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	1.
	מאפיינים כלליים של החברה

	
	1.1
	תיאור כללי של החברה המנהלת

	
	
	שם החברה: דפנה ניהול קופות גמל בע"מ (להלן- "החברה").

	
	
	שם הקופה שבניהול החברה: דפנה - קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה.

	
	
	החברה התאגדה בישראל בשנת 1984. 

	
	
	עד לתאריך 5 ביולי 2007 פעלה החברה כקופת גמל תאגידית בשם "דפנה קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה בע"מ".  בתאריך זה, הושלם שינוי מבני שבוצע כמתחייב מחוק הפיקוח על שירותים פיננסים (קופות גמל), התשס"ה - 2005 (להלן – "חוק קופות הגמל") במסגרתו התפצלה הקופה התאגידית לקופה ולחברה המנהלת אותה בנאמנות. לפרטים בדבר השינוי המבני ראה דוח על עסקי התאגיד פרק 1. החל מתאריך זה, החלה החברה לפעול בשם "דפנה ניהול קופות גמל בע"מ", כחברה המנהלת בנאמנות את קופת הגמל "דפנה - קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה" (להלן- "הקופה").

	
	
	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.

	
	
	

	
	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.  תוקף האישור הנוכחי הינו עד ליום 31 בדצמבר 2009.  

	
	
	

	
	1.4
	מספר חשבונות העמיתים

	
	
	מספר חשבונות עמיתים ליום 31.12.08: 130,831 חשבונות במעמד שכיר.

	
	
	


	
	1.5
	היקף הנכסים המנוהלים על ידי החברה

	
	
	היקף הנכסים המנוהלים על ידי החברה ליום 31.12.2008 הינו כ – 2,342 מיליון ש"ח .

	
	
	

	
	1.6
	מסמכי יסוד

	
	
	ביום 12 במאי 2008 אישר דירקטוריון החברה שינויים בתקנון קופת הגמל, הנדרשים בעקבות התהליך הצפוי של פיצול הקופה לשתי קופות, ראה סעיף 1 לדוח על עסקי התאגיד. השינויים האמורים כפופים לאישורו של הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר.

בתקופה המדווחת לא בוצעו שינויים בפועל במסמכי היסוד של החברה.

	
	
	

	2.
	מצב עסקי החברה,תוצאות הפעילות ומקורות המימון

	
	הכנסות החברה מדמי ניהול בשנת 2008 הסתכמו בסך  10,344 אלפי ש"ח (בתקופה שמיום 5 ביולי 2007 ועד ליום 31 בדצמבר 2007  -  4,190 אלפי ש"ח). החל מחודש יוני 2008 עלה  שיעור דמי הניהול שנגבה מהעמיתים  מ 0.33% ל .0.48%. 

הרווח הנקי לאחר מס של החברה לתקופה זו הסתכם לכ -30 אלפי ש"ח. (בתקופה שמיום  5  ביולי 2007 ועד ליום 31 בדצמבר 2007 -  14 אלפי ש"ח).

סך הנכסים במאזן החברה לתאריך המאזן הינם כ-2,188 אלפי ש"ח (ליום 31.12.2007 כ- 1,923 אלפי ש"ח).

כאמור, עד לתאריך 5 ביולי 2007 פעלה החברה כקופת גמל תאגידית. החל מתאריך זה החברה החלה את פעילותה כחברה המנהלת בנאמנות קופת גמל. הדוחות הכספיים של החברה  לשנת 2007 מתייחסים לתקופה בה פעלה כחברה מנהלת, קרי לתקופה שמיום 5 ביולי 2007 ועד ליום 31 בדצמבר 2007. 

	
	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. 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. ההליך כפוף לקבלת אישור הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון במשרד האוצר. הליך הפיצול והעברת הניהול ייעשה בהתאם למתווה פעולה מפורט שיוגש לממונה באגף שוק ההון והשלמת ההליך כפופה, בין היתר, לקבלת אישורו. כחלק מהליך הפיצול והעברת הניהול ייערכו בתקנון קופת גמל דפנה שינויים המחויבים אגב ההליך באופן שבו קופת גמל דפנה, המנוהלת כיום בנאמנות על ידי החברה כקופה אחת, תפוצל לשתי קופות שתנוהלנה בנאמנות בידי חברת רשף וחברת גל. השינויים בתקנון קופת הגמל, כמו גם השלמת העסקה, כפופים לאישורו של הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר. בהתאם לאמור לעיל, ביום 6 באוגוסט 2008 הוגשה לממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר, בקשה לקבלת אישורו לגבי הליך הפיצול והעברת הניהול כמפורט במתווה הפעולה כאמור. העסקה לפיצול קופת הגמל והעברת ניהולה טרם הושלמה והמועד המשוער להשלמתה הינו במהלך הרבעון השני של שנת 2009. אין בהליך הפיצול והעברת הניהול מרצון משום פגיעה בזכויות העמיתים בקופת גמל דפנה.

	
	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, תשלחנה 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.

	
	ביום 14 במאי 2008, לאחר שהתקבלו כל ההיתרים והאישורים על פי דין, הושלמה עסקת מכירת אחזקותיו של בנק הפועלים (51%) בהון המניות המונפק והנפרע של בנק מסד לבנק הבינלאומי הראשון לישראל, זאת בהתאם להסכם שנחתם בין בנק הפועלים לבנק הבינלאומי הראשון לישראל ביום 25 בספטמבר 2007. לפיכך, ביום 14 במאי 2008 הועברו מניות בנק הפועלים בבנק מסד לבנק הבינלאומי הראשון לישראל ובעל השליטה בבנק מסד החל ממועד זה הינו הבנק הבינלאומי הראשון לישראל המחזיק ב - 51% מכלל הזכויות בבנק מסד.

	
	

	
	החברה ממומנת בהון עצמי בלבד שהוזרם על ידי בנק מסד בע"מ ואינה משתמשת לפעילותה השוטפת במקורות מימון חיצוניים.


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

	
	3.1
	הפעילות הכלכלית במשק

	
	
	שנת 2008 היא שנת המעבר מתקופה של צמיחה מהירה יחסית במשק הישראלי, שנמשכה כ- 4 שנים, לתקופה של שפל כלכלי, שבשלב זה לא ברורה התמשכותה. הכניסה לשפל היא תוצאה ישירה של משבר כלכלי - פיננסי עולמי, שהחל באמצע שנת 2007 עם משבר "הסאב פריים" בארה"ב והתדרדר במהלך של כשנה למשבר עמוק במגזר הפיננסי כולו, שמשך את כל הכלכלה האמריקאית למיתון עמוק.  המשבר התפשט במהירות לכל הגושים הכלכליים בעולם והגיע גם לישראל. 

קצב התדרדרות המצב הפתיע במהירותו ובעוצמתו.  במחצית הראשונה של 2008 ההאטה במשק לא היתה משמעותית ושיעור האבטלה עוד הוסיף לרדת. ברבע השלישי של השנה היתה החרפה בהאטה וברבע הרביעי זה כבר הגיע לממדים  של מיתון עם צמיחה שלילית של התמ"ג. התחזית בשלב זה לגבי הכלכלה העולמית לשנת 2009 היא לצמיחה שלילית של התמ"ג בסדר גודל של כ- 1%, שתתמקד במיוחד בארה"ב ובגוש האירו.  

בישראל הציפיות הן לכ- 0% צמיחה, כשהתחזית האחרונה של בנק ישראל דיברה על ירידה ב - 2009 של 0.2% בתמ"ג.  יש להדגיש את מגמת ההחרפה בפסימיות של התחזיות הכלכליות, שעדיין לא נראית סיומה בסוף ינואר 2009.

	
	
	

	
	3.2
	אינפלציה, שער חליפין, ומאזן התשלומים הלאומי


	
	2008
	2007

	
	    באחוזים

	שיעור עליית מדד המחירים ה"ידוע"
	4.5
	2.8

	שיעור (ירידת) שער הדולר של ארה"ב
	(1.1)
	(9.0)

	שיעור (ירידת) שער הלירה שטרלינג
	(28.0)
	(7.0)

	שיעור (ירידת) עליית שער האירו
	(6.4)
	1.7


	
	
	האינפלציה במהלך שנת 2008 היתה גבוהה יחסית - 3.8% (מדד "בגין") לאחר שגם בשנת 2007 היא חרגה מהגבול העליון של יעד האינפלציה והגיעה ל- 3.4%. אכן שנת 2008 מבחינת תנאי האינפלציה היא שנת המשך לשנת 2007, לפחות לגבי התקופה שעד אוגוסט 2008, בה שררה אינפלציה גבוהה יחסית, בהשפעת מגמת עליית מחירי הסחורות בעולם והתמשכות תקופת הגיאות הכלכלית בישראל, כשלקראת סופה הגיע המשק הישראלי למצב של תעסוקה מלאה. מאז השליש האחרון של שנת 2008 חלה תפנית חדה בהתנהגות האינפלציה, עם החרפת המשבר הכלכלי, שגם השפיע על ירידה חדה במחירי הסחורות בעולם. בחודשים ספטמבר-דצמבר 2008 שררה בישראל אינפלציה שלילית וגם ציפיות האינפלציה לשנה הקרובה, כפי שהן נגזרות משוק ההון, הינן שליליות. אם במחצית הראשונה של 2008 עוד היו חששות בעולם ובישראל לכניסה לתקופה של סטגפלציה - האטה כלכלית מלווה באינפלציה מהירה, הרי לקראת סוף השנה התפוגגו חששות אלו, בהשפעת העמקת המשבר הכלכלי והשפל בפעילות הכלכלית הריאלית.

השקל היה במגמת התחזקות לעומת הדולר וגם לעומת המטבעות הזרים האחרים עד לרבע האחרון של השנה, אף שבנק ישראל, מאז מרס 2008, התערב בשוק המט"ח בניסיון לגרום לפיחות השקל ולמנוע פגיעה קשה מדי בסקטור היצוא וברווחיותו כתוצאה מהתחזקות השקל. ההתחזקות נבעה ממצב העודף בחשבון השוטף במאזן התשלומים ותנועות ההון החיוביות למשק, גם בתקופה של משבר פיננסי - כלכלי עולמי.  כיוונים אלו בתנועות ההון היו תוצאה של המשבר הכלכלי העמוק בעולם ומצבו הטוב יחסית של המשק הישראלי לעומת ארה"ב והעולם.  ברבע האחרון של השנה השתנתה המגמה, ברובה בהשפעת התחזקות הדולר בעולם באותה תקופה, אך בחלקה האחר גם בהשפעת ההחרפה המהירה והבלתי צפויה של השפל הכלכלי בישראל.  המגמות של שער השקל בשנת 2009 עדיין לא ברורות ותלויות במידה רבה בהחלשותו או התחזקותו של הדולר בעולם. בשלב זה התחזיות נוטות הרבה יותר לכיוון החלשות הדולר, וכן בעצמת השפל הכלכלי בישראל לעומת עצמתו בעולם.  למרות ההחרפה המהירה במצב המשק הישראלי ברבע האחרון של שנת 2008, עדיין התחזיות הכלכליות נוטות יותר לכיוון של מיתון כלכלי עמוק יותר בעולם בהשוואה לישראל.  בתנאים אלו, לא צפוי פיחות משמעותי של השקל במהלך שנת 2009. 

	
	
	בשנת 2008 המשיך לשרור עודף בחשבון השוטף במאזן התשלומים, אף שירד ל- 1.5 מיליארד דולר, לעומת עודף גבוה יותר בשנת 2007 - 4.5 מיליארד דולר. במקביל, תנועות ההון נטו לישראל היו חיוביות, כשהשקעות הזרים בישראל גבוהות מהשקעות הישראלים בחו"ל, שהיו במגמת ירידה עקב המשבר הכלכלי- פיננסי העולמי.

	
	
	

	
	3.3
	המדיניות הפיסקאלית והמוניטארית

	
	
	קצב הגידול  של התמ"ג בישראל בכל שנת 2008 היה 4.1%, לאחר צמיחה בקצב שנתי של 5.0%- 5.5% בכל אחת מארבע השנים שקדמו לה. התוצר לנפש גדל ב- 2.2% והגיע כבר ל- 27.3 אלף דולר.  במדינות ה- OECD  קצב גידול התוצר לנפש היה מתון יותר - 0.8% בלבד. ההשקעות בנכסים קבועים, כולל בתי מגורים, גדלו ב- 5.4%.  הצריכה הפרטית גדלה ב- 3.9% ויצוא הסחורות והשרותים ב- 3.6%.

למרות מגמת ההאטה בקצב הצמיחה במהלך השנה, המשיכה לגדול תשומת העבודה במגזר העסקי, דבר שגרם לבלימה במגמת עלית הפריון במשק, שהיתה עד שנת 2008. שיעור האבטלה כאחוז מכוח העבודה האזרחי הוסיף לרדת והגיע בממוצע שנתי לרמה הנמוכה יחסית של 6.1%.  

עקב מגמת ההאטה בקצב הצמיחה, בחודשים האחרונים של שנת 2008 החלה מגמת ירידה בהכנסות ממסים בעיקר מסי הכנסה.  סך ההכנסות ממסים ירדו ב- 2008 ב- 1.0% לעומת עלייה של 6.4% בגביית המיסים בשנת 2007.  כתוצאה מכך, הגירעון בתקציב החל לעלות ובסך הכל הגיע ב- 2008 ל- 1.8% מהתוצר.



	
	
	השינויים באינפלציה ובציפיות האינפלציה במהלך השנה הביאו לתנודות גבוהות בריבית.  עם תחילת 2008 היתה מגמת עליה בריבית בנק ישראל, שהשתנתה למגמת ירידה עד אמצע השנה.  במהלך הרבעון השלישי של השנה שוב מגמת עליה בריבית וברבעון האחרון של השנה ובינואר-פברואר 2009 ירידה חדה ומהירה מאוד בריבית עד שהגיעה בתחילת פברואר 2009 לשפל חסר תקדים של 1% בלבד.  ירידה יוצאת דופן זו בריבית היא תוצאה לא רק של ירידת האינפלציה והתדרדרות מהירה לשפל בפעילות הכלכלית, אלא גם תגובה לירידות הריבית החדות שהיו בארה"ב ובמקומות אחרים בעולם.  קיימת סבירות לא נמוכה לירידה נוספת בריבית, עד סביבות ה- 0%, אם אכן תימשך מגמת ההעמקה של השפל הכלכלי. 

	
	
	

	
	3.4
	שוק הכספים וההון

	
	
	המשבר בשווקים הבינ"ל לא פסח גם על על שוק המניות המקומי. במדדי המניות המובילים נרשמו ירידות חדות בתקופה הנסקרת, כאשר כולם כאחד השילו עשרות אחוזים משוויים. הירידה במדדים ביטאה עלייה בפרמיית הסיכון, קושי בישום תכניות השקעה לעתיד, במחזור חוב ופגיעה צפויה בפעילות השוטפת של עסקים שונים בשל הפגיעה הצפויה בביקושים המקומיים וביצוא, כל זה על רקע צפי להאטה בפעילות הכלכלית (שהתחלף לאחר מכן לחשש ממיתון).

מחזור המסחר היומי בשנת 2008 הסתכם בכ- 2 מיליארד ש"ח, בדומה למחזור שנרשם בשנת 2007, אלא שעם התגברות המשבר בחודשים האחרונים של השנה, חלה ירידה חדה בפעילות ובמחזורי המסחר לרמה של כ- 1.3 מיליארד ש"ח. גיוס ההון ע"י החברות הבורסאיות בשנת 2008 הסתכם ב- 6 מיליארד ₪, לעומת כ- 21 מיליארד ₪ ב- 2007.

המשקיעים הזרים הזרימו למניות בת"א סך של כ- 1.3 מיליארד דולר במחצית הראשונה של 2008, אך עם ההחרפה במשבר הפיננסי, מכרו תושבי החוץ  מניות בסך של כ- 2.3 מיליארד דולר, מהם כ- 1.1 מיליארד דולר באוקטובר.

בין האירועים שהשפיעו על התפתחות בשווקים הפיננסיים בישראל בשנה האחרונה, ניתן למנות את האירועים הבאים:

1. התעצמות המשבר הפיננסי והריאלי בארה"ב (בין היתר: הלאמת פאני-מיי ופרדי-מק וקריסת ליהמן ברדרס) ומאמצי הממשל האמריקאי לייצב את הסקטור.

2. סטנלי פישר מודיע על הגדלת רכישות המט"ח ל- 100 מיליון $ ביום.

3. העלייה החדה במחירי הסחורות עד לשיא ביולי, והקריסה שבאה בעקבותיה.
אג"ח ממשלתי: בשנת 2008 שוק האג"ח הממשלתי היווה את האפיק המנצח, כאשר מדדי האג"ח אם צמודי המדד ואם הלא צמודים, עלו בשיעורים גבוהים. הסיבה למיקומו הגבוה בטבלת התשואות של אפיק זה נובעת מהמשבר הכלכלי העולמי אשר בא לידי ביטוי בגידול בפרמיית הסיכון, העדר הנפקות של אג"ח קונצרני, גידול בפחד, וחיפוש אחר אפיקי השקעה "סולידיים" וחסרי סיכון ככל הניתן (Flight to Safety).

אג"ח ממשלתיות צמודות מדד: מתחילת השנה, על רקע לחצים אינפלציוניים שמקורם בעלייה במחיר הנפט והסחורות החקלאיות, נרשם ביקוש למכשירים צמודי מדד, ומדד האג"ח הממשלתי צמוד המדד רשם עלייה נאה של 8.55% עד ל- 2 ביולי 2008. בשבועיים שלאחר מכן, חל תיקון של 2.1% באפיק זה, אך מגמת העלייה שבה להתחדש ועד למחצית ספטמבר עלה מדד זה ב- 1.55% נוספים. במחצית ספטמבר החלה לחלחל ההכרה, כי הירידה במחיר הנפט והסחורות החקלאיות הינה פרמננטית, וכי בנק ישראל צפוי לשוב ולהפחית ריבית והחלה מכירת חיסול בצמודי המדד. מדד האג"ח הממשלתי צמוד המדד ירד בתקופה זו ב- 6.3%. לקראת סוף נובמבר, עת ציפיות האינפלציה לאורך חלק ניכר מהעקום היו נמוכות מ- 1% והיה ברור שנוצרה תגובת יתר בשוק וכי סביר כי כשל שוק זה יתוקן, התחדש הביקוש לאפיק זה, ומדד האג"ח הממשלתי צמודות המדד עלה בשיעור חד של 8.33% עד לסוף השנה. בסיכום השנה, עלה מדד האג"ח הממשלתי צמוד המדד ב- 9.55%.

אג"ח ממשלתיות לא צמודות: אין ספק כי המחצית הראשונה של השנה לא היוותה מקור גאווה לאפיק זה, על רקע לחצי האינפלציה והעלייה בציפיות האינפלציה למרות הייסוף שנמשך בשער השקל/ דולר. הירידה במחירי הנפט, כמו גם של הסחורות החקלאיות, לוותה בשלב הראשון בגידול בצרכי נזילות ובקיצור מח"מ, דבר שגרר מכירות גם של אג"ח ממשלתי, אך משהתמתנו המימושים בשוק ונהיה ברור כי מדובר בירידה פרמננטית במחיר הסחורות וכי מגמת הירידה בריבית המוניטארית צפויה להתחדש, נרשם ביקוש הולך וגדל לאג"ח ממשלתי שקלי. חשוב לציין עם זאת, כי על רקע חשש מסיכון ועל רקע חשש מהיקף גדול של הנפקות ב- 2009, התרכז הביקוש בעיקר בחלק הקצר/ בינוני של העקום, ומיעוטו התגלגל לחלק היותר ארוך, דבר שיצר עקום תלול מאוד. גם המק"מים נהנו מביקוש גובר בתקופה זו, על רקע הצפי לשינוי במגמת הריבית ועל רקע קיצור המח"מ.

אג"ח קונצרניות: גם באפיק זה ניתן לחלק את השנה ל- 2: מתחילת השנה ועד לחודש אוגוסט נרשמה עלייה של כ- 4% במדד האג"ח הקונצרני צמוד המדד, אך החל מספטמבר נרשמה צניחה במחירי אג"ח אלו על רקע גידול במכירות, בשל אי הודאות בנוגע ליכולת העמידה של החברות בתשלומי החוב שלהן, מימושים של קופות הגמל וקרנות הנאמנות שסבלו מפירעונות כבדים, והתגברות החשש מפני חדלות פרעון. המרווחים בין אפיק זה לממשלתי, שהגיעו לשיא בנובמבר, גילמו את הסיכון שהתפתח בהשקעה זו. מנקודת שפל זו ועד לסוף השנה נרשם תיקון בשוק האג"ח הקונצרני, כפי שבא לידי ביטוי גם במדדי התל-בונד, בעיקר בתל-בונד 40. מהבורסה לני"ע נמסר, כי באג"ח חברות עלה מחזור המסחר ב- 37% לעומת אשתקד, והגיע לכ- 930 מיליון ש"ח ביום, כאשר כ- 20% ממנו התבצע ב- 20 האג"חים הכלולים בתל-בונד 20, שהושק בפברואר השנה. המשבר הפיננסי (המכונה גם משבר אשראי), הביא לקיפאון בשוק האג"ח הקונצרני בכל הקשור להנפקות, ואלו הסתכמו בשנת 2008 ב- 22.5 מיליארד ₪, לעומת סכום שיא של כ- 87 מיליארד ש"ח בשנת 2007, וכ- 46 מיליארד ₪ בכל אחת מהשנים 2005 ו- 2006.

בשנת 2008 בצל המשבר הכלכלי חלה כאמור ירידה חדה במדדי המניות.  מדד ת"א 100 ירד ב 51.14% ומדד מניות היתר ירד ב 54.82%. מדד ת"א בנקים ירד ב 55.93%, כאשר בלט במיוחד מדד הנדלן ת"א 15 שירד בשיעור של 79.75% מראשית השנה.

	
	
	

	
	
	

	
	3.5
	התפתחויות בכלכלה העולמית

	
	
	שנת 2008 תשאר בזכרוננו כשנה בה הכלכלה העולמית והמערכת הפיננסית הגלובלית נראו שבריריות מתמיד. התמוטטות מגזר הדיור האמריקאי האיצה את המשבר הכלל עולמי שמחק 30 טריליון  דולר מהשווקים הגלובלים ואילץ את ממשלות העולם להירתם לחילוץ הבנקים הגדולים ביותר שמחקו    כ - 1 טריליון דולר מנכסיהם.  מגזר בנקי ההשקעות של וול סטריט עבר מן העולם לאחר מכירתם  של בר סטרנס ומריל לינץ', קריסתם של ליהמן ברדרס והפיכתם של גולדמן זאקס ומורגן סטנלי לחברות אחזקות בנקאיות. מספר בנקים קרסו בארה"ב, התמוטטות וושינגטון מיוצ'ואל נרשמה כקריסה הגדולה ביותר בהיסטוריה של הבנקאות בארה"ב.  הממשלה הפדרלית נאלצה להשתלט על סוכנויות המשכנתאות הענקיות פאני מיי ופרדי מאק, וכן להעניק סיוע פיננסי לענקית הביטוח AIG ולסיטיגרופ כדי למנוע את קריסתם. סכומי עתק הוזרמו אל המערכת הפיננסית בארה"ב. הפדרל ריזרב סיפק הלוואות חרום בסך של מעל 3 טריליון דולר באמצעות מספר תוכניות הלוואה שונות, וזאת בנוסף לתוכנית הסיוע לגופים פיננסים (TRAP) של משרד האוצר האמריקאי. תוכניות החילוץ עודדו חברות מהמגזרים הלא פיננסים לבקש סיוע ממשלתי, וענקיות הרכב האמריקאיות אכן קיבלו הלוואות חרום שיעזרו להן להמנע מפשיטת רגל בחודשים הקרובים. 

	
	
	בריטניה ומדינות אירופה גם הן נדרשו להתמודד עם פשיטות רגל ולספק סיוע ממשלתי. ממשלת בריטניה נאלצה לבצע הלאמה חלקית של המערכת הפיננסית כדי למנוע התמוטטות מוסדות חשובים, דבר שהשלכותיו היו יכולות להיות הרות אסון. הבנקים הגדולים נפגעו כתוצאה מהשקעות כבדות ב"נכסים רעילים" וממינוף אף גדול יותר מאשר הבנקים האמריקאים. כתוצאה נתקלו הבנקים באירופה בבעיות קשות של כושר פירעון ואמון.  הממשלות בגוש האירו נאלצו להזרים סכומי עתק למערכות הפיננסיות שלהן כדי לספק נזילות ולשקם אמון. נפילתה של אחת מהחברות הפיננסיות הגדולות באירופה, פורטיס, הובילה למשבר פוליטי בבלגיה ולהתפטרות הממשלה. באיסלנד, קריסתה של המערכת הבנקאית המקומית הותירה את המדינה על סף פשיטת רגל.

	
	
	לאחר נפילתו של בנק ההשקעות ליהמן ברדרס בחודש ספטמבר החל שיתוק מתמשך בשוקי האשראי אשר היווה פגיעה קשה בכלכלה העולמית. הורדת הריבית המתואמת על ידי הבנקים המרכזיים העיקריים בעולם, לראשונה בהיסטוריה, הצליחה לשכך מעט את הפאניקה, אך הבנקים המשיכו לאגור מזומנים בציפייה להפסדים כבדים נוספים, ועסקים רבים מצאו את עצמם מול מחסור במזומנים. המוסדות הפיננסים שנתקפו בחרדה הקפיאו גם את האשראי לצרכנים, ואלו צמצמו הוצאות. השקעות העסקים הצטמצמו, פעילות המיזוגים והרכישות הצטמקה והרווחים נפלו.  הסחר הבינלאומי שמהווה כרבע מסך התמ"ג הגלובלי, החל להתכווץ כתוצאה מהיעלמות המימון ומנפילת הביקושים.  הבנקים המרכזיים בעולם המשיכו לחתוך את שערי הריבית במשך השנה בנסיון נואש  לגרום לעסקים ולצרכנים לשוב ולהוציא כספים.  בארה"ב וביפאן ירדו הריביות אל קרוב ל - 0%. הבנק המרכזי של גוש האירו, המשיך להסתייג מהורדת ריבית מתחת לשיעור של 2% מה שהעיק על כלכלת האיחוד המוניטרי.

	
	
	שנת 2008 היתה הגרועה ביותר מאז השפל הגדול במונחי הכלכלה הגלובלית. לראשונה מאז מלחמת העולם השנייה העולם חווה צניחה כלכלית כה רחבה וכה מהירה. לראשונה בתקופה זו, הכלכלות הגדולות ביותר: ארה"ב, גוש האירו ויפן רשמו התכווצויות סימולטנית. גם בריטניה, אוסטרליה,  ניו-זילנד, קנדה, דרום קוריאה, סינגפור ואחרות נכנסו למעגל המיתון.  עלייה באבטלה, נפילה במחירי הנדל"ן והתכווצויות התפוקה התעשייתית הצביעו על חומרת המיתון בעולם המתועש. גם חלק מהשווקים המתעוררים חוו "נחיתה קשה" כתוצאה מהמיתון במערב, נפילת מחירי הסחורות ובריחת המשקיעים. התברר שאף אותן מדינות שעד לא מזמן רשמו שיעורי צמיחה גבוהים מאד, כגון סין הודו ורוסיה, הוכחו כפגיעות מהמשבר הגלובלי בביקושים כמעט לכל דבר, מנפט ועד צעצועים ומפלדות ועד לרכבים.

	
	
	תחילת 2008 התאפיינה בעליה במחירי האנרגיה המתכות והסחורות החקלאיות. הסחורות היו מועדפות על ידי המשקיעים שחיפשו הגנה מפני שווקי המניות והאג"ח הסוערים. הביקושים החזקים מצד מדינות מתפתחות צוואר בקבוק באספקות, מחיר האנרגיה הגבוהים ונהירת משקיעים אל הסחורות דחפו את מחיריהן לשיאים היסטוריים במהלך המחצית הראשונה של 2008. בפרט מחירי הסחורות החקלאיות רשמו עליה חדה מאד. הנפט זינק לשיא של 147.27 דולר בחודש יולי, גם מחיר הזהב הושפע באופן חיובי על רקע הדולר הנחלש וזינק ל- 1,033.90 לאונקיה במחצית הראשונה של 2008. במחצית השניה של השנה, נפלו מחירי הסחורות בחדות יוצאת מן הכלל, זאת לאחר שהשווקים המתפתחים החלו להפגין סימני חולשה הולכים וגדלים, בעוד שסימני ההתפשטות של המיתון החריף מארה"ב אל שאר העולם החלו להיות גלויים יותר. הספקולציות הפיננסיות שהאיצו את עליית מחירי האנרגיה והסחורות תרמו גם לחלק ניכר מירידתם שכן הספקולנטים נאלצו לסגור פוזיציות.

	
	
	שוק הנדל"ן התכווץ ביותר מ 10% בשנת 2008. תעשיית קרנות הגידור חוותה את השנה הגרועה ביותר בהיסטוריה של קרנות הגידור, סבלה מפדיונות ענק ומהחלת הוראות חרום של ממשלות כגון הוראות האוסרות מכירה בחסר בחלק מהשווקים.  עם זאת, תעשיית קרנות הגידור סיימה את השנה עם ביצועים טובים יותר מאלו שנרשמו בשוקי המניות, עם תשואה ממוצעת של 19%-.  

במדדי המניות הנבחרים  חלו ירידות חדות: במדד S&P 500 חלה ירידה של 38.49%,  מדד ה-  Dow Jones ירד ב- 33.84%, ואילו מדד ה NASDAQ התכווץ ב 40.54% בשנת 2008.

	
	
	


	
	3.6
	השפעת ההתפתחות במשק על מדיניות ההשקעות של הקופה המנוהלת

	
	
	שקלול הפרמטרים המפורטים לעיל בסעיפים 3.1-3.5 יצרו את הבסיס לעבודתה של ועדת  ההשקעות אשר קבעה מדיניות השומרת על מרכיב גדול של השקעות סולידיות - הגדלת אגרות חוב ממשלתיות, מרכיב גדול של נכסים צמודים למדד והקטנת שיעור ההשקעה במניות וסלי מדדים נבחרים בעולם והשקעה באגרות חוב זרות.
לאור ההתפתחויות הכלכליות במשק וכן שינויים בארץ ובחו"ל במהלך השנה, פעלה הקופה לביצוע שינויים בתמהיל נכסיה כדלקמן:

אסטרטגית ההשקעות של הקופה במהלך התקופה היתה בהתאמת מבנה תיק ההשקעת לשינויים שחלו בהתפתחויות הכלכליות והשווקים הפיננסיים. הביטוי לכך הינו מגמת הירידה ברכיב המניות, ועליה בשיעור האג"ח הסחיר עקב הציפיה להמשך ירידת תשואות והמגמה להקטנת הסיכון.

אפיק המניות וניירות ערך אחרים (סחיר)- מרכיב המניות וני"ע סחירים אחרים ירד משיעור של 25.72% מסה"כ נכסי הקרן לשיעור של 13.19% בדצמבר 2008. שינוי זה נובע בין היתר משינוי במדיניות ההשקעות לאור המשך המגמה השלילית בשוק המניות.

אג"ח ממשלתיות סחירות – היקף ההשקעות באג"ח ממשלתיות סחירות עלה משיעור של 34.80% לשיעור של 55.79%. עליה  זו נבעה בעיקר כתוצאה מקיטון בהשקעה במניות וניירות ערך סחירים אחרים ומהירידה בהשקעה באפיקים הלא סחירים.

אג"ח קונצרניות סחירות- היקף ההשקעות באג"ח קוצרניות סחירות ירד משיעור של 19.44% לשיעור של 11.37%.

נכסים לא סחירים- משקלם בנכסי הקופה של ניירות ערך בלתי סחירים ופיקדונות והלוואות ירד בשנת הדוח משיעור של 17.44% לשיעור של 14.76%. 

	
	
	


	
	3.7
	התפתחויות בענף קופות הגמל

	
	
	א.
	מגמות בענף קופות הגמל

	
	
	
	קופות הגמל הינן הגופים הפיננסיים המרכזיים בשוק ההון הישראלי, הן לאור פעילותן המעשית והפוטנציאלית, והן לאור משקלן בתיק הנכסים הכספיים של הציבור.

	
	
	
	הקופות מהוות מסלול חיסכון לטווח ארוך או בינוני הנהנה מהטבות במיסוי, באמצעותו ניתן לצבור כספים למטרות שונות, בין היתר, גם לצרכים פנסיונים עתידיים של העמיתים. 

	
	
	
	ענף קופות הגמל מורכב מכ - 769 קופות גמל, הכוללות קופות לתגמולים ופיצויים המהוות כ -59% מסך נכסי קופות הגמל, קופות מרכזיות לפיצויים כ – 8% וקרנות השתלמות המהוות       כ - 33%. 

	
	
	
	למרות השוני בין מאפייני החסכון של קרנות ההשתלמות לקופות לתגמולים ופיצויים, נוהגים להתייחס אל כולן כמכלול אחד, בעיקר משום שהן פועלות מכוח אותן תקנות מיסוי. 

	
	
	
	סך שוויין של קופות הגמל לסוף חודש דצמבר 2008 הינו כ- 221 מיליארד ש"ח.

	
	
	
	בשנת 2008 השיגו כלל קופות הגמל תשואה נומינלית ברוטו שלילית בשיעור ממוצע של               כ- 17.79%- (בשנת 2007 תשואה חיובית של 8.61%), על רקע החרפת המשבר הפיננסי העולמי החל מחודש ספטמבר 2008.

	
	
	
	שיעור דמי הניהול הממוצעים בענף קופות הגמל בשנת 2008 עמד על 0.81% (שנה קודמת 0.71%).

	
	
	
	בשנת 2008 חלה תפנית במגמת הצבירות החיוביות בענף קופות הגמל בשנים האחרונות, ולראשונה סבל הענף מצבירה שלילית בסך של כ 9.6 מיליארד ש"ח (שנת 2007: צבירה חיובית של 2.6 מיליארד ש"ח,  שנת: 2006 צבירה חיובית של 2.2 מיליארד ש"ח). 

את היפוך המגמה ניתן להסביר בתשואות השליליות שהניב הענף בשנת 2008 שגרמו לבהלה בקרב הציבור ולבריחת עמיתים לאפיקי השקעה אחרים.

	
	
	
	בעקבות המשבר בענף בחנה ממשלת ישראל תוכניות להענקת רשת בטחון להצלת החסכון הפנסיוני בישראל. בסופו של דבר, בחודש פברואר 2009 אושרו תקנות הגנה ממשלתית על החיסכון הפנסיוני המאמצות תוכנית הגנה מינימליסטית בהתאם להחלטת ממשלה מחודש דצמבר 2008,  אשר חלה על פלח אוכלוסייה מצומצם שעיקריה הם: הגנה על בני 57 ומעלה, עם "עושר פנסיוני" שאינו עולה על 1.5 מליון ש"ח, תקרת הגנה מוגבלת עד סכום של 750 אלפי ש"ח, הגנה החל מיום 30 בנובמבר 2008, כאשר הכספים המוגנים יהיו ניתנים למשיכה עם הגעה לגיל פרישה בלבד וכקצבה בלבד.

	
	
	
	

	
	
	ב.
	תהליכי חקיקה בענף קופות הגמל

	
	
	
	ענף קופות הגמל בכללותו ותחום הפעילות של החברה בפרט עבר שינויי חקיקה רבים אשר להם השפעה ניכרת על פעילות החברה וסביבת הפעילות שלה. עיקר השינויים בתקופה האחרונה מקורם ברפורמה שהוסדרה בחקיקה בתחילת שנת 2008 במוצרי קופות הגמל, בהסכם קיבוצי כללי לביטוח פנסיוני ובצו הרחבה שנחתם מכוחו בשנת 2007, וכן ברפורמה בניוד הכספים בין מוצרי חסכון פנסיוני.  לפרטים ראה דוח על עסקי התאגיד סעיפים 6א            ו - 19.

	
	
	
	

	
	
	ג.
	מצב הקופות שבניהול החברה ביחס להתפתחויות בענף קופות הגמל

	
	
	
	הקופה הניבה בשנת 2008 תשואה נומינלית ברוטו שלילית בשיעור (8.84%), הגבוהה  מהתשואה הנומינלית ברוטו שלילית הממוצעת בענף שעמדה על (17.79%).

	
	
	
	בניגוד למתרחש בענף,בקופה הייתה  בשנת 2008  צבירה נטו  חיובית (הפקדות בניכוי משיכות והעברות נטו) בסך 7.5 מיליון ש"ח  (בענף צבירה נטו  שלילית של 9.6 מיליארד ש"ח).

	
	
	
	

	4.
	המצב הכספי של הקופות שבניהול החברה

	
	4.1
	התפתחות בתשלומים לקופה ובתשלומים לעמיתים לשנת הדוח

	 
	שנת 2008
	שנת 2007

	
	(מיליוני ש"ח)
	(מיליוני ש"ח)

	הפקדות לקופה
	125.8
	116.4

	תשלומים לעמיתים
	96.2
	65.7

	העברות נטו מן הקופה
	22.1
	52.8

	צבירה נטו
	7.5
	(2.1)


	
	
	בשנת 2008 חל גידול בהפקדות לקופה בכ-9.4 מליון ש"ח    (כ 8.1%) לעומת שנה קודמת .ההעברות נטו מן הקופה אל קופות אחרות קטנו  ב 30.7 מליון ש"ח  מ- 52.8 מליון ש"ח בשנת 2007 ל 22.1 מליון ש"ח  בשנת 2008. 

	
	
	במקביל חל גידול בהיקף התשלומים בסך 30.5 מיליון ש"ח  מ-65.7 מיליון ש"ח  בשנה קודמת ל- 96.2 מיליון ש"ח בשנת 2008  על רקע המשבר הכלכלי העולמי והמשבר בענף קופות הגמל בשנה החולפת.

	
	
	

	
	4.2
	ניתוח תשואות קופות הגמל  בשנת הדוח

	
	
	התשואה נומינלית ברוטו של הקופה לשנת 2008 הינה  (8.84%). לפרוט אודות הגורמים שהשפיעו על התשואות ראה סעיף 2.3 בדוח הדירקטוריון של הקופה וכן סעיף 2.4 בסקירת 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
	רוני לשצ'ינסקי
(*)
	יעקב מלכין (**)
	דורית ולדמן
	סדי זינגר
	רון מאירי (***)
	זליצקי ענת
	שי מלך(****)
	אמנון הרציג
	שלמה מעוז

	מספר ת.ז. 
	5025463
	059797787
	54717996
	564334913
	024208241
	64727936
	00028581
	10009587
	0473536974

	שנת לידה
	1950
	1965
	1957
	1960
	1969
	1949
	1975
	1945
	

	מען
	ויטנברג 2, צהלה , ת"א
	סלעית 28 להבים
	דיזינגוב 34 תל אביב
	קיבוץ כברי
	הראל 4 , ר"ג
	זאב רכטר 8 ת"א
	טרומפלדור3  ת"א
	זאב באכר 6 ירושלים
	הבשור 84 שוהם

	נתינות
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית
	ישראלית

	חבר דירקטוריון
	כן
	כן
	כן
	כן
	כן
	כן
	לא
	כן
	כן

	חברות בוועדות הדירקטוריון
	לא
	לא
	לא
	ו. השקעות, יו"ר  ו. ביקורת
	ו. השקעות
	ו. השקעות , ו. ביקורת, יו"ר ועדת השקעות החל מ- 21.2.07.
	ו. השקעות
	לא
	ו. השקעות

 ו. ביקורת

	נציג חיצוני 
	לא
	לא
	לא
	כן
	לא
	כן
	לא
	לא
	כן

	תאריך התחלת כהונה
	ינואר 2005
	מאי 2008
	מאי 2007
	אוקטובר 2004
	יולי 2004
	אוקטובר 2004
	ינואר 2005
	אפריל 2007
	פברואר2007

	מס' ישיבות דירקטוריון בשנה 
	1
	5
	4
	6
	3
	6
	לא רלוונטי
	4
	6

	מס' ישיבות

 ו. השקעות בשנה
	לא רלוונטי
	לא רלוונטי
	לא רלוונטי
	25
	10
	22
	16
	לא רלוונטי
	21

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

	התעסקות עיקרית נוספת
	מנכ"ל בנק מסד בע"מ
	מנכ"ל בנק מסד בע"מ
	שיווק, בנק הפועלים
	כלכלן בקיבוץ כברי
	כלכלן בנק הפועלים
	יעוץ כלכלי
	מנהל סניף
	יעוץ שיווקי
	מרצה בתחום כלכלי פיננסי

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

	השכלה
	תואר שני במנהל עסקים
	תואר שני במנהל עסקים
	תואר שני במנהל עסקים
	אקדמאי
	תואר שני בכלכלה
	תואר שני במנהל עסקים
	תואר שני במנהל עסקים
	תואר שני תקשורת המונים
	תואר BA בכלכלה

	עיסוק בחמש שנים אחרונות 
	מנכ"ל בנק מסד בע"מ, 
	מנכ"ל בנק מסד בע"מ, סמנכ"ל המערך הקמעונאי, תפקידים בבנה"פ. 
	מנהל מחלקת שיווק בבנק מסד, תפקידים בבנק הפועלים
	כלכלן בקיבוץ כברי
	כלכלן במח' כלכלית בבנק הפועלים
	מנהלת כספים ונכסים נעמת /ייעוץ כלכלי
	מנהל מחלקה ומנהל סניף בבנק מסד
	מנהל כללי בחברת 50 פלוס
	דירקטור במעריב,חברת הכשרת הישוב ,ברום ים המלח 

	פירוט תאגידים נוספים בהם משמש דירקטור
	
	
	
	
	
	י.ס.פ. מטעי הדר
	
	חברת+50, אתגרים פיננסים
	דיסקונט חיתום,הכשרת הישוב,מעריב


(*) סיום כהונה ביום  27.3.2008.

(**) תחילת כהונה ביום  20.5.2008.

(***) סיום כהונה ביום  11.6.2008.

(****) סיום כהונה באוקטובר 2008.

	
	6.3
	פעילות דירקטוריון החברה וועדותיו

	
	
	דירקטוריון החברה התכנס 6 פעמים במהלך שנת הדוח.

	
	
	ועדת ההשקעות של החברה התכנסה 25 פעמים במהלך שנת הדוח.

	
	
	ועדת הביקורת של החברה התכנסה 4 פעמים במהלך שנת הדוח.

	
	
	

	
	
	בשנת הדוח שילם בנק מסד בע"מ הוצאות בגין דירקטורים של החברה בסך 292 אלפי ש"ח.

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

	
	
	

	
	6.2
	נושאי משרה בכירים בחברה


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

	רבקה אלגריסי (*)
	23035868
	1967
	מנכ"לית
	מנהלת מחלקת ניהול נכסי לקוחות בבנק מסד
	אין
	תואר שני במנהל עסקים 
	פעילה בתחום שוק ההון החל מ- 9/1992 בתפקידים שונים בבנק הפועלים.
	מאי 2004

	ליאת בן ארי
	024946758
	1970
	מנכ"לית
	מנהלת מחלקת ניהול נכסי לקוחות בבנק מסד
	אין
	תואר ראשון כלכלה חשבונאות,

רואת חשבון 
	ניהול המחלקה למסחר ומכשירים פיננסים בשוק ההון בבנק הבינ"ל.
	אוגוסט 2008


(*) סיום כהונה ביום  31.7.2008.

	
	6.3
	תנאי שכר

	
	
	להלן פירוט תנאי שכר של עובדי הקופה/נושאי משרה


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

	רבקה אלגריסי
	מנכל"ית
	969,000
	בנק מסד בע"מ


	
	6.4
	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 של 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

	
	
	בהתאם לנוהל שימוש בזכויות הצבעה בתאגידים המוחזקים על ידי קופת גמל , מנהל העסקים  בוחן מדי שבוע את מטרת האסיפות הכלליות שנקבעו לתקופה הקרובה (כולל נושאים להצבעה), מרכז חומר רקע וניתוח כלכלי ומגבש החלטות  בדבר צורך בהשתתפות באסיפה ואופן הצבעת הקופות  באסיפה. 

	
	
	מנהל העסקים מנחה לפני קיום האסיפה את חברת פועלים סהר בע"מ , אשר מהווה את הגוף המיצג את הקופה  באסיפות (באמצעות משרד עו"ד בן נפתלי), לגבי אופן ההצבעה הנדרש. 

	
	
	מדי חודש מדווח מנהל העסקים לוועדת ההשקעות בנוגע לאופן ההצבעה באסיפות בהן השתתפה הקופה. 

	
	
	הנוהל כולל מספר קריטריונים המנחים את מקבלי ההחלטה לגבי אופן הצבעת הקופה  , כאשר חלקם דורשים מהנוגעים בדבר בחינה פרטנית של נשוא ההצבעה (נושאים כגון עסקאות עם בעלי עניין, הקצאת אופציות, גיוסי הון וכו') ואחרים אשר לגביהם לא ניתן לסטות (נושאים כגון שינוי תקנון, שיפוי, שכר דירקטורים וכו'). 

	
	
	

	
	8.2
	הלכה למעשה

	
	
	הקופה  השתתפה  ב- 202 אסיפות בעלי מניות בשנת הדיווח.

	
	
	

	9.
	יעילות הבקרות והנהלים לגבי הגילוי בדוחות ובדבר שינוי בבקרה הפנימית על הדיווח הכספי

	
	

	
	במסגרת חוזרים שפירסם הממונה בשנת 2006 הוטל על הגופים המוסדיים לצרף הצהרות מנהלים בדבר נאותות הנתונים הכספיים המוצגים בדוחות הכספיים ובדבר קיומן ויעילותן של בקרות פנימיות שנועדו להבטיח שמידע מהותי המתייחס לגוף המוסדי מובא לידיעתם. בהתאם לאמור, קיימה החברה את ההליך הנדרש על פי 302SOX  שכוללת בחינה של תהליכי העבודה והבקרות הפנימיות של החברה.

	
	

	
	ההצהרות האמורות מצורפות בזאת לדוחות השנתיים של החברה.

	
	
	

	
	9.1
	הערכת בקרות ונהלים

	
	
	הנהלת החברה, בשיתוף מנכ"ל החברה ובעל התפקיד הבכיר בתחום הכספים של החברה, העריכו לתום התקופה המכוסה בדוח זה את היעילות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה. על  בסיס הערכה זו, מנכ"ל החברה ובעל התפקיד הבכיר בתחום הכספים של החברה הסיקו כי לתום תקופה  זו הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה הנן יעילות על מנת לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על המידע שהגוף המוסדי נדרש לגלות בדוח השנתי בהתאם להוראות הדין והוראות הדיווח שקבע הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון ובמועד שנקבע בהוראות אלו.

	
	
	

	
	9.2
	בקרה פנימית על דיווח כספי

	
	
	במהלך התקופה המכוסה המסתיימת ביום 31 בדצמבר 2008 לא אירע כל שינוי 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.

	
	
	


	10.
	אחריות ההנהלה על הבקרה הפנימית על דיווח כספי

	
	בחודש מאי 2007 הפיץ המפקח על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר חוזר בעניין ישום סעיף 404 לחוק "Sarbanes – Oxley" בדבר הערכת אפקטיביות של הבקרה הפנימית "לפיו על קופות הגמל להיערך לכלול בדוחותיהם הכספיים, החל מהדוחות הכספיים ליום 31 בדצמבר 2010, הצהרה בדבר אחריות ההנהלה להקמה ותחזוק של מערך ונהלי בקרה פנימית נאותים על הדיווח הכספי וכן הערכה לתום שנת הכספים של יעילות המערך ונהלי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי, וכל זאת במטרה לספק מידה סבירה של ביטחון באשר להערכת המדיניות והנהלים הנוגעים לדיוק הרשומים, שלמותם ואיתור פעולות לא מורשות, אשר עלולות להשפיע על הדוחות הכספיים בגוף המוסדי.

בתאריך 7 בדצמבר 2008 הוגשה טיוטת הצעה (להלן "הטיוטא") לעדכון ההוראות של הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון ,המבוססות על הוראות סעיף 404 לחוק סרבנס- אוקסלי, (חוזר גופים מוסדיים

 2007-9-9 בדבר אחריות ההנהלה על הבקרה הפנימית על דיווח כספי). 

	
	בהתאם לטיוטא הועלו הנושאים הבאים:

1. בסעיף 3(ב)(2) לחוזר נקבע כי על גוף מוסדי לתת גילוי בדוח הדירקטוריון במועד פרסום הדוח הכספי השנתי ליום 31 בדצמבר 2008, כאשר הגילוי יכלול פרוט בדבר הצעדים השונים שביצע הגוף המוסדי עד המועד האמור, לרבות פירוט בדבר הצעדים הבאים:  
1. זיהוי חשבונות ותהליכים עסקיים מהותיים. 

2. תיעוד תהליכים, הערכת סיכונים ובקרות. 
3. הערכת מידת יעילות הבקרות, תוך תיעוד בדיקות של אפקטיביות הבקרות. 
4. ניתוח פערים קיימים אל מול מודל הבקרה הפנימית. 
5. תיקון ליקויים. 

2. בסעיף 3(ב)(3) לחוזר נקבע כי על גוף מוסדי לתת גילוי בדוח הדירקטוריון במועד פרסום הדוח הכספי השנתי ליום 31 בדצמבר 2009 על סיום שלב התיעוד וכן אימות תהליך התיעוד (walk through).  
3. בסעיף 3(ב)(4) לחוזר נקבע כי על גוף מוסדי לתת גילוי בדוח הדירקטוריון במועד פרסום הדוח הכספי השנתי ליום 31 בדצמבר 2010 על סיום שלב קביעת תיחום הפרויקט (ה-scoping) של הדיווחים הנלווים. 

4. בסעיף 3(ב)(5) לחוזר נקבע כי על רואה חשבון המבקר של הגוף המוסדי ייתן אישור בדבר עמידתו של הגוף המוסדי בהוראות הקבועות בסעיפים  (3) ו-(4) בטיוטא. 
5. בסעיף 3(ב)(6) לחוזר נקבע כי בדוח השנתי של גוף מוסדי, החל מהשנה שמסתיימת ביום 31 בדצמבר 2010, תיכלל הצהרת ההנהלה באשר לאחריותה על הבקרה הפנימית על דיווח כספי. בנוסף, בדוחות הכספיים תיכלל חוות דעת של רואה החשבון המבקר לגבי הבקרה הפנימית על דיווח כספי.
6. נוסח הצהרת ההנהלה על הבקרה הפנימית ונוסח חוות הדעת של רואה החשבון המבקר יועברו בנפרד.

7. החברה תיערך בהתאם להנחיות הסופיות אשר יוצאו על ידי המפקח.



	
	הפעולות שבוצעו, יעדים ושלבי ביצוע במהלך 2009- גילוי ליום 31 בדצמבר 2008:

לצורך יישום הוראות הממונה, התקשר הגוף המוסדי עם משרד יועצים חיצוני ובהתאם ננקטו פעולות ונקבעו לוחות הזמנים ואבני הדרך ליישום ההוראות כדלהלן:

· מינוי וועדת היגוי לפרויקט –  הוועדה אחראית על מתן יעוץ והכוונה, הגדרת ציפיות, פתרון בעיות, עדכונים שוטפים לגוף ותמיכה בתהליך. כמו- כן, אחראית הוועדה על פיקוחו והכוונתו של הפרויקט.  בצוות מכהנים המנכ"ל ונושא המשרה הבכיר בתחום הכספים בתיאום עם  מנהל הפרויקט ממשרד היועצים החיצוני.
· הגדרת הבקרה הפנימית -  הגוף המוסדי אימץ את מודל COSO לעניין מבנה הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי. המודל כולל 5 מרכיבים בסיסיים, כאשר הבקרות על הדיווח הכספי שכלולות ברכיבים כאמור, יתועדו וייבחנו על ידי הנהלת הגוף המוסדי מבחינת תכנון הבקרה   (design) ומבחינת האפקטיביות התפעולית (operating effectiveness).
מתודולוגית העבודה מבוססת על 5 שלבים בסיסיים: תכנון הפרויקט, הערכה והגדרה, זיהוי ותיעוד הבקרות, בחינת הבקרות ותיקון הליקויים, פיקוח הצהרה ודיווח. במקביל כוללת מתודולוגית העבודה 4 רבדים: ניהול הפרויקט, הון אנושי, תהליכים וטכנולוגיה.

שילוב המרכיבים כאמור לעיל, יוצר מבנה מטריציוני המאפשר יישום דרישות הוראת המפקח, ונותן מענה מתודי לכל שלב בהתקדמות הפרויקט.
· מערכת ממוכנת לניהול התהליך – הגוף המוסדי החליט מטעמי עלות תועלת לא להקצות מערכת ממוכנת ייחודית לניהול הפרויקט .
· זיהוי חשבונות ותהליכים עסקיים מהותיים – בוצע ניתוח של החשבונות המהותיים לגוף המוסדי ועל בסיס ניתוח זה זוהו התהליכים לתיעוד ובדיקת יעילות הבקרות לדיווח הכספי.
· תיעוד תהליכים, הערכת סיכונים ובקרות קיימות - מיפוי הסיכונים והבקרות הפנימיות הקיימות ברמת התהליכים והעסקאות מבוצע במהלך חודש מרץ 2009.
· אימות תהליך התיעוד (Walkthrough)  - בהתאם להנחיות המפקח ולמתודולוגיה המקובלת, יבוצע במהלך הרבעון הרביעי של שנת 2009 .
· הערכת מידת יעילות הבקרות, תוך תיעוד בדיקות של אפקטיביות הבקרות, ניתוח פערים קיימים אל מול מודל הבקרה הפנימית ותיקון הליקויים בהתאם – בהתאם להנחיות המפקח, במהלך הרבעון השלישי 2010. 
· גילוי בדוח הדירקטוריון – ההנהלה תיתן גילוי על סיום שלב קביעת תיחום הפרויקט (ה-scoping) של הדיווחים הנלווים בשנת 2010.
· הצהרת ההנהלה - ההנהלה  תצהיר באשר לאחריותה על הבקרה הפנימית ועל הדיווח הכספי בדוח הכספי ליום 31.12.2010.



	___________________
	___________________
	     25  במרץ  2009     

	מנכ"ל 
	יו"ר הדירקטוריון
	תאריך

	ליאת בן ארי
	יעקב מלכין
	


הצהרה

אני, דוד מזרחי,רו"ח, מצהיר כי:

1. סקרתי את הדוח השנתי של דפנה ניהול קופות גמל בע"מ (להלן: "החברה המנהלת") לשנת 2008  (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 העצמי של החברה המנהלת לימים ולתקופות המדווחים בדוח.
4. אני ואחרים בחברה המנהלת המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לצורך גילוי הנדרש בדוח של החברה המנהלת; וכן- 

1. קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה המנהלת, מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה המנהלת, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוח; 
2. הערכנו את היעילות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה המנהלת והצגנו את מסקנותינו לגבי היעילות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי, לתום התקופה המכוסה בדוח בהתבסס על הערכתנו; וכן-
3. גילינו בדוח כל שינוי בבקרה הפנימית של החברה  המנהלת על דיווח כספי שאירע במהלך התקופה המכוסה בדוח שהשפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של החברה המנהלת על דיווח כספי; וכן- 

5. אני ואחרים בחברה המנהלת המצהירים הצהרה זו גילינו לרואה החשבון המבקר, לדירקטוריון ולוועדת הביקורת של הדירקטוריון של החברה המנהלת, 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 המנהלת 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 המנהלת על דיווח כספי.
אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

	     25  במרץ  2009     
	____________________

	תאריך
	דוד מזרחי,רו"ח


הצהרה

אני, ליאת בן ארי, מנכ"לית, מצהירה כי:

1. סקרתי את הדוח השנתי של דפנה ניהול קופות גמל בע"מ (להלן: "החברה המנהלת") לשנת 2008  (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 העצמי של החברה המנהלת לימים ולתקופות המדווחים בדוח.
4. אני ואחרים בחברה המנהלת המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לצורך גילוי הנדרש בדוח של החברה המנהלת; וכן- 

1. קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה המנהלת, מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה המנהלת, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוח; 
2. הערכנו את היעילות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה המנהלת והצגנו את מסקנותינו לגבי היעילות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי, לתום התקופה המכוסה בדוח בהתבסס על הערכתנו; וכן-
3. גילינו בדוח כל שינוי בבקרה הפנימית של החברה  המנהלת על דיווח כספי שאירע במהלך התקופה המכוסה בדוח שהשפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של החברה המנהלת על דיווח כספי; וכן- 

5. אני ואחרים בחברה המנהלת המצהירים הצהרה זו גילינו לרואה החשבון המבקר, לדירקטוריון ולוועדת הביקורת של הדירקטוריון של החברה המנהלת, 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 המנהלת 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 המנהלת על דיווח כספי.
אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

	     25  במרץ  2009     
	______________________

	תאריך
	ליאת בן ארי, מנכ"ל
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