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ח התקופתי הינו בהתא� לתוספת לתקנות "תיאור עסקי התאגיד בחלק זה של הדו •
 שפרס� 2005,2,20ולחוזר , 1969 –ט "תשכ, )מבנהו וצורתו, פרטי תשקי#(ניירות ער' 

אשר החיל את , 2005דצמבר  ב21הביטוח והחסכו� ביו� , הממונה על שוק ההו�
 .על חברות המנהלות קופות גמל, בשינויי� מסוימי�, התוספת האמורה

ח זה בדבר קופות הגמל המנוהלות על ידי "כי התיאור המובא בדו, להסרת ספק מובהר •
כי אי� בו כדי ליצור כל התחייבות , ח בלבד"חברה הינו תיאור תמציתי לצורכי הדוה

וכי התנאי� המחייבי� את החברה ה� , ל או צד שלישי כלשהו"כלפי עמיתי הקופות הנ
או בחוזי� הרלבנטיי� שנכרתו על /רק אלה המפורטי� בתקנו� קופת הגמל הרלבנטית ו

 .ידי החברה
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  התפתחות הכללית של עסקי התאגיד תיאור ה�חלק ראשו� 

 

 כללי 1.1

  . של הקיבו. הדתי)ללא חברת ניהול ( ענפית–מ הינה קופת גמל תאגידית "שיבולת קופת גמל בע

  

הקופה . קיבוצי�תגמולי� לעמיתי� לנה קופת גמל  י  ה מ"שיבולת קופת גמל בע 1.1.1
 קופות כללי� לאישור וניהול(קיבלה  אישור קופת גמל בהתא� לתקנות מס הכנסה 

 ). "תקנות מס הכנסה קופות גמל" (1964 –ד "תשכ, )גמל

לעמיתי�  לתגמולי�גמל קופת הינה    שיבולת השתלמות הינה קר� השתלמות 1.1.2
הקופה קיבלה   אישור קופת גמל בהתא� לתקנות מס הכנסה . ועצמאיי�שכירי� 

 .קופות גמל

  ".הקופות"�  יקראו יחדיו להל,שיבולת השתלמות ומ  "שיבולת קופת גמל בע

   .נ� קופות גמל ענפיות כהגדרת� בחוקיקופות הגמל ה

  

 התפתחות היסטורית של החברה 1.2

   .עוסקת באופ� בלעדי בניהול קופות גמלו 1976 בשנת החברה נתאגדה בישראל

 

 מבנה ההחזקות של החברה 1.3

                 הבעלי� של החברה הינ� העמיתי�

 

 ג או רכישהמיזו, אופי ותוצאות כל שינוי מבני 1.4

 

 . כל שינוי מבניע לא בוצ2005במהל' שנת  1.5

  

 

 מכירה או העברה של נכסי� בהיק# מהותי שלא במהל' העסקי� הרגיל, רכישה 1.6

  

  .מכירה או העברה של נכסי� כאמור לעיל, לא בוצעה רכישה2005הל' שנת במ

  

 כל שינוי מהותי אשר אירע באופ� ניהול עסקי החברה 1.7

              . כאמור לעיל2005בשנת לא היו שינויי� מהותיי� 
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  תחומי פעילות החברה. 2

 ניהול קופת גמל לתגמולי� 1.1

  . קיבו.יהקופות הינ� קופות לחסכו� לעמית                

הפרשת עמית קיבו. לפי תקנות מס הכנסה על חשבו�  1.1.1
 .תגמולי�

 ניהול קר� השתלמות 1.2

 עיקר הצבירה בקופות אלו ,� השתלמות לשכירי� קר 1.2.1
ועד לצבירת הפרשות הנעשות על ידי המעביד בשיעור מי

כנגד הפרשה מקבילה של .  משכר העובד7.5%של עד 
 .  משכרו2.5% לפחות עד לשיעור של 1:3העובד ביחס של 

 

, המתקבל מאג# שוק ההו� באוצר, פעילות הקופות מותנית ברישוי שנתי 1.3
וקחות הקופות בהתא� לכ' מפ. בהתא� לדיני� הרלוונטיי� החלי� על פעולת�

 .י אג# שוק ההו� במשרד האוצר"שבניהול החברה ע

העמיתי� מזוכי� ברווחי הקופות . צבירת הכספי� בקופות היא על בסיס אישי 1.4
 ומשיכות מהקופות מבוצעות על פי תנאי 2005על בסיס יומי החל מאפריל 

ח קוצרו מועדי התשלומי� "בשנת הדו. כפי שמופיעי� בחוק ובתקנות, הזכאות
 ימי 7 , ימי עסקי� ו4 ,עמיתי� והעברות לקופות אחרות מפע� בחודש לל

  .עסקי� בהתאמה

  השקעות בהו� החברה ועסקאות במניותיה  .2

  .במהל' השנתיי� האחרונות לא חל שינוי בהו� החברה

  
  

  עסקאות במניותיה  
 

  . לא בוצעו עסקאות במניות החברה2005במהל' שנת 

 

  חלוקת דיבידנדי� .3

  .כל הרווחי� מחולקי� לעמיתיה,  דיבידנדי�לא מחלקתהחברה  3.1
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  מידע כספי לגבי תחומי הפעילות של החברה  

 

 נתוני� כספיי� 3.2

 

  ):1באלפי (להל� נתוני� כספיי� אודות החברה בחלוקה לפי תחומי פעילותה 

סקטור קופות הגמל של בנק המזרחי טפחות מספק לחברה שרותי תפעול השקעות ומער' אחורי 
 .מספקת שרותי ניהול השקעותשוקי הו� עלומי�  ,מגדל  חברת הלותהנדרשי� לפעי

 ניהול קופת גמל לתגמולי� 3.2.1

שנת 
 הדיווח

הכנסות 
מדמי ניהול 
וכ� השיעור 

מס� 
הכנסות 
 החברה

הכנסות 
אחרות וכ� 
השיעור 
מס� 

הכנסות 
 החברה

עלויות 
המיוחסות 
לתחו� 
 הפעילות

רווח לפני 
 וכ� מסי�

השיעור 
מס� רווחי 
 החברה

נכסי� ס� 
 מנוהלי�

, הפקדותס� 
משיכות 
  והעברות

תשואות 
ממוצעות 
נומינליות 

  ברוטו

2005 
___0__  
%)___( 

 %)100( __ )___  
%)___( 

__667,059___ ___12,719__ __%90.10___ 

2004 
__0___  

%)___( 
 %)100( _____ 

___18__  

%)___( 
__589,362___ ____34,371_ %6.43    

_____ 

*2003 
___0__  

%)___( 

___  

%)___( 
____ 

___)8(__  

%)___( 
__520,200___ __22,416 

___ 
  %10.19___ 

 

  

 ניהול קר� השתלמות 3.2.2

שנת 
 הדיווח

הכנסות 
מדמי ניהול 
וכ� השיעור 

מס� 
הכנסות 
 החברה

הכנסות 
אחרות וכ� 
השיעור 
מס� 

הכנסות 
 החברה

עלויות 
המיוחסות 
לתחו� 
 הפעילות

רווח לפני 
 וכ� מסי�

השיעור 
וחי מס� רו

 החברה

ס� נכסי� 
 מנוהלי�

, הפקדותס� 
משיכות 
  והעברות

תשואות 
ממוצעות 
נומינליות 

  ברוטו

2005 
___0__  
%)___( 

%) 100( __ )___  
%)___( 

__50,782___ ___6,791__ __%10.03___ 

2004 
__0___  

%)___( 
%) 100( _____ 

___18__  

%)___( 
__39,775___ ____3,762_ %6.91    

_____ 

*2003 
___0__  

%)___( 

___  

%)___( 
____ 

___)8(__  

%)___( 
__33,629___ __5,273__   %12.41___ 

 

סכומי� בשקלי� חדשי� אשר הותאמו למדד , קרי,  הינ� מתואמי�2003הסכומי� ביחס לשנת *
  2003המחירי� לצרכ� בגי� חודש דצמבר 
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 סביבה כללית והשפעת גורמי� חיצוניי� על פעילות החברה  3.3

צמיחת : היו, י� ברוב האפיקי� בשוק ההו�י אשר קיבלו ביטו2005העיקריות של שנת המגמות 
גיוס הו� שלילי , עלייה ברווחי החברות, בלבד 1.9%גרעו� בתקציב המדינה של , 5.2% –המשק ב 

ל והעלייה החדה בגביית המיסי� "מאסיבי מצד האוצר שהתאפשר עקב יכולת הגיוס בחו
תנועות הו� לשווקי� ,  מהמחזור30% המשקיעי� הזרי� עד לכדי גידול בפעילות ,וההפרטות
  . תהלי' ההתנתקות ושקט בטחוני יחסי, הגדלת רכיב המניות בתיקי המוסדיי�, מתעוררי�

מ "במחצמודות המדד אגרות החוב , 26.3% עלייה ריאלית של 2005 – רש� ב 100א "מדד ת
  . בהתאמה5.8%, ו3.7% של בינוני וארו' השיגו תשואה ריאלית

, ו2.1%מ בינוני וארו' השיגו תשואה שנתית ריאלית של "אגרות החוב השקליות מסוג שחר במח
   . בהתאמה8%

וריבית בנק ישראל  , נומינליות5.8%,השקל נחלש מול הדולר ב, 2.4%,האינפלציה הסתכמה ב
  .4.5%הועלתה לרמה של 

 המצב הכלכלי בישראל ושינויי� החלי� בו 3.3.1

לרבות שינויי� במצב , ולשינויי� החלי� בו, אקרו כלכלי בישראללמצב הכללי והמ
השלכות , ובשוק העבודה, ביציבות המטבע המקומי, בשיעורי האינפלציה, הביטחוני

תמורות אלה השפעה על שינויי� ל. מהותיות על תוצאותיה העסקיות של החברה
  . לדמי ניהולבגינ� זכאית החברה ) והמשיכות(בהיק# המפקידי� ובהיק# ההפקדות 

שיעור , השכר הממוצע במשק, ובכלל זה, שינויי� ביחס לשוק העבודה, בפרט
משפיעי� באופ� מהותי על היק# ההפקדות בקופות , המועסקי� ושיעור הפיטורי�

  .הגמל השונות ועל היק# המשיכות מה�

  

מגמות בשוקי ההו� בישראל ובעול� ובתשואות  3.3.2
 המושגות בה�

אגרות חוב ומוצרי� , והתשואות על מניות, ל". ובחוהמגמות בשוקי ההו� באר
משפיעות באופ� מהותי על תוצאותיה העסקיות של , )למשל בשוק הנגזרי�(פיננסיי� 
אשר , הואיל ודמי הניהול שגובה החברה נגזרי� מיתרת חשבונו של העמית, החברה

  .ערכו מושפע משינויי� כאמור

  :2005 שוק ההו� הישראלי בשנתב  השינויי� סקירת

  ח"שוק האג                 שוק המניות

  2005  המדד    2005  המדד

  6.6%  צמוד כללי מדד    33.3%  25א "ת

  3.8%  מ"מק    18.7%  75א "ת

  5.7%  שחר    28.7%  יתר כללי

  8.4%   +7צמוד     32.7%  כתבי אופציות

  4.6%  גילו�    , 7.6%   טק,תל
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  חקיקת משנה והוראות הממונה, חקיקה 3.3.3

והוראות הממונה משפיעות כיו� וצפויות להשפיע בעתיד , קיקת משנהח, חקיקה
השינויי� המשמעותיי� ביותר . באופ� מהותי על תוצאותיה העסקיות של החברה

. ח היו בחקיקה שנגעה להיבטי מיסוי הנוגעי� לעמיתי קופות הגמל"בתקופת הדו
  .ראה להל�, טורי� מהותיי� כאמוראלפירוט בדבר שינויי� רגול

  

 ריתאמדיניות המוניטה 3.3.4

 

ובכללה קביעת גובה הריבית , רית הנקבעת על יד בנק ישראלאהמדיניות המוניט
על ובכלל זה , העדפות הציבור בקשר להחזקת נכסי� פיננסיי�משפיעה על ,  במשק

כמו ג� על התשואות , היק# ההפקדות באפיקי חסכו� ארו' טווח מסוג קופות גמל
  .  חובהמושגות בשוק ההו� על אגרות

  

, סעי#  בדבר סביבה מאקרו כלכלית והשפעת גורמי� חיצוניי� על פעילות החברהה 3.3.5
 ומידע אחר המתייחסי� לאירועי� וענייני� �אומדני, הערכות, כולל ג� תחזיות

מידע צופה (שהתממשות� אינה ודאית ואינה בשליטתה של החברה בלבד , עתידיי�
, סעי# זה לעיל מבוסס במידה מהותיתהמידע צופה פני עתיד הכלול ב). פני עתיד

על ציפיות והערכות נוכחיות של החברה לגבי , בנוס# לאינפורמציה הקיימת בחברה
הענפיי� ואלו , המאקרו כלכליי�(התפתחויות עתידיות בפרמטרי� השוני� 

אי� לחברה . האלה באלבות� של ההתפתחויות כאמור תל השעלו, )הייחודיי� לחברה
חברה השל  לותיהפע ותוצאות, ושממ ית�ה והערכותיה אכיותיכל ודאות כי ציפ

עלולות להיות שונות באופ� מהותי מהתוצאות המוערכות או המשתמעות מהאמור 
  .בי� היתר עקב שינוי בכל אחד מהגורמי� דלעיל, עילל
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   תיאור תחומי הפעילות של החברה 

למעט היכ� שנדרש תיאור שונה , ידי החברה במאוחד סוגי הקופות המנוהלות על שניהתיאור בסעי# זה נית� לגבי 
  .ולמעט ביחס לנתוני� מספריי� אשר ניתנו לגבי כל תחו� בנפרד, או ייחודי לתחו� מסוי�

 :מידע כללי על תחומי הפעילות .4

השפעה , שיש לה� או שצפויה להיות לה�, האירועי� וההתפתחויות בסביבה המאקרו כלכלית, המגמות
 :  העסקיות או ההתפתחויות בתחו� הפעילות של החברה הינ� כדלקמ�מהותית על התוצאות

  תחומי הפעילות ושינויי� החלי� בו–כללי  4.1

לצד קרנות הפנסיה ומוצרי ביטוח חיי� , ר החיסכו� לטווח ארו'גזענ# קופות הגמל נמנה על מ
). 1981 – א"תשמ, )ביטוח(לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי� ' א 31 וראה לעניי� זה סעי# (

  .המטרה העיקרית העומדת בבסיס הענ# ומוצריו היא צבירת כספי� בחיסכו� הוני לטווח ארו'

מגזר החיסכו� לטווח ארו' עובר בשני� האחרונות שינויי� מקיפי� נוכח תמורות במדיניות 
בבסיס מדיניות זו עומדת השאיפה לעידוד חיסכו� קצבתי בקרב כלל . הממשלתית בנושא

שינוי זה בא .  על מנת להבטיח יכולת קיו� בכבוד של האזרחי� לאחר גיל הפרישההאוכלוסייה
בחקיקה אשר גובשה במסגרת יישו� המלצות , ברפורמות בשוק הפנסיוני, בי� היתר, לידי ביטוי

והצעות חוק ,  בהטבות והעדפות מיסוי הניתנות לחוסכי�,בהוראות הממונה, "  וועדת בכר"
בשני� האחרונות חלה עליה במודעות הציבורית , כמו כ�. הסדר פנסיוניבדבר הטלת חובה לקיי� 

כי עיקר השינויי� שבוצעו בכללי , יודגש. ובהתעניינות הציבור במוצרי החיסכו� הפנסיוני�
ועל כ� , הותאמו למדיניות עידוד החיסכו� הקצבתי, החלי� על המכשירי� השוני�, המיסוי

בי� היתר , � הקצבתי ובגידול היק# ההפקדות בענ# זהסכויהובילו להאצה בהתפתחות ענ# הח
 חלה דעיכה בהיק# 2004החל משנת , בהתא�. באמצעות קרנות הפנסיה וביטוחי החיי�

  . ההפקדות בקופות הגמל המציעות אפיק חסכו� הוני

. ומנוהל ברובו על ידי תאגידי� בנקאיי�, ענ# קופות הגמל מאופיי� בריכוזיות רבה, כאמור להל�
ח התגברה השחיקה האיטית של חלק� של התאגידי� הבנקאיי� " זאת במהל' תקופת הדוע�

לרבות חברות (וגדל חלק� של הנכסי� המנוהלי� בידי גופי� פרטיי� , בשוק קופות הגמל
מגמה זו עתידה להתגבר לאור הוראות החקיקה המיישמות את המלצות וועדת בכר ). ביטוח

בסופה יהיו התאגידי� , גידי� הבנקאיי� לבי� קופות הגמלהקובעות הפרדה הדרגתית בי� התא
מהל' דומה הוחל (י� בקופות הגמל יהבנקאיי� מנועי� מלהחזיק בשליטה או להיות בעלי ענ

במהל' השנה האחרונה נערכו במשק מספר עסקאות , כתוצאה מכ'). ביחס לקרנות הנאמנות
למכור חברות בבעלות� המנהלות משמעותיות במסגרת� צפויי� תאגידי� בנקאיי� מרכזיי� 

  מגמות אלה .לידי גופי� פיננסי� חו. בנקאיי�, או את פעילות ניהול קופות הגמל, קופות גמל
  .צפויות ליצור מבנה שוק יעיל ותחרותי ולגוו� את היצע השירותי� והמוצרי� המוצעי� לעמיתי�

אשר , ית בי� קופות גמלח נער' הסדר מלא ומקי# החל על מעבר עמ"במהל' שנת הדו, כמו כ�
הסדר זה תור� . מאפשר לעמיתי� לעבור בי� הקופות בצורה פשוטה ומסודרת ובמש' זמ� קצר

לקיומה של תחרות הוגנת בי� הגופי� הפועלי� בשוק קופות הגמל ובהתרת כבלי� וחסמי� 
לת� להעביר את כספיה� בי� וטיי� אשר הגבילו בעבר את גמישות העמיתי� ואת יכאבירוקר

  . הגופי� השוני�

  

: תקינה ואילוצי� מיוחדי� החלי� על תחומי הפעילות, חקיקה, מגבלות 4.2
 חקיקת משנה והוראות הממונה , חקיקה

 : הטבות מס 4.2.1

י� החלי� על תחומי ויסוהמיבשני� האחרונות חלו תמורות רבות בהסדרי החקיקה 
  : אשר עיקר� כדלקמ�, פעילותה של החברה

, )1' תיקו� מס) (שור וניהול קופות גמלכללי� לאי(תקנות מס הכנסה  4.2.1.1
 שיעור ההפקדות המותר לקופות 2005קובעות בי� היתר כי החל משנת , 2004, ד"תשס

 מתו' השכר 7%והועמד על , הוגדל) ולשאר מכשירי החיסכו� הפנסיוני�(הגמל 
ובלבד שס' ההפקדות של ,  מהשכר להפקדות המעביד7.5%,ועד ל, להפקדות העובד

 .    מהשכר14.5%ביד לא יעלה על שיעור של העובד והמע

כללי� לאישור וניהול קופות ( פורסמו תקנות מס הכנסה 2005בשנת  4.2.1.2
סכו� הפנסיוני של ציבור יאשר מטרת� הגברת הח, 2005,ה"תשס, )3' תיקו� מס) (גמל
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) 1961ביחס למי שנולד לאחר שנת (נקבע , בהתא� לתיקו� זה. העצמאי� בישראל
ר יגדל באופ� הדרגתי משמוני� וחמישה אחוזי� מגובה השכר אש(רובד ראשו� 

ממנו יוכל , )2009 ועד מלוא השכר הממוצע במשק לשנת 2006הממוצע במשק לשנת 
מעבר לרובד הראשו� יוכל העצמאי . עצמאי להפקיד דמי גמולי� לקופת גמל לקצבה

בות המס הט. �לבחור הא� להמשי' ולהפקיד לאפיק הקצבתי או להפקיד לאפיק ההו
תינתנה רק א� העמית העצמאי מיצה את ההפקדות לרובד � בגי� הפקדה לאפיק ההו

 .  הקצבתי או א� יש לו הסדר קצבתי ע� מעבידו

שינוי מהותי נוס# אשר נקבע בתיקו� לתקנות מס הכנסה קופות גמל  4.2.1.3
מקופות גמל על ידי עמיתי� ) בפטור ממס(השווה את תנאי הזכאות למשיכת כספי� 

י� לאלו של עמיתי� שכירי� כ' שבשני המקרי� נית� יהיה למשו' אות� רק עצמאי
כפי שהיה נהוג עד תו� שנת , מיו� פתיחת הקופהשני�  15ולא לאחר (בגיל שישי� 

  . 2006 בינואר 1הוראה זו תחול ביחס להפקדות שבוצעו החל מיו� ). 2005

להבדיל (קופות הגמל שני תיקוני� אחרוני� אלה עשויי� להביא לצמצו� ההפקדות ב
 ).י�ימאפיקי ההשקעה קצבת

 : יישו� המלצות ועדת בכר 4.2.2

החוק להגברת התחרות ולצמצו� הריכוזיות  אושרו בכנסת 2005 לחודש יולי 25ביו� 
חוק , 2005 –ה "התשס, )תיקוני חקיקה(וניגודי הענייני� בשוק ההו� הישראלי 

 וחוק הפיקוח על שירותי� 2005,ה"תשס, )קופות גמל(הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 
לפרטי� אודות  (2005,ה"תשס, )עיסוק בשיווק פנסיוני ובייעו. פנסיוני(פיננסיי� 

 בחוקי� כאמור עוגנו עיקר ההמלצות , הוראות מרכזיות הכלולות בחקיקה זו
) "ועדת בכר(", הכלולות בדוח וועדת הצוות הבי� משרדי לעניי� רפורמה בשוק ההו�

להקטנת  אשר מטרת� העיקרית הינה להביא בהדרגה, 2004מחודש נובמבר 
תו' כדי הפחתת ניגודי הענייני� המובני� כיו� בפעילות� של , הריכוזיות בשוק ההו�
וקרנות (באמצעות הפרדת ניהול קופות הגמל , בי� היתר, המתווכי� הפיננסיי�

 לטווח סכו�ימהבנקי� ומת� אפשרות לבנקי� לייע. בבחירת מוצרי הח) הנאמנות
 . לרבות בחירת קופות גמל, ארו'

שינויי חקיקה כאמור נועדו לפתוח את שוק ההו� והשוק הפנסיוני לכניסת� של גופי� 
ויש בה ג� כדי להרחיב את תחומי פעילות� של חברות הביטוח , חו. בנקאיי�, נוספי�

, אשר(לעומת צמצו� משמעותי ביותר בחלק� של התאגידי� הבנקאיי� בשוק זה 
להערכת ). יתפסו תפקיד משמעותי במער' הייעו. בבחירת קופות הגמל, ומת זאתלע

להרחבה של השוק , בי� היתר, עשוי להביא, יישו� המלצות ועדת בכר כאמור, החברה
הפנסיוני כתוצאה מהעברת ניהול הקופות או הבעלות בה� לידי גופי� פיננסיי� חו. 

 באמצעות הבנקי� – מוצרי� אלה בנקאיי� וכתוצאה מעליה ביכולת השיווקית של
להל� פירוט . א� כי בשלב זה לא נית� להערי' את ההשפעה הכוללת של תמורות אלה

ככל שיש בה� כדי להשפיע על תחומי , הוראות עיקריות מתו' חקיקת ועדת בכר
  :הפעילות של החברה

החוק להגברת התחרות ולצמצו� הריכוזיות וניגודי הענייני� בשוק  4.2.2.1
החוק להגברת  ("2005 –ה "התשס, )תיקוני חקיקה(לי ההו� הישרא
הוראות החוק להגברת התחרותיות קובעות כי קופות "): התחרותיות

וזאת באמצעות קביעת מגבלה ביחס לשיעור , הגמל יופרדו מ� הבנקי�
תאגידי� ) א( :האחזקה המותר לבנקי� בחברות מנהלות של קופות גמל 

כלשהו בחברות המנהלות קופות בנקאיי� לא יחזיקו אמצעי שליטה 
ואחזקת� המותרת בתאגידי� המחזיקי� אמצעי שליטה בשיעור , גמל
בעל ) ב(; 10%לא תעלה על שיעור של עד ,  או יותר מקופות גמל25%של 

באמצעי , במישרי� או בעקיפי�, שליטה בתאגיד בנקאי לא יחזיק
 תאגיד ולא יחזיק בכל,  או יותר5%השליטה בקופות גמל בשיעור של 

 או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בשיעור 25%,אחר המחזיק ב
תאגידי� בנקאיי� לא יהיו בעלי שליטה בתאגידי ) ג(;  או יותר20%של 

ולא יחזיקו , ניהול תיקי� המנהלי� את השקעותיה� של קופות גמל
לא , כמו כ�. 5%באמצעי שליטה באות� תאגידי� בשיעור העולה על 

 מאמצעי שליטה בתאגיד אחר 20% ,בנקאי ביותר מיחזיק תאגיד 
 או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בתאגיד ניהול 25%המחזיק 

 .תיקי� כאמור
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תהלי' יישומ� של הוראות כאמור יעשה בהדרגה ויבוצע במלואו 
ביחס לקבוצות בנקאיות אשר ההו� העצמי שלה� (בתו� שלוש שני� 

 ).ביחס לבנקי� אחרי�(שש שני� ובתו� ) ח" מיליארד ש10עולה על 

מקנה החוק לבנקי� את האפשרות לייע. לגבי מכירת מוצרי , מאיד'
בכפו# לעמידה בתנאי� שוני� , קופות גמל וקרנות פנסיה, ביטוח חיי�

תו' הבחנה בי� קבוצות בנקאיות שההו� העצמי , ובתקופות שנקבעו
בי� מוצרי� ותו' הבחנה , לבי� בנקי� אחרי�1  מיליארד 10,גבוה מ

  .שוני� בתחו�

מהל' מכירת הקופות הבנקאיות לצד כניסת חוק הפיקוח על שירותי� 
כי העמית , בי� השאר, בו נקבע, 2005ה "תשס) קופת גמל(פיננסיי� 

מרחיבי� את , לרבות קופה לשכירי�, רשאי לבחור את קופת הגמל 
קופות הגמל שבניהול . התחרות בתחו� שהתחילה בשני� האחרונות

החברה חשופות לתחרות ובשנה האחרונה גבר קצב העברות הכספי� 
  .ממנה לקופות אחרות

, משפורס� כי מזרחי טפחות מכרו את קופות הגמל שהיו בבעלות�
נדרשה החברה לאתר בית השקעות שיית� מענה לתפעול השקעות 

ח והסתיי� "בהלי' שהחל בשנת הדו. קופות הגמל שבניהולה
לתפעול " ילי� לפידות"בית ההשקעות בחרה החברה ב, לאחרונה

הלי' ההתקשרות , ח"נכו� למועד חתימת הדו.  ההשקעות כאמור
 .נמצא בעיצומו

חוק  ( "2005, ה"תשס, )קופות גמל(חוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי�  4.2.2.2
לראשונה בדר' של חקיקה ,  חוק זה מסדיר–") הפיקוח על קופות גמל

תו' , גמל ושל קרנות הפנסיהאת מבנה הפעילות של קופות ה, ראשית
כגו� יצירת הפרדה בי� נכסי הגו# המנהל לנכסי , קביעת עקרונות יסוד

. החוסכי� ובי� קופות הגמל השונות המנוהלות על ידי הגו# המנהל
 זכות שליטה ביחס לקופה בה , כאמור, מקנה החוק לעמית, בנוס#

 שכספי� אשר ובלבד(יופקדו הכספי� המופקדי� על ידו ועל ידי מעבידו 
נועדו לתשלו� הפיצויי� או למרכיב הפיצויי� יופקדו בקופת גמל 

וביחס , )או לשילוב בניה�, שנועדה לתשלו� פיצויי� או לתשלו� קצבה
לאפשרויות המעבר בי� קופות הגמל באופ� שלמעביד לא תהא כל 

או להעביר� לקופה , למשכ� חזרהלרבות האפשרות , שליטה בה�
  .אחרת

 כי כל שינוי בחוק ובתקנות עלול להשפיע באופ� מהותי על יש לציי�
החוק נבנה על האמור בתקנות הקיימות . פעילות והתארגנות החברה

הקופות שבניהול החברה ה� ענפיות . א' ישנ� בו חידושי� רבי�
 .ולראשונה קיבלו מעמד רשמי והתייחסות נפרדת בחוק

המנהלות קופות כפופות חברות , בהתא� להוראות חוק זה, בנוס#
 אשר 2000,א"תשס, לחוק איסור הלבנת הו�' גמל להוראות פרק ג

ועיקרו התניית , חובות המוטלות על נותני שירותי� פיננסיי�עניינו 
מת� שירותי� בהתקיימות� של הוראות הצווי� אשר הותקנו מכוח 

  . 2005הוראות חוק זה נכנסו לתוקפ� בחודש נובמבר  .חוק זה

עיסוק בשיווק פנסיוני ובייעו. ( שירותי� פיננסיי� הפיקוח עלחוק  4.2.2.3
 חוק זה –") חוק הפיקוח על שיווק וייעו. ("2005,ה"תשס, )פנסיוני

מסדיר את תחומי הייעו. והשיווק הפנסיוני ועיקרו יצירת הפרדה בי� 
ענ# הייעו. לענ# השיווק באופ� שגו# לא יוכל לבצע את שתי הפונקציות 

אצל ( ייעו. פנסיוני לבי� שיווק פנסיוני בקיומה החוק מבחי� בי�. יחדיו
, של זיקה למוצר הפנסיוני) אצל יוע. פנסיוני(או העדרה ) משווק פנסיוני

ובכלל זה הטלת (וקובע תנאי� ביחס למורשי� לעסוק בשיווק פנסיוני 
חובת רישוי על הפועלי� מטע� הגו# המנהל המוסדי עצמו על מנת 

ועל העוסקי� בייעו. פנסיוני )  פנסיונישיהיה באפשרותו לבצע שיווק
 ). תנאי� לעיסוק בייעו. פנסיוני על ידי תאגיד בנקאי, ובכלל זה(

קובע החוק מגבלות שונות החלות על העוסקי� בייעו. פנסיוני , בנוס#
הוראות ביחס , לרבות חובות אמו� וחובות זהירות, ובשיווק פנסיוני
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נאה ועל התקשרות ע� לקבלת עמלות ומגבלות על קבלת טובות ה
   .2006הוראות חוק זה נכנסו לתוקפ� בחודש פברואר . גופי� מוסדיי�

 הותקנו תקנות הפיקוח על שירותי� פיננסי� 2006בחודש ינואר  4.2.2.4
לחוק ) ה(32 מכוח סעי# 2006,ו"התשס, )עמלות הפצה) (קופות גמל(

הקובע כי חברה מנהלת לא תשל� עמלת , הפיקוח על קופות גמל
לסוכ� ביטוח פנסיוני , ליוע. השקעות, לא ליוע. פנסיוניהפצה א

. � זהיוכי שר האוצר רשאי לקבוע תנאי� לעני, ולמשווק השקעות
התקנות קובעות את התנאי� בה� רשאית חברה מנהלת לשל� עמלת 

� סכומה או שיעורה המרבי של עמלה כאמור יוהוראות לעני, הפצה
חובה להתקשר ע� כל , תרבי� הי, התקנות קובעות. ואופ� חישובה

וכ� מגבילות , חברה מנהלת בתנאי תשלו� זהי� ותמורת שירות זהה
 מהנכסי� 0.25%עור של יאת גובה עמלת ההפצה בשיעור מרבי בש

בגי� ייעו. שיינת� לגבי מלאי נכסי� אשר נצבר , ע� זאת. המנוהלי�
אצל קופות גמל שהיו בבעלות חו. בנקאית במועד אישור חוק הפיקוח 

 מיתרת 0.1%העמלה המרבית תעמוד על שיעור של , על שיווק וייעו.
, להערכת החברה. 2005 בדצמבר 31הנכסי� על בסיס יתרת� ליו� 

בעקבות תקנות אלו תחול התייקרות בדמי הניהול שיוטלו על עמיתי 
 באפריל 1 מועד תחולת� של תקנות אלה הינו .הקופות שבניהולה

2006. 

רסמו תקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי�  פו2006 פברואר בחודש 4.2.2.5
יועצי� , התמחות ובחינות של סוכני ביטוח, הכשרה, בקשה לרישיו�(

מסדירות את אשר , 2006, ו"תשס, )פיננסיי� וסוכני שיווק פנסיוני
. ההכשרה הנדרשת מסוכני ביטוח ומסוכני� ויועצי� פנסיוני�

לסוכ� , וח כלליהתקנות מסדירות את אופ� קבלת הרישיו� לסוכ� ביט
וכ� , הוראות לעניי� תקופת ההתמחות והבחינות, פנסיוני ויוע. פנסיוני

, אשר, תקנות אלו. כללי� למת� פטור מבחינות או מתקופת התמחות
רישיו� לסוכ� (מחליפות את תקנות הפיקוח על עסקי ביטוח , בי� היתר

ווק קובעות הסדרי� ביחס לחוק הפיקוח על שי, 1969,ט"תשכ, )ביטוח
וכ� קובעות הסדרי� בהתא� לתיקוני� בחוק הפיקוח על , וייעו.

,  לעניי� סוכ� ביטוח1981 , א"התשמ, ) ביטוח(שירותי� פיננסיי� 
על ענפיו השוני� , ומאחדות את הדרישות לקבלת רישיו� סוכ� ביטוח

. ע� הדרישות שיחולו על יועצי� פנסיוני�, )רי וימיאאלמנט, חיי�(
יר את עובדיה לקראת קבלת רשיו� על יד� החברה נדרשת להכש
 .לעיסוק בשיווק פנסיוני

 נכנס לתוקפו 2005בחודש יולי : שערו' הנכסי� על פי שווי הוג� ועל בסיס יומי 4.2.3
הרחבת תחולת שינוי , בי� היתר, שעניינו, תיקו� לתקנות מס הכנסה קופות גמל

י דומה הוחל ג� שינו(שיטת חישוב ערכ� של נכסי� בלתי סחירי� בקופות הגמל 
משערו' על פי עלות מתואמת ) ביחס לקרנות הפנסיה ואצל מבטחי� בביטוח חיי�

לרבות נכסי� שנרכשו (באופ� שיחול על כל נכסי הקופות , לשערו' על פי שווי הוג�
עיקרי תיקו� זה קובעי� כי נכסי� ישוערכו לפי שוויי� ). 2003לאחר חודש אוגוסט 

להערכת . ודל ולכללי� הקבועי� בתקנות ובחוזרי�ההוג� אשר מחושב בהתא� למ
שיטה זו צפויה להגדיל מעתה ואיל' את התנודתיות בשווי הספרי� של , החברה

 בו נקבעה חובת 2004תיקו� זה מתווס# לתיקו� מחודש אפריל . הנכסי� האמורי�
ונקבעו כללי החשוב של התשואה היומית ואופ� , שערו' יומי של נכסי קופת גמל

שינוי זה מבטיח חישוב . ת התשואה ליתרות הצבורות של עמיתי קופות הגמלזקיפ
. עדכני של זכויות העמיתי� ויאפשר הגברת הניידות של עמיתי הקופות בי� הקופות

 .2005 באפריל 3מועד תחולת� של הוראות אלה הינו יו� 

כללי� והנחיות אשר מוציא הממונה משפיעי� : ח"חוזרי הממונה בתקופת הדו 4.2.4
להל� החוזרי� . וצפויי� להשפיע בעתיד על תחו� הפעילות של החברה, יו�כ

ח ואשר עשויה "די הממונה בשנת הדויהמהותיי� העיקריי� אשר פורסמו על 
 :להיות לה� השפעה מהותית על פעילות החברה

 פרס� הממונה חוזרי� שעניינ� משלוח 2005בחודשי� פברואר ומר.  4.2.4.1
מועד תחילת� של . י קופות גמל"לית עאדיווחי� חתומי� בחתימה דיגיט

 .2005הוראות אלה הינו חודש מר. 
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 פרס� הממונה חוזרי� שעניינ� הוראות בדבר 2005בחודש מר.  4.2.4.2
תעודת חוב (מכירה או החלפה של נכסי� שאינ� רשומי� למסחר 

הלוואה בלתי סחירה , ל"פיקדו� חשכ, פיקדו�, מסחרית בלתי סחירה
חוזרי� קובעות כי וועדת ההשקעות תקבע הוראות ה). והלוואה לעמית

חות "מדיניות ביחס לבחירת נכסי� כאמור וכי יינת� ביאור בדו
הכספיי� השנתיי� בדבר מדיניות קופת הגמל כאמור ובדבר עסקאות 

 . מכירה או החלפה של נכסי� שאינ� רשומי� למסחר

 פרס� הממונה חוזר אשר מתייחס למידע הנדרש 2005בחודש אפריל  4.2.4.3
ובכללו מידע כללי לגבי ,  לפרסו� באתר האינטרנט של קופות גמלביחס

מידע לגבי נכסי הקופה והרכב האפיקי� , קופת הגמל והחברה המנהלת
דוחות כספיי� שנתיי� , שעור דמי הניהול והתשואות, המרכזיי� בה

פרטי� אודות ההצבעות של קופת הגמל , פרסומי� לציבור, מלאי�
 .והעתק מתקנו� הקופה

 פעל הממונה לקביעת הסדר מלא ומקי# 2005, ו2004ל' השני� במה 4.2.4.4
זאת , ביחס להצטרפות עמית לקופת גמל והעברת כספי� בי� הקופות

י� זה ולאור התיקו� לתקנות מס הכנסה יעקב ריבוי אי סדרי� בענ
 פרס� הממונה חוזר 2005בחודש פברואר , במסגרת זו. קופות גמל

וכ� חוזרי� נוספי� הכוללי� , פת גמלשעניינו נוהל הצטרפות עמית לקו
נהלי� שמטרת� להביא לביצוע יעיל ופשוט של הלי' העברת הכספי� 

ובהסדרת הנהלי� והפעולות שעל קופות , מקופת גמל אחת לאחרת
 . הגמל המעורבות בהעברת הכספי� לבצע

 פרס� הממונה חוזר המורה על איסור מת� הטבות 2005בחודש יוני  4.2.4.5
חברות המנהלות אות� או תאגידי� ששולטי� בה� , מצד קופות הגמל

למעסיקי� או לנציגי עובדי� בקשר להצטרפות עמיתי� לקופות גמל או 
 .בקשר להיות� עמיתי� בקופה

 פרס� הממונה חוזר בדבר כללי פרסו� תשואה 2005בחודש אוגוסט  4.2.4.6
מטרת החוזר הנה ). וכ� לחברות ביטוח ולקרנות פנסיה(לקופות גמל 
� בהירי� וברי השוואה לפרסו� תשואות ולאפשר לצרכ� ליצור כללי

הוראות החוזר קובעות הנחיות בדבר . לבצע השוואה בי� גופי� מוסדיי�
אופ� הצגת דמי ניהול ויתרת הנכסי� ובדבר , אופ� פרסו� התשואה

מועד תחולת� של הוראות אלה . פרסו� השוואת תשואת בי� קופת גמל
 . 2006 בינואר 1הינו 

 פרס� הממונה טיוטת חוזר המסדירה את 2005וקטובר בחודש א 4.2.4.7
הודעה על מינוי חבר בועדת , מתכונת הדיווח ביחס למינוי נושאי משרה

ביקורת והודעה על החלפה או סיו� כהונה של נושא משרה או חבר 
 .ועדת ביקורת וכ� פרטי� על בעלי תפקידי� המכהני� בחברה

יינו כללי� לעריכת דוחות  פרס� הממונה חוזר שענ2005בחודש דצמבר  4.2.4.8
שנתיי� של קופות גמל הכולל הוראות ביחס לאופ� עריכת הדוחות 

לרבות הבחנה בי� חובות הדיווח החלות על , ולדיווחי� הכלולי� בה�
מועד תחולת� של הוראות אלה הינו . סוגי� שוני� של קופות גמל

 .2005 בדצמבר 31תקופת הדיווח המסתיימת ביו� 

מונה חוזר שעניינו כללי� לעריכת דוחות  פרס� המ2005בחודש דצמבר  4.2.4.9
שנתיי� של חברה המנהלת קופות גמל הכולל הוראות ביחס לאופ� 

לרבות החובה להגיש דוח על , עריכת הדוחות ולדיווחי� הכלולי� בה�
, פרטי התשקי#(עסקי התאגיד בהתא� להוראות תקנות ניירות ער' 

אות אלה הינו מועד תחולת� של הור. 1969, ט"תשכ, )מבנהו וצורתו
 .2005 בדצמבר 31תקופת הדיווח המסתיימת ביו� 

 פרס� הממונה חוזר המסדיר את החובה החלה על 2005בחודש דצמבר  4.2.4.10
קופות הגמל בדבר הגשת דוח שנתי בדבר קיו� הוראות הדי� 

 .הרלוונטיות

 פרס� הממונה טיוטת חוזר שעניינו שמירת עקרו�  2005בחודש דצמבר  4.2.4.11
עיקר . וע. הפנסיוני לביו יצר� המוצר הפנסיוניהעדר הזיקה בי� הי
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במישרי� או (הוראות החוזר קובעות כי התקשרות בי� יוע. פנסיוני 
או בכל , לבי� גו# מוסדי בהסכ� שעניינו מת� ניהול או תפעול) בעקיפי�

תחשב כהתקשרות היוצרת זיקה אסורה בהתא� , הסכ� דומה אחר
� היא מקיימת את התנאי� אלא א, לחוק הפיקוח על שיווק וייעו.

תמורה שנתית , לתוכ� השירות, בי� היתר, הקבועי� בחוזר המתייחסי�
מניעת הטיה של היוע. וגילוי נאות והפרדה פרסונאלית , ליתאמקסימ

בגו# ) ותפעול מאיד', ייעו. מחד(של העוסקי� בתחומי� השוני� 
 .    המוסדי

חות השנתיי� "ילוי בדו פרס� הממונה חוזר שעניינו ג2006בחודש ינואר  4.2.4.12
המטיל על קופת גמל ועל חברה המנהלת קופת גמל חובה לצר# לדוחות 
הכספיי� השנתיי� הצהרה מצד נושא המשרה בדבר נאותות הנתוני� 
הכספיי� המוצגי� בדוחות הכספיי� ועל קיומ� של בקרות פנימיות כמו 

יחס הוראות כאמור נועדו להבטיח כי מידע מהותי ב. ג� על יעילות�
הובא לידיעתו של נושא , בהתאמה, לקופת הגמל או החברה המנהלת

מועד תחולת� של הוראות אלה הינו תקופת הדיווח . המשרה
 .2006 בדצמבר 31המסתיימת ביו� 

 פרס� הממונה חוזרי� שעניינ� הבהרות ועדכוני� 2006בחודש ינואר  4.2.4.13
ווח על ח החודשי של קופות הגמל ועיקר� הוראות ביחס לדי"ביחס לדו

 . השקעות הקופה ואפיקי השקעותיה וחשיפות

על שולח� הכנסת תלויה ועומדת הצעת חוק אשר : הצעת חוק בדבר פנסיית חובה 4.2.5
אשר עיקרה העיקרו� כי לכל עובד , 2005התקבלה בקריאה ראשונה בחודש ינואר 

על פי . במדינת ישראל יהיה הסדר פנסיוני בשל שכרו עד לתקרת שכר שתקבע
עובד שאי� לו הסדר פנסיוני יחסה תחת הוראות ההסדר , הצעת החוקהוראות 

, כמו כ�. ה המסחר והתעסוקהיהפנסיוני אשר יקבע על ידי שר האוצר ושר התעשי
, השרי� הללו יקבעו כללי� ביחס להסדרי� פנסיוני� אשר יחולו ביחס לסוגי עובדי�

כיפה של הוראותיה קובעת הצעת החוק כללי� ליישו� וא, בנוס#. בתנאי� שיקבעו
, בנושא זה קיימות מספר הצעות חוק נוספות. לרבות הטלת סנקציות על מפיריה

 .כללי� פרטניי� יותר, בי� היתר, המסדירות

 היק# לגביאימו. הצעות חוק כאמור  קשה לצפות את השלכות , להערכת החברה
   . ואת היק# פעילותה של החברהשבניהולה לקופות הגמל סכומי� שיופקדוה

התפתחות בשווקי� של תחומי ; שינויי� בהיק# הפעילות בתחו� וברווחיותו 4.3
 הפעילות ושינויי� במאפייני הלקוחות

בשנת הדיווח נמשכה וא# התעצמה מגמת גידול חלק� היחסי של הגופי� הפרטיי� בתחו� 
 והתאגידי� קופות הגמל על חשבו� החברות המנהלות השייכות לקבוצות התאגידי� הבנקאיי�

   .ובכלל� החברה, מנהלי� קופות ענפיותה

  :2005ענ/ קופות הגמל בשנת 
 ה� בשל, מרכזיי� בשוק ההו�  מוסדיי�   ומשקיעי�  פיננסיי�  גופי�  הינ� קופות הגמל בישראל

 .פעילות� המעשית והפוטנציאלית וה� בשל משקל� בתיק הנכסי� הפיננסיי� של הציבור

      
 שבאמצעותו נית� לצבור,  הנהנה מהטבות במיסוי לטווח ארו'קופות הגמל מהוות מסלול חסכו� 

 .של העמיתי� לרבות צרכי� פנסיוניי� עתידיי�, כספי� למטרות שונות

  

. השתלמות ואחרות, פיצויי�, תגמולי�: סכו�יקופות הגמל מסווגות לפי ייעוד ומטרת הח
גופי� , 68% ,  הבנקי� כ בניהול ישיר של:  הגמל בהתא� לגופי� המנהלי�  התפלגות שוק קופות

 .24.4% ואחרי� 7.6%פרטיי� 

  

207  ,  כ   לעומת 1  מיליארד   237  ,    בכ 2005 בשנת   הסתכמו  הגמל קופות   ענ#   כל נכסי    
 מתשואות חיוביות שהושגו על הנובע, 14% , גידול בשיעור של כ  ,2004בשנת  ח "ש מיליארד     
 .רה השלילית נטוהתמתנות הצבי, ההשקעות ומאיד'    
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 שינויי� טכנולוגיי� אשר יש בה� כדי להשפיע מהותית על תחומי הפעילות 4.4

  .שינויי� טכנולוגיי� אי� בה� כדי להשפיע מהותית על תחומי הפעילות

 

 גורמי הצלחה קריטיי� בתחו� הפעילות והשינויי� החלי� בה� 4.5

 :מ�גורמי ההצלחה העיקריי� בתחו� פעילותה של החברה הינ� כדלק

 .איכות ניהול ההשקעות ויכולת התמודדות ע� שינויי� בשווקי ההו� 4.5.1

 .רמת הוצאות תפעול ויעילות התפעול 4.5.2

 .התעסוקה ושוק ההו�, שינויי� במצב המשק 4.5.3

רמת שירות גבוהה וזמינה , כח אד� מקצועי ומיומ�, איכות המשאב האנושי 4.5.4
 .לעמיתי�

 .רמת המחשוב והטכנולוגיה 4.5.5

 .וריי� והנגבי� בפועלשיעור דמי הניהול הסטטוט 4.5.6

לרבות מול מוצרי , על השינויי� החלי� בהיבט זה, התמודדות ע� התחרות בתחו� 4.5.7
 .הפנסיה וביטוח החיי�

  .היק# הטבות המס לעמית 4.5.8

 .הגברת מודעות הציבור לחיסכו� ארו' טווח 4.5.9

 .טורי�אשינויי� רגול 4.5.10

ת גבוהות על מנת יותר ויותר קופות חדשות שהוקמו בשני� האחרונות נדרשו להציג תשואו
קופות אלו בדר' כלל השקיעו בהשקעות בעלות סיכו� גבוה יותר על מנת להשיג . לגייס עמיתי�

פעילות זו בדר' כלל הוכיחה , ההו� גאות בשוק הבשני� האחרונות בה� היית. תשואות גבוהות
  . את עצמה והתשואות שהשיגו היו בהתא�

. ל לאור' שני� ובהתייחס לרמת הסיכו� הכוללת יש לבחו� את תשואות קופות הגמחברהלדעת ה
  . מידע זה אינו זמי� כיו� במלואו לעמית המבקש לבחו� את דרכו

באג# שוק ההו� שוקדי� על פיתוח מודלי� שיוכלו לתת מידע לעמית בי� השאר ג� לגבי רמות 
ות קיי� סיכו� כי עמית שלא ידע להתייחס ג� לגורמי הסיכו� עלול להסיק מסקנ. הסיכו�

  . מוטעות לגבי בחירת קופת הגמל
   . פועלת במסגרת  מדיניות ההשקעות על פי שיקולי� כלכליי� ורמות הסיכו� המוגדרותחברהה

 

 חסמי כניסה ויציאה ושינויי� החלי� בה� 4.6

 חסמי כניסה

הפעילות מחייבת ידע מקצועי נרחב והכרת החוקי� והדיני�  ,מומחיות ידע ונסיו�  4.6.1
לצבירת ניסיו� בפעילות זו . יכוני� והיכרות ע� שווקי התחו�ניהול ס, הרלוונטיי�

 .ותחשיבות רבה לשימור וגידול הקופ

 על מנת לכסות את עלויות התפעול הקבועות –) מסה קריטית(גודל מינימלי  4.6.2
לי אשר אדרוש היק# צבירת כספי� מינימ, הנדרשות להפעלת המערכות וההשקעות

 .  עומדת בויא החברהלדעת ה

  

 ציאהחסמי י

לרבות על דר' של העברת זכויות הניהול (פירוק או חיסול עסקיה של חברה מנהלת  4.6.3
 .כפו# לאישור הממונה) לחברה מנהלת אחרת
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 שינויי� במער' הספקי� וחומרי הגל� לתחומי הפעילות  4.7

חשבונות , חשבות, בי� השאר, החברה מקבלת שרותי תפעול למער' האחורי הכוללי� 4.7.1
בשנה הקרובה עומד הספק לשדרג את  .ממזרחי טפחותעמיתי� ומשמורת נכסי� 

כ' שיתנו מענה הול� לסל הדרישות החדשות של משרד , מערכות המיחשוב שלו 
 .האוצר

 

 תחליפי� למוצר תחו� הפעילות ושינויי� החלי� בה� 4.8

קרי קרנות , מוצרי� תחליפיי� לקופות גמל הינ� אלה השייכי� למגזר החיסכו� ארו' הטווח
  .  רי ביטוח חיי�פנסיה ומוצ

על בסיס (ההבדלי� העיקריי� בי� מוצרי� תחליפיי� כאמור הינ� אופ� קביעת הזכויות 
בקופות הגמל ובמוצרי ביטוח , או על בסיס חוזי שאינו משתנה, בקרנות פנסיה, אקטוארי משתנה

 הטבות המס המוענקות בגי�, )קצבתי או הוני(מועדי ואופ� תשלו� הסכומי� לעמית , )חיי�
  .המוצרי� השוני� ומהות והיק# הכיסויי� הביטוחיי� הנלווי�

קיימת השפעה על מידת התחליפיות שבי� ) בעיקר ביחס להטבות המס(טורי� אלשינויי� רגול
  .מוצרי� כאמור 

 מבנה התחרות בתחו� הפעילות ושינויי� החלי� בו  4.9

אשר , יציבהמאופיי� שוק קופות הגמל ברמת ריכוזיות גבוהה ו, לאור' שני� רבות 4.9.1
 . הקשתה על התפתחותו היעילה של שוק זה ועל התחרות בו

, הקטנת שיעור איגרות החוב המיועדות, טורי�אבתקופה האחרונה עקב שינויי� רגול 4.9.2
הגידול היחסי בחלק� של חברות הביטוח וגופי� פיננסיי� פרטיי� נוספי� בשוק על 

יצירת , יתי� בי� הקופותיצירת גמישות במעבר עמ, חשבונ� של תאגידי� בנקאיי�
סכו� לטווח ייה במודעות הציבור לאפיקי החיוכ� עקב העל, כללי השקעה חדשי�

התפתחו ומתפתחי� בשוק הפנסיוני תנאי תחרות המביאי� לשינוי ברמת , ארו'
 .הריכוזיות של השוק החדש

 דמי ניהול  4.10

 

אות בהתא� להור, החברה מנהלת את השקעת כספי העמיתי� בכל אחת מהקופות 4.10.1
 גובה, בתמורה לניהול כאמור. הדי� ובכפו# להוראות התקנו� של כל אחת מה�

 ומעבירה אות� למזרחי טפחות עבור החברה דמי ניהול מעמיתי כל אחת מ� הקופות
 :כדלקמ�, שרותי תפעול

 ).שנתי (2%ובלבד שלא יעלה על , התא� להוצאותיהדמי ניהול ב 4.10.1.1

רביי� שרשאית כל אחת מ� הקופות לגבות להל� נתוני� אודות היק# דמי הניהול המ 4.10.2
 :ודמי הניהול שנגבו בפועל על ידי החברה, בהתא� לתקנונה

 
 דמי ניהול מרביי� דמי ניהול שנגבו

2005 2004 2005 2004  

שיבולת  לפי הוצאות לפי הוצאות 0.11% 0.11%
  מ"ג בע"קופ

שיבולת קר�  לפי הוצאות לפי הוצאות 0.07% 0.0%
 השתלמות

 

 נה ניהול ההשקעותמב 4.11
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החברה משקיעה את התקבולי� , בכפו# להוראות כל די� ולהוראות תקנו� הקופות 4.11.1
ואת הסכומי� הנובעי� מרווחי השקעות הקופה או כתוצאה ממכירת� או פדיונ� 

  .בהתא� להחלטות ועדת ההשקעות של החברה, של נכסיה

מתווה , יו� החברהבכפו# למדיניות ההשקעות הכוללת אשר נקבעת על ידי דירקטור 4.11.2
ועדת ההשקעות את מדיניות ההשקעות של הקופות ומנחה את העוסקי� בניהול 

מדיניות ההשקעות נקבעת לגבי . בפועל של ההשקעות ביחס לאופ� ביצוע ההשקעות
 . כל קופה וקופה בהתא� לסוגה ולרמת נזילותה

 י�הטעונ' ושיעורי ההחזקות בניירות ערעסקאות הסוגי קובעת את ועדת ההשקעות 
בטוחות השיעור את , את אופי ההשקעות והיקפ�, אישור מראש של ועדת ההשקעות

. ' וכדסוגי ניירות הער' שנית� למכור בחסראת ,  שונות להעמיד בעסקאותאותו יש
אמות מידה לבחינת יישו� קובעת , העוסקי� בהשקעותהוועדה מנחה ומפקחת על 

החלטות  ומקבלת השקעותהלניהול כללי� ונהלי� מגבשת , תמדיניות ההשקעו
   .הנוגעות לשימוש באמצעי שליטה בתאגידי� מוחזקי�

  

השוואת שיעורי המיסוי על רווחי ניירות ער' ישראלי�  4.11.3
  ורווחי ניירות ער' זרי�

השוואת שיעור המס המוטל על רווחי� בגי� ניירות ער' ישראלי� לזה המוטל על 
השפיעה ומשפיעה , )2005 לינואר 1פה מיו� אשר תוק(רווחי� בגי� ניירות ער' זרי� 

בכ' בוטלה ההעדפה . על אפיקי והרכב ניהול השקעות הקופות על ידי החברה
ח חל גידול בחלק� של ניירות הער' "ובשנת הדו, להשקעה בניירות ער' ישראלי�

  . הזרי� בהשקעות הקופות

  

 פלגות נכסי הקופותהת 4.11.4

  

  2005התפלגות נכסי הקופות לשנת    

        

        

 מזומנים  

אגח 

ממשלתי  

 סחיר

אגח 

קונצרני  

 סחיר
מניות 

 סחירות

אגח 

קונצרני  

 אחרות לא סחיר

מ"שיבולת קופת גמל בע  2.05% 37.85% 16.55% 1.13% 32.08% 10.34% 

 15.79% 19.73% 0.38% 42.94% 15.79% 5.37%  שיבולת קר� השתלמות
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  רותי� מוצרי� ושי .5

  :למידע בנוגע למאפייני קופות הגמל

  ניהול קופות גמל  לתגמולי� ופיצויי� 5.1

  :בתחו� פעילות זה

  

 מ"שיבולת קופות גמל בע 5.1.1

 אשר קיבוצי� לתגמולי� המיועדת לנה קופת גמל י המ"שיבולת קופות גמל בע
  .1976הוקמה בשנת 

  שיבולת קר� השתלמות 5.1.2

  .י� ועצמאיי� עבור שכיר1996קר� השתלמות שהוקמה בשנת 

להל� נתוני� בדבר היק# ההפקדות והיק# הנכסי� המנוהלי� על ידי כל אחת מ�  5.2
 :בחלוקה לתחומי הפעילות של החברה, הקופות

 

  קופת גמל לתגמולי� 

  גמל השתלמות ס� הכל

 באלפי היק# ההפקדות 18,018 7,841 25,859
 ח"ש

 היק# הנכסי� המנוהלי� 667,059 50,782 717,841
 ח"פי שבאל

  

  

 מוצרי� חדשי� .6

   .החברה אינה מפתחת מוצרי� חדשי�   

 

 עמיתי� .7

 עמיתי� מהותיי� 7.1

   .ובמיוחד קבוצת יבנה, קיבוצי� מקבוצת הקיבו. הדתיעמיתי קופות הגמל ה� 
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 התפלגות סוגי עמיתי� 7.2

  

 

העברות 
מהקופה בניכוי 
העברות אל 

  הקופה

 0באלפי 

  משיכות

 0באלפי 

  הפקדות

  0באלפי 

מספר חשבונות 
 העמיתי�

 ש� קופה סוג עמית

 עמית קיבו. 175 10,018 )5,299( 0
   

שיבולת קופת גמל 
 מ"בע

 

 שכירי� 3,823 7,841 )1,050( 0
 ועצמאיי�

שיבולת קר� 
  השתלמות

  

 שיווק והפצה .8

 

הינה קופת גמל ענפית אשר מיועדת א' ורק לעמיתי� שהינ� כאמור החברה  8.1
 .לא עוסקת בשיווקחברי הקיבו. הדתי ולכ� 

 תחרות .9

היא קשה , ובתחו� קופות הגמל בפרט, התחרות בתחו� החיסכו� לטווח ארו' 9.1
מכיוו� שהיק# המתחרי� בשוק זה הינו רחב ומגוו� והוא מורכב ה� , במיוחד

מקופות גמל וה� מגורמי� אחרי� המציעי� חיסכו� לטווח ארו' כמו חברות 
 . כניות חיסכו� ארוכות טווחקרנות פנסיה ובנקי� המוכרי� תו, ביטוח

קרי ע� קופות גמל אחרות ובה� , החברה מתחרה ה� ע� גופי� הפועלי� בתחו� הפעילות 9.2
וה� ע� חברות הפועלות בתחומי� האחרי� של מגזר החסכו� , קופות גמל בנקאיות ופרטיות

 ).קרנות פנסיה וביטוח חיי�(הארו' לטווח 

 בעיקר מצד הגופי� הפרטיי� וחברות ביטוח  מזה מספר שני� קיימת תחרותלעילכאמור   9.3
 חברהה . התשואה ורמת השירות, התחרות היא על הצבירה. שהקימו ורכשו קופות גמל

 מבהירה חברהה. מתמודדת ע� התחרות באמצעות שיפור הקשר והשרות ע� העמיתי�
 מציגה את חברהה. �ת על עצמו נוטלותלעמיתיה את מדיניות ההשקעה והסיכוני� שהקופ

מגווני�  באפיקי�אסטרטגית ההשקעה הבנויה לטווח ארו' תו' פיזור השקעות מקסימלי 
  . ל"בשוק ההו� באר. ובחו

כ סיכו� רב יותר השיגו תשואה עדיפה "שנות הגאות האחרונות בה� חלק מהקופות שלקחו בדר
לעזיבה  העדר מכשירי� נגישי� לעמיתי� לבחינת סיכוני� גרמו .ות שבניהול החברהעל פני הקופ
 ה� השרות הזמי� והטוב חברההגורמי� החיוביי� המשפיעי� על פעילות ה. ותקופמהומשיכות 

 אשר רואה חברהלעמיתי� וכ� טעמי העמיתי� המעדיפי� ברוב� את מדיניות ההשקעות של ה
  . את הטווח הארו' כמטרה ראשונה במעלה תו' לקיחת סיכוני� מחושבי�

  

 עונתיות .10

  
למעט הגברת הפעילות הנקודתית לקראת סו# השנה ,  מאופיי� בעונתיותתחו� קופות הגמל אינו

הקלנדרית בה יש הפקדות נוספות של עמיתי� שרוצי� ליהנות  ממלוא הטבות המיסוי ככל 
  .יסוי עתידיוכ� מניצול הטבות מס אחרות במ. שיהיו

  
  
  
  
  



 

  

  

18

 משרדי�רכוש  .11

  .משרדי הקיבו. הדתיבהחברה לביצוע פעילותה משתמשת 

 

 � לא מוחשיי�נכסי .12

   מאגרי מידע 
  
המידע . ות נשמרי� הנתוני� הנמסרי� על ידי עמיתי הקופו מאגר מידע רשו� במסגרתחברהל

 כולל מידע שנמסר על ידי העמיתי�  בעת הצטרפות�  ותהצבור במאגרי� אודות עמיתי הקופ
פי שמירת� במאגר ממוחשב מחויבת על ופרטי� אלו . ובעדכוני הפרטי� במהל' התקופה

  .  בתפעול השוט# של עסקיהחברהמאגר המידע משמש את ה. הוראות הדי�

 הו� אנושי .13

    ו וועדותידירקטוריו� 13.1     
  

נבחרי� חברי הדירקטוריו� .  חיצוני1 חברי� מתוכ� 9לחברה דירקטוריו� המונה 
  . באסיפה כללית

  
 שלושהונה  מועדת השקעות. ר הועדה" ואת יו ועדת השקעותדירקטוריו� החברה מינה

  .ועדה זו מטפלת על פי הדי� בהשקעות הקופה. חיצוני דירקטור אחדחברי� מתוכ� 

 ועדת הבקורת. שני חברי�ועדת הבקורת מונה . ועדת בקורתדירקטוריו� החברה מינה 
  .  ובאמצעות המבקר הפנימיחברה וקופות הגמל שבניהולהעורכת בקורת לפעילות ה

  .� ייחודיי�ות עד הוק לענייני בעת הצור' מוקמות וועד,כמו כ�

 וממלאי� את חברי הקיבו. הדתי נ� יה, למעט הדירקטור החיצוני, חברי הדירקטוריו�
  .בגי� פעילות�מהחברה תפקיד� מבלי לקבל שכר 

  

  הנהלת החברה ובעלי תפקידי� 13.2      
  

בחברה יוע. משפטי ומבקר . ל ומנהל מגזר עמיתי� המנהלי� את החברה"מנכלחברה 
  .מיפני

  .ו מקבל שכר בגי� פעילותול אינ"המנכ
  

     

 ספקי� ונותני שירותי� .14

 : השירות העיקריי� ה� כדלהל�� ונותניספקיה 14.1

 בנק מזרחי טפחות 14.1.1

  מ" בע שוקי הו�עלומי� –מגדל  14.1.2
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 פירוט עמלות 14.2

אשר שולמו לחברי בורסה אית� , מכירה ומשמרת של ניירות ער', להל� פירוט עמלות קניה
  :2005, ו2004י� עובדת החברה בשנ

  

       

      2005  2004 

 ח"ש/באחוזי�  ח"ש/באחוזי�      

 0.05%  0.05%   ח באר."עמלה בגי� קניה ומכירה של אג

 0.025%  0.025%   מ"עמלה בגי� קניה ומכירה של  מק

ח "עמלה בגי� קניה ומכירה של אג
 0.1%  0.1%   ל"בחו

 

 

 מימו� .15

  .י לפעילותהנה משתמשת באשראהחברה אי

 

 תאגידפעילות המגבלות ופיקוח על  .16

י� המשפיעי� באופ� מהותי על יחודיהל� פירוט תמציתי של המגבלות על פי די� וההסדרי� החוקיי� היל
  : פעילותה של החברה

  2005,ה"תשס, )קופות גמל(הפיקוח על שירותי� פיננסיי� חוק  16.1

, בי� היתר בחוק הפיקוח על קופות גמלפעילות� של קופות גמל וחברות המנהלות אות� מוסדרת 
עד לחקיקתו של החוק האמור . ל"בתקנותיו ובהנחיות הממונה מכוח סמכויותיו על פי החוק הנ

דבר החקיקה המרכזי בו נקבעו ההוראות הנוגעות לתחו� היה תקנות מס הכנסה , 2005בשנת 
ל הכספי� המנוהלי� ומסדירות בי� היתר את כללי ההשקעה ש, החלות א# כיו�, קופות גמל

נית� למנות את ההוראות הבאות , בי� יתר הוראות חוק הפיקוח על קופות גמל. בקופות הגמל
  : החברההמשפיעות בצורה מהותית על פעילות 

ניהול קופת גמל יהיה . שיו� חברה מנהלתילא ינהל אד� קופת גמל אלא על פי ר 16.1.1
 הוראות אישור קופת הגמל ,שיו� החברה המנהלתיהוראות ר, בהתא� להוראות הדי�
החברה המנהלת את קופת הגמל תשמש נאמ� על נכסי . והוראות תקנו� הקופה

החברה המנהלת תפעל באמונה ובשקידה . הקופה שבניהולה לטובת עמיתי הקופה
 .ולא תעדי# כל שיקול על פני טובת העמיתי�, ללא אפליה, לטובת כל אחד מעמיתיה

כהגדרתה בחוק (מל יינת� על ידי הממונה רק לחברה שיו� לעסוק בניהול קופות גיר 16.1.2
אשר הונה העצמי אינו נופל , אשר עיסוקה הבלעדי הוא ניהול קופות גמל, )החברות

ואשר יש לה כיסוי ביטוחי בתנאי� ובסכומי� , מהסכו� שנקבע על ידי שר האוצר
 .שנקבעו על ידי השר

חברה מנהלת וכ� שליטה  מסוג מסוי� של אמצעי שליטה ב5% , החזקה של למעלה מ 16.1.3
מאת ) בהתא� לעניי�(בחברה מנהלת מצריכות היתר החזקה או היתר שליטה 

 .הממונה

העברת הניהול בקופת גמל מחברה מנהלת אחת לאחרת דורשת א# היא את אישור  16.1.4
 ).כמו ג� הודעה לעמיתי�(הממונה 
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 לרבות ,� ובעלי התפקידי� בחברה מנהלתיהחוק קובע את הכללי� לגבי האורגאני 16.1.5
בדירקטוריו� חברה מנהלת יכהנו לפחות שבעה דירקטורי� ) א: (ההוראות הבאות

ובה� יהיו לפחות שני דירקטורי� בעלי כשירות לכה� , ולא יותר מחמישה עשר
אשר אחד מה� לפחות הוא בעל , ")נציגי� חיצוניי�("כדירקטורי� חיצוניי� 

במתכונת דומה לזו , ת מקצועיתמיומנות חשבונאית ופיננסית והיתר ה� בעלי כשירו
הדירקטורי� ' מס, י תקנו� החברה" עפ;הקבועה בחוק החברות לגבי חברות ציבוריות

דירקטוריו� ) ב (.הדירקטורי� המכהני�' החיצוניי� לא יפחת משליש מתו' מס
לחברה תהא ועדת ) ג(; החברה המנהלת יתכנס לפחות אחת לשלושה חודשי�

) ד(;  הקבועה בחוק החברות לגבי חברות ציבוריותבמתכונת דומה לזו, ביקורת
במתכונת דומה לזו הקבועה בחוק החברות לגבי חברות , החברה תמנה מבקר פנימי

על נושא משרה או בעל שליטה אשר יש לו עניי� אישי בעסקה של ) ה(; ציבוריות
ל "כמנכר הדירקטוריו� לא יכה� "יו) ו(; החברה חלה חובת גילוי על עניי� אישי כאמור

לכל קופת גמל ) ח(; כל חברה מנהלת תמנה אקטואר וכ� מנהל סיכוני�) ז(; החברה
א' נית� , על מדיניות ההשקעות של קופת הגמלהמופקדת , תהא ועדת השקעות

רוב חברי ועדת ההשקעות יהיו נציגי� . למנות ועדת השקעות אחת למספר קופות גמל
עליו יחולו כללי� במתכונת דומה , בקרלחברה ימונה רואה חשבו� מ) ט(; חיצוניי�

הוענקו לממונה סמכויות לקבוע תנאי� וכללי� לגבי ) י(; לזו הקבועה בחוק החברות
ונקבעו הוראות לגבי , כשירות הכהונה של נושאי המשרה השוני� בחברה מנהלת

נקבעו ) יא(; אישורי� ודיווחי� לממונה הנדרשי� בעת מינוי נושאי משרה חדשי�
 .מניעת ניגוד ענייני� בניהול קופת גמלהוראות ל

החוק קובע את זכאותו של עובד לבחור את קופת הגמל אליה הוא מבקש שתופרשנה  16.1.6
ורשאי לשנות בחירתו זו מעת לעת ולהעביר לקופה אחרת , ההפרשות לה� הוא זכאי

תו' צמצו� של יכולת המעביד להכריע בשאלת , את היתרות העומדות לזכותו כאמור
 .פת הגמל אליה יופרשו הסכומי�זהות קו

קובע את השיעורי� או הסכומי� , באישור ועדת הכספי� של הכנסת, השר 16.1.7
 ג� לתשלומי� של –שכיר , ולגבי עמית(ליי� לתשלומי� של עמיתי� אהמקסימ

וזאת בנוס# (לרבות התנאי� שיחולו על משיכת או העברת הכספי� כאמור , )מעביד
 ).לתנאי� הקבועי� בחוק

למעט שעבוד זכויות , או עיקול, שעבוד, עמית בקופת גמל אינ� ניתנות להעברהזכויות  16.1.8
העמית בקופה לתגמולי� או בקר� השתלמות הנעשה לאחר המועד בו זכאי העמית 

ולמעט (והעברת כספי� לנושה במסגרת מימוש שעבוד כאמור , למשו' את הכספי�
 ). כפי שיקבע השר

למדיניות ההשקעות הקבועה בתקנו� השקעת כספי קופות הגמל תהיה בהתא�  16.1.9
על ידי הדירקטוריו� ועל ידי ) ל של התקנו�"בכפו# להוראות הנ(וזו הנקבעת , הקופה

ובנפרד , ניהול נכסי הקופה יעשה בנפרד מנכסי החברה המנהלת. ועדת ההשקעות
 ).ע� מערכת חשבונות נפרדת(מנכסיה של כל קופת גמל אחרת 

והחברה המנהלת לא תשעבד� אלא לצור' , לעיקולנכסי קופת הגמל אינ� ניתני�  16.1.10
 .קיו� עסקה עבור קופת הגמל ובתנאי� שיקבע שר האוצר באישור ועדת הכספי�

חברה מנהלת לא תגבה מנכסי קופת הגמל שבניהולה או מתשלומי המפקידי� כל  16.1.11
הוצאות ישירות בשל ביצוע עסקאות בנכסי קופת ) ב(; דמי ניהול) א: (סכו� זולת

שר . דמי ביטוח עבור ביטוחי� בה� יבוטחו עמיתי�) ג(; י שקבע שר האוצרהגמל כפ
קובע את השיעורי� והסכומי� המרביי� לדמי ) באישור ועדת הכספי�(האוצר 

 .הניהול ולהוצאות כאמור

חברה מנהלת לא תשל� כל עמלה או תמורה אחרת לאד� כלשהו בשל הצטרפות  16.1.12
למעט עמלות , של הפקדת הכספי� אליהעמית לקופת גמל או המש' חברותו בה או ב

 .ובמגבלות שנקבעו בתקנות עמלות הפצה, הפצה ליוע. פנסיוני או לסוכ� ביטוח

חישוב שווי נכסי קופת הגמל וחישוב התשואות בה� נקבעי� על פי תקנות המוצאות  16.1.13
 .על ידי שר האוצר וחוזרי� המוצאי� על ידי הממונה

בי הדיווח לעמיתי� של מידע הנוגע לקופות החוק קובע כי הממונה יקבע הוראות לג 16.1.14
 .הגמל ולניהול� על ידי החברה המנהלת



 

  

  

21

החוק קובע ג� הוראות על עיצומי� כספיי� וקנסות אזרחיי� על הפרת הוראות  16.1.15
וזאת בנוס# לקביעת עבירות ועונשי� בגי� הפרות כאמור , התקנות והחוזרי�, החוק

 ).לרבות מאסר(

קבוע כללי� בדבר דיווחי� שנתיי� ותקופתיי� החוק קובע את סמכות הממונה ל 16.1.16
 .שחברה מנהלת חבה בה�

 

, )עיסוק בשיווק פנסיוני ובייעו. פנסיוני(חוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי�  16.2
  2005 ,ה "תשס

הפיקוח על שיווק וייעו. מסדיר את העיסוק בתחומי הייעו. והשיווק הפנסיוני ועיקרו יצירת חוק 
קרו� לפיו גו# לא יוכל לבצע את יתו' שהוא קובע את הע, לענ# השיווקהפרדה בי� ענ# הייעו. 
  . שתי הפונקציות יחדיו

 הסכמי� מהותיי� .17

  .ה אי� הסכמי� מהותיי� שלא במהל' העסקי� הרגילחברל

 הסכמי שיתו/ פעולה .18

           .פעולהלחברה אי� הסכמי שיתו#         

 הליכי� משפטיי� .19

  .בקשה לפירוק או לכינוס נכסי�, נגדה תביעהלמיטב ידיעת החברה לא קיימי� 

למיטב ידיעת החברה לא ידוע על קיו� ניגוד ענייני� בי� מי מהדירקטורי� ונושאי המשרה בה לבי� 
  .החברה

 סקיתיעדי� ואסטרטגיה ע .20

 היא ביצוע השקעות ברמת סיכו� מוגדרת מראש במטרה להשיג חברה        האסטרטגיה של ה21.1
  . י� ככל שנית�יור' זמ� תו' לקיחת סיכוני� מינימלרווח מקסימלי לא

  � את מרבית השקעותיהשקיעות מותהקופ, לצור' השגת מקסימו� פיזור בהשקעותיה
  . שנבחרי� על ידי ועדת ההשקעותאפיקי� מגווני�באר. ב

    
על החברה בו נית� לקבל מידע  2006 מפעילה אתר אינטרנט החל מתחילת שנת חברהה 21.2

לסייע ,  המטרה היא בראש ובראשונה להגביר את השקיפות.בניהולהוקופות הגמל ש
באמצעות שירותי� שינתנו ומידע , לשיווק ולהרחיב את המידע והקשר ע� העמיתי�

   .באמצעות האתר

  

 צפי להתפתחות בשנה הקרובה .21

כדי להמשי' ולשרת את ציבור , שיפור השרות לעמיתי� מהווה ג� הוא מטרה תמידית בפני החברה
  יתי� במקצועיות ובנאמנותהעמ

 מידע בדבר שינוי חריג בעסקי התאגיד .22

  .לחברה אי� מידע בדבר שינוי חריג בעסקיה

 אירוע או עניי� החורגי� מעסקי התאגיד הרגילי� .23

  .לחברה אי� מידע על אירוע או עניי� החורגי� מעסקיה הרגילי�
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 גורמי סיכו� .24

 :סיכוני� מאקרו 24.1

,  ירידה במחירי המניות,ח באר. ובעול� "ת והאגירידה בתשואות בשווקי המניו 24.1.1
אגרות החוב ובשוק הנגזרי� באר. ובעול� משפיעה באופ� מיידי על ער' הנכסי� 

    .רווחי עמיתיהומכא� ג� על , הפיננסיי� המוחזקי� על ידי הקופות

שהינה פועל יוצא של האטה , הרעה ברמת התעסוקה , רמת התעסוקההרעה ב 24.1.2
וירידה ברמת השכר , ה לידי ביטוי בירידה במספר המועסקי�בא, כלכלית בישראל

 מחד ולגידול בשיעור  העמיתי�למועסק ועלולה להוביל לקיטו� בהיק# הפקדות
 . ביטולי� ופדיונות מוקדמי� מאיד'

 לכל אלה השפעה ישירה על –בשיעורי הריבית ובאינפלציה , שינויי� בשערי החליפי� 24.1.3
סכו� ובה� יועל השיקולי� השוני� באפיקי החהתשואות המושגות בקופות הגמל 

 . קופות הגמל

  בפיקדונות  הקופות שבניהולה החברה משקיעה חלק מנכסי–סיכוני אשראי  24.1.4
לרבות אגרות חוב (במערכת הבנקאית בישראל ובהעמדת אשראי ללווי� שוני� 

יש ביציבות הבנקי� ובלווי� האחרי� כדי , אשר על כ�). סחירות ושאינ� סחירות
 .השפיע על תוצאותיה העסקיות של החברהל

חשופות למצב , מהיות� ענפיות,  קופות הגמל שבניהול החברה–מצב תעסוקה מעביד  24.1.5
שינויי� בהיק# התעסוקה אצל המעביד כגו� . התעסוקתי אצל המעביד של העמיתי�

או הבראה עלולי� להשלי' על היק# מספר העמיתי� בקופות ועל /תכניות פרישה ו
  .ספי� מהקופות בידי מפוטרי�משיכות כ

 :סיכוני� ענפיי� 24.2

 אי התמודדות –אי התמודדות ע� שינויי� מערכתיי� בענ# עקב חקיקת ועדת בכר  24.2.1
עלולה לפגוע , לרבות שינוי מבנה שיווק המוצרי�, מהירה מצד החברה לשינויי�

 . מהותית בתוצאותיה העסקיות של החברה

 בפסיקה ובהוראות משרדי הממשלה עשויי� , שינויי� בחקיקה,שינויי� רגולטוריי�  24.2.2
. אשר הינו עתיר פיקוח רגולטורי, להשפיע מהותית על התוצאות העסקיות בענ#

סכו� במשק וביחס לחסכו� ילהנחיות ולהסכמי� הנוגעי� למבנה הח, להוראות הדי�
השפעה ניכרת על תוצאותיה העסקיות של , לרבות השלכות המיסוי, הפנסיוני בפרט

 .  החברה

 גידול במספר המתחרי� והתעצמות ביתר הפרמטרי� של , גידול בתחרותיות  24.2.3
 .להאטה בפעילותהתחרות בענ# עלולי� להביא 

 נטיית הציבור לבחור במוצרי� תחליפיי� לקופות הגמל –שינוי בטעמי הציבור  24.2.4
המנוהלות על ידי החברה בתחו� הפעילות של החברה או בתחומי פעילות אחרי� 

רמת הפעילות עשויי� להשפיע על היק# ההפקדות ועל , ארו' הטווחסכו� יבמגזר הח
 . החברהשל

 :סיכוני� מיוחדי� לחברה 24.3

מגעי� מול , השקעות,  פעילות החברה כוללת בי� היתר–סיכוני� תפעוליי�  24.3.1
פעילות כאמור חושפת את החברה לסיכוני� תפעוליי� . סוכני� ויועצי�, לקוחות

אשר עלולות , ה� נשענת החברה בניהול עסקיהעלי, כגו� תקלות במערכות המחשב
 .להשפיע לרעה על פעילותה

  

  

, בטבלה שלהל� מוצגי� גורמי הסיכו� של החברה על פי טיב� ועל פי השפעת� 24.4
 :על עסקי החברה, לדעת הנהלת החברה
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 גור� סיכו� השפעה גדולה השפעה בינונית השפעה קטנה

 סיכוני מאקרו   

  X  ירידה בתשואות שווקי
ח באר. "המניות והאג

 ובעול�

 X  הרעה ברמת התעסוקה  

 X   שינויי� בשערי החליפי�
  ובאינפלציה

 X  סיכוני אשראי  

X   מצב תעסוקה מעביד  

 סיכוני� ענפיי�   

  X  אי התמודדות ע� שינויי�
  מערכתיי� בענ#

  X שינויי� רגולטוריי�  

 X  גידול בתחרותיות  

X   שינוי בטעמי הציבור  

  סיכוני� מיוחדי� לחברה   

X    פגיעה ביכולת השיווק עקב
  שינוי שליטה בחברה

    X סיכוני� תפעוליי�  



כללי

דוח הדירקטוריו�  נער� בהתא� להוראות הממונה על שוק ההו�, ביטוח וחסכו�1.

(2005�2�במשרד האוצר בדבר "כללי� לעריכת דוח כספי של חברה מנהלת בע"מ" (חוזר גמל 20

דוח הדירקטוריו� מסתמ� על ניתוח הנתוני� הכלולי� בדוח על עסקי התאגיד והדוחות הכספיי�,2.

ונתוני� נוספי� לפי הצור�.

שיבולת קופת גמל בע"מ התאגדה בשנת 1976 כחברה ללא הו�3.

מניות וללא מטרות רווח.

החברה ניהלה בשנת הדוח 2 קופות גמל ענפיות:4.

סוג העמיתי�ש� הקופה המנוהלת

תגמולי�שיבולת גמל

קר� השתלמותשיבולת קר� השתלמות

החברה וקופות הגמל הינ� מסוג "קופות ענפיות" � דהיינו כל חבריה הינ� חברי הקיבו+ הדתי5.

אישור קופת גמל (מס הכנסה) של הקופות הבאות � תיקרת שיעורי ההפרשות המירביי�:6.

שיבולתשיבולת

קר� השתלמותקופת גמל

�Xהפרשות מעביד: עד 8.33% מהמשכורת � על חשבו� פיצויי�.�

�Xהפרשות עמית קיבו� לפי תקנות מס הכנסה � על חשבו� תגמולי�.�

�הפרשות מעביד: עד 7.5%�X

�הפרשות   עובד: עד 2.5%�X

ובלבד שהשיעורי� לא יעלו על השיעורי� הנקובי� בהסכ� הקיבוצי,והפרשות העובד לא

יפחתו משליש מהפרשות המעביד.

אישור קופת גמל (מס הכנסה) של הקופות הבאות � חל על הכספי� הבאי�:7.

מספר אישורסוג העמיתי�ש� הקופה המנוהלת

1/372תגמולי�שיבולת קופת גמל

1/580קר� השתלמותשיבולת קר� השתלמות

הנתוני� השוטפי� בדוח זה ערוכי� לפי סכומי� מדווחי�.8.

� 1 �

שיבולת קר� השתלמות
בניהול � שיבולת קופת גמל בע"מ

דוח הדירקטוריו�



חשבונות עמיתי קופות הגמל ליו� 8:31.12.2005.

עמית קיבו+עצמאיי�שכירי�

� שיבולת קופת גמל���175

�1,5632,260שיבולת קר� השתלמות�

1,5632,260175

להל� שווי נכסי קופות הגמל ליו� 31 בדצמבר 2005 � לפי חלוקה:9.

שווי נכסי הקופה

(באלפי ש"ח)ש� הקופה המנוהלת

667,059שיבולת קופת גמל

50,782שיבולת קר� השתלמות
717,841

הקופות התקשרו ע� חברות המעניקות שרותי� מקצועיי�.10.

להל� פירוט עיסקאות עיקריות:

סוג השרותש� החברה

שרותי תיפעולבנק המזרחי טפחות בע"מ

שרותי ניהול השקעותמגדל � עלומי� שוקי הו� בע"מ

המצב הכספי של החברה ופעילותה:11.

נכסי החברה ליו� 31 בדצמבר 2005 הסתכמו ב � 717,920 ש"ח, לעומת 629,136 ש"ח ביו� 31

בדצמבר 2004.

� 2 �

שיבולת קר� השתלמות
בניהול � שיבולת קופת גמל בע"מ



המגמות העיקריות של שנת 2005, ואשר קיבלו ביטוי ברוב האפיקי� בשוק ההו, היו: צמיחת המשק 

ב!  5.2%, גרעו בתקציב המדינה של 1.9% בלבד, עלייה ברווחי החברות, גיוס הו שלילי מאסיבי 

מצד האוצר שהתאפשר עקב יכולת הגיוס בחו"ל והעלייה החדה בגביית המיסי� וההפרטות, 

גידול בפעילות המשקיעי� הזרי� עד לכדי 30% מהמחזור, תנועות הו לשווקי� מתעוררי�, 

הגדלת רכיב המניות בתיקי המוסדיי�, תהלי& ההתנתקות ושקט בטחוני יחסי.

מדד ת"א 100 רש� ב! 2005 עלייה ריאלית של 26.3%, אגרות החוב צמודות המדד במח"מ בינוני

וארו& השיגו תשואה ריאלית של 3.7% ו! 5.8%, בהתאמה. אגרות החוב השקליות מסוג שחר 

במח"מ בינוני וארו& השיגו תשואה שנתית ריאלית של 2.1% ו! 8%, בהתאמה. 

האינפלציה הסתכמה ב! 2005 ב! 2.4%, השקל נחלש מול הדולר ב! 6.85% נומינלית, וריבית בנק 

ישראל הועלתה לרמה של 4.5%.

מדיניות ההשקעות התאפיינה בשנה זו בהגדלת הרכיב המנייתי בישראל ובשווקי חו"ל ובהגדלת 

ההשקעה באג"חי� קונצרני�.

הגדלת החשיפה למניות בישראל נעשתה לאור נתוני המאקרו החזקי� והטובי� מהחזוי בתחילת 

השנה. באשר לשוקי חו"ל! נית הדגש על השוק האירופאי לאור תשואות הדיבידנד הגבוהות

ותמחור נח יחסית של שווקי המניות, ועל שווקי אסיה לאור שיעורי הצמיחה הגבוהי� במדינות אלו 

ועל השוק ביפ על רקע השתפרות הצמיחה, היציאה מדפלציה והגידול בצריכה המקומית.  

לאור ירידת התשואות באג"ח הממשלתיות הגדילו הקופות את רכיב אג"ח הקונצרני� וזאת כדי 

להשיג תשואה עודפת. ההשקעות באג"חי� הקונצרני� נעשו בחברות בעלות איתנות פיננסית גבוהה 

ושיקפו מרווחי� נאי� מעל אגרות חוב ממשלתיות.

! 3 !

שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ

(נתוני� נומינליי�, אלא א� כ צויי אחרת)
סקירת ההתפתחויות הכלכליות במשק בשנת 2005



להל� פירוט ניתוח המרכיבי�:

מדד המחירי� לצרכ עלה במהל& שנת 2005 בשיעור של 2.4%, לעומת 1.2% בשנת 2004. א.

ההשפעה העיקרית על המדד הייתה פיחות השקל מול הדולר ב! 6.85% במהל& שנת 2005 

ואשר תר� לאינפלציה של כ! 1.7%. השפעה נוספת הייתה מצד האמרת מחיר הנפט בעול�.

סעי- הדיור עלה ב !5.9%, סעי- המזו עלה ב! 2%, סעי- הבריאות עלה ב ב! 2.2%, 

סעי- התחבורה עלה ב! 1.4%. מנגד, סעי- הירקות והפירות ירד ב 9.6%.

השקל פוחת במהל& שנת 2005 בשיעור של 6.85% מול הדולר לעומת תיסו- של 1.6% בשנת 2004.ב.

כמו כ פוחת השקל בשיעור של 1.7% מול סל המטבעות לעומת פיחות של 0.8% בשנת 2004.

ג. הריבית לזמ קצר, קרי ריבית בנק ישראל עלתה בשנת 2005 משיעור של 3.9% ל! 4.5%.

הריבית לזמ ארו&, כפי שמשתקפת בתשואות האג"חי� הממשלתיי� ירדה בשנת 2005 

מ! 4.4% ל! 3.8% בצמודי� ומ! 7.25% ל! 6.3% באג"חי� השקליי�.

הגירעו הכולל (ללא אשראי) עמד בשנת 2005 על 10.8 מיליארדי ש"ח כ! 1.94% תוצר, לעומתד.

יעד של 3.4% תוצר ולעומת גירעו של 20.4 מיליארדי ש"ח בשנת 2004. העמידה בגירעו נמו&

משמעותית מהיעד הושגה הודות לתקבולי הכנסות גבוהי� מהמתוכנ (כ! 1.5 מיליארדי ש"ח 

מעבר לתכנו), תת ביצוע בהוצאות בס& 3.2 מיליארדי ש"ח וקיטו של 3.2 מיליארדי ש"ח 

.בהוצאות ריבית לעומת התכנו

העוד- בחשבו השוט- של מאז התשלומי� ל! 9 החודשי� הראשוני� של שנת 2005 הסתכ�ה.

ב! 1.8 מיליארדי דולרי�.

! 4 !

שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ



תאור ההתפתחויות בשוק ההו� והכספי�

שנת 2005 הייתה שנה שלישית של גאות בשוק ההו והתאפיינה בעליות שערי� ומחזורי שיא  א.

במניות ובאופציות על מניות, ומחזורי שיא וגיוסי הו חסרי תקדי� בשוק האג"ח.

הגאות בשוק המניות ניזונה מריבית נמוכה, נתוני� מקרו ! כלכליי� חיוביי� והשלמת הלי&

ההינתקות, שגברו על השפעת� השלילית של עליית מחירי הנפט בעול�, התנודות בשוקי

המניות בעול� והתמורות הפוליטיות באר.. המשקיעי� הזרי�, הפיננסי�, השקיעו סכו�

שיא של כ! 2.2 מיליארדי דולר וההפרטה הואצה.

גיוס הכספי� בהיקפי� חסרי תקדי� בשוק איגרות החוב, תר� מאוד להקטנת הריכוזיות בשוק

האשראי לזמ ארו&. הסקטור העסקי גייס מהציבור כ! 45 מיליארדי ש"ח, יותר מפי שניי� לעומת

השנה הקודמת וזאת בעקבות צמצו� ההנפקות ע"י משרד האוצר.

הגאות בשוק המניות בשנת 2005 התאפיינה בסלקטיביות, שבאה לידי ביטוי בתשואות שהשיגו

המדדי� המובילי� השוני�. מדד ת"א 25 עלה השנה בכ! 33%, לאחר שמניות כי"ל, 

החברה לישראל וטבע עלו בכ! 80% ! 60% ותרמו יחד כ! 14% לעליית המדד. 

המניות הקטנות ! הכלולות במדד היתר, ריכזו ג� ה את עניי המשקיעי� ועלו בכ! 25%, בעוד 

שהמניות הבינוניות, מניות מדד ת"א 75, רשמו עלייה מתונה של כ! 16% ומניות מדד יתר 30 

ירדו בכ! 6%. מדד התל טק, המושפע מהתנודות בנאסד"ק ירד השנה בכ !7%, לאחר עלייה 

רצופה של כ! 155% בשנתיי� הקודמות .

מחזור המסחר היומי הממוצע במניות רש� שיא היסטורי והוא הסתכ� בכמיליארד ש"ח, 

גבוה בכ! 50% לעומת אשתקד ופי 2.5 בהשוואה ל 2003.

המסחר במניות הגדולות , מניות מדד ת"א ,25 ריכז ג� השנה כ! 63% מס& המסחר במניות .

בתל אביב חלה עלייה בהנפקת מניות ואילו בגיוס הו בבורסות זרות ע"י חברות דואליות חלה ירידה.

גיוס ההו בשוק המניות הסתכ� השנה בכ! 14.3 מיליארדי ש"ח, לעומת כ! 16.2 מיליארדי ש"ח 

בשנה הקודמת .

! 5 !

שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ

התפתחויות בשוק ההו� והכספי�



באופציות על מדד ת"א 25 נרשמה עלייה חדה בפעילות, במקביל למחזורי� הערי� בשוק המניות. ב. 

מחזור המסחר היומי הגיע לשיא של כ! 258 אל- יחידות ביו� והיה גבוה בכ! 70% מהמחזור בשנה

הקודמת.

המסחר באופציות הדולריות אופיי השנה בתנודתיות רבה ובסיכו� שנתי נסחרו כ! 27 אל- אופציותג.

ביו� ! בדומה למחזור בשנה הקודמת .

שוק איגרות החוב הלא ממשלתיות התאפיי בשנת 2005 בהנפקות רבות וגדולות , שהיו תוצאה ד.

 של המפגש בי החברות שרצו לגייס הו בשערי הריבית הנוחי� מחו. לבנקי�, לבי

הביקושי� הגדולי� לאג"ח מצד המשקיעי� המוסדיי�. הצמצו� החד בגיוס ההו הממשלתי 

ושיעור הריבית הנמו& במשק אפשרו לחברות לגייס הו בהיק- חסר תקדי� של 

כ! 45 מיליארדי ש"ח באמצעות איגרות חוב, מרבית צמודות מדד.

שערי איגרות החוב עלו השנה ריאלית בכ! 3.5% בדומה לשנה קודמת, בעקבות עלייה 

של כ! 4.2% באיגרות החוב צמודות המדד ועלייה של כ! 3.6%  באיגרות החוב הלא ממשלתיות 

צמודות המט"ח .איגרות החוב הלא צמודות עלו בכ! 2.9% בלבד .

מחזור המסחר היומי בכל איגרות חוב עלה ב! 40% והגיע לשיא של כ! 1.3 מיליארדי ש"ח. מחזור

המסחר היומי באג"ח לא ממשלתיות קפ. השנה פי שלושה לעומת אשתקד והגיע לכ! 216 מיליוני ש"ח.

ב! 2005 נמשכה הירידה בהנפקות אג"ח ע"י משרד האוצר בשוק המקומי, וזאת בעקבות צמצו�

הגרעו התקציבי וביצוע הנפקות אג"ח באירופה. הנפקות הממשלה בשוק המקומי בשנת 2005

הסתכמו בכ! 32 מיליארדי ש"ח ברוטו, לעומת כ! 44 ו! 36 מיליארדי ש"ח בשני� 2003

 ו! 2004 בהתאמה .

גיוס ההו ע"י משרד האוצר נטו, בניכוי פדיונות, הסתכ� השנה בכ! 5.4 מיליארדי ש"ח בלבד

כרבע מהגיוס בכל אחת מהשנתיי� הקודמות .

! 6 !

שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ

התפתחויות בשוק ההו� והכספי� (המש�)



נכסי  כל  ענ-  קופות  הגמל הסתכמו בשנת 2005 בכ ! 237 מיליארד ש"ח לעומת כ ! 207 מיליארד ש"ח 

בשנת 2004, גידול בשיעור של כ ! 14%, הנובע מתשואות חיוביות שהושגו על ההשקעות 

ומאיד&, התמתנות הצבירה השלילית נטו.

התשואה הנומינלית ברוטו של  שיבולת קופת גמל בשנת 2005 הינה 10.90% .

התשואה הנומינלית ברוטו של שיבולת קר השתלמות בשנת 2005 הינה 10.03% .

נכסי הקופות גדלו בשנת 2005 בשיעור של 14.11% לעומת עליה של כ ! 9.52% בנכסי כלל קופות הגמל בענ-.

מגמות והתפתחויות בענ� קופות גמל

! 7 !

שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ



תרומת� היחסית של אפיקי ההשקעה העיקריי� לתשואה נומינלית ברוטו (בקירוב):

שיבולת קופת גמל

סה"כ תרומה לתשואת הקופה

תשואה נומינלית ברוטו (בפועל)

שיבולת קר� השתלמות

סה"כ תרומה לתשואת הקופה

תשואה נומינלית ברוטו (בפועל)

9.21%

10.03%

3.97%ניירות ער& שאינ� סחירי�
0.26%פקדונות והלוואות

3.07%אגרות חוב אחרות
0.10%מניות

ניירות ער& סחירי�:
1.71%אגרות חוב ממשלתיות

תרומה לתשואהאפיק

0.11%מזומני� ושווי מזומני�

2.63%פקדונות והלוואות

10.26%

10.90%

0.05%מניות
3.56%ניירות ער& שאינ� סחירי�

2.91%אגרות חוב ממשלתיות
1.01%אגרות חוב אחרות

0.11%מזומני� ושווי מזומני�
ניירות ער& סחירי�:
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שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ

תרומה לתשואהאפיק



סיכוני שוק קשורי� בשחיקה הפוטנציאלית בערכ� הכלכלי של נכסי הקופה
בשל שינויי� בלתי צפויי� במחירי השוק:

שיעורי ריביתא.
העלאה של שיעור הריבית עשויה להשפיע על שערי האג"ח הסחירות

והלא סחירות ובעקיפי ג� על שער המניות.
דר& ההתמודדות!באמצעות חשיפה מסויימת לאג"ח בעלי ריבית משתנה.

מחירי ניירות ער�ב.
הקופה חשופה ברוב השקעותיה למחירי ניירות ער&,יש לציי שהחל מהשנה
ג� הרכיב הלא סחיר מושפע ממחירי אג"ח הצמודות וזאת לאור החובה

לשער& את הרכיב הלא סחיר בהתא� לשווי הוג במקו� לפי עלות מותאמת.

שער חליפי�ג.
עליה בשער החליפי עלולה להביא לאינפלציה גבוהה מהחזוי,דבר שישפיע לרעה

על האפיקי� השיקליי�!ולהיפ&.
דר& ההתמודדות!באמצעות חשיפה גבוהה לאפיק הצמוד המהווה הגנה לשינויי�

בשע"ח עקב התמסורת הגבוהה בי שע"ח לאינפלציה.
הקופה מחזיקה באגרות חוב צמודי מט"ח.

אינפלציהד.
עליה חדה בשיעור האינפלציה תיפגע באפיקי� השיקליי� ותביא להעלאת ריבית

ע"י הבנק המרכזי.
דר& התמודדות!באמצעות חשיפה גבוהה לאפיקי� צמודי מדד.

סיכוני שוק

! 9 !

שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ



פרטי� על חברי הדירקטוריו� / חברי ועדת השקעות:4.

אלישע תשביש� הדירקטור:4.1

:(142120מס' ת.ז.(דרכו
1946שנת לידה:
קבוצת יבנה ד.נ. אבטחמענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
: חבר דירקטוריו�חברותו בועדת הדירקטוריו

לאמשמש כנציג חיצוני:
ינואר 2005התארי& שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
: 3דירקטוריו

0ועדת השקעות :
4ועדת ביקורת/אחרת :

מנכ"ל חברת יפה הוד/הוד עציו�התעסקות עיקרית נוספת:
? לאהא� הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני

לאהא� הדירקטור ב משפחה של בעל עני אחר בתאגיד?
קורס מנהל עסקי� במדרשת רופי�השכלתו:

יפה הוד/הוד עציו�התעסקותו בחמש השני� האחרונות,
ופירוט התאגידי� שבה� הוא משמש כדירקטור: נגב ערד אגש"ח,  קיבו+ מגדל עוז,

מפעל מעוז אגש"ח,  חקלאות קיבו+ חצור,  גד"ש עציו� אגש"ח,  קבוצת יבנה.

יונת� בשיאש� הדירקטור:4.2
:(9201690מס' ת.ז.(דרכו

7.7.48שנת לידה:
שדה אליהומענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
: חבר דירקטוריו�  חברותו בועדת הדירקטוריו

לאמשמש כנציג חיצוני:
שנת 2005התארי& שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
: דירקטוריו

0ועדת השקעות :
0ועדת ביקורת/אחרת :

ראש מנהלת סלע. יו"ר מהדרי�התעסקות עיקרית נוספת:
? לאהא� הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני

לאהא� הדירקטור ב משפחה של בעל עני אחר בתאגיד?
תיכוניתהשכלתו:

יו"ר ביו בי, יו"ר מעלה גלבוע, יו"ר קבוצת מהדרי�התעסקותו בחמש השני� האחרונות,
ופירוט התאגידי� שבה� הוא משמש כדירקטור:  פלסטרו,  יקבי רמת הגול�,  אברות.
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שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ



פרטי� על דירקטוריו� הקופה/ ועדת השקעות: (המש�)4.

יניב גדישש� חבר ועדת השקעות:4.3

:(2365420מס' ת.ז.(דרכו
1968שנת לידה:
קבוצת יבנהמענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
: יו"ר ועדת השקעותחברותו בועדת הדירקטוריו

לאמשמש כנציג חיצוני:
9.3.2006התארי& שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
: 2דירקטוריו

12ועדת השקעות :
0ועדת ביקורת/אחרת :

חקלאיהתעסקות עיקרית נוספת:
? לאהא� הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני

לאהא� הדירקטור ב משפחה של בעל עני אחר בתאגיד?
אקדמאית  בוגר כלכלה וחשבונאותהשכלתו:

סטודנט, עובד במשרד יבי�, חקלאי.התעסקותו בחמש השני� האחרונות,
ופירוט התאגידי� שבה� הוא משמש כדירקטור:

שמשו� כספיש� הדירקטור:4.4
:(8337מס' ת.ז.(דרכו

1935שנת לידה:
טירת צבימענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
: חבר דירקטוריו�,  חבר ועדת השקעותחברותו בועדת הדירקטוריו

לאמשמש כנציג חיצוני:
התארי& שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
: 4דירקטוריו

12ועדת השקעות :
0ועדת ביקורת/אחרת :

מנהל כספי� "טיב", גזבר טירת צביהתעסקות עיקרית נוספת:
? לאהא� הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני

לאהא� הדירקטור ב משפחה של בעל עני אחר בתאגיד?
תיכוניתהשכלתו:

מנהל כספי� "טיב", גזבר טירת צביהתעסקותו בחמש השני� האחרונות,
ופירוט התאגידי� שבה� הוא משמש כדירקטור:
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שיבולת קר השתלמות
בניהול ! שיבולת קופת גמל בע"מ



פרטי� על דירקטוריו� הקופה/ ועדת השקעות: (המש�)4.

אס� הילדסהימרש הדירקטור:4.5

57838419מס' ת.ז.(דרכו�):
1963שנת לידה:
שבטי ישראל 28/2 מודיעי�מענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
חבר דירקטוריו� חברותו בועדת הדירקטוריו� :

כ�משמש כנציג חיצוני:
שנת 2005התארי� שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
0דירקטוריו� :

0ועדת השקעות :
0ועדת ביקורת/אחרת :

רואה חשבו� שכירהתעסקות עיקרית נוספת:
לאהא הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני� ?

לאהא הדירקטור ב� משפחה של בעל עני� אחר בתאגיד?
רואה חשבו� ,  תואר ראשו� כלכלה וחשבונאות.השכלתו:

התעסקותו בחמש השני האחרונות,  אחראי צוות ביקורת במשרד רו"ח בועז מקלר ושות'

ופירוט התאגידי שבה הוא משמש כדירקטור:

יאיר ריינמ�ש הדירקטור:4.6

55384085מס' ת.ז.(דרכו�):
1959שנת לידה:
קיבו- לביאמענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
יו"ר הדירקטוריו� חברותו בועדת הדירקטוריו� :

לאמשמש כנציג חיצוני:
שנת 2003התארי� שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
4דירקטוריו� :

0ועדת השקעות :
0ועדת ביקורת/אחרת :

התעסקות עיקרית נוספת:
לאהא הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני� ?

לאהא הדירקטור ב� משפחה של בעל עני� אחר בתאגיד?
אקדמאיתהשכלתו:

מזכ"ל הקיבו- הדתיהתעסקותו בחמש השני האחרונות,  
ופירוט התאגידי שבה הוא משמש כדירקטור:
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שיבולת קר� השתלמות
בניהול & שיבולת קופת גמל בע"מ



פרטי� על דירקטוריו� הקופה/ ועדת השקעות: (המש�)4.

גדליה מלרש הדירקטור:4.5

9205592מס' ת.ז.(דרכו�):
14.8.1938שנת לידה:
קבוצת יבנה ד.נ. אבטח 79233מענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
חבר דירקטוריו� חברותו בועדת הדירקטוריו� :

לאמשמש כנציג חיצוני:
התארי� שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
דירקטוריו� :

ועדת השקעות :
ועדת ביקורת/אחרת :

התעסקות עיקרית נוספת:
הא הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני� ?

הא הדירקטור ב� משפחה של בעל עני� אחר בתאגיד?
אקדמאיתהשכלתו:

גזבר קבוצת יבנההתעסקותו בחמש השני האחרונות, 
ופירוט התאגידי שבה הוא משמש כדירקטור:

מישאל חיותש הדירקטור:4.6

52096880מס' ת.ז.(דרכו�):
1954שנת לידה:
קבוצת יבנהמענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
חבר דירקטוריו�, חבר ועדת השקעותחברותו בועדת הדירקטוריו� :

לאמשמש כנציג חיצוני:
התארי� שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
3דירקטוריו� :

12ועדת השקעות :
ועדת ביקורת/אחרת :

התעסקות עיקרית נוספת:
לאהא הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני� ?

לאהא הדירקטור ב� משפחה של בעל עני� אחר בתאגיד?
אקדמאיתהשכלתו:

כלכל�התעסקותו בחמש השני האחרונות,  
ופירוט התאגידי שבה הוא משמש כדירקטור:
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שיבולת קר� השתלמות
בניהול & שיבולת קופת גמל בע"מ



פרטי� על דירקטוריו� הקופה/ ועדת השקעות: (המש�)4.

יצחק לנגש הדירקטור:4.8

8332009מס' ת.ז.(דרכו�):
11.8.1949שנת לידה:
קבוצת יבנה ד.נ. אבטח 79233מענו:         

ישראליתהנתינות שלו:   
חבר דירקטוריו�חברותו בועדת הדירקטוריו� :

לאמשמש כנציג חיצוני:
התארי� שבו החלה כהונתו כדירקטור:

מספר ישיבות
דירקטוריו� :

ועדת השקעות :
ועדת ביקורת/אחרת :

מרכז משק של קיבו- יבנההתעסקות עיקרית נוספת:
הא הדירקטור  עובד של התאגיד,חברת בת, חברה קשורה או של בעל עני� ?

הא הדירקטור ב� משפחה של בעל עני� אחר בתאגיד?
תיכוניתהשכלתו:

מנכ"ל עדי קבוצת יבנההתעסקותו בחמש השני האחרונות, 
פז טיי�ופירוט התאגידי שבה הוא משמש כדירקטור:
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שיבולת קר� השתלמות
בניהול & שיבולת קופת גמל בע"מ



הדירקטוריו� וועדותיו:5.

בשנת 2005 התכנס דירקטוריו� הקופות ל� 4 ישיבות ,ועדת ההשקעות התכנסה ל� 19 ישיבות,5.1

וועדת הביקורת  התכנסה ל � 1 ישיבה.

הדירקטורי� לא קיבלו שכר בשנת 5.2.2005

(מנכ"ל,משנה למנכ"ל,סמנכ"ל,חשב,מבקר פנימי וכל ממלא תפקיד  כאמורנושאי מישרה בכירה בחברה 6.
ג� א� תואר משרתו שונה, וכ� כל מועסק המחזיק בחמישה אחוז או יותר מ� ההו� או מכוח ההצבעה)

סומר אליהוש� נושא המשרה הבכירה :6.1
12175865מס' ת.ז.(דרכו�) :

שנת לידה :
מנכ"להתפקיד שהוא ממלא בחברה המנהלת:

התפקיד שהוא ממלא בחברה קשורה של החברה המנהלת 
או בבעל עני� בה :

לאהא� הוא ב� משפחה של נושא משרה בכירה אחר או של בעל עניי�?
אקדמאיתהשכלתו והתעסקותו בחמש השני� האחרונות 

13.12.01התארי, שבו החלה כהונתו :

מימו� עופרש� נושא המשרה הבכירה :6.2
58445339מס' ת.ז.(דרכו�) :

1963שנת לידה :
מבקר פנימיהתפקיד שהוא ממלא בחברה המנהלת:

התפקיד שהוא ממלא בחברה קשורה של החברה המנהלת 
או בבעל עני� בה :

לאהא� הוא ב� משפחה של נושא משרה בכירה אחר או של בעל עניי�?
רואה חשבו� השכלתו והתעסקותו בחמש השני� האחרונות 

2004התארי, שבו החלה כהונתו :

אס" הילדסהימרש� נושא המשרה הבכירה :6.3
57838419מס' ת.ז.(דרכו�) :

1963שנת לידה :
התפקיד שהוא ממלא בחברה המנהלת:

התפקיד שהוא ממלא בחברה קשורה של החברה המנהלת 
או בבעל עני� בה :

הא� הוא ב� משפחה של נושא משרה בכירה אחר או של בעל עניי�?
רואה חשבו� ,  תואר ראשו� כלכלה וחשבונאותהשכלתו והתעסקותו בחמש השני� האחרונות 

אחראי צוות ביקורת במשרד רו"ח בועז מקלר ושות'
2005התארי, שבו החלה כהונתו :
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רואה חשבו� מבקר של החברה המנהלת8.

דויטש את קרמר�רואי חשבו�

אחוזת בית 3 תל אביב

השות� האחראי: יוס� קרמר

ניהול הקופות9.

נוהל עבודת הדירקטוריו� וועדותיו:א.

הקופות מנוהלות על ידי מנכ"ל המוציא לפועל את החלטות הדירקטוריו� וועדותיו.

הדירקטוריו�

קובע את מדיניות ההשקעות הכוללת לכל קופת גמל שבניהול החברה המנהלת ושינויי! בקווי מדיניות*

אלה.

ד� בתוצאות פעילות קופות הגמל שבניהולו והתשואות שהשיגו, לפי דיווח ועדת השקעות.*

ד� בדוחות הכספיי! של קופות הגמל וכ� בתשואות שהשיגו.*

בשנת הדוח ד� בתוכנית הביקורת הפנימית הרב שנתית, וכ� בדוחות הביקורת הפנימיי! שהוגשו*

ע"י מבקר הפני! ופעל ליישו! הממצאי!.

מפקח על תפקוד הנהלת החברה ובוח� את אופ� ביצוע החלטות הדירקטוריו� בידיה!.*

בשנת הדוח פעל הדירקטוריו� ליישו! הנדרש בצו איסור הלבנת הו�. קיבל את דיווחי האחראי מטעמו*

לנושא זה והנחה את העובדי! בהתא!.

ד� בכל עניי� אחר בהתא! לצור$ הנדרש לניהול הקופות.*
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ועדת השקעות

בשנת הדוח אושרו הכללי! והנהלי! כאמור בתקנות מס הכנסה (כללי! לאישור וניהול קופות גמל) 

הרכב ועדת ההשקעות וכשירות חבריה, הינ! בהתא! לתקנות מס הכנסה.

תפקידי ועדת ההשקעות:

קביעת מדיניות ההשקעות של הקופות במסגרת מדיניות ההשקעות הכוללת שקבע הדירקטוריו�.*

אישור עיסקאות מסויימות טר! ביצוע� ואישור שיעורי החזקה בניירות ער$ מסוגי! שוני! טר! רכישת!.*

הנחיית מבצעי ההשקעות של הקופות ביישו! מדיניות ההשקעות ופיקוח עליה!.*

קביעת אמות מידה לבחינת יישו! מדיניות ההשקעה שנקבעה.*

כתיבת כללי! ונהלי! לניהול השקעות הקופות.*

ועדת ביקורת

פועלת במסגרת הדרישות והתפקידי! השמורי! והקבועי! לועדת ביקורת על פי חוק החברות.*

אחראית לבקרה על אופ� הביצוע של החלטות והנחיות הדירקטוריו�.*

עומדת על הליקויי! בניהול קופות הגמל וממליצה לפני הדירקטוריו� על דרכי! לתיקונ! ולמניעת*

הישנות!.

בודקת א! המערכות והשירותי!, המשמשי! את החברה המנהלת לניהול קופות הגמל שבניהולה,*

מבטיחי! את ניהול� התקי�, ומודיעה לדירקטוריו� על כל ליקוי שהעלתה הבדיקה.

דנה בדוחות המבקר הפנימי והעבירה המלצותיה לדירקטוריו� בקשר ע! יישו! הממצאי!.*

דנה בכל עניי� אחר בהתא! לצור$ ולבקשת הדירקטוריו�.*
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מתכונת כללית לקבלת החלטות השקעה:ב. 

החלטות לגבי מדיניות ההשקעות נקבעות על  ידי  ועדת  ההשקעות  הדירקטוריונית   המתכנסת  אחת

לשבועיי!.

ועדת ההשקעות נעזרת באורח קבוע, בכלכלני! ומומחי! אשר מופיעי! בפניה ומציגי! נתוני! עדכניי!

ותחזיות לעתיד.

מבנה תיק ההשקעות נקבע בהתא! למדיניות ההשקעות הנקבעת בועדת ההשקעות ובמסגרת מדיניות

ההשקעות הכוללת הנקבעת ע"י הדירקטוריו�.

בכל ישיבה של ועדת השקעות מקבלי! חבריה דיווחי! בנושאי! כדלהל�:

סקירת מאקרו עדכנית.*

פירוט האחזקות של הקופה.*

תזרי! מזומני! צפוי.*

פירוט המניות בחתכי! שוני!.*

מבנה תיק אגרות החוב בחתכי! שוני!.*

נושאי! שוטפי! כגו�: אסיפות כלליות של חברות והצעות לביצוע השקעות.*

דוחות נוספי! כמפורט בנוהל השקעות.*

במידת הצור$, מתקיימת ישיבה תו$ שימוש באמצעי תקשורת לצור$ קבלת החלטות כמפורט בהסדר

התחוקתי ובנוהל ועדת השקעות.

הגו� המתפעל את תיק ההשקעות וחשבונות העמיתי!:ג.

 הקופה התקשרה  בהסדר ניהול, ע! סקטור קופות הגמל שליד בנק המזרחי טפחות, לתפעול 

ההשקעות וחשבונות העמיתי!.

ההסדר ע! הבנק מפרט את הנושאי! שיתופעלו על ידו, את העלויות בגי� ביצוע פעילות ואת יחסי הגומלי�

בי� שני הגופי!.
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ד. נוהל עבודת ועדת השקעות מסדיר את הקשר בי� הועדה, הנהלת החברה ומתפעל ההשקעות.

הנהלת החברה משתתפת בישיבות ועדת  השקעות.*

מתפעל ההשקעות או נציג מטעמו, משתת� בכל ישיבת ועדה.*

נקבע הרכב ועדת השקעות.*

נקבע הקוורו! הדרוש לקיו! ישיבת ועדה.*

נקבעו כללי! לתדירות קיו! הישיבות,הצבעה,ישיבות באמצעי תקשורת,תיעוד,דוחות שיקבלו חברי*

הועדה.

נקבעו תפקידי ועדת השקעות*

נקבעו יחסי גומלי� ונוהל עבודה מול מתפעל ההשקעות.*

נקבעו סמכויות השקעה.*

נקבעה תחולה לכל השינויי!.*

ה. כללי! מנחי! לפיצול ניירות ער$ שנרכשו עבור מספר קופות:

חברות לניהול קופות גמל או גופי! המנהלי! יותר מקופה אחת נדרשי! לבצע השקעות בניירות ער$

בהתא! למדיניות ההשקעות ורמת הנזילות של כל קופה.

ככלל, נוהגות הקופות בנושא זה בהתא! לנוהלי קופ"ג בנק המזרחי וכדלקמ�:

במידה ומתבצעות מספר עסקאות באותו יו!, מבוצע הפיצול לפי שער ממוצע.

אגרות חוב ומק"מ

פיצול אגרות חוב ומק"מ בי� הקופות מבוצע לפי סדרי עדיפויות כדלהל�:

שיעור האחזקה של כלל אגרות החוב (לפי סוגי הצמדה) ביחס לשיעור האחזקה המירבי בהתא!*
להחלטות ועדת ההשקעות.

הטווח הממוצע לפדיו� של אגרות החוב שמחזיקה הקופה ביחס להתחייבויות (בנכסי! לא סחירי!)*
ולמדיניות ועדת ההשקעות לגבי הטווח הממוצע לפדיו�.

נזילות הקופה � כמות הכס� הפנויה בקופה.*

במידה ומתבצעות מספר עסקאות באותו יו!, מבוצע הפיצול לפי שער ממוצע.
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