דפנה ניהול קופות גמל  בע"מ
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מבוא
1. הגדרות
למען הנוחות, בדוח זה תהיינה לקיצורים הבאים המשמעות הרשומה לצידם:
· "החברה" או  "התאגיד"  - דפנה ניהול קופות גמל בע"מ.
· "הקופה" או "קופת הגמל" – דפנה - קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה.
· "אגף שוק ההון" - אגף שוק ההון, ביטוח וחסכון במשרד האוצר.
· "הממונה" - הממונה על אגף שוק ההון, ביטוח וחסכון במשרד האוצר.
· "חוק קופות גמל" - חוק הפיקוח על שירותים פיננסים (קופות גמל), התשס"ה -2005.
· "תקנות מס הכנסה" - תקנות מס הכנסה (כללים לאישור וניהול קופות גמל), התשכ"ד -1965.
· "חוק להגברת התחרות" - החוק להגברת התחרות וצמצום הריכוזיות בשוק ההון בישראל (תיקוני חקיקה), התשס"ה -2005.
2. מידע צופה פני עתיד
תיאור עסקי התאגיד והתפתחותו העסקית המפורט להלן כולל מידע צופה פני עתיד.  מידע צופה פני עתיד כולל, בין היתר, תחזיות והערכות המתייחסים לאירועים עתידיים אשר התממשותם אינה ודאית ואינה בשליטת החברה. מידע זה יזוהה בדרך כלל באמירות כגון "החברה צופה", "החברה מעריכה", "החברה מאמינה", וביטויים דומים. מידע צופה פני עתיד מבוסס רק על הערכתה הסובייקטיבית של הנהלת החברה והוא מבוסס על הערכות ואינפורמציה הידועה לחברה במועד פרסום הדוח. התממשותו ו/או אי התממשותו של המידע  צופה פני עתיד תושפע מגורמים אשר לא ניתן להעריכם והם אינם מצויים בשליטת החברה, לרבות גורמי סיכון המאפיינים את פעילות החברה כמפורט בדוח זה.  לפיכך מימוש ציפיות אלה בפועל עשוי להיות שונה באופן מהותי מן התוצאות הצפויות, המוערכות או המשתמעות ממידע זה.
פרק 1 - תיאור ההתפתחות הכללית של  עסקי התאגיד
4. פעילות התאגיד ותיאור התפתחות עסקיו  
א. כללי

החברה התאגדה בישראל כחברה בשנת 1984 תחת השם "דפנה קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה בע"מ".

החברה הוקמה למטרת ניהול קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה אשר פעלה כקופת גמל תאגידית  שאינה מנוהלת בנאמנות על ידי חברה מנהלת.  
בחודש ספטמבר 2006 הגישה החברה למשרד האוצר בקשה לאישור שינוי מבני (רה אורגניזציה) המתחייב מסעיף 86 (ו) לחוק קופות גמל כפי שתוקן לאור "רפורמת בכר",  ובהתאם לנהלים והנחיות  שפירסם אגף שוק ההון במשרד האוצר בעניין זה. 

במסגרת בקשה זו נתבקש אישורו מראש של הממונה במשרד האוצר לביצוע  הליך הרה-אורגניזציה, כך שהקופה, אשר נכון ליום הגשת הבקשה כאמור היתה במעמד של חברה בע"מ תפוצל לחברה מנהלת קופת גמל ולקופת גמל שתנוהל בנאמנות על ידי החברה המנהלת. ביום 3 ביולי 2007 נתקבל  אישור מראש מאת הממונה במשרד האוצר לביצוע השינוי המבני. ביום 5 ביולי 2007 הושלם תהליך השינוי המבני בהתאם לאישור שנתקבל מהממונה, במסגרתו פוצלה הקופה התאגידית לחברה  מנהלת של קופת גמל ולקופת גמל שתנוהל בנאמנות בידי החברה המנהלת. עם השלמת תהליך השינוי המבני שונה שמה של החברה ל"דפנה ניהול קופות גמל בע"מ", והקופה המנוהלת בנאמנות על ידי החברה החלה לפעול בשם "דפנה - קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה". כחלק מהשינוי המבני בוצעה הפרדה חשבונאית, משפטית ורישומית בין החברה המנהלת, נכסיה והתחייבויותיה לבין הקופה, נכסיה והתחייבויותיה ונכסי קופת הגמל נרשמו על שם החברה המנהלת בנאמנות לטובת עמיתי קופת הגמל. כמו כן, בתקנון  ההתאגדות של החברה  בוצעו שינויים באופן בו פוצל תקנונה לתקנון של חברה מנהלת קופת גמל ולתקנון קופת הגמל המנוהלת כתוכנית בידי החברה המנהלת.  

רציפות זכויות העמיתים, אגב השינוי המבני, נמשכה וזכויותיהם נשארו ללא שינוי ונשמרו כפי שהיו ערב השינוי המבני. כמו כן, לא נוצרו לחברה המנהלת נכסים או רווחים כתוצאה מהשינוי המבני למעט הון עצמי שהוזרם לחברה המנהלת על ידי בעלי המניות, כמתחייב מחוק קופות גמל.  
החברה הנה חברה מורשית לניהול קופות גמל  מכוח רשיון לעסוק בניהול קופות גמל שניתן לה על ידי הממונה ביום 13  באוגוסט 2007 - בהתאם לסעיף 4 לחוק קופות הגמל. מתוקף הרשיון שניתן, מנהלת החברה את קופת הגמל דפנה- קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה (מספר אישור מס הכנסה  430). לקופה אישור שנתי המונפק על ידי הממונה 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. בחודש דצמבר 2010 נתקבל אישור שנתי לקופה שתוקפו עד 31 בדצמבר 2011.
מערכת הזכויות והחובות של העמיתים בקופות הגמל שבניהול החברה מוסדרות בחוק קופות גמל אשר נכנס לתוקף ביום 10.11.2005 בהתאם להוראות המעבר הכלולות בחוק הפיקוח  על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה–2005 (להלן: "חוק קופות גמל"), תקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), התשכ"ד-1964 (להלן: "תקנות קופות גמל") וכן, חוזרים בני תוקף שפירסם משרד האוצר. כל שינוי 
בתקנון הקופה כפוף לאישורו של הממונה.

ביום 11.07.2007 הנפיק הממונה אישור היתר לשליטה ולהחזקת אמצעי שליטה בחברה. לפיו הממונה התיר לגב' שרי אריסון ומר מיקי אריסון, בעלי השליטה (הסופיים) בבנק פועלים בע"מ, להחזיק במישרין או בעקיפין באמצעי שליטה ולשלוט בחברה, בכפוף לתנאים המפורטים בנספח שצורף לאישור.

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.
פיצול קופת גמל 

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. בעקבות השלמת הפיצול תחל החברה בתהליך של פרוק מרצון . 
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 . 

תפעול קופת הגמל

החל משנת 2010 מסתייע בנק מסד במרבית פעילויות התפעול במערך התפעול של מחלקת קופות הגמל של הבנק הבינלאומי, חברת האם של בנק מסד.
רכישה, מכירה, העברת נכסים בהיקף מהותי שלא במהלך העסקים הרגיל:
ראה פרק 1 לעיל – פיצול קופת הגמל.
שינויים מהותיים שאירעו באופן ניהול עסקי התאגיד:
ראה פרק 1 לעיל – פיצול קופת הגמל.

ב. מבנה החברה

בעלי המניות של החברה: בנק מסד בע"מ מחזיק במלוא הונה המונפק של החברה.


100%

ג. צדדים קשורים

נכון לתאריך  אישור הדוח, הצדדים הקשורים של החברה הם בנק מסד בע"מ  ובעלי השליטה בבנק מסד שהינם הסתדרות המורים (49%) וחברות בבעלות הסתדרות המורים, וכן הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ (51%) וחברות בקבוצת הבנק הבינלאומי הראשון. השליטה של הבנק הבינלאומי הראשון לישראל הועברה כאמור לעיל מבנק הפועלים ביום 14 במאי 2008.
2. תחום פעילות
תחום הפעילות של החברה הינו ניהול קופת גמל לתגמולים ופיצויים לעמיתים עובדי הוראה במעמד   שכיר.
3. השקעות בהון התאגיד וחלוקת דיבידנדים
בשנת הדוח לא חלו שינויים בהון החברה ולא חולקו דיבידנדים.

פרק 2 – מידע אחר
1. מידע כספי לגבי תחום הפעילות של התאגיד
להלן הנתונים הכספיים של החברה:  
	שנת 2008 
	שנת 2009
	שנת 2010 
	סעיף

	אלפי ש''ח


	אלפי ש''ח


	אלפי ש''ח


	

	10,344
	12,541
	13,958
	הכנסות מדמי ניהול מקופת הגמל 

	35
	8
	13
	הכנסות משווי מזומנים

	10,344
	12,541
	13,958
	עלויות המיוחסות לתחום הפעילות

	35
	8
	13
	רווח לפני מיסים

	
	
	
	

	2,342,280
	2,796,988
	3,038,379
	סך נכסים מנוהלים

	7,457
	8,263
	13,377
	צבירה נטו

	
	
	
	

	(8.84%)
	19.72%
	8.57%
	תשואה נומינלית ברוטו


הנתונים הכספיים מתייחסים לתחום הפעילות היחידי של החברה: ניהול קופת גמל לתגמולים ופיצויים לעמיתים עובדי הוראה במעמד  שכיר.

בשנת 2010 נהנתה הקופה מצבירה נטו (הפקדות בניכוי משיכות והעברות נטו) חיובית בסך  כ-13.4 מיליון ש"ח (בשנים 2009 ו-2008  צבירה נטו חיובית בסך 8.3 מליון ש"ח,  ובסך 7.5 מליון ש"ח בהתאמה). 

בשנת הדוח חל גידול בהיקף הפרשות העמיתים לקופה בכ - 15 מליון ש"ח מ- 128.2 ל- 143.2 מליון ש"ח. בעוד שבמקביל חל גידול במשיכות עמיתים מ- 86.2 מליון ש"ח בשנת 2009 ל- 96.9 מליון ש"ח בשנת 2010. בשנת 2010 חלה ירידה בהעברות כספי עמיתים אל קופות אחרות.  סך העברות הכספים נטו מן הקופה אל קופות חיצוניות, בניכוי כניסות כספים מקופות אחרות אל הקופה הסתכם בשנת 2010 ב –32.9 מליון ש"ח לעומת 33.8 מליון ש"ח בשנת 2009.
בשנת הדוח חל גידול בסך זכויות העמיתים בכ- 241 מליון ש"ח מ- 2,796 מליון ש"ח בסוף שנת 2009 ל- 3,037 מליון ש"ח בסוף השנה. הגידול נובע ברובו מההכנסות  לקופה בסך כ- 228 מליון ש"ח (שנה קודמת הכנסה נטו בסך כ 448 מליון ש"ח).
בשנת הדוח הניבה הקופה תשואה חיובית בשיעור של  8.57% (בשנים 2009 ו-2008: תשואה חיובית בשיעור של  19.72% ותשואה שלילית בשיעור של  8.84%- בהתאמה).  

להסבר נוסף בדבר התפתחויות שחלו בתוצאות הכספיות של התאגיד - ראה סעיפים 2 ו -4  בדוח הדירקטוריון. 
דמי ניהול - בתקנון הקופה נרשם כי החברה רשאית לגבות דמי ניהול בשיעור שנתי של עד 1% . בפועל,  עד לחודש מאי 2008 גבתה החברה דמי ניהול בשיעור שנתי של  0.33%. החל מחודש יוני 2008 בהתאם להחלטת דירקטוריון החברה הועלה שיעור דמי הניהול השנתי ל 0.48%.  
הכנסות החברה מדמי ניהול בשנת 2010 הסתכמו בסך  13,958 אלפי ש"ח (בשנה קודמת  - 12,541 אלפי ש"ח). הגידול נובע מן הגידול בהיקף הנכסים נטו המנוהלים בשנת 2010 לעומת שנת 2009 (שיעור גידול של 8.62%).
5. סביבה כללית והשפעת גורמים חיצוניים על עסקי התאגיד
1. חקיקה - ענף קופות הגמל עבר בתקופה האחרונה שורה של שינויי חקיקה, ראה להלן סעיפים 6 א'  ו- 19 להלן. לשינויים אלו השפעה ניכרת על פעילות החברה  והתחרותיות בענף.

החברה, ככל  גוף מוסדי, חשופה להשפעת שינויי החקיקה על פעילותה השוטפת.
2. השקעות הקופה – ראה סעיף 6ט להלן.

פרק 3 – תיאור עסקי התאגיד לפי תחום פעילות
6. מידע כללי על תחום פעילות
1. שינויי מבנה תחום וחקיקה  -  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 (להלן: "הרפורמה"), בהסכם קיבוצי כללי לביטוח פנסיוני ובצו הרחבה שנחתם מכוחו בשנת 2007, וכן ברפורמה בניוד הכספים בין מוצרי חסכון פנסיוני. השינויים האמורים הינם שלב נוסף בהתפתחות החקיקה בענף לאחר "רפורמת בכר". 

בחודש יולי 2005 הוסדרה בחקיקה הרפורמה בשוק ההון הידועה כ"רפורמת בכר".  במסגרת רפורמת  בכר חוקקו "החוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות וניגודי עניינים בשוק ההון בישראל (תיקוני חקיקה), תשס"ה-2005", "חוק הפיקוח על שירותים פיננסים (קופות גמל), התשס"ה–2005" (להלן: "חוק קופות גמל"); "חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (עיסוק בייעוץ פנסיוני ובשיווק פנסיוני), תשס"ה-2005" (להלן: "חוק הייעוץ") (להלן כולם ביחד: "חקיקת בכר"). על פי דברי ההסבר לחקיקת בכר, מטרתה המוצהרת הינה, בין היתר, להביא להפחתת הריכוזיות בשוק ההון ולצמצום ניגודי העניינים בשוק ההון בישראל. רפורמת בכר כוללת הוראות, שתכליתן, בין היתר, להפריד את ניהול קופות הגמל מהמערכת הבנקאית – בהתאם למועדים הקבועים בחקיקה והתלויים, בין היתר, במידת הריכוזיות של כל תאגיד בנקאי.

חוק קופות גמל מסדיר מחדש את הקמתן, אחזקתן וניהולן של קופות גמל מכל הסוגים ואת מערך הפיקוח עליהן על ידי הממונה. החוק קובע הוראות רישוי; שונות ביחס לחברה המנהלת, וקובע כי החזקה של למעלה מ 5% מאמצעי השליטה בחברה המנהלת תחייב קבלת היתר שליטה מאת הממונה.  במסגרת סעיף 20 לחוק קופות גמל, נקבעו הוראות האמורות להבטיח חופש בחירה ונדידה מצד עובדים ביחס להפרשות הנעשות בגינם מצד מעסיקיהם. חופש נדידה כאמור, מתייחס הן לנדידה בין אפיקי החיסכון השונים (קרנות פנסיה חדשות, ביטוח מנהלים וקופות גמל) והן לנדידה, בין היצרנים (הגופים המנהלים) השונים של אותם מוצרים פנסיוניים. בצד חופש הנדידה והבחירה שהוענקה לעובדים, ניתנה לממונה, סמכות חריגה בהיקפה, להשית קנסות על מעסיקים שיפרו את הוראות החוק בעניין זה.

חוק הייעוץ הפנסיוני, מבחין בין שני עיסוקים חדשים, הטעונים רישיון. רישיון "יועץ פנסיוני" הניתן  ביחס למוצרים פנסיוניים לגביהם אין ליועץ זיקה, ורישיון שיווק פנסיוני, אשר העוסק בו ייקרא "סוכן פנסיוני" אשר הנו בעל זיקה למוצרים הפנסיוניים שישווקו על ידו. בשים לב לעובדה שהחברה הנה יצרן של מוצרים פנסיוניים, אזי, העוסקים בשמה בשיווק מוצרי החברה יהיו חייבים להיות בעלי רישיונות סוכן שיווק פנסיוני או סוכן ביטוח בענף ביטוח פנסיוני. 

מדיניות הממשלה בשנים האחרונות הינה לעודד את החסכון במסלול הקצבתי שמטרתו קבלת כספי החסכון בתשלום חודשי ולא בסכום חד פעמי, על פני המסלול ההוני המאפשר קבלת כספי החסכון בסכום חד פעמי, זאת, כדי להבטיח יכולת קיום בכבוד של האזרחים לאחר גיל הפרישה. מדיניות זו באה לידי ביטוי בעיקר בהטבות ובהעדפות מס שניתנו למסלול הקצבתי, תוך גריעת הטבות והעדפות המס שניתנו בעבר למסלול ההוני. במסגרת מדיניות זו, בוצעה רפורמה מקיפה בשוק החיסכון הפנסיוני אשר הינה צעד נוסף לקראת האחדת המוצרים בשוק הפנסיוני למסלול קצבה ומימוש הסדרי פנסיה כוללים למשק הישראלי כפי שיפורטו להלן.

 ביום 30 בדצמבר 2007 חתם שר התמ"ת על צו הרחבה אשר חל על כל המעסיקים במשק לבטח בביטוח פנסיוני את עובדיהם אשר להם אין הסדר פנסיוני מטיב, הסכם קיבוצי או הסדר אישי.  בהתאם לצו ההרחבה, שעורי ההפרשות מהשכר שחובה לבטחו בביטוח פנסיוני, יעלו באופן הדרגתי מדי שנה מסך כולל של 2.5% החל משנת 2008 כאמור, ועד לשיעור כולל של 15% החל משנת 2013 ואילך.
בחודש ינואר 2008 נחקק תיקון מס' 3 לחוק קופות הגמל אשר כולל שורה של תיקוני חקיקה, וביניהם: תיקונים לחוק קופות הגמל, תיקונים לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח), התשמ"א - 1981, ותיקונים לפקודת מס הכנסה.

התיקון הינו צעד נוסף במגמת המחוקק לחיזוק החסכון הפנסיוני במסלול הקצבה, והוא דוחה את רגע קבלת ההחלטה  על גובה החסכון הפנסיוני שיתקבל כקצבה לגיל הפרישה, גיל בו קיים לעמית מידע רב יותר לגבי צרכיו האישיים ולגבי גובה החסכון שצבר,  בניגוד למצב עובר לתיקון בו נדרש העמית לקבוע את תמהיל החסכון ההוני והקצבתי בשלב ההפקדה. 

בתיקוני החקיקה נקבע כי יהיו שני סוגים של קופות גמל לקיצבה: קופת גמל לקצבה אשר משלמת ישירות קצבה לזכאים, בהתאם לתקנונה (להלן – "קופת גמל משלמת לקצבה"),וקופת גמל לקצבה  אשר לא ניתן יהיה ישירות למשוך ממנה כספים, למעט כספים ממרכיב הפיצויים וכספים המגיעים למוטבים לאחר פטירת העמית, אלא באמצעות העברתם לקופת גמל משלמת לקצבה (להלן – "קופת גמל לא משלמת לקצבה").

עוד נקבע כי בקופת גמל משלמת לקצבה ניתן יהיה לבצע משיכת כספים באמצעות היוון חלק מהקצבה לסכום חד פעמי, ובלבד שסכום הקצבה שיוותר בידו של עמית לאחר ביצוע היוון הקצבה יעמוד על סך של 3,850 ש"ח, סכום שיעודכן אחת לשנה לפי שינוי מדד המחירים לצרכן במהלך אותה השנה. 

סכומים שייצברו בקופת גמל לא משלמת לקצבה ישולמו כקצבה או כסכום מהוון, לאחר הבטחת פנסיה מינימלית כאמור, רק באמצעות העברתם לקופת גמל משלמת לקצבה.  סכומי מרכיב הפיצויים שייצברו בקופה ניתן יהיה למשוך בהתאם לכללי המס הקיימים. 

בהתאם לאמור, הממונה הגביל את האישורים לקופת גמל לתגמולים או לקופת גמל אישית לפיצויים לכספים שהופקדו לקופות האמורות בשל שנות המס שקדמו לשנת 2008. לגבי כספים שהופקדו עד שנת 2007 לא חל שינוי בכללי המס שחלו עובר לתיקון. על מנת לאפשר המשך הפקדת כספי עמיתים לקופות הגמל לתגמולים ואישית לפיצויים שהפכו לקופות גמל לא משלמות לקצבה  עידכן הממונה את אישורי קופת הגמל לשנת 2008 לקופות האמורות כקופות גמל שאינן משלמות לקצבה, עבור הפקדות בשל שנת המס 2008 ואילך.
במסגרת התיקון מבוטל אפיק החסכון במסגרת קופה מרכזית לפיצויים, ונקבעו הוראות המאפשרות המשך הפקדות לסוג קופה זה עד לתום שנת 2010 ונקבעו תנאים לביצוע ההפקדות, לפיהם ההפקדות מוגבלות רק לעמיתים שהפקידו כספים בחודש דצמבר 2007 ולעובדים שהופקד בגינם כספים בחודש דצמבר 2007. 

במסגרת התיקון נתקבל תיקון בסעיף 163 לפקודת מס הכנסה במטרה לאחד את הטבות המס הניתנות במסלולי החסכון בשלב ההפקדה (זיכוי של עד 35%) ובשלב המשיכה באופן ששיקולי המס לא ישפיעו על צרכי החסכון הפנסיוני, וכן נקבעו הטבות מס לעמיתים הרוכשים ביטוחים למקרי אובדן כושר עבודה ולמקרה פטירה בנפרד ממסלול החסכון. 

בתיקון 5 לחוק קופות גמל מ- 15 בנובמבר 2010 נכללה הוראת שעה (להלן – הוראת שעה) הקובעת כי ניתן יהיה לבקש החזר כספים שהופקדו בקופת גמל לא משלמת לקצבה או הועברו לקופה בהתקיים התנאים הבאים כדלהלן : 

· מי שהיה עמית-עצמאי בקופת גמל לתגמולים ביום כ"ב בטבת התשס"ח (31 בדצמבר 2007) (בסעיף זה-המועד הקובע), המשיך לשלם תשלומים לחשבונו בקופת גמל לא משלמת לקצבה, ומלאו לו 60 שנים במועד הקובע.
· מי שהיה עמית-עצמאי בקופת גמל לא משלמת לקצבה במועד תחילתו של חוק זה, ומלאו לו 60 שנים במועד הקובע.
· מי שהיה מוטב של עמית שנפטר, והכספים הצבורים בחשבונו של העמית שנפטר הועברו לחשבונו של המוטב בקופת גמל לא משלמת לקצבה.
· מי שהיה עמית בקופת גמל אישית לפיצויים והיה זכאי למשוך כספים מהקופה האמורה וכספים כאמור הועברו למרכיב התגמולים בחשבונו של העמית בקופת גמל לא משלמת לקצבה.
מהסכומים המבוקשים למשיכה והעומדים בקריטריונים הנ"ל, תנכה הקופה מס במקור בשיעור של 15% מהרווחים שזקפה הקופה על כספים ששולמו ו/או הועברו לקופה בשל העמית, בעד התקופה שבין חודש ינואר 2008 לבין מועד החזר הכספים. הזכאות למשיכת כספים קיימת עד לסוף שנת 2011.
    ב.      שינוי בהיקף הפעילות , שווקים ומאפייני עמיתים -  החברה החלה את פעילותה כחברה המנהלת בנאמנות קופת גמל בשנת 2007. כמפורט בסעיף 4 לעיל בשנת 2010 הניבה הקופה תשואה נומינלית ברוטו בשיעור 8.57% (שנת 2009 תשואה חיובית בשיעור של 19.72% ושנת 2008 תשואה שלילית בשיעור 8.84%-). הקופה הניבה השנה רווחים נטו בסך כ- 228 מליון ש"ח,  לעומת רווחים בסך כ- 448 מליון ש"ח בשנת 2009.  לפרטים נוספים ראה פרק 2 סעיף 4.
     ג.
גורמי הצלחה -  לדעת הנהלת החברה, גורמי ההצלחה הקריטיים בתחום הפעילות הינם: מוניטין החברה לאורך זמן בתחום תשואת ההשקעות, גביית דמי ניהול נמוכים, יכולת שיווקית, ואמינות החברה בעיני העמיתים.

     ד.     שינויים במערך הספקים  - החברה החלה את פעילותה כחברה המנהלת בנאמנות קופת גמל   בשנת 2007. נותן השירותים העיקרי של החברה הינו בנק מסד בע"מ, ראה סעיפים 16 ו- 20 להלן. החל משנת 2010 מסתייע בנק מסד במרבית פעילויות התפעול במערך התפעול של מחלקת קופות הגמל של הבנק הבינלאומי, חברת האם של בנק מסד.
בשנת הדוח לא חלו שינויים מהותיים במערך הספקים המעניקים שירותי קנייה ומכירה של ניירות ערך לקופה.

החל מחודש דצמבר 2010 שרותי ההשתתפות וההצבעה באסיפות כלליות ניתנים על ידי חברת אנטרופי, לאחר שחברת פועלים סהר העבירה את פעילותה  בתחום זה לגופים מוסדיים אל חברת אנטרופי.

ה.
מחסומי כניסה לתחום  -  חסמי הכניסה העיקריים בתחום קבועים בהוראות הדינים הרלוונטיים המחייבים קבלת רשיונות והיתרים (רשיון חברה מנהלת, היתרי אחזקה והיתרי שליטה) גיוס הון עצמי מינימלי נדרש.  כמו כן, חדירה לענף מחייבת מומחיות ידע וניסיון ספציפי בענף קופות הגמל וכן גודל מינימלי של פעילות אשר יאפשר את תפעול מערך זכויות העמיתים, לרבות אמצעי מיחשוב תומכים, מנגנונים לעמידה בדרישות הרגולציה ועוד.


ו.
תחליפים  -  קופות גמל מהוות אפיק השקעה לטווח הארוך. בשוק החסכון לטווח ארוך קיימים מספר תחליפים כמו: קרנות פנסיה, ביטוח מנהלים  ותוכניות חסכון בנקאיות. 


ז.
תחרות - שנת הדוח אופיינה בהתגברות של התחרות בענף קופות הגמל, על רקע פעילות גופים פרטיים ותאגידי ביטוח לפעילות בענף והגברת המשאבים השיווקיים המופעלים על ידם.

ח.
דמי ניהול - בתקנון הקופה נרשם כי החברה רשאית לגבות דמי ניהול בשיעור שנתי של עד 1% . בפועל,  עד לחודש מאי 2008 גבתה החברה דמי ניהול בשיעור שנתי של  0.33%. דירקטוריון החברה, החליט בישיבתו מיום 26 במרץ 2008 להעלות את שיעור דמי הניהול הנגבים מן הקופה מ 0.33% ל 0.48%. עדכון דמי הניהול נכנס לתוקף החל מיום 1 ביוני 2008.  השיעור השנתי האפקטיבי של דמי הניהול ביחס ליתרת הנכסים החודשיות נטו הסתכם בשנת 2010 ל- 0.48%.

ט.
השקעות הקופה - דירקטוריון החברה ממנה ועדת השקעות בהתאם להוראות הדין , 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, בין היתר, לקבוע את מדיניות ההשקעות של קופת הגמל במסגרת מדיניות ההשקעות הכללית שקבע הדירקטוריון. 
ועדת ההשקעות קובעת כללים ונהלים בנוגע לדרך קבלת החלטות ההשקעה בקופה וסמכות  כל אחד מהגורמים המעורבים בתהליך. ועדת  ההשקעות קובעת את יחסי הגומלין בין הועדה למנהל  ההשקעות המבצע  את ההשקעות בפועל.
מנהל ההשקעות  מדווח מידי  ישיבה של ועדת ההשקעות של הקופה 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 הקופה ברמת האפיק ומנחה את מנהל ההשקעות ליישמה בפועל.

ועדת ההשקעות קובעת נהלי בקרה ופיקוח על הדיווח. ועדת ההשקעות מוודאת את ביצוע המדיניות שנקבעה ועוקבת באופן שוטף אחר ביצוע החלטותיה.

בנוסף, משמשת ועדת ההשקעות של החברה כועדת אשראי אשר דנה בהיקף הרחב של חשיפות האשראי של החברה בהתאם למדיניות שהתווה דירקטוריון החברה.

כמו כן, החל משנת 2009 פועל בחברה פורום חוב שתפקידו לדון בנכסי החוב של החברה, להעריך אותם ולבצע מעקב שוטף לרבות מצב הבטחונות, ביצוע סיווג לחובות, ומתן המלצות לועדת ההשקעות למימוש נכסי חוב.

הגוף המעניק שירותי ניהול השקעות לקופת הגמל הנו בנק מסד בע"מ. 

מבנה תיק  ההשקעות  ליום 31.12.10 :
	2.37%
	מזומנים ושווי מזומנים:

	48.70%
	אג"ח ממשלתיות:

	9.72%
	אג"ח סחירות אחרות:

	30.35%
	ניירות ערך סחירים אחרים:

	3.58%
	פקדונות והלוואות:

	5.28%
	השקעות אחרות:



      מדיניות ההשקעה של הקופה.   
מדיניות ההשקעה של הקופה בשנת הדו"ח כללה גידול של רכיב המניות. במסגרת הצהרת החברה על מדיניות ההשקעה הצפויה של הקופה במניות נקבע כי שיעור החשיפה הצפוי לשנת 2010 הינו 24% עם טווח סטיה של 6%-/+.
במשך השנה הגדילה הקופה את מרכיב המניות וניירות ערך אחרים  סחירים ביחס לשנת 2009. 
האחזקה באפיקי ההשקעה השונים נקבעת בהתאם לתחזיות והערכות של ועדת ההשקעות ויועציה הכלכליים.

· השקעות סחירות  
שיעור ההחזקה במרכיבים הסחירים הסתכם בסוף השנה ל- 88.77% לעומת 88.10% בתחילת השנה. השקעה זו מורכבת בעיקר מאג"ח ממשלתיות ומניות.
במהלך השנה חלה עלייה בשיעור ההשקעה במניות ותעודות סל הנסחרות בארץ ובחו"ל.  שיעור ההחזקה באפיק זה הסתכם בסוף השנה ל – 30.35% לעומת 26.15% בתחילת השנה.  מהלך זה בוצע עקב המגמה החיובית שאפיינה את שווקי המניות בשנת הדוח.

היקף ההשקעה באג"ח ממשלתיות סחירות קטן במהלך השנה משיעור 51.12% בתחילתה לשיעור 48.70% בסופה. האפיק מורכב בעיקר מאגרות חוב צמודות מדד המהוות  כ- 45% מאפיק זה ואגרות חוב שאינן צמודות המהוות כ- 55%.
במהלך שנת הדיווח חל קיטון בשיעור ההשקעה באג"ח קונצרני סחיר משיעור 10.83%לתחילת השנה לשיעור 9.72% בסופה.
·  השקעות שאינן סחירות  
המרכיב הלא סחיר בתיק הנכסים של הקופה הכולל בעיקרו אג"ח קונצרני ופיקדונות  בבנקים, קטן במהלך השנה משיעור של 11.26% בתחילתה ל- 8.71% בסופה. 
שיעור השקעת הקופה בפיקדונות בבנקים לזמן ארוך בשנת הדוח ירד משיעור של 4.94% בתחילת השנה לשיעור של 3.56% בסופה. מגמה זו נבעה מפדיונות באפיק שהושקעו מחדש באפיקים אלטרנטיביים.

תיק ההשקעות כולל גם מרכיב נזיל, בו  חלה עלייה משיעור של 0.58% בתחילת התקופה לשיעור 2.37% בסופה. רמת הנזילות הגבוהה בסוף השנה נבעה מחוסר הוודאות בשווקים . בעקבותיו החליטה ועדת ההשקעות של הקופה לשמר כספים לצורך ביצוע השקעות. עיקר ההשקעה במרכיב הנזיל הינו בפיקדונות בבנקים לתקופה של עד חודש. 
7.
מוצרים ושירותים

החברה מנהלת קופת תגמולים ופיצויים לעמיתים עובדי הוראה במעמד שכיר. להלן פרטים בדבר הקופה: 
	היקף נכסים (במיליוני ש''ח)
	היקף הפקדות בשנת הדוח (במיליוני ש''ח)
	מועד הקמה
	סוג הקופה
	שם הקופה

	3,038.4
	143.2
	1984
	קופת תגמולים ופיצויים  לעמיתים במעמד שכיר
	דפנה - קופת תגמולים ופיצויים לעובדי הוראה 



החיסכון בקופת הגמל הינו חיסכון לטווח ארוך במסגרת תחום החסכון הפנסיוני והוא מיועד להפקדות שוטפות בגין עמיתים במעמד שכיר לצורך קבלת סכום חד פעמי ו/או קצבה (ראה לעיל תיקון   3 לחוק קופות הגמל) בהגיע העמית לגיל זכאות או פרישה או בקרות אחד מהאירועים המזכים אותו בקבלת הכספים. 


הקופה מיועדת לסקטור עובדי ההוראה, להפרשות ממרכיבי השכר שהינם מעבר למשרה מלאה מהמרכיבים הפנסיונים בלבד. 


בנוגע למדיניות ההשקעה של הקופה, ראה סעיף 6ט לעיל.
8.
פילוח הכנסות  

ראה סעיף 4 לעיל.   
9.
מוצרים חדשים

בשנת הדוח לא הפיצה החברה מוצרים חדשים.  

10.
עמיתים

החברה כוללת עמיתים עובדי הוראה במעמד שכיר בלבד. להלן פרטים בדבר הקופה:
	העברות מהקופה בשנת הדוח 
(במיליוני ש"ח)
	העברות אל הקופה בשנת הדוח (במיליוני ש"ח)
	משיכות  בשנת הדוח

(במיליוני ש''ח)
	הפקדות  בשנת הדוח 

(במיליוני ש''ח)
	מספר חשבונות עמיתים
	סוג עמיתים

	33.4
	0.6
	96.9
	143.2
	246,836
	שכירים


11.
שיווק והפצה   

החברה אינה מבצעת פעילות שיווק או הפצה של תחום פעילותה. 
12.
תחרות
החברה, ככל  קופת גמל, חשופה לתחרות הגוברת בשוק על  הזכות לניהול חשבונות עמיתים.  הקופה הינה קופה המיועדת לסקטור עובדי ההוראה בלבד. 

עם כניסת השחקנים החדשים לענף קופות הגמל – בתי ההשקעות וחברות הביטוח, לאחר מכירת הקופות על ידי התאגידים הבנקאיים בעקבות רפורמת בכר, גברה התחרות בענף תוך שימוש בפעילות שיווקית נמרצת על ידי התאגידים המנהלים כולל באמצעות סוכנים.
13.
עונתיות
הכנסות החברה מדמי ניהול נגבות מיתרת הנכסים בקופה על בסיס חודשי.  תחום פעילות זה אינו מאופיין בעונתיות.  
14.
רכוש קבוע ומתקנים
החברה אינה בעלת רכוש קבוע או מתקנים כלשהם. פעילות החברה מתבצעת במתקן המשמש את בנק מסד בע"מ ומשתמשת ברכוש קבוע בבעלות בנק מסד בע"מ. 
15.
הון אנושי   
החברה אינה מעסיקה עובדים אלא מקבלת את שירותיהם של עובדי בנק מסד בע"מ לצורך תפעולה השוטף. הבנק מקצה לרשות החברה עובדים מקצועיים ומנוסים בתחום התפעול והחשבות, ומקצה משאבים להדרכות והשתלמויות מקצועיות בנושאים הנדרשים. כאמור, החל משנת 2010 מסתייע בנק מסד במרבית פעילויות התפעול במערך התפעול של מחלקת קופות הגמל של הבנק הבינלאומי, חברת האם של בנק מסד.
נושאי משרה בחברה: ראה סעיף 6 בדוח הדירקטוריון של החברה.  

16.
ספקים ונותני שירותים

החברה  מקבלת שירותים  לצרכי תפעולה השוטף ממספר גופים. 

להלן רשימת גופים המעניקים שירות לחברה:
· בנק מסד בע"מ - שרותי ניהול . ראה סעיף 20 להלן.
· פועלים סהר בע"מ - שירותי קנייה ומכירה של ני"ע. החברה שילמה בשנת הדוח עמלות בשיעור 0.02% - 0.085% על עסקאות בני"ע בבורסה בארץ  (למעט אופציות), 2.5  ש"ח לאופציה הנסחרת בארץ ועד 0.1% על עסקאות בחו"ל. 
· אי.בי.אי בע"מ -  שירותי קנייה ומכירה של ני"ע. החברה שילמה בשנת הדוח עמלות בשיעור       0.02% - 0.09% על עסקאות בני"ע בבורסה בארץ  (למעט אופציות),  2.5 ש"ח  לאופציה הנסחרת בארץ.
· חברת שערי ריבית בע"מ - שירותי מתן שיעורי ריבית לשערוך נכסים לא סחירים .

שירותים נוספים כגון ייעוץ משפטי, ייעוץ וליווי בנושא יישום חוזרים של הממונה, ייעוץ כלכלי, SOX  , שרותי בקורת פנימית, בקורת חיצונית וכו' מסופקים לחברה על ידי נותני שירותים באמצעות בנק מסד בע"מ.

17.
מימון

החברה ממומנת בהון עצמי בלבד שהוזרם על ידי בנק מסד בע"מ ואינה משתמשת לפעילותה השוטפת במקורות מימון חיצוניים. 
18.
מיסוי  

דיני המס החלים על החברה:


החברה נישומה בהתאם לפקודת מס הכנסה וחוק מס הכנסה (תיאומים בשל אינפלציה), התשמ"ה 1985. לחברה שומות מס סופיות עד וכולל שנת המס 2009.  השומות הסופיות מתייחסות גם לקופת הגמל הרשומה במסגרת תיק מס הכנסה משותף עם החברה המנהלת.

שיעורי המס:   

שיעורי המס החלים על החברה הם בהתאם למס החברות שנקבע בפקודת מס הכנסה. בחודש יולי 2009  אישרה הכנסת  את חוק ההתייעלות הכלכלית (תיקוני חקיקה ליישום התוכנית הכלכלית לשנים 2009 ו- 2010), התשס"ט-2009 אשר מפחית את שיעורי מס חברות באופן הדרגתי. 


להלן שיעורי המס שיחולו על החברה:

	
	
	שעור

מס חברות
	

	שנה
	
	%
	

	
	
	
	

	2010 (ללא שינוי)
	
	25
	

	2011 
	
	24
	

	2012
	
	23
	

	2013
	
	22
	

	2014
	
	21
	

	2015
	
	20
	

	2016 ואילך
	
	18
	



קופת הגמל המנוהלת על ידי החברה פטורה ממס על הכנסותיה בהתאם לסעיף 9 (2) לפקודת מס הכנסה, זאת למעט מס בשיעור של 35% על רווח הון ריאלי ממימוש ניירות ערך זרים שנצבר עד ליום 31 בדצמבר 2004 (בהתאם לסעיף 129 ב. לפקודה), וכן למעט מס על הכנסות ריבית מאגרות חוב שנצברו בתקופה שהוחזקו אצל גוף אחר - שאינו קופת גמל (בהתאם לסעיף 3 (ח) לפקודה).
19.
מגבלות ופיקוח על פעילות התאגיד
החברה הינה חברה  רשומה כדין בישראל, הפועלת עפ"י חוק החברות, התשנ"ט – 1999 וכן עפ"י הסעיפים הרלוונטים בחוק החברות הממשלתיות, התשל"ה - 1975  וכפופה, בין היתר,  לחוק קופות גמל ובנוסף לתקנות קופות גמל, כהגדרתם לעיל. 

כמו כן החברה כפופה לביקורת של משרד מבקר המדינה וכפופה גם כן, לפיקוחו של הממונה על אגף שוק ההון, ביטוח וחסכון  במשרד האוצר (להלן: "הממונה") המעניק לחברה רישיון בכל שנה מחדש. 

במסגרת חוקים אלו נקבעים דרכי הפעולה של התאגיד ובכללן: המוסדות הניהוליים- דירקטוריון, ועדת ההשקעות, ועדת בקורת וועדות נוספות, כללי השקעת הנכסים, מתן אישורי פעילות, כללי 
פרסום, כללי דיווח לאגף שוק ההון על הפעילות, אופן ניהול העמיתים, אישורים על שינויי בעלות ושינויים בתקנון החברה. 

החל מנובמבר 2005, מועד כניסת חוק קופות הגמל לתוקף, כפופה החברה, כמו כלל החברות המנהלות, קופות הגמל וקרנות ההשתלמות, בין היתר, גם לסנקציות אפשריות (כספיות ואחרות) בגין הפרת הוראותיו. כאמור, תחום ניהול קופות הגמל מוסדר בחקיקה ענפה ובהוראות רגולציה רבות. בשנת הדוח חלו שינויים מהותיים וכן הוספו הוראות נוספות לחקיקה ולרגולציה. להלן פירוט של חלק מדברי החקיקה והרגולציה העיקריים, ככל שרלוונטי לפעילות החברה. בנוסף, תינתן התייחסות לדברי החקיקה והרגולציה אשר התפרסמה במהלך שנת הדוח . האמור להלן מהווה תמצית של החוקים והרגולציה בלבד, ויש לבחון את האמור אל מול נוסח החקיקה והרגולציה המפורסם והמלא.

א. חקיקה ראשית
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה - 2005 (להלן: "חוק קופות גמל") - ביום 25 ביולי 2005 אישרה הכנסת את חוק קופות גמל במסגרת "רפורמת בכר". בדברי ההסבר לחוק קופות גמל צוין, כי בשנים האחרונות חל גידול משמעותי בהיקף הפעילות של קופות הגמל ובנכסיהן ואף חלו שינויים משמעותיים בפעילותן. כל אלה הביאו לצורך בהסדרת פעילות קופות הגמל (אשר עד אז התנהלו על פי הוראות תקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), התשכ"ד – 1964) בחקיקה ראשית.  במסגרת חוק קופות גמל הוסדרו, בין היתר: כללים והוראות בעניין הזכות לקבלת רישיון לניהול קופות גמל, הסדרת הזכות להחזקת אמצעי שליטה בחברה מנהלת, כללים למינוי אורגנים ובעלי תפקידים בחברה המנהלת, חובת מינוי ועדת השקעות תפקידיה, סמכויותיה, מניעת ניגוד עניינים של חבריה, כללים בנושאים הנוגעים לפעילות הקופות (תקנון הקופות, הצטרפות לקופות, תשלומים לקופות, השקעות כספי הקופות, דיווח לעמיתים וכו'). בנוסף, נקבעו הסדרי הפיקוח על קופות הגמל והחברות המנהלות אותן תוך יצירת מנגנוני אכיפה אפקטיביים מצד הממונה, לרבות: השתת אחריות אישית על נושאי המשרה, עיצומים כספיים, קנסות אזרחיים ואישומים פליליים בגין הפרת הוראות מסוימות מהוראות החוק. אחד השינויים המרכזיים בחוק קופות גמל לעומת תקנות מס הכנסה קבוע בסעיף 20 לחוק קופות הגמל, שם נקבעה זכות עצמאית לעמיתים שכירים הזכאים להצטרף אל קופות גמל  לבחור את הקופה בה יופקדו עבורם התשלומים מבלי שלמעביד יש זכות לקבוע לעובד (העמית השכיר) כי הכספים יופקדו בקופה מסוימת. הוראת סעיף 32 (ה) לחוק קופות גמל קובעת את הזכאים לקבלת תשלום מחברה מנהלת בגין הצטרפות עמית לקופת גמל או בשל המשך חברותו בה והם: בעל רישיון יועץ פנסיוני, בעל רישיון סוכן ביטוח בענף ביטוח חיים פנסיוני, בעל רישיון יועץ השקעות, ובעל רישיון משווק השקעות.  

ביום 23 בינואר 2008 התקבל בכנסת תיקון מס' 3 לחוק קופות הגמל אשר כולל שורה של תיקוני חקיקה כמפורט בסעיף 6(א) לעיל. 
במסגרת התיקון מבוטל אפיק החיסכון במסגרת קופה מרכזית לפיצויים, וקובע כי  המשך הפקדות לסוג קופה זה יותר עד לתום שנת 2010. כמו כן, קובע תנאים לביצוע ההפקדות, אשר מוגבלות רק לעמיתים שהפקידו כספים בחודש דצמבר 2007 ולעובדים שהופקד בגינם כספים בחודש דצמבר 2007. במסגרת התיקון נתקבל תיקון 163 לפקודת מס הכנסה במטרה לאחד את הטבות המס הניתנות במסלולי החסכון בשלב ההפקדה (זיכוי של עד 35%) ובשלב המשיכה באופן ששיקולי המס 
לא ישפיעו על צרכי החסכון הפנסיוני, וכן קובע הטבות מס לעמיתים הרוכשים ביטוחים למקרי אובדן כושר עבודה ולמקרה פטירה בנפרד מממסלול החסכון. 

בהתאם לתיקון 3 נקבע כי החל מ-01.01.2008 הפקדות לקופות גמל לתגמולים ופיצויים יוכלו להתבצע לשני סוגים של קופות גמל לקצבה: (א) "קופת גמל משלמת לקצבה": קופת גמל אשר ניתן למשוך ממנה כספים במישרין כקצבה או כהיוון קצבה לסכום חד פעמי בהגיע מועד זכאות (קרי, הגעתו של העמית לגיל פרישה), ובלבד שסכום הקצבה שיוותר בידו של העמית לאחר ביצוע היוון הקצבה יעמוד על סך חודשי מינימאלי של 3,850 ₪ (אשר יעודכן אחת לשנה לפי שינוי מדד המחירים לצרכן במהלך אותה שנה); או (ב) "קופת גמל לא משלמת לקצבה": קופת הגמל אשר מיועדת לקלוט כספים הנצברים על  שם העמית החל מ- 01.01.2008 ואילך ולא ניתן למשוך ממנה כספים (למעט כספי פיצויים), אלא בדרך של העברתם לקופת גמל משלמת לקצבה. אישור קופת גמל לתגמולים וקופת גמל אישית לפיצויים יחול רק לגבי כספים שהופקדו לקופת הגמל בשל שנות המס שקדמו לשנת 2008. לגבי כספים אלה לא יחול כל שינוי בכללי המס החלים לגבי קופות כאמור. לקופות הגמל האמורות יינתן אישור נוסף של קופת גמל לא משלמת לקצבה. 

חוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות וניגודי העניינים בשוק ההון בישראל (תיקוני חקיקה), התשס"ה-2005  (להלן: "החוק לצמצום הריכוזיות") החוק נחקק בשנת 2005 במסגרת "רפורמת בכר" על רקע הריכוזיות בשוק ההון בכלל ובמערכת הבנקאית בפרט, ועל רקע ניגודי העניינים בין פעילותם של הבנקים כיועצים ביחס לקופות גמל לבין היותם בעלים של  אותן קופות גמל.  לצורך צמצום הריכוזיות ניתק החוק את קשרי הבעלות של הבנקים מקופות הגמל. בכך, למעשה, בא המחוקק להבטיח כי במסגרת תפקידם החדש של הבנקים כ"יועצים פנסיוניים" יראה היועץ הפנסיוני לנגד עיניו את טובת הלקוח בלבד ללא שהיועץ הפנסיוני מצוי בניגוד עניינים מובנה. יישום הוראות החוק לצמצום הריכוזיות הביא למכירת חלק נכבד מקופות הגמל שנוהלו בעבר על ידי תאגידים בנקאיים. הגופים שרכשו את קופות  הגמל מידי תאגידים בנקאיים הינם תאגידים הנשלטים על ידי חברות ביטוח ותאגידים חוץ בנקאיים מקומיים וזרים.  
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (עיסוק בייעוץ פנסיוני ובשיווק פנסיוני), התשס"ה-2005 (להלן: "חוק הייעוץ") - הוראות חוק הייעוץ יצרו הבחנה ברורה בין ייעוץ נטול פניות בתחום המוצרים הפנסיוניים כהגדרתם בחוק לבין העיסוק בשיווק פנסיוני המתאפיין בזיקה בין המשווק לנכס הפנסיוני. במסגרת העיסוק בייעוץ פנסיוני הבטיח המחוקק את האובייקטיביות של הייעוץ הפנסיוני הניתן בידי אותו יועץ. במסגרת העיסוק בשיווק פנסיוני קבע המחוקק את חובותיו של המשווק כלפי הלקוח בשים לב לכך כי למשווק הפנסיוני קיימת "זיקה" למוצרים הפנסיונים המשווקים על ידו ועל כן ההמלצה שתינתן על ידו לא תהא אובייקטיבית לגמרי.  בנוסף, קבע המחוקק חובות רישוי והסמכה הן לתחום הייעוץ הפנסיוני והן לעוסקים בתחום השיווק הפנסיוני. עם כניסתם של התאגידים הבנקאיים לתחום הייעוץ הפנסיוני צפוי שינוי בערוצי ההפצה בתחום קופות הגמל (ראה להלן).   
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח), התשמ"א – 1981 (להלן: "חוק הפיקוח על הביטוח") -   בפרק ב' סימן ג' לחוק קופות גמל  העוסק ב  - "אורגנים ובעלי תפקידים אחרים בחברה המנהלת" מחיל חוק קופות גמל את הוראות חוק הפיקוח על הביטוח בכל הנוגע למינוי נושאי משרה שונים בחברה. 
חוק איסור הלבנת הון התש"ס-2000 והצווים שהותקנו מכוחו מטילים חובה על חברה מנהלת של קופות גמל ביחס לעמיתים עצמאיים בקרן השתלמות ובקופה לתגמולים לבדוק את מסמכי הזיהוי ולאמתם. בנוסף לכך הם מטילים חובה על חברה מנהלת לדווח לרשות על פעולות מסוימות כגון פעולות בלתי רגילות הנחזות כפעולות מעוררות חשד.
חוק ההתייעלות הכלכלית (תיקוני חקיקה ליישום התכנית הכלכלית לשנים 2009 ו- 2010), התשס"ט-2009 – פורסם ביום 23.7.2009: חוק זה קובע, בין היתר, את תיקוני החקיקה הבאים: (1) תיקון לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה-2005 ולפיו, החל מיום 1.1.2011 גוף מוסדי לא ינהל יותר מקופת גמל אחת מסוג מסויים של קופת גמל (בין סוגי קופות הגמל נימנים: קרן השתלמות, קופת גמל לא משלמת לקצבה, קופת גמל לתגמולים, קופת גמל אישית לפיצויים, קופת גמל מרכזית לפיצויים). (2) תיקון לפקודת מס הכנסה [נוסח משולב] לפיו החל מחודש יולי 2009 לא נגבה מס רווח הון בגין ריבית ורווחים שנצברו בקופות גמל לתגמולים. 
ב. חקיקה משנית - צווים ותקנות
תקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), התשכ"ד–1964 (להלן: "תקנות קופות הגמל") - עד לחקיקת חוק קופות גמל הוסדרה פעילותן של החברות המנהלות והקופות על פי הוראות תקנות  אלה. לאחר חקיקת חוק קופות הגמל, מוסדרת הפעילות על ידי שתי הוראות החקיקה במקביל. תקנות קופות הגמל והתיקונים להן, קובעות, בין היתר, הוראות בעניין רישיון החברה המנהלת, תקנוני הקופות, דרישות הון עצמי, ביצוע תשלומים לקופות, תנאים הדרושים לביצוע העברות בין קופות גמל, תנאי הצטרפות לקופת גמל או המשך החברות בה, שימוש בכספי הקופות, תשלומים לעמיתים, שערוך נכסי הקופות, חובת הקמת ועדת השקעות, ועדת ביקורת, מינוי נושאי המשרה והחברים בועדת ההשקעות, קביעת דמי הניהול, ניהול חשבונות, דיווחים לעמיתים ועוד.  
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(קופת גמל בניהול אישי), התש"ע-2009 מיום 22.10.2009: תקנות אלו מאפשרות לעמית לנהל קופת גמל בניהול אישי (או מסלול השקעה אישי בתוך קופת גמל) בעצמו או באמצעות מנהל תיקים מטעמו. התקנות מגדירות אילו כספים ניתן לנהל בניהול אישי, את אפשרויות העברות הכספים בין קופות גמל שאחת מהן היא קופת גמל בניהול אישי, מהו אופן השקעת הכספים בניהול אישי ואת המגבלות החלות על השקעה זו. כמו כן, התקנות מגדירות את מערכת היחסים שבין החברה המנהלת, לרבות ביחס להצהרות הדרושות בהסכם שביניהם, לשיערוך הכספים, לניכוי דמי הניהול וההוצאות מנכסי הקופה. תקנות אלו נכנסו לתוקף ביום 22.11.2009.  

תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (השתתפות חברה מנהלת באסיפה כללית), תשס"ט – 2009 – פורסמו ביום 7.7.2009: תקנות אלו, מסדירות, בין היתר, את חובת ההשתתפות וההצבעה של משקיע מוסדי באסיפה כללית של תאגיד  שהוא בעל זכות הצבעה בו.

תקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל) (תיקון מס' 3), התשס"ט – 2009 – פורסמו ביום 28.6.2009: במסגרת תיקון זה בוטלה תקנה 41ה1 בעניין השתתפות באסיפות כלליות (נושא זה הוסדר במסגרת תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (השתתפות חברה מנהלת באסיפה כללית), תשס"ט – 2009). 
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(רכישה ומכירה של ניירות ערך), התשס"ט-2009, אשר פורסמו ביום 2.3.2009. תקנות אלו קובעות את ביצוע ההליך התחרותי לברוקראז' (רכישה ומכירה של ני"ע) וכן קובעות הגבלות באשר לביצוע ברוקראז' באמצעות צד קשור. להלן עיקרי התקנות:

1. עד לכניסה לתוקף של תקנות אלו, קופה/חברה מנהלת היתה רשאית לבצע ברוקראז' באמצעות צד קשור ובלבד שהצד הקשור הציע לה את התנאים המטיבים איתה ביותר. תקנות אלו משנות את המצב הקיים בעניין זה. התקנות מאפשרות את ביצוע ברוקראז' באמצעות צד קשור עד ליום 31.12.2009 (הוראת שעה) תוך הגבלת תשלום העמלות לצד קשור בגין פעילות הברוקראז' המבוצעת על-ידו לעד 20% מהעמלות המשולמות על-ידי המוסדי עבור כל פעילות הברוקראז' השנתית. אולם, החל מינואר 2010 התקנות אוסרות ביצוע ברוקראז' באמצעות צד קשור. 

2. התקנות קובעות כי כלל המשקיעים המוסדיים, שצד קשור להם משווק את ההנפקה או מהווה חתם או מפיץ המשתתף בהנפקה או במכירה של ניי"ע, רשאים לרכוש עד 5% (הוראת שעה: 7.5% עד 31.12.2010) מהכמות הנמכרת בהצעה, בצירוף קבלת אישור מיוחד. ואולם, אם שווי הנכסים המנוהלים בידי כלל המשקיעים המוסדיים כאמור גבוה מ-10 מיליארד ₪ – עד 10% (הוראת שעה: 15% עד 31.12.2010) מהכמות הנמכרת. 
תחילתן של תקנות אלה 30 ימים מיום פרסומן. 

תקנות אלה הביאו לביטולו של סעיף 41ד12(ז) לתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), התשכ"ד- 1964, שעניינו ביצוע הליך תחרותי וברוקראז' עם צד קשור, במסגרת תקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל)(תיקון מס' 2), התשס"ט-2009 שפורסמו אף הן ביום 2.3.2009 ותיכנסנה לתוקף 30 יום מיום פרסומן (להלן: "תיקון 2 לתקנות קופות הגמל"). למען הסדר הטוב נציין, כי בתיקון 2 לתקנות קופות הגמל נפלה טעות סופר בציון הסעיף נשוא הביטול.  

תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(הגנה ממשלתית על החיסכון הפנסיוני)(הוראת שעה), התשס"ט- 2009 מיום 25.2.2009. התקנות קובעות את האופן שבו יקבל עמית, הזכאי להגנה על כספי החיסכון שלו בהתאם ל'החלטת הממשלה מס' 4323 מיום י"ז בכסלו התשס"ט (14 בדצמבר 2008) בעניין סיוע ממשלתי לחיסכון פנסיוני' (להלן: "החלטת הממשלה"), את אותה הגנה. החלטת הממשלה גובשה לאור אירועים שפקדו את שוק ההון הישראלי ונועדה להעניק הגנה ממשלתית לכספי החיסכון הפנסיוני של עמיתים בכפוף לתנאי זכאות לקבלתה, כמפורט בהחלטת הממשלה ובאופן המפורט בה. תקנות אלו קובעות כי כשעמית המבקש לממש את ההגנה לפי החלטת הממשלה לה הוא זכאי, יראו את סכום השתתפות הממשלה כאילו נצבר לזכותו, במועד מימוש ההסדר (כהגדרתו בהחלטת הממשלה) וכי עמית זה יהיה רשאי למשוך את הסכום המוגן (כהגדרתו בתקנות) ואת סכום השתתפות הממשלה, כולם או חלקם, רק בדרך של קצבה, זולת אם הוא רשאי לפי סעיף 23 לחוק קופות גמל למשוך את הסכומים האמורים שלא בדרך של קצבה ולמעט בדרך של היוון קצבה לסכום חד פעמי. זאת ועוד, קובעות התקנות הוראות בדבר שמירת נתונים. תוקפן של תקנות אלו הינה עד ליום 31.12.2018. 

תקנות מס הכנסה (הארכת תקופת התשלום לקופת גמל ולביטוח חיים)(הוראת שעה), התשס"ט-2009, אשר פורסמו ביום 11.02.09. בהתאם לתקנות אלו, הוארך המועד להפקדות עמיתים עצמאיים בגין סוף שנת המס 2008 עבור קופות גמל לקצבה וקרנות השתלמות, עד לא יאוחר ליום 28.02.2009. תנאי, שהפקדות אלו יוכרו כהפקדות עבור שנת המס של 2008, הוא שהעמית יגיש לגוף המוסדי בקשה עד ליום 1.4.2009 שבמסגרתה יבקש לשייך את ההפקדות שבוצעו עד ליום 28.2.2009 לשנת 2008. תוקפן של תקנות אלו 3 חודשים מיום פרסומן.

תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(חישוב שווי נכסים), התשס"ט-2009 אשר פורסמו ביום 25.2.2009. התקנות קובעות הוראות בדבר חישוב שווי נכסים של גוף מוסדי, בין היתר, בעניין: תדירות שערוך הנכסים, שיטת חישוב שווי הנכסים. כניסת תקנות אלו לתוקף 30 ימים מיום פרסומן. עם כניסת תקנות אלו לתוקף, תבוטלנה תקנות מסוימות בתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), התשכ"ד-1964, העוסקות בשיערוך נכסים, במסגרת הקבוע בתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל)(תיקון), התשס"ט-2009 שאף הן פורסמו ביום 25.2.2009.

תקנות ההוצאה לפועל (תיקון), התשס"ט – 2009 – פורסמו ביום 2.6.2009: לתקנות ההוצאה לפועל נוספה בין היתר, תקנה לפיה מנהל לשכת ההוצאה לפועל ימציא ישירות לגורם המתפעל צו עיקול, כשהחברה המנהלת הינה הצד השלישי, ובלבד שהחברה המנהלת הודיעה למנהל מערכת ההוצאה לפועל כי ניתן להמציא הצו לגורם המתפעל. הצו יחול במועד הגעת הודעה עליו לגורם המתפעל או בתום 3 ימי עסקים מיום המצאת הצו לגוף המתפעל, לפי המוקדם. 
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (העברת כספים בין קופות), התשס"ח– 2008 מיום 24.03.2008. התקנות מסדירות את העברות הכספים שבין קופות הגמל השונות ובאות להחליף את הוראות תקנות מס הכנסה אשר הגדירו את התנאים להעברת כספים בין קופות גמל. הוראות התקנות עוסקות, בין היתר באלה: (1) מועדים רלוונטיים להעברה והסכום המועבר; (2) אופן העברת הכספים; (3) הקופות מהן ואליהן ניתן לבצע העברה (בתקנות אלו הורחבו אפשרויות ההעברה בין סוגי קופות הגמל השונים); (4) המקרים בהם לא ניתן לבצע העברת כספים;  (5) קביעת  טווחי זמן מוגדרים לביצוע העברת הכספים - ככלל, העברת כספים לקופה המקבלת תיעשה בתוך 10 ימי עסקים מיום שהוגשה בקשת ההעברה לקופה המעבירה - וקביעת סנקציה בגין איחור בהעברה;  (6) העברת אחריות ביטוחית; (7) אפשרות לאחד חשבונות. איחוד חשבונות בקרנות השתלמות ובקופות גמל לתגמולים כפוף לכך שהוותק בקופה המקבלת נמוך מזה שבקופה המעבירה, ואולם איחוד חשבונות בקופת גמל לקצבה, קופת גמל לפיצויים ובקופת גמל לדמי מחלה אינו כפוף לוותק כאמור; (8) אפשרות  לפצל חשבונות של עמית והאופן לפיצול החשבונות בקרנות השתלמות, בקופות גמל לתגמולים ובקרנות פנסיה חדשות; (9) חוב מעביד לקופה מעבירה. כמו כן, הוראות התקנות נכנסו לתוקף החל מיום 01.10.2008, למעט לגבי העברות כספים מקופות ביטוח או אליהן – לעניין זה נקבע מועד מאוחר יותר לכניסת התקנות לתוקף, המועד הינו 01.01.2009. תקנות אלו הביאו, עם כניסתן לתוקף, לתיקונים בתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), תשכ"ד-1964 אולם כבר עם פרסומן ביום 24.3.2008 תיקונים בעניינים מסוימים נכנסו לתוקף, כדוגמת ביטול אפשרותו של מוטב להעביר את הכספים המגיעים לו מחשבון של עמית שנפטר לחשבון קופת גמל על שמו.

תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (עמלות הפצה), התשס"ו–2006  - בתקנות עמלות הפצת קופות גמל נקבעו שיעורי עמלות ההפצה שחברה מנהלת רשאית לשלם ליועץ השקעות או ליועץ פנסיוני בגין ייעוץ פנסיוני. בתקנות אלה אין קביעה ביחס לשיעור העמלות שישתלמו למשווקים פנסיונים. בהתאם לתקנות עמלות ההפצה נקבע, בין היתר, כי בגין עסקאות שיבצע היועץ שבסופן לקוח יפקיד כספים בקופת גמל או יעביר כספים מקופת גמל אחת לקופת גמל אחרת או ימשיך את חברותו בקופת הגמל כאמור, יהיה היועץ רשאי לגבות עמלות הפצה בשיעור שאינו עולה על 0.25% לשנה מסך צבירות העמית. תשלום עמלות ההפצה מותנה, בין היתר, בקיומם של התנאים המצטברים הבאים: (א) היועץ התקשר בהסכם הפצה עם החברה המנהלת ואישר כי יסכים להתקשר עם כל חברה מנהלת אחרת שתבקש להתקשר עמו בהסכם הפצה בשיעור ובתנאי תשלום זהים עבור זכות זהה (ב) הלקוח התקשר עם היועץ בהסכם ייעוץ לתקופה. התקנות נכנסו לתוקף מיום 1 באפריל 2006. בתחילת ספטמבר 2008 הוגש לוועדת הכספים של הכנסת טיוטת תיקון לתקנות האמורות:  טיוטת תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(עמלות הפצה)(תיקון), התשס"ח-2008. בהתאם לטיוטת התיקון, מוצע להוסיף הגדרה של חברה מנהלת, להרחיב את הגדרת קופת גמל ולהוסיף סייג לתשלום עמלת הפצה כשמדובר בכספים בקופת ביטוח מבטיחת תשואה שמקורם בהפקדות מסוימות.  

צו איסור הלבנת הון (חובות זיהוי, דיווח וניהול רישומים של קופת גמל וחברה המנהלת קופת גמל), התשס"ב–2001 - במסגרת הוראות צו זה נקבע, בין היתר, חובות רישום פרטי זיהוי, אימות ודיווח, וכן, ניהול רישומים ביחס לקופות גמל וחברות מנהלות קופות גמל.    
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח) (בקשה לרישיון, הכשרה, התמחות ובחינות של סוכני ביטוח, יועצים פנסיונים וסוכני שיווק פנסיוני), התשס"ו – 2006. כפועל יוצא מתקנות כאמור, חברות מנהלות נדרשות להכשיר ולהסדיר את כוח האדם אשר יפעל לשיווק המוצרים הפנסיוניים מטעם אותם חברות מנהלות. 
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח) (דירקטוריון וועדותיו), התשס"ו – 2007 מיום 15.07.07: התקנות כוללות הוראות בדבר התנהלות הדירקטוריון וועדותיו  לרבות הוראות בנושאים הבאים: תנאי הכשירות למינוי חברי הדירקטוריון וועדת ההשקעות והביקורת, הרכב הדירקטוריון וועדת הביקורת, הגבלות על מינוי דירקטורים, הוראות לתפקידו של יו"ר הדירקטוריון, המניין החוקי בישיבות ונושאים בהם מחויב דירקטוריון החברה לדון במסגרת פעילותו השוטפת. 
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(הוצאות ישירות בשל ביצוע עסקאות), התשס"ח-2008 מיום 28.2.08: התקנות מסדירות את סוגי ההוצאות שמותר לגוף המוסדי להוציא בשל ביצוע עסקאות בנכסים אשר לא ייכללו במסגרת דמי הניהול אותם הוא גובה מהחוסכים. בין היתר, משתלבות התקנות עם המגמה הכללית של הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון במשרד האוצר לעודד גופים מוסדיים מקומיים להגדיל את שיעור ההשקעה שלהם בנכסים בחו"ל. הוצאות הישירות שניתן להשית על העמיתים כוללות, בין היתר: (1) עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך סחירים; (2) דמי שמירה בשל ניירות ערך סחירים וכל עמלה שגובה מי שמבצע את משמורת ניירות הערך (הקסטודיאן); (3) הוצאה הנובעת מהשקעה של קופת גמל בניירות ערך לא סחירים שאינם של צד קשור או ממתן הלוואה למי שאינו צד קשור, אם אין ההוצאה משולמת לצד קשור; (4) הוצאה הנובעת מהשקעה של קופת גמל בזכויות במקרקעין שאינן של צד קשור, אם אין ההוצאה משולמת 
לצד קשור; (5) עמלות ניהול חיצוני; (6) מסים החלים על קופת הגמל, על נכסיה, על הכנסותיה ועל עסקאות שנעשו בנכסיה; (7) דמי ביטוח בעד ביטוח משנה לקופת גמל משלמת לקצבה שאינה קופת ביטוח, המשולמים בתנאים שעליהם הורה הממונה. התקנות אף קובעות הוראות מעבר שבמסגרתן הורחבה הגדרת "עמלת ניהול חיצוני" והורחבה הגדרת "הוצאות ישירות", כמפורט בתקנות.  
צו הרחבה לביטוח פנסיוני מקיף במשק לפי הסכמים קיבוציים התשי"ז – 1957 (להלן: "צו ההרחבה"). החל מיום 1.1.2008 נכנס לתוקפו צו ההרחבה אשר חל על כל המעסיקים במשק לבטח בביטוח פנסיוני את עובדיהם שלהם אין  הסדר פנסיוני מטיב מכח צו הרחבה, הסכם קיבוצי, הסדר קיבוצי או הסכם אישי.  בהתאם לצו ההרחבה קיימת חובה להפריש לטובת עובדים כספים לטובת תגמולים ופיצויים בשיעורים משתנים והדרגתיים בסך כולל של 2.5% החל משנת 2008 ועד לשיעור של 15% החל משנת 2013 ואילך, וזאת ככל שלעובד אין הסדר פנסיוני מטיב. 

ג. טיוטות תקנות
טיוטת תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(איתור עמיתים ומוטבים), התשס"ט-2009 מיום 8.9.2009. מטרת טיוטת התקנות הינה להסדיר את אופן התנהלות הגופים המוסדיים לשם איתור עמיתים ומוטבים ולהסדיר את הפעולות ביחס לכספים של עמיתים שהקשר עימם נותק. יחד עם טיוטת תקנות אלו פורסמה גם טיוטת חוזר גופים מוסדיים 'נוהל איתור עמיתים ומוטבים - טיוטה' אשר מטרתו לקבוע הוראות משלימות ליישום הוראות התקנות בעניין זה. בין היתר, קובע החוזר חובת יצירת נהלי עבודה לאיתור עמיתים, מוטבים והעברת כספים לאפוטרופוס הכללי, ודיווח תקופתי לממונה.  

טיוטת תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(הקמת מסלולי ברירת מחדל), התשס"ט-2009 מיום 8.7.2009 קובעת כי החברה המנהלת תקים מסלולי השקעה לניהול כספי עמיתים אשר יהוו מסלולי ברירת מחדל של העמיתים בעת ההצטרפות לקופות הגמל שבניהולה, מתוכם 2-4 מסלולי השקעה לעמיתים שטרם מלאו להם 55 שנים, מסלול השקעה אחד לעמיתים בני 55 שנים ומעלה שטרם מלאו להם 60 שנים ומסלול השקעה אחד לעמיתים בני 60 ומעלה שלא החלו לקבל קצבה. יחד עם טיוטת תקנות אלו פורסמה גם טיוטת חוזר גופים מוסדיים 'התאמת מסלול החיסכון למאפייני העמית' שקובעת את אופן הצטרפות העמיתים למוצרי החיסכון השונים בהתבסס על המאפיינים הייחודיים להם, כך שעמית יצורף למסלול ברירת מחדל המתאים למאפייניו לפי מודל שנקבע לסיווג עמיתים ועמית שמלאו לו 55 שנים ושטרם מלאו לו 60 שנים יצורף למסלול ברירת מחדל לעמיתים בטווח גילאים זה, ולגבי עמית שמלאו לו 60 – למסלול ברירת מחדל לעמיתים בני 60 ומעלה, אלא אם כן ביקש העמית להצטרף למסלול אחר. כמו כן קובעת הטיוטה המוצעת את האופן שבו הגופים המוסדיים צריכים לנהוג על מנת להתאים את החיסכון לצרכי העמיתים, לאורך כל תקופת החיסכון. 
טיוטת תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(הון עצמי מזערי הנדרש מחברה מנהלת), התשס"ט-2009 וטיוטת חוזר גופים מוסדיים 'דרישות הון מחברות מנהלות – טיוטה' מיום 2.6.2009. טיוטות אלו קובעות דרישת הון עצמי על פי הסכום הגבוה מבין הון התחלתי של 10 מיליון ש"ח או שיעור משתנה מהנכסים המנוהלים על ידי החברה המנהלת בהתאם להיקפם, זאת תוך מתן אפשרות להעמדת חלק מההון הנדרש כהון משני. טיוטת החוזר קובעת גם חלופות להחזקת הון עצמי נדרש ותנאיהן.
ד. עיקרי ההסדר התחיקתי הקיים, שינויים ותוספות בשנת 2010

חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל )(תיקון מס' 5 והוראת שעה  התשע"א- 2010) . אשר מטרתו הינה לתקן חלק מהעיוותים שנוצרו במסגרת תיקון 3 ועיקריהם מפורטים להלן:

1.  חברה מנהלת תוכל לנהל יותר מקרן ותיקה אחת.
2. 
חברה מנהלת תוכל לעסוק בעיסוק אחר כל עוד הינו רלוונטי למוצר פנסיוני והינו מוסדר בחוק הפיקוח על הביטוח ובחוק הייעוץ והשיווק הפנסיוני, בכפוף לאישור הממונה על שוק ההון, לדוגמא: החברה המנהלת תוכל לשווק מוצרים נלווים למוצרים הפנסיונים המשווקים על ידה כגון שיווק פוליסת ביטוח (אובדן כושר עבודה).
3. 
ניתן יהיה להוון סכומי פנסיה בהתקיים קצבה מזערית לאחר ההיוון ובשיעור של עד % 25 ולמשך תקופה של עד 5 שנים. 
4. 
עמית יוכל למשוך כספים ישירות מקופת גמל לא משלמת, במצבים הבאים:  
· במשיכת כספי פיצויים. 
· כשהתקיימו התנאים הבאים:
1. 
עמית הגיע לגיל פרישת חובה כמשמעו בחוק גיל פרישה.
2. סך כספי העמית בקופת הגמל שממנה הם נמשכים ובקופות  לקצבה אחרות (למעט קרן פנסיה ותיקה) אינו עולה על סך של 80,000 ש"ח (סכום הצבירה המזערי(.
3. 
לא משולמת לעמית קצבה מקופת גמל (שאינה קרן פנסיה ותיקה). ככל 
ומשולמת לעמית קצבה, סך הקצבאות מקופות גמל אחרות עולה על סכום הצבירה 
המזערי.
4. 
העברה בידי עמית של כספים שהופקדו בחשבונות בקופת גמל אישית לפיצויים 
או מרכיב פיצויים בקופת גמל לקצבה בכפוף לסעיף 24 לחוק פיצויי פיטורים 
ולהוראות סעיף 14 לחוק האמור 
החלות 
עליו.
5. הסמכה לשר האוצר לקבוע את התנאים והמועדים לפיהם יהיה עמית רשאי למשוך כספי  תגמולים מקופת גמל משלמת לקצבה, שלא על דרך קצבה או של היוון חלק מהקצבה לסכום חד פעמי בשל אחד מהמקרים הבאים :

א. 
 מצב בריאותי או כלכלי של העמית או של בן זוגו. 

ב. 
 מצב בריאותי של ילדו.

ג.
מצב בריאותי של הורהו שחלה או נפגע לאחר שהיה לעמית, בכפוף לתנאים מסויימים, כפי 
שפורטו במסגרת התיקון.


6. קרן ותיקה שמונה לה מנהל מיוחד לא תנוהל על ידי חברה מנהלת. 
במסגרת תיקון 5 והוראת שעה כאמור לעיל, הגוף המוסדי יחויב למסור, עד ליום 31.3.2011, לעמיתיו  הודעה בדבר זכותם לבקש עד ליום 31.12.2011 למשוך את היתרה  הצבורה בקופת גמל לא משלמת לקצבה והודעה בדבר משמעות  הותרתה   בקופת גמל לא משלמת לקצבה , ככל ולא יממשו את זכותם כאמור עד המועד הנקוב לעיל . על ההודעה להיות נפרדת מהדוחות התקופתיים שהגוף המוסדי שולח לעמיתים, אולם ניתן שההודעה תישלח באותה המעטפה שבה נשלח הדוח התקופתי אך כהודעה נפרדת מהדוח התקופתי. 
על הגוף המוסדי לשלם לעמית את היתרה הצבורה מקופת הגמל הלא משלמת תוך 10 ימי עסקים מהמועד שבו קיבל את הבקשה להחזר כספים, ממנה עליו יהיה לנכות מס רווחי הון. 
חקיקה חדשה הנוגעת לתחום בשנת 2010

תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(רכישה ומכירה של ניירות ערך)-(תיקון מס' 2 ), התש"ע -2010 :

ב- 21 ביוני 2010 פורסמה תקנה אשר משקיע מוסדי רשאי לרכוש או למכור ניירות ערך באמצעות צד קשור רק בתנאים כדלהלן:

1. העמלות בשל רכישות או מכירות כאמור לא יעלו על 20 אחוזים מסך כל העמלות ששולמו בשל כלל הרכישות והמכירות שביצע המשקיע המוסדי במהלך השנה .
2. העמלה שתשולם לצד הקשור בשל רכישה או מכירה כאמור לא תעלה על העמלה שתשולם לזוכה בהליך התחרותי , שאינו צד קשור , בשל עיסקת רכישה או מכירה זהה או דומה .

להלן תמצית החוזרים שהוצאו בשנת 2010

חוזר גופים מוסדיים 2010-9-1

תקנה 4(2) לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח)דירקטוריון וועדותיו, התשס"ז-2007 (להלן-התקנות) קובעת כי לא ימונה לדירקטור ולא יכהן כדירקטור בגוף מוסדי מי שהוא עובד הגוף המוסדי, למעט מנהלו הכללי. 

מובהר כי העסקתו של דירקטור בגוף המוסדי כבעל תפקיד בו (זולת המנהל הכללי) וכעובד בפועל, אף אם אינו מוגדר פורמאלית כעובד הגוף המוסדי עצמו, אינה עולה בקנה אחד עם התקנות. 

חוזר 2010-9-2

במרס 2010 פורסמה הבהרה לחוזר מדיניות תגמול של נושאי משרה בגופים המוסדיים – (חוזר מספר 2009-9-24) בנוגע לפרסום באתר האינטרנט של מדיניות התגמול של נושאי משרה לשנת 2010 שהמועד נדחה ל- 31 ביולי 2010. 

כמו כן מובהר כי החל משנת 2011 תפורסם מדיניות התגמול במתכונת שנקבעה בהוראות החוזר. 

חוזר 2010-9-3

ביולי  2010 פרסם הממונה חוזר גופים מוסדיים 2010-9-3 בעניין השקעת גופים מוסדיים באגרות חוב לא ממשלתית . עניינו של החוזר לקבוע הוראות שיחולו על הגופים המוסדיים בעת רכישת אגרות חוב , סוג המידע שיקבל הגוף המוסדי מתאגיד מדווח ושאינו מדווח הן בעת ההנפקה והן לאורך חיי החוב, התייחסות מאפיינן של אגרות החוב השונות.עיקרי החוזר – מסמכים שיימסרו לגוף מוסדי טרם רכישה של אג"ח בשוק ראשוני ומשני: מסמכי הנפקה לא יאוחר משבעה ימים לפני המועד בו עליו להגיש הצעה או הזמנה אך לא לפני מועד הגשת התחייבות מוקדמת. תתקבל הערת משקיעים פוטנציאלים למסמכי ההנפקה, תשובות המנפיק ושינויים בתנאי האג"ח לא יאוחר מ-48  שעות לפני המועד עליו להגיש הזמנה או הצעת רכישה.  גוף מוסדי יכין אנליזה  כתובה טרם רכישת איגרת החוב אשר תמליץ אם לקנות או לא . האנליזה תערך  על בסיס מסמכי  ההנפקה , ניתוח דוחות כספיים ,האנליזה תתייחס לפרמטרים הקשורים למאפייני המנפיק , מאפייני האג"ח ייעוד תמורת ההנפקה ומקורות הפירעון. גוף מוסדי רשאי להשקיע בתאגיד שאינו מדווח בתנאי שקיבל התחייבות בכתב לקבל דיווח שנתי לא יאוחר מ-60 יום מהיום בו היה התאגיד אמור לדווח אילו היה מדווח, התחייבות בכתב  לשאת בהוצאות ההנפקה ובהן מיסים, הוצאות  משפטיות , הערכות חוב, הליכי גבייה, הערכות שווי ותשלומים לנאמן.
חוזר 2010-9-4
באוגוסט 2010 פורסם חוזר הנוגע לאופן ניהול מערכות הליבה של גוף המוסדי על מנת שיעמדו בתקנים מקצועיים מקובלים ועל בסיס עקרונות ממשל תאגידי נאותים. 

החוזר הבחין בין גופים בעלי היקף פעילות נמוך לענין קופות גמל מתחת ל- 5 מיליארד ומעל ל-5 מיליארד. 

החוזר עוסק באחריותם הישירה של ארגונים בגוף המוסדי בקביעת אסטרטגיה ומדיניות בתחום טכנולוגיות המידע וביצוע בקרות ופיקוח שוטף  על ניהול תקין. בין השאר קבע החוזר את תפקדי הדירקטוריון, הנהלת הגוף המוסדי, מנהל מערכות מידע והבטחת ציות, ניהול סיכונים, רכש, ניהול שינויים, בחירת ספקי שרות ומיקור חוץ.

חוזר 2010-9-5
באוקטובר 2010 פורסם חוזר העוסק בקביעת מבנה של "רשומה אחידה" אשר תשמש את הגופים הפועלים בתחום ותבטיח את העקרונות כדלהלן: 

א.
קבלת והעברת מידע שלם, מדויק, מהימן וזמין הניתן לשליפה ואיחזור במהירות ובאפקטיביות לצורך עמידה בהוראות הדין. 

ב.
הסדרת המבנה ותוכן של פרטי המידע והנתונים המועברים בין יצרני וצרכני המידע השונים בתחום החסכון הפנסיוני. 
חוזר 2010-9-6
בנובמבר 2010 פורסם חוזר אשר נוגע לדחיית מועדי יישום  SOX-404בהתאם לאמור בחוזר 2009-9-10 בנוגע לדיווחים כספיים. 

חוזר 2010-9-7
בנובמבר 2010 פורסם חוזר הכולל את הנוסחים של ההצהרות שימולאו על ידי הגוף המוסדי ורואי החשבון בהתאם לדרישות SOX-404. 

הנוסחים השונים משקפים את ממצאי יישום בדיקת קיום הבקרות. 

חוזר 2010-9-8
בחודש דצמבר 2010 פורסם חוזר המפרט את סך נכסי חסכון טווח ארוך לצורך בחינת מגבלות החזקה בהתאם להוראות הדין. 

חוזר 2010-9-9
בחודש דצמבר 2010 פורסם חוזר המפרט את חובת קידוד המוצרים והקופות וכן במסגרת כל פרסום ואחזור מידע באינטרנט. 

20.
הסכמים מהותיים 

הסכם ניהול: לחברה הסכם עם בנק מסד בע"מ לפיו מעמיד הבנק לרשות  החברה  שרותי ניהול כולל שרותי כוח אדם, שרותי מיחשוב, רשות להשתמש במשרדי הבנק וציוד הבנק,  ניהול חשבונות העמיתים, ושרותי הנהלת חשבונות. בתמורה מעבירה החברה את מלוא דמי הניהול הנגבים על ידה מקופת הגמל אל בנק מסד. ההסכם מתחדש באופן אוטומטי בתום כל שנה לשנה נוספת. כאמור, החל משנת 2010 מסתייע בנק מסד במרבית פעילויות התפעול במערך התפעול של מחלקת קופות הגמל של הבנק הבינלאומי, חברת האם של בנק מסד.
ברוקראז': ב- 2005 ערכה החברה הליך תחרותי במסגרתו נבחרו מספר גופים  באמצעותם מבצעת החברה את פעילות הברוקראז' בנכסי קופת הגמל. בהתאם להליך התחרותי ונכון למועד הגשת הדו"ח, מבוצעות פעולות רכישת ומכירת נכסי הקופות באמצעות מספר ספקי שירות ברוקראז' כפי שנבחרו בהליך התחרותי, ביניהם: פועלים סהר בע"מ; כלל פיננסים בע"מ; אי.בי.אי בע"מ. מפורטים להלן שיעורי העמלות העיקריות לשירותים העיקריים הניתנים במסגרת שירותי הברוקראז': 

עסקאות בניירות ערך בבורסה בארץ (למעט אופציות): 0.02%-0.09%
אופציה הנסחרת בארץ: 2.5 ש"ח.

עסקאות בחו"ל: עד 0.1%

הסכם להעברת פעילות הקופה, נכסיה התחייבויותיה וזכויותיה להסתדרות המורים ולארגון המורים: ראה פירוט בסעיף 1 לעיל.

הסכם עם חברת שערי ריבית בע"מ:

בשנת 2005 חתמה הקופה על חוזה עם חברת שערי ריבית בע"מ המספקת שערי ריבית להיוון נכסים לא סחירים. חברת שערי ריבית בע"מ נבחרה לכך על ידי משרד האוצר.
21.
הליכים משפטיים - 
ככל הידוע להנהלת החברה וליועציה המשפטיים, בשנת הדוח החברה לא היוותה צד להליכים משפטיים כלשהם, למעט הליכים משפטיים שנוקטת החברה כנגד מעסיקים בפיגור.
22.
יעדים, צפי לשנה הקרובה
החברה תחל בתהליך של פירוק מרצון לאחר סיום הפיצול כאמור בסעיף 1.
23.
גורמי סיכון

הסיכונים העיקריים אליהם חשופה החברה הינם :
 סיכון בירידת ערך נכסי הקופה (הפסד בהשקעות הקופה) כתוצאה מאירועים מיקרו כלכלים (התמוטטות של תאגיד בו הקופה משקיעה) או מאירועים מקרו כלכלים (שינויים במחירי שוק – מדדי מניות, ריבית וכו') או מאירועי קטסטרופה עולמית (מלחמות, אסונות טבע וכו'). להערכת הנהלת החברה, השפעת סיכון זה על התאגיד הינה נמוכה. 
 סיכון תפעולי - סיכון להפסד העלול להיגרם מתהליכים פנימיים כושלים או לקויים, מפעולות אנוש, מכשלים במערכות  וכן מאירועים חיצוניים . ההגדרה רחבה מאד באופייה, והיא כוללת מגוון רחב של חשיפות, ובכללן, טעויות אנוש ,מעילות, הונאות וכן סיכון משפטי. להערכת הנהלת החברה, השפעת סיכון זה על התאגיד הינה נמוכה עד בינונית.  
 סיכון ענפי – הנעוץ למשל בשינויים רגולטוריים, במשיכות כספים או בהעברתם מהקופה.  להערכת הנהלת  החברה, רמת הסיכון הענפי גבוהה. 
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דפנה – ניהול קופות גמל בע"מ
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