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התאגידפעילות.1
הוקמה("הקרן"-להלן)רפואיים-הפרהבמקצועותלעובדיםהשתלמותקרן-ח.ר.פ במסגרת

ליוםעד.1982במאי6ביוםהוקמההקרן.הציבוריבסקטורשכרהסכמי
.כתאגידפעלההקרן2009/12/31

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

בידיבנאמנותתנוהל,לתוקףהאמורהחוקכניסתערבכתאגידשהתאגדהגמלקופתכי
.תאגידעודתהיהולאמנהלתחברה

.החוקבהוראותעמידהשמטרתומבנישינוילצורךהנדרשהפעולהמתווהבוצעזאתלאור

.2010/1/1היההשינוימועד

אורווחיםהמנהלתלחברהנוצרוולא,בקרןהעמיתיםבזכויותלשינויגרםלאהאמורהשינוי
הקרןפיצולמעצםהנובעהשינויהואשחלהיחידהשינוי.המבנימהשינויכתוצאהנטונכסים

והמוחזקת,מ"בעכחברהמאוגדתשאינההשתלמותולקרןמ"בעלחברההתאגידית
השתלמותקרןיהבנקראההמקוריתהתאגידיתהקרן.המנהלתהחברהבידיכנאמנות
גמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבנקראתהנוכחיתהמנהלתהחברה,מ"בעח.ר.פוחסכון

השתלמותקרן-ח.ר.פנקראתידהעלהמנוהלתההשתלמותוקרן("החברה"להלן)מ"בע
.רפואיים-הפרהבמקצועותלעובדים

מהדוחותהופרדוהחברהשלהכספייםהדוחות,(קודמותמשניםובשונה)המבניהשינויעקב
.ההוןשוקאגףחוזריהנחיותפיעל,הקרןשלהכספיים

:הינםהחברותברשםשרשוםכפיהחברהשלהמניותבעלי

בהוןהאחזקהשיעורהמניותבעל
המונפקהמניות

והנפרע

%90מ"בעהמדינהלעובדייהבבנק

%10מ"בעהמדינהלעובדיותרבותכלכלהלמפעליחברה

הזכויותעל,צדדיחדבאופן,מוותרהינוכי,ההוןשוקלאגףהבנקהודיע2008יולי3ביום
כמשמעותה,'שליטה'להוותכדיאלהבזכויותשישככל,בחברהלמניותיוהנלוות

והזכותהחברהשלהמניותבעליבאסיפותלהשתתףהזכות:כלומר.הדיןבהוראות
הצעהותובאבמקרהיחוללאזהויתורכיהודיעהבנק.פירוקבעתנכסיהיתרתלקבלת
אתשירכשושלישייםצדדיםיחייבשלאאישיבויתורמדוברכיוכן,החברהעסקילחיסול
.המניות

עמדהדוחהיהבבנק.יהבבנקידיעלבנאמנותהינההמניותשאחזקתהיאהחברהדעת
.ין

:לחברההקשוריםהצדדיםלהלן

שקיימותככל)מהדירקטוריםמימחיקבהןהחברותכלוכןהדירקטוריםכל-
.יותראוהמניותמהון%25(כאלה

.ומעלה%25שלבשיעורידועלהמוחזקותוהחברות,מ"בעטפחותמזרחיבנק-
.ומעלה%25שלבשיעורידועלהמוחזקותוהחברותיהבבנק-
-הלמןחברתשל(הכנסהמסלתקנות41בתקנהכמוגדר)המשקיעיםקבוצת-

.הקרןשלההשקעותתיקאתהמנהלת,מ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדובי
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העיקריותאחזקותמבנהתרשים

בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב-קשוריםצדדיםתרשים
מ"

מדינת
**ישראל

%5.0

בנקההסתדרות
מזרחי הכלליתהעובדים

**מ"בעטפחות
**החדשה

-ק----

לעובדייהבבנקכלכלהלמפעליהחברה ותרבות
המדינה%50-4-מ"בעהמדינהלעובדי

"*מ"בעי"

%10

מנכ*דירקטוריוןהמורכבתמשקיעיםקבוצת
אשכנזיונחט-ל" -מקזבותהגמלאשרהלמן

קופותלניהולחברהחך,ג,ין14 'מוסדייםתיקיםניהולאלדובי
בעצבוגעלההשקעותמנהלהיאמ"בע

שלהן

לעובדיםהשתלמותקרן-ח.ר.פן

רפואיים-הפרהבמקצועותן

.שגזבווידה.כצהביהיה.דייםיד:פיעיתןמשה.צריחיאורנה.ולצמן.ה:..'זצביקה,לן'כי:ז:).אשכנזמנהם.(ר"זו)כרהילר"

ידיעלמזקיקים.דירקטוריםוה:ןמהסוכות,:,'ההצבעהמכוך,השלילקמאמניועונקאשך,תאגידיםגםייהשכום,ור,:'קצדדים

ל::גת.קוםזל,מלהלותהברוהודנםימיזהאפוהאגדיםכניהוךגסךלוה,קכן.זהגוף
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(ח"שבאלפי)הקרןשלהפעילותתחומילגביכספימידע.3

201020092008כיפיתוי
010,1869765-(1)והכנסותיההחברהוצאות 314,217741,196728,154(2)מנוהליםנכסיםך.

(032,8)026,6626,2נטוצבירה-והעברותמשיכות,הפקדותיך

(3)(שלילית)ויובית

(%42.15)%88.7%05.26כללימסלול-ברוטונומינליתשואה;

-%41.2%01.0מדינהח"אגמסלול-ברוטונומינליתשואה;

מניותלא

בנתוניםלהתפתחויותהסברים

~

ly>w:

.הקרןשלניהולדמיהוצאות!2009-2008בשנים(1)
הקרןמרווחיבעיקרנובע2010בשנתהגידול.המדווחתבשנהבדצמבר31ליוםיתרה(2)

.העמיתיםוכויותשלנטוהחיוביתמהצבירהוגםמהשקעותיה
.במשיכותמירידהבעיקרנובעהקודמתהשנהובין2010שנתביןהשינוי(3)

החברהפעילותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלליתסביבה.4

ביטוחההוןשוקעלהממונהולהוראותהכנסהמסלתקנות,גמלקופותלחוקיכפופההחברה
.להלן15בסעיףפירוטראה.("הממונה"להלן)וחיסכון

דומיםגופיםביןתחרות,ל"ובחובארץההוןשוקימצב:שונותלהשפעותחשופההחברה
וקרנותגמלקופותהמנהליםההשקעותבתימצדשיווקפעולותגםהכוללת,במשק

.השתלמות

שונות

מדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות"בפרקהדירקטוריוןבדוחראה
.הקרןפעילותעלהמשקמצבלהשפעתהתייחסות"הקרןשלההשקעות
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הפעילותתחוםעלכללימידע.5

מנסיוניתומסלקהפסיוניייעד
בייעוץעיסוק)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוקתיקוןאושרהמאזןתאריךלאחר
רישוילמתןלמפקחסמכויותמתןשעניינו,2005-ה"התשס,(פנסיוניובשיווקפנסיוני

השוניםהגורמיםביןמידעלהעביריהיוהעיקרייםשתפקידיה,פנסיוניתלמסלקה
הסוכנים,הכנסיונייםהיועצים,המוסדייםהגופיםזהובכלל)הפנסיוניהחיסכוןבתחום

.הכנסיוניהחיסכוןכספיוסליקת(והמעסיקיםהפנסיוניים

הממונהפרסםכךלצורך.פגסיוניתמסלקההקמתההוןשוקעלהממונהמקדםבמקביל
לחיסכוןהמסלקהשלוניהולהפעולתהדרכילענייןהוראותמסמך2010יוניבחודש
שלוניהולהפעולתהלדרכיהנוגעותשונותהוראותמפורטתבו,מ"בעארוךלטווח

.המסלקה

אחרמידע

.לעיל2-ו1בפרקיםראהנוסףמידע.הקרןבניהולתקנונהפיעלעוסקתהחברה

.ומעובדיהםממעסיקיםהפקדותחודשמדימקבלתהקרן
נגזריםההפקדותסכומי עלהעמיתשלממשכורתו

אתמנהלתהחברה.המעבידעםהעבודהוהסכמיהתנאיםפי
הקרןנכסי.הדירקטוריוןולהנחיותהדיןלהוראותבכפוף,אותםומשקיעההעמיתיםכטפי

מחזירההקרן.חשבונוינוהלבוהמסלולאתבוחרעמיתכל.מסלוליםבשנימנוהלים
,שנצברוהרווחיםבתוספת(אחרתלקרןמעבירהאו)כספואתלעמית

העמיתדרישתלפי .הדיןלהוראותובכפוף

%5.2ולפחותמהמעביד%5.7עדהםלקבלרשאיתשהקרןמהמשכורתההפרשותשיעורי
.חיסכוןאוהשתלמותלמטרותלקרןמופרשיםהכספים.מהעובד

הפעילותגתתםהקריטייםההצלחהגורמי
,הקרןותשואתההשקעותניהולאיכות:ביניהם,קריטייםהצלחהגורמימספרקיימים

.הפיננסייםהסיכוניםניהולואיכותהניהולדמיגובה,ללקוחאיכותישירותמתן
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הפעילותתחוםשלהעיקרייםוהיציאההכניסהמחסומי

היקף,מנהלתחברהרישיוןקבלת:הינםהגמלקופותבענףהעיקרייםהכניסהחסמי
.מתאימההכשרהבעלאנושיוהוןמינימאלימנוהליםנכסים

ניהוללהעברתהמפקחאישורקבלת:הינםהגמלקופותבענףהעיקרייםהיציאהחסמי
הפסקת,פיצול,למיזוגהמפקחאישורוקבלתאחרותמנהלותחברותלניהולהגמלקופות
.מנהלתחברהשלמרצוןפירוקאוניהול

ניהולדמי

.בפועלההוצאותסכוםפיעלניהולדמיהקרןמעמיתיגובההחברה
'גמלקופותשלחודשידוח'חוזרפיעלשחושבכפימהעמיתיםשנגבוהניהולדמישיעור

.הכספייםבדוחותניהולדמיבאורראה,%57.0הוא2010בשנת(4-2-2009גמלחוזר)
הקבועהמרביהשיעורעליעלושלאניהולדמיתקנונהפיעלמעמיתיהלגבותרשאיתהקרן

.(%0.2-כיום)התחיקתיההסדרבהוראות

.ח"שאלפי009,1שלבסךהם2010בשנתניהולדמיבגיןמהקרןהחברההכנסות
.השונותהניהולהוצאותלכיסוימיועדותההכנסות

בהוצאותהעוסקים,הכספייםבדוחות8-ו7מספרמספרבביאוריםראהנוסףמידע
.ובהכנסותיההחברה

לענףהשוואה

שלבשיעור2010בשנתעלהההשתלמותקרנותשלהנכסיםהיקף
~

נכסיהיקף.089.14
.תקופהבאותה%5.10שלבשיעורעלההקרן

שלבשיעורהייתהההשתלמותקרנותשהשיגוברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה
במסלול%88.7שלבשיעורברוטונומינליותתשואות2010בשנתהשיגההקרן.%91.9

.מניותללאמדינהח"אגבמסלול%41.2-והכללי

שיעור.%79.0היה2010בשנתההשתלמותקרנותבענףהניהולדמישלהממוצעהשיעור
חוזר)'גמלקופותשלחודשידוח'חוזרפיעלשחושבכפימהעמיתיםשנגבוהניהולדמי
שלהכספייםבדוחותניהולדמיבביאורעודראה.%57.0הוא2010בשנת(4-2-2009גמל
.הקרן

ההשקעותתיקמבנה

.הקרןשלהמבוקריםהכספייםבדוחות,הצמדהבסיסילפינכסים,3ביאורראה

ההשקעותניהולמבנה
מביאהזומדיניות.הכוללתהנכסיםהקצאתמדיניותאתקובעהחברהדירקטוריון

כוללתהאמורההמדיניות.פיהןעליתבצעוהקרןשהשקעותהסיכוןדרגותאתבחשבון
להשקעהוהמכסימלייםהמינימלייםהשיעוריםומהםלהשקיעאפיקיםבאילוהתייחסות

במסגרתהשנהבמשךבפועלההשקעותמדיניותאתמתווהההשקעותועדת.אפיקבכל
השוקובתנאיכלכליים-מקרובפרמטריםובהתחשב,הדירקטוריוןשקבעהמדיניות
להשקעותבנוגעהחלטותגםלעיתיםמתקבלותההשקעותועדתבדיוני.המשתנים
.סחיריםהלאבאפיקיםבעיקר,ספציפיות
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עלהקרןשלההשקעותתיקאתמנהלתמ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדובי-הלמןחברת
שלההשקעותניהולעלהחלותהרגולטוריותההוראותכלליישוםופועלת,מכךהמשתמעכל

.השקעותועדתלהוראותבכפוף,הקרן
ומשקיע,ההשקעותועדתהחלטותואתהדירקטוריוןמדיניותאתמיישםהתיקיםמנהל

ולהנחיותלמדיניותובכפוף,כלכלייםוניתוחיםעבודותיסודעלספציפייםערךבניירות
.האמורות

הכנסותופילוחשירותים,מוצרים.6

במהלךשנפתחהשקעהמסלולובנוסף,כלליהשקעהמסלולהקרןבמסגרתמנהלתהחברה
:המסלוליםעלפרטיםלהלן.2009שנת

נכסיםסך

ליוםנטו

2010/12/31

שבאלפי)ההשקעהמדיניותהמסלולשם
(ח"

נכסיאתהמנהלתהחברהתשקיעבוהשקעהמסלולכללימסלול
דירקטוריוןידיעללפעםמפעםשיוחלטכפי,המסלול

8686(2 עלתוסמךאשרההשקעותוועדתהחברה
ידי

86
'

216

להוראותובהתאםדעתםשיקולפיעל,הדירקטוריון
.התחוקתיההסדר
%50לפחותהמנהלתהחברהתשקיעבוהשקעהמסלול

,ישראלמדינתשמנפיקהחובבאגרותהמסלולמנכסימסלול
446למניותחשופיםיהיולאהמסלולנכסיכללמקרהובכלח"אג

.שהיאצורהבכלללאמדינה
מניות

הקרןעמיתי.7

.רפואיים-הפרההעובדיםבארגוניהמאוגדיםשכיריםעובדיםהינםהקרןעמיתי
פיעל,למעסיקואחרתמורהלאהואאם,העובדשלהמחדלברירתהיאלקרןההצטרפות

.רפואיים-הפרההעובדיםארגונישלהעבודההסכמי

סכוםסכוםמספרמספרמוו
-

העברת

נטוזכויותמשיכותהפקדותחשבונותעמיתיםעמיתים

בשנתבשנתבשנתליוםליוט

10/12/3110/12/31201020102010

באלפי)באלפי)באלפי)

(681,5)(988,16)687,6914,6695,28שכירים
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והפצהשיווק.8

אישילמידעואתרהקרןעלכללילמידעאתר:אינטרנטאתרישנימפעילההחברה
.לעמיתים

תחרות.9

עמיתיםמעברשלהמובנההתהליך,כספוינוהלבהבקרןהעמיתשלהבחירהחופשעקב
גופיםשלשיווקומאמצי,בבנקיםהפנסיוניהייעוץשירותיהתרחבות,אחרתלקרןמקרן

אואחרותלקרנותמהקרןכספיםהעברתשללהתגברותאפשרותקיימת,אחריםמוסדיים
.ההפוךבכיוון

אנושיהון.10

הדירקטוריוןחבריעלפרטים"בפרקהדירקטוריוןבדוחראההדירקטוריוןחבריעלמידע
". מנכ

מוכהואהחברהל"
מקבלאינווהוא,בקרןודירקטורהרנטגנאיםאיגודיל,

שכר
.מהחברה
.אחתמזכירהפועלתבחברה

שירותיםונותניספקים.11

.הקרןשלההשקעותתיקמנהללגבי,"ההשקעותניהולמבנה"בפרק,לעילראה

פועלהבנק.תפעולשירותילחברהמעניק("יהבבנק"להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנק
והוועדותהדירקטוריון,החברההוראות,הקרןתקנוןלפי,דיןכללהוראותובכפוףבהתאם

,העמיתיםחשבונותאתמנהלהבנק.המקצועייםויועציההחברהשלהכלליהמנהל,שלו
,עמיתיםלמשיכותהנוגעבכלהחברההוראותפיעלהבנקפועל,כןכמו.והחברההקרן

.אחריםשלישייםולצדדים,שירותיםלנותני,לספקיםתשלומיםלביצוע,עמיתיםלהעברות

מגן-להלן)מ"בעמוסדייםלגופיםשירותיםת"שלמגןחברתהחלה,2010מאוקטוברהחל
orr>w(במחזיקהבנק.יהבמבנקהמתקבליםהתפעוללשירותימשלימיםשירותיםלהעניק-

ZOO/Qהמתקבלותבהוראותטיפולבעיקרהםהמשלימיםהשירותים.ם"שלמגןממניות
ופעולות,בבנקהמתקבלותמסלוליםביןוהעברותמשיכות,פרטיםעדכון)מהעמיתים

שבצעועובדיםהםת"שלמגןעובדירוב,ככלל.הבנקידיעלספטמברעדניתנווהם,(נלוות שלומגן,מערכתבאותהבבנקמשימותאותןאת
נהליאתמאמצתהיאכיהודיעהת" בנושאים,הנדרשותבהתאמות,הבנקשלהעבודה

ההתקשרותנשואלשירותיםהרלבנטיים
החברהשלהפנימיתהבקרהעלמהותיבאופןלהשפיעאמורלאהשינוי,האמורלאור.עימה

.הכספיהדיווחעלהמנהלת

.מ"בעסהרפועליםבחברתבמשמרתמוחזקיםהקרןנכסי

.סהרפועליםבאמצעות('ברוקראז)ערךבניירותסחרההקרן

מבקר,משפטייועץ,השקעותיועץ:עיניהם,ובספקיםמקצועייםביועציםנעזרתהחברה
.סיכוניםומנהלנכסיםלשערוךחברה,אינטרנטספקי,%50-404ליישוםמלווה,פנים
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:השנהבמהלךהקרןשלערךניירותבפעילותעיקריותעמלותמבנה

הקרןידיעלהמשולמותהעיקריותהעמלותפירוט

(.)התעריףהעמלהדוג
%075.0-%09.0בארץמניותשלומכירהקניהבגיןגמלה

0004.0בארץח"אגשלומכירהקניהבגיןגמלה

%02.0מ"מקשלומכירהקניהבגיןגמלה

(**)ל"בחוכוניותשלומכירהקניהבגיןגמלה

%05.0ל"בחוח"אגשלומכירהקניהבגיןגמלה

ww1>In,ביותרוהנמוךביותרהגבוההתעריףאתמשקףהתחום,עמלהשלתחוםשנרשםניירותבסוגי(')

.השנהבמשך
.ורסוכןועמלתסליקהלעמלתבנוסףהעסקהמשווי%1.0היאל"בחובמניותעסקאותבגיןהעמלה(י.)

.משמרתדמימשלמתלאהקרן

השקעות.12

השקעהקרנותלרבותסחיריםושאינםסחיריםערךבניירותמושקעיםהעמיתיםכספי
.ופקדונות

.הגיאוגרפיהפיזוראתלהגדילמנתעל,ל"בחוהןמההשקעותחלק.בארץהןההשקעותרוב
בהשגתהכרוכיםבסיכוניםהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקרןמדיניות
.מגווניםפיננסייםבנכסיםהשקעתהאתמפזרתהקרן.זותשואה
הכלכליותההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

.השוניםהסיכוניםושלובעולםבישראלהצפויות

מימון.13

פיעל,להתחייבותלערובאומנכסיהנכסלשעבד,אשראיליטולרשאיתאינההחברה,ככלל
.דין

כניסוי.14

.הכנסהמספקודתפיעלבמסחייבותהכנסותלחברההיולאהמסבשנת*

.הכספייםדוחותיהאתהמסיםלרשותמגישההחברה*

פעילותמדווחתבומשולבדוחהמיסיםלרשותמגישותוהקופההמנהלתהחברה*
.פטורותשאינןהקופהשלוההכנסותהמנהלתהחברה
.2002המסשנתוכוללעדכסופיותלראותןשישאוסופיותשומותהמנהלתלחברה
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החברהפעילותעלופיקוחמגבלות.15

:לרבות,דיןלכלכפופההחברה

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

ה"התשס,(פנסיוניובשיווקפנסיוניבייעוץעיסוק)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק*
2005.

.1964-התשכחי,גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנות*
.האוצרבמשרדוחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונההוראות8

מהותייםהסכמים.16

."שירותיםונותניספקים"11בפרקלעילראה

משפטייםהליכים.17

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

עסקיתואסטרטגיהיעדים.18

.שנבחרההסיכוןברמתמרבילרווחלהגיעבמטרההעמיתיםכספיניהולהואהחברהייעוד

.לעמיתיםמחולקיםהקרןרווחיכל

סיכוןבגורמידיון.19

.התחרותעלבפרקלעילראה
(בעולםהמשקיעיםכלכמו)חשופההקרן,2008בשנתהעולמילמשברבדומה,כןכמו

,הריביתבשיעוריעליה,לדוגמא.סיבותממגוון,ובעולםבארץ,ההוןבשוקישעריםלירידות
אשר,חברותשלהפירעוןביכולתלקשייםחשופההקרן,כןכמו.מהרגילנמוכיםכיוםשהם
תשואתעלהןלרעהלהשפיעעלוליםאלוסיכונים.הקרןידיעלמוחזקותשלהןחובאגרות
.ולהעברותלמשיכותהקשורבכלהעמיתיםפעילותעלוהןהקרן

-10-



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב
2010לשנתהדירקטוריוןדוח

החברהשלכללייםמאפיינים
עלמנוהלת,("הקרן"להלן)רפואיים-הפרהבמקצועותלעובדיםהשתלמותקרן-ח.ר.פ

.("החברה"להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבידי

פעלההקרן2009/12/31ליוםעד.הציבוריבסקטורשכרהסכמיבמסגרתהוקמההקרן
.כתאגיד

גסקופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחלחוק(ו)86לסעיףבהתאם

"
נקבע,2005-ה"התשס

בידיכנאמנותתנוהל,לתוקףהאמורהחוקכניסתערבכתאגידשהתאגדהגמלקופתכי
,תאגידעודתהיהולאמנהלתחברה

.החוקבהוראותעמידהשמטרתומבנישינוילצורךהנדרשהפעולהמתווהבוצעזאתלאור
.2010/1/1היההשינוימועד

המנהלתלחברהנוצרוולא,הגמלבקופתהעמיתיםבכויותלשינויגרםלאהאמורהשינוי
מעצםהנובעהשינויהואשחלהיחידהשינוי.המבנימהשינויכתוצאהנטונכסיםאורווחים
,מ"בעכחברהמאוגדתשאינההשתלמותולקרןמ"בעלחברההתאגידיתהקרןפיצול כנאמנותוהמוחזקת

קרןיהבנקראההמקוריתהתאגידיתהקרן.המנהלתהחברהבידי
לניהולחברה-ח.ר.פיהבנקראתהנוכחיתהמנהלתהחברה,מ"בעח.ר.פוחסכוןהשתלמות

לעובדיםהשתלמותקרן-ח.ר.פנקראתידהעלהמנוהלתהשתלמותוקרן,מ"בעגמלקופות
.רפואיים-הפרהבמקצועות

.הקרןניהולהינההחברהשלהיחידהפעילותה

מהדוחותהופרדוהחברהשלהכספייםהדוחות,קודמותמשניםובשונה,המבניהשינויעקב
.ההוןשוקאגףחוזריהנחיותפיעל,הקרןשלהכספיים

.1982במאי6ביוםהוקמההקרן*

.רפואיים-הפרההעובדיםבארגוניהמאוגדיםלעובדיםומיועדתענפיתהקרן*

ללאמדינהח"אגמסלולושל,420הואהכלליהמסלולשלהכנסהמסאישורמספר*
.2011בדצמבר31עדבתוקףהאישורים.1471-מניות

פיעלהעמיתשלממשכורתונגזריםהדוחבתקופתהקרןשקיבלהההפרשותסכומי*
.המעבידאצלהעבודהוהסכמיהתנאים

הכספים.מהעובד%5.2ולפחותמהמעביד%5.7עדהסמהשכרההפרשותשיעורי*
.השתלמותאוחסכוןלמטרותלקרןמופרשים

"יהבבנק"-להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקידיעללחברהניתניםתפעולשרותי*
חשבונותואתוהקרןהחברהחשבונותאתלנהלהואהבנקתפקיד.("הבנק"או

ובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריון,החברההוראות,החברהתקנוןלפיהעמיתים
.דיןכללהוראות
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שלההשקעותתיקאתמנהלתמ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדובי-הלמןחברת*
ניהולעלהחלותהרגולטוריותההוראותכלליישוםופועלת,מכךהמשתמעכלעלהקרן

.השקעותועדתלהוראותבכפוף,הקרןשלההשקעות

יחודיהשקעהמסלולובנוסף,כלליהשקעהמסלולהקרןבמסגרתמנהלתהחברה*
המאזןליום(עמיתיםזכויות)נטוהכלליהמסלולנכסיסך.2009שנתבמהלךשנפתח
ביוםבפעילותהחלמניותללאמדינהח"אגמסלול.ח"שאלפי884,216עלעמד

.ח"שאלפי446עלעמדהמאזןליום(עמיתיםזכויות)נטונכסיווסך,2009/12/29

המניותבעליעלמידע

."התאגידפעילות"-1סעיף,התאגידעסקיעלבדוחלעילראה

-היסודמסמכי

.המדווחתהתקופהבמהלךשונולאוהחברההקרןשלהיסודמסמכי

הקרןשלנכסיםוהיקףחשבונותמספרי

.ח"שאלפי330,217הואהמאזןלתאריךהקרןנכסיסך
.914,6הואהמאזןבתאריךהקרןידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר

הפעילותתחוםעלכללימידע
."הפעילותתחוםעלכללימידע"-5פרקתאגידעסקיעלבדוחלעילראה

החברהשלהכספיהמצב

.ח"שאלפי271-בכהסתכם2010בדצמבר31ליוםהחברהמאזן
ניהולדמימהכנסותבעיקרמומנוההוצאות.nrrwאלפי994-בכהסתכמוהחברההוצאות
.המבוקריםהכספייםבדוחותהכוללהרווחעלבדוחראהההוצאותפירוט.מהקרן
.בפועלההוצאותפיעלהניהולדמיאתגובהוהחברההואיל,אפסהינוהכוללהרווח

,לעיתים.לעילכאמורהקרןשמשלמתהניהולדמיבאמצעותפעילותהאתמממנתהחברה
.מזומניםתזריםלצרכי,הניהולדמיחשבוןעלמקדמהלחברהמעבירההקרן
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הקופהשלההשקעותמדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות

פיננסיותהתפתחויות.1

לצרכןהמחיריםמדד

o/7eשלבשיעור2010בשנתעלהלצרכןהמחיריםמדד

.

Z(לעומת2010דצמברבגיןהמדד
יעדבתוךהינו2010בשנתלצרכןהמחיריםמדדעלייתשיעור.(2009דצמברבגיןהמדד
.(%3-לIQ/Oבין)ישראלבנקשלהמחיריםיציבות

השקליתהריבית

הגבוהותהאינפלציהציפיות,הדירותבמחיריהעלייה,הכלכליתההתאוששותהמשךרקעעל
בדצמבר%1שלמרמהבמשקהריביתאתישראלבנקנגידהעלה,ההוןשוקושלהחזאיםשל

השקליתהריביתביןגבוהיםריביתפעריבשל,זאתעם.2010בסוףo/2eשללרמה2009
נמנע,ממושךזמןלפרקכנהעלתישארשםשהריביתוצפיוהאירופאיתהדולריתלריבית
.יותרגבוהבשיעורהריביתאתמלהעלותהנגיד

חוץמטבע

הדולרמולהתחזקהשקל:והאירוהדולרמולהשקלבהתחזקותהתאפיינה2010שנת
:הםהשקללהתחזקותהסיבות.%93.12שלחדבשיעורהאירוומול,%99.5שלבשיעור

הגדלתוהמשךבאירופההחובותבעיית,הישראליתהכלכלהשלחיובייםמאקרונתוניהמשך
השקלהתחזקותאתלרסןמנתעלח"מטלרכושהנגידהמשיך2010בשנת.ב"בארההגירעון

.המטבעותסלמול

המדינהתקציב

-כשהם,שקליםמיליארד2.30-כשלבסך2010בשנתהסתכםבישראלהממשלתיהגירעון
היו,המקורימהתכנוןגבוהותשהיו,ממיסיםההכנסות.%5.5שליעדלעומתמהתמת%7.3

.מהמתוכנןהקטןלגירעוןשתרםהעיקריהגורם

הלאומיהתשלומיםמאזן

%2.3)דולרמיליארד9.6-ל2010בשנתירדהתשלומיםבמאזןהשוטףבחשבוןהעודף

מיליארד55.1-ו(ג"מהתמ%9.3)2009בשנתדולרמיליארד59.7שלעודףלאחר(מהתמת
.(מהתמת%8.0)2008בשנתדולר
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ההוןבשוקהתפתחויות.2

שינוייםמציג התרשיםלהלן.האפיקיםבמרביתחיוביותבתשואותהתאפיינה2010שנת
:(חודשכלבסוףהנתוניםלפי)2010בשנתעיקרייםבמדדים
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%10
,,"%"ש.,ין%70.10
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צםח"אג

-

-צמודלאח"אג-י-ש4'-'מדד

בשווקים



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב
2010לשנתהדירקטוריוןדוח

המויותשוק

באופןכיאם2009בשנתאותםשאפייןהחיוביבכיווןהמניותמדדיהמשיכו2010בשנת
המשיכוזובשנה.%15-כשלבשיעוריםעלובישראלהעיקרייםהמניותמדדי.יותרמתון
שלבשיעורעלהונפטגןחיפושימדד.חדישבשיעוריםלעלותוהנפטהגןחיפושימניות

עלההמתעורריםהשווקיםמדד.%55.9שלבשיעורעלההעולמיהמניותמדד.%90.48
.%80.14שלבשיעור

:הבאיםהגורמיםאתלמנותניתןלעליותהסיבותבין

.ב"בארהמרחיבהומוניטאריתפיסקאליתמדיניותהמשך*
.בישראלממשלתיח"אגעל,אפסיותכמעט,הנמוכותהתשואותי

.הכלכלייםבאינדיקאטוריםכללישיפור*
ההתעצמותתהליךהמשךעלהמעידיםהמתעוררותבכלכלותחיובייםאינדיקאטורים*

.אלהכלכלותשל

החובאגרותשוק

ומדד%02.8שלבשיעור2010בשנתעלהלמדדהצמודותהממשלתיותהחובאגרותמדד
השחר,הגילוןמדדי.%03.13שלבשיעורעלהלמדדהצמודותהקונצרניותהחובאגרות
.(בהתאמה)%91.1-ו%23.6,1.לו18שלבשיעוריםעלומ"והמק

במדדיםשינוי

:הנבחריםבמדדיםהשינוישיעורילהלן

,ששששש"שש- %84.15%86.74ף"המעודד~

MSCI WORLD%55.9%98.26
-%71.0-%99.5ולר.

%73.2-9341.12ורו

%02.8%31.10ממשלתימדדצמודח"וג

%03.13%22.40קונצרנימדדצמודח"מ

%03.5%52.2צמודותלאח"וג

במשקהוןגיוס

43-כשלסךומניותחובאגרותשלהנפקותבאמצעותהפרטיהסקטורגייס2010בשנת

מיליארד5.2-ומיליארד5.36לעומתזאת.בהתאמהח"שמיליארד5.8-וח"שמיליארד
.2009בשנת,בהתאמה,ח"ש
.למניותאופציהכתבישלמימושבעקבותלחברותהוזרמונוספיםח"שמיליארד5.0-כ

5.0-כ,האמורהסכוםרוב.בלבדשקלמיליארד6.0ל"בחוגייסוהבורסאיותהחברות

.ל"בחווגםבארץגםנסחרותשמניותיהן,חברותידיעלגויס,ח"שמיליארד .המיסיםבגבייתהעלייהעקב,חדבשיעורהשנהירדהממשלההנפקותהיקף
הנפיקהאוצר

30-כלעומת,(פדיונותפחותהנפקות)נטוח"שמיליארד5.9שלבסךח"אג2010בשנת

nrמיליארד ~ w2009ביונת
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ההשתלמותוקרנותהגמלקופותענף.3
2010בדצמבר31-בהסתכםההשתלמותוקרנותהגמלקופותשלהכוללהנכסיםהיקף

ההשתלמותקרנות.2009בדצמבר31-בשקלמיליארד280לעומת,שקלמיליארד306-ב
.בענףהנכסיםהיקףמכללכשלישמהוות

,החיוביתבתשואהבעיקרהמוסברתההשתלמותוקרנותהגמלקופותנכסיבהיקףהעלייה
במהלךהשקעותיהןעלההשתלמותוקרנותהגמלקופותשהשיגו,%9.9שלממוצעבשיעור
.החולפתהשנה

סוףלעומת,%08.14שלבשיעורעלה2010שנתבסוףההשתלמותקרנותשלהנכסיםהיקף
.תקופהבאותה%5.10שלבשיעורעלההקרןנכסיהיקף.2009שנת

הקרן.%91.9שלבשיעורהייתההקרנותשהשיגוברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה
במסלול%88.7שלבשיעורברוטונומינליותתשואות2010בשנתהשיגה

%41.2-והכללי אגבמסלול
.מניותללאמדינהח"

שיעור.%79.0היה2010בשנתההשתלמותקרנותבענףהניהולדמישלהממוצעהשיעור
דמי מהעמיתיםשנגבוהניהול

גמלחוזר)'גמלקופותשלחודשידוח'חוזרפיעלשחושבכפי
.הקרןשלהכספייםבדוחותניהולדמיבביאורעודראה.%57.0הוא2010בשנת(4-2-2009

בחוזרשהוגדרכפיהקופהשלהניהולדמישלהשיעור
שלשנתייםדוחותלעריכתכללים' גמלקופותשלמנהלתחברה

יתרתעלמתבססהחישוב.%48.0הוא(20-2-2005גמלחוזר)' במהלךהממוצעתהנכסים
.הכספייםבדוחותשנרשמולהוצאותבהפרשותומתחשב,השנה

המאזןתאריךלאחראירועים.4

תמדדירד2011/03/01ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך
מדד,%04.4שלבשיעור100א" ירדאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרות

לצרכןהמחיריםומדד0.לו28שלבשיעור
וריביתהדולרשערמול%09.2שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%56.0-בעלה(הידוע)

.%50.2-לוהגיעההאתון0נקודות.50-בעלתהישראלבנק

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך

הנשיא,אפריקהוצפוןהתיכוןהמזרחממדינותבחלקהפגנותהחלוהמאזןתאריךלאחר
ובעקבותיהאדמהרעידתהתרחשהוביפן,במצריםשלטוגואתסייםמובראק

.צונאמי אתבישראלהעלוהתיכוןהמזרחאירועי
פוליטית-גיאוסביבהליצירתוהחששהוודאותאי

מעלייתהחששבשלבעיקרהוודאותאירמתעלתהבעולם.ישראלסביביותרקיצונית

.ק"אופממדינותבחלקהתפוקהלירידתסיכוןבעקבותהנפטמחירי
רמתאתהםאףמעליםבעקבותיושבאוהצונאמיביפןהאדמהרעידתאירוע

הוודאותאי .בשווקים

שלהכספיםבתחוםהבכירלגורםארגובדורוןח"רואתהחברהמינתה,המאזןתאריךלאחר
.האוצרמולאישורבתהליךנמצאכספיםלמנהלהמינויוהשלמתהחברה
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הכלכליותההתפתחויותרעעעלהשרןשלההשקעותמדיניות.5

הניצביםהסיכוניםבמכלולהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקרןמדיניות
.מגווניםפיננסייםבנכסיםהשקעתהאתמפזרתהקרן.(הנזילותסיכוןכולל)הקרןבפני
הכלכליותההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

.השוניםהסיכוניםואתובעולםבישראלהצפויות

השינוייםפירוטלהלן.כאמורההוןבשווקיהשינוייםלאורנכסיההרכבאתשינתההקרן
לפי בסיכוםאפיקים

:שנתי

כללימסלול

הקרןפעלהלכךובנוסף,ההוןבשוקלעליותבהתאםלמניותהחשיפהגדלההשנהבמהלך
.השוקתנודותכנגדזהרכיבלהגדלת

.ההשקעהלקרנותשואלף20כהקרןהעבירההשנהבמהלך

ציפייהבעקבות,ארוך/בינונימ"במחממשלתיותח"אגהקרןרכשהלמדדהצמודברכיב
נמכרוומנגדומעלהAA-בדירוגצמודותקונצרניותח"אגנרכשוכןכמו.גבוההלאינפלציה

.ארוךמ"ובמחנמוךבדרוגאיגרות

.בינוני-קצרלטווחשחרמסוגח"ואגמקיימיםהקרןרכשההשקליברכיב

מניותללאמדינהח"אגמסלול

ובהתאםהעמיתיםתנועתלכיסוישוניםמסוגיםממשלתיותח"אג(נטו)נרכשוהשנהבמהלך
המסלוללמדיניות
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פעילותהותוצאותהקרןשלהכספימצבה
ובהעברותיהםבמשיכותיהם,העמיתיםבהפקדותהשינוייםאתהמפרטתטבלהלהלן.1

:(ח"שבאלפי)הקודמתהשנהלעומתזובשנה

2010שנת
-

השינוישיעור2009שנת
(ח"שבאלפי)חן"שבאלפי)

695,28163,28%89.1הפקדות

(%21.13)(574,19)(988,16)משיכות

(%74.4)(028,6)(742,5)מהקרןהעברות

(%15.6)6165הקרןאלהעברות

-והכלליבמסלול%88.7היאהמדווחתבשנההקרןשלברוטוהנומינליתהתשואה.2
-והכלליבמסלול%05.26שלתשואהלעומת,מניותללאמדינהח"אגבמסלול%41.2

O . OI

~

e2010בשנתהקרןשצברההרווחים.אשתקדמניותללאמדינהח"אגבמסלול,
כן)שוניםמדדיםהתנהגותעלנתוניםראה.סחיריםערךוניירותממניותבעיקרנבעו

."ההוןבשוקההתפתחויות"עלבפרקהדירקטוריוןבדוח,קודמתלשנההשוואתם
בשיעורהןהנכסיםכללמתוך,כספיםלמשיכתשזכאים,המאוןליוםהעמיתיםיתרות.3

-להלן),מניותללאמדינהח"אגבמסלול%5.77שלובשיעורהכלליבמסלול%0.69של

אינםאםגם,אחרתלקופהכספםאתלהעביריכוליםעמיתים,בנוסף.("הנזילותיחס"
מןוההעברותהמשיכותאתלממןנוהגתהקופה.כדיןאותולמשוךעדייןיכולים

ממכירותצריךואם,הקופהמהשקעותשוטפיםמתקבולים,השוטפותההפקדות
.בבורסה
ההשקעותמדיניותמתייחסתעתבכלתשלומיםלבצעהקרןשליכולתהעלשמירהלצורך

נתוניאחרעוקבתוכן,הנזילותליחסגם,וסיכוןרווחשיקוליעםיחד,הקרןשל
להתמודדהיכולתעלשומרתהקרןזובדרך.בפועלהזכויותוהעברתהמשיכות,ההפקדות

לאכספיםמשיכותועםמהקרןכספיםהעברתעם,העמיתיםבהתנהגותשינויעם
בהשקעותמהכספיםחלקהשקעתעלמבוססתההשקעותמדיניות.יהיואם,צפויות
U~W1U<הניתנים,סחיריםובאפיקים(טווחקצרישקלייםפיקדונות)שוטפותנזילות

במזומנים,סחיריםבנכסיםמנכסיה%9.86מחזיקההקרן.הנזילותלצרכיבהתאם
.מזומניםובשווי

סיכוןתוךהקרןתשואתאתלמקסםכוונהומתוך,הקרןשלההשקעותמדיניותבמסגרת
השינוייםלגבילהערכותיהבהתאםהנכסיםמ"מחאתמתאימהההשקעותועדת,נמוך

.הקרןעמיתישלבנזילותובהתחשב,ההוןבשוקהצפויים
אלפי741,196לעומתח"שאלפי314,217-ב2010בדצמבר31ביוםהסתכםהקרןמאזן.4

.%5.10שלעליה,2009בדצמבר31ביוםח"ש

מהצבירהוגם,ההשקעהבאפיקימהרווחיםבעיקרנבע2010בשנתהמאזןבהיקףהגידול
.העמיתיםזכויותשלנטוהחיובית

החברהפעילותעלחיצונייםגורמיםהשפעת
עלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלליתסביבה"-4פרקהתאגידעסקיעלבדוחלעילראה

."החברהפעילות

-18-



ימ'בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב
2010לשנתהדירקטוריוןדוח

שוקסיכוניניהול
כללי

קבלתתהליכיבמסגרתלרווחבסיכויהטיפולעםבמשולבנעשההשוקבסיכוניהטיפול
.בקרןההשקעההחלטות
בין,נועדואלוכללים.הכנסהמסבתקנותשנקבעוההשקעהבכללילעמודמחויבתהקרן
.השוקסיכוניאתלהפחית,היתר

שוקסיכוניתיאור
.הקרןבדוחההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"פרקראה

שוקסיכוניניהולמדיניות
הקטנתביןהחברהלדעתהאופטימליהשילובאתלמצואנועדההסיכוניםניהולמדיניות
.ממנוהרווחיםהגדלתובין,הנכסיםבתיקהסיכונים
האסטרטגיתהנכסיםלהקצאתבכפוף,ההשקעותועדתידיעלנקבעתההשקעותמדיניות

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

.שוניםומןבטווחיאלובשווקיםהצפויותלהתפתחויותהתייחסות

באפיקיםההשקעותפיזורהינוהסיכוניםניהולבמדיניותהחשוביםהאלמנטיםאחד
ועדהענףרמתדרך,היעדשווקימרמתהחלהשוניםבאפיקיםמפוזרותההשקעות.השונים
.שוניםפדיוןבטווחיבהשקעהמתבטאהסיכוניםפיזור,בנוסף.הבודדהמנפיקרמת
אופן"פרקוכן,הקרןבדוחההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"בפרקעודראה
.החברהשלהדירקטוריוןבדוח"החברהניהול

עלנקבעהחשיפההיקף.החברהדירקטוריוןשלאישורטעונהחדשהשקעותבסוגהשקעה
עלהכמותיותהמגבלות.הדירקטוריוןלהחלטותכפוף,החברהשלההשקעותוועדתידי

.השקעותוועדתהדירקטוריוןידיעללעיתיםמשתנותהחשיפותהיקף

-19-
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שוקסיכוניניהולמדיניותעלהפיקוח
סיכוניניהולעלאחראי"בפרקלעילעודראה.במשולבנעשהובסיכוייםבסיכוניםהטיפול
."שוק

הצמרהבסיסייום
.הקרןשלהכספייםבדוחות3ביאורראה

סיכוניםעלנוסףמידע
החברהמעקב,המעסיקיםחובותמצבועלהתלויותההתחייבויותעלמידעראה.1

שלהמבוקריםהכספייםבדוחות19בביאור,כךבשללחברההנוגעוהסיכון,עליהם
הקרן

בדוחותההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"בפרק,סיכוניםעלמידעראה.2
.הקרןשל

בביאורים,החשיפההיקףעלהמשפיעיםכמותייםנתוניםעלנוסףמידעראה.3
.הקרןשלהמבוקריםהכספייםבדוחות8-4

במדדישינוי:כוללההשקעותוועדתהדירקטוריוןבישיבותהמוגשהקבועהמידע.4
עלדגשעםהקרןפעילותסקירת,הקודמתהישיבהממועדשחלפהבתקופההשוק

מקבלתההשקעותוועדת.(תקופהלאותההכל),סחירהלאבאפיקההשקעות
מדווחתכןכמו.הביצועוביןהקודמתבישיבהההשקעההחלטותביןהשוואה
הנכסיםהקצאתוכן,מפורטיםהשקעהאפיקיפיעלהקרןלתשואתהתרומה

.בפועלהקרןנכסיוהרכבהקרןשלהאסטרטגית
ישנהאםהמתריעמחשבדוחקיים,ההשקעהמכלליחריגותלמניעתבקרהככלי.5

.הכנסהמסבתקנותשנקבעוהשקעהמכלליהקרןשלחריגה
סיכוניםניהולמדד.6

מרץמחודשהחל,חודשמדיומדווחתמחשבתהחברה,ההוןשוקאגףהוראתפיעל
Risk-מז5מדדאת,2009 - HS1נHistorical Simulation based Value(עלבסיכוןערך
המחשבתהיסטוריתסימולציהיוצרהמדד.הקרןעבור(היסטוריתסימולציהבסיס
שהתרחשולאירועיםנחשףהיהאילו,הקרןשלהנוכחיההשקעותתיקשלהסיכוןאת

.בעברבשוק

לכלביחסמחשבשהוא,שוניםסיכוןמדדיבאינטרנטמפרסםההוןשוקאגף,כןכמו
.והדוחנשואשהיאהקרןלרבות,קרן
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הגילוילגביונהליםבקרותהערכת
האפקטיביותאתזהבדוחהמכוסההתקופהלתוםהעריכוהכספיםומנהלל"המנכ
ומנהלל"המנכ,זוהערכהבסיסעל.החברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשל

הנןהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותזותקופהלתוםכיהסיקוהכספים
בדוחלגלותנדרשתשהחברההמידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםמנתעליעילות

שנקבעובמועדהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדיןלהוראותבהתאםהשנתי
.אלובהוראות

שינויכלאירעלא2010בדצמבר31ביוםהמסתיימתהמכוסההתקופהבמהלך
שצפויסביראו,מהותיבאופןהשפיעאשרכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרה
.כספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיע
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וווי%ן"51
,55

5ויוש55ש5ש98
81ש11111211

12ן
]

ןןי
ןןי

ןן5ןןןיןןן

'' שפש
(1
ק

1ן,ו



,,
:

,
י

,
ן

,
ן

,,,
ן

,
ן

ן,
---------
ישן(

' חחפ111
םשתא""
ק! ע:

" ---------
ןה

ק

יי+ייי

ש8

ן
ן,ןן,ןן,,,

,
ן

ן,
'ו!1ן,1וו1ן

,
י

',ן,ן,
,
2ן
-פ2
5גת

,=ת
:עמ

ן1ןח

%י
פו

15
5
עןגם
י;



השן125ן[!1
וש
%%

----------ש

זיחח==ח=ש

----------

הההה

י
====



ן

ו,ן,



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב
2010לשנתהדירקטוריוןדוח

דירקטוריםגמול
<2010oבשנתהדירקטוריםשכר lwשללישיבהח"ש913שלתעריףפיעלהחיצונילנציג

.ח"ש840,15שלבסךשנתיגמולשולםכןכמו.ועדותיוושלהדירקטוריון
.48-ב2010בשנתהסתכםוהוא,הניהולבדמיכלוללדירקטוריםהשכר

שכרתנאי

ההתחייבויותפירוטהתשלומיםפירוטבחברהתפקידומקבלשם

שקעלהלתשלומים2010בשנתששולמוהתעלוס
החברהעצמהעל

(ח"שמאלפי

-----(")63מזכירהאביבנטע

ואינם,2010דצמבר-ינוארהחודשיםממשכורותהנגזרת,למעבידהשכרעלותאתמשקףלעילהסכום(.)
.כאלההיואם,מעביד-עובדיחסיבגיןהכספייםבדוחות)שנרשםנוספותהוצאותכוללים

.(לחברהקשורמתאגידתשלוטלרבות)מהחברהבמישריןשלאשכרמעיליפירוט
התאגידפירוטפירוטתפקידומקבלשם

התשלומיםבחברה(")התבלוט
המשלםההתחייבייית

לתשלומיםןי'י
ששולמו

עלשקיבלה

החברהעצמה

יהבבנק----------------דירקטורולצמןנחי
לעובדי
המדינה

קיבל,בבנקאגףכמנהלתפקידובתוקף.בחברהפעילותהבגיןנוסףתשלוםקיבללא(י)
.יהבבבנקכמקובלוהלוואותנלוות,משכורת

המבקרהחשבוןרואה
'ושותשפלרשרונימשרד

גןרמת35בוטינסקי'ז,2התאומיםמגדלי-מען

שפלראלי-האחראיהשותףשם
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2010לשנתהדירקטוריוןדוח

החברהניהולאופן
ועדתפועלותהדירקטוריוןמטעם.פעמים20105שנתבמהלךהתכנסהחברהדירקטוריון
עםבקשרהממונהחוזרדרישותליישוםהחברהמהיערכותכחלק.ביקורתוועדתהשקעות
החברהשלהגילויכועדתהביקורתועדתמכהנת,הגילוילגביונהליםבקרותיישום

בדוחותגילויבמתןובצורךהפנימיתהבקרהבמערךשעלובליקוייםלדוןהאחראית
.הכספיים

שוטףדיווחלהגישנוהגותהדירקטוריוןועדות.הדירקטוריוןחבריהםהוועדותחברי
תפקידיםבעליגםמשתתפיםוהועדותהדירקטוריוןבישיבות.פעילותןעללדירקטוריון

.בחברהאחרים

ועדת.הפניםמבקרשלעבודתותכניתאתמאשרתהביקורתועדת.פניםמבקרלחברה
.המבקרשלובהמלצותיובמסקנותיו,בממצאיודנההביקורת

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

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

ועדתבדיוניפעילבאופןהשתתףההשקעותיועץ.חיצוניהשקעותביועץנעזרתהחברה
עלשמר,להשקעותבנוגעהחלטותלקבלסייע,ההשקעותמדיניותלגיבושתרם,ההשקעות

בנוגעהןהתיקיםמנהלאתוהנחההתיקיםמנהלועםהקרןהנהלתעםמתמידקשר
נעשוהיועץהנחיותכל.כוללתהשקעותלמדיניותבנוגעוהןספציפיותעסקאותלביצוע
.ההשקעותוועדתהחברהדירקטוריון,כאמור,שקבעוכפיההשקעותלמדיניותבכפוף
ההשקעותועדתמחבריחלקועםההשקעותיועץעםשוטףקשרעלשומרהתיקיםמנהל
.להשקעותבנוגעשוטפותלהחלטותבקשרעמםלהתייעץוכדילעדכנםכדי

מוסדייםתיקיםניהולאלדובי-הלמןחברתידיעלמנוהלהקרןשלההשקעותתחום
לפעולוכן,מכךהמשתמעכלעלהחברהשלההשקעותתיקאתלנהלשתפקידה,מ"בע

ועדתלהוראותבכפוף,הקרןשלההשקעותניהולעלהחלותהדיןהוראותכלליישום
.השקעות

והשקיע,ההשקעותועדתהחלטותואתהדירקטוריוןמדיניותאתיישםהתיקיםמנהל
ולהנחיותלמדיניותובכפוף,כלכלייםוניתוחיםעבודותיסודעלספציפייםערךבניירות

.האמורות

פיעלמתבצעהתיקיםמנהלידיעלהמנוהלותהקופותכלביןהיוםבסוףהעסקאותפיצול
.ההשקעותביתנהלי

.מ"בעסהרפועליםבחברתבמשמרתנמצאיםהנכסים
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לפי,דיןכללהוראותובכפוףבהתאםפועלהבנק.תפעולשירותילחברהמעניקיהבבנק
החברהשלהכלליהמנהל,שלווהוועדותהדירקטוריון,החברההוראות,הקרןתקנון

פועל,כןכמו.והחברההקרן,העמיתיםחשבונותאתמנהלהבנק.המקצועייםויועציה
לביצוע,עמיתיםלהעברת,עמיתיםלמשיכותהנוגעבכלהחברההוראותפיעלהבנק

.אחריםשלישייםולצדדים,שירותיםלנותני,לספקיםתשלומים
.ת"שלמגןלחברתביחסהכספייםבדוחות3באורראה,בנוסף

מוזמנים,החברהמטעםהפועליםנוספיםוגורמים,יהבבנקנציגי,התיקיםמנהלנציגי
ועדתשלישיבהבכל.(הצורךלפי)ובועדותיוהחברהדירקטוריוןבישיבותלהשתתף
כינוסמאןשבוצעההפעילותעלכלליתסקירהמוגשתהדירקטוריוןשלאוההשקעות
שוקמצבעלוסקירה,ישיבהמאותהההחלטותיישוםעלדיווחכולל,הקודמתהישיבה
.בפרטהקרןשלההשקעותתיקמצבועלבכללההון

הפניםמבקר

מערךאתלהרחיב,ההוןשוקאגףהוראותפיעל,החברהנדרשה,2008משנתהחל
תחומיבכלסיכוניםסקרעריכת,ביקורתשעותהוספתידיעלשלההפנימיתהביקורת
הפנימיתהביקורתמערךפעילותהסדרת,שנתיתרבעבודהתוכניתביסוס,הקרןפעילות
שעותאתלהעמיד2009.3.25ביוםלקרןאישרההוןשוקאגף.ועודכתוביםעבודהבנהלי

הבקרהלמערךוסמכויותתפקידיםמסמךנקבעכןכמו.בשנהשעות520בגובההביקורת
.הפנימית

שירותיםונותניספקים

."שירותיםונותניספקים"-11פרקהתאגידעסקיעלדוח,לעילראה

ההצבעהבזכויותהשימושנוהל

ייפתה,לנכסיהםהנלוותהזכויותשלמלאומימושהעמיתיםענייניקידוםאתלהבטיחכדי
משרדבאמצעות"מ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדוביהלמן"חברתשלכוחהאתהחברה

המניותבעלישלהכלליותבאסיפותהעמיתיםשלהאינטרסיםאתלייצג,שפיראד"עו
.במניותיהןמחזיקהשהקרןבחברות

המובאיםהעיקרייםבנושאיםלהצבעהקריטריוניםגיבשה,החברהשלההשקעותועדת
ועדתדיוניבמסגרת,זהלנוהלבנוגעדיוןמתקייםלשנהאחת.הכלליותבאסיפותלדיון

.ההשקעות
היא.הצבעהזכותלחברהישאספותבאילובוחנתאלדוביהלמןבקבוצתהמחקרמחלקת

שלענייניהםעללהשפיעעשויהלאישורהמובאתההחלטההצעתשבהןבאסיפותמשתתפת
.ענייןבעליעםעסקאותהאסיפהלאישורמובאותכאשראובקרןהעמיתים

התאמת,הקרןעמיתישלטובתםהםהחברההצבעתאתהמנחיםהעיקרייםהקווים
.הדיוןנשואותוהעסקאותהעלויותוסבירותבענייןהמחייבותלתקנותלדיוןהעולההנושא
החברההשתתפותלגבי,חודשייםמידידיווחמקבלתהחברהשלההשקעותועדת

.בהןהצבעתהואופןהכלליותבאסיפות
.אסיפות149-ב2010שנתבמהלךהשתתפההחברה
סךמתוךהנמוךהמניותשיעורעקב,יחסיתקטנההחברההצבעתשלהשפעתהמידת

.ידהעלהמוחזק,המונפקהמניות

באינטרנטהחברהבאתרמתפרסמיםההשתתפותנתוני
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משפטייםהליכים

19בביאור,מעסיקיםבפיגוריהמשפטיוהטיפולתלויותהתחייבויותעלמידעראה

שלהכספייםבדוחות,"מיוחדותוהתקשרויותתלויותהתחייבויות"
.הקרן

מיסוי
."מיסוי'י-14פרקהתאגידעסקיעלדוח,לעילראה

ההברהפעילותעלופיסוחמגבלות

."החברהפעילותעלופיקוחמגבלות"-15פרקהתאגידעסקיעלדוח,לעילראה

עסקיתואסטרטגיהיעדים

."עסקיתואסטרטגיהיעדים"-18פרקהתאגידעסקיעלדוח,לעילראה
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מ"בעגמלקופותלניהולחברה4ח.ר.פיהב
ל"מנכהצהרת

:כימצהיר,אשכנזימנחם,אני

:להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבשלהשנתיהדוחאתסקרתי.1

.("והדוח:להלן)2010לשנת('החברהי"
בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתבסס.2

נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג
.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם

משקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתיעלבהתבסס.3
שלהפעולותותוצאותהכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאותבאופן
.בדוחהמכוסיםולתקופותלמועדיםהחברה

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.4
-וכןןהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהליםבקרות
בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו.א

מובא,לחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
ןהדוחשלההכנהתקופתבמהלךבפרט,בחברהאחריםידיעללידיעתנו

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו,כספידיווחעלפנימיתבקרהקבענו.ב
הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת,כספידיווח
בינלאומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי

)IFRS(ןההוןשוקעלהממונהולהוראות

החברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו.ג
,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואתוהצגנו
-וכןיהערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופהלתום

שאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו.ד
באופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיעהרביעיברבעון

-וכןןכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותי
,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.5

עלבהתבסס,החברהשלהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון
:כספידיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכניתהערכתנו

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת.א
לפגועשצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה
-וכןןכספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהחברהשלביכולתה

אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל.ב
שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.כספידיווחעלהחברה

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

4.עמן,ן,ע43ה
ל"מנכ,אשכנזימנחםתאריך

-30-



מ'בעיגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

הכספיםבתחוםהבכירהצהרת

:כימצהיר,ארגובדורון,אני

:להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבשלהשנתיהדוחאתסקרתי.1

.('ייהדוחי:להלן)2010לשנת("החברה"
בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתבסס.2

נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג
.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם

משקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתיעלבהתבסס.3
שלהפעולותותוצאותהכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאותבאופן
.בדוחהמכוסיםולתקופותלמועדיםהחברה

שלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.4
-וכןןהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגביונהליםבקרות
בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו.א

מובא,לחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
ןהדוחשלההכנהתקופתבמהלךבפרט,בחברהאחריםידיעללידיעתנו

עלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו,כספידיווחעלפנימיתבקרהקבענו.ב
הדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת,כספידיווח

בינלאומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחותולכךהכספי
)IFRS(יההוןשוקעלהממונהולהוראות

החברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו.ג
,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינואתוהצגנו
-וכןיהערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופהלתום

שאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו.ד
באופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיעהרביעיברבעון

-וכןןכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותי
,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.5

עלבהתבסס,החברהשלהדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון
:כספידיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותרהעדכניתהערכתנו

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת.א
שצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה

מידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהחברהשלביכולתהלפגוע
-וכןןכספי

אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל.ב
בבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.כספידיווחעלהחברהשלהפנימית

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

"
'ל

~
סקנקי,נתת,נ



ימ'בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

כספידיחחעלהפנימיתהבקרהבזבלוההנהלההדירקטוריוןשלדוח

-להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבשלהדירקטוריוןבפיקוח,ההנהלה

.בחברהכספידיווחעלנאותהפנימיתבקרהשלוקיומהלקביעתהאחראית,("החברה"
בטחוןשלסבירהמידהלספקכדיתוכננההחברהשלהפנימיתהבקרהמערכת

המפורסמיםכספייםדוחותשלנאותהוהצגההכנהלגביהחברהשלולהנהלהלדירקטוריון
תלותללא.ההוןשוקעלהממונהוהוראות)IFRS(בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאם
אםגםלפיכך.מובנותמגבלותישהפנימיתהבקרהמערכותלכל,שלהןהתכנוןרמתבטיב
בלבדבטחוןשלסבירהמידהלספקיכולותהןאפקטיביותהינןאלומערכותכינקבע

.כספידוחשלולהצגהלעריכהבהתייחס

כילהבטיחהמיועדתמקיפהבקרותמערכתמקיימתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה
החשבונאייםוהרישומים,מוגניםהנכסים,ההנהלהלהרשאותבהתאםמבוצעותעסקאות
המידעשערוצילהבטיחכדיצעדיםנוקטתהדירקטוריוןבפיקוחההנהלה,בנוסף.מהימנים

.פנימיתבקרהנהליביצועלרבות,ביצוע)monitorlומנטריםאפקטיבייםוהתקשורת

החברהשלהפנימיתהבקרהאפקטיביותאתהעריכההדירקטוריוןבפיקוחהחברההנהלת
הבקרהבמודלשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2010בדצמבר31ליוםכספידיווחעל

Colnmittee-השלהפנימית Of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission

)coso(.מאמינהההנהלהווהערכהעלבהתבססbelievesl(2010בדצמבר31ליוםכי,
.אפקטיביתהינהכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרה

הדירקטוריוןר"יו,שטך,ברהרולד
,ען[

ל"מנכ,אשכנזימנחם
,ו

'רו,ארגובדורון

"
הכספיםבתחוםהבכיר

/)1*/
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2נ
מ"בעגמלקשותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

-קהלןמ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבשלהמצורףהכספיהמצבעלהדוחותאתביקרת

באותושהסתיימהלשנההכוללהרווחעלהדוחואת2010בדצמבר3!ליום("החברה"
דוחות.תאריך

דוחותעלדעהלחתתהיאאחריותנו.החברהשלוההנהלההדירקטוריוןבאחריותהינםאלהכספיים

.ביקורתנועלבהתבססאלהכספיים

תאיבתקנותשנקבעותקניםלרבות,בישראלמקתליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו

אתלתכנןמאתנונדרשאלהתקניםפיעל.1973-ג"התשל,(חשבוןרואהשלמנולתודרך)חשבון

מוטעיתהצגההכספייםבדוחותשאיןביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורת

.הכספייםשבדוחותובמידעבסכומיםהתומכותראיותשלמדגמיתבדיקהכוללתביקורת.מהותית

ידיעלשנעשוהמשמעותייםהאומדניםושלשיושמוהחשבונאותכללישלבחינהגםכוללתביקורת
סבוריםאנו.בכללותההכספייםבדוחותההצגהנאותותהערכתוכןהחברהשלוההנהלההדירקטוריון

.דעתנולחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנו

שלהכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאותבאופןמשקפיםל"הנהכספייםהשחות,לדעתנו

לתקניבהתאםתאריךבאותושהסתיימהלשנהפעולותיהתוצאותואת20!0בדצמבר31ליוםהחברה

.וחסכוןביטוח,ההנןשוקאגף-האוצרידיעלהנדרשותובהתאמות)IFRS(בינלאומייםכספידיווח

כפי,כספידיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדברב"בארהPCAOB-הלתקניבהתאם,גםביקרנו

3!ליוםהחברהשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאת,בישראלחשבוןרואילשכתידיעלשאומצו

עלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2010בדצמבר

הבקרהאפקטיביותעלמסויגתבלתידעתחוותכלל2011במרץ30מיוםשלנווהדוחcosoידי

,זליכע"ג)./ה.,,י3.החברהשלכספידיווחעלהפנימית
'ושותשפלל-שרוני

חשבתרואי
,גן-רמת

א"תשע'בבאדר'כד
2011במרץ30

03"6134747.פקס34646-03ד6.טל,3606_ד_ת,52571גןרמת,35בו0ינסקי'ז'רח,2התאומיםמגדלי

6134747-3-972.Fax8134648-3-972.761,3606.ISRAEL . P. O . B,5251רMAT- '-GANF4b,.81JABOTINSKI35;TOWERא
2עעל,

email : in(o@srsfcpa. co. il
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שלהמניותלבעליהמבקרהחשבתרואהדוח
מ"בעגמלקופותלניחאחתרה-ח.ר.פיהב

ביטוח,ההוןשוועלהממונהלהוראכםבהתאם
כספידיווחעלפנימיתבקרהבדברוחיסכון

("החברה"-להלן)מ"בעגמלקופותלמהולחברה-ח.ר.פיהבשלכספידיווחעלהפנימיתהבקרהאתביקרנו
ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבעוקריטריוניםעלבהתבסס,2010בדצמבר31ליום

freadway-ה Commission-פחוךCommittee of Sponsoring Organizations or(חכ-להלן)5():)").
אתולהערכתםכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרהלקיוםאחראיםהחברהשלוההנהלההדירקטוריון
"הדירכבדוחהנכללת,כספידיווחעלפנימיתבקרהשלהאפקטיבירת

עלפנימיתבקרהבדברוההנהלהעוריון
עלבהתבססהחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרהעלדעהלחוותהיאאחריותנו.המצורףכספידיווח

.ביקורתם

Publicמצ80(ק(408)-הלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו Company Accounting Oversightב"בארה
תקניםפי-על.בישראלחשבוןרואילשכתידיעלשאומצוכפי,כספידיווחעלפנימיתבקרהשלביקורתבדבר
מכל,קויימהאםביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורתאתלתבעמאיתנונדרשאלה

פנימיתבקרהלגביהבנההשגתכללהביקורתנו.כספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרה,המהותיותהבחינות
והתפעולהתכנוןאפקטיביותשלוהערכהבחינהוכן,מהותיתחולשהשקיימתהסיכוןהערכת,כספידיווחעל
כנחוציםשחשבנוכאלהאחריםנהליםביצועגםכללהביקורתנו.שהוערךהסיכוןעלבהתבסספנימיתבקרהשל

.דעתנולחוות"א)בסיסמספקתשביקורתנוסבוריםאנו.לנסיבותבהתאם

ביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדתהליךהינהמוסדיגוףשהיאחברהשלכספידיווחעלפנימיתבקרה
כספידיווחלתקניבהתאםחיצוניותלמטרותכספייםדוחותשלוההכנהכספידיווחשלהמהימנותלגבי

"ביטוח,ההוןשוקאגף-האוצרידיעלהנדרשותובהתאמת)IFRS(בינלאומיים
עלפנימיתבקרה.יסכון

רשומותלניהולמתייחסים(1):אשרונהליםמדיניותאותםאתכוללתמוסדיגוףשהיאחברהשלכספידיווח
הוצאתםלרבות)החברהנכסישלוההעברותהעסקאותאתנאותובאופןבמדויקמשקפות,סבירבפירוט,אשר

כספייםדוחותהכנתלאפשרכדיכנדרשנרשמותשעסקאותביטחוןשלסבירהמידהמספקים(2)י(מרשותה
$(בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאם

Fl

R(ביטוח,ההוןשוקאגף-האוצרידיעלהנדרשותובהתאמת
שלוההנהלההדירקטוריוןלהרשאותבהתאםרקנעשיםהחברהשלכספיםוהוצאתכספיםושקבלת,וחיסכון
העברהאושימוש,רכישהשלבמועדגילויאומניעהלנביביטחוןשלסבירהמידהמספקים(3)-ו,החברה
הדוחותעלמהותיתהשפעהלהםלהיותשיכולה,החברהנכסישלמורשיםבלתי(מרשותהוצאהקרבות

.הכספיים

,כןכמו.מוטעיתהצגהלגלותאולמנועשלאעשויהכספידיווחעלפנימיתבקרה,המובנותמגבלותיהבשל
תהפוכנהשבקרותלסיכוןחשופהכלשהינוכחיתאפקטיביותהערכתבסיסעלהעתידשבימסקנותהסקת

.לרעהתשתנההנהליםאוהמדיניותשלהקיוםשמידתאובנסיבותשינוייםבגללמתאימותלבלתי

בדצמבר31ליוםכספידיווחעלאפקטיביתפנימיתבקרה,המהותיותהבחינותמכל,קיימההחברה,לדעתנו
.(050ידיעלשפורסמהפנימיתבקרהשלהמשולבתבמסגרתשנקבסקריטריוניםעלבהתבסס,2010

2010בדצמבר31ליוםהחברהשלהכספייםהדוחותאת,בישראלמקובליםביקורתלתקניבהתאם,גםביקרנו
עלמסויגתגלתידעתחוותכלל,2011במרץ30מיום,שלנווהדוח2010בדצמבר31ביוםשהסתיימהולשנה
,4ל.כספייםדוחותאותם

'ושותשפלך-שרוני
חשבוןרואי

,גןרמת
א"תשע'בבאדר'כד
2011ךבמן30

34747-03ד8_פקס6134646-03.טל,3606.ד.ת,52511גןרמת,35נסקי'זצוט'רח,2התאומיםמגדלי

ISRAEL.3608,ו8ז_34846-3-972ד6א8ק_26134747-3-972שעד[אRAMAT,.81JABOTINSKI35;TOWER-א04 , P . O .

B

,52511
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מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

הכספיהמצבעלדוח

(חדשיםשקליםבאלפי)

ליום

10/12/31באור

(מיוקר)

271

271=

שוטפיםנרים

בבנקיםמזומנים

הנכסיםכלסך

והוןהתחייבויות

שוטפותהתחייבויות

221שרותיםלנותנילשלםהוצאות

450ההשתלמותקרן-זכאים

271ההתחייבויותבלסך

-6הול

271והוןהתחייבויותסוד

ט הכספיימהדוחותנפרדבלתיחלקמהותםהמצורפיםהבאורים

-ע-
בהסילדהכספייםהדוחותאישורתאריך

"
ח"רו,ארגדורוןאשכנזימנחםד"ו

למספיןבתחוםהבכירדירקטורהדירקטוריון/יולר
ל"ומנכ(ל



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

הכוללהרתחעלדוח

(חדשיםשקליםבאלפי)

לשנה

שנסתיימה

גיוס

10/12/31באיר

(רמבוק)

הכנשות

7009,1ההשתלמותמקרןניהולדמי

1מזומניםושוויממזומניםהכנסות

010,1ההכנסותכלסך

.......---

8הוצאות

64ונלוותשכרהוצאות

48לדירקטוריםגמול

281(יהבובנקתפעולשירותי

27(ם"שלמגן)משלימיםתפעולשירותי

144השקעותתיקניהולדמי

68השקעותייעוץ

51חשבונותביקורת

74משפטיייעוץ

27מקצועייםשירותים

95פנימימבקר

7והשתלמויותעיוךימי

3אגרות

24משרדואחזקתדירהשכר

12ושיווקפרסום

52לעמיתיםדיוור

11אחרותהוצאות

22מסמכיחסריקת

010,1הוצאותסך

=ב=כוללרמח

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

כללי-1ביאור

השתלמותקרןיהבשלפיצוליצראשר,מבנישינויבחברההושלם2010בינואר1ביום.א
מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבהנקראתמנהלתלחברהמ"בעח.ר.פוחסכון

-הפרהבמקצועותלעובדיםהשתלמותקרן-ח.ר.פהשתלמותולקרן("החברה"להלן)
רשומהלהיותממשיכההחברה.החברהידיעלהמנוהלת,("הקרן"להלן)רפואיים
.החברותברשםחברהמספרבאותו

.הקרןעמיתילטובתכנאמנותהחברהשםעלהקרןנכסינרשמוהמבניהשינויבמסגרת
טרםהחברה)התאגידיתהקרןשלההתחייבויותכלאתעצמהעלנטלההחברה,בנוסף

.שלישייםצדדיםוכלפיהקרןעמיתיכלפי(המבניהשינוי

,החברהביןורישומיתמשפטית,חשבונאיתהפרדהנעשתההמבניהשינויבעקבות
החברהשלההתאגדותתקנון.והתחייבויותיהנכסיה,הקרןלביןוהתחייבויותיהנכסיה

שלביצועתוך,הקרןולתקנוןהחברהלתקנון-נפרדיםתקנוניםלשני<SIDהמקורית
.והתאמותשינויים

:הגדרות.ב
:אלהכספייםבדוחות

-גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנות-הכנסהמסתקנות.1
.1964-ד"תשכ

הכנסהמסבתקנותכמשמעותם-קשוריםצדדים.2
.לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהשמפרסמתלצרכןהמחיריםמדד-מדד.3
.האוצרבמשרדוחיסכוןביטוח,ההוןשוקאגף-ההוןשוקאגף.4
,ה"התשס-(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק-הגמלקופותחוק.5

2005.

-37-



מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

החשבונאיתהמדיניותעיקרי-2ביאור
:כדלקמןהינם,הכספייםהדוחותבעריכתיושמואשר,החשבונאיתהמדיניותעיקרי

כללי.א
דוחותעריכתלצורךהמחייביםהמקובליםהחשבונאייםהכלליםפיעלנערכוהדוחות
.20-2-2005מספרגמלחוזרפיועל,כספיים
הןהכנסותיה,ענפיתקופהמנהלתוהחברהוהואיל,רווחלמטרותפועלתאינההחברה
עצמיבהוןהשינוייםעלוהדוחהמזומניםתזריםעלהדוחות,לפיכך.הוצאותיהבגובה
צורפוולאהכספייםבדוחותהמצויעלמשמעותבעלפיננסימידעמוסיפיםאינם

.הנסתייםלדוחות

בקופותהאחרוןהעסקיםליוםנכוניםלקרןהמתייחסיםהכספייםבדוחותהנתונים
.2010בדצמבר30-בשהיה2010דצמברבחודשהגמל

הכספייםהדוחותהצגתבסיס.ב
.נומינלייםובערכיםחדשיםשקליםבאלפימוצגיםהכספייםהדוחות

והוצאותבהכנסותההכרה.ג
.צבירהבסיסעלרשומותוהוצאותהכנסות

ונכסיההקרןפעולות.ד
.ניהוללדמיבתמורה,הקרןנכסיאת,הקרןעמיתילטובתכנאמנותמנהלתהחברה

בנפרד,המתייחסותהחוקהוראותפיעל,מנוהליםהקרןשלוהתחייבויותיהנכסיה

לתשואההתחייבותאועליהםבעלותלחברהואין,ומהתחייבויותיההחברהמנכסי
.החברהשלהכספייםבדוחותונכסיההקרןפעולותנכללולא,לפיכך.לעמיתים

)IFRS(בינלאומייםתעגיםשלאימוץ.ה
להלן)בינלאומייםכספידיווחלתקניבהתאםהחברהידיעלנערכוהכספייםהדוחות

"IFRS"(נקבעהבסיסםושעללתוקףונכנסופורסמואשר
שלהחשבונאיתהמדיניות

IFRS)(בינלאומייםכספידיווחתקניאימוץ'בחוזרהממונהלהנחיותבהתאם,החברה
.(7-9-2007מוסדייםגופיםחוזר)'מוסדייםבגופים

דעתושיקולבאומדניםשימוש.ו

בשיקוללהשתמשהחברההנהלתנדרשת,IFRS-לבהתאםהכספייםהדוחותבעריכת
שלהסכומיםועלהמדיניותיישוםעלמשפיעיםאשרוהנחותאומדנים,בהערכותדעת

שונותלהיותעלולותבפועלשהתוצאותיובהר.והוצאותהכנסות,והתחייבויותנכסים
.אלומאומדנים

,החברהשלהכספייםהדוחותבהכנתהמשמשיםחשבונאייםאומדניםשלגיבושםבעת
וודאותבאיהכרוכיםואירועיםלנסיבותבאשרהנחותלהניחהחברההנהלתנדרשה

עובדותעלהחברההנהלתמתבססת,האומדניםבקביעתדעתהבשיקול.משמעותית
.אומדןלכלהמתאימותלנסיבותבהתאםסבירותהנחותועלחיצונייםגורמים,שונות

חשבונאייםבאומדניםשינויים.שוטףבאופןנסקריםשבבסיסםוההנחותהאומדנים
.מושפעתעתידיתתקופהובכלהאומדניםתוקנושבהבתקופהמוכרים

השוואהמספרי.ז
החברהאתהציגו2009לשנתהכספייםשהדוחותמכיוון,השוואהמספריהוצגולא
במבנההראשוניםהדוחותהםהנוכחייםוהדוחות,לעילהאמורהמבניהשינוילפני
,(ייכ,ויע
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2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

עיקרייםשרותיםנותני-3באור

,דיןכללהוראותובכפוףבהתאםפועלהבנק.תפעולשירותיולקרןלחברהמעניקיהבבנק
ויועציההחברהשלהכלליהמנהל,שלווהוועדותהדירקטוריון,החברההוראות

.המקצועיים
הוראותפיעלהבנקפועל,כןכמו.והחברההקרן,העמיתיםחשבונותאתמנהלהבנק

,שירותיםלנותני,לספקיםתשלומיםלביצוע,עמיתיםלמשיכותהנוגעבכלהחברה
.אחריםשלישייםולצדדיםהחברהשללעובדים

<ottמגןחברתעםהחברההתקשרה,2010מאוקטוברהחל wמוסדייםלגופיםשירותים
מבנקהמתקבליםהתפעוללשירותימשלימיםשירותיםלהעניק("ס"שלמגן"להלן)מ"בע
,הצטרפות)מהעמיתיםהמתקבלותבהוראותטיפולבעיקרהסהמשלימיםהשירותים.יהב

רוב.הבנקידיעלספטמברעדניתנווהם,(אחרתלקופהאומסלוליםביןהעברה,משיכה

.מערכתבאותהבבנקמשימותאותןאתשבצעועובדיםהםם"שלמגןעובדי
מגן

~
rr>w

לשירותיםהרלבנטייםבנושאיםהנדרשותבהתאמות,הבנקשלהעבודהנהליאתאימצה
.עימהההתקשרותנשואי

לנהלשתפקידה,מ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדוביהלמןידיעלמנוהלההשקעותתחום
הדיןהוראותכלליישוםלפעולוכן,מכךהמשתמעכלעלהחברהשלההשקעותתיקאת

.השקעותועדתלהוראותבכפוף,הקרןשלההשקעותניהולעלהחלות
.מ"בעסהרפועליםבחברתבמשמרתנמצאיםהנכסים

ההשתלמותקרןזכאים-4באור

,הניהולדמיביןההפרשאתמשקפתהחברהשלהכספיהמצבעלבדוחותהקרןיתרת
.החברההוצאותובין,לחברהוהועברומהעמיתיםשנגבו

החברהבהםבמקרים.הקרןשמשלמתהניהולדמיבאמצעותפעילותהאתמממנתהחברה
לחברהמעבירההקרן,מהקרןלהשהועברוהניהוללדמימעברלספקיםלשלםצריכה
,קיימתאם,כאמורמקדמה.מהעמיתיםשייגבוהעתידייםהניהולדמיחשבוןעלמקדמה
.החברהבספריהקרןשלביתרהכלולה
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מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(*)ענייןבעלי-5באור

כלכלהלמפעליוהקרן(%90)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקידיעלמוחזקתהחברה.א
.(%10)מ"בעהמדינהלעובדיותרבות

הכנסות.בזכותח"שאלפי50הינההחברהבספריהקרןיתרת2010שנתלסוףנכון.ב
.2010בשנתח"שאלפי009,1בסךהיומהקרןניהולמדמיהחברה

:ענייןבעליבגיןהחברההוצאותפירוטלהלן.ג

לשנה
שנסתיימה

31ביום
בדצמבר

2010

ח"שאלפי

48דירקטוריםגמול

7והשתלמויותעיוןימי

-281יהבלבנקתפעולעמלת

334כ"יה

:ענייןבעליבגיןהחברהיתרותפירוטלהלן

31ליום
בדצמבר

2010

ח"שאלפי

271יהבבבנקש"עויתרת

o<דירקטוריםגמול
~

w12
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2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

מניותהון-6ביאור

לעומתשינויבלא)2010בדצמבר31ליום(נומינלייםבערכים)הקרןשלהמניותהוןהרכב
:(2009לדצמבר31

מניותהוןכספיערן
ונפרעמונפקרשום

חדשיםשקליטחדשיםשקלים

רגילותמניות000,5
00.501.0אחתכלחדששקל001.0בנות

======

-ה"התשט,(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוק(3)(א)4סעיףהוראתמכוח
ענפיתגמלקופתרקמנהלתוהינהמאחרעצמיהוןמקיוםפטורהמנהלתלחברה,2005

.האמורהההוראהבתנאיועומדת

ניהולמדמיהכנסות-7באור

גמלקופתהיאהקרן.מהקרןגובהשהחברההניהולמדמינובעהחברההכנסותעיקר
עלהמרבילשיעורובכפוף,הוצאותיהפיעלניהולדמימהקרןגובההחברהולפיכךענפית

.דיןכלהוראותפי
הוצאותפיעלניהולדמי,לחברהומעבירה,מעמיתיהגובההקרן,2010בינואר1מיוםהחל

טרםאםגם,בהןהתחייבהשהחברההוצאותבסיסעל,היינו.מצטברבסיסעלהחברה
.בפועלאותןשילמה

הוצאות-8באור

לצורךההוצאותלרבות,הקרןהפעלתow<הנדרשותההוצאותהןהחברהשלההוצאות
.הקרןהפעלתהואעיסוקהשכלהחברההפעלת

מיסוי-9באור
פיעלבמסחייבותהכנסותלחברההיולאהמסבשנת.רווחכוונתללאמוסדהינההחברה
.הכספייםדוחותיהאתהמסיםלרשותמגישההחברה.הכנטהמספקודת
החברהפעילותמדווחתבומשולבדוחהמיסיםלרשותמגישותוהקופההמנהלתהחברה
.פטורותשאינןהקופהשלוההכנסותהמנהלת
.2002המסשנתוכוללעדכסופיותלראותןשישאוסופיותשומותהמנהלתלחברה
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2010לשנתהכספייםלדוחותביאורים

נוסףמידע-10באור

בדוחותראה,רפואיים-הפרהבמקצועותלעובדיםהשתלמותקרן-ח.ר.פלגבינוסףמידע
.הקרןשלהנפרדיםהכספיים

המאזןתאריךלאחראירועים-11באור

,%04.4שלבשיעור100א"תמדדירד2011/03/01ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך
המחיריםומדד%28.0שלבשיעורירדאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד

הדולרשערמול%09.2שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%56.0-בעלההידוש)לצרכן
.%50.2-לוהגיעההאחוזנקודות50.0-בעלתהישראלוריביתבנק

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך
הנשיא,אפריקהוצפוןהתיכוןהמזרחממדינותבחלקהפגנותהחלוהמאזןתאריךלאחר

.צונאמיובעקבותיהאדמהרעידתהתרחשהוביפן,במצריםשלטונואתסייםמובראק
גיאוסביבהליצירתוהחששהוודאותאיאתבישראלהעלוהתיכוןהמזרחאירועי

פוליטית-

מעלייתהחששבשלבעיקרהוודאותאירמתעלתהבעולם.ישראלסביביותרקיצונית
.ק"אופממדינותבחלקהתפוקהלירידתסיכוןבעקבותהנפטמחירי
הוודאותאירמתאתהםאףמעליםבעקבותיושבאוהצונאמיביפןהאדמהרעידתאירוע

.בשווקים
הכספיםבתחוםהבכירלגורםארגובדורוןח"רואתהחברהמינתה,המאזןתאריךלאחר
.האוצרמולאישורבתהליךנמצאכספיםלמנהלהמינויוהשלמתהחברהשל
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