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בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
מ" עלדוח

2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקי

מדווחיםסכומים
התאגידפעילות

בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
("התאגיד"או"החברה"או"הקרן"-להלן)מ" שהוקמהחברההיא

הקרן.כתאגידפועלתהקרן.הציבוריבסקטורשכרהסכמיבמסגרת
גםקופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפיעלמאושרתגמלקופתהיא

-התששה" -להלן)2005
.השתלמותכקרןמאושרתהקרן.("גמלקופותחוק"

לשניםובדומה,לפיכך.היחידהפעילותההיאהאמורהוהפעילותעצמיהוןאיןלחברה
על,גמלקופתעםיחדמנהלתחברהשלמשולביםכספייםדוחותהוצגו,קודמות

הנחיותפי .ההוןשוקאגףחוזרי

שינוילאישורבקשההאוצרלמשרדהחברההגישה2007מאיבחודש
-רהשלדרךעלמבני התאגידיתהקרןפיצול-אורגנזיציה

.בנאמנותידהעלהמנוהלתולקרןמנהלתלחברה
.החברהשלהכלליתהאסיפהידיועלהחברהדירקטוריוןבידיאושרהמבנישינוימתווה
.האוצרלמשרדהועברוהאישור,כאמורהמבנילשינוימסהסדראישורנתנההמיסיםרשות

שבנקהדרישהלאור,המבניהשינויהליךהשלמתאתעיכבההוןשוקאגף,2008אוגוסטעד
.המנהלתבחברהאחזקותיואתיעביריהב
שליטתועלהבנקשלהויתורלאורכי,לקרןההוןשוקאגףהודיע2008באוגוסט19ביום

בחברהאחזקותיואתיעבירהבנקכיהדרישההוסרה,(להלןכמפורט)המנהלתבחברה
העברתאתהשלימהמצידההמנהלתהחברה.המבניהשינויהליךלהשלמתכתנאיהמנהלת

לשינוישליטההיתרטיוטתלקבלתממתינהוהיא,ההוןשוקלאגףהדרושיםהמסמכיםכל
.ההוןשוקמאגףהמבני

.1982במאי6ביוםהוקמההקרן

:הינםהחברותברשםלרשוםבהתאםהקרןשלהמניותבעלי

בהוןהאחזקהשיעורהמניותבעל
המונפקהמניות

והנפרע

%90מ"בעהמדינהלעובדייהבבנק

%10מ"בעהמדינהלעובדיותרבותכלכלהלמפעליחברה

חדבאופן,מוותרהינוכי,האוצרבמשרדההוןשוקלאגףהבנקהודיע2008יולי3ביום
שישככל,מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-ביהבלמניותיוהנלוותהנכויותעל,צדדי

להשתתףהזכות:כלומר,הדיןבהוראותכמשמעותה,'שליטה'להוותכדיאלהבזכויות
כיהודיעהבנק.פירוקבעתנכסיהיתרתלקבלתוהזכותהחברהשלהמניותבעליבאסיפות

בויתורמדוברכיוכן,האמורההחברהעסקילחיסולהצעהותובאבמקרהיחוללאזהויתור
.המניותאתשירכשושלישייםצדדיםיחייבשלאאישי

קבלתלצורך("יהבבנק"-להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקעםהתקשרההחברה
לפיהעמיתיםחשבונותואתהקרןחשבונותאתלנהלהואיהבבנקתפקיד.תפעולשירותי
.דיןכללהוראותובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריון,החברההוראות,החברהתקנון
תיקיםניהולאלדוביהלמןידיעלמתבצעבהשקעותהטיפול,2008מרץמחודשהחל

.מ"בעמוסדיים
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:לקרןהקשוריםהצדדיםלהלן

(כאלהשקיימותככל)אומהדירקטוריםמימחזיקבהןהחברותכלוכןהדירקטוריםכל-

.יותראוהמניותמהון%25
.ומעלה%25שלבשיעורידועלהמוחזקותוהחברות,מ"בעטפחותמזרחיבנק- והחברותיהבבנק-

.ומעלהיי25שלבשיעורידועלהמוחזקות
.ומעלה%25שלבשיעורידהעלהמחוזקותוהחברותבישראלהרפואיתההסתדרות-
מקבוצתכחלק,אליוהקשוריםוהגופים,השקעותשרותיהנותןהתיקיםמנהל-

.המשקיעים

העיקריותאחזקותמבנהתרשים

מ"בעלרופאיםוחיסכוןהשתלמותקרן-יהב-קשוריםצדדיםתרשים
ק,
מדיבת
**ישראל

%5.0

בנקהעובדיםהמהדרות
מזרחי

כללית"
**דשה""

**מ"בעטפחות

%50%50%50

1--
4יייף4יי4ן45554ותרבותכלכלהלמתעליהחברה

~
14 בעהמייה.ועיבד

..מ"
**מ"בעשתודינה

%10%90

בלשדיורםר"ד-ל"מנכ*דירקטוריוןמשקיעיםקבוצת
מקופותהמורכבת

וחסכוןהמנתלמותקרך-יהב-הלמןאשרשמל
מ,בעילרופאיםתיקיםניהול'אלךוב

הטומ"בעכייים,מ
שלבןההשקעותמנהל

עודד,ברהרולדד"עו,דיציאןרמיר"ד,(ל"מנכ)בלשריורםדיור,ניוקחברלוביךיצחקדייר
.מור-אבידבאלינה'גב,צרפיןיחהיוער"ד,מחמודרחמןמר,שריחשחףדייר,ט"דח)ארז

מחסמכות/ההצבעהמכוח/השליטהמאמצעי%25אשר,תאגידיםגםייחשבוקשוריםצדדים
והינםבמידהאלותאגידיםבניחולגמלקופותוכןזחגוףידיעלמוחזקים,דירקטוריםלטאת
.גמלקופותשלמנהלותחברות



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

(נסבאלפי)הקרןשלהפעילותתחומילגביכספימידע.3

2008-20072006כספיתוו:

799,2143,2028,2(1)ניהולדמימצאות

429,928091,139,1993,155,1(2)מנוהליםנכסיםזך

(049,12)(718,124)(596,60)נטוצבירה-והעברותמשיכות,הפקדותזך

(3)(שלילית)ריגבית

8341.93341.8(%08.13)ברוטונומינליתשואה;

:שלעילבנתוניםלהתפתחויותהסברים

חיצוניתיקיםלמנהלתשלוםמהתחלתבעיקרנובעתהניהולדמיבהוצאותהעלייה(1)
,הפנימיתהביקורתבהוצאותולגידולמשפטיוליועץ

שצברהמהפסדיםנובע2008בשנתהקיטון.המדווחתבשנהבדצמבר31ליוםיתרה(2)
.העמיתיםזכויותשלנטוהשליליתומהצבירההקרן

,מהקרןבהעברותמירידהבעיקרנובעהקודמתהשנהובין2008שנתביןהשינוי(3)
.במשיכותבעליהבחלקהשקוזזה

החברהפעילותעלחיצונייםגורמיםוהשפעתכלליתסביבה.4

ביטוח,ההוןשוקאגףעלהממונהולהוראותהכנסהמסלתקנות,גמלקופותלחוקיכפופההקרןן
.להלן14בסעיףפירוטראה.("ההוןשוקאגף"-להלן)האוצרבמשרדוחסכון ,
.הכספייםבדוחות"ותקינהחקיקהתהליכי"-21בביאורראה,נוסףפרוט

שונות

מדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות"בפרקהדירקטוריוןבדוחראה
.הקרןפעילותעלבמשקהכלכליהמשברלהשפעתהתייחסות"הקרןשלההשקעות

הפעילותתחוםעלכללימידע.5

נקבעותאשר,המעסיקבאמצעותומעובדיהםממעסיקיםהפקדותחודשמדימקבלתהקרן
החוקלהוראותבכפוף,אותםומשקיעההעמיתיםכספיאתמנהלתהחברה.מהשכרכשיעור

לאחרונה)מסלוליםללא,אחדהשקעותבתיקמנוהליםהקרןנכסיכל.הדירקטוריוןולהנחיות
לכךהתקבלטרםאךלמסלוליתהקרןהפיכתעלהכלליתוהאסיפההקרןדירקטוריוןהחליטו
בתוספת(אחרתלקרןמעבירהאו)כספואתלעמיתמחזירההקרן.(האוצרמשרדאישור

.החוקלהוראותובכפוףהעמיתדרישתלפי,שהשיגההתשואה'

:הםלקבלרשאיתהיתהשהקרןמהמשכורתההפרשותשיעורי,

.וחיסכוןהשתלמותלמטרותלקרןמופרשיםהכספים.מהעובד2.יו5-ומהמעביד%5.7-
חוליםבבתירופאיםובגין%5.11הואהשיעורמחלקותמנהלישהםרופאיםבגין-

.חסכוןאולשכיריםהשתלמותלמטרתלקרןמופרשיםהכספים.%10הואבפריפריה
,08.7.1לאחרלמנהליםמונואשררופאיםעבור,08.12.24מיום,חדששכרהסכםפיעל

בתחולה.%83.3שלבשיעורהרופאמשכרניכוימול,%5.11יהיההמעבידהפרשתשיעור
.2009מינואר
לאחרהינובפריפריהעבודתםתחילתתאריךאשר,בפריפריההחוליםבבתירופאיםעבור

.העובדמשכרניכוי%33.3-ומעסיקהפרשת%10:הינםההפרשותשיעורי,08.7.1
.2009מינוארבתחולה
ממשכורתונגזרים,שכיריםשללחשבונותהדוחבתקופתהקרןשקיבלהההפרשותסכומי

.המעבידאצלהעבודהוהסכמיהתנאיםפיעלהעמיתשל
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ניהולדמי

פיעלניהולדמימעמיתיהגובההקרן.לשנה%0.2הואניהולדמישלהמקסימליהשיעור
.בפועלההוצאותסכום

הנכסיםליתרותביחסהכספיבדוחשהוצגוהניהולדמישלהאפקטיביהשנתיהשיעור
.(%19.0אשתקד)%24.0הואנטוהחודשיות

."ניהולדמי"-הכספייםבדוחות16מספרבביאורראהנוסףמידע

לענףהשוואה

נכסיהיקף.%41.19שלבשיעור2008בשנתירדההשתלמותקרנותשלהנכסיםהיקף
.תקופהבאותה%5.18שלבשיעורירדהקרן

שלבשיעורשליליתתשואההיתההקרנותשהשיגוברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה
.(%08.13)שלבשיעורשליליתברוטונומינליתתשואה2008בשנתהשיגההקרן.%02.17

השיעור.%76.0היה2008בשנתההשתלמותקרנותבענףהניהולדמישלהממוצעהשיעור
.%24.0הוא2008בשנתהקרןמעמיתישנגבוהניהולדמישלהשנתי

ההשקעותתיקמבנה

.59עמוד,הצמדהבסיסילפיהקרןמאזןראה

ההשקעותניהולמבנה

מביאהזומדיניות.הכוללתהנכסיםהקצאתמדיניותאתקובעהחברהדירקטוריון
כוללתהאמורההמדיניות.פיהןעליתבצעוהקרןשהשקעותהסיכוןדרגותאתבחשבון

.אפיקבכללהשקעהוהמכסימליהמינימליהשיעורומהלהשקיעאפיקיםבאילוהתייחסות
המדיניותבמסגרת,השנהבמשךבפועלההשקעותמדיניותאתמתווהההשקעותועדת
בדיוני.המשתניםהשוקובתנאיכלכליים-מקרובפרמטריםבהתחשב,הדירקטוריוןשקבע
בעיקר,ספציפיותלהשקעותבנוגעהחלטותגםלעיתיםמתקבלותההשקעותועדת

.הכנסהמסלתקנותבכפוף,סחיריםהלאבאפיקים

,ההשקעותועדתהחלטותואתהדירקטוריוןמדיניותאתמיישםההשקעותמנהל
למדיניותובכפוף,כלכלייםוניתוחיםעבודותיסודעלספציפייםערךבניירותומשקיעים
.האמורותולהנחיות
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האשראימערך

השקעותפעילותאגבאשראיסיכוניניהול"מוסדייםגופיםבחוזר
מוסדייםגופיםחוזר)" מוסדייםגופיםובחוזר07.08.27מיום(15-9-2007

גופיםידיעלסחירלאאשראיהעמדת" לתמיכהתשתית-מוסדיים
9-2007-מוסדייםגופיםחוזר)"ותפעוליתמקצועית,ניהולית

והתפעוליתהארגוניתהתשתיתלענייןהוראות,היתרבין,נקבעו,07.08.27מיום(16
ידיעלונהליםמדיניותקביעתלרבות,אשראיסיכוניבניהוללתמיכההנדרשות

ועקרונותסחירלאאשראימערךמנהלמינויחובת,ההשקעותוועדותהדירקטוריון
.סחירהלאהאשראיסיכוןלהערכתמקצועייםבכליםהשימוש

הלמןקבוצתשלמערךהואהאמוריםלחוזריםבהתאםהקרןאתהמשרתהאשראימערך

.אלדובי

הקרןעמיתי.6

.שכיריםרופאיםהינםהקרןעמיתי
פיעל,למעסיקואחרתמורהלאהואאס,העובדשלהמחדלברירתהיאלקרןההצטרפות

.הרפואיתההסתדרותשלהעבודההסכמי

,מספרסו4

,

העברת'סכוםסכוםמספר

נטוזכויותמשיכותהפקדותחשבונות,עמיתיםעמיתים

,בש5,,בשנתבשנת,לווםליום
.08/12,31,08/12,31200820082008

(באלפיכן)(באלפינו),(באלפינו)

(873,53)(147,164)627,16261,17424,157שכירים

והפצהשיווק.7

.לעמיתיםאישילמידעואתרהקרןעלכללילמידעאתר:אינטרנטאתרישנימפעילההקרן

תחרות.8

.(השקעהמסלוליכולל)השתלמותקרנות245-כפועלותבשוק
.העמיתבידינתונהבקרןהבחירהגמלקופותחוקבעקבות
הקרןשללאחריםיחסיתהטובהוהתשואהבענףהשליליותהתשואות,ההוןבשוקהמשבר
.אחרותלקרנותמהקרןההעברותבהיקףלירידהגרמו

אנושיהון.9

."הדירקטוריוןחבריעלפרטים"בפרקהדירקטוריוןבדוחראההדירקטוריוןחבריעלמידע
.בקרןודירקטורל"מנכהואהרפואיתהסתדרותר"יו

.לישראלהרפואיתההסתדרותידיעלניתניםלקרןמזכירותשירותי
.עובדיםמעסיקהאינההחברה
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שירותיםונותניספקים.10

חשבונותאתמנהליהבבנק.לקרןתפעולשירותילקבלתיהבבנקעםהתקשרההחברה
שלווהוועדותהדירקטוריון,החברההוראות,הקרןתקנוןלפיהעמיתיםחשבונותואתהקרן

דיןכללהוראותובכפוף
,יהבמבנקהשקעהשרותיהקרןקיבלה,2008בפברואר29ליוםועד2008מתחילת

יוםמאותוהחל,החברהלהחלטתבהתאם.מ"בעפיננסייםאלדוביהלמןחברתבאמצעותן
תיקיםניהולאלדוביהלמן:ידהעלשנבחרהתיקיםלמנהלבהשקעותיההטיפולהועבר

.מ"בעמוסדיים
עמלתשיעוראת2008שנתבמהלךיהבבנקהפחית,ההשקעהשרותימתןהפסקתבעקבות
.שירותיועלהניהול

יועץ,מבקרחשבוןרואה,השקעותיועץ,וביניהם,מקצועייםבשירותיםנעורתהחברה
.פניםומבקרמשפטי

ברוקראז)ערךבניירותסחרהוכןסהרמפועליםקסטודיאןשרותיקבלההקרןן
.באמצעותם('

:השנהבמהלךהקרןשלערךניירותבפעילותעיקריותעמלותמבנה)

_4/נם/באחוזיםהקרןידיעלהמשולמותהעיקריותהעמלותפירוט
%08.0בארץמניותשלומכירהקניהבגיןעמלה

%04.0בארץח"אגשלומכירהקניהבגיןעמלה

%02.0מ"מקשלומכירהקניהבגיןעמלה

%05.0-1ל"בחוח"אגשלומכירהקניהבגיןעמלה

~

03.0

.משמרתדמיעמלתמשלמתלאהקרן

השקעות.11

,השקעהקרנותלרבותסחיריםושאינםסחיריםערךבניירותמושקעיםהעמיתיםכספי
.עתידייםוחוזיםאופציות,פקדונות,גידורקרנות
הפיזוראתלהגדילמנתעל,ל"בחוהןמההשקעותחלק.בארץמבוצעותההשקעותרוב

.הגיאוגרפי
בהשגתהכרוכיםבסיכוניםהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקרןמדיניות
.מגווניםפיננסייםבנכסיםהשקעתהאתמפזרתהקרן.זותשואה
הכלכליותההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף

ניתוחותוך,אלולהערכותבהתאם.השוניםהסיכוניםוניתוחובעולםבישראלהצפויות
אשרפעולותמבוצעות,חובבאיגרותהגלומההסיכוןרמתשלפרטניוניתוחמניותשלפרטני

.הכלכליותוהתחזיותההשקעהמדיניותאתתואמות



בעייתלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוח

מימון.12

על,להתחייבותלערובאומנכסיהנכסלשעבד,אשראיליטולרשאיתאינההקרן,ככלל

.דיןפי
בטוחותלהעמידוכן,להשאילםאובחסרערךניירותלמכוררשאיתהקרן,זאתעםיחד

.בדיןשנקבעובמגבלותהכל,לעמיתיהולהלוותנגזריםבנכסיםפעילותלצורך

מיסוי
פועלתוהיא,הכנסהמסבפקודת47בסעיףכהגדרתה,מאושרתגמלקופתהיאהקרן
.הכנסהמסלתקנותבכפוף
.2009.4.30ליוםעדבתוקףהגמלקופתאישורלקרן

להוראותובכפוףהכנסהמסבפקודת(2)9סעיףלפי,ממספטורותהקרןהכנסות
.הפקודה
על%15שלבשיעורבמקורמס,כספיםמשיכתבעתהקרןניכתה2008בשנת

מינוארהחלהפקדותיובגין,המושךהעמיתלזכותשהצטברוהריאלייםהרווחים
העמיתלזכותשהצטברוהריאלייםהרווחיםעל%20-ו,2005דצמברועד2003

הםבמסהחייביםהאמוריםהרווחים.2006מינוארהחלהפקדותיובגין,המושך
.שנקבעההמוטבתלתקרהשמעברהפקדותעלשנצברורווחים
החייבותהכנסותעלדוחבצירוףהכספייםדוחותיהאתהמסיםלרשותמגישההקרן
.הכנסהממססופיותשומותנתקבלולא.הכנסהבמס

החברהפעילותעלופיקוחמגבלות

:לרבות,דיןלכלכפופההחברה

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

ה" 2005.

.1964-ד"התשכ,גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנות

.האוצרבמשרדוחסכוןביטוחההוןשוקאגףעלהממונההוראות

מהותייםהסכמים.15

."שירותיםונותניספקים"10בפרקלעילראה
מוסדייםתיקיםניהולאלדוביהלמןחברתעםהקרןהתקשרה2008בפברואר29ביום
.השקעותיהניהוללצורךמ"בע

חשבוןפתיחתמסמכימחדשנחתמו,הקרןבהשקעותהמטפלהגורםהחלפתבמסגרת
.עצמההקרןידיעל,סהרבפועלים

משפטייםהליכים.16
תלויותהתחייבויות"-20בביאור,מעסיקיםבפיגורימשפטיטיפולעלמידעלהלןראה

.הכספייםבדוחות,"מיוחדותוהתקשרויות
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בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהבן
מ" 2008בדצמבר31ליוםהתאגידעסקיעלדוחן

עסקיתואסטרטגיהיעדים.17ן

.שנבחרההסיכוןברמתמירבילרווחלהגיעבמטרההעמיתיםכספיניהולהואהחברהייעודן
.לעמיתיםמחולקיםהקרןרווחיכל

הקרובהבשנהלהתפתחותצפי.18

קופותשלמנהלתחברהידיעלבנאמנותמנוהלתלהיותהדיןהוראותפיעלנדרשתהקרן
2008שנתבמהלך(המוסמכיםמהגורמיםאישורקבלתעם)להשליםמתכוונתהקרן.גמל

קרןמסוג)גמלקופתוביןמנהלתחברהביןפעילותהשלופיצולהפרדהשלתהליך
.ידהעלבנאמנותהמנוהלת(השתלמות

במסגרתהנוסףהשקעהמסלוללפתיחתנערכתהקרן

החברהבעסקיחריגשינויבדברמידע.19

.לעיל1,110-18סעיפיםראה

סיכוןבגורמידיון.20

הייעוץשירותיהתרחבות,אחרתלקופהמקופהעמיתיםמעברשלהמובנההתהליךעקב
שללהתגברותאפשרותקיימת,אחריםמוסדייםגופיםשלשיווקומאמצי,בבנקיםהפנסיוני
.אחרותלקופותמהקופהכספיםהעברת

להתרחשויות(בעולםהמשקיעיםכלכמו)הקרןנחשפה,העולמיהמשבררקעעל,כןכמו

,ידועותאינןעדייןהמשברשלהעתידיותהשלכותיו.תמולאעדייןאשרובעייתיותחדשותן
הפירעוןיכולתעל,הקרןידיעלהמוחזקיםהערךניירותשלשוויםעללהשפיעעשויותוהן
בכלהעמיתיםהתנהגותעלואף,הקרןידיעלמוחזקותשלהןחובאגרותאשר,חברותשל

לדוגמא-הקרןעלבעקיפיןגםלהשפיעעלולהעולמיהמשבר.ולהעברותלמשיכותהקשור

בדוחותההנהלהבסקירתראההריביתסיכוןלגביהרחבה.הריביתבשיעורשינוידרך'
.שוקבסיכוניהעוסקבחלק,בהשקעותסיכוניםניהול-'ופרק,הקרןשלהכספיים

השפעתםמידתאתלהעריךוקשה,הגמלקופותבענףהקיימיםסיכוניםהםלעילהסיכוניםי
.הקרןעלהעתידית'



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008לשנתהדירקטוריוןדוחן

הקרןשלכללייםמאפיינים

.1982במאי6ביוםהוקמההקרן*

.שכיריםלרופאיםמיועדתהקרן*

.419הואהקרןשלהכנסהמסאישורמספר*

פיעלהעמיתשלממשכורתונגזריםהדוחבתקופתהקרןשקיבלהההפרשותסכומי*
.המעבידאצלהעבודהוהסכמיהתנאים

:הסלקבלרשאיתהיתהשהקרןמהמשכורתההפרשותשיעורי*

.וחיסכוןהשתלמותלמטרותלקרןמופרשיםהכספים.מהעובד%5.2-ומהמעביד%5.7-

חוליםבבתירופאיםובגין%5.11הואהשיעורמחלקותמנהלישהםרופאיםבגין-
.חסכוןאולשכיריםהשתלמותלמטרתלקרןמופרשיםהכספים.%10הואבפריפריהן

,08.7.1לאחרלמנהליםמונואשררופאיםעבור,08.12.24מיום,חדששכרהסכםפיעל
בתחולה.%83.3שלבשיעורהרופאמשכרניכוימול,%5.11יהיההמעבידהפרשתשיעור
.2009מינואר
לאחרהינובפריפריהעבודתםתחילתתאריךאשר,בפריפריההחוליםבבתירופאיםעבור

.העובדמשכרניכוי%33.3-ומעסיקהפרשת%10:הינםההפרשותשיעורי,08.7.1
.2009מינוארבתחולה .
ממשכורתונגזרים,שכיריםשללחשבונותהדוחבתקופתהקרןשקיבלהההפרשותסכומי

.המעבידאצלהעבודהוהסכמיהתנאיםפיעלהעמיתשלן

המניותבעליעלמידע'

."התאגידפעילות"-1פרק,התאגידעסקיעלדוחלעילראה'
היסודמסמכי'

ביטוח,ההוןשוקעלהממונהאישורלקבלתלפעולהקרןהמשיכה2008שנתבמהלך
וזאת,מבנישינוילביצועהחברהלבקשת(הממונה-להלן)האוצרבמשרדוחסכון ,
-ה"התשסגמעקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוק(ו)86בסעיףלקבועבהתאם

2005.
לקרןותקנוןהמנהלתלחברהתקנוןנכתב,כאמור,המבניהשינויתהליךבמסגרת

.המבניהשינויערבשהיהכפיהמשפטיהמצבעלבקירובהמבוססים
התקנוניםלשינויהממונהאישורהתקבלוטרםהמבניהשינויתהליךהושלםטרם

.כאמור ,
באופןהקרןתקנוןאתלשנות08.10.6ביוםהחברהדירקטוריוןהחליט,כךעלבנוסף

החברהשלהכלליתהאסיפה.(מניותללאמדינהח"אג)נוסףהשקעהמסלוללהשיתווסף
.זהשינויאישרטרסהאוצרמשרד.זהשינויאישרה

נכסיםוהיקףחשבונותמספרי

.עואלפי429,928הואהמאזןלתאריךהקרןנכסיסך' .261,17הואהמאזןבתאריךהקרןידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמספר,
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מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמות_קר3-יהב 2008לשנתהדירקטוריוןדוח

הקרןשלההשקעותמדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות

פיננסיותהתפתחויות.1

לצרכןהמחיריםמדד

(בשמונתעלההמדד.2008בשנת%7.3שלבשיעורעלה("בגין"המדד)לצרכןהמחיריםמדד

עדןהאינפלציההתמתנההשנהובהמשך,במצטבר%3.4-בהשנהשלהראשוניםהחודשים .

שבנקמהיעדגבוההשנתיהשיעור.השנהשלהאחרוניםבחודשייםדפלציהלכדי

ישראלי
בשנתהאינפלציהבשיעורהעלייה.%1-%3בתחוםשהיה,2008בשנתלאינפלציההציבן

המזון,הסחורותמחירישלמעלייהוכן,בעולםהאנרגיהבמחירימעלייההושפעה2008
חדותשירדווהאנרגיההסחורותבמחירימירידהנבעההשנהסוףלקראתהירידה.וההלבשה

.כלכלילמיתוןומהצפי[

השקליתהריביתן

לשיעור%25.4שלמשיעורהריביתאתישראלבנקהוריד2008שנתשלהראשוניםבחודשים
עםלהתמודדלמשקלעזורנועדו2008שנתתחילתאתשאפיינוהריביתהורדות.%25.3של

%1-בהריביתאתהנגידהעלהספטמברעדיוליבחודשים.2007-בשפרץהעולמיהמשבר

מחוברובםיובאוואשר)במשקששררואינפלציונייםלחציםבעקבותבמצטבר
בעקבותל" עליית

נתוני,בשווקיםהמשברהחרפתבעקבותמאוקטוברהחלאולם,(הסחורותמחירי
כךריביתהורדתשלמהירבתהליךהנגידהחל,ליםמעברעמיתיוובעקבות,שלילייםמאקרו

.בסופה%75.1שללרמה%5.2-בהריביתירדההשנהשלהאחרוניםהחודשיםשבארבעת

חוץמטבע

המשיך,%97.8-בכהשקלמולנחלשהואבה2007בשנתהדולראתשאפיינהלמגמהבהמשך
שקל23.3שלבתחתיתהדולרנגעשביוליעד2008שלהראשונהבמחציתלהיחלשהדולר
בנדלהמשברוהמשךהכלכליתההאטהלהמשךצפי,ב"בארהגדולתקציביגירעון.לדולר

ן" בארה
ב"ארהשלהמרכזיהבנקאתהביאאשרב"בארההאשראימשברוכן,2008בשנתב"
ומול,בעולםהמטבעותרובמולהדולרשללחולשהגרמואלוכל-ריביתשיעוראתלהוריד
לארההעולםמשווקיכסףחזרתשלתהליךבעקבותהשנהבהמשך.בפרטהשקל

זהובכללב" השיעור.בישראלוגםבעולםהדולרהתחזק,מישראלגם
מולהשקלבשערהייסוףשלהשנתי

.%1.1היההדולר

המדינהכתקצי
-כשהם,שקליםמיליארד2.15שלבסך2008בשנתהסתכםבישראלהממשלתיהגירעון

,תוצר%6.1:המדינהתקציבשלהמקוריהתכנוןלעומת%5.0שלחריגה.ג"מהתמ%1.2
127שהםתוצר%02.0עלעמדהגירעוןשיעור2007בשנת.שקליםמיליארד5.11שהם
.oהיההגרעוןשיעור2006ובשנת.גשמיליון ssQ/oהגולמיהלאומיהתוצרמן.

משרדימצדשונותהשקעותוהאצתהוצאותמהקדמתנובעת2008לשנתבגרעוןהעליה
.הגלובאליהמשברלאורממשלה

הלאומיהתשלומיםמאזן

3.3-מ,דולרמיליארד6.1-להשוטףבחשבוןהעודףירד2008לספטמברינוארהחודשיםבין

בחשבוןבגירעוןגידולמבטאתבעודףהירידה.אשתקדהמקבילהבתקופהדולרמיליארד
ושלהשירותיםחשבוןשלבעודףעלייהידיעלחלקיתשקוזז,ההכנסותובחשבוןהסחורות

בהשוואהדולרמיליארד6.62-להגיעוהשירותיםהסחורותייצוא.השוטפותההעברותחשבון
.אשתקדהמקבילהבתקופהדולרמיליארד4.51-ל



מ"בעלרופאיםוחסנוןהשתלמותקרן-יהבן
2008לשנתהדירקטוריוןדוחן

ההוןבשוקהתפתחויות.2

במדדיםשינוייםהמציגתרשיםלהלן.האפיקיםבמרביתשליליותבתשואותהתאפיינה2008שנת
:(חודשכלבסוףהנתוניםלפי)2008בשנתעיקריים

.67.9

%10

%0
ץ1ןן5נ.י3

%10-
8

boa/o8

1

%30- יל

%40-
4י-42.

1

%50 י-51
)

*

(MSCI

WORLD

-%60--100א"ת--ש-

-;4-צמודלאח"אג-לש-מדדצמודח"אג

.וקים MSCIמדד(*) WORLD,בשוושוקבשוויומשוקלל,בעולםהמניותמדדיאתמשקף
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2008לשנתהדירקטוריוןדוח
המניותשוק

שלהשניהבמחציתשהחלההשליליתהמגמהאתף"המעומדדהמשיך2008שנתבמהלך
,שהתרחשב"בארההאשראימשברעקבמבעבריותרגדולהבתנודתיותאך,2007שנת

גסןתרמוובעולםבארץ2008בשנתשפורסמושלילייםכלכלייםמקרונתונים.השנהבמהלך
.בישראלהמניותבשוקלירידותהם

.בהתאמה%14.51-ו%19.46שלבשיעוריםירדו100א"תומדדף"המעומדדשנתיבסיכום
.%8.54שלבשיעורירד120היתרמניותמדד

החובאגרותשוק

4שלעליהנרשמההמדדצמודותהממשלתיותהחובאגרותבמדד

~

החובאגרותבמדד.55.9
.%64.16שלבשיעור2008בשנתירידהנרשמהלצרכןהמחיריםלמדדהצמודותהקונצרניות

בשנת(בהתאמה)%47.5-ו%5.12,%75.3שלבשיעוריםעלומ"והמקהשחר,הגילוןמדדי

במדדיםשינוין

הנבחריםבמדדיםהשינוישיעורילהלן.

%39.31-%1.46ף"המעומדד

-%97.8-%1.1דולר

%71.1-%4.6יורו

%55.9%69.6ממשלתימדדצמודח"אג

%48.5-%6.16קונצרנימדדצמודח"אג
%7.3%54.4גילון

%5.12%41.2שחר
%47.5%48.4מ"מק

במשקהוןגיוס

הגזגגייסן2008בשנויל

~

כ
~

(בעיקר,מדדצמודות)חובאגרותשלהנפקותבאמצעותהפרטיור

שומיליארד21-ו42שלסךלעומת.בהתאמהח"שמיליארד1.3-ו5.16שלסךומניות
.2007בשנת,בהתאמה

בשנתהמימוןאתלהקלכדישומיליארד9.5שלגיוסעודףהאוצרביצע2008שנתבסיכוםן ,2009.



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008לשנתהדירקטוריוןדוח

ההשתלמותוקרנותהגמלקופותענף.3ן

2008בדצמבר31-בהסתכםההשתלמותוקרנותהגמלקופותשלהכוללהנכסיםהיקףן

.2007בדצמבר31-בשקלמיליארד277לעומת,שקלמיליארד218-ב
,השליליתבתשואהבחלקהמוסברתההשתלמותוקרנותהגמלקופותנכסיבהיקףהירידה
'השקעותיהןעלההשתלמותוקרנותהגמלקופותשהשיגו,(%36.16)שלממוצעבשיעור

.העולמיהמשברעקבהעמיתיםובמשיכות,החולפתהשנהבמהלך

סוףלעומת,%41.19שלבשיעורירד2008שנתבסוףההשתלמותקרנותשלהנכסיםהיקף
.תקופהבאותה%5.18שלבשיעורירדהקרןנכסיהיקף.2007שנת

שלבשיעורשליליתתשואההייתההקרנותשהשיגוברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה
.(%08.13)שלשליליתברוטונומינליתתשואה2008בשנתהשיגההקרן.%02.17ן

השיעור.%76.0היה2008בשנתההשתלמותקרנותבענףהניהולדמישלהממוצעהשיעור
.%24.0הוא2008בשנתהקרןמעמיתישנגבוהניהולדמישלהשנתי

המאזןתאריךלאחראירועים.4

,%74.7שלבשיעור100א"תמדדעלה09/03/15ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך.א
המחיריםומדד%97.1שלבשיעורעלהאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד

הדולרשערמול%63.6שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%63.0-בירד(הידוע)לצרכן
.%75.0-לוהגיעההאחוזנקודות75.1-בירדהישראלוריביתבנק

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך

.%4שלברוטונומינליתתשואההקרןהשיגה2009פברואר-ינוארבחודשים

.(מניותללאמדינהח"אג)נוסףהשקעהמסלוללהפעלתהקרןנערכה,2009שנתבתחילת.ב
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הכלכליותההתפתחויותרקעעלהקרןשלההשקעותמדיניות.5

הניצביםהסיכוניםבמכלולהתחשבותתוךאופטימליתתשואההשגתהיאהקרןמדיניות
.מגווניםפיננסייםבנכסיםהשקעתהאתמפזרתהקרן.(הנזילותסיכוןכולל)הקרןבפנין

הכלכליותההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף
.השוניםהסיכוניםואתובעולםבישראלהצפויות
ובעולסבארץח"והמטהכספים,ההוןבשווקיהתרחשו,קיצונייםחלקם,רביםשינויים
,בארץהקונצרניח"והאגהמניותבשעריהירידותאתלצייןניתןהיתרבין.2008בשנת
בהמשךוהמפנההשנהבתחילתהדולרמולהשקלשלהחליפיןבשערהייסוף
לידישבאובעולםהבריתבארצותפיננסילמשברפרייםהסאבמשברהתפתחות,השנה
.עולמיותכללריביתוהורדותלמוצריםבביקושיםחדהירידה,גלובליבמיתוןביטוי
לפיהשינוייםפירוטלהלן.כאמורההוןבשווקיהשינוייםלאורנכסיההרכבאתשינתההקרן

:שנתיבסיכוםאפיקים

מסךהאחריםהסחיריםהערךוניירותהמניותשיעור-סחיריםאחריםערךוניירותמניות
גםמוסברהשינוי.השנהבסוף%0.13שללשיעורהשנהבתחילת%5.22-מירד,הקרןנכסין

בשווקישחלהעמוקבמשברהכרהתוךלמניותהחשיפהלצמצוםהקרןשליזומהבפעילות
.ובעולםבארץההוןן

2008בשנתעלההקרןמנכסיהסחירותהממשלתיותהחובאגרותשלשיעורן-סחירותח"אג

.בסופה%3.36שללשיעורהשנהבתחילת%7.27שלמשיעור

שלמשיעור2008בשנתירדהקרןמנכסיהסחירותהקונצרניותהחובאגרותשלשיעורן
להקטיןבאואשר,ממכירותכתוצאהגם,בסופה%8.11שללשיעורהשנהבתחילת%4.13
.במשקמהחברותחלקמצדפירעוןלחדלותהעמיתיםשלהחשיפהאת

באמצעותחשיפהכולל)ח"למטהצמודיםהנכסיםשלשיעורם-ח"למטהצמודהאפיק
השנהבתחילת%8.10שלמשיעור-2008בשנתבמעטירדהקרןמנכסי(עתידייםחוזים
ושוויבמזומניםגידול-היחסיבהרכבשינויחלהאפיקבתוך.בסופה%7.10שללשיעור
.הסיכוןאתלהקטיןכדי-במניותוקיטוןמזומנים

אלונכסיםשלשיעורם-והלוואות(חודששמעללתקופה)פיקדונות,סחיריםלאערךניירות ,בסופה%4.20שללשיעורהשנהבתחילת%0.24שלמשיעור2008בשנתירדהקרןמנכסי.
.בתיקשוטפיםפדיונותעקב
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פעילותהותוצאותהקרןשלהכספימצבה

ובהעברותיהםבמשיכותיהם,העמיתיםבהפקדותהשינוייםאתהמפרטתטבלהלהלן.1
:(ע4באלפי)הקודמתהשנהלעומתוובשנה

השינוישיעור2007שנתי2008שנת
(%03.3)424,157350,162הפקדות

%73.50(902,108)(147,164)(1)משינות

(%37.66)(663,179)(412,60)(2)מהקרןהעברות

539,6497,1%81.336הקרןאלהעברות

.במשברהשרוי,ההוןמשוקכספםאתלהוציאהעמיתיםשללרצוןבמשיגותהגידולאתחס"לניתן(ו)

ולתשואההקרןאלבהעברותוהעליהאחרותלקרנותמהקרןבהעברותהירידהאתלייחסניתן(2)1
.אחרותלקרנותביחסהקרןשלהטובה

לעומת,(%08.13)היאהמדווחתבשנההקרןשלברוטוהנומינליתהשליליתהתשואה.2
ממניותבעיקרנבעו,2008בשנתהקרןשצברהההפסדים.אשתקד%83.9שלחיוביתתשואה
,קודמתלשנההשוואתםוכןשוניםמדדיםהתנהגותעלנתוניםראה.קונצרניותחובואגרות
."ההוןבשוקההתפתחויות"עלבפרקהדירקטוריוןבדוח

.(2)בההנהלהבסקירתהכנסהשיעוריבדוחראהנוסףמידען

הקרןנכסימכלל%6.66שלבשיעורהינן,כספיםלמשיכתשנכאים,בקרןהעמיתיםיתרות.3
,אחרתלקרןכספםאתלהעביריכוליםעמיתים,בנוסף.("הנזילותיחס"-להלן)המאזןליום

מןוההעברותהמשיכותאתלממןנוהגתהקרן.כדיןאותולמשוךעדייןיכוליםאינםאםגם'
.בבורסהממכירותצריךואם,הקרןמהשקעותשוטפיםמתקבולים,השוטפותההפקדות שלההשקעותמדיניותמתייחסתעתבכלתשלומיםלבצעהקרןשליכולתהעלשמירהלצורך,

,ההפקדותנתוניאחרעוקבתוכן,הנזילותליחסגם,וסיכוןרווחשיקוליעםיחד,הקרן
שינויעםלהתמודדהיכולתעלשומרתהקרןזובדרך.בפועלהזכויותוהעברתהמשיכות

אם,צפויותלאכספיםמשיכותועםמהקרןכספיםהעברתעם,העמיתיםבהתנהגותן
שוטפותנזילותבהשקעותמהכספיםחלקהשקעתעלמבוססתההשקעותמדיניות.יהיו לצרכיבהתאםלמימושהניתנים,סחיריםובאפיקים(טווחקצרישקלייםפיקדונות). .

.מזומניםובשוויבמזומנים,סחיריםבנכסיםמנכסיה%6.79מחזיקההקרן.הנזילות
סיכוןתוךהקרןתשואתאתלמקסםכוונהומתוך,הקרןשלההשקעותמדיניותבמסגרת ,

השינוייםלגבילהערכותיהבהתאםהנכסיםמ"מחאתמתאימהההשקעותועדת,נמוך
.הקרןעמיתישלבנזילותובהתחשב,ההוןבשוקהצפויים

שאלפי429,928-ב2008בדצמבר31ביוםהסתכםהקרןמאון.4ן
אלפי!,091,139לעומתח" ,

1שלירידה,2007בדצמבר31ביוםח"ש

~

5.18. ,
בתוספת,ההשקעהבאפיקימההפסדיםבעיקרנבע2008בשנתהמאזןבהיקףהקיטון ,
.העמיתיםזכויותשלנטוהשליליתהצבירה
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בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב1
מ" 2008לשנתהדירקטוריוןדוח

שוקסיכוניניהול

כללי
במסגרתלרווחבסיכויהטיפולעםבמשולבנעשההשוקבסיכוניהטיפול1

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

ן

שוקסיכוניניהולעלאחראי
תשסגמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלחוק(א)10סעיף

חוק"להלן)2005-ה" גמלקופות
,2005בדצמבר21מיוםגמלבחוזר.סיכוניםמנהלתמנהגמלקופתכיקובע(" שפירסם
,סיכוניםמנהלמינוילעניןתקנותלהתקיןהאגףבכוונתכיהובהר,ההוןשוקאגף

איןכיהובהר,זאתלאור.פעילותואופןלגביוהנחיותסיכוניםממנהלשיידרשוכשירותתנאי
.סיכוניםמנהל,זהבשלב,למנותחובה1

.סיכוניםמנהלמונהלאלקרן

שו2סיכוניתיאור
.ההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"פרק,להלןראהן
לגיוון,לאפיקיםחשיפהלצורךגםאלא,הגנהלמטרותרקלאהנגזריםבתחוםפועלתהקרן' ,

.הנזילותולשיפורהחשיפהדרכי

שוקסיכוניניהולמדיניות
הקטנתביןהחברהלדעתהאופטימליהשילובאתלמצואנועדההסיכוניםניהולמדיניותן

.ממנוהרווחיםהגדלתובין,הנכסיםבתיקהסיכונים
האסטרטגיתהנכסיםלהקצאתבכפוף,ההשקעותועדתידיעלנקבעתההשקעותמדיניות

כפי'
.הדירקטוריוןי"עשנקבעה

אפיקבכללהשקעהוהמקסימוםהמינימוםשיעוריאתקובעתהאסטרטגיתהנכסיםהקצאת .הנכסיםתיקופיגור,הקרןעמיתינזילות,הרצויההסיכוןרמתבסיסעלואפיק.
תוךובעולםבישראלוההוןהכספיםבשווקיהתנאיםבסיסעלנקבעההשקעותתמהיל'
.שוניםזמןבטווחיאלובשווקיםהצפויותלהתפתחויותהתייחסותן
באפיקיםההשקעותפיזורהינוהסיכוניםניהולבמדיניותהחשוביםהאלמנטיםאחד' .השונים

ועדהענףרמתדרך,היעדשווקימרמתהחלהשוניםבאפיקיםמפוזרותההשקעות
.שוניםפידיוןבטווחיבהשקעהמתבטאהסיכוניםפיזור,בנוסף.הבודדהמנפיקרמת פרק,להלןעודראה,

ניהולאופן"פרקוכן,ההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול" הקרן
.הדירקטוריוןבדוח"

ידיעלנקבעהחשיפההיקף.הקרןדירקטוריוןשלאישורטעונהחדשהשקעותבסוגהשקעה
היקףעלהכמותיותהמגבלות.הדירקטוריוןלהחלטותכפוף,הקרןשלההשקעותוועדת

.השקעותוועדתהדירקטוריוןידיעללעיתיםמשתנותהחשיפות'

.
שוקסיכוניניהולמדיניותעלהפיקוח
מיוחדתיעודואיןבמשולבנעשהובסיכוייםבסיכוניםהטיפול,הפרקבתחילתכאמור
לתיעודמעבר,הבסיסנכסוביןהנגזרהפיננסיהמכשירשבין(קייםאם)הקשרעלהמצביע

.הרגילן

הצמדהבסיסידוח' .המבוקריםהכספייםבדוחות3ביאור,להלןראה,
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בנגזריםפוזיעיות
.המבוקריםהכספייםבדוחות15-ו8ביאורים,להלןראה

סיכוניםעלנושףמידע
הקרןמעקב,התלויותוההתחייבויותהמעסיקיםחובותמצבעלמידעלהלןראה

.המבוקריםהכספייםבדוחות20בביאור,כךבשללקרןהנוגעוהסיכון,עליהם
.ההנהלהבסקירת"בהשקעותסיכוניםניהול"בפרק,מנפיקסיכוןעלמידעלהלןראה
בביאורים,החשיפההיקףעלהמשפיעיםכמותייםנתוניםעלנוסףמידעלהלןראה

.המבוקריםהכספייםבדוחות8-4
.השנתילדוחאחריותהעלההנהלהבדוח,תפעוליסיכוןעלמידעלהלןראה

במדדישינוי:כוללההשקעותוועדתהדירקטוריוןבישיבותהמוגשהקבועהמידע
עלדגשעםהקרןפעילותסקירת,הקודמתהישיבהממועדשחלפהבתקופההשוק

.(תקופהלאותההכל)ח"במטהעתידייםהחוזיםועל,סחירהלאבאפיקההשקעות
וביןהקודמתבישיבהההשקעההחלטותביןהשוואהמקבלתההשקעותוועדת
וכן,מפורטיםהשקעהאפיקיפיעלהקרןלתשואתהתרומהמדווחתכןכמו.הביצוע
.בפועלהקרןנכסיוהרכבהקרןשלהאסטרטגיתהנכסיםהקצאת
ישנהאסהמתריעמחשבדוחקיים,ההשקעהמכלליחריגותלמניעתבקרהככלי
.הכנסהמסבתקנותשנקבעוהשקעהמכלליהקרןשלהריגה

הגילוילגביונהליםבקרותהערכת.7
הבקרותשלהיעילותאתזהבדוחהמכוסההתקופהלתוםהעריכויהבובנקל"המנכ

כיהסיקויהבובנקל"המנכ,זוהערכהבסיסעל.החברהשלהגילוילגביוהנהלים
,לרשוםמנתעליעילותהנןהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותזותקופהלתום
להוראותבהתאםהשנתיבדוחלגלותנדרשתשהחברההמידעעלולדווחלסכם,לעבד
שנקבעובמועדוחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווחוהוראותהדין

.אלובהוראות

בקרותיישוםעםבקשרהממונהחוזרדרישותליישוםהחברהמהיערכותכחלק
לדוןהאחראיתהחברהשלהגילויכועדתהביקורתועדתתכהן,הגילוילגביונהלים

בדוחותגילויבמתןובצורךהפנימיתהבקרהבמערךשעלובליקויים
הפנימיתהבקרהבמערךליקוייםהתגלולאהכספיהדוחפרסוםלמועד.הכספיים

.הכספיבדוחגילוימתןהמחייבים

כספידיווחעלפנימיתבקרה.8
הפנימיתבבקרהשינויכלאירעלא2008בדצמבר31ביוםהמסתיימתהשנהבמהלך

באופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןהשפיעאשרכספידיווחעלהחברהשל
.כספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותי
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כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות.9

ואחריותבענייןחוזר2007מאיבחודשפרסם,האוצרבמשרדוחסכוןביטוח,ההוןשוקאגף
אתליישםשמיועדותהוראותקובעהחוזר."כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלה
sox-השל404סעיףדרישות Act(להלן-

~

vrrn1404").בארצותפורסמו404סעיףמכח
החשבוןרואהשלדעתווחוות,הפנימיתהבקרהעלההנהלהלאחריותבאשרהוראותהברית
תידרש,החוזרהוראותלפי.כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלהביקורתלגביהמבקר
ונהליםנאותותפנימיותבקרותשלולשמירתםלקיומםאחריותהעללהצהירהחברההנהלת
ונהליםבקרותשלהאפקטיביותלגביהערכתהאתלמסורוכןהפיננסילדיווחבנוגענאותים

הכספייםמהדוחותהחליהיההחוזרהוראתיישוםלפיהםזמניםלוחותנקבעובחוזר.אלו
119-מוסדייםגופיםחוורטיוטתהוןשוקעלממונהפרסם2008דצמברבחודש.2009לשנת
מועדבדחייתהינוהשינויעיקר.2007-9-9מוסדייםגופיםחוזראתלהחליףבאאשר2008

.2010לשנתהכספייםלדוחותלהוראההייטוס

גם.אליווההיערכותהפרוייקטלביצועוצוות,החוזרליישוםהיגויצוותמינתההחברה
.הנדרשתההיערכותליישוםצוותמינההבנק

החברהאתוילווהידריך,יסייע,שייעץמנתעלחיצוניחשבוןרואימשרדבחרההחברה
.הפרויקטלביצועבהערכות

404יישוםלצורך
~
sox70המכונה,הבנקעלדעתלחוותתזדקקהחברהSAS,הואיל

אתהמבצעהמשרד.הבנקידיעלמתופעלות,אותההמשרתותהעיקריותהמידעומערכות
מצוי,בנדוןהדעתחוותמתןעלואחראי(זוהראלמגורברייטמןדלויט)הבנקעבורהפרוייקט

יהבבבנקלקוחותנכסיבאגףהקיימיםוהבקרותהבקרהמטרות,התהליכיםתיעודבהליך
.הגמלקופותלשירותומיועדים

סיכוניםניהולמדד.10
מדדאתחודשמדיולדווחלחשבנדרשתהחברה,ההוןשוקאגףהוראתפיעל

8Historical(5ש[-HS-מ57 Simulation based Value(היסטוריתסימולציהבסיסעלבסיכוןערך)עבור
שלהנוכחיההשקעותתיקשלהסיכוןאתהמחשבתהיסטוריתסימולציהיוצרהמדד.הקרן
.בעברבשוקשהתרחשולאירועיםנחשףהיהאילו,הקרן

.2009מרץלחודשנדחתההחוזריישוםתחילת

לכלביחסמחשבשהוא,שוניםסיכוןמדדיבאינטרנטמפרסםכברההוןשוקאגף,כןכמו
.זהדוחנשואשהיאהקרןלרבות,קרן
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מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008לשנתהדירקטוריוןדוח

דירקטוריםגמול

לישיבה950שלתעריףפיעלהחיצונילנציגרקשולם2008בשנתהדירקטוריםשכר
.(המאזןלתאריךנכון).ועדותיוושלהדירקטוריון

.ח"שאלפי38-ב2008בשנתהסתכם,הניהולבדמיכלול)לדירקטורהשכר

דירקטוריםשיפוי

ההתאגדותתקנוןעדכוןהשארביןהמחייב,מבנילשינויתהליךשלבעיצומונמצאתהחברה
:כלהלןהינםבתקנוןהצפוייםמהשינוייםחלק.החברהשל

להוראותבכפוף,בהמשרהלנושאשיפוימתןבעתהחברהלדירקטוריוןדעתשיקולמתן.1
.הדין

.הדיןלהוראותבכפוף,בדיעבדלשיפויאפשרותהוספת.2

.(לחברהקשורמהאגידתשלוםלרבות)מהחברהבמישריןשלאשכרמקבליפירוט
המשלםהתאגיד),-פירוט,,ןפירוטתפקידומהבל'שס,

תיי"
'ול,,,":ן"".ס,::ת""עיון,קן,

על,שקיבלה.

החברהעצמה.ן
,,,,,,.,.,,,".,,:,,

ההסתדרות
-(י)הקרןמיכירתיוסףבראדיתד"עו

בישראלהרפואית

ההסתדרות
-(י)הקרןמזכירתשלםמירבד"עו

בישראלהרפואית

לעובדייהבבנק
-("י)דירקטוריתמוראבידבאילנה

מ"בעהמדינה

בהסתדרותכמקובלונלוותמשכורתקיבלה,בישראלהרפואיתבהסתדרותתפקידהבתוקף(')

.בקרןפעילותהעלגמולמקבלתאינה.בישראלהרפואית
,בבנקאגףומנהלתל"כסמנכתפקידהבתוקף.בקרןפעילותהבגיןנוסףתשלוםקיבלהלא(**)

.יהבבבנקכמקובלוהלוואותנלוות,משכורתקיבלה
המבקרהחשבוןרואה

חשבוןרואי'ושותשפלרשרוני-משרד

גןרמת,35בוטינסקי'ז'רח,2התאומיםמגדלי-מען

שפלראלי-האחראיהשותףשם
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הקרןניהולאופן
ועדתפועלותהדירקטוריוןמטעם.פעמים20087שנתבמהלךהתכנסהחברהדירקטוריון
נוהגותהדירקטוריוןועדות.הדירקטוריוןחבריהםהוועדותחברי.ביקורתוועדתהשקעות
גםמשתתפיםוהועדותהדירקטוריוןבישיבות.פעילותןעללדירקטוריוןשוטףדיווחלהגיש
.בקרןאחריםתפקידיםבעלי

מבקרשלעבודתותכניתאתמאשריםוהדירקטוריוןהביקורתועדת.פניםמבקרלקרן
ומביאההפניםמבקרשלובהמלצותיובמסקנותיו,בממצאיודנההביקורתועדת.הפנים
.הקרןדירקטוריוןבפניאותם

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

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

ועדתבדיוניפעילבאופןהשתתףההשקעותיועץ.חיצוניהשקעותביועץנעזרתהקרן
עלשמר,להשקעותבנוגעהחלטותלקבלסייע,ההשקעותמדיניותלגיבושתרם,ההשקעות

בנוגעהןההשקעותמנהלאתוהנחהההשקעותמנהלועםהקרןהנהלתעםמתמידקשר
נעשוהיועץהנחיותכל.כוללתהשקעותלמדיניותבנוגעוהןספציפיותעסקאותלביצוע
.ההשקעותוועדתהחברהדירקטוריון,כאמור,שקבעוכפיההשקעותלמדיניותבכפוף
ההשקעותועדתמחבריחלקועםההשקעותיועץעםשוטףקשרעלשומרההשקעותמנהל
.להשקעותבנוגעשוטפותלהחלטותבקשרעמםלהתייעץוכדילעדכנםכדי

והשקיע.ההשקעותועדתהחלטותואתהדירקטוריוןמדיניותאתיישםההשקעותמנהל
ולהנחיותלמדיניותובכפוף,כלכלייםוניתוחיםעבודותיסודעלספציפייםערךבניירות

.האמורות

,יהבמבנקהשקעהשרותיהקרןקיבלה,2008בפברואר29ליוםועד2008בינואר1מיום
יוםמאותוהחל,החברהלהחלטתבהתאם.מ"בעפיננסייםאלדוביהלמןחברתבאמצעות

תיקיםניהולאלדוביהלמן:ידהעלשנבחרהתיקיםלמנהלהקרןבהשקעותהטיפולהועבר
.מ"בעמוסדיים

הוראות,דיןכללהוראותובכפוףבהתאםפועלהבנק.תפעולשירותילקרןמעניקיהבבנק
.המקצועייםויועציההקרןשלהכלליהמנהל,שלווהוועדותהדירקטוריון,הקרן
בכלהקרןהוראותפיעלהבנקפועל,כןכמו.והקרןהעמיתיםחשבונותאתמנהלהבנק
שלישייםולצדדים,שירותיםלנותני,לספקיםתשלומיםלביצוע,עמיתיםלמשיכותהנוגע
.אחרים

מוזמנים,הקרןמטעםהפועליםנוספיםוגורמיםההשקעותמנהלנציגי,יהבבנקנציגי
ועדתשלישיבהבכל.(הצורךלפי)ובועדותיוהחברהדירקטוריוןבישיבותלהשתתף
כינוסמאזשבוצעההפעילותעלכלליתסקירהמוגשתהדירקטוריוןשלאוההשקעות
שוקמצבעלוסקירה,ישיבהמאותהההחלטותיישוםעלדיווחכולל,הקודמתהישיבה
.בפרטהקרןשלההשקעותתיקמצבועלבכללההון
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הפניםמבקר

הביקורתמערךאתלהרחיב,ההוןשוקאגףהוראותפיעל,הקרןנדרשה,2008משנתהחל
,הקרןפעילותתחומיבכלסיכוניםסקרעריכת,ביקורתשעותהוספתידיעלשלההפנימית
עבודהבנהליהפנימיתהביקורתמערךפעילותהסדרת,שנתיתרבעבודהתוכניתביסוס
.ועודכתובים
סיכוןרמתעלהצביע,שככלל,הקרןפעילותתחומיבכלתפעוליסיכוניםסקרערכההקרן

וכןהפנימיתהביקורתמערךשלשנתיתרבעבודהתוכניתאישרההקרן.נמוךתפעולי
ותפקידיםסמכויותחלוקתובובמסמךהפנימיתהביקורתמערךפעילותאתהסדירה
.מתאימיםעבודהובנהלי

ההצבעהבזכויותהשימושנוהל

ייפתה,לנכסיהםהנלוותהזכויותשלמלאומימושהעמיתיםענייניקידוםאתלהבטיחכדי
אתלייצג,מ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדוביהלמןהתיקיםמנהלשלכוחואתהקרן

מחזיקהשהקרןבחברותהמניותבעלישלהכלליותבאסיפותהקרןשלהאינטרסים
.במניותיהן

המובאיםהעיקרייםבנושאיםלהצבעהקריטריוניםגיבשה,הקרןשלההשקעותועדת
ועדתדיוניבמסגרת,זהלנוהלבנוגעדיוןמתקייםלשנהאחת.הכלליותבאסיפותלדיון

.ההשקעות
באסיפותמשתתףהוא.בהןהצבעהזכותלקרןשישהאספותכלאתבוחןהתיקיםמנהל
אובקרןהעמיתיםשלענייניהםעללהשפיעעשויהלאישורהמובאתההחלטההצעתשבהן
.ענייןבעליעםעסקאותהאסיפהלאישורמובאותכאשר
הנושאהתאמת,הקרןעמיתישלטובתםהםהקרןהצבעתאתהמנחיםהעיקרייםהקווים
.הדיוןנשואותוהעסקאותהעלויותוסבירותבענייןהמחייבותלתקנותלדיוןהעולה

משתתפתוהיא,פיננסייםגופיםשלכוחםכמיופתהפועלתחברההיא"מ"בעסהרפועלים"
ומנחה,הקרןבעבורזובחברהנעורהתיקיםמנהלגם.כלליותבאסיפותבשמםומצביעה

מנהלהתקשר,2009מאימחודשהחל.לעילכאמור,שנקבעוהקריטריוניםלפיאותה
.הכלליותבאסיפותייצוגלצורך"נאמנויותלאומי"עםהתיקים

לגבי,לפחותחודשייםמידידיווחהתיקיםמנהלמנציגמקבלתהקרןשלההשקעותועדת
.בהןהצבעתהואופןהכלליותבאסיפותהקרןהשתתפות

.אסיפות190-ב2008שנתבמהלךהשתתפההקרן
המניותסךמתוךהנמוךהמניותשיעורעקב,יחסיתקטנההקרןהצבעתשלהשפעתהמידת

.ידהעלהמוחזק,המונפק

.באינטרנטמתפרסמיםההשתתפותנתוני



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

מדווחיםסכומים

(חדשיםשקליםבאלפי)

גדצמבר31ליוםמאזנים.(1)א

20082007200620052004

נכסים

השקעות

:מזומניםושווימזומנים

965,1731035482836,6בבנקיםמזומנים

439.152028.140170.88973.56951,142מועדקצריפיקדונות

-04
[524,88055,57787,49[ל338,4[70)

:סחיריםערדניירות

838,336811,315107,413261,465793,340ממשלתיותחובאיגרות

763,109920,152124,103059,90687,47קונצרניותחובאיגרות

111.121331.256917,282120.197774,146אחריםערךוניירותמניות

-
48,799440,752254,535י7,567062,725[2

:סחיריםשאינםערךניירות

736,113045,165597,152473,148997,126קוגצרניותחובאיגרות

37.1[459.3[5.13203.2[4.54[3יירותערדאחרים)

-
149,9]1559,78]800,64]932.]15368,28]

:והלוואותפיקדונות

511,69803,94036,103497,117342,123בבנקיםפיקדונות

132.154129164204.1לאחריםהלוואות

-
643,70857,9465],03]]66,17]546,24]

ן521271352172,114השקעותבגיןלקבלסכומים

429,928087,139,1989,155,1260,080,1102,938ההשקעותכלסך

....................................------------............

44-65-חובהנויתרוחייבים

429,928091,139,1993,155,1260,080,1167,938הנכסיםכלסו

=======-========-=-

וההתחייבויותהעמיתיםזכויות
מניותהון

117,928284,137,1229,155,1351,079,1847,936העמיתיםזכויות

312807.1764909320.1נכותויתרותזכאים

429,9281391091,1993,155,1260,080,1167,938וההתחייבויותהעמיתיםזכויותכלסך

-=========-==-=-



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

באחוזיםהמאזנים.(2)א

השינוישיעורבדצמבר31ליום
2008200711)

נכסים
השקעות

:מזומניםושווימזומנים

%93.1%03.0%3.6333בבנקיםמזומנים

%42.16%29.12%6.33מועדקצריפיקדונות

%35.18%32.12%9.48

:סחיריםערךניירות

%29.36%74.27%9.30ממשלתיותחובאיגרות

(%9.11)%82.11%42.13קונצרניותחובאיגרות

(%0.42)%04.13%50.22אחריםערךוניירותמניות

%15.61%66.63(%9.3)

------------------
:סחיריםשאינםערךניירות

(%5.15)%25.12%49.14קונצרניותחובאיגרות

(%3.51)%58.0%19.1אחריםערךניירות

%83.12%68.15(%2.18)

:והלוואותפיקדונות

(%0.10)%49.7%32.8בבנקיםפיקדונות

%12.0oלאחריםהלוואות . ooQ/o-

%61.7%32.8(%5.8)

------------------
%06.0%02.0%0.200השקעותבגיןלקבלסכומים

0051.1000051.100הנכסיםכלסך

===========

וההתחייבויותהעמיתיםזכויות
מניותהון

%97.99%84.99%1.0העמיתיםזכויות

(%3.81)%03.0%16.0וכותויתרותזכאים

0051.100וההתחייבויותהעמיתיםזכויותכלסך

~

loo .oo

האפיקאחוזלעומת2008בדצמבר31ביוםהקרןנכסימכללהאפיקאחוושלהשינוישיעור(1)

.2007בדצמבר31ביוםהקופהמנכסי

-29-



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

המאזניםגיתיח.אוק

הקרןכסי)מסךמרכזייםבאביקיםההשקעהשיעוריאתהמציגתרשיםלהלן

יהשניםבסופי

-? ק2008מןן

שלנמנמן
אממח

-UII

~

Ih_A
א

11רח[1[ל--
1ור"

מזומניסושוויאיגרותחובמניותסרורותנוירותערדלאכיקדונות מיומניםסחירותסחיריםוהלוואות

השקעופיק



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

המאזניםניתוח.(4)א

אלפי091,139,1לעומתח"שאלפי429,928-ב2008בדצמבר31ביוםהסתכםהקרןמאזן
בעיקרנבעהשנההקרןשלבמאזנההשינוי.%5.18שלירידה,2007בדצמבר31ביוםח"ש

עמיתיזכויותשלנטוהשליליתהצבירהבתוספתהשוניםההשקעהבאפיקימההפסדים
.הקרן

לתוםהנכסיםכלמסך%4.16-כשהוא,מחודשקצרהלתקופהבבנקיםהפיקדונותשיעור
%3.12-כשיעורםהיהשבה,הקודמתהשנהלעומת%6.33שלבשיעורעלה,2008שנת

זהבאפיקוהשוקהריביתסיכוני.נזילותניהולמשיקולינובעהשינוי.הנכסיםכלמסך
.האחריםלאפיקיםביחסנמוכים

ואשר,מנפיקהישראלשממשלתחובאיגרותהוא,הקרןשלהנכסיםבתיקמרכזיאפיק
,בקרןהסחירותהממשלתיותהחובאיגרותשיעור.ביותרנמוךנחשבשלהןהמנפיקסיכון

.%9.30-בהקודמתהשנהלעומתעלה,הקרןנכסיכללמתוך,צמודותוהלאהצמודות
%7.27לעומת)השנהבסוףהנכסיםכלמסך%3.36-כהיהאלוחובאיגרותשיעור

%3.18היוולמדדהצמודותהסחירותהממשלתיותהחובאיגרות,מתוכן.(בראשיתה

יחסיתמוצלחשילובבגללעלתההקרןבעיניהאפיקשלהאטרקטיביות.הקרןמנכסי
.גבוההותשואהנמוךסיכון,גבוהות,נזילותוממילא,סחירותשלאחריםלאפיקים

ערךוניירותמניותלמעטאךאגשלרבות)צמודהלאהשקליבאפיקהכוללתההשקעה
.השנהבסוףהנכסיםמתיק%3.34-בהסתכמה,(אחרים

ואגרות(ומעלהחודששללתקופה)בבנקיםפיקדונותהסהקרןשלאחריםהשקעהאפיקי
התלוי,הוגןשווילפימשוערכיםהנכסיס.לצרכןהמחיריםלמדדהצמודיםסחירותלאחוב

-ב2008שנתבסוףהסתכמהאלובאפיקיםהקרןאחזקת.השיערוךבמועדהשוקבריבית
ריביותעקבבפקדונותמלהשקיעהקרןנמנעה2008שנתבמהלך.הקרןנכסימסך%5.19
.קונצרניותח"באגלהשקיעהמשיכהאך,שהוצעואטרקטיביותלא

שנתבתוםהנכסיםכלמסך%0.13היההסחיריםהאחריםהערךוניירותהמניותמרכיב
ביןלאיזוןרבהמשמעותישזהבאפיקההשקעהלהיקף.2007שנתבתום%5.22-ו2008
.הסיכוןלצמצוםהרצוןוביןהרווחלהשגתהרצון

עתידייםחוזיםבאמצעותהשארבין,ח"המטבאפיקהקרןהשקיעההשנהבמהלך
(עתידייםחוזיםכולללא)השנהבסוףבאפיקההשקעההיקף.ח"מטשעריעל("פורוורד")

עלעתידייםבחוזיםהקרןהשקיעה,כןכמו.(אשתקד%4.7-כ)הקרןנכסימסך%6.6היה
.(%4.3אשתקד)השנהבסוףהקרןמנכסי%1.4-להשקולבהיקףח"מטשערי

-31-



בלוםלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

מדווחיםסכומים

(חדשיםשקליםבאלפי)

והוצאותהכנסותדוחות.(1)ב

בדצמבר31ביוםשנסתיימהלשנה

20082007200620052004

(הפסדים)הכנסות

269,7868,2467,3993,3239,5מזומניםושוויממזומנים

-.-.-.-.-.--.------------.---.-.-.-.-
:סחיריםערדמניירות

711,26583,22149,24369,21415,20ממשלתיותחובאיגרות

031,18508,16716,7153,4(383,35)קונצרניותחובאיגרות

485,54536,35308,49415.26(510,136)אחריםערךוניירותמניות

(182,145)099,95193,76393,783"9,50
------------------------------------------------..-.--.--..

:סחיריםשאינםערדמניירות

728,4342,15127,8",413(281,2)איגרותחובקונצרניות

,401)604666,2(097.4)(362,7)אחריםערךניירות
(643,9)316,4332,5008,18726,7

-....--.--.------------------------------------------------
:ומהלוואותמפיקדונות

349,2998,6247,5397,10023,7בבנקיםפיקדונות

7(21נLID136לאחריםהלוואות
332,2962,6249,5405,10099,7

-.--.-...--.-------------------------.-.-.-..-.-.-.........

23211616הכנסותאחרות

248,109262,90815,110063,71(222,145)(ההפסדים)ההכנסותכלסך

---.-.--.ך--...-.--.-..--..........---------
הוצאות

1160,2,"02,256"799.2143,2ניהולדמי

142207152201150ערךניירותעמלות

40812515524138מיסיםהוצאות

349,3475,2335,2081,2448,2ההוצאותכליד

773,106927,87734,108615,68(571,148)הדוחלשנתנטו(הפסדים)הבניות



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבאלפי)

הכנסהשיעורידוח.(2)ג

.אפיקבכלהנכסיםשלהממוצעתהשנתיתהיתרהמןהשנתיתההכנסהשיעוראתהמפרטתטבלהלהלן

השסהשיעורישנתיתהננסה(.1ממוצעתשנתיתיתרה
200820072008200720082007

(אחוזים)(ח"שבאלפי)(ח"שבאלפי)

1269868.21951.40351.3ך489,173793,94מזומניםישחימחמנית

---------.................-.........
:סחיריםערךניירות

947,316482,360711,26583,22%43.8%26.6ממשלתיותחובאיגרות

%22.13(%45.24)031,18(383,35)708,144358,136קונצרניותחובאיגרות

,485(105.136)507,183408.298אחריםערךוניירותמניות
%26.18(74.ל%3)4י

162,645248,795(182,145)099,95(5051.22)9651.11

....-----...........................
:סחיריםשאינםערךניירות

%57.4(%61.1)413,8(281,2)347,141166,184קונצרניותחובאיגרות

(**)(**)(4.ו097(362.7)737.8024,14אחריםערךניירות
2.ל%18(1.6י43)316,4(643,9)084,150190,198

....................................
:והלוואותפיקדונות
442,84573,104349,2998,6%78.2%69.6בבנקיםפיקדונות

(%35.42)(%49.13)(36)(17)12685לאחריםהלוואות
568,84658,104332,2962,67651.26551.6

.......--..................-........
--(424)(234)נטו,אחריםנכסים

..................---.....-.........

3נ--ק'צאחרותהכנסות

------------------------------------

110531069465,11192(1451222)248,109(7954.13)1651,9

.באפיקהפעלותחודשיבמספרמחולקכשהואהחודשיותהסמרהיתרותסכום(ף
הבסיסבנכסמהשעוריםעזרתאלומעסקאותההכנסה.עתידותעסקאותגםמוצמתזהבסעיף(ףי

.ההכנסהשיעורהוצגלא,לפיכך.ההכנסה1%נגזרתהמנמניתוהיתרה
.מעסיקיםחובותגבייתעל1פעוריריביתכוללליק

'עלהמשפיעים(הגורמינ
יעורי~

ההכנסה

מוומתשוימזומניםשלההכנסהשישר.1

"
ישראלבנקריביתבשיעורמהשעותםמושפעם

.חודשלסוףביתרותאקראייםומשינויים
.האפיקיםברוב,2008בשנתעלוהסחירותהממשלתיותהחובאגרותשערי_2

.בתיקהסחירותהממשלתיותהחובאגרותשלההכנסתבשיעורמשתקפתהמחיריםעליית
המחירמירידתנובע2008בשנתהסחירותהקונצרניותהחובבאגרותהשליליההכנסהשיעור.3

.הקרןשהחזיקהזהמסוגהחובאגרותרובשל
ל"ובחובארץבאפיקשליליותלתשואותגרמוהמניותבשערישחלוהירידות.4

.השנהבמהלך
בשיעורימהשינוייםגםמושפעיםסחיריםהלאהנכסיםשלההכנסהשיעורי.5

.במשקהחובאגרותבשוקהריבית



מ"בעלרופאיטוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

(חדשיפשקליםבאלפין

הקרןהוצאותניתוח.(3)ב
השינתשיעור2008200120082007

שיתיבסיסעלהכסיםמןבאחוזים
ר1:1שאלפי(יאלפי

" ניהולדמי

3817%00.0%00,0%00.0וועדותוחברילדירקטוריםגמוליםדמי

410,1734,1%13.0%15,0ק)ליקיהבלבנקניהולעמלת

~

(13.ל33

24%00,00054.0%00,0-בקרןביחידותהשקעהבגיןניהולדמי

%06.0%00,0%00.0-659(1)ההשקעותתיקשלחיצוניניהולבגיןניהולדמי

:מקצועיות

%00,0ס.4%01,0%00ן9((2)משפטיות

(%27.5)247176%02.0%02.0השקעותייעוץ

5237%00.0%00.0%00.0חשבוןרואהביקורת

1.0ל15475%01.00151.000(3)פגיםביקורת

0%00.0_17%00.00051מחשובשירותי

5435%01.0%00.0%71.74אחרמקצועיייעוץ

0%00.0%00.0_6520%01ושיווקפרסום

%00.00051.0%00.0(1)12(4)ביטוחים

123oעיוןימי _ oo"/o%00.0%00_0

%00.01,00.0%00.0נ4אחרותהוצאות

0%40.30,נל019.יל799,2143,224ניהולדמיכ"סה

354נ0133.ל03(0_1ל14220707(****)ערךניירותשלומכירהקניהעמלות

1.300ל4081250451.00154.000מימיםהוצאות

2,נ12ענננההוצאותכלסך

(%67.6)472,1753,1%14.0%15.0(5)קשוריםלצדדיםהתגעותהוצאות

(%00.50)0_0.0%02(56207%קשוריםלצדדיםשהועברועמלות

.שלהלןההערותלמעט,חודשיםסופילפיהממוצעתהשנתיתביתרהמחולקתכשהיאהדוחשנתבנעההוצאה(ה
.2007בדצמבר31לעומת2008בדצמבר31ביוםהקרןנכסימכללההוצאהאחוזשלהשימישיעור(")

י*)

"
.2008שנתבמהלךירדיהבלבנקהניהולעמלתשיעור

.(מוחלטבערך)העמלותשולמושבעדןוהמכירותהקניותסךמתוךהעמלותטכוסשלשנתיטיכוסלפימחושבהשיעור(...'1

:המהותייםהשינוישיעוריניתוח

השרותי2007בשנת.מ"בעמוסדייכתיקיםניהולאלדובילהלמן2008בשנתשלהההשקעותתיקניהולאתמסרההקרן(1)
.יהבבנק

.2007שנתמסוףהחלמשפטייועץמעסיקההקרן(2)

.ההוןשוקאגףמטעםלביקורתתשלומיםכולל(3)
.ח"שאלפי11בסך2006משנתהפרשהסגירתכלל2007בשנת4י)
.המבוקריםהכספייםבדוחות"ענייןבעלי"3נבבאורפירוטראה5ן)



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

מדווחיםשומים

(חדשיםשקליםבאלפי)

העמיתיםבזכויותהשינוייםעלדוחות.(1)ג
20082007200620052004

284,137,1229,155,1351,079,1847,9368301913השנהשלבינואר1ליוםהעמיתיםזכויות

--------------------------------------------------------------.-..-.-..--.-
:הפרשות

293,121019,125534,130566,131904,124מעבידהפרשות-שכירים
131.36331.37932,38225.39154,37עובדהפרשות-

424,157350,162466,169791,170058,162ההפרשותכלסך

---------------.---...-.--..--------------------------------.--.--.-..-..-.
:לעמיתיםתשלומים

(075,122)(747,125)(905.126)(902,108)(147.164)שכיריםעמיתים

(075,122)(747,125)(905,126)(902,108)(147,164)התשלומיםכלסד

---------------------------------------------------------------------------
:זכויותהעברת

539,6497,1003,1175362הקרןאלזכויותהעברת

(026.3)(449.11)(613.55)(663.179)(60.ל412מהקרןזכויותהעברת

(664,2)(274,11)(610,54)(166,178)(873,53)נטוזכויותהעברתסד

770371319י33(049,12)(718,124)(596,60)נטוצגירה

----------------..--..-..--..----------------------------------------------
734,108615,68ך773,106927,8(571,148)נטו(נהםסדיםהכנסות

117,928284,137,1229,155,1351,079,19361847השנהשלבדצמבר31ליוםהעמיתיםזכויות
========================================



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

העמיתיםבזכויותהשינוייםעלהדוחותניתוח.(2)ג

.שניםלפי,העמיתיםבזכויותשינוייםשלתרשים.(א)(2)ג

ו2008פן

שמךו4
,14

_
,1
-200

הסקרותמשיכותנטוזכויותהעברה



מ"בעלרופאיםוחסנוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

(המשך)העמיתיםבזכויותהשינוייםעלדוחותניתוח.(2)ג

בין,השינוישיעור2007שנתן2008שנת
השנים

(%0.3)424,157350,162הפקדות

147,164902,108%7.50(1)משיכות

(%37.66)(663,179)(412,60)(2)מהקרןזכויותהעברת

539,6497,1%81.336(?)הקרןאלזכויותהעברת

השרוי,ההוןמשוקנטפםאתלהוציאהעמיתיםשללרצוןבמשיכותהגידולאתלייחסניתן(ו)
.במשבר

ולתשואההקרןאלבהעברותוהעליהאחרותלקרנותמהקרןבהעברותהירידהאתלייחסניתן(2)
.אחרותלקרנותביחסהקרןשלהטובה

מכלל(הגבלהבלאלמשוךזכאיםשעמיתיםסכומים)שהבשילוהחסכונותשיעור.(ג)(2)ג

.(%7.65-06/12/31)2008בדצמבר31ליוםנכון,%6.66הואהקרןנכסי

-להאפקטיביתהנזילותשיעוראתהופכת,קופותביןזכויותלהעברתהנגישההאפשרות
%100.

שנים0.2הוא2008בדצמבר31ליוםבחיסכוןממוצעחייםמשך.(ד)(2)ג
העמיתיםשכלכדיהדרושהממוצעהזמןאתמבטאיםאלונתונים.(06/12/31-0.2)

.החיסכוןתקופתלתוםיגיעוהשנהבסוףהבשילוטרםשחסכונותיהם

הקרןנכסימכלל%6.66שלבשיעורהינן,כספיםלמשיכתשזכאים,בקרןהעמיתיםיתרות
לקרןכספםאתלהעביריכוליםעמיתים,בנוסף.("הנזילותיחס"-להלן)המאזןליום

המשיכותאתלממןנוהגתהקרן.כדיןאותםלמשוךעדייןיכוליםאינםאםגם,אחרת
צריךואם,הקרןמהשקעותשוטפיםמתקבולים,השוטפותההפקדותמןוההעברות
מתייחסתעתבכלתשלומיםלבצעהקרןשליכולתהעלשמירהלצורך).בבורסהממכירות
עוקבתוכן,הנזילותליחסגם,וסיכוןרווחשיקוליעםיחד,הקרןשלההשקעותמדיניות

היכולתעלשומרתהקרןזובדרך.בפועלהזכויותוהעברתהמשיכות,ההפקדותנתוניאחר
כספיםמשיכותועםמהקרןכספיםהעברתעם,העמיתיםבהתנהגותשינויעםלהתמודד

בהשקעותמהכספיםחלקהשקעתעלמבוססתההשקעותמדיניות.(יהיואם,צפויותלא
למימושהניתנים,סחיריםובאפיקים(טווחקצרישקלייםפיקדונות)שוטפותנזילות
.הנזילותלצרכיבהתאם



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבאלפינ

2008לשנתהעמיתיםהתפלגות.(ה)(2)ג

זכויותסך
העמיתיםמיפר

השנהלסור(4)משיכות(3)הפקדותלהשתלמותיציאהח)חשבונות(נ)בקתהותק

תשלומיםעמיתיםמספר

כול)שנים3עד

"
818,6--822,52464,6111,82

572,11235141.111060,215006.846שניםגמעל

22בבב2%222ב%בפבבפנבב2ב22,2בכ"הס

.מביניהםהמוקדם,(יתרתםכלאתשמשכולעמיתיםבנוגע)היתרהכלמשיכתלמועןאוהשנהלסוףבקוכחותק(נ)
.השנהבמהלךשכרשועמיתיםשלחשבונותגםכוללהחשבונותמסכר(2)
.הקופהאלזכויותהעברתכולל(3)

.מהקובהזכויותהעברתכוללא)

-38-
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2008לשנתההנהלהסקירת

2008בשנתהעמיתיםחשבונותבמספרשינוי.(1)(2)ג

החשבונותמספר
08/12/31השגהפרשוהשנההצטרפו2007/12,31העמיתיםסוג

261,17(129,1)013,1ר1.ררןשכירים

חשבינותמתוכם
שייחנ50עדשלביתרה
בשנהתנועהוללא

כנבנבע21ב20הקרינה

.ההנהלהלסקירת(ב)(21)בפרקלעילראה,העמיתיםבתועותייים)לשיאפשרייםהסברים

תשתותדית.ד

מיסיםוהוצאותערךניירותעמלותהוצאותניכוילאחרמחושבתברוטוהנומינליתהתשואה
.לעמיתיםחייםביטוחודמיניהולדמיניכוילפניאך

.הקרןעמיתילכלאחידיםהתשואהשיעורי

.ומשיכותהפקדותכגון,נוספיםבמשתניםתלויעמיתכלשלהאישיהשנתיהתשואהשיעור

העוקבהיום)2005בדצמבר30מיוםהחלחושב2006בשנתהקרןשלהשנתיתהתשואהשיעור
לחשבונותשנזקףהתשואהשיעורכמו,(2005בשנתהגמלבקופותהאחרוןהעסקיםליום

.2006בשנתהעמיתים

.השנתייםהתשואהשיעורישלהנדסיכממוצעמחושבתהממוצעתהשנתיתהתשואה

שנתיתתשפהשנתיתתששה
ברוטונומינליתשנהברוטונומינליתשנה

2008(%08.13)2003%65.15

2007%83.92002%97.0

%92.8נ8200.י33"2006
2005%71,112000%86-3

2004%39.81999%97,13

שנתיתתשפה
נומינליתממפעת

תקןסטייתברוטותקיפה
2005-2008%67.3%05.10

(1%55פפ%1-1999

7לו8"
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2008לשנתההנהלהסקירת

(והמשךתשואותדוח.ד

:שניסלפיברוטוהנומינליתהתשואהאתהמציגתרשיםלהלן

4ן%_______ש,1![

תו..
--------"--%10

11ז-ז-ז,י,ו111ייי11

ט-/0ו1ו' ,ן,,
;.יו

"
-1ו2------------------ן ן,,ן

---,

וצי"
-------..---------------------------%4-

1-------------------------יע-

-

8-

--'"
,--------%10-

--

-

%--------ן4,ו

-5114--י---ו1ו11.,--ן1ו

שנה
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2008לשנתההנהלהסקירת

ההשקעותניתוחדוח.ה

.סמןתיקוביןהקרןשלההשקעותתיקתשואותביןלהשוואהכלילתתנועדהשקעותניתוחדוח.(1)ה

,הקרןשלהנכסיםבתיקשהיההיחסלפילאפיקיםהמחולקתאורטיהשקעותתיקהואהסמןתיק

'מהדוחמונחיםעלהסבריםלהלן.השוקמדדיתשואותלפימחושבתותשואתו

בממוצעמחולקכשהואבאפיקההשקעהיתרתממוצעעלמבוסס-הקרןמנכסיהאפיקאחוז.א

.חודשבסופיהקרןנכסי

:כדלהלןהםהשוקתשיאות.ב

.מ"המקמדדלפי:מזומניםושווימזומנים

כלליק"נאסדהואל"בחומניותבאפיקהשוקמדד.לאפיקהמתאיםהמפורסםהמדדלפי:סחיריםנכסים

.סחירקונצרניאקחמדדלפי:(והלוואותפקדונות,אצח:סחיריםלאנכסים

.השוקבתשואתהקופהמנכסיהאפיקאחוזשלכמכפלה(ככלל:חושבה-הסמןבתיקמשוקללתתשואה.ג

:שיעוריםשנישלכמכפלההמשוקללתהתשואהחושבה,השוקתשואתצוינהלאשבהם,בדוחבאפיקים

.הקרןשלהשנתיותההכנסותכלסךחלקיבאפיקהשנתיתההכנסה-הראשוןהשיעור

.הקרןשלברוטוהנומינליתהשנתיתהתשואה-השניהשיעור

ידיעלבפועלשיושמהההשקעותמדיניותשלכלליתאור.(2)ה
הקוי

:

ההשקעותמדיניותעלוהשפעתןבמשקהכלכליותההתפתחויות"בפרקהדירקטוריוןבדוחראה

."הכלכליותההתפתחויותרקעעלהקרןשלההשקעותמדיניות"5בסעיף,"הקרןשל
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2008לשנתההנהלהסקירת

(חדשיםשקליםבאלפי)

(המשך)השקעותניתוחדוח.(3).ה

תשואה
משוקללתתשמתהאפיקאחוז

הסמןבתיקהשוקהקרןמכסיהשקעהאפיו

JaStna10.ל4711.16%47.5:90מזומניםושיגי

ממשלתיח"אג

%28.16%55.9%55.1קבועהבריביתמדדצמודח"אג

%88.7%50.12%99.0שחה)קבועהבריביתצמודלאח"אג

%93,5%76.3%22.0(גילון)משתנהבריביתצמודלאח"אג

0%02,0_%16ל"חוח"אג

1.2ל2551.3078ממשלתיח"אגפ"סה

.......------.---..-..

סחירקונצרניח"אג

-%14,2-%89.12%64,16מדדצמודח"אג

%00.0-%01.0%51.5ח"מטצמודח"אג

0%67.9%01.0_%15צמודלאח"אג

-2.ל13:13.ל05:סחירקונצרניח"אגכ"סה

אחריםערךוניירותמניות

-%98.5-%69.11%14.51בארץאחריםערךוניירותמניות

-%20,0-%53.0%61,37להמרהח"אג

-1,0י141.74-10ל%14,0(warrent)אופציהכתבי

-%20,2_ן%.4ו545.וי1רל"בחואחריםערךוניירותמניות

-0851.184854.8אחריםערךוניירותמניותכ"סה

--.--....-............
והלוואותפקדונות

-%24.1-16_%48.7%64מדדצמודותוהלוואותפקדונות

-%03.0-5_%55.0%51ח"מטצמודותוהלוואותפקדונות

-4.82751.1י03והלוואותפקדונותכ"סה

סחירלאקונצרניח"אג

-%18.2-13%64.16_%13מדדצמודח"אג

-%02.0-%29.0%51.5ח"מטצמודח"אג

-134.20.2.ל42:סחירלאוונצרניח"אגכ"סה

אחריםנכסים

-%75.0%38.0השקעהקרנות

-%29.0-%05.0עתידייםחוזים

-4.06754.0ל70אחריםנכסיםכ"סה

-0054.1000751.11כ"סה

-1.13ל08ברוטונומינלית,בפועלהקרןתשיאת

2בנפ21הפרש

42-
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בהשקעותסיכוניםניהול.ו

ההתפתחויותשלהערכהפיעלנבחניםההשקעהועיתויאפיקבכלההשקעההיקף
:שלהלןהסיכוניםפיועלובעולםבישראלהצפויותהכלכליות

ההכנסות,ההפקדותתזרימיפיעלשלההנכסיםנזילותאתמנהלתהקרן-נזילותסיכוני
,כספיםלמשיכתשזכאים,בקרןהעמיתיםיתרות.הצפויותוהמשיכותבמזומןמהשקעות

,כספםאתלמשוךשיבקשועמיתים.המאזןליוםהקרןנכסימכלל%6.66שלבשיעורהינן
.גמלעסקיםימי4תוךיזוכו

.אחרתלקרןכספםאתלהעבירלהורותהעמיתיםשלמזכותםגםנובעיםהנזילותצרכי
לצרכיביחסהוודאותאיאתמגדילותמהקרןכספםאתלהוציאהעמיתיםשלהאפשרויות

וסחיריםנזיליםנכסיםלקרן.להםלהיערךהקרןיכולתאתומקטינות,בעתידהנזילות
.מהצפויגדולותמשיכותיהיואםזהמרכיבלממשובאפשרותה,נכסיהמסךשלבהיקף
רשאיםהגמלבקופתשהעמיתיםהסכומיםסךלביןוהנזיליםהסחיריםהנכסיםביןהיחס
העמיתיםשללאפשרותהולםמענהמספקזהשיחססבורההקרן.19.1הואלמשוך
.שצברוהיתרותאתלמשוך

הקרןנזילותניתוח

06/12/31נכסים07/12/31נכשם08/12/31נכסיםנזילות

)h"Wבאלפי)(ח"שבאלפי),(ח"שבאלפי)(בשנים)

637,738439,865765,887וסחיריםנזיליםנכסים

66,26283,20נ231,27שנהעדשלמ"מח

353,157165,232989,234שנהמעלמ"מח

896,4514,13192.12אחרים

117.928284,137,1229.155.1הכלסך

הממוצעהזמןאתמשקףזהחישוב.שנים59.0הואהקרןנכסישלהממוצעהחייםמשך
המהוון(וריביתקרן)המזומניםזרםשלתקבולכללמועדועדהמאזןמתאריךהמשוקלל
כבעליונזיליםסחיריםלנכסיםומתייחס,"אחריםנכסים"כוללאינוהחישוב.מהנכסים

.שניםאפסשלמ"מח

הקרןההשקעהלפני.שוניםמנפיקיםביןהשקעותיהאתמפזרתהקרן-אשראיסיכון
חברהבידיהערךניירדירוג,הפיננסיתאיתנותו,המנפיקשלהכספייםהדוחותאתבודקת
ההשקעהסכוםעלמשפיעותאלובדיקות.אחריםרלוונטייםופרמטרים(ישאם)מדרגת

.תנאיהועל
סיכוןעםלהתמודדשנועדומגבלותהקובעות,הכנסהמסתקנותלפיפועלתהקרן,כןכמו

.האשראי
סיכוניניהולעםלהתמודדהמיועדיםחוזריםשני2007בשנתפרסםההוןשוקאגף

תחולת.מוסדייםגופיםידיעלסחירלאאשראיוהעמדת,השקעהפעילותאגבהאשראי
.2008בשנתהחוזרים

הלמןקבוצתשלמערךהואהאמוריםלחוזריםבהתאםהקרןאתהמשרתהאשראימערך

.אלדובי
.לעמיתיהאשראינותנתלאהקרן
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(המשך)בהשקעותסיכוניםניהול.ו

"08/12/31ן,ליוםנכון
(הםי1'י%יןןןןןש'!ו

ון,
06/12/31ן'07/12/31."

שיאורצאלפי!י!,ו,,מסוווו.שיעור;באלפי
..

באלפי'
מסושיעור

!!""6?הנכלח"ש
,(

הנכסים,ח"שמשךשקא

יחיריםנכייס
0831,71%21.6י.767,80%70.8837,120%60?בנכסהשקעות

ג14-בדירוגחוב
(כולל)לפחות

103,27%92.2206,26%30.2168,5%45.0בנכסיהשקעות

עללדירוגחוב
;4,י4

893,1%20.0877,5%52.0125,26%26.2בנכסיהשקעיה
מדורגותלאחוב
בטוחהללא

מספקת
763,109%82.11920,152%42.13124,103%92.8'כ"סה

------------------------------------------

בלתינכסים
סחירים
029,166%89.17219,235%65.20946,236%49.20בנכסיהשקעוק

-AA~בדירוגחוב

(כולל);לפחות

594,156844.1235,2%20.0358,4%38.0קוכסיהשקעות

עדבדוהוגחוב
AA:-

132,1%12.054%00.0129%01.0בנכסיהשקעות

מדילויילץחוב .'בטוחותעם
624.1%17.0394,22%97.1329,14%24.1בנכסיהשקעות

מדורגותלאחוב
"בשימוץללא
379,184%86.19902,259%82.22762,255%12.22כ"סה

,,---------------------------------------------

142,294%68.31822,412%24.36886,358%04.31השקעתללסך

חובבנכסי



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

(המשך)בהשקעותסיכוניםניהול.1

לרווחלהגיעמנתעלההשקעותפיזורעלמתבססתההשקעותהמדיניותשוקסיכוני
היקףלגבימגבלותקובעהקרןדירקטוריוך.השוניםבסיכוניםהתחשבותתוך,המירבי

בשווקיהצפויותההתפתחויותפיעלמתקבלותההחלטות.ואפיקאפיקבכלההשקעה
.ובעולםבישראלוההוןהכספים

בכלבפועלההשקעהשיעוריעלמחליטה,תכופותלעיתיםהמתכנסת,ההשקעותועדת
.השוניםבשווקיםהחליםלשינויים,הצורךבמידת,השיעוריםאתומתאימה,אפיק

ועדתשלהמתוכננתההתכנסותלפניהחלטההמחייביםדחופיםאירועיםמתרחשיםאם
וחבריםההשקעותיועץ,התיקמנהלנציגיביןטלפוניתהתייעצותמתקיימת,ההשקעות
.אלולאירועיםלהגיבאיךהחלטותומתקבלות,ההשקעותבוועדת

יכולתובגללהגבוההנזילותםבגלל,עתידיותובעסקאותנגזריםבמכשיריםפעלההקרן
.השוניםבשווקיםצפוייםבלתילשינוייםבאמצעותםהמהירההתגובה

בהןהשקיעהשהקרןלמדדהצמודותהסחירותהחובאיגרותשלהממוצעהחייםמשך
הממוצעתוהתשואה,(קודמתשנהבסוףשנים9.4)07/12/31ליוםשנים1.4עלעומד
הממוצעהחייםשמשךככל.(קודמתשנהבסוף%7.2)%9.6היאתאריךלאותולפדיון
ריביתהנושאים,ח"האגמחיריעלהריביתבשיעורהשינויהשפעתגדלה,יותרארוך

גדולהלעלייהגורםהריביתבשיעורנתוןקיטון,מתארכתשהתקופהככל.קבועבשיעור
.התיקערךעללרעהלהשפיעעלולההריביתשיעורעלייתואילו,ח"האגבשווי

למדדהצמודיםסחירותהלאהחובואיגרותהפיקדונותשללפדיוןהממוצעתהתקופה
%3.7היאלפדיוןהממוצעתוהתשואה,(קודמתשנהבסוףשנים3.3)שנים0.3עלעומדת
.(קודמתשנהבסוף%1.5)2008בדצמבר31ליוםנכון
שוטףבאופןמשתקף,סחיריםהלאח"והאגהפיקדונותבגיןהקרןשלהריביתסיכון

הקטנתגוררהוגןשווילפיאלונכסיםשערוך.סחירותח"לאגבדומה,הקרןשלברווחיותה
.הריביתבשיעורירידהבעתוהגדלתםהשוטפתהריביתבשיעורעליהישכאשרהקרןרווחי

המחיריםמדדעליית.לצרכןהמחיריםלמדדצמודיםהשנהבסוףהקרןמנכסי%4.49
.לירידההנכסיםיתרשלהריאליתהרווחיותאתחושפתלצרכן

עלנוסף.(עתידייםחוזיםכולללא)נכסיהמסך%6.6שלבשיעורח"למטצמודמרכיבלקרן
.2008שנתבסוףנכסיהמכלל%1.4-להשקולבהיקףעתידייסבחוזיםהקרןהתקשרהכך

.(יהיואס)החליפיןבשערימשינויים,חלקיתבמידהולו,יושפעלמדדהצמודהמרכיב
.שוויםלירידתיגרוםוייסוף,למדדהצמודיםהנכסיםשווילעלייתיגרוםפיחות

,במערכתליקוייםאומכשליםכתוצאהלהיגרםהעלוללהפסדסיכון-תפעוליסיכון
נאותיםפנימייםובקרהבדיקהתהליכיהעדר,אנושטעויות,נתוניםלעיבודפגומותשיטות

עבודהנוהליולשמירת,הסיכוןלהקטנתשוטףבאופןפועלתהקרן.חיצונייםמאירועיםוכן
גורמיםמצדוהונאותמעילותעלסיכוניםסקר,כלליסיכוניםסקרערכההקרן.נאותים
נעשואלותהליכים.מידעאבטחתסיכוניעלסקרוכן,לארגוןמחוץוגורמיםהארגוןבתוך
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מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתההנהלהסקירת

(המשך)בהשקעותסיכוניםניהול.1

מקצתלהקטנתלתרוםהואאףעשוי404סעיףדרישותיישום.חיצונייםיועציםבעזרת
חקיקהתהליכי"-21בביאורראה404סעיףיישוםלגבינוסףפרוט.התפעולייםהסיכונים
.הכספייםבדוחות"ותקינה

שלקיומומשפטיבאופןלאכוףאפשרותמהעדרכתוצאהלהפסדסיכון-משפטיסיכון
,פיננסיותזכויותאוהתחייבויותאחרולעקובלאמת,ונתוניםמידעחוסראוהסכם

.העמיתיםידיעל,תוגשאם,בתביעהלהפסדסיכוןוכן,מהסכםהנגזרות
ישיבותלליווי,שוטפיםמשפטייםשירותיםלקבלתמשפטיביועץנעזרתהקרן

.הצורךבמידת,ממעסיקיםפיגוריםולגביתשלההדירקטוריון

העמיתיםלזכויותבנוגעהמדיניות.ז

.חייםבביטוחעמיתיהאתמבטחתואינהלעמיתיהמלווהאינההקרן

המאזןתאריךלאחראירועים.ח

,%74.7שלבשיעור100א"תמדדעלה2009/03/15ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך
המחיריםומדד%97.1שלבשיעורעלהאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד

הדולרשערמול%71.9שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%63.0-בירד(הידוע)לצרכן
.%75.0-לוהגיעההאחוזנקודות75.1-בירדהישראלוריביתבנק

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך

.%4שלברוטונומינליתתשואההקרןהשיגה2009פברואר-ינוארבחודשים
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מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
השנתילדוחאחריותהעלההנהלהדוח

לנאותותאחראיתוהיאמ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהבהנהלתידיעלהוכן,השנתיהדוח
.הדוח
שנקבעוהדיווחוכללימקובליםחשבונאיםלעקרונותבהתאםהערוכיםכספייםדוחות,כוללזהדוח

מידעוכןלהםבהתאמההערוךנוסףמידע,ובהנחיותיווחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהבהוראות
.אחר

.תאריךבאותוידועלואושרו2009במרץ19מיוםהדירקטוריוןבישיבתנידונו,ל"הנהכספייםהדוחות
פנימיתבקרהמערכתהחברההנהלתמקיימת,הגמלקופתשלהכספיהדיווחנאותותאתלהבטיחכדי

נכסיוכינאותותהרשאותפיעלנערכותהחברהידיעלהנעשותהעסקותכלכילהבטיחשמטרתהמקיפה
.הכספייםהדוחותלעריכתמהימןבסיסמהוותהחשבונאיותוהרשומותמובטחתשלמותם,מוגניםהקרן

בלבדסבירבטחוןאלאמוחלטביטחוןמעניקההיאשאין,בכךמטבעהמוגבלתהפנימיתהבקרהמערכת

כי,ההכרהעלמבוססהסבירהביטחוןשלהעיקרון.חריגותופעולותטעויותולמנועלגלותיכולתהלגבי
לקחתהדבריםמטבעחייבתהבקרהאמצעישלבהפעלתםשתושקעהמשאביסכמותלגביההחלטה
.אלהאמצעיםשלמהפעלתםשתצמחהתועלתאתבחשבון

החשבונאיתהמדיניותאתקובע,ולאישורםהכספייםהדוחותלעריכתאחראישהינו,החברהדירקטוריון
אחראיהכלליהמנהל.תפקודהעלומפקחהפנימיתהבקרהמערכתמבנהאתקובעוכןיישומהעלומפקח
,ועדותיובאמצעותהדירקטוריון.הדירקטוריוןי"עשנקבעההמדיניותבמסגרתהקרןשלהשוטףלניהול
המבקרעם,מ"בעהמדינהלעובדייהבבגקנציגיעםוכןהחברההנהלתעםשוטפיםמפגשיםמקיים

.תוצאותיהואתעבודתםהיקףאתלסקרבמטרההקרןשלהחשבוןרואיועםהפנימי
הכספייםהדוחותשלביקורתערך,הקרןשלהמבקרהחשבוןרואה,חשבוןרואה'ושותשפלרשרוניה"ה

דעתםאתלחוותלולאפשרהביקורתמטרת.מקובליםביקורתלתקניבהתאם,הגמלקופתשלהשנתיים
בהוראותשנקבעוהדיווחוכללימקובליםחשבונאותלכלליבהתאם,אלהדוחותמשקפיםמידהבאיזו

פעולותיהתוצאותאת,הגמלקופתשלהכספימצבהאתובהנחיותיווחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונה
הכספייםלדוחותמצורפתהמבקרהחשבוןרואהשלהדעתחוות.העמיתיםבזכויותהשינוייםואת

.השנתיים
רואהשללעיונונמסר("הנלווההמידע"-להלן)ההנהלהובסקירתהדירקטוריוןבדוחהמידע,כןכמו

לביןהכספייםבדוחותהמידעביןמהותיתהתאמהאיקיימתאםלהודיעשיוכלמנתעלהמבקרהחשבון
שהגיעואחרמידעאוראיותתואםאינומהותישבאופןמידעכוללהנלווההמידעאםאו,הנלווההמידע
.המבקרהחשבוןמרואהכאמורהודעהנתקבלהלא.הביקורתבמהלךהמבקרהחשבוןרואהלידיעת
ביקורתלצורךלנקוטחייבשהיהאלהעלנוספיםביקורתנהליזהלצורךנקטלאהמבקרהחשבוןרואה

.הכספייםהדוחות

יורםבלשרר"דברלוביץיצחק'דר

קפנל
"
ן

מ"בעהמדינהיהבללעיבדיבנק
נותן

"
/ותפעולתי

2009במרץ19:הדוחאישורתאריך
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מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
ל"מנכהצהרת

:כימצהיר,יורםבלשרר"ד,אני

קופת":להלן)מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהבשלהשנתיהדוחאתסקרתי.1 הגמל
.("הדוח":להלן)2008לשנת("

מצגבוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתבסס.2
אותםנכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשל

.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגים
,נאותבאופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתיעלבהתבסס.3

בזכויותוהשינוייםהפעולותתוצאות,הכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל
.בדוחהמדווחיםולתקופותלימיםהגמלקופתשלהעמיתים

ונהליםבקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.4
-וכןןגמלקופתשלבדוחהנדרשגילוילצורך

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו.א
,הגמללקופתהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
שלההכנהתקופתבמהלךבפרט,בחברהאחריםידיעללידיעתנומובא
ןהדוח

הגמלקופתשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהיעילותאתהערכנו.ב
לתום,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהיעילותלגבימסקנותינואתוהצגנו

-וכןיהערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופה
שאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו.ג

שצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיע,בדוחהמכוסההתקופהבמהלך
הנוגעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיע
-וכןןהגמללקופת

לדירקטוריון,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםאני.5
הבקרהלגביביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבסס,הדירקטוריוןשלהביקורתולוועדת
:הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהפנימית

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת.א
לפגועשצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה
הנוגעכספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהחברהשלביכולתה
-וכן;הגמללקופת

אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל.ב
שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהחברה

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

יס
-
.יןמ-ןמ

,יורםבלשרר"דתאריך

"
נכה



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקהצהרת

:כימצהיר,מ"בעהמדינהלעובדייהבבנק

קופת":להלן)מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהבשלהשנתיהדוחאתסקר.
.("הדוח":להלן)2008לשנת("הגמל

בוחסרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתועלבהתבסס.
נכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשלמצג

.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא,מצגיםאותם
באופןמשקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהכספייםהדוחות,ידיעתועלבהתבסס.

והשינוייםהפעולותתוצאות,הכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאות
.בדוחהמדווחיםולתקופותלימיםהגמלקופתשלהעמיתיםבנכויות

בקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםהבנק.
-וכןןגמלקופתשלבדוחהנדרשגילוילצורךונהלים

בקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהונהליםבקרותקבענו(א)
,הגמללקופתהמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלהונהלים
שלההכנהתקופתבמהלךבפרט,בחברהאחריםידיעללידיעתנומובא
;הדוח

הגמלקופתשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהיעילותאתהערכנו(ב)
לתום,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהיעילותלגבימסקנותינואתוהצגנו

-וכןןהערכתנועלבהתבסס,בדוחהמכוסההתקופה
שאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו(ג)

שצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיע,בדוחהמכוסההתקופהבמהלך
הנוגעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיע
-וכןןהגמללקופת

,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםבחברהואחריםהבנק
העדכניתהערכתנועלבהתבסס,הדירקטוריוןשלהביקורתולוועדתלדירקטוריון

:הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהפנימיתהבקרהלגביביותר

אובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת(א)
לפגועשצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלבהפעלתה
הנוגעכספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשוםהחברהשלביכולתה
-וכןןהגמללקופת

אוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל(ב)
שלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדיםמעורבים
.הגמללקופתהנוגעכספידיווחעלהחברה

.דיןכלפיעל,אחראדםכלמאחריותהבנקיםמאחריותלגרועכדילעילבאמוראין

.,ז
שין

מ"בעהמדינהלעובדייהבבנק
תפעולשירותינותן
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מ"בעלרופאיםיחידכםהשתלמותקרן-יהב

בעלרופאיםוחיסכוןהשתלמותקרן-יהביהבשלהמצורפיםהמאזניםאתביקרנו
("וחקרן-להלן)מ" לימים

העמיתיםבזכויותחשינוייסעלוהדוחותוהוצאותהכנסותדוחותואת2007-ו2008בדצמברג!
הדירקטוריוןבאחריותחינםאלחכספייםדוחות.תאריכיםבאותםשהסתיימומהשניםאחתלכל

.ביקורתנועלבהתבססאלהכספייםדוחותעלדיעהלחוותהיאאחריותנו.חקרןשלוההנהלה

בתקנותשנקבעותקניםלרבות,בישראלמקובליםביקורתלתקניבהתאםביקורתנואתערכנו
רואי

אתלתכנןמאתנונדרשאלהתקניםפיעל.1973-חתשלייג,חשבוחרואהשלפעולתודרך)חשבון

מוטעיתהצנחהכספייםבדוחותשאיןביטחוןשלסבירהמידהלהשיגבמטרהולבצעההביקורת

.חכספייםשבדוחותובמידעבסכומיםהתומכותראיותשלמדגמיתבדיקהכוללתביקורת.מהותית

ידיעלשנעשוהמשמשתייסהאומדניםושלשיושמוהחשבונאותכללישלבחינחגסכוללתביקורת
סבוריםאנו.בכללותההכספייםבדוחותההצגהנאותותהערכתוכןהקרןשלוחחנהלההדירקטוריון

,דעתםלחוותנאותבסיסמספקתשביקורתנו

מצבהאת,המהותיותהבחינותמכל,נאותבאושמשקפיםל"הנהכספייםהטחות,לדעתנו
שלהכספי

אחתלכלהעמיתיםבזכויותוחשינוייספעולותיהתוצאותואת20081-2007בדצמבר31לימיםחקרן

Israeliבישראלמקובליםחשבונאותלכלליבהתאםתאריכיםבאותסשהסתיימומחשנים GAAPשבי
.ההוןשוקאגףהאוצרוהנחיותגמלקופות

ג-"
,
ו

'ושותשפלר-שרוני
חשבוןרמוי

,גן-רמת
ט"תשסבאדרג"כ
2009במרץ9נ

-וכל-

מגזל

.

6134747-03.פקס6134646-03.סל,3606.ד.ת.52511גןרמת.35'701.בו0'ז'רח.2השומים
8134747-3-972.Fax6134546-3-972

.

Tel.3805.ISRAEL, P . O . B.52511RAMAT-GAN,.8ןJABOTINSKI35;TOWERא,
2וד" :

infoJasrsfcPa-co.ilemail



ימ'בעלרומאיםוחסכוןהשתלמותקרו,יהב

מאזניםן

מדיוחיםכימים?ן
(חדשיםשקליםבאלפינן

בלצמגר31יווםן
20082007ביאירן

כסיט!
3ןהשקשת

:מזומניםושווימומנים

3;0;965,7בבנקיםמזומניכ

439.15228.מוורדקצריפיקדונות
~

140

!404,170338,140

:טחיליםערךניירות

81,315;4334838ממשלתיותחופאיגרות

4763,109154920אילרותחעקומרניות

7,6111,121331,25''אחריטערךממותוניירות
712,567062,725

---------..-----..
.:סחיריםשאינםערדויירק
"חאיגרות

65ן,5736,111045קונערניותכ

8413.5514.13ןרותערךאחריס,ני

(149,19;559,178

9;והלקאותפיקדונות

9803,94מ,5;1בבנקיםפיקדונות

54;.132לאחריםהלוואות

-
643,70857,94

10521271השקעותבגיןלקבלסכומים -י--
----------------י--

ו,;429,928.087,39'סדכלחהשקשת

4-נוןחייביםויתרותחובה
--------נ=:נ=נ::=2

091י39גי9281.ל42הנכסיםכלסד

העבזכויות

-

יההתחיוגויותסים
;8ןהוומניות

1,;1.928284,37;47ן.העמיתיםזכויות

807.1נננ5ןזכותויתרותזכאים

"סהעמיתיזכוייתכלסו
1,ע429,928091,13המחייתיות

4יחלקמהוויםהמעורפים'הביאוריט
"גי

דן.הכס46םיחות

)י1(4"יישישם

'!
%

ן'"
בעייםהמדיוחלשבדייהבבנקל"מנכודירקטורהדירקטוריוןר"יוןהכספייכהדוחות
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מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

והוצאותהכנסותדוחות

מדווחיםסכומים
(חזשיםשקליםבאלפי)

שנסתיימהלשנה
בדצמבר31ביום

20082007ביאור

(הפידים)השיות

269,7868,2מזומניםושוויממזומנים

------------------------

:סחיריםערדמניירות

711,26583,22ממשלתיותחובאיגרות

031,18(383,35)קונצרניותחובאיגרות
485.54(510,136)אחריםערדוניירותמניות

(182,145)099,95

------------------------
:סחיריםשאינםערדמניירות

413,8(281,2)קונצרניותחובאיגרות

(097.4)(362,7)אחריםערדניירות

(643,9)316,4

------------------------
:ומהלוואותמפיקדונות

349,2998,6בבנקיםפיקדונות

(נ36(17)לאחריםהלוואות

332,2962,6

------------------------
23אחרותהכנסות

248,109(222,145)(ההפסדים)ההכנסותכלסך

------------------------
הוצאות

16799,2143,2ניהולדמי
17142207ערךניירותעמלות

19408125מיסיםהוצאות

349,3475,2ההוצאותכלסד

773,106(571,148)הדוחלשנתנטו(הפסדים)הכנסות

==============

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהביאורים



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

העמיתיםבזכויותהשינוייםעלדוחות
מדווחיםסכומים

(חדשיםשקליםבאלפי)

20082007

284,137,1229,155,1השנהשלבינואר1ליוםהעמיתיםזכויות

-------------------------

:הפרשות

293,121019,125מעבידהפרשות-שכירים

131.36331,37עובדהפרשות-

424,157350,162ההפרשותכלסך

:לעמיתיםתשלומים

(902.108)(147.164)שכיריםעמיתים

(902,108)(147,164)התשלומיםכלסך

------------------------

:זכויותהעברת

539,6497,1הקרןאלזכויותהעברת

179ן.663)(412,60)מהקרןזכויותהעברת

(166,178)(873,53)נטוזכויותהעברתסך

------------------------------

(718,124)(596,60)נטוצבירה

------.....-.--------------

773,106(571,148)הדוחלשנתנטו(הפסדים)הכנסות

117,928284,137,1השנהשלבדצמבר31ליוםהעמיתיםזכויות

==============

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהביאורים



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

כללי-1ביאור

הקרן.א

("והתאגידאוהחברהיי"או"הקרן"-להלן)מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
פיננסיםשירותיםעלהפיקוחחוקפיעלמאושרתגמלקופתהיאהקרן.כתאגידפועלת

.השתלמותכקרןמאושרתהקרן.("גמלקופותוחוק-להלן)2005-התשסייהגמלקופות)
לשניםובדומה,לפיכך.היחידהפעילותההיאהאמורהוהפעילותעצמיהוןאיןלחברה
הנחיותפיעל,גמלקופתעםיחדמנהלתחברהשלמשולביםכספייםדוחותהוצגו,קודמות
.ההוןשוקאגףחוזרי

-רהשלדרךעלמבנישינוילאישורבקשההאוצרלמשרדהחברההגישה2007מאיבחודש
ידהעלהמנוהלתולקרןגמלקופתמנהלתלחברההתאגידיתהקרןפיצול-אורגנזיציה
.בנאמנות
.החברהשלהכלליתהאסיפהידיועלהחברהדירקטוריוןבידיאושרהמבנישינוימתווה
למשרדהועברוהאישור,כאמורהמבנילשינוימסהסדראישורנתנההמיסיםרשות
.האוצר

הדרישהלאור,המבניהשינויהליךהשלמתאתעיכבההוןשוקאגף,2008אוגוסטעד
.המנהלתבחברהאחזקותיואתיעביריהבשבנק
שליטתועלהבנקשלהויתורלאורכי,לקרןההוןשוקאגףהודיע2008באוגוסט19ביום

כתנאיהמנהלתבחברהאחזקותיואתיעבירהבנקכיהדרישההוסרה,המנהלתבחברה
המסמכיםכלהעברתאתהשלימהמצידההמנהלתהחברה.המבניהשינויהליךלהשלמת
מאגףהמבנילשינוישליטההיתרטיוטתלקבלתממתינהוהיא,ההוןשוקלאגףהדרושים

.ההוןשוק

קבלתלצורך("יהבבנק"-להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקעםהתקשרההחברה.2

תקנוןלפיהעמיתיםחשבונותואתהקרןחשבונותאתמנהליהבבנק.לקרןתפעולשירותי
.דיןכללהוראותובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריון,הקרןהוראות,הקרן

החשבונאיתהמדיניותעיקרי.ב

בהתאם,גמלבקופותהמקובליםהחשבונאותלכלליבהתאםנערכוהכספייםהדוחות.1
גסקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנות

"
תקנות"-להלן)1964-ד"התשכ,

שוקאגף"-להלן)האוצרבמשרדוחסכוןביטוחההוןשוקאגףולהוראות("הכנסהמס
.("ההון
פיננסיםשירותיםעלהפיקוחלחוק(ו)86בסעיףלנדרשתואםשאינובמבנהפועלתהקרן

גםקופות)

"
כלליאתתיישםהמנהלתהחברה,החוקלכשיישום.2005-ה"התשס

.)IFRS(הבינלאומייםהחשבונאות
:מדווחיםבסכומיםכספייםדוחות.2

הגדרות
שנוספו,נומינלייםבערכיםסכומיםבתוספת,המעברלמועדמותאםסכום-מדווחסכום
לאחרהסכומיםגריעת.המעברמועדלאחרשנגרעוסכומיםובניכוי,המעברמועדלאחר
.הסטורייםנומינלייםבערכיםבוצעההמעברמועד
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מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאוריט

(המשך)כללי-1ביאור

.מדווחיםסכומיםעלהמבוססכספידיווח-נומינליכספידיווח
.2003בדצמבר31דהיינו,הנומינליהכספיהדיווחחלשלאחריוהמועד-מעברמועד

.1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכהגדרתם-ענייןבעלי
.לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהשמפרסמתכפילצרכןהמחיריםמדד-מדד

.הנומינלייםלערכיםהזהיםמדווחיםבערכיםמוצגיםהקרןשלוההתחייבויותהנכסים

וההתחייבויותהנכסיםהצגת.ג

מסבתקנותשנקבעוההערכהכללילפיהכספייםבדוחותנכללווהתחייבויותיההקרןנכסי
:להלןכמפורטההוןשוקאגףשלהדיווחובהוראותהכנסה

מזומניםושווימזומנים.1

יותרהיתהלאהפקדתםבעתהפרעוןשתקופתפיקדונותכולליםמועדקצריפיקדונות-
.משועבדיםושאינםבשימושמוגבליםשאינם,מחודש

.פיקדוןבכלהנקוביםהתנאיםלפישנצברהריביתכולליםהפיקדונות-
מטבעאותושלהיציגהחליפיןשערלפיבמאזןנכללוחוץבמטבעופיקדונותמזומנים-

.המאזןלתאריךלשקלביחס
.מזומניםושוויממזומניםבהכנסותנרשמומזומניםושווימזומניםבגיןשערהפרשי-

סחיריםערךניירות.2

:כדלהלןהכספייםבדוחותכלוליםסחיריםערךניירות

שנקבעהסגירהשערלפי,המאזןליוםהשוקשווילפימוצגיםבארץסחיריםערךניירות-
.אביב-תלבבורסתהאחרוןהמסחרביוםהערךלנייר

הסגירהשערלפי,המאזןליוםהשוקשווילפימוצגיםל"בחוסחיריםערךניירות-
מוסדראחרבשוקאולישראלמחוץבבורסההאחרוןהמסחרביוםהערךלניירשנקבע
.המאזןליוםהיציגיםהחליפיןשעריולפיבונסחרשהוא

השוקשווי.המאזןליוםהשוקשווילפימשוערכותל"בחווהןבארץהןשנסחרותמניות-
ביום,בורסהבאותההסגירהשערולפי,למסחררשומהמניהכלבההבורסהלפינקבע

החליפיןשערילפילשקליםמתורגםל"בחוהשוקשווי.2008בשנתהאחרוןהמסחר
.ל"בחוסחירותכמניותמסווגותהמניותכל.המאזןליוםהיציגים

."זכותויתרותוכאים"בסעיפימוצגתזריםערךבניירותהשקעהבגיןלמסהפרשה-



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)כללי-1ביאור

(המשך)וההתחייבויותהנכסיםהצגת.ג

סחיריםשאינםערךניירות.3

:כדלהלןהכספייםבדוחותכלוליםסחיריםשאינםערךניירות

מועדים)המזומניםתזריםהיווןעלהמבוססהוגןשווילפי-הוןושטריחובאגרות-
שלוההצמדהלבסיס,הנכסלסוג,הנכסלדרוגהמתאיםהריביתשיעורלפי(וסכומים
הורהעליוהמודלפיעל,זאתכל.פרטניציטוטפיעלאותקבולכלשלהצפויולמועד
המתקבלים,הפרטנייםוהציטוטיםהריביתשיעוריולפי,ההוןשוקאגףעלהממונה
.ההוןשוקאגףידיעלכךלשםשנקבעהמחברה

.(סחירותבלתיאופציותלהערכתמודלפיעל-אופציותכתבי- (BLACK&SCHOLES

והמחירהעתידיהמחיראתבחשבוןהמביאהנוסחאפיעל-)FORWARD(עתידייםחוזים-
אורווח.החוזהסיוםעדוהתקופה,להיווןריביתשערי,הבסיסנכסשלהמאזןליום
ערךניירות"סעיףכנגדוהוצאותהכנסותלדוחבמלואונזקףמהחוזההנובעהפסד
.הענייןלפי,במאזן"זכותויתרותזכאים"סעיףאו"אחרים

הדיווחיםעלמתבססהמוצגהשווי-אחרותהשקעהובקרנותסיכוןהוןבקרןהשקעות-
האחרוןהמידעיסודעלנעשההשערוך.בהםהשותפיםשלהאחזקהשוויעלהקרנותשל

.המאזןליוםעדסיכוןההוןמהקרןשהתקבל
.מהמנפיקציטוטיםלפי-(CDOכגון)מורכביםפיננסייםמכשירים-

והלוואותפיקדונות.4

ארוכההייתההפקדתםבעתהפירעוןשתקופתפיקדונותכולליםבבנקיםפיקדונות
:כדלהלןהכספייםבדוחותכלוליםוההלוואותהפיקדונות.ימיםמחודש

המתאיםשיעורלפיהמזומניםתזריםהיווןעלהמבוססהוגןשווילפי-פיקדונות-
המודלפיעל,זאתכל.תקבולכלשלהצפוילמועדובהתאםהפיקדוןשלהסיכוןלדרגת
לשםשנקבעהמחברהמתקבליםהריביתשיעורי.ההוןשוקאגףעלהממונההורהעליו
.ההוןשוקאגףידיעלכך

המזומניםתזריםהיווןעלהמבוססהוגןשווילפי-במשכנתאותמובטחותהלוואות-

.תקבולכלשלהצפוילמועדובהתאםההלוואהשלהסיכוןלדרגתהמתאיםשיעורלפי
מתקבליםהריביתשיעורי.ההוןשוקאגףעלהממונההורהעליוהמודלפיעל,זאתכל

כלסךלפי:2008אפריללחודשעד)ההוןשוקאגףידיעלכךלשםשנקבעהמחברה
התיקמרכישתיו'הדיסאגיתרתבתוספתבתיקהכלולותהמשוערכותהחוביתרות
.למשכנתאותהבנקיםלטובתבמשכנתאמובטחותההלוואות.(משוערכתכשהיא

חוץבמטבעעסקאות.5

לשערבהתאםבשקליםהראשוניההכרהבמועדנרשמתחוץבמטבעהנקובהעסקה-
.העיסקהבמועדהחוץמטבעשלהחליפין

.המאזןליוםהיציגהחליפיןשערלפימדווחיםחוץבמטבעכספייםפריטים-
-56-



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)כללי-1ביאור

(המשד)וההתחייבויותהנכסיםהצגת.ג

השקעותבגיןלקבלסכומים.6

שטרם(עליהםהצמדההפרשילרבות)קרןופדיוןריבית-לקבלקרןופדיוןריבית-
-היוםאתעברהאשרסחירהחובאיגרתעל,המאזןלתאריךעדהתקבלו

EX

.

.המאזןלתאריךעדהתקבלוטרם,המאזןתאריךלפנישהוכרודיבידנד-לקבלדיבידנד-

העמיתיםזכויות.7

עםאוגבייתםעםבחשבונותנכלליםמהקרןוהעברותותשלומיםלקרןוהעברותתקבולים
סכומיםכולליםאינםהעמיתיםבזכויותהשינוייםעלהדוחות,לפיכך.בהתאמהפירעונם

.שולמואוהתקבלוושטרםשהצטברו

והוצאותהכנסות.ד

.מצטברבסיסלפיוהוצאותהכנסותבדוחנכללותוההוצאותההכנסות

הכספייםהדוחותבעריכתבאומדניםשימוש.ה
להשתמשנדרשתההנהלהמקובליםחשבונאותכללילפיכספייםדוחותבעריכת

בדברהמדווחיםהנתוניםעלמשפיעיםוההערכותהאומדנים.ובהערכותבאומדנים
בדוחותגילוילהםשניתןתלויותהתחייבויותבדברהנתוניםעל,והתחייבויותנכסים

שונותלהיותעשויותהתוצאות.הדיווחבתקופתוהוצאותהכנסותנתוניעלוכןהכספיים
.אלומאומדנים

למסחררשומיםשאינםנציים.1

אולמסחררשומיםשאינםנכסיםלהחלפתעסקאותביצעהלאהקרן2008בשנת
.כרמלוגרניתאי.אם.טיח"אגשלהמנפיקיםשלרכשלהצעותהיענותלמעט,למכירתם

אחרנכסמכירתעסקתלכלכמוטהורהכלכליתבצורהאלולהצעותהתייחסההקרן
.(בנושאמדיניותנקבעהטרםולפיכך)



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלזוחותביאורים

ח"ובמטבמדדהשינויושיעורהקופהתשואות-2ביאור

.ניהולדמיניכויולפני,מסיםוהוצאותערךניירותעמלותניכוילאחרמחושבותברוטוהתשואות
.ניהולודמימסיםהוצאות,ערךניירותעמלותניכוילאחרמחושבותנטוהתשואות

.הקרןעמיתילכלאחידיםהתשואהשיעורי

.ומשיכותהפקדותכגון,נוספיםבמשתניםתלויעמיתכלשלהאישיהשנתיהתשואהשיעור

העוקבהיום)2005בדצמבר30מיוםהחלחושב2006בשנתהקרןשלהשנתיתהתשואהשיעור
לחשבונותשנוקףהתשואהשיעורכמו,(2005בשנתהגמלבקופותהאחרוןהעסקיםליום

.2006בשנתהעמיתים

2008200720062005

בדצמבר31ביוםשנסתיימהבשנההקרןתשפות.א
(םיווחאב)

%83.9%33.8%71.11-%08.13התשואההנומינליתברוטו

%62.9%13.8%51.11-%29.13התשואההנומינליתנטו

שנהלסוףעיקרייםמטבעותשלחליפיןושערילצרכןהמחיריטמדד.ב

5.1108.1059.1022.103(בנקודות)הידועלצרכןהמחיריםמדד

802.3846.3225.4603.4ב"ארהשלדולר

5481.57105.72884.89406.7לירהשטרלינג

2973.56592.55643.54465.5אירו

בדצמבר31ביוםשנסתיימהבשנהנבחריםמדדיםשלהשינוישיעור.ג
(םיו1חאב)

%69.2-%51.4%79.2%29.0,הידועהמדדלפי)לצרכןהמחיריםמדד

%85.6-%21.8-%97.8-%14.1ב"שערהחליפיןשלהדולרשלארה

%38.4%42.4-%04.28-4.97.6לירהשטרלינג

-%71.1%16.2%32.7-%39.6אירו



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותגיאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

הצמדהבסיסלפינכסים-3ביאור

008נבדצמבר31ם,'ל

בהצמדה
למדד

נכסיםבהצמדההמחיריט
כ"סהל"בחוחוץלמטבעלצרכןהצמדהללא

7-404,170נ,789,152-615מזומניםושווימזומנים

--................-..........................

:סחיריםערךניירות

114,165812,169-912,1838,336ממשלתיותחובאיגרות

957949,107857-763,109קונצרניותחובאיגרות

952.36111.121--159.84אחריםערךוניירותמניות

230,250761,277857864,38712,567סחיריםערךניירותכ"סה

.........----.....---------......---.........

:סחיריםשאינםערךניירות

411,111325,2-736,113-קונצרניותחובאיגרות

834,4-205374413,5אחריםערךניירות

834,4411,111530,2374149,119סחיריםשאינםערךניירותכ"סה

.-----.......-----.......--..................

:והלוואותפיקדונות

213,68-298,1511,69-בבנקיםפיקדונות

132.1--132,1-לאחריםהלוואות

345,69-298,1643,70-והלוואותפיקדונותכ"סה

......---...........................-----....

521--521-השקעותבגיןלקבלמבימים

--------------------------------------------------

853,407038,459002,21536,40429,928הנכסיםכלסךך

=======-=-===-



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי1

(המשך)הצמדהבסיסלפינכסים-3ביאור

2007בדצמבר31ליום

בהצמדה
למדד

נכסיםבהצמדההמחירים
כ"סהל"בחוחוץלמטבעלצרכוהעמדהללא

332,140-6-338,140מזומניםושווימזומנים

.............-----..-----..-.................

:סחיריםערךניירות

848,124139,189-824,1811,315ממשלתיותחובאיגרות

993721,150206,1-920,152קונצרניותחובאיגרות

520.68331.256--811.187אחריםערךוניירותמניות

652,313860,339206,1344,70062,725סחיריםערךניירותכ"סה

-.............----..................---......

:סחיריםשאינםערךניירות

993,160994,358045,165-קונצרניותחובאיגרות

514.13-_ננ-514.13אחריםערךניירות

514,13993,160994,358559,178סחיריםשאינםערךניירותכ"יה
..................---------.........----.....

:והלוואותפיקדונות

851967-836,8803,94-בבנקיםפיקדונות

54--54-לאחריםהלתאות

021,86-836,8857,9-והלחאותפיקדתותכ"סה

---------------

ו27--124ך14הבקעותבגקלקבלסכומים

---------------

4---4ויתרווחובהחייבים

649%46584998206,538הנכתיםכלסד

~

79091,1391

=-----.==

(142,1)-(142,1)--(.נעווידיייםחוזיםבגיןנהווחייבויו
,======-==========================

~

.זכותויתרותזכאיםבסעיףכטל(



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי1

סחירותחעאיגרות-4ביאור
בדצמבר31

20082007

:ההרכב.א

:סחירותממשלתיותחובאיגרות

926,334987,313בארץסחירותממשלתיותחובאיגרות

912.1824.1ל"בחוסחירותממשלתיותחובאיגרות

838,336811,315:סחירותממשלתיותחובאיגרותכ"סה

..................

:בארץסחירותקונצרניותחובאיגרות

037,107643,143להמרהניתנותאיע

726.2277,9להמרהניתנות

763,109920,152בארץסחירותקונצרניותחובאיגרותכ"סה

-------ב

ahai418232סחירותחובאיגרותכ"סה

20082007/12/31בדצמבר31

קונצרניותח"אג

הכלסךהכלסךלהמרהלהמרהלאממשלתיותח"אג
:(בשנים)מ"מט.ב

:סחירותחובאיגיות

77.279.3-78.248.2צמודותבלתי

83.356.445.109.495.4למדדצמודות

54.455.277.172.396.3ח"למטצמודות

32.355.453.160.328.4ממוצעב"מח

לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג
:(באחוזים)

:סחירותחובאיגרות

%55.2%10.5-%37.2%80.34צמודותבלתי

%19.3%70.12%80.39%89.6%72.2למדדצמודות

%51.3%32.5%41.6%36.4%52.3צמודותלמטייח

37.3./26.51./.1.30ל83ל4.79.2:1239לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

סחירותשאינןחובאיגרות-5ביאור

בדצמבר31
20082007:ההרכב.א

:סחירותבלתיבארץקונצרניותחובאיגרות

736.113987,164להמרהניתנותבלתי
736,113987,164סחירותבלתיבארץקונצרניותחובאיגרותכ"סה

--------------------

:ל"בחוסחירותבלתיחובאיגרות

58-להמרהניתנותבלתי

58-ל"בחוסחירותבלתיחובאיגרותכ"סה
--------------

734%1145סחירותבלתיקונצרניותחובאיגרותכ"יה

~

145

2008/12/312007/12/31

:(בשנים)מ"מח.ב

:סחירותשאינןחובאיגרות

14.355.3למדדצמודות

16.150.1למטייחצמודות

10.350.3ממוצעמ"הח

:(באחוזים)לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג

:סחירותשאינןחובאיגרות

%63.8%43.5למדדצמודות

%29.10%89.6ח"למטצמודות

6654.81לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה

~

47.5

-62-



2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

בדצמבר31סחירותמניות-6ביאור

20082007

:ההרכב

488,64129,166בארץמניות

525.8049,12(1)ל"בחומניות

uttu121128מליותהבלסד

.ל"בחווהןבארץהןהסחירותמנעתכולל(1)

סחיריםאחריםערךניירות-7ביאור
בדצמבר31

20082007

:בארוסחיריםאחריםערךניירות

454,19822,20סלתעודות

217860אופציותכתבי
671,19682,21בארץסחיריםאחריםערךניירותכ"סה

:ל"בחוסחיריםאחריםערךניירות

427.28471.56סלתעודות

427,28471,56ל"גחוסחיריםאחריםערדניירותכ"סה

הנ
184924284152סחיריםאחריםערךניירותכ"סה



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

סחיריםלאאחריםערךוניירותמניות-8ביאיר
בדצמבר31

20082007

:ההרכב.א

:בארץסחיריםשאינםאחריםערךניירות

40285,2אופציותכתבי
168,5229,11השקעהקרנות

-205(.)עתידייםחוזים

21112224221:בארץסחיריםשאינםאחריםערךניירותכ"סה

:נגזריםבנכסיםההשקעהלגביפרטים.ב

047,38487,38ק)ת"מט/שקלעתידיותעסקאותבאמצעותח"למטחשיפה-

781,4537(*")עסקאותבשלבטוחותשווי-

%52.0%05.0הקרןנכסיכללמתוךשניתנוהביטחומתשיעור-

_"וכותויתרותוכאים"15ביאורראה(.1

הבטחפיעלנרשמואחריםמנפיקיםאצלפורוורדיםעלבטחונות.הנכסיםמסך%5לפימחושביםסהרבפועליםפורוורדיםעלבסחוטת("1

-64-.שנדרשי



מ"געלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

1הל11אותפיקדונות-9גיאור

גדצמגר31

20082007

:ההרכב.א

511,69803,94(.)בבנקיםפיקדונות

54ן,132לאחריםהלוואות

1צ.112ע221והלוואיתפיקדונותכ"סה

אלני111,1בסדמובניםמיצריםכילל1.1

'

n'ro_

:(**)(בשנים)מ"מח.ב

:והלוואותפיקדונות

צמודיםבלתי
למדדצמודים

ממוצעמ"מח

לפדיוןמשוקללתממוצעתתשואה.ג
:(**)(באחוזים)

:והלוואותפיקדונות

למדדצמודים

2008בדצמבר31

סךהכלהלוואותפיקדונית

16.0-16.0

70.297.070.2

60.297.052.2

2007/12/31

הכלסך

14.1

83.2

68.2

%02.5%86-20%06,5%54.4

'בחוימובניםלפקדונותהתייחסותכולליםאינםהנתונים(י



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי1

השקעותבגיןלקבלקרןופדיוןדיבידנד,ריבית-סגביאור

בדצמבר31ליום

20082007

125124לקבלEXריבית

147-לקבלדיבידנד

-396לקבלקרןפדיון

נההשקעותבגיןלקבלוסכומיםריביתכ"סה
222נ"

חשהויתרותחייבים-11ביאור
בדצמבר31ליום

20082007

4-מראשהוצאות

4_.ב_חתהויתרותחייביםכ"סה

-66-



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

מהותיותהשקעות-12ביאור

הקרןשביצעה(הקרןנכסימסךאחוזיםמחמישהיותרשלהשקעה)מהותיותהשקעותפרוטלהלן
:אחדבתאגידאואחדבמנכיק

מ"בעהפועליםבנק.1
שיעורבדצמבר31ליוםשיעור

הנכסיםמסך20082007הנכסיםמסך

2008/12/312007/12/31

--%52.0793,4אופציהובכתביבמגיות

0542,2068,3%27.0.ד%2הוןובשטריחובבאיגרות

%50.5066.51754.48%בפיקדונותובשווימוומנים

"2.4

2iaasב,aaa222פ,2נ:1כ"סה

מ"בעלאומיבנק.2

שיעירבדצמבר31ליוםשיעזי
הוכחםמסד20082007הנכסיםמסד

8""
2,12,311

""
2/12,31

%37.0432,3644,5%50.0אופציהובכתביבמניות

%13.1492,10173,11%98.0הוןובשטריחובבאיגרות

%23.4291.39641.35%13.3ובשווימזומניםבפיקדונות

2aaב,5ב4בסובבננביעכ"סה



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

ענייןבעלי-13ביאור

.לקרןתפעול,שירותינותןוהואממניות%90-במחזיקמ"בעהמדינהלעובדייהבבנק.1

.ניהולדמי-16בביאורניתןנוסףפירוט
בקרןענייןבעלהיה,מ"בעהמדינהלעובדייהבבבנקאחזקתובאמצעות,מ"בעהפועליםבנק.2

.2008יולילחודשעד
.2008יולימחודשהחלמ"בעהמדינהלעובדייהבבבנקמחזיק,מ"בעטפחותמורחיבנק

:בהוהשקיעהושהקרןטפחותמזרחילבנקהקשורותהעיקריותהחברותרשימתלהלן

מ"בעטפחותמורחיבנק
מ"בעאדניםבנק
מ"בעוהשקעותנכסיםחץאלוני

מ"בעלישראלהחברה
מ"בעלישראלכימיקלים

מ"בעלנפטזיקוקבתי

:בהוהשקיעהושהקרןהפועליםלבנתהקשורותהעיקריותהחברותרשימתלהלן

מ"בעהנפקותפועלים
מ"בעהשקעותפועלים
מ"בעובינוישיכון
מ"בעעובדיםשיכון

מ"בעהשקעותביתאי.בי.אי

לרבות,בהםהקשורותולחברותטפחותמזרחילבנקאוהפועליםלבנקמתייחסיםלהלןהמופיעיםהנתונים.3
הרלווננייהמווגדלפייהבבנק

הבבוהההיתרתליוםיתההבמאזןיתרות

2008,12,312007/12/312008(.)2007

856,6750,25391,14738,45עאחרום,רי)ןכתבראןפצרה,מאות
977,19167,60161,23095,63קונצרניותחובאיגרות

579,21208,29603,27115,32מחודשיותרשללתקופהבבנקיםפיקדונות
45-652.השקעותבגיןלקבלסכומים

-(9)-(9)נטו,(זכאים)חייבים

850,19489,11850,19.מזומניםושווימזומנים

רביגוןלסוףהגבוהההיתרה(')



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)
(המשד)ענייןבעלי-13ביאור

הוצאות.5

20082007

472,1753,1(*)ניהולדמי

56207ערךניירותעמלות

.יהבלבנקותשלומיםדירקטוריםבניךתשלומיםכוללותההוצאות(*)

(נוערדניירותקניות

20982007

453,1594,2אחריםע"וניאופציהכתבי,מניות

124,39.חובאיגרות

(1)ערךניירותמכירות

20082007

890,2174,25אחריםע"וניאופציהכתבי,מניות

.מ"בעסהרפועליםמולנעשוFORWARDמסוגהעתידייםמהחוויםחלק

.השוקבמחיריבוצעוהעסקאות(11



בלוסלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותגיאורים

(חדשיםשקליםבאלפינ

עמיתיםזכויות-14ביאור

בדצמבר31ליופ
20082007,העמיתיםוכויותשינויהמחייביםתיקונים

023,928439,137,1(.1בחשבונותיהםשרשוםכפיהעמיתיםוכויות

(155)94לעמיתיםשיתווספווכויות

221112222211,2בדוחהעמיתיםוכויותכ"סה

Oות,,נ,בהשיניבעקבותהקרןלתשואתהתוסכת . Ol

~

o%01.0-

לשינויפירוט

(40547המאנןליוםחולקושטרםרווחים

(302)(113)המאנןתאריךלאחרשבוצעהקרןנכסיבשערוךשינוי
-(198)המאנןתאריךאחרישנרשמולשלםלהוצאותהפרשות

uaaי2

(ח"שאלפי52ואשתקדח"שאלפי6בסךהמאזןליוםמעברבחשבוןהפקדותכולל1

זכותויתרותזכאים-15ביאור

בדצמברג3ליום
20082007

ו142י-פיננסייםמכשיריםבגיןהתחייבויות

-9ענייןלבעליהתחייבות

190236לשלםהוצאות

o<הכנסהמס

~

w113429

21224822זכותויתרותזכאיםכ"סה



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

ניהולדמי-16ביאור
ביוםשנסתיימהלשנה.

בדצמבר31

20082007

3817וועדותוחברילדירקטוריםגמוליםדמי

410,1734,1(1)יהבלבנקניהולעמלת

24-בקרןביחידותהשקעהבגיןניהולדמי

-659(2)ההשקעותתיקשלחיצוניניהולבגיןניהולדמי

:מקצועיות

9114משפטיות

247176השקעותייעוץ

5237חשבוןרואהביקורת

15475ביקורתפנים

17מחשובשירותי

5435אחרמקצועיייעוץ

6520ושיווקפרסום

(1)12(3)ביטוחים

123עיוןימי

42אחרותהוצאות

222,2tldaניהולדמיכ"סה

.בפועלהשונותהניהולהוצאותלפיניהולדמימעמיתיהגובההקרן

.לשנה%2שלמירביבשיעורניהולדמיהקרןמעמיתילגבותרשאיתהקרן

הניהולדמישיעור.בחודשוחודשמידיהעמיתיםמחשבונותונגביםמחושביםהניהולדמי
.העמיתיםחשבונותלכלאחיד

כללים)הכנסהמסבתקנותהמופיעההנוסחהלפי,2008בשנתמעמיתיםשנגבוהניהולדמישיעור
"גםקופותולניהוללאישור

.%24.0הוא('גחלק,שישיתתוספת)1964-התשכד

הנכסיםליתרותביחס,הכספיבדוחשהוצגוהניהולדמישלהאפקטיביהשנתיהשיעור
.(%19.0אשתקד)%24.0הוא,2008בשנתנטוהחודשיות

ירדיהבלבנקהניהולעמלתשיעור.לקרןתפעולשירותימתןלצורךיהבבנקעםהתקשרההקרן(1)
.2008שנתבמהלך

תיקיםניהולאלדובילהלמן2008בשנתשלהההשקעותתיקניהולאתמסרההקרן(2)
.יהבבנקידיעלנתנוההשקעותשרותי2007בשנת.מ"בעמוסדיים

מיליוןשמעלהביטוח.דולרמיליוןשלביטוחסכוםעבורמקצועיתאחריותביטוחפרמית(3)

בנקשלנכדהחברההיתהוהחברההואיל,הפועליםבנקשלהבנקאייםהביטוחיםבמסגרתנערךדולר
.08/7,10ליוםעדהפועלים

כחברו,מ"בעטפחותמורחיקבוצתשלהבנקאיותהפוליסותבמסגרתמכוסההחברה7/10"8מיוםהחל
.מ"בעטפחותמזרחיבנקשלנכדה



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(חדשיםשקליםבאלפי)

שנסתיימהלשנה
בדצמבר31ביום

20082007

ששולמוהעמלותסכומי
142207ערךניירותשלומכירהקניהעמלות

20082007

הקרןידיעלהמשולמותהעיקריותהעמלותפירוט

%08.0%08.0בארץמניותשלומכירהקניהבגיןעמלה

%04.0%05.0בארץח"אגשלומכירהקניהבגיןעמלה

%02.0%025.0מ"מקשלומכירהקניהבגיןעמלה

%05.0-03.0%04.0ל"בחוח"אגשלומכירהקניהבגיןעמלה

למחירמעברהשוקלעושיהמשולמתעמלהללא,בארץשוקעושיעםח"באגעסקאותעושההקרן

.העסקאות



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב
2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

מניותהון-18ביאור

לעומתשינויבלא)2008בדצמבר31ליוםנומינלייםןבערכים)החברהשלהמניותהוןהרכב
:(2007לדצמבר31

מניותהוןכספיערך
ונפרעמונפקרשום

חדשיםשקליםחדשיםשקלים

רגילותמניות000,5
00.501.0אחתכלחדששקל001.0בנות

======

מ"בעהפועליםבנקידיעלשהוחזקו,יהבבנקמניותמכירתהושלמה2008ביולי10ביום
-מזרחיבנקמחזיקזהממועדהחל.מ"בעטפחות-מזרחיבנקלידי,מקבוצתווחברות
.יהבבנקממניותבמחציתמ"בעטפחות

חדבאופן,מוותרהינוכי,האוצרבמשרדההוןשוקלאגףהבנקהודיע2008יולי3ביום

שישככל,מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-ביהבלמניותיוהנלוותהזכויותעל,צדדי
להשתתףהזכות:כלומר,הדיןבהוראותכמשמעותה,'שליטה'להוותכדיאלהבזכויות
כיהודיעהבנק.פירוקבעתנכסיהיתרתלקבלתוהזכותהחברהשלהמניותבעליבאסיפות

מדוברכיוכן,האמורההחברהעסקילחיסולהצעהותובאבמקרהיחוללאזהויתור
.המניותאתשירכשושלישייםצדדיםיחייבשלאאישיבויתור

.לבנקקשורצדהיאהקרן,לעילכמפורטהקרןבמניותהבנקהחזקתונוכחזאתעם

הכנסהעלמס-19ביאור

פועלתוהיא,הכנסהמסבפקודת47בסעיףכהגדרתה,מאושרתגמלקופתהיאהקרן.א
.הכנסהמסלתקנותבכפוף

להוראותובכפוףהכנסהמסבפקודת(2)9סעיףלפי,ממספטורותהקרןהכנסות.ב
.הפקודה

ערךניירותבגין,2004בדצמבר31עדבמסחייבותהיוגמלקופות,האמורהפטוראףעל
הפרשהנכללהלא,2008בדצמבר31ליוםנכון.הכנסהמסלפקודת129בסעיףלפיזרים
.)nrrwאלפי07/12/31-429)זהסעיףבגיןלמס

:אחרותמסיםהוצאותהרכב.ג

בדצמבר31ביוםשנסתיימהלשנה
20082007

ח"שאלפיח"שאלפי
408125(.)זריםערךבניירותמהשקעות

======
בחובניירותאחריםלמחזיקיםכמו,במקורנוכוגריםערךבניירותמהשקעותהמסהוצאות(י)

.ל"
ממססופיותשומותנתקבלולא.הכספייםדוחותיהאתהמסיםלרשותמגישההקרן.ד

.הכנסה



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

מיוחדותוהתקשרויותתלויותהתחייבויות-20ביאור

,בחוקשפורטובנסיבות,החברהעלהתחייבותמטיל1958-ח"התשיהשכרהגנתחוק.א
העברתבאמצעותבמועדםסולקולאאשרחובות,לעובדיהםמעסיקיםשלחובותבגין

לגבייתבאמצעיםלנקוטהיאהקרןמדיניותמעסיקיםפיגורישלבמקרים.לקרןכספים
.זהחוקבגיןהתחייבותצופהאינההקרןולפיכך,משפטייםבהליכיםלרבות,החוב

מכחשנקבעו,1976-ו"התשל(הודעותומסירתפרטים)השכרהגנתלתקנותבהתאם
ביןהכוללים,עובדיולגביפרטיםלקרןלמסורהמעבידעלדיווחחובתקיימת,ל"הנהחוק
בתשלוםוהמעבידהעובדשלחלקםסכומיואת,להםששולםהעבודהשכראתגםהיתר
ובמיוחדאלומפרטיםבחלקשינויעל,לקרןשוטףבאופןלדווחהמעבידעל,כןכמו.לקרן
.אחרתלקרןהעובדיםמעברעלאובשכרשינויעל

הנדרשהמידעכלאתלקרןמוסריםאינםמהמעבידיםחלק,ל"הנבתקנותהאמורלמרות
שירותיםעלהפיקוחבחוק20סעיףובמיוחד,כיוםהתקףהחוקיההסדר,לכךבנוסף.מהם

הגמלקופתאתעתבכללקבועלעובדמאפשר,2005-ה"התשסגמלקופות)פיננסיים
מובנהקושיקיים,כיעולהלעילמהאמור.המעבידותשלומיתשלומיויועברושאליה
שלאהסכומיםעלמדויקמידעהקרןבידיואיןהשכרהגנתבחוקהנדרשותהוראותבמילוי
.בלבדאומדןאלא,המעבידיםידיעלבמועדםאליההועברו

העברתברצףהפסקותבגיןהמאזןבתאריךלקרןהמעסיקיםשלהחובלסכוםהאומדן
ח"שאלפי731-כהוא(ח"שאלפי1-כבסךעתידילפירעוןהמחאותבניכוי)התשלומים

בגיןח"שאלפי354-כשלסךכוללהאמורהאומדן.(2007שנתבסוףח"שאלפי493-כ) 340-כ)פיגוריםריבית
.(2007שנתבסוףח"שאלפי

נכון,החברהידיעתלמיטב,ביותרהגבוההחובבעליהמעבידיםחמשתעלמידעלהלן.ב
:(עובאלפי)2008בדצמבר31ליום

-

iFריביתהערכתהערכתשכשמעבידד--

~

F-החוב
שנצברההחובקרן

-------------,.---..---

30243272(יי)טייבהעיריית

1604164רפואייםמחקריםקרן

216788לדךמשגבחוליםבית
(*)

5357.ביקורחוליםבית
חולים

26228מ"ארויבעסי
.בפירוק(.)
.הליכיםבהקפאת(יי)



מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן-יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

(המשך)מיוחדותוהתקשרויותתלויותהתחייבויות-20ביאור

לקרןהתשלומיםבהעברתהמפגריםלמעבידיםהתראהמכתבילעתמעתמוציאיהבבנק.ג
.הפיגורבדברלעמיתיםהודעותנשלחות,כןכמו.ויותרחודשיםnwl>wשלתקופהבמשך
מגישצריךואם,חייביםמעסיקיםכנגדאזהרהמכתבימוציאהקרןשלהמשפטיהיועץ

.לעבודההדיןלבתיתביעות

:שלעיל'בבסעיףשצוינוהחובותאתלגבותכדיבהםנקטהשהחברההאמצעיםלהלן.ד

בושהחברהנקטההטי16ל-המעבידשםך
החובחלקעלהתיישנותוחלההיותתביעהבראינוהחובמרביתטייבהעיריית

לנאמןחובתביעתהוגשההחוביתרתלגבי.2000שנתסוףשעד
.הקרןד"עושבידיהנתוניםבסיסעלהמעסיקשל

הדיןבביתהמעסיקנגדתביעההוגשההדוחתקופתלאחרמ"בעויארסי
והמעסיקהקרןהגיעומ"מולאחר.אביבבתללעבודההאיזורי
.לקרןהמעסיקחוביסולקלפיופשרהלהסכם

.השקעהבקרנותהבריתארצותשלדולראלפי159-כעודלהשקיעהתחייבההקרן.ה

ראהנוסףמידע.המאוןבתאריךפקעוטרםשמקצתם,עתידייםבחוזיםהתקשרההקרן.1
."סחיריםלאאחריםערךוניירותמניות"8מספרבביאור

אשר,)CDO-ו(80מסוגערךניירות)מורכביםפיננסייםבמכשיריםהשקיעההקרן.ז
(אשתקדעהאלפי58).0עלוהועמדהשנהבמהלךהופחתשוויים

ותקינהחקיקהתהליכי-21ביאור

במשרדוחסכוןביטוח,ההוןשוקאגףוהוראות(ומשניתראשית)חקיקהעלמידעלהלן
:גמלקופותפעילותעלבולטתהשפעהבעלות,האוצר

כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות

בענייןחוזר2007מאיבחודשפרסם,האוצרבמשרדוחסכוןביטוח,ההוןשוקאגף

שמיועדותהוראותקובעהחוזר."כספידיווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות"
sox-השל404סעיףדרישותאתליישם Act(404סעיף"-להלן").פורסמו404סעיףמכח

שלדעתווחוות,הפנימיתהבקרהעלההנהלהלאחריותבאשרהוראותהבריתבארצות
הוראותיישום.כספידיווחעלהפנימיתהבקרהשלהביקורתלגביהמבקרהחשבוןרואה
שלהמלאיישומו.פנימיותבקרותשלתשתיתמערכותשלוהקמהפיתוחמחייבזהחוזר

טיוטת.2009בדצמבר31ביוםשתסתייםמהשנההחל,מוסדיגוףשלהשנתיבדוחהחוזר
יישומואתהשארביןדחתה,2008בדצמבר7ביוםשפורסמהההוןשוקאגףשלחוזר
.2010בדצמבר31ביוםשתסתייםלשנה,החוזרשלהמלא

-75-
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נוסףמידעלפרק9בסעיףראהנוסףפרוט.לעילכאמורההוראותליישוםפועלתהחברה
.הדירקטוריוןבדוח,סיכוניםעל

תקנות":להלן)1964-ד"התשכ,(גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנות
המנהלותהחברותשלפעילותןהוסדרהגמלקופותחוקלחקיקתעד.("הגמלקופות

הפעילותמוסדרת,הגמלקופותחוקחקיקתלאחר.אלהתקנותהוראותפיעלוהקופות
הוראות,היתרבין,קובעותהגמלקופותתקנות.במקבילהחקיקההוראותשתיידיעל

נכסישערוך,לעמיתיםתשלומים,הקופותבכספישימוש,לקופותתשלומיםביצועבעניין
.ועודלעמיתיםדיווחים,חשבונותניהול,הניהולדמיקביעת,הקופות

אשר2009-ט"התשס,(תיקון)(גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסתקנות
גמלקופותבתקנותסעיפיםלביטולמביאאלולתקנותהתיקון.2009.2.25ביוםפורסמו

קופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחבתקנותמוסדרזהנושא)נכסיםבשיערוךהעוסקים
.פירסומןמיוםיום30לתוקףתיכנסנההתקנות.(2009-ט"התשס,(נכסיםשוויחישוב)גמל

,(שעההוראת)(חייםולביטוחגמללקופתהתשלוםתקופתהארכת)הכנסהמסתקנות
הוארך,אלולתקנותבהתאם.2009.2.4ביוםהכנסתידיעלאושרואשר,2009-ט"התשס
לקצבהגמלקופותעבור2008המסשנתסוףבגיןעצמאייםעמיתיםלהפקדותהמועד
כהפקדותיוכרואלושהפקדות,תנאי.2009.02.28ליוםיאוחרלאעד,השתלמותוקרנות
2009.4.1ליוםעדבקשההמוסדילגוףיגיששהעמיתהוא,2008שלהמסשנתעבור

.2008לשנת2009.2.28ליוםעדשבוצעוההפקדותאתלשייךיבקששבמסגרתה

,(קופותביןכספיםהעברת)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות
קופותשביןהכספיםהעברותאתמסדירותהתקנות.2008.03.24מיום2008-ח"ההשכ
התנאיםאתהגדירואשרהכנסהמסתקנותהוראותאתלהחליףובאותהשונותהגמל

מועדים(1):באלההיתרבין,עוסקותהתקנותהוראות.גמלקופותביןכספיםלהעברת
ואליהןמהןהקופות(3)ןהכספיםהעברתאופן(2);המועברוהסכוםלהעברהרלוונטיים

ן(השוניםהגמלקופותסוגיביןההעברהאפשרויותהורחבואלובתקנות)העברהלבצעניתן

לביצועמוגדריםזמןטווחיקביעת(5)ןכספיםהעברתלבצעניתןלאבהםהמקרים(4)
מיוםעסקיםימי10בתוךתיעשההמקבלתלקופהכספיםהעברת,ככלל-הכספיםהעברת
(6)ןבהעברהאיחורבגיןסנקציהוקביעת-המעבירהלקופהההעברהבקשתשהוגשה

השתלמותבקרנותחשבונותאיחוד.חשבונותלאחדאפשרות(7)ןביטוחיתאחריותהעברת
,המעבירהשבקופהמזהנמוךהמקבלתבקופהשהוותקלכךכפוףלתגמוליםגמלובקופות
מחלהלדמיגמלובקופתלפיצוייםגמלקופת,לקצבהגמלבקופתחשבונותאיחודואולם
החשבונותלפיצולוהאופןעמיתשלחשבונותלפצלאפשרות(8);כאמורלוותקכפוףאינו

לקופהמעבידחוב(9)ןחדשותפנסיהובקרנותלתגמוליםגמלבקופות,השתלמותבקרנות
הכנסהמסבתקנותלתיקונים,לתוקףכניסתןעם,הביאואלותקנות,כןכמו.מעבירה

החללתוקףנכנסוהתקנותהוראות.1964-ד"תשכ,גמלקופותולניהוללאישורכללים)
נקבעזהלעניין-אליהןאוביטוחמקופותכספיםהעברותלגבילמעט,2008.10.01מיום
,2009.01.01הינוהמועד,לתוקףהתקנותלכניסתיותרמאוחרמועד
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התקנותפרסוםבמועדכברלתוקףנכנסואשרמסוימיםבענייניםתיקוניםלגביולמעט
לוהמגיעיםהכספיםאתלהעבירמוטבשלאפשרותוביטולכדוגמת,2008.3.24מיום

.שמועלגמלקופתלחשבוןשנפטרעמיתשלמחשבון

מטרת.08.08.05מיום(11-9-2008מוסדייםגופיםחוזר)גמלקופותביןכספיםהעברת
ביןהכספיםהעברתהליכיאתלהסדירהיא,הניודלתקנותובהתאםבהמשך,זהחוזר
ומועדיםבאופן,הכספיםלהעברתהזמניםבלוחות,היתרביןמטפלהחוזר.גמלקופות

שלתחילתן.המנהלותהחברותביןלהעבירשישובנתוניםהביטוחיהכיסוילהעברת
מועדשלהםבחוזרהקבועיםמסוימיםבענייניםלמעט,2008.10.01ביוםזהחוורהוראות
.לעילמהמצויןיותרמאוחרתחילה

2009-ט"התשס,(נכסיםשוויחישוב)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות

גוףשלנכסיםשוויחישובבדברהוראותקובעותהתקנות.2009.2.25ביוםפורסמואשר
כניסתעם.הנכסיםשוויחישובשיטת,הנכסיםשערוךתדירות:בעניין,היתרבין,מוסדי
בשיערוךהעוסקותגמלקופותבתקנותמסוימותתקנותתבוטלנה,לתוקףאלותקנות
,(תיקון)גמסקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסבתקנותהקבועבמסגרתנכסיס
.2009-ט"התשס

,(עסקאותביצועבשלישירותהוצאות)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות
שמותרההוצאותסוגיאתלהסדירהינההתקנותמטרת.08.2.28מיום2008-ח"התשס
במסגרתיכללולאאלוהוצאותכאשרשבניהולובנכסיםעסקאותבשללגבותמוסדילגוף

הכלליתהמגמהעםהתקנותמשתלבות,היתרבין.מהחוסכיםגובההואאותםהניהולדמי
מקומייםמוסדייםגופיםלעודדהאוצרבמשרדוחסכוןביטוחההוןשוקעלשלהממונהשל

עללהשיתשניתןהישירותהוצאות.ל"בחובנכסיםשלהםההשקעהשיעוראתלהגדיל
דמי(2)ןסחיריםערךניירותשלומכירהקניהעמלות(1):היתרבין,כוללותהעמיתים
הערךניירותמשמורתאתשמבצעמישגובהעמלהוכלסחיריםערךניירותבשלשמירה

שאינםסחיריםלאערךבניירותגמלקופתשלמהשקעההנובעתהוצאה(3)ן(הקסטודיאן)
ןקשורלצדמשולמתההוצאהאיןאם,קשורצדשאינולמיהלוואהממתןאוקשורצדשל

איןאם,קשורצדשלשאינןבמקרקעיןבזכויותגמלקופתשלמהשקעההנובעתהוצאה(4)
על,הגמלקופתעלהחליםמסים(6)ןחיצוניניהולעמלות(5)ןקשורלצדמשולמתההוצאה
לקופתמשנהביטוחבעדביטוחדמי(7);בנכסיהשנעשועסקאותועלהכנסותיהעל,נכסיה
.הממונההורהשעליהםבתנאיםהמשולמים,ביטוחקופתשאינהלקצבהמשלמתגמל

"חיצוניניהולעמלת"הגדרתהורחבהשבמסגרתןמעברהוראותקובעותאףהתקנות
מיוםימים30לתוקףנכנסוהתקנות.בתקנותכמפורט,"ישירותהוצאות"הגדרתוהורחבה
.פרסומן

עלהפיקוחלחוקבהתאם.2006בספטמבר10מיוםשירותיםלמתןהסכמיםחוזר
חוקלהלן)2005-ה"התשס,(פנסיוניובשיווקפנסיוניבייעוץעיסוק)פיננסייםשירותים
.מוסדיגוףעםזיקהביחסילהיותאוהנאהטובתלקבלפנסיונייועץעלנאסר,(הייעוץ
אוניהולבהסכםמוסדילגוףפנסיונייועץביןהתקשרותבכלכינקבע,זהלחוזרבהתאם
אםאלא,המוסדיהגוףלביןהפנסיוניהיועץביןאסורהזיקההיוצרכהסכםיראו,תפעול
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מןתשלוםלגבותהפנסיוניהיועץעלהאיסורובכללם,בחוזרהקבועיםהתנאיםהתקיימו
המנוהליםהנכסיםמסך%1.0עלהעולהבשיעורהתפעולשירותיבגיןהמוסדיהגוף

.הפנסיוניהייעוץלתחוםנכנסטרםיהבבנק.תפעולהסכםלאותובהתאם

(16-9-2008מוסרייםגופיםחוזר)קונצרניותחובבאגרותהשקעהלענייןשעההוראת

שלשווייןאתלחשבמוסדייםלמשקיעיםלאפשרזהחוזרשלמטרתו.08.11.04מיום
למועדועדתחילתוממועדהחלשנרכשוישראליותחברותשלקונצרניותחובאיגרות
.זהבענייןוהכלליםהמסגרתאתולקבוע,המתואמתעלותןלפי,הממונהיודיעשעליו

מסגרתניהולבאופן,לרבעוןאחתלפחות,תדוןההשקעותועדת,החוזרלקביעתבהתאם
.ההשקעה

2009-מוסדייםגופיםחוזר)עידכון-הבודדהנכסברמתהמוסדייםהגופיםנכסירשימת

נכסירשימתשעניינו,2-9-2008חוזרהוראותאתמעדכןזהחוזר.2009.2.4מיום(1-9
קונצרניםחובנכסיעלדיווחהוספתלצורך,הבודדהנכסברמתהמוסדייםהגופים

חובבאגרותהשקעהלענייןשעהבהוראתכאמורהמתואמתעלותםלפיהמחושבים
.08.11.04מיום(16-9-2008מוסדייםגופיםחוזר)קונצרניות

9-2008-מוסדייםגופיםחוזר)הבודדהנכסברמתהמוסדייםהגופיםנכסירשימתחוור

אתשלהםהאינטרנטבאתרלפרסםהמוסדייםהגופיםעלכיקובע08.01.20מיום(2
חוזרלהוראותובהמשךזהבחוזרלאמורבהתאםהבודדהנכסברמתהנכסיםרשימת
מתכונת.מוסדיגוףשלאינטרנטבאתרנדרשמידעבעניין8-9-2007מוסדייםגופים

אופןבדברזמיןמידעהצגת(1):הינםהאמורלפרסוםהטעמים.רבעוןבכלהיאהפרסום
כיצדלדעתיוכלעמיתאומבוטחשכלכך,המוסדייםהגופיםידיעלהציבורכספיהשקעת
יצירת(2).והשקיפותהנאותהגילוילהגברתמהמדיניותכחלק,שלוהחיסכוןכספיהושקעו
שלההשקעותלכספיבנוגע,לציבורהמוסדייםהגופיםשמספקיםבמידעאחידות

.2008שנתשלהשניהרבעוןבגיןמהדיווחיםזהחוזרשלתחילתו.העמיתיםאוהמבוטחים
בחוזרזהחוזרמהוראותלחלק(והבהרההוספהדרךעל)תיקוןפורסם08.08.25ביום

2008-מוסדייםגופיםחוזר)"תיקון-הבודדהנכסברמתהמוסדייםהגופיםנכסירשימת" 12
.פרסומומיוםהמתקןהחוורשלתחילתו(9-

(9-9-2008מוסדייםגופיםחוזר)מוסדייםבגופיםהשקעהנכסישללראשונהחישוב
סחירלאונכססחירנכסשוויחישובאופןקביעתהינהזהחוזרמטרת.08.07.01מיום
שלההוגןהשוויאתלקבועשישהואהמנחההעיקרון.הנכסשלהראשוןההכרהבמועד
תחילתוממועדהחלכינקבע,כןכמו.עבורוששולםהסכוםלפיהראשוןההכרהביוםנכס
שנדרשהיכן,למסחררשוםשאינוסחירלאסטנדרטיחובנכסשלערכוחישוב,זהחוזרשל
להוראותבהתאםשנבחרהמצטטתחברהידי-עלויעודכןיפורסם,הממונההוראותלפי
שלתחילתן.הממונהידיעלשייקבעולתנאיםבהתאםהחברהעםיתקשרמוסדיגוף.הדין

חישוב)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותכניסתמיוםזהחוזרהוראות
.לתוקף2009-ט"התשס,(נכסיםשווי
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נוספותהוראות

הבאיםבענייניםוההוראותהתקנות,החוקיםגס,השארבין,לתוקףנכנסו2008בשנת
:(2008שנתלאחרליישוםחלקם)

.המוסדייםהגופיםשלהתשואהמרכיביפרסום
.הפנסיהובקרנותהגמלבקופותלעמיתיםמשליםביטוח

.תיקון-המוסדייםהגופיםשלחודשידוח.

.ליישומםהזמניםלוחותועדכוןאשראילחוזריוהבהרותתיקונים.

.תיקון-מוסדייםגופיםידיעלהמשולמותעמלותדיווח.

.תביעהביישובבפוליגרףשימוש.
.ולעמיתיםלמבוטחיםוהטבותמתנות

חלקשלהנושאיםלהלן.שוניםבנושאיםהעוסקותטיוטותמספרפרסםההוןשוקאגף
:המאזןלתאריךנכוןלתוקףנכנסוטרםאשרמהטיוטות

,תלונובירורבמסגרתהמפוקחיםהגופיםשלהתנהלותםאופןהסדרת.
.הציבור

.מוסדיגוףשלהמבקרהחשבוןרואהלענייןהוראות.

.מוסדייםבגופייםמשרהנושאיעלדיווח
.המוסדייסבגופיםצפויההשקעהמדיניותעלהצהרה.

.מוסדיגוףשלסחיריםלאנכסיםשוויחישוב
.הפנסיוניהחיסכוןבתחוםמידעלהעברתאחידמבנה.
.מוסדילגוףעמיתיםצירוף.
.תביעותיישובאגבסטטיסטימידעאיסוף.
.מוסדייםבגופיםחיצונייםלדירקטוריםגמול.

.זמנייםתפעולשירותי
עמיתיםזכויותנתוניטיוב.
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מ"בעלרופאיםוחסכוןהשתלמותקרן"יהב

2008לשנתהכספייםלדוחותביאורים

המאזןתאריךלאחראירועים-22ביאור

,%74.7שלבשיעור100תנאמדדעלה2009/03/15ליוםועדהכספייםהדוחותמתאריך
המחיריםומדד%97.1שלבשיעורעלהאביבבתלבבורסההממשלתיותהחובאיגרותמדד

הדולרשערמול%63.6שלבשיעורפיחותחלהשקלבשער.%63.0-בירד(הידוע)לצרכן
.%75.0-לוהגיעההאחוזנקודות75.1-בירדהישראלבנקוריבית

,ההשקעותועדתשלההשקעההחלטותועלהקרןאחזקותשוויעלהשפעהאלולגורמים
.התשואהעלולפיכך

.%4שלברוטונומינליתתשואההקרןהשיגה2009פברואר-ינוארבחודשים
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