
גמליהול קרה לנחב-עקבלצבא הון כהחיסקרן מבע"ופות

2022נתלשפתיתקווחד

ופיננסי□ביטוח

https://a2z-accessible.s3.eu-central-1.amazonaws.com/XdcYfutL_s5exGpu-XZTBfoo_WI-39M3pRLe0Y7RGt1wOPlfCdrqRKFIOZUDNm_YSwFSXCi9ZosxBy34vY9EkG2_RU


בע"ממלגפותקולניהולברהח-ע בהקאבצלהחיסכוןקרן

2022תופתי לשנתקוחד

דאגיהתקיעסרואיתדוח1פרק

ריוןרקטוהדיחדו2פרק

םפייסכוחותד3פרק

^הראל
ופיננסיםביטוח|שלךהנפשיהשקטבשביל



בע"ממלגפותקולניהולברהח-ע בהקאבצלהחיסכוןקרן

1פרק

אגידקי התעסוח תיאורד

הראלי*
ופיננסי□ביטוח



ע"מל בופות גמל קלניהוחברה-א הקבעלצבוןהחסכרןק

דתאגיהקיעסוריאת

קיסבעלושחהשינוייםואת����ברמבדצ��ליוםנכוןברההחקיסעאורתית אללכוזהקחל•
רדמשבסכוןוחיטוחביהון�הקשועלממונההזרלחואםתבהרךנעוחהד�����תבשנברההח
��ליוםנכוןזהבדוחולהכלידעמ הת�אחריןצואםטלמע�����רמבבדצ��מיוםאוצר�ה
�����ברמבדצ

קשהמכלוכוי תופקתההדוחת אאוקרלוישתיופקתההדוחמדנפרתיבלקחלהווהמזהקפר•
ת�אח

גםללכו�תהלועיפמיתחווקיהסע�תהתחוהתפ�ברההחאורתיבק סעוה�תיופקתהבדוחזהקפר•
עמידהינותידעפניפהצומידע������"חתשכה�ערךתניירוקבחותודרגכה�תידעפניפהצומידע
תרכוהעללווכהדוחמועדבברהבחת מקיישציהמאינפורעלס סומבה�תידהעלגביאיוודתיבל
תיומהפןאובתשונותלהיותעשויועלפובתאווצתה�הדוחמועדלנכון�להשתכוונואוברההחשל
םעיטקתלזהותןני�מיםסוימיםקרמב�זהמידעמתעומתמשהאותרכוועמהתאוהתוצמן
�ריכהמעצהקבוה�ברה"הח�גוןכיליםמתפעהוידיעלידתעפניפהצומידעיליםמכה"

תידעפניפהצומידעשתכןייאך'�כדווה"�יפוצצהקבו�הברההח""�בורהסצהקבו�ההבר"הח
אהובומועדלקוראךסמתייחזהבדוחיעופמהתידעפניפהצומידע�יםאחרסוחיםבניגםיעופי
ידעמלקשרבשונהאוסףנומידעשככלזהמידעתלשנואודכןלעתתחייבמהאינברההח�תבנכ
�תהיעלידיעגימוראכ

אוריתהינוניםהשוהגמלמוצריאיתנלגביבדוחאמובהאוריתהכימובהר�קספתסרלה•
תפוקותקנותבל�מגתפוקוקבחוקבעכנהםמחייביםהאיהםתניוכבד�בלהדוחרכילצתיתמצי
ל�מגת הפוקוקנוניתובגמל
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ע"מל בופות גמל קלניהוחברה-א הקבעלצבוןהחסכרןק

ותהגדר

אםאאל�לצדםת אבמוהתעוממשהזהקבפרלהם�איםהבקיצוריםהאוהמונחיםלןלהאיםמובאקורהתלנוחיו
�תאחרמראנכן

"יוסדמוףג"

"יםמולגי מד"

"הברהח"או"ק"קחצ"

"ה נוממה"

"הוצקבה"

"וחיטבאלהר"

"גמלוה יסנפאלהר"

"ת וקעשהאלהר"

"תמנהלהברח"

"ת וברהחחוק"

"וחקיהפחוק"

"תוקעשהוץייעחוק"

"ינוינספקווישווץייעחוק"

רך"עת ויירנ קו"ח

"גמלת וופקחוק"

"עתיד"ל

"ינוינספצרומ"

מנהלת(�ברהחואטחמבח *קופיק הבחוזהמונחתדרגכה

�גמלתופקב(בורועקדיםופמשאו*תמיעקידשמפמיםסכוה

מ�"בעמלגתפוקווללניהברהח�קבעהאלצבסכוןהחיקרן

קבחוופיקוח�הקבחוו תעוממשכסכוןוחיטוחביהון�הקשועלממונהה

�הגמלתפוקו

�תהטיבשלתברווהחתעוקהשראלה

�"מבעטוחלביברהחראלה

�"מבעוגמלסיהפנראלה

�מ"בעסיםפיננתיםושירוטוחבביתעוקהשראלה

לעממונההתאמכךלוןרישילהקיבאשרוגמלתפווקוליהנקהסועישברהח

תפוקוקלחו�סעיףלאםתבהאוצר�הרדמשבסכוןוחיטוחביהון�הקשו

ל�מג

���"טתשנה�תברוהחקחו���

���א"מתשהח(�טו*ביסייםפיננתיםשירועלקוחפיהקחו���

קיתיולובניהתעוקהשקשיווב�תעוקהשוץיעביקסועיהתדרסהקחו

���"התשנה�תעוקהש���

קהליסתרכעמוקשיוו�וץעיי*סייםפיננתיםשירועלקוחפיהקחו

������"הסתשה�(סיונייםפנ

���"חתשכך� הערתניירוקחו���

������"הסתשה(�גמלתפוקו*סייםפיננתיםשירועלקוחפיהקחו

�מע"בסיהנת פקרנווליהלנברהח�תידלע

ןקר�סיהפנתוקרנ�גמלתפוקו*סיוניפנק וושיוץעוייקבחותועוממשכ

למגתפוקו�הקצבלאולהוןגמלתפוקוהינןשטוחביתסוליפו�תמוהשתל

ותולהכלבודהעכושרןבדאואותמווסיכוןפנימטוחביתתכניועה�קלהש

(�מהןתאחבגאתכרומנאויללעדתתכניוב
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תויחידובניםמומוצרים�ערךת*ניירותעוקהשוץיעיקבחותועוממשכ "ינסניפנכס"

(�תמנואנתקרנובתפותתהש

תקרנוטלמעהפנסיה�תקרנווהגמלתפווקי סנכת אלליםהכוסיםנכ " וךארוחולטן וחיסכהי סנכ"

תלויותתתחייבויוהסוילכייםטחבמידיל עקיםמוחזהסיםנכת�קותיו

י סולכייםטחמבידיעלקיםמוחזהיםסנכחיים�טוחבביאהתשו

אהתשוטחומבלתקוענימ החייםטוחביתתכניופילתיהםתחייבויוה

קחלבשלאובהםקדיםופמ הכספיםהבשלאיזכאינוטחמבושהתטחמוב

ת�מיועדוחובתלאגרומהם

[�חדשסח]נוסההכנמסתקודפ " הנסהכמסתודקפ"

ל�מגת הופקבתיםמיהעתזכורו לשנצבמיםסכוה "ה"צביר

�סיהפנקרןשאינהגמלתפוקוקבחותהעוממשכגמלתופק "גמלתופק"

���"דתשכה(�גמלתפוקוולוניהאישורלללים*כסההכנמסתקנות��� " גמלהת וופקת ונקת"

הינוילפעתמיעה"הלההנת רקיס"בדוחוגיד"אתהי ק סעאורתי"בדוח " ל יפעת ימע"

םקדשאחרוןהעוןרבבוליםמגי מ דקדוופהתיומחשבונואחדשבתמיע

זרהחותאולהורםא תבה*מועדתואולנכוןהתריבות מקייושהדוחמועדל

"(�קחל��שער�אוחדמה בורלציוחשבוןדין–�קפר��

�ילפעתמיאינו עשמי " ילפעלאת ימע"
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.1

ע"מבלופות גמל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

הקיעסתחופתהתאורתיה ורבחהתעילופ-ק א'חל

יהסקעותתחתפהראותיורהחבהותעילפ1.1

ת וגדתאההת רווצהברהחת וגדתאהתנש

[�חדשסח]נותברוהחתקודלפאםתבה�ראלבישתטיפרברהכח����ליובי��ביוםגדהא תהברההח

ס רמב��ביום"�תגידיאתת גמלופקכ"להפעראשמ�ע"בקבעהאלצבסכוןהחיקרןבשם������"גמתשה

תמוההשתלרןקשלתהלמנברהלחברההחכההפהדין�תאולהוראםתבהרששנדן גואררהתמסגרב�����

הנוכחי�מה לששת אתהשינו"(�הופקה"או"ןקרה� "לןלהקבע *אכון לצבסהחיקרן� מה

�מונההמידיעלגמלתפוקושלתהלמנברהכחאושרהשברהחהינהברההח

�תקומוחזתברוחאיןברהלח

ת�עוקהשראלהשלאהמלתלובבעת בברהחהינהאשרטוחביראלהשלאהמלתלועבבהינהברההח

�ביבאבתלרךת עסה לניירובורבתסחרונתיהמניואשרת�בוריברה ציחהינהש

יבעל"�זהסעיףב*מנורתונורימבורגרהעוןגד�מבורגרהאירי"הההינםתעוקהשראלבהטהליהשליבע

�תעוקהשראלהשלקנפמוהתמניוהומהוןעהההצבתמזכויו�����%�בכקיםמחזיה"(היטשלה

תעוקהשוליהונליכלכוץיעי�ן�י�גתעואמצבקרעיבהינהתעוקהשראלבהטהלישהליבעשלקהההחז

כשותפיםקיםמחזיהםבהה�טליהשליבעשלאההמלתםלוובבעתםטיבשלתגבלמותפותשו�����

יללהכתףבשוקיםמחזיוכן"(ן�י�גתפותהשו*"אההמלתםלובבעתטיופרתברוחתעואמצב�גבליםמו

�ן�י�גתפותבשו

הוצקבהשלת וקזהאחה נמביםשתר

יםיתוהמה שירכאווגזימ,ינמביוניששלו יתווצאתוו יופא

ה תלויפעעלעההשפלהםאשרתייםמהוישהרכאוגמיזוי�מבנשינויהליכיבתרבעומתההייא לברההח

�הדוחתבשנברהשל הח

1.1.1

1.1.2

1.1.3
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בביטוחהשקעותהראל
בע״םפיננסיםושירותים

פנסיוניחיסכוןביטוחעסקי
001^

בע״סוומלפנסיההראל

100%
-הקבעלצבאהחיסכוןקרן
בע"נזגמלקופותלניהולחברה

79%

פנסיהקרנותלניהולחברה-לעתיד
בע׳ם

בינונייםלעסקיםאשראי
70%

בע״מלדרךשותפים-המצפן

הפוכהומשכנתאמשכנתא
100%

בע״מ*60הראל

פיננסייםשירותים—
100%

בע“נואחזקותפיננסיםהראל

100%

בע׳םנאסנותקרנותהראל

100%

בע־מהשקעותניהולפיננסיםהראל

100%

בע׳םאלטרנסיבפיננסיםהראל

100%

בע״םסחירפיקדוןהראל

50%

בע־ממרפאט

1

אחר
(3)100%100%

בע־ממחשביםהמשמרהראל ישראלתשתיותקרן
מימוןביטוחהראל

בע־מוהנפקות



ע"מבלופות גמל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

1.1.4

1.1.5

ילרגהיםקהעסהלךמבלאשי תוהמקףיהביםשל נכסה רעבהוה אמכיר,השירכ

ךהלמ באשלתימהוף קבהיסיםנכשלברההעאוכירהמרכישה�בהליכיתרבעומתההייא לברההח

ת הדוח�בשנברהתה של החלויפעעלעהשפר להם האש�לגיהרקיםסהע

הזבוצאיוכיםשונדרהס,יםנכסוסניכ,קופיריליכהשלהםיתווצאתויםיופא

עלעההשפלהםאשרבזה�אוכיוצנושיםדרסהסים�נכסכינו�קפירובהליכיתרבעומתהיהיא לברההח

וח�הדתבשנברהשל החתהלועיפ

ותעילפמיחות1.2

תמוהשתללאהיצילשםסכוןחיתהטרמש�תמוהשתלקרןהינהשתאחגמלתופקשלתהלמנרהחבהינהברההח

ותקתבירצאחרלטרהמלכלמשיכהלתניםניסכוןהחימיסכואשרכבדעוהשלתעימקצוהתומרתמירלשתמיועדה

�שנים�של

יהותמניבתאוסקעוהחברההוןבותקעהש1.3

�תפוסנותעוקלהשתתחייבויוהברהלחאין�כןמוכ�ברהחהבהוןתעוקהשכלעובוצלא

םדידנבידיקתחלו1.4

דנד�ביידת קלות חמדיניואיןברהלח
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תעילופמיחותילפברהחהקיעסראותי-ק ב'חל.2

ע"מבלופות גמל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

יםותירושיםצרמו2.1

ת ומהשתלת ונקר

ע�קבא הכון לצבסחירן הק�תאחתמוהשתלקרןת להמנברההח�הדוחמועדלנכון

�אייםמעצולכיריםת לשמיועדותמוההשתלתקרנו

ץעוייק*בחוסיפיננסכנכוהן(וניסיפנהוץיעוהיקהשיווק*בחוסיוניפנמוצרכהןתדרוגמותמוההשתלתקרנו

תופקתאחרלבורההצתרההיתאמנהממשוךלתןוניתשונוס מתוטבהקנהמתמוההשתלקרןבקדההפ(�תעוקהש

�משיכהבסמתטבומהתיהנוולשנים�שלסכוןחי

קמשבצעמומהכרהשגובה�קמשבבודהעידרסהס�מהתוטבהמוכמיםמגורפעמושתמוההשתלתקרנולקושהבי

�תמוההשתלקרןבס מתטבלההזוכהקדההפת הקרתגובהו

םחובתתחיורווהנהמב2.2

תאוהוצלביןתיםמיהעמהנגביםולהניהי מדביןווחמרמהתנובעתמוהשתלתקרנותלומנההתברוהחתרווחיו

�תמוהשתלת הקרנושלקהשיוווולפעתה

פהקוהקנוןת2.3

ביןלברההחשביןסיםהיחעלתלוהחהדיןתאולהורבכפוףו�קנוןתבגניםעומתיםמילעברההחשביןסיםהיח

וכלתים�מיהעתזכויות אכךמאיוצעלפווכקנוןתהת אה מאיתמברההחתקנון�בשינוייםדרשיםנאשרכ�תיםמיעה

�ממונהר האישוף לפובכת אז

השקעהוליסלמ2.4

ללוסמק"קחצ�(מחדלתרירבולמסל*ליכלק"קחצ�עהקהשליומסל�פהקובהליםנומ�����ברמבדצ��ליוםנכון

���� S&P

םמיועהקההשולמסלת חתיפאישורוקרןהקנוןתקוןתילאםתבה�����ארברובפקםוה����S&Pדדמקהמחולמסל

�����אימבולפעחל לול המסלה�����ארברובפ��

ללוסמה"�תמוקיי"וללסמחדשעהקהשולמסלתתיחפראושקוןתיהתמסגרבקרן�הןקנותקןתו����ארבינו�ביום

�����ארדש ינובחותחנפ

ותפיחלית2.5

מוצריאו�תקדונויפגוןכאחרים�יםסיפיננמוצריםלתמוהשתלתקרנושלתלויפעהוםתחמוצריביןתפיוליתחה

ס מהת וטבהתאללכרךדבלליםכואינםואלמוצריםכןשמוכה�נה מבראולםת מקייבינונילטווחעהקוהשסכוןחי

�תמוההשתלתרנוקבםיקישתימהוכיברשהינו

ותעילהפחוםבתיםנוישיוותגממ2.6

יפיםקמהינוייםשמהקילחפןאוברקפעמושזהמובןובהבינונילטווחסכיםבחופייןא תמתמוההשתלתקרנותחום

שלתעומודהתברגבהר קעיבטויבילידיאהבעההשפהת�אחרונוהבשניםטווחרוךאסכוןחיתחוםבתרחשושה

וכןתמוהשתלתקרנוביןניודשלרךבדתרבול�תתחרוהתברגבהוכןמוצריםהתבחירבלהםשתרבועומוהתהלקוחו

איםתמתלועיהפתחוםת וונאחרהבשנים�סףנובל�מגהתפוקובתיםמיהעבדיםעולקסיעמהןבענייניםהגודיינצמצום

םסדיימוהפיםגווהקיםסיהמע�סכיםהחוולמקווןמוליאטגידיפןאובתהליכיםועלביצתיגדרהפןאובמועצאת

�אחריםה

דדמקהמחולמסלקצ"קחותמניוק"קחצ�תמניואללח"אג
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ע"מבלופות גמל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

*ברטוקאובחודש תפוקוביןכספיםתברהע( *גמלתפוקוסייםפיננתיםושירעלקוחפיהתקנותקףתולסונכנ����

יסיונפנהסכוןהחימוצריביןלושסיוניפנהסכוןהחיאתעתבכללניידרכןלצאפשרלתןטרמש������ח"סתשה(�גמל

תקרנומוניודתמוהשתלתקרנוביןניודגםאפשרתהמורהאהדרהסההתמסגרב�תתחרוהתברגלהאלהביובכך

�מיםסוימאיםתנבקצבהלגמלתפוקולתמוהשתל

םדרשיהנאיםתנהת אומחדלתרירבתופקתבחירנייןלעתאוהורקובעהזרחוממונההסםפר����סמרב��ביום

קבענזרהחותמסגרבל�מ ג התפוקוקלחו*ב(��סעיףתאולהוראםתבהתיםמיעתהמצרפגמלתופקשלתהלמנברהמח

�עלשנבחרהגמלתופקלקסיהמעתעואמצבאוהגמלתופקבבדעוהשלתטיביקאבחירהבעשהייגמלתופק לרוףציכי

םא תבהתיתחרוהליךפילעשהתיקסימעידיעלחדלמתרירבתפוקוכתמוהשתלקרןתבחירכיקבענעוד�ידו

%��זרבחוממונההיידעלעוקבשנטריוניםקריל � ל קמשממתפחיא ללוקמששולניהמידשיעורשלטריוןקריתרבול�

�����סרמעדקףתובהיומחדלהרתריבדריסהבחוזר�עוקבשנתסיבובנאאלל�ולהכטריוניםקריה

�תסיוניפנהקהמסלהת מקלהמשךבה תאחרונוהבשניםעובוצברההחתמדיניומקחלוכמונהמהתאולהוראםתבה�

ולמאלוכןלהשצההפהמיגור�ברההחתלקוחוולמתליואטגידיתלוופעועביצשריםמאפאשרינוייםששלשורה

�םאחריסדייםמוופיםג ן פואבדיווחיםלוחמשתהליכידרוסהוטייםמטואוודוניגבייהתהליכיסדומו�זותמסגרב�

�ליאטגידיפןאובתאולווהתילטלנתתיתשמהקוהויםתמילעוטחיםמבולליאטגידי ברההחתרכהעלאםתבה�

תרבול�תלועיהפתחוםתמסגרבתפוסנותלועופועלביצרחבתלהותרובוקהבשניםצםתעלהפוייםצלהאתהליכים

תלויעתילהוקוחללתהשירולשיפוראלהביפויצראשרדב�ליאטגידיפןאובתפוסנות וולפעותפוטרהצתהליכיועביצ

�תליעותפ

החברהשלקהחלביםפויציםתיהומיםנוישי 2.7

ועזהתמדתמתתחרות מקייתחוםב�ממונההתטוחלמהפעמושאוהו�רבהציהולגברתלועיהפתחוםפייןא תמ�ללככ

ם יטיליפוועיםאירמאהכתוצוההגבתתיותנודבפייןאתמההוןקשו�תמוהשתלתקרנותלומנההתברוהחמצד

�םולבעוראלבישלייםוכלכ קףהיעלםעיפימשדריםסמוהקיםובשוותסובורברךעתניירושעריעליעיםהמשפ�

�הליםמנוהסיםהנכ � � תקיוסהעתיהאוותוצסיהנכברההחתלועיפתאותוצעליעיםמשפמכךאהכתוצו�

�3סעיףאורתלועיפהתחוםעלעהשפהלהםתלהיועשויהשתפוסנודיןתאוהורתאודוטלפירו

יםדשחיםצרמו 2.8

ת הדוח�שנמהלךבחדשיםיםרמוצא היול
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

*הקופוגספיז לרוכמדעמי2.9

ת ומהשתלןקר

2020 2021 2022

:ח)"שי פאל(בטונם,ינוהלמםיסנכ

��������� ��������� ��������� םפעילי

��������� ��������� ��������� םא פעיליל

5,766,115 6,332,582 5,722,527 כ "סה

:"ח)שי פאל(בםי יתוצאתםיננתו

������ ������ ������ םחדשיםרפיצטמבורם עתינמשוםמוליגמיד

������� ������� ������� םמוליגידממםליקבות

����� ����� ����� םימיעחד פםמוליגידממםליקבות

������ ������ ������ ןלקרבירהצתברוהע

������� ������� ������� ןקרמהבירהצתברוהע

������� ������� �������
�םמישלות

תנויופד

������� ������� )�������* התקופלותצאול הת עונסכף העוד

:ח)"שי פל(אםיסנכמנגבושיהולנ ידמ

������ ������ ������ םא פעיליולםפעילי

):םיז(באחוםיסנכמנגבושעממוציהולנידמיעורש

���� ���� ���� םפעילי

���� ���� ���� םא פעיליל

):םיזאחו(בעממוצותירשיותהוצאיעורש

�����
�����
�����
�����
�����
�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����

רךת עויירנשלהכירומהני קעמלת

ךת עררויי נשלירהי שמדמותעמל

תרוסחילאותעהשקיןגב

יונצ יהול חניותעמל

תרואחותעמל

+ות+גבלמותאוצהו

ויחסן רבקםתימיהערמספלמידע ע+ �ה

�ותסחירלאותעהשקיןג בותובעמלניצויל חיהונותבעמל� כלולידיעה בלבדלנו ית הגבלומוותצאהו++ שיעור
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

יםליפעלאיםתימעברבדדעימ2.9.1

(גמלתפוקו*סייםפיננתיםשירועלקוחפיהתקנותבתםדרגכה�קשרקיתמנותונוחשבלגבימידעלןלה

�פהקותסוףלנכוןהינהשרקק תמנותדרגה������ב"תשעה(�טביםמוותיםמיעתוראי*

קשר י קתונמת ונוחשב

2020 2021 2022 תשתלמוהקרן

����� ����� ����� ת וונ בשר חמספ

������ ������ ������ ("חשבאלפי*טונ �םנוהלימםסינכ

�� ��� �� ("חשילפם *באסינכמוגבהול שננימיד

���� ���� ���� (+םוזיבאח*םסינכמוגבוצע שנממהולנימידשיעור

דרהגההתימהעעללהחאלשבהםבשנהםקיחלגםללווכתייםשנונחיםמבג צמוולההנימידשיעור+
םתימיעורתאי*ל(מ גתפוקו*סייםפינניםתשירועלחקופיהתקנותפילע*תק"נומועקשרשהתמי"ע
������התשע"בטבים(�מוו

ן יהדת ווראהתאם להבהולינהימדיורשיע2.9.2

�הליעתלוהחהדיןתאורלהואםתבהתלגבוברההחתאישרשולהניהמידיעורישלןלה

2020-2022יםנש ת ושתלמהקרנות

םסיכמנ%� םפעילי

�םפעילילא

םסימנכ%��� ר שקיתקומנ

םסיכמנ%� ראח

ןקרבוחלשיםיונישות ויותחהתפוחתינ2.9.3

ל שסךת מעול"ח�שליוניימ������כשלסךלהדוחתשנסוףבמותכסהתיםימהעבורעהליםמנוהסיםהנכ
ת מעול�����ו����השניםבין���%�כשלטוןקי�����תבשנ������ו����תבשנח"שליוניימ������כ
������ו����יםבין השנ���%�כשלולגיד

����בשנים���%�כנוהי(יםילפעאהלוליםעיהפ*תיםמיהעסינכסךתוךמליםעיפהתיםמיהעסינכסיח
�ה מאתבה%���ו��%�כ�����ו

ןבי*����תשנת מעול���%�כשלטוןקי�וחהדתבשנח"שליוניימ����כשלסךלמותכסהוליםמגהמיד
(��%�כשלטוןקי�����ו����השנים

�����ו����תבשנ*ח"שליונימי����כבתכםסוהלילישהיההדוחתבשנברההחולשבניהקרןלטונניוד
(�מהאתבהח"שליוניימ����כו����כשללילישטונניוד

ת מעול��%�כשלולגיד�ח"שליונימי����כך שלסלהדוחתבשנמותכסהברההחולשבניהקרןבתפדיונו
����כ����ת ובשנח"שליונימי����כ����תבשנ*��%�כשלטוןקי�����ו����השניםןבי�קדתאש
(�ח"שליונימי

ת מעול���%�כשלטוןקי�ח"שליוניימ�����כשלסךלמותכסההדוחתבשנתיםמיהעמנגבושולהניהמיד
(�ח"שליונימי�����כ����תובשנ�����כ����תבשנ*���%�כשלולגיד�����ו����השניםבין�קדתאש

תבשנ%�����ו������ו����בשנים����%עלמדעיםילפעהתיםמיהעמתהגבקרןשהולההנימידשיעור
שללשיעור����תבשנ����%�מטןקיליםפעאהלתיםמיהעמתהגבקרןשהולהניהמידשיעור�����
�����%עליליםפעאהלתיםימהעמולהניהמידשיעורמדע����תבשנ�����תבשנ����%

להח�%����ל שלשיעור%����שלמשיעורגם�זוובניברחתימילעתייםנהשוליההנמידשיעורדכוןלע
�ברהספי של החהכבדוח��אורבאהר�����ארבינו�מיום
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2.10

ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

ותחרת

�תעוקשההתיבוטוחהביתקבוצוידיעלתלוהמנוהתקרנובתתחרומצהקבובתלוהמנוהתמוהשתלהתקרנו

ת וגמושהתאותשוהעל�וניםהשעהקהשהלילוסמעל�תיםמילעתהשירורמתעל�תריהבין�הינהתקריעיהתתחרוה

�םתימיהעמיםהנגבולהניהמידועלתקרנובתיםמיהעסינכעל

�גדלמוסלנסקא�תוגספ�דשטבמי�תלפידוליןי�חםשטשולראל�םהינהגמלתפוקוקבשוקרייםעיהתחריםמה

ן ונכ*תחוםבתלוועהפתקריועיהתלומנההתברוהחידיעלתלוהמנוהתמוההשתלתרנוקסינכתגולהתפתרשיםלןלה

�אוצרהרדמשתראבמיםסמפורהתוניםלנאםתבה�����ברמבדצ��ליום)

�ת שנמהלךבתמוההשתלתקרנולברועשהותקדוהפשל(אחוזיםב*קושתחינתגופלתהתרשיםלןלה����
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

הברהחשלי תותחרההמדמעעליםפיעשמהיםמורג

שלטיןמוניה�קרעיב�הינםתמוההשתלתקרנוולניהתחוםבברההחשלתיתחרוהמדהמעעליעיםהמשפמיםהגור

�תללקוחותהשירורמתותפוקוהתאותשו�סיפיננהסןהחו�תלויפעהתחוםבסיוןהני�צהקבוה

ת ויתותחרהעםהברהחת ודודמתהירכד

�בדיםרספרמבת ינעשתמוהשתלתקרנוולניהתחוםבתתחרוהעםתדדומותהה

רמושירךמעתעואמצבמיםקייתלקוחומורלשיאמציםמשהעוברההח�קייםהקתיבתלקוחומורלשיתלועיפ •

�ברההחידיעלעוקבשנטריםמלפראםתבהברההחת וקוחבלפלט מהייעודיתלקוחו

הטמ �תליופעתתלויעתיה תיחידואיחוד�מיכוןומחשובתרכומעודהעבתטוושיתהליכישיפורת וצעמאב� •

ביחד גובהתהמןוזתפוקיהש�תהשירובשיפורקודימתוךהטווחךארוסכוןהחיתטיבחתמסגרבה טמתרכוומע

�תלויובעסכוןחעם

תלקוחותשירוד קמו�טטרנאינהתראולייםטגידייםקמשמתעואמצבתרבולקוחלהעםקשרוהתהשירושיפור •

�קוחהלתשירולמדיםעוההלקתקבלפיסניוכןמןמהיויליע

ותוחלק2.11

�קרןהסימנכ��%�כומהווים�ראלישבקבעא הבצבתיםרמשהינםקרןבתיםמיהעבור

�לןלה3.12סעיףאהרל�ה"בצקבעהתימשרברן חלביברהבין החסכםההענייןל

�ענייןעים לגדים הנומדספרמלןלה

2021תנש 2022תנש

����% ����% ה(וצחהדיולל נ*כונותיודפרעושי

�� �� (םנישב *םתיהעמישלצעממוילג

��� ��� (םי שנב*םליעיפהםימיתהעשלוצעממוותק
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

ברהחהכללמתרבףנוסע דמי-'גחלק.3

רהחבהותעילפלעיםחלהוחיקופותבלמג3.1

�צהקבוהתלועיפכללעלתימהופןאוביעיםהמשפקרייםעיההדיןתאווהוריםקיהחודריםסההתתמצילןלה

�הםשבהםקרייםעישהקיםוחספרמלפהפוכצהקבובסדייםמוהופיםגוהצהקבוהתלועיפ

•

•

� חקופיהקחופיעלתומכוסמכוחממונההסםמפרשזריםהחוומכוחוקנותשהותקנותהתרבול� קוחפיהקחו •

תפוקו קחופיעלתומכוסמכוחממונההסםמפרשתנחיווההמכוחוקנותשהותנוקתהתרבול�גמלתפוקוקחו •

�גמל

���א"מתשה�טוחהביחוזהקחו��� •

�הםשבהםקרייםיהעשנוספיםקיםלחופהפוכצהקבובתברוהחתלועיפ�סףבנו •

�מכוחומוסשפורהצוויםתרבול������ס"תשה�הוןתהלבנסוראיקחו •

������ו"סתשה�תגיוייצותענותובקחו •

בירמע �כרהשתגנהקחו � אינובידשהמעקרהמבבדעולגנההקבחויםדרגמוהקריםמבק ענימה������ח"יתשה� •

�סההכנמסתקודבפעהממשכגמלתופקלתההפרשואת

���א"מתש�תטיוהפרתגנהקחו��� •

���ג"מתש�אחידיםההחוזיםקחו��� •

�יסיונפנק עוץ ושיווייקחו •

FATCA (Foreign Account Tax*�הקחו Compliance Act •

תדירוסמ(� הסייםננפיתחשבונועלמידעשלתתואונת קבדיד לדיווח לאחיקןתסה *יישוםהכנס מתקנות •

(�טייםמטואומידעפיויללחתליטרילטולממנה האיישום האת * CRSCommon Reporting Standard

ו מסשפורברההחשלייםכספהתחוהדועלהשלכהליבעקרייםעיההדיןתאווהורקייםחוהדריםסההתתמצילןלה

ת�קיסעחינהמבברההחת וילפעעלכההשלתלהיועשויהלואתאולהורזה�דוחסוםפרועדמ לעד�אחריהאוהדוחתבשנ

�יללע2.6סעיףאהרהחברה�תלועיפעללהםשתאפשריהעההשפת והתיומהודיןתאוריין הוענת� לליעוותפתמיכוני

ן ידת ווראה3.1.1

ל שבתושירי תואוצה(ל)מגתופק(יםיסנניים פתושירל עוחקיהפת ונקתומורספ2022רובקטובא30וםיב3.1.1.1

����ברטוקאוב��מיוםפהיתועדתקנוסמלמשךבהת אוז�2022-גפ"שתה,ן)וקית(ת)וקאעסועביצ

ירבמההשיעור�����ארבינו�מיוםחלהכיקבענתקנותהתמסגרבת�הישירותאוהוצהתאלבחוןתהליתכש

יעקמשהידיעלקבעית�דרילנקשנהלבכתלגבויסדמועקימששלתואפשרושבתהישירותאוהוצהשל

י ללוסממקחלביכקבענכן�מוכלו�שטטרנאינהתראבסםפורויו�ולבניההע קהשללוסמכלבורעסדימוה

דדים(�מקביעווסחיריםעהקהשלילוסמ*תריותמומצומצתישירותאוהוצתלגבוהיהיתןניעה�קההש

�ולהניהמילדףסבנוכיל�מגתופקלרףטהצליןעונימהאדםיידעיסדמוגוףכיקבענתקנותהתמסגרבסף�בנו

תלוהעת אופהוקהסיבנכתלפהחובשנהנגבושתהישירותאוהוצהשיעורת אוכןת�ישירותאוהוצוייגב

תקנותהתמסגרביחד�תישירותאוהוצווליהנמידבשלתקבעוהבשנהאדםאיישתהאופויהצהתללהכו

תתיהשנתועלהגםלוגתוצל�הניהומידתאתמילעגצילהדיןפיעלחובהת מקייבוקוםמבכלכיקבענ

עקבולתהטרמשממונהזרחות טטיומהסורפ�����סמרב�ביוםונה�ממהתאולהוראםתבהיהפוהצ

�יללעטמפורכפויההצתתית השנלועת הגהצת לאוהור

�ערךתניירותרשותהנחיוומכוחוקנותשהותקנותהתרבול�ערךתניירוקחו

�ופיעלקנותשהותקנותהתרבול�תברוהחקחו
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

ם יחוזר3.1.2

ייןענללליםכקובעה,ן וקית-גמלת וופקבה עקשהימסלולו ניינשעחוזרסםורפ2022ברמבספט28וםיב3.1.2.1

�וולשבניהטוחיבתפוקואינןשחייםטוחביתסוליפוובגמלתפוקובהללנאירשסדימושגוףעהקהשלילוסמ

ה עקהשלילוסמזהללבכו�סכוןחימוצריבהללנתןשנימחיםתמעהקהשלילוסמשלמהרשיעהקבנ�תרהיבין

לילוסמ�יריםסחסיםבנכמחיםתמהעהקהשלילוסמ(�תניםמשאוועיםקבולניהמיבד*טיביקאולבניה

�סףבנו�תמוקייאואמונהלילכלאםתבהיםהלמנוהעהקהשלילוסמודדיםמקביעובמחיםתמהעהקהש

ב קעועהקהשללוסמוסחירולבמשעהקהשולמסליעהצליחויבוסדייםמוהםפיגו�כיקבענזרהחותמסגרב

ולמסלבעהקההשתופקת�כןמוכ�עהקלהשגמלתפוקוותמוהשתלקרןטמעלהגמלתפוקובמישגדדיםמ

ו ראשיישאואחרעהקהשולמסללברוועיכספיםהאחריהל�תייםשנעדשלפהקותלגבלתופיסכעהקהש

�תמיהעתבחירלאםתבה�פיסהכולמסלב

תןסכניכיעהמציטהטיוה�קוןתי�גמלתופקבעהקהשלילוסמזרחות טטיומהספור����רמבבנוב��ביום

משולבעהקהשולמסלולניהתמחייבוהתאוורההטלמע�����ארבינו�מיוםולתחקףתולזרהחותאוהורשל

תיביבסותמוייקעהקהשיולמסלקיםלהסדיומלגוףתאפשרותןמוכןדדים�מקבעוההשקעולמסלוסחיר

�����ארבינו�מיוםלנהתחאשר

ת אג ילהחרשישקובעה�ן וקית-למגתופקתחירבןיינלעת ווראהחוזרסםורפ2022וסטוגבא29וםיב3.1.2.2

םנגביהניהול המיושדבדבלסויםמבורלציקנוןתבתגבלמוליהאתפוטרהצמל שהגתופקעלזרהחותולתח

םלימשוקלהלהניהוי מדשיעורר תהיבין�םמיסויימםאיתנקייםתבהעלפובתאוהוצפילאינםמנהמ

טרה�מתהאולתפוקובשנגביםצעיםמומהולהניהמידעללהעוואינתלגבותאירשפהקושהלייםמסיקמה

תאוהוצפילולהנימידבהןנגביםונה�מ מלעהדההותסירממועדלמהקדשתדרילנקההשנהסוףלנכוןאשרו

ל והניהמידורה�מ אתקופה הבמחדלתרירבתפקוכפהקות היעקבתו לנגדותהעליעהודאמונה למהל�ועבפ

עה�ההודתסירממועדםטרטורקסבבריםת חלהיולושחדתיםמיעלגביוולא יחסימליים לקמה

החזכיירו לאישות אתןנממונה� הלכךמשךבה של �רזמכבברהתה

סעיף�בטמפורכק והכל"קחצתימימחדל של עתרירבתמותשלהןקרמשתשברההחמוראכ

�חברתימיעשלמחדלתרירבתברכחמשתשברההח�חברעםסכםהת מתיחמיוםכי�מכךאיוצעלפוב

תברהעמועדנדחהןקותיהתמסגרב�ןוקית-יםוטבמויםתימעורתיאוהלנרסםופ2022מרסב30וםיב3.1.2.3

יאשהרספוטרופואלטרונפשתיםמיעושלק תנומםעיקשרשהתיםמיעשלכספיםשלמםקיובדברמידע

קשר�ק התום נימיושנים��ברובו עעוןרבב לקעורבעון המהחלך שיחול הכ�תייםבשנ

�ן ודכע-י נוינסהפן וחיסכהק ושביםנותנודעימתברהעלחידאה נמבחוזררסםופ2022וארברבפ8וםיב3.1.2.4

תעוגהנותאוהור�דכןעומהזרלחואםתבהרי�קומהזרהחותאומהורקחלשללהתחיהמועדיתאמשנהה

מידעתברהעא שבנותאוהור�����ארברופדשבחוקףתולסויכנתסיוניפנקהמסלבתפיסכקהליסללחובה

�כןמוכ�����אימלחודשנדחו�כספיםתברהעבאיחורשלקרהמבגמלתפוקוביןאהתשוהת אלהשווגעהנו

םליכלענייןלתאווהורתמנואנחשבוןתעומצאבםקיסימעתקדוהפשללההגבענייןלתעוגהנותאוהור

ק�סיהמעגודללאםתבה�����ו����שניםלנדחו�קסיולמעסדימווףגלרישיוןעלמבמידעתברהעל

לפוטיותעותביויישוברורבי�זריםהחותאוהורקוןתיענייניםשזריםחוממונההסםפר����ארבינו�ביום

תמסגרבקחיםוהמפיםופגהשלתםלותנההפןאותדרסוה�סדייםמוופיםגת וחקוללתשירו�רהציבותפניוב

��בני*קיםתיוםאזרחילתןשיינתהשירופןאואתזריםהחוםדיריסמתםמסגרב�בורציתלונותרורבי

ןוכרכזיים�מםתימבצקיםתיואזרחיםתפניולענהממניזיצורקענייןלתפוסנותאוהורעיםקובו(להומע

�קיםתיואזרחיםממונהמינוי
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

אהציויסהכנימיחס3.2

היסנכימחס3.2.1

מודלעתקשמבהברההחעל�ל(מגתפוקוולניהתנוק תולהגמלתפוקוקלחואםתה*בתהלמנברהחרישיוןתקבל •

וניסיון�ת ומנמהימי�עצת של הוןדרישוב

�תלמנההברההחשלולפעתהתויועלאתתסולכתמנעלדרוש�ליאממיניהליםמנוסיםנכקףהי •

בדין�קבעשנליאממינימיעצהון •

� תהשונותלויועילפמיםאיתמתורישיונוסיוןינ�עיד� כשרההבעלאנושיהון •

היאיצי מחס3.2.2

•

•

�לןלה3.6סעיףאהרטיםלפר�תכירומוקשיוותלויכו

�תחריםמפיםגוואהההשוודדימלסביחמןזרךואלתפודעותאותשוגלהשית ליכו�תעוקההשולניהתאיכו

�לןלה0סעיףאהרת�עוקת ההשמדיניותאודוטיםלפר

�ןהלל3.11סעיףאהרסיכוןמיגורתאודונוספיםטיםלפר�סייםפיננסיכוניםולניהתאיכו

�טוריוןקדירהבדוח�סעיףאהרטיםלפרסוקה�התעת מורתאותשוהון�ק השוק�משב המצ

•

•

•

•

החהמוצסלת מאתה�מוצריםגווןמוילמהת של �לעיל2סעיףאהרטיםלפרבור�הצימיעטברה לרים

�חדשיםת וקוחבלולמגידתהנובעיחהמצ

(�רכיםצגווןמלענהמ*קוחללתהשירותאיכו

�קוחלקתימורבשיה חצלה�תלקוחומורשיתוליכ

�יללע2.9.2

•

•

•

•

•

•

•

עולביצכפוףאישורהתקבל�תאחרותלומנהתברוחוללניהמלגהתפוקוולניהתברהעלממונההאישורתקבל

�הדיןתאוולהורממונההליהלנאםתבהולהניהתברהע

ת�הלמנברהשל חמרצוןקאו פירוולת ניהקסהפל�פיצוג�מיזולממונההאישורתקבל

יםטיריקחהצלהמיגור3.3

�ביניהם�טייםקרילחההצמיגורספרממיםקיי

סעיףאהרטיםלפר�ולניהמידשיעור

�סוםופרגתומי

�לעיל3סעיףאהרטיםלפרבתחום�מוצריםגי הסוופייניאמר עםקשביהלצגוהרתאוהור

ותקעהש3.4

תקבלבתמכויוסהגדרמתרהיביןע�קבנתהמסגרב�ברההחשלתליכלהעהקההשתמדיניואתמתווהברההחטוריוןקדיר
�טוריוןקדירוהאיאשרתוועדתעוקהשתוועד�תעוקההשתטיבחביןתטוחלה

רועבווגמלסיהפנ�טוחבי�טווחהךארוסכוןהחיפיגובורעתעוקההשתלועיפאתתצעמבטוחיבראלהשלתעוקההשתטיבח
�הקבוצבתלומנההתברווהחטוחהביתברוחשלטרוסהנוקיתי

ס קקודמכוחם�שתקנותוה�גמלתפוקוקלחואו�וקוחפיהק ולחתרהיבין�יםופכפ�צהקבובסדייםמוהופיםגהתעוקהש
�סכוןטוח וחיבי�ההוןקשותרשוזריוחוציהלגוהר
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

שיאנוהון3.5

תברלחסמתייחלןלהטירוהפכךפילווגמלסיהפנראלמהתיהשירורובת אתקבלמברהחה3.12סעיףבטלפירואםתבה

חמונבנההכוו�כןלצה�קבובתאחרותברוחאוטוחביל אהרידיעלמישריןבקיםסועמםבדיעוהל�מגוסיהפנראלה

תלומנהת הברולחוברהלחתיהםשירורבמית אקיםמספאשרויללעמוראכקיםסועמשםבדיעושה ללמעהינהםבדיעו

צה�קבובהגמלוסיהפנשל התאחרוה

�����������ליוםנכוןגוניארהמבנההאורתי

�צהקבוהשללהגודתמרוללהן�שקריעיהגיטטרסאהסהנכהינםבדיהןעוכית�מינואמצהקבווהברההחתלוהנה

ברההחת�תיפחמשברהחשלהאוירבדיהןעובקרבתקנולהתמנעלן תולביכשכלתשועוצהקבווהברההחתלוהנה

�בדיהןעוחם לתביתיצירת לגואודוןלהשאנושיבהון התרבותעוקימשצהקבווה

םבדיעוהסוים�מבדעובתותלאיןברהלח�����תשנסוףביםבדעו����כתמעולבדיםעו���קוסועה����תשנסוףב

ם יבדעוהכלבדים�עוהתמצבבוציםקיצפוייםצאלהדוח�מועדלנכוןכן�מוכת�לועיפמיתחופילקיםולמחאינם

בדעול כשלתוכורמשציים�קיבובודהעימסכבהאולקצובהתיבלפהקותלאישיודהעבסכםהססיבעלקיםסועמ

�לושאישיקה הסהעכם הסבהתקבענ

בדיםעוהעםתרוקשתההאיתנ

כיברתים�עילקיים�מורהשיו קהשיווקידיבתפועהקבות רמשכוססיבעלקרו�עיבהינו�ה קסהעהמיסכהפי�ל עולמגתה

תתוספבססיבכרכשקבענבדיםעומהקחלכרשסיםפיננהתיםוהשירוההוןקשותחוםבה�לחצהססיבעלולמגתשל

ל עבחרשנולמסלבפנסיוני�טוחלביאיםזכבדיםעוקה� הסהעמי הסכלהאםתבהקם�סועיתחוםתלויפעמזרגמול הנגת

בורםעתפרישברהשהחכךלםאיזכבדיםעוהת ירבמסף�בנוצ"ב(�וכיוסיהפנוטוחבישלשילובפנסיה�ןקרביטוח�*ידם

סיחבאולםמים�י��עללכלרךבדלהעואינהתרוטהתפאוטוריםפיבתמקדמוהעהדההותופקתת�מוהשתלקרןל

ר�תכה יוארות מקדמועההודת פקותעהקבנכירההבלההנהל

תפחואינומיםהיספרמה�קרמ*בכלבדעוכלאיזכלהםפשההחומייספרמתאתר�היביןע�קובאישיהבודההעסכםה

תחופשואהברמי הד�ליא רק הישלחואםתבהים�נוספלייםאסוציאיםתנאים לזכבדיםוהעבחוק(�ועקבמום המינימה

לה�מח

בדיעולטיביקולקתאובריטוחבי(�*�תפוסנותטבוהפרסממהניםנצהקבוהבדיעול�ילעטיםמפורהאיםתנלסףבנו

תאובריהטוחלבירףלצתאפשרו(�*(�טבהההשוויגיןבס מהת אק רמשלםבדעו*המיהפרתשלוםאללצה�קבוה

ן מומיבתו(פחמשובניבדעו*לצהקבוהבדיעולטיביקולקשינייםטוחבי(�� *דהעובשלתופחמשבנית אטיביקולקה

�(תופחמשובנידלעובאל *בהרסיהפנרן הקביםתפחמוולמי ניהד(�*�בדעוה

איםזכסףובנוד'�וכ"לאשת�אוהוצזרהחמוד�צברכגוןכלוויםנאיםנתתתוספבססיבכרלשםאיזככיריםבבדיםעו

משרהאילנושוכירהבמשרהאינושולמ גתגע לבנוברההחטוריוןקדירידיעלאושרהשת ומדיניאם לתבהתי�שנסלבונו

הבקיםסעוש ניהול �לןלה4.3סעיףבטמפורכתעוקהשתחום
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

בדיםעות לרכוהד

ה דמילתתרונופלצדגוןארתחוצורכההדתתכניוקייםמהרכההדרךמעצהקבובתברוחהבורעלהיפעמטוחביראלה

תתכניומתזרגהנת�תישנרכההדתתכניטוחביראלהידי�עלתקבענשנהמדית�קיוסהעתהיחידורכילצמיםאתמו

�מיםתחובבדיםעוהתוחפילמידהלתלויועיפתללכוו זתתכניהחברה�תהלהנתהתווקיים שהסהעהיעדיםמןובודההע

�םתנימש�חדשיםבודהעבתהליכיתאותמצההשונים�מיםתחובתטוריוולגרתאוהורים�חדשמוצריםעםתכרוהי�גוןכ

'�כדוהליםמנתוחפילתאוסדנקיד�התפועלביצתדרשות הנמנויומיולשיפורתאוסדנליבה�תרכובמעמושלשיתרכוהד

עםציהטאוריינתברגלהסיםקורותמדולולליםהכוחדשים�בדיםעותולחניככשרההלכליםתוחפיצעמבוסףבנו

גון�ארה

ם יבדעולתעוהמוצרוחבתויוילפעברההחת מקיימ�מוראכקייםסערכיםמצתזרוגהנרכהההדתלויויפעלילקבמב

ךלצורמייםדקאתסדומוםועתלומכלעםלהעופפיתושית מקיימחטוביראלה�כןמוכ�אישיתוחפיולהעשרהתטובל
י סקורבדיםעולצעיםמו�סףבנוטוחבביBAמודיליוכןטוחהביתחוםבתמויווהשתלסיםקורתמסגרבבדיםעותכשרה

�מןרייכת טסיבראוניעםתוףבשיוחתפיוהעשרה

כךתוךבם�החדשיאתגריםלמהירענהמתןמשםלגוניארהמידההלרךמעאםתהו�מילעוהקורונההברמשתקבובע

המידללהליםמנובדיםעותכשרלהת ואסדנמוקייתה�ליאטוהוויררחבמלתליוטפרונתכשרוהשלתמרוהרכונע

םכניתבמהאתהרכהנע�ןכמוכק�מרחומידהלאפשריםמהיםליטגידימידהלתתרונופברוגוהולייןאוןרכהולהד

�אישיתוחפית לגוניוארתתכניורכה שלההדתטוובשי

צהקבודי הלעובתיאקוד

�ברהבחקידםתפלוימיתגרסמבטורים(קדירללו*כליהמנהובדיהעותה שלאונתקיסת ערבותבתגלודצהקבות ההלהנ

אהווכיתיאהקודהתאאקרכיתו�מתיבחאשרמברהלחקבלתמהבדעוכלתי�אקודברההחצהמאיכךלאםתבה

�פיולולפעלתחייבמ
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

והפצהוקשיו

ו קסיעשופיםגה�קלחואםתבה�סיונייםפנמוצריםשלצההפוהקהשיוואנושאתדירסמ�יסיונפנהקוהשיוווץיעהיקחו

קשיווסוכני(ב� *סיוניפנוחטביבענףחטוביסוכני�סיוניפנטוחביסוכני(א� *יהיוסיונייםפנמוצריםשלקושיווצההפב

םגידיאתהקרעיב�סיונייםפנעציםיו(ג� *סדימוההגוףשלסיונייםפנמוצריםלגביסדייםמוופיםגשלבדיםעו�סיוניפנ

�אייםקהבנ

שלמהקיודריעהאומהקיונההיקמשוולעץיוביןחנההבה�סיוניפנמוצרבקהסעצעלבאיםרשיהיוקוומשוהעץהיו

ץעובייקסולעתאירשאינהסדימוגוףידי�עלת קמוחזהוחטביתסוכנוכי�קבענזוחנההבאורל�וניסיפנמוצרל"קהזי"

קבשיווקוסיעאשר�צהקבוהבדיעווצהקבובטוחהביתסוכנויוכללעל�לכךאםתבה�סיוניפנקבשיוואאלסיוניפנ

�סיונינפקמשוועלסיוניפנהקוהשיוווץיעהיקחוחומכתלוטמוהתבוהחולוויח�סיונייםפנמוצרים

�קבעהאצבאימלוגקבעהאצבי תמשררקליהארףטהצלוליםויכקבעהאצבתימשרלתייעודפהקוהינהפהקוה

כךאורל�חברתימיעשלגוזבניגםפהקולרףטהצלליםיכו����ברטוקאומחודשחלהפהקוהקנוןתקוןתיתקבובע

�רהישיצההפתעואמצבהינורההחבשלקריעיהצהפההוץער

ם יסוכנעםהפצהמיסכהעלתוםלחאשלתחייבההטוחביראלה�ברההחתמניותרכישסכםהתאולהוראםתבה�כןמוכ

םסוכניעםצההפמיסכהאיןברהלח�הדוחמועדלנכון�חבראישורתקבללבכפוףאאל�יםסיונפנעציםיועםאוסיוניםפנ

�מוראכיםסיונפנציםועיעםאוסיוניםפנ

יםותירשתניונויםפקס

ן מקחלשלללגודתרוןיוליצנתוךשונים�ולפעתתישירותןמלמיםסכבהביניהןתקשורוהקבוצבתלומנההתברוהח

ע�מידתרכומעת�עוקההשתחוםבקרעיבת�לומנהת הברולחתיםשירוקהענימטוחביאלהרסף�בנות�לומנהת הברוהח

�ש ועודאנואבימשטיקה�סגילו

מיםתחוב�קרעיב�הינםתיםהשירוקיספ�שוניםקיםספעםמיםסכבהקשורהברההחת פטשוהתהלועיפרךלצו�סףבנו

תעואמצב�מחשובתישירו�דיןפי�עלדרשיםהנארדוברידלוחשמרךלצודיוורוספודתיב�מסעציוי"ד�עו�איםהב

הקשרתהמןעתפוסנותברוחתעואמצוב�תעוקהשראלהשלאהמלתלובבעבתברהחמ�"בעמחשביםמרמשהראלה

�מע"במחשביםמרמשהראלה

�סהבוריברחשלרבספרמשלסחרמהי תבשירותמשתמשברההח�'זאקרברותילשירוגעבנוסכםהברהלחקייםסף�בנו

�להעוהפתלוע�ועהביצת ואיכ�ובהםטריםמפרספרמססיבעלתנעשיתלועיפהאתצעלבסהבורחברהאיזאצלהבחירה

ללגודתתרונומהיתליהנוכדיב�(תטידרטנסהלהעופלעההצהתאיכווקרברוהיעשמצעהקההשתעיונור�קרמחהתאיכו

לכל'זאקרברותילשירותףמשותיתחרוהליךשלועבביצ����תבשנחלהו�ראלהתקבוצבפיםגוהכללתלועילפשיש

�לאבישריליםפעהקריםוברוהקיםהבנתרבימלפניהתהנעשזאתתמסגרב�ראלהתקבוצבהטווחרוךאסכוןיהחפיגו

לו�קבתת שהעוהצלאםתבה'אזקרוברמיסכמו התחר ונמחיתעוהצמהםלוקבתה

קשורהברההח�תלועיהפתחוםבהברהחקהקוזלהםתיםהשירותרבימלגבי�תיםהשירוי קמספי מבתלותאיןתברולח

תרבימבורעמיניםזפייםיחלתקיםספשלמםקיות�ליעותפתמישוגלהאפשרמשפןאובקים�ספספרמעםמיםסכבה

אחר�אוזהקבספברהת של החלותת עמוניללעמנוייםתים ההשירו

בועקושרכ

עיןקרקמסיונכרדיםמש

ןג�רמתולגבעלסהבורהתחםמבאיםהנמצ"�מ�א�ההתוב"ביל"אהרתב"בימיםקמומהקבוצהשלאשייםהררדיהמש

תב"בילה(שאהמלתלובעבתבנותברוחתלוובבעתהלובבעראשעיןקקרמסיבנכ*רדיםמשצהקבולכןמוכביב�א�תל

(�צהקבובטוחהביתברוחשלטיסגילוכזמרקםמומגם*שםתקווה�תחבפפה�בחיביב�א�ל תבלים�בירושל"אהר

ץ�ראבי הברחנוספיםתמוקומוב

3.7

3.8
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

מידעהולוניהמיכוןהתרכומע

תברוחרובלהשוניםיכוןמ היתשרון תמעלתאיאחרת�עוקהשתברחשלת בתברח�"מבעמחשביםמרמשהראלה

תברולחת קמספאהיתםאומחשובהתישרורךלצותוכנהתברווחקיםספרך�הצותמידבלהעימפאשראוהיצה�קבוה

צה�קבוה

ה מעצלמהשאוהיצה�קבוהביעדימוךתלתוכלשכךה�ל שתגילוטכנוהתולביכרבהת וחשיבאהרוברהוהחצהקבוה

השונים�לועימי פתחובת ומקדתמתרכומעבמושת השיאילרה להובטמ תה

ותתיעונ3.9

גמלתפוקוולתמוהשתלתקרנולתיםמיהעתקדוהפמולגדקחלשכן�ת מסוימתתיועונבןפייאתמהגמלתפוקוולניהענף

השנה�סוףת אקרצע לתבמקר(עיבאיםמעצ*

�להמהקדשבשנהוהדוחתבשנקרןבתהפדיונוווליםמגמי הדת שלונירבעגההצלןלה

רבצמד-ר בוטוקא רבטמספ-וליי ניוי-רילאפ סרמ-ראוינ

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 חש"אלפיבםניונת

������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ם יולגמדמי

������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������� תנויודפ

יםשיוחמתיבלםסינכ3.10

ךהלמבברשנצטיןמוניבברההחתמשתמשסףבנו�סחריממןסיכשםנראשל�גולובתהולעיפרךלצותמשתמשברההח

�השנים

מחשובהתלועיפעלאמונהש�(מע"במחשביםמרמשהראלהתעואמצבואישירפןאו*במוששירישיוןתעלבהינהברההח

�אהבטפירופ ה"תה עלועילפתמשומשת� הת שונותוכנובל(אהרתקבוצבתברושל הח

•

•

תים�מית עזכויוולהלניתרכמע�ה"יפמנת "רכמע

שיווק(�מור�שית�שירו*ברהת החוחוקבלוליפטלCRMתרכמע�"בנפיט"תרכמע

•

•

•

•

•

�תחשבונותהלול הנלניהקרעיבתמשמשת� הללכוERPתרכמע�פ"אס"תרכמע

�סיםנכולניהתרכמע�דנאלתרכמע

�בודהרי עתוולוניהמוחשבמרכיוןא�תמודיתרכמע

�ה(חוצמה והפנית *ברוהעתהליךולניה�ניודתרכמע

�כספיםזורפיוטהליקתהליך�פהקותרכמע

�טריםפונטביםמותוראיאבנושתפלטמשתרכמע�טריםנפתרכמע

תהחובוחולנוכת�פניושלהולגדתמוכתזרגנמהםשלה�והגדתהלקוחותמווכברההחתלועיפשלולהגדקףההיבשל

מחשובתתוכנוותרכומעל שמןקיולרבהתחשיבוישנהת�טוריוולגרתאוהורמכוחברההחעלתלוטמוהתרבוה

ו מכ�קרןהתימיעתאודומידעמרנשבהםמידעמאגריספרמבמוששיעושהברההחת�ללקוחוענהמתטובלתמוקדתמ

םתימיעתזכויוולוניהולפעתתישירוברהלחתניםנואשרםלישיישדדיםצידיעלסףבנויםקמוחזמאגריםהמןקןחלכן�

ר תיוטובוליפטאפשריםמומוצריםהשלתריונכוןמחורתתר�היביןלחברה�אפשריםמלואמאגרים�קרןלסביח

�תיהבלקוחו

•
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

כוןסימיגור3.11

יעלבברההחשללהניהושבמוצריםבןסיכומיגורוכןתהויציבוברההחתרווחיועליעיםהמשפסיכוןמיגורלןלה

�ברההחתאותוצעלתתימהוהשלכה

תותמודדהידרכ עליכוןסהםגורשלעהפשההמידת

תנהלהמההחבר

ןיכוסהםגור יכוןסהסוג

הפעשה

טנהק

הפעשה

ת יננויב

הפעשה

הגדול

םניכוסייהולנ17וריאבראה

ותיטשוכיהליראוית�'בסעיף

שלכספיהדוחבםנייכוהסליהונ

ההחבר

✓ קשוני וסיכ ומאקרי ניכוס

✓ לראשביתכלכליאטהה

✓ י אשראני וסיכ

✓ םייטורגולרםיינושי ם יי פנעםיניכוס

✓ ון כסי�ני וסינהפוןיסכהחדיונ

םליטובי

✓ םיי גטרטאסםני וסיכ

✓ תזילונוןסיכ

✓ םיישפטמםמייתקד

✓ םייפעולתםני וסיכ םייוחדמםיניכוס

✓ת להמנהלחברה עמידתבטחואיבריסני וסיכ

✓ עמידותנולוגיטכני וסיכ

✓ םיכיהלוותצוגיייותנתובע

םייותמהםיישפטמ

✓ ת וציוןסיכ

✓ ן ייטנמווןסיכ

✓

תהשקעוני וסיכ
תפווהקשלםיניכוס

ת יהותמעהפ שהיבעל

ה רהחבעל

להפעותוףשימיסכוהיםתיהומיםכמהס3.12

הברהחן ילבת וקעשהאלהרן יבסכםה

ל מגהתפוקומברההחהשגובולהניהמידמ%�שלסךברההחת ממשל�תעוקהשראללהברההחביןסכםהפיעל

םטוריוניקדירבתפותתשה�קיסעתכנון�סיםפיננקשיוומיתחובוץיעויולניהתילשירומורהתבת אוז�הולשבניה

אחדל כידיעל�תדרילנקשנהכלתוםבלטולביתןניאוהו�����ארבינו�מיוםסכםההקףתו�נוספיםולניהמיתחוו

�תידרלנקנה התום השפנייום ל��סרמתישעהבהודדדים�הצמ

הברהחן ילבגמלוה ינספאלהרן יבסכםה

ג ומיזעם�ולוניהולפעתתישירותקבלבדברמ(ע"בתמולתוהשגמלראלהברשע*לוגמלסיהפנראלהעםסכםהברהלח

ה מעצעללהקיב�ל(מגוסיהפנראלה*היום"מ"בעסיהפנת וקרנולניהראלה"תוךל"מ"בעתמווהשתלגמלראלה"

�זהסכםהפיעל"מ"בעתמווהשתלגמלראלה"שלתתחייבויווההתהזכויואתוגמלסיהפנראלה

סכםהשלתוטרמ�טוריםקדירטוחוביתעוקהשולניה�םסיכוניולניה�מחשובתישירו�רתהיבין�לליםכולואתיםשירו

ןתרוהיאתתצלמנברהחשהתוך�ברהלחוגמלסיהפנראלהקהענימששוניםתיםשירורעבוחיובת טשיליצורהינהזה

ת ממשלברההח�זהסכםהתאולהוראםתבה�ולהניהוולפעתהתלויובעתסכחוובכךוגמלסיהפנראלהשלגודלל

�הוליהשבנפהקומהברההחתקבלמשטונולהניהמידמ%��שלעורבשיולוניהולפעתמידל מגויהספנראללה

הברוהחידהעלתהלמנושפהקוהבורעוגמלסיהפנראלהתרוכשששוניםתיםשירובורעתשלוםתללכויללעדמורהתה

תהמסגרבאשרסכםלהתתוספמהתנח����ברמנובבחודש�מוראכתיםהשירועםרקשבף סנובתשלוםתחויבלא

ההודעדדיםהצמאחדדייעלתןתינאםאאלפעםבכלשנים�שלפהקותלטימטואופןאובךאריוסכםההכיקבענ

�חידושואיברבד
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

מ"בעיםלאמהגובעקהי תמשרחברן ורגלאוחיטבאלהרן יב2008ת נשמסכםה

�ןהלל*מ"בעאיםהגמלוקבעהתימשרחברמאת�טוחביראלהרכשהתהמסגרבקהסעמהשלהו����ליובי��ביום

ל אהר�סכםההתאולהוראםתבה�ברההחשלקנפמוהתמניוההוןאלומאת�ח"שיוןילמ��שלסךתמורת"(חבר"

�ןקרבתבירוהצמ%����שליעורבשיהיו�רכישההמיוםשניםמשחמשךב�תייםהשנולהניהמידכי�תחייבההטוחבי

כרממהאתבירהעלטוחיבראללהתלהורו�סכםההת מתיחמועדמשנים�תוםב�תאירשהיהתחברכי�קבענסכםבה

�דרשהנמזעריהמיעצהההוןתהשקעזרהחטלמע�מורהתאלל'�גלצד

מןהזתופקת�מורהתאלל�רכהאהופיהל�����לייוב��מיוםסכםלהתתוספמהתנח�����ילאפרב��ביום

תמניוההוןאלומאת'גלצדבירהעלטוחביראללהתורולהתאירשמ"בעאיםהגמלוקבעהתימשרחבראתהאחריהשל

�שניםלעשריםשנמשמחברההחשלקנפמוה

טמפורלאםתבהטףהשולהוניהוסיהנכסךעלברההחתרכישלתעוהצתקבללמנהבהזחברתהפנ����ארבינו��ביום

ם יתישנולניהמידתגבייתמורתתמוההשתלקרןת אהלנולמשיךלהטוחביראלההעהציעה�צלהענהמכ�עההצב

חטוביראלהלברחהיעודה����אימחודשמהלךבקרן�בבורההצתםתרמי%����שלבשיעורגםזוובניברחתימימע

ר אבינו��המיוםחלהיםמוראהולהניהמיבדמחדלתרירבקרןכמשתשברההחולשבניהקרןהשכךרזמכבתהזכייעל

�שניםמשחשלפהקותלקףתוביהיומוריםאהולהניהמיד�שניםמשלחהינוסכםההקףתו�����

החברהקיעסבילגותרכהעוותחראותחזית3.13

ךמשית�יללעטושפורפיכ�טורייםולגהרינוייםהשוכחלנורההחבתללקוחותהשירותחשיבובדברתהספיתמקחלכ
דמולעתמנעלולהאמיםלגורתןהניתהשירואתלשפרכדיליאטגידיענהמתןמוביכוןמהתרכובמעיעקהשלברההח
�ליהעתלוהחתטוריוולגהרתדרישוב

תיםמיהעבקרבת קמספאשהיייםגיטלהדיבכליםיםמשתמשהגלמעתרחבבהיעקשלהברההחסיףתוזהללבכ
�ברההחתראתעואמצבתריורחבותריוטובתשירוהםלקעניהלולעלפוקיםסיוהמע

�2.6סעיףאהרברההחשלקוהשיוותהשירות ספיתמקחלכיםליאטגיהדיתהליכיםהשלתמועצתההמשךהענייןל

�גמלתפוקולמיםלותשהתקנותיישוםבאחרוןההשלבאתיםהשללברההחיהפוצרובהקההשנהמהלךב

תברגהקחותאולהוראםתבהברההחןטוריוקדירידיעלאושרהשפהאכיהתתכניאתליישםמשיכהמברההח
������א"התשע(�קהקיחקוניתי*ההוןקבשופהאכיה
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

י דאגיתממשליבטהי-ק ד'חל.4

תהמנהלהברהחשליםורקטהדיר4.1

ןהכניר�שם

�ת�ז�ספרמ

�ך לידהארית

��������

���������

�הלוםי 'רח �כביםמן עימודי�� �דין�ביתביכת אמען להמצ

תליאישר �תתינונ

אל �טוריוןקדירתבוועדתברוח

לא �לויתתיבלטורקדיר

לא �תסינפינותאיחשבונתמומחיועלב

טוריוןקדיריו"ר�מע"בוגמלסיהפנל ארהטוריוןקדיריו"ר ברהת חבברהד� חגיאתשל הבדעואםה

�טוחביראל"ל המנכוברההח �עניןעלבאו שלקשורה

�הונהכתילתחמועד���������

יא מדק אה סדמומה ולוניה להבכלכ אשוןר ארתו �ההשכל
ה טסיבראונימהלהבכלכשניארתול�המנללהמכלה
םליבירושתבריהע

רו"יביטוח�ראלבהטהמתטיבחהלמנו"למנכלמשנה �תאחרונושניםמשבחקיםסועי
�ראלת הקבוצמתברובחטורקדירותידלעטוריוןקדיר

א�ל �תאגידבאחרנייןעל עבפחה שלמשבןאםה

� 23

התאגידעסקיתיאור-2022תקופתידוח



ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

ר ינט שרי למיר:שם

�ז�תספרמ�

�לידהריךאת

��������

���������

השרוןהוד��קציראפרים �דין�ביתביכת אלהמצעןמ

תליאישר �תתינונ

ולמגתתת וועדקורביתועדכן �טוריוןקדירתבוועדתברוח

כן �לויתתיבלטורקדיר

כן �תסינפינותאיחשבונתמומחיובעל

א�ל ברהחבתברהח�תאגידהשלבדעואםה

�עניןבעלשלאוקשורה

�הונהכתילתחמועד��������

�ההשכל

�תאחרונושניםמשבחקיםסועי

�תאגידבאחרענייןבעלשלפחהמשבןאםה

רשריטלנירימי כע�קבברההחטוריוןקדיר

�םעיימקצוההסיונוני

הלמנבשניארתוות�טיינוהצבלהבכלכאשוןרארתו
תאווחשבונמוןמיבתמחותהעםקיםסע
באביתלת טסיבראונימ

תטוריקדירבחברה�לויהתתיבלתטוריקדיר
תטוריקדיר(��������*עדתעוקהשראלבהתצוניחי
�תידלעומלגוסיהפנוח�טביראלבהלויהתתיבל
ד עמ *ע"בתעוקלהשרהחבא מאגטראינבתטוריקדיר

*עדמע"בתקוהחזאורגהמבתטוריקדיר(��������
�)�������

.לא

התהשכלאורלתאוזת�סיפיננותאינחשבותמומחיותבעלההינ
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

רהדורסקבהוריאל:שם

�ת�ז�ספרמ

�ך לידהארית

��������

����������

הלי'� הרצא�האשל �דין�ביתביכת אמען להמצ

תליאישר �תתינונ

לא �טוריוןקדירתבוועדתברוח

לא �לויהתתיבלתטוריקדיר

כן �תסיפיננותאיחשבונתמומחיותעלב

לא ברהחת בברהחגיד�אתהשלתבדעואםה
�עניןעלבאו שלקשורה

�הונהכתילתחמועד����������

ה טסיבראוניב(LLB*טיםלמשפטהולקהפתבוגר �ההשכל
�בירושליםתבריהע

תטוריקדיר�מע"בוגמלסיהפנל אהרבתטוריקדיר �תאחרונושניםמשבחקיםסועי
תטוריקדיר �ברהחב תטוריקדיר ביטוח� ראלבה

מ�"בעסחרווללניהברהטל חענב

לא �תאגידבאחרענייןעלבשלפחהמשת באםה

הילמיםמר �שם

�ת�ז�ספרמ

�ך לידהארית

�������

���������

ןעיאש הר���רמלכרחוב �דין�ביתביכת אמען להמצ

תליאישר �תתינונ

סיכונים�וללניהוהעדהתקורביתועדתברח �טוריוןקדירתבועדתברוח

לא �לויהתתיבלתטוריקדיר

לא �תסיפיננותאיחשבונתמומחיותעלב

לא הברחת�ברהחבגיד�אתהשלתבדעואםה
�ענייןעלבאוקשורה

�הונהכתילתחמועד����������

ביב�א�תלת טסיבראוניביטוח�בולניה �ההשכל

תטוריקדיר�מע"בוגמלסיהפנל אהרבתטוריקדיר �תאחרונושניםמשבחקיםסועי
� ברהחבתטוריקדיר(������� *עדטוחביראלבה

יאיאם�אי�תברבחתטוריקדירתיד�לעבתטוריקדיר
תוריטקדירמ�ע"בת וא תמשכנטוחלביברהחזרע�
ר גבורמהט סארנוטגומרשלסודםמימ�א�הקרןב
�צ("חל*

לא �תאגידבאחרענייןעלבשלפחהמשת באםה
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

דילשוטרפירוא�שם

�ת�ז�ספרמ

�ך לידהארית

���������

����������

םתייגבעא��חלר �דין�ביתביכת אמען להמצ

תליאישר �תתינונ

רתואיתועדכן� �טוריוןקדירתבועדתברוח

לא �לויתתיבלטורקדיר

כן �תסינפינותאיחשבונתמומחיועלב

מע"בתקואחזסיםנפינראללהטימשפעץיוכן� הברחת�ברהחבגיד�אתהשלבדעואםה
ק�צ"קחבטורקדירת�הבנותיהברווח �ענייןעלבאוקשורה

)���� תמשנראלת הקבוצבמכהן*�������� �הונהכתילתחמועד

לה�וכלכL.L.B)טים *במשפאשוןרארתו �ההשכל
שניארתועלובבירושליםתבריהעטהסיבראוניה

M.A*)מדעיםשלפיהסולופיוטוריהסבהי
ב �אביתלת טסיבראונימתעיונווהר

רוךאסכוןת חיטיבת חתחהחברה�מ"ש שלועי �תאחרונושניםמשבחקיםסועי
וןסכת חיטיבטה חמהלמנ�טוחביראלבהטווח
טוח חייםביאגףהלמנ(�����תשנטווח *עדרוךא
ביטוח�ראלבה

לא �תאגידבאחרנייןעל עבפחה שלמשבןאםה

תור השכלאות לאוזת�סיפיננותאיחשבונת ומחימועלבהינוטשילדרואופירכיע�קבברהטוריון החקדיר

�עייםמקצוסיונו הוני

ב ויטאחת יורנ�שם

�ז�תספרמ�

�לידהריךאת

���������

��������

ביבא�תל��זנרדר �דין�ביתביכת אלהמצעןמ

תליאישר �תתינונ

תוועד סיכונים וללניה ועדה �תקורבי תועד �כן �טוריוןקדירתבוועדתברוח
�תוראי

כן �לויהתתיבלתטוריקדיר

לא הברח�בתרהחב�תאגידהשלתבדעואםה
�ןענייבעלשלאוקשורה

לא �תסיפיננותאיחשבונתמומחיותעלב

�������� �הונהכתילתחמועד

תבריהעטהסיבראונימהטיםבמשפאשוןרארות תו �ההשכל
�בירושלים
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

�ראלה
י תבל

תועד"ריו�קןהז
תועדו

רדמשבתלושכו
תזכויו

תתמובעהלמנ

�"תדרוה"בע

ר"יו�ה

תברהעלה

מע"בוגמלסיהפנבלויהתתיבלתטוריקדיר
תטוריקדיר�רהחבבלויהתתיבלתטוריקדיר

מדמעקידוםלתמיאוהלצהועמה

ת ופחמשולל"צהלנכיד"למ

ועד תברח �גלדורהכתאחדותבה
�מית"אונלביתפוקי"ש

ת תמולמנהועדתברח�תידלעבלויהת

ביטחוןרדמשבעררתועד"רוויגההש

ועדהר"יו�םקוהשיאגף�ביטחוןה

�תאחרונושניםמשבחקיםסועי

לא �תאגידבאחרענייןבעלשלפחהמשבתאםה

ןומארי מר :שם

�ז�תספרמ�

�לידהריךאת

���������

���������

מואלשתבעג��נתניהויוני �דין�ביתביכת אלהמצעןמ

תליאישר �תתינונ

תוועדסיכונים�
סדייםמוהופיםג

ולניהתוועדת�קורביתוועדכן�
השלתמשותפולמגתתוועדתוראי
ראלת הקבוצשל

�טוריוןקדירתבוועדתברוח

כן� �לויתתיבלטורקדיר

א�ל הברח�בת רהחב �תאגידהשלתבדעואםה
�ןענייבעלשלאוקשורה

כן� �תסיפיננותאיחשבונתמומחיותעלב

�הונהכתילתחמועד��������

טהסיבראונימה ולוניה להבכלכ אשוןרארתו
התוחהפ

�ההשכל

מ�ע"בבנייהתעשיותיבלטורקדיר תאינרוםבלוית
ולמגתו תקורבית ועדויו"ר"צדח

�מע"בסייםפיננ

� תאחרונושניםמשבחקיםסועי
םתישירומניףב

לא �תאגידבאחרנייןעבעלשלפחהמשבןאםה

סיונווניתוהשכלאורלת אזות�סיפיננותאיחשבונת ומחימועלבהינומוןראמירכיע�קבברההחטוריוןקדיר

�עייםמקצוה

�וחדהתופקתהלךמבתםנוהכאתו מייסאשריםורקטדיר

יזכאןמשעי לנט�שם

�ז�תספרמ�

�לידהריךאת

���������

��������

הברחהטוריוןקדיריו"רמע"בוגמלסיהפנראלהטוריוןקדיר"ריו �תאגידבאילמאשהוקידהתפ לושבתברהח�
חטוילבברהחראלהלמנכ"לשנהמת�טימשפתעצוי�תידלעו �בונייןעעלבבאולושקשורהברהבח
�תעוקשאל ההרת שלטימשפתעצויו

)���� * ���תמשנראלת הקבוצבהנהכי����� �הונהכתילתחמועד

�הונהכסיוםמועד���������
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

ורדריםאפר�שם

�ז�תספרמ�

�לידהריךאת

���������

���������

יתבלרטוקדירוהברבחת רקובית דועויו"רלויתיתבלטורקדיר�לושבתברהח�תאגידבאילמאשהוקידהתפ
ויו"ר�בונייןעעלבבאולושקשורהברהבח �מע"בוגמלסיהפנאלהרבתקורביתועדתלוי

�הונהכתילתחמועד

�הונהכסיוםמועד

��������

���������

ןפלקאירישם

�ת�זספרמ

�ך לידהארית

��������

���������

י תבלרטוקדיר�מע"בוגמלסיהפנלאהרבלויתיתבלטורקדיר�לושבתברהח�תאגידבאילמאשהוקידהתפ
ראלת הקבוצאי שלאשרמשנה להתבועדחברוברהחבלוית�בונייןעעלבבאולושקשורהברהבח

�הונהכתילתחמועד

�הונהכסיוםמועד

משרהאיושנ4.2

���������

���������

רנדייליודד�שם

�תזהותתעודספרמ

�לידהריךאת

�הונהכתילתחריךאת

���������

���������

���������

�תידלעל"מנכומע"בוגמלסיהנפראלהל"מנכ�ברהבחל"מנכ תאגידהשלבתברהבחתאגידבקידהתפ

�בוענייןעלבבאו

לא כירהבמשרהאנוששלפחהמשבןאםה

�בוענייןעלבבאותאגידבאחרכירהב

�בירושליםתבריהעטהסיבראונימהלהבכלכושניאשוןרארתו �ההשכל

�(���������ליוםעד*מע"בתמווהשתלגמלראלבהל"מנכ �תאחרונוההשניםמשבחקיםסועי

גבלרם �שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

תאגידשל הת בברהבחתאגידבקידהתפ

���������

���������

���������

�בוענייןעלבבאו

כירהבמשרהאנושפחה שלמשבןאםה

�תידעולמע"בוגמלסיהפנראלהתברוובחברהבחכספיםל"מנכס
�טרוסת נועוקת השועדברח

לא

�בוענייןעלבבאותאגידבאחר

אהרורישיוןעלבוהלמנלה למכלהמקיםסעהלמנבאשוןרארתו �ההשכל
�חשבון

�תידלעומע"בוגמלסיהפנראלבהכספים"למנכס �תאחרונוהשנים המשבחקיםסועי
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

דישררשבטאהנליא�שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

תאגידהשלת בברהבחתאגידבקידהתפ

�בוענייןעלבבאו

כירהבמשרהאנושפחה שלמשתבאםה

���������

��������

���������

תפוסנותברוחשלתטימשפת צעיול�מנכ"ס�תטימשפתעציו
ל�אהרתבוצק בטווחרוךאסכוןת חטיבבח

לא

�בוענייןעלבבאותאגידבאחר

ת�בריהעטהסיבראוניבטיםבמשפאשוןרארתו�ההשכל

רוךאסכוןלחיטיבהת של החטיהמשפקהחלמ בדיןתרכעו�תנואחרוהשנים המשבחקיםסועי
טווח�

ד יוושתינוי�שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

תאגידשל הת בברהבחתאגידבקידהתפ

�בוענייןעלבבאו

כירהבמשרהאנושפחה שלמשתבאםה

���������

���������

��������

מע"בוגמלסיהפנראלבהבחברה�טהמתהלמנו"למנכס
�תידלעוב

לא

�בוענייןעלבבאותאגידבאחר

להמכלשל המיקדאלול הסמבטוחוביולבניהאשוןרארתו �ההשכל
ק�בשיוותמחותקים� הסהל עמנבMBAביטוח�ל

מ�ע"בסיהפנתקרנוולאל ניהבהרטהמתהלמנו"למנכס �תאחרונוהשנים המשבחקיםסועי
�מע"בסיהפנתקרנווללניהברהף חמנוב

ובקיצחרבימ �שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

���������

��������

���������

מע"בוגמלסיהפנראלהת וברובחבחברה�ולפעת"למנכס תאגידשל הת בברהבחתאגידבקידהתפ

�תידלעו �בוענייןעלבבאו

כירהבמשרהאנושפחה שלמשתבאםה

לא �בוענייןעלבבאותאגידבאחר

ים�ק סהל עמנבאשון ושנירארתו �ההשכל

תזכויומושמיתחוםבתת צווהלמנוולפעתת ההלמנתגניס
ל מגוסיהפנ �תנואחרוהשנים המשבחקיםסועי
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

הורבתינח�שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

039344437

���������

������

אותאגידשל הת בברהבחגיד�אתבקידהתפ
�בוענייןעלבב

אחרכירהבמשרהאנושפחה שלמשתבאםה
�בוענייןעלבבאותאגידב

�ההשכל

�תנואחרוהשנים המשבחקיםסועי

�שם

ברהבחתזכויומושמיותעותביאגףתהלמנל�מנכ"ס

�תידלעומ"בעוגמלסיהפנראלהתברוובח

לא

לןאיברת טסיבראונימקיםסעהלמנולהבכלכאשוןרארתו
�לןאיברת טסיברוניאמטמשפמודיליבשניארתוו

סיהפנראלבה�ברהבחתקיסעתקשרותמידע וה'מחתהלמנ

�תידלעובוגמל

בוקבבימס

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

תאגידשל הת בברהבחתאגידבקידהתפ

��������

���������

����

הלמנו"למנכמשנה ל�ראלהתקבוצבתעוקהשתחוםהלמנ
(����������מיוםחלטוח *הביראלבהתעוקת השטיבח �בוענייןעלבבאו

לא כירהבמשרהאנושפחה שלמשבןאםה
�בוענייןעלבבאותאגידבאחר

�לןאיברת טיסבראוניקיםסעהלמנמךסמו �ההשכל
�ביבאתלת טסיבראונילהכלכבוגר

הלמנו"למנכלמשנהל�אהרת צקבובתעוקהשתחוםהלמנ �תנואחרוהשנים המשבחקיםסועי
מע"בטוחלביברהאל חהר�תעוקת ההשטיבח

גרטל-רגולבאתאפר �שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

��������

���������

���������

תאגידשל הת בברהבחתאגידבקידהתפ

�בוענייןעלבבאו

כירהבמשרהאנושפחה שלמשתבאםה

�בוענייןעלבבאותאגידבאחר

�ההשכל

�תאחרונוההשניםמשבחקיםסועי

�ראלהתקבוצבתברוובחהברבחבורהציתפניועלממונה

לא

�ביבאתלת טסיבראונימטיםבמשפאשוןרארתו

�תמינירדהטהתיעמנעלנהמומ�בורהציתפניועלממונה
�ראלהתקבוצבתברוובחברהבחתיאהדקוהתיפאכתמונמ
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

רענבה ואד�שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

תאגידשל הת בברהבחתאגידבקידהתפ

��������

���������

��������

�ראלהתקבוצבתאחרותברוובחברהבחסיכוניםהתהלמנ

לא

�ביבאתלת טסיברוניאמלהבכלכושניאשוןרארתו

�ראלהתבוצקבתברובחסיכוניםהתהלמנ

�בוענייןעלבבאו

כירהבמשרהאנושפחה שלמשתבאםה

�בוענייןעלבבאותאגידבאחר

�ההשכל

�תנואחרוהשנים המשבחקיםסועי

היללגיש �שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

עלבבאותאגידשל הת בברהבחתאגידבקידהתפ

���������

����������

���������

מחשבים�ר הממשראל"ל המנכ

�בועניין

לאתאגידבאחרכירהבמשרהאנושפחה שלמשבןאםה

�בוענייןעלבבאו

זרכמה
ישנרא

קיםסע הלמנוב נהתוכ  תס בהנד אשוןר ארתו
תוותמיקדאהקריהבקושיוועמידפיןרומיקדאה
�הלמנלה למכלבמוןמיב

� ראלת הקבוצ�תגילוטכנובה הטיבחכירב"למנכס

�ההשכל

�תנואחרוהשנים המשבחקיםסועי

:וחדהוםפרסדועמלן ונכתםנוהכאתו מייסאשרהמשרי אשונ

שיץיביטלמ�שם

�תזהותתעודספרמ

�ך לידהארית

�הונהכתילתחריךאת

��������

����������

��������

�טווחרוךאסכוןלחיטיבהבחטפראגףתהלמנ ענייןעלבבאותאגידשל הת בברהבחגיד�אתבקידהתפ

�בו

תאגידבאחרכירהבמשרהאנושפחה שלמשת באםה

לא �בוענייןעלבבאו

קיםסהל עמנבשניארתול�לה וניהובכלכאשוןרארתו �ההשכל

פנסיוני�קלשיוורישיוןעלבלן�איברת טסיבראונימ

����(�ארברוד פ*עברהחבקוערוצי שיוומורשיתהלמנ �תנואחרוהשנים המשבחקיםסועי

�הונההכסיוםמועד���������
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

לתנהמבחברהמולתגותינימד4.3

םביול�מוגתהאבנושלושחטורייםולגהרוהשינוייםתעוקהשראלהשלולמ גתהתמדיניויישוםעםבורצסיוןניאורל

ל שטוריוןקדירוהולמגתהתועדת אזאישרושאחרלת�עוקהשראלהשלתליהכלפהסיאהאישרה����ברטוקאוב��

תמדעוולמגתהתמדיניו"(�ולמגתתמדיניו*"תעוקהשראלהשלתדכנעומהולמגתהתמדיניות את�עוקהשראלה

בשלס מרכילצואההוצתתרה�איומיוחדאישור*סייםנפינתאגידיםבמשרהאילנושל ומגתקבחועוקבשנתלובמגב

"(�כרת השגבלק הו"ח*�����וע"תשג(�חריולמגת

�תגיטטרסאהתהתכניוברההחליעדיאםתבהתםוהכווניםכירהבהליםמנהתנעהרךלצושמלשנועדהולמגתהתמדיניו

הטרמבת�אזכלצה�קבובכיריםבולניהקידיבתפתייכואאדםכוחמורובשיסגיובתיותתחרוהתברגהעלגשדתוךמ

י פאווברההחגודלבתר�היביןתחשב�בהכהנערולמגתת המדיניומניותיה�ליעולבברהלחטווחרוךאליככלרךר עליצו

איתנבוכן�סיכוניםהולה ינתמדיניוורוךאהלטווחודההעבתתכניגיה�טטרסאהברה�החתטרומקידוםבה�תלועיפ

טוחביגידיאתבתלוקובמולמ גתוכרשתומרת�מוקודבשניםמשרההאילנושברהבחיםגהונשהיוקיםענמוהקהסהעה

�נוספיםגונייםארוליםקשיססיבעלוכןלי�אהישרקמשבתרואחתלוות גדברוובחראלבישסיםפיננו

�טוריםקירדשל הולמגתופן האגם לביניהםמשרה�אינוששלשוניםגיםו סת לסמתייחולמגתת המדיניו

(אאים� *הבכיביםרבזהללבכוםטוריקדיראינםשמשרהאי הנושל שקהסהעאי התנולמכלבת קסעוולמ גתת המדיניו

שלתאולתוצלושמהתרוהולושםכישוריה�סיוןהניע�ידהק�תלוואםתבהמשרהאנושל כלגביקבעשייעקבוהולמגתה

כרלשתעוקהשראלה"לכמנשלכרהשןביפערמריישכיקבענ*ב(�עהקבשנאהההשוותקבוצעלס סתבובהצה�קבוה

*"למנכליםופשכפמשרההאינושתרישל �ןלביקהסהעהאיתנבועיםקבהיביםרכהביןלייםאממיניסיםיחעוקבנג(

ענייןלתאוהורעוקבנ*ה(�לייםאסוציאיםנתבמזכהאינושועקבכרשברכילשלםתןניי כעקבנ*ד(�קהסהעהיאתנסך

םפיפוהכהמשראי הנושלגביו"למנכבי הגקים לענמלי שלא מסיקמקףת הירבוועים� ליצהבתנימותייםקים השנענמה

ת אוזתיים�השנקיםענמ לקשוריםאינםשמיוחדים�קיםענמשללתשלוםתאפשרונייןלעתאורהועוקבנ*ו(�"למנכל

�"למנכאינםשמשרהאילנושמיועדיםמוראכמיוחדיםםקיענמייחודיים�טיםקבפרויללהכמןאיםיוצועיםביצבורע

ד דעולנועדשהוני�קענמיןענילתאוהורעוקבנ*ז(�תימהואינושסכוםבקציבתבגבליםמוהםוטהלישעלבאוטורקדיר

י אלנושפויושיטוחביענייןלתאוהורעוקבנ*ח(�תעוקהשראלהעםסיםטראינתזהויצורולמשרההאינושתבודעמשךה

(*ית�עוקהשראלבהמשרהאינוששלתלימסיקמקהסהעתלועתגבלמתללכוולמגתהתומדיניט(� *טוריםקדירומשרה

� *איםהבכיביםלרתסויחתית הלוולהכסקה�העאיתנסיוםייןענת לאוהורעוקבנi)ליאמסיקמיעורבששיהיוויים�פיצ

אשלת מקדמוההודעתופקת(ii*פים�סנואיםתנוקתותמשללהבכפוףן(�דיפיל עתחייבמר למעב%���*%���עדשל

תקשרותהכיע�קבנת�תחרואילתתחייבוהבורעולמגת(iv*ת�כורומש�עדשלתלוגתסהקענמ(iii*חודשים��עללהתע

�ולמגתת המדיניובעוקבשנאיםתנף לפובכובדבלגיםחריקריםמבעשהתיתתחרואיסכםבה

ת�עוקהשראלהשלסיפיננהמצבבתחשבתועיםהביצתניומתייםהשנקיםענמהתתכני�םתייהשנקיםענמהלגביטיםפר

עמנולתמנעלכן�מוכל�מוגתהתמדיניובטיםמפורהסףהאיתנשלםתמוקייתבהתנהיותיהשנקענמהתשלוםאם�תבה

קענמהכיע�קבנסףבנות�כורומששללהמכפפילת�אוהתוצתנימוקיםענמהקףהיגבלהוווח�טקצריסיכוניםתילטנ

קחלבידהמדהכיל�מוגתהתמדיניובקבענכךלשםווח�טתרוכאתדידמעל�תרהיביןס�סתביועיםהביצתנהמותיהשנ

השנ%��*להמוקדשייםתהשנגיןבוהן(%��*תהשוטפקענמהתשנגיןבהןרךיעתאש�מרקבעשייפיכטרים�ממהפר

(�פניהל שהשנה%���ו ת מקוד

יטיבמהנורסכוםמה%��עדשלתתוספאפשרמהת�דעולקשישלכיברקייםעים�הביצולויתתיהשנקענמהתמסגרב

י אתנמוקייתיאלשבורהקמבגםו מלשלהיהיתןוניתיוחודשתכורומש�עללהיעא להזכיברשלמוסכוק�ענמהשל

עים�תנה הביצומוקענמתשלום הף לסה

הםשבוקוםמבלופיאים�מקיימיםסכהבדתכתעוקהשראלהל�ככליהלפראה�הועהבקנולמגתהתמדיניותמסגרב

ל�מוגתת המדיניובשונהתפורשמאההורעהקבנכןאםאאלל�מוגתת המדיניומטיםסו

�פיות לעוקאל השהרול שלמ גתת המדיניוקון לתיתעוקאל השהרת שלליאסיפה הכלרה האיש����רטובקאוב�ביום

ת ואהורתרבישינויכלחלא לרכן�לצמחיריםהדדמלמודצהיהיא למושמיהמחירת�פציואות אהקצשלקרהמב

�����ברטוקאובאושרהשיכפתעוקשאל ההרמול שלגתת המדיניו

תהבנותברובחגםת(מחייבא לאך*נחהמתמדיניוכמשתשאהיכיע�קבנתעוקהשראלהשלולמגתהתמדיניוב

צה�קבובתקריועיה
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המדיניו שלגתת ההרמול התאבתמסמפורתעוקשאל הטרנטאינר �ראלשל

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

אלהרתוצקבביםיוסדמהיםופהגשלמולתגת וינימד

תמדיניו"(�סדייםמופים הוג"ה�לןהלדיים *סמויםופגינן� שהתעוקהשראלהת שלהבנותברוהחאימצו����ברמבנוב

רמספדכנהעוצהקבובסדייםמוהיםופגהשלולמגתהתמדיניו�תעוקהשראלהשלולמגתהתמדיניועלת ססמבוהולמגת

זרחושלמוסופרתרבול����ליביו��ביוםמוספוראשרתדכנועומתטוריוולגרתאולהוראםתבההשניםרךאולמיםפע

ןדכהמע"(�זרחו"ה�לןלה*ל"מוגת"תותרשכו�קפר��שער�קחלאוחדמהזרהחותאוהורקוןתי"נועניישונההממ

ר"חוז�ןהלל*ן"קותי�סדייםמוופיםגבולמגתתמדיניו"זרוחויים"סדמוופיםגבולמ גתתמדיניו"זרחות אבטלמו

תאוהוראם לתבהזהללבכותחוםבגבשהתת שהטילוונרדרהסאאם לתבהאוחד�מר הוזבחבםומשל"(�ולמגתתמדיניו

�זהרקעעלדכנועושםקיהבנעלקחהמפתאווהורפיו�ת לקנותובכרהשתגבלהקחו

�סדייםמופים הגושל הולמגתת המדיניוקריעילןלה

א(*�איםהבכיביםברזהללבכוכזימרקידתפליובעמשרההאינוששלקהסהעהאיתנולמכלבתקסעוולמגתהתמדיניו

ושלכישוריםההניסיון�ע�הידק�תלוואםתבההיהיכזימרקידתפעלובמשרהאנושכללגביקבעשייועקבהולמגתה

ספרממכבמורהיהשיוליכולמגתה*ב(�עהקבשנאההשווהתקבוצעלס סתבובההחברה�שלתאולתוצלושמהתרווה

י פוישתלויועוכןמיוחדיםקיםענמהוני�קענמבטח�מוקנמעעים�ביצותנהמותישנקענמע�קבוכרש�קרייםעיכיביםר

*טוחובי �עוקבנ*ד(�קהסהעהאיתנסךלביןקהסהעהאיתנביםעקבוהכיביםהרביןלייםאמימינסיםיחעוקבנג(

ל שתתוספאפשרמהתדעולקשישלכיבמרוכןדידהמססמבוכיבמרכבמוראשרתיהשנקענמהכבהרענייןלתאוהור

םאינשמיוחדים�קיםענמשללתשלוםתאפשרוענייןלתאוהורעוקבנ*ה(�קענמהשליטיבמהנורסכוםמה��%עד

רמואכמיוחדיםקיםענמייחודיים�טיםקבפרויללהכן מאיםיוצועיםביצרעבות אוזתיים�השנקיםענמלקשורים

ו עקבנ(ו� *תימהואינושסכוםבקציבתבליםמוגבוהםטהלישעלבאוטורקדירל�מנכ"נםאישמשרהאילנושמיועדים

וקבענ(ז� *ברההחעםיםסטראינתזהווליצורמשרההאינושתבודעמשךהדדעולשנועדהוני�קענמענייןלתאוהור

ל שחיהוהדסההפריפןאוןעניילתאוהורתללכותמדיניוה(ח� *טוריםקדירומשרהאינושלפויושיטוחביענייןלתאוהור

תללכוולמגתהתמדיניו(ט� *םתיישנקיםענמכמוולששמיםסכושלברהלחהשבהנייןלעתאוהורכןותיהשנקענמה

איתנסיוםענייןלתאוהורעוקבנ*י(�ברהבחיכזמרקידפתליובעמשרהאינוששלתלימסיקמקהסהעתלועתגבלמ

ברמע%���*%���עדשלליאמסיקמבשיעורשיהיו�םוייפיצ(�*�איםהבכיביםלרתסוהתייחתלוולהכסקה�הע

קענמ(�*חודשים�עללהתעאשלת מקדמועההודתופקת(�*נוספיםאיםתנוקתותמהשללבכפוףדין(�פיעלתחייבמל

ת�תחרואית לתחייבור העבוולמגת(�*�ו תכורומש�עדת שללוג תסה

�ברההחשלסיפיננהמצבבתחשבתועיםהביצתנימותייםהשנקיםענמהתתכני�יםתיהשנקיםענמהלגביטיםפר

עמנולתמנעלכן�מוכל�מוגתהתמדיניובטיםמפורהסףהאיתנשלםתמוקייתבהתנהיותיהשנקענמהתשלוםאם�תבה

קענמהכיע�קבנסףבנות�כורומששללהמכפפילת�אוהתוצתנימוקיםענמהקףהיגבלהוווח�טקצריסיכוניםתילטנ

קחלבדידהמהכיל�מוגתהתמדיניובקבענךכלשםווח�טתרוכאתדמדיעל�תרהיביןס�סבת יועיםהביצתנהמותיהשנ

השנ%��*להמוקדשייםתהשנגיןבוהן(%��*תהשוטפקענמהתשנגיןבהןרךיעתאש�מרקבעשייפיכטרים�ממהפר

(�פניהל שהשנה%���ו ת מקוד

משרהאינושאינםשברהבחבדיםעוולמגתןוכברהבחיםטורקרהדיולמגתענייןגם לת ואהורתללכותמדיניוף� הסבנו

רכזי�מקידתפליבעאו

ושבקוםמבלופיאמים�ייקקהסהעאיתנומיםסכהבדתכברההחללככפיהלראה�הועהקבנולמגתהתמדיניותמסגרב

ל�מוגתת המדיניובת שונהורשמפאההורעהקבנכןאםאאלל�מוגתת המדיניומטיםסוהם

למוגתהתועדאישרו����מרץ�ארברופבחודשיםדיים�סמוהופיםגהשלולמגתהתיניומדישוםיעםבורצסיוןניאורל

סדיים�מוים הופגהמול שלגתת המדיניודכונים לם עסדיימוופים הגשל הטוריוניםקדירדיים והסמוופים הגשל ה

�ראלהשלטטרנאינהתרבאת מסמפורסדייםמוהופיםגהשלתדכנעומהולמגתהתמדיניו

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

policy.aspx#אל הר�ת קבוצב�ם סדיימו�ופים ג���ולמגת�ת מדיניו
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�ברהבחמשרההאינושמביןתרביוהיםהגבווליםמגתהליקבמתמשחטפירולןלה

�1

�2
�3

�4

�כרהשתגרסמבלליםנכאחריםועיםקבולמגתכיביורטחיםמובקיםענמ

�פייםסהכתדוסמוהידי�עלשמשולםשכרמסלליםכואינםיללעדתוניםהנ
תמנובשלושלנהתבשתפציואוה�צהקבוהבדיעולתפציואותעוקהשראלהתהקצה����רטובקאוב��ביום
ס מתקודלפ���סעיףפילהוני�סוימיולמסלבאושרהתתוכניה�הקבוצבצעניהשלתוקסהעמשךלהבכפוףת�שוו
ה צקתמושמיהמועדב"ח�ש����הינובידנדים(�דיאםתומ*קהענההמועדלציהופאכלשלשמומיהמחירכנסה�ה
שוממיהמועדבסהרבבוהמניהמחירשביןבהפרשפלמוכמושמיהתפציואוספרמפילמושמיהתמניות אברההח
תלימסיקמהטבהההפיהעלטבה�התלומגבתלוולכתפציואוהרסה�בבוהמניהרמחיבקולמחמושמיהמחירל
םביויהשהפיכמועדבתעוקהשראלהתמניימחירמ%���עללהיעא לציהופאכלמושמימצעיםלניתנבעש
י פעלושבחקהענההמועדלגןוההוויהשח(�"ש�����שללימסיקממניהמחיר*קהענהמועדלקדםשסחרמה
רךועהתאחציהופאלצעמומההשווימי�הבינומודלבמשתהשאשרצוניחיווישריךממעלהקבתשהשוויתרכהע
�"חש������בכ

�טוריםפיייפיצוותלוגתסהמידגיןבתלל הפרשוכוסכוםה
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)2(שירותים)!(בעבורתגמולים התגמוליםמקבלפרטי
החלק
המיוחס
לחברה
מתיך
קביעת

טחשל•
)באחוזים( סת״כ )4(אחר

תגמול
מבוסס
מניות
)3( מענק שכר

ףמיק
משרת תפקיד שם

53% 1,702 319 266 182 935 100% בקבוצהההשקעותתת□מנהל בבקובסמי

75% 1,765 136 314 71 1,244
100%

חטיבתומנהלהחברהמנכ״ל
בקבוצהטווחארוךחסכיו ליידנרדודי

100% 1,223 98 62 2 1,061 100% סמנכ״ל לגימוטי
100% 1,067 87 62 40 878 100% סמנבי׳ל זהביאריה
100% 999 61 62 23 853 100% כספיםסמנכי׳ל גבלרם
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יםפנמבקר4.4

�"חרובך�טרלושימרפניםר הקמבקידבתפמכהן�����סמרב��מיוםחלה

ם יאחרתייםמהוקייםסעקשריםעלבאינווכןליהאקשורגוףשלאוברההחשלרךעתבניירוקמחזיאינופניםהקרמב

צה�קבובתאחרותברושל חפניםר הקמבתוד היומלב

ה רהחבשלםפניהרקמברדו�משבדיעותעואמצביםצונייחפניםתקורביתישירוקענימוברההחבדעואינופניםהקרמב

ם ותחבתברוח"�מע"בסיהנפתקרנווליהלנברהחתידלע"�ול"מגוסיהפנראל"התברוהחשלםפניהקרמבכגםמשמש

�צהקבובהגמלוסיהפנה

תלויפעתמסגרבוצעבו����תבשנת�קורהביתתכניוראישתמסגרבהשנהתילתחבעקבנתמיפניהתקורהביקףהי

צוינושתקורהביתעושתמסגרב�(תקורביתעוש�����עובוצ����ת*בשנתקורביתעוש�����צהקבובמלגוהסיהפנה

יבדעויידעלף טשופןאובתעומבוצוההגמלוסיהפנת הלויפעטיים ללוונהררוחבייםאיםנושגיןבתקורביתעושתלונכל

�תעוש������ל����תבשנו מתכסהלואתקורביתעושקףהימ�"בעטוחלביברהחאלבהרתמיפניהתקורהבירךמע

ם יגעהנואיםהנושכלקריםומבתלהיומוריםאתהמסגרבשתיתשנארבעתתכניססיבעלקבענתקורהביתעושקףהי

תעוהשף קהיקבענאםתבהותתיהשנתקורהביתתכניתקבענתתישנבהרתתכנילאםתבההחברה�שלתהלויפעל

ה�ועביצרךלצותדרשוהנ

ת נמעלת אוזהחברה�תהלהנעםתעצותייהךתוידועלתרכנעמיפניהקרמבהשלתתינשבהרבודההעתתכניתצעה

ל שטוריוןקדירהויו"ר"למנכלגםת גמוצתתוכניהתצעהתם�אחריושבליעוהתפרךהמעכלת אקיףתתקורשהבי

ועלשקוייםילןקותיאחרקבמעת קבדיף סובנותםקדיבתדירותוקיםבדהנאיםהנושת אתללכותתכניההחברה�

פניבאהיאףת אמובשתתיהשנדההעבותתכנילעההצת רגזנתתישנרבהתתכנימהת�תישנתדירותבתקורביתבדוחו

�יללענומים שצויהגור

אשרמותקורהביתתכניבןהדהגורםהינהאשרהחברה�שלתקורהביתועדולתגשמותתישנרבהתקורהביתתכניתצעה

�יין(ענלפי הפקח�מת האומהוראות *ברוק החלחו���סעיףמתחייבמכאותה�

ן התאוזת�קורוביתהוספאותרחבהשלךדרב�מנהמתוטסלמיפניהקרמבלאפשרמהפןאובתקבענבודההעתתכני

ןוהמי�פניהקרמבהידיעלתרכונעשקהואדתקובדיבהןת�קורהביתתכניבלייםכלתקורביאינושתיעקבתעואמצב

קרלבשיכיבורסמיפניהרקמבהתקורביתריכעאגבאשרכטיים�לוונהרמיםהגורוןדכעתוךתעדולקשיתעלהפב

ת�קורהביועצבימהלךבלוגתאים שהנוש

טוריוןקדירת הסווהתייחולמגת

�עלובפעוקת שהושעושר המספבפלמוכעבודה�תלשעתלומעכבמורף התעריך שלדרבעשהנמיפניר הקמבמול הגת

ה עגיפלששחתנעמול�ועבפבודהעתעושקףהיעלת ססמבוהים�פנהקרמבשלולמגתהתטשייון�טורקדירהתלדע

תקורוהביועלביצתקדשומושבודההעתעושתמסגרת�לותהאיבעהגילפאופניםהקרבמשלעימקצוהתהדעולקבשי

תבודעכיבטח�מוכךוןריוטוקדירוהתקורהביתועדידי�עלאשמרתאושרמשתתיהשנתקורהביתתכניעלת ססמבו

טוריון�קדירדי היעלקבעשנקףובהיאהלומבעשהתיתקורהבי
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

מבקרבוןחשאהרו4.5

ר קמבן וה חשבואריפרט4.5.1

�KPMGקיןך חיימסורדמש�רדמששם ה

�����ארבינו���הונהכתילתחמועד

�ח"רו�בישראקרסביליט'גב�ברהבחפלטמהתףשושם

קרמבן וה חשבוארכרשברבדי וילג4.5.2

בשניםידועלתנושניתיםשירובורעמע"מ(�לל*כו"חשפיבאלקר�מבההחשבוןאהרואיזכלוכרהשטפירולןלה

�) * צהקבובהגמלתלועיגין פבללכוטרחהכרמשברהלחסחמיוק החלגצמיי���������

2022ת נש

כ"סה אחר םמיוחדימסתישירו םקשוריה תיםשירו

תקורלבי

תקורביתישירו

�� � � � ��

2021תנש

סה"כ אחר םמיוחדימסתישירו םקשוריה תיםשירו

תקורלבי

תקורביתישירו

�� � � � ��

םפנימאנול�נ"התנודעתחוות אגסייללימב"כירההחבשלפייםסהכתהדוחועלתודעתבחווצייןהחשבוןאהרו

�תלויות"תויותחייבלהפהשיר חדבבפייםסהכתלדוחו��ראובבימוראב להלת מתשותא

הגילויעלופיכסהוחדיוהעליתימפנההבקרהותביטיפקא4.6

:יוילהגיגבליםונהלת וקרב4.6.1

ה סמכוהפהקותהתוםלריכוהע�סדימוההגוףשלכספיםהל"מנכסול"מנכהתוףבשי�סדימוההגוףתהלהנ

ףגוהל"מנכ�זוהרכהעססיבעל�סדימוההגוףשלויילגהלגביהליםוהנתקרוהבשלתטיביוקהאפאתזהבדוח

הנןסדימוהגוףהשללוייגהלגביהליםוהנת וקרהבזופהקותתוםלכיקוסיהכספיםהל"מנכסוסדימוה

םאתבהתיהשנוחבדתלוגלדרשנסדימוההגוףשמידעהעלולדווחסכםל�בדלע�לרשוםתמנעלתטיביוקאפ

�לואתאובהורקבעשנמועדובסכוןוחטוחביההוןקשועלממונההקבעשחהדיוותאווהורהדיןתאולהור

:יכספוחוידעלת ימינפהקרב4.6.2

ףגוהשלתמיפניההקרבבשינויכלאירעלא����ברמבדצ��ביוםת מתייסמהסהמכוהפהקותהמהלךב

תמיפניהקרההבעל�תימהוןופאביעפלהשפוישצבירסאו�תימהופןאוביעהשפאשרפיסכוחדיועלסדימוה

�פיסכוחדיועלסדימוההגוףשל
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ע"מבלגמופותל קלניהוחברה-הקבעאלצבוןחיסכקרן ה

החברהותלטהח4.7

המשרישאונויםורקטדירת ויאחרוחיטב4.7.1

תקבוצבתברוחתרוביתעוקהשראלהבטוריםקרודימשרהאיושנעללהחטוריםקדירתאחריוטוחבית סליפו

ראלבהמשרהאינושתרבו*לתלעתמעראלהתוצקבבתברובחאו�וברהבחשיכהנווכןכיוםמכהניםהראלה

(�רוביהםקאוטהילשליבעבים להנחשתעוקהש

תאחריוטוחבית סליפוחידושאתל�מוגתהתמדיניותאולהוראםתבה�אישרוטוריוןקדירוהולמ גתהתועד

תלוע�ב"ארהדולרניליומי���עלמודיעטוחהביסכוםשכך�שנהמשךל����ברמבנוב�מיוםחלה�טוריםקדיר

אינהמוראכתלוהע�קהשואיתנלאםתבההינםת ימעצהתפותתההשגובהומוראכסויהכיגיןבתתיהשנמיההפר

�ברהלחתתימהו

ל אהרשלמשנההטוחביתלועפילעהקבנמיההפרא(� *היוטוריוןקדירוהולמגתהתועדשלקרייםעיהקיםמוהני

ההינמוראכסהליפוהתרכיש*ב(�קשואיתנתשקפמאהידרהגבהולכןוחי�טהביסיכוןהברועמליהאביטוח�

י אלנושוטוריםקירלדתנושניפויהשיתביכבשלברההחשלפההחשית את ממצמצאהישכןהחברה�תטובל

רוכיםהכסיכוניםבתחשבבההחברה�תטובולאוירכקידםתפת אאלמלמשרההאילנושתאפשרמאוהימשרהה

*ןדיפיעלם הליעתמוטלהתחריואובכךב �להבגודתחשבבהן�ענייהתסיבובנבירססויכיקהענימ�סהליפוהג(

ל יגהרקיםסהעמהלךבעשהנמוראכביטוחיסויכי*ד(�תקיוסהעתיהתכניוותהלויפעמיתחוופיקהיהחברה�של

�טבפרסיםפיננח והטוהבימיותחבקןסועישתברוחובללבכראלבישתבוריות ציברובחקובלמה והינוברשל הח

איונושטוריםקדירהלכלתןייניסוהכי*ו(�ברהשל החולמגתהתמדיניות את מאותרמואכסהליפוהתרכיש*ה(

הינהתקשרותהה(ז� *םרוביהקוטהליהשלילבעסביחתרבול�זהיםאיםתנבצהקבוהתברובחמכהניםהמשרהה

�הברהחתרווחיועלתימהופןאוביעשפלהעשויהואינהטוחהביקבשולושחינוייםלשאםתובהקשואיתנב

�תיהתחייבויואו הרכושה

הולינלהברח-בעקהצבאן לוחיסכהןקר2023,מרסב28:תאריך

"מבעגמלת וופק

:יידעל
ן ויורקטהדירו"רי,כהןירנ
"למנכ,דנרייי לודד
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� מבע"גמלת וופקהולינה לברחבעק הצבאלן והחסכןקר

יניםיענןתוכ

2...................................... ��

2..................................................... ��

3....................................................... ��

7................ ��

7............................................... ��

7....................................... ��

פעילולתנההמחברהי המצב עסק תוצאות מיעצה הוהונתה�

ת לנההמחברהי הידללים עהים המנוהנכסיקףה

החברל השיתללכו כהמקריבהויות בסבתחהתפ

בפעילוות�מגמ והתפתחויות תקייבתה עסובסבת לנהמה החברת האירועים

החברל השלהרגיקיםהעסך לממההחורגיםאירועים

רייםיקה העיעדיה וחברל השיתה העסקהאסטרטגיוריאת
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מבע"גמלת וופקהולינה לברח�בעקהצבאלן והחסכןקר

ןוריוקטרידחדו

�1

�2

בע"ממלגפותקולניהולברהח�ע בהקאבצלהחיסכוןקרן

הופצמידע������"חתשכהרך�עתניירוק ובחתודרגכהתיד�עפניפהצודעמיגםללכוטוריוןקדירהדוח

לולוכ"חהדומועדבהברבחת מקיישציהמרפואינעלס סמבוהתיד�העלגביאיודי תבלמידעהינותידעפני

פןאובתונושתלהיותעשויועלפובתאוהתוצ"ח�הדומועדלנכוןלה�שתכוונואוברההחשלתרכוהע

קטעיםתלזהותןנימים�סוימקריםמב�זהמידעמתעומתמשהאות ורכועמהתאוהתוצמןתימהו

הקבוצ�הברה"הח"�ריכהמעצהקבו�הרהחבה"�גוןכיליםמתפעהוידיעלתידעפניפהצומידעיליםמכה

אחרים�חיםסובניגםיעופיתידעני פפהצומידעשתכןייאךדו'�וכה"�פויצצהקבו�ההברהח""�בורהס

�תידופה פני עמידע צר לאשבלווינויים שיחשלגבידכוניםעסורמת לתחייבמאינהברההח

מיצעההוהונתהילועפצאותתו�לתנההמברהחהיעסקמצב

כתמעול�"חשילפא�������בככםתסה����ברמדצב��ליוםרההחבספי שלהכמצבעל הדוח

ים�סחירחובסיכבנטוןקימקרעיבנובעה��%�כשלטוןקי�����ברמבדצ��יום"ח לשפיאל

������ �

רמבדצב��יוםל"חשפילא�������לאההשוובחלפי ש"א�������בתכםסה����ברמבדצ��יוםלההון

סיםמנכקורהמש�הוןקרןבטוןקימנובע"ח�שפיאל���שלסךבבהוןטוןיקה����%�כשלטוןקי�����

�"חשפיאל���סךבלשנהמרווחקוזזאשר�"חשפיאל���שלסךב�כירהמלמיניםזסיםפיננ

תשנב"חשפיאל�������אה לבהשוו"ח�שפיאל������ל שסךבולמי ניהמדתסוההכנמותכסה����תשנב

אהתשומאהוצתכ�קרןהשלצעיםמומהסיםנכבןטוקימנובעולהניהי מבדטוןקיה����%�כשלטוןקי�����

�קרןבתליליש

םמיוחלה�%����שללשיעור%����שלמשיעור�םגזויובנחברתימילעתייםנהשולההנימידיעורשדכוןלע

�ברההחשלפיסהכבדוח��אורבאהר�����ארבינו�

חבדותאגידהקיס עראותיקבפר�����סעיףסףבנוה ארבחברה�מבנייםשינוייםלוחא להדוחתבשנ
תי�ופק תה

תנהלהמברהחהידיעלוהליםמנהיםכסהנףיקה

:����ברמדצב��וםילן ונכהברהחיעל ידיםוהלנמהונטיםהנכסקףיהוטפירןלהל�2.1

נכסיםיקףה

("חשלפי*א ופהשם הק

��������� יללכולמסל�קבעא הכון לצבסהחיקרן

������� תמניואללולמסל�קבעא הכון לצבסהחיקרן

������� י תמנייולמסל�קבעא הכון לצבסהחיקרן

������ S&Pקבעא הכון לצבסהחיקרן דדמקהמחולמסל�

��������� סה"כ

�����ברמבדצ��יוםלסביח�"חשליונימי���שלסךבטןק����ברמבדצ��ליוםיםהלמנוהסיםהנכקףהי

קרן�בתלילישאהתשומקרעיבנבעסיםהנכקףיבהטוןקיה����%�כשלטוןקי

� 2
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מבע"גמלת וופקהולינה לברח�בעקהצבאלן והחסכןקר

ח והדת נשבת ומהשתלהןקרהיגשהשהואשתהוחתינ�2.2

�גוןכ�סחיריםאינםושסחיריםחובסיבנכ�ותמניהקבשותלילישאהתשומקרעיבעהנבפהקובאהתשוה

ת�טיופרתעוקוהש"ןנדל�חוזים

ברהחהשליתכלכלו רמקהביבהבסתחויופתהת

נתלשוטוית ברלינאה נומתשו
םזיבאחו���� ופהשם הק

)����* יללכולמסל�קבעא הכון לצבסהחיקרן

)����* תמניואללולמסל�קבעא הכון לצבסהחיקרן

)�����* י תמנייולמסל�קבעא הכון לצבסהחיקרן

)����* S&Pקבעא הכון לצבסהחיקרן דדמקהמחולמסל�

י טליוהפ�ליהכלכמצבמהוההוןקבשותגומושהתאותשומהתימהוןופאבתעומושפהקבוצהשלתלויפעהתאותוצ

ת וילפעעליעיםמשפאשרת�ליכלכ�קרומהביבהסבכזייםמרהמיםלגורתסוהתייחלןלהלם�עוובארץבביטחוניוה

�צהקבוה

יללכ3.1

רייצוהתאורשרבשושיבושיםיםליגלובצעהיעיזעזואורלתמיולהעציהפלאינבחדהיהליעמהנרש����תשנב
תרבימתסרהקבעתהביקימששלקושיםבבילייהעלצדת אז�ראינהקאובמהלחמהבשלפווחרשהת�מיוולהע
ת�תחווהמפתמדינובקורונהת הלוגב

םולהעתרבימבולכןרכזיים�מהקיםהבניעדיעלתתיעוממשתהעלציהפלאינהתומדינהתרבימבכךמאהכתוצ
דלצ�לייםבלוגה"חג אהיקבשוויםתיעוממשהוןסדיהפרגרזהרדבארה"ב�תבהובל�מהירטרימוניקהידוחלה
�םלייגלובת המניוקי השוותרבימבגםתייםעוממשסדיםהפ

תחצימכתהא הייהיאך�����תשנבמיולהעתוצרהתמיחלצמהתרתתחופומת הומדינבקורונהת הלוהגבתסרה
������ברשםשנקצבה

י לישראהק שמבת ויותחהתפ3.2

ה לטאבהשיעור(������ב%���ת מעול*אחוזים���עלמדהע����תשנביחהמהצייםאשונהרמדניםאוהפיעל
האשונלר�תפותתהשר העובשילייהת עמרות לאז(����תשנב%�ת מעול*����תנשבאחוזים����ד לירצעמומה
�ראלשיר שלתוצחובסביחרידהליתרםשברד�תוצרמהאחוזכקציביתדףעורשםנעשוריםמזה

ת וינמהקוש3.3

ה ילצנפאיהרקעעלת אז�����אזמיםליגלובהתומניהקישוותרבימבתרביוהעהגרוהשנהתההיי����תשנ
מהלחמה�סיןבטהאהה�"חגאתאותשובהחדהלייההעארה"ב�תבהובלעולםבתמהירוהתריביהתליועהה�גבו
�תליהכלכתאוהווד�איוראינהקאוב

�אחוזים���ברדיםרריעותמקים השל השווילקבמד המדזים והאחו���ברדימיולהעMSCIדמדתישנסיכוםב
�אחוזים���ברדי���את"דדמראלבישרכו�מעכשלישאיבד"ר "אשכלהליט לשבלארה"בבקסד"אד הנמד

�3
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3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

ב והחת וגריאשוק

מותרהחדה�תריביהתלייעווהההגביהלצנפאיהשראכ"ח�גאהקיבשוותייםעומשמסדיםהפמונרש����תבשנ
�%��ברדילילהכ"חגאהדדמ����תשנסיכוםבלם�עוובראלישב"חגאהדדימתרבימבתתיעוממשהוןסדיהפל
�%��ברדיתניוקונצרג"ח האדדמו%��ברדיתתיוממשלג"ח האדדמאשרכ

ת ונמנאת ונקר

"חשרדאלימי��-כלשאשיסגיובשל"ח�שרדאלימי����כלשטונסיגיוו מרשתמנואהנתקרנו����תשנסיכוםב
תתמחויובהתקרנוהתרבימבתפדיונועלפיצולוהלסיםגיוהנה�הששלהשנייהת יחצמברובו�תפיוסהכתקרנוב
�����תשנב"חשרדאלימי���כשפדו"חגאבתמחותמת הנומ את הנקרנולהליטו לשבלאשרכ�תאחרוה

ת סלונקר

תקרנוב"חשרדאלימי���ל שסגיותבהובל"ח�שרדאלימי����כלשטונסיםגיומורשל סהתקרנו����סיכוםב
ת�אחרוהתתמחויובהתקרנוהתרבימבטונתנופיצו על פדיואשרראלבישתמניובתמחותמה

"חמטהקוש

קיבשוותחדותרידויראשכ�ראלישקבנשלתעוטבמהסלולמאחוזים��בחלשנהשקל����תשנבתישנסיכוםב
���בתפוחהשקלתינשסיכוםב�כךלו מתרארה"בתבהובלכזייםמרהקיםהבנתריביובמהירהלייהועתמניוה

�אונדפמול האחוז��ובאירומול היםאחוז��ב�לם(עובתתיעוממשקתחזה*שהדולרולמאחוזים

ה יצפלניא

מחיריםהדדמשליםאשיהריפיםהסעכל�����אזמתרביווהההגבמהלרתהעליהלצפאינה����תשנמהלךב
�בציהלנפאיבלייהע לקרייםעיהמיםתורההיומזוןוהבורהתחהדיור�הפיעיסלה�עוהנ�שההלבבדמללוערכןלצ
ןרכלצמחיריםהדדמ(�ברמנובדדמ*����תשנשלעירביהעוןרבהסוףבסםשפוררוןאחהועהידדדמהפילע�����
ים�נאחרודשים ההחו���ב���%�ובוןהרבעמהלךב���%�בלהע

לראשיקנבתיריב

תקודנ����שלחדבשיעורכךממייםפעת�פוברצימיםפע�תריביהתאלההעאלישרקבנ�ילאפרמחודשחלה
�����תשנאזמתרביווהההגבמההרים�אחוז����עלמדהת עריביה����תשנסוףבכךאחוז�

וחהדים לאחרועאיר

הגבוההמההרזים�אחו�����לתפוברצימייםפעתריביהת אלההעראלישקבנ����שלאשוניםהרבחודשיים
�����אזמתרביו

הדוח�סוםפרמועדלןנכוט�המשפת כמערבמהרפורל שהליךקדםללההחלהמשמה�����תשנשלאשוןהרעוןרבב

ר שאול�עילמוראכמיםקודמהקהקיהחיישינושלתפויוצהתהשונותלהשלכוסביחתאווודאיראלבישת מקיי

ף קהיתרבולל�אבישרלהוהכלכקמשהתתנואיעלעהשפהתר�היביןלהם�תהיולעשויהשוניםמיםגורפיעל

כיבימריהיומהריךהעלתןניאלזה�בשלבל�אישרשלאיאשרהגדירוומיקומהטבעמהרךעל�ארבישתעוקההש

תההשלכות אמודאלברההחשלתהולביכאיןהדוח�סוםפרמועדלנכוןק�קתחושוככלאםת�טיהמשפמההרפור

שיהיוהחברה�תה שלוילפעעלמוראכתליואהפוטנצי �ככל
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בירגר שהדב'ר�גניצסיקובנ(SVBאלי *וקוןליסיקבנארה"בבטורולגהרידיעלנסגרו����סמרחודשמהלךב

�קט�ההייענףתרבולפים�סנונפיםעעלתהשלכולבעתהיולעשויוהינועולםבתאוקהבנבענףתהיציבואיתא

שלתהלועיפעלמוראכתליואהפוטנציתההשלכות אריךהעלברההחשלתהולביכאיןהדוח�סוםפרמועדלנכון

שיהיוהחברה� �ככל
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אות�הבותלועפהרהחבהו מצדקטנ נת במשקויללככהותיוחפתהתהורלא

החברת העולוור פיאת שאנו

*מדד����נתששלי עירבהן ועבהרוףבסורסםפשן וחראהע ודיההמדדי פלע
%����בלהעןרכלצםיירמחהדמד(�ובמברנ םיודשהח���בובן ועהרבך למהב%����
ת ב יחטהלתעהוקבשריםימחהתאמתוהה יפלצניהאיתילערתסגבמ�ניםוחרהא
קל�ורעיי מדד בשדוסים צמנכלה פיהחשורעיאת שת ועהשקה

ריםיחהמי במדדוניהש
ותיותחפהתן�לצרכ
מיםורגוהה יפלצניהא
דהמדיתיל על עה עפלהש

��נתשבינתשכוםיבס ק נ בלשותעהמטבל סל ומזיםואחבחלשנלהשק����
��ל שת ויחפםע�לישרא � � ל ו מז ואחו ו רי האל ו מים וז חאלרוהדל ומזיםואח��
ר ו עישאתעטמנהיהקטהיבטהחותירחסותי נמלפהיהחשנתטהקורלא�נדופאה

�"חטלמה פיהחש

להשקלן שיפ ילהחערש

�ל יפראשודמחלהח ף ובסך כות�פיברצמיםעפת ייבהראתלהעהלישראנקב�����

����נתש ת י ביהרותאל עוהקוםעהה נמבוראלוזים�חאל עדהעמיתביהר����

�עהימשקיראההםוב בחהת ואגר"מחמט אתעמרהקיצבהיחטה

ת י ביי ררו עות שחפתהת

���מדדי תנ שכוםיבס MSCIםיוקוהשל של יהמקבמדדוהזיםואחבירד י מל ועה
"דיב"אכאשרלהי ללשלטב"ברהבא"קנאסדהמדדים�וזאח���בירדריםורעהמת
���"אתדמדל אבישרכו�ערמלישכש םיוקובשייםו ניהשר ולא�זיםואחבירד���
רתויוהגבדגשעםל "ובחלהשותינ מהיקתהרכבאתתהנ ישבהיחטהייםמולאניהב
ר ו אליהגו לו נכהטחוםבתותעקהשל עותריוךנמודגש"ברהלאץ וחמותעהשקלע
ת ו ינלמפהיהחשסךנהקטן כו מכקיםוובשושרראשרותהוהגבריםיחהמותרמ
ם�י יללהכליםולת במסוירסח

ת ו ינהמוקש

ל אבישרירסחי נונצרח ק"גלאה פיהחשורעיאת שעטמנהיטהקותעהשקהיבתחט
היכשהמוולם�עלאהוובהשקרי עבן ו כיהסיוחובמרהוכמנותיבירקטאטורלא

את א ליםחו ורומת וריקה נהגותיולער ולאל "ובחי נונצרק"חאגלפהיהחשלצמצם
יים�יבאטרקט

ב ו חימוצרו י נונצרקח "אג

ת ו עקההשק י תן וויגורךלצדיםמדימוצרבע יקלהשה כיממשת ו עקההשתיבחט
�ו לים אנכסותעות באמצעהשקההרכבי ונילשת ל ויכבהרבתוליעיו

םיי מדדמוצר

ת ולינז�נההג�וטפישורךלצו לאקיםי פבאע יהשקלה כיממשותעהשקהיבתחט
ת ד ע ווותיחנ הי פל"חמטותנהגוותינמייקפאןלצרכיםירמחמדדייקפבאותריסחו
�יססהבנכסה בודבעל ומלותנו ריתלף ופוכותעשקה

ותבלריםנגזריםנכס
ו"ף�עמדד מל עותיופצא
םי ידיעתזיםוחולר�ל�דשק

ן ה ו י טו לוסאבן פ ואבן הזהיקפלאה פיהחשת אל יהגדלהיכממשת ו עהשקהתיבחט
ג י שלהיקתהל שסיםנכהבהרכאתן וו גלרהבמטתיםיעמהייקתמפהיחשוזאחכ
םו זי יל עדגשמתי שוךתן ויכסרמתתהובאריםיסחסיםכנל ולמותריההוגבאהותש
outותנרוקל אבישרריםומגלן לנד buyל"ובח�

סיםנכבותעהשק
ותלרביים�יבנטלטרא
ותעקוהשותיתשת"ן�לנד
ת ו יפרט
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יתסקעתהבבסביותנהלהמברהחהתעילובפתחויופתתהוועיםראי�מגמות

�5

�6

המשרי אשונביםיוניש

���

���

ווח�טרוךאסכוןלחיטיבהבחטפראגףתהלמנכקידהתפאתיץבישמיטל'גבה מסיי����ארינובחודש

ם יסילתהטחלהעלברההחשלטוריוןקדירהר"כיוהנהכיאשר�איזכעןמשליטנ'הגבעההודי����סמרב��ביום

�ראלהתקבוצבקידהתפאת

ברהחהשלרגילהיםהעסקךמהלמרגיםחוהועיםראי

טמפורלםאתבהטףהשולהוניהוהסינכך סעלברההחתישרכלתעוהצתקבללמנהבהזברחתהפנ����ארבינו��ביום

תייםשנולניהי מדתגבייתמורתתמוההשתלןקרת אהללנומשיךלהחטוביראלהעהיהצעה�צלהענהמכ�עההצב

טוחביראלהלברחהיעהוד����י אמשחודמהלךבקרן�בבורההצתםתרמי%����שלבשיעורגםזוובנירחבתימימע

םסכההקףתו�����ארנובי��הוםמיחלהמוריםאהולהניהמיבדמחדלתרירבקרןכמשתששכךרזמכבתהזכייעל

שנים�של חפהקותף לקתוברים יהיומואהולהמי הנידמש שנים�לחהינו מש

םיקרייעהיהדעויה רבחהשליתהעסקיהרטגאסטהראותי

ברה�ד של החגיאתקי הסר עאותיחלדו����סעיףאהרלעניין זה�

חברה�של התהלועילפמהתרות והסירומעל התההלברה והנדי החלעובמודהברהטוריון החקדיר

כהןרנידנרליידודי
ןטוריוקדירר הו"י"למנכ

�����סמרב���ריךאת
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(ertificationC*הצהרה

�כימצהיר�דנרליידודיאני�

"(תהלמנהברההח"�לןה*למע"בגמלתפוקווללניהרהחב�קבעהאלצבסכוןהחיקרןשלתיהשנהדוחת אתיקרס

"(�"הדוח�לןה*ל����תלשנ

ץהנחותתימהובדהעוג שלמצו בסרא חולתתימהובדהעוכון שלנאג למצכלללכואיננוהדוחתי�יעידעלס סתבבה

�בדוחסהמכוהפהקותלסבהתייחמטעיםיהיוא לגים�מצםתאולונכלבהןתסיבוהנאורלבו�לושנכלגיםשהמצכדי

ת�תיומהוהתהבחינומכלת�אונפןאובמשקפיםבדוחולהכלאחרפיסכמידעופייםסהכתהדוחותי�יעידעלס סתבבה

מועדיםלתהלמנהברההחשלמניםמזוהמיזריתומיעצהבהוןשינוייםה�תלוופעהתאותוצ�פיסהכמצבהתא

בדוח�סיםמכות הפוקותול

1י לוגיהילגבהליםונתרוקבשלמםקיוולתםיעקבליםאאחרזוהצהרהמצהיריםהתהלנמהברהחבאחריםואני

�וכן�תהלמנרה ההחבשל�פיסכדיווחעלתמיפנירה הקולב

ח יטלהבמיועדיםהלה�אכהליםונתקרובשלנו חקופיתתחתםיעקבלמנוגראולה�אכהליםונתקרובענוקב

תופקתמהלךבטפרב�תהלמנהברהחבאחריםידיל עתנויעלידאמוב�תהלמנהרהחבלסמתייחהתימהומידעש

של �חהדוההכנה

(א*

המידקלספתיועדמהפי�סכדיווחעלתמיפניקרהבתיעקבעלפיקחנואופי�סכדיווחעלתמיפניקרהבנוקבע

חדיווקניתלאםתבהרוכיםעפייםסהכתשהדוחוכךולפיסהכהדיווחתמנומהילגביביטחוןשלבירהס

�ןההוקשועלממונההתאוולהור(IFRSמיים *אונלבי

(ב*

ילגבתינוקנוסמת אגנוהצותהלמנהברההחשללוייגהלגביהליםוהנתרוקהבשלתטיביוקהאפת ארכנוהע

�וכן�תנורכהעעלס סתבבהבדוחסהמכופה הקותתום הלוי� לגיהלגביהליםת והנקרוהבת שלטיביוקהאפ

(ג*

ן פאוביעהשפשעיירבהעוןרבבאירעשפיסכדיווחעלתהלמנהברההחשלתמיפניהקרהבבשינויכלבדוחלינוגי

�וכן�פיסכיווחדעלתהלמנרה ההחבת שלמייפנרה הקהבעלתי�מהופןאובעפילהשפויר שצסביאותי�מהו

(ד*

תקורהביתלוועדוטוריוןקדירלקר�מבההחשבוןאהלרולינויגזוצהרההמצהיריםהתהלמנהברהחבאחריםואני

�פיסכדיווחעלתמיפנירה הקהבלגביתרביותדכניהעתנורכהעעלס סתבבה�תהלמנהברהשל החטוריוןקדירשל ה

ח ויודעלתמיפניההקרהבשלתהעלהפבאותהיעקבבתתיומהוהתלשוהחוויםתיעוממשהקוייםליהכלתא(א*

�ןוכ�פיסכמידעעלולדווחסכםבד� ללעלרשום�תהלמנה הברהחשלתהולביכועגפים לפויר שצסביאשרפי�סכ

קידתפלהםשישיםאחרבדיםעורביםעומאולההנההתרבעומהבת�תימהושאינהןובית יתמהובין�תמיתרכל(ב*

י�כספוחדיועלתהלמנרה ההחבת שלמיפנירה הקבבתיעוממש

�1

�2

�3

�4

�5

�דיןכלפיעלאחר�םאדכלתאחריומאותיאחריומועלגרכדייללעמוראבאין

����ס� מרב��"למנכדנר�ליידודי

�

�םיוילוגיותדוח�ותרהצה�כספיווחדיעלתמייפנבקרהיןם לענייוסדמםר גופיחוזתאורבהוםהגדרתכ 1
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_____________________

מבע"גמלת וופקהולינה לברח�בעקהצבאלן והחסכןקר

(ertificationC*הצהרה

�כימצהיר�גבלרםאני�

"(תהלמנהברההח"�לןלה*מע"בגמלתפוקווללניהברהח�קבעהאלצבסכוןהחיקרןשלתיהשנהדוחת אתיקרס�1

"(�"הדוח�לןה*ל����תלשנ

ץהנחותתימהובדהעושלגמצו בסרחאולתתימהובדהעושלנכוןא לגמצכלללכוננואיהדוחתי�יעידעלס סתבבה �2

בדוח�סהמכותקופה הלסבהתייחמטעיםא יהיוגים� למצתםאולונכלבהןתסיבור הנאובו� ללולשנכגיםשהמצכדי

�תתיומהוהתהבחינומכלת�אונפןאובםפיקמשבדוחולהכלראחפיסכמידעופייםסהכתוחוהדתי�יעידעלס סתבבה �3

�פיסהכמצבהתא תפוקותולמועדיםלתהלמנהברההחשלמניםמזוהמיזריתומיעצהבהוןהשינוייםתלוופעהתאותוצ�

בדוח�סיםמכוה

1 הקרולבי לוגיהלגביהליםונתקרובשלמםקיוולתםיעקבלאיםאחרזורהצההמצהיריםהתהלמנהברהחבאחריםואני �4

�ןוכ�תהלמנרה ההחבשל�פיסכדיווחעלתמיפניה

ח יטלהבמיועדיםהלה�א כהליםונתקרובשלפיקוחנותתחתםיעקבלמנוגראולה�א כהליםונתקרובענוקב (א*

תופקתמהלךבטבפר�תהלמנהברהחבאחריםידיעלתנויעלידאמוב�תהלמנהברהחלסמתייחהתימהומידעש

של �חהדוההכנה

המידקלספתיועדמהפי�סכדיווחעלתמיפניקרהבתיעקבעלפיקחנואופי�סכדיווחעלתמיפניקרהבנוקבע (ב*

חדיווקניתלאםתבהרוכיםעפייםסהכתשהדוחוכךולפיסהכהדיווחתמנומהילגביביטחוןשלבירהס

�ההוןקשועלממונהת האוולהורIFRS(מיים *אונלבי

ילגבתינוקנוסמת אגנוהצותהלמנהברההחשללוייגהלגביהליםוהנתקרוהבשלתטיביוקהאפת ארכנוהע (ג*

�וכן�תנורכהעעלס סתבבהבדוחסהמכופה הקותתום הלוי� לגיהלגביהליםת והנקרוהבת שלטיביוקהאפ

ן פאוביעהשפשעיירבהעוןרבבאירעשפיסכדיווחעלתהלמנהברההחשלתמיפניהקרהבבשינויכלבדוחלינוגי (ד*

�וכן�פיסכיווחדעלתהלמנרה ההחבת שלמייפנרה הקהבעלתי�מהופןאובעפילהשפויר שצסביאותי�ומה

שלתקורהביתלוועדווריוןטקדירלקר�מבההחשבוןאהולרלינוי גזוהצהרהמצהיריםהתהלמנהברהחבאחריםואני �5

�פיסכדיווחעלתמיפנירה הקהבלגביתרביותדכניהעתנורכהעעלס סתבבה�תהלמנרה ההחבשלטוריוןקדירה

ח ודיועלתמיפניההקרהבשלתהעלהפבאותהיעקבבתתיומהוהתלשוהחוויםתיעוממשהקוייםליהכלתא (א*

�ןכו �פיסכמידעעלולדווחסכםלבד�לעלרשום�תהלמנהברההחשלתהולביכועגפלפוייםשצבירסאשרפי�סכ

קידתפלהםשישיםאחרבדיםעורביםעומאולההנההתרבעומה בת�תימהושאינהןובית יתמהובין�תמיתרכל (ב*

י�כספוחדיועלתהלמנרה ההחבת שלמיפנירה הקבבתיעוממש

�דיןכלפיעלאחר�םאדכלתאחריומאותיאחריומועלגרכדייללעמוראבאין

����ס� מרב��כספים"למנכס�גבלרם

�
�םיוילוגיותדוח�ותרהצה�כספיווחדיעלתמייפנבקרהיןם לענייוסדמםר גופיחוזתאורבהוםהגדרתכ
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מבע"גמלת וופקהולינה לברח�בעקהצבאלן והחסכןקר

ספיכווחדיעלמיתהפניההבקרבדברהלהנוההן וטוריהדירקדוח

הבר"הח�ןהל*למע"בלמגתפוקווללניהברהח�קבעהאלצבסכוןהחיקרןשלון�טוריקדירהקוחפיבלה�הנהה

ברההחשלתמיפניהקרההבתרכמעפי�סכדיווחעלתהאונתמיפניהקרבשלמהקיוותהיעקבלתאיאחר"(תהלמנה

ה גהצוהכנהלגביתהלמנהברההחשללההנהולטוריוןקדירלביטחוןשלבירהסידהמקלספכדיתוכננהתהלמנה

�ןוההקשועלממונההתאווהור(IFRS*מייםאונלביפיסכדיווחקניתלאםתבהמיםסורהמפפייםס כתדוחושלתהאונ

ת ורכמעכיקבענאםגםכךפילת�מובנותלומגבישתמייפנהקרההבתרכומעכלללהן�שתכנוןהתמרטיבבתלותאלל

�פיסכדוחגה שלהצולריכהלעסבהתייחבדבלבטחוןבירה שלסמידהקלספתלויכות הןטיביוקאפאלו הינן

אםתבהתעומבוצתאוקסעכיטיחלהבתמיועדהפהקימתקרובתרכמעת מקיימטוריוןקדירהקוחפיבלההנהה

ת טקנוטוריוןקדירהקוחפיבלההנההסף�בנומנים�מהיאייםחשבונהמיםוהרישוגנים�מוסיםהנכה�הלההנתאולהרש

הקרבלינהועביצתבורלע�וביצ(monitor*טריםמנוטיבייםקאפתקשורתוהמידעהשערוציטיחלהבכדיצעדים

ת�מיפני

חוודיעלתהלמנהברההחשלתמיפניהקרההבתטיביוקפאתאריכההעטוריוןקדירהוחקפיבתהלמנהרההחבתהלהנ

Committeeשלתמיפניהקרההבמודלבעוקבנשטריוניםקריעלס סתבבה�����ברמבדצ��ליוםפיסכ of

COSO* Sponsoring Organizations of the Treadway Commission)אמינהמההלהנהזו�רכההעעלססתבבה�

*believes)ת�טיביקאפינהספי הכדיווחעלתהלמנרה החבהת שלמיפנירה הקהב�����ברמבדצ��ליוםכי

_____________כהןניר�טוריוןקדירר הו"י

_____________דנרלייידוד�"למנכ

_____________גבלרם�כספים"למנכס

����סמרב���הדוחאישורריךאת �

� ��
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לצבסהחיקרן הכון �קבעא
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���������������������������������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� §£ª  ̈�  ̈� £¨£ ² ´ ¦¬ ´�¡� �

�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� לי כל � � אור בי

�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� עסיב הדוחוריכס פייםסהכתת � � אורבי

�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� הקעי תאיהחשבונתמדיניורי � � אורבי

�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ גן שווי הות יעקב � � אור בי

�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ת לועירי פגזמ � � אור בי

�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ויחייבי חובהתתרום � � אורבי

�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ השפירו תסיופיננתעוקט � � אורבי

�� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� מנים מזומנים ושווימזו � � אור בי

�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ן ת הורישוודמי עצהון � � אור בי

�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� סההכנעלסיםמ � �� אורבי

�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ויאיזכ תזכותתרום � �� אורבי

�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ת גמל ופקמול מי ניהדת סוהכנ � �� אור בי

�� ��������������������������������������������������������������������������������������������� ברה ל החשבניהוהגמל ת ופקת אודויםתונ נ � �� אור בי

�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������� מוןמיתסווהכנטונת�עוקמהשרווחים � �� אורבי

�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ת ליווכלה הלהנ � �� אור בי

�� �������������������������������������������������������������������������������������� קשוריםדדיםעלי עניין וצבת עם אוקסועת תרוי � �� אור בי

�� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� סיכוניםולניה � �� אוריב

�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� תקשרויותוהתלויותתתחייבויוה � �� אורבי

�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ך הדיווח אריתאחראירועים ל � �� אור בי

�
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§£²±�  ̈� ©��³¡ � £� �² ¡� �
¨" ¬� ¦¨� ´�®� ± ¦�� £ª¦ �²� ¡ � ¬�± � �� °¦ ©�¥« ¡� ©² ± ¦³ ´�£ª ¨� £¦¬� ¦

ל מגתפווקולהלניברהח�קבעהאלצבסכוןהחקרןשלהמצורפיםפיסכהמצבהעלתהדוחות אקרנובי
חהרוול עתהדוחוסד�פוהרווחתדוחות או�����ו����ברמבדצ��מיםלי"(ברהח"ה�לןלה*מע"ב
פהקותבהשניםמשלושתאחלכלמניםמזוהמיזריתעלתוהדוחוהוןבייםהשינול עתהדוחול�ולהכ
שללההנהוהטוריוןקדירהתאחריובםהינלהאפייםסכתדוחו�����בר מבדצ��ביוםמהתייסשה

תנו�קורביעלס סתבבהלהאפייםסכתדוחועלעהדתלחוואתנו היאחריוהחברה�

אירותנוקתבעוקבשנקניםתתרבולל�אבישרקובליםמתקורביקניתלאםתבהתנוקורבית ארכנוע
ת אתכנןלתנואימדרשנלה�אקניםתיפעל������גל"תשהחשבון(�אהרושלתוולפערך*דחשבון
תעיטמוה גהצפייםסהכתבדוחואיןשחוןטבישלבירהסמידהגשילהטרהמבעהולבצתקורהבי
�פייםסהכתבדוחושמידעובמיםסכובתמכותוהתאיורשלתמיגמידה קבדיתללכותקורבית�תימהו
יידעלנעשושתייםעוממשהמדניםאוהושלמושיושתאוהחשבונליכלשלחינהבגםתללכותקורבי
בוריםסואנללותה�בכפייםסהכתבדוחוגההצהתתואונתרכהעוכןרההחבל שלההנהוהטוריוןקדירה
תנו�דעתלחוותאונססיבתקמספתנוקורשבי

הבחינות�אונפןאובמשקפיםלנ"ספיים ההכתתנו� הדוחולדע ספי שלהכמצבת האת�תיומהות המכל
השינוייםתילועות פאותוצת או�����ו����ברמבדצ��מיםליברההח מניםמזומי הזריתוןבהוה�
השניתאחלכללהש פיסכדיווחקניתאם לתבה����ברמבדצ��ביוםמהתייסקופה שהתבםמשלוש
לויגית הדרישואם לתבהסכון�טוח וחבי�ההוןקשועלממונהת ההנחיואם לתובה(IFRSמיים *אונלבי
תקנותוה�����"הסתשמל( הגתפוקוסיים *פיננתיםשירועלקוחפיק הלחואםתובהידועלעוקבשנ
וחו�מכקנותושה

ברבדייםכספהתלדוחו��אורבבימוראלהלבת מתשות אפניםמאנול�"הנתנועדתחוות אגסייללימב
ת�לויותתתחייבויוהפה לחשי

´²�±£�� ¡´®¨ £ª££ª¬

אשר�ורההחבטוריוןקדירל,שרםקתלהיהדרששנאוקשרו�תואשריםעניינהםתקורבביתחמפענייני
ת�השוטפפהקותלפייםסהכתהדוחותקורבביתרביותייםעוממשיו הי�ועמקצהתנודעולקשיפיל

וייםילגלאופיםעיסל,סלהתייחעשויאוס�מתייח(�*�אשרענייןכלתר�היביןלים�ולכלהאעניינים
מיוחד�בכבמוראוטיביקסובייגר�תאמההיגביולתנודעולקשי(�*וכןפייםסהכתבדוחותייםמהו
.קשרתת לקורבביתחמפענייניאיןכיענוקב

פיכפי�ס כדיווחעלתמיפניקרהבשלת רקוביברבדארה"בב�PCAOBהקניתלאםתבהגם�קרנובי
��ליוםברההחשלפיסכדיווחעלתמיפניהקרההבת אל�אבישרחשבוןאירותלשכידיעלאומצוש
עלמהסרפושתמיפניקרהבשלתבולמשהתמסגרבעוקבשנטריוניםריקעלס סתבבה�����ברמבדצ
Committeeידי of Sponsoring Organizations of the Treadway CommissionCOSO))הדוחו
פיסכיווחדעלתמיפניהקרההבתטיביוקאפעלתגסוימתיבלתדעתחווללכ����סמרב��מיוםלנוש
החברה�של

קיןך חיימסו
חשבוןאירו

����סמרב��
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�להלן
תמיינפבקרהשלתשולבהמתגרמסבוקבעשנםניוטריקריעלססבהתב�����מברצבד��םיול(ה""החבר
�Committeeהדייעלסמהשפור of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission*להלן�

*בע"מגמלותקופניהוללחברהבעק האצבלןסכוהחןקרשליכספוחודיעליתמניהפבקרההאתנויקרב

כספיווחידעליתטיבאפקיתימנפקרהבםיולקםיאחראההחברשלההלההנוון יטורירקהד �) "COSO"
בדברלהוההנהוןוריקטדירהבדוחללתכהנ�ספיכוחיודעליתימפנבקרהשלותיביטאפקהאתםלהערכתו

חברהשל הספיכווחדיעלתמייפנבקרהעלעהדותא לחוהיותנואחרי�רףו צמי הספכווחדיעלתמייפנבקרה
�נוורתיקבעלסתבסבה

Public Company Accounting Oversight Board(PCAOB)�הניקלתםתאהבנותקורביתאנוערכ
�על�אלשרביוןשבחאירולשכתיידעלצומאושכפי�כספיווחדיעלתמיניפקרהבשלתקורביבדברה"בבאר
�ימהוקםאון חיטבשלסבירהמידהגשילהמטרהבעהצולבתקורהביאתן נלתכותנאימשנדרלהאםניתקפי
בקרהלגביהבנהשגתהלהכלותנרקובי�יכספווחידעלתיביקטאפתמיניפהבקר�תיוותמההתנויהבחמכל
ןנוהתכותיביטאפקשלערכהוהינהבחכןו�יתותהמשהחולמתייקשןיכוסהתהערכ�כספיחווידעלתמיניפ
להכאםחריאםנהליצועביםגלהכלותנרויקב�ךשהוערוןסיכהעלססתבבהיתימפנבקרהשלפעולוהת
�נותת דעוולחותנאיסבסתספקמנותקורם שבייבורסואנ�תבוסינם לתאבהםיצחוכננושבשח

וןטחבישלהבירסידהמקלספועדמיהתהליךינההדיוסמגוףיאשהברהחשלספיכוחיודעליתימפנבקרה
כספיחווידיקנתלםתאבהתיוונ צחית ומטרלםייספכתוחודשלההכנהוספיכוחיו דשלותמניהמהלגבי
International*םימיוינלאב Financial Reporting Standards�)וןההקשועלונהמהמיידעלצוומשאיכפ�
ותקופ*םייסנניפםיותרשיעלוחיקהפוקלחםתאובהדויעלושנקבעויגילת הרישולדםאבהת�וןוחסכטוחבי
�חומכונותקהושתנותקהו�����"הל( התשסגמ

(�*ר�שאםנהליוותנימדיםתאות אכוללתיוסדמגוףיאשהחברהשלספיכווחדיעליתימנפבקרה
שלתברוהעוהתאוקהעסאתותנאאופןובקוימדבותשקפמ�ירסבוטבפיר�שראתמורשוולניהלםסייחתימ
כדישרכנדתמושנרתאוסקשעוןיטחבשלסבירההמידםקימספ(�*ה(�ותשמרםתצאהוות*לרברההחבסינכ
International*םייומאינלבספיכוחיודניתקלםאתבהםייכספותחדותהכנשרלאפ Financial Reporting

Standards�)עלבעונקשויילגהתלדרישוםתאבה�וןכסוחטוחיב�ןההווקשעלנהמוהמידיעלו צמאושכפי
�וחומכוקנתשהוותנתקוה�����"השסהת(גמלתופו*קםיינסינפםתירוישעלקוחהפיוקלחםתאובהידו

ברה�ח השללהההנהו ןיוורקטדירהותאשלהרםאבהתרקםעשינהחברהשלםיכספאתצוהוםכספיושקבלת
ותרב*לעברההואשמושי�שהרכישלדבמועיגילואועהימניגבלןטחויבשלהבירסמידהםימספק(�*�ו
�םייספהכתוחוהדעליתתמהועהשפהםלהתיולהלהיכוש�החברהסינכשלםרשימותי( בלותשרמצאההו

�כןמוכ�תוטעימגהצהותגללאומנועלשלאויהשעספיכווחידעלתמיניפקרהב�תנובמוהיהותגבלמשלב
וכנהפתהתקרושבןיכוסלפהחשושהילכיתנוכחתיובטיקאפהערכתיססבעלתידהעלגביותקנסמקתהס
�עהלרתנהשתםנהליו האותנייהמדשלםיוהקתמידשאותיבוסנבםיינולל שיג בותימתאמתילבל

צמברדב��םיוליכספווחדיעליתטיבקאפתמיניפקרהב�תיוותההמותניהבחמכל�מהיי קהחברה�נולדעת
�COSOיידלמה עורסשפיתמניה פרבקשלמשולבתת הגרמסבקבעונ שםניוטריקריעלסתבסבה�����

צמברבד��םמיילחברההשלםייהכספתוחודהאת�שראלביםקובלימתקורביני קלתםאבהת�םגנויקרב
��םוימ�ושלנוחוהד����מברצבד��םיובמהייסתשהפהקובתםנישהששלומתאחלכלו�����ו����
��וראבביוראמללבמתושתתייהפנכןו םייכספותחדוםתאועליגתסומיבלתדעתותוחללכ�����מרסב

�ותויתלתיווייבתחלהפהחשידברבםייהכספותלדוח

יןיקיחךומס
ן בושחאיור

����רסבמ��
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)���* )���* (���) מוולששסיםמ
�� � � שהמ לוקבתסים
)��* )��* (���)

)�����* ����� (�����) ´®¢� ³ (´�¦£ ¬®¦ �³¨£³³) ´�¦£ ¬®¨ �¬�ª ³ � ¢ª §£ª  ̈�  ¨

�¬±³ � ´�¦£ ¬®¨ §£ª  ̈�  ¨ £¨£ ² ´
)�����* )�����* ����� השטונכישות(�*רתכירומממורהת תסיופיננתעוקשל

)�����* )�����* ��� §£ª  ̈�  ¨ £��³ � §£ª  ̈�  ̈� � ¢ª (��£²£) �££ ¦¬

����� ����� ����� �ª³ � ´¦£¡  ́¦ §£ª  ̈�  ¨ £��³ � §£ª  ̈�  ¨ ´²  ́£

����� ����� ����� �ª³ � ­� «¦ §£ª  ̈�  ¨ £��³ � §£ª  ̈�  ¨ ´²  ́£

�פייםסהכתדוחומהרדנפתיבלקחלמהוויםהמצורפיםאוריםהבי

��



�קבעא הכון לצבסהחיקרן
מ"בעת גמלפוקוללניהוברהח

§££ ®«¥� ´�¡� �¦ §£²��£ �

£¦¦¥ � � ²��£�

´¡���  ̈� ´�³££� �א

אשרראלישתתושבברהחהינה"(ברה"הח�לןלה*מע"בגמלתפוקווללניהרהחב�בעקהאלצבסכוןהחיקרן )1*

���גתשמ"הש(�חדסח*נותברוהחתקודלפאםתבהל�אבישרתטיפרברהכח�����יולבי��ביוםגדהאתה���

�דית"גיאתת גמלופקכ"להפעאשרומע"בקבעא הכון לצבסהחיקרןבשם

קרןשלתהלמנהברלחברהחההפכההדין�תאולהוראםתבהדרששנגוןאררהתמסגרב�����סמרב��ביום

הנוכחימה לששתאתהנשיו"(�פהקוה"או"קרןה� "לןלהקבע *א בלצסכוןהחיקרן�תמוההשתל �מה

גן�ת מר��ברילסללא האבאת הימיהרשתהתובכ

רמחב"(�¡�£¢��¦�²"�לןלה*מ "בעטוחלביהברחראלהרכשהתהמסגרבקהסעמהלהוש����ליביו��ביום

בחברה�תמניוהון האלומת אמע"באיםהגמלוקבעתי המשר

סיםפיננתיםירוושטוחבביתעוקהשראלהשלפין�קיבעמלאה�תלובבעברהחינההברההח�זהמועדמחלה

ביטוח�ראלהבידי%����בת קמוחזתההיוב(�"´£®��»��§���²¡"או"´�±¬��³¦�²"�לןלה*מע"ב

ת�עוקל השאהראה שלמלתלובבעהינהש

מןהזתופקתמורה�תאללארכה�הופיהל�����ליביו��מיוםסכםלהתתוספמהתנח�����ילאפרב��ביום

מורהתאלל'גצדלבירהעלטוחביראללהתהורולתאירשמע"באיםהגמלוקבעהתימשרברחאתהאחריהשל

תתוספהתמסגרבדדיםהצביןסוכםסףבנוים�נשלעשרשניםמשמחברההחשלקנפמוהתמניוההוןאלומתא

פןאוב"(���ª¨¨�"�לןלה*סכוןוחיטוחביהון�הקשול עממונההאישורלבכפוףקן�תויקרןהקנוןתכיסכםלה

%����שלבשיעורתייםשנולניהימלדאיםזכויהיוקרןבתיםמיעתלהיואיםשריהיוברחתימיעשלגזושבני

אישור����ברטוקאוב��ביוםקבלתהיללעמורהאהסכםלהתתוספלאםתבהקרן�בבורההצתםתרמי

סכם�להתתוספת האותו להורמאתקנון והתקון התימונה למה

אםתבהטףהשולהוניהוסיהנכסךעלברההחתרכישלתעוהצתקבללמנהבהזברחתהפנ����ארבינו��ביום

מידתגבייתמורתתמוההשתלקרןת אהללנוךמשילהטוחביראלהעההציה�צעהלענהמכ�עההצבטמפורל

����אימחודשמהלךבקרן�בבורההצתםתרמי%����שלוריעבשגםזוניובברחתימימעתייםשנולניה

להחמוריםאהולהניהמיבדמחדלתרירבקרןכמשתששכךרזמכבתהזכייעלטוחביראלהלברחהיעהוד

ה מששל חפהקותף לקתוברים יהיומואהניהול המידמש שנים�לחהינוסכםההקףתו�����ארבינו��מיום

שנים�

ע�קבהאלצבת ומההשתלקרןת אתהלמנובדבלאחדתלועיפזרגמבתעלפוברההח�����ברמבדצ��ליוםנכון )2*

�איםהבוליםסלמהתארבעתהמסגרב
�ליכלקבעא הכון לצבסהחיקרן�
�תמניוא ל"ח לגאולמסלקבעא הכון לצבסהחיקרן�
�תמניוקבעא הכון לצבסהחיקרן�
S&Pדדמקהמחקבעא הכון לצבסהחיקרן� �(����אימבולפעחל ל� וה����ארוברבפתחנפ*500

�מות"קיי"ולמסלשחדעהקהשולמסלתתיחר פאושקוןתיהתמסגרבקרן�הקנוןתקןתו����ארבינו�ביום

�����ארדש ינובחותחנפולמסלה

ברהחהשלייםכספהתבדוחוטויביתןניא לםסינכתםאומתסוולהכנ"(סים"הנכ�לןלה*הגמלתופקסילנכ )3*

ל�מגת הופקת שלאוהוצובתסובהכנסים�בנכקחלאיןברהלחואחרמ

��
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§££ ®«¥� ´�¡� �¦ §£²��£ �

(¤³  ̈�) £¦¦¥ � � ²�� £�

´�²� �� ��

�להאפייםסכתבדוחו

)1*

)2*

)3*

)4*

מ�ע"בל מגתפוקווללניהברהח�קבעא הכון לצבסהחיקרן �תהלמנרה ההחבאוברההח

�מע"בטוחלביברהאל חהר �אםרה ההחב

�מע"בסיםפיננתיםושירוטוחבביתעוקאל השהר �תפיסוהאםרה ההחב

תקומוחזהתברוחוהמע"בסייםפיננתיםושירוטוחבביתעוקהשראלה �צהקבואו הראלת הקבוצ
ידה�על

דדיםצ ברבד �� *)���� מיאונלבי תאוחשבונ קןתב תועוממשכ �קשורצד
�םקשורי

)5*

)6*

)7*

קלחו�סעיףבתאגידב"ענייןעל"בתדרגלה(�*קהסבפתםעוממשכ �ענייןליבע
���"חתשכך� הערתניירו���

תאושבונח קניתל ההועד ידי על אומצוש תופרשנויו קניםת מייםאונלביפיסכדיווחקנית
מייםאונלביפיסכדיווחקניתלליםכווהם*IASB(מייםאונלבי�(�IFRSלןלה*

)8*

)9*

)10*

*IFRS)מייםאונלביתאוחשבונקניתו*IAS)קניםתלתפרשנויותרבול
מיאונלביפיסכדיווחשלתלפרשנויוהועדהידיעלעוקבשנלהא
*IFRIC)תרשנויולפתמדתמהועדההידיעלעוקבשנתפרשנויואו
*SIC�)אמה�תבה

סכון�טוח וחביהון�ק השותרשו �ההוןקשותרשו

סכון�חוטוחביהון�הקשועלממונהה �ממונהה

תכזימרה הלשכה ת מסמפרש פיכ רכןלצ מחיריםהדדמ
טיקה�סטיטסל

�מדד

§££®«¥ � ´�¡�� � ´¥£² ¬ «£ «� � � ²�� £�

§££¨��¦ª£� £®«¥ ¡��£� £ª±´� ��£¨¬ ¦¬ �²�°� ��

מייםאונלביפיס כדיווחקניתלאםתובהממונההתהנחיולאםתבהברההחידיעלרכונעפייםסהכתהדוחו
*IFRS)ידועלעוקבשנלויגיהתדרישולאםתבהסכון�וחטוחביהון�הקשועלמונהמהידיעלאומצושפיכ

וחו�מכקנותת שהוקנותהו�����"הסשתמל( הגתפוקוסים *פיננתיםושירעלקוחפיק הלחואםתובה

�����סמרב��ביוםברהטוריון החקדירידיעלוםסרו לפראושפייםסהכתהדוחו

��° � ¬�¢  ̈� ´�¦£¬® ¬� ¢¨ ��

צויןאםטלמע�רובקהאלףלליםגעומ וחברה�הלשתלועיהפטבעמשהינוח�בש"גיםמוצפייםסהכתהדוחו
החברה�תעלפובהתקריעית הליהכלכביבהסת האגמייצהטבעמהינו ההשקל�תאחר

��£�  ̈� «£ «� ��

:איםהבתתחייבויווההסיםהנכטלמעתטוריסההיתלוהעססיבלערכונעפייםסהכתהדוחו

•

•

•

�אחרללכורווחרךדגןבשווי הודדיםמהנכירהממינים לכזגיםסוומסיים הפיננכשיריםמ
�נדחיםסיםמתתחייבויוסי והנכ

�תהפרשו

�תיאנובשחהת וינידמהי רקיערבדב��ר ואיבה ארו לאת ויובייחתהום יסכנל שה דידמהן פואר בדבף סונע דימל

��
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משתלהשברההחתהלהנתדרשנממונההתהנחיולאםתובה�IFRSלאםתבהפייםסהכתהדוחותריכבע
שלמיםסכולועתאינהחשבותמדיניוהישוםילעעיםפימשאשרתהנחוויםמדנאות�רכוהעב�תדעולקבשי
לה�אמדניםאומתת שונולהיותלולועל עפובתאושהתוצבהרת� יואוהוצו תסוהכנת�תחייבויוסים והנכ

ת להנהדרשהנחברה�הל שפייםסהכתדוחוהתבהכנמשיםמשהאייםבונחשמדניםאושלגיבושםתבע
תיעקבבתהעדולקבשית�תיעוממשתאווודאיברוכיםהכועיםאירותסיבולנאשרבתחוהנהניחלברההח
תבירוסתהנחולועייםיצונחמיםגורת�שונותבדועובר�עהסיוןניעלברהחהתהלהנת ססתבממדנים�אוה
שינויים�טףשופןאובקריםסנסםסיבבשתהנחווהמדניםאוהמדן�אולכלתמואיתמהתסיבולנאםתבה
ת�פעמושתתידיפה עקותובכלמדניםאוקנו התושבהפהקותבכריםמואייםחשבונמדניםאוב

תרכוהעבת�גיוייצוכתענותובאישורלתקשובותעותביתמדועוותלויותברההחכנגד�תלויותתתחייבויוה
שללהאתרכוהע�ייםטהמשפציהועיתדעתווחעלברההחמכהתסההחברה�גדכנגשושהותענותובהסיכויי
ל עוכןהליכים�היםמצויבובשלבתחשבבהעי�מקצוהטםפושיטבמיעלתסוסתבמטייםהמשפםעציהיו
תלולוט עהמשפתיבבענהקבתשתעותבית הואשתוצאחרמת אוזים השוניםאבנושברטי שנצהמשפסיוןהני
�(��אור ביאה *רתרכוהעמהתת שונולהיו

כדיתהלועיפתאמשיךלהברההחתוליכת אמרלשטרהמבתןאיהוןססיבקלהחזיאהילההנההתמדיניו
בדיעוואיראשתנינו�גוןכ�אחריםמיםלגוריהתתחייבויוהבכלמידהעיותיה�מנלילבעאהתשולהניבתוכלש

דרשהנמזערימיעצהוןקיוםעלקחמפטוריוןקדירהת�תידיעתקיסעתתחובהתפמוךתלתמנעלוכןהחברה�
החברה� של ת פטהשותה לועילפ דרש הנה(� ברהחשל ההון ת דרישובר דב�אור ביאהר*ממונההתהנחיופיעל
מיעצהההוןשלליםהנזיסיםהנכתהשקעפןאוללליםכטוריוןקדירהקבעכך�רךצולהחברה�תרווחיותרבול

לה�הנהשל התהשוטפתהוילפעעלקחומפברהשל הח

(¤³  ̈�) §££®«¥ � ´�¡�� � ´¥£² ¬ «£ «� � � ²�� £�

 ́¬� ¦�±£³ � §£ª�¨� �� ³�¨£ ³ ��

§£¥£¦�´� §£¦�ª �´� ²¢¨ � ©�� ¦��£ª ��
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לצבסהחיקרן הכון �קבעא
גמלפוקוללניהוברהח מ"בעת

´£�ª��³¡ � ´�£ª£� ¨� £²±£ ¬ � � ²�� £�

�להאתבדוחותגוהמוצתפוקותכל הת לקביובעמויושלןלהטיםופרמהתאיהחשבונתמדיניוללי הכ

§£«ªª£® §£²£³¥¨ ��

§£² �ª §ª£�³ §££«ªª£® §£«¥ª (1)

§£«ªª£® §£«¥ª� �ª�³�²¦ �²¥�

להגיהררךבדרכשיםהנסייםפיננהסיםהנכתריתם�היווצרומועדבביםבחייאשונהלרכירהמברההח
*regular way purchase�)קהסהעתקשירמועדבאשונהלרכריםמו*trade date)דלצתהופכרההחבבו
סיםנכס�הנכת אכורמלאותקנולברההחתחייבההבומועדה�משמעכשיר�מהשלהחוזייםאיםתנל
ושווימזוואחריםחייביםחוב�כשירימבתעוקם השליולכםזריגנאינםשסייםפיננ מנים�מזומנים

§££«ªª£® §£«¥ª ´¬£²�

סיפיננהסמהנכהנובעיםמניםמזוהמיזריתלברההחשלתהחוזיותהזכויואשרכגרעיםנסייםפיננסיםנכ
קהסבעסיפיננהסמהנכהנובעיםמניםמזוהמיזריתתאקבללתהזכויות ארהמעביברההחאשרכאות�עוקפו
עשה�מם לבריעוסינפינס ההנכעלתלומהבעתטבווההסיכוניםכל הבה
ת�תחייבוהאוסכנכרדנפבתכרמוברההחידיעלרהמנשאונוצרהאשרברוועשהסייםפיננסיםבנכתזכוכל
regular*להגיהררךבדתנעשוהסיםפיננסיםנכתכירומ way sale�)הברהחחייבהת הבומועדבתכרומו
ס�הנכת אכורמל

לן�לה�סעיףאהרתסיופיננתתחייבויוסים והפיננסיםנכקיזוזענייןל

%© ¦�¦¥ ´�°��± � §££«ªª£® §£«¥ª ´��� «¨ �²� ¡�

§£�££¡� ´���� ¦�

אינםשעהקבילתניםהניאוועיםקבמיםלותשליבעזריםגנאינםשסייםפיננסיםנכםינהחייביםותאולווה
ראחלס�לייחותתנוקה הניסת עלויות עתוספבגןובשווי האשונהלרכריםמולואסיםנכל�עיק פבשוסחריםנ
תרידליסדיםהפבניכוי�תטיביקהאפתריביהתטשילאםתבהת תפחמותלועבדדיםמנ�אשונהלרכרההה
�ערך

תתרוילליםו כמניםמזוושווימניםמזורים�אחייביםחומניםמזוושוויניםממזולליםכווחייביםתאולווה
משךאשרקצרמןלזתעוקהשלליםכומניםזומשווידרישה�פילתקדונופיוימיידמושלשיתניםהנימניםמזו
מרהלהתתנוניאשרוההגבתלונזיתמברחודשים��עדהינוהפדיוןמועדלעדוקורימהקדההפהמועדממןהז
אינןאשרו�וויבששינוייםשלתיעוממשתילבסיכוןלתפוחשואשרומניםמזושלועיםידמיםסכולבנקל
בוד�בשעתלומוגב

�²£¥¨¦ §£ª£¨ §£«ªª£® §£«¥ª

מיניםזסייםפיננסיםכנכיועדואשרזריםגנאינםשסייםפיננסיםנכהינםהכירמלמיניםזסייםפיננסיםנכ
סיםכנכתגוסוומחוב�כשירימבברההחתעוקהשת�אחרוהתגוריוטקמהתאחאףלגוסווא לאשראוכירהמל
גןהובשווייםכרמוכירהמלמיניםזסייםפיננסיםנכאשונהלרכרהההמועדבמכירה�למיניםזסייםפיננ
אשרכגן�הובשווילהאתעוקהשתדדומנתקבועותפוקותבס�לייחותתנויהנקהסהעתלויועכלתתוספב

תריביהתבירלצופיןליהחערבשמשינוייםדיםסהפאולרווחיםרך�עתרידמיסדיםהפלטפרהן�בהשינויים
קרןבגיםומוצאחרללכולרווחתישירוקפיםנז�כירהמלמיניםכזגיםסוומהחובכשירימשלתטיביקהאפ
הוןקרןבברונצשסדיםהפהאוהרווחיםת�רעגנעהקההשאשרכמכירה�לםמיניזסייםפיננסיםנכגיןבהון
סד�הפורים לרווחמועבכירהממינים לזסייםפיננסיםנכגיןב
לן�לה'גסעיףאהר�זוסיםנכתגוריטקגיןבסדהפוברווחרךת ערידמיסדיםהפבכרהאופן ההברבד

§£²  �ª ©ª£ �³ ´�£«ªª£® ´�£��££¡  ́� (2)

מועדבאשונהרלתכרומותסיופיננתתחייבויוה�אחריםאיםזכתלוולכזריםגנאינןשתסיופיננתתחייבויוה
כשיר�משל החוזייםאים התנד ללצתרה הופכהחבבו(Trade dateקה *סהעתקשיר

ס�וחלייתתנוקה הניסהעתלויוכל עתתוספבגןבשווי הואשונהלרתכרומותסיופיננתתחייבויוה
אוקהולסאהיאשרכאות�פוקעסכם�בהט רפומכהחברה�תמחויבואשרכתעונגרתסיופיננתתחייבויוה
לה�טבו

§££«ªª£® §£²£³ ¥¨  � £ ± (3)

ת מקייברהלחאשרכיכספהמצבהעלבדוחטובנגיםמוצמיםסכווהקוזזיםמתסינפינתתחייבווהסיפיננסנכ
סהנכאתקלסלכוונהוכןכרושהומיםסכוהאתקזזלפהאכילתתנניתטימשפתזכו(Currently*מיידיפןאוב
�תמניז�בותחייבותההאתקולסלסהנכאתמשמלאוטונססיבעלתתחייבווהה

��
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תהפחכהתגומוצתלוגירתמניות קנפלהתשירויתסומתייחהתתיותוספתלויועהון�כתגוסוומתלוגירתמניו
הון�מה

¤² ¬  ́�£²£

תטיביקאובייראייהת מקייאשרכתנבחנסדהפורווחרךדגןי הובשווגמוצואינשסיננפיסנכך שלערתרידי
מיזריתמדןאועללילישפןאוביעהשפאשרסבנכאשונהלרכרהההמועדחראלתרחשהסדהפועאירשכךל
מהימנה�מידהאלתןהניסהנכדיים שלתיהעמניםמזוה

גוןארחייב�ידיל עחוזהתפרהללולכעשויהםסיפיננסיםנכשלרךעתרידיהחלשכךלתטיביקאובייראייה
כךלמניםמסםקיואחרים�ריםק מבתשוקלה תהייא לברההחאשראיםתנבברהלחיעגמהסכוםשלמחדש
בורעילפעקשותמועלהילווים�שלמיםלותשהסטואטסבלייםליששינויים�גלרטיפשוחובקפימנאושחייב
עליעמצבשפהנצמידעוחובקיפימנשלעוןרפיתלוחדעלמעידיםשתליכלכהביבהסבשינוייםאורךענייר
סיים�פיננסיםנכבוצה שלק מפוימנים צמזוזריםתבידהמדת לתנרידה הניית מקיישכך

��

�²£¥  ̈¦ §£ª£¨ §££«ªª£® §£«¥ª ¦³ ¤²¬ ´�£²£ ¦ ´�£ �²

ויהשושביןערפהגםנבחןהוניים�כשיריםמםשהכירהמלמיניםזסייםפיננסיםנכשלרךעתרידיתבבחינ
השוויבומןהזמשךלכשיר�מהשערשלקןתהתטייס לתסוהתייחתוךת�קורימהתולולעסהנכשלגןההו
תביבסבאות יטהמשפאותלילכהכת�גילוטכנוהביבהסבלשינוייםותקורימהתולומעמוךנסהנכל שגןההו
תתחמגןההובשוויתמשכתמאותתיעוממשרידהיסף�בנוכשיר�מהתאקהפישהנברההחתעלפובהקהשו
רך�ת ערידליתטיביקאובייאיהרהינהתקורימת הלולע

רךעתרידיאו�כשירמהשלתקורימהתלולעתתחמ%���מלהלמעשלרךעתרידיהחברה�תמדיניולאםתבה
�מהאתבהת כמשתמאותתיעוממשרידהיתבנחשים�חודשעהתשמלהלמעתמשכהנתקורימהתלולעתתחמ

�²£¥  ̈¦ §£ª£¨ §££«ªª£® §£«¥ª ¦³ ¤²¬ ´�£²£ ¨ §£�«®� � ¦�®£ ¢

ם לביןספריבסהנכרךעביןכהפרשמחושבת�תפחמותלולפי עדדמסי� הנפיננסנכשלרךת ערידמיסדיםהפ
ת�קורימהת יטיבקהאפתריביהבשיעורווןמהתידיים�העמניםמזוהמיזריתמדןאול שהנוכחירךהע
גיםומוצסדהפורווחלדוחזקפיםנתתפחמותלובעדדיםמהנסיםפיננסיםנכגיןברךעתרידמיסדיםהפ

בשיעורמוששיתעואמצבתכרמוגםנפרכםשעסיםנכגיןבתריבית סהכנסים�הנכתתריכנגדסדהפלכהפרשה
רך�ת ערידמיסדהפת הידמדרךלצותידייםהעמניםמזומי הזריתלהיווןמשששיתיריבה
קףשנזברטמצהסדהפהתברהעידיעלכריםמוכירהמלמיניםזסייםפיננסיםנכגיןברךעתרידמיסדיםהפ
כרוהואחרהלולהכמהרווחגרענאשרברטמצהסדהפהסד�פוהלרווחכירה�מלמיניםזסיםנכגיןבהוןקרןל

בניכויהנוכחיגןההוהשווילביןת�תופחוהרןקזריהחבניכוירכישההתלועביןההפרשהינוסדהפוברווח
תריביהת טשיםמיישואהכתוצרךעתרידליבהפרשהשינוייםסד�הפורווחרךדברבעכרוהואשררךעתרידוי

�מוןמיתסווהכנטונתעוקמהשרווחיםב שלרכימכגיםמוצתטיביקהאפ

¤²¬ ´�£²£ ¨ �«®� ¦�¢£ �

סדהפבכרהההאחרלתרחששהועאירלטיביקאובייפןאובסוליחתןנישראכבוטלמרךעתרידמיסדהפ
סיםנכגיןובת תפחמותלועפילדדיםמהנםסייפיננסיםנכגיןברךעתרידמיסדהפולטבירך�העתרידמי
סייםפיננסיםכנגיןבסף�ובנסד�הפולרווחקףנז�חובכשירימשהינםכירהמלמיניםכזגיםסוומהסייםפיננ
רך�עתרידליתטיביקאובייראייהעודת מקייאולמידהבחוב�כשירימהינםשכירהמלמיניםכזגיםסוומה
גןההוהשווייןשב*ההפרשהנוכחיברטהמצוההפרשסדהפולרווחקףונזאולומ בבוטלמרךעתרידמיסדהפה
אחר�ללכוברווחבהוןכרמות(לוהעו
תישירוקףנזהון�כשירימרה שהינםמכימינים לכזגיםסוומסים הפיננסיםכנגיןברךת ערידמיסדהפולטבי

אחר�לולהכלרווח

´�³ ²®�

בר�בעתרחשהשועאירמאהכתוצת�תמעמשו אתטימשפת�נוכחיתמחויבוש יברהלחאשרכתכרמוהפרשה
ת�מחויבוהקלוסילתליוכלכתטבוהשללילישזריםתדרשייכיפויצאשרוכמהימנה�בצורהמידהאלתתנהני

תרכוהעתאף קמשהס�מפנילתריביבשיעורתידייםהעמניםמזוהמיזריתהיווןידיעלתעוקבנתההפרשו
שלאיאשרהסיכוןולשקלאללו תתחייבולהםפייפציסהסיכוניםהתאוסףהכשלמןהזרךלעתפוטהשוקהשו

מן�הזת חלוףאקףת לשמנעלפהקותבכלאםתמורשההפשל הספריםברךהעהחברה�

´�£¢®³ ¨ ´� ¬£�´

��

אהכתוצתתמעמשתחויבומאוהווהבתטישפמתמחויבות מקייברהלחאשרכתכרומותעותבין גיבהפרשה
more*א לאשרמבירסתריובר�בעתרחששהועאירמ likely than not)לייםהכלכאביהמשלדרשתיברההחכי
ההפרשהתדדמנת�תימהומןהזרךעתפעהשאשרכמן�מהיפןאובתהאומודאלתןוניתמחויבוהקלוסיל
הנוכחי�לעאםתבה רכה

��
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תליוהכלכתבוטההשפויצמן�מהיפןאובדהמדילתתנוניהןאשרכסדהפורווחבדוחתכרומותסוהכנ
מן�מהיפןאובדידהמת לתנוקה ניסהעגיןבהוותשיאושהתהוותלויוהעוכןברהלחמוזריקהסלעתקשורוה
סהכהכנתכרומווחודש�כלתוםלתפוקוהשלכסיהןנרךמעבשיעורתמחושבוגמלתפוקומולניהמידתסוהכנ
�בירהס צסיבעל

סיםנכתרבול*עוקשהושמיםסכוגיןבתריביתסוהכנלליםכומוןמיתסווהכנו טנתעוקמהש(סדיםהפ*רווחים
םורווחיכירהמלמיניםכזגיםסוומהסייםפיננסיםנכתכירממ(סדיםפה*חיםרוו(�כירהמלמיניםזסייםפיננ
ת טשיתעואמצב�תןבירצעםתכרומותריביתסוהכנסד�הפוברווחכריםמוהמדההצמהפרשיסדים(הפ*
�תטיביקהאפתריביה

�תשוטפתלועימפמניםמזומיזריתתמסגרבת גמוצלהקבתשהתבירי�מניםמזומיזריתעלתבדוחו

תפוקנזנדחיםאושוטפיםסיםמגיןבס מת הואתוצונדחים�שוטפיםסיםמתללכוסהההכנעלסיםמת אהוצ
אףס מהתפעש הלהאקריםמבהון�לתישירוזקפיםהנטיםלפריתסומתייחהןאםטלמעסד�פוהרווחלדוח
הון�בסמתייחף העיסת לזקפנאהי

©�¨£ ¨ ´�«ª¥�� �¢ª ´�¬±³� ¨ (§£�«®�) §£¡�� ² ��

©�¨£ ¨ ´��°� � �

כנסה�ס המתריביומדההצהפרשיתלוולכמוןמיתאוהוצ

�«ª ¥� ¦¬ §£ «¨ ´�°� � �¡

§£®¢� ³ §£ «¨

מחושבאכשהוה�לשנס מבתיבהחיסההכנהעלל(קבתהלאו*םלהשתלפויהצס מהסכוםהינוטףהשוס מה
מילותשבשינוייםלולוהכווח�הדימועדלעשהמלקוקנחאוקוקשנחקיםהחוילפחליםהס מהשיעוריפיל
לשניםמתייחס המה ת�מוקודסים
סינכקיזוזלפהאכילתתנניתטימשפתזכות מקייומידהבשוטפיםסיםמתיותחייבווהסינכתקזזמברההח
סישנכאוטונססיבעלשוטפיםסיםמתחייבויותוהסינכקלסלכוונהת מקייוכןפים�טשוסיםמתתחייבויווה
ת�מניזבומיושביםהשוטפיםסיםמת התחייבויווה

§£¡�ª §£«¨

רךלצותחייבויותוהסיםנכל שספריםברךהעביןמנייםזשיםלהפרסהתייחבהינהנדחיםסיםמבכרההה
בופןאומהעוינבשסמהתהשלכות אתמשקפםנדחיסיםמשלדידהמהסים�מרכילצרכםעלביןפיסכדיווח
להשיבתופקתתוםבה�ופצברההח ת�ויותחייבסים והנכרים שלבספרךהעת אקלסלאוהדיווח�

ס סתבבהמשו�ומיבומועדבמנייםהזהפרשיםהל עללחופוייםהצס מהיעורישפילדדיםמנהנדחיםסיםמה
חו ח�הדיוומועדלמעשה לקוקאו שנחקוקקים שנחעל
פויר צאשכיכוילנתניםמניים הניזס והפרשיםמתטבורים� המועבסדיםהפגיןבספריםבכרמונדחהס מסנכ
ווח�דימועדבכלקיםבדנהנדחיםסיםמהסינכתם�אוללנצהיהיתןניגדהשכנת�חייבסההכנהיהתתידשבע
תים�פחמומשו� הםמתיתסומתייחס המת הטבוכי הפויא צולמידהוב
י פושצכךפיהצתנהוהשמידהבכריםמווווחדימועדבכלמחדשרכיםועמכרוהואשלנדחיםסיםמסינכ
�תםאוצללנתןניהיהיגדהשכנ�תחייבסההכנהיהתתידשבע
סינכקיזוזלפהאכילתתנניתטימשפתזכות מקייומידהבנדחיםסיםמתיותחייבווהסינכתקזזמברההח
ס מתרשותהאוידיעלסהמומהסמבתחייבסההכנתהאולסיםמיוחהםו�שוטפיםסיםמתתחייבויווה
ת�מניזבומיושביםםפיטהשוסיםמת התחייבויוסי והשנכאונישומה�ברהתה חאוב
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�IASבהיוםתמוקייהתאוההורת אמחליףקןתה תאוהורללכוקןתהמדידה�וכרהה�סייםפיננכשיריםמ39
IASת לתחושבסייםפיננהסיםהנכל כל על חאוהוסייםפיננכשיריםמשלדידהמוגסיוולתדכנועומ קןתה�39

קובעחובכשירימבתעוקהשלגביגן�הובשווידדומיסייםפיננהסיםהנככלאשונהלרכרהההתבעכיקובע
סיםהנכוללניהברההחשלקיסהעמודלהשלטריוניםקריהססיבעלעשהיילהםשגסיווהפןאוכיקןתה
שלדידהמהפןאוודידהמהתקבוצוסי�פיננהסהנכשלהחוזימניםמזוהמיזריתפייניםאמושלסייםפיננה
�ת הןקבועותפוקותבחובכשירימבתעוקהש

קיסעמודלתמסגרבקמוחזסנכהא(*�איםהבבריםטהמצאיםתנהשנימיםקייתמאםקר�ת תפחמותלוע�
איםתנה*ב(כןו�מהםםעיהנובהחזוייםניםממזוהמיזריתתאתלגבותמנעלסיםבנכקלהחזיתוטרמש

תריביוקרןמילותשק רשהםמניםמזומיזריתלדריםגמומועדיםבתאוזכקיםמספהחובכשירמשלהחוזיים
עה�נפרטרםשקרןכום הסגיןב
קמוחזסהנכא(*�איםהבבריםטהמצאיםנתהשנימיםקייתמאםקר–אחרלולכרווחרךדגןהושווי�
סיםנכתכירמידיעלוהןחוזייםמניםמזומיזריתתגבייידיעלהןת גמושתוטרמשקיסעמודלתמסגרב
מניםמזומיזריתלדריםגמומועדיםבתאוזכקיםמספהחובכשירמשלזייםהחואיםתנה*ב(וכן�סייםפיננ
עה�נפרטרםשקרןכום הסגיןבתריביוקרןמילותשק רשהם

לייעדתןניוכןת(אחרוהתגוריוט קהתילשגווס לתןניא לאשר*כשיירתקבוצ–סדהפאורווחרךדגןהושווי�
תאיחשבונלהקבהסרחותתיעוממשטיןקמאובטלמהייעודאםחובכשירימבתעוקשהזוגוריהט קל
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מדה�הצת� הפרשיריביטמעת� לסיופיננתעוקמהשרווחים
�גיןבדנדדיביושערהפרשי

רה *
(מכילמיניםזסיםנכ
בשוויאינםשסיםפיננסיםמנכמדההצת והפרשיריביתסוהכנ
סדהפורווחרךדגןהו

מוןמיתסווהכנטונת�עוקמהשרווחיםך הכלס

)
�כירהממינים לזסיםנכגיןבטונת�עוקמהשרווחים*

שוממושרךת עמניירוטונרווחים
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סייםפיננכוניםסילתהאותפושחולהאתלויועיפלם�עוובארץבההוןקישושלשוניםמיםתחובתלועפברההח
רווחמסיכוןו�תריביסיכוןרכן�לצמחיריםדדמסיכון�וץחטבעמסיכוןת�מניוסיכון*קשוניסיכוגוןכ�שונים
סיכוניטיים�שפמסיכוניםים�ליעותפסיכוניםוויםנללהאסיכוניםל�תלונזיסיכוןואיאשרסיכון�(איאשר
קיים�ססיכונים עוטיןמוני

שלתמיועצהתעוקשההשוויתרידיקבעשיריפןאוב�סדיםהפלגרוםלליםלועקשוסיכוןמיורגבינוייםש
תימיעבורעת ומוכנתאותשולתמוגורההוןק ובשתרידוי�ולהניהמידתגבייגנוןמנאורלקיףעפןאווב�ברההח
�תזיבוהעותהפדיונוספרמביהעללאלהביתעשויוותקרנוה

סיכונים�היהוילזבודההעתהליכיסיכונים�הולניהתמדיניושלתיתמציראותיתרהיביןללכוזהאורבי
הליהםאסיכוניםר לקשבתמוקיית הקרוהבוהולםלניותםדידמל חברה�חשופה

עלתהלמנוהקרןבתיםמיהעפיסכוללניהקרעיובברההחשלהתילועופולמכללסתייחמזהאורבביארתומה
סיםהנכילמהתמתזרוגהנתהישירולואינןהלןלהתארותומהתסיופיננהתפושיוהחתעופההשידה�
�בדבלהברת של החתחייבויווהה
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טורוניולניה�דידהמ�רכההע�לזיהויתהליכיםשלמםקיויחהטמבסיכוניםהולניהתחוםבברההחתמדיניו
מידהעתוך�להאסיכוניםלתקרמבופהחשיטיחלהבתמנעלמועדמבעודתוכנןמויזוםפןאובסיכוניםהשל
�תסיפיננהתהתנואיעלולהשטיןמוניהעל�ברההחשלקייםסהעיעדיהעלמירהושתטוריוולגהרתדרישוב

המדיניו ניהול �עלת תתמושהברחבסיכוניםת

מיגורקיים�סהעמיםתחוהתלוהנה�טובהתקשורתהליםמנהגנההקווילושהשעלהבנויגידיאתממשל
ת�מיפניתקורוביסיכוניםולניה
מיםהגורעלסיכוניםתילטבנתרוכוהכתלועולפגעבנותמכויוסתצלאוהתאחריות קוחלשלרורהבדרהגה
בחברה�קייםסעה
סיכונים�פה לחשיתקרותותלומגבתיעקב

סיכוןקדימווסיכוניםטורינורכההעה�דידמהוי�זילתלועופתללהכוםסיכוניולניהתמסגריישום
חדשים�
�סיכוניםהעלהקרבוקוחפיעיאמצתדרסוהרוריםבליםבנהגןעותשתהאונתמיפניקרהבתביבסקיום
אש�מרעהקבשנמהלרתםגבלר והאחלגורםסיכוניםת הברעאו ה�וקיזוזפיזור�אפשריםמה
טיים�נלווהרמיםגורסיכונים לפיל הפרוגע לבנוחודיוולוייגתלועופ

סיכוניםהתהלמנידיעלהלמנוותדדהבוברההחת מרבוהןתתיקבוצראייהבהןעשהנסיכוניםהולניה
תטיביקאובייהאיירתוךת�קיוסהעתמהיחידואימעצפןאובתעלפוסיכוניםת ההלמנ�צהקבוהשלתאשיהר
ת�אחרותמכותותיחידוף עםתובשיתבדעוו�סיכוניםשל ה

תר�היביןיםלולכה�הקידיתפביישוםהבידיעסימותאשיהרסיכוניםהתלמנהלפוףכסיכוניםולניהאגף
ליםכת�גיולוותודמתוחפיבעימקצוועסיתןמוסיכוניםשלודיווחדידהמהערכה�הוי�לזיבודהעתהליכי
הבודהת עטוושי חם יסיכונלניהול להם ההשונים חברה�שופה

םסיכוניהוליהנתהליכיעלוכןסיכוניםתילטנתרבוהמעתקיוסעת וולפעלעקחמפברההחטוריוןקדיר
סיכוניםולניהןענייבםלינה�תרהיבין�ללכו�םסיכוניהולניהתחוםבתגיוטטרסאותמדיניותדרגהתעואמצב

�עוקבשנפהחשיהתלוגבוולליםלנהתהציופןאווכן�סיכוניםלהיפחשתלוומגב

תובודת עאעללייאפשרמטוריון� הקדירשל הליכהווהמכונים� הסיוללניהוןטוריקדירתועדתעלפוצהקבוב
שלתריות ממצמצותמסגרבסיכוניםוללניהקשוריםהאיםבנושקיםמימעומיםקדימדיוניםתעואמצב
גיבשהוסיכוניםללניהוקשוריםהאיםבנושעדההודנהקידיהתפתמסגרבא�לנושתמומחיוליבעטוריםקדיר
טוריון�קדירת ללצומה

סיכונים�הולניהתמדיניויישוםעלוסיכוניםתילטבנתרוכוהכתקיוסעתלועופעלאיאחרברההח"למנכ
כיריםבלההנהיברחוניםסיכוההלמנידיעלתמכתנ"למנכהתוילפעטוריון�קדירלתישירוםליהעמדווחו
איאחרהכספיםההלמנ�גוןכים�פיפציסכוניםסילניהועלאיםאחרברהבחם ינוספליםמנהומיםגורפים�סנו
אה*רסדייםמוופיםגל עלוהוחאשר�SOXתאוורהישוםיללכופי�סהכיווחלדקשוריםהסיכוניםולניהעל
איאחרהקהטיסגילואגףהלמנע�מידתטחאבלמנהת�הציוופהאכיהעלונהממהתטיהמשפתעצהיו�ל(עיל
םסיכונישלויהתלתיובלתאימצערכהעהועיצבלעאיאחרהפניםהקרמבותקיסעתמשכיוהסיכוניולניהעל
�ברהבחסיכוניםך ניהול המערתלועיילושלייםעותפ
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קייםברהבח�הולםלנית והכליםקרוהבתרכהעותייםמהוכונים הסית הרכעהולזיהויקריםסעובוצברהחב
סיכוניםהילופבפרתייםמהושינוייםברבדםהשוניתלועיהפמיתחובקידיםתפלימבעעונירבדיווחתהליך
טוריונים�קדירלולההנהמנה למוםסיכונית ההלמנאלברהשל הח
תמדיניובתשבותחהתוךטף�שופןאובדכניםמתעונבחניםםסיכוניהולניהתחוםבבודהעהליונהתטוהשי
ממונההתשודריותהנחיוובעולםובארץבתקיסהעביבהסבחליםהבשינוייםבחברה�סיכוניםהולניה
ציה�ולגוהר
דרוסהוברהבחרביםבודהעותהליכיהשוניםסיכוןהמיתחובקרההבליכפורלשיצעיםמ אבעהקימשברההח
מחשובבאדם�כוחתכשרוהת אבהקצבדיםכנביםאמשעהקימשברהחהכן�מוכטים�מפורהליםנתעואמצב
תטרומיישוםותמחייבהינהומהסשפורציהולגלרתציותוךסיכונים�הולניהתחוםבבודהעבתהליכיו
סיכונים�הולתחום ניהבברהת החמדיניוו

שלודיווחטורני�תהפחוהקרהב�רכההעודידהמהוי�לזיסיםמתייחהבודהעהליכיותתמדיניוארותוילןלה
לסיכוניה השונים החברה�פההם חשום
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סיםלנכארץבסיםנכוביןקיםפימנ�נפיםעעה�קהשקיפיאביןזורפיתעואמצבהליםמנוסייםפיננהסיכוניםה
תלובמגבמידהעועהקהשהחיימהלךובעהקההשת טחלהתקבלטרוםסיםהנכל שתוחונינהבחיל�ו"בח
פה�חשי

א למשינוייםאהכתוצהיגרםלולעלשקהנזת אמצםלצנועדואשרק�שוניסיכולתפולחשיתשונותלומגב
תלאגרותרבימהיפלחש"ן�ונדלתקרנות�מניובעהקהשתקרותלתר�היביןת�סומתייחקים�בשוופוייםצ
ת�ריבילפהשיחולמדההצזריגמלפהלחשית�דדבועהקלהשתרבימפהלחשיג�דירולאםתבהתקונצרניוחוב
ההשקעלי(*כלגמלתפוקו*סייםפיננתיםשירול עקוחפיהתקנותלגםפהפוכקהשוסיכוניולניהתמדיניו
ה(�שקעת ההקנות�לןה*ל�����שע"בתסדיים(� המופיםגולחלים עה

ברמשהקחילאורלסיכונים�ולניהאגףבתמוכנמתרכמעתעואמצבםישנעקשוסיכוניתובחינתמוכי
רכזי�מסיכוניםלככלי ניהויצוןקתרחישילתרד יוכבמשקלתןסי� ניפיננה

כון שונים�סידדימתעואמצבמן�סקיתיס לביחת השוניםעוקקי ההשתינבחניםתים�מיקי עתיב

עהקההשתבועדוגיםהמוצתייםופקתלייםהונידיווחיםתעואמצבתצעמבוקשוסיכוניולניהעלקרההב
טוריון�קדירסיכונים למנהל הדוחבגםלליםנכדי שנהמיוטוריוןקדירהלה והההנפניובתהשונו

תוגבלמובעהקהשתלובמגבמידהעשלתטפשוקרהבועלביצתאיאחרתעוקההשתטיבבחקרההבתיחיד
ת�גוחריעליעיםתרמת הבדוחוותמוחשבמתרכבמעתר�בין הית�זרנעוטוריון�קדירה

לן�לה'דסעיףאהרקשוסיכוניפה לר החשידבבטלפירו
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קר�מבוסיכוניםולוניהאיאשרהקתיגיווןו רפיזועלת ססתבמברההחשלאיאשרהסיכוניולניהתמדיניו
ילופפרתהבנתוךדרו�גשהותלולמגבאםתבהל�טהניסיכוןהבורעתמולהאהותשת גלהשתרוםשיפןאוב

טורנימדידה��זיהויבתהליכירביםעומהמיםהגורשלתםאחריומיתחוטרופיוברההחשלאיאשרהסיכון
ל�עולפישיהםפעלת�גיולותודומוהליםנגםתללכואיאשרולוניהתןמלתסגרמ האי�אשרהסיכוןשלקרהוב

יסיכונולניהאבנושממונההזריחוולעהקהשהתקנותלבכפוףתנעשיתעוק שההתטיבחלשאיאשרהתלועיפ
הלוולפהחשיתלומגבתעוקובעהקההשתקנות�ןטוריוקדירהידיעלעהקבשנתמדיניולאםתובהאיאשר
אבנושממונההזריחו"ב�וכיוצתבטחונוגיו סלאםתבהאיאשרתןמעלת וגבלמוכןלוויםתקבוצולדדבו
שלמםקיוטיחלהבתםטרמותליעוותפתעימקצות�ליניהומיכהתלתתיתשתוויםמאיאשרסיכוניולניה
סיכוניולניהא שבנוממונההזרילחואםתבה�ברההחפהחשולהםאיאשרסיכוניוללניהקוחפיוקרהבגנונימנ
ולניה��קפראי�אשרסיכוניולניהבקיםסוהעםלינהעוקבונסחיר�א לאיאשררךמעהלמנמונהאיאשר
סדייםמוופיםגתסולהתייחטריםמפרתיעקבלתאוהורקובעאוחדמהזרלחו�קחל��שערעה�קהשסינכ
תהליךתרחבהתעומצאבתר�היוביןת�תיוממשלא לחובתאגרותרכישתעואמצבאיאשרמידיםהמע
חוב�תיגרואתרכישלסביחתמדיניותיעקבובחותאיגרתכישרטרםתעוקהשהתטיבבחקייםתמהליזהאנה
תבוועדואושרוזהזרחותקבובעת�סיופיננמידהתמואותשונותחוזיותיותנתללהכתר�היבין�תללכוה

�עהקהלי השם ונתהליכית�דרישועהקההש
תקבוצלתללו כפהלחשיתלולמגבת סמתייח�ןטוריוקדירהידי�עלרהאושאשראי�אשרלפההחשיתמדיניו
תטיבלחתשונותמכויוסתצלאוהגדירופיעלחובסילנכפהחשיתלומגבם�ליגדוהקיםהבנתמשחוללווים
�ןטוריוקדירשקעה והת האי� ועדואשרתועדת�עוקההש
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תעוקההשת בטיבחאיאשרהרךבמעתצעבומסחירא לחובלגביאיאשרהסיכוןשלתפיפציסרכההע
עלסיםסמבוומומחהנחהמוגסומהינםיםמודלהאי�אשרגסופילג�דירושלמודליםספרמתעואמצב
טוריוןקדירידיעלאושרמודלהג�דירוהתרוחבמושבשיתאוהנמצלואלתמודוהגילותודומומהטפורפל
ה"השקעסיכנול"ניה�לשער�קפראוחדמהזרהחותאוהורקוןתילאםתבהההוןקשותרשוידיעלוברההח
ו לשגדירוהדלמות אאוירראה�בהוטיםמפורהאיםתנהתאקייםמאשרסדימוגוף�����ברמבנוב��מיום
מי�פניגדירומודלכרא יוביהם לגאי לאשרגיסוטלמעונה�ממה"יר עאוששמיפניגדירומודלכ

גדירוהלימודת אאשרלטוריון�קדירהידיעלמכהסושהתיעודייועדהאוטוריוןקדירהת אתמחייבאהההור
זרהחוסוםפרפנילממונהה"יעתןשניתברוחלמיפניגדירומודללאישורשלפוקתוליהם�עקחפולמייםפניה
מודלהקריעית ארראישאשרצוניחיקוףתיךליתההושלם����מהלךבכיאם�����ברמבדצ��ביוםפקע
טיקויפר*שלאיאשרגדירולנוספיםמודליםעהרבאלצדת�מואתוהשיפוריםספרמתוךתברוחגדירול
מדיםעוכקובדנהשונים�מודליםהזמי(�י"ןלנדתברחבורועמייז"ןנדלליוויט קפרויכוח�תתחנות�תיתש
טוריון�קדירע"י הכךלמכהסר הואשאיאשרתועד"ירו עאושואוצרר החוזתדרישוב
ןסיכולפהחשיוהגיםרוידפילחובסינכתגולהתפלווים�תקבוצוווליםגדםלווילפההחשיתמחושבסף�בנו

ת�פיגיאוגרותפיענתריכוזיו

עה�קההשסיבנכמיםלוגהאיאשרהסיכונישלתמוכיסיכוניםולניהבאגףצעתבמללהכוקתיהת מבר
ד סהפהתתחוהתפת גהצותרכהעומוריםאהקיםתיבסחיראהלחובהשלצעמומהגדירוהתבחינתעואמצב
תקבלתמ�תטניפרקהסעתמברעה�קההשסיבנכאיאשרהניסיכוגיןב(UL*פויצ�אהלסדפוהה(EL*פויהצ
טריםמלפראםתבהת�לוגדותאוקסלעותתיועוממשתאוקסעלסיכוניםוליהנאגףשללויהתתיבלתדעתחוו
דרו�גשהו

יחידהוביןיכוןס התאתנוטלאשרסחיראהלאיאשרהולניהתיחידביןתעוקההשתטיבבחרדההפת מקיי
ת�לועיהפעלרהק בתהלמנת האימעצ
�ןטוריוקדירלה וההנהשקעה� הת ההלוועדוגמוצאיאשרסיכונילתפוחשיהעלטמפורדיווח
שלתולכיאחרקבמעתהליכיהליםתנמ איאשרתןמלבודההלי ענתמסגרבתבטוחות האיכוולוויםהפירעון
לגביתיים�עייבתחובואחרועוןהפירתוליכראחקבמעהלתנמסחיר�אישראלגבי�טוריוןקדירבאושרוש

תיים�עייבתחובוותבטוחות האיכועון�ת הפירוליכאחרקבעוסחירא לאיאשררךמעסחיר�אאי לאשר

לן�לה'וסעיףאהראיאשרסיכוניפה לר החשידבבטלפירו

¦�²³£ � ´£ ¦¥¦¥ � ¢��

תיםמיהעסכוןחיאתטיןקלהעשויהתלילככטהאה�ברההחעלתתימהועההשפליאהישרקמשהמצבל
וריעבשליהמעעושינבתפדיונובולמגידוהןתקדוהפהתטנקמהאהכתוצהן�ברהחהולשבניהתפוקוב
אגףצהקבוב�תעוקלהשפהישבחשסיכוןהלגדולללועטהאמהאהכתוצ�כןמוכ�כרבשרידהוילהטאבה
צעמבוכן"לינוהבמיקומהקמשהמצבעלתוחודשיותעיושבותליוכלכת וקירססםמפרהקרמחולהכלכ
ץארבתליולישתליוכלכתיותחוהתפעליעתרלהטרהמתוךמכזייםמרלייםכלכטוריםקאינדיאחרקבמע
�עולםוב

§£²�¢¦� �² §££�ª£ ³

כללאחרטףשוקבמעצעתבמברהבח�תהוילפעמיתחולעיםגוהנציהל וגברינוייםלשפהחשוברההח
לעינוייםהשתהשלכושלתוחניצעמבווכןנהמומהשלתקרוניועתעוכרוההמדעתניירו�תטוטיו�זריםהחו
�ברההחהופחשליהםאיםסיכונוהקוהשוהברהחתלועיפ

§£¦�¢£� � ¡�� ¢� ¤� ²� ©�¥«£¡ � §�¡  ́� ¯�¬££ ¦ §£±ª �� ´«£ª ¥ �£ª�£«ª ®� ©�¥«£¡ � ��£ ª

ביןת עבכלסיוניפנהסכוןהחית אלניידרכןצלאפשרלנועדואשרהפנסיוני�סכוןהחיניודענייןבתקנותה
בשיעורולגידלצהקבוהתיפחשת אתלומגדילנ"הופיםגהביןתתחרוהתאבירגלהוהליםמנהםפיגוה
�הלשגלוםהךהערעלוכןתיהאוותוצברהחהתלועיפלעשלכההתלהיוהולעלזהסיכוןתמשומתלה�םליטובי

צעתבמברהבחכןעל�ברההחקיסעעלתתיהומעההשפתלהיועשויהקיםהבנשלהגמלתפוקוגדירומודלל
�השוניםקיםבבנתפוקוהגדירואחרטףשוקבמע

רוךאסכוןחימוצרמוהןתתחרומסיהפנתקרנווגמלתפוקומצדהןוההגבתתחרות מלרהופחשברההח
הברבחציה�ולגברמהשינוייםגםתפעמושתתחרובליההעטוח חיים�ביסכוןת חסוליפות מגדואחריםטווח
תלקוחוסגיוומיםקייתלקוחומורשילתלועופתוצעתבמוכןקבשומחיריםהתמוראחרטףשוקבמעצעתבמ

חדשים�
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ידה�עלהלמנוהכספיםהקףהיוכןברההחת אמייחדיםהתמכויוסהגדרמוגוניארהמבנההת�לועיהפפיאו
ולניהאבנושלחברה�וץמחוברההחתוךבמיםגורמצדתלועימ ותאוהונשלתשרולאפגםתהאוחושפים
תאוהונענייןבאוחדמהזרבחו�קפר�קחל�שערתאולהוראםתבהברהת החעלפותאווהונתלועימסיכוני
ת ממצמצגובהת ודיווחתור�איעה�מנילתתיטשיבודהעתמסגרתללהכות�מיפניתדיניומ לאםתובהתלועימו
בתהליכיהחברה�שלבודההעליבנהטויבילידיאיםבתמדיניוהקריעית�אווהונתלועימעיאירולקיםנז
ה�בודבעקהתיאותמשמעת�גותנההאיבנושרההחבבדיעותאתהנחולתוטרמשתי�אהקודובעלפובבודההע

¬�£¨ ´�£��¦�ª¥¢ £ª�¥£«

אישרברההחטוריוןקדירהחברה�שלקיןתהולובניהולפעת בכזימרכיבמראהומידעהתגיולוטכנורךמע
ע�מידת הגיולוטכנוולניהאבנושתיקבוצתדיניוממךסמ

ת מברוהןברהבחהליםמנוהתייםמהוה�ITהתהליכית מרבהןטף�שופןאובתצעתבמ�ITהסיכוניתבחינ
קרההבתתפישמקחלכצעמבותייםמהוITכיליתהמהנובעיםסיכוניםבוליפט הת�תיותשוהמידעהתרכומע
מידעתגיולוטכנוולניהאבנוש��������סדייםמויםופגזרלחואםתבהשבים�מחמרמשהראלבהת ממיושה
סדיים�מוופיםגב

קףלהיסביחתבירוצלניידאולשלםתהלמנההברהחדרשתיבומועדהלגביתאווודאימהנובעסיכוןקיים
םלגרוולעליםקבשוותלונזידריעה�סףבנות�עתהאובכךלמיניםזיהיואשרמניםמזווהסחיריםהסיםהנכ
מווכיליםנזא להסיםהנכשיעורעלעהקהשתלומגבתמוקיית�פוחשיתטנקהבאו�וסיםנכמושמיבקשייםל
�ותילהנזמצבעלברמשתרחישיל שעההשפהתתיופקתתנבחנכן

�לןלה'הסעיףאהרתלונזיסיכוניפה לר החשידבבטלפירו

כך�פילחברה�בצעיםמבוהבודההעותהליכיתרכוהמעמוצרים�הת�יולועיהפללבכשלובליעוהתפסיכוןה
ת�מוהרבכלליעוהתפסיכוןלניהול הותעומודת לחשיבות מקיי

תגודרבהליםמנל עהחלסיכוןר העומזלתלויועיהפעוביצוליעוהתפסיכוןהלשטףהשולהניהועלתאחריוה
וםויישתגילותודומנההכוועלקדופמהסיכוניםלניהואגףשלתעימקצומיכהתבבחברה�תשונוהולהניה
�SOXאגףהלמנגוןכפים�סנוקרהבמיגורידי�לעהליםמנולייםעוהתפסיכוניםמהקחלל�עתאייברתמדיניוה
תתוכניבשלבמפניםהקרבמסף�בנובר�משתלשעתרכויעהאיאחרומידעתטחאבאיאחרת�וציופהאכי
פה�קימקרהבמחייביםאים הכנושסיכוניםקריסברכוועאים שהנושתקורהבי

םסיכונילפהיחשהמזעורלתקרובליישוםברהחהתעלפוים�ליעותפסיכוניםת יפחלהברההחשלצונהראורל
ת�איוכדותתיומהוליקובשיתתחשבוך התולה�א

עלמיוחדגשדת משיתוךליים�עותפסיכוניםשללויהתתיובלתאימעצרכההעצעמבסיכוניםולניהאגף
ת�קיסת עמשכיוכוני הסיוברסייומידעתגיולוטכנוסיכונית�אות והונלועימסיכוני

תמחויבוקה�תיאויושרהשלגבוהיםטיםרטנדסעלתר�היביןת�ססמבוליעוהתפסיכוןהולניהתמסגר
תאחריוותויומכסתדרגהעניינים�גודיניתיעמנקידים�תפתרדהפתרהיביןללכול�עייגוניארממשלל
השונים�תהליכיםלבודההלי ענתדרגוה

הווהמהתי�אקודברההחהאימצוגיבשהפים�סנוקרהבולתהליכיתלציותעומודהתאקמיהעלתמנעל
ילגבתלואושתמוילדשלמצביםבבדעוהת וגתנההת אולכווןתהנחולונועדת�השוטפבודהלעפןמצ
ת�עימקצוותרכימבחינה ענהוהנכוראויהת הגותנההה

תמידעת קבודאשרת�ייעודיקרהבתיחידברהבחת לועבודה� פהעבתהליכיתפוטשוקרהבתלויועילפברמע
תםאחריואמללתויוילעהפלימנהלתעוסיימוהדיןתאובהורודרוגשהותלובגמבם�ליבנהיםהשונמיםהגור
ם�לייעותפסיכוניםר לקשבה

�ליעותפסיכוןלפהביל חשיגלהתןטרמשתליועותפתרכועמבתמוכנומתקרובגםתמוקיי
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ידיל עתלועילפעההפרת�בזהומורשהא לושממשיועלנבולעלאשרברסייוןסיכלתהלועיבפפהחשוברההח
קודיםשלדרההחליים�טגידיסיםנכל שגניבהת�רכובמעעהגיפתים�שירות תהשבאותהרשתלועיבפהיעגפ
תטחאבוברסייסיכוניולבניהראלהשלגנהההתספיתע�מידתיפחשאותרכלמעדירהחת�זדוניותתוכנואו
ת�טוושיגוןארציה�ולגרתכבושועיםאירבלפוטיתכבשת�גילוטכנוגנההתכבש�תכבוש�עלבנויהמידע
בר�יסיעיאירוםללבכמחשב�עיד פשגכנביטוחיסויכירכשהברהת� החליעותפתרכויעלהסףבנו

"�סדייםמוופיםג בברסייסיכוניול"ניהאבנוש���������סדייםמוופיםגזרחוסםפור����ט סגואוב���ב
ביןת�סמתייחאהההורו�אלסיכוניםהללנמחייבוסדימובגוףברסייסיכוניולהלניתקרונועדירגמזרהחו
טורניבר�סייתגנהסיכונים�תרכעהת�אחריומיתחווקידיםפת�גידיאתלמשמ�איםהבאיםלנושתר�הי
ענן�במחשובתישירוץ�חוקורמית�אווהרשמשיםתמשולניהל�עוותפתורקשתת�רכומעתטחאבקרה�וב
צוניים�מים חיוגורתלקוחור עםקשת ערוציחטאבת�תיביבסותסיפיבטחהא

"�סדייםמוופיםגבברסייסיכוניול"ניהאושבנזרלחומהאתובהבר�סייועמידתטחאבסיכונילסבהתייח
ולניהאגףבר�יסיסיכוניולניהאבנושתמדיניואישרוואימצוצהקבובסדייםמוהיםופגהשלטוריוניםקדירה

סיכונילברההחתפוחשיעלתיופקתסיכוניםקרסצעיםמבמחשביםמרשמהראלהעםתוףבשיסיכונים
בר�סיי

בר�סיייכוניסוליהלנויגת היועדת שלתיוופקתתגישופתמוקייתמסף�בנו

´£±«¬ ´�£¥³¨� £ª�¥£«
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תרכוהע�ריםמישובשניתצעבתמתקיסעתמשכיווה(DRP*ברמשתבעתוילפעמשךלהברההחתרכויעה
גן�ת מבראשייםהרדיםמשרבפהטרוסטקועאירת לכוב והערמחשות הרכומעתילנפל

ל שלהפינשלקרהמברד�נפתראבתאונמצתפיולוחתרכוומעצוניחיתראבתאונמצמחשובהתרכומע
תרכוהמערךדםטייקריהמחשובהתישירוכלת אלחדשתסייחקצרמןזתוךהקבוצהתוכלמחשובהתרכומע
פיים�לוטחים חאובמתורקשתקוויתעואמצבתיוופחלה

רכיםנעצהקבובסדייםמוהופיםגהגן�ת מבראשייםהררדיםמשבפהטרוסטקועאירלתרכוהעלסבהתייח
רךיעתיחידה�תתכלת�מרומשבבודהעועביצויבויגל�צהקבוהשלאחריםתריםאבבדיםועשלתגנוארתהל
תקרועםתלוהתנההתדרסלהיחידהלינהתתיבוכטיסגילוגיבויתהליכיתעואמצבמוראכועאירתתרחשולה
מור�אכועאיר

סף�בנו�"להנועיםאירהןמאחדכלתקרום עתלותנהההפןאות אדירסמהליםנהספרקייםברהבח
טייםסגילוכיםליתהגליםתורמבולי(�ופטרסטק*תמשביועאירלצהקבוהתמסגרבוליםגתרצעיםתבמ
פי�לור החתאמהתכזיומרתרכוומעתתוכנותלופעמוובחריםנ

החר המשבב קףבהיתמהביבודהועתקיסת עמשכיור האפשלתליעוותפתמיכוניחינהמבהרכנעברהקורונה
פה�גמב שלבמצרחבנ

ה�ברת החלועילפסביחמחייבטימשפקדיםתתהמהוותטיוויפשתטוללהחהופחשצהקבוה

עלתתימהועההשפתיולהלהלועהחברה�כנגדתאחרותתיומהותטיומשפתעותביולתגיוייצותענותובל
היהתברהלחשלימבסוכנים(�גון*כלישייםשדדיםצשלתלועומפגםעושינבוליכמוראכהליכיםסקיה�ע
לישיים�שדדיםתם צאות למעשיחזרהתוליכ

צוניחיטימשפוץיעבירךהצותמידביעתיסמטי�המשפסיכוןהוללניהאיראחברההחשלטיפמשהעץיוה
סיכוןהשלטףהשולוניהוזו�תגרס מבהחברה�תלועיפשלטייםהמשפטיםההיבלללכענהמומיכהתקענימו

רוכיםהכהשוניםאיםבנושברהבחמכיםסמוהגניםאורלטףשוטימשפוץיעיתןמ בקרעיבאטתבמטיהמשפ
מיםהגורדכוןעזהללבכובחברה�טיהמשפהידעולבניהת�קשרותהמכיסמתבהכנהחברה�תלועיבפ
רךמעת מאתבההחברה�תבודעל עהשלכהלהםשיאשר�גיהםסולציהולגורדיןתאוהורבשינויטייםלוונהר
החברה�מוששבשימכיםסמוהמיםסכההתרכומעשלשוטפיםדכוניםובעלהאםלשינוייהליםוהנמיםסכהה
החברה�עםטמבהןפליםטמצועיים הקמהמיםהגורלקוח עפירה וההחבד גנתגיוייצות העותביז הריכווב

��
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פה�אכיותציועלממונהברהבחתעלפוקהחותדרישואחראלמלברההחתאחריות אקייםלתמנעל
ברההח����ארבינולהם�תטיולוונהרתאולהורתלצייתםאחריות אקייםלברההחבדיעולתיעסימה
עלקוחפיהקוחתאקןתמההון�הקבשופהכיא התברגהקחותאוהוריישוםתמסגרבפה�אכיתתכניצהמאי
�"הסתשהל(�מ גתפוקו*סייםנפינתיםשירול עקוחפיהקוחו�����אתשמ"הח(�טו*ביסייםפיננתיםשירו
שיהיוהגורת אתהמינו����� יישואחרמים על ה�ועביצעלוקחיפומהאים

כך�בשלהחברה�תלועילפתחיוניהינהתוגנהולהשתרביוקריםהיסיםהנכאחדהינוברההחשלטיןמוניה
תתיאתרבותעלמךתסמטיןמוניהסיכוןולהנים�קייההחיוביטיןמוניהתאמרלשאמץמכלשהעוברההח
קריעיולקשיהווהמטיןמוניהסיכוןתרכהע�סיכוניםתמודעותמובניביבהסבתדעולקשיעלופמשבהקהחז
תדרשוהנתלועופהועלביצתאיאחרתקיסעהחידיכלה�ולפעתוףושיתקשרותהת�קיסעתלועיפכלתרכהעב
�לישייםשדדיםצוקייםסעשותפיםולמאלבודהעקימשמבטיןמוניהסיכוןלפהישהחמזעורטיחלהבתמנעל

להםהייחודייםסיכוניםלסביחתרבותישודרתמציבוושוניםדריםסהתעוקובתטוריוולגהרתמסגרוה
ידיעלנחהמוהברבחסיכוניםהולניהסים�ננפיוהההוןקבשוקםסועישםפיגווסדייםמוופיםגופיםחש
המהלךבמוספוראשררביםקהקירי חסדה �בהןתקריויהעשת�ת שונודרישולליםכות� האחרונוהשנים

©� � ´ª�¦� � ´�£ ° ©� ¥£«

רורגללהלועתטוריוולגרתדרישובמידהעאית�שונותטוריוולגרתאולהורתפופוכברהבחתתיומהותיולועיפ
גדה�נתעותביס לסיבתלהוויהועשוברהפי החכלפייםס כמיםעיצוותסנקציו

פהאכיותציועלממונהברהבחתעלפוק�החותדרישואחראלמלברההחתאחריות אקייםלתמנעל
תתכניצהמאיברההחלהם�תטיולוונהרתאולהורתלצייתםאחריות אםקיילברההחבדיעולתיעסימה
שיהיוהגורת אתהמינופהאכי יישואחרמים על ה�ועביצעלוקחיפומהאים

אבנוש��������סדייםמויםופגזרוחו����סמרבפוקתולסשנכנהוןתלבנהסוראיצותאולהוראםתבה
איאחרתהמינוא שבנוסיכוניםלניהותמדיניוהקבעברההח�����ארברובפסםורשפון התהלבנסיכוניולניה
ה מאיתמתגוניארתתיתששלמהקיות אטיחשיבפןאוב�ציהולגהרתדרישולאםתבהת�חובולוימיל
מוןמיוהוןתבנהלסיכוניולניהתמדיניוישוםילהליםנגיבשהברההחכן�מוכסיכון�הת תחהפלצעיםמאו
ןחשבול שגסיווקוח� ללהתכרוהויזיהשליךהללתר�היביןסו�שיתייחכך�טייםלוונרליםנהדכנהוערור�ט
צהמאיברהחהסף�בנווח�ולדיומיםרישווללניהת�שוטפקרהבקיוםלרור�טמוןמיוהוןתלבנלהגבוהסיכוןב

רור�טמוןמיוהוןתהלבנסיכוניעםתטיביוקבאפדדמותלהוריךהעלת�לזהותמנעלסיכון�ת ססמבוגישה
ת�ותיה השונלויועיבפרורטמון המיות הוןכוני הלבנסירכה שלהעולזיהויקרסצעבותהמסגרב

©£¢£ª� ¨ ©� ¥£«
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הלמנמינוילתסומתייחהסיכונים�וליהנ���קפר��קחל��שערחד�אומהזרהחוקףתומ�תדרישו •

עםהיחגארמוסיכוניםמנהל הקידיתפסיכונים� שלו אחרים�קידיםתפי לבעסים
סיכונים�ת הקרולבדידהמוכלים לליםפה� נהת חשיקרותסיכונים�ה ליפת חשמדיניותיעקבלדרישה •

��שערחד�אומהזרהחוקףתומת�דרישו � סיכוניולהלניסמתייחהעה�קהשסינכוליהנקפר�ק לח�� •

אי�אשר
ולניהבר�ייסת�אווהונת וילמע�יםליעותפסיכוניםשלתפיופציסתגוריוט קבוליפטענייןלתאוהור •

*SOX(�פיסכדיווחעלקרהובתסיכוני ציוע�מידתגיולוטכנוסיכונית�קיסת עמשכיוה

�זריםהחווקיםחוהתדרישואתת ממיישברההח

��



לצבסהחיקרן הכון �קבעא
גמלפוקוללניהוברהח מ"בעת

§££ ®«¥� ´�¡� �¦ §£²��£ �

(¤³  ̈�) §£ª�¥ £« ¦��£ ª � �� ²�� £�

±� ³ £ª� ¥£« ��

ושלסייםפיננסיםנכשלתידייםהעיםמנמזוהמיזריתאוגןההושהשוויסיכוןהאהוקשוסיכון
סיכונים�תרהיביןלים�ולכקשוסיכוניק�שומחיריבמשינוייםאהכתוצתנוישתסיופיננתתחייבויוה

ץ�טבע חומוברכןלצםמחירידדמבת�מניובשערית�יריברי העבשמשינוייםהנובעים

הון*ללהכוחהרוולועהלשנסד(פ*ההרווחעללהאתניםמשבויהשינתפעהשלסביחתשוגירחתוינלןלה
סיכוןההתנמשגיןבתסיופיננהתייבויותחהולסייםננפיהסיםלנכס חביהינות וגישהרתוחניעצמי(�
תריביבויהשינל�משלכך�עים�קבוחריםאהתניםמשהארששכלנחהבהוווח�דימועדלכלנכוןטילוונהר
משקפיםאינםמוריםאהייםשהשינוונחהכן�מוכתנו�השא לאחריםהטריםמפרהשכל�נחהבההינו
תוחבניכך�פיולכירהמלמיניםזסיםנכשלאות תפחמותלובעגיםהמוצםסינכשלתטימננפררךעתרידי
ך�ערתרידמיסדיםהפלואסיםכנגיןבוללנכאיל� ללעתגישוהר

ת�משניותעושפא הללבדבלתישירותעוהשפטויביא לידיימבת�גישוהרתוחני

גדוכךת�אריוליניאינןתשויוגיהרכיםגצויןי אריםתומשלשינוייםסביחתרם יוטניקאוליםששינויים
שינויים�אותפעששל הטהלציה פשופוטרסקאכרחבהאינםלןלה תם

כשיריםמס לביחגםועהקבותריביבכשיריםמס לביחגםת הינוריביבנויס לשיביחתגישוהרתוחני
כשירמהשלסניקפנהרךלעסביחה נהיפההחשיעהקבותריביבכשיריםמלסביחמשתנה�תריביב

סי�פיננהכשירממהמניםמזוהזריםתלסביחההינפההחשיתנהשמתריביעםכשיריםמלסוביח
רכשושנסיםנכגבילגםהשנהתילחת מתריביבשינויבחשבוןקחלנתגישוהרתוחניובחישרךלצו
השנה�מהלךב

(א*

ה�שנסד( לפהרווח *הלעה עהשפת האגםטויבים לידיאימביללכולרווח ה סביחתגישוהרניתוחי (ב*

לי�כלכא על שוויולספריםברךהעעלסיםסמבותגישוהרניתוחי

(1)
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©¥²°¦ §£²£¡  ̈� ��  ̈� £�ª£³ � ²�¬£³

��% ��%

¡" ³ £®¦�¡" ³ £®¦ �

(��) ��

(��) ��

���� �²�¨°� � �� §�£ ¦

(�) ´£�£² � £²�¬£³

��% ��%

¡" ³ £®¦�¡" ³ £®¦ �

��

��� (���)

���� �²�¨°� � �� §�£ ¦

©¥²°¦ §£²£¡  ̈� ��  ̈� £�ª£³ � ² �¬£³ (�) ´£�£² � £²�¬£³

��% ��% ��% ��%

¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ �

)��* �� � �

)��* �� ��� )���*

���� �²�¨°� � �� §�£ ¦

©¥²°¦ §£²£¡  ̈� ��  ̈� £�ª£³ � ²�¬£³ (�) ´£�£² � £²�¬£³

��% ��% ��% ��%

¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ �

)��* �� � �

)��* �� ��� )���*
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*ב(מי(צלל *הון עכורווח

סד(הפ רווח *

*ב(מי(צלל *הון עכורווח

סד(הפ רווח *

*ב(מי(צלל *הון עכורווח
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נדחיםסיםמיסינכ
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נדחיםסיםמתתחייבויוה

ויאיזכ תזכותתרום
����� �� � ����� ´�£��££¡  ́� ¦¥� ¤«

������ ������ � ����� ´�£��££¡´� � ©� � ¦¥� ¤«
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´� ¦£  ª £ª� ¥£« ��

בויותיה�תחייבהמודלעתמנעלתנחומחירבסיהנכת אמשמלדרשתיברהחשהסיכוןההינותלונזיסיכון
מהירפןאובתיעוממשסיםנכמושמילחייבעשויקצרמןבזויפוצתיבלפןו אבתקורומסוגילאפשרירךצו
להם�שקשווי השות אפוקישחכרבהאשלמחיריםבתםכירמו

הינםפיאל ושווימזוש"ח סחיריםסיםנכומניםמזומנים ������ �כך שלסהחברה�שלסיםהנכתתריתוךמ
ת חיפאשלכוםסביליםנזסיםבנכקלהחזירההחבל עעהקההשרכידתקנותפיעלמיידי�מושמילתניםהני
�דרשמההון הנ%���מ

£�²³� £ª�¥£« ��

מודיעא לסיפיננכשירמלשכנגדצדאוקוחלאםבברהלחשיגרםפיס כסדהפלסיכוןאהואיאשרכוןסי
החוזיותחייבויובה רך�עתבניירותעוקמהשוכןאחריםחייביםת שלמחובוקרעיבנובעאת� והותיו

§£ª¨� ¨ £��³� §£ª¨� ¨
ג�דרומותלומעתברושל חגדירועל הס סתבבה�AAעד�AAגיםדורמקים הבבנמניםמזובקהמחזיברההח

¦��£ª £¨�¨ ¦�±¦ ´�«ª¥� � §£�££ ¡

כוןסיגיןבתלישופהחשיברהלחכן�לועלהשבניהותפוקומולניהמידקבללתאוזכמתעונובברההחתסוהכנ
ל�מי ניהומדקבלת לסוהכנ�מחייביםתאי הנובעאשר
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תבאגרוותסחירותתיוממשלחובתאגרובקריעבההשקעידיעלאיאשרסיכוןלהיפהחשתאהילמגבברההח

א לשכנגדדיםשהצדפהצואינהלההההנ� ���� ברמבדצ��ליוםנכון�גבוהגדרובתסחירותקונצרניוחוב
בויותיהם�בהתחיימדויע
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§£²£¡ « §£²£¡ «

¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ �

������ ������ ארץב

טפירווראביגםאהר�גןהובשוויגיםצמווכירהמלמיניםזתגורייטקלגיםסוומסחיריםחובסינכ
ן� ללהיםגדירוקה ללובחסיםהנכ
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חובסינכ(א*

ארץבחובסינכ
�סחיריםחובסינכ
חובתאגרו
תתיוממשל
חובתאגרו

תקונצרניו
חובסינכך הכלס

ארץבסחירים

)
לימסרו למג הודירותוני הנונה�ממר השאישגדירוהתברוהינן חראלשביגדירות המלרתקורומה*
ווחים�טכל הת אתוכובללכוגדירוכללים�קובממרהמי הקדמאם לתבהS&Pג שלדירוה
��Aועד�AתוכובללכוAגדירו�אמגלדו

ץ(אר*ביםאחרסיםנכגיןבאיאשרסיכוני(ב*

(�) £¨�± ¨ ��²£�
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¦¥ � ¤ « �² ��¨ � ¦ �¦¬  ̈� ,, ¦¥ � ¤ « �² ��¨ � ¦ �¦¬  ̈� ,,

¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ � ¡"³ £®¦ �

�� �� � ��� ��� �

�� �� � �� �� �
� � � ��� ��� �

����� � ����� ����� � �����

שוטפיםסיםמיסינכ

חובהתתרום ויחייבי
נדחיםסיםמסינכ
ושווימזו מניםמזומנים

לימסלמרוהוגדירוהתונינונה�ממהאישרשגדירוהתברוחהינןראלבישגדירוהתמלרתקורומה
�אמגלדוווחים�טהכלת אתוכובללו כגדירוכללים�קובממרההמיקדמלאםתבהS&Pשלגדירוה
��Aועד�AתוכובללכוAגדירו

)
*
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"ןבינוי ונדל
מיםוחשמל
סחרמ
מחשבתיושרותקשורת

קיםבנ

סייםפיננתיםשירו

מדינה"חגא

¦¥� ¤«

§££®²���£� §£ª�¥£« �

להןשישתברוחבעהקהשרךדפה�קיעאורהישיבצורהתעוקההשקתישלפהמחשיהנובעסדהפלסיכון
עללמשלררעותלהעשויכזהועאיר�פייאוגרגזוראאומדינהתהאובלילישעאירולינה�מדבתקיסעתלועיפ

ת�תימהוסחרתשותפצלאאומהעצמדינהבליכלכברמשאזור�בבטחוניתמועירקע
בשווירידהיאו�וקיםסעותלומשמל שעוןפירתלוחדעיאירובהלייבעטויבילידיאלבוויעשפיגיאוגרסיכון
ד'(�וכתמניו�"ןהוניים *נדלסיםנכ

´�£�²³±´� � ´�£�¦ ´ ´�£��££¡ ´� � �� ²�� £�

´�£� ¦´ ´�£��££¡  ́� ��

תיםהשירושלתםכבומורמתר�היביןת�נובעהמתה�לכאו�וריכההעלתןניאלאשרת�ליכלפהחשית מקיי
טנציאלפותר�הין ביבחובה�תפנצולואדריםסהתכבומורלה�שבניהוקרןהתימיעלברהדי החיעלתניםהני
שלרוכהאורהשלתעוגהנול�מגהתפוקותימיעלביןהברהחביןמידעפעריקבעת�ואחרותפרשניותענוטל
פההחשית אוזהתחוםבלוועשיתענוטהגיסות אאשמרתפולצתןניא לטוריים�ולגורסחרייםמאיםתנ

ןגנומנהתעואמצבתר�היביןת�לוועמהטווחרוכיאסיונייםפנמוצריםעםקשרבתאחרוולואתענוטמתהנובע
טווחרוכיאיםסיוניפנמוצריםבמוראלחדשהתפרשנו������"וסתשה�תגיוצוייתענותובק ובחועקבההדיוני
היפלחשסףבנות אזמים�קייהמוצריםהגיןבברההחשלתתידיהעתווחיוהרעלעפיהשלתיםעילהולעל
םטוריולגרשינוייםלבשפהחשית מקייכן�מוכבר�העתלועיפגיןבתלקוחולצויפילתדרישובמהלוגה
ןוכ�גביהןלדיוניםמיםקייתמשעדייןזריםוחתטוטיוובקףתובשהינםםזריבחוונה�ממהשלתהנחיוו
תטיוומשפתיולעותפתהשלכוליבעקםחלששוניםאיםבנושרוניות"קעתעוכרה"�וה"מונמתמדו"עב
םתימיהעעםתקשרויותהזה�תחוםבהחברה�ת לועפבויסיונפנהסכוןהחתחוםבתברגמוזופהחשית�רחבונ

תרבולהדין�תמוגמובציהולגברת�מדיניובשינוייםתרחשלהעשוייםמהלכןבתרבושניםרךאולהינן
השינוייםאורלאשרת�כבומורתמיכוניותרכומעתעואמצבתלומנוהתיםמיהעתזכויוט�המשפתיבת קסיבפ
תחום זה�בתברגמותמיכוניותליעותפהיפרים חשוצילואכלטף�שופןאובמןאיתלהרךיש צומור�אכ

(1)
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טושפורתסיבובנת�פוקוהעלתחובויליםטמפיו�עלקנותשהותקנותוה�����"חתשיהכר�השתגנהקחו)2(
אית מקיית�פוקוספים לכתברהעידיעלעדםמובקוולסאר לאשבדיהםעולבידיםמעת שלחובוגיןבק�בחו
תר�היביןת אוזא�בנושבידיםהמעתמחוייבוצםלעגםמוכגור�פישבמיםסכוהגובהלקשורהבכלתאווד
�בדעוסייחת קסהפ�גון*כהגמלתפוקוטורקסלתניופייאוהתפוקולכספיםתברהעאילתשונותסיבובשל
הינםסכוה הברת החרכהעצ"ב(� לוכיותאחרפהקוספים לכתברהעביד�מע תיים�מהוינםאשבהיקפיםמים
רךהצותמידובתיםמילעובידיםלמעאהתרהתבימכברההחתלחשומור�אכת�החובות אתלגבותמנעל
החייבים�בידיםהמעכנגדתעותביגישהמ

קוחפיהתקנותבקבעשנפיכמןזקיפרתוךכספיםתברועהצעלבתדרשנתלמנההברהחה�כספיםתברוהע)3(
מועדיםבמידהעאי������"חסתשהל(�מגתפוקוביןכספיםתברהע*ל(מגתפוקו*סייםפיננתיםשירועל
ברההחת אתפושחיהם�לעטהלישאיןברהלחשועיםאירמתמוסוימתפוקותבעלנבולהלועאשרמור�אכ
ת�מיהעוןשבלחעלפובכספיםת הברהעדועמד לאה עתשועריופיגוריםפתריביגיןבתסיפיננתתחייבולה

תר�היביןת�ססתבמהה�הלנההתרכהעלבהן�אשרן�הללתטומפורהתגיוייצוכתענותובאישורלתקשובב)4(
more*"אלאשרמבירסתריוזהאיןה�קיבלשתטיומשפתדעתחוועל likely than not�)"גנהההתענוטכי
שלפוסובכיה לומע%��שלסיכוייםמיםקיישאול�קבתיתגיייצוכענהתובהוראישוחינהתידברההחשל

תתימהותתחייבוהללכואינואשרע�מוצפשרהדרסהכיבירסשברההחשלתיהענוטלנהקבתתההליך
סביחבהן�תיוגייצוכתענותובאישורלתקשובב�פייםסהכתבדוחוהפרשהה לנכלא לל�קבתיפיסכלתשלום

תבדוחולונכלת�להדחותלולועברההחשלגנהההתענוטכיא לאשרמבירסתריוחלקה�אולהכועה�תביל
ביןת ססתבמההחברה�תהלהנתרכהעלהחברה�תהלהנידיעלתרכועמהפהיהחשסוילכיתהפרשופייםסהכ
ת�הפרשורשונדבוקוםמבת�תואונתהפרשוםפייסהכתבדוחולונכללה�קיבשתטיומשפתדעתחוועלתרהי
�ברהדי החיעלתרכועמה היפסוי החשלכי

נגדת יגייצוענהתובכאישורהלקשהובענהתובבירושליםבודהלעזוריאההדיןתלביגשההו����ברטוקאוב
לה�שבניהותמושתלההקרןבתיםמיהעמל�וביככגובה�ברההחכיענהטבהענתובהלשיינהענהחברה�
תן�לגבולהתירהמהקרןהקנוןתבתחוזימהכסהאללדין�פיעלתתרמותןייגבאשרתעוקהשולניהתאוהוצ
אישורלתפוסונתקשובעםהדיוןת אאחדלהטחלהתנהניתומסגרבטמשפקדםדיוןקייםתה����ארבינו
הגשוה����אימבת�מוהשתלתקרנווגמלתפוקובתישירותאוהוצנןעניישתמדועוותלויותתגיייצוענהתוב
תישירותאווצהתלגבואיםרשסדייםמוופיםגפיהולתעותבהנתמדבעתמכתוהמונהמ התמדעהדיןתלבי
ברשהדבדובלסדי�מוהוףגהקנוןתבמפורשןופאבצויןמאינוברהדאםגםבוטחים�מהאותיםמיהעת אמ
עביצובשלת וישירתאווצ*הל(מגתפוקו*יםסיפיננתיםשירול עקוחפיהתקנותתואלהוראםתבהעשהנ
תבביהלמנוהטימשפהליךתמסגרבמדהעשהיועמ"גישה����ט סגואודשבחו������"חסתשהאות(�קסע

היועמ"שקבעתקרוניהעתומדבעביטוח�ת וסליומפתישירותאוהוצתגבייעניינוש"א(�*רעליוןהעטהמשפ
צייןהיועמ"שכן�מוכת�להידחואישורהת וקשבדיןכן�עלותישירותאוהוצתגביילחוזיגוןעיקייםכי
תמודותאולהורגםל�ככלפהית�סוליפוהתאוהורתפרשנולגעבנוגהצישהפרשניעוןטיהכיתומדעתמסגרב
מיסיכותגשהלדיוניסכםהאשרלטהמשפתביקשתבהמור�אהנוכחל�מגהתפוקושלקנוניםתבתמוקייה
גישה����יוניבחודשלו�גשהשהותהדעת וחולגעבנוליוןהעטהמשפתבית טחלהאחרלתאוזדדיםהצ

ת�הישירותאוצההותבחינאבנושבורהציעיוןלברהועה שטהטיואףעלכיהירלהבקשביה בעההודהיועמ"ש
תריםסואשרםאיממצברועשהבדוחאיןותהתנהשא לתטיהמשפתומדעבהגוצשהוהוועדהתלצומ האורול
ת�טיהמשפתומדת עא

�תטיומשפתעותביתונינסיכוםלןלה

¬�´ª� §�¥«�
¡''³ £®¦�� ´�¬£�´ ´�¨¥ ��«

�תיגייצועהתביכאושרושתענותוב
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ברהלחסמתייחכום הסצויין
רהציפי לחבספסכוםסא יוחולתברור חמספת לסמתייחעהתביה
עהתביכום הסצויןאל
�תגיוייצוכתענותובאישורת ללויותתקשוב

רהציפי לחבספסכוםסא יוחולתברור חמספת לסמתייחעהתביה
עהתביכום הסצויןאל
תאחרותתיומהותעותבי

ברהלחסמתייחכום הסצויין
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גמל הת פוקשלם ייללכים נייאפמ

�ג

�ד

ל מהגת פוקי תימעת ויוזכח ותינ

ת לונזיס יח�א

סכון החישלצע מו מחייםמשך�ב

תים מיהעספר מבוישינ�ג

קרן בתים מיהעת זכויותוח ני�ד

ל והיני מדת ודואדע ימ

ול הניהמי דשיעור�א

פה קובולים הגדקים סיהמעת משחת אודומידע�ב

ה קעשהת וינימדח ותינ

עה קההשת מדיניו�א

ים נוסיכל והינ

ת לונזיסיכוני�ב

ק שוסיכוני�ג

אי אשרסיכוני�ד

ים יגרפאוגיסיכונים�ה

פה קוהת לועיפעלם עיפימשהנוספיםסיכוןמי גור�ו
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הגמלקופתלשיםיכלליםיינמאפ�1

ת אותהלהמנה החברל הושלת הגמופל קשליליאור כת�א

�גמלהתפוק

�(ן"קר"האו"פהקוההלן "*לקבעא הלצבסכוןהחיקרן�הגמלתופקשם▪

�תמוהשתלקרן�הגמלתופקגסו▪

הקו▪ �פהקוד���������������������������������

ת�מוהשתלפיסכקידיםהמפכיריםושאייםמצע�תיםמיהעגסו▪

תלועיפקצר�ובינוניחטוולסכוןלחינועדהפהקוהדי�סמויעקמשהינהשתהלמנברהחבידיתמנואבנתהלמנופהקוה
ה תלועיפעלחליםהםטיילוונהרלדיניםאםתבהסכוןוחטוחביהון�הקשותמרשוקבלתמהילרישופהפוכפהקוה
"(�ממונה"האוהון�ק השולמונה עמ"ה�לןלהכון *סטוח וחיביהון�ק השותשורעלממונהדי היעלתקחפומה

�תהמנהלהברהח

"תהלמנהברההח"�לןלה*מ"בעמ"בעגמלתפוקוולהלניברהח�קבעהאלצבסכוןחיהקרן�תהלמנהברההחשם▪
(�"ברההח"או

�מע"בסייםפיננתיםושירוטוחבביתעוקהשאלהרשלפין�קיבעמלאה�תלובעבברהחהינהתהלמנהברההח ▪

ת�עוקשאל ההראה שלמלתלובבערהחב�מע"בטוחביברה לאל חהרבידי%����בת קמוחזתהבהיו

ברההחשלתקואחזהמבנהטפרולת�הלמנהברההחשלתקואחזהמבנהבםשינויילוחא להדיווחתבשנ ▪

ת�הלמנרה ההחבברה שלקי החסר עאותחבדו�����סעיףאהרת�הלמנה

לת הגמופת קהקמועדמ �ב

���תבשנמהקהופהקוה��

אשרתמניואלל"חגאולמסל�עהקהשלילוסמשניתהוספקבעתלילוסמפהקולהופקההפכה����סמרבחודש
�����ילאפרבחודשלעולפחלהאשרתמניוולמסלו����סמרבחודשולעלפחלה

S&P"דדמקהמחולמסל"תיםמילעשחדעהקהשולסלמתחנפ�����ארברופחודשב לעולפחלהולמסלה�500
�����אימבחודש

ותםלפעילתחיומועד תלהםשקודיםשקעה� הי הלמת מסלושיר �ג

�אישורבםלילוהכוליםמסלהספרימלןלה

ילותלת פעחימועד ת לקוד המסלו לשם המסלו

���� ��������������������������������� ליכלולמסל

���� ��������������������������������� תמניוא ל"ח לגאולמסל

���� ��������������������������������� תימנייולמסל

���� ���������������������������������� s&pדדמקהמחולמסל ���

מכהנובעיםווחית הדנים בשתייים מהושינו�ד אוממיזוגים� רכישותירות

שינוי�חלאהדוח לתבשנ
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s&pדדמה קמחל ומסלתיחתפ �1

דדמקהמחולסלמ"תיםמיעלחדשההשקעוללס מתתיחפאושרוקרןהקנוןתקןתו�����ארברובפ��ביום
�"S&P 500

ת ומ ייקי לומסלתיחתפ �2

"�תמוקיי"ולמסלחדשעהקהשולמסלתתיחפאושרקוןתיהתמסגרבקרן�הקנוןתקןתו����ארבינו�ביום
����ארדש ינובחותחנפולמסלה
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םשני
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טרתןומללקבלת הגמופת קאישרשרבייםת המפרשוי ההורשיע�ה

�"(קודההפ� "לןלהסה *הכנס מתקודלפה�סעיףבתהדרגכה�תכורמשמהבשיעורים�בדיםעולתמוהשתלקרןב
�%���עד�בידמעתהפרשו
�%���עד�בדעותהפרשו
�ז"תשיקיבוצייםמיםסכהקבחותועוממשכקיבוציהסכםבהקוביםהנהשיעוריםעללויעלאשהשיעוריםבדובל
���בידהמעתמהפרשומשלישתופחילאבדעוהתוהפרשו���
גיןבניכויתריומזהת�קובעהתוסמהכנ%�שלתתישנקרהתלעדאימעצתקדופה�איםמעצלתמוהשתלקרןב
ת�קובעתו הסהכנמ%���עדר שלעובשיתקדוהפ

ומופרסליוםועדחדות הופתקלךד במהסוי יי מסמכשינו�ו

מלהגפתקותיית עמכויוז חניתו�2

ילותנזחסי�א

�הדוחריךאתהגמל� לתופקסינכללכתוךממנהממשוךאים לרשהגמלתופקבתיםמיהעשמיםסכור העושי

ליכלולמסל

תמניוא ל"ח לגאולמסל

תימנייולמסל

s&pדדמקהמחולמסל ���

וןיסכהחל שוצעים ממחימשך�ב

�לוהבשיטרםתיהםסכונותים שחמיתם עאובורתים� עמיהעתזכויוצע שלמומך החיים המש

ליכלולמסל

תמניוא ל"ח לגאולמסל

תימנייולמסל

s&p ���

�

דדמקהמחולמסל
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יתיםהעמספרי במשינו�ג

סוי�חקרןבתיםמיהעספרמעלמידעה

ןבקרתיםמית העויוזכניתוח�ד

ר במצדב��םיול

���� ����

טונם�סיכנךסטונם�סיכנךס

ח"שפי לאבת�נושבוחר פסמח"שפי לאבת�נושבוחר פסמ

יםילפעתחשבונו

םליעיפאת לחשבונו

ה"כס

סוי�חקרןבתיםמיהעתחשבונוספרמעלמידע
 ה

להוודות דמי ניאדעמי

להניהומישיעור ד�א

לילל כמסלו

��������� � ��������� �
��������� � ��������� �
��������� � ��������� �

����ר במצדב��םיול

םעיליפאם לתימיע םעיליפםתימיע

טונם�סיכנךס טונם�סיכנךס

ח"שפילאב ת�נושבוחר פסמ ח"שפילאב ת�נושבוחר פסמ �םימנכסל והיני מד

��������� � ��������� � ���%��%
������� � ����� � �%����%
������ � � � ���%��%
����� � ����� � �%����%

והינל�הניהומילדסףנול�לוסמבתיםמיהעמתנגבוהתהישירותאוהוצהסך
פי�סהכבדוחתישירותאוהוצבדבר��אוריבאהרת�אוהוצה

����ר במצדב��םיוליותמנא ללחל אג"מסלו

ברכהטלפירו"ח�שילפא�����

םעיליפאם לתימיע םעיליפםתימיע

טונם�סיכ נךס טונם�סיכנךס

ח"שפילאב ת�נושבוחר פסמ ח"שפילאב ת�נושבוחר פסמ �םימנכסל והיני מד

������� � ������� � ���%��%
����� � ��� � �%����%
�� � � � ���%��%
� � �� � �%����%

ת�אוהוצהכבהרטלפירו�"חשפיאל���הינול�הניהומילדסףנול�לוסמבתיםמיהעמתנגבוהתהישירותאוהוצהסך
פי�סהכבדוחתשירוי תאוהוצברבד��אוריבאהר

סוי�רן חקבתיםמיהעתחשבונוספרמעלמידע
 ה

�
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מניותלמסלו

����

����ר במצדב��םיול

ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר

םעיליפאם לתימיע םעיליפםתימיע

טונם�סיכ נךס טונם�סיכנךס

ח"שפילאב ת�נושבוחר פסמ ח"שפילאב ת�נושבוחר פסמ �םימנכסל והיני מד

������� � ������� � ���%��%
������ � ����� � �%����%
��� � � � ���%��%
�� � ��� � �%����%

הינול�הניהוי מלדסףנול�לוסמבתיםמיהעמתגבוהנתהישירותאוהוצהסך
�פיסהכבדוחתשירוי תאוהוצבדבר��אוריבאהר

����ר במצדב��םיול��� s&pה מדדחקל ממסלו

ת�אוהוצהכבהרטלפירו�"חשפילא�����

םעיליפאם לתימיע םעיליפםתימיע

טונם�סיכ נךס טונם�סיכנךס

ח"שפילאב ת�נושבוחר פסמ ח"שפילאב ת�נושבוחר פסמ �םימנכסל והיני מד

������ � ������ � ���%��%
����� � ��� � �%����%
�� � � � ���%��%
� � �� � �%����%

אהרת�אוהוצהכבהרטרופיל"ח�שפיאל�הינול�הניהומילדסףנול�לוסמבתיםמיהעמתנגבוהתהישירותאוהוצהסך
פי�סהכבדוחתישירותאוהוצבדבר��אור בי

סוי�רן חקבתיםמיהעתחשבונוספרמעלמידע
 ה

�ופהים בקלדוהגקיםמעסית המשחודותאמידע�ב

ה מתייסהשהלשנ

ר במצדב��םיוב

����

אחוזים(*בליםהגדוקיםסיהמעתמשר חעבוצעמומסיםמנכולמי ניהדשיעור

"ח(שפיבאלהגדולים *קיםסיהמעתמשר חעבוהלמנוסיםנכקףך היס

אחוזים(*בטונסיםהנכסךתוךמוליםהגדקיםסיהמעתמשחבורים עהלמנוסים ההנכשיעור

סוי�חקרןבתיםמיהעתחשבונוספרמעלמידע
 ה

����

���������
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עההשקותינידמניתוח�4

ההמדיניו�א שקעהת

תהלמנהברההחשלטטרנאינהתראבטפורהדוח�תנלשעהקההשלילוסמשלעהקההשתמדיניוברבדמידע
�תתובבכ

https://www.harel-group.co.il/about/harel-group/harel-pensia-and-gemel/Pages/investment-policy.aspx?isfromsearch=1

והסבר�ב מהותשינוניתוח בסעיפיים נה קודמתשתלעומהשקעותי היים

�ליהםאברהת של החוההשקעתטיבת חסווהתייחההוןקבשוםת השינוייתמצילןלה

הברהחת ולופער ויאת שאונ

�%���תשנוףסבועהידאחרוןהדדמהפיעל ב לה ערכן לצמחירים הדד מבר(�מ*נוב����

תלייעתמסגרבאחרונים�ההחודשים���ב%����וב����תשנשלעירביהעוןרבהמהלךב

פההחשישיעורת אתעוקההשתטיבחתהעלהקבשומחיריםהת מאתוההלצינפאיה

ל�קבשיעורדדממודיסים צלנכ

מחיריםד המדבהשינוי

תתפתחויוכן� הלצר

מיםורגה והלצינפאיה

דדמת הלייעעלעההשפל

%��תבשנ �� שלתיחופעםל�אישרקבנשלתעוטבמהסלולמחוזיםאב חלש נהשקל����

�%�הדולר�ולמ תסחירותמניולפההחשיתטנקהאורלאונד�הפולמואירוהולמ%�

ח�מט"פה לר החשיעושית אטמעקטינהבה הטיהח

ל קשל השפיןליר החשע

����תשנסוףבת�פוברצימיםפעששתריביהת אלההעראלישקבנל�אפרימחודשחלה

ת אטמעקיצרהטיבההחתריביהתאועלוהקוםהעמבנהאורל�%����עלמדהעתריביה

עה�קימשאבהם היהחובתאגרומח"מ

תריבישעוריתתחוהתפ

�%��תשנסיכוםב MSCI קיםהשוושלילקבמהדדמוהברדימיולהעדדמ����

כשלישאיבד""אשרכלהלילשטבלארה"בבקסד"אהנדדמ�%���ברדירריםעותמה

�%��את"דדמראלבישרכו�מע טיבהחהמייםאונלהביקיםבשוויםהשינויאורל�ברדי���

ארה"בלוץמחתעוקשהעלתריוהגבוש גדעם"לבחולהשתמניוהקתיכבהרת אתהשינ

ררושאשרתגבוהוהמחיריםהתמוראורלגיהלוטכנוהתחוםבתעוקהשעלתריומוךנגשוד

ליים�ם הכללילוסמבתסחירותמניופה להחשיסךטנהקכןמוכקים�בשוו

תמניוק השו

אורלראלבישסחירקונצרניחג"אלפההחשישיעורת אטמעקטינההתעוקההשתטיבח

ת אמצםלצמשיכהוהלם�עולאהבהשווקרעיבסיכוןהמרווחיבמוכהנתטיביוקטרא

טיביים�קטראאמרווחים לותקרויגנהת הלויור עאוללו"בחקונצרניחג"אה ליפהחש

חובמוצריוקונצרני"חגא

תלוייעותעוקההשקתיווןגירךלצודדיםממוצריביעקשלהמשיכהמתעוקההשתטיבח

לו�אסיםנכתעואמצבתעוקב ההשרכת לשינוי הולביכרבה

דדיםממוצרי

תסחירוותלונזי�גנה�הטפישורךלצולואקיםפיאביעקלהשמשיכהמתעוקההשתטיבח

וכפוףתעוקהשתוועדתנחיוהפיל"חט מתגנווהתמניוקיפיארכן�לצמחיריםדדמקיפיאב

ס�סיהבסבנכבודהלמול עתתרונולי

תרבורים לגזנסיםנכ

עו"ף�מדדמעלתפציואו

יםחוז�דולר�שקל

תידייםע

אחוזכטי והןלוסואבפןאובןזה הקפיא לפהית החשאילגדלהמשיכהמתעוקת ההשטיבח

ההגבואהתשוגלהשיקתיהשלסיםהנככבהרת אוןגולהטרמבתיםמיעהקיתימפהחשי

גוריםמללןנדזוםייעלגשדת משיתוךסיכוןת מרתהאובסחיריםסיםנכולמלתריו

buyתקרנווראלביש outל�ו"בח

סיםבנכתעוקהש

תרבוטיביים� לטרנאל

תעוקת והשתיותש"ן�נדל

תטיופר

�
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סיכוניםהולני�5

איאשרק�שוסיכונישלחודיוודידהמהוי�לזיתתיתשדירסמסיכונים�ולניה���קפר��קחל��שעראוחד�מהזרהחו
סיכוניםהלמנמינוימחייבזרהחול�מגתפוקובתיםמיהעתסכונוחכנגדקיםמוחזהעהקההשסיבנכמיםוגלהתלוונזי
ת�הלמנהברההחטוריוןקדירלקיספאשרתלומנההתברוהחשלאיאשרוהתעוקההשרךמעבלויתתיובלטיביקאוביי

סיבנכמיםלוגהסיכוניםהתאודופהקימותטיביקאוביימצבתמונתלהשאישרא התוועדעהקההשתועדהנהלתה�
תים�מיהעתסכונוד חגכנקיםמוחזקעה הההש

לביןסיםהנכעלתליא מסיקמאהתשות גהששלטרהמהביןאיזוןלתירהחתוךעשהנהופקהשלתעוקההשקתיולניה
ידיעלכספיםשלתברוהעותמשיכותלועיופזותלועיפמןמלדיכתדרשהנתלוהנזית מורתעוקבהשרוךהכסיכוןה
תים�מיהע

קיפיאמאחדבכלעגילהתןניליהןאפההחשיתמורת אלהמגביאשרתעוקהשתמדיניוקבעברההחטוריוןקדיר
ל עתלוהמנוההגמלתפוקושלסיכוןהתמרתאתלוומגביתעוקההשתועדת אתמחייבוןטוריוקדירהתלוגבמעה�קההש
תקבלמוברההחידיעלתלוהמנוהל מגהתפוקושלתעוקההשילמהתבתיהבישיבונהדתעוקההשתעדורה�החבידי
לייםכלכקרואמתוניםנעלתסוסמבוהסיכוניםתרכוהעלאםתבההשוניםקיםפיאהביןסיםהנכת אהקצלגביתטוחלה
ד סהפלמדניםאוגיםמציתעוקהשתעדוולגיםהמוצסיכוניםולניהדיווחיסיכון�המיוגורההוןקישולגביתתחזיוו

�BIתרכמעעלססתבובהתעוקהשתועדשלתסותכנהכלבק�השוסיכוניתמשומתהבשלסיםנכקתילפויהצליאפוטנצי
ת�עוקק ההשתיים שלשונפהכי חשיתת חעוקת השטיבגה חמצי

תיהמיעפייניא מבכסיה�בנתתפתחויוההלנוכחטףבשועהוביצותעוקההשתמדיניות אמהאיתמותבוחנהוועדה
קים�ובשוו

�בהםוליפטאופן הופהקוה הופם להם חשכזיימרכונים הסיט הלהלן פירו

ותל הסת ניהומדיניו�א וההערכותשייאור היכונים לתנהה המברבחטות

��אורביאהרהגמלתופקת שלהלמנרה הבחבתרכוהעוהתטור השיאותיוסיכוניםהולת ניהמדיניוטלעניין פירו
ת�הלמנרה ההחבספיים שלהכתבדוחו

ילותנזניכוסי�ב

גיןבסףלכתאוקריאו�ופה�קומהכספיםתמשיכקףבהיאפשרייםשינוייםלגביתאוודאימנובעתלונזיסיכון
דרשתיפהקוהבומצבלאהבילעשוייםה"ח�טמות ומניזריגנגיןבתבטחונות מהשללדרישהאו�וברעתתחייבויוה
זהסיכוןת�אחרותפוקולמניידיםהאומושכיםהתיםמילעלשלםתמנעלכרניקףבהיסיםנכתמהירובמשמל

וכןתםלוונזיפהקוהסינכשלצעמומההחייםרךאוולמאלמשיכהלאיםזכהתיםמיהעסכוןחקףבהיקשור
ל�מגתפוקוביןברומעתתחרותברגל השייםיצונמים חמגור

הופקתלתקדונופיוםמנימזושווי�מניםמזוגוןכים�לנזיסיםבנכתקומחזיהגמלת וופקתלויהנזסיכוןלניהורךלצו
תלומגבתמוקייכן�מוכת�סייחתלוקבמושמילתניםשניההגבותסחירוליבעסיםבנכוכןמיםיחודשעדשל
�תלוב הנזימצעלברמשתרחישיל שעההשפתנבחנפהקותת לאחויליםנזאהלסיםהנכעורשיעלעהקהש

ט�בפרתטנוקת הפוקוובללבכתלונזיסיכוןפה לטין חשיקמעה�קסלי השת טבשיתפוקוניהול ה

מצביבחשבוןאיםבימתלוהנזידדימה�ופקהתלועיבפתלוהנזיסיכוןאחרקבלמעמודלאישרהתעוקההשתועד
תועדשונים�ברמשמצביבקיםתיבסיםהנכתלוינזת אותפוקוביןתברועהללכות וופקבתמשיכושליצוןק

טףשופןאובתובוחנעוקבשנתלוהנזידדימלסביחתלוהנזית מברמידההעת אתיופקתססיבעלתבוחנתעוקההש
ת�דרשת הנלות הנזימברלשינוייםאשמררךיעלהתמנעלפהקוסי הנכתם למאתת והלוכי הנזיצרתא

�
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ה פוקהת וליזנח ותינ

����רבמצדב��םיול

(ח"שפי לאב*וטנםסיכנ

דדמהקחממסלולאללח"גאמסלול
��� s&pתייימנמסלולתיומנלליכמסלולים(נש*בילותזנ

סחיריםויליםנזסיםנכ

ד שנהמ של עח"מ

על שנהממח"מ

אחרים

ה"כס

������ ������� ������� ���������

� � ����� �������

� ������ ������ �������

� ������ ������ �������

������ ������� ������� ���������

אוהי�החוצהידיםמניהאומושכיםתיםמילעיםמלותשמוןמילקשייםובתלוינזקשייבתתקלנאינהפהקוה
תיהמיעשלרחבהזורפיהפה�קוהשלסיהנכקףיהאורלבר�העסיוןניפיעלת�קמספתלונזית מרעלתמרשו
ךמשולאיםרשתיםמיעשמיםסכוהששיעורתמרולומהירמושמיובניסחיריםםהינסיהנכתרבימכיבדהעווה
�����%�וכתמניוללוסמב�����%�כ�תמניואללללוסמב�����%�כלי�לול הכלסמב�����%�כעלמדפה עקומה
s&pדדמקהמחולמסלב עוקהוש����תשנסוףלנכוןותהיותרובוקהבשניםתלונזיתעיובפהצואינהפהקוה����
ולמסלסימנכ��%�כ�תמניואללולמסלהסימנכ��%�כ�ליהכלולמסלהסימנכ��%�כ�סחיריםויליםנזסיםבנכ
דד�מקהמחולמסלסימנכ%����וכתמניו

יליםוהנזסחיריםהכספיםהסךכיבורהסתהלמנהברההחתהלהנלה�הנההתרכוהעופהקוהסינככבהרתמבחינ
ל�עיר למואכתלוכון הנזיסיתמשומתמצום הלצת קמספטחוןבתכרימהוויםתקדופצפי ההו

י שוקסיכונ�ג

משינוייםאהכתוצהגמלתפוקוסינכשווית קשחילתאפשרומנובעיםהגמלת פקותלועיפולבניהקשוסיכוני
תריביולמאיאשרהימרווחתתיחומפיהלצנפאיוןפיליחערישת�ריביעוריש"ן�לנדמחירירך�עתניירומחיריב
סיכון�תסרח

הפוטנציביקשוריםק השוסיכוני �מןקכדלהינםפהקוסי הנכי שללהכלכרכםבעתליארידה

�1

�2

�3

�4

�5

�6

שלטבהיבם געה�קהשתטיבוטרנואלציהלנפאיתתחזיובחשבוןתקחונלההשקעליקובשי�מדההצסיכוני
הלצינפאיהתביבסלאםתבהמודיםצאולםמודיצכיביםברתיהעוקהשת אתצעבמפהקוהמדה�הצססיב
ה�פנית שלתידיוהעתתחזיווה

ןולכזריםםסיבנכתעוקמהשאהכתוצקרעיב"חטממודיצסיםלנכפהיחשהופקל�פיןליחשערסיכון
ההש ס לדולר�ביחקרעיב�פיןליחבשערילשינוייםתתחזיובחשבוןתקחולנעהקבשיקולי

תקדונופעלופהקוהידיל עתקומוחזהחובהתגרואעלעההשפתריביהיערבשנוייםלשי�תריביסיכוני
ל שצעמומחיים ההמשךתיעקבועהקהשתטוחלת הקבלתבעפה�קוהסיכנוישולתן עעואמצובתאולוווה
�פהקוהשלתעוקההשקתיל עתםפעוהשתריבישינויילגביתתחזיוותנחוהבחשבוןקחיםנלסיםהנכ
כלבתריביאינושכשיריםמשלללהכוצעמומההחייםרךאובשינויידיעלתריביסיכוניבתפלטמפהקוה
ת�ת שונויוריבגיסולפהוחשיזורפיק�פיא

ל�ו"ובחארץבתסחרות הנמניורי המחיברידהמיאהכתוצפהקורם לגלהללוד שעסהפמניות� הסיכון

סיכון�תסרת חריביולמאיאשרמרווחי התתיחמפד הנובעסהפ�איאשרמרווחסיכון

"ן�בנדלתעוקכן של ההשערתרידמייגרםלהללוד שעספ� הה"ןנדלסיכון

ילמהתתיעקבתעוצמאבקהשוסיכוניסעיףת אכיביםמרהמיםהגורולמכלעםתדדמותמתהלמנההברהח
תקרנו"ח�טמלפהיחש"ן�נדלת�אולווהת�מודוצאולתמודוצחובתאגרות�מניותר�היביןל�מכיהזרפומתעוקהש
תטרומלעשהנזריםגבנמושישמיים�אולהביןקיםבשוותעוקבהשגםזריםפומתפוקוהסינכל�סתתעודוועהקהש
קרה�הבתבדוחוללכה וניפת חשיצירתטרומולגנהה
קיפיאמאחדבכליעגלהתןניליהןאפההחשיתמורתאלהמגביאשרתעוקהשתדיניומקבעברההחטוריוןקדיר
הגמלתפוקושלסיכוןהת מרת אתלוומגביתעוקההשתועדת אתמחייבוטוריוןקדירהתלומגבעה�קההש
פהחשיתעומונווניםשהעהקהשהקיפיאביןזורפיועביצתמחייבוטוריוןקדירהתוגבלמהחברה�ידיל עתלוהמנוה
אחד�עהקק השילאפוההגב

�



ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר����ת נשלההנהלתסקיר

תטוחלהתקבלמוברהחהידיעלתלוהמנוההגמלתפוקושלתעוקההשילמהתבתיהבישיבודנהתעוקההשתועד
לייםכלכקרואמיםתוננעלתסוסמבוהסיכוניםתרכועלהאםתבההשוניםקיםפיאהביןסיםהנכת אהקצלגבי
ת אוהשוויצוןקחישיתרלליםכותעוקהשתלוועדגיםהמוצסיכוניםדימדסיכון�המיוגורההוןקישולגביתתחזיוו
ת יגרפאוגיפהחשית�פיענפהחשיברבדדיווחועדהימדתקבלמתעוקהשתועדמן�סקיתילסיכוניםוועיםביצדדימ

ת�עיטבמפהוחשי

בעמטן וסיכודדמןוסיכ*1(

����ר במצדב��םיוליללכלומסל

ץ אובע חוטבממדדה להצמדב
כלהךסיואלההצמדבם לצרכןיירהמחצמודלא

"חשיפאל"חשיפאל"חשיפאל"ח שיפאל

טונל�מגת הופקסינכסך
כשיריםמתעואמצבססיבסילנכפהחשי
א תדלבמונחיזריםגנ

ך הכלס

ת וינמאלל"חאגל ומסל

��������� ��������� ��������� ���������

� )�������* ������ �������

��������� ������� ��������� ���������

����ר במצדב��םיול

כלהךס

"חשי פאל

ץ אובע חוטבמ
יואלההצמדב

"חשי פאל

מדדה להצמדב
ם לצרכןיירהמח
"חשי פאל

צמודלא
"ח שי פאל

������� ������ ������ ������

�

�������

)������*

������

�����

������

������

�������

טונל�מגת הופקסינכסך
כשיריםמתעואמצבססיבסילנכפהחשי
א תדלבמונחיזריםגנ

ך הכלס

����ר במצדב��םיולת וינמל ומסל

כלהךס

"חשי פאל

ץ אובע חוטבמ
יואלההצמדב

"חשי פאל

מדדה להצמדב
ם לצרכןיירהמח
"חשי פאל

צמודלא
"חשי פאל

������� ������� �� �������

�

�������

)�������*

�������

�

��

�������

�������

טונל�מגת הופקסינכסך
כשיריםמתעואמצבססיבסילנכפהחשי
א תדלבמונחיזריםגנ

ך הכלס

כלהךס

ץ אובע חוטבמ
יואלההצמדב

����ר במצדב��םיול

מדדה להצמדב
ם לצרכןיירהמח צמודלא

s&pדדמה קמחל ומסל ���

"חשי פאל "חשי פאל "חשי פאל "חשי פאל

טונל�מגת הופקסינכסך
כשיריםמתעואמצבססיבסילנכפהחשי
א תדלבמונחיזריםגנ

ך הכלס

������ ������ � �����

� � � �

������ ������ � �����
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ת יריבן וסיכ*2(

�הגמלתופקאה שלתשועל התריביר הויעבשת השינויפעלהשסביחתישוגרתוחלהלן ני

וישינלתשורגיחתוני
*ב((א*תריביהרבשיעו

��% ��%

ם וזיחא����ר במצדב��םיול

ליכלולמסל
תמניוא ל"ח לגאולמסל
תימנייולמסל
s&pדדמקהמחולמסל ���

���� )����*
���� )����*
���� )����*

� 
�


�%�����מותפח

)3*

תריביבכשיריםמלסביחגםועהקבותריביבכשיריםמלסביחגםהינותריביבלשינויסביחתגישוהרתוחני
כשיריםמלסוביחרמכשיהשלסניקפנהרךלעסביחהינהפההחשיעה�קבותביבריכשיריםמלסביחמשתנה�

(א*

קחנלתשוגיהרוחתב ניוישך חלצורסי�פיננר השימכמהמניםמזורים התזס לביחהינההיפתנה� החשמשתריביב
השנה�מהלךברכשושנסיםנכגביגם לת השנהילתחמתריביבבון שינויבחש

ם אתבהת�ריביהוריעבשמשינויאהכתוצישירןופאבפעמושרכםערשאיפיםסעקוראךללכות וגישהרתוחני
וב�סי חבנכתעוקימששתמנואנת וקרנה שלפעגון השכתפוקית עעוהשפבחשבוןתאומובאלכך�ל
(ב*

ם יינוהיםשירמכבתוקעשהרועבק שמינפלעה פישהחט ופיר

פירו �תמניובעהקגין השבקמשינפלעפהשיט החלהלן

����רבמצדב��םיוליללכלומסל

דדמבתרוחסנדדמבתרוחסנ
%כלהךס"לוחבריחסאלרתהיתיומנ���א"ת

כ"הסמח"שפי לא

ק שמענף
קיםבנ
טוחבי
מדביו
גיהלוטכנו
תיםושרוסחרמ
ובינוי"ןנדל
עשיהת
תקואחזועהקהש
גזוטנפ

הכלסך

����� ������� � � � �������
���� ������ � � � ������
���� ������ ������ �� ����� �����
����� ������� ������� ����� ����� ������
����� ������� ������ ����� ������ �������
����� ������� ������� ������ ������ ������
���� ������ ������ ��� ����� ������
���� ������ �� � ����� ������
���� ������ ����� � ����� ������

������ ������� ������� ������ ������ �������
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����ר במצדב��םיולת וינמאלל"חאגל ומסל

%כלהךס"לוחבר יחסאל

כ"הסמח"שפילא

ק שמענף
תיםושרוסחרמ
ובינוי"ןנדל

הכלסך

����ר במצדב��םיולת וינמל ומסל
דדמבתרוחסנדדמבתרוחסנ

���� �� �� �
����� ����� ����� �����

������ ����� ����� �����

%כלהךס"לוחבר יחסאלרתהיתיומנ���א"ת

כ"הסמח"שפילא

ק שמענף
קיםבנ
טוחבי
מדביו
גיהלוטכנו
תיםושרוסחרמ
ובינוי"ןנדל
עשיהת
תקואחזועהקהש
גזוטנפ

הכלסך

איאשרניכוסי�ד

����� ������ � � � ������
���� ����� � � � �����
���� ����� ����� �� ��� �����
����� ������ ������ ����� ��� ������
����� ������ ������ ��� ����� ������
����� ������ ����� � ����� ������
����� ������ ����� ��� ����� ������
���� ������ � � ����� ������
���� ����� ����� � ��� �����

������ ������� ������ ����� ������ �������

מידהעאימתר�היביןע�לנבווליםיכאיאשרסיכונייו�תתחייבויובהלישישצדתמידעאילסיכוןהאהואיאשרסיכון
גדירובמשינויאהכתוצרךת ערידמיאורךועממהתחוך פבערתביטחונומושמיעון�רפיתוליכדרער� הידי החזועמב

אי�אשר
פןאובקר�מבוסיכוניםולוניהאיאשרהקתיגיווןו רפיזועלת ססתבמברההחשלאיאשרהסיכוניולניהתמדיניו
איאשרהסיכוןילופפרתהבנתוךדרו�גשהותלולמגבאםתבהל�טהניכוןסיהבורעתמולהאהתשות גלהשתרוםשי
סיכוןשלקרהובטורינמדידה�וי�זיהבתהליכיםרביעומהמיםגורהשלתםריואחמיתחוטופירוברההחשל
ל�ופעיש לםפיהלת� עגיולוודותמוהליםנגםתללכואיאשרולתן וניהמת למסגראי� האשרה
תמדיניולאםתובהאיאשרסיכוניולניהאבנושקחפמהזרילחוועהקההשתקנותלבכפוףתנעשיאיאשרהתלועיפ
תלומגבתעוקובעהקההשתקנותת�השונועהקההשתועדול שתטניופרתטוחללהוטוריוןקדירהידיעלעהקבשנ
קחהמפריחוזצ"ב�וכיותבטחונוגיסולאםתבהאיאשרתןמעלתלומגבוכןוויםלתקבוצולדדבווהלולפהחשי
שלמםקיוטיחלהבםתרטמותליעוותפתעימקצות�ליניהומיכהתלתתיתשתוויםמאיאשרסיכוניולניהאבנוש
איאשרסיכוניולניהאבנושקחהמפזרילחואםתבה�פהקוהפהחשולהםאיאשרסיכוניללניהוקוחפיוקרהבגנונימנ
קפראי�אשרסיכוניולבניהקיםסעוההליםנעוקבונסחיר�א לאיאשררךמעהלמנברהבחסדייםמוהיםופגהמינו
סדייםמוופיםגתסורים להתייחט מפרתיעקבת לאוהורקובעאוחדמר הלחוז�קחל��שערעה�קסי השנכלניהו��
ליזהאנהתהליךתרחבהתעומצאבתר�היוביןת�תיוממשלא לחובתאגרותרכישתעואמצבאיאשרמידיםהמע
ן בית�ללהכוחוב�ת ואיגרתרכישלסביחתמדיניותיעקבוחובתאיגרתרכישטרםתעוקההשתטיבבחקייםתמה
תייםעייבתבחובוולפטיאבנושקחהמפזרחותקבועבת�סיופיננמידהתמואותשונותחוזיותתניותללהכתר�הי
ולהבעייבתחובומצבריךהעדו לקיתפראשלפורוםהלמנומונהחובפורוםקםב� הות חוגביית לוולפעו כיטיחתיים
פים�טשוהקרובקבמעתהליכימיםקייתמ

��
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םלוויתקבוצלתללו כפהלחשיתלולמגבת סמתייחטוריון�קדירהידי�עלאושרהראשאי�אשרלפההחשיתמדיניו
�תעוקההשתטיבלחתשונותמכויוסתלוהאצגדירופיעלחובסילנכפהחשיתלובגמ�וליםגדהקיםהבנתמשלחו
מורים�אריונים הטוקדירשקעה והת הוועדאי�אשרתועד
תשפנחליהםאםפיגוהתתנואיתרכעלהמי�פניגדירומודלתעואמצבתהליך�צעתבמסחירא לאיאשרתןמטרם
סף�בנות�בטוחוהתאיכוועוןהפירתוליכאחרטףשופןאובתקבעופהקוהכןמוכהם�שלעוןהפירתולויכפהקוה
מודלתעומצא בוהןע�ממוצהגדירוהאחרקבמעתעואמצבהןפהקובחירסאליאאשרסיכוניתרכהעתצעתבמ
צון�קיקרהמותחלתובאיאשרהסיכוןגובהת אתמלכאפשרמה
תעואמצבעה�קההשסיבנכמיםלוגהאיאשרהיכוניסשלתמוכיסיכוניםולניהגףאבצעתבמללהכוקתיהתמבר
Expected*פויהצסדהפהתרכהעוריםמואהקיםתיבתיממשלאהלבהחושלצעמומהגדירוהתבחינ Loss)סדפוהה
Un*פויצ�אהל expected Loss)תיבלתדעתחוותקבלתמ�תטניפרקהסעתמבריר�סחאהלאיאשרהסיכוניגיןב
דרו�גשהוטריםמלפראםתבהת�כבומוראותלוגדותאוקסלעותתיועוממשתאוקסעלסיכוניםולניהאגףשללויהת

מםוקימיעל פבוחית נכסקוחל(1*

����ר במצדב��םיול

תייימנמסלולתיומנאללח"גאמסלוללליכמסלול

ם ניאשםניאשם ניאש

כ"הסםיריחסםיריחסכ"הסםיריחסם יריחסכ"הסם יריחסם יריחס

ח"שפילא

בארץ

"לבחו

הכלסך
ח בונכסי

������ ������ ������ ������� ������ ������� ��������� ������� �������

� � � ������ ��� ������ ������� ������� �������
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תומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר ����

)2*

ת נשלההנהלתסקיר

יםג וה לדירקוחלבבוי חט נכסופיר

רץבאבוחינכס

����ר במצדב��םיול

*�(מיקומדירוג

מסלול
מסלולאללח"גאמסלול
תיניימתיומנלליכ

ח"שפילא

רץבאיםחירסב ונכסי ח
������ ������ ������� תתיוממשלחובתאגרו

�גדירובאחריםחובסיונכתקונצרניוחובתאגרו
��� ������ �������
����� ������ ������

להומע
$עד%%%
ממוךנ

להומע
$עד%%%
ממוךנ

$$

� � � %%%�
�� ��� ������ גדורמאל

������
������ � ������� רץבאם יחירסב ונכסי חהכלסך

ץבאריםחירסם נישאב ונכסי ח
�גדירובסייםפיננתסדומוובקיםבבנתקדונופיותקונצרניוחובתאגרו

� ����� ������
� ��� ���

$$

� �� ��� %%%�
�

������
�

�

������

������

������

�
������
���

������

������
������

�

������

�
�������
�����

�������

�������
�������
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�������

גדורמאל
תיםמילעתאולווה
טהלישתקנומת המניובודיעבשתאולווה

אחריםת לאולווה

רץבאיםרינם סחישאב ונכסי חהכלסך

רץבאב ונכסי חהכלסך


(מיפניגדירובחובסינכ�מזה
*

גדירוהלימסלמרוהוגדירוהתונינ � ממונההאישרשגדירוהתברוחהינןל אבישרגדירוהת מלרתקורומה )
*
ללכוAגדירו�א מגלדו�הטווחיםכלתאתוכובללכוגדירוכל�קובליםמרהמהמיקדמלאםתבהS&Pשל
��Aועד�Aתוכוב

� איאשרהולהלניתליוניהותגוניארתתיתשברהבחת מקיי ��������� �ו���������ממונההזרילחואםתבה )

*
גדירוקייםלאלהםחובסינכל

�לןלה�סעיףסףבנואהר

� עהקיהשבהםהחובסינככלעלחינהובקבמעברההחתצעמבזותמסגרב
סיםכנכיללעגיםהמוצהחובסינכהחברה�ידיעלמיפניגדירוצעמבו � ת גרמדברהחידיעלתןשניצוניחי

� מוראכצוניחיגדירוקייםלאהםשללואהנםמיפניגדירוב

��
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"לובחב וכסי חנ

ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר����

*�(מיואבינלדירוג
ח"גאמסלול

תיומנאלללליכמסלול

ח"שפי לא

����ר במצדב��םיול

תייימנמסלול

"לובחיםחירסבונכסי ח
�גדירובאחריםחובסיונכתקונצרניוחובתאגרו
�להומע$ ����� ������

� ������ ������ %%%
�ממוךנ ����� ������ %%%�
גדורמאל

"לובחם יחירסבונכסי חהכלסך

ל"ובחיםחירסם נישאב ונכסי ח
�גדירובסייםפיננתסדומוובקיםבבנתקדונופיותקונצרניוחובתאגרו
גדורמאל
אחריםחובסינכ

"לובחיםרינם סחישאב ונכסי חהכלסך

"לובחב ונכסי חהכלסך


(מיניג פדירובגיםדורמסיםנכ�מזה
*

� � ��

� ������ �������

� �� �����
� ��� �������

� ��� �������

� ������ �������

� ��� ������

)
גדירוכל��FitchוS&P, Mood'sממונההידי�עלואושראשרגדירוהתברוחהינםל"בחוגדירוהת מלרתקורומה*
��Aועד�AללכוAגדירו�אמגלדו�הטווחיםכלאתתוכובללכו

)

�איאשרהוללניהתליוניהותגוניארתתיתשברהבחת מקיי����������ו���������ממונההזרילחואםתבה*
�עהקיהשהםבהחובסינככלעלחינהובקבמעברההחתצעמבזותמסגרב
מיפניגדירובסיםנככילעלגיםהמוצהחובסינכה�ברהחידיעלמיפניגדירוצעמבו�ת גדרמברהחידיעלתןשני

�לןלה

ייצונחגדירוקייםלאלהםחובסילנכ

�ףעיססףבנואהר�מוראכצוניחיגדירוקייםלאלהםשלואהנם

��
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ן גוההי וושהתקביעבו שמיששת יהריבי רושיע*3(

ישערגינם�בםפוייהצמניםמזוהמיזריתמדןאוהיווןתעואמצבקבענסחירים�אינםשחובסינכשלגןההוהשווי
אהתשולאםתבהוניםעשירלסחירהקהשות קלוחלעאאלסהנכשלאיאשרהגרודיעלסיםסתבמאינםההיוון
תזרגהנסיכוןהתמייפרלאםתבהת אוזעשירוניםתםואבסחיראהלסהנכשלקוםמיתיעקבוהחובסינכשללפדיון
סיכוןהתמייבפרוייםשינתרוידכניעפןאובטויבידיליאמביזהמודלסחיר�אהלקבשותקונפ�התאוקסעמחירימ
תו עשירון�אובלשינוייםאםתבהסחירהקבשותקפיםמשלואשפיכסי החוב�נכשל

בכלליםלוהכסיםלנכאםתבהנןהילןלהתגוהמוצג ודירהתקבוצומתאחכלגיןבתלומשוקלהתעוממוצהתריביוה
�גדירותקבוצ

����ר במצדב��םיול

תייימנמסלולתיומנאללח"גאמסלוללליכמסלולםיריחסםינאשבוחסיכנ

םוזיחאב*�(�דירוגפיל

����להומע$$ ���� ����
� ���� ���� $
� ���� ���� %%%

�ממוךנ ����� ����� %%%�
�גדורמאל ���� ����

)
לימסלברוועהגדרומתברחתונינ"�גדרומ"ו"תלומע"גדירוהתברוחהינןמיקומגדירות מלרתקורומה*
ועד�AללכוAגדירו�א מגלדו�הטווחיםכלאתתוכובללכוגדירוכל�בליםקוממרההמיקדמפילגדירוה

��A

)4*

��FitchוS & P, Mood'sממונההידיעלאושרואשרגדירוהתברוחהינםל"בחוגדירוהת מלרתקורומה

לן�לה�סעיףאהרמיפניגדירוענייןל

יםחירסנםישאוםיחירסבונכסי חבת וקעשהרועבק שמינפלעה פישהחט ופיר

����ר במצדב��םיול

תייימנמסלולתיומנאללח"גאמסלוללליכמסלול

%םסכו%םסכו%םסכו

כ"הסמח"שפי לאכ"הסמח"שפי לאכ"הסמח"שפי לא

ק שמענף
קיםבנ
טוחבי
מדביו
גיהלוטכנו
תיםושרוסחרמ
ובינוי"ןנדל
עשיהת
תקואחזועהקהש

גזוטנפ

תיממשל"חגא

הכלסך
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גדירולמיפנימודלבשמושיטוחביראללהממונההראיש�����אימב��מיוםישוראלמשךבה�����ליביו�ביום
תקבוצבסדייםמוהםפיגוהתריתאוטוחביראלהתאמשישזהמודלביטוח�ראלהידיל עתחפוש�תברוחאיאשר
איםתנלבכפוףת�גדרמברהחשלילקבמהגדירוכשבייחמיפניהמודלהיפעלגדירוהאישור�האיתנלאםתבהל�אהר
�איםהב

�מודלת הבחינתהליךבגוהוצשיםהלה והנגילותודוממבנה� הת המסגרבעשהימודלבמושהשי(א
כשיריםמאו*ישירססיבסנכגובהמאיאשרביטוח�תברווחקיםבנ�טלמעאיאשרתרכהעלקףתאיהמודלה(ב

טים�קמון פרויימיומייז"ןנדלכבים(�מור
ונה�ממשל האשמראישורעוןטאמודל יהבנה המבתימהונוישיכל(ג

סדימוגוף�����ברמבנוב��מיוםה"השקעסינכלהו"ני�לשער��קפראוחדמהזרהחותאוהורקוןתילאםתבה
ונה�ממה"יעאושרשמיפניגדירומודלכלושגדירוהמודלת אאוירראה�בהוטיםרפומהאיםתנהתאקייםמאשר
תייעודיועדהאווןטוריקדירהתאתמחייבאהורההמי�פניגדירומודלכריוא לםגביהלאיאשרגיסוטלמע
י מפניגדירומודללוראיששלפוקתוליו�עקחלפומיפניהגדירוהמודלת אאשרל�טוריוןקדירהידיעלמכהסשהו
יפקעסום החוזפרי פנמונה למי הידלתן עשני גדרולמשיךלהאירשהיהיסדימוגוףםולא�����ברמבדצ��ביוםר
ת אילהמגדפןאובאיאשראי התנושונאד שלובלבאי�אשרתואושלפיסוו העונלפירועדזהמועדאחרגם לאיאשר
ון�פירעפה לקותהת אריךאמאואיאשרכום הס

שיפוריםספרמתוךתברוחגדירולמודלהקריעית ארראישאשרצוניחיקוףתיליךתההושלם����מהלךב
מייז"ןנדלליוויט קפרויכוח�תתחנות�תיתשטיקיפרו*שלאיאשרגדירולנוספיםמודליםעהרבאלצדת�מואתוה
אשראיאשרתועדידילעאושרוואוצרהזרחותרישובדמדיםעוכקובדנהשונים�מודליםהזמי(�י"ןנדלתברחבורוע
טוריון�קדירהיידלך עלכמכהסהו

)5*
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יאוגרפייםנים גכוסי�ה

ה תאובלילישועאירלינה�מדבתקיסעתלועיפלהןשישתברובחעהקהשרךדפה�קיעאוישירהבצורהתעוקההשקתיל שפהמחשיהנובעסדפלהסיכוןינוהפיגאוגרסיכון
אלבועשויפיגיאוגרסיכוןת�תימהוסחרתשותפצלאאומהעצמדינהבליכלכברמשאזור�בבטחוניתמועירקעעללמשלררעותהלעשויכזהעאירופי�גיאוגרזוראאומדינה
שללוחדעיאירובלייהבעטויבילידי פירעון ד'(�וכתמניו"ן�ים *נדלסים הונינכבשווירידהיאו�וםקיסועתלומשמת

קוםמתאתלזהוההיתןניא לבהםקריםמבס�נכהסחרנאוק פהונבוקוםמלאםתהבאופי�סוהסיכוןהקוםמלאםתבההשוניםסיםהנכרעבותפיגיאוגרהפההחשילןלה
�תפיסוה היפהחש

יללכלומסל

����ר במצדב��םיול

םנגזריכ"הס
י חונמבה פשיחתקעוהשל"ןדנתנורקתנורקבוחתגרואבוחתגרוא
כלהךסא תדלתזניאמת רוחאה עקהשלתנומאנסלתתעודוותיומנתיוצרנונקתיותמשלמ

ח"שפילא

ריטניהב
סין
תצרפ
רמניהג
פןי

תברית הארצו
פהאירו
ראליש
אחר

הכלסך
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ת וי נ מאלל"חאגל ומסל

כלהךס

םנגזרי
י חונמב
א תדל

כ "הס
ה פשיח
תזניאמ

תקעוהש
ת רוחא

ל"ןדנ
ה עקהשל

תנורק
תנומאנ

תנורק
סלתתעודוו תיומנ

����ר במצדב��םיול

בוחתגרוא
תיוצרנונק

ב וחתגרוא
תיותמשלמ

ח"שפילא

ריטניהב
תצרפ
רמניהג

תברית הארצו
פהאירו
ראליש
אחר

הכלסך
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ת וינמל ומסל

����ר במצדב��םיול

םנגזריכ"הס
יחונמבהפשיחתקעוהשתנורקתנורקבוחתגרואבוחתגרוא
כלהךסאתדלתזניאמתרוחאתנומאנסלתתעודוותיומנתיוצרנונקתיותמשלמ

ח"שפילא

ליהטרסאו
ריטניהב

קנדה
סין
תצרפ
רמניהג

הודו
פןי
יץשוו
תברית הארצו
פהאירו
ראליש
אחר�רריםעותמש�
אחר

הכלסך
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s&pדדמה קמחל ומסל ���

כלהךס

םנגזרי
י חונמב
א תדל

כ "הס
ה פשיח
תזניאמ

תקעוהש
תרוחא

תנורק
סלתתעודוו

ח "שפילא

תברית הארצו
ראליש

הכלסך
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עים המשפספן נוכוי סיגורמ�ו ופהת הקל פעילויעים

סייםפיננתיםשירועלקוחפיהקחות�קנותובקיםבחועוקבשנודווחתלועיפליבכלהמידעתדורשגמלתופקתעלהפ
קרהמבעונשיןפיעיסתרבולממונהלגווניםמפהכיאעיאמצותשונותמכויוסקענימ������"הסתשל(�מגתפוקו*
ת�יוהנחולליםבכמידהאי עשל
תיםמיעהולמתלועיפלצדההשקעתלועיפתצעתבמבהםווח�טהרוךאסכוןחיוהןוההקשותחוםבתעלפופהקוה
לייםעותפסיכוניםלפהקוהת אתושפחזותלועיפם�ברווחיוזיכוייםמיםלותשת�קדוהפת טליקבסכיםהחו
פה�קול השפיציהספתלועיפתחום הובלייםכלקהקיקה וחיסמשינויי פםעיהנובסיכוניםול
תקרובועביצתרבולפה�קובהשוניםתהליכיםהתרסדלהשהשגיבדריםסומהליםנלאםתבההופקהתעלפוכךלאי
סיכונים�תהלמנוטימשפעץיופהקות הלועית פאלווהמכןמוכת�לועיהפאחרטףשוקבומע
ת מקייכך�פילברה�בחצעיםמבודה ההעבותהליכיותרכוהמעצרים�מוהת�לויועיהפלבכלשלובליעוהתפסיכוןה
ת�מוהרבכלליעוהתפכוןסיל הלניהוותעומודת לשיבוח
ולההניתגודרבליםהמנעלהחלסיכוןהמזעורלתיולועיהפעוביצוליעוהתפסיכוןהשלטףהשוולההניעלתאחריוה

תמדיניוהויישוםתגילותודומונההכועלקדופמהיםסיכונוליהנאגףשלתעיומקצמיכהתבבחברה�תהשונו
ת�וציופהאכי�SOXאגףהלמנגוןכפים�סנוקרהבמיגורידי�עליםהלמנולייםעותפהסיכוניםמהקחלל�עתאייבר
בר�משתלשעתרכויעהאיאחרומידעתטחאבאיאחר
ולניהאגףתם�מרת תפחלהצעיםמאבת טקונוםלייעותפסיכוניםלפההחשית אטףשופןאובתבוחנברההח

תלועימסיכוניעלמיוחדגשדת משיתוךים�ליעופ תסיכוניםשללויהתתיובלתאימעצרכההעצעמבסיכונים
ת�קיסת עמשכיוכוני הסיוברסייומידעתגיולוטכנוסיכונית�אווהונ

ידה�ל עהלמנוהכספיםהקףהיוכןברההחת אמייחדיםהתמכויוסהגדרמויגונארהמבנההת�לועיהפפיאו
דירהגהברההחרה�לחבוץמחמיםוגורברההחתוךבמיםגורמצדתוילומעתאוהונשלתשרולאפגםתהאוחושפים
ת�אווהונתלועימעיאירולקיםנזת ממצמצגובהתודיווחתור�איעה�מנילתתיטשיבודהעתמסגרתללהכותמדיניו
תוטרמשתי�אהודקובעלפובבודההעבתהליכי�ברההחשלבודההעליבנהטויבילידיאיםבתמדיניוהקריעי
בעבודה�קהתיאותמשמעת�גותנהאי הבנושברהדי החעובת אתהנחול

�טיהמשפסיכוןהוללניהאיאחרברהחהשלטישפמהץועהית�ציוסיכוניללכוטיים�משפסיכוניםלסבהתייח
�ברההחתלויפעשלטייםהמשפטיםהיבהלללכענהמ ומיכהתקענימוייצונחטישפמוץיעבירךהצותמידביעתיסמ
מכיםסמוהגניםאורלטףשוטימשפוץיעיתןמברקעיבאטתבמטיהמשפסיכוןהשלטףהשולוניהוזו�תמסגרב
ידעהולבניהביטוח�תסוליפוותקשרותהמכיסמתבהכנהחברה�ת וילפעבוכיםכרהםהשוניאיםבנושברהבח

להםישאשר�יהםגסולציהולגורדיןתאוהורנויבשיטיםלוונהרמיםהגורדכוןעזהללבכובחברה�טיהמשפ
תרכומעשלשוטפיםדכוניםובעלהאלשינוייםהליםוהנמיםסכההרךמעת מאתבההחברה�תבודעעלהשלכה
מיםורגהל עקוחפיוהברהחהנגדתיוגייצוהת ועתביהכוזבריוהחברה�מוששבשימכיםסמוהמיםסכהה
החברה�מטעםבהןםלימטפצועיים הקמה
ת עסיימהפה�אכיותיוצעלממונהברהבחת לועפקחוהתדרישואחראלמ לברההחתאחריות אקייםלתמנעל
פה�אכיתתכניצהמאיברההח����ארבינולהם�תטיולוונהרתאולהורתלצייתםואחרית אקייםלברההחבדיעול
�ביטוח(*סייםפיננתיםשירועלקוחפיהקחות אקןתמההון�הקבשופהאכיהתברג הקחותאוהוריישוםתמסגרב
שיהיומיםהגורת אתהמינו������"הסתשהל(�מגתפוקו*סייםפיננתיםשירועלחקופיהקחוו�����אתשמ"ה

יישואחר על עה�ביצולקחו עיפומהאים
ולהניאבנוש��������סדייםמופיםגוזרוחו����סמרבפוקתולסשנכנהוןתבנלהסוראיצותאולהוראםתבה

ת�חובולוימילאיחראתהמינואבנושסיכוניםולהניתמדיניועהקבברההח�����ארברומפהוןתהלבנסיכוני
מוכסיכון�התתפחהלצעיםמ אומהאיתמתגוניארתתיתששלמהקיוטיחשיבפןאוביה�לצגוהרתדרישולאםתבה
כךים�טלוונרהליםנדכנהוערור�טמוןמיוהוןתהלבנסיכוניולניהתמדיניווםליישיםהלנגיבשהברההחכן�

רור�טמוןמיוהוןת נלבלההגבוסיכוןבחשבוןשלגסיוול�קוחהלתכרוהזיהוישללהליךתר�היביןסו�שיתייח
ת�לזהותמנעלסיכון�ת ססמבוגישהצהמאירההחבסף�בנוווח�ולדימיםרישוללניהות�שוטפקרהבקיוםל
שלרכהעוהלזיהויקרסצעבותהמסגרברור�טן מומיוהוןתהלבנסיכוניעםתטיביוקבאפדדמותהולריךהעל
ת�ונותיה השלויועיבפרורטמון המיות הוןכוני הלבנסי
מךסמאישרברההחטוריוןקדירהחברה�שלקיןתהולובניהולפעתבכזימרכיבמראהומידעהתגיילוטכנורךמע

ע�מידת הגיולוטכנוולא ניהבנושתמדיניו
תרכומעת מברוהןרהבחבליםהמנוהםתיימהוה�ITהתהליכית מברהןטף�שוןופאבתצעתבמ�ITהסיכוניתבחינ
ת ממיושהקרההבתמתפישקחלכצעמבותייםמהוITמתהליכיםעיהנובסיכוניםבלפוטיהת�תיותשוהמידעה
םפיגובמידעתגיולוטכנוול"ניהאבנוש��������סדייםמוופיםגזרלחואםתבהמחשבים�מרמשהראלבה
עהפההשתרכהעלתיופקתקרסצעיםמבמחשביםמרמשהראלהעםתוףבשיםסיכוניולניהאגף"�םסדיימו

בחברה�הליבהיכיהלתעלמידעת הגיווולטכנסיכונית שלליאהפוטנצי

��
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עהגיפידיל עתלועיפלעההפרת�בזהומורשהא לושממשיועלנבולעלאשרברסייוןסיכלתהלועיבפהופחשברההח
שלליים� החטגידיסיםנכגניבה שלת�רכובמעעהגיפתים�שירות תהשבאותהרשתלועיבפ תתוכנואוקודיםדרה

עלבנויהמידעתטחאבוברסייסיכוניוליהבנברהחהשלגנהההת ספיתע�מידתיפחשאותרכלמעדירהחת�זדוניו
תרכויעלהסףבנות�טוושיגוןארציה�ולגרתכבושועיםאירבוליפטתכבשת�גילוטכנוגנההתכבש�תכבוששלוש
סםפור����ט סגואוב��םביובר�סייעיאירוללםבכמחשב�עיפשכנגדביטוחיסויכירכשהברהחהת�ליעותפ
ללניהותקרונועירגדמזרהחו"�סדייםמוופיםגבברסייסיכוניל"ניהואבנוש���������סדייםמויםופגזרחו

ממשל�איםהביםאלנושתר�היביןת�סמתייחה אההורלו�איםסיכונהללנמחייבוסדימובגוףברסייסיכוני
תקשורתת�רכומעתטחאבקרה�ובטורניבר�סייתגנהסיכונים�תרכהעת�ריואחמיתחווקידיםתפ�גידיאת
ערוציתטחאבת�תיבסביותסיפיבטחהאענן�במחשובתישירוץ�חוקורמית�אווהרשמשיםתמשלניהול�עוותפ
ניים�חיצומיםוגורתלקוחור עםקש

�יים"סדמוופיםגבברסייסיכוניול"ניהאבנושזרלחומהאתובהבר�סייודעמיתטחאבסיכונילסבהתייח
ולניהאגףבר�סייניסיכוולניהאבנושתמדיניורואישואימצוברהבחיםסדימוהפיםגוהשלטוריוניםקדירה

בר�סייסיכוניה לברת החפועל חשיתיופקתקרסצעיםמבמחשביםמרמשאל ההרף עםתובשיסיכונים

��סדייםמוופיםגזרלחואםתבה��לינוהגיבשהותמדיניועהקבברהחה�����מיוניוץחקורמיאבנוש�����
תקשרותלהתקרונועת�תימהוכתוילפעשלתהיעקבלטריוניםקריומנחיםויםקותרהיביןיםללוהכעבודה�
ץ�ר חוקומילאוהוצשתתיומהותלויועיעל פטיבייםקאפקרהובקבמעקוח�פיגנונימנווץר חקומיכם לסבה

תרכוהע�ריםמישובשניתצעתבמתקיסעתמשכיווה(DRP*ברמשתבעתלועיפמשךלהברההחתהלהנתרכויעה
תמסגרבוליםגתרצעיםתבמסף�בנואשיים�הרדיםמשרבפהטרוסטקועאירלתרכוהעומחשובהתרכומעתילנפל
תתוכנות ועלופמוםחרינבטייםסגילותהליכיםםליגתורמבולי(�ופטרסטק*תמשביועאירלהברהחתהלהנ
פי�לור החתאמהתכזיומרתרכוומע

ברבד���אור וביתהלמנהברההחשלתאגידהקיסר עאותיבדוח����סעיףבוןסיכמיבגורדיוןאהרסף�נומידעל
�הופקהספיים שלהכתבדוחותלויותתקשרויותת והתחייבויוה

טיבםון על פסיכמיורג�ז י

שישנםככלפייםגראוגיסיכוניםפיים�ענסיכונים�קרומסיכוני�טיבםפיעלסיכוןהמיגורםגימוצלןלהלהטבב
שלתהלמנהברההחתהלהנשלתתיואיכותטיביוקסובייתרכוהעלאםתבהגו�דוראשרפה�קולמיוחדיםסיכוניםו
ל כלגביתןשניככלתם�פעהשפיעלתגוריוטקבהדוח�ריךאתלנכוןתהלועיפיינימאפובקףבהיתחשבבהפהקוה

קטנה�ות יבינונלה�גדועהשפה�ל מגת הופקעלסיכון�גורם

הנקטהשפעה תינוניבהשפעה הלוגדהשפעה ן וסיכי מרוג

√ קשוסיכוני

וקרמי נוסיכ
√ ראלבישתליכלכטהאה

√ איאשרסיכוני

√ אחריםסיםנכמחיריסיכון

√ טורייםלגורינוייםש
יםינפעם ינ וסיכ

√ תלונזיסיכון

��
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עתודתחוובבוליתתשומבון אתחשההארונההפאליהםיםאנוש�6
תו�דעתוובחמיוחדיםענייניםב להלת מתשות אפנהא השבון לאה החרו

ווח כספיל דיעת יימרה פנילוי ובקי גבלגיםונהלבקרות�7

�יוליהגיגבים לנהלותוקרב�א

בדוחסהמכוהפהקות התוםלריכוהעסדי�מוההגוףשלכספיםה"למנכסו"למנכהתוףבשיסדי�מוההגוףתהלהנ

סדימוההגוף"לנכמזו�רכההעססיבעלסדי�מוההגוףשלי לוגיהלגביהליםוהנתקרוהבשלתטיביוקהאפת אזה

עלתטיביוקאפהנןסדימוהוףגהשללויגיהלגביהליםוהנתקרוהבזופהקותתוםלכיקוסיהכספיםה"למנכסו

הדיןתאולהוראםתבהתיהשנבדוחתלוגלדרשנסדימוההגוףשמידעהעלוחולדוסכםלבד�לעלרשום�תמנ

לו�אתאובהורקבעשנמועדבוסכוןטוח וחביההוןקשועלממונהקבע השת הדיווחאווהור

�יכספח ווידעלת ימינה פקרב�ב

סדימוההגוףשלתמיפניהקרהבבשינויכלאירעאל����ברמבדצ��ביוםת מתייסמהסהמכוהפהקותהמהלךב

ףגוהשלתמיפניהקרההבל עתי�מהוןופאביעשפלהפוישצבירסאותי�מהופןואביעפהשאשרפיסכדיווחעל

פי�סכדיווחעלסדימוה

נרדיילידודן הכרינ
ל"כנמן וירוטקרידהר"וי

����סמרב���ריךאת

��



(ertificationC*הצהרה

�יכצהירמידנריי לדוד�ינא

�1

�2

�3

�4

�5

�ןהלל*����תלשנ"(תמושתלההקרן"�לןלה*תמוהשתלקרן�קבעהאלצבסכוןהחיקרןשלתיהשנהדוחת אתיקרס

(�ח""הדו

וץהנחתתימהובדהעושלגמצבוסרחאולתתימהודהעובשלנכוןא לגמצכלללכונואינהדוחתי�יעידעלס סתבבה

בדוח�סהמכותקופה הס לבהתייחמטעיםא יהיוגים� למצתםאולונכלבהןתסיבוהנאורבו� ללושנכלגיםשהמצכדי

�תתיומהוהתהבחינומכלת�אונפןאובמשקפיםבדוחללוהכאחרפיסכמידעופייםס כהתחוהדותי�יעידעלס סתבבה

קרןבעהתנווהתיםמיהעת וזכויבהשינוייםת אוכןת ומההשתלקרןשלתלועיהפתאותוצת אופיסהכמצבהתא

בדוח�סיםמכות הפוקותולמועדיםלתמוההשתל

קרהולב1לוייגהגבילהליםונתקרובשלמםקיוולתםיעקבלאיםאחרזוההצהרמצהיריםהתהלמנהברהבחאחריםואני

�וכן�תמוההשתלקרןלש�פיסכדיווחעלתמיפניה

מידעשטיחלהבעדיםמיוהלה�א כהליםונתקרובשלפיקוחנותתחתםיעקבלמנוגראולה�אכהליםונתקרובענוקב(א*

ת ההכנהופקתהלךמ בטבפרת�הלמנרה הבחבאחריםידיעלתנויעלידאמוב�תמוההשתלקרןלסמתייחתי המהו

�הדוחשל

מידהקלספתמיועדהפי�סכדיווחעלתמיפניהקרבתיעקבעלפיקחנואופי�סכדיווחעלתמיפניקרהבענוקב(ב*

תאוחשבונלילכלאםתבהרוכיםעפייםסהכתחושהדוכךולפיסהכהדיווחתמנומהילגביביטחוןשלבירהס

ולהורמ �ההוןקשועלממונהת האוקובלים

לגביתינוקנוסמת אגנוהצותמוההשתלקרןשללויגיהגבילהליםוהנתקרוהבשלתטיביוקהאפת ארכנוהע(ג*

�וכן�תנורכהעעלס סתבבהבדוחסהמכוה הופק תתום הוי� לילגבי הגהלים לת והנקרוהבת שלטיביוקהאפ

פןאוביעהשפשעיביהרעוןרבבאירעשפיסכדיווחעלת למנההברההחשלתמיפניהקרהבבשינויל כבדוחלינוגי(ד*

קרןלגעהנופיסכדיווחעלתהלמנהברהחהשלתמיפניהקרההבעלתי�מהופןאובעפילהשפוישצבירסאותי�מהו

�וכן�תמוההשתל

שלתקורהביתלוועדוריוןטוקדירלקר�מבההחשבוןאהלרולינוגיזוהצהרהמצהיריםהתהלמנהברהבחאחריםואני

�תמוההשתלקרןלגעספי הנוכדיווחעלתמיפנירה הקהבלגביתרביותדכניהעתנורכהעעלס סתבבהטוריון�קדירה

פי�סכדיווחעלתמיינהפקרההבשלתהעלהפבאותהיעקבבתתיומהוהתולשווהחתייםעוממשהקוייםליהכלאת(א*

קרןלגעהנופיסכעמידעלולדווחסכםלבד�לעם�לרשות למנההברהחהשלתהלביכוועגלפפוייםשצבירסאשר

�וכן�תמוההשתל

קידתפלהםשישםאחריבדיםעורביםעומאולההנההתרבעומבהת�תימהואינהשוביןתתימהוביןת�מיתרכל(ב*

�תמושתלרן ההקלגעהנופיסכחדיוועלתהלמנרה ההחבת שלמיפנירה הקבבתיעוממש

דין�כלפיעלחר�אאדםכלתאחריומאותיאחריומועלגרכדייללעמוראבאין

����סמרב��

"למנכ�דנרליידודי

�םלוייגיותדוחות�הרוהצ�פיסכדיווחעלתמיפניקרהבענייןדיים לסמוםפיגוזרת חואובהורתםדרגכה

��
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(ertificationC*הצהרה

�יכצהירמגבלרם�ינא

�1

�2

�3

�4

�5

�ןהלל*����תלשנ"(תמושתלההקרן"�לןלה*תמוהשתלקרן�קבעהאלצבסכוןהחיקרןשלתיהשנהדוחת אתיקרס

(�ח""הדו

וץהנחתתימהובדהעושלגמצבוסרחאולתתימהודהעובשלנכוןא לגמצכלללכונואינהדוחתי�יעידעלס סתבבה

בדוח�סהמכותקופה הס לבהתייחמטעיםא יהיוגים� למצתםאולונכלבהןתסיבוהנאורבו� ללושנכלגיםשהמצכדי

�תתיומהוהתהבחינומכלת�אונפןאובמשקפיםבדוחללוהכאחרפיסכמידעופייםס כהתחוהדותי�יעידעלס סתבבה

קרןבעהתנווהתיםמיהעת וזכויבהשינוייםת אוכןת ומההשתלקרןשלתלועיהפתאותוצת אופיסהכמצבהתא

בדוח�סיםמכות הפוקותולמועדיםלתמוההשתל

קרהולב2לוייגהגבילהליםונתקרובשלמםקיוולתםיעקבלאיםאחרזוההצהרמצהיריםהתהלמנהברהבחאחריםואני

�וכן�תמוההשתלקרןלש�פיסכדיווחעלתמיפניה

מידעשטיחלהבעדיםמיוהלה�א כהליםונתקרובשלפיקוחנותתחתםיעקבלמנוגראולה�אכהליםונתקרובענוקב(א*

ת ההכנהופקתהלךמ בטבפרת�הלמנרה הבחבאחריםידיעלתנויעלידאמוב�תמושתלההקרןלסמתייחתי המהו

�הדוחשל

מידהקלספתמיועדהפי�סכדיווחעלתמיפניקרהבתיעקבעלפיקחנואופי�סכדיווחעלתמיפניקרהבענוקב(ב*

תאוחשבונליכללאםתבהרוכיםעפייםסהכתחושהדוכךולפיסהכהדיווחתמנומהילגביביטחוןשלבירהס

ולהורמ �ההוןקשועלממונהת האוקובלים

לגביתינוקנוסמת אגנוהצותמוההשתלקרןשללויגיהגבילהליםוהנתקרוהבשלתטיביוקהאפת ארכנוהע(ג*

�וכן�תנורכהעעלס סתבבהבדוחסהמכוה הופק תתום הוי� לילגבי הגהלים לת והנקרוהבת שלטיביוקהאפ

פןאוביעהשפשעיביהרעוןרבבאירעשפיסכדיווחעלת למנההברההחשלתמיפניהקרהבבשינויל כבדוחלינוגי(ד*

קרןלגעהנופיסכדיווחעלתהלמנהברההחשלתמיפניהקרההבעלתי�מהופןאובעפילהשפוישצבירסאותי�מהו

�וכן�תמוההשתל

שלתקורהביתלוועדוריוןטוקדירלקר�מבההחשבוןאהלרולינוגיזוהצהרהמצהיריםהתהלמנהברהבחאחריםואני

�תמוההשתלקרןלגעספי הנוכדיווחעלתמיפנירה הקהבלגביתרביותדכניהעתנורכהעעלס סתבבהטוריון�קדירה

פי�סכדיווחעלתמיינהפקרההבשלתהעלהפבאותהיעקבבתתיומהוהתולשווהחתייםעוממשהקוייםליהכלתא(א*

קרןלגעהנופיסכעמידעלולדווחסכםלבד�לעם�לרשות למנההברהחהשלתהלוביכועגלפפוייםשצבירסאשר

�וכן�תמוההשתל

קידתפלהםשישםאחריבדיםעורביםעומאולההנההתרבעומבהת�תימהואינהשוביןתתימהוביןת�מיתרכל(ב*

�תמושתלרן ההקלגעהנופיסכחדיוועלתהלמנרה ההחבת שלמיפנירה הקבבתיעוממש

דין�כלפיעלחר�אאדםכלתאחריומאותיאחריומועלגרכדייללעמוראבאין

����סמרב��

כספים"למנכסרם גבל �

ם�לוייגיותדוחות�הרוהצ�פיסכדיווחעלתמיפניקרהבענייןדיים לסמוםפיגוזרת חואובהורתםדרגכה

��
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_________________

_________________

_________________

ספיח כוויעל דיתהפנימהבקרהלה בדברהן וההנוטוריהדירקדוח

ה תיעקבלתאיאחר"(תמוההשתלקרן"�לןלה*תמוהשתלקרןקבעהאלצבסכוןהחיקרןשלטוריון�קדירהקוחפיבה�הלההנ

שלבירהסמידהקלספכדיתוכננההגמלתופקשלתמיפניהרהקהבתרכמעפי�סכדיווחעלה תאונתמיפניקרהבשלמהקיוו

ליללכאםתבהמיםסמפורהפייםסכתדוחול שתהאונגההצוההכנגבילתהלמנהברההחשללההלהנוטוריוןקדירלביטחון

קרההבתרכומעלכללהן�שכנוןת התמרטיבבתלותאללהון�הקשועלממונההתאווהורראלבישקובליםמתאוהחשבונ

בדבלבטחוןלשבירהסמידהקלספתלויכוהןתטיביוקאפהינןלואתרכומעכיקבענאםגםכךילפת�מובנותלומגבישתמיפניה

פי�סכדוחה שלגצלהוריכהלעסבהתייח

תאולהרשאםתבהתעומבוצתאוקסעכיטיחלהבתמיועדהפהקימתקרובתרכמעת מקיימטוריוןקדירהקוחפיבההלההנ

טיחלהבכדיצעדיםת טקנוטוריוןקדירהקוחפיבלההנההסף�בנו�מניםמהיאייםהחשבונמיםשווהריים�גנמוסיםהנכה�הלההנ

ה ת�מיפניקרהבליהנועביצתרבווע� ליצב(monitorרים *טמנוטיבייםקאפתקשורתמידע והשערוצי

��יוםלפיסכדיווחעלהגמלתופקשלתמיפניהקרההבתטיביוקאפת אריכההעטוריוןקדירהקוחפיבתלמנההברההחתהלהנ

Committee of Sponsoring Organizations ofת שלמיפנירה הקהבמודלבעוקבשנטריוניםיקרעלס סתבבה�����ברמבדצ

the Treadway Commission (COSO)אמינהמלההנהה�זורכההעעלס סתבבה�*believes)הקרהב�����ברמבדצ��ליום י כ

ת�טיביקאפהינהפיסכוחדיולמל עגת הופקת שלמיפניה

כהןניר�טוריוןקדירר הו"י

דנרליידודי�"למנכ

גבלרם�כספים"למנכס

����סמרב���הדוחאישורריךאת

��



השתלמותקרן�עבהקבאצלן כוהחיסקרן

םיולכספייםוחותד

����ברדצמב��



יםיינכן ענתו

�המבקרים ון חשבי הח רואדו ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

עדו הכספילח �המצב ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�והוצאותח הכנסות דו �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

עדו בהשינולח הויוזכיים ������������������������������������������������������������������������������������������������יתיםעמת

�אור בי ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������לי כל�

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ת איחשבונת מדיניו��אור בי

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������חובה ת תרום ויחייבי��אור בי

�אור בי ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������סחירים  חובסי נכ�

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������סחיריםאינם ש חובסי נכ��אור בי

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ת מניו��אורבי

�אור בי ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ת אחרות עוקהש�

�אור בי ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������עה קלהש"ן נדל�

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ת זכות תרום ויאיזכ��אור בי

�אור בי ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ול מי ניהד��

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ת ישירות אוהוצ���אור בי

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������עה קלולי השסמת אותשו���אור בי

������������������������������������������������������������������������������������קשוריםדדיםעלי עניין וצבת עם אוקסועת תרוי���אור בי

�אור בי �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������סים מ��

�אור בי ��������������������������������������������������������������������������������������������������������תקשרויותוהת לויותת יותחייבו ה��

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������ך הדיווח אריתאחראירועים ל���אור בי
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ם יקרמבהבוןחשהאירווחד
ותלמשתהקרןעקבהבאלצןסכוחיהןקרשלםתימילע

"(פהקוה"�לןלה*ת ומהשתלקרןקבעהאלצבסכוןהחיקרןשלםפימצורהפיסהכמצבהעלתהדוחות אקרנובי
לכלתיםמיהעתבזכויוהשינוייםעלתהדוחות אות ואהוצוהתסוההכנתדוחות או�����ו����ברמבדצ��מיםלי
טוריוןקדירהתחריואבינםהלהאפייםסכתדוחו�����ברמבדצ��ביוםמהתייסהשפהקותבםהשנישלומשתאח
תנואחריו"(�תהלמנהברה"הח�לןלה*מע"בגמלתפוקווללניהברהח�קבעהאלצבסכוןהחיקרןשלההלההנו
�תנוקורביעלס סתבבהלהאפייםסכתודוחעלעהדיתלחוואהי

ךדר*חשבוןאירות וקנתבעוקבשנקניםתתרבולל�אבישרקובליםמתקורביקניתלאםתבהתנוקורבית ארכנוע
טרהמבעהולבצת רקוהבית אתכנןלתנואימדרשנלה�אקניםתפיעל������גל"תשהחשבון(�אהרושלתוולפע

תמיגמידקהבדיתללכותקורבית�תימהותעיטמוגההצפייםסהכתבדוחואיןשןטחובישלבירהסמידהגלהשי
מושיושתאוהחשבונליכלשלחינהבגםתללכותורקביפיים�סהכתבדוחושמידעובמיםסכובתמכותוהתאיורשל
תתואונתרכהעוכןת למנההברהחההשללההנהוהטוריוןקדירהידיל ענעשושתייםעוממשהמדניםאוהושל
תנו�דעתלחוותאונ ססיבתקספמתנוקורשביבוריםסאנוותה�ללבכפייםסהכתבדוחוה גהצה

הופקהשלפיסהכמצבהתאת�תיומהוהתהבחינומכלת�אונפןאובמשקפיםלנ"הםפייסהכתהדוחותנו�לדע
השניםמשלושתאחלכללהשתיםמיהעתבזכויויםנויוהשיתיהלועופתאותוצת או�����ו����ברמבדצ��מיםלי
תאולהוראםתבהל�אבישרקובליםמתאוחשבונליללכאםתבה����ברמצבד��ביוםמהתייסשהפהקותב

סייםפיננתיםשירועלקוחפיהקלחואםתובהסכוןוחיטוחביהון�הקשועלממונההידיעלעוקבשנלויגיוההדיווח
וחו�מכקנותת שהוקנותוה�����"הסתשת גמל(� הפוקו*

ת רוקיבבתחמפיניינע

הברהחטוריוןקדירלקשרם�תלההידרששנאוקשרו�תואשריםעניינההםןהללםטימפורהתקורבביתחמפענייני
ת�השוטפפהקותלפייםסהכתהדוחותקורבביתרביותייםעוממשהיועי�מקצוהתנודעולקשיפילאשר�ותהלמנה

תייםמהוםלוייגילו איפיםלסעס�להתייחעשויאוס�מתייח(�*�אשרענייןכלתר�היביןים�ללכולהאעניינים
נהמעתןנילהאניםעניילמיוחד�בכבמוראוטיביקסובייגר�ת אמהיהולגביתנודעלקושי(�*וכןפייםסהכתבדוחו
הדוחודעתבוש חווגיותנוקורביתמסגרב על משנהאינולןלהלהאענייניםר שלקשותתם� הלולבכפייםסהכתתנו
אוהאלנייניםעעלתרדפנתדעתחוותועואמצבםתנינואנואיןותםלובכלפייםסהכתהדוחועלתנודעתחוותא
סים�מתייחהם הםליאשוייםילגאו היםיפהסעעל

ת וחירסלאת וינסניפת וקעשהשלן גוהי וושתמדיד

תקורבביתחמפענייןכקבענענייןמדוע ה

תאחרותעוקוהשתרוסחיא לתמניוסחירים�אינםשחובסינכתתריפיים�סהכתחולדו��ו���אוריםבביארתומכ
"ח�שפיאל��������וחש"פיאל�������ח�ש"פילא����������לתמותכסמ����ברמבדצ��ליוםתסחירואינןש
אמה�תבה

מניםמזוהמיזריתןמדאוהיווןתעומצאבקבעיםנגןהובשווידדיםמהנסחיריםאינםשחובסינכשלגןההוהשווי
מ�ע"בגןמרווח הותברחידיעלתעוקבנלהיווןמשוששיתריבירי העושיגינם�בםפוייהצ

דורגיועהקהשתקרנוובת�וצוניחישוויתרכועהעלקרועיבססמבותסחירואינןשתמניובתעוקשהשלגןהוההשווי
תקוטכניקרן�השליםיווחלדאםתבהקבעונשוויתרכוהעאוססיהבסינכשלן גוהההשוויעלקרועיבססמבו
תיעוממשפןאוביעיםהמשפמדניםאובמושושית ושונתהנחותמשלבוופייןאובתטיביוקסובייהינןשוויתרכוהע
�גןהוהשווי העל

KPMGשלי לבולגהן ורגאברהב חהרמיפו ל ארשיבהמושרתופתוש,ן יקייחך מוסKPMGתופנוסמהתויאמצעתומריפמברכו מה

KPM-ל G In te rn a t io na l L im i te d,תוירחאבתלבגומתיטרפתילגנאהרבח
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•

•
•

•

•

ל עאומצושפיכפי�סכחדיוועלתמיפניקרהבשלתקורביברבדארה"בב�PCAOBהקניתלאםתבהגם�קרנובי
ס סתבבה�����ברמבדצ��ליוםפהקוהשלפיסכדיווחעלתמיפניהקרההבת אל�אבישרחשבוןאירותלשכידי
Committeeידיעלמהסשפורתמיפניקרהבשלתמשולבהתסגרמ בעוקבשנטריוניםקריעל of Sponsoring

COSO) Organizations of the Treadway Commission(תיבלתדעתוולל חכ����סמרב��םמיולנושהדוחו
פה�קושל הפיסכדיווחעלתמיפנירה הקהבתטיביוקאפעלת גסוימ

קיןך חיימסו
חשבוןאירו

����סמרב��

השוויתדידמבתבנימוהתאוהוודאיעה�קהשתקרנוותסחירואינןשתמניוגוןכתסחירואהלתעוקמההשקחלב
פים�ק נצשותונינעלסיםסמבואינםאשרתוניםנתללכוזודידהמואחרמהה�גבוגןההו

עההשפת ולהיויהעשהשוויתרכוהעתמסגרבשמושישהנעבהםתרכוהעבאותהנחובמדנים�אובלשינויים
סחירים�א לסים ההנכגן שלההות השווייעקבעלתתיעוממש

תדידמלסביחתקורהבית אזיהינול�עילמורא כתרכוהעוהתהנחוהמדנים�אולסביחתמובניהתאוהוודאיבשל
ת�קורבביתחמפענייןכתסחירואהלתסיוננפית העוקשגן של ההההוהשווי

תקורביבתחהמפייןענלתןשניענה מה

�איםהבהליםת הנאלוכלזהתחמפענייןר לקשבענושביצקרייםעיהתקורהבילינה

הליךתעםקשרבתמיופניתחמפתקרובשלתליעוהתפתטיביוקפאוההיישוםעיצוב�הת אבחנו
ת�סחירואת לסיופיננתעוקל הששגןההות השווייעקב
�תסחירואת לסיונפינתעוקשל השן גההות השווידידמגיה ללותודומת האבחנו
ת�אוקסעלסביחהבנהת גהשרךלצות וההשקעבאגףמיםוגורכספיםהאנשיולמרוריםבירכנוע
תהנחובתונים�בנלו�שחככלתיים�מהויםשינויגבילוכןפהקותלםתיימהוםרוכיושעת�תפתחויוה
ת�מקודבשנה המשוששילואאה לבהשוומודליםוב
ולמאלתסחירואינןשתסיופיננתעוקהשהשלפייםסהכתבדוחוויהשושלתמיגמדהבחינענוביצ
ולמלאומע"בןגהומרווחתברחטיטויצולמלאוניים�חיצחיםממומלוקבשההשוויתרכוהע

עניין�לפי העהקת ההשקרנוודיווחיפייםסהכתהדוחו
אלמ"בעגןהומרווחתברמחטטוציתקבלרךלצומשששיתוניםהנסדמשלתמיגמדחינהבענוביצ
תאולוומי הסכהולמ
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קרןבאלצוןחיסכל קרן השיתיםלעמהמבקריםוןחשבי הח רואדו למותתהשהקבע
הממוהתאםב בחיסכ� ביטוח ווןק ההל שונה עלהוראות בדבר ח כספיוודילית עימקרה פנון

יוםל"(הופק"ה�לןלה*תמוהשתלקרןקבעהאלצבסכוןהחיקרןשלפיסכדיווחעלתמיפניהקרההבת אקרנובי
�הידיעלמהסשפורתמיפניקרהבשלתמשולבהתמסגרבעוקבשנטריוניםקריל עססתבבה�����ברמבדצ��

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commissionןהל*ל"COSO�)"טוריוןקדירה
קיוםלאיםאחר"(ת למנההברה"החלןלה*מע"במלגתפוקווללניהברהח�קבעהאלצבסכוןהחיקרןשלההלההנו
פי�סכדיווחעלתמיפניקרהבשלתטיביוקהאפת אתםרכהעולפהקוהשלפיסכדיווחעלתטיביקאפתמיפניקרהב
עלעהדתלחוואהיתנואחריורף�המצופיסכדיווחעלתמיפניקרהבברבדלההנהוהטוריוןקדירהבדוחתללהנכ
תנו�קורביעלס סתבבהפהקושל הפיסכיווחדעלתמיפניקרהב

Public(PCAOB)�הקניתלאםתבהתנוקורבית ארכנוע Company Accounting Oversight Boardארה"בב
להאקניםתפי�על�ראלבישחשבוןאירותלשכידיעלאומצושפיכי�כספדיווחעלתמיפניקרהבשלתקורביברבד
תהבחינומכלקוימה�אםביטחוןשלבירהסמידהגלהשיטרהמבעהולבצתורקהבית אתכנןלתנואימדרשנ
תמיפניקרהבלגביהבנהת גהשלהכלתנוקורביה�ופקהשלפיס כדיווחעלתטיביקאפתמיפניקרהבת�תיומהוה
שלולפעתוהתכנוןהתטיביוקאפשלרכההעוחינהבוכןת�תימהולשהחות מקיישסיכוןהתרכהעפי�ס כדיווחעל
חוציםכנשחשבנולהא כאחריםםלינהעביצוגםהללכתנוקורבירך�ועשהסיכוןהעלס סתבבהתמיפניקרהב
תנו�דעתלחוותאונססיבתקמספתנוקורשביבוריםסאנות�סיבולנאםתבה

תמנומהיהלגביביטחוןשלבירהסמידהקלספעדמיוהליךתההינהגמלתופקל שפיסכדיווחעלתמיפניקרהב
אםתבהל�אבישרקובליםמתאוחשבונלילכלאםתבהתצוניוחיתטרומלפייםסכתדוחושלוההכנהפיסכדיווחשל
תיםשירול עקוחפיהקולחאםתובהסכוןוחיטוחביהון�הקשול עממונההידיעלעוקבשנלויגיהוהדיווחתאולהור
תללכוגמלתופקשלפיס כחדיוועלתמיפניקרהבוחו�מכקנותשהותקנותהו�����התשס"הל(מגתפוקו*סייםפיננ
*אשרהליםונתמדיניותםאותא �תאונפןאוובקמדויבתפוקמשביר�סטבפירואשר�תמורשוללניהוסיםמתייח(�
ביטחוןשלבירהסמידהקיםמספ(�*�רשותה(מתםאהוצתרבו*לפהקוהסינכשלתברוהעוהתאוקסהעתא
אםתבהל�אבישריםקובלמתאוחשבונלילכלאםתהבפייםסכתדוחותהכנרלאפשכדידרשכנתמונרשתאוקסשע
תיםשירול עקוחפיהקולחאםתובהסכוןוחיטוחביהון�הקשול עממונההידיעלעוקבשנלויגיהוהדיווחתאולהור
פהקוהשלכספיםת אהוצוכספיםתקבלושוחו�כמקנותשהותקנותוה�����"הסתשהל(מגתפוקו*סייםפיננ
פיל עחליםהתאוורלהו םלילכלבכפוףותהלמנההברחהשלההלההנוטוריוןקדירהתאולהרשאםתבהק רעשיםנ
תרבו*לברההעאומושישרכישה�ל שמועדבלוייגאועהמנילגביביטחוןשלהבירסמידהקיםמספ(�*�ו�דין
פיים�סהכת והדוחעלתתימהועההשפלהםתלהיוהולשיכפה�קוסי הנכרשים שלמותיבלת(מרשואההוצ

ת קסכן� המוכת�עיטמוגההצתלוגאו לועמנא לשלהעשויפיסכחדיוועלתמיפניהקרבת�מובנותיה הלומגבבשל
תילבלהפוכנהתתקרושבסיכוןלפהחשולשהיכתנוכחיתטיביוקאפתרכהעססיבעלתידהעלגביתקנוסמ
עה�לרתנהתשהליםאו הנתמדיניושל הקיוםהתמידשאותסיבובנגלל שינוייםבתמואיתמ

הופקהשלפיס כדיווחעלתטיביקאפתמיפניקרהבת�תיומהוהתהבחינומכלקיימה�תהלמנהברההחתנו�לדע
ידיעלמהסשפורתמיפניקרהבשלתמשולבהתגרסמבעוקבשנטריוניםקריעלס סתבבה�����ברמבדצ��ליום

�COSO

����ברמבדצ��םמיליהופקהשלפייםסהכתוחוהדת אל�אבישרקובליםמתורקביקניתלאםתבהגם�קרנובי
�����סמרב��יוםמלנו�שוהדוח����ברמבדצ��ביוםמהתייסשהפהקותבהשניםמשלושתאחולכל�����ו
פיים�סכתדוחותםאועלת גסוימתיבלתדעתלל חווכ

קיןך חיימסו
חשבוןאירו

����סמרב��
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ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר
יהכספצבמהעלחוד

ר במצדב��םיול

���� ����

ח"שפי לאח"שפילאר ואבי

טףוששורכ
ושווימזו מניםמזומנים

חובהתתרום ויחייבי

ת וינסנית פוקעשה
סחיריםחובסינכ
סחיריםאינםשחובסינכ
תמניו

תאחרותעוקהש

ת וינסנית פוקעשהכלסך

הקעשהלןל"נד

יםהנכסכלסך

ת ות זכותריויםזכא

יםת ימהעת ויוזכ

ת ויוייבתחההכלסך

������� �������
������ ������� �
������� �������

��������� ��������� �
��������� ��������� �
��������� ��������� �
��������� ��������� �
��������� ���������

������ ������� �

��������� ���������

������ ������ �

��������� ���������

��������� ���������

לבגםר נרדיילידוד ן הכרינ
ם יפסכל "כנמס ל"כנמ ן וירוטקרידהר"וי

����סמרב���פייםסהכתר הדוחואישוריךאת
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ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר
יםלומסלילפט ופר�יהכספצבמהעלחוד

����צמברבד��םיול
הקחממסלולח"גאמסלול

כ"הס��� s&pדדמתייימנמסלולתיומנאלללליכמסלול

ח"שפילאח"שפילאח"שפילאח"שפילאח"שפילא

טףוששורכ
ושווימזו מניםמזומנים

חובהתתרום ויחייבי

ת וינסנית פוקעשה
סחיריםחובסינכ
סחיריםאינםשחובסינכ
תמניו

תאחרותעוקהש

ת וינסנית פוקעשהכלסך

הקעשהלןל"נד

יםהנכסכלסך

ת ות זכותריויםזכא

יםת ימהעת ויוזכ

ת ויוייבתחההכלסך

������� ��� ������ ������ �������
������� ��� ������ ����� ������

������� ��� ������ ������ �������

��������� � ������ ������� �������
��������� � ������ ������ ���������
��������� � ������� ����� �������
��������� ������ ������� ������ ���������

��������� ������ ������� ������� ���������

������� � � ����� �������

��������� ������ ������� ������� ���������

������ � ������ ����� ������
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ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר
יםלומסלילפט ופר�יהכספצבמהעלחוד

כ"הס תייימנמסלול

����צמברבד��םיול
ח"גאמסלול

תיומנאלללליכמסלול

ח"שפילא ח"שפילא ח"שפילא ח"שפילא

טףוששורכ
ושווימזו מניםמזומנים

חובהתתרום ויחייבי

ת וינסנית פוקעשה
סחיריםחובסינכ
סחיריםאינםשחובסינכ
תמניו

תאחרותעוקהש

ת וינסנית פוקעשהכלסך

הקעשהלןל"נד

יםהנכסכלסך

ת ות זכותריויםזכא

יםת ימהעת ויוזכ

ת ויוייבתחההכלסך
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ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר
ת וצאוהותונסהכחוד

ר במצדב��םיובהמתייסהשהלשנ

���� ���� ����

ח"שפי לאח"שפי לאח"שפי לאר ואבי

ים(הפסד*ת ונסהכ

יםנ מוזמי וושויםנמוזממ

�ת וקעשהמ
סחיריםחובסימנכ
סחיריםאינםשחובסימנכ
תמניומ

תאחרותעוקמהש

הל"ן להשקעמנד

תעוקמהשתסוההכנכלסך

ים(הפסד*ת ונסהכהכלסך

ת וצאוה
ולמי ניהד
תישירותאוהוצ

סיםמ

ת וצאוההכלסך

ה נשת לוצאוהעלים(הפסד*ת ונסהכדףוע
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ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן וחיסכהןקר
יםלומסלילפט ופר�ת וצאוהותונסהכחוד

����ר בבדצמ��םיובהיימשהסתלשנה
ה קחממסלולח"גאמסלול

s&pדדמתייימנמסלולתיומנאלללליכמסלול כ"הס���

ח"שפילאח"שפילאח"שפילאח"שפילאח"שפילא

ים(הפסד*ת ונסהכ

יםנ מוזמי וושויםנמוזממ

�ת וקעשהמ
סחיריםחובסימנכ
סחיריםאינםשחובסימנכ
תמניומ

תאחרותעוקמהש

הל"ן להשקעמנד

תעוקמהשתסוההכנכלסך

ים(הפסד*ת ונסהכהכלסך

ת וצאוה
ולמי ניהד
תישירותאוהוצ

סיםמ

ת וצאוההכלסך

ה נשת לוצאוהעלים(הפסד*ת ונסהכדףוע

������ �� ����� ��� ������

)������* � )���* )�����* )������*
)������* � ��� )���* )������*
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ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן ויסכהחןקר
יםיהכספת וחולדיםרויאב

לילכ��אוריב

"תמוהשתלקרן�קבעהאלצבסכוןהחיקרן � תאושרמהתלילוסמת ומהשתלקרןהינה("קרןה"או"הופקהלןלה*
���התשס"ת גמל(� הפוקוסים *פיננתיםשירועלחקופיק העל פי חו�� ����� תבשנמהקר הואש�

�א

�ליוםנכון ����� יםילפעעהקהשלילוסמעהרבאתללהכורןקהברמבדצ��

�)" " � ליכלללוסמלןלהללי *כקבעהאכון לצבסהחיקרן*�(

�)" " � תמניואללחג"אולמסללןלה*תמניואלל"חגאולמסלקבעא הכון לצבסהחיקרן*�(

�)" " � תמניוללוסמלןלהת *מניוקבעא הכון לצבסהחיקרן*�(

s&p " � ����� * s&p 500 דדמקהמחולמסללןלהאימבולעלפחלהדדמקהמחולמסלקבעא הכון לצבסהחיקרן(*�
�)"500

�ליביו��ביום תימשרברמח"(טוחביראל"הלןלה*מע"בטוחלביהברחראלהרכשהתהמסגרבקהסעמהלהוש����
ת�הלמנרה הבחבתמניוהון האלומת אמ "בעאיםהגמלוקבעה
�ב

מןהזתופק תמורה�תאללארכה�הויהלפ�����ליביו��מיוםסכםלהתתוספה מתנח�����ילאפרב��ביום
ת אמורהתאלל'גלצדבירעלהחטוביראללהתלהורותאירשמע"באיםהגמלוקבעהתימשרברחאתהאחריהשל
סכםלהתתוספהתמסגרבדדיםהצביןסוכםסףבנום�שנישרלעשניםמשמחברההחשלקנפמוהתמניוההוןאלומ
ויהיוקרןבתיםמיעתיולהאיםרשהיויברחתימיעשלג ו זשבניפןאובונה�ממהאישורלוףבכפקן�תויקרןהקנוןתכי
יללעמורהאהסכםלהתתוספלאםתבהקרן�בבורהצהתםתרמי%����שלשיעורבתייםשנולניהמילדאיםזכ
����ביוםקבלתה סכם�להתתוספת האותו להורמאתקנון והתקון התימונה למר האישוברטוקאוב��

אםתבהטףהשולהיהוונסיהנכסךל עברההחתכישלרתעוהצתקבללמנהבהזברחתהפנ����ארובינ��ביום
ולניהמידתגבייתמורתתמוההשתלקרןת אהללנוךמשילהטוחביראלהעההציה�צעלהענהמכ�עההצבטמפורל
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הקעשההת וינימד �ה
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םליהחעהקהשלי*כלל(מגתפוקו*סייםפיננתיםשירועלקוחפיהתקנותבתםדרגכה�ענייןליובעקשוריםדדיםצ
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ת ומהשתלןקר�בעקהצבאלן ויסכהחןקר
יםיהכספת וחולדיםרויאב

תאיחשבונניותימד��אוריב

Israeli*ראלבישקובליםמתאוחשבונלילכלאםתבהרוכיםעהופקהשלפייםסהכתהדוחו GAAP)קלחואםתבה�
ציה�ולגהרס קקודשבבורלציוחשבוןדיןקבפרנהמומהידיעלעוקבשני והדיווחלוגית האואם להורתובקוחפיה

�פהקוהידיעללהאפייםסכתבדוחותגוהמוצתפוקותלכל התקביובעמהיושלןלהת טמפורת האיהחשבונתמדיניוה

�����ס�מרב��ביוםתהלמנהברהטוריון החקדירדי היעלוםסרו לפראושפייםסהכתהדוחו

הצגהבעמטות וילפעבעמט�א

צויןאםטלמערוב�קהףלאלליםגעומו�פהקוהשלתלועיהפטבעמושהינ"חבשגיםוצמפהקושל הפייםסהכתוהדוח
פה�קות העלפובהתקריעית הליהכלכביבהסת האגיצמישטבעמהינו ה"חת� השאחר

המדידהיסבס�ב

אה*רגןהובשווידדיםמהנתתחייבויווהסיםנכטלמעתטוריסההיתלוהעססיבעלרכונעהופקהשלפייםסהכתהדוחו
�לן(לה'ג

יםת נכסרכהעיסבס�ג

�לןלהכדדיםמם ונגימוצפיסהכמצבעל הבדוחסיםהנכ

תקורימפהקותלקדוופשהפייםס כתסדומוובקיםבבנתקדונוופתתרויללכוזהסעיף�מניםמזוושווימניםמזו
מניםמזוושווימניםמזות�אחרלהמגבאובודעשכליהםעלחלא לאשרום�ודשיחלושהשעלהולעשאינה
ווח�הדימועדברה לת שנצריבילליםכו

)1*

�ד הדיווחעמוסה לבורבסםשפורועהידהשער�ארץבסחיריםערךתניירו )2*

הדיווחתבשנאחרוןהסחרמהביוםרךהעניירלקבעשנקובעהועהידהשערילפ�"לבחוסחיריםרךעתניירו
ווח�הדימועדלגיםיהיצפיןלירי החלפי שעוסחרנאבו הודרסמוקבשואו"לבחוהסבורבקייםתשנ

)3*

ראשת�מ אתומתלובעדדיםמהנסחיריםאינםשחובסינכשלוכןסחיריםאינםשחובסינכשלגןההוהשווי
סחירים�יתבלהוןטרישת�סחירותיבלתקונצרניוחובת*אגרובדבלאורבירכיצלתןניגןהוההשווילגבימידע
אשרכמנים�מזומיזריתעלס סמבוהמודלפילמחושבהגןהושוויפילרכיםועמשקםחל�ת(אולוווהתקדונופ

�לןלה*השוניםןסיכוהגידירולסביחתריביוטטוצית קמספהברההחידיעלקבעיםנלהיווןתריביהשיעורי
הברהחשלמודלהת�טטהמצברההחידיעלעריםשטיטוציפיל ערכיםועמשקםלוח"(תטטהמצברה"הח
קוםמיהתיעקבוהחובסינכשללפדיוןאהתשולאםתבהלעשירוניםסחירהקשוהת קלוחעלס סתבמת טטהמצ
קבשותקונפ�התאוקסעמחירימתזרגהנסיכוןהתמיילפראםתבהת אוזירוניםעשתםאובסחירא להסהנכשל
ברהח�מע"בגןהומרווחתברחידיעלקבעיםנווןלהימשוששיתריביהשיעוריומחיריםהטיטוציסחיר�אהל
סחירים�אב לסי חונכרוךלשעסדייםמוופיםגת לריביושערימחיריםטיטות ציקמספה

)4*

הדיווחססיבעלתעוקשההשלגןהוהשוויןפיל�עהקהשתקרנוובסיכוןהוןתקרנובתסחירותיבלתעוקהש
תאחקבליםתמש�כרמוסיפיננסדמושלאוקרןהשללדיווחיםאםתבה�הדיווחמועדפנילאחרונהלקבלתשה
�תפחוללשנה

)5*

המהווןהשוויין בכהפרשגןההושוויהפילעת גמוצעהקההש�סחיריםא לפהחלהתאוקסועתידייםעחוזים
תתחייבויוההדףעומתהנובעתזכותתריקה�סהעגיןבתתידיהעתתחייבוההקיזוזבתידיהעסהנכשל
סחיריםא לתידייםעחוזיםגיןבתבטחונות�זכותתרוויאיםזכסעיףבת גמוצםתידייהעסיםהנכעלתתידיוהע
אים�זכ�חייביםסעיףגים לסוומ

)6*

אחרוןהסחרמהםביורךהעלניירקבעשנסםורשפקובעהערהשילפ�תמנואבנתמשותפהלהשקעקרןבתיחידו
סחר�נאבו הודרסמוקבשואוסהבורב
)7*

תזכותתרי�Black&Scholesמודלעלס סמבוהליכלכתחשיבפיל�סחיריםתיבלתפציואותביוכתפציואו
ת�זכות ותרם ויאיזכסעיףבת גמוצתציוופאגיןבתתייחבויומהתהנובע

)8*

גינםבאהתשוהאשרו�יםנוספסייםפיננזריםגנבהםמשובציםאשרמובניםתקדונוופמרהלהחובתאגרו
טטולציאםתבהותגצמותסחירותיבלוהינן'כדותריבישערי�תמניודדימב�סיםנכקיתית אתשובלויהת
�ןייענהפיל�אחרמגורםאו�מע"בגןהומרווחתברמחקבלתמה

)9*

ת�פחולשנה לתאחקבלת תשמומחהתרכהעאם לתבה�סחירהאמניה ל )10*

טלמעלשנה�תאחתפחולכל הצעמבוקעה הלהש"ןנדלאימשתרכהעססיבעלגןשווי הופיל�עהקלהש"ןנדל
סקה�העמחירפיגים להמוצהדוחתבשנרכשושנסיםנכלגבי

)11*

יווח�הדמועדד לקבל עתרם הטורזשהוכדנדדיבי�קבלד לבידנדי )12*

מועדלעדתשלוםהיוםברעטרםו�EXהיוםחרא לתסחירוחובתאגרושלמדההצוהפרשיתריבי�קבללתריבי
�הדיווח

)13*

דיחגמוצהדיווחמועדלעדהתשלוםיוםברעםטרו�EXהיוםאחרללפדיוןתמיועדההחובקרן�קבללפדיון
ס�הנכעם

)14*
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יםיהכספת וחולדיםרויאב

(המשך*תאיחשבונניותימד��ביאור

משך(ה*יםת נכסרכהעיסבס�ג

לגביתוניםנלןהל�הדיווחמועדלגציהיהשעריפל�וץחטבעמלשערתמודוהצאווץחטבעמבתקובוהנתתרוי(15*
�לרהדושלפיןלהחושעררכןלצמחיריםהמדד

ר במצדב��םיובהמתייסהשהלשנ

���� ���� ����

% % %

)����* ���� ����

)����* )����* �����

�ולקבתהמועדפיעל�מןמזוססיבעלפייםסהכתבדוחותלונכלפהקומהתמשיכוופהקולתקדוהפ עלפובםלותשה�

יםמס �ו

�סעיףמכוחתעלפופהקוה �*�אינןאשרפהקוהתסוהכנכך�פיולה(�קודפהלןלה[ *חדשסח]נוסההכנס מתקודלפ(
תופקת טליבשאשהוק סבעק סעוהאדםבניברחידיל עמהולששסההכנמכלאינןאובות קסעוהגמלתופקשק סמע
ס�ממטורהת� פתימהוקהבו החזישל מגת הופקאו שלהגמל

אםתבהס מתאוהוצמןוכהדוח�תופקתב"לבחוסייםפיננסיםנכעלקורמבשנוכוםסיממתעונובסיםמהתאוהוצ
ל�עיר למואכקודה�לפ(�*�סעיףמכוחתחייבסהלהכנ

םינמדובאשומיש �ז

מדניםאות�רכוהעבת�דעלקובשימשתלהשתהלמנהברההחתהלהנתדרשנ�פהקוהלשפייםסהכתהדוחותריכבע
ת�אוהוצותסוהכנת�תחייבויווהסיםנכשלמיםסכועלותאיהחשבונתמדיניוהיישוםעליעיםמשפאשרתהנחוו
לה�אמדניםאומתת שונולהיותלולועל עפובתאושהתוצבהריו

ברהחהתהלהנדרשהנפה�קוהשלפייםסהכתדוחוהתבהכנמשיםמשהאייםבונחשמדניםאול שגיבושםתבע
תיעקבבתהדעולקשיבת�תיעוממשתאווודאיברוכיםהכועיםאירותסיבולנאשרבתוחהנהניחלתהלמנה
תבירוסתהנחועלוצונייםחימיםגורת�שונותבדועובר�העסיוןניעלתהלמנהברהחהתהלהנת ססתבממדנים�אוה
מדן�אולכלתמואיתמת הסיבולנאםתבה

קנותושבהפהקותבםכרימואייםחשבונמדניםאובייםשינוטף�שופןאובקריםסנסםסיבבשתהנחווהמדניםאוה
ת�פעמושתתידיפה עקותובכלמדניםאוה

ת אתימהופןאובתלשנועשויבהםתימהוששינויתיומשמעסיכוןקייםאשרטייםריק המדניםאוהברבדמידעלןלה
�אההבכספיםת השנמהלךבפהקושל הפייםסהכתבדוחותתחייבויוסים והנככם שלער

תאולווהת�סחירותיבלחובתאגרול שגןההוויהשו�סחיריםאינםשסייםפיננחובסינכשלגןהושווימדניאו •
ידיעלקבעיםנלהיווןתריביהשיעוריאשרכניםממזוהמיזריתהיווןעלס סמבוהמודלפילמחושבת�קדונופיו
ג(���אורביאה*רת טטהמצברההח

שינוייםאשרכהדיווחריךאתגן להוההשוויפיג למוצהלהשקע"ןנדל�עהקהשל"ןנדלל שגןההוהשוויתיעקב •
�קהסהעמחירפיליםגהמוצהדוחתבשנרכשושנסיםנכגבילטלמעסד�הפורווחחלדופיםקנזן גההובשווי
תהנחותלוולהכתליוכלכשוויתרכוהעלאםתבהיםלויתתיבלצונייםחישוויכימעריידיעלקבענגןההוהשווי
מניםמזומיזריתלאיםתמהיווןשיעורמדןאווסמהנכפוייםהצתידייםעמניםמזומיזריתשלמדניםאולגבי
רךועמהלזהמיםדוקוםמיופיאועלב"ןבנדלאחרונהלנעשושתאוקסלעסבהתייחקבענגןההוהשווילה�א
�(�אורבף סבנוהא*רמיןזזהמידעאשרכ

�יםבחרניםדדמת(יריד*ת ייעלר ושיע

אזן(מביום הועהידדדמלפי הכן *רים לצרמחיד המדר שינויעושי

ארה"בר שלולדשל היןיפחלר השינוי שעשיעור

תוצאוה ות ונסכה בהכרה

�ברטמצססיבעלפייםסהכתדוחובתלונכלתאוהוצוהתסוההכנ

�ד

יםת ימהעת ויוזכ �ה
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חוח��אוריב ויתרות בהייבים

����צמברבד��םיול
ה קחממסלול מסלול ח "גאמסלול

כ"הס s&pדדמ ��� תיניימ תיומנאלל לליכמסלול

ח"שפילא ח"שפילא ח"שפילא ח"שפילא ח"שפילא

קבל *
(ד לבידנודיתריבי
תסדומו
נדל"ן *
(גיןבקבלמים לסכו

זריםגבנת וילפעגיןבתבטחונו
תאותמשכנגיןבחייבים
ת והשקעגיןבחייבים
ההשקעלילוסמחייבים
אחרים

ה בות חותריוםיייבהכל חסך

����� � ��� ��� �����
����� � ��� � �����
��� � � � ���

������� � ������ ����� ������
�� � � � ��

����� � � �� �����
����� ��� ����� �� �
� � � � �

������� ��� ������ ����� ������

����צמברבד��םיול
ח "גאמסלול

כ"הס תייימנמסלול תיומנאלל לליכמסלול

ח"שפילא ח"שפילא ח"שפילא ח"שפילא

קבל *
(ד לבידנודיתריבי
תסדומו
נדל"ן *
(גיןבקבלמים לסכו

זריםגבנת וילפעגיןבתבטחונו
תאותמשכנגיןבחייבים
ת והשקעגיןבחייבים
ההשקעלילוסמחייבים

אחרים

ה בות חותריוםיייבהכל חסך

��� �� �� ���
��� �� � ���
�� � � ��

������ ����� � ������
�� � � ��

����� � �� �����
�� �� � ��
� � � �

������ ����� �� ������

)
קשורים�דדיםעלי עניין וצבת עםאוקסועתתרויברבד��אורבאהרקשוריםדדיםגין צבתרהלי*
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חיריםי חוב סנכס��אוריב

����צמברבד��םיול

כ"הס

ח"שפילא

תייימנמסלול

ח"שפילא

ח "גאמסלול
תיומנאלל

ח "שפילא

לליכמסלול

ח"שפילא

������� ������ ������ �������

�������
�����

�������

���
���

�����

������
�

������

�������
�����

�������

��������� ������ ������� �������

ת ויתשלממבות חוגרא

�תוינצרנוקב ות חוגרא
מרהלהתתנואינן ניש
מרהלהתתנושני

ם יחירסב ונכסי חהכלסך

����צמברבד��םיול

כ"הס

ח"שפילא

תייימנמסלול

ח"שפילא

ח "גאמסלול
תיומנאלל

ח "שפילא

לליכמסלול

ח"שפילא
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�������
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���

�����

������
�

������

�������
�����

�������
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ת ויתשלממבות חוגרא

�תוינצרנוקב ות חוגרא
מרהלהתתנואינן ניש
מרהלהתתנושני

ם יחירסב ונכסי חהכלסך
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חיריםסינםשאי חובנכס��אוריב

כ"הס

ח"שפילא

מסלול
תיניימ

ח "שפילא

����צמברבד��םיול
ח "גאמסלול

תיומנאלללליכמסלול

ח"שפילאח"שפילא

�תקונצרניוחובתאגרו
מרהלהתתנואינן ניש
קיםבבנתקדונופ
תיםמילעתאולווה
אחריםת לאולווה

*�(יםר ינם סחישאב ונכסי חהכלסך

�תמאתומתלובעגוהוצשסחיריםאב לסי חונכגן שלההו*
( השווי

������ � ����� ������
����� � ��� �����
������� ������ ������ �������
������� � ������ �������
��������� ������ ������ ���������

��������� ������ ������ ���������

����צמברבד��םיול
לליכמסלול

ךרעוישו

םפריסבוגןה

ח"שפילאח"שפילא

תאולווה

����צמברבד��םיול
אללח"גאמסלול

����� �����

כ"הסתייימנמסלולתיומנלליכמסלול

ח"שפילאח"שפילאח"שפילאח"שפילא

�תקונצרניוחובתאגרו
מרהלהתתנואינן ניש
קיםבבנתקדונופ
תיםמילעתאולווה
אחריםת לאולווה

*�(יםר ינם סחישאב ונכסי חהכלסך

������ � ����� ������
����� � ��� �����
������� ����� ������ �������
������� � ������ �������
��������� ����� ������ ���������

��������� ����� ������ ���������

�תמאתומתלובעגוהוצשסחיריםאב לסי חונכגן שלההו*
( השווי

����צמברבד��םיול
לליכמסלול

ךרעוישו

םפריסבוגןה

ח"שפילאח"שפילא

�����תאולווה �����
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ניותמ��אוריב

����צמברבד��םיול

כ"הס

ח"שפילא

תייימנמסלול

ח "שפילא

ח "גאמסלול
תיומנאלל

ח "שפילא

לליכמסלול

ח "שפילא

��������� ������� � �������

������� ����� ����� �������

��������� ������� ����� �������

תסחירותמניו

ת *
(סחירואת למניו

ת וינמהכלסך

����צמברבד��םיול

כ "הס

ח "שפילא

תייימנמסלול

ח "שפילא

ח "גאמסלול
תיומנאלל

ח "שפילא

לליכמסלול

ח "שפילא

��������� ������� � ���������

������� ����� ����� �������

��������� ������� ����� ���������

תסחירותמניו

ת *
(סחירואת למניו

ת וינמהכלסך

)
תעוקהשכךפיולראללישוץמחתפויותושותברוחת וצעמאבתעותבצמראללישוץחמ"ןבנדלברההחתעוקהש*
תסחירולאתמניוסעיףבתגוסוומלהא

אחרותשקעותה��אוריב
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