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	1.
	מאפיינים כלליים של החברה

	
	1.1
	תיאור כללי של החברה המנהלת

	
	
	1. שם החברה: דפנה ניהול קופות גמל בע"מ (להלן- "החברה"). החברה התאגדה בישראל בשנת 1984 . שם הקופה שבניהול החברה: דפנה - קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה
2. עד לתאריך 5 ביולי 2007 פעילות החברה היתה להחזיק ולנהל קופת תגמולים ופיצויי פיטורין לעובדי הוראה. הקופה היתה מאוגדת כחברה בע"מ. דירקטוריון הקופה פעל להפיכת הקופה מקופה תאגידית לקופה המנוהלת בנאמנות על ידי חברה מנהלת בהתאם לסעיף 86(ו) לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה - 2005 (להלן - "חוק קופות גמל"). שינוי מבני זה כלל בחובו, פיצול בין הקופה לחברה המנהלת כאמור לעיל באופן שבוצע תהליך הפרדה חשבונאית, משפטית ורישומית בין החברה המנהלת, נכסיה והתחייבויותיה לבין קופת הגמל, נכסיה והתחייבויותיה.


	
	
	3. בהתאם לאישור שהתקבל מהממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר לבצע את השינוי המבני בחברה, הושלם בתאריך 5 ביולי 2007 הליך הפיצול ונכסי קופת הגמל עברו להיות מנוהלים בנאמנות על ידי החברה המנהלת.השינוי המבני כלל את העקרונות הבאים :
· החברה שנתה את שמה ל"דפנה ניהול קופות גמל בע"מ".
· האסיפה הכללית של החברה אישרה תקנון חדש שתואם את הנחיות הממונה. 
· החברה קבלה אישור מרשות המיסים לפיו לא תחול חבות במס על העמיתים עקב  ביצוע השינוי במבנה.
· זכויות העמיתים נשארו ללא שינוי עקב השינוי המבני.
· רציפות זכויות העמיתים בקופה נמשכה כאילו לא חל כל שינוי, והשינוי היחיד שחל הוא השינוי הנובע מעצם פיצול הקופה התאגידית כחברה בע"מ לקופת גמל שאינה מאוגדת כחברה בע"מ המוחזקת בנאמנות בידי חברה מנהלת.
· לא נוצרו לחברה המנהלת נכסים או רווחים כתוצאה מהשינוי המבני.



	
	
	4. לחברה הסכם לקבלת שרותי ניהול עם בנק מסד בע"מ לפיו מעמיד הבנק לרשות החברה  שרותי ניהול כולל  שרותי כוח אדם, שרותי מיחשוב, שימוש במשרדי הבנק וציוד הבנק,  ניהול חשבונות העמיתים ושרותי הנהלת חשבונות בתמורה למלוא דמי הניהול הנגבים על ידה מקופת הגמל. ההסכם מתחדש באופן אוטומטי בתום כל שנה לשנה נוספת.
5. בחודש ספטמבר 2007 נחתם הסכם בין בנק הפועלים בע"מ לבין הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ לפיו ימכור בנק הפועלים לבנק הבינלאומי את כל החזקותיו (51%) בהון המניות המונפק והנפרע של בנק מסד. העסקה הושלמה ביום 14 במאי 2008. 
6. החל משנת 2010 מסתייע בנק מסד במרבית פעילויות התפעול במערך התפעול של מחלקת קופות הגמל של הבנק הבינלאומי, חברת האם של בנק מסד.
7. בנק מסד נדרש למכור את אחזקותיו בקופות הגמל ובקרנות ההשתלמות שבבעלותו. 

       בעניין זה סוכם על פיצול קופת הגמל בין עמיתיה בארגון המורים ובהסתדרות המורים ומכירת הבעלות על כל חלק לחברות מנהלות שבבעלות הארגונים בהתאם.  ביום  31.01.2011 בהתאם לאישור הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון מיום 19 בדצמבר 2010, הושלם הליך פיצולה של הקופה. עם השלמת פיצולה של הקופה, נסתיימה פעילותה של הקופה ושל החברה כחברה מנהלת. בהתאם לכך, לאחר תאריך המאזן ביום 14 בפברואר 2011 ניתן אישורו של הממונה לביטול רישיונה של החברה כחברה מנהלת. במסגרת שינויים אלה, נתבקש גם שינוי שמה של החברה בהתאם לשם: "דפנה ניהול בע"מ" ושינוי תקנונה. לאור האמור, ביום 13 באוקטובר 2010 אישרה אסיפת בעלי מניות של החברה את השינויים הנדרשים בתקנונה. בהתאם לכך, ביום 15 בדצמבר 2010 אישר הממונה את השינויים  בתקנון ההתאגדות של החברה ואת שמה כמבוקש. השינויים נכנסו לתוקף לאחר פיצול הקופה ביום 31.1.2011. עם סיום תהליך הפיצול תחל החברה בתהליך של פרוק מרצון.

	
	
	

	
	1.2
	פרוט בעלי המניות בחברה


	שם
	אחוז החזקה

	בנק מסד בע"מ
	100%


	
	1.3
	סוגי האישורים שיש לקופות המנוהלות תחת החברה

	
	
	לקופה אישור שנתי המונפק על ידי הממונה (מספר אישור 1/430) והמתחדש מידי שנה כקופת גמל לא משלמת לקצבה וכקופת גמל לתגמולים. האישור לקופת גמל לא משלמת לקצבה הינו לכספים שהופקדו בקופה בגין שנת 2008 ואילך. האישור כקופת גמל לתגמולים מתייחס לכספים שהופקדו בשל שנות המס שקדמו לשנת 2008 בלבד או שהועברו אליה מקופת גמל לתגמולים אחרת.   האישור הנוכחי הינו עד ליום 31 בדצמבר 2011.  כאמור לעיל, הקופה סיימה את פעילותה ביום  31 בינואר 2011.

	
	
	

	
	1.4
	מספר חשבונות העמיתים

	
	
	מספר עמיתים ליום 31.12.2010: 246,836 עמיתים  במעמד שכיר.

	
	
	בתקופת הדוח חל גידול מהותי במספר חשבונות העמיתים לעומת 31.12.2009 (132,723 חשבונות) בעקבות הסבת מערכות המחשב שבוצעה בחודש פברואר 2010 (ראה סעיף 2 להלן).  הגידול נובע מכך שבמערכות הבנק הבינלאומי מתנהל עבור אדם אחד חשבון נפרד ברמת כל מעסיק, בשונה ממערכות בנק הפועלים בהם נרשמו כספי מעסיקים שונים בחשבון עמית אחד במסגרת "שכבות שונות". כתוצאה מהסבת המערכות נפתחו חשבונות עמיתים נוספים לצורך ביצוע ההפרדה כאמור בין מעסיקים שונים.  הודעה בדבר שינוי מספרי החשבונות נשלחה לעמיתים במסגרת הדיווח השנתי לשנת 2009.


	
	1.5
	היקף הנכסים המנוהלים על ידי החברה

	
	
	היקף הנכסים המנוהלים על ידי החברה ליום 31.12.2010 הינו כ – 3,037 מיליון ש"ח .

	
	
	

	
	1.6
	מסמכי יסוד

	
	
	בתקופה המדווחת לא בוצעו שינויים בפועל במסמכי היסוד של החברה.  
לעניין שינויים בתקנון בעקבות פיצול הקופה, אשר נכנסו לתוקף לאחר תאריך המאזן – ראה להלן סעיף 2.

	
	
	

	2.
	מצב עסקי החברה,תוצאות הפעילות ומקורות המימון

	
	הכנסות החברה מדמי ניהול בשנת 2010 הסתכמו בסך  13,958 אלפי ש"ח (בשנה קודמת  - 12,541 אלפי ש"ח). הגידול נובע כתוצאה מן הגידול בהיקף הנכסים המנוהלים בשנת 2010 לעומת שנת 2009 . שיעור הגידול בנכסים המנוהלים היה כ 9% .

הרווח הנקי לאחר מס של החברה לתקופה זו הסתכם לכ -10 אלפי ש"ח. (בשנה קודמת – 6 אלפי ש"ח). 
רווחי החברה נובעים מהשקעתה בפיקדונות שקליים בלבד.
סך הנכסים במאזן החברה לתאריך המאזן הסתכמו לכ-2,481 אלפי ש"ח (ליום 31.12.2009 כ- 2,368 אלפי ש"ח). החברה ממומנת בהון עצמי בלבד שהוזרם על ידי בנק מסד בע"מ ואינה משתמשת לפעילותה השוטפת במקורות מימון חיצוניים. 
פיצול הקופה 

במהלך שנת 2007 הביעו הסתדרות המורים  בישראל (להלן:"הסתדרות המורים") וארגון המורים בבתי הספר העל יסודיים, בסמינרים ובמכללות (להלן:"ארגון המורים") בפני בנק מסד בע"מ את רצונם לקבל לידיהם את ניהול  הקופה ובכלל זה העברת כלל נכסיה, זכויותיה התחייבויותיה, לרבות פעילותה ומאגרי המידע שלה, באופן שכל ארגון ינהל את העמיתים החברים בו באמצעות חברה מנהלת הנמצאת בשליטתו של כל אחד מהארגונים הללו, כאשר בשליטת ארגון המורים נמצאת חברת הניהול "רשף-חברה לניהול קופות גמל למורים על יסודיים בע"מ" (להלן:"חברת רשף"), ובשליטת הסתדרות המורים נמצאת חברת הניהול "גל - גמל למורים-חברה לניהול קופת גמל בע"מ" (להלן:"חברת גל"). חלוקת עמיתי קופת הגמל לכל אחד מהארגונים תעשה על פי הסכמה מוקדמת  בין ארגון המורים לבין הסתדרות המורים, באחריותם הבלעדית וללא כל מעורבות מצד הבנק.   
העברת ניהול קופת הגמל לידי הארגונים תתבצע תוך פיצול קופת הגמל לשתי קופות גמל והעברת ניהולן מרצון, כך שאחת תנוהל כקופת גמל על ידי חברת הניהול רשף והשנייה תנוהל כקופת גמל על ידי חברת גל. פיצול קופת הגמל והעברת ניהולה מרצון מוסדר במסגרת הסכם בין הבנק, החברה, ולבין חברת רשף וחברת גל. דירקטוריון החברה אישר את התקשרותה בהסכם עם בנק מסד, חברת גל וחברת רשף (להלן: "הצדדים")  שעניינו פיצול והעברת ניהול מרצון של קופת גמל דפנה (להלן:"הליך הפיצול והעברת הניהול"). בהתאם לכך, ביום 27 במרץ 2008 נחתם הסכם בין הצדדים המסדיר את הליך הפיצול והעברת הניהול לחברת רשף ולחברת גל באופן שסוכם בין הצדדים.  
ביום 12 במאי 2008 אישרר דירקטוריון החברה את ההסכם כפי שנחתם בין הצדדים ואישר את הנוסח המעודכן והסופי של מתווה הפעולה, לפיו יתבצע הליך הפיצול והעברת הניהול, וכן אישר את השינויים המוצעים בתקנון קופת הגמל דפנה לאחר פיצולה.
כמו כן, דירקטוריון בנק מסד אישר בישיבתו מיום 13 במאי 2008 כי אם וככל שתהא הפרה של הוראות ההסכם, הבנק יפעל למימוש זכויותיו מכוח הוראות ההסכם נשוא עסקת דפנה, למעט הזכות לביטול ההסכם.

במסגרת הליך הפיצול והעברת הניהול ובהתאם להנחיות הממונה לעניין זה, נשלחו לכלל  העמיתים בקופת הגמל הודעות באמצעות הדואר בדבר הכוונה לבצע את הליך הפיצול והעברת הניהול, וזאת בהתאם לשיוכו הצפוי של כל עמית לחברת רשף או לחברת גל.

שיוך העמיתים לכל אחד מהארגונים כאמור נעשתה על פי הסכמה וחלוקה מוקדמת בין ארגון המורים והסתדרות המורים במסגרת הסכם הפיצול והעברת הניהול.

בהתאם לכך, ביום 30 בדצמבר 2009 נתקבל מאת הממונה אישור מראש לביצוע הליך הפיצול והעברת הניהול וכן לביצוע השינויים המבוקשים בתקנון קופת הגמל. יחד עם זאת, על רקע  דיונים בין חברת רשף וחברת גל ולבין נציגי משרד האוצר ביחס למנגנון תשלום התמורה לבנק מסד,  נתקבל ביום 19 בדצמבר 2010 אישורו הסופי של הממונה לפיצול והעברת הניהול מרצון של קופת דפנה. 

לאחר תאריך המאזן, ביום 31.01.2011 הושלם הליך הפיצול והעברת הניהול של הקופה באופן שהחל מה –1.02.2011 הועברו נכסי הקופה לקופת הגמל כלנית, המנוהלת בנאמנות על ידי חברת גל, ולקופת הגמל הילה, המנוהלת בנאמנות על ידי חברת רשף. 
הליך הפיצול והעברת הניהול נעשה בהתאם לסעיפים 38 ו – 41 לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה-2005, ולמתווה פעולה מפורט שהוגש לממונה.

בנוסף, כחלק בלתי נפרד מהליך  הפיצול והעברת הניהול,  ערכה החברה שינויים בתקנון ההתאגדות שלה, באופן שנמחקו ממנו כל ההוראות המסדירות את פעילותה של החברה כחברה מנהלת קופות גמל. במסגרת שינויים אלה, נתבקש גם שינוי  שמה של החברה בהתאם לשם: "דפנה ניהול בע"מ" ושינוי תקנונה. לאור האמור, ביום 13 באוקטובר 2010 אישרה אסיפת בעלי מניות של החברה את השינויים הנדרשים בתקנונה. בהתאם לכך, ביום 15 בדצמבר 2010 אישר הממונה את השינויים  בתקנון ההתאגדות של החברה ואת שמה כמבוקש. השינויים נכנסו לתוקף לאחר פיצול הקופה ביום 31.1.2011.

כמו כן, עם השלמת פיצולה של קופת דפנה, נסתיימה פעילותה של החברה כחברה מנהלת. בהתאם לכך, ביום 14 בפברואר 2011 ניתן אישורו של הממונה לביטול רישיונה של החברה כחברה מנהלת. 



	
	הסבת מערכות מחשב

בחודש פברואר 2010 עבר בנק מסד הסבת מערכות מחשב ממערכות בנק הפועלים למערכות המחשב של הבנק הבינלאומי . הסבת  מערכות המחשוב הינה בהמשך למכירת בנק מסד מבנק פועלים לבנק הבינלאומי אשר הושלמה בחודש מאי 2008 .במסגרת הסבת המערכות למערכות הבנק הבינלאומי נכללו גם מערכות קופות הגמל המשמשות לתפעול קופת הגמל דפנה . 

	
	

	
	

	
	


	3.
	התפתחויות כלכליות במשק ובענף והשפעתן על החברה ועל הקופות שבניהולה


שנת 2010, בדומה לקודמתה, התאפיינה ברמת אי ודאות גבוהה בשוקי ההון, בעולם וגם בישראל, על רקע סימני שאלה באשר להמשך התאוששות השווקים מהמשבר העולמי שהחל בקיץ 2008. עליות השערים החדות, שאפיינו את שנת 2009, נבלמו תוך תנודתיות רבה.  שערי המניות בארץ ובעולם ירדו במחצית הראשונה של השנה, אך התאוששו במחצית השנייה. בסיכום שנתי עלה מדד ת"א-25 בכ-16%, השלים עלייה חדה של כ-124% מהשפל של נובמבר 2008 והיה גבוה בכ-8%  מרמת השיא של אוקטובר 2007.

המסחר במניות התאפיין במחזורים גבוהים מאלה של השנה הקודמת, קרובים לשיא של 2007, ובעלייה בפעילות בשוק הראשוני, לאחר שנתיים של האטה. 17 חברות חדשות גייסו  השנה כ-3.2 מיליארד שקל.

לחברות ולשותפויות הנפט והגז היתה השנה השפעה מהותית על המסחר בבורסה: כרבע מהעלייה במדדים העיקריים נובע מהעליות החדות בניירות הנפט הכלולים בהם, ויותר מ-40% מהגידול במחזורי המסחר במניות, נובע מגידול של פי 3 במחזורי המסחר בניירות אלה. עליות שערים אפיינו את מרבית המדדים המובילים. מדד ת"א-100 עלה ב-16% והגיע בסוף השנה לרמת השיא של אוקטובר 2010,  מדד נדל"ן-15 עלה בשיעור דומה ואילו מדדי תל-טק 15 ות"א-בנקים עלו בכ-6% בלבד. יש להזכיר שמדדים אלה  זינקו בשיעור של 130%-90% בשנה הקודמת. מדד הביומד, שהושק במרס השנה, ירד בכ-16%.
עלייה של כ-32% נרשמה במדד היתר, עקב עלייה חדה בניירות הקשורים לחיפושי נפט וגז, הכלולים בו. ניירות הנפט המשיכו לבלוט השנה עם עלייה חדה של כ-49%, וזאת לאחר שזינקו ביותר מפי 7.5 אשתקד. 

מדדי המניות בתל-אביב עלו השנה בכ-23%, במונחים דולריים, והשיגו תשואה עודפת על פני המדדים המובילים בבורסות בארה"ב ובמערב אירופה.

לאיתנות שוק ההון הישראלי תרמו יציבות המערכת הפיננסית והמצב האיתן של המשק. אלה באו לידי ביטוי, בין היתר, בעלייה חדה בשיעור הצמיחה במשק מכ-0.7% בשנה הקודמת, לכ-4% בשנת 2010; ירידת האבטלה במשק מכ-7.6% אשתקד לכ-6.5% בסוף 2010;  ופרסום דו"חות כספיים חיוביים ע"י החברות הבורסאיות.
לקראת סוף השנה פורסמו נתונים המורים על האטה בצמיחת המשק - התמ"ג עלה ברבעון השלישי ב-3.8% לעומת 4.5% ברבעון השני, ואילו הייצור התעשייתי וייצוא הסחורות והשירותים ירדו ברבעון השלישי של השנה , לאחר עלייה במחצית הראשונה של השנה אך מהנתונים שהתקבלו בחודשים נובמבר דצמבר עולה כי הפעילות הריאלית במשק ממשיכה להתרחב. מגמת היצוא, מצביעה על עליה מתונה מאוד בחודשיים האחרונים, ותואמת את התפתחות הסחר העולמי. זאת לאחר ירידה בחודשים האחרונים. עם זאת, צוין שמגמת העלייה ביצוא שברירית, ומשבר החובות המאיים על חלק ממדינות אירופה עדיין עלול להעיב על עוצמת הביקושים ליצוא, ומכאן, גם על קצב הצמיחה בשנה הקרובה. בעקבות השיפור הכלכלי במשק ועל-מנת למנוע התפרצות אינפלציונית, העלה נגיד בנק ישראל את הריבית הנומינלית ברבע אחוז, שלוש פעמים, לרמה של 2% באוקטובר. הגורמים המקומיים החיוביים גברו, בסופו של דבר, על ההשפעות הבינלאומיות: אי-חידוש הצמיחה במדינות רבות, שיעור האבטלה הגבוה, חובות ענק והורדת הדירוג למדינות בדרום אירופה. בשוק איגרות החוב נרשמו עליות שערים של עד כ-13%, לאחר עליות חדות בשערי איגרות החוב של הסקטור העסקי אשתקד. בשוק האג"ח הראשוני נרשמו גם השנה גיוסי הון ערים ע"י חברות, בין היתר, בזכות הריבית הנמוכה, ואלה הסתכמו בסכום כולל של כ-43 מיליארד שקל, גבוה בכ-18% מהשנה הקודמת. לעומת זאת, ההנפקות של אג"ח ממשלתיות הצטמצמו בשיעור חד.

קרנות הנאמנות המשקיעות באג"ח המשיכו לבלוט, זו השנה השנייה ברציפות, עם הנפקות גדולות בסך של כ-14 מיליארד שקל, בעיקר על חשבון פדיונות בקרנות השיקליות.
תיאור ההתפתחות בשוק ההון ושוק הכספים 

התפתחות בשוק ההון –נקודות ציון  

1. בשנת 2010 מחזור המסחר בבורסה הסתכם לסך של 16.4 מיליארד שקל . ב- 26 במאי 2010 חל יום שדרוג ישראל לקבוצת השווקים המפותחים ע"י MSCI, תוך עליות שערים של כ- % 2 באותו יום.
2.  שנה של תשואות דו ספרתיות בשוקי המניות בעולם : מדד ת"א 100 % 14.9, S&P % 12.8 יורוסטוקס % 8.6, שווקים מתעוררים % 16.4. שנה של רווחים גבוהים גם באג"ח מדינה % 6.3 ובקונצרנים % 10.4.
3. ב- 2010 הסתבר שלמרות הידיעות על מותו המוקדם של המשבר הפיננסי העולמי שיצר מיתון עולמי, הוא ממשיך לפשוט וללבוש צורה. 
4. בארה"ב, הצורה החדשה היא של צמיחה מדשדשת ושל אבטלה עקשנית בגובהה, שנזקקו לשתי תוכניות סיוע ענקיות : אחת תקציבית – גדולה אף יותר מהתוכנית הענקית שהושקה בשיא המשבר לפני שנתיים – ושנייה בתחום המונוטוני – דומה לזו שהופעלה בסיבוב הקודם. לא ברור אם הפעם התוכניות תעבודנה. מה שכבר ברור, שהן מגדילות עוד יותר את החוב האימתני של ארה"ב. 
5. באירופה, הצורה החדשה היא משבר חובות של מדינות. יוון ואירלנד כבר הגישו בקשת סיוע. 
6. השפעת המשבר על ישראל הינה רק באופן עקיף – דרך הירידה בביקוש ליצוא הישראלי (שהתאושש ב- 2010), דרך השינויים בשוק ההון (שבשנתיים האחרונות עבדו לטובת המשקיע הישראלי), דרך התחזקות השקל (שיקשה על היצואנים), ודרך הירידה במחיר ההון (שעלולה לנפח בועות במחירי נכסים).
7. במאי השנה, לאחר למעלה מעשור של שתדלנות, צורפה ישראל לארגון המדינות המתועשות. 
8. ישראל המשיכה ב- 2010 בהתערבות בשוק המט"ח- בהיקף של למעלה מעשרה מיליארד ש"ח, מה שלא מנע מהשקל להתחזק מול סל המטבעות ב- % 7. 
9. הניפוח של מחירי הסחורות בעולם והדירות בישראל, הן רק שתיים כתופעת הלוואי של מדיניות הריבית הנמוכה בעולם ובמיוחד בארה"ב. 
10. בקרנות הכספיות נבלמו ברבעון השני של 2010 הפדיונות, שהחלו בפברואר 2009 והסתכמו בכ- 17.5 מיליארד שקל. 
בסיכום שנת 2010 נרשמו בקרנות אלה הפקדות בסך של כ- 1.4 מיליארד שקל בלבד – לעומת הפקדות הענק בהיקף כ- 28 מיליארד שקל, שאפיינו את השנה הראשונה להשקתן – שנת 2008. גם בקרנות השקעות בחו"ל נרשמו ב- 2010 הפקדות בהיקף של כ- 1.5 מיליארד שקל – פי 2.5 לעומת השנה הקודמת.
שוק איגרות החוב  

בשוק איגרות החוב, נרשמו עליות שערים של עד כ- 13% באיגרות החוב צמודות המדד הקונצרניות וזאת לאחר זינוק של כ- % 40 בשנת 2009. 

שוק איגרות החוב התנהל השנה על רקע שיעורי ריבית הנמוכים בעולם שגרמו לירידת התשואות גם בארץ. 

חל צמצום נוסף בפרמיית הסיכון בין אג"ח ממשלתיות לאג"ח חברות, בהמשך למגמה שהייתה ב- 2009. 

מדדי תל-בונד 20 ותל-בונד 40 עלו בשיעור דומה, לאחר שבשנת 2009 עלה מדד תל-בונד- 40 בשיעור כפול ממדד תל-בונד 20. 

העלייה בהכנסות הממשלה מגביית מיסים ומגיוס הון בחו"ל, אפשרה לממשלה לגייס נטו כ- 9.5 מיליארד שקל, לעומת כ- 30 מיליארד שקל בכל אחת מהשנים 2009 ו- 2008. 

במקביל להמשך ההתאוששות מהמשבר העולמי, המשיך הסקטור העסקי בפעילות ערה וגייס כ- 43 מיליארד שקל, לעומת כ- 36.5 מיליארד שקל בשנה הקודמת, כ- 40% מהסכום ע"י בנקים. 

עליות השערים התרחשו בכל סוגי איגרות החוב. אג"ח חברות צמודות מדד המשיכו לבלוט, גם השנה, עם עלייה ממוצעת של כ- % 13. בשנת 2009 נרשמו עליות שערים חדות בשערי האג"ח, עד כ- % 45, וזאת בתגובה לירידות השערים החריפות שנרשמו בחודשים האחרונים של 2008, כתוצאה מהחשש, שאג"ח רבות לא יעמדו בתנאי התשלום שנקבעו. יש לציין שמדד תל- בונד שקלי, שהושק בתחילת דצמבר 2009, עלה השנה בכ- 8.3%.

איגרות החוב הממשלתיות צמודות המדד עלו השנה בכ- % 8, נמוך מעט לעומת השנה הקודמת. 

איגרות החוב הלא-צמודות עלו בכ- % 5 בממוצע, לאחר עלייה של כ- % 2.5 בשנת 2009, בזכות עלייה של כ- % 6.2 באג"ח מסוג  "שחר". 

מגמות והתפתחות בענף קופות הגמל 

קופות הגמל מהוות חלק מהחיסכון לטווח ארוך ובינוני לשכירים ולעצמאים, המשלב הטבות מס במגוון אפשרויות חסכון. החברות המנהלות אותן הינן תאגידים פיננסיים ומשקיעים מוסדיים, מהמרכזיים בשוק ההון בישראל, הן לאור פעילותן בשווקים הפיננסיים, והן לאור משקל נכסי הקופות בתיק הנכסים הכספיים של הציבור.
קופות הגמל כוללות קופות לתגמולים ולפיצויים, קרנות השתלמות וכן קופות מרכזיות לפיצויים או לדמי מחלה. למרות השוני הרב ביניהן במאפייני החיסכון, בצבירה ובשיעורי התשואה, נהוג להתייחס אליהן כאל מקשה אחת. בהיות קופות הגמל מסלול חיסכון לטווח בינוני וארוך, הנהנה מהטבות מס על ההפקדות בהן ועל רווחי ההשקעות שלהן.

סך נכסי קופות הגמל בסוף דצמבר 2010 הסתכם לסך של 305,988 מיליון ש"ח לעומת 279,834  מיליון ש"ח בשנה  קודמת  גידול  של כ- %  9.35 .

התשואה  הממוצעת  המצטברת  מתחילת  השנה הינה  % 9.89, כאשר התשואה הממוצעת לשלוש שנים אחרונות  הינה 6.16% והתשואה הממוצעת לחמש שנים אחרונות  הינה % 6.93 . סה"כ ההפקדות בכלל קופות הגמל (תגמולים, פיצויים וקרנות השתלמות) בשנה האחרונה הסתכמו לרמה של 19.22 מיליארד ש"ח  ורמת המשיכות בכלל קופות הגמל שנרשמה  באותה התקופה הסתכמה לכ- 18.05 מיליארד ש"ח, ההעברות הסתכמו ל- 605 מיליון ש"ח ,כשהצבירה נטו עמדה על כ- 1,779 מיליון ש"ח . שיעור דמי הניהול בממוצע שנתי הסתכם ל- 0.87%.
השפעת ההתפתחות במשק על מדיניות ההשקעות של הקופה המנוהלת
שקלול פרמטרים  אלו יצרו את הבסיס לעבודתה של ועדת ההשקעות אשר קבעה מדיניות של גידול בהשקעות הקופה באפיק המנייתי, במקביל לשמירה על מרכיב גדול של  השקעות סולידיות  - אגרות חוב ממשלתיות וקונצרניות מדורגות ובפרט אגרות חוב צמודות למדד.  

לאור ההתפתחויות הכלכליות במשק וכן שינויים בארץ ובחו"ל במהלך השנה, פעלה הקופה לביצוע שינויים בתמהיל נכסיה כדלקמן:

אפיק המניות וניירות ערך אחרים (סחיר)- מרכיב המניות וני"ע סחירים אחרים עלה משיעור של 26.15% מסה"כ נכסי הקופה ליום 31 בדצמבר 2009 לשיעור של 30.35% ליום 31 בדצמבר 2010. עיקר ההשקעה בוצעה במניות סחירות בארץ ונכללות במדד ת"א - 100 שינוי זה נובע בין היתר משינוי במדיניות ההשקעות לאור המגמה החיובית שאפינה את שוק המניות בשנת הדוח.
אג"ח ממשלתיות סחירות – היקף ההשקעות באג"ח ממשלתיות סחירות ירד משיעור של  51.12% לסוף שנת 2009 לשיעור של 48.70% לסוף שנת 2010 .  ירידה  זו נבעה בעיקר כתוצאה מגידול בהשקעה במניות וניירות ערך סחירים אחרים . עיקר ההשקעה בוצעה באג"ח צמודות מדד (כ- 22% מסך נכסי הקופה) ובאג"ח לא צמודות בריבית קבועה (כ- 27% מסך נכסי הקופה) .
אג"ח קונצרניות סחירות- היקף ההשקעות באג"ח קונצרניות סחירות ירד משיעור של 10.83% לסוף שנת 2009 לשיעור  של 9.72% לסוף שנת 2010.
נכסים לא סחירים- משקלם בנכסי הקופה של ניירות ערך בלתי סחירים ופיקדונות והלוואות ירד בשנת הדוח משיעור של 11.26% לשיעור של 8.73%.

מצב הקופות שבניהול החברה ביחס להתפתחויות בענף קופות הגמל

הקופה הניבה בשנת 2010 תשואה נומינלית ברוטו בשיעור 8.57%, הנמוכה  מהתשואה הנומינלית ברוטו  הממוצעת בענף שעמדה על 9.89%.  (שנה קודמת תשואה בשיעור 19.72% הנמוכה  מהתשואה הנומינלית ברוטו  הממוצעת בענף שעמדה על 28.36%).  הקופה נהנתה בשנת 2010  מצבירה נטו (הפקדות בניכוי משיכות והעברות נטו) חיובית בהתאם למגמה בענף. 
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	המצב הכספי של הקופות שבניהול החברה
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	התפתחות בתשלומים לקופה ובתשלומים לעמיתים לשנת הדוח

	 
	שנת 2010
	שנת 2009

	
	(מיליוני ש"ח)
	(מיליוני ש"ח)

	הפקדות לקופה
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	צבירה נטו
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	בשנת הדוח חל גידול בהיקף הפרשות העמיתים לקופה בכ - 15 מליון ש"ח ובמשיכות עמיתים בכ-  10.7 מיליון ש"ח . בנוסף למגמת העלייה  במשיכות בשנת 2010 המשיכו עמיתים למשוך את כספם מהקופה  וההעברות נטו בניכוי כניסות כספים מקופות אחרות נשארו כמעט זהות לשנה הקודמת.


	
	
	

	
	4.2
	ניתוח תשואות קופות הגמל  בשנת הדוח

	
	
	התשואה נומינלית ברוטו של הקופה לשנת 2010 הינה  8.57%. לפרוט אודות הגורמים שהשפיעו על התשואות ראה סעיף 3 לעיל וכן סעיף 2.3 בדוח הדירקטוריון של הקופה וסעיף 2.4 בדוח סקירת ההנהלה של הקופה.  



	
	
	

	5.
	חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם

	
	סיכון שוק מוגדר כסיכון להפסד בהשקעות הקופה שבניהול החברה הנובע משינוי בשווים של נכסי הקופה עקב שינוי בתנאי השוק (שינוי ברמת מחירים בשווקי מניות, שינוי ריבית, שערי חליפין, אינפלציה וכו').  

	
	מדיניות ניהול סיכוני השוק של הקופה מכוונת להפחית את רמת הסיכון מפעילות ההשקעה של נכסי הקופה, למינימום סביר, וזאת בהתחשב במטרה להשגת תשואה אופטימלית על השקעות הקופה. 

	
	דירקטוריון החברה קובע מגבלות לחשיפה לסיכוני השוק (ראה הרחבה בסעיף 6.3 בדוח סקירת ההנהלה של הקופה). 


	6.
	פרטים על הנהלת החברה

	
	6.1
	הרכב הדירקטוריון וועדותיו


	שם ושם משפחה
	יעקב מלכין 
	בועז לויתן 
	יהודה אורון (*)
	סדי זינגר(**)
	מלי קרני 
	זליצקי ענת(**)
	אורלי טרץ 
	יהודית פרץ אסבאג (***)
	אמנון הרציג
	שלמה מעוז

	מספר ת.ז. 
	059797787
	027781525
	7756786
	564334913
	053361549
	64727936
	022406698
	59073403
	10009587
	047536974

	שנת לידה
	1965
	1969
	1939
	1960
	1955
	1949
	1966
	1964
	1945
	1946

	מען
	סלעית 28 להבים
	רמת רזיאל בית מס' 164
	שברץ 2 רעננה 
	קיבוץ כברי
	היקב 10 ראשל"צ
	זאב רכטר 8 ת"א
	הגליל 28 ראשל"צ
	פוחצ'בסקי מיכל 33 ראשל"צ
	זאב באכר 6 ירושלים
	הבשור 84 שוהם

	נתינות
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית

	חבר דירקטוריון
	כן
	כן
	כן
	כן
	כן
	כן
	לא
	כן
	כן
	כן

	חברות בוועדות הדירקטוריון
	לא
	
ו. השקעות
	יו"ר 
ו. השקעות , יו"ר ועדת ביקורת
	ו. השקעות, יו"ר  ו. ביקורת
	לא
	ו. השקעות , ו. ביקורת, יו"ר ועדת השקעות 
	ו. השקעות
	ו. ביקורת
	לא
	ו. השקעות

 ו. ביקורת

	נציג חיצוני 
	לא
	לא
	כן
	כן
	לא
	כן
	לא
	לא
	לא
	כן

	תאריך התחלת כהונה
	מאי 2008
	יוני 2009
	נובמבר 2010
	אוקטובר 2004
	יולי 2009
	אוקטובר 2004
	פברואר 2009
	נובמבר 2010
	אפריל 2007
	פברואר 2007

	מס' ישיבות דירקטוריון בשנה 
	4
	4
	1
	3
	4
	3
	לא רלוונטי
	1
	2
	4

	מס' ישיבות

 ו. השקעות בשנה
	לא רלוונטי
	13
	4
	20
	לא רלוונטי
	21
	8
	לא רלוונטי
	לא רלוונטי
	23

	מס' ישיבות ו.בקורת בשנה 
	לא רלוונטי
	לא רלוונטי
	1
	4
	לא רלוונטי
	4
	לא רלוונטי
	1
	לא רלוונטי
	5

	התעסקות עיקרית נוספת
	מנכ"ל בנק מסד בע"מ
	אחראי עמלות הבנק הבינלאומי, מנהל פרוייקטי מנכ"ל
	עו"ד ונוטריון
	כלכלן בקיבוץ כברי
	מנהלת סניף בנק מסד
	יעוץ כלכלי
	מנהלת סניף בנק מסד
	מנהלת גביה משפטית 
	ניהול חברות
	מרצה בתחום כלכלי פיננסי

	עובד של התאגיד , חברה בת , חברה קשורה , בעל ענין 
	כן - בנק מסד בע"מ (בעל שליטה)
	כן – הבנק הבינלאומי (בעל שליטה)
	לא
	לא
	כן - בנק מסד בע"מ (בעל שליטה)
	לא
	כן - בנק מסד בע"מ (בעל שליטה)
	כן - בנק מסד בע"מ (בעל שליטה)
	לא
	לא

	בן משפחה של בעל ענין אחר בתאגיד
	לא
	לא
	לא
	לא
	לא
	לא
	לא
	לא 
	לא
	לא

	השכלה
	תואר שני במנהל עסקים
	תואר BA בכלכלה
	בוגר משפטים (L.L.B)
	אקדמאי
	BA במנהל עסקים
	תואר שני במנהל עסקים
	BA במנהל עסקים
	תואר ראשון כלכלה ומנהל עסקים , תואר שני משפטים 
	תואר שני תקשורת המונים
	תואר BA בכלכלה

	עיסוק בחמש שנים אחרונות 
	מנכ"ל בנק מסד בע"מ, סמנכ"ל המערך הקמעונאי, תפקידים בבנה"פ. 
	מנהל שיווק בקבוצת הבינלאומי, אנליסט בכיר ומנהל קרנות נאמנות דיקלה
	פרקליט ,יועץ משפטי , דח"צ ויו"ר ועדת השקעה ובקורת בגופים מוסדיים 
	כלכלן בקיבוץ כברי
	מנהלת סניף ירושלים בנק מסד, מנהלת גביה משפטית
	 יועצת כלכלית ויועצת פנסיונית 
	מנהלת סניף ראשל"צ, פ"ת  יועצת השקעות בכירה בנק מסד
	מנהלת סניף חולון  בנק מסד , מנהלת סניף ירושלים , מנהלת גביה משפטית 
	מנהל כללי בחברת 50 פלוס
	דירקטור במעריב,חברת הכשרת הישוב ,ברום ים המלח 

	פירוט תאגידים נוספים בהם משמש דירקטור
	
	
	
	
	
	י.ס.פ. מטעי הדר, אמנת ניהול ומערכות בע"מ
	
	
	חברת+50
	דיסקונט חיתום,הכשרת הישוב,מעריב


 (*) תחילת כהונה ביום  21.11.2010
(*) סיום  כהונה ביום  11.11.2010

 (***) תחילת כהונה ביום  24.11.2010
	
	6.2
	פעילות דירקטוריון החברה וועדותיו

	
	
	דירקטוריון החברה התכנס 4 פעמים במהלך שנת הדוח.

	
	
	ועדת ההשקעות של החברה התכנסה 25 פעמים במהלך שנת הדוח.

	
	
	ועדת הביקורת של החברה התכנסה 5 פעמים במהלך שנת הדוח.

	
	
	

	
	
	בשנת הדוח שילם בנק מסד בע"מ הוצאות בגין דירקטורים של החברה בסך 333 אלפי ש"ח.

	
	
	ביטוח הדירקטורים של הקופה משולם במסגרת פוליסת ביטוח מרכזית לדירקטורים ונושאי משרה בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ.

	
	
	

	
	6.3
	נושאי משרה בכירים בחברה


	תאריך התחלת כהונה
	ניסיון עסקי
	השכלה
	קשר משפחתי לנושא משרה אחר או בעל עניין
	תפקיד בחברה קשורה
	תפקיד בקופה
	שנת לידה
	מספר ת.ז.
	שם ושם משפחה

	אוגוסט 2008
	ניהול המחלקה למסחר ומכשירים פיננסים בשוק ההון בבנק הבינ"ל.
	תואר ראשון כלכלה חשבונאות,

רואת חשבון 
	אין
	מנהלת מחלקת ניהול נכסי לקוחות בבנק מסד
	מנכ"לית
	1970
	024946758
	ליאת בן ארי


	
	6.4
	תנאי שכר

	
	
	להלן פירוט תנאי שכר של עובדי הקופה/נושאי משרה


	התאגיד המשלם
	פירוט תשלומים בשנת הדוח (באלפי שקלים )
	תפקיד בחברה
	שם ושם משפחה

	בנק מסד בע"מ
	541
	מנכל"ית
	ליאת בן ארי


	
	6.5
	משרד רואה חשבון מבקר

	
	
	משרד שרוני - שפלר ושות' - רואי חשבון משמש בתפקיד רואה החשבון המבקר של הקופה.

	
	
	השותף האחראי על הביקורת הינו רו"ח אלי שפלר. 

	
	
	מען משרד רואי החשבון: רחוב ז'בוטינסקי 35, רמת גן.


	7.
	אופן ניהול החברה  

	
	7.1
	עבודת דירקטוריון החברה

	
	
	א.
	תפקיד וסמכות הדירקטוריון

	
	
	
	תפקידיו העיקריים של דירקטוריון הקופה הם לקבוע את מדיניות ניהול החברה , להגדיר את תפקידיה וסמכויותיה של הנהלת החברה , לבקר באופן שוטף את פעילותה ולוודא את קיום ההנחיות. 

	
	
	
	דירקטוריון החברה מקיים מידי פעם דיון בדבר מדיניות החברה והקווים העקרוניים לפעולתה. 

	
	
	
	הדירקטוריון דן בכל עניין בעל חשיבות מהותית לניהול החברה ולצורך כך, מדווחת הנהלת החברה לדירקטוריון על כל עניין שהדירקטוריון צריך לדעת כדי למלא את תפקידו כראוי. 

הדירקטוריון דן לפחות אחת לרבעון בפעולתה של החברה ובתוצאות העסקיות שלה .

	
	
	ב.
	ועדות הדירקטוריון ומבקר פנימי

	
	
	
	· מבקר פנימי – הדירקטוריון ממנה מבקר פנימי לחברה על פי המלצת ועדת ביקורת. ועדת הביקורת ממליצה לדירקטוריון באשר לנושאים שיכללו בביקורת ותדירותה. ממצאי הביקורת מובאים לדיון במליאת הדירקטוריון. 
· ועדת ביקורת – הדירקטוריון ממנה ועדת ביקורת כאשר יו"ר הועדה ורוב חבריה הינם דירקטורים חיצוניים. ועדת הביקורת בוחנת את אופן ניהול החברה , בין השאר תוך התייעצות עם המבקר החיצוני. 

· ועדת השקעות – דירקטוריון החברה ממנה ועדת השקעות בהתאם להוראות כל דין , כאשר רוב חברי הועדה הינם דירקטורים בחברה. דירקטוריון החברה אינו רשאי ליטול לעצמו מסמכות ועדת השקעות שניתנה לה על פי דין או תקנון החברה. תפקיד הועדה לקבוע את דרך פעולת החברה במסגרת מדיניות ההשקעות שקבע הדירקטוריון. 

	
	
	
	

	
	7.2
	נוהל קבלת החלטה על  השקעות החברה

	
	
	ועדת ההשקעות של החברה קובעת כללים ונהלים בנוגע לדרך קבלת החלטות ההשקעה בחברה וסמכות כל אחד מהגורמים המעורבים בתהליך. ועדת  ההשקעות קובעת את יחסי הגומלין בין הועדה למנהל  העסקים המבצע את ההשקעות בפועל.
מנהל העסקים  מדווח מידי  ישיבה של ועדת ההשקעות של החברה באשר למבנה תיק ההשקעות, עסקאות בניירות ערך שנעשו מאז הישיבה האחרונה, ביצוע החלטותיה וסקירה כלכלית של שוק ההון.

ועדת ההשקעות מקבלת החלטה בדבר מדיניות ההשקעה של החברה ברמת האפיק ומנחה את מנהל העסקים ליישמה בפועל.

	
	
	
	

	
	7.3
	נוהל פיצול ניירות ערך  ברכישות משותפות שנעשות עבור הגוף המנהל  

	
	
	הרכישה מתבצעת לחשבון מפצל. הפיצול נעשה ביום הקניה או למחרת בתנאי שיימסר לפני פתיחת המסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב. החלוקה בין הקופות מבוצעת בהתאם למדיניות שמתווה ועדת השקעות של כל קופה וקופה. השיקולים העיקריים לפיצול עסקאות הם לפי בחינת מגבלות הקופות בהתאם לתקנות מס הכנסה, הנחיית ועדת  ההשקעה של קופה, היקף נכסי הקופה ומצב היתרות הנזילות שלה.

	
	
	
	

	
	7.4
	נהלי הבקרה על ביצוע ההשקעות אל מול החלטות ועדת ההשקעות

	
	
	קיימים שלושה אמצעי בקרה בנושא מעקב אחר ביצוע החלטות ועדת ההשקעה:

	
	
	א.
	בכל ישיבת ועדת ההשקעות מוצג דוח החלטות מול ביצוע. הדוח נידון בכל ישיבה.

	
	
	ב.
	מבוצעת בקרה שוטפת בנושא ביצוע החלטות ועדת ההשקעות ע"י אחראי מטעם הבנק לנושא.

	
	
	ג.
	מבקר הפנים מבצע ביקורת על הליך ההשקעות.


	
	
	
	

	8.
	נוהל השימוש בזכויות ההצבעה של מניות המוחזקות ע"י הקופה  

	
	8.1
	מדיניות החברה

	
	
	החברה  מיוצגת ע"י חברת פועלים  סהר  ומשרד עו"ד בן נפתלי באסיפות כלליות. בישיבת דירקטוריון החברה  מיום 30.11.09  אושר נייר העמדה של חברת "פועלים סהר"   בנושא  מדיניות הצבעה  באסיפות כלליות  כמדיניות הקופה בעניין אופן ההצבעה באסיפות כלליות. ההחלטות מתקבלות על סמך ניתוח כלכלי אובייקטיבי של חברת פועלים סהר בהסתמך על ניתוח כלכלי של הנושאים והעסקאות העולים  לדיון באסיפה, עבור מניות סחירות הנסחרות בישראל.  במסגרת שירותי ה- Proxy של פועלים סהר ניתנים ניתוחים כלכליים של הנושאים והעסקאות המובאים לדיון באסיפה, לרבות נתונים השוואתיים, ניתוחי כדאיות והמלצה לגבי אופן ההצבעה. לחברה ניתנת האפשרות להצביע באסיפות בהתאם להמלצה של פועלים סהר, או לחילופין להורות לפועלים סהר  להצביע אחרת.

הניתוחים הכלכליים מתבססים על קריטריונים מנחים, המופעלים תוך כדי בחינת נושאי האסיפה במתכונת של "כל מקרה לגופו", מתוך הנחת עבודה ולפיה אינטרס החברה הציבורית חופף את האינטרס של בעלי מניות המיעוט. פעילות זו מלווה בתמיכה משפטית מתמחה, לרבות מידע לגבי חקיקה חדשה, חוות דעת משפטיות, וכיוצא בזה. 
בהתאם לנוהל החברה בנושא הצבעה באסיפות כלליות אחת לחודש מובא דיווח  לועדת ההשקעות על אופן  הצבעת הקופה  באסיפות כלליות בהתאם לניתוח שבוצע ע"י פועלים סהר.  

נייר העמדה של פועלים סהר בנושא ההצבעות באסיפות הכלליות כולל קווים מנחים למקבלי ההחלטה בנושאי ההצבעה השונים, לרבות בנושא הרכב הדירקטוריון, ועדת הבקורת של הגוף המושקע, עצמאות הדירקטור, הפרדת תפקידים בין תפקידי היו"ר לתפקידי המנכ"ל, משך כהונת דירקטור, מדיניות תגמול בכירים, מיזוגים, רכישות והעברות פעילויות, עסקאות עם בעלי עניין, מבנה ההון, אגרות חוב וכתבי אופציה, ביטוח ושיפוי נושאי משרה, מינוי רואה חשבון מבקר ושינויים בתקנון החברה.

נייר העמדה מפורסם באתר האינטרנט של החברה.

החל מחודש דצמבר 2010 שרותי השתתפות וההצבעה באסיפות כלליות ניתנים על ידי חברת אנטרופי וזאת לאחר שחברת פועלים סהר העבירה את פעילותה בתחום זה לגופים מוסדיים לחברת אנטרופי .  נכון לתאריך אישור הדוחות הכספיים לא חל שינוי במדיניות החברה וכן בנוהל החברה כתוצאה מהמעבר לאנטרופי. 

	
	
	

	
	8.2
	הלכה למעשה

	
	
	הקופה  השתתפה  ב-  220  אסיפות בעלי מניות בשנת הדיווח.

	
	
	
	


9.   בקרות ונוהלים  לגבי הגילוי ובקרה פנימית על הדיווח הכספי 
בקרות ונהלים לגבי הגילוי 
הנהלת הגוף המוסדי, בשיתוף המנכ"ל  ובעל התפקיד הבכיר בתחום הכספים של הגוף המוסדי, העריכו לתום התקופה המכוסה בדוח זה את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של הגוף המוסדי. על בסיס הערכה זו, המנכ"ל ובעל התפקיד הבכיר בתחום הכספים  של הגוף המוסדי הסיקו כי לתום תקופה זו הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של הגוף המוסדי הנן אפקטיביות על מנת לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על המידע שהגוף המוסדי נדרש לגלות בדוח השנתי בהתאם להוראות הדין והראות הדיווח שקבע הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון ובמועד שנקבע בהוראות אלו.
בקרה פנימית על דיווח כספי 
בחודש פברואר 2010 עבר בנק מסד הסבת מערכות מחשב ממערכות בנק הפועלים למערכות המחשב של הבנק הבינלאומי.  הסבת מערכות המחשוב הינה בהמשך למכירת בנק מסד מבנק הפועלים לבנק הבינלאומי אשר הושלמה בחודש מאי 2008. במסגרת הסבת המערכות למערכות הבנק הבינלאומי נכללו גם מערכות קופות הגמל המשמשות לתפעול קופת הגמל דפנה.
הסבת מערכות המידע עברה בצורה תקינה ולא היו חריגים שעשויים להשפיע על הדוח הכספי של הקופה. הפערים בהסבות היו בפרטי מידע מינהלי שאינם מהותיים ואין להם נגיעה או השפעה על הדיווח הכספי. 
בנוסף, החל משנת 2010 מסתייע בנק מסד במרבית פעילויות התפעול במערך התפעול של מחלקת קופות הגמל של הבנק הבינלאומי, חברת האם של בנק מסד.

על רקע השינויים המהותיים המתוארים לעיל בסביבת הבקרה בחברה בשנת 2010 ועל רקע הערכות החברה לסביבת הבקרה החדשה  , נתקבל בחברה דוח SAS-70  מהבנק הבינלאומי ביחס לאפקטיביות בבקרות המיושמות במסגרת שירותי תפעול קופות הגמל של הבנק הבינלאומי . 
פרט לאמור לעיל, במהלך התקופה המכוסה המסתיימת ביום 31 בדצמבר 2010 לא אירעו שינויים מהותיים נוספים בבקרה הפנימית של הגוף המוסדי על דיווח כספי אשר השפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של הגוף המוסדי על דיווח כספי.
דוח הדירקטוריון וההנהלה בדבר הבקרה הפנימית על דיווח כספי

ההנהלה, בפיקוח הדירקטוריון, של דפנה ניהול קופות גמל  בע"מ  (להלן: "החברה") אחראית לקביעתה וקיומה של בקרה פנימית נאותה על דיווח כספי. מערכת הבקרה הפנימית של החברה תוכננה כדי לספק מידה סבירה של ביטחון לדירקטוריון ולהנהלה של החברה לגבי הכנה והצגה נאותה של דוחות כספיים המפורסמים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים (IFRS)  והוראות הממונה על שוק ההון. ללא תלות בטיב רמת התכנון שלהן, לכל מערכות הבקרה הפנימית יש מגבלות מובנות. לפיכך גם אם נקבע כי מערכות אלו הינן אפקטיביות הן יכולות לספק מידה סבירה של בטחון בלבד בהתייחס לעריכה ולהצגה של דוח כספי.

ההנהלה בפיקוח הדירקטוריון מקיימת מערכת בקרות מקיפה המיועדת להבטיח כי עסקאות מבוצעות בהתאם להרשאות ההנהלה, הנכסים מוגנים, והרישומים החשבונאיים מהימנים. בנוסף, ההנהלה בפיקוח הדירקטוריון נוקטת צעדים כדי להבטיח שערוצי המידע והתקשורת אפקטיביים ומנטרים (monitor) ביצוע, לרבות ביצוע נהלי בקרה פנימית.

הנהלת החברה בפיקוח הדירקטוריון העריכה את אפקטיביות הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי ליום 31 בדצמבר 2010, בהתבסס על קריטריונים שנקבעו במודל הבקרה הפנימית של ה-Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission  (COSO). בהתבסס על הערכה זו, ההנהלה מאמינה (believes) כי ליום 31 בדצמבר 2010, הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי הינה אפקטיבית.

יו"ר הדירקטוריון:  
 יעקב מלכין
(חתימה) _____________

מנכ"ל                   :
ליאת בן ארי
(חתימה) _____________

בכיר בתחום  הכספים :   דוד מזרחי
(חתימה) _____________

	31 במרץ  2011     
	תאריך אישור הדוח: 


הצהרה (certification) 
אני, דוד מזרחי, מצהיר כי:

1. סקרתי את הדוח השנתי דפנה ניהול קופות גמל בע"מ לשנת 2010 (להלן: "הדוח").
2. בהתבסס על ידיעתי, הדוח איננו כולל כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בו מצג של עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בו, לאור הנסיבות בהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופה המכוסה בדוח. 

3. בהתבסס על ידיעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוח משקפים באופן נאות, מכל הבחינות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות והשינויים בהון של החברה למועדים ולתקופות המכוסים בדוח.
4. אני ואחרים בחברה המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לגבי הגילוי ולבקרה הפנימית על דיווח כספי של החברה; וכן- 

1. קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה, מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוח; 
2. קבענו בקרה פנימית על דיווח כספי, או פיקחנו על קביעת בקרה פנימית על דיווח כספי, המיועדת לספק מידה סבירה של ביטחון לגבי מהימנות הדיווח הכספי ולכך שהדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לתקני דיווח בינלאומיים (IFRS) ולהוראות הממונה על שוק ההון;
3. הערכנו את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה והצגנו את מסקנותינו לגבי האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי, לתום התקופה המכוסה בדוח בהתבסס על הערכתנו; וכן-

4. גילינו בדוח כל שינוי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי שאירע ברבעון הרביעי שהשפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי; וכן- 

5. אני ואחרים בחברה המצהירים הצהרה זו גילינו לרואה החשבון המבקר, לדירקטוריון ולוועדת הביקורת של הדירקטוריון של החברה, בהתבסס על הערכתנו העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על דיווח כספי: 
(1) את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית על דיווח כספי, אשר סביר שצפויים לפגוע ביכולתה של החברה לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על מידע כספי; וכן- 

(2) כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, בה מעורבת ההנהלה או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי.
אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.
	____________________
	         31 במרץ  2011     

	דוד מזרחי,רו"ח,בכיר בתחום הכספים
	תאריך


הצהרה (certification) 
אני, ליאת בן ארי, מצהירה כי:

1. סקרתי את הדוח השנתי דפנה ניהול קופות גמל בע"מ לשנת 2010 (להלן: "הדוח").
2. בהתבסס על ידיעתי, הדוח איננו כולל כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בו מצג של עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בו, לאור הנסיבות בהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופה המכוסה בדוח. 

3. בהתבסס על ידיעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוח משקפים באופן נאות, מכל הבחינות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות והשינויים בהון של החברה למועדים ולתקופות המכוסים בדוח.
4. אני ואחרים בחברה המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לגבי הגילוי ולבקרה הפנימית על דיווח כספי של החברה; וכן- 

1. קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוח; 
2. קבענו בקרה פנימית על דיווח כספי, או פיקחנו על קביעת בקרה פנימית על דיווח כספי, המיועדת לספק מידה סבירה של ביטחון לגבי מהימנות הדיווח הכספי ולכך שהדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לתקני דיווח בינלאומיים (IFRS) ולהוראות הממונה על שוק ההון;
3. הערכנו את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה והצגנו את מסקנותינו לגבי האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי, לתום התקופה המכוסה בדוח בהתבסס על הערכתנו; וכן-

4. גילינו בדוח כל שינוי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי שאירע ברבעון הרביעי שהשפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי; וכן- 

5. אני ואחרים בחברה המצהירים הצהרה זו גילינו לרואה החשבון המבקר, לדירקטוריון ולוועדת הביקורת של הדירקטוריון של החברה, בהתבסס על הערכתנו העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על דיווח כספי: 
(1) את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית על דיווח כספי, אשר סביר שצפויים לפגוע ביכולתה של החברה לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על מידע כספי; וכן- 

(2) כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, בה מעורבת ההנהלה או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי.
אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.
	______________________
	        31 במרץ  2011     

	ליאת בן ארי, מנכ"ל
	תאריך


דוח רואי החשבון המבקרים לבעלי המניות של

דפנה ניהול קופות גמל בע"מ

בהתאם להוראות הממונה על שוק ההון, ביטוח

וחיסכון בדבר בקרה פנימית על דיווח כספי
ביקרנו את הבקרה הפנימית על דיווח כספי של דפנה ניהול קופות גמל בע"מ (להלן - "החברה") ליום 31 בדצמבר 2010, בהתבסס על קריטריונים שנקבעו במסגרת המשולבת של בקרה פנימית שפורסמה על ידי ה-Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (להלן - "COSO"). הדירקטוריון וההנהלה של החברה אחראים לקיום בקרה פנימית אפקטיבית על דיווח כספי ולהערכתם את האפקטיביות של בקרה פנימית על דיווח כספי, הנכללת בדוח הדירקטוריון וההנהלה בדבר בקרה פנימית על דיווח כספי המצורף. אחריותנו היא לחוות דעה על בקרה פנימית על דיווח כספי של החברה בהתבסס על ביקורתנו.
ערכנו את ביקורתנו בהתאם לתקני ה-Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) בארה"ב בדבר ביקורת של בקרה פנימית על דיווח כספי, כפי שאומצו על ידי לשכת רואי חשבון בישראל. על-פי תקנים אלה נדרש מאיתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה במטרה להשיג מידה סבירה של ביטחון אם קויימה, מכל הבחינות המהותיות, בקרה פנימית אפקטיבית על דיווח כספי. ביקורתנו כללה השגת הבנה לגבי בקרה פנימית על דיווח כספי, הערכת הסיכון שקיימת חולשה מהותית, וכן בחינה והערכה של אפקטיביות התכנון והתפעול של בקרה פנימית בהתבסס על הסיכון שהוערך. ביקורתנו כללה גם ביצוע נהלים אחרים כאלה שחשבנו כנחוצים בהתאם לנסיבות. אנו סבורים שביקורתנו מספקת בסיס נאות לחוות דעתנו.
בקרה פנימית על דיווח כספי של חברה שהיא גוף מוסדי הינה תהליך המיועד לספק מידה סבירה של ביטחון לגבי המהימנות של דיווח כספי וההכנה של דוחות כספיים למטרות חיצוניות בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים (IFRS) ובהתאמות הנדרשות על ידי האוצר - אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון. בקרה פנימית על דיווח כספי של חברה שהיא גוף מוסדי כוללת את אותם מדיניות ונהלים אשר: (1) מתייחסים לניהול רשומות אשר, בפירוט סביר, משקפות במדויק ובאופן נאות את העסקאות וההעברות של נכסי החברה (לרבות הוצאתם מרשותה); (2) מספקים מידה סבירה של ביטחון שעסקאות נרשמות כנדרש כדי לאפשר הכנת דוחות כספיים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים (IFRS) ובהתאמות הנדרשות על ידי האוצר - אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון, ושקבלת כספים והוצאת כספים של החברה נעשים רק בהתאם להרשאות הדירקטוריון וההנהלה של החברה; ו-(3) מספקים מידה סבירה של ביטחון לגבי מניעה או גילוי במועד של רכישה, שימוש או העברה (לרבות הוצאה מרשות) בלתי מורשים של נכסי החברה, שיכולה להיות להם השפעה מהותית על הדוחות הכספיים.בשל מגבלותיה המובנות, בקרה פנימית על דיווח כספי עשויה שלא למנוע או לגלות הצגה מוטעית. כמו כן, הסקת מסקנות לגבי העתיד על בסיס הערכת אפקטיביות נוכחית כלשהי חשופה לסיכון שבקרות תהפוכנה לבלתי מתאימות בגלל שינויים בנסיבות או שמידת הקיום של המדיניות או הנהלים תשתנה לרעה.לדעתנו, החברה קיימה, מכל הבחינות המהותיות, בקרה פנימית אפקטיבית על דיווח כספי ליום 31 בדצמבר 2010, בהתבסס על קריטריונים שנקבעו במסגרת המשולבת של בקרה פנימית שפורסמה על ידי COSO.
ביקרנו גם, בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל, את הדוחות הכספיים של החברה לימים 31 בדצמבר 2010 ו-2009 ולכל אחת משלוש השנים בתקופה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2010 והדוח שלנו, מיום 31 במרץ 2011, כלל חוות דעת בלתי מסויגת על אותם דוחות כספיים.

שרוני-שפלר ושות' 


רואי חשבון

רמת גן,

 כה' באדר ב' תשע"א
31 במרץ 2011
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