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[bookmark: _ETM_Q1_549568][bookmark: _ETM_Q1_552985][bookmark: _ETM_Q1_559261][bookmark: _ETM_Q1_565389][bookmark: _ETM_Q1_573009][bookmark: _ETM_Q1_580634][bookmark: _ETM_Q1_580164][bookmark: _ETM_Q1_592636][bookmark: _ETM_Q1_596590]לצד זאת, עלה החשש, וזו בסוף הייתה הנקודה המרכזית למיטב הבנתי שהכריעה, שמטבע ההצגה הוא שקלי והוא שונה ממטבע הפעילות, ישנו חשש שהשינוי הזה ישפיע על מדיניות ההשקעה ועל פעולות שתעשה הקרן בעולם ההשקעה שלה. כלומר, כדי שההשקעה, כדי שההצגה השקלית תהיה מסוימת, או כדי לתקן פערים, פערי המרות מטבע וכאלה בסדר? כדי לתקן את הדברים האלו, כדי להתייחס לדברים האלו, זה עלול לעוות את מנגנון ההשקעה עצמו.
[bookmark: _ETM_Q1_599377][bookmark: _ETM_Q1_599408]
[bookmark: ET_yor_6356_18] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_599671][bookmark: _ETM_Q1_601718][bookmark: _ETM_Q1_597005][bookmark: _ETM_Q1_601852]איך זה יכול להיות? תסביר לנו. 
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[bookmark: _ETM_Q1_621360][bookmark: _ETM_Q1_621389][bookmark: _ETM_Q1_622590][bookmark: _ETM_Q1_627116][bookmark: _ETM_Q1_620405][bookmark: _ETM_Q1_622677][bookmark: _ETM_Q1_631365][bookmark: _ETM_Q1_633200][bookmark: _ETM_Q1_636775][bookmark: _ETM_Q1_632181][bookmark: _ETM_Q1_642667][bookmark: _ETM_Q1_638282][bookmark: _ETM_Q1_642025][bookmark: _ETM_Q1_640444]כן, זאת אומרת המטבע עדיין נמצא במטבע החוץ. אם אתה תציג את זה בשקלים, אתה בעצם יכול ליצור מצב שזה הסכום בשקלים שיש, ואז בפעם הבאה שתוציא דו"ח יהיה שוב סכום אחר, ויחשבו שהקרן הפסידה, לדוגמה, כספים, למרות שהיא לא הפסידה. השינוי היה בשער החליפין ולא בתשואות שהקרן השיגה. ולכן דווקא הניסיון לפעמים להצמיד כל דבר בשקל, להציג את זה בצורה שקלית עלול להטעות את הציבור ודרך זה להשפיע על השיקולים של הוועדה.
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[bookmark: _ETM_Q1_670166][bookmark: _ETM_Q1_665845]והם נותנים בדיוק את המענה שדיברת עליו עכשיו. זה מופיע בתוך הדוח הכספי.
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[bookmark: _ETM_Q1_673718][bookmark: _ETM_Q1_673748][bookmark: _ETM_Q1_678362][bookmark: _ETM_Q1_682695][bookmark: _ETM_Q1_681778][bookmark: _ETM_Q1_687131][bookmark: _ETM_Q1_692549][bookmark: _ETM_Q1_691045]אותם נתונים שמופיעים בדו"ח הכספי בדולר מופיעים גם בשקל. כשאתם אומרים תשואות זה קצת מוציא אותנו מהדו"ח הכספי שהקרן מגישה, ולוקח אותנו לדו"ח השנתי, שיותר הצד העסקי אחראי על זה. צריך פשוט לעשות את ההבחנה במונחים בין התשואות לרווחים. מה שיש בדולר בדו"ח הזה יש גם בשקל בסוף הדו"ח. 
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[bookmark: _ETM_Q1_716266][bookmark: _ETM_Q1_716297]אבל ביקשתם את הדו"ח הכספי עם הציור היפה עם התמונה?
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[bookmark: _ETM_Q1_719566][bookmark: _ETM_Q1_719595][bookmark: _ETM_Q1_720120][bookmark: _ETM_Q1_720243]זה הדו"ח של התשואות, צירפנו את זה כחומר חשוב ומשמעותי.
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[bookmark: _ETM_Q1_724065][bookmark: _ETM_Q1_724093][bookmark: _ETM_Q1_725403][bookmark: _ETM_Q1_723306][bookmark: _ETM_Q1_722846][bookmark: _ETM_Q1_729170][bookmark: _ETM_Q1_725932][bookmark: _ETM_Q1_733876][bookmark: _ETM_Q1_738128][bookmark: _ETM_Q1_741766][bookmark: _ETM_Q1_747009][bookmark: _ETM_Q1_746390][bookmark: _ETM_Q1_743527][bookmark: _ETM_Q1_752009]מה שאנחנו מציעים, שגם בדו"ח השני, פה לא מראים תשואה, אבל ברף של רוני לגבי הרווח בשקלים, אז זה נכון שזה מעוות את התמונה כי הכסף נמסר למדינה רק אחרי כמה חודשים, אז זה גם נכון לגבי זה, ולמרות זה, זה כן מופיע פה בשקלים בביאור מספר 7, אז בביאור 7 יש את הנתון בשקלים, שיכול להשתנות עד מועד העברת הכסף לממשלה, ולמרות זאת זה יוצג. אז שיוצג גם שיעור התשואה, מה הבעיה?
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[bookmark: _ETM_Q1_762453][bookmark: _ETM_Q1_765011]אנחנו נמשיך בסקירה ואחר כך, בהמשך לדעתי אנחנו נצטרך לתת.
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[bookmark: _ETM_Q1_768763][bookmark: _ETM_Q1_768791][bookmark: _ETM_Q1_770102][bookmark: _ETM_Q1_774979][bookmark: _ETM_Q1_769092][bookmark: _ETM_Q1_771031][bookmark: _ETM_Q1_773819][bookmark: _ETM_Q1_779220][bookmark: _ETM_Q1_783619][bookmark: _ETM_Q1_781652][bookmark: _ETM_Q1_785012][bookmark: _ETM_Q1_782348][bookmark: _ETM_Q1_789549][bookmark: _ETM_Q1_786666][bookmark: _ETM_Q1_794321]בסדר גמור רק משפט אחד להבין, כי עלה גם הנושא של המשוואה הבינלאומית ואיך זה מקובל במקומות אחרים, אז קודם כל התייעצנו פה בנושא הזה של המטבע, גם עם הבנק העולמי וגם עם הפורום הבינלאומי של קרנות עושר וזאת הייתה המלצה חד משמעית שלהם למדוד את הרווחים במונחי מט"ח ולא בשקלי., זאת אומרת זו הייתה התייעצות גם בזווית הייחודית של הקרן, אז הייתה התייעצות. וגם הקרן הנורבגית, צריך לקחת אותה בעירבון מוגבל את ההשוואה.
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[bookmark: _ETM_Q1_801328][bookmark: _ETM_Q1_801361][bookmark: _ETM_Q1_794107][bookmark: _ETM_Q1_796806][bookmark: _ETM_Q1_804150][bookmark: _ETM_Q1_808144][bookmark: _ETM_Q1_812973][bookmark: _ETM_Q1_810637][bookmark: _ETM_Q1_815039][bookmark: _ETM_Q1_816759][bookmark: _ETM_Q1_820549]אני רק אוסיף על הבנק הנורבגי משפט. הבנק הנורבגי הוא קצת מיוחד בזווית הזאת שכל הדיווח של הקרן נמצא בתוך הבנק המרכזי. הדיווח כלול בתוך הדו"חות הכספיים של הבנק המרכזי, ומציינים במפורש שהם החליטו לנקוט במטבע המקומי כי זה חלק מהבנק המרכזי וזה מטבע הפעילות. בבנק מרכזי יש לו המון פעילות מקומית, במטבע המקומי, אז זו אחת הסיבות. 
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[bookmark: _ETM_Q1_819751][bookmark: _ETM_Q1_824685][bookmark: _ETM_Q1_819593][bookmark: _ETM_Q1_829084][bookmark: _ETM_Q1_834335][bookmark: _ETM_Q1_838548][bookmark: _ETM_Q1_832056][bookmark: _ETM_Q1_841051][bookmark: _ETM_Q1_842398][bookmark: _ETM_Q1_840086][bookmark: _ETM_Q1_841791][bookmark: _ETM_Q1_848371][bookmark: _ETM_Q1_851736]הם גם מציינים שם כמה נקודות שקשורות לזה. יש להם איזה אי נוחות סביב העניין הזה, הם מציינים את זה בכמה מקומות בדו"ח בבנק הנורבגי שזה לא משקף את כוח הקניה בחו"ל המדידה במטבע המקומי, ושאין להם מטבע חוץ אחד דומיננטי, אז גם אין להם חלופה טובה, כי אין להם מטבע אחד שהוא משמעותי כמו אצלנו שהדולר הוא 90% מההשקעה וגם הם מדווחים על כל תשואה במונחי כל מטבע ומטבע בודד, כאילו כדי לחפות על העניין הזה. אז יש את זה אצלם, אבל צריך לעשות את ההשוואה המלאה מול הדו"ח הנורבגי.
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[bookmark: _ETM_Q1_850305][bookmark: _ETM_Q1_850335][bookmark: _ETM_Q1_853653]אדרבא. לכן צריך להראות את זה בכמה, כמו שהם מראים, בכמה מטבעות, או לפחות בשקלים לפחות גם.
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[bookmark: _ETM_Q1_859775][bookmark: _ETM_Q1_859805][bookmark: _ETM_Q1_860269][bookmark: _ETM_Q1_858197][bookmark: _ETM_Q1_864533][bookmark: _ETM_Q1_861738][bookmark: _ETM_Q1_862051][bookmark: _ETM_Q1_871022][bookmark: _ETM_Q1_866120][bookmark: _ETM_Q1_871431][bookmark: _ETM_Q1_875441]אני לא רוצה להיכנס לתשואה כי זו באמת לא הנישה שלנו, אבל צריך לקחת לנתח למה בדיוק הם, יש שם תחושה של אי נוחות כי הם מציינים את זה כמה פעמים בדו"ח שהסכומים לא משקפים את כוח הקניה בחו"ל, ומציגים את הפרשי השער בנפרד כדי שידעו לזהות. יש להם מורכבות גם אצלם, אז לא בטוח שזה הפתרון האופטימלי לסיפור. 
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[bookmark: _ETM_Q1_999236][bookmark: _ETM_Q1_999288][bookmark: _ETM_Q1_1000156][bookmark: _ETM_Q1_1009152][bookmark: _ETM_Q1_1014052][bookmark: _ETM_Q1_1018312]אנחנו עובדים לאזור ההתחייבויות. יש 27,000 דולר זכאים. זה תשלומים שצריך לשלם לנאמן, שוב, אותו גוף שדרכו מבצעים את העסקאות, פשוט, שוב, טכנית, שולם לאחר תאריך המאזן וכמובן שזה נרשם כנגד הוצאות עמלות בדו"ח על הביצוע הכספי. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1022683][bookmark: _ETM_Q1_1022736][bookmark: _ETM_Q1_1023443][bookmark: _ETM_Q1_1030960][bookmark: _ETM_Q1_1030653][bookmark: _ETM_Q1_1026278][bookmark: _ETM_Q1_1035108][bookmark: _ETM_Q1_1041322][bookmark: _ETM_Q1_1046251][bookmark: _ETM_Q1_1054005][bookmark: _ETM_Q1_1059725]הסעיף הבא הוא הפרשה בגין הקצאה לאוצר המדינה. ההקצאה לשנת 2023, עכשיו לאחרונה 24 במאי ועברה שתי הקצאות, עבור שנת 2023 ועבור שנת 2024. אני רוצה רגע להתמקד בהקצאה לשנת 2023. הנוסחה לפי החוק היא 3.5% מסך ההכנסות במועד הקובע, מהתשלום הראשון שהגיע לקרן, שהוא 342 מיליון, אז החישוב הוא כפול 3.5%, 12 מיליון עבור שנת 2023, שהועבר בפועל עם אישור התקציב לשנת 2023. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1062175][bookmark: _ETM_Q1_1062227][bookmark: _ETM_Q1_1062260][bookmark: _ETM_Q1_1066447][bookmark: _ETM_Q1_1072287][bookmark: _ETM_Q1_1076870][bookmark: _ETM_Q1_1085654][bookmark: _ETM_Q1_1091968][bookmark: _ETM_Q1_1102901]לעומת זאת, ההקצאה לשנת 2024, לפי החוק היא מחושבת 3.5% משווי נכסי הקרן שהיו ב-31 בדצמבר בדו"חות הכספיים האחרונים שאושרו, שהם, במקרה הזה, היו הדו"חות לשנת 2022, שבעצם עליהם אנחנו מדברים היום, 618 מיליון דולר נכסים כפול 3.5% זה אותם 21.6 מיליון הקצאה לשנת 2024, שעברה בפועל ב-24 במאי 2023. זה היה הצד הכספי יותר. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1110135][bookmark: _ETM_Q1_1109712][bookmark: _ETM_Q1_1110232][bookmark: _ETM_Q1_1114324][bookmark: _ETM_Q1_1121496][bookmark: _ETM_Q1_1121447][bookmark: _ETM_Q1_1128596][bookmark: _ETM_Q1_1137510][bookmark: _ETM_Q1_1141394][bookmark: _ETM_Q1_1147595]בוא נדבר רגע על ההשפעה של הרישום החשבונאי. אז בפועל 2023 יצרנו הפרשה מ-day one, מהרגע שהתקבלו ה-342 מיליון נרשמה הפרשה ואותה רואים בדו"חות הכספיים, עד 12 מיליון. סגירת ההפרשה תתבצע ב-24 במאי. בפועל עם העברת המזומן. לעומת זאת בשנת 2024, אנחנו נכיר בהתחייבות הזאת במועד העברת חוק התקציב, זאת אומרת ב-24 במאי, זה בעצם יהיה בדו"ח ב-2Q של-2023 וזה יירשם כנגד מזומן כי בפועל גם פתחנו את ההפרשה וגם סגרנו אותה באותו יום. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1163618][bookmark: _ETM_Q1_1164889][bookmark: _ETM_Q1_1171304][bookmark: _ETM_Q1_1168694][bookmark: _ETM_Q1_1172661][bookmark: _ETM_Q1_1177153][bookmark: _ETM_Q1_1180369]אנחנו מגיעים להון של הקרן, הוא מורכב מהתקבולים מהממשלה במהלך 2022. היה תקבול ביוני, באוגוסט ובאוקטובר, בסך הכל 608 מיליון דולר שהתקבלו, בניכוי ההקצאה הזאת שדיברתי עליה קודם בגין שנת 2023, היא מקטינה לנו את ההון ולכן סך הכל ההון של הקרן הוא 596 מיליון דולרים.
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[bookmark: _ETM_Q1_1187091][bookmark: _ETM_Q1_1187115][bookmark: _ETM_Q1_1187781][bookmark: _ETM_Q1_1192566][bookmark: _ETM_Q1_1197952][bookmark: _ETM_Q1_1203838][bookmark: _ETM_Q1_1209396][bookmark: _ETM_Q1_1210654][bookmark: _ETM_Q1_1216365][bookmark: _ETM_Q1_1219878][bookmark: _ETM_Q1_1223363][bookmark: _ETM_Q1_1225427]נעבור לדו"ח על הביצוע הכספי, מה שמוכר קצת יותר בתור דו"ח רווח והפסד. יש לנו הכנסות ריבית שנובעות מהפיקדונות שדיברתי בהתחלה, ריבית יומית וריבית חודשית משני הפיקדונות הנזילים שברשות הקרן, והכנסות והוצאות מתעודות הסל לפי אפיקי השקעה. אז בעצם יש הכנסות שהם שיערוך לשווי הוגן. אמרנו שההשקעות האלה הן משוערכת למחיר שלהם, לשווי השוק שלהם. אז אפשר לראות כאן את הפיצול לפי כל אפיק השקעה. יש את מדד המניות, מדד אג"ח תאגידי בארצות הברית ואג"ח תאגידי באירופה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1226681][bookmark: _ETM_Q1_1226802][bookmark: _ETM_Q1_1222287][bookmark: _ETM_Q1_1232651][bookmark: _ETM_Q1_1224794][bookmark: _ETM_Q1_1229423][bookmark: _ETM_Q1_1236938][bookmark: _ETM_Q1_1234220][bookmark: _ETM_Q1_1243563][bookmark: _ETM_Q1_1248261][bookmark: _ETM_Q1_1253152][bookmark: _ETM_Q1_1254195]הכנסות דיבידנד ה-ETF האלה, תעודות הסל האלה מקבלים דיבידנדים, אפשר לראות אותם כאן. כרגע בתקופה הזאת הדיבידנד הוא היה הרכיב המהותי מסך כל ההכנסות שההשקעה עשתה, ויש גם הוצאות מיסים עבור המניות ואג"ח תאגידי בארצות הברית, שזה, החל מחודש אוקטובר, התקבל פטור מההשקעות ויותר נכון להשקעות הנוכחיות האלה, לא צפויות עוד הוצאות מיסים בעתיד. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1290363][bookmark: _ETM_Q1_1290391][bookmark: _ETM_Q1_1298986][bookmark: _ETM_Q1_1303447][bookmark: _ETM_Q1_1311108][bookmark: _ETM_Q1_1318000][bookmark: _ETM_Q1_1322458][bookmark: _ETM_Q1_1326568]והגענו להכנסות מהפרשי שער. הן נובעות משינויים בשער חליפין בגין יתרות שנקובות ביורו, זאת אומרת לא במטבע הפעילות, אז בין היורו לדולר יש לנו הכנסות הפרשי שער. וגם בדו"ח יש גילוי בהתאם לתקינה החשבונאית, אז יש גילוי לגבי סיכון ריבית, סיכון מטבע חוץ וסיכון מחיר מניות שכמובן הקרן, ועדת ההשקעות, ניתן לדעת והושקע כאשר לוקחים את הסיכונים האלה בחשבון. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1369264][bookmark: _ETM_Q1_1369298][bookmark: _ETM_Q1_1370731][bookmark: _ETM_Q1_1376573][bookmark: _ETM_Q1_1383057][bookmark: _ETM_Q1_1389448][bookmark: _ETM_Q1_1397572][bookmark: _ETM_Q1_1413812][bookmark: _ETM_Q1_1402291][bookmark: _ETM_Q1_1408408][bookmark: _ETM_Q1_1404958][bookmark: _ETM_Q1_1413601][bookmark: _ETM_Q1_1418727][bookmark: _ETM_Q1_1424721][bookmark: _ETM_Q1_1435293][bookmark: _ETM_Q1_1439920][bookmark: _ETM_Q1_1446246][bookmark: _ETM_Q1_1448109]אם אפשר מילה אחת רק על התהליך של הדו"חות. בהתאם להוראות החוק כמו שככה גם מוצג, מחלקת הניהול עורכת את הדו"חות הכספיים ומאושרים על ידי מנהלת המחלקה. לפי החוק מנהלת המחלקה מגישה אותם לקרן. בתוך הקרן, המועצה החליטה שבדומה לחברות מסחריות, בעצם ועדת הביקורת של הקרן עושה דיונים ממוקדים ומפורטים בדו"חות שהוגשו לה, שכחתי שלב חשוב שהרואה חשבון מבקר של הקרן, רואה חשבון חיצוני של הקרן בודק את הדו"חות, עושה עליהם את העבודה המקצועית הנדרשת לגביהם. ועדת הביקורת עושה דיון מפורט וממוקד בדו"חות הכספיים, מגישה המלצה למועצת הקרן ומועצת הקרן, בעצם בישיבתה, מאשרת את הדו"חות. בשלב הזה יש חתימה סופית של חשבון המבקר, ואז בעצם אחרי האישור הזה מוגשות גם למזכירות הממשלה וגם לוועדה, זה ככה תהליך האישור מבחינתנו בשלבים המקצועיים והטכניים.
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[bookmark: _ETM_Q1_1496649][bookmark: _ETM_Q1_1496727][bookmark: _ETM_Q1_1497370][bookmark: _ETM_Q1_1501538][bookmark: _ETM_Q1_1502916][bookmark: _ETM_Q1_1506626][bookmark: _ETM_Q1_1511506][bookmark: _ETM_Q1_1516675][bookmark: _ETM_Q1_1521457]גם דיברו פה על הביאור השקלי, אז הביאור השקלי כמובן גם כן מבוקר, חשוב לציין שהוא חלק בלתי נפרד מהדו"ח, כלומר הדו"ח השקלי עצמו, שהוא חלק מהדו"חות הכספיים, הוא עובר ביקורת ובדיקה שכל הגילוי וההצגה שלו נעשים בדיוק לפי כללי החשבונאות המקובלים, ובאמת אחרי תהליך אישור גם של ועדת הביקורת וגם של המועצה, אנחנו כמובן מצרפים את חוות דעתנו שצורפה גם לדו"ח השנתי. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1690462][bookmark: _ETM_Q1_1685973]
[bookmark: ET_yor_6356_69] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1686581][bookmark: _ETM_Q1_1688276][bookmark: _ETM_Q1_1696988][bookmark: _ETM_Q1_1704735][bookmark: _ETM_Q1_1707060][bookmark: _ETM_Q1_1702932][bookmark: _ETM_Q1_1707945][bookmark: _ETM_Q1_1705104][bookmark: _ETM_Q1_1708289]לדעתי זה לא משנה אם הוא יהיה דו"ח נלווה או דו"ח בפני עצמו. אני חושבת שזה תורם לשקיפות שבאמת בסוף זה תפקיד הוועדה זה באמת לוודא שהדברים נעשים בשקיפות ובאופן הנכון ביותר. תודה.
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[bookmark: _ETM_Q1_1710967][bookmark: _ETM_Q1_1711003][bookmark: _ETM_Q1_1714831][bookmark: _ETM_Q1_1711872][bookmark: _ETM_Q1_1713846][bookmark: _ETM_Q1_1718624][bookmark: _ETM_Q1_1717013][bookmark: _ETM_Q1_1723544][bookmark: _ETM_Q1_1721785][bookmark: _ETM_Q1_1725094]יש פה את העולם של התקנים החשבונאים, יש פה את העולם של החוק, של מה החוק באמת אומר. ויש פה את העולם של הנראות הציבורית והשקיפות שזה עולם אחר לגמרי ועל זה אחארית הוועדה. זה מה שאנחנו אומרים. לגבי הקרן הנורבגית, הם גם מראים את התשואה לאורך השנים, אני מדבר על העתיד, כי עכשיו רק התחלנו.
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[bookmark: _ETM_Q1_1774820][bookmark: _ETM_Q1_1774858][bookmark: _ETM_Q1_1779010][bookmark: _ETM_Q1_1783632][bookmark: _ETM_Q1_1779459][bookmark: _ETM_Q1_1781246][bookmark: _ETM_Q1_1782435][bookmark: _ETM_Q1_1788293][bookmark: _ETM_Q1_1791794][bookmark: _ETM_Q1_1790786][bookmark: _ETM_Q1_1793667][bookmark: _ETM_Q1_1810908]לגבי הדו"ח השנתי, לא הדו"ח הכספי. אבל בגלל ששוב, זה נושא שאפשר לדון בו, אנחנו מדווחים בסל מטבעות אז השאלה איזו אינפלציה לקחת? כי אינפלציה בשקלים בוודאי לא רלוונטית, השאלה אם גם בדולרים היא לא רלוונטית? ומכיוון שאנחנו חיים בישראל אני לא כל כך מבינה את הרלוונטיות של הנתון הזה. אני חושבת שזה סתם עלול לבלבל ונצטרך רק לרשום ביאור כזה למה לקחנו ואיזה נתון לקחנו?
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[bookmark: _ETM_Q1_1845815][bookmark: _ETM_Q1_1845936]
[bookmark: _ETM_Q1_1846001][bookmark: _ETM_Q1_1846059][bookmark: _ETM_Q1_1846791][bookmark: _ETM_Q1_1852641][bookmark: _ETM_Q1_1850172][bookmark: _ETM_Q1_1856232][bookmark: _ETM_Q1_1860406][bookmark: _ETM_Q1_1857283][bookmark: _ETM_Q1_1863297][bookmark: _ETM_Q1_1860935][bookmark: _ETM_Q1_1866177][bookmark: _ETM_Q1_1863587][bookmark: _ETM_Q1_1861794][bookmark: _ETM_Q1_1864889][bookmark: _ETM_Q1_1867773][bookmark: _ETM_Q1_1872068][bookmark: _ETM_Q1_1872810][bookmark: _ETM_Q1_1877611][bookmark: _ETM_Q1_1882088][bookmark: _ETM_Q1_1885626][bookmark: _ETM_Q1_1879281][bookmark: _ETM_Q1_1875605]פה ברוח החוק, כפי שהחוק תיכתב, שהוא דורש שכל ההשקעות של הקרן יהיו מחוץ לישראל, לדעתי מרוח החוק גם משתמע שהחשיבה היא גם חשיבה מטבעית של מטבע חוץ ולא מטבע שקלים, ולכן כשאנחנו עושים את ההשקעות, החשיבה שלנו היא לא בשקל, בניגוד למה שעשיתי בגוף מוסדי, שחשבתי כל הזמן בשקלים גם כשיצאתי החוצה תמיד או עשיתי גידור או בסוף הייתי צריכה להביא תשואה בשקלים, לא בדולרים, פה החשיבה שלי היא שונה. אני חושבת במטבע חוץ, אני חושבת בדולרים ולכן אין לי בעיה לנקות. אבל איזה אינפלציה? אני חושבת שהנתון הזה פשוט יותר יבלבל מאשר יוסיף ערך. זו דעתי.
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[bookmark: _ETM_Q1_1890840]
[bookmark: ET_yor_6356_78] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1891136][bookmark: _ETM_Q1_1893609]זה לא רק הקרן הנורבגית.
[bookmark: _ETM_Q1_1893963][bookmark: _ETM_Q1_1893993]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_79] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1895217][bookmark: _ETM_Q1_1895256]זו דוגמה בשבילנו.
[bookmark: _ETM_Q1_1896664][bookmark: _ETM_Q1_1896688]
[bookmark: ET_yor_6356_80] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1896968][bookmark: _ETM_Q1_1898097][bookmark: _ETM_Q1_1904731]היא המודל, אבל יש עוד קרנות.
[bookmark: _ETM_Q1_1904761][bookmark: _ETM_Q1_1905196]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_81] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1905461][bookmark: _ETM_Q1_1905496][bookmark: _ETM_Q1_1901493][bookmark: _ETM_Q1_1903975][bookmark: _ETM_Q1_1902952][bookmark: _ETM_Q1_1901212][bookmark: _ETM_Q1_1908994]אנחנו נבדוק גם קרנות אחרות, לא כל כך הספקנו אבל עכשיו יהיה הרבה זמן לשנה הבאה ונראה איזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_1946563][bookmark: _ETM_Q1_1943702][bookmark: _ETM_Q1_1943868][bookmark: _ETM_Q1_1947955][bookmark: _ETM_Q1_1951744][bookmark: _ETM_Q1_1958479][bookmark: _ETM_Q1_1957553][bookmark: _ETM_Q1_1953272][bookmark: _ETM_Q1_1956246][bookmark: _ETM_Q1_1954110][bookmark: _ETM_Q1_1960302][bookmark: _ETM_Q1_1957247][bookmark: _ETM_Q1_1957636][bookmark: _ETM_Q1_1958057][bookmark: _ETM_Q1_1966275][bookmark: _ETM_Q1_1969952][bookmark: _ETM_Q1_1966147][bookmark: _ETM_Q1_1972349][bookmark: _ETM_Q1_1976936][bookmark: _ETM_Q1_1979087]דבר שני שאני אגיד כמו שאמרתי קודם, צורת ההצגה והבחירה של פירוט ההצגה הוא משהו שגם הוא לא נעשה כלאחר יד, אלא נעשתה מחשבה בוועדת ההשקעות לגבי הפירוט של הדברים האלה. אני כן אציין כמו שאתם מכירים, אמרנו את זה כמה פעמים פה ואולי נגיד את זה מחדש בכל דיון, אנחנו תמימי דעים, ורואים עין בעין את החשיבות הגדולה של השקיפות לציבור. אין לנו שום כוונה לא להסתיר ולא לעשות שום דבר. אני אגיד לסוף הנקודה הזאת מה שאני חושב שהוא נכון, גם הוא כמעט נכון לכל הדיונים שלנו, אנחנו בתחילת הדרך. אנחנו עוד לומדים.
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[bookmark: _ETM_Q1_1980756][bookmark: _ETM_Q1_1980794][bookmark: _ETM_Q1_1984119][bookmark: _ETM_Q1_1988774][bookmark: _ETM_Q1_1991856][bookmark: _ETM_Q1_1997476]זה נכון לגבי הדו"חות, זה נכון לגבי ההתנהלות, זה נכון לגבי קשרי העבודה ולגבי כל הדברים האלה. אז אני אומר מה שקרה בדו"ח השנתי הזה, אני לא רוצה להתחייב לאף אחד מהצדדים אבל אני מעריך שתהיה התפתחות ויהיו שינויים, והקרן הנורבגית - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_2014136][bookmark: _ETM_Q1_2014161]
[bookmark: ET_yor_6356_87] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2014511][bookmark: _ETM_Q1_2014561][bookmark: _ETM_Q1_2012097][bookmark: _ETM_Q1_2017127][bookmark: _ETM_Q1_2021398][bookmark: _ETM_Q1_2026753][bookmark: _ETM_Q1_2031274][bookmark: _ETM_Q1_2035421][bookmark: _ETM_Q1_2041695][bookmark: _ETM_Q1_2046962]לגמרי. לא, אין ביקורת, אני חושבת שמה שאנחנו מביאים זה באמת דיוקים ורצון באמת רק לשפר את הדו"חות האלה. שלא יישמע, אתם לא צריכים לקבל ביקורת, אני חושבת שהדו"ח הזה, באמת מי שעשה אותו, הוא דו"ח שכתוב היטב, והוא עשה את המקסימום כדי להביא מוצר מוגמר שהוא באמת רציני ומשמעותי, וגם הדברים שאמרת מעידים על זה. אבל אנחנו באמת הרצון שלנו לדייק בעיקר. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2321912][bookmark: _ETM_Q1_2322942][bookmark: _ETM_Q1_2328863][bookmark: _ETM_Q1_2332498][bookmark: _ETM_Q1_2337037][bookmark: _ETM_Q1_2342432]כן אבל אני כן חושבת שזה לא משנה גודל הקרן, חלק מהדרישה לשקיפות היא גם אם היא גדולה וגם אם היא קטנה וגם אם היא לא בסדרי גודל כמו הקרן הנורבגית, אנחנו רוצים שהציבור ידע מה קורה? איפה היא מושקעת? זה משהו שאני חושבת שהוא טריוויאלי.
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[bookmark: _ETM_Q1_2604892][bookmark: _ETM_Q1_2604928][bookmark: _ETM_Q1_2605529][bookmark: _ETM_Q1_2612606][bookmark: _ETM_Q1_2617305][bookmark: _ETM_Q1_2621447][bookmark: _ETM_Q1_2626589][bookmark: _ETM_Q1_2631026][bookmark: _ETM_Q1_2629423][bookmark: _ETM_Q1_2631962][bookmark: _ETM_Q1_2636774][bookmark: _ETM_Q1_2634894][bookmark: _ETM_Q1_2636897][bookmark: _ETM_Q1_2642131][bookmark: _ETM_Q1_2649586]המועצה לא שינתה פרטים בדו"ח. אני כן אגיד שבדו"ח הקודם, הדיונים החצי ערים שניהלנו כאן, שהיו מאוד מאוד ערים בדיוני המועצה לגבי מטבע ההצגה, מה שדיברנו קודם לגבי, אם היא אמרה את זה ככה ברבע משפט וזה עבר, ואצל כולם זה מעורר עוד גלים בעניין של איזו תקינה משתמשים בדו"חות האלה, אז את כל הדברים האלו המועצה לא שינתה, אבל היה אגב הדברים האלו דיונים מאוד מאוד עמוקים, מאוד מקצועיים מאוד יסודיים בשאלות האלה. כלומר, הדברים האלו נידונים בצורה רצינית ומקצועית בוועדת ההשקעות ואחרי זה גם במועצה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2720681][bookmark: _ETM_Q1_2720751][bookmark: _ETM_Q1_2725413][bookmark: _ETM_Q1_2733762][bookmark: _ETM_Q1_2738293][bookmark: _ETM_Q1_2742384][bookmark: _ETM_Q1_2747481][bookmark: _ETM_Q1_2751341][bookmark: _ETM_Q1_2756664]אני אזכיר, ועדת הביקורת מתכנסת פעמיים ברבעון אם אני זוכר טוב, והמועצה מתכנסת פעם ברבעון. להשאיר 30 ימים זה אומר שלא יהיה למועצה זמן לדון בדבר הזה. אני כן אגיד בצורה מפורשת, אנחנו מתחייבים פה בדבר הזה, אנחנו לקחנו על עצמנו, אנחנו מבינים את המוגבלות אנחנו לקחנו על עצמנו, אנחנו עושים את זה מהשנה הזאת והלאה, לתאם את ישיבות המועצה במועד שהוא שבוע-שבועיים אחרי הגשת הדו"חות ולא לפני. 
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להיום.
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[bookmark: _ETM_Q1_3034998][bookmark: _ETM_Q1_3035979][bookmark: _ETM_Q1_3042387][bookmark: _ETM_Q1_3047196][bookmark: _ETM_Q1_3053091][bookmark: _ETM_Q1_3058231][bookmark: _ETM_Q1_3064879][bookmark: _ETM_Q1_3069761]אז הנקודות שעלו פה ביחס לשקיפות ונראות ציבורית זה העלויות של הפעלת הקרן, ביקשנו קצת יותר פירוט. יש פה את הסכום הסופי של העלויות, אבל כן נשמח לקבל קצת יותר פירוט. אנחנו נשמח לקבל שקיפות של ההשקעות, גם אם זה בדו"ח נוסף, גם אם זה בדו"ח מצורף זה לא משנה. ואני משערת גם שכשירום יהיה פה אז הוא גם ייתן לנו עוד מידע על הדבר הזה. 
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