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מ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהתאגידעסקיעלדוח

עסקיההתפתחותותיאורהחברהפעילות-א'חלק . 1

כללי .א. 1

השתלמותקרןהמנהלת ) 11החבךה 11 :(להלןמ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהבתיאורעוסקזה,פרק
ותחומיעסקיההתפתחותה, ,) 11הקךן 11 :(להלןבישראלהמשפטבתיבמערכתלשופטיםהשתלמותדמילתשלוםהמיועדת
-(להלן 1968-ח 11התשכער,ןניירותבחוקכהגדרתועתי,דפניצופהמידעהמנהלתהחברהכללהזהח 11בדופעילותה.

ענייניםאולאירועיםהמתייחסיםואומדניםהערכותמטרות,תחזיות,היתר,ביןכולל,כאמורמידעערןוו).ניירותווחוק
באמירותכללבדרןיזוההזהבדוחעתידפניצופהמידעהחברה.בשליטתואינהודאיתאינההתממשותםאשרעתידיים,

בוחנתוו,החברה 11החבךהוו,וובכוונתמאמינהוו,ווהחברהמעריכהוו,החברה 11 , 11מצפההחברה 11צופהוו,ווהחברהכמו

דומים.וביטוייםמתכננתווהחברה 11

אשרהחברה,הנהלתשלהסובייקטיביתהערכתהעלרקמבוססוהואמוכחתעובדהמהווהאינועתידפניצופהמידע

ציבוריים,פרסומיםובכללוזה,ח 11דועריכתבמועדבפניהשהיהכללי,מידעניתוחעלהשאר,ביובהנחותיה,הסתמכה
ידיעלנבחנהלאונכונותובהם,הכלולהמידעשלשלמותואולנכונותוהתחייבותבהםניתנהלאאשרוסקרים,מחקרים
עצמאי.באופןהחברההנהלת

אשרמגורמיםמושפעתלהיותעשויהוהיאודאיתאינהעתידפניהצופהמידעשלהתממשותואיאו 1והתממשותובנוסף,
וכןהחברה,פעילותאתהמאפייניםהסיכוןגורמיובכללם,החברה,בשליטתמצוייםשאינםאומראשלהעריכםניתןלא

זה. n11בדוהמתואריםהחברהפעילותעלהמשפיעיםהחיצוניםובגורמיםהכלליתבסביבהמההתפתחויות

בזאתמוזהריםזהדו"חשקוראיהריסבירות,היכןזה,בדוחשמופיעותכפישציפיותיה,מאמינהשהחברהאףעללפיכ,ן
זה.בדו"חהמובאעתידפניצופהבמידעשהוצגומאלהשונותלהיותעלולותבעתידבפועלהתוצאותכי

זהמידעלשנותאולעדכןמתחייבתאינהוהחברהנכתבהואבולמועדורקאןמתייחסזהבדוחעתידפניצופהמידע

לידיעתה.יגיעכאמורלמידעבקשרנוסףשמידעככל

החיונייםרביםמקצועייםמונחיםמקובליםבמסגרתואשררבמקצועיידעהדורשיםבתחומיםהיכןהחברהפעילויות
תוךהחברהעסקיתיאורהובאשניתן,ככלבהירבאופןהתאגידעסקיתיאוראתלהביאמנתעלהחברה.פעילותלהבנת
החיסכוןמוצרילגביהמובאהתיאורשניתן.ככלבהיריםובאורהסברבצרוףאלה,מקצועייםבמונחיםהכרחישימוש

או 1והחברהבתקנוןהמפורטיםהתנאיםהםוהמחייביםהמלאיםוהתנאיםבלבדזהדוווחלצוניתינוזהבפרקהכלולים

כאמור.התקנוןפרשנותלצוניישמשולאייעוץמהווהלאוהואדיוכלבהוראות

עסקיההתפתחותותיאורהחברהפעילותהחברה,התאגדות .ב. 1

מ 11בעכחברההוקמהמ, 11בעלשופטיםהשתלמותקרןבשםתאגידיתגמלכקופת 30.6.07עדשהתנהלההחברה, . 1 .ב. 1
לקרןההצטרפותזכותלשופטיםניתנהלפיה , 28.3.1976מיוםממשלההחלטתפיעל , 21.10.1976ביום

המיועדתלשופטיםהשתלמותקרןתינההקרןבמשק.השכיריםהעובדיםשלהמגזריםשארכלהשתלמות,
ומעביד).עובד(הפקדות 11שכיךמעמד 11בבישראלהמשפטבתילשופטי

התאגידית,הקופהשלמחדשארגוןשלתהליךגמל,קופותבחוקלנדרשבהתאם , 2007בשנתעברההחברה
המנהלת"),"החברה :(להלן 11מ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהול"החברהבשםמנהלתלחברהפוצלהאשר

י l/עבנאמנותהמנוהלתתאגידית,ישותללאתכניתשהינהלשופטים"השתלמות"קרןבשםגמלולקופת
 .הקרןניהולתינההחברהשלהיחידהפעילותה .) 11הקךן 11 :(להלןהמנהלתהחברה

נכסיההמנהלת,החברהביוורישומיתמשפטיתחשבונאית,הפרדהנעשתההמבני,השינויבעקבות
החברהשלהכספייםהדוחותהמבני,השינויעקבבה.העמיתיםוזכויותהקרןנכסילביןוהתחייבויותיה,

ההון.שוקרשותחוזריהנחיותפיעלהקרן,שלהכספייםמהדוחותהופרדוהמנהלת . 
ביטוח Iההוןשוקעלהממונהידיעללשכירים"השתלמותכ"קרןאושרההחברהע"יהמנוהלתההשתלמותקרן

לעת).מעת(מתחדש 31/12/2026ליוםעדשתוקפו 294 1מסהכנסהמסובאישורוחסכון,

 . 1975-ה 11תשלהממשלתיות,החברותבחוקכהגדרתהממשלתית,חברהתינההמנהלתהחברה
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בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהתאגידעסקיעלדוח

 :כדלקמןמוחזקותהמנהלתהחברהשלמניותיה

 4למנותהזכות ,'אסוגרגילותמניותבאמצעותבחברהההצבעהמזכויות 50%-ישראלמדינת )א(
דעותשלבמקרהלהכרעההזכותישראללמדינתהדירקטוריון.יו"רישמשמהםשאחדדירקטורים

שיהיהמיידיעלתוחזקאשרהכרעה,מניתבאמצעותהחברהבדירקטוריוןאוהכלליתבאסיפהשקולות
זכויותלהיוקנוולאידו'עלשייקבעהעליוןהמשפטביתשופטאולזמןמזמןהעליוןהמשפטביתנשיא

ההכרעה.לזכותפרטנוספות

 4למנותהזכות ,'בסוגרגילותמניותבאמצעותבחברהההצבעהמזכויות 50%-החברהעמיתי )ב(
החברה.כמנכוולישמשמהםשאחדדירקטורים

אחזקותמבבהתרשים

החברהעמיתיישראלמדינת

--~i------fi50%--~ ----!'0%:ו 

קרןלניהולהחברה
לשופטיםהשתלמות

בעוונ{

פעילותתחומי .ג. 1

בחוקכהגדרתהענפיתגמלקופתשהינהלשופטים,השתלמותקרןניהולאחד-פעילותבתחוםעוסקתהחברה
החברהלתקנוןבהתאם .) 11גמלקופותחוק 11 :כלהלן 200sה- 11תשסהגמ)ל,וקופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוח
שלאתינההחברהפעילותגמ)ל,קופותחוקלהוראותלב(ובשיםענפיתגמלקופתשלמנהלתוכחברההמנהלת
בפועל.הוצאותבסיסעלהמחויביםניהולמדמינובעותהחברההכנסותכלרווח.למטרת

במניותיהועסקאותהחברהבהוןהשקעות ..ד 1

ארהחברהבהרןמהותיתעסקהכלנערכהולאהחברהבהוןהשקעותכלברצעולאולפיכןמניותהוןאיולחברה
בחברה.ענייובעלידיעלבמניותיה

דיבידנדיםחלוקת ..ה 1

מעמיתיהוגרבהרווחלמטרתשלאפועלת'החברהככזרענפית.גמלקופתלניהולחברהתינההחברהלעיל,כמוסבר
מבליהקרן)לעמיתישירותיםרמתןהחברהניהוללשםמשמשים(אשרבפועללהוצאותיהבהתאםניהולדמי

דיבידנד.לחלקיכולתתהיהולאאיולחברהלפיכןכאמור.להרצאותיהמעברהכנסותבחברהשייוצרו
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בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהתאגידעסקיעלדוח

פעילותתחומילפיהחברהעסקיתיאור-בוחלק . 2

ושירותיםמצורים .א. 2

קרן"הקרן"). ,(להלןלשופטיםהשתלמותקרןניהול-אחדפעילותבתחוםעוסקתהחברהלעיל,כאמור . 1 .א. 2
כווקרןהמאושרתגמל,קופותבחוקכהגדרתהענפית,גמלקופתתינההחברהידיעלהמנוהלתההשתלמות
מסבאישורהכנסהמסנציבותידיועלוחסכון,ביטוחההון,שוקעלהממונהידיעללשכירים"השתלמות

לצרכיכספיםלצבורלעמיתמאפשרתהקרןלעת.מעתומתחדש , 31/12/2026ליוםעדשתוקפו 294 1מסהכנסה
מס.מהטבותולתנותמטרהלכלבהלחסוךאוהשתלמות

ועדתשלדעתהשיקולפיעליושקעוהנכסים .הדיולהוראותבכפוףשוניםלנכסיםחשופיםיהיוהעמיתיםנכסי
מסלול.לכלהספציפיתההשקעותבמדיניותבהתחשבההשקעות,

העיקרייםבשווקיםהחברהשלבחלקההצפוייםמהותייםשינויים . 2 .א. 2

השינוייםבעקבותזאת,עםיחדההשתלמות.קרנותבתחוםבחלקהמהותייםשינוייםצופהלאהחברה
ניודאפשרותאתבוחניםעובדיהםעבורהמפקידיםוהמעבידיםהקופותעמיתיבשוק,התחרותועקבבחקיקה

לאחרת.אחתהשתלמותמקרןמועבריםעמיתיםחשבונותשליותררבמספרלכןבקופותיהם.החסכונותכספי

חדשיםמוצרים . 3 .א. 2

הקיימים.במוצריםשינוייםבוצעוולאחדשיםמוצריםהופעלולאהדוחבשנת
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בע~~מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהתאגידעסקיעלדוח

החברהבניהולהקופהעמיתיאודותמידע . 4 .א. 2

הקופהעמיתילגבינתונים )א(

 :עמיתיםחשבונותמספר
 l 353 358 320פעילים

 195 209 215 1נמצא.לאההפניהמקורפעיליםשגיאה!לא

 515 567 568עמיתיםחשבונותסה"כ

 :ש"ח)(באלפינטומנוהלים,נכסים
 l 231,808 1991502 1921589פעילים

 l 2261545 184,480 1451020פעיליםלא

 337,609 383,982 458,353נטו /מנוהליםנכסיםסה"כ

 :ח) 11ש(באלפיתוצאתייםנתונים

 Z 732 2,945 500חדשיםמצטרפיםעבורמשובתיםגמוליםדמי

 14 17 40פעמייםחדתקבולים

 221319 22,896 23,888גמוליםמדמיתקבולים

 2,861 3,694 5,516לקופהצבירההעברות

 5,130 4,356 5,022מהקופהצבירההעברות

תשלומים:

 15,791 19,721 16,270פדיונות

---אחרים
 38,566 43,860 66,259 3לתקופההוצאותעלהכנסותעודף

 :ש"ח)(באלפימנכסיםשנגבוניהולדמי

 1,220 1,289 1,375פעיליםולאפעילים

--- :ש"ח)(באלפימהפקדותשנגבוניהולדמי

 :(באחוזים)מנכסיםממוצעניהולדמישיעור

 0.39 0.36 0.33פעילים

 0.39 0.36 0.33פעיליםלא

--- :(באחוזים)מהפקדותממוצעניהולדמישיעור

 :(באחוזים)ממוצעישירותהוצאותשיעור

 0.03 0.02 0.01ערךניירותשלומכירהקניהעמלות

 0.01 0.00 0.00ערךניירותשלשמירהדמיעמלות

 0.12 0.11 0.07 *חיצוניניהולעמלות

 0.00 0.00 0.00אחרותעמלות

המוגבלותההוצאותלשיעורזהה *

למועדשקדםהאחרוןברבעוןגמוליםדמיבהםשהופקדוכחשבונותמוגדריםפעיליםעמיתים 2016לשנתהכספייםמהדוחותהחל 1
בשלכספיםעבורםשהופקדוכעמיתיםמוגדריםפעיליםעמיתים-קודמות(שנים .מועדלאותולנכוןיתרהבהםועמדההדיווח
פעילעמיתלחשבון).צבירההעברתלמעט-(הפקדההדוחלתאריךיתרהבחשבונםושעומדתהדוחלמועדשקדםהאחרוןהחודש

פעילים.עמיתיםשאינםכעמיתיםמוגדריםפעיליםלאעמיתיםפעיל.עמיתייחשבפעיללאחשבוןגםשבבעלותו
הפקדותעבור-המשונתיםהגמוליםדמיחישוב.לצורןהשנהבמהלןלקופהשהצטרפופעיליםעמיתיםעבור-יםמשונתגמוליםדמי 2

צפויותהפקדותשאותןהפעמיםבמספרתוכפלההפקדהאחרבעיתויהפקדותעבור . 12ב-תוכפלהאחרונהההפקדהחודשיות,
השנתיים.הגמוליםדמיאתשישקפוכןהשנהבמהלןלהופיע

הקופות.שלוהוצאותהכנסותמדוחנלקח-לתקופההוצאותעלהכנסותעודף 3
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בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהתאגידעסקיעלדוח

פעיליםלאעמיתים )ב(

 :קשרמנותקיחשבונות

 74 77 75חשבונותמספר

 55,223 631114 691570ח) 11ש(באלפינטומנוהליםנכסים

 204 211 210ש"ח)(באלפימנכסיםשנגבוניהולדמי

 0.39 0.36 0.33מנכסיםשנגבוממוצעניהולדמישיעור

 2.א.5.

 2.א.6.

ניהולדמי

הניהולדמילה,שניתןההוןשוקרשותבאישורלאמורובהתאםענפית",גמלקופת 11כמוגדרתהקרןבהיות
 2%שלמרבישנתילשיעורבכפוףבפועל,הוציאהשהקרןהוצאותלפינגביםהעמיתיםמחשבונותהנגבים

התחיקתי.בהסדרשנקבעכפימהיתרות

 2023ובשנת 0.36%שלבשיעור 2024בשנת 10.33%שלבשיעורחינם 2025בשנתבפועלשנגבוהניהולדמי
 . 0.39%שלבשיעור

ביתולאינפיניטיבע"מופנסיהגמללמלםהמשולמיםהסכומיםאתכולליםאלהניהולדמיכימובהר,

איתם.בהסכםשנקבעוהשיעוריםפיעלהשקעות

הגמלבקופתושינוייםהתפתחויות

חיוביתמתשואהנובעהגידולהקופה.ידיעלהמנוהליםהנכסיםבסך 19.37%כ-שלגידולחלהדוחבשנת
חיוביתצבירהבתוספת 12024בשנת 13.36%שלבשיעורחיוביתלתשואהבהשוואה 17.46%שלבשיעור

-8כשלבסךעמיתים)ידיעלכספיםומשיכתמהקופההעברותבניכויהקופהאלוהעברות(הפקדותנטו
 .) 2024בשנתח 11שמיליוני-2.5(כהדוחבשנתח 11שמיליוני

תחרות .ב. 2

התחרותעלהיתר,ביןהמשפיעים,מהותייםבתהליכיםכולוהפעילותתחוםמצויבכר/מרפורמתכתוצאה
ניודםכיהחקיקהקבעהבמקבילמגבלה.ללאכמעטהקופותביועמיתיםלניודהדרןאתפתחההחקיקהבתחום.

גמ)ל(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנותהקבועיםלכלליםבהתאםורקאןיעשהעמיתיםאותםשל
וקרנותבכללהגמלקופותשיווקבעתי,דגםוכןהאחרונותבשנים .-2008ח 11תשסגמ)ל,קופותביוכספים(העברת

מורכבת.תינההעמיתיםעלוהתחרותתאוצהתפסבפרטהשתלמות

על-מסורתיבאופןהגמלוקופותהנאמנותקרנותניהולשוקנשלט Iבכררפורמתשללתוקףכניסתהלמועדעד
הבנקאייםהגופיםשלהגמלקופותרובלמכירתהסכמיםנכרתובכר,מרפורמתכתוצאהבנקאיים.תאגידיםידי

מכירתהשלמתלאחרל. 11מחוולגורמיםפרטייםלגופיםביטוח,לחברותבפרט,ההשתלמותקרנותורובבכלל/
ההשתלמות.לקרנותזיקהללאפנסיונייםכיועציםמשמשיםהבנקאייםהתאגידיםהבנקאיות,הגמלקופות

בתחום.התחרותיותאתמגבירהדברהחברה,הערכתלמיטב

החברהשלידיעתהלמיטב .-0.95%כתינוההשתלמותקרנותבשוקהקרןשלחלקה 12025בדצמבר 31ליוםנכון

היאבעודהפרטיות,ההשתלמותקרנותכלמולבתחרותמצויההקרןשכןספציפיים,מתחריםעללהצביעניתןלא
בלבד.לקרןההצטרפותתנאיעלעוניםאשרעמיתיםבצירוףמוגבלת

לקוחות .ג. 2

בעקבותזאת/עםיחדהפעילות.בתחומיהלקוחותבמאפיינימהותייםשינוייםחלולאהאחרונהבשנה . 1 .ג. 2
בוחניםעובדיהםעבורהמפקידיםוהמעבידיםהקופותשעמיתיהריבשוק/התחרותועקבבחקיקההשינויים

מתוכניתמועבריםעמיתיםחשבונותשליותררבמספרלכןבקופותיהם.החסכונותכספיניודאפשרותאת
 •לאחרת.אחתגמלקופת

בעמיתיםתלות . 2 .ג. 2

בתי(הנהלתישראלמדינת-בלבדאחדממעסיקמתקבלותלקופהההפקדותלפיכןלשופטים,מיועדתהקרן
המשפט).
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להוצאותיהבהתאםניהולדמיגובהוהיאבוד,דבעמיתתלותאוהמעסיקעםמיוחדהסדראיולחברהזאת,עם
לעיל. . 5 .א. 2בסעיףכמפורטבפועל,

הקופהעמיתיאודותמידע . 3 .ג. 2

בדצמבר 31ביוםשנסתיימהלשנה
202S 

202S !QJAJ., 
~'"' v'~.nד 

מהצבירהממוצע 4פדיונותשיעור .

הקופהעמיתישלממוצעגיל

הקופהעמיתישלממוצעוותק

5.06% 

64.38 

11.11 

5.65% 

63.68 

11.02 

מהקופההעברותכולליםהפדיונות 4

9 



בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהתאגידעסקיעלדוח

החברהכללברמתנוסףמידע-גוחלק . 3

החברהפעילותעלהחליםופיקוחמגבלות .א. 3

המסדירהעיקריהחוקהממונה.והוראותתקנותחוקים,שלמכוחםמוסדרתוהקרןהמנהלתהחברהפעילות
הוראותלקבועהממונהואתהאוצרשראתהיתרביומסמיךאשרהגמל,קופותחוקהואכאמורפעילויות
מסוימים.בנושאים

עלמהותיתהשלכהלהםשיש , 2025בשנתשפורסמוממונהוהוראותתקינהחקיקה,מגבלותעיקרילהלן . 1 .א. 3

 :והקופההחברה

 :משניתוחקיקהראשיתחקיקה )א(

הדוחותעלמהותיבאופןלהשפיעכדיבהןשישמשניתאוראשיתחקיקההוראותהנוכחיתבשנהפורסמולא

החברה.שלהכספיים

 :ההוןשוקרשותעלהממונהחוזרי )ב(

 11עדכוו-גמללקופתתשלומיםהפקדתאופו 11 : 2025-9-6מוסדייםגופיםחזור

ההוןשוקרשותעלהממונהידיעל 11גמללקופתתשלומיםהפקדתאופן 11לחוזרעדכוןפורסם 20.11.2025ביום

(חוזרהמקוריבחוזרהוראותמספרתיקןהמעודכןהחוזר"הממונה").המעודכן","החוזר :בהתאמהיחד(להלן
עםבקשרמעסיקיםלדיווחיביחסכלליםהיתר,ביןשהסדיר, ) 8.11.2017מיום 2017-9-19 :מוסדייםגופים

הממונה.ע"ישנקבעאחידלמבנהבהתאם-עובדיהםבעבורהגמללקופותהכספיםהפקדות

מתפעללגורםמקווןחשבוןהקמתלענייוהוראותהיתר,ביוקבע,אשרלחוזר,עדכוןפורסם 29.6.2025ביום

לתוקפןייכנסואלההוראותכינקבעעודמקוון.מעסיקחשבוןבמסגרתלמעסיקהמוגנשהמידעהיקףוהרחבת
ליוםעדהאמורותההוראותמןחלקשללתוקףכניסתןמועדנדחההמעודכןהחוזרבמסגרת . 1.1.2026ביום

29.3.2026 . 

זה!.המעודכןהחוזרהוראותליישוםנערכתהחברה

הפנסיוני"בחיסכוןפעולותוביצעומידעלהעברת"אסטרטגיה : 2025-2110 .שה

בחיסכוןפעולותוביצועמידעלהעברת"אסטרטגיהמסמךההוןשוקרשותידיעלפורסם 30.11.2025ביום
שלוהיעדיםהאסטרטגיהעקרונותאתמציגהמסמך"המסמך")."הרשות", :בהתאמהיחד(להלןהפנסיוני

לציבורלאפשרהיאהמהלךמטרתהפנסיוני.החיסכוןבשוקפעולותוביצועמידעהעברתבתחוםהרשות,

בשוקפעולותוביצועמידעלהעברתובטוחהעדכניתנוחה,גישהפנסיונייםוליועצים(העמיתים)החוסכים

האסטרטגיההדיגיטליים.התהליכיםהיקףאתולהרחיבבשוק,והיעילותהתחרותלחיזוקהפנסיוני,החיסכון

 APIמבוססתטכנולוגיהלתשתיתהדרגתימעברלצדאחת,מרכזיתפנסיוניתמסלקהלפעולתמשיךכיקובעת
יותרעדכנייהיהשיימסרהמידעממוכן,באופןלבצעשניתןוהפעולותהמידעסוגייורחבובנוסףאחידה.

הלקוח.לצורכיבהתאםוממוקדתגמישהמידעשליפתותתאפשר

ויציאהכניסהחסמי .ב. 3

 :כדלקמןחינםהחברהפעילותשלהעיקרייםוהיציאההכניסהחסמי

מתקדמים,טכנולוגייםבאמצעיםוהשקעהבתשתיותהשקעותהמחייבותהוראותלרבותרגולציה,הוראות
ושדרוגם.תחזוקתם

ארצית.בפריסהסינוףע"ישירותמערךקיום

הפיננסית.הפעילותותחומיהמוצריםבמגווןמיומןאדםכוחקיום

גמל.קופותלנהלוהיתרמנהלתבחברהלשליטהההוןשוקמרשותהיתרקבלת

ההצטרפות.תנאישלהתקנוניהחסםתינוענפיותלקופותהרלוונטינוסףכניסהחסם

להקמתוחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהאישורקבלת :הואהגמלקופותבענףהעיקריהיציאהחסם
מרצוןלפירוקאואחרתמנהלתלחברההעברתהגמל,קופותשלניהוללהפסקתלפיצול,למיזוג,גמלקופת
מנהלת.חברהשל

לעיל. .א. 3סעיףראההחברהעלהחלותרגולציההוראותבנושאלפירוט
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קריטייםהצלחהגורמי .ג. 3

 :כולליםבתחוםהקריטייםההצלחהגורמיהחברה,הערכתלמיטב

מתחרות.ולקרנותההשוואהלמדדיסבירהברמההחברהידיעלהמנוהלתהקופהתשואותשמירת

בענף.הממוצעלעומתהקופהשלהניהולדמישלתחרותישיעור

והעולמי.המקומיההוןבשוקלתנודותמהירהתגובהיכולתעםמקצועיניהול

ההון.ושוקהתעסוקההמשק,במצבשינויים

החברה.במוסדותהעמיתיםשלנציגותהכללתתוךעמיתים,קהלשימור

נמוכים.ניהולודמירווחמטרתללאיעיל,ניהול

 .הקרןשליחסיתנמוכהסיכוןרמתעלהמעידה ,הקרןהשקעותשלנמוכהתקןסטייתעלשמירה

הקפדהתוךלעמיתים'וזמינהגבוההשירותרמתומיומן'מקצועיאדםכוחהאנושי'המשאבאיכותעלשמירה
והגינות.אמינותשקיפות,על

רגולטורים.לשינוייםמענהומתןלחוקציותעלהקפדה

יעיל.בקרהמערןהפעלת
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השקעות .ד. 3

ההשקעותניהולמבנה . 1 .ד. 3

ערךניירותפסגות 4.10.2021לתאריך(עדהשקעותביתאינפיניטיתיקים,מנהלעםהתקשרההמנהלתהחברה

קופותנכסיניהולעלהאמונהייעודיתהשקעותמחלקתהתיקיםלמנהלהקופה.נכסיאתמנהלאשרבע"מ)

ההשקעותסמנכוולתחתפועלתההשקעותמחלקתההשקעות")."מחלקת :(להלןמוסדייםולקוחותמפעליות

חו"ל,ני"עאג"ח,מניות,-השוניםההשקעהבאפיקיהמתמחיםהשקעותמנהליומונההערךניירותבחברת

ההשקעות,ביתשל ) BUY SIDE (מחקרמחלקותתומכותההשקעותבפעילות .ן 11ונדלאלטרנטיבייםנכסים

המספקתמחקר-מקרו'ומחלקתובעולםבישראלהשונותהחברותעלשוטפיםוניתוחיםסקירותהמעבירות
סחירותלאהשקעותמערךתחתמרוכזתסחירותלאהשקעותפעילותוהשווקים.הכלכלהמצבעלסקירות

בקרנותוהשקעהפרויקטיםומימוןלחברותסחירותלאמותאמותהלוואותהעמדתוכוללתההשקעות,ביתשל

וגידור.השקעה

ההשקעותניהולאופותיאור . 2 .ד. 3

להנחיותובהתאםהמנהלתהחברהשלהדירקטוריוןשלההשקעותלמדיניותבהתאםנעשיתהנכסיםהשקעת

סקירותבפניהומוצגותהמנהלת,החברהשלההשקעותועדתמתכנסתלשבועייםאחתההשקעות.ועדת

עלהקופהשלהרפרנטההשקעותממנהלוסקירהההשקעותביתשלהכלכליתמהמחלקהומיקרומאקרן
מוסרכן,כמושונים.ביצועלמדדיבהשוואההקופותוביצועיקודמתלוועדהביחסההשקעותבתמהילהשינוי

ההשקעות.מדיניותבהתאמתקיים,אםהצור,ךולגביהשוקהתפתחויותלגביהערכותיואתההשקעותמנהל

ועדתהקופה.שלההשקעותלמדיניותובנוגעהשוניםלאפיקיםבנוגעהחלטותהוועדהמקבלתדיון,לאחר

השקעות)ועדתאשורהמחייבותבעסקאותמדוברכאשר-חריגים(למעטכללבדרךדנהאינהההשקעות

מסוימים.ערךבניירות

בכלשנקבעההסיכוןלרמתיחסיבאופןההשקעותמנהלידיעלמיושמתהחברהשלההשקעותועדתמדיניות

הוועדה.בידיושהותירההדעתלשיקולובהתאםמסלול

ומחלקותהמקררמערךשללהמלצותבהתאםההשקעותמנהלידיעלנעשיתהחובואגרותהמניותבחירת
מהם.המתקבלותהחברותולניתוחיההשקעותבביתהמחקר

שלההשקעותלמדיניותבהתאםמטווחחשיפותגידורלצורךבעיקרמיושמתהחברהשלהגידורמדיניות

הדירקטוריון.

משנהביטוח .ה. 3

חיים.בביטוחהקופהעמיתיאתמבטחתאינההמנהלתהחברה

אנושיהון .ו. 3

זה.דוחשלד'בחלקמופיעוהמנכוולהדירקטוריוןחבריעלמידע )א(

ואינההמשפטבתיהנהלתעובדתחינההמנהלתהחברהמזכירתעובדים.מעסיקהאינההמנהלתהחברה )ב(

מהחברה.שכרמקבלת

 .חיצוניהסכםבמסגרתהשקעותויועץכספיםמנהלמעסיקההחברה )ג(

המתפעל.הגוףועםלחברההשירותיםנותניעםבשיתוףשוטףבאופןמבוצעותהמשרהלנושאיהדרכות )ד(

נושאיתגמולמדיניותראהלהסכמים.בהתאםקבועחודשיתשלוםעלמבוססמשרהלנושאיתגמול )ה(
 . l1ttp, //\V,vvv.l<:crcn-shcו llim.()rg.ilבכתובתהחברהשלהאינטרנטבאתרמשרה

והפצהשיווק .ז. 3

פעילותפנסיונים.יועציםו;אולמשווקיםעמלותמשלמתואינהשיווקאוהפצהבהסכמיהתקשרהלאהחברה
ההשקעות.מנהלבאמצעותמבוצעתהקרןשלהעמיתיםשימור
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שירותיםונותניספקים .ח. 3

(להלן-בעוומופנסיהגמלמלס-באמצעותםמבוצעתהחברהשלפעילותהליבתאשרעיקריים,ספקים 2לחברה

השקעותאתמנהלתהשקעותביתאינפיניטיוחברתהעמיתים,חשבונותשלתפעולשירותילחברהמעניק"מלס")
הקרן.

מבצעידו,עלשיוסמךאחרגוףבאמצעותאוובמשרדים,בציודאדם,בכוחלרשותוהעומדהמנגנוןבאמצעותמלס,

הקרן'פעילותעלהמפקחיםולגופיםלעמיתיםדוחותמתןזהובכללהקרןולתפעוללניהולהנחוצותהפעולותאת
 :כדלהלןלקרןשירותיםהמספקיםיועציםישלחברהבנוסף,התחיקתי.להסדרבהתאםהכל

לביצועהמועברתהשקעות,מדיניותלגבשהקרןשלההשקעותלועזתהמסייעחיצוני,כלכלייועץ ) 1

באינפיניטי.

הביקורת.ברעדתומציגםהביקורתלתוכניתבהתאםביקורתדוחותהעורךפנימימבקר ) 2

נוספים.משפטיםונושאיםמשפטייםהליכיםלתביעות,הקשורבכללקרןהמסייעחיצונימשפטייועץ ) 3

ההשקעות.בתיקהגלומיםהסיכוניםלניתוחהקשורבכללקופההמסייעחיצוניסיכוניםמנהל ) 4

רגולציההוראותאחרובקרהיישוםבמעקב,לקופהמסייעאכיפהממונה ) 5

מידעאבטחתבנושאהוראותליישוםהנוגעבכללקופההמסייעמידעאבטחתמנהל ) 6

המנהלתהחברהושלהקופהשלוהרבעונייםהשנתייםהכספייםהדוחותעלביקורתעורךמבקר-רוווח ) 7

הגרףפעילותאחרובקרהמעקבוניהולהמנהלתהחברהשלהכספיםניהולעלאחראי-כספיםמנהל ) 8
המתפעל.

פרוטוקולים.וכתיבתבעמיתיםשוטףטיפולאחראיתמזכירות- ) 9

קבוערכוש ..ט 3

מחשבילמעטהמנהלת,החברהאתהמשמשהמשרדיוהציודהמנהלתהחברהמשרדילרבותהקבוע,הרכושכל

במשרדהמשפטבתיהנהלתמנכסיחלקחינםורעדותיו'הדירקטוריוןבישיבותהדירקטוריםאתהמשמשיםלוח
המשפטים.

עתידיותתוכניותלחברהאיולפיכך(מלס),המתפעלשלמערכותהיכןהחברהאתהמשמשותהמחשובמערכות
מערכות.שלרכישהאומערכותלפיתוח

עונתיות .י . 3

העמיתיםשלמהמשכורתכשיעורנגזרלקרןההפקדותתזריםולפיכךשכיר'במעמדחינםבקרןהעמיתיםחשבונות
לקרן.ההצטרפותמבחינתלעונתיותלטעוןניתןלאהשנה.כלפניעלומתפלג

מוחשייםבלתינכסים.יא. 3

וזיכיונות.רישיונותמסחר,סימניפטנטים,לרבותרוחני,קנייןנכסיאיולחברה . 1.יא. 3

אחראיאשרהמתפעל,הגוףידיעלומוחזקמתופעלהמאגרהקופה,עמיתישלמידעמאגרקייםהחברהברשות . 2.יא. 3
המתפעלמהגוףשנהמידיהמתקבל ISAE-3402המסמךבמסגרתלעמיתים.המידעאחזוראתרתפעולעלגם

מנהלידיעלהמתפעלהגוףמולשנתיותבקרותמבוצעותוכןהמידע,מאגרלענייולבקרותהתייחסותכולל
 .במסמךכלוליםשאינםהנושאיםלענייוהחברהשלהמידעאבטחת

13 



מ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהתאגידעסקיעלדוח

סיבובגורמי.יב. 3

סיכוני

מאקרן

העמיתיםשלסבירהבלתיממשיכההנובענזילותסיכון
בהכנסה(שינוייםבמשקמהאטהכתוצאהלהתממשהיכול

בתנאיםנכסיםלמימוששיביאדבר Iכלכלימשבר 1הפנויה)
עלישפיעובנוסףלהפסדשיביאוובמחיריםנוחיםלא

הניהול.מדמיהנובעותהמנהלתהחברההכנסות

V 

ברמותומחזיקהבמשברים,כוללבעבר,המשיכותרמותאתבודקתהחברה
סחיריםהקופהנכסיפוטנציאליות.משיכותעםלהתמודדמספקותנזילות
אמוריםשאינםבהיקפיםיחסית,במהירותאותםלממשהמאפשרתברמה

השערים.עלמהותיתלהשפיע

גלובליכלכלימשבר

 :הגמלקופתנכסישוויעלהמשפיעיםסיכוןגורמיתנודתיות
לווים.פירעוןכושרשע"ח,ריביות,אג"ח,מניות,שערי

V 

V 

הr.נאקרו-כלכ:ויתהסביבהשלניתוחשוטףבאופןמבצעההשקעותמנהל
f------+----+----+----------------------1 התיקהרכבלשינויהמלצותמביאהואבהתאם .בהצפוייםשינוייםומעריך

מתייחסתלשבועייםאחתבישיבתההשקעות,ועדתהשקעות.ועדתבפני
החלטותומקבלתהמלצותיואתשוקלתההשקעות,מנהלשביצעלניתוח
ממנהלמקבלתשהיארבעונייםדוחותבסיסעלגםהיתרביו Iלהמשך

לכינוסאפשרותקיימתמיוחדים,אירועיםשלבמקרההפיננסי.הסיכונים
החלטות.וקבלתבמצבלדיוןהשקעותועדת

 Vובעולםבארץההוןשוקיבהתנהלותתלות

כלכליותסקירותבאמצעותההתפתחויותאחרעוקבתהשקעותועדת
נכסיאתהמנהליםהחיצונייםההשקעותממנהלישוטףבאופןשמקבלת
הקופה,נכסיעלהשפעתםוהערכתקיצוןתרחישיהפעלתובאמצעותהקופה

הסיכונים.מנהלתע"יחודשיתבתדירותשמוגשיםכפי

גופיםידיעלהמנוהלותהשתלמותקרנותמולתחרות ) 1
פרטיים.וסיכונים
לטווחבחסכוןהשקעותלהעדפתהנוגעבכלהציבורטעמי ) 2ענפיים

 .בינוני-ארון

V 

כספםאתלמשוךהמבקשיםעמיתיםלשימורפעולותמבצעתהחברה
הרגולציה.בהוראותהקבועיםהזמניםלוחותבמסגרת

לעמיתינמוכיםניהולדמילהביטמנתעלהוצאותולצמצםלחסוןניסיון
הקרן.

לפיקוחכפופההחברהפעילות-ברגולציהשינויים
היאלפיכןשונים,רגולטוריםגורמיםמטעםואישורים

מדיניותמשיקוליומוגבלתמושפעתלהיותעשויה
בתחום.חקיקהומשינוייאלהגורמיםידיעלהמוכתבים

V 
שירותיםלקבלתמשפטיויועץאכיפהממונהשלבשירותיהםנעזרתהחברה

ואופןהחברהעלהחלותהדיוהוראותאחרמעקבניהוללרבותשוטפים,
בהן.העמידה

14 
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התפעול.בתחוםבספקיםתלות
מידע.לטכנולוגיותהנוגעיםתפעולייםסיכונים
רישומםהכספים,להפקדתהנוגעבכלתפעולייםסיכונים
 .העמיתיםלחשבונותושיוכם

V 

התפעולבתחוםלרבותחוץ,מיקורספקיעלוביקורותבקרותקיום
המידע.וטכנולוגיות

אשרהמתפעל,הגוףשלהמחשובמערכתידיעלהעמיתיםחשבונותניהול
ותקופתיותשוטפותבקרותלרבותושוטף,קבועבאופןמבוקרת

המנהלת.החברהידיעלהמבוצעות

סיכונים

מיוחדים

לחברה
מנהלת

מאיכתוצאהמשפטייםסיכונים-ורגולציהציותסיכון
היעדרהחברה,עלהחלותשונותרגולציההוראותקיום

הסיכוןוכןהסכםשלקיומומשפטיבאופןלאכוףאפשרות
החברהכנגדשיוגשובתביעותלהפסד

V 
שירותיםלקבלתמשפטיויועץאכיפהממונהשלבשירותיהםנעזרתהחברה

ואופןהחברהעלהחלותהדיוהוראותאחרמעקבניהוללרבותשוטפים,
בהן.העמידה

 Vומעילותהונאותסיכון

המידעטכנולוגיותעלוממונהוסייברמידעאבטחתמנהלמינתההחברה
לזיהויחדירהמבחנילעתמעתמבצעתהחברהכן'כמומידע.אבטחתועל

סקרילעתמעתמבצעתהחברההמידע.מערכותשלתקיפהאפשרויות
ומעילות.הונאות
ואכיפה.ציותממונהמינתהוכןמשפטייועץבשירותינעזרתהחברה

 Vוסייברמידעאבטחתסיכוני
המידעטכנולוגיותעלוממונהוסייברמידעאבטחתמנהלמינתההחברה

לזיהויחדירהמבחנילעתמעתמבצעתהחברהכן'כמומידע.אבטחתועל
המידע.מערכותשלתקיפהאפשרויות

וההיערכותאסוןאירועילהדמייתמבחניםלעתמעתעורכתהחברה Vאסוןאירועיסיכון
בהשלכותיהם.לטיפול

סיכונים

של
הקופות

בעלי
השפעה

מהותית

החברהעל

סיכוןמגורמימושפעתהחברהבניהולההשתלמותקרן
וסיכוניםענפייםסיכוניםמאקרן,סיכונילרבותשונים,

עלישפיעושיתרחשו,ככלאלה,סיכוניםגיאוגרפים.
פעילותהתינההגמלקופתשניהולהמנהלת,החברה
שלההנהלהסקירתדוחראההסיכוניםלפירוטהיחידה.
הקופה.

V 

השונים.ולסיכוניםלחשיפותתקרותקבעהההשקעותועדת
ניסיוןידע,בעליחיצונייםהשקעותבתיע"ימתבצעההשקעותתיקיניהול

 .מקצועייםעבודהותשתית
ומדווחתהשקעותסיכוניאחרהעוקבתסיכוניםמנהלתמינתההחברה
עלרבעוניתובתדירותשוקסיכוניעלחודשיתבתדירותההשקעותלוועדת

סיכוןוריכוזיות,אשראיסיכוני :השוניםהשקעותלסיכוניהחשיפותכלל
נזילות.וסיכוןשוק
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פעלוהשיתוףוהסכמימהותייםהסכמים.יג. 3

מהותייםהסכמים . 1.יג. 3

תפעולשירותימתן-מ 11בעופנסיהגמלמלס )א(

אתולהעבירגמללקופותתפעולשירותילמתןפעילותואתלסייםכוונתועלהמתפעלהבנקהודעתלאור
חתמההחברה ,) 11מלם 11(להלןמ 11בעופנסיהגמלמלסלחברתהגמלקופותלתפעולהמשמשותהמערכות

התפעולהעברתהתבצעה 2019ביולי 18בתאריך . 11/7/2019ביוםלקופהתפעולשירותילמתןהסכםעל
 .מלסלחברתהפועליםמבנק

השקעותתיקניהול-השקעותביתאינפיניטי )ב(

אחוזהחברה.ידיעלהמנוהלתההשתלמותקרןשלההשקעותתיקאת(מנהלתהשקעותביתאינפיניטי

מ. 11מע 0.035%+הואהניהולדמישלהגביה

פעולהשיתוףהסכמי . 2.יג. 3

אסטרטגיים.פעולהשיתוףהסכמיאיולקרן
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תאגידיממשלהיבטי-דוחלק . 4

המנהלתהחברהשלהדירקטורים .א. 4

ו 24/712005ן .וווווישראליתו 46אטד
נשיא(בדימוס),מחוזישופט

ו 1949 1 4656005ומכליסמשה
עומר

לאוהשלוםמשפטבתי(בדימוס)לאלאלאחבר
הדרום.במחוז

וווווישראליתו 7ריינס
משפטביתנשיאסגניתשופטת,

לא 1שללית 11ומנכ-יפוא 11תמחוזיו 25/1/2012ולאלאלאו 1952 1 51348837 1צפתצילה
רעננה

הקרן

הקידמה 1947 3033529אפותיחנן

הרצליה 75
השלוםמשפטבתינשיאסגן 11112015לאלאלאחברישראלית

בדימוסת"אמחוז
לא

במשפטים,ראשוןתואר

שניתואראילן.בראוניברסיטת
ברודצקי

ישראלית 1
1 1 1 1 1 

130/10/20221 
MBA עםעסקיםבמנהל

לאווניהול,במימוןהתמחותכןלאתל , 22 1 1955 1 053215869ןעוזביעמוס
אביב.תלאוניברסיטתאביב

בחברת(ךחווצ)דירקטור
בעוומ.אוברסיס

במשפטים-ראשוןתואר

אבןאבא

 1ווו 1וישראליתו

אילןבראוניברסיטת
במשפטנים-שניתוארו לאובירושלים.העבריתאוניברסיטה 5/6/2022לאלאלא , 2ו 1966 1 059644039 1שילחנפתלי

ירושלים
תלהמחוזיהמשפטביתשופט

אביב.

משרהנושאי .ב. 4
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חייםרו"ח
וו ~~;ע·ק;~וו 0101784161

לגופיםהשקעותיועץחשבון,רואה

ההשקעותברעדתחברואחרים.מוסדייםו 3/2020ישראליתו 1
דורבן

נח"צ
בקרןושלדןנהגישלהפנסיהקרןשל

 .למוריםההשתלמות

חברועדת

ווו
במימון-והתמחותעסקיםומנהלכלכלה

 112022ישראליתהשקעות,ו 1 03207 6440 1צורדןו 2
ירושלים.העבריתהאוניברסיטה

נח"צ
השקעותבמערךראשיהשקעותמנהל

 .ופנסיהגמלקופותפסגות
וחשבונאותבכלכלהראשוןתואר

ו 1966ו 058351750וראובןרו"ח 1 3
 312010וישראליתומנהל

שותףבירושלים.העבריתמהאוניברסיטהו

כספיםסווירי
התמחותרו"ח,רשות'סוויריבמשרד

חברהבעל .פנסיהוקרנותגמלבקופות

מנהל
 .ובקרהלייעוץ

במימוןשניתוארבכלכלה,ראשוןתואר 412010ישראליתו 1977 1 034091215 1שרידאלוןו 4
 .) MSc (סיכונים

18 
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המנהלתבחברהתגמלומדיניות .ג.~

1.תגמול 11שכותרתו 5פרק , 5שער 1חלקהמאוחדהחוזרהוראות"תיקון 2019-9-6מוסדייםגופיםחוזר . 1 .ג. 4 111 

עלויושתתמסודרפנימיבהליןיגובשמוסדייםבגופיםמשרהנושאיתגמולמבנהכיקובע"החוזר") :(להלן

שמבנהלהבטיחהצורןלביןהצלחותיהםעלמשרהנושאילתגמלהרצוןביוראויאיזוןשיאפשרועקרונות

 .זמןלאורןהמוסדיהגוףשלארגוניתהכללהאסטרטגיהועםהחוסכיםטובתעםאחדבקנהעולההתגמול
משרהנושאישללרבותמשרה,נושאישלתגמולמדיניותלקבועהחברהנדרשתהחוזר,להוראותבהתאם

כפוףלהםהניתןשהתגמולככלוזאתבחוזר,המפורטיםלעקרונותבהתאםהשקעות,בניהולבפועלהעוסקים

תיצורשלאכןתגובשהתגמולמדיניותכיקובעהחוזרהחברה.ברווחי;ןאוביצועיםבהצלחות,תלוי;ןאו

נושאילתגמולבנוגעהחברהמדיניותהמוסדי.הגוףשלהסיכוןלמדיניותמעברסיכוניםלנטילתתמריצים

תמריציםלמנועמכתעלבביצועיםתלותללאקבועתגמולתיכחהשקעות,בניהולהעוסקיםלרבותהמשרה,
שבניהולהקופהעמיתיטובתעםהחברה,שלהטווחארוכייעדיהעםעקבייםשאינםסיכוניםנטילתשיעודדו

 .החברהשלהסיכוניםניהולמדיניותועםהחברה
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מרכזיים:תפקידים~בעליששולמוהתשלומיםפירוט .ד. 4

ושרידאלון
- ssו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו 55וומיקורמנהל

חוץסיכונים

- 1S6ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו 156וומיקורמנהלראובןרו"ח
חוץכספיםסווירי

- 63ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו 63וומיקורמבקרתאפרתרו"ח
חוץפניםתשובהלוי

- 131ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו 131וומיקוריועץארנוןעו"ד
חוץמשפטישגב

- S4ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו-ו 54וומיקורממונהגוורגורו"ח
חוץאכיפהפאנוס
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פניםמבקרת .ה. 4

הפנימיהמבקרפרטי . 1 .ה. 4

ושרתולוטרבןרןווחממשרדתשובהלויאפרתח 11רן :שם

 8/12/2022 : 5כהןנתןתחילתתאריך

ביקורת).שירותילמתןעצמאי(משרדחוץבמיקורמבוצעהשירות . 2 .ה. 4

לחברה.הקשורגוףשלאוהחברהשלערןבניירותמחזיקאינוהפנימיהמבקר . 3 .ה. 4

הפנימיהמבקרבנוסףהחברה/שלהפנימיהמבקרלהיותומעברעם.החברהעסקייםקשריםהפנימילמבקראיו . 4 .ה. 4
אחרים.לגופיםביקורתשירותינותן

 :העסקההיקף . 5 .ה. 4

לתוכניתבהתאםנקבעהשעותסךשנתיות/שעות 370כ-היההדוחבתקופתהפנימיהמבקרעבודתהיקף )א(

בחווולפעילותלהואיומוחזקותחברותאיולחברהשבוצע.סיכוניםמסקרהנגזרתשנתיתרבהעבודה
בארץ.ובפעילותעצמהבחברהפנימיתבביקורתהושקעוהאמורותהביקורתשעותכלולכן

ובכןהחברהפעילותבאופיבהתחשבוהדירקטוריוןהביקורתועדתידיעלנקבעהביקורתשעותהיקף )ב(
שירותים.נותניידיעלמבוצעתפעילותהשמרבית

הגמל.בקופתאוהמנהלתבחברהנוסףפנימימבקרידיעלהפעילותבוקרהלא )ג(

 9בסעיףכאמורחופשית/גישהניתנההפנימילמבקרבחברה.גורמיםי 11עהפניםלמבקרסיועניתןלא )ד(
שלהמידעלמערכותאמצעיתובלתימתמדתגישהזהובכלל-11992ב 11התשנהפנימית~הביקורתלחוק
כספיים.לנתוניםלרבותחקרו~

רשותידיעלהנקבעלתעריףבהתאםהמתוקצבות/העבודהלשעותבהתאםתינוהפניםלמבקרהתגמול )ה(
פנימיים.למבקריםהממשלתיותהחברות

בהתאםמשתנהואינוהמתוקצבות/העבודהלשעותבהתאםתינוהפנימילמבקרהתגמול :תגמול )ו(
המבקרתגמול 1הדירקטוריוולדעתהביקורת.תוצאותעלמשפיעאיננוולפיכןהביקורת/לתוצאות
 .העסקתומתנאיכחלקערןניירותהפנימילמבקרניתנולא .המקצועידעתושיקולעלמשפיעאינוהפנימי

מבקרחשבוןרואה .ו. 4

ושרתוורדיצביח 11רן :החברהשלהמבקרהמשרדשם . 1 ..ו 4

קליקדנירןווח :המטפלהשותףשם . 2 ..ו 4

 12/2010 :כהונהתחילתשנת . 3 .ו. 4

 :ח) 11ש(אלפיהמבקרזכאילוהכוללהשכר . 4 ..ו 4

ביוםשנסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2024 2025 
ביקורתשירותיבגיןשכר

לביקורתהקשוריםשירותיםבגיןשכר

מיוחדיםמסשירותיבגיןשכר

אחריםשירותיםבגיןשכר

81 80 

הממשלתיות.החברותרשותבהוראותלקבועבהתאםנקבעהמבקרח 11רושלשכרו . 5 .ו. 4

הטרחהבשכרהפחתהבוצעהלא :טרחהבשכרהפחתה . 6 ..ו 4

בדברלבתשומתפסקתהפנייתכוללתהגמלוקופתהחברהבדוחותהמבקרהחשבוןרואהשלהדעתחוות . 7 .ו. 4
החברה.שלהכספילדוח 15בביאורפירוטראההמדינה.מטעםדירקטוריםמינויהעדר

אלחנתי.קדמיח 11רוממשרד 1אלחנתירמיח 11רוהפניםמבקרשימש 7/12/2022עד 5
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הגילויועלהכספיהדיווחעלהפנימיתהבקרהאפקטיביות .ז. 4

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת . 1 ..ז 4

שלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזה,בדוחהמכוסההתקופהלתוםהעריך,הדירקטוריון

והנהליםהבקרותזותקופהלתוםכיהסיקוהחברהומנכוולהחברהיו"רזו'הערכהבסיסעלהמנהלת.החברה

שהחברההמידעעלולדווחלסכםלעב,דלרשום,מנתעלאפקטיביותהנןהמנהלתהחברהשלהגילוילגבי

ההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיולהוראותבהתאםהשנתיבדוחלגלותנדרשתהמנהלת

אלו.בהוראותשנקבעובמועדוחסכוןביטוח

כספידיווחעלפנימיתבקרה . 2 .ז. 4

החברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלאירעלא 2025בדצמבר 31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך

הפנימיתהבקרהעלמהותי'באופןלהשפיעשצפויסביראומהותי'באופןהשפיעאשרכספידיווחעלהמנהלת
כספי.דיווחעלהמנהלתהחברהשל

החברההחלטות .ח. 4

 :החברותלחוק 255סעיףלפישאושרופעולות . 1 .ח. 4

החברות.לחוק 225סעיףלפיפעולותלאישורהחברהנדרשהלאהדוחתקופת

 :החברותלחוק ) 1 ( 270סעיףלפימיוחדיםאישוריםהטעונותחריגותעסקאות . 2 .ח. 4

 ) 1 ( 270סעיףלפימיוחדיםאישוריםהטעונותבהמשרהלנושאיהחברהביועסקאותנעשולאהדוחבתקופת
החברות.לחוק

 :לשיפויוהתחייבותביטוחפטור, . 3 .ח. 4

למקרהח 11מש 20שלאחריותבגבולמשרהונושאידירקטוריםביטוחפוליסתלרכושאישרהחברהדירקטוריון

בגבולותמקצועיתאחריותלביטוחפוליסהלחברהבנוסף,ח. 11אש 24.6שלבסךפרמיהתשלוםכנגדובמצטבר,

ח. 11אש 57.4שלבסךפרמיהתשלוםכנגדובמצטבר,לתביעהח 11מש 20שלאחריות
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בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהדירקטוריוןדוח

הדוחבתקופתוהתפתחויותאירועיםמגמות . 1

הדוחתקופתבמהלךבמשקהכלכליתוההתפתחויותפירוט .א. 1

במהלךבעיקרניכרת,בתנודתיותלוותההיאאךבעולם,הפיננסייםבשווקיםהחיוביתהמגמהנמשכה 2025בשנת
בהמשךנתמכהבשווקיםהחיוביתהמגמהטראמפ.ממשלשלהמכסיםמדיניותבעקבותהשנה'שלהראשונההמחצית
להשלכותבנוגעבאופטימיות ,-3.2%כשלקודמות,בשניםשנרשמולאלוזהיםבקצביםהגלובליתהכלכלהשלצמיחה

 ·-בהצמיחהבארה"ב,האינפלציה.התמתנותרקעעלרקעעלריביתהפחתותובהמשך AIה-טכנולוגייתשלהעתידיות
במחציתהשתפרהאמריקאיתבכלכלההמומנטוםאך , 2%סביבולנוע , 2024שלמזונמוכהלהיותצפויהאמנם 2025

עלבעיקרהראשונה,במחציתיחסיתחולשהלאחרוזאתוההשקעות,הפרטיתהצריכהבהובלתבפרטהשנה,שלהשנייה
בשוקהשיפורלבלימתהובילוההגירהמדיניותהקשחתלצדזוודאותאיהמכסים.מדיניותסביבהודאותאירקע

להפגיןהמשיכהלמגוריםן 11הנדל,פעילותכןכמו . 2025בסוף-4.4%ל 2024בסוף 4.1 %-מבאבטלהקלהולעלייתהעבודה
הושפעהבארהוובהאינפלציההגבוהה.הריביתמסביבתהנובעתנמוכהרכישהיכולתרקעעלהשנהבמהלךחולשה
נעההשנהמרביתשלאורךכךהדיור,אינפלצייתבתרומתלהתמתנותבמקבילהמכסיםמהעלאתהשנהבמהלך

במהלךהריביתאתלהפחיתהאמריקאיהמרכזילבנקאיפשרהזוסביבה .-3%-2.5%כשלרמותסביבהאינפלציה
 . 3.75%-3.5%שללרמהבמצטברב 11נ-75בהופחתהוהיאהעבודה,שוקשללהתקררותמחששוזאתהשנייה,המחצית

האירובגושהצמיחה .-2024ב-1%מהנמוכהצמיחהלאחר ,-1.5%לכבצמיחההתאוששות-2025בנרשמהתיורובגוש
פיסקאליתלמדיניותוצפיהריאליבשכרועלייתנמוךאבטלהשיעורמרחיבה,מוניטאריתמדיניותשלבשילובנתמכה

לרשוםצפויהגרמניהשבעודכךהגדולות,הכלכלותביוגבוההשונותלשקףהמשיכהתיורובגושהצמיחהמרחיבה.
צמיחהעםלטובהלבלוטהמשיכהספרדואילו , 0.8%-0.5%בכ-צמחוואיטליהצרפת , 0.2%כ-שלהשנהמינוריתצמיחה

מגמתאתהמשיךהמרכזילבנקואיפשרה ) 2% (היעדלעברהשנהלאורךהתכנסהתיורובגושהאינפלציה .-2.8%כשל
 . 2024בסוף-3%מ-2%להשנהשלהראשונההמחציתבמהלךהופחתהשהיאכךהריבית,הפחתת

מרחיבה,הפיסקאליתמהמדיניותטראמפ,ממשלממדיניותהודאותמאי 2025ב-הושפעהאמריקאיהחובאיגרותשוק
ירידה , 4.2%כ-עלעמדושנים 10ל-החובאיגרותתשואותשנהבסיכוםכך,הריבית.ומהפחתתהאינפלציהמהתפתחות

 . 4.85%שללרמהקלהעלייתרשמושנה-30להחובאיגרותתשואותלעומתןאך , 2024בסוףרמתםלעומתב 11נ 35כ-של
 . 2025בסוף 2.85%כ-שללרמהעלו , 2.4%כ-שלרמהעל 2024בסוףשעמדובגרמניהשנים 10ל-החובאגרותתשואות

הדולרשמדדכךהשנה,במהלךבעולםהדולרלהיחלשותתרמהטראמפממשלמדיניותאתהמלווההגבוהההודאותאי
) DXY ( ליורודולר-1.18לכ-13.5%כשלבשיעורהיחלשותנרשמהתיורומולכאשר-9.5%כשלבשיעור-2025בנחלש. 

הצמיחהרקעעלחיוביתשנהסיכמואךהסחר,מלחמתבעקבותגבוההבתנודתיותהתאפיינובעולםהמניותשוקי
המוביליםהמדדיםכך,הריבית.והפחתותהאינפלציההתמתנות , AIה-לטכנולוגייתבנוגעהאופטימיותהחיובית,

הםגםהציגוהאירופאייםהמדדיםבהתאמה. , o/160וכר-20%כשלבשיעורעלו P&S 500וה-וה-ק 11הנאסדב, 11בארה
 . 18%בכ-עלה-STOXX600הומדד 23%בכ-עלה DAXה-שמדדכךנאות,עליות

אמצעלקראתהאירניתלזירההמלחמהוהתרחבותברזלחרבותמלחמתרקעעללהתנהלהמשיכה 2025שנתבישראל,
בפעילותלהתאוששותהובילובעזה,במלחמההאשהפסקתעלוההכרזהאירומולהמערכהשלמוצלחסיוםהשנה.

צמחהישראליהמשק , 2025בסיכוםהשנה.שלהשנייההמחציתבמהלךהמשקשלהסיכוןבפרמייתניכרתולירידה
מולמהלחימההמהירהבהתאוששותנתמכהבמשקהצמיחה .-2024ב-1%כשלמתונהצמיחהלאחר 3.1%שלבשיעור
בצריכההעלייהלמגורים.בנדל"ןבעיקרבהשקעותירידהלעומתוזאתוהציבוריתהפרטיתבצריכהגידולאיראן,

ושוק 2024ב-לרמתהבדומה ,-3%לכ 2025בסוףעמדההרחבההאבטלהכאשרהדוק,עבודהבשוקנתמכההפרטית
מחודשתבעלייהגםביטויקיבלהמשקבפעילותהשיפורהעיסקי.בסקטורבשכרגבהיםעלייהבקצביהתאפייןהעבודה
השנה.שלהשנימהרבעוןהחלההיי-טקחברותשלהגיוסיםבהיקף

המשךרקעעלוזאתממיטים,בהכנסותמהצפיגבוהגידוללמרותתוצר,-4.7%בכ-2025בהסתכםהממשלתיהגירעון

הסיכוןבפרמייתמשמעותיתלירידהגרמואיראןמולהמוצלחתוהמערכההלחימה,הפסקתהביטחון.בהוצאותעלייה
תחזיתאתנובמברבחודשהעלתה S&Pהדירוגחברתלזאת,בהתאםהמלחמה.טרוםלרמתההתקרבהוהיאהמשקשל

באופןפחתההלחמהלחידושההסתברותכיהערכהרקעעלוזאת ) A(דירוגל"יציבה"מ"שלילית"ישראלשלהדירוג
ניכר.

המשק.שלהסיכוןבפרמייתוהשינוייםהמלחמהרקעעלגבוההבתנודתיותהשנהגםהתאפייןהשקלשלהחליפיןשער
שהחלכלביא""עםממבצעהחל , 3.80ל- 3.60שביובטווחהדולרמולנסחרהשקלהשנהשלהראשונההמחציתלאורך
לייסוףיוצאוכפועלהמשק,שלהסיכוןבפרמייתמהירהלירידההובילאיראן,שלהגרעיןמתקנינגדיוניחודשבאמצע

הדולרמולהשקלהתחזקות .-13%בכהדולרמולהתחזקהואבשנתישבסיכוםכךלדולר,rוע 3.19כ-שללרמותבשקלחד
rוע 3.75כ-שללרמה-1.3%כשלבשיעוריותרמתוןייסוףנרשםתיורושמולכךבעולם,הדולרשלמהיחלשותגםנבעה
ליורו.

צדעלהמלחמהשלשליליותמההשלכותהחזקה,הביקושיםמסביבתבעיקר 2025במהלךהושפעהבישראלהאינפלציה
שלבשיעורהאינפלציהעלתה 2025בסיכוםהשנה.שלהשנייההמחציתבמהלךבשקלהמהירהייסוףלעומתההיצע

המשק,שלהסיכוןבפרמייתוהירידההאינפלציההתמתנותרקעעלישראל.בנקשלהאינפלציהיעדתחוםבתוך , 2.4%

 . 2024ינוארמאזממושכתיציבותלאחרוזאת , 4.25%שללרמהב 11נ 25ב-נובמברבחודשהריביתאתהפחיתישראלבנק
 . 4.0%שללרמהבריביתב 11נ 25שלנוספתהפחתהנרשמה 2026ינוארבחודש
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מהתפתחותהמשק,שלהסיכוןפרמייתמהתפתחותבעיקרהאחרונהבשנההושפעהמקומיהחובאיגרותשוק

בסוף 4.5%מכ-נ'יב 50בכ-ירדושנים 10ל-הממשלתיותהחובאגרותתשואותכ,ךישראל.בנקומדיניותהאינפלציה
מתוןבשיעורירדושנים 10ל-הצמודותהממשלתיותהחובאגרותתשואותזאת,לעומת . 2025בסוף 4.0%לכ- 2024
 . 1.80%כ-שללרמהנייב 10-15שליותר

ניכרתומהתאוששותהשנהלאורךהמשקשלהסיכוןבפרמייתהניכרתמהירידהלחיובהושפעהמקומיהמניותשוק
המדדיםמוליתרביצועיהציגו , 125ות'יא 35ת"אהמוביליםהמדדיםכ,ךהשנה.שלהשנייהבמחציתהמשקבפעילות

מגמהכןגםנרשמההקונצרניותהחובאגרותבשוקבהתאמה. , 51%ובכ- 52%בכ- 2025בסיכוםועלובעולםהמובילים
נמוכות.מרווחיםברמותהתאפייןוהואהשנה,לאורךחיובית

הגיוסיםהיקףהמשק.שלהסיכוןבפרמייתומירידהבארץהביטחוניתמההתפתחויותהושפעההנאמנותקרנותתעשיית
בישראל,בהשקעההממוקדותהקרנותאלהגיעוהגיוסיםעיקרכאשר , li!Jמיליארד 73כ-שלניכרבשיעורעלה-2025ב

התמתנותלעומתוזאתהכספיות,הקרנותשלהגיוסיםבהיקףהעלייהנמשכהבמקביל,המסורתיות.האקטיביותבפרט

מיליארד 27כ- zozsב-גייסווכללי)חברותכמדינה,המקומיותהאג''חקרנותבחו"ל.המשקיעותבקרנותבגיוסיםניכרת
li!J , מיליארד 8כ-שלגיוסיםלעומתוזאתli!J -18לקרובשלגבוהבהיקףגייסובארץבמניותהמתמחותהקרנות . 2024ב-

-33כלעומת li!Jמיליארד 20כ- 2025במהלךגייסוהכספיותהקרנות .-2024ב li!Jמיליארד-4כלעומת li!Jמיליארד
-32כלעומת li!Jמיליארד 5כ-גייסוכספיות)ובחו'יל(כוללח 11במטבהשקעותהמתמחותהקרנות .-2024ב li!Jמיליארד
 . 2024ב- li!Jמיליארד

בשניםלמגמהבדומה . 2024לעומת 70%כ-שלגידול , li!Jמיליארד 165כ-שלבהיקףחובגיוסינרשמוהשנהבמהלך
שנעשו.הגיוסיםמכלל 67%כ-עליחדיושאחראיותופיננסיים,כדלייןחברותידיעלנעשוהחובגיוסיעיקרהאחרונות,

 . 2024לעומת 150%כ-שלעלייה , li!Jמיליארד 20.5בכ-הסתכמוהחולפתבשנהההוןגיוסי

הדוחבתקופתהקופהשלההשקעותפעילות .ב. 1

ההשקעות.וועדתהדירקטוריוןע"יהנקבעתההשקעותלמדיניותבהתאםמנוהלתהקופה

המנוהליםהנכסיםהיקף . 2
שלמנהלתוכחברההמנהלתהחברהלתקנוןבהתאםלשופטים.השתלמותקרןניהולמלבדאחרתפעילותאיןלחברה

החברההכנסותכלרווח.למטרתשלאחינההחברהפעילותגמ)ל,קופותחוקלהוראותלב(ובשיםענפיתהשתלמותקרן
בפועל.הוצאותבסיסעלהמחויביםניהולמדמינובעות

 :החברהידיעלהמנוהלתההשתלמותקרןנכסיהיקף

בדצמבר 31

zozs ~ 202 

שווחאלפי

383,982 458,353 

הרגילהעסקיםממהלךהחורגיםאירועים . 3
החברה.שלהרגילהעסקיםממהלךהחורגיםאירועיםאירעולאבדוחהמכוסההתקופהבמהלך

מהותייםאירועים . 4

למועדקודםעודבחברה.כהונתםאתהמדינהמטעםוהדירקטורבחברההחיצוניהדירקטורסיימו 14/6/2020ביום
מטעםדירקטוריון,יויירמינויזהובכללדירקטוריםמינויהיעדרנוכחחסרבהרכבהחברהדירקטוריוןפעלהאמור

המדינה.

החתימהלמועדעדהמדינה.מטעםאחדדירקטורשלכהונתואתההוןשוקרשותעלהממונהאישר 2022אוגוסטבחודש
החברותברשותלגורמיםרבותפעמיםפנתההחברההמדינה.מטעםהנוספיםהדירקטוריםמונוטרםהדוחותעל

מונולאהדוחלפרסוםנכוןאולם,החברהבתקנוןהנדרשכפיחיצוני,ודירקטורדירקטוריםלמנותבבקשההממשלתיות
כאמור.נוספיםדירקטורים

וועדתוהןהחברהדירקטוריוןהןהמדינה,מטעםויוייר)דח"צ(לרבותדירקטוריםמונוולאומאחרהאמורלאור

בדירקטוריוןנסקרווהםהכספייםהדוחותאתאשרהחברהבאפשרותאיואלהבנסיבותחסר.בקודדםפועליםהביקורת
מכך.המשתמעכלעלחסר,ובקוורםדח"צנוכחותללאביקורתבוועדת

שימונולאחרוהדירקטוריון'הביקורתבוועדתויאושרושידונולכךבכפוףהמשרהנושאיידיעלנחתמוהכספייםהדוחות
דירקטוריון.ויויירחיצונידירקטורביניהםהמדינה,מטעםדירקטורים

s . כספייםקשייםעללהצביעהעלוליםאירועים
המנהלתהחברההוצאותלפיחינםמהעמיתיםהנגבותהניהולהוצאותענפית,השתלמותקרןבנאמנותמנהלתהחברה
כספיים.לקשייםלהיקלעהחברהצפויהלאבפועלהוצאותלפיחינההמנוהלתוהקופהמאחרבפועל.
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מהותיותעסקאות . 6
בעסקההשתתפותבשיעורהקטנה tהגדלהאואחרבתאגידהשקעותמשותפות,עסקאותהיולאבדוחהמכוסהבתקופה

כאמור.בהשקעהאו

העסקיתהאסטרטגיהתיאור . 7
הכרוכותבעלויותניכרחסכוןתוךהשתלמותבקרןלחיסכוןניהולאלטרנטיבתבהעמדתמרכזיתחשיבותרואההחברה

דמיעתירימסחריים,השקעותגופיבאמצעותהשקעותניהולמולאלוהפוטנציאליים,הקיימיםהעמיתיםבפניבכן,
ניהול.

שירותיםנותנישניבאמצעותמתבצעהקרןתפעולחוץ.במיקורשירותיםנותניעלבהתבססהקרןאתמנהלתהחברה
חשבונותאתהמתפעלכגורםהמשמשבעוומופנסיהגמלמלס-בתחומםהראשונהמהשורהויציביםמקצועייםעיקריים

מ) 11בעהשקעותביתפסגות 4.10.21-(עדהשקעותביתואינפיניטיהפועלים)בנק 17.7.19-(עדהעמיתיםוזכויותהקרן

נושאיבאמצעותאלוגופיםשלפעילותםעלשוטףבאופןמפקחתהחברההקרן.השקעותאתהמנהלכגורםהמשמש
העמיתים.לצונימשלימיםשירותיםונותנתבחברה,האחריםהשירותונותניהמשרה

סיכוןומידתתשואהרמתשלצירוף ,הניתןככלשיבטיח,באופןהקופהשלההשקעותמדיניותאתקובעתהחברה
ניהוליתלבותשומתמאמציםומשקיעהשלהם,הסיכוןולתיאבוןלמאפייניהםלבבשיםהעמיתים,צרכיאתההולמים

ההשתלמותקרןועלעליההחלותההוןשוקרשותוהנחיותהתקנותהחוק,הוראותאתקפדניבאופןלקייםמנתעל
מוסדי.כגוףלתפקודההמתאיםתאגידיממשלשלקיומוולוודאבניהולה,

והניהולהשירותשלהגבוההרמתועלבעתידגםשמירהתוךהעמיתיםלטובתולפעוללהמשיךהמנהלתהחברהבכוונת
בעבר.שהיהכפישבניהולה,הקרןאתהמאפיינים

ככלגבוההוברמהאיכותיבניהולבכןהמתמחיםגופיםע"יההשקעותתיקאתולנהללהמשיךתשאףהמנהלתהחברה
האפשר.

הרגילהעסקיםממהלךהחורגותתוכניות . 8
הקרובה.בשנההרגילהעסקיםממהלךהחורגותתכניותצופהאינההחברה

חירוםלשעתהיערכות . 9

התוכנית ,וחיסכוןביטוח ,ההוןשוקרשותלהוראותבהתאםחירוםלשעתוהיערכותעסקיתהמשכיותתוכניתלחברה
שוטף.באופןמתורגלת
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הכספיהדיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןדווחהצהרות

כספידיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןדוח

אחראיתהמנהלתיי)ייהחברה :(להלןבעיימלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשל Iהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה,

מידהלספקכדיתוכננההקופהשלהפנימיתהבקרהמערכתכספי.דיווחעלנאותהפנימיתבקרהשלוקיומהלקביעתה

המפורסמיםכספייםדוחותשלנאותהוהצגההכנהלגביהמנהלתהחברהשלולהנהלהלדירקטוריוןביטחוןשלסבירה

לכלשלהן,התכנוןרמתבטיבתלותללאההון.שוקעלהממונהוהוראותבישראלמקובליםחשבונאותלכלליבהתאם

מידהלספקיכולותהןאפקטיביותחינךאלומערכותכינקבעאםגםלפיכךמובנות.מגבלותישהפנימיתהבקרהמערכות

 .כספידוחשלולהצגהלעריכתבהתייחסבלבדבטחוןשלסבירה

בהתאםמבוצעותעסקאותכילהבטיחהמיועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה

נוקטתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלהבנוסף,מהימנים.החשבונאייםוהרישומיםמוגנים,הנכסיםההנהלה,להרשאות

פנימית.בקרהנהליביצועלרבותביצוע, ) monitor (ומנטריםאפקטיבייםוהתקשורתהמדיעשערוצילהבטיחכדיצעדים

ליוםכספידיווחעלהקופהשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןבפיקוחהמנהלתהחברההנהלת

 Committee of Sponsoringה-שלהפנימיתהבקרהבמודלשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2025בדצמבר 31

) Organizations of the Treadway Commission (COSO . מאמינהההנהלהזו,הערכהעלבהתבסס) (believes כי

אפקטיבית.חינהכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרה , 2025בדצמבר 31ליום

דירקטור

מנכיילית

כספיםמנהל

צפתצילההשופטת

---0 
סוויריראובןח 11רו

 2026במרץ 26 :הדוחתאריך
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 ) Certification (הצהרה

 :כימצהירהצפת,צילהאני,

לשנתהמנהלת")"החברה :(להלןבע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהשנתיהדוחאתסקרתי . 1
 .) 11הדוח 11 :(להלן 2025

מהותיתעובדהשלמצגבוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 2
לתקופתבהתייחסמטעיםיהיולא ,מצגיםאותםנכללובהןהנסיבותלאור ,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץ

בדוח.המכוסה

הבחינותמכלאנות,באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהתבסס . 3
בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדיםהמנהלתהחברהשלהפעילותתוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,

הגילוילגביונהליםבקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 4
וכן- iהמנהלתהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרה

להבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענוא.
תקופתבמהלןבפרטהמנהלתבחברהאחריםידיעללידיעתנומובאלקופתהמתייחסמתותישמידע
 ;הדוחשלההכנה

לספקהמיועדתכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספ,ידיווחעלפנימיתבקרהקבענוב.
לכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכןתכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירתמידה

ההון.שוקעלהממונהולהוראותמקובליםחשבונאות

מסקנותינואתוהצגנוהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנוג.
 ;הערכתנועלבהתבססבדוחהמכוסההתקופהלתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבי
וכן-

שהשפיעהרביעיברבעוןשאירעכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו.ד
דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופןלהשפיעשצפויסביראומהותי,באופן
וכן- iכספי

ולוועדתלדירקטוריוןהמבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 5
הפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססהמנהלתהחברהשלהדירקטוריוןשלהביקורת

 :כספידיווחעל

דיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא.
 ;כספימידעעלולדווחלסכם ,לעבד ,לרשוםהמנהלתהחברהשלביכולתהלגפועשצפוייםסביראשר ,כספי
וכן-

להםשישאחריםעובדיםמעורביםאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביומהותיתביותרמית,כלב.
כספי.דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקיד

 .דיוכלפיעל ,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

מהותיתחולשהו/אומשמעותיליקויכלעלידועלאזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהולאחריםליכינדגיש )*(
כאלהשאירועיםוככלבחברהאחריםגורמיםאוההנחלהמעורבתבהתרמיתעל;ןאותכספיהדיווחעלהפנימיתבבקרה
 .כנדרשגילוינבצעבפנינויובאו

~ 
 2026במרץ, 26

צפתצילההשופטתתאריך

מנכ"לית
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מ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה 2025לשנתהדירקטוריוןדוח

 ) Certificationהצהרה(

 :כימצהירסווירי,ראובןאני,

לשנתהמנהלת")"החברה :(להלןבע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהשנתיהדוחאתסקרתי . 6
 .) 11הדוח 11 :(להלן 2025

מהותיתעובדהשלמצגבוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוחידיעתי,עלבהתבסס . 7
לתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותםנכללובהןהנסיבותלאורבו,שנכללושהמצגיםכדיהנחוץ

בדוח.המכוסה

הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותידיעתי,עלבהתבסס . 8
בדוח.המכוסיםולתקופותלמועדיםהמנהלתהחברהשלהפעילותתוצאותואתהכספיהמצבאתהמהותיות,

הגילוילגביונהליםבקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 9
וכן- ;המנהלתהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרה

להבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענוה.
תקופתבמהלןבפרטהמנהלתבחברהאחריםדייעללידיעתנומובאלקופההמתייחסמהותישמידע
 ;הדוחשלההכנה

לספקהמיועדתכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואוכספי,דיווחעלפנימיתבקרהקבענוו.
לכלליבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידה

ההון.שוקעלהממונהולהוראותמקובליםחשבונאות

מסקנותינואתוהצגנוהמנהלתהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו .ז
 ;הערכתנועלבהתבססבדוחהמכוסההתקופהלתוםהגילוי,לגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבי
וכן-

שהשפיעהרביעיברבעוןשאירעכספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינוח.
דיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותי,באופןלהשפיעשצפויסביראומהותי,באופן
;וכן-כספי

ולוועדתלדירקטוריוןהמבקר,החשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהואחריםאני . 10
הפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססהמנהלתהחברהשלהדירקטוריוןשלהביקורת

 :כספידיווחעל

דיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתג.
 ;כספימידעעלולדווחלסכםלעב,דלרשום,המנהלתהחברהשלביכולתהלפגועשצפוייםסביראשרכספי,
וכן-

להםשישאחריםעובדיםמעורביםאוההנהלהמעורבתבהמהותית,שאינהוביומהותיתביןתרמית,כל.ד
 .כספידיווחעלהמנהלתהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקיד

 .דיוכלפיעלאחר'אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

מהותיתחולשהאו 1ומשמעותיליקויכלעלידועלאזוהצהרההמצהיריםהמנהלתבחברהולאחריםליכינדגיש )*(
כאלהשאירועיםוככלבחברהאחריםגורמיםאוההנהלהמעורבתבהתרמיתעלאו 1והכספיהדיווחעלהפנימיתבבקרה
 .כנדרשגילוינבצעבפנינויובאו

 2026במרץ. 26

תאריך
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שלהמניותלבעליתלוייםהבלתיהמבקריםהחשבוןרואידוח

כספידיווחעלפנימיתבקרה-בעוומלשופטיםהשתלמותקרןלניהלוהחברה

 31ליוםהחברה)-(להלןמ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו
 Committee ofה-ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס , 2025בדצמבר

Sponsoring Organizations of the Treadway Commission להלן)-COSO (. החברהשלוההנהלההדירקטוריון
כספידיווחעלפנימיתבקרהשלהאפקטיביותאתולהערכתםכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרהלקיוםאחראים
הבקרהעלדעהלחוותהיאאחריותנו .המצורףכספידיווחעלהפנימיתהבקרהבדברוההנהלההדירקטוריוןבדוחהנכללת
 .ביקורתנועלבהתבססהחברהשלכספידיווחעלהפנימית

בדברב 11בארה Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)ה-לתקניבהתאםביקורתנואתערכנו
מאיתנונדרשאלהתקניםפיעלבישראל.חשבוןרואילשכתידיעלאומצואשרכספי,דיווחעלפנימיתבקרהשלביקורת
פנימיתבקרההמהותיות,הבחינותמכלקויימה,אםביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאתלתכנן

הסיכוןהערכתכספי,דיווחעלפנימיתבקרהלגביהבנההשגתכללהביקורתנוהחברה.שלכספידיווחעלאפקטיבית
הסיכוןעלבהתבסספנימיתבקרהשלוהתפעולהתכנוןאפקטיביותשלוהערכהבחינהוכןמהותית,חולשהשקיימת
מספקתשביקורתנוסבוריםאנולנסיבות.בהתאםכנחוציםשחשבנואחריםנהליםביצועגםכללהביקורתנושהוערך.

 .דעתנולחוותנאותבסיס

כספידיווחשלהמהימנותלגביבטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתהליךתינהקופהשלכספידיווחעלפנימיתבקרה
 1האוצרבמשרדוחסכוןביטוח Iההוןשוקעלהממונהלהנחיותבהתאםחיצוניותלמטרותכספייםדוחותשלוההכנה

ולניהוללאישורנכלליםהכנסהמסובתקנות-2005ה 11התשסגמ)ל,וקופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוקבהתאם
מתייחסים ) 1 (אשר:ונהליםמדיניותאותםאתכוללתקופהשלכספידיווחעלפנימיתבקרה .-1964ד 11התשכגמ)ל,קפות

(לרבותהקופהנכסישלוההעברותהעסקאותאתנאותובאופןבמדויקמשקפותסביר,בפירוטאשר,רשומותלניהול
כספייםדוחותהכנתלאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאותביטחוןשלסבירהמידהמספקים ) 2 (מרשותה)הוצאתם
(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוקבהתאםהאוצר,במשרדוחסכוןביטוחההון,שוקעלהממונהלהנחיותבהתאם

והוצאתכספיםושקבלת-1964ד 11התשכגמ)ל,קפותולניהוללאישורוכלליםהכנסהמסובתקנות-2005התשס,,הגמ)ל,
סבירהמידהמספקים ) 3 (-ו ;המנהלתהחברהשלוההנהלההדירקטוריוןלהרשאותבהתאםרקנעשיםהקופהשלכספים

הקופה,נכסישלמורשיםבלתימרשות)הוצאה(לרבותהעברהאושימושרכישה,שלבמועדגילויאומניעהלגביביטחוןשל
 .הכספייםהדוחותעלמהותיתהשפעהלהםלהיותשיכולה

מסקנותהסקת Iכןכמומוטעית.הצגהלגלותאולמנועשלאעשויהכספידיווחעלפנימיתבקרההמובנות,מגבלותיהבשל
שינוייםבגללמתאימותלבלתיתהפוכנהשבקרותלסיכוןחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותהערכתבסיסעלהעתידלגבי

לרעה.תשתנההנהליםאוהמדיניותשלהקיוםשמידתאובנסיבות

בהעדרהתכנסהלאהביקורתועדת .חסרבקוורוםפועליםהביקורתוועדתוהןהחברהדירקטוריוןהן zozoמיוניהחל
מטעםר) 11ויוצ 11דח{לרבותדירקטוריםמונולא 1כןכמו . zozsועד zozoבשניםשנעשוביקורתבדוחותדנהלאלוכןקוורום

ללאביקורת~ובוועדתבדירקטוריוןנסקרווהםהכספייםהדוחותאתלאשרהחברהבאפשרותאיואלהבנסיבותהמדינה.
שידונולכךבכפוףהמשרהנושאיידיעלנחתמוהכספייםהדוחות .מכךהמשתמעכלעלחסר'ובקוורוםדחווצנוכחות
ויווורחיצונידירקטורביניהם 1המדינהמטעםדירקטוריםשימונולאחרוהדירקטוריון'הביקורתבוועדתויאושרו

דירקטוריון.

דיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרההמהותיות,הבחינותמכלקיימה,החברהלדעתנו,הביקורתוועדתהתכנסותאילמעט,
עלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס 2025בדצמבר 31ליוםהחברהשלכספי

 . COSOידי

עלהדוחואת 2025בדצמבר 31ליוםהחברהשלהכספייםהדוחותאתבישראל,מקובליםביקורתלתקניבהתאםגםביקרנו
 15לביאורהלבתשומתהפניתעםמסויגתבלתידעתחוותכללאשר , 2025בדצמבר 31ביוםשהסתיימהלשנההכוללהרווח

 .דירקטוריוןויויירדירקטוריםמינויהעדרבענייוכספייםדוחותאותםעל

 2026במרץ 26

ושרת~ורדיצבי

 :: 1,1ז·'י '?ן
חשבוןרואי
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בעוומלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

כספייםדוחות

 202Sבדצמבר 31ליום



בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

 202Sבדצמבר 31ליוםכספייםדוחות

הענייניםתוכן

עמוד

 33-35המבקרהחשבוןרואהדוח

 36-38הצהרות

 39הכספיהמצבעלדוחות

 40והפסדרווחדוחות

 41-54הכספייםלדוחותבאורים
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שלהמניותלבעליתלוייםהבלתיהמבקריםהחשבוןרואידוח

בעוומלשופטיםהשתלמותקרולניהולהחברה

הדעתחוות

אתהכולליםהחברה)-(להלןבעוומלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהכספייםהדוחותאתביקרנו
תאריךבאותושהסתיימהלשנהוהפסדהרווחעלהדוחואת 2025בדצמבר 31ליוםהכספיהמצבעלהדוחות

החשבונאית.המדיניותעיקרילרבותהכספיים,לדוחותהביאוריםואת

שלהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהמצורפיםהכספייםהדוחות Iלדעתנו
דיווחלתקניבהתאםתאריהבאותושהסתיימהלשנההכספיותהתוצאותואת 2025בדצמבר 31ליוםהחברה

ידיעלשנקבעוהגילוילדרישותובהתאם ) IFRS Accounting Standards (חשבונאייםבינלאומייםכספי
-התשס~~הגמ)ל,(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוקבהתאםוחיסכוןביטוחההון,שוקעלהממונה

הממשלתיות.החברותרשותלהוראותובהתאםמכוחושהותקנווהתקנות 2005

הדעתלחוותבסיס

חשבוןרואיבתקנותשנקבעותקניםלרבותבישראל,מקובליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

רואהחובותבפסקתמתוארותאלותקניםפיעלחובותינו .-1973ג 11התשלחשבון),רואהשלפעולתו(דרך
הדיולהוראותבהתאםבחברהתלוייםבלתיאנוזה.בדוחהכספייםהדוחותשללביקורתהמבקרהחשבון
אתקיימנוכן,כמובישראל.המבקרהחשבוןרואהשלענייניםניגודומניעתתלותאיבענייובישראלהחלות
שראיותסבוריםאנומכוחו.ותקנות ,-1955תשט~ווחשבון,רואילחוקבהתאםשלנוהאחרותהאתיקהחובות

 .דעתנולחוותבסיסלהוותמנתעלומספיקותנאותותהןהושגואשרהביקורת

המדינהמטעםדירקטוריםשנימינויהעדרהשפעות-ענייוהדגש

דירקטורמבניהםהמדינה,מטעםדירקטוריםשנימינויהעדרבדבר 15לביאורהלבתשומתאתמפניםאנו
זה.לענייובנוגעהאחידמהנוסחשינויכוללתאינהדעתנוחוותהדירקטוריון.יווורלתפקידהמיועד

בביקורתמפתחענייני

לפיואש,רהחברהלדירקטוריוןלתקשרםהיהשנדרשאו Iתוקשרואשרהענייניםהםבביקורתמפתחענייני
אלהענייניםהשוטפת.לתקופההכספייםהדוחותבביקורתביותרמשמעותייםהיו Iהמקצועידעתנושיקול

בדוחותמהותייםלגילוייםאולסעיפיםלהתייחס,עשויאומתייחס, ) 1 ( :אשרענייוכלהית,רביןכוללים,
מפתחענייניאיןכיקבענובמיוח.דמורכבאוסובייקטיבימאתגר,היהלגביודעתנושיקול ) Z (וכןהכספיים

לתקשר.בביקורת

הכספייםלדוחותוההנהלההדירקטוריוןשלחובות

כספידיווחלתקניבהתאםהכספייםהדוחותשלנאותהולהצגהלהכנהאחראיםוההנהלההדירקטוריון
הממונהידיעלשנקבעוהגילוילדרישותובהתאם IFRS Accounting Standards) (חשבונאייםבינלאומיים

 2005-ה 11התשסגמ)ל(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוקבהתאםוחיסכוןביטוחההון,שוקעל

וההנהלההדירקטוריוןלקביעתבהתאםהנחוצההפנימיתלבקרהאחראיםהםוכןמכוחו;שהותקנווהתקנות

בטעות.אובתרמיתשמקורהביןמהותית,מוטעיתהצגהללאכספייםדוחותהכנתלאפשרמנתעל

כעסקולפעוללהמשיךהחברהיכולתאתלהעריךאחראיםוההנהלההדירקטוריוןהכספיים,הדוחותבהכנת
אםאלאח,יעסקשלחשבונאיבסיסוליישםחילעסקהקשוריםלעניינים Iשנדרשככלגילו,ילתת Iחי

אחרתמציאותיתחלופהלהםשאיןאוהחברהפעילותאתלהפסיקאולפרקמתכווניםוההנהלההדירקטוריון
זאת.מלבד

 03-56063$2פקס. , 03 • $660094טל. , 67770מיקדו 28הרכבת 1רחאביב:תל
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הכספייםהדוחותשללביקורתהמבקרהחשבוןרואהחובות

מוטעיתהצגהכולליםאינםבכללותםהכספייםהדוחותכיביטחוןשלסבירהמידהלהשיגהןשלנוהמטרות
מידה .דעתנוחוותאתהכוללהמבקרהחשבוןרואהדוחולתתבטעות,אובתרמיתשמקורהביומהותית,
בהתאםהנערכתשביקורתלכךערובהמהווהאינההיאאך Iביטחוןשלגבוההרמההיאביטחוןשלסבירה
מוטעותהצגותקיימת.היאכאשרמהותיתמוטעיתהצגהתמידתגלהבישראלמקובליםביקורתלתקני
שהןסבירבאופןלצפותניתןבמצטבר,אובנפרדאם,מהותיותנחשבותוהןמטעותאומתרמיתלנבועיכולות
 .אלוכספייםדוחותבסיסעלהתקבלואשרמשתמשיםשלהכלכליותההחלטותעלישפיעו

עלושומריםמקצועידעתשיקולמפעיליםאנובישראל,מקובליםביקורתלתקניבהתאםהמבוצעתבביקורת
 ;אנובנוסףהביקורת.במהלךמקצועיתספקנות

אובתרמיתשמקורהביוהכספיים,בדוחותמהותיתמוטעיתלהצגההסיכוניםאתומעריכים.מזהים
נאותותביקורתראיותומשיגיםסיכונים,לאותםבמענהביקורתנוהליומבצעיםמתכנניםבטעות,

גבוהמתרמיתהנובעתמהותיתמוטעיתהצגהגילויאישלהסיכון .דעתנוחוותלבססמנתעלומספיקות
כרוכהלהיותעלולהתרמיתשכןמטעות,הנובעתמהותיתמוטעיתהצגהגילויאישלמהסיכוןיותר

פנימית.בקרהשלעקיפהאובזדוןשוואמצגמכוונות,השמטותזיוף,בקנוניה,

בנסיבותמתאימיםביקורתנוהלילתכנןמנתעללביקורתהרלוונטיתהפנימיתהבקרהשלהבנהמשיגים •
 .העניין

והגילוייםהחשבונאייםהאומדניםשלסבירותםואתשיושמההחשבונאיתהמדיניותנאותותאתמעריכים •
 .וההנהלההדירקטוריוןידיעלנעשואשרהקשורים

וכן,החי,העסקהנחתשלקיומהבדברוההנהלההדירקטוריוןקביעתלנאותותבקשרלמסקנה.מגיעים
מצביםאולאירועיםהקשורהמהותיתודאותאיקיימתהאם Iהשגנואשרהביקורתראיותעלבהתבסס
קיימתכילמסקנההגענואםחי.כעסקלהמשיךהחברהשלביכולתהמשמעותייםספקותלהטילהעלולים

לגילוייםשלנוהמבקרהחשבוןרואהבדוחהלבתשומתאתלהפנותמאיתנונדרשמהותית,ודאותאי
דעתנו.בחוותהאחידמהנוסחשינוילכלולמספקים,אינםאלוגילוייםאםאו,הכספייםבדוחותתקשורים

עםיחדשלנו.המבקרהחשבוןרואהדוחלמועדעדהושגואשרביקורתראיותעלמבוססותמסקנותינו
 .חיכעסקלפעוללהמשיךשלאלחברתלגרוםעלוליםעתידייםמצביםאואירועיםזאת,

הדוחותוהאםהגילויים,לרבותהכספיים,הדוחותשלוהתוכןהמבנהבכללותה,ההצגהאתמעריכים •
 .נאותההצגתהמשיגבאופןבבסיסםהעומדיםוהאירועיםהעסקאותאתמשקפיםהכספיים

ביקורתוממצאיהמתוכנניםהביקורתועיתויההיקףאתהיתר,ביווהתנהלה,הדירקטוריוןעםמתקשריםאנו
הביקורת.במחלךמזחההמבקרהחשבוןשרואהפנימיתבבקרתמשמעותייםליקוייםלרבותמשמעותיים,

לאיבנוגעהרלוונטיותהאתיקהדרישותאתקיימנוכיהצהרהולהנהלהלדירקטוריוןמספקיםאנו Iכןכמו
עלכמשפיעים Iסבירבאופןלהיחשב,שעשוייםאחריםוענייניםהקשריםכלאתאיתםמתקשריםוכן Iתלותנו

 •תלותנואיעלמזוהיםאיומיםלבטלמנתעלשיושמוהגנהאמצעי Iרלוונטיוכאשר Iתלותנואי

בביקורת.המפתחענייניהםולכןהשוטפתלתקופההכספייםהדוחותבביקורתביותרהמשמעותייםהעניינים
גילוימונעותרגולציהאוחוקהוראותאםאלאשלנו,המבקרהחשבוןרואתבדוחאלוענייניםמתאריםאנו

 .ענייואותולגביחיצונייםלצדדים

עלשאומצוכפיכספי,דיווחעלפנימיתבקרחשלביקורתבדברב 11בארח PCAOBלתקניבהתאםגם,ביקרנו
 , 2025בדצמבר, 31ליוםהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתבישראל,חשבוןרואילשכתידי

שלנווהדוח cosoידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס
בשלהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאפקטיביותעלמסויגתדעתחוותכלל 2026במרץ, 26מיום
הביקורת.לוועדתחוקיקוורוםקיוםאיבשלפניםביקורתדוחותהגשתהעדר

 2026במרץ 26 :תל-אביב

ושותיורדיצבי

 :,:;-( 9-1 '\'י '('{

חשבוןרואי

 03-5606352פקס. , 03-5660094טל. , 67770מיקדו 28הרכבת 1רחאביב:תל



הדירקטוריוןיווורהצהרת

להבטחתשניתנווהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסףח 11(דוהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם

 :כי,מצהיראני, , 200sה- 11התשסהדירקטוריון>ח 11ודוהכספייםהדו"חות

בע~~מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1

הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2025לשנתהחברה)-(להלן

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2

שבהןהנסיבותלאורשניתנו,שהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבחםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסחלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3

תוצאותהכספי,המצבאתהמהותיות,הבחינותמכלאנות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיםולתקופותלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבחוןהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4

גרמנואו Iכאלחונחליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורךונתליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם

הדוחות.שלההכנהתקופתבמחלךבפרט Iבחברהאחריםידיעללידיעתנומובא Iלחברה

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינוכזו,הצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5

 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)

 1לרשוםהחברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית

 iכספימידעולדווחלסכם Iלעבד

בעליאחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביומהותיתביותרמית,כלב)

 .החברהשלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקיד

 1אחראדםכלמאחריותארמאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

// 
 2026במרץ, 26

דירקטורתאריו
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החברהמנכווליתהצהרת

להבטחתשניתנווהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסףח 11(ךוהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם

 :כימצהירהצפת,צילההשופטת ,אני , 200sהתשס"ה-הדירקטוריון)ודו"חהכספייםחות 11הדו

מ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםהדוחותאתבחנתי . 1

הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2025לשנתהחברה)-(להלן

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2

שבהןהנסיבותלאור Iשניתנושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא Iמצגיםאותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3

תוצאות ,הכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלנאות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיםולתקופותלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהוןהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראיתכזו,הצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצדאני, . 4

גרמנואוכאלה,ונהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם

הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינו Iכזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5

 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבססשלה,ולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)

 ,לרשוםהחברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית
 iכספימידעולדווחלסכםלעב,ד

אחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביומהותיתביןתרמית,כלב)

החברה.שלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

 .דיוכלפיעל ,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

 2026במרץ, 26
צפתצילההשופטת-החברהמנכ"ליתתאריך
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הכספיםמנהלהצהרת

להבטחתשניתנווהמצגיםשננקטוהפעולותבדברנוסף(דו''חהממשלתיותהחברותלתקנותבהתאם

 :כימצהירסווירי,ראובן nרו,~אני, , 200sה- 11התשסהדירקטוריון) n11ודוהכספייםהדו"חות

מ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברהשלהדירקטוריוןודוחהכספייםבדוחותאתבחנתי . 1

הדוחות).-להלןיחד(שניהם 2025לשנתהחברה)-(להלן

עובדהשלנכוןלאמצגכולליםאינםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 2

שבהןהנסיבותלאור Iשניתנושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצגבהםחסרולאמהותית

בדוחות.המכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולאמצגים,אותםניתנו

בדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחותהדוחות,אתשבחנתיולאחרלידיעתיבהתאם . 3

תוצאות Iהכספיהמצבאתהמהותיות,הבחינותמכלאנות,באופןמשקפיםהדירקטוריון

בדוחות.המוצגיםולתקופותלימיםהעמיתיםבזכויותוהשינוייםהעצמיבהוןהשינוייםהפעולות,

שלבחברהולהתקיימותםלקביעתםאחראי ,כזוהצהרההמצהיריםבחברהאחריםלצד ,אני . 4

גרמנואו ,כאלהונהליםבקרותקבענולכךבהתאםבדוחות.הנדרשגילוילצורךונהליםבקרות

המתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדיםכאלה,ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתם

הדוחות.שלההכנהתקופתבמהלךבפרטבחברה,אחריםידיעללידיעתנומובאלחברה,

החברהשלהמבקרהחשבוןלרואהגילינו ,כזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני . 5

 :ביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבסס Iשלהולדירקטוריון

בקרהשלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאתא)

לרשום,החברהיכולתעללרעהלהשפיעסבירבאופןהעלוליםכספידיווחעלפנימית

 ;כספימידעולדווחלסכם Iלעבד

אחריםעובדיםאומנהליםשמעורביםמהותית,שאינהוביןמהותיתביןתרמית,כלב)

 .החברהשלכספידיווחעלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידבעלי

 .דיוכלפיעלאחר'אדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראיו

 2026במרץ. 26
תאריך

--0 
המנהלתהחברהשלהכספים_מנהלסוויריראובן nרו,~

38 



בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספיהמצבעלדוחות

נכסים:

קבוערכוש

חובהויתרותחייבים

מזומניםושווימזומנים

הנכסיםסךכל

 31ליום
בדצמבר

2025 2024 ----
ש"חאלפיבאור

1 3 
4 183 117 
 208 193 5 ,)ה( 2

377 328 

הון:

מניותהון

6 

הוןכלסך

התחייבויות:

זכותויתרותזכאים

ההתחייבויותכלסך

וההתחייבויותההוןכלסך

הכספיים.מהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהנאורים

8 377 

377 

377 

328 

328 

328 

 2026במרץ, 26
אישורתאריך

הכספייםהדוחות

---0 

דירקטור

צפתצילההשופטת
החברהמנכ"לית

סוויריראובןרונוח

כספיםמנהל
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בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

והפסדרווחדוחות

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2025 2024 2023 

ש"חאלפיבאור

1 9 11375ההשתלמותמקרןניהולמדמיהכנסות  11220 11289 2(ז)

 11375ההכנסותכלסך

וכלליותהנהלההוצאות

מימוןהוצאות

11 11353 

22 

11289 

11289 

11220 

11220 

 11220 11289 11375ההוצאותכלסך

לתקופהרווח

 .הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהנאורים
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בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

כללי 1-באור

הפיקוחבחוקכהגדרתהמנהלתחברההיאמ 11בעלשופטיםההשתלמותקרןלניהולהחברהא.

החברהלחוקבהתאםזה.לחוקוכפופה ,-2005ה 11התשסגמ)ל,(קופותפיננסייםשירותיםעל

ההשתלמותבקרןהעמיתיםחסכונותניהולהיאהיחידהומטרתהרווחלמטרותשלאפועלת

 .שבניהולהלשופטים
הממשלתיות,החברותלחוקכפופההיאולכןממשלתיתכחברהגםמוגדרתהחברה

פיו.עלשהותקנווהתקנות-1975ה 11תשל

גמל-לקופתתאגידית,גמלמקופתלהפיכתהמבנישינויהחברהביצעההאמור,לחוקבהתאםב.

החברה-מנהלתחברהידיעלבנאמנותהמנוהלת ) 11הקרן 11-(להלןלשופטיםהשתלמותקרן

"החברה").-(להלןמ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהול

רשותידיעלוכןהמניות,בעלישלהכלליתוהאסיפההחברהדירקטוריוןידיעלאושרהמהלך

5/041מס(רישיוןמנהלתכחברהלפעולרישיוןלחברההעניקהאשרההון,שוק לקרןואישור ) 1

 .) 2026בדצמבר 31ליוםעדחודש(האישורההשתלמות

-ל 11מ 11בעלשופטיםהשתלמותקרן 11מהחברהשםשונה 30/4107ביוםהמבני,השינויבמסגרת
לשופטים".השתלמות"קרןנקראתוהקרןבע"מ",לשופטיםהשתלמותקרןלניהול"החברה

המנהלת,החברהר iעבחדשתקנוןאימוץתוךהחברהשלההתאגדותתקנוןתוקן /כןכמו

הגמל.קופתעבורחדשתקנוןואומץ

(להלן-וחסכוןביטוח ,ההוןשוקרשותעלהממונהלהוראותבהתאםנערכוהכספייםהדוחותג.

 .) 11IFRS11 :(להלןהבינלאומייםהכספיהדיווחלתקניובהתאםההון)שוקעלהממונה

להחלטתבהתאםהממשלתיות.החברותרשותלהנחיותבהתאםגסנערכוהכספייםהדוחות

הממשלתיותהחברותלגביהכללית,החשבונאיתהתקינה 5.8.2004מיום 70בק/הממשלה

 .שללתקינהבנוסףתינההממשלתיות,לחברותהייחודיתהתקינה .הפרטיהסקטורשלתינה
 •כמפורטממשלתיותלחברותספציפייםנושאיםשלכחידודאוכהרחבהאוהפרטיהסקטור
לחוק.לפיכ,ךבהתאםתתבצעהממשלתיותלחברותהייחודיתהתקינההרשות.בחוזרי

ביטוחההוןשוקרשותבהוראותשנקבעהזוהיאהקרןלגביהכלליתהחשבונאיתהתקינה

לנושאיםכחידודאוכהרחבהבאותהממשלתיותהחברותרשותהנחיותואילווחסכון

ספציפיים.

ד.

ה.

הכנסות:

אירווח.למטרותיהיולאנכסיהוכלהחברהפעילותמטרותיה,פיועלהחברהתקנוןפיעל

בפועלהוצאותיהפיעלהןהקופהאתבהןחייבהאשרניהולמדמיהחברההכנסותכללכך

 .הפסדיםאורווחיםלחברהאיולפיכך ,הדיוהוראותפיעלשיקבעהמרבילשיעורובכפוף

עצמי:הון

מפעליתגמלקופתשלמנהלתחברהובהיותהגמל,קופותלחוק ) 3 )(א( 4לסעיףבהתאם

מינימלי.עצמימהוןהחברהפטורהלעיל,ב'בסעיףכאמורלהשניתןלרישיוןבהתאם

משמעותבהיעדרהעצמיבהונההשינוייםעלדוחמציגההחברהאיןזהבסעיףהאמורלאור
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בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המש)ךכללי 1-באור

זהלמידע

למידעמשמעותבהיעדרהמזומניםבתזרימיהשינוייםעלמידעניתןלאאלוכספייםבדוחות .ו

זה.

 :כספייםדוחותאיחדו .ז
ל 11הנהקרןשלוהתחייבויותיהנכסיההשתלמות.קרןמסוגגמלקופתמנהלת,החברה

בעלותלחברהואיוהחברהמחשבונותבנפרדהמתייחסות,החוקהוראותפיעלמנוהלים,

בדוחותהקרןונכסיפעולותנכללולאלפיכך .לעמיתיהןלתשואההתחייבותאועליהן

הכספיים.

הגדרות:ח.

 :אלהכספייםבדוחות

בע"מלשופטיםההשתלמותקרןלניהול-החברההחברה . 1

לשופטים.השתלמותהקופה-קרןהקרן~ . 2

עלהפיקוחובתקנותהכנסהמסבתקנות , IAS 24ב-כמשמעותם-קשוריםצדדים . 3

 . 2012תשע"ב-מוסדיים),גופיםעלהחליםהשקעה(כלליגמ)ל(קופותפיננסייםשירותים

 . 2010ע- 11התששנתיים)כספיים(דוחותערךניירותבתקנותכמשמעותם-ענייובעלי . 4

בע"מ.ופנסיהגמלמלסחברת-המתפעלהגוף . 5

לסטטיסטיקה.המרכזיתהלשכהשמפרסמתלצרכןהמחירים-מדדמדד . 6

 .וחיסכוןביטוח Iההוןשוקרשות-ההוןשוקרשות . 7

 . 2005ה, 11התשס-גמ)ל(קופותפיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק-הגמלקופותחוק . 8

-ד 11תשכ-גמ)לקופותולניהוללאישור(כלליםהכנסהמסתקנות-הכנסהמסתקנות . 9
1964 . 

ידיעלשאומצוופרשנויותתקנים- ) IFRS(להלן-בינלאומייםכספידיווחתקני . 10

בינלאומייםכספידיווחתקניכולליםוהם ) IASB (בינלאומייםחשבונאותלתקניהועדה

) IFRS ( בינלאומייםחשבונאותותקני) IAS ( עלשנקבעואלהלתקניםפרשנויותלרבות

ידיעלשנקבעופרשנויותאו ) IFRIC (בינלאומיכספידיווחשללפרשנויותהועדהידי

בהתאמה. SIC)1 (לפרשנויותהמתמדתהועדה
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בעוומלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המש)ךכללי- 1באור

עלעזהמרצועתטרורמתקפתבעקבותברזל"רבות n11מלחמתפרצה 2023באוקטובר 7ביוםט.

ניכרו 2025-2024השניםבמהלךנוספות.בחזיתותגםלחימההתפתחהלכךובהמשךישראל,מדינת

ובשערהפיננסייםבשווקיםתנודתיותלרבות Iההוןשוקיועלהישראליהמשקעלהמלחמההשפעות

ובפרטהאמורה/התקופהבמהלךהוודאות.וחוסרהסיכוןברמותעלייהרקעעלהשקל/שלהחליפין

ביולווה/אשראיראן/מולכלביא"עם 11מבצערקעעלנוספתהסלמההתרחשה 12025יוניבחודש

במשק.הפעילותמגבלותשלזמניתובהחמרהבעורףמיוחדמצבעלבהכרזההיתר/

כלכליתלפעילותהדרגתיתחזרהחלה 2025שנתובתחילת 2024שנתשלהשנייההמחציתבמהלך

אשהפסקתלרבותשונות/בזירותאשהפסקות 1להסדרהמהלכיםרקעעלהיתרביויות,ררחבה

ושחרוראשלהפסקתבשלביםהסכםוכן 12024נובמברבחודשלתוקףשנכנסההצפוניתבזירה

לפעולהמשיךהישראליהמשקזאת/עם . 2025ינוארבחודשלתוקףשנכנסעזהברצועתחטופים

שלמחודשתלהחרפהובסיכוןוכלכלית,מדיניתביטחונית,באי·ודאותהמאופיינתבסביבה

הלחימה.

עלהדירוגתחזיותאו 1וישראלמדינתשלהאשראידירוגיעודכנו 2025-2024השניםבמהלךבנוסף/

מימוןעלויות 1סיכוופרמיותעלהיתר,ביוהשפיע~אשרבאופןבינלאומיות/אשראידירוגחברותידי

בכללותה.ההשקעותסביבתועלפיננסיים/נכסיםותמחור

צעדיםונוקטתוהכלכליותהביטחוניותההתפתחויותאחרשוטףבאופןעוקבתהמנהלתהחברה

הנכסים/תיקשלזהירניהוללרבותמקומי~ממשברהנובעיםלסיכוניםהקופהחשיפתלצמצום

לא 12025לשנתהכספייםהדוחותאישורלמועדעדהשקעות.ופיזורהולמתנזילותעלשמירה

ולא Iהניודיםאוהכספיםמשיכותהיקפיעל Iהקופהנכסיהרכבעלמהותיותהשלכותנרשמו

בשווקים.השוטפתלתנודתיותמעברהקופהבתשואותמהותיתפגיעהנרשמה

התאמותביצועתוךשוטף/באופן 2025שנתבמהלךנמשכהוהקופההמנהלתהחברהפעילות

עקבתפקידיםבעלישלזמניתלהיעדרותוהיערכותמרחוקעבודהלרבות Iהצורךלפיתפעוליות/

לעמיתים.השירותובמתןהתפעוליתברציפותמהותיתפגיעהללאמילואים/שירות

ביוהאזוריתהמתיחותגברה 2026ינוארחודשבמהלך : ) 2026 (הדיווחתאריךלאחראירועים

שלמשותףצבאימבצעפתיחתעלדווח 2026פברוארחודשובסוףאיראן/לכיווישראלב 11ארה

מיוחדחירום/מצבמצבהוכרזלכךובהמשךהארי")/שאגת 11(מבצעאיראןנגדוארה"בישראל

הצפונית.הזירהלרבותנוספות/לזירותהלחימהוהתרחבהבעורף

תוךחירום/במתכונתלפעילותעברההמנהלתהחברהכאמו,רהחירוםלהיערכותבהמשך
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בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המשך)כללי- 1באור

 :הבאיםלנושאיםהיתר,ביןהתייחסות,

נזילותרמותבחינת iומטבעותסקטוריםלשווקים,חשיפותניטורהגברת :וסיכוניםהשקעותניהול

אשראיסיכוניאחרמעקבוהמשך iתנודתיותלתרחישיקיצוןבדיקותביצוע iמימושויכולת

החל.והדיוההשקעהלמדיניותבהתאם

מערכותזמינותחיזוק iכוח-אדםלגיבוייוהיערכותמרחוקעבודההרחבת :עסקיתורציפותתפעול

 •שיידרשככל Iחלופייםבאמצעיםלעמיתיםשירותמתןוהמשך iותשתיותמידע

להתפתחותםבאשרודאותחוסרמייצריםעדייואלהאירועיםהכספיים,הדוחותאישורלמועדנכון

אתמהימןבאופןלהעריךהמנהלתהחברהשלביכולתהאיוזהבשלב Iלפיכך .ולהשלכותיהם

מדוברכימובהרבעתיד.תוצאותיהועלהקופהפעילותעלאלואירועיםשלהמלאהההשפעה

 . 2025בדצמבר 31ליוםבמדידהמשתקפיםאינםככלל,אשר,הדיווחתאריךלאחרבאירועים
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בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

החשבונאיתהמדיניותעיקרי- 2באור

בינלאומייםכספידיווחבתקניעמידהעלהצהרהא.

11(להלן-בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםהחברהידיעלהוכנוהכספייםהדוחות IFRS 11 (. 

 . 2026במרץ, 26ביוםהחברהדירקטוריוןע"ילפרסוםאושרוהכספייםהדוחות

דעתושיקולבאומדניםשימושב.

דעתבשיקוללהשתמשהחברההנהלתנדרשת , IFRSל-בהתאםהכספייםהדוחותבעריכת

נכסיםשלהסכומיםועלהמדיניותיישוםעלמשפיעיםאשרוהנחותאומדניםבהערכות,
אלה.מאומדניםשונותלהיותעלולותבפועלשהתוצאותיובהרוהוצאות.הכנסותוהתחייבויות,

בינלאומייםדיווחתקניג.

והפסדרווחדוח

"תקני(להלן-להםוההבהרותבינלאומייםכספידיווחתקניבסיסעלהוכנוהכספייםהדוחות

11 IFRS ( בסיסםושעלהשנתיהדיווחבמועדמוקדםלאימוץהניתניםאולתוקףונכנסופורסמואשר

הממונה.להנחיותבהתאםוכןהחברה,שלהחשבונאיתהמדיניותנקבעה

המדידהבסיס .ד

 .ההיסטוריתהעלותבסיסעלהוכנוהדוחות

הנכסים:הערכתבסיסה.

מזומניםושווימזומנים

מזומניםשווידרישה.לפיופקדונותמיידילשימושהניתניםמזומניםיתרותכולליםמזומנים

שלידועיםלסכומיםבנקללהמרהניתנותאשרגבוההנזילותברמתקצרלזמןהשקעותכוללים

מוכריםמזומניםושווימזומניםבשווים.שינוייםשלמשמעותיבלתילסיכוןחשופותואשרמזומנים

 .היווצרותםבמועדלראשונה

 :בהכנסותהכרה .ז

שההטבותצפוימהימן'באופןלמדידהניתנותהןכאשרהכוללהרווחעלבדוחותמוכרותהכנסות

ניתנותהעסקהבגיןשיתהוואושיתהווהעלויותוכןלחברהיזרמולעסקההקשורותהכלכליות

 .מהימןבאופןלמדידה

 :בהכנסהלהכירמנתעללהתקייםהנדרשיםבהכנסה,הכרהבדברהספציפייםהקריטריוניםלהלן

ניהולמדמיהכנסות

התהוותןבעתנרשמותניהולמדמיהכנסות

45 



בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המש)ךהחשבונאיתהמדיניותעיקרי- zבאור

קבוערכושח.

הפחת .שנצברפחתבניכויישירות/רכישהעלויותבתוספתהעלותפיעלמוצגיםהקבועהרכושפריטי

 1בנכסהשימושייםהחייםתקופתלאורןהישרהקושיטתבסיסעלשוויםשנתייםבשיעוריםמחושב

 . 33% :מיחשוב :כדלקמן

פעילותמגזרי- 3באור

עלענפיתגמלקופתמנהלתוהחברהמאחרענפית.גמלכקופתהמוגדרתהשתלמותקרןמנהלתהחברה

השתלמות.קרן-גמלפעילותלמגזרשייכיםוההוצאותההכנסותרכיביכלבפועל,הוצאותיהבסיס

חובהויתרותחייבים- 4באור

בדצמבר 31ליום

2025 2024 

 n11שאלפי

שירותיםונותניספקים

מראשהוצאות

קשורצדלשופטים-השתלמותקרן

חובהויתרותחייביםסהווכ

119 

64 

3 

73 

41 

183 117 

מזומניםושווימזומנים- sבאור

ההרכבא.

בדצמבר 31ליום

2025 2024 

ש"חאלפי

 208 193מיידיתלמשיכהמזומנים

נוספיםפרטיםב.

שלבשיעורשנתיתריביתהנושאיומילפקדוןיומיתברמהמופקדיםהבנקאייםבתאגידיםהמזומנים
 .-3.8%כ
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בע"מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

מניותהון- 6באור

 1במסוגמניות 250 1 1אמסוגמניות 250למחולקכשהואא, 11כי 11ל 501שלבסךמניותבהוןנרשמההחברה

ונפרע.הונפקההוןכללאאחת.הכרעהומניית

 :הבאבאופןחדשיםבשקליםההוןחלוקתנערכההחדשהשקלהנהגתעם

נפרערשום

ש"חש"ח

זהה)- 2024 { 2025בדצמבר 31ליוםההרכב

 0.0001 0.0001ח 11ש 0.0001בתהכרעהמניית 1

 0.025 0.025ח 11ש 0.0001בנות 1ארגילותמניות 250

 )*( 0.025ח 11ש 0.0001בנות 1ברגילותמניות 250

0.0501 

המניותכמותשלבירורמבצעתהקרן .שהונפקוב'מסוגהמניותלכמותבהירותאיקיימת )*(

 .שהונפקההמדוייקת

הכנסהעלמיסים- 7באור

רווח,מטרתללאכחברההחברהפועלתבפועל,הכנסה.ומסמוסףערךמסלענייוכספימוסדתינההחברה

 .להוצאותיהשוותהכנסותיהוכלמאחר

זכותויתרותזכאים- 8באור

בדצמבר 31ליום

2025 2024 

ש"חאלפי

 76 119מראשהכנסות

 242 254לשלםהוצאות

 10 1מוסדות

 3שירותיםונותניספקים

 328 377זכותויתרותזכאיםהכלסך
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בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

ההשתלמותמקרןניהולמדמיהכנסות- 9באור

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2023 2024 2025 

ש"חאלפי

 1,220 1,289 1,375ההשתלמותמקרןניהולמדמי~כנסות

ניהולדמישלממוצעשיעור

ביוםשהסתיימהלשנה

בדצמבר 31

2025 2024 

אחוזים

2023 

 0.39 0.36 0.33ההשתלמותמקרןניהולדמי
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בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

החברהשבניהולההשתלמותקרןאדוותנתונים- 10באור

ותשלומיםתקבוליםמנוהלים,נכסיםהיקףא.

 31ליום
 2025בדצמבר

נכסיםסך

מנוהלים

 31ביוםשהסתיימהלשנה
 2025בדצמבר

תקבולים

ש"חאלפי

תשלומים

 16,270 23,888 458,353לשופטיםהשתלמותקרן

לשנה
שהסתיימה

 31ביום
 2025בדצמבר

ש"חאלפי

אחריםמגופיםהעברות

 5,516גמלמקופותהעברות

אחריםלגופיםהעברות

 ) 5,022 (גמללקופותהעברות

 494נטוהעברות,

 31ביוםשהסתיימהלשנה 31ליום
 2024בדצמבר 2024בדצמבר

נכסיםסך

תשלומיםתקבוליםמנוהלים

ש"חאלפי

 19,721 22,896 383,982לשופטיםהשתלמותקרן

לשנה
שהסתיימה

 31ביום
 2024בדצמבר

ש"חאלפי

אחריםמגופיםהעברות

 3,694גמלמקופותהעברות

אחריםלגופיםהעברות

 ) 4,356 (גמללקופותהעברות

 ) 662 (נטוהעברות,
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בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המש)ךהחברהשבניהולההשתלמותקרןאדוותנתונים- 10באור

 31ביוםשהסתיימהלשנה 31ליום
 2023בדצמבר 2023בדצמבר

נכסיםסך

תשלומיםתקבוליםמנוהלים

ש"חאלפי

 15,791 22,319 337,609לשופטיםהשתלמותקרן

לשנה
שהסתיימה

 31ביום
 2023בדצמבר

ש"חאלפי

אחריםמגופיםהעברות

 2,861גמלמקופותהעברות

אחריםלגופיםהעברות

 ) 5,130 (גמללקופותהעברות

 ) 2,269 (נטוהעברות,
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הכספייםלדוחותבאורים

וכלליותהנהלההוצאות- 11באור

דירקטוריםביטוחפרמיית

דירקטוריםגמול

 ) 14ביאור(ראההמתפעללגוףניהולדמי

 ) 14ביאור(ראההשקעותמנהלניהולדמי

 *מקצועיות

ואינטרנטמחשבאחזקת

דוחותמשלוח

פנסיוניתמסלקההוצאות

והשתלמויותעיו,ןכנסיםימי

פחתהוצאות

אחרות

בסךמיכוןבגיןהוצאותכוללותוכלליותהנהלההוצאות

םויב המייתסהש הנשל
רבמצדב 31 

2023 2024 2025 

ח"ש יפלא

101 90 80 

93 102 101 

225 255 296 

131 148 172 

598 613 617 

8 9 9 

25 32 28 

27 27 27 

8 

1 2 2 

11 11 13 

1,220 1,289 1,353 

37 33 46 

מקצועיותהוצאותפירוט *

ביוםשהסתיימהלשנה
בדצמבר 31

2025 2024 2023 

ש"חאלפי

 79 80 81חשבונותביקורת

 76 91 63פניםמבקר

 154 155 156כספיםמנהל

 130 130 131משפטייעוץ

 44 44 55סיכוניםניהול

 76 63 54 *אכיפהממונה

 37 33 44מידעאבטחת

 2 17 33מקצועיות

617 613 598 

מזכירותהוצאותגםכוללקודמותבשנים )*(
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בעוומלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

קשוריםוצדדיםענייובעליעםועסקאותיתרות- 12באור

קשוריםוצדדיםענייובעליעםיתרותא.

ההרכב:

בדצמבר 31ליום

2025 2024 

ש"חאלפי

צד-לשופטיםהשתלמותקרן
קשור

מראשניהולדמיהכנסות

לשלםהוצאות

64 

(119) 

(69) 

41 

(76) 

(50) 

 124עלעמדהלשופטיםהשתלמותקרןשלהשנהבמשךביותרהגבוההשוטפיםוחובותחובנכסייתרת )*(
 .) 11שאלפי 124 2024- (ח 11שאלפי

קשוריםוצדדיםענייובעליעםעסקאותב.

 2025בדצמב~ר 31ביוםשהסתיימהלשנה

2025 2024 

ש"חאלפי

2023 

 11220 1,289 11375ניהולמדמיהכנסות

אחריםענייוולבעליניהולייםמפתחלאנשיוהטבות"תגמוליםג.

בדצמבר 31ביוםשהסתיימהלשנה

2025 2024 2023 

מסומסומסו

סכוםאנשיםסכוםאנשיםסכוםאנשים

אלפיאלפיאלפי
 n11שש"ח n11ש

 93 5 102 6 101 6דירקטוריםבגיןשכרהוצאות

 101 90 80דירקטוריםביטוחפרמיית

 131 148 172השקעותמנהלניהולדמי

 154 1 155 1 156 1כספיםמנהלשכרהוצאות
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מ 11בעלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

(המש)ךקשוריםוצדדיםענייובעליעםועסקאותיתרות- 12באור

אחרים.אוהמדינהעבורידהעלמוחזקים 1שמופעליםאוהחברהשבידיבנכסיםזכויות.ד

כאמור.נכסיםבחברהאיו

אחרות.ממשלתיותוחברותרשויותיהישראל,מדינתעםעסקאות .ה
 .כאלהעסקאותאיו

 :קשוריםצדדיםעםהעסקאותתנאי .ו
הרגילהעסקיםבמהלך Iענייוובעליקשוריםצדדיםעםנעשההחברהשלהכספיתמפעילותהחלק

יעשהוחישובןריביתנושאותאינןמובטחות,אינןהשנה,לתוםנפרעושטרםיתרותשוק.ובמחירי
 31בימיםשהסתיימולשניםלשלם.אולקבלסכומיםבגיןערבויותניתנואוהתקבלולאבמזומן.
לקבלסכומיםבגיןמסופקיםלחובותהפרשהכלרשמהלאהחברה , 2024בדצמבר-31ו 2025בדצמבר
 .קשוריםמצדדים

תלויותהתחייבויות 13-באור

שפורטובנסיבותהחברהעלהתחייבותמטיליםפיו,עלשהותקנוותקנות 1958-ח 11התשיהשכרהגנתחוק

לקופה.כספיםהעברתידיעלבמועדםסולקולאאשרלעובדיהםמעבידיםשלחובותבגיןבחוק

במועדם.סולקולאאשרחובותהכספייםהדוחותלתאריךאיוהמנהלתהחברהידיעתלמיטב

והתקשרויותהסכמים- 14באור

 :שירותיםנותניעםמהותייםהסכמיםלחברה

שלההשקעותתיקלניהולבקשראינפיניטיההשקעותמנהלעםהתקשרההחברה 5/10/2021בתאריךא.
תינוההשקעותתיקניהולדמישיעורלסיכום,בהתאםהחברה.ידיעלהמנוהלתההשתלמותקרן

לשנה.מ 11מע + 0.035%

וניהולתפעולשירותילקבלתמ 11בעופנסיהגמלמלסעםהסכם 1110712019ביוםחתמההחברהב.
דמישיעורלסיכום,בהתאםהחברה.שבניהולהשתלמות)קרן-(שופטיםהגמלקופתלעמיתיחשבונות

לשנה. 0.07%תינושנתיתפעול
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בע''מלשופטיםהשתלמותקרןלניהולהחברה

הכספייםלדוחותבאורים

מהותייםאירועים- 1Sבאור

 .בחברהכהונתםאתהמדינהמטעםהנוסףוהדירקטורבחברההחיצוניהדירקטורסיימו 14/6/2020ביום
ובכללהדירקטוריםכלמינויהיעדרנוכחחסרבהרכבהחברהדירקטוריוןפעלהאמורלמועדקודםעוד

המדינה.מטעםדירקטוריוןיו"רמינויזה,

עדהמדינה.מטעםאחדדירקטורשלכהונתואתההוןשוקרשותעלהממונהאישר 2022אוגוסטבחודש

רבותפעמיםפנתההחברההמדינה.מטעםהנוספיםהדירקטוריםמונוטרםהדוחותעלהחתימהלמועד

בתקנוןהנדרשכפיחיצוני,ודירקטורדירקטוריםלמנותבבקשההממשלתיותהחברותברשותלגורמים

 .כאמורנוספיםדירקטוריםמונולאהדוחלפרסוםנכון Iאולםהחברה

והןהחברהדירקטוריוןהןהמדינה,מטעםויו"ר)דחווצ(לרבותדירקטוריםמונוולאומאחרהאמורלאור

הכספייםהדוחותאתלאשרהחברהבאפשרותאיואלהבנסיבות .חסרבקוורםפועליםהביקורתוועדת

הדוחותמכך.המשתמעכלעלחסר,ובקוורםדחווצנוכחותללאביקורת,בוועדתבדירקטוריוןנסקרווהם

לאחר Iוהדירקטוריוןהביקורתבוועדתויאושרושידונולכךבכפוףהמשרהנושאיידיעלנחתמוהכספיים

דירקטוריון.ויו''רחיצונידירקטורביניהםהמדינה,מטעםדירקטוריםשימונו
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