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דוח הדירקטוריון וסקירת ההנהלה 

לשנת 2009
א.
מאפיינים כלליים:
1.קופת הגמל "פרפקט גולד" מוחזקת ומנוהלת ע"י אלטשולר שחם קופות גמל בע"מ מאז 1 ביוני 2009.

2. "אלטשולר-שחם קופות גמל בע"מ" מוחזקת ע"י החברות אלטשולר שחם  בע"מ בשיעור 61.75% ופרפקט (י.נ.א) שוקי הון בע"מ בשיעור 38.25%.
3. מועד תחילת פעילות הקופה –ינואר 2008.

4. סוג אישור מס הכנסה –קופת גמל לא משלמת לקצבה, קופת גמל לתגמולים וקופת גמל אישית לפיצויים. מספר אישור: 1288.

5. סוג הקופה – פרטית.
6.
ביום 30.12.2008 חתמו אלטשולר שחם בע"מ, אלטשולר שחם קופות גמל בע"מ (להלן: "אלטשולר שחם גמל"), פרפקט (י.נ.א) שוקי הון בע"מ ופרפקט גמל בע"מ (להלן: "פרפקט גמל") על הסכם מיזוג. על פי הסכם המיזוג הועברה פעילות פרפקט גמל אל ולתוך אלטשולר שחם גמל.

ביום 1.6.09 הושלם המיזוג בין פרפקט גמל ואלטשולר שחם גמל והקופה עברה לניהול אלטשולר שחם גמל.
7.
ביום 1 בינואר 2010 בהתאם לאישור שהתקבל מאגף שוק ההון ביטוח וחיסכון במשרד האוצר, הושלם הליך מיזוגה הקופה לתוך קופת הגמל "אלטשולר שחם גמל" (לשעבר "פרפקט גמל") כמסלול השקעה נוסף בקופה. מדיניות ההשקעות של הקופה לא השתנתה עקב המיזוג.

8. מדיניות ההשקעה בקופה – הקופה תשקיע עד 10% מנכסיה במניות והיתרה בהתאם לשיקול דעתה.

9. שיעורי ההפרשות שהקופה רשאית לקבל – בהתאם לחוק הפיקוח על נכסים פיננסיים (קופות גמל) התשס"ה והתקנות. בשנת הדוח עמדו השיעורים על עד 7% לתגמולים ע"ח עובד 7.5% לתגמולים ע"ח המעביד ו- 8.33% לפיצויים וכן תגמולים לעצמאי. בפועל מתקבלות הפרשות כאמור לעיל.

ב.
מצב כספי ותוצאות פעילות:

1.
פרפקט גולד החלה את פעילותה בינואר 2008. בתחילת השנה היו בקופה כ-127 אלפי ש"ח. את השנה סיימה הקופה עם כ- 208 אלפי ש"ח. הצבירה נטו פרפקט גולד  בשנת 2009 הייתה חיובית בסך של  כ- 46 מיליון ש"ח. היא הורכבה מהפקדות שוטפות והעברות כספים לקופה בסך של 78 מיליון ש"ח, בניכוי משיכות והעברות כספים מהקופה בסך 32 מיליון ש"ח. יש לציין כי ביחס למשבר שחל ברבעון הראשון השנה, שאופיין בין היתר במשיכות מסיביות ממרבית קופות הגמל וקרנות ההשתלמות, צבירה חיובית זו מהווה הישג, המיוחסת בין היתר למאמצי השיווק והמוניטין של החברה המנהלת.

2.
שנת 2009 החלה בתחזיות, בין הקשות ביותר שנשמעו בעשורים האחרונים, אך בסיומה התבררה כאחת השנים היותר טובות שידעו המשקיעים בבורסות בעולם ובישראל. לאחר ירידות השערים החדות, שהסבו הפסדים כבדים בשנת 2008, התהפכה המגמה ב- 2009 במהלכה נרשם תיקון חד בשיעורים דו סיפרתיים ולעיתים למעלה מכך במדדי מרבית ענפי המסחר. 

בסיכום שנת 2009 רשמו המדדים המובילים עליות שערים חדות, אך עם שונות גבוהה בין המדדים השונים : מדד ת"א 100 זינק ב- % 88.0 ומדד ת"א 25 טיפס ב- % 74.9. מדד ת"א 75 קפץ בשיעור חד ביותר של - % 149.8, מדד יתר 50 ב- %147.0 ומדד יתר 120 ב- % 131.3. ברמה הענפית, מדד ת"א נדל"ן 15 עלה ב- %125.2, מדד ת"א בנקים עלה ב- % 114.0, מדד התל-טק 15 עלה ב- % 84.1 ומדד מניות חיפושי נפט רשם את העלייה הגבוהה ביותר מבין כל מדדי המניות וזינק ב- %661.6 מתחילת השנה. 

שנת 2009 נפתחה כשהדי ההתרסקות של בנק ההשקעות "ליהמן בראדרס", ומאמצי ההצלה חסרי התקדים של בנקי השקעות וחברות ביטוח נוספות כגון: בר סטרנס, סיטי גרופ ו- AIG, טרם שככו, ובעיצומן של תוכניות סיוע גרנדיוזיות המסתכמות בסכומי אסטרונומיים של טריליוני דולרים, בהנהגת הצמרת השלטונית- כלכלית האמריקאית. במהלך השנה התברר כי המשק העולמי עלה על תוואי של התאוששות איטית, הדרגתית, אבל עקבית, המיתון בישראל היה קצר יותר והיציאה ממנו מהירה יותר בהשוואה למדינות מפותחות אחרות ובראשם ארה"ב וגוש האירו. 

שנת 2009, לעומת קודמתה, שעמדה בסימן שאלה גדול לגבי כוח ההישרדות של המערכת הפיננסית העולמית, שנה של משבר ייחודי בהיקפו, בעוצמתו ובדינמיות המהירה שלו, התנהלה כמעט כתמונת ראי של 2008 בכל הקשור לשווקים הפיננסיים. 
בארץ, בה ההתערבות הממשלתית במאמצי הבלימה של ההתדרדרות הכלכלית הייתה מצומצמת ביותר ניתן לציין את בנק ישראל שתרם את חלקו כשהחל להתערב בשוק האג"ח הממשלתי במטרה ל"שטח את עקום התשואות" ובהורדות חדות של הריבית לשפל היסטורי.

במהלך 2009 הפכו אגרות החוב הקונצרניות ל"חביבות הקהל". הסיבה היא, שילוב של גורמים כלכליים ופסיכולוגיים והערכת המשקיעים שהתשואות הגבוהות לפדיון שאפיינו את שוק הקונצרני בשלהי 2008 היו מוגזמות. ההתאוששות של השוק המשני הביאה להתאוששות גם בשוק הראשוני, יחד עם חידוש ההנפקות, תחילה באופן מוגבל ביותר לחברות הגדולות והחסינות ביותר, ולאחר מכן גם הנפקות של חברות המשוועות למחזור חוב בעקבות ירידת התשואות לפדיון. מרבית ההנפקות בתקופה המדוברת היו תחילה צמודות מדד ואח"כ כאלה נוספו גם הנפקות שאינן צמודות עם התגברות העניין הציבורי בהנפקות. 

ב.
מצב כספי ותוצאות פעילות: (המשך)
מדד המחירים לצרכן והריבית במשק:

את ההשלכה העיקרית של ההתערבות במשבר הכלכלי, ניתן לראות , כפי שהוזכר לעיל, בהתערבות בנק ישראל בהורדות ריבית חדות. בתחילת השנה, עמדה ריבית זו על 2.5% אולם תוך חודשים מעטים, בדומה למרבית הבנקים המרכזיים במערב, הורדה ריבית בנק ישראל לרמת שפל היסטורית של 0.5% בלבד. עם הגידול בסימני היציאה מהמשבר החל בנק ישראל להעלות שוב את הריבית באופן מתון ובסוף השנה הגיעה הריבית ל-1.0%. 
צפוי כי בנק ישראל ימשיך ויעלה את הריבית גם במהלך 2010.  
פרמטר נוסף שהצביע על השוני בין מצב המשק בתחילת השנה למצב המשק בסופה היה מדד המחירים לצרכן. מדד זה  עלה  בשנת 2009 ב-3.9%, עליה שהייתה מעבר לציפיות/תחזיות של בנק ישראל. עליות המחירים הנ"ל מקורן במספר מדדים גבוהים באמצע השנה בעיקר כאשר ברבעון הראשון והאחרון של השנה נרשמו מדדים נמוכים ואף שליליים. בחודשים אלו, חלו ירידות מחירים במשק והמדדים המצטברים היו שליליים. ניתן לייחס את העליות במדדים, להתגברות הביקוש ועליית המחירים בענף הדיור (ענף שלא נפגע בארץ בניגוד למתרחש בחו"ל), תוך ניצול הריביות הנמוכות ללקיחת משכנתאות.

מט"ח: 
שער החליפין של הדולר מול השקל שעמד על 3.80 ₪ לדולר בתחילת השנה עלה במהלך הרבעון הראשון והשני של השנה עד לסביבות של 4.2 ₪ לדולר, ניתן לייחס את העלייה כתגובת יתר למשבר הפיננסי. מאפריל החל השקל שוב במגמת ייסוף שנמשכה עד סוף השנה, כאשר במהלך השנה עשה בנק ישראל מאמצים רבים למתן את ייסוף השקל – שהגיע עד מתחת ל-3.70 ₪ לדולר באמצעות רכישות מסיביות של דולרים.  בסיומה של השנה נקבע שער החליפין על 3.78 ₪ לדולר, כמעט ללא שינוי. עם זאת מגמת ייסוף השקל שנגרמת מחולשת במטבע האמריקני עקב החוב הלאומי העצום, והעלאות הריבית, נמשך גם בתחילת 2010.

3.
לאור לקחי המשבר הכלכלי שהחל ברבעון האחרון אשתקד ונמשך עד תחילת השנה, החליטה הקופה להתבסס על שלושה עקרונות מרכזיים: פיזור נכסים נרחב בכל העולם ובחירה בחברות יציבות, הקפדה על החזקת שיעור משמעותי של אגרות חוב (אג"ח) ממשלתיות ישראליות, ושמירה על יכולת נזילות מספקת למקרה הצורך. 
1. פיזור נכסים נרחב והתמקדות בחברות יציבות
הקופה הקצתה חלק משמעותי מהשקעותיה לניירות ערך בחו"ל. הפיזור הנרחב הזה סייע להקטנת הסיכון על ידי צמצום התלות של הקופה בתנודתיות של המשק הישראלי. בנוסף, פיזור הנכסים אפשר לקופה ליהנות מהשקעה במדינות ובמגזרים בעולם, הצומחים בקצב מהיר יותר מהכלכלה הישראלית.

השקעה בחברות זרות גם צמצמה בצורה משמעותית את סיכון האשראי. ההשקעה של הקופה באג"ח זרות, איפשרה לה להשקיע בחברות בעלות דירוגים גבוהים מאלו של חברות ישראליות, המדורגות לכל היותר ברמת הדירוג הבינלאומית של ישראל.

כמו בכל ההשקעות של הקופה, ההתמקדות הייתה בחברות יציבות, בעלות תזרים מזומנים חזק, המקפידות לחלק דיבידנדים נדיבים ובנוסף בחברות אשר נסחרות בהנחה משמעותית מתחת לשוויין הכלכלי.
הנהלת הקופה הקפידה על שימוש בהגנות מטבע יעילות, לצורך שמירה על ערכו השקלי של סכום ההשקעה.
ב.
מצב כספי ותוצאות פעילות (המשך):
2. החזקת אג"ח ממשלתיות בשיעור גבוה
אגרות חוב של ממשלת ישראל מאפשרות שמירה על רמת סיכון נמוכה יחד עם השגת תשואה נאה. אי לכך, הקופה הקפידה להחזיק שיעור משמעותי של אג"ח ממשלתיות. הנהלת הקופה בוחנה לעומק את עקום התשואות של אגרות החוב, ובוחרה את אלו בעלות מח"מ מתאים, בהתחשב בתחזית הצמיחה והאינפלציה במשק.

3. שמירה על יכולת נזילות מספקת
הבורסות בחו"ל גדולות פי כמה מהבורסה הישראלית, ומאפשרות לקנות או למכור ניירות ערך  בהיקפים גדולים תוך פרקי זמן קצרים. היות וחלק משמעותי מכספי הקופה הושקעו בחו"ל, באפשרותה להתאים במהירות את השקעותיה למצבים משתנים. בנוסף, ההחזקה המשמעותית באג"ח ממשלתיות, הגדילה אף יותר את יכולת הנזילות של הקופה.
4.
תשואת הקופה השנה הייתה : נומינלית ברוטו – 26.76% נומינלית נטו –  25.04%
ניתן לייחס את הרכב התשואה לאפיקים הבאים (בקירוב):

מזומנים ושווי מזומנים – (0.1%).
אג"ח ממשלתי סחירות 1.4%.

אג"ח קונצרניות סחירות כולל אג"ח להמרה 10.5%.
מניות וניירות ערך אחרים סחירים – 13.0%
מניות וני"ע אחרים לא סחירים –  1.2%.
אג"ח קונצרניות בלתי סחירות 0.7%.
5.
משך החיים הממוצע של החסכונות עומד על כ – 9.1 שנים ואילו מח"מ הנכסים (אלו שיש להם תאריך פירעון) עומד על כ- 6.4 שנים, אולם, יש לציין כי הכספים לעיתים קרובות נשארים בקופה גם לאחר תום תקופת החיסכון. משמעות מח"מ הנכסים לעניין הקשר לתום תקופת החיסכון הולך והופך משמעותי פחות ופחות מדי שנה, לאור התגברות העברות הכספים בין הקופות השונות בענף ע"י העמיתים, מגמה שהתגברה מאד בשנים האחרונות, ומקטינה את חשיבות תום תקופת החיסכון שכן ניתן לבצעה בכל שלב בחיי החיסכון. לפיכך שיקול ההשקעה בקופה הינו ע"פ פרמטרים כלכליים בלבד.

6.
חשיפה לסיכוני שוק -  סיכוני השוק קשורים בשחיקה הפוטנציאלית בערכם של נכסי הקופה בשל שינויים בלתי צפויים במחירי השוק. שינויים אלו יכולים להיגרם ע"י מספר משתנים כגון שינויים בשיעורי הריבית (אשר יכולים להשפיע גם על שיערוך נכסי חוב בלתי סחירים), שינויים בשערי החליפין המשפיעים על שערי הניירות הצמודים במישרין או בעקיפין לאותו שער, שיעורי האינפלציה אשר יכולים לשנות ערך ההצמדה של הנכס וכד' וכן תופעות מקרו כלכליות המשפיעות על מחירי המניות בארץ. הקופה באמצעות ועדת ההשקעות הממונה ע"י הדירקטוריון והמתכנסת אחת לשבועיים לפחות, מנחה את מנהל ההשקעות לעקוב באופן צמוד אחר השינויים בשוקי ההון. הקופה משתדלת להתאים עצמה לשינויים ע"י התאמה מהירה, בהתאם.
3. אחריות ההנהלה על הבקרה הפנימית על דיווח כספי
בשנת 2007 פרסם המפקח חוזר המאמץ את הוראות סעיף 404 לחוק Sarbanes-Oxley ומפרט את ההוראות והשלבים ליישום דרישות סעיף זה בגופים המוסדיים. במסגרת הוראות המפקח, נדרש, בין היתר, להרחיב (לעומת הנדרש על פי סעיף 302 לחוק Sarbanes-Oxley) את סקירת תהליכי הבקרה לכלל התהליכים הנוגעים לדיווח הכספי, תהליך הדורש בחינה רחבה של המערכות התפעוליות המרכזיות ונהלי העבודה והבקרה הקשורים בהן.

בחוזר נקבע תאריך יעד לחתימה על ההצהרה במתכונת סעיף 404 לחוק האמור, עד לדוח השנתי של 2010. בחוזר 2009-9-10 נפרסו לוחות הזמנים בשנית.
הפעולות שבוצעו, יעדים ושלבי ביצוע במהלך 2009

לצורך יישום הוראות הממונה, התקשרה הקופה עם משרד יועצים חיצוני, דלוייט- בריטמן, אלמגור, זהר ושות' ובהתאם ננקטו פעולות ונקבעו לוחות הזמנים ואבני הדרך ליישום ההוראות כדלהלן:

· מינוי וועדת היגוי לפרויקט –  הוועדה אחראית על קביעת לו"ז ואבני דרך ליישום הפרוייקט, פיקוח ובקרה על פעילות היועצים החיצוניים וקבלת דיווחים ומתן מענה לסוגיות שונות.  בועדת היגוי חברים מנהלים בקופה. הועדה פועלת בתיאום עם מנהל הפרויקט ממשרד היועצים החיצוני.
· הגדרת הבקרה הפנימית - הקופה אימצה 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 החברה מבחינת תכנון הבקרה (design) ומבחינת היעילות התפעולית (operating effectiveness).
· מערכת ממוכנת לניהול התהליך – הקופה החליטה מטעמי עלות תועלת ובהתאם להמלצת היועצים, שלא להקצות מערכת ממוכנת ייחודית לניהול הפרויקט וניהול התהליך יבוצע באמצעות קבצי אקסל.
· זיהוי חשבונות ותהליכים עסקיים מהותיים – בוצע ניתוח של החשבונות המהותיים בקופת הגמל על בסיס ניתוח זה זוהו התהליכים לתיעוד ובדיקת יעילות הבקרות לדיווח הכספי.
· הפקת מסמך תכנון- הופק מסמך תכנון לצורך קביעת היקף הפרויקט ולאישור רואה החשבון של קופת הגמל, בהתאם להערכת הסיכונים לחשבונות ולתהליכים מהותיים.
· תיעוד תהליכים, הערכת סיכונים ובקרות קיימות - מיפוי הסיכונים והבקרות הפנימיות הקיימות ברמת התהליכים והעסקאות הסתיים ופערים בתכנון הבקרה במידה וקיימים זוהו.
· אימות תהליך התיעוד - בוצע תהליך של אימות בקרות בתהליכים שנקבעו בהיקף הפרויקט בהתאם למתודולוגיה מקובלת. ממצאי תהליך האימות נסקרו על ידי רואה החשבון המבקר לוודא עמידה בהנחיות המפקח.
· הערכת מידת יעילות הבקרות, תוך תיעוד בדיקות של אפקטיביות הבקרות, ניתוח פערים קיימים אל מול מודל הבקרה הפנימית ותיקון הליקויים בהתאם – בהתאם להנחיות המפקח , יבוצע במהלך הרבעון השלישי 2010. 
ג.
אחריות ההנהלה על הבקרה הפנימית על דיווח כספי (המשך):
· 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.

1.
מאזן קופת הגמל

א.
נתוני המאזן לשנים 2008 - 2009 מתוך הדוחות הכספיים:

	
	
	ליום 31 בדצמבר

	
	
	9 0 0 2
	8 0 0 2 

	נכסים
	
	אלפי ש"ח
	אלפי ש"ח

	
	
	
	

	השקעות
	
	
	

	מזומנים ושווי מזומנים:
	
	
	

	מזומנים בקופה ובבנק
	
	 29
	 16

	פיקדונות קצרי מועד במוסד כספי
	
	 12,695
	 11,766


	
	
	 12,724
	 11,782

	ניירות ערך סחירים:
	
	 
	 

	אגרות חוב ממשלתיות
	
	 67,328
	 52,893

	אגרות חוב קונצרניות
	
	 41,390
	 35,037

	מניות וניירות ערך אחרים
	
	 69,749
	 23,282

	
	
	 178,467
	 111,212

	
	
	 
	 

	ניירות ערך  בלתי סחירים:
	
	 
	 

	אגרות חוב קונצרניות
	
	 10,120
	 379

	מניות וניירות ערך אחרים
	
	 4,995
	 2,723

	
	
	 15,115
	 3,102

	
	
	 
	 

	ריבית, דיבידנד וסכומים לקבל בגין השקעות
	
	 2,082
	 556

	
	
	 
	 

	אלטשולר שחם קופות גמל בע"מ – צד קשור
	
	 1
	 -

	
	
	 
	 

	סך כל הנכסים
	
	 208,389
	 126,652

	
	
	 
	 

	
	
	 
	 

	זכויות עמיתים והתחייבויות
	
	 
	 


	
	
	 
	 

	זכויות העמיתים
	
	 207,740
	 126,384

	זכאים ויתרות זכות
	
	 649
	 268

	
	
	 
	 

	סך כל זכויות העמיתים והתחייבויות
	
	 208,389
	 126,652


1.
מאזן קופת הגמל (המשך)
ב.
ניתוח נתוני המאזן

1.
המאזן באחוזים ושיעור השינוי של כל סעיף השקעה והתחייבות:

	
	ליום 31 בדצמבר
	שיעור השינוי

	
	9 0 0 2
	8 0 0 2
	בשנת 2009*

	נכסים
	           ב      א      ח      ו      ז      י      ם

	השקעות
	
	
	

	
	
	
	

	מזומנים ושווי מזומנים:
	
	
	

	מזומנים בקופה ובבנק
	 0.01
	 0.01
	 -

	פקדונות קצרי מועד
	 6.09
	 9.29
	(34.45)

	
	 6.10
	 9.30
	(34.45)

	ניירות ערך סחירים:
	 
	 
	 

	אגרות חוב ממשלתיות
	 32.31
	 41.76
	(22.63)

	אגרות חוב קונצרניות
	 19.86
	 27.66
	(28.19)

	מניות וניירות ערך אחרים
	 33.47
	 18.38
	 82.10

	
	 85.64
	 87.81
	(2.47)

	
	 
	 
	 

	ניירות ערך בלתי סחירים:
	 
	 
	 

	אגרות חוב קונצרניות
	 4.86
	 0.30
	 1,518.77

	מניות וניירות ערך אחרים
	 2.40
	 2.15
	 11.49

	
	 7.26
	 2.45
	 196.05

	
	 
	 
	 

	דיבידנד לקבל בגין השקעות
	 1.00
	 0.44
	 127.07

	
	 
	 
	 

	אחרים
	 0.00
	 0.00
	 -

	
	 
	 
	 

	סך כל הנכסים
	 100.00
	 100.00
	 -

	
	 
	 
	 

	זכויות עמיתים והתחייבויות
	 
	 
	 

	
	 
	 
	 

	זכויות העמיתים
	 99.69
	 99.79
	(0.10)

	זכאים ויתרות זכות
	 0.31
	 0.21
	 48.30

	
	 
	 
	 

	סך כל זכויות העמיתים והתחייבויות
	 100.00
	 100.00
	 -


*
שיעור השינוי מחושב ע"י חלוקת אחוזי כל סעיף בטור של שנת 2009 באחוזים בטור של שנת 2008 והכפלתו ב- 100 ומראה את סך השינוי באחוזים, בחלקו של כל סעיף במאזן.

1.
מאזן קופת הגמל (המשך)
ב.
ניתוח נתוני המאזן (המשך):
2.
מגמות עיקריות ושיעורי שינוי בולטים:
מניתוח נתוני המאזן לשנת 2009 ניתן לראות כי חל גידול של כ- 64.4% ביתרת הנכסים לעומת שנה קודמת.

יתרתו של האג"ח הממשלתי במאזן, ירדה בכ- 9.4% מסך המאזן והגיעה לכ- 32.3%. יתרתן של האג"ח הקונצרניות כולל אגרות החוב להמרה, ירדה בכ- 7.8% לשיעור של כ- 19.9% מנכסי הקופה.

יתרתן של המניות וניירות הערך האחרים, גדלה בכ- 15.1% לעומת שנה קודמת, ועומדת על כ- 33.5% מהנכסים לתאריך המאזן.

ניירות הערך הלא סחירים עלו ככלל בכ- 4.8% לעומת שנה קודמת ובתוכם עומדות האג"ח הלא סחירות על שיעור של כ- 4.9% לעומת כ- 0.3% בשנה קודמת. 

חלקו של סעיף המזומנים בבנקים ירד בכ- 3.2% וחלקו בסך המאזן עומד על כ – 6.1%.
הגורמים לשינויים הנ"ל בהרכב המאזן נובעים מהמגמות שצוינו בדוח הדירקטוריון וניכרת בהם השפעת ההתאוששות מהמשבר הפיננסי שפרץ ברבעון האחרון אשתקד:

גידול באפיק המנייתי הסחיר, עקב העליות החדות שחלו בשווקים בארץ ובעולם באפיק זה וכן עקב הגדלה של ההשקעה באפיק עקב ההתאוששות בשווקי ההון ולאור היותה של הקופה אגרסיבית יותר.
במקביל ניכרת ירידה בחלקו היחסי במאזן, שמקורה של האפיק הממשלתי הסחיר, אשר הווה עוגן  לתנודות של שאר האפיקים והניב תשואות יציבות ואף חיוביות אולם מיצה את רוב הפוטנציאל לעליות בטווח הקרוב לדעת ההנהלה.

חלקם של האפיקים הלא סחירים מסך המאזן עלה מסך המאזן בין היתר, הקודמת הן לאור עליות השווי והן לאור רכישות שבוצעו בקופה באפיק זה השנה. 

.
2.
דוח הכנסות והוצאות
א.
נתוני דוחות הכנסות והוצאות לשנים 2009 - 2008 מתוך הדו"חות הכספיים:
	
	
	לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר

	
	
	9 0 0 2
	8 0 0 2*

	
	
	אלפי ש"ח 
	אלפי ש"ח 

	הכנסות (הפסדים) מההשקעות
	
	
	

	
	
	
	

	ממזומנים ושווי מזומנים:
	
	(117)
	 744

	
	
	 
	 

	מניירות ערך סחירים:
	
	 
	 

	אגרות חוב ממשלתיות
	
	 2,034
	 3,382

	אגרות חוב קונצרניות
	
	 15,063
	(5,225)

	מניות וניירות ערך אחרים
	
	 18,760
	(11,506)

	
	
	 35,857
	(13,349)

	
	
	 
	 

	מניירות ערך לא סחירים:
	
	 
	 

	אגרות חוב קונצרניות
	
	 1,004
	(269)

	מניות וניירות ערך אחרים
	
	 1,740
	 638

	
	
	 2,744
	 369

	
	
	 
	 

	הכנסות (הוצאות) אחרות
	
	(9)
	 -

	
	
	 
	 

	סה"כ הכנסות (הפסדים) השקעות:
	
	 38,475 
	(12,236)

	
	
	 
	 

	הוצאות
	
	 
	 

	דמי ניהול
	
	 2,315
	 1,670

	עמלות והוצאות בנקאיות
	
	 422
	 198

	הוצאות מס
	
	 159
	 7

	
	
	 
	 

	סך כל ההוצאות:
	
	 2,896
	 1,875

	
	
	 
	 

	סה"כ הכנסות (הפסדים) נטו
	
	 35,579
	(14,111)


* עבור 11 חודשי פעילות 

2.
דוח הכנסות והוצאות (המשך)

2. דוח שיעורי הכנסה לשנים 2008 - 2009:
	
	יתרה שנתית ממוצעת*
	הכנסה**
	שיעורי הכנסה

	
	9 0 0 2
	8 0 0 2
	9 0 0 2
	8 0 0 2***
	9 0 0 2
	8 0 0 2***

	
	א ל פ י    ש " ח
	א ל פ י    ש " ח
	א ח ו ז י ם

	מזומנים ושווי מזומנים:
	 28,406
	 26,022
	(117) 
	 744
	 (0.41)
	 2.86

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ניירות ערך סחירים:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	אגרות חוב ממשלתיות
	 47,983
	 47,800
	 2,034
	 3,382
	 4.24
	 7.08

	אגרות חוב קונצרניות
	 43,401
	 28,364
	 15,063 
	(5,225)
	 34.71 
	(18.42)

	מניות וניירות ערך אחרים
	 42,885
	 19,174
	 18,760 
	(11,506)
	 43.74 
	(60.01)

	
	 134,269
	 95,338
	 35,857 
	(13,349)
	 26.71 
	(14.00)

	ניירות ערך לא סחירים:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	אגרות חוב קונצרניות
	 4,258
	 509
	 1,004 
	(269)
	 23.58 
	(52.85)

	מניות וניירות ערך אחרים
	 3,616
	 963   
	 1,740 
	 638    
	 48.12 
	 66.25  

	
	 7,874
	 1,472
	 2,744 
	 369
	 34.85 
	 25.07

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	אחרים:
	(593)
	(59)
	(9) 
	 -
	 1.52 
	 -

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	סך כל הנכסים
	 169,956
	 122,773
	 38,475
	(12,236)
	 22.64 
	(9.97)

	
	
	
	 
	
	 
	


*
חושב כסכום יתרות הסגירה החודשיות מחולק במספר חודשי פעילות הקופה או במספר חודשי החזקת הנכס בקופה, לפי הנמוך.
**
הכנסה מתוך דוח הכנסות והוצאות.
***
עבור 11 חודשי פעילות.

3. ניתוח ההוצאות באחוזים מתוך סך הנכסים

	
	9 0 0 2
	8 0 0 2
	9 0 0 2
	8 0 0 2
	שיעור השינוי

	
	אלפי ש"ח
	אחוזים*
	אחוזים

	
	
	
	

	דמי ניהול
	 2,315
	 1,670
	 1.37
	 1.22
	 12.30

	
	 
	 
	 
	 
	 

	עמלות
	 
	 
	 
	 
	 

	עמלות קניה ומכירה של נ"יע
	 258
	 198
	 0.06 
	 0.17
	 (64.71)

	עמלות ניהול חיצוני
	 164
	 -
	 0.10
	-
	 -

	
	 422
	 198
	 --**
	--**
	 --**

	הוצאות מיסים
	 159
	 7     
	 0.07
	 0.00
	 -

	סה"כ הוצאות  
	 2,896
	 1,875
	 --**
	--**
	 --**

	
	
	
	
	
	


*
שיעור ההוצאות (למעט בגין ניירות ערך) חושבו כסכום מספר חודשי פעילות הקופה של שיעור ההוצאה מחולקים בסך הנכסים ברוטו (לפני דמי ניהול) בכל חודש במהלך השנה. 
2009- שיעור ההוצאה של עמלות ניירות ערך חושב כסכום העמלות בכל יום במהלך השנה מחולק בסך הקניות והמכירות בעדן שולמו עמלות אלו בכל יום במהלך השנה.

**
לא ניתן לסכם את סך ההוצאות באחוזים שכן אופן החישוב שונה בין הסעיפים השונים.

2.
דוח הכנסות והוצאות (המשך)

ד.
הסברים למגמות בדוח הכנסות והוצאות
מניתוח נתוני דוח הכנסות והוצאות ניתן לראות כי מירב הכנסות הקופה מיוחסות לאפיק הסחיר כ- 93.2% מההכנסות ברוטו. בתוך אפיק זה אחראי סעיף המניות וני"ע הסחירים על כ- 48.8% מההכנסות. 

בדוח שיעורי ההכנסה ניתן לראות את שיעורי ההכנסה הממוצעים בכל אחד מאפיקי ההשקעה כאשר ככלל, קיים מתאם לתנאי המקרו כלכליים השנה ובעיקר למשבר הכלכלי.

באפיק הסחיר ניתן לציין את שיעור ההכנסה החיובי הגבוה ממניות וניירות ערך אחרים סחירים שעמדו על כ- 43.7% לעומת שיעור הכנסה שלילי של כ- 60.0% בשנה הקודמת. גם האפיק הקונצרני הסחיר הניב שיעור הכנסה חיובי של כ- 34.7%. 
באפיק האג"ח הלא סחיר, מושפעים שיעורי ההכנסה של מרבית נכסי החוב משיעורי הדירוג של הנכס, המח"מ, והריבית המצוטטת או השערים הפרטניים המצוטטים ע"י חברת "שערי ריבית". השנה נהנה אפיק זה מרווחים גבוהים בעקבות הירידות החדות בריביות להיוון, שבאו לביטוי בשיעור ההכנסה הגבוה של האפיק. 
ברכיבי ההוצאות ניתן לראות כי בסך דמי הניהול חלה עליה לעומת שנה קודמת עקב העובדה שבמרבית השנה סך נכסי הקופה היה גבוה מהממוצע בשנה הקודמת. כמו כן יש לקחת בחשבון כי בשנה הקודמת הקופה פעלה במשך חלק מהשנה ולכן התוצאה מוטית כלפי מטה. עמלות הניהול החיצוני הן תוצאה של השקעות שביצעה הקופה בקרנות השקעה במהלך השנה. סך עמלות המסחר עלה, בין היתר עקב עלית נכסי הקופה הממוצעים במהלך השנה ושיעור העמלות מסך העסקות ירד, בין השאר,לאור שינוי אופן שיטת החישוב  לעומת שנה קודמת.

הוצאות המיסים מיוחסות ברובן לניכויים במקור שבוצעו בחו"ל בגין ההשקעות בניירות ערך זרים.

3.
דוח על השינויים בזכויות העמיתים

א.
נתוני דוחות על השינויים בזכויות העמיתים לשנים 2009 -  2008 מתוך הדוחות הכספיים:

	
	
	9 0 0 2
	8 0 0 2*

	
	
	אלפי ש"ח
	אלפי ש"ח

	
	
	
	

	זכויות העמיתים ליום 1 בינואר 
	
	 126,384
	 -

	צבירה:
	
	 
	 

	הפרשות:
	
	 
	 

	שכירים - הפרשות מעביד
	
	 2,124
	 1,198

	שכירים - הפרשות עובד
	
	 2,053
	 921

	הפרשות עמית עצמאי
	
	 1,711
	 1,345

	הפרשות לפיצויים בחשבונות אישיים
	
	 580
	 429

	
	
	 6,468
	 3,893

	
	
	 
	 

	
	
	 
	 

	תשלומים לעמיתים:
	
	 
	 

	לעמיתים שכירים
	
	 831
	 1,158

	לעמיתים עצמאיים
	
	 2,522
	 2,585

	לפיצויים בחשבונות אישיים  
	
	 123
	 45

	
	
	 3,476
	 3,788

	
	
	 
	 

	העברת זכויות בין קופות:
	
	 
	 

	העברת זכויות אל הקופה
	
	 71,544
	 195,382

	העברת זכויות מהקופה
	
	(28,759)
	(54,992)

	
	
	 42,785
	 140,390

	
	
	 
	 

	סה"כ צבירה נטו
	
	 45,777
	 140,495

	
	
	 
	 

	הכנסות (הפסדים) נטו
	
	 35,579
	(14,111)

	
	
	 
	 

	זכויות העמיתים ל – 31 בדצמבר של השנה
	
	 207,740
	 126,384


* עבור 11 חודשי פעילות
ב.
שיעור חסכונות העמיתים שהגיעו לתום תקופת ההכשרה מתוך סך זכויות העמיתים עומד לתאריך המאזן על 39.29%.
ג.
משך החיים הממוצע של החסכונות שטרם הבשילו עומד על 9.09 שנים לתום תקופת החיסכון.
3.
דוח על השינויים בזכויות העמיתים (המשך):

ד.
התפלגות עמיתים שכירים בקופת הגמל לשנת 2009:

	גילאים
	מספר עמיתים
	הפקדות (באלש"ח)
	משיכות (באלש"ח)
	סך נכסים

	עד 30
	 225
	 613
	 50
	 1,256

	31-39
	 804
	 5,422
	 908
	 13,793

	40 – 49
	 590
	 9,955
	 2,371
	 27,573

	50 – 59
	 485
	 15,883
	 10,563
	 47,415

	60 – 66
	 167
	 6,891
	 2,715
	 18,319

	67 ומעלה
	 29
	 3,307
	 82
	 3,976

	סה"כ
	 2,300
	 42,071
	 16,689
	 112,332


ה.
התפלגות עמיתים עצמאיים בקופת הגמל לשנת 2009:

	ותק בקופה
	מספר חשבונות
	הפקדות (באלש"ח)
	משיכות (באלש"ח)
	סך נכסים

	עד 5 שנים (כולל)
	 526
	 3,491
	 3,514
	 7,665

	5 - 9 שנים
	 528
	 3,966
	 -
	 10,729

	10 - 14 שנים
	 535
	 6,190
	 -
	 20,951

	מעל 15 שנים
	 762
	 22,294
	 12,032
	 56,063

	סה"כ
	 2,351
	 35,941
	 15,546
	 95,408


ו.
דוח על השינויים במספר העמיתים:

להלן השינויים במספר חשבונות העמיתים במהלך 2009:

	
	לתחילת השנה
	הצטרפו השנה
	פרשו השנה
	לסוף השנה

	שכירים
	 1,526
	 959
	 185
	 2,300

	עצמאיים
	 1,753
	 840
	 242
	 2,351

	סה"כ
	 3,279
	 1,799
	 427
	 4,651

	
	 
	 
	 
	 

	מתוכם חשבונות ביתרה של 500 ש"ח ללא תנועה השנה
	 
	 
	 
	 324


ז.
הסברי ההנהלה:

הגידול בזכויות העמיתים השנה נובע הודות לצבירה החיובית של כ- 46 מיליון ש"ח בתוספת רווח  ע"ס כ- 36 מיליון ש"ח.

ניתן לראות כי כ- 54.1% מזכויות העמיתים שייכים לעמיתים שכירים והשאר לעצמאיים. 

את עיקר המשיכות וההעברות בשנה הקודמת ובתחילת שנה זו ניתן לייחס בעיקר למשבר הכלכלי שפרץ אשתקד והניע חוסכים רבים למשוך את כספם הנזיל או להעבירו למסלולים סולידיים, בהתאם למגמה בענף הגמל כולו.

מגמה זו, שנמשכה בתחילת 2009 נבלמה במהלך השנה ובסיכומה של שנה הצבירה הכללית בקופה הייתה חיובית. ניתן לייחס זאת למאמצי השיווק והשימור של הנהלת הקופה. 

לקופה כ- 6.1% מנכסיה במזומנים הניתנים למימוש מיידי וגם מרבית יתרת נכסיה מושקעים בנכסים סחירים –הניתנים למימוש במידת הצורך. לאור האמור לעיל הקופה לא צופה בעיות במימוש התחייבויותיה לתשלומים לעמיתים גם אם יתרחשו אירועים חריגים בעתיד.
4.
דוח תשואות
הטבלה הבאה מפרטת את שיעורי התשואה הנומינלית ברוטו (עבור חשבון של עמית ללא תנועה), לשנים מאז הקמתה של הקופה (לשנים מלאות בלבד):
	שנה
	
	9 0 0 2
	8 0 0 2

	תשואה
	
	26.76
	(6.75%)


5.
דוח ניתוח ההשקעות
א. 
תאור כללי של פעילות מדיניות ההשקעות שיושמה בפועל על ידי הקופה

נכסי הקופה מושקעים במסגרת הגבולות והמגבלות שנקבעו על פי הוראות - תקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל) תשכ"ד - 1964, במטרה להשיג תשואה גבוהה ככל האפשר בכל אחד מאפיקי ההשקעה המותרים. החלטות ועדת השקעות וצוות ההשקעות מתקבלות על סמך הנתונים, המשתנים מעת לעת, של המגזרים המרכיבים את שוק ההון והכספים. התשואה המושגת במגזרים השונים נבחנת הן ביחס לתשואת השוק בכל אחד ממגזרי ההשקעה והן ביחס מדיניות ההשקעה של הקופה נקבעת ע"י ועדת ההשקעות והיא זו שקובעת הקצאת הנכסים בהתחשב בהערכות החברה ובתחזיות לכל אפיק השקעה וכן בסיכונים הגלומים בו.

קבלת החלטות ההשקעה מתבססת על מחקר אנליטי של המגמות בשווקים וניתוח מעמיק של שוק המניות והאג"ח. מעבר לכך, מתבצעת הערכה שוטפת לגבי התפתחויות הכלכליות המשפיעות על השווקים בארץ ובעולם וקביעת מדיניות ההשקעה לגבי פילוח גיאוגרפי של תיק ההשקעות ומידת החשיפה לסקטורים השונים. 

ב.
ההרכב הממוצע של תיק השקעות בקופה בשנת 2009 ותשואת האפיק בשוק מוצגים להלן:

	
	אחוז השקעה ממוצע
	תשואת האפיק
	תשואה רעיונית

	
	בקופה (שנתי)
	בשוק (שנתי)
	משוקללת

	
	
	
	

	מק"מ
	4.18
	 1.30
	0.05

	אג"ח ממשלתיות צמודות מדד
	10.73
	 10.33
	1.11

	אג"ח ממשלתיות בלתי צמוד- ריבית קבועה
	13.28
	 2.45
	0.33

	אג"ח קונצרניות סחירות צמוד מדד ובלתי צמוד
	13.74
	 40.22
	5.53

	אג"ח קונצרניות סחירות צמוד מט"ח
	0.44
	 6.75
	0.03

	אג"ח קונצרניות לא סחירות צמודות מדד
	2.40
	 40.22*
	0.96

	מניות ת"א 100
	8.50
	 88.80
	7.55

	מניות היתר
	0.57
	 114.84
	0.65

	מניות בחו"ל
	16.14
	 25.75**
	4.16

	אג"ח חול
	11.65
	 11.66
	1.36

	מזומנים ושווי מזומנים
	18.37
	 1.30***
	0.24

	סה"כ
	100.00
	 
	21.97

	
	 
	 
	

	תשואת הקופה בפועל, נומינלית ברוטו
	 
	 
	26.76

	
	 
	 
	

	הפרש תשואה חיובי בקופה
	 
	 
	4.79


*
לפי מדד אג"ח קונצרני סחיר צמוד מדד .
**     לפי ממוצע מדדי דאו ג'ונס, נאסדק, יורוסטופ 50 וניקיי – מותאמים לשינוי שער החליפין.
**
לפי מדד מק"מ.

תיק השקעות שהיה מורכב ע"פ התפלגות ממוצעת זו היה משיג תשואה נומינלית ברוטו "רעיונית" של 21.97% כאשר הקופה הניבה תשואה נומינלית ברוטו 26.76%.
6.
דוח ניהול סיכונים בהשקעות
א.
סיכוני נזילות:
1.
להלן ניתוח נזילות הקופה:

	נכסים
	9 0 0 2
	8 0 0 2

	
	אלפי ש"ח
	אלפי ש"ח

	
	
	

	נכסים נזילים וסחירים
	 193,273
	 122,994

	מח"מ מעל שנה
	 10,120
	 379

	אחרים
	 4,996
	 3,279

	סה"כ
	 208,389
	 126,652


2.
יחס הכספים הנזילים בחסכונות העמיתים להשקעות הנזילות והסחירות עומד על כ- 42.2% לתאריך המאזן.

כפי שעולה מהטבלה לקופה השקעות בנכסים נזילים וסחירים הניתנים לכאורה למימוש מיידי בהיקף של כ- 92.7% מנכסיה נכון לתאריך המאזן.
פרט לכך, העובדה שכבר כיום ישנה אפשרות להעברות כספים מהקופה טרם תום תקופת החיסכון, אפשרות עימה מתמודדת הקופה מדי יום, מחזקים את מוכנותה של הקופה לבצע מימוש מהיר של נכסים ותשלום לעמיתים, כאשר מתעורר הצורך, מבלי לגרום לזעזועים בשוק ההון.

בסוף שנה קודמת ותחילת השנה ניתן היה לבחון את התמודדות הקופה עם סיכון זה – עקב התגברות המשיכות. ניתן לציין כי למרות התנאים הקשים ששררו בשווקים שילמה הקופה לכל העמיתים שמשכו כספים בהתאם לכללים.  
ב.
סיכוני אשראי

סיכוני אשראי נובעים מהסיכון שהמנפיק שהקופה מחזיקה בניירות הערך שלו ו/או מקבלי אשראי אחרים מהקופה (מקבלי הלוואות או פיקדונות) לא יעמוד בתשלומי קרן ריבית והצמדה בגין אגרות חוב או התחייבויותיו, או שיפשוט רגל.
להלן פירוט נכסי החוב של הקופה ודירוגיהם לתאריך המאזן:

	
	אלפי ש"ח
	אחוז מסך הנכסים

	נכסים סחירים
	9 0 0 2
	8 0 0 2
	9 0 0 2
	8 0 0 2

	אג"ח ממשלתי סחיר בארץ
	 67,328
	 52,893
	 32.3
	 41.8

	השקעות בנכסי חוב  בדירוג AA לפחות
	 3,462
	 17,349
	 1.7
	 13.7

	השקעות בנכסי חוב בדירוג BBB-AA
	 33,638
	 16,262
	 16.1
	 12.9

	השקעות בנכסי חוב לא מדורגים עם בטוחות
	 4,290
	 1,426
	 2.0
	 1.1

	סה"כ
	 108,718
	 87,930
	 52.1
	 69.5

	
	 
	 
	 
	 

	נכסים בלתי סחירים
	 
	 
	 
	 

	השקעות בנכסי חוב  בדירוג AA לפחות
	 6,121
	 -
	 2.9
	 -

	השקעות בנכסי חוב בדירוג BBB-AA
	 3,252
	 379
	 1.6
	 0.3

	השקעות בנכסי חוב לא מדורגים ללא בטוחות
	 747
	 -
	 0.4
	 -

	סה"כ
	 10,120
	 379
	 4.9
	 0.3

	
	 
	 
	 
	 

	סה"כ השקעה בנכסי חוב
	 118,838
	 88,309
	 57.0
	 69.8


6.       דוח ניהול סיכונים בהשקעות (המשך)
כפי שניתן לראות הקופה משקיעה כ- 32.3% מסה"כ נכסיה באגרות חוב ממשלתיות אשר רמת ביטחונן נחשבת גבוהה ביותר ויכולת הפירעון שלהן היא הגבוהה ביותר (דירוג AAA).
עוד כ- 4.6% מושקעים בנכסים סחירים ולא סחירים שרמת דירוגם היא AA ומעלה המבטאת יכולת החזר חוב טובה מאד.

בנוסף משקיעה הקופה כ- 17.7% מנכסיה, בנכסים סחירים ולא סחירים שרמת דירוגם היא בין BBB-ל- AA-  שהינה דרגת דירוג להשקעה. 

יתרה של כ- 2.4% מנכסי הקופה מושקעים בנכסים שאינם מדורגים. נכס שאינו מדורג ובמיוחד נכס לא סחיר חסר בטוחות ייבחן באופן קפדני ע"י הקופה ותבוצע בו השקעה תוך מתן תשומת לב בין היתר לתשואה הגלומה בנכס (המפצה על הסיכון), תמחור השוק המשקף את איתנות המנפיק (בנכסים סחירים) או קבלת חוו"ד וסקירות ספציפיות על המנפיק או הלווה הלא סחיר, בעיקר כאשר המנפיק או הלווה אינו מוסד בנקאי. 

חשוב להדגיש כי מתן דירוג ע"י חברת דירוג אינו ערובה מוחלטת ליכולת ההחזר של החוב, אלא נועדה להוות אינדיקציה באשר להסתברות לאי החזר החוב. דוגמא לכך ניתן לראות בנכסי חוב רבים ונכסים מורכבים, אשר דורגו בדירוגים גבוהים ע"י חברות דירוג בארץ ובחו"ל, ולמרות זאת סבלו השנה מכשלים חמורים בהחזר החוב, עקב המשבר הפיננסי העולמי.

יש לציין כי, הקמת "פורום חוב" השנה, העוקב ספציפית אחר נכסי אשראי בעייתיים ומדווח לועדת ההשקעות, מהווה נדבך נוסף בהתמודדות הקופה עם סיכון זה. 

ג.סיכוני שוק
סיכוני השוק קשורים בשחיקה הפוטנציאלית בערכם של נכסי הקופה בשל שינויים בלתי צפויים במחירי השוק. שינויים אלו יכולים להיגרם ע"י מספר משתנים כגון שינויים בשיעורי הריבית, שינויים בשערי החליפין המשפיעים על שערי הניירות הצמודים במישרין או בעקיפין לאותו שער, שיעורי האינפלציה אשר יכולים לשנות ערך ההצמדה של הנכס וכד'.

להלן פירוט ההשקעות באחוזים מנכסי הקופה לפי סוגי ההצמדה לתאריך המאזן:

2009:

	
	
	
	

	סוג הנכס
	ללא הצמדה
	צמוד למדד
	במט"ח או צמוד למט"ח

	
	א   ח    ו    ז   י   ם

	מזומנים ושווי מזומנים
	6.1
	-
	-

	אג"ח
	21.6
	17.4
	14.2

	מניות וני"ע אחרים
	13.1
	-
	20.4

	לא סחיר
	0.8
	4.5
	1.9

	סה"כ
	41.6
	21.9
	36.5


2008:

	
	
	
	

	סוג הנכס
	ללא הצמדה
	צמוד למדד
	במט"ח או צמוד למט"ח

	
	א   ח    ו    ז   י   ם

	מזומנים ושווי מזומנים
	9.3
	-
	

	אג"ח
	22.5
	47.0
	-

	מניות וני"ע אחרים
	16.1
	-
	0.5

	לא סחיר
	-
	0.3
	4.3

	סה"כ
	47.9
	47.3
	4.8


6.
דוח ניהול סיכונים בהשקעות (המשך)

סוג הנכס וסוג ההצמדה של הנכס מאפיינים רבים מסיכוני השוק הגלומים בו. כך למשל, לשווי איגרות החוב קשר ברור לשינויים בשיעורי הריבית. גם למח"מ (משך החיים 
הממוצע) של אגרות החוב וסוג הצמדה של האיגרת קשר ישיר לחשיפה לשינויי הריבית. נהוג אף לייחס קשר לתנודות בשווקי המניות עם שינויים בשיעורי הריבית. 

ככל שאורך חיי האיגרת נמוך יותר ותשלומי ההחזר נעשים קרוב יותר לתקופת ההנפקה – לדוגמא: החזר קרן + ריבית, לעומת החזר ריבית בלבד וקרן בסוף התקופה, מח"מ האיגרת מתקצר וכך גם החשיפה לסיכונים הנובעים משינויי הריבית.

בנוסף יש להתחשב בסוג הריבית – מדדית, שיקלית (לא צמודה) או מטחי"ת אשר לכל אחת מהן מרכיבי חשיפה שונים כגון שיעור שע"ח לגבי ריבית מטחי"ת, או שיעור האינפלציה לגבי הריבית המדדית.
דוגמא נוספת היא שינוי בשווי הנכסים הנובע משינוי באחד או יותר מבסיסי ההצמדה השונים בהם משקיעה הקופה את נכסיה והסיכון שבסיס הצמדה אחד או יותר ישאר חשוף לעומת בסיסי ההצמדה האחרים כתוצאה מהתרחשויות מקרו כלכליות. לדוגמא, במקרה של עליית ריבית בתוספת אינפלציה נמוכה ישנה חשיפה של המגזר הצמוד לשחיקה בערך הנכסים וההפך, ואילו עלייה בשע"ח של הדולר תגרום לעלייה במגזר הצמוד מט"ח ובעקיפין גם הצמוד. 

ועדת ההשקעות של הקופה מתעדכנת באופן שוטף בישיבותיה בהתפתחויות הכלכליות כגון שינויים בשיעורי הריבית, שערי החליפין, האינפלציה, השפעת אירועים חריגים וכד' ומשתדלת להשקיע את נכסיה או לערוך התאמות בהם (הגדלת מגזר הצמדה כלשהו הגדלת או הקטנת המח"מ של הנכסים וכו') לפי המגזרים הנותנים את התשואה העדיפה בהתאם להתפתחויות ותוך התחשבות בשיקולי טווח בינוני או ארוך וכן במגבלות שונות כגון מגבלות סחירות, עמלות, וכד'.
נכון לתאריך המאזן, רכיב ההצמדה העיקרי (בהתעלם מהרכיב המנייתי המקומי אשר חשיפת שער אינו חלק מהסיכון הגלום בו) בו מושקעים נכסי הקופה הוא הרכיב צמוד המט"ח-חו"ל (כ-36.5%). עקב ההשקעות הרבות בחו"ל, נוקטת הקופה באסטרטגיות שונות להגנה מפני ירידת שער הדולר ובעיקר ע"י שימוש בנגזרים.

ד.סיכונים תפעוליים ומשפטיים

סיכונים תפעוליים ומשפטיים הם סיכונים הנובעים מנזקים היכולים להיגרם לעמיתי הקופה עקב כוח עליון, טעויות בתום לב בתפעול השוטף של הקופה או עקב נזקים שנגרמו בזדון או בעקבות רשלנות ע"י צדדים הקשורים במישרין או בעקיפין לתפעול הקופה או לניהולה. דוגמא לנזקים היכולים להיגרם ע"י כוח עליון היא נזק למערכות המחשב עקב אסון טבע. טעות בתום לב יכולה להיגרם, למשל, עקב טעות בחישובים השונים בקופה או בשערוך נכסים המביא לחלוקת רווח שגוי ואילו טעות בזדון יכולה להיות, לדוגמא, מעילה בכספי הקופה ע"י גורם כלשהו. סיכון תפעולי גורר סיכון משפטי שמשמעותו עלולה להיות חבות כספית או אחרת עקב התממשות הסיכון. כדי לצמצם את מידת החשיפה לסיכונים אלו מנהלת הקופה את כספיה בחשבונות נפרדים ומקיימת נהלי בקרה על חשבונות אלו (התאמת בנקים, הרשאות חתימה וכד') כמו כן, יש לקופה מערכי גיבוי לכל הנתונים השוטפים המנוהלים אצלה או אצל מנהל התפעול. בנוסף, מונה מבקר פנימי העורך ביקורת שוטפת על פעילות הקופה במהלך השנה, ומציג את ממצאיו לועדת הביקורת והדירקטוריון.
כדי לצמצם את הסיכונים המשפטיים עורכת הקופה ביטוח אחריות מקצועית לכיסוי חבותה בשל מעשה או מחדל רשלני כלפי עמיתיה. כמו כן קיים יועץ משפטי הנותן שירותים משפטיים ומנחה בהתאם להוראות החוקיות במידת הצורך.   

7.
שונות:

1.
הקופה אינה נותנת הלוואות לעמיתיה.

2.
הקופה אינה מבטחת את עמיתיה.
3.
לא הוטלו קנסות על הקופה בשנת הדוח. 

  דו"ח ההנהלה על אחריותה לדו"ח השנתי

הדו"ח השנתי, הוכן על ידי הנהלת החברה המנהלת את קופת הגמל והיא אחראית לנאותות הדו"ח.

דו"ח זה כולל, דו"חות כספיים הערוכים בהתאם לעקרונות חשבונאים מקובלים וכללי הדיווח שנקבעו בהוראות הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון ובהנחיותיו, מידע נוסף הערוך בהתאמה להם וכן מידע אחר.

הדו"חות הכספיים הנ"ל, נידונו בישיבת הדירקטוריון מיום: 23/3/2010 ואושרו על ידו באותו תאריך.

כדי להבטיח את נאותות הדיווח הכספי של קופת הגמל, מקיימת הנהלת הקופה מערכת בקרה פנימית מקיפה שמטרתה להבטיח כי כל העסקות הנעשות על ידי קופת הגמל נערכות על פי הרשאות נאותות וכי נכסי הקופה מוגנים, שלמותם מובטחת והרשומות החשבונאיות מהוות בסיס מהימן לעריכת הדו"חות הכספיים. מערכת הבקרה הפנימית מוגבלת מטבעה בכך, שאין היא מעניקה ביטחון מוחלט אלא בטחון סביר בלבד לגבי יכולתה לגלות ולמנוע טעויות ופעולות חריגות. העיקרון של הביטחון הסביר מבוסס על ההכרה, כי ההחלטה לגבי כמות המשאבים שתושקע בהפעלתם של אמצעי הבקרה חייבת מטבע הדברים לקחת בחשבון את התועלת שתצמח מהפעלתם של אמצעים אלה.

דירקטוריון החברה המנהלת את הקופה, שהינו אחראי לעריכת הדו"חות הכספיים ולאישורם, קובע את המדיניות החשבונאית ומפקח על יישומה וכן קובע את מבנה מערכת הבקרה הפנימית ומפקח על תפקודה. המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של הקופה במסגרת המדיניות שנקבעה ע"י הדירקטוריון. הדירקטוריון באמצעות ועדותיו, מקיים מפגשים שוטפים עם הנהלת הקופה וכן עם המבקר הפנימי ועם רואי החשבון של הקופה במטרה לסקר את היקף עבודתם ואת תוצאותיה.

ה.ה. עופר קירו רואה החשבון המבקר של הקופה, ערך ביקורת של הדו"חות הכספיים השנתיים של קופת הגמל, בהתאם לתקני ביקורת מקובלים, שמטרתם לאפשר לו לחוות את דעתו באיזו מידה משקפים דו"חות אלה, בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים וכללי הדיווח שנקבעו בהוראות הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון ובהנחיותיו את מצבה הכספי של קופת הגמל ואת תוצאות פעולותיה. דיווחו של רואה החשבון המבקר מצורף לדו"חות הכספיים השנתיים.

כמו כן, המידע בדו"ח הדירקטוריון ובסקירת ההנהלה (להלן - המידע הנלווה) נמסר לעיונו של רואה החשבון המבקר על מנת שיוכל להודיע אם קיימת אי התאמה מהותית בין המידע בדו"חות הכספיים לבין המידע הנלווה, או אם המידע הנלווה כולל מידע שבאופן מהותי אינו תואם ראיות או מידע אחר שהגיעו לידיעת רואה החשבון במהלך הביקורת. לא נתקבלה הודעה כאמור מרואה החשבון. 

רואה החשבון המבקר לא נקט לצורך זה נהלי ביקורת נוספים על אלה שהיה חייב לנקוט לצורך ביקורת הדו"חות הכספיים.

יו"ר דירקטוריון קופת הגמל:  
 ניר מלכה (חתימה)_______________

מנהל קופת הגמל:
יאיר לוינשטיין  (חתימה)_______________ 

האחראי הבכיר על תחום הכספים:
ורד פדר  (חתימה)_______________ 

תאריך אישור הדו"ח: 23/3/2010
הצהרה (Certification) 
אני, יאיר לוינשטיין, מצהיר כי:

1. סקרתי את הדוח השנתי של אלטשולר שחם פרפקט גולד (להלן: "קופת הגמל") לשנת 2009 (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 בזכויות העמיתים של קופת הגמל לימים ולתקופות המדווחים בדוח.
4. אני ואחרים בחברה המנהלת המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לצורך גילוי הנדרש בדוח של קופת הגמל; וכן- 

(1) קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לקופת הגמל, מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה המנהלת, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוח; 
(2) הערכנו את היעילות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של קופת הגמל 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 הנוגע לקופת הגמל; 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 הנוגע לקופת הגמל: 
(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 הנוגע לקופת הגמל; 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 הנוגע לקופת הגמל.
אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

           23/3/2010                           יאיר לוינשטיין – מנכ"ל              _________________                        

              תאריך                                   שם  ותפקיד                                       חתימה 

הצהרה (Certification)
אני, ורד פדר, מצהירה כי:

1. סקרתי את הדוח השנתי של אלטשולר שחם פרפקט גולד (להלן: "קופת הגמל") לשנת 2009 (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 בזכויות העמיתים של קופת הגמל לימים ולתקופות המדווחים בדוח.
4. אני ואחרים בחברה המנהלת המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לצורך גילוי הנדרש בדוח של קופת הגמל; וכן- 

א) קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לקופת הגמל, מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה המנהלת, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוח; 
ב) הערכנו את היעילות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של קופת הגמל והצגנו את מסקנותינו לגבי היעילות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי, לתום התקופה המכוסה בדוח בהתבסס על הערכתנו; וכן-
ג) 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 הנוגע לקופת הגמל; 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 הנוגע לקופת הגמל: 
(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 הנוגע לקופת הגמל; 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 הנוגע לקופת הגמל.

אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.

           23/3/2010                           ורד פדר – חשבת             _________________                        

              תאריך                                   שם  ותפקיד                                       חתימה 
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