחובאגרותאשר,חברותשל

לדוגמא-הקופהעלבעקיפיןגםלהשפיעעלולהעולמיהמשבר.ולהעברותלמשיכותהקשור
בדוחותההנהלהבסקירתראההריביתסיכוןלגביהרחבה.הריביתבשיעורשינוידרך

.שוקבסיכוניהעוסקבחלק,בהשקעותסיכוניםניהול-'ופרק,הקופהשלהכספיים
השפעתםמידתאתלהעריךוקשה,הגמלקופותבענףהקיימיםסיכוניםהםלעילהסיכונים
.הקופהעלהעתידית

-10-



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008לשנתהדירקטוריוןדוח

הקופהשלכללייםמאפיינים

בסקטורשכרהסכמיבמסגרתהוקמה("הגמלקופת"אוי,הקופה"-להלן)ס"עוגמלקופת
1ביום.כתאגידפעלההקופה2007ביולי31ליוםעד.לפנסיהרכיביםלהכללתהציבורי
חברה-ס"עובשםמנהלתולחברהלקופהפוצלוהוא,בתאגידמבנישינויבוצע2007באוגוסט
הקופהבניהולשעוסקת,("המנהלתהחברה"או"החברה"להלן)מ"בעגמלקופותלניהול

.(להלןכמפורט)בנאמנות

המנהלתלחברהנוצרוולא,הגמלבקופתהעמיתיםבזכויותלשינויגרםלאהאמורהשינוי
גמלנקראההמקוריתהתאגידיתהקופה.המבנימהשינויכתוצאהנטונכסיםאורווחים

.מ"בעמפעליתגמלקופתלניהולחברה-ס"עו

.עצמיהוןאיןהמנהלתלחברה

.ס"עוהגמלקופתניהולהינההחברהשלהיחידהפעילותה

הופרדוהמנהלתהחברהשלהכספייםהדוחות,קודמותמשניםובשונה,המבניהשינויעקב
.ההוןשוקאגףחוזריהנחיותפיעל,הגמלקופתשלהכספייםמהדוחות

.1996בינואר28ביוםהוקמההחברה*
.הסוציאלייםהעובדיםבאיגודהמאוגדים,סוציאלייםלעובדיםומיועדתענפיתהקופה*
.2009בדצמבר31עדתקףהאישור.159הואהקופהשלהכנסהמסאישורמספר*

.לעצמאיםתגמוליםאולשכיריםתגמוליםלמטרתכספיםמופרשיםלקופה*
.לקצבהמשלמתלאגמלכקופתהקופהמוגדרת2008.1.1מיוםהחל*
פיעלהעמיתשלממשכורתונגזריםהדוחבתקופתהקופהשקיבלהההפרשותסכומי*

.המעבידאצלהעבודהוהסכמיהתנאים

ידיעלהשכרמן%7עדהםשכיריםעמיתיםבגיןדיןפיעללתגמוליםההפרשותשיעורי*
.המעבידידיעל%5.7-ו,העובד

בשנתלראשונה)לקופהשהצטרפושכיריםעמיתיםכללבדרךהםעצמאיםעמיתים*
ושהמעסיק,צוברתלפנסיהתקציביתמפנסיההמעברהסכםמיישוםכחלק,(2002

.(לפנסיההפרשהבגינםשאין)שנקבעושכרמרכיבי%7(בחירתםלפי)עבורםמפקיד
.עצמאיבמעמדגמללקופתמעסיקבאמצעותהפקדות

.מ"בעערךניירותפסגותידיעלמנוהלותהקופההשקעות2008בינואר15מיוםהחל
.סהרבפועליםבמשמרתנמצאיםהנכסים



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס"עו
2008לשנתהדירקטוריוןדוח

המניותבעליעלמידע

הם,1999-ט"התשנהחברותחוקפי-ועל,המנהלתבחברהחבריםהםהקופהעמיתי
.מוגבלאינוהחברההחבריםמספר.נקובערךללאמניותכבעלינחשבים

.הסוציאלייםהעובדיםאיגודבחברהחברבנוסף

היסודמסמכי

שונהולאהחברהשלההתאגדותותקנותבתזכירתיקוניםהוכנסולא2008בשנת
.החברהשם

שוקאגףאישר2008.12.29ביום-הקופהתקנוןלתיקוןאישורניתן2008שנתבתום
מתןשעיקרם(2009.1.1מיוםעדכניתמהדורה)הקופהבתקנוןתיקוניםהכנסתההון

העברתלרבות,הפיצוייםרכיבבגיןגםבקופההפקדותלהפקידלעמיתיםאפשרות
.ופיצוייםלתגמוליםאחרותגמלמקופותכספים

.מסלוליםשניינוהלובהמסלוליתגמללקופתהקופההפיכתהאוצראישרבנוסף
ללאמסלול-והשני.המחדלברירתמסלולשהינו,(159מספרו)כללימסלול-האחד
.(1437מספרו)מניות

נכסיםוהיקףחשבונותמספרי

.ומאלפי215,179הואהמאזןלתאריךהקופהנכסיסך
.999,11הואהמאזןבתאריךהקופהידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008לשנתהדירקטוריוןדוח

הקופהשלההשקעותמדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות
פיננסיותהתפתחויות.1

לצרכןהמחיריםמדד
בשמונתעלההמדד.2008בשנת%7.3שלבשיעורעלה("ובגיןהמדד)לצרכןהמחיריםמדד

עדהאינפלציההתמתנההשנהובהמשך,במצטבר%3.4-בהשנהשלהראשוניםהחודשים

ישראלשבנקמהיעדגבוההשנתיהשיעור.השנהשלהאחרוניםבחודשייםדפלציהלכדי
בשנתהאינפלציהבשיעורהעלייה.o/3e-%1בתחוםשהיה,2008בשנתלאינפלציההציב
המזון,הסחורותמחירישלמעלייהוכן,בעולםהאנרגיהבמחירימעלייההושפעה2008

חדותשירדווהאנרגיההסחורותבמחירימירידהנבעההשנהסוףלקראתהירידה.וההלבשה
.כלכלילמיתוןומהצפי

השקליתהריבית
לשיעור%25.4שלמשיעורהריביתאתישראלבנקהוריד2008שנתשלהראשוניםבחודשים

עםלהתמודדלמשקלעזורנועדו2008שנתתחילתאתשאפיינוהריביתהורדות.%25.3של
%1-בהריביתאתהנגידהעלהספטמברעדיוליבחודשים.2007-בשפרץהעולמיהמשבר

בעקבותל"מחוברובםיובאוואשר)במשקששררואינפלציונייםלחציםבעקבותבמצטבר
נתוני,בשווקיםהמשברהחרפתבעקבותמאוקטוברהחלאולם,(הסחורותמחיריעליית
כךריביתהורדתשלמהירבתהליךהנגידהחל,ליםמעברעמיתיוובעקבות,שלילייםמאקרו

.בסופה%75.1שללרמה%5.2-בהריביתירדההשנהשלהאחרוניםהחודשיםשבארבעת

חוץמטבע
המשיך,%97.8-בכהשקלמולנחלשהואבה2007בשנתהדולראתשאפיינהלמגמהבהמשך
שקל23.3שלבתחתיתהדולרנגעשביוליעד2008שלהראשונהבמחציתלהיחלשהדולר
בנדלהמשברוהמשךהכלכליתההאטהלהמשךצפי,ב"בארהגדולתקציביגירעון.לדולר

ן" בארה
ב"ארהשלהמרכזיהבנקאתהביאאשרב"בארההאשראימשברוכן,2008בשנתב"
ומול,בעולםהמטבעותרובמולהדולרשללחולשהגרמואלוכל-ריביתשיעוראתלהוריד
לארההעולםמשווקיכסףחזרתשלתהליךבעקבותהשנהבהמשך.בפרטהשקל

זהובכללב" השיעור.בישראלוגםבעולםהדולרהתחזק,מישראלגם
מולהשקלבשערהייסוףשלהשנתי .%1היההדולר

1.

המדינהתקציב
-כשהם,שקליםמיליארד2.15שלבסך2008בשנתהסתכםבישראלהממשלתיהגירעון

,תוצר%6.1:המדינהתקציבשלהמקוריהתכנוןלעומת%5.0שלחריגה.ג"מהתמ%1.2
127שהםתוצר%02.0עלעמדהגירעוןשיעור2007בשנת.שקליםמיליארד5.11שהם

.הגולמיהלאומיהתוצרמן%88.0היההגרעוןשיעור2006ובשנת.עומיליון
משרדימצדשונותהשקעותוהאצתהוצאותמהקדמתנובעת2008לשנתבגרעוןהעלייה
.הגלובאליהמשברלאורממשלה

הלאומיהתשלומיםמאזן

3.3-מ,דולרמיליארד6.1-להשוטףבחשבוןהעודףירד2008לספטמברינוארהחודשיםבין

בחשבוןבגירעוןגידולמבטאתבעודףהירידה.אשתקדהמקבילהבתקופהדולרמיליארד
ושלהשירותיםחשבוןשלבעודףעלייהידיעלחלקיתשקוזז,ההכנסותובחשבוןהסחורות

דולרמיליארד6.62-להגיעוהשירותיםהסחורותייצוא.השוטפותההעברותחשבון
.אשתקדהמקבילהבתקופהדולרמיליארד4.51-לבהשוואה
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ההוןבשוקהתפתחויות.2

במדדיםשינוייםהמציגתרשיםלהלן.האפיקיםבמרביתשליליותבתשואותהתאפיינה2008שנת
:(חודשכלבסוףהנתוניםלפי)2008בשנתעיקריים

%20

671

1:ץזז-31.5
ייןג"-*11צ1

-"
-

1י0ע

-%30- י. ,
41-:

,
-%40-י מ

יי--
..

י
* .

51--%50-

'(*)MSCI

WORLD

-%60__--100א"ת-6-

-צמודלא,ח,'אגשעיף-מדדצמודח"אג

MSCIמדד(") WORLD,בשווקיםשוקבשוויומשוקלל,בעולםהמניותמדדיאתמשקף
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לניהולחברה-ש"עו

"
מ"בעגמלופות

2008לשנתהדירקטוריוןדוח
המניותשוק

שנתשלהשניהבמחציתשהחלהשליליהמפנהאתף"המעומדדהמשיך2008שנתבמהלך
בארההאשראימשברעקבמבעבריותרגדולהבתנודתיותאך,2007

במהלךשהתרחשב" ובעולםבארץ2008בשנתשפורסמושלילייםכלכלייםמקרונתונים.השנה
הםגםתרמו

.בישראלהמניותבשוקלירידות
.בהתאמה%14.51-ו%19.46שלבשיעוריםירדו100א"תומדדף"המעומדדשנתיבסיכום

.%8.54שלבשיעורירד120היתרמניותמדד

החוגאגרותשוק

החובאגרותבמדד.%55.9שלעליהנרשמההמדדצמודותהממשלתיותהחובאגרותבמדד
.%64.16שלבשיעור2008בשנתירידהנרשמהלצרכןהמחיריםלמדדהצמודותהקונצרניות

בשנת(בהתאמה)%47.5-ו%5.12,%75.3שלבשיעוריםעלומ"והמקהשחר,הגילוןמדדי
2008.

במדדיםשינוי
:הנבחריםבמדדיםהשינוישיעורילהלן

%39.31-%1.46ף"המעומדד

-%97.8-%1.1דולר

%71.1-%4.6יורו

%55.9%69.6ממשלתימדדצמודח"אג

%48.5-%6.16קונצרנימדדצמודח"אג
%7.3%54.4גילון

%5.12%41.2שחר
%47.5%48.4מ"מק

במשקהוןגיוס

(בעיקר,מדדצמודות)חובאגרותשלהנפקותבאמצעותהפרטיהסקטורגייס2008בשנת

10מיליארד21-ו42שלסךלעומת.בהתאמהח"שמיליארד1.3-ו5.16שלסךומניות

.2007בשנת,בהתאמה
בשנתהמימוןאתלהקלכדיגשמיליארד9.5שלגיוסעודףהאוצרביצע2008שנתבסיכום

2009.
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ההשתלמותוקרנותהגמלקופותענף.3
2008בדצמבר31-בהסתכםההשתלמותוקרנותהגמלקופותשלהכוללהנכסיםהיקף

.2007בדצמבר31-בשקלמיליארד277לעומת,שקלמיליארד218-ב
,השליליתבתשואהבחלקהמוסברתההשתלמותוקרנותהגמלקופותנכסיבהיקףהירידה
השקעותיהןעלההשתלמותוקרנותהגמלקופותשהשיגו,(%36.16)שלממוצעבשיעור
.העולמיהמשברעקבהעמיתיםובמשיכות,החולפתהשנהבמהלך

לעומת%93.22שלבשיעורירד2008שנתבסוףלתגמוליםהגמלקופותשלהנכסיםהיקף
.תקופהבאותה%0.10שלבשיעורירדהקופהנכסיהיקף.2007שנתסוף

שליליתתשואההיתהלתגמוליםהגמלקופותבענףברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה
.(%87.9)שלברוטונומינליתתשואה2008בשנתהשיגהס"עוגמלקופת.%37.16שלבשיעור

.%86.0היה2008בשנתלתגמוליםהגמלקופותבענףהניהולדמישלהממוצעהשיעור
הוא2008בשנתס"עוגמלקופתמעמיתישנגבוהניהולדמישלהאפקטיביהשנתיהשיעור

%47.0.

המאזןתאריךלאחראירועים.4

תמדדעלה09/03/15ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך.א
,%74.7שלבשיעור100א" עלהאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד
המחיריםומדד%97.1שלבשיעור

הדולרשערמול%63.6שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%63.0-בירד(הידוע)לצרכן
.%75.0-לוהגיעההאחוזנקודות75.1-בירדהישראלוריביתבנק

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקופהאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך

באפיקיםלפעילותבקופהנוסףהשקעהמסלוללהפעילהחברההחלה,2009שנתבתחילת.ב
."מניותללאמסלול"-יחסיתנמוךסיכוןעם הקופהבתקנוןתיקוניםהוכנסות,בנוסף

הפקדותלהפקידלעמיתיםאפשרותמתןשעיקרת
לתגמוליםאחרותגמלמקופותכספיםהעברתלרבות,הפיצוייםרכיבבגיןגםבקופה

.ופיצויים
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הכלכליותההתפתחויותרקעעלהקופהשלההשקעותמדיניות.5
הניצביםהסיכוניםבמכלולהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהחברהמדיניות

.מגווניםפיננסייםבנכסיםהשקעותיהאתמפזרתהקופה.(הנזילותסיכוןכולל)הקופהבפני
הכלכליותההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

.השוניםהסיכוניםואתובעולםבישראלהצפויות

היתרבין.2008בשנתובעולםבארץח"והמטהכספים,ההוןבשווקיהתרחשורביםשינויים
השקלשלהחליפיןבשערהייסוף,הקונצרניח"והאגהמניותבשעריהירידותאתלצייןניתן
פריים-הסאבמשבר,השניהבמחציתוהמפנההשנהשלהראשונהבמחציתהדולרמול

.ובעולםהבריתבארצותוריאליפיננסילמשברשהתפתח

השינוייםפירוטלהלן.כאמורההוןבשווקיהשינוייםלאורנכסיההרכבאתשינתההקופה
:שנתיבסיכוםאפיקיםלפי

מסךהאחריםהסחיריםהערךוניירותהמניותשיעור-סחיריםאחריםערךוניירותמניות
מוסברהשינוי.השנהבסוף%8.15שללשיעורהשנהבתחילת%7.26-מירד,הקופהנכסי

.באפיקהנכסיםשלהשוויבירידת

בשנתעלההקופהמנכסיהסחירותהממשלתיותהחובאגרותשלשיעורן-סחירותח"אג
זהבאפיקההשקעה.בסופה%2.33שללשיעורהשנהבתחילת%1.27שלמשיעור2008

.אחריםבאפיקיםהשקעהמאשרפחותלמסוכנתנחשבת

שלמשיעור2008בשנתעלההקופהמנכסיהסחירותהקונצרניותהחובאגרותשלשיעורן
.בסופה%8.17שללשיעורהשנהבתחילת%9.15

באמצעותחשיפהכולל)ח"למטהצמודיםהנכסיםשלשיעורם-ח"למטהצמודהאפיק (עתידייםחוזים
שללשיעורהשנהבתחילת%8.19שלמשיעור2008בשנתירדהקופהמנכסי

.בסופה%5.11

אלונכסיםשלשיעורם-והלוואות(חודששמעללתקופה)פיקדונות,סחיריםלאערךניירות
.בסופה%7.22שללשיעורהשנהבתחילת%3.26שלמשיעור2008בשנתירדהקופהמנכסי
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פעילותהותוצאותהקופהשלהכספימצבה
ובהעברותיהםבמשיכותיהם,העמיתיםבהפקדותהשינוייםאתהמפרטתטבלהלהלן.1

:(שובאלפי)הקודמתהשנהלעומתזובשנה

השינוישיעור2007שנת-2008שנת
(%79.8)892,10942,11הפקדות

%27.38(065,3)(238,4)(1)משיכות

(%16.59)(547,15)(350,6)(2)מהקופההעברות

581180%78.222הקופהאלהעברות

המשברבעקבותהודאותוחוסרהעמיתיםחששותאת,היתרבין,משקףבמשיכותהגידול(1)
.הכלכלי

,הקופהאלבהעברותוהעלייהאחרותלקופותמהקופהבהעברותהירידהאתלייחסיתן)(2)
.אחרותלקופותביחסהקופהשלהטובהלתשואה

לעומת,(%87.9)היאהמדווחתבשנההקופהשלברוטוהנומינליתהשליליתהתשואה.2
בעיקרנבעו,2008בשנתהקופהשצברהההפסדים.אשתקד%82.9שלחיוביתתשואה
לשנההשוואתםוכןשוניםמדדיםהתנהגותעלנתוניםראה.קונצרנייםחובואגרותממניות
."ההוןבשוקההתפתחויות"עלבפרקהדירקטוריוןבדוח,קודמת
.הקופהשלבדוחות(2)בההנהלהבסקירתהכנסהשיעוריבדוחראהנוסףמידע

מכלל%1.17שלבשיעורהינן,כספיםלמשיכתשזכאים,בקופההעמיתיםיתרות.3
נכסי -להלן)המאזןליוםהקופה

כספםאתלהעביריכוליםעמיתים,בנוסף.("הנזילותיחס" אינםאםגם,אחרתלקופה
אתלממןנוהגתהקופה.כדיןאותולמשוךעדייןיכולים

ואם,הקופהמהשקעותשוטפיםמתקבולים,השוטפותההפקדותמןוההעברותהמשיכות
.בבורסהממכירותצריך
ההשקעותמדיניותמתייחסתעתבכלתשלומיםלבצעהקופהשליכולתהעלשמירהלצורך

אחרעוקבתוכן,הנזילותליחסגם,וסיכוןרווחשיקוליעםיחד,הקופהשל
,ההפקדותנתוני בדרך.בפועלהזכויותוהעברתהמשיכות

שינויעםלהתמודדהיכולתעלשומרתהקופהזו
.יהיואם,צפויותלאכספיםמשיכותועםמהקופהכספיםהעברתעם,העמיתיםבהתנהגות
פיקדונות)שוטפותנזילותבהשקעותמהכספיםחלקהשקעתעלמבוססתההשקעותמדיניות
הקופה.הנזילותלצרכיבהתאםלמימושהניתנים,סחיריםובאפיקים(טווחקצרישקליים
.מזומניםובשוויבמזומנים,סחיריםבנכסיםמנכסיה%3.77מחזיקה
סיכוןתוךהקופהתשואתאתלמקסםכוונהומתוך,הקופהשלההשקעותמדיניותבמסגרת

מראתמתאימהההשקעותועדת,נמוך
השינוייםלגבילהערכותיהבהתאםהנכסיםמ" בנזילותובהתחשב,ההוןבשוקהצפויים
.הקופהעמיתישל

שאלפי215,179-ב2008בדצמבר31ביוםהסתכםהקופהמאזן.4
אלפי371,199לעומתח" ש

.%0.10שלירידה,2007בדצמבר31ביוםח" 1התאוובהיהלךהתיטוו

-

fSIU

t
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שוקסיכוניניהול
כללי

קבלתתהליכיבמסגרתלרווחבסיכויהטיפולעםבמשולבנעשההשוקבסיכוניהטיפול
.בקופהההשקעההחלטות
בין,נועדואלוכללים.הכנסהמסבתקנותשנקבעוההשקעהבכללילעמודמחויבתהקופה
.השוקסיכוניאתלהפחית,היתר

שוקסיכוניניהולעלאחראי
חוק"להלן)2005-ה"תשסגמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוק(א)10סעיף
,2006בדצמבר21מיוםגמלבחוזר.סיכוניםמנהלתמנהגמלקופתכיקובע("גמלקופות

,סיכוניםמנהלמינוילעניןתקנותלהתקיןהאגףבכוונתכיהובהר,ההוןשוקאגףשפירסם
איןכיהובהר,זאתלאור.פעילותואופןלגביוהנחיותסיכוניםממנהלשיידרשוכשירותתנאי
.סיכוניםמנהל,זהבשלב,למנותחובה
.סיכוניםמנהלמונהלאלקופה

שוקסיכוניתיאור
.הקופהשלהכספייםבדוחותההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"בפרקראה

לגיוון,לאפיקיםחשיפהלצורךגםאלא,הגנהלמטרותרקלאהנגזריםבתחוםפועלתהקופה
.הנזילותולשיפורהחשיפהדרכי

שוקסיכוניניהולמדיניות
הקטנתביןהחברהלדעתהאופטימליהשילובאתלמצואנועדההסיכוניםניהולמדיניות
.ממנוהרווחיםהגדלתובין,הנכסיםבתיקהסיכונים
האסטרטגיתהנכסיםלהקצאתבכפוף,ההשקעותועדתידיעלנקבעתההשקעותמדיניות

.הדירקטוריוןי"עשנקבעהכפי
אפיקבכללהשקעהוהמקסימוםהמינימוםשיעוריאתקובעתהאסטרטגיתהנכסיםהקצאת
.הנכסיםתיקופיזור,הקופהעמיתינזילות,הרצויההסיכוןרמתבסיסעלואפיק
תוךובעולםבישראלוההוןהכספיםבשווקיהתנאיםבסיסעלנקבעההשקעותתמהיל

.שוניםומןבטווחיאלובשווקיםהצפויותלהתפתחויותהתייחסות
באפיקיםההשקעותפיזורהינוהסיכוניםניהולבמדיניותהחשוביםהאלמנטיםאחד

ועדהענףרמתדרך,היעדשווקימרמתהחלהשוניםבאפיקיםמפוזרותההשקעות.השונים
.שוניםפידיוןבטווחיבהשקעהמתבטאהסיכוניםפיזור,בנוסף.הבודדהמנפיקרמת
שלהכספייםבדוחותההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"פרק,להלןעודראה

.הדירקטוריוןבדוח"הקופהניהולאופן"פרקוכן,הקופה

עלנקבעהחשיפההיקף.החברהדירקטוריוןשלאישורטעונהחדשהשקעותבסוגהשקעה
היקףעלהכמותיותהמגבלות.הדירקטוריוןלהחלטותכפוף,הקופהשלההשקעותוועדתידי

.השקעותוועדתהדירקטוריוןידיעללעיתיםמשתנותהחשיפות
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שוקסיכוניניהולמדיניותעלהפיקוח
מיוחדתיעודואיןבמשולבנעשהובסיכוייםבסיכוניםהטיפול,הפרקבתחילתכאמור
לתיעודמעבר,הבסיסנכסוביןהנגזרהפיננסיהמכשירשבין(קייםאם)הקשרעלהמצביע
.הרגיל
.הדירקטוריוןבדוח"הקופהניהולאופן"והפרק,6סעיףלהלןראהנוסףמידע
הצמדהבסיסידוח
.הקופהשלהמבוקריםהכספייםבדוחות3בביאורראה

בנגזריםפוזיציות
.הקופהשלהמבוקריםהכספייםבדוחות14-ו7,8בביאוריםראה

סיכוניםעלנוסףמידע
,עליהםהקופהמעקב,התלויותוההתחייבויותהמעסיקיםחובותמצבעלמידעראה.1

.הקופהשלהמבוקריםהכספייםבדוחות19בביאור,כךבשללקופההנוגעוהסיכון
ההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"בפרק,מנפיקסיכוןעלמידעראה.2

.הקופהשלבדוחות
8-4בביאורים,החשיפההיקףעלהמשפיעיםכמותייםנתוניםעלנוסףמידעראה.3

.הקופהשלהמבוקריםהכספייםבדוחות
חלקהמהווה,השנתילדוחאחריותהעלההנהלהבדוח,תפעוליסיכוןעלמידעראה.4

.הקופהשלמהדוחות
במדדישינוי:כוללההשקעותוועדתהדירקטוריוןבישיבותהמוגשהקבועהמידע.5

לאותההכל)הקופהפעילותסקירת,הקודמתהישיבהממועדשחלפהבתקופההשוק
הקודמתבישיבהההשקעההחלטותביןהשוואהמקבלתההשקעותוועדת.(תקופה
השקעהאפיקיפיעלהקופהלתשואתהתרומהמדווחתכןכמו.הביצועובין

.בפועלהקופהנכסיוהרכבהקופהשלהאסטרטגיתהנכסיםהקצאתוכן,מפורטים
ישנהאםהמתריעמחשבדוחקיים,ההשקעהמכלליחריגותלמניעתבקרהככלי.6

.הכנסהמסבתקנותשנקבעוהשקעהמכלליהקופהשלחריגה
הגילוילגביונהליםבקרותהערכת.7

הבקרותשלהיעילותאתזהבדוחהמכוסההתקופהלתוםהעריכויהבובנקל"המנכ
כיהסיקויהבובנקל"המנכ,זוהערכהבסיסעל.החברהשלהגילוילגביוהנהלים

,לרשוםמנתעליעילותהנןהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותזותקופהלתום
להוראותבהתאםהשנתיבדוחלגלותנדרשתשהחברההמידעעלולדווחלסכם,לעבד
שנקבעובמועדוחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדין

.אלובהוראות
בקרותיישוםעםבקשרהממונהחוזרדרישותליישוםהחברהמהיערכותכחלק
לדוןהאחראיתהחברהשלהגילויכועדתהביקורתועדתתכהן,הגילוילגביונהלים

למועד.הכספייםבדוחותגילויבמתןובצורךהפנימיתהבקרהבמערךשעלובליקויים
גילוימתןהמחייביםהפנימיתהבקרהבמערךליקוייםהתגלולאהכספיהדוחפרסום
.הכספיבדוח
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כספידיווחעלפנימיתבקרה.8
שלהפנימיתבבקרהשינויכלאירעלא2008בדצמבר31ביוםהמסתיימתהשנהבמהלך
על,מהותיבאופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןהשפיעאשרכספידיווחעלהחברה
.כספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרה

כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות.9
בעניין2007-9-9מוסדייםגופיםחוזרההוןשוקעלהממונהפרסם2007מאיבחודש

שמיועדותהוראותקובעהחוזר."הכספיהדיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות"
sox-השל404סעיףדרישותאתליישם Act(404סעיף"-להלן").פורסמו404סעיףמכח

רואהשלדעתווחוות,הפנימיתהבקרהעלההנהלהלאחריותבאשרהוראותהבריתבארצות
זהחוזרהוראותיישום.כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלהביקורתלגביהמבקרהחשבון
הנהלתתידרשהחוירפיעל.פנימיותבקרותשלתשתיתמערכותשלוהקמהפיתוחמחייב
ונהליםנאותותפנימיותבקרותשלולשמירתםלקיומםאחריותהעללהצהירהחברה
ונהליםבקרותשלהאפקטיביותלגביהערכתהאתלמסורוכןהפיננסילדיווחבנוגענאותים

הכספייםמהדוחותהחליהיההחוזרהוראתיישוםלפיהםזמניםלוחותנקבעובחוזר.אלו
119-מוסדייםגופיםחוזרטיוטתהוןשוקעלממונהפרסם2008דצמברבחודש.2009לשנת
מועדבדחייתהינוהשינויעיקר.2007-9-9מוסדייםגופיםחוזראתלהחליףבאאשר2008

.2010לשנתהכספייםלדוחותלהוראההיישום

גם.אליווההיערכותהפרוייקטלביצועוצוות,החוזרליישוםהיגויצוותמינתההחברה
.הנדרשתההיערכותליישוםצוותמינההבנק

ידריך,יסייע,שייעץמנתעלחיצוניחשבוןרואימשרדובחרההחוזרליישוםנערכתהחברה
.הפרויקטלביצועבהערכותהחברהאתוילווה

עסקיותיחידותשלמיפויהחברהביצעה2008לשנתהכספייםהדוחותפרסוםלמועד
תיעודבתהליךוהחלההכספילדיווחמהותייםעסקייםותהליכיםחשבונותוכןמהותיות
.והעסקאותהתהליכיםברמתהקיימותהפנימיותוהבקרותהסיכוניםמיפוי,תהליכים

הואיל,70SASהמכונה,הבנקעלדעתלחוותתזדקקהחברה404rSOXיישוםלצורך
אתהמבצעהמשרד.הבנקידיעלמתופעלות,אותההמשרתותהעיקריותהמידעומערכות
,התהליכיםתיעודבהליךמצוי,בנדוןהדעתחוותמתןעלואחראיהבנקעבורהפרוייקט
קופותלשירותומיועדיםיהבבבנקלקוחותנכסיבאגףהקיימיםוהבקרותהבקרהמטרות
.הגמל

.הקופהשלההשקעותמנהלעלדעתחוותתתבקשכן

סיכוניםניהולמדד.10
מדדאתחודשמדיולדווחלחשבנדרשתהחברה,ההוןשוקאגףהוראתפיעל

Historical Simulation based Value ) Risk - HS-STD(היסטוריתסימולציהבסיסעלבסיכוןערך)עבור
הנוכחיההשקעותתיקשלהסיכוןאתהמחשבתהיסטוריתסימולציהיוצרהמדד.הקופה

.בעברבשוקשהתרחשולאירועיםנחשףהיהאילו,הקופהשל
.2009מרץלחודשנדחתההחוזריישוםתחילת

לכלביחסמחשבשהוא,שוניםסיכוןמדדיבאינטרנטמפרסםכברההוןשוקאגף,כןכמו
.זהדוחנשואשהיאהקופהלרבות,קופה
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מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008לשנתהדירקטוריוןדוח

דירקטוריםגמול

הקבועיםהסכומים"פי-עלהחיצונייםלדירקטוריםמשולם2008בשנתהדירקטוריםשכר
" והוצאותגמולבדברכללים)החברותבתקנותלאמורבהתאם

-ס"התש,(חיצונילדירקטור
ישיבהלכלומתשלוםמ"מעבתוספתח"ש880,16בסךשנתימתשלוםמורכבהשכר.2000 ש095,1בסך

הוצאותלהחזירהקופהנוהגתובנוסף.(השנהלסוףנכון)מ"מעבתוספתח" ואשנסיעה
.אחריםלדירקטוריםל"

136-ב2008בשנתהסתכמו,הניהולבדמיכלולים)לדירקטוריםההוצאותוהחזרהשכר

.שייחאלפי

(לחברהקשורמתאגידתשלוםלרבות)מהחברהבמישריןשלאשכרמקבליפירוט

פירוטפירוטתפקידומקבלשם

.ההתחייביייתהמשלימים'בחברה'(י)התשלום
-'ששולמו

שקיבלהעל."'";""
.החברהעצמה

-(*)ר"יופרייצחק

כמקובלונלוותמשכורתמקבל,החדשההכלליתבהסתדרותתפקידיובתוקף(.)
.החדשההכלליתבהסתדרות

המבקרהחשבוןרואה

מועלםאתמועלםמשרד

גןרמת1החילזון-מען

מועלסמשה-האחראיהשותףשם



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008לשנתהדירקטוריוןדוח

הקופהניהולאופן

ועדתפועלותהדירקטוריוןמטעם.פעמים20086שנתבמהלךהתכנסהחברהדירקטוריון
נוהגותהדירקטוריוןועדות.הדירקטוריוןחבריהםהוועדותחברי.ביקורתוועדתהשקעות
גםמשתתפיםוהועדותהדירקטוריוןבישיבות.פעילותןעללדירקטוריוןשוטףדיווחלהגיש

.בקופהאחריםתפקידיםבעלי

ועדת.הפניםמבקרשלעבודתותכניתאתמאשרתהביקורתועדת.פניםמבקרלקופה
.המבקרשלובהמלצותיובמסקנותיו,בממצאיודנההביקורת

בין)בחשבוןמביאהזומדיניות.הכוללתהנכסיםהקצאתמדיניותאתקובעהדירקטוריון
מתייחסתהאמורההמדיניות.פיהןעליתבצעוהקופהשהשקעותהסיכוןדרגותאת(היתר
ועדת.אפיקבכללהשקעהוהמכסימליהמינימליהשיעורומהלהשקיעאפיקיםלאילו

שקבעהמדיניותבמסגרת,השנהבמשךבפועלההשקעותמדיניותאתמתווהההשקעות
ועדתבדיוני.המשתניםהשוקובתנאיכלכליים-מקרובפרמטריםובהתחשב,הדירקטוריון
.ספציפיותלהשקעותבנוגעהחלטותגםלעיתיםמתקבלותההשקעות

והשקיע,ההשקעותועדתהחלטותואתהדירקטוריוןמדיניותאתיישםההשקעותמנהל
ולהנחיותלמדיניותובכפוף,כלכלייםוניתוחיםעבודותיסודעלספציפייםערךבניירות

.האמורות

,יהבמבנקהשקעהשרותיהקופהקיבלה,2008ינוארחודששלהראשונהבמחצית
ינוארמאמצע,החברהלהחלטתבהתאם.מ"בעפיננסיםאלדוביהלמןחברתבאמצעות

.מ"בעערךניירותפסגות,ידהעלשנבחרהתיקיםלמנהלבהשקעותיההטיפולהועבר

הוראות,דיןכללהוראותובכפוףבהתאםפועלהבנק.תפעולשירותילקופהמעניקיהבבנק
.המקצועייםויועציההחברהשלהכלליהמנהל,שלווהוועדותהדירקטוריון,החברה
בכלהחברההוראותפיעלהבנקפועל,כןכמו.והקופההעמיתיםחשבונותאתמנהלהבנק
שלישייםולצדדיםשירותיםלנותני,לספקיםתשלומיםלביצוע,עמיתיםלמשיכותהנוגע
.אחרים

וועדותיוהחברהדירקטוריוןבישיבותלהשתתףמוזמניםההשקעותומנהליהבבנקנציגי
עלכלליתסקירהמוגשתהדירקטוריוןשלאוההשקעותועדתשלישיבהבכל.הצורךלפי

מאותהההחלטותיישוםעלדיווחכולל,הקודמתהישיבהכינוסמאזשבוצעההפעילות
.בפרטהקופהשלההשקעותתיקמצבועלבכללההוןשוקמצבעלוסקירה,ישיבה



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
2008לשנתהדירקטוריוןדוח

הפניםמבקר

מערךאתלהרחיב,ההוןשוקאגףהוראותפיעל,החברהנדרשת,2008משנתהחל
תחומיבכלסיכוניםסקרעריכת,ביקורתשעותהוספתידיעלשלההפנימיתהביקורת
הפנימיתהביקורתמערךפעילותהסדרת,שנתיתרבעבודהתוכניתביסוס,הקופהפעילות
.ועודכתוביםעבודהבנהלי
שלשנתיתוהרבהשנתיתעבודתותכניתאתמאשרתהביקורתועדת.פניםמבקרלקופה
החברה.המבקרשלובהמלצותיובמסקנותיו,בממצאיודנההביקורתועדת.הפניםמבקר
.הביקורתלועדתשנתיתרבעבודהתכניתוכןהפנימיתהביקורתמערךנוהלאישרה
.הביקורתשעותבהיקףלהקלהבבקשהההוןשוקלאגףפנתההחברה

ההצבעהבזכויותהשימושנוהל

ייפתה,לנכסיהםהנלוותהזכויותשלמלאומימושהעמיתיםענייניקידוםאתלהבטיחכדי
שלהכלליותבאסיפותהקרןשלהאינטרסיםאתלייצג,ההשקעותמנהלשלכוחואתהקרן

.במניותיהןמחזיקהשהקרןבחברותהמניותבעלי
המובאיםהעיקרייםבנושאיםלהצבעהקריטריוניםגיבשה,הקרןשלההשקעותועדת
ועדתדיוניבמסגרת,זהלנוהלבנוגעדיוןמתקייםלשנהאחת.הכלליותבאסיפותלדיון

.ההשקעות

באסיפותמשתתףהוא.בהןהצבעהזכותלקרןשישהאסיפותכלאתבוחןההשקעותמנהל
אובקרןהעמיתיםשלענייניהםעללהשפיעעשויהלאישורהמובאתההחלטההצעתשבהן
.ענייןבעליעםעסקאותהאסיפהלאישורמובאותכאשר

הנושאהתאמת,הקרןעמיתישלטובתםהםהקרןהצבעתאתהמנחיםהעיקרייםהקווים
.הדיוןנשואותוהעסקאותהעלויותוסבירותבענייןהמחייבותלתקנותלדיוןהעולה

לגבי,לפחותחודשייםמידידיווחההשקעותמנהלמנציגמקבלתהקרןשלההשקעותועדת
.בהןהצבעתהואופןהכלליותבאסיפותהקרןהשתתפות

.אסיפות125-ב2008שנתבמהלךהשתתפההקופה
סךמתוךהנמוךהמניותשיעורעקב,יחסיתקטנההקופההצבעתשלהשפעתהמידת

.ידהעלהמוחזק,המונפקהמניות
.%רנכ,באינכמתפרסמיםההשתתפותנתוני
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מ"בעגמלקופותלניהולחברה"יס'עו
ל"מנכהצהרת

:כימצהיר,סלעתמירד"עו,אני

החברה":להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס"עושלהשנתיהדוחאתסקרתי.1 המנהלת
.("הדוח":להלן)2008לשנת("

חסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתבסס.2
נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבו

.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם
באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתיעלבהתבסס.3

החברהשלהפעולותתוצאות,הכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאות
.בדוחהמדווחיםולתקופותלימיםהמנהלת

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני.4
-וכןןהמנהלתהחברהשלבדוחהנדרשגילוילצורךונהליםבקרות
בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו.א

המנהלתלחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
תקופתבמהלךבפרט,המנהלתבחברהאחריםידיעללידיעתנומובא,

ןהדוחשלההכנה

המנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהיעילותאתהערכנו.ב
לתום,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהיעילותלגבימסקנותינואתוהצגנו

-וכן;הערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופה
כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו.ג

סביראו,מהותיבאופןשהשפיע,בדוחהמכוסההתקופהבמהלךשאירע
עלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיעשצפוי
-וכן;כספידיווח

,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני.5
עלבהתבסס,המנהלתהחברהשלהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

:כספידיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכניתהערכתנו

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת.א
לפגועשצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה
ןכספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהמנהלתהחברהשלביכולתה

-וכן
אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל.ב

שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.כספידיווחעלהמנהלתהחברה

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

2ןן_לס

מנכייל,תמ14סלעעונדתאריך
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מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו
מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקהצהרת

:כימצהיר,מ"בעהמדינהלעובדייהבבנק

החברה":להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס"עושלהשנתיהדוחאתסקר.1
.("הדוח":להלן)2008לשנת("המנהלת

בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתועלבהתבסס.2
נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג

.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם
באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתועלבהתבסס.3

החברהשלהפעולותתוצאות,הכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאות
.בדוחהמדווחיםולתקופותלימיםהמנהלת

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםהבנק.4
-וכן,המנהלתהחברהשלבדוחהנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו(א)
החברהלהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהליס

במהלךבפרט,המנהלתבחברהאחריםידיעללידיעתנומובא,המנהלת
;הדוחשלההכנהתקופת

המנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהיעילותאתהערכנו(ב)
לתום,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהיעילותלגבימסקנותינואתוהצגנו

-וכןןהערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופה
כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו(ג)

סביראו,מהותיבאופןשהשפיע,בדוחהמכוסההתקופהבמהלךשאירע
עלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיעשצפוי
-וכןןכספידיווח

,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםהבנק.5
עלבהתבסס,המנהלתהחברהשלהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

:כספידיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכניתהערכתנו

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת(א)
לפגועשצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה
ןכספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהמנהלתהחברהשלביכולתה

-וכן
אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל(ב)

שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.כספידיווחעלהמנהלתהחברה

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריות_אוהבנקמאחריותלגרועכדילעילבאמוראין

::,ק'תקתשךשי
,ע

תפעולשירותינותן
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מאזנים
מדווחיםסכומים

(חדשיםשקליםבאלפי)

ליוםליום

08/12,3107,12,31באור

(מבוקר)(שביקי

נכושיכן

שוטףרכוש

-41בבנקיםמזומנים

96-הגמלקופת-חייבים

ן41מראשהוצאות

222ננהנכסיםכלסך

עצמיוהוןהתחייבויות
שוטפותהתחייבויות

44107שרותיםלנותנילשלםהוצאות

-41הגמלקופת-וכאים

45107שוטפותהתחייבויותהכלסך

45107ההתחייבויותכלסך

--5עצמיהון

41222עצמיוהוןהתחייבויותסך

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקהמצורפיכגמהוויםהבאורים

"
י4(1יו'י"7

ומנ
תפעולשירותינותןל"מנכהדירקשירייור"יו



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עו

והפסדרתחדוחות

מדווחיםסכומים

(חדשיםשקליםבאלפי)

לתקופהלשנה

07/08/01-משנסתיימה

עדביום

2008/12/312007/12/31באור

(מבוקר)(מבוקר)

6הכנסות

978518הגמלמקופתניהולדמי

..................
7ניהםדמיהוצאות

15390ל"מנכשכר

13645ועדותוחברילדירקטוריםגמוליםדמי

252128יהבבנקניהולעמלת

129השקעותתיקניהולדמי

4067חוץובקרןקרןביחידותהשקעהבגיןניהולדמי

:מקציעיית

15(7)השקעותייעוץ

3635חשבונותביקורת

7230משפטייעוץ

413מקצועיםשרותים

4340פנימימבקר

41ביטוחים

ד8והשתלמויותעיוןימי

7ןמחשובשירותי

3אגרות

2-משרדואחוקתדירהשכר

6038ושיווקפרסום

71אחרותהוצאות

978518הוצאותסך

--------------.
-הוצאותבניכויהכנסית

--

הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםיפים'המצהבאורים



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עולניהולחברה
2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

כללי-1ביאור

היאעורסגמלקופת.עורסגמלקופתאתמנהלתמ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס"עו.א
המאוגדים,סוציאלייםלעובדיםומיועדתהגמלקופותבחוקכהגדרתה"ענפיתגמלנקופת
הסוציאלייםהעובדיםבאיגוד

:הגדרות.ב

:אלהכספייםבדוחות

.מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ס"עו-החברה.1
.ס"עוגמלקופת-הקופה.2
.הכנסהמסבתקנותכמשמעותם-קשוריםצדדים.3
.לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהשמפרסמתלצרכןהמחיריםמדד-מדד.5
.האוצרשבמשרדוחיסכוןביטוח,ההוןשוקאגף-ההוןשוקאגף.6
-(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק-הגמלקופותחוק.7

.2005,ה"התשס
-גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנות-הכנסהמסתקנות.8

.1964-ד"תשכ

החשבונאיתהמדיניותעיקרי-2ביאור

הינם,עקביבאופןהכספייםהדוחותבעריכתיושמואשר,החשבונאיתהמדיניותעיקרי
:כדלקמן

כללי.א
דוחותעריכתלצורךהמחייביםהמקובליםהחשבונאייםהכלליםפיעלנערכוהדוחות
תזריםעלדוחותצורפולאהכספייםלדוחות.20-2-2005מספרגמלחוזרפיועל,כספיים

משמעותבעלפיננסימידעמוסיפיםואינםמאחרעצמיבהוןהשינוייםעלוהדוחהמזומנים
והוצאותיהוהכנסותיהרווחלמטרותפועלתאינהוהחברההיות,ל"הנבדוחותהמצויעל

.העמיתיםלחשבונותנזקפיםבפועל

וההצגההפעילותמטבע.ב
.חדשיםשקליםבאלפימוצגיםהכספייםהדוחות

מזומניםושווימזומנים.ג
עלעולהאינההפקדתםבעתפרעונםשתקופתבבנקיםפיקדונותכולליםמזומניםשווי

.חודשיםשלושה

והוצאותבהכנסותההכרה.ד
.צבירהבסיסעלהכספייםבדוחותרשומותוהוצאותהכנסות
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מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עולניהולחברה 2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

ונכסיההקופהפעולות.ה
.הקופהנכסיאת,ניהוללדמיבתמורה,הקופהעמיתילטובתבנאמנותמנהלתהחברה
בנפרד,המתייחסותהחוקהוראותפיעל,מנוהליםהקופהשלוהתחייבויותיהנכסיה

לאלפיכך.לעמיתיהןלתשואההתחייבותאועליהןבעלותלחברהואיןהחברהמחשבונות
.הכספייםבדוחותונכסיההקופהפעולותנכללו

)IFRS(תקנישלאימוץ.ו

שנערכוכדוחותייחשבושהדוחותמנתעל,לבצעושיש,הכספייםבדוחותמהותיתיקוןאין
בביאורהוצגהלאגםולפיכך,)IFRSתקני-להלן)בינלאומייםכספידיווחתקניפיעל

.IFRSתקנילפילדיווחבישראלמקובליםחשבונאותכללילפידיווחביןהתאמה

עיקרייםשרותיםנותני-3באור

,יהבמבנקהשקעהשרותיהקופהקיבלה,2008ינוארחודששלהראשונהבמחצית
ינוארמאמצע,החברהלהחלטתבהתאם.מ"בעפיננסיםאלדוביהלמךחברתבאמצעות

.בעייםערךניירותפסגות,ידהעלשנבחרהתיקיםלמנהלבהשקעותיההטיפולהועבר

הוראות,דיןכללהוראותובכפוףבהתאםפועלהבנק.תפעולשירותילקופהמעניקיהבבנק
.המקצועייםויועציההקופהשלהכלליהמנהל,שלווהוועדותהדירקטוריוך,החברה
עלהבנקפועל,כןכמו.והקופההחברהחשבונותואתהעמיתיםחשבונותאתמנהלהבנק

לנותני,לספקיםתשלומיםלביצוע,עמיתיםלמשיכותהנוגעבכלהחברההוראותפי
.אחריםשלישייםולצדדיםשירותים

הגמלקופתזכאים-4באור

החברההוצאותתשלוםלצורך,הקופהשלכספיתמהעברהנובעתהקופהשלהזכותיתרת
.עצמהמשלמקורותאיןולחברההואיל,הקופהניהולבגין

עצמיהון-5באור

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוקהוראותפיעל,עצמיהוןקיוםמחובתפטורההחברה
.2005-ה"התשסגמעקופות)

ניהולמדמיהכנסות-6באור

פיעלניהולדמיהקופהמעמיתיגובההחברהלפיכך,ענפיתגמלקופתהיאהקופה
שיקבעהמירבילשיעורובכפוף,הקופהניהוללצורךהחברהשלבפועלהשונותההוצאות

.החברהשלההכנסותהםאלוניהולדמי.דיןכלהוראותפיעל

ניהולדמיהוצאות-7באור

ולהוצאותלשלםלהוצאותהפרשות.מזומןבסיסעלהוצאותבספריהרושמתהחברה
חושבוההפרשות.הכספייםהדוחותהכנתבמסגרת,בלבדכספידיווחלצרכינערכותמראש

.קודמתבשנהההוצאהשלאוהשנתיהתקציבשליחסיחלקלפי



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ש"עולניהולחברה
2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

נוסףמידע-8באור
ן

.בנפרדשפורסמוהקופהשלהכספייםבדוחותראה,ס"עוגמלקופתלגבינוסףמידע

המאזןתאריךלאחרארועים-9ביאור

,%74.7שלבשיעור100א"תמדדעלה09/03/15ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך.א
המחיריםומדד%97.1שלבשיעורעלהאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד

הדולרשערמול%63.6שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%63.0-בירד(הידוע)לצרכן
.%75.0-לוהגיעההאחוזנקודות75.1-בירדהישראלוריביתבנק

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקופהאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך

לפעילותבקופהנוסףהשקעהמסלוללהפעילהחברההחלה,2009שנתבתחילת.ב
."מניותללאמסלול"-יחסיתנמוךסיכוןעםבאפיקים

במסלול%76.3שלברוטונומינליתתשואההקרןהשיגה2009פברואר-ינוארבחודשים

.הכללי

הפקדותלהפקידלעמיתיםאפשרותמתןשעיקרתהקופהבתקנוןתיקוניםהוכנסות,בנוסף
לתגמוליםאחרותגמלמקופותכספיםהעברתלרבות,הפיצוייםרכיבבגיןגםבקופה

.ופיצויים

ותקינהחקיקהתהליכי-10ביאור

כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות

בענייןחוזר2007מאיבחודשפרסם,האוצרבמשרדוחסכוןביטוח,ההוןשוקאגף

שמיועדותהוראותקובעהחוזר."כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות"
-השל404סעיףדרישותאתליישם

פורסמו404סעיףמכח.("404יסעיף-להלן)soxג"
שלדעתווחוות,הפנימיתהבקרהעלההנהלהלאחריותבאשרהוראותהבריתבארצות
הוראותיישום.כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלהביקורתלגביהמבקרהחשבוןרואה
שלהמלאיישומו.פנימיותבקרותשלתשתיתמערכותשלוהקמהפיתוחמחייבזהחוזר

טיוטת.2009בדצמבר31ביוםשתסתייםמהשנההחל,מוסדיגוףשלהשנתיבדוחהחוזר
יישומואתהשארביןדחתה,2008בדצמבר7ביוםשפורסמהההוןשוקאגףשלחוזר
.2010בדצמבר31ביוםשתסתייםלשנה,החוזרשלהמלא
נוסףמידעלפרק9בסעיףראהנוסףפרוט.לעילכאמורההוראותליישוםפועלתהחברה

.הדירקטוריוןבדוח,סיכוניםעל
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