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מ"בעגמלקופותלניהולחברהשח.ר.פיהב
2012עיוני30ליוםהדירקטוריוןיזה

נלי
קרן-ח.ר.פבניהולעוסקת,(י'החברה"להלר)מ"בעגמלקופותלניהולחבריו-ח.ר.פיהב.א

במאי6ביוםהוקמההקרן.("הקרן"להלן)רפואיים-הפרהבמקצועותלעובדיםהשתלמות
במקצועותשכיריםלעובדיםמיועדתהקרן.הציבוריבסקטורשכרהסכמיבמסגרת1982
.רפואייםהפרה

;הקרןניהולהינתהתבהרישלהיחידהפעילותה

.לשכיריםהשתלמותכקרןמאושרתהקרן.ב

.2011/12/31ליוםעדהינוגמלקופתאישורתוקף.ג

.מניותללאמדינהח"אגומסלולכללימסלול:הבאיםהמסלוליםפועליםבקרן.ד

לצורך("הבנק"או"יהבבנק"-להלן)מ"בעהמדינהלעובדייהבבנקעםהתקשרההחבלה.ה
ואתוהקרןהחברהחשבונותאתלנהלהואיהבבנקשלתפקידו;תפעולשירותיקבלת

ובכפוףשלווהוועדותהדירקטוריון,התבהההוראות,החברהתקנוןלפיהעמיתיםחשבונות
.דיןכללהוראות

קבלתלצורד,מ"בעמוסדייםלגופיםשירותיםם"שלמגהחברתעםהתקשרההחבלה.ו
.נוספיםשירותיםולקבלתיהבמבנקהמתקבליםהתפעוללשירותימשלימיםשירויים

כלעלהקרןשלההשקעותתיקאתמנהליםמ"בעמוסדייםתיקיםניהולאלדוביהלמן.ז
שלההשקעותניהולעלהחלותהרגולטוריותההוראותכלליישוםופועלים,מכךהמשתמע

.והדירקטוריוןהשקעותועדתלהוראותבכפוףהקרןע

.מ"בעסהרפועליםבחברתבמשמרתנמצאיםהקרןנכסי.ח

בפיחוסיועץ,השקעותיועץ,וביניהם,חיצונייםמקצועייםביועציםנעזרתהחבהה.ט
.פניםומבקרסיכוניםמנהל,משפטייועץ,sox-404לעניינייועץ,המיוזעטכנולוגיות



ימ'בעגמלוגופותלניהולחברה8ח.ר.פיהב
2011ביוני30ליוםהדירקטוריוןיוח

הקרןשלעיקרייםנתונים

:הערוידיעלהמנוהליםהעמיתיםחשבונותמיפו

הכלסךןללאמדינהח"אגמסלולמסלול
מניותכללי

957,67964,6שכירים

431מדינהח"אגמסלול
מניותללא
130,212כ"סה

%84.0מדינהח"אגמסלול
מניותללא

המימוןומקורותהמנהלתהחברהפעולותתוצאות

מהכנסותברובןמומנוההוצאות.השנהמתחילתח"שאלפי587-בכהסתכמוהחגרההוצאות
.הסקוריםהכספייםבדוחותהכוללהרווחעלבדוחראהההוצאותפירוט.מהקרןניהולדמי

.בפועלההוצאותפיעלהניהולדמיאתגובהוהחברההואיל,אפסהינוהכוללהרווח

הקרן,לעיתים.לעילכאמורהקרןשמשלמתהניהולדמיבאמצעותפעילותהאתמממנתהתבהה
.מזומניםתזריםלצרכי,הניהולדמיחשבוןעלמקדמהלחברהמעבירה

מידענוסף

התשלומיםהעברתברצףהפסקות

ליוםליוםליום
ג2011/6/302010/6/302010/12/3

כולל)לקרןהמעסיקיםשל(מהבאלפי)החובלסכוךהאומדן
479251העברתברצףהפסקותבגיןהמאוןבתאריך(וריביתקרןחוב

לפרעוןהמחאותבקיכוי,התשלומים



6"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר(פיהב
2011ביוני30ליוחהדירקטוריוןיוח

הישראליבמשקההשתלמותלרנותענףסקירת
מיליארד0,112לעומתth"Wמיליארד5.111שללסךהסתכמו2011/6/30ליוםההשתלמותקרנותנכסי

.%45.0שלקיטון,2010/12/31ביוםח"ש

.60ל%6הינההאחרוניםחודשים12-בההשתלמותקרנותשלברוטוהממוצעתהנומינליתהתשואה

ההפקעוסך

"
המשיכותסך.האחרוניםחודשים12-בח"שמיליארד7.14-בהסתכםההשתלמותבקרנות

.ח"שמיליארד6.9-בהסתכםתקופהבאותהההלתלמותמקרנות

.2011שנתשלהשניברבעוןההוושועשקיות
מאץ

-

ו
מתוןבקצבאךהכלכליתההתרחבותנמשכהבישראלכיעולההנסקרתלתקופההכלכלייםמהנתונים

לעלותהמשיך,ישראלבנקידיעלהמתפרסם,המשקלמצבהמשולבהמדד.הראשוןברבעוןמאשריותה
בעליהגסמתבטאתהצמיחה.הראשוןהרבעוןלעומתהשניברבעוןירדשלוהממוצעהשינויקצבאך

לרמהקרוב,%8.5-ליהדהאבטלההיקףאפרילבחודש-באבטלההצמצוםובהמשךבשכלמתונה
.מלאהכרנעסוקההנחשבת

ישראלבנק.2010השניברבעון%53.1שלעלייהלעומת%46.1-בעלההשניברבעוןלצרכןהמחיריהמלר
רקעעל-בסופו%25.3שללרמההרבעוןבתחילת%5.2שלמרמהנבמשקהריביתאתפעמיי4העלה

.הדיורומחיריהאינפלציהציפיות,האינפלציהבקצץהעלייה

המניותשוק

~
ההוםואגרות

25א"תמדד.%10-%7שלבשיעורים2011שנתשלהשניברבעוןירדובישראלהעיקרייםהמניווןמדדי
%36-בירד

~

תשואותהשיגוהממשלתיותהחובאגרות,זאתלעומת.%8.7-בירד100א"תומדד7
.%41.1-בעלההשקליותהממשלתיותהאגרותומדד%69.1-בעלהממשלתימדדצמודמדד,חיוביות
-ב40בונדתלמדדירדולעומתו%49.0-בעלה20בונדתלמדד-מעורבתמגמההציגובונדהתלמדדי

%34.0.
השקלהתחזקוובתקופה.%3שללירידה%5.4שלעליהביןנעוואירופהב"בארההעיקרייםהמדדים

.%1.0שלבשיעורהאירוומול%89.1שלבשיעוההדולרמול

העהגורמים

-

:הםבישראלהמניותבשוקלירידותשהביאוקריים

.אפריקהובצפוןהתיכוןבמזרחהגיאופוליטייםהאירועיםבעקבותהוודאותאיעליית*
;באירופההמדינותשלהחובותמשברבעקבותהוודאותבאיעלייה*

.האינפלציהבקצבעלייה*
הריביתלהעלאתבקצבעלייך*

:הנבחריםבמדדיםהשינוישיעורילהלן

11-42010ע11/6-1

%%%

17.246.166.2(בגיןהמדדלפי)לצרכןהמחיריםמדד

35.069.103.8מדדצמודממשלתיה"אג

09.179.0-03.13מדדצמודקונצרניה"אג

40.041.103.5צמודלאממשלתיה"אג

MSCI WORLD99.336.0-55.9

2573.7-36.7-84.15א"תמדד

שתוארוהכלכליותלהתפתחויותבהתאםהשקעהמדיניותהתווההשקעותוועדתהחברהדירקטוריון
.לעיל

-4



מ"בעגמלקופותלניהולחברה8ח.ר.פיהב
2011חיוני30ליוםהדירקטוריוןדוח

אירועים
בשוי

המאזןתאריךלאחוההון

נראהבאירופההמשבר,המחליהיוקרכנגדציבוריתמחאהבישראלהחלה,ירבעוותוםלאחר
ממהחמור

*
,הורדב"ארהשלהחובודרוגגברוב"בארהמתמשךממיתוןהחששות,בעברהוערך

.הקיץחודשיבמהלךההוןבשוקיחדותלירידותהובילואלוכל.בהיסטוריהלראשונה
.ההשתלמותקרןועלהמנהלתהחברהעלהאמורשלההשלכותמלואאתלנועריךניתןטרם

כספיייווחעלהפנימיתהבקרהעלההנהלהאחריות

הגילוילגביונהליםותבקוהערכת

המוסדיהגוףשלהכספיםומנהלל"המנכעםבשיתוף,("המוסדיהגוף"להלן)החברההנהלת
שלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתזהבדוחהמכוסההתקופהלתוםהעריכו
זותקופהלתוםכיהסיקוהכספיםומנהלהמוסדיהגוףל"מנכ,זוהערכהבסיסעל.המוסדיהגוף

לסכם,לעבד,לרשוםמנתעלאפקטיבייםהינםהמוסדיהגוףשלהגילוילגביוהנהליםהבקרות
והוהאותהדיןלהוראותבהתאםהרבעוניבדוחלגלותנדרשתהמוסדישהגוףהמידעעלולדווח
.אלובהוראותשנקבעובמועדוחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהשקבעהדיווח

כספידיווחעלפנימיתבקרה

המוסדיהגוףשלהפנימיתבבקרהשינויכלאירעלא2011ביוני30ביוםהמסתייםהרבעוןבמהלך
הבקרהעל,מהותיבאופהלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןהשפיעאשרכקפידיווחעל

.כספידיווחעלהמוסדיהגוףשלהפנימית

הכספייםמהדוחותהנגזריםכספייםדיווחים

6-9-2010וחוזר2009ביוני21מיום10-9-2009(מוסדייםגופים)ההוןשוקאגףחוזקיהוראות

25מיום

~

כי,השארבין,קבעו2010נובמבר

התיעודשלבאתהמוסדיהגוףיסיים2011ביוני31ליוםהשנתיהכספיהדוחפלסוםבמועד(א
בהוראותעמידתועלהדירקטוריוןבדוחגילויוייתן,הנלוויםהדיווחיםשלהתיעודתהליךואימות
;זופסקה

בהוראותהמוסדיהגוףשלעמידתובדבראישורייתןהמוסדיהגוףשלהמבקרהחשבוןרואה(ב
כילוודאהמבקרהחשבוןרואהעלזובמסגרת,2009~10-9לוזוזר(5)-ו(3)בעסקאותהקבועות

תיעוקיים

"
אלמותתהליךובוצע)scoping~-נההפרויקטתיחוםבקביעתשנקבעוהתהליכיםלכל

אישור.זהאישותמתןלצורךהתיעודאיכותאתלבדוקנדרשאינוהמבקרהחשבוןרואה.לתיעוד
.המוסדיהגוףגמשרדייישמהכאמורהחשבוןרואה

הדוחותפרסוםלמועדנכון.חיצוניביועץנעזרהכךולשםהחוזריםהוראותליישוםפעלההחברה
הנללויםלדיווחיםביחסוהאימותהתיעודשלבאתסיימההחברה,2011ביוני30ללוםהכספיים
.לעילכאמורהחוזריםלדרישותבהתאם,הכתפייםלדוחות



ימ'בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב
ל"מנכהצהרת

:כימצהיר,אשכנזימנחם,אני

("התברה"!להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבש5הרבעוניהדוחאתסקריי.1
;("הדוח":להלן)2011ביוני30ביוםשהפזרנייםלרבעלן

מצגבוחקרולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאזננוהננוח,ידיעתיעלבהתבסס.2
,מצמםאותםנכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץממותלתעיבדהשל
.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא

משקפלםבדוחהכלולאחרכספיומידעהרבעונייםהכספייםהדוחות,ידיעתיעלבהתגסס.3
החבההשלהפעולותתוצאותואתהכספיהמצבאת,המהותיותתגחינותמכל,נארתבאופן

,,'.לדוחהמכוסיםולתקומתלמועדים

ונהליםבקרותשלולקיומםלקבועתם,אחראיםזוהצהרההמצהיריםבהברהואחריםאני.4

-וכו,החברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגבי
ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקבועכםגרמנואו,כאלתינהליםבקריתקבענו(לא

ידיעללידיעתנומובא,לחבהההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלה
;הדוחשלההכנהתקופתבמהלךבפרט,בחכרהאחרים

דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו,כספידיווחעלפנימיתבקרהקבענו(ל)
ולכךהכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועדת,כספי

ולהוראלת)IFRS(בינלאומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחות
;ההוןשוקעלהממונה

(

"
אוווהצגנוהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו

"לת,הגללוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינו
הניקופה(כ

-וכן;הערכתנועלבהתבססבדוחהמכוסה
זהברבעוןשאלרעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו(זך)

הפחמיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפלע
-וכן.כספידיווחעלהחברהשל

לךייקטוהיוו,המבקרהחשבוןלרואהבעלינוווהצהרההמצהיריםבחברהיאחריסאני.5
לגביניותדהעדכניתהערכתנועלבהתבסס,החברהשלהלירקטוהיוןשלהבלקורתולוועית
:כספידיווחעלהפנימיתהבקרה

שלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת(א)
החברהשלביכולתהלפגועשצפוייםתביראשה,כספידיווחעלהפנימיתהבקרה
-וכן,כספימידעעלולדווחלטכס,לעבד,לרשום

מעורביםאוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל(י)
דוווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדים
.כספי

דיןלכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבקמוראיר
,ו

ל"מנכ,אשכנזימנחםתאריך

-ס-



בעבעגמליופותלניהולחברהשח.ו.פיהג
כספיםמנהלהצהרה

:כימצהיר,ארגובדורוןח"רו,אני

חבהרל,":להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהבשלהרבעוניהדוחאתסקריי.1
")

.("הדוח":להלן)2011ביוני30ביוםשהסתייםלרבעןן

מצגברחסהולאמהותיתעובדהשלנכוןלאמצגכלכוללאיננוהדוח,ידיעתיעלבהתנוסס.2
,מצגיםאותםנכללובהןהנסיבותלאור,בושנכללושהמצגיםכדיהנחוץמהותיתעובדהשל
.בדוחהמכוסהלתקופהבהתייחסמטעיםיהיולא

משקפיםבדוחהכלולאחרכספיומידעהרבעונייםהכספייםהדוחות,ידיעתיעלברותגסס.3
החבההשלהפעולורנתוצאותואתהכספיהמצבאת,המהותיותהבחינותמכל,נאותבאופן

.בדוחהמכוסיםולתקופותלמועלים

ואלי.4

"
ונהליםבקרותשלולקיומםלקביעתםאחראיםזוהצהרההמצהיריםבחברהחרים

-וכן;החברהשלכספידיווחעלהפנימיתולבקרההגילוילגבי
ונהליםבקרותשלפיקוחנותחתלקביעתםגרמנואו,כאלהרנהליםבקרותקבענו(4)

ידיעללידיעתנומובא,לחברההמתייחסמהותישמידעלהבטיחהמיועדים,כאלה
;הדוחשלההכנהתקופתבמהלךבפהט,בחברהאחרים

דיווחעלפנימיתבקרהקביעתעלפיקחנואו,כספידיווחעלפנימיתבקרהקבענו(ג)

ולכךהכספיהדיווחמהימנותלגביביטחוןשלסבירהמידהלספקהמיועלת,כספי
ללהוראות)IFRS(בינלאומייםדיווחלתקניבהתאםערוכיםהכספייםשהדוחות
;ההוןשוקעלהממונה

אתוהצגנוהחברהשלהגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותאתהערכנו(ג)
התקופהלתוף,הגילוילגביוהנהליםהבקרותשלהאפקטיביותלגבימסקנותינו
-וכן;הערכתנועלבהתבססבדוחהמכוסה

זהברבעוןשאירעכספידיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהשינויכלבדוחגילינו(י)
הפנימיתהבקרהעל,מהותיבאופןלהשפיעשצפויסביראו,מהותיבאופןשהשפיע

-וכן.כספידיווחעלהחברהשל

לדירקטוריון,המבקרהחשבוןלרואהגילינוזוהצהרההמצהיריםבחברהואתהיםאני.5
לגביביותרהעדכניתהערכתנועלבהתבסס,החברהשלהדירקטוריוןשלהביקורתולווספת
:כספידיווחעלהפנימיתהבקרה

שלבהפעלתהאובקביעתההמהותיותוהחולשותהמשמעותייםהליקוייםכלאת(י)
החברהשלביכולתהלפגועשצפוייםסביראשר,כספידיווחעלהפנימיתהבקרה
-וכן,כספימידעעלולדווחלסכם,לעבד,לרשום

מעורביםאוההנהלהמעורבתבה,מהותיתשאינהוביןמהותיתבין,תרמיתכל(ן)
דיווחעלהחברהשלהפנימיתבבקרהמשמעותיתפקידלהםשישאחריםעובדים
.כספי

דיכלפיעל,אחראדםכלמאחריותאומאחריותילגרועכדילעילבאמוראין

/"ו 'שילו.ן.

)/כספיםלאדורוןח"רותאריך
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מ"בעגמלאופותלניאולחברה-ח.ר.פיהב

הכשפיהמצבעלדוחותתמצית

(חדשיםשקליםבאלפי)

ליוםליזםליום
11/6/3010/6/3010/12/31באור

(מבוקר)(מבוקרלא)מבוקףלא)

3נ
~

סיינ4

שוטפיםנכתים

258201271בבנקיםמזומנים

258201211הנצייםכלסי

והוןהתחייבויות

שוטפותהתחייבויות

256146221שרותיםלנותנילשלםהוצאות

מ32555ההשתלמותקהן-זכאים

258201271שוטפותהתחייבויותהכליך

נך_--הון

258201271והוןהתחייבויותסו

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצוציקיםהבאורים

י"
אהגוברון,ח"רואשכנזימנחםעהרולדן4הכספייםהדוחותאישורתאריך

)מנהלןקספימדירקטורהדלרקטיריוןיפגר

)//ל"ומנכ



מ"בעגמליופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב

הבוללהרווחעליוחות

(חדשיםשקליםבאלפי)

לשלושתלשלושתלששתלששת

לשנההחודשיםהחודשיםהחודשיםהחודשים

שנסתיימהשנסתיימושנסתיימושנסתיימושנסתיימו

ביוםביוםביוםביוםביום

11/06/3010/06/3011/06/3010/06/3010/12/31באור

מבוקרמבוקרלאמבוקרלאמבוקרלאמבוקרלא

הכנסות

4585484313252009,1ההשתלמותמקרןניהולדמי

2-1-1מזומניםושוויממזומניםהכנסות

587484314252010,1ההכנסותכלסד
----------------------------------

5הוצאות

3326261264ונלוותשכרהוצאות

2526132648ועדותותבהיללירקטוריםהוצאותוהחזרגמוליםדמי

1081505475281(יהבבנק)תפעולשירותי

54-11-27(ם"שלמגן)משלימיםתפעולשירותי

76703534144השקעותתיקניהולדמי

4230211568השקעותייעוץ

--26-26כספיםמנהל

3023151451חשבונותביקורת

4435231874משפטיייעוץ

411236827מקצועיםשרותים

4947252395פנימימבקר

7----והשתלמויותעיוןימי

3--33אגרות

231415824משרדואחזקתדירהשכר

641112פרסוםושיווק

222211-52לעמיתיםדיוור

11(1)532אחרותהוצאות

19-1922-מסמכיםסריקת

587484314252010,1ההוצאותכלסך

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

יתן
=====נרי"

.הכספייםמהדוחותנפרדבלתיחלקמהוויםהמצורפיםהבאורים



מ"בעגמלקופותלניהולחברה8ח.ו.פיהב
בינייםהכספייםלדוחותבאורים

2011ביוני30ליום

השתלמותקרן-ח.ר.פאתמנהלת("החברה"להלן)מ"בעגמלקופותלניהולחברה-ח.ר.פיהב
.("הקרן"להלן)הפרהןרפואייםבמקצועותלעובדים

חשבונאיתאדיניות-2באור
החשבונאיתהמדיניותעיקרי.א

בהתאםנערכוהחברהשל("בינייםכספייםדוחות"-להלן)התמציתייםהכספייםהדוחות
כספי,דיווחתקנישל,"בינייםלתקופותכספידיווח",34IASבינלאומיחשבונאותלתקן

וחסכוןביטוחההוןשוקעלהממונהלהנחיותובהתאם,("התקן"להלן)IFRSבינלאומיים
.האוצרשבאגף

.ממשיעצמיהוןלחברהואיןהואיל,העצמיבהוןהשינוייםעלדוחנכלללאהכספייםבדוחות
מהותימידעמוסיפיםואינםמאחרהמזומניםתזרימיעלדוחותנכללולאהכספייםבדוחות

.בדוחותהכלולהמידעעל
עקבויםהינם,בינייםהכספייםהדוחותבעריכתיושמואשרהחשבונאיתהמדיניותעיקרי
נאמראםאלא,2010בדצמבר31ליוםהשנתייםהכספייםהדוחותבעריכתיושמואשרלאלה
בדצמבר31ליוםהשנתייםהכספייםלדוחותבהקשראלהדוחותבתמציתלעייןוש.אחרת
.אליהםשנלווולביאורים2010

דעתושיקולבאומדנלםשימוש.ב
-לבהתאםהכספייםהדוחותבעריכת

IFRS

דעתבשיקוללהשתמשהחברההנהלתנדרשת,
נכסיםשלהסכומיםועלהמדיניותיישוםעלמשפיעיםאשרוהנחותאומדנים,,בהעהכו

מאומדניםשונותלהיותעלולותבפועלשהתוצאותיובהר.והוצאותהכנסות,והתחייבויות
.אלו
נדרשה,התבההשלהכספייםהדוחותבהכנתהמשמשיםחשבונאייםאומדניםשלגיבושםבעת

הנהלרנ

"
.משמעותיתוודאותבאיהכרוכיםואירועיםלנסיבותבאשרהנחותלהניחחברה

גורמים,שונותעובדותעלהחברההנהלתמתבססת,האומדניםבקביעתדעתהבשיקול
.אומדןלכלהמתאימותלנסיבותבהתאםסבירותהנחותועלחיצוניים
עתידיתתקופהובכלהאומדניםתוקנושבהבתקופהמוכריםחשבונאייםבאומדניםשינויים
מושפעת

~
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מ"בעגמלקופותלניהולחביה-ח.ר.פיהב
בינייטהכספייםלדוחותבאורים

2011ביוני30ליום

ההשתלמותקרןיתרת-3באור

שנגבו,הניהולדמיביןההפרשאתמשקפתהחברהשלהכספיהמצבעלבזנוחותהקרןיתרת
.החברההוצאותובין,לחבהה,והועברומהעמיתים
הקרן,מהקרןלהשהועברוהניהוללדמימעברלספקיםלשלםצרלכההחבררזבקםבמקרים
.קהעמיתיםשייגבו,העתידייםהניהולדמיחשבוןעלמקוימהלחברהמעבירה

באור
ההשתלמותפקרוניהולדתיי~

גמלקופתהיאהקרן.הקררמעמיתיגובהשהחברההניהולמדמינובעהחברההכנסלתעיקר
פיעלהמרבילשיעורובכפוף,הוצאותיהפיעלניהולדמימהקרןגובההחברהולפייךענפית

.דיןכלההראות

הוצאות-5באור

הפעלתלצורךההוצאותלרבות,הקרןהפעלתלשםהנדרשותההוצאותהןהחברהשיההוצאורנ
.הקרןהפעלתהואעיסוקהשכלהחברה

באוד
~
המאזןתאריךלאחראירועיםנ

תוםלאחר
ווהבעוי

נראתבאירופההמשברהמחייהןיוקרכנגדציבוריתמחאהבישראלהחלה,
ממהחמור

*
,הורדב"ארהשלהחובודרוגגברוב"בארהמתמשךממיתוןהחששות,בעברהוערך

.הקיץחודשיבמהלךההוןבשוקיחדותלירידותהובילואליכל.בהיסטוריהלראשונה
.ההשתלמותקרןועלהמנהלתהחברהעלהאמורשלההשלכותמלואאתלהעריךניתןטרם
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