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דוח הדירקטוריון כולל "מידע צופה פני עתיד", כהגדרתו בחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968. מידע כאמור כולל,  בין היתר, תחזיות, מטרות, הערכות ואומדנים המתייחסים לאירועים או עניינים עתידיים, אשר התממשותם אינה ודאית ואינם בשליטת החברה. מידע צופה פני עתיד בדוח זה יזוהה בדרך כלל באמירות כמו "החברה צופה ", "החברה מצפה", " החברה מעריכה", "החברה מאמינה", "בכוונת החברה"," החברה בוחנת", "החברה מתכננת" וביטויים דומים. 
מידע צופה פני עתיד אינו מהווה עובדה מוכחת והוא מבוסס רק על הערכתה הסובייקטיבית של הנהלת החברה, אשר הסתמכה בהנחותיה, בין השאר, על ניתוח מידע כללי, שהיה בפניה במועד עריכת דוח זה, ובכללו פרסומים ציבוריים, מחקרים וסקרים, אשר לא ניתנה בהם התחייבות לנכונותו או שלמותו של המידע הכלול בהם, ונכונותו לא נבחנה על ידי הנהלת החברה באופן עצמאי.
1. מאפיינים כלליים של החברה המנהלת:
1. כללי:
קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – חברה מנהלת בע"מ נתאגדה בשנת 1965. החברה מוגבלת בערבות ואין לה הון מניות. 
בעלי אמצעי השליטה: הסתדרות המורים בישראל, מדינת ישראל ומרכז השלטון המקומי בישראל מחזיקים באמצעי השליטה בחברה.
בעלי זכויות הצבעה באסיפה הכללית: בעלי אמצעי השליטה לפי חלקם היחסי (50% הסתדרות המורים, 37.5% מדינת ישראל ו-12.5% מרכז השלטון המקומי בישראל).
שינוי מבני-במהלך חודש אפריל 2007 הגישה החברה למשרד האוצר בקשה לאישור שינוי מבני להפיכת החברה מ"קופה תאגידית" ל"חברה מנהלת" (להלן: "השינוי המבני"). 
ביום 31.12.2010 הושלם הליך השינוי המבני במסגרתו הופרדו נכסי הקרנות מהחברה וזו קיבלה רישיון חברה מנהלת לניהול קופות גמל  (להלן: "השינוי המבני"). במסגרת השינוי  המבני נעשתה הפרדה חשבונאית, משפטית ורישומית בין החברה המנהלת, נכסיה והתחייבויותיה, לבין הקרנות, נכסיהן והתחייבויותיהן. מהלך זה נעשה בהתאם להוראת סעיף 86(ו) לחוק קופות הגמל, ולחוזרים ולנהלים שהוציא אגף שוק ההון בנושא. על פי אישור רשות המסים, ביצוע השינוי המבני לא היווה אירוע מס.
2. אישור מס הכנסה:
להלן סוגי האישורים שיש לקופות המנוהלות על ידי החברה:
	שם הקופה
	סוג אישור מס הכנסה
	סוג עמיתים

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- המסלול הרגיל 
	קרן השתלמות 
	שכירים 

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- המסלול המקוצר 
	קרן השתלמות 
	שכירים 

	
	
	


האישור חל על כספים המשולמים לקופה בהתאם לשיעורים ולתנאים הקבועים בתקנות 19 ו-19א' בתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל) התשכ"ד – 1964.
לקרנות אישור בתוקף עד ליום 31 בדצמבר 2015.
3. פתיחת מסלולים חדשים
החל מחודש פברואר 2012, פתחה החברה לרשות עמיתיה שני מסלולי השקעה חדשים: "מסלול כשר"  ו"מסלול אג"ח" (מסלול ללא מניות). 
4. שינוי תקנון החברה המנהלת
ביום 10 ביוני, 2013, אישרה האסיפה הכללית של החברה המנהלת את תיקון תקנון החברה המנהלת. במסגרת זו אושרו תיקונים לסעיפים אחדים בתקנון החברה, ביניהם, תיקון סעיף ועדת המיון (אשר שמה שונה לוועדת האיתור) של נושאי המשרה בחברה, וזאת בעיקר על מנת לפשט את תהליך האיתור והמיון ולהתאימו לאופן הפעולה לפיו תוכל החברה לפעול. בהתאם להוראות ההסדר התחיקתי, תיקון תקנון החברה המנהלת טעון אישור הממונה על שוק ההון במשרד האוצר. ביום 24.7.2013 הגישה החברה בקשה לתיקון תקנונה כאמור לעיל ("הבקשה הראשונה"). ביום 23.12.2013 הגישה החברה בקשה חוזרת מעודכנת ("הבקשה השנייה") שכללה את כל התיקונים שנכללו במסגרת הבקשה הראשונה, למעט התיקון בהגדרת עובד הוראה שעודכן במסגרת הבקשה השנייה. ביום 9.1.2014 התקבל אישור הממונה לבקשה לתיקון תקנון החברה. 
5. שינוי התקנונים של קרנות ההשתלמות
ביום 24.7.2013 ולאחר שהתקבל אישור האסיפה הכללית ודירקטוריון החברה, הוגשה למשרדי הממונה בקשה לתיקון תקנוני הקרנות במסגרתה התבקשו, בין היתר, עריכת השינויים המפורטים להלן:  
5.1
תקנון קרן ההשתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים (המסלול הרגיל) – תוקנה הגדרת המונח "עובד הוראה" וזאת על מנת להבהיר כי גילם של המצטרפים לקרן זו לא יעלה על 55; בנוסף,  עוגן תהליך מעבר אוטומטי של עמיתים מקרן המסלול הרגיל לקרן המסלול המקוצר בהגיעם לגיל 55; וכן, עודכנו כללי הזכאות להצטרפות למסלול השקעה באג"ח.
5.2
תקנון קרן ההשתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים - המסלול המקוצר – תוקנה הגדרת המונח "עובד הוראה", ביחס לאוכלוסיית הכשירים להצטרף כעמיתים לקרן זו, וכן התווספה הוראה ביחס לאופן משלוח הודעות לעמיתים.
5.3 לאחר הגשת הבקשה, החליטה הנהלת החברה כי ברצונה למשוך את הבקשה ולהגיש בקשה חדשה. החברה עדכנה את משרד האוצר בדבר החלטתה האמורה.
5.4 ביום 1.12.2013 הגישה החברה אל משרד האוצר בקשה חדשה לתיקון התקנונים במסגרתה התבקש אישור הממונה לתיקונים המפורטים להלן: 
בתקנון קרן ההשתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים (המסלול הרגיל) – תוקנה הגדרת המונח "עובד הוראה “באופן שתכלול התייחסות לאוכלוסיית המורים בבתי הספר העל יסודיים, מורי סמינרים ומפקחים. תיקון זה בא לתקן טעות עבר במסגרתה שולבה בהגדרת עובד הוראה בתקנון זה התייחסות לאוכלוסיית שונה ושאינה מתאימה לתקנון. עוד בהגדרת עובד הוראה הוספה הבהרה ולפיה, בחינת עמידתו של העמית בהגדרה תיבחן במועד הצטרפותו לקרן; עוגן תהליך מעבר אוטומטי של עמיתים מקרן המסלול הרגיל לקרן המסלול המקוצר בהגיעם לגיל 55; עודכנו כללי הזכאות להצטרפות למסלול השקעה באג"ח.
בתקנון קרן ההשתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים - המסלול המקוצר – בהגדרת המונח "עובד הוראה", הוספה הבהרה כי העמידה בהגדרה תיבחן במועד ההצטרפות לקרן; תוקן הסעיף העוסק באוכלוסיית הכשירים להצטרף כעמיתים לקרן זו: הוספה הוראה ביחס לאופן משלוח הודעות לעמיתים.
5.5 ביום 31.12.2013 התקבל אישור הממונה על שוק ההון במשרד האוצר לתיקונים המבוקשים בתקנוני הקרנות כפי שפורטו לעיל. 
6. שונות
1. עתירה לבג"צ
ביום 7.8.2013 הוגשה לבית המשפט העליון בשבתו כבג"צ עתירה, על ידי קרנות המורים וקבוצת עובדות המועסקות בקרנות המורים בג"צ 5493/13 קרנות המורים ואח' נ' שר האוצר ואח', כנגד סעיף 4 לחוק  להשתתפותם של העובדים, נושאי המשרה ובעלי תפקיד אחרים בשירות הציבורי, בצעדים לייצוב המצב הפיסקאלי במדינה במהלך השנים 2013 ו-2014 (הוראת שעה), התשע"ג –  2013.
קרנות המורים טוענות בעתירה זו, כי הן אינן "מעביד", כהגדרתו בחוק הפחתת השכר, אף אם טכנית הגדרתית הן נחשבות כגוף מתוקצב בהתאם לסעיף 21 לחוק יסודות התקציב. החלה "עיוורת" ושרירותית של הגדרה זו הלקוחה מחוקים אחרים על קרנות המורים ועובדיהן, גובלת בחוסר חוקתיות הנובעת בין היתר, מפגיעה לא מידתית ולא ראויה בזכות הקניין ובחופש העיסוק שלהן, כמו גם בחוסר סבירות והעדר השוויוניות. 
ביום 8.8.2013 התקבלה החלטה לפיה על המשיבים להגיב לעתירה עד ליום 13.10.2013. 
לאחר מספר לא מבוטל של ארכות מטעם המדינה, ביום 14.1.2014 הוגשה עמדת המדינה לבית המשפט הנכבד. ביום 16.1.2014 ניתנה החלטת כב' השופט עמית לפיה התיק ייקבע בפני מוטב. התיק נקבע לדיון ביום 24.7.2014 בשעה 11:30 בפני כב' השופטים ח' מלצר, ע' פוגלמן וא' שהם אולם נדחה לאחרונה (לבקשת המדינה) ועל אף התנגדות החברה ונקבע לדיון ביום 3.09.2014 בשעה 09:00 בפני כבוד השופטים: נאור מרים, זילברטל צבי ושהם אורי.  ביום 3.9.2014, בהמלצת בית המשפט העליון הנכבד, נמשכה העתירה.
2. עודף כספי
זכויות העמיתים החל מ-1.1.2011 (להלן-מועד המעבר) כוללות חשבון מרכז לכל מסלולי הקרן, המנוהל במסלול הכללי, אשר למועד המעבר לאחר ביצוע חישוב של זכויות העמיתים בהתאם לתשואת תיק ההשקעות, נזקפו בו סכומים המהווים את יתרת עודף הנכסים על זכויות העמיתים המשוערכות לתאריך 31.12.2010.

החברה החליטה בישיבתה מיום 30.5.2012 לבחון את נושא העודף כאמור לעיל והסיבות להצטברותו בקרנות. לשם כך התקשרה החברה עם משרד רו"ח חיצוני (EY) אשר החל בבדיקה ופנה לחברה להמצאת נתונים ומידע הדרושים לו לצורך ביצוע הבדיקה.
לצורך הבדיקה נדרשים נתונים ומידע  מהמתפעל אשר  מתייחסים לנתונים ומידע  שמקורם עוד משנות ה-90 ועד סוף שנת 2010 המצריכים  לבצע הרצות נתונים מחדש ואיסוף מידע על בסיס הנתונים מתקופות אלו. ליום הוצאת הדוחות הכספיים הבדיקה טרם הושלמה.
יתרת העודף הכספי ליום 31.8.2014 עומדת על סך 649 מיליון ש"ח (שנה קודמת- 587 מיליון ש"ח)
3. חריגה מתקנות השקעה
בשנת הדוח בוצעה ביקורת פנימית בחברה לעניין פעילות השאלות בניירות ערך בקופות המנוהלות על ידי החברה. במסגרת הביקורת בוצעה בדיקה מדגמית של היקף ההשאלות אשר בחנה, בין היתר, את עמידת החברה במגבלת החשיפה למנפיק בודד הקבועה בתקנה 10(א) לתקנות כללי ההשקעה. במהלך בדיקה זו נמצא כי בעקבות פעילות ההשאלות, קיימת חריגה ממגבלת החשיפה למנפיק בודד כלפי הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ (להלן:"הבנק"). 

לאחר קבלת ממצאי הביקורת, הורתה החברה למנהל ההשקעות לבצע בדיקה מקיפה של פעילות ההשאלות ומכלול ההשקעות בבנק על מנת לבחון האם הייתה חריגה ומה היקפה נמצא כי אכן הייתה חריגה מתקנה 10(א) לתקנות כללי ההשקעה בשל פעילות ההשאלות שבוצעה מול הבנק. 

עם גילוי החריגה, פעלה החברה על מנת למנוע הישנותה. בכלל זה, ועדת ההשקעות של החברה החמירה את המגבלות על ביצוע השאלות ובמקביל נעשית בחינת אפשרות ביצוע השאלות באמצעות חברי בורסה אחרים שטרם הושלמה. 

ביום 16.4.2014 נשלח דיווח לאגף שוק ההון במשרד האוצר בגין החריגה ממגבלת חשיפה למנפיק כאמור. נכון למועד עריכת הדוח לא נתקבלה כל תגובה או התייחסות האוצר לדיווח זה.
4. ביקורת מטעם אגף שוק ההון ביטוח וחסכון במשרד האוצר
ביום 6.4.2014 התקבלה הודעה מטעם אגף שוק ההון ביטוח וחסכון במשרד האוצר על תחילת ביקורת שגרתית בנושא ניהול זכויות עמיתים. לחברה לא ידוע על קיומם של ממצאים חריגים.
7. מאפיינים כלליים של הקרנות:
1. קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים-מסלול רגיל
מטרת הקרן הינה מתן אפשרות לעובדי הוראה לצאת לשנת השתלמות. בשנת ההשתלמות משלמת הקרן למשתלמים מענק חודשי, שכר לימוד, רכישת זכויות פנסיה ותשלומים נוספים, בהתאם למנגנון האיזון האקטוארי והכל בכפוף להוראות תקנון הקרן.


הקרן משלבת היבטים של קרן זכויות (בכל הנוגע ליציאה לשנת השתלמות) וקרן צוברת (בכל הנוגע לחיסכון הנצבר). עד ליום 31.12.2010 הובטחה לעמיתים הפורשים הצמדה למדד המחירים לצרכן בתוספת ריבית בשיעור 4% לשנה ובניכוי דמי ניהול. החל מיום 1.1.2011 על פי הנחיות אגף שוק ההון והחלטת הדירקטוריון, חשבונות העמיתים משוערכים בהתאם לתשואת תיק ההשקעות של הקרן ובניכוי דמי ניהול.
עמיתי הקרן הינם עובדי הוראה בבתי ספר יסודיים וגננות בגני ילדים שהם מוסדות חינוך רשמיים או מוכרים בפיקוח משרד החינוך או משרד ממשלתי אחר. 

תנאי ההצטרפות למסלול הרגיל
עובדי הוראה רשאים להצטרף לקרן השתלמות במסלול הרגיל בתנאים הבאים:
· נכללים בהגדרת עובדי הוראה על פי תקנון הקרן. 
· מועסקים בשיעור של חצי משרה ומעלה, או לפחות שליש משרה אם זו עבודתם היחידה.
· גילם מתחת ל- 55 שנים.
· אינם חברים בקרן השתלמות אחרת למורים.


הפקדות כספים
הפקדות הכספים לקרן ההשתלמות מתבצעות ע"י ניכוי בשיעור 4.2% משכרו החודשי של עובד ההוראה  (עד לגובה משרה וחצי) והפרשה חודשית בשיעור 8.4% על ידי המעסיק.
שיעור ההפקדה החודשית הכולל לקרן הינו 12.6% מהשכר (היקף ההפקדה האפשרי החל מתשנ"ד הינו עד 150% משרה. עד תשנ"ג היקף ההפקדה היה עד 100% משרה).
עובדי הוראה הגרים ועובדים באזורי עדיפות לאומית ("תמריצים"), נהנים מתשלום "חלק העובד" ע"י המעסיק באמצעות משרד החינוך.

תקופת חסכון להשתלמות
מחזור החיסכון המזכה את העמיתים ביציאה לשנת השתלמות הוא 6 שנים. העמיתים רשאים להאריך את החיסכון לתקופה של 7 או 8 שנים ולנצל זכאותם לצאת להשתלמות בהתאם.


זכויות בשנת השתלמות
בתקופת ההשתלמות משלמת הקרן לעמיתים בכפוף לתנאים הנהוגים בקרן את התשלומים הבאים:
- מענק חודשי:
בשיעור 66.66% או 77.77% או 88.88% - לפי ניצול של 6 או 7  או 8 שנות חסכון  בהתאמה, ועל פי שיעור המשרה הממוצע במשך כל תקופת החיסכון. לאור ההסכמים הנוכחיים והעתידיים ובעקבות הרפורמה במערכת החינוך בחנה הנהלת החברה את ההשלכות על גובה המענק החודשי ובמסגרת זו קבלה החלטה לפיה עד לשנת תשע"ב, בחישוב גובה המענק החודשי שמקבל עמית היוצא להשתלמות תבוא לידי ביטוי באופן יחסי אותה תוספת לשכר שקיבל העמית בהתאם לרפורמת "אופק חדש", ככל שקיבל. הנהלת החברה פרסמה באתר האינטרנט של הקרן הסברים מפורטים על דרך החישוב האמור.
החל משנת תשע"ג, החלטה זו מיושמת לעמיתים אשר לגביהם חלה רפורמת "עוז לתמורה". 
- שכר לימוד:
תשלום שכר לימוד עד לגובה שכ"ל הנהוג באוניברסיטאות בארץ, לפי היקף השעות שאושרו למשתלם/ת בתוכנית הלימודים ובהתאם לשיעור המשרה הממוצעת בתקופת  החיסכון. 

- דמי ביטוח לאומי:
החזר תשלום דמי הביטוח הלאומי ששולמו ע"י המשתלם/ת למוסד לביטוח לאומי. סכום דמי הביטוח היינו לפי תעריף סטודנט או לפי תעריף מינימלי. החזר הסכומים נעשה כנגד הגשת קבלות.


- תשלום לקרן פנסיה:
הקרן משלמת עבור המשתלם/ת המבוטח בפנסיה צוברת את התשלום המקובל לקרן הפנסיה, חלקו של העובד וחלק המעסיק הכולל הפרשה בגין פיצויי פיטורים. סכום התשלום לקרן הפנסיה נקבע על בסיס המשכורת המלאה לפיה מחושב המענק החודשי למשתלם/ת.

- תשלום דמי לידה:
· עמיתה אשר הייתה בשנת השתלמות מטעם הקרן וילדה, תקופת הזכאות היא החל מתאריך ה- 26  במאי ועד עשרה חודשים לאחר תום השבתון.

· עמיתה אשר מקבלת החזר דמי לידה מביטוח לאומי בסכום כלשהו או אינה זכאית כלל לדמי לידה מביטוח לאומי, זכאית לדמי לידה חלקיים או להשלמה יחסית עד לגובה דמי לידה המקסימליים להם הייתה זכאית מקרן ההשתלמות, אך אם עבדה 1/3 משרה בשנת השבתון תקבל את מלוא דמי הלידה להם הייתה זכאית מבלי שקרן ההשתלמות תנכה את דמי הלידה שזוכתה מביטוח לאומי עקב עבודתה הנוספת.
· החזר דמי לידה בתקופה שלאחר שנת ההשתלמות, יחושב ע"פ שלושת המענקים האחרונים שלפני תקופת הלידה.

- תשלום בגין שירות מילואים:
תשלום לעמית הנקרא לשירות מילואים תוך 3 חודשים מתום תקופת ההשתלמות, זאת מידה ולא קיבל משכורת או גמול או תמיכה כספית ממקור אחר. 

- הוצאות נסיעה במסגרת "תמריצים":
החזר הוצאות נסיעה לצורך לימודים למשתלמים הגרים באזורי עדיפות לאומית זכאים לתמריצים. סכום ההחזר היינו בהתאם להוצאות הנסיעה ממקום המגורים למוסד הלימודים הקרוב. שיעור ההחזר היינו ביחס להיקף ההשתלמות ושיעור המשרה הממוצעת. החזר ההוצאות ממומן ע"י משרד החינוך.
החזר בגובה ההפרש בין עלות שנת ההשתלמות ליתרת הצבירה 
החל מכניסת השינוי המבני לתוקף, ביום 1.1.2011 עוגנה זכות המשתלמים לקבלת היתרה בחשבונם לאחר תשלום כל הוצאות שנת ההשתלמות בתקנוני הקרנות ובמקרים שבהם העלות הכוללת של יציאת העמית לשנת השתלמות נמוכה מהסכום הכולל שנצבר לזכותו בגין תקופת החיסכון בגינה מימש את זכותו לשנת ההשתלמות, מקבל העמית החזר בגובה ההפרש בין עלות שנת ההשתלמות ליתרת הצבירה כאמור לעיל. ההחזר משולם לאחר השלמת תשלום כל ההוצאות הקשורות בשנת השבתון.
ההחזרים בגין שנת ההשתלמות תשע"ב שולמו לזכאים במלואם עד סוף יוני 2013. 
ההחזרים בגין שנת ההשתלמות תשע"ג שולמו לזכאים במלואם עד סוף חודש מאי 2014. 
משיכת כספים
חברי הקרן רשאים למשוך את כספם, בהתאם לתנאים הקבועים בתקנון הקרן, החלטות ההנהלה והוראות ההסדר התחיקתי.
מסלול אג"ח
החל מחודש פברואר 2012 קיימים בקרן שלושה מסלולי השקעה ביניהם, מסלול אג"ח.
למסלול אג"ח יהיו רשאים להצטרף עמיתים המקיימים אחד מן התנאים המפורטים להלן:   
· עמית שמימש את זכותו ליציאה לשנת השתלמות על פי הוראות תקנון זה וגילו  50 שנים לפחות. הדירקטוריון אישר ביום 1.3.2012 וביום 30.06.2013 את העלאת גיל ההצטרפות ל – 55 שנה. העלאת הגיל כאמור שולבה במסגרת הבקשה לתיקון תקנוני הקרנות. 
·  עמית שטרם מימש זכותו ליציאה לשנת השתלמות על פי הוראות תקנון זה וגילו 50 שנים לפחות ונצברו בעבורו לפחות 2 תקופות צבירת הפקדות כהגדרתן בתקנון זה. עמית כאמור יהא רשאי להעביר למסלול אג"ח אך ורק את יתרות הכספים שנצברו בעבורו במהלך תקופות צבירת ההפקדות הקודמות בזמן באופן שבו תקופת צבירה אחת לפחות (המאוחרת בזמן) תישאר במסלול הכללי. הדירקטוריון אישר ביום 1.3.2012 וביום 30.06.2013 את ביטול האפשרות להצטרף למסלול אג"ח על בסיס תנאי זה. השינוי האמור שולב במסגרת הבקשה לתיקון תקנוני הקרנות אשר אושרה על ידי הממונה ביום 31.12.2013. 
· עמית שפרש לגמלאות. 
העמיתים במסלול אג"ח לא יהיו רשאים לצאת לשנת השתלמות בהתאם להוראות תקנון הקרן. למען הסר ספק, יתרת כספים שהועברה למסלול אג"ח לא תיחשב, החל ממועד העברת הכספים למסלול זה ולמשך כל תקופת חברותו של העמית בקרן, כחלק מיתרת הכספים המזכה את העמית ביציאה להשתלמות ו/או בזכויות הקשורות עם יציאה לשנת השתלמות על פי תקנון זה, וזאת גם אם הכספים יועברו בהמשך ממסלול אג"ח למסלול השקעה אחר. לעניין זה יזכו את העמית אך ורק כספים הצבורים עבורו ברציפות במסלול הכללי ו/או במסלול הכשר.  
2. 
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים-מסלול מקוצר
החל מחודש פברואר 2012 קיימים בקרן שלושה מסלולי השקעה: מסלול כללי, מסלול כשר ומסלול אג"ח (ללא מניות).
תנאי ההצטרפות  למסלול המקוצר
המסלול מיועד למורים אשר מקבלים את שכרם על פי דירוג עובדי הוראה בכפוף לתקנון הקרן ואינם רשאים להצטרף לקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים-מסלול רגיל (בדרך כלל עובדי הוראה מעל גיל 55 ומורים במשרה חלקית בשנת שבתון).
הפקדות כספים
הפקדות הכספים לקרן ההשתלמות מתבצעות ע"י ניכוי בשיעור 2.5% משכרו החודשי של עובד ההוראה  והפרשה חודשית בשיעור 7.5% על ידי המעסיק.
תקופת חסכון להשתלמות ומשיכה
בתום 3 שנים של חיסכון רשאי עובד הוראה לקבל בפטור ממס את כל חסכונותיו לרבות תשלומי המעסיק בתוספת רווחים ובניכוי הוצאות ניהול למטרת השתלמות (קצרה) הכל בהתאם ובכפוף להוראות ההסדר התחיקתי.

בתום 6 שנות חיסכון רשאי עובד הוראה לקבל בפטור ממס את כל חסכונותיו לרבות תשלומי המעסיק בתוספת רווחים ובניכוי הוצאות ניהול לכל מטרה .
מספר חשבונות העמיתים המנוהלים על ידי החברה המנהלת
	
	
	
	
	
	31.8.2014
	
	31.8.2013
	
	אחוז השינוי

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל-מסלול כללי
	36,099
	
	35,867
	
	0.65%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל-מסלול כשר
	1,117
	
	857
	
	30.34%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל-מסלול אג"ח
	32
	
	33
	
	(3.03%)

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול מקוצר-מסלול כללי
	7,839
	
	7,592
	
	3.25%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול מקוצר-מסלול כשר
	130
	
	99
	
	31.31%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול מקוצר-מסלול אג"ח
	22
	
	20
	
	10.00%

	סך הכל
	
	
	
	45,239
	
	44,468
	
	1.73%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


8. היקף הנכסים, נטו (באלפי ש"ח):
	
	
	
	
	
	31.8.2014
	
	31.8.2013
	
	אחוז השינוי

	
	
	
	
	
	באלפי ש"ח
	
	באלפי ש"ח
	
	

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל-מסלול כללי
	4,530,449
	
	4,026,020
	
	12.53%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל –מסלול כשר
	71,978
	
	52,627
	
	36.77%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל-מסלול אג"ח
	8,511
	
	8,284
	
	2.74%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול מקוצר
	463,967
	
	410,504
	
	13.02%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול מקוצר-מסלול כשר
	4,114
	
	2,797
	
	47.09%

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול מקוצר-מסלול אג"ח
	1,339
	
	1,082
	
	23.75%

	סך הכל
	
	
	
	
	5,080,358
	
	4,501,314
	
	12.86%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


9. התקשרויות והסכמים:
שרותי תפעול 
1. קרן המסלול הרגיל – לחברה הסכם עם הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ בדבר תפעול קרן זו. ב-17 באוקטובר 2012 נחתמה בין הצדדים תוספת להסכם המקורי במסגרתה הותאמו הוראות ההסכם למצב הדין והשירותים הניתנים על ידי הבנק הבינלאומי בפועל. ההסכם  הוארך עד ליום 31.12.2017 עם מנגנון הארכה אוטומטי לאחר מכן. עוד במסגרת התוספת הותאם שיעור דמי התפעול שמשולם לבנק הבינלאומי החל מיום 9.8.2011 בגין שירותי התפעול לשיעור שנתי של 0.1% מהשווי המוערך של הנכסים המנוהלים כהגדרתם בתוספת. דמי התפעול משולמים אחת לחודש. 
2. בהתאם להתפתחויות בשוק וירידת מחירים בשיעורי עמלות התפעול המשולמות לגורמים המתפעלים קופות גמל הפועלות בשוק, הגיעה הנהלת החברה להסכמות עם הבנק הבינלאומי, שעוגנו בתוספת נוספת להסכם המקורי (להלן: "התוספת השלישית"), בין היתר, ביחס לשיעור עמלת התפעול שתשולם לבנק שתהא נמוכה יותר מן העמלה ששולמה לבנק עד כה ובתנאים הבאים: בהיקף נכסים עד 15 מיליארד ₪ (המנוהלים סך הכל יחד על ידי החברה וכן ועל ידי קרנות ההשתלמות למורים וגננות – חברה מנהלת בע"מ) -שיעור דמי התפעול הינו 0.09%. בהיקף נכסים מעל 15 מיליארד ₪ (המנוהלים סך הכל יחד על ידי החברה וכן ועל ידי קרנות ההשתלמות וגננות– חברה מנהלת בע"מ)- שיעור דמי התפעול הינו 0.065%. כן, סוכם על השתתפות הבנק בסוגי הוצאות של החברה המנהלת שהוסכמו מראש. עוד במסגרת התוספת השלישית, נכללו גם הקרנות המקוצרות שבניהול החברה במסגרת הגדרת קופות הגמל המתופעלות על ידי הבינלאומי ועודכנה עמלת התפעול שתשולם לבנק בגינן בשיעור של 0.065% על כלל הנכסים. תוקפם של השינויים שהוסכמו בין הצדדים ועוגנו במסגרת תוספת שלישית להסכם התפעול הנו מיום 1.1.2014. התוספת האמורה נחתמה ביום 30.4.2014.
3. קרן המסלול המקוצר-החברה התקשרה עם בנק מסד בע"מ בהסכם לתפעול קרן זו. 
החל מחודש פברואר 2010, העניק בנק מסד את שירותי התפעול לקרן באמצעות הבנק הבינלאומי. בהתאם להסכמות בין החברה, בנק מסד והבנק הבינלאומי, החברה סיימה את התקשרותה עם בנק מסד ביום 31.12.2013 והחל מיום 1.1.2014 החלה החברה לשלם את עמלת התפעול גם בגין תפעול הקרנות המקוצרות ישירות אל הבנק הבינלאומי. הנהלת החברה הגיעה להסכמה עם הבנק הבינלאומי להכללת הקרנות המקוצרות בהגדרת הקרנות המתופעלות על ידי הבנק ולעדכון עמלת התפעול ל-0.065% מהנכסים והכל על פי הוראות הסכם התפעול והתוספות לו. 
שירותי ניהול ההשקעות
4. עד ליום 31.12.2010 שימש הבנק הבינלאומי כמנהל ההשקעות של קרן המסלול הרגיל ובנק מסד שימש כמנהל ההשקעות בקרן המסלול המקוצר. בתאריכים 1.1.2011-9.8.2011 ניהול השקעות בוצע על ידי חברת מודוס סלקטיב ניהול וייעוץ השקעות בע"מ (להלן: "מודוס"), אשר בשליטת הבנק הבינלאומי. בעקבות שינוי בהוראות רגולטוריות נבצר מהבנק הבינלאומי להמשיך בניהול ההשקעות של קופות גמל החל מיום 10.8.2011. לפיכך, החל מאוגוסט 2011 פסגות ניירות ערך בע"מ (להלן:"פסגות") נבחרה למנהלת ההשקעות של שתי הקרנות בניהול החברה. על פי ההסכם עם פסגות, דמי הניהול השנתיים בשלוש שנות ההתקשרות הראשונות הסתכמו בסך כולל של 2 מיליון ש"ח לשנה  (כולל מע"מ) לכלל נכסי הקרנות שבניהול החברה (ובחברת קרנות השתלמות למורים, תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים חברה מנהלת בע"מ).  על פי הסכמות אלה ועל פי מצבת הנכסים בפועל של הקרנות ליום 31.8.2014, שיעור דמי ניהול השנתי בגין ניהול ההשקעות עומד על 0.0116% (31.8.2013- 0.0132%). ההסכם עם פסגות קובע עוד, כי בשנתיים הבאות לאחר תום שלוש שנות ההתקשרות הראשונות כאמור, יעמדו דמי הניהול החודשיים על שיעור החלק השנים עשר מ-0.015% מהיקף הנכסים המנוהלים (כולל מע"מ). על אף האמור בהסכם זה, לאחרונה הגיעה החברה להסכמות עם פסגות לפיהן החל מהשנה הרביעית להתקשרות, ולמשך שנתיים, פסגות תהא זכאית לדמי ניהול בסך 2,300,000 ש"ח לשנה (כולל מע"מ). בהתאם להסכמות אלה, החברה פועלת לעריכת תוספת להסכם עם פסגות אשר תכלול, בין השאר, גם התייחסות להסכמות לעניין דמי הניהול כאמור.
החברה מינתה את חברת מודוס כמתאם בין הנהלת החברה לפסגות.
החל מיום 1.4.2014 ובהתאם לאישור מאת רשם החברות, התמזגה מודוס סלקטיב ניהול וייעוץ השקעות בע"מ עם חברת ניהול התיקים יובנק ניהול נכסים פיננסיים בע"מ, המצויה בבעלותה המלאה של יובנק בע"מ ("יובנק ניהול") (חברה בת המוחזקת על ידי הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ). משמעות הדבר כי החל ממועד המיזוג חברת מודוס אינה פועלת עוד כישות משפטית והיא חוסלה אגב המיזוג. יובנק ניהול נכנסה בנעליה של חברת מודוס לכל דבר ועניין ויובנק ניהול ממשיכה ליתן לחברה את  אותם שירותים, כפי שניתנו על ידה ערב המיזוג כאמור.
5.  על מנת לעמוד בהוראות הדין, החברה ערכה שינויים גם במתכונת ההתקשרות עם ספקי שירותי התפעול של הקרנות, כמפורט להלן:
· החל מינואר 2011 הופחתו דמי התפעול של הקרן המקוצרת משיעור שנתי של 0.25% לשיעור שנתי של 0.1%. בהתאם להסכמות בין החברה, בנק מסד והבנק הבינלאומי, החברה סיימה את התקשרותה עם בנק מסד ביום 31.12.2013 והחל מיום 01.01.2014 החלה החברה לשלם את עמלת התפעול גם בגין תפעול הקרנות המקוצרות ישירות לבנק הבינלאומי. הנהלת החברה הגיעה להסכמה עם הבנק הבינלאומי להכללת הקרנות המקוצרות בהגדרת קרנות ההשתלמות המתופעלות על ידי הבנק הבינלאומי ולעדכון עמלת התפעול ל-0.065% מהנכסים והכל על פי הוראות הסכם התפעול והתוספות לו. 
· החל מיום 10 באוגוסט 2011, הופחתו דמי התפעול של הקרן הרגילה לשיעור שנתי של 0.1% מסך הנכסים. במקביל החברה נשאה בהוצאות מסוימות אשר בהן נשא המתפעל בעבר ואשר מקורן באופי המיוחד של הקרנות ובתפעול שנת ההשתלמות לעמיתים המשתלמים במסלול הרגיל.
ביום 17 באוקטובר 2012 נחתמה תוספת להסכם המקורי עם הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ בהתאם לשינויים האמורים לעיל. בהתאם להתפתחויות בשוק וירידת מחירים בשיעורי עמלות התפעול המשולמות לגורמים המתפעלים קופות גמל הפועלות בשוק, הגיעה הנהלת החברה להסכמות עם הבנק הבינלאומי אשר עוגנו בתוספת שלישית, במסגרתה סוכם כי שיעור עמלת התפעול שתשולם לבנק תהא נמוכה יותר מן העמלה ששולמה לבנק עד כה ובתנאים הבאים:
בקרנות במסלול הרגיל: בהיקף נכסים עד 15 מיליארד ₪ (המנוהלים סך הכל יחד על ידי החברה וכן ועל ידי קרנות ההשתלמות למורים וגננות – חברה מנהלת בע"מ), שיעור דמי התפעול הינו 0.09%. בהיקף נכסים מעל 15 מיליארד ₪ (המנוהלים סך הכל יחד על ידי החברה וכן ועל ידי קרנות ההשתלמות למורים גננות – חברה מנהלת בע"מ), שיעור דמי התפעול הינו 0.065%. כן, סוכם על השתתפות הבנק בסוגי הוצאות של החברה המנהלת שהוסכמו מראש. עוד במסגרת התוספת השלישית, נכללו גם הקרנות המקוצרות שבניהול החברה בהגדרת קופות הגמל המתופעלות על ידי הבינלאומי ועודכנה עמלת התפעול שתשולם לבנק בגינן לשיעור של 0.065% על כלל הנכסים. תוקפם של השינויים שהוסכמו בין הצדדים ועוגנו במסגרת התוספת השלישית הנו מיום 1.1.2014. התוספת האמורה נחתמה ביום 30.4.2014. 
2. מצבה העסקי של החברה, תוצאות פעילותה ושינויים מהותיים בתקופת הדיווח:

1. הכנסות החברה
סך הכנסות החברה לשנה שהסתיימה ביום 31.8.2014 הן: 8,412 אלפי ש"ח. עיקר הכנסות החברה נובעות מגביית דמי ניהול מעמיתי קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל (על כל מסלוליה) וקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים –מסלול מקוצר (על כל מסלוליה)  וזאת בגובה ההוצאות שיש לחברת הניהול בפועל . 
הכנסות דמי ניהול בחברה הסתכמו לסך של 8,412 אלפי ש"ח כאשר סך של 7,724 אלפי ש"ח הינן מקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל (על כל מסלוליה)  וסך של 688 אלפי ש"ח הינן מקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול מקוצר.
החברה מחייבת את הקרנות המנוהלות על ידה, בהוצאות הניהול כדלקמן: הוצאות שניתן לייחס ישירות לקרן מסוימת, מחויבות במלואן לקרן הרלוונטית. הוצאות שאינן ניתנות לייחוס, מחולקות בין הקרנות, ובקרנות בין המסלולים הפעילים בהתאם ליחס הנכסים המנוהלים.
2. הוצאות החברה  
הוצאות החברה לשנת הדוח הסתכמו ב-8,412 אלפי ש"ח. מתוך זה סך של 4,336 אלפי ש"ח הן הוצאות דמי תפעול וסך של 761 אלפי ש"ח הן הוצאות בגין ניהול השקעות של הקרנות.
1. להלן פירוט הוצאות החברה :
	
	
	
	
	
	
	לשנה שהסתיימה ביום 31 באוגוסט
	
	

	
	
	
	
	
	
	2014
	
	2013
	
	2012
	
	

	
	
	
	
	
	
	באלפי ש"ח
	
	באלפי ש"ח
	
	באלפי ש"ח
	
	

	
	דמי תפעול לבנקים המתפעלים
	
	
	
	4,336
	
	4,420
	
	3,970
	
	

	
	דמי ניהול השקעות
	761
	
	860
	
	897
	
	

	
	השתתפות בהוצאות שכר ונלוות
	730
	
	727
	
	821
	
	

	
	דמי גמולים לדירקטור חיצוני וחברי ועדות 
	247
	
	277
	
	198
	
	

	
	ביטוחים הנהלה
	
	
	151
	
	147
	
	162
	
	

	
	הוצאות לחברה מצטטת
	
	
	55
	
	41
	
	50
	
	

	
	ייעוץ מקצועי ומשפטי
	
	
	
	973
	
	759
	
	705
	
	

	
	מנהל סיכונים ובקר השקעות
	
	
	
	147
	
	136
	
	149
	
	

	
	מנהלת מערכות מידע
	
	
	53
	
	57
	
	54
	
	

	
	קצין ציות
	
	
	78
	
	70
	
	65
	
	

	
	השתתפות בהוצאות דיוור לעמיתים
	
	
	216
	
	438
	
	498
	
	

	
	השתתפות בהוצאות מיכון מערך ההשתלמות
	
	
	248
	
	239
	
	240
	
	

	
	השתתפות בהוצאות אחזקת משרדים, שכ"ד ותקשורת
	
	
	336
	
	299
	
	340
	
	

	
	השתתפות בהוצאות שרות לקוחות
	
	
	
	37
	
	49
	
	-
	
	

	
	הוצאות אחרות
	
	
	
	31
	
	21
	
	28
	
	

	
	השתתפות בהוצאות פחת
	
	
	
	11
	
	20
	
	22
	
	

	
	
	
	
	
	
	8,410
	
	8,560
	
	8,199
	
	


2. פרטים נוספים :
החברה החלה פעילותה במתכונת שלאחר השינוי המבני ביום 1 בינואר 2011. עד אותו מועד, הוצאות הנהלה וכלליות שולמו ונרשמו ישירות כהוצאות של הקרנות המנוהלות. בנוסף ועל פי השינויים במתכונת ההתקשרות עם המתפעל  החברה נושאת בהוצאות מסוימות אשר בהן נשא המתפעל בעבר ואשר מקורן באופי המיוחד של הקרנות ובתפעול שנת ההשתלמות לעמיתים המשתלמים במסלול הרגיל.
החברה מחוייבת על ידי קרנות השתלמות למורים וגננות חברה מנהלת בע"מ-צד קשור בהשתתפות בהוצאות המשותפות, בהתאם ליחס הנכסים המנוהלים על ידי כל חברה. החזר בשנת הדוח ששולם לקרנות השתלמות למורים וגננות חברה מנהלת בע"מ בגין השתתפות בהוצאות משותפות הסתכם לסך של 2,184 אלפי ש"ח (שנה קודמת 2,223 אלפי ש"ח).
3. תאור מצבן הכספי של הקרנות ותוצאות פעילותן בתקופה הנסקרת
1. קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים - מסלול רגיל 
מסלול כללי
נכסי המסלול נטו ליום 31.8.2014 הסתכמו לסך של 4,530,449 אלפי ש"ח לעומת 4,026,020 אלפי ש"ח ליום 31.8.2013.
גידול של כ-504.4 מיליון ש"ח בהון צבור של נכסי המסלול, הנובע בעיקר מתשואה נומינלית ברוטו של 10.42% בתוספת צבירה חיובית, נטו של כ-84 מיליון ש"ח.
הפקדות העמיתים כולל העברות למסלול הסתכמו לסך של כ- 406 מיליון ש"ח ואילו היקף משיכות העמיתים כולל העברות מהמסלול הסתכמו לסך של כ-322 מיליון ש"ח. המשיכות כוללות גם תשלומים למשתלמים. 
נכסי המסלול כוללים השקעה בניירות ערך סחירים המהווים כ-86.13% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה. היקף ההשקעה באג"ח ממשלתיות וקונצרניות סחירות ירד במהלך השנה כאשר היקף ההשקעה באג"ח הממשלתי ירד משיעור33.85% בתחילתה לשיעור 29.48% בסופה והיקף ההשקעה באג"ח קונצרניות ירד משיעור 21.63% בתחילת השנה לשיעור 16.79% בסופה. 
 הקרן מחזיקה אגרות חוב ממשלתיות (המדורגותAAA  ) על מנת להקטין את "סיכון האשראי" כמו גם את "סיכון המנפיק" וכן את "סיכון הנזילות".
במהלך השנה רשמה הקופה גידול בשיעור ההשקעה במניות והשקעות אחרות סחירות ולא סחירות. שיעור ההחזקה באפיקים אלו הסתכם בסוף השנה ל – 42.06% לעומת 36.74% בתחילת השנה. אחזקה זו כוללת השקעה בתעודות סל אג"חיות בשיעור של 2.90% לעומת שיעור של 3.05% בשנה קודמת. וכן השקעה בקרנות השקעה בשיעור של 2.02%  בסוף השנה, לעומת שיעור של 1.88% בתחילת השנה ולרבות קרנות נאמנות אג"חיות בחו"ל בשיעור של 3.58%. לעומת שיעור של 1.69% בשנה קודמת.
ניתוח התשואה שהשיג המסלול בתקופת הדוח
המסלול השיג תשואה ברוטו נומינלית בתקופת הדוח בשיעור של 10.42%.
המסלול השיג תשואה חיובית בכלל אפיקי ההשקעה, האפיקים הסחירים והלא סחירים. התשואה החיובית באפיקי ההשקעה של האג"ח הסחיר הממשלתי והקונצרני נובעת מעלייה בתשואת השוק בתקופת הדוח של המק"מ, האג"ח הממשלתי הצמוד והאג"ח הממשלתי הלא צמוד. הגורם המרכזי שתמך בעלייה באפיק השקלי היה האפיק הממשלתי בארץ אופיין בירידות שערים גבוהות בקנה מידה עולמי, בין היתר, לאור הציפיה להפחתת ריבית במחצית הראשונה של 2014. התמסורת שבין השוק האמריקאי וזה המקומי המשיכה להיוותר נמוכה וזו באה לידי ביטוי בצמצום משמעותי במרווחי התשואות שהסתכמו בסוף הרבעון השני בשיעור של 0.27%. 
התשואה החיובית באפיק המניות וניירות הערך האחרים הסחירים נובעת כתוצאה ישירה בדומה לשווקים מסביב לעולם, שוק ההון המקומי התאפיין במגמה חיובית, אם כי הציג תשואות חסר. מדד ת"א 25 עלה בתקופה הנסקרת בשיעור של 18.7% ומדד ת"א 100 עלה ב-16.7%. המגזרים שבלטו לטובה היו מגזר השקעות והחזקות ומגזר חברות הכימיה והפלסטיק שעלו ב-24.4% ו-26.5%, בהתאמה. המדדים המרכזיים הפגינו ביצועים עודפים על פני אלו המאופיינים בסיכון גבוה, לראיה מדד ת"א יתר 50 עלה בתקופה הנסקרת ב-4.9% ומדד ת"א 75 עלה ב- 3.1%. המחזור , מה שטרם ישירות לתשואות חיוביות באפיק המניות וניירות הערך האחרים הסחירים.
התשואה החיובית באפיק האג"ח והפיקדונות הלא סחירים היא בעיקר תוצאה של מגמת הריבית במשק במהלך התקופה הנסקרת התבצעו שלוש הורדות ריבית על ידי בנק ישראל, משיעור של 1.25% בתחילת שנה ועד לשיעור של- 0.50% בחודש אוגוסט 2014. משכך שערוך איגרות החוב והפיקדונות גדל.
מסלול כשר
מסלול שהחל לפעול בקרן השתלמות מורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים-המסלול הרגיל החל מה-22.2.2012. נכסי המסלול נטו ליום 31.8.2014 הסתכמו לסך של 71,978 אלפי ש"ח. לעומת 52,627 אלפי ש"ח ליום 31.8.2013. גידול של כ-19.4 מיליון ש"ח בהון צבור של נכסי המסלול, הנובע בעיקר מתשואה נומינלית ברוטו של 10.46% בתוספת צבירה חיובית, נטו של כ-13.2 מיליון ש"ח.
הפקדות העמיתים כולל העברות למסלול הסתכמו לסך של כ- 20.7 מיליון ש"ח. משיכות העמיתים כולל העברות מהמסלול הסתכמו לסך של כ-7.5 מיליון ש"ח.
נכסי המסלול כוללים בעיקר השקעה בניירות ערך סחירים המהווים כ-94.22% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה. שיעור ההשקעה באג"ח ממשלתיות וקונצרניות סחירות הינו כ-61.49% ושיעור ההשקעה בניירות ערך אחרים סחירים הינו כ- 32.73%.
ניתוח התשואה שהשיג המסלול בתקופת הדוח
המסלול השיג תשואה ברוטו נומינלית בתקופת הדוח בשיעור של 10.46%.
המסלול השיג תשואה חיובית בכלל אפיקי ההשקעה. התשואה החיובית באפיקי ההשקעה של האג"ח הסחיר הממשלתי והקונצרני נובעת מעלייה בתשואת השוק בתקופת הדוח של המק"מ, האג"ח הממשלתי הצמוד והאג"ח הממשלתי הלא צמוד. הגורם המרכזי שתמך בעלייה באפיק השקלי היה האפיק הממשלתי בארץ אופיין בירידות שערים גבוהות בקנה מידה עולמי, בין היתר, לאור הציפיה להפחתת ריבית במחצית הראשונה של 2014. התמסורת שבין השוק האמריקאי וזה המקומי המשיכה להיוותר נמוכה וזו באה לידי ביטוי בצמצום משמעותי במרווחי התשואות שהסתכמו בסוף הרבעון השני בשיעור של 0.27%. 
התשואה החיובית באפיק המניות וניירות הערך האחרים הסחירים נובעת כתוצאה ישירה בדומה לשווקים מסביב לעולם, שוק ההון המקומי התאפיין במגמה חיובית, אם כי הציג תשואות חסר. מדד ת"א 25 עלה בתקופה הנסקרת בשיעור של 18.7% ומדד ת"א 100 עלה ב-16.7%. המגזרים שבלטו לטובה היו מגזר השקעות והחזקות ומגזר חברות הכימיה והפלסטיק שעלו ב-24.4% ו-26.5%, בהתאמה. המדדים המרכזיים הפגינו ביצועים עודפים על פני אלו המאופיינים בסיכון גבוה, לראיה מדד ת"א יתר 50 עלה בתקופה הנסקרת ב-4.9% ומדד ת"א 75 עלה ב- 3.1%. המחזור , מה שטרם ישירות לתשואות חיוביות באפיק ניירות הערך האחרים הסחירים.
מסלול אג”ח
מסלול שהחל לפעול בקרן השתלמות מורים תיכוניים, מור סמינרים ומפקחים-המסלול הרגיל החל מה-22.2.2012. נכסי המסלול נטו ליום 31.8.2014 הסתכמו לסך של 8,511 אלפי ש"ח. לעומת 8,284 אלפי ש"ח ליום 31.8.2013. גידול של כ-227 אלפי ש"ח בהון צבור של נכסי המסלול, הנובע בעיקר מתשואה נומינלית ברוטו של 6.92% בקיזוז  צבירה שלילית, נטו של כ-305 אלפי  ש"ח.
הפקדות העמיתים כולל העברות למסלול הסתכמו לסך של כ- 1,062 אלפי ש"ח. משיכות העמיתים כולל העברות מהמסלול הסתכמו לסך של כ-1,367 אלפי ש"ח.
נכסי המסלול כוללים בעיקר השקעה באג"ח ממשלתי וקונצרני סחיר המהווים כ-92.29% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה. 
ניתוח התשואה שהשיג המסלול בתקופת הדוח
המסלול השיג תשואה ברוטו נומינלית בתקופת הדוח 6.92% .
התשואה החיובית באפיקי ההשקעה של האג"ח הסחיר הממשלתי והקונצרני נובעת מעלייה בתשואת השוק בתקופת הדוח של המק"מ, האג"ח הממשלתי הצמוד והאג"ח הממשלתי הלא צמוד. הגורם המרכזי שתמך בעלייה באפיק השקלי היה האפיק הממשלתי בארץ אופיין בירידות שערים גבוהות בקנה מידה עולמי, בין היתר, לאור הציפיה להפחתת ריבית במחצית הראשונה של 2014. התמסורת שבין השוק האמריקאי וזה המקומי המשיכה להיוותר נמוכה וזו באה לידי ביטוי בצמצום משמעותי במרווחי התשואות שהסתכמו בסוף הרבעון השני בשיעור של 0.27%. 
2. קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים-מסלול מקוצר  
מסלול כללי
נכסי הקרן נטו ליום 31.8.2013 הסתכמו לסך של 463,967 אלפי ש"ח לעומת 410,504 אלפי ש"ח ליום 31.8.2013.
גידול של כ- 53.5 מיליון ש"ח בהון צבור של נכסי הקרן, הנובע מתשואה חיובית נומינלית ברוטו של 10.44% ומצבירה חיובית, נטו של כ-10.4 מיליון ש"ח. 
הפקדות העמיתים כולל העברות אל הקרן הסתכמו לסך של כ- 57.1 מיליון ש"ח. סכום משיכות העמיתים כולל העברות לקרנות אחרות הסתכם לסך של כ- 46.7 מיליון ש"ח. 
נכסי הקרן כוללים בעיקר השקעה בניירות ערך סחירים המהווים כ-90.99% מסך נכסי הקרן לסוף תקופה לעומת 93.14% בתחילת השנה. 
היקף ההשקעה באג"ח ממשלתי ירד  משיעור 35.30% בתחילתה לשיעור 32.49% בסופה. והיקף ההשקעה באג"ח קונצרני ירד משיעור 23.15% בתחילתה לשיעור של 19.55% בסופה.
הקרן מחזיקה אגרות חוב ממשלתיות (המדורגותAAA  ) על מנת להקטין את "סיכון האשראי" כמו גם את "סיכון המנפיק" וכן את "סיכון הנזילות".
משקל האג"ח הממשלתי והקונצרני בתיק קטן על חשבון הגידול באפיקים מניות והשקעות אחרות. 
במהלך השנה רשמה הקופה גידול בשיעור ההשקעה במניות והשקעות אחרות סחירות ולא סחירות. שיעור ההחזקה באפיקים אלו הסתכם בסוף השנה ל – 39.84% לעומת 35.37% בתחילת השנה. אחזקה זו כוללת השקעה בתעודות סל אג"חיות לסוף שנה בשיעור של 2.56% ולתחילת שנה בשיעור 2.70% וכן השקעה בקרנות השקעה בשיעור של 0.71% בסוף השנה לעומת שיעור של 0.54% בתחילתה ולרבות קרנות נאמנות אג"חות בחו"ל בשיעור של 3.39% בסוף שנה לעומת שיעור של  1.67% בתחילתה.
ניתוח התשואה שהשיגה קרן ההשתלמות בתקופת  הדוח
הקרן במסלול הכללי השיגה תשואה חיובית ברוטו נומינלית לתקופה בשיעור של 10.44%.
המסלול השיג תשואה חיובית בכלל אפיקי ההשקעה, האפיקים הסחירים והלא סחירים. התשואה החיובית באפיקי ההשקעה של האג"ח הסחיר הממשלתי והקונצרני נובעת מעלייה בתשואת השוק בתקופת הדוח של המק"מ, האג"ח הממשלתי הצמוד והאג"ח הממשלתי הלא צמוד. הגורם המרכזי שתמך בעלייה באפיק השקלי היה האפיק הממשלתי בארץ אופיין בירידות שערים גבוהות בקנה מידה עולמי, בין היתר, לאור הציפיה להפחתת ריבית במחצית הראשונה של 2014. התמסורת שבין השוק האמריקאי וזה המקומי המשיכה להיוותר נמוכה וזו באה לידי ביטוי בצמצום משמעותי במרווחי התשואות שהסתכמו בסוף הרבעון השני בשיעור של 0.27%. 
התשואה החיובית באפיק המניות וניירות הערך האחרים הסחירים נובעת כתוצאה ישירה בדומה לשווקים מסביב לעולם, שוק ההון המקומי התאפיין במגמה חיובית, אם כי הציג תשואות חסר. מדד ת"א 25 עלה בתקופה הנסקרת בשיעור של 18.7% ומדד ת"א 100 עלה ב-16.7%. המגזרים שבלטו לטובה היו מגזר השקעות והחזקות ומגזר חברות הכימיה והפלסטיק שעלו ב-24.4% ו-26.5%, בהתאמה. המדדים המרכזיים הפגינו ביצועים עודפים על פני אלו המאופיינים בסיכון גבוה, לראיה מדד ת"א יתר 50 עלה בתקופה הנסקרת ב-4.9% ומדד ת"א 75 עלה ב- 3.1%. המחזור , מה שטרם ישירות לתשואות חיוביות באפיק המניות וניירות הערך האחרים הסחירים.
התשואה החיובית באפיק האג"ח והפיקדונות הלא סחירים היא בעיקר תוצאה של מגמת הריבית במשק במהלך התקופה הנסקרת התבצעו שלוש הורדות ריבית על ידי בנק ישראל, משיעור של 1.25% בתחילת שנה ועד לשיעור של- 0.50% בחודש אוגוסט 2014. משכך שערוך איגרות החוב והפיקדונות גדל.
מסלול כשר
מסלול שהחל לפעול בקרן מורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים-המסלול המקוצר החל מה-8.11.2012. נכסי המסלול נטו ליום 31.8.2014 הסתכמו לסך 4,114 אלפי ש"ח לעומת  סך של 2,797 אלפי ש"ח ליום 31.8.2013. גידול של כ-1,317 אלפי ש"ח הנובע מתשואה חיובית של 10.12% שהשיג המסלול בתוספת צבירה חיובית של כ-1,003 אלפי ש"ח.
הפקדות העמיתים כולל העברות למסלול הסתכמו לסך של כ- 1,195 אלפי ש"ח. משיכות העמיתים הסתכמו לסך של כ-192 אלפי ש"ח.
נכסי המסלול כוללים בעיקר השקעה בניירות ערך סחירים המהווים כ-92.90% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה. שיעור ההשקעה באג"ח ממשלתיות וקונצרניות סחירות הינו כ-60.70% ושיעור ההשקעה בניירות ערך אחרים סחירים הינו כ- 32.20%.
ניתוח התשואה שהשיג המסלול בתקופת הדוח
המסלול השיג תשואה ברוטו נומינלית בתקופת הדוח בשיעור של 10.12%.
המסלול השיג תשואה חיובית בכלל אפיקי ההשקעה. התשואה החיובית באפיקי ההשקעה של האג"ח הסחיר הממשלתי והקונצרני נובעת מעלייה בתשואת השוק בתקופת הדוח של המק"מ, האג"ח הממשלתי הצמוד והאג"ח הממשלתי הלא צמוד. הגורם המרכזי שתמך בעלייה באפיק השקלי היה האפיק הממשלתי בארץ אופיין בירידות שערים גבוהות בקנה מידה עולמי, בין היתר, לאור הציפיה להפחתת ריבית במחצית הראשונה של 2014. התמסורת שבין השוק האמריקאי וזה המקומי המשיכה להיוותר נמוכה וזו באה לידי ביטוי בצמצום משמעותי במרווחי התשואות שהסתכמו בסוף הרבעון השני בשיעור של 0.27%. 
התשואה החיובית באפיק המניות וניירות הערך האחרים הסחירים נובעת כתוצאה ישירה בדומה לשווקים מסביב לעולם, שוק ההון המקומי התאפיין במגמה חיובית, אם כי הציג תשואות חסר. מדד ת"א 25 עלה בתקופה הנסקרת בשיעור של 18.7% ומדד ת"א 100 עלה ב-16.7%. המגזרים שבלטו לטובה היו מגזר השקעות והחזקות ומגזר חברות הכימיה והפלסטיק שעלו ב-24.4% ו-26.5%, בהתאמה. המדדים המרכזיים הפגינו ביצועים עודפים על פני אלו המאופיינים בסיכון גבוה, לראיה מדד ת"א יתר 50 עלה בתקופה הנסקרת ב-4.9% ומדד ת"א 75 עלה ב- 3.1%. המחזור , מה שטרם ישירות לתשואות חיוביות באפיק ניירות הערך האחרים הסחירים.
מסלול אג”ח
מסלול שהחל לפעול בקרן מורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים-המסלול המקוצר החל מה-8.11.2012. נכסי המסלול נטו ליום 31.8.2014 הסתכמו לסך 1,339 אלפי ש"ח לעומת  סך של 1,082 אלפי ש"ח ליום 31.8.2013. גידול של כ-257 אלפי ש"ח הנובע מתשואה חיובית של 5.99% שהשיג המסלול בתוספת צבירה חיובית של כ-191 אלפי ש"ח.
נכסי המסלול כוללים בעיקר השקעה באג"ח ממשלתי וקונצרני סחיר המהווים כ-76.9% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה וכן השקעה בתעודות סל תל בונד סחירות המהוות כ-7.45% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה.
הפקדות העמיתים כולל העברות למסלול הסתכמו לסך של כ- 398 אלפי ש"ח. העברות לקופות גמל אחרות הסתכמו לסך של כ-207 אלפי ש"ח. לא בוצעו משיכות עמיתים בתקופת הדוח.
ניתוח התשואה שהשיג המסלול בתקופת הדוח
המסלול השיג תשואה ברוטו נומינלית בתקופת הדוח של 5.99%.
התשואה החיובית באפיקי ההשקעה של האג"ח הסחיר הממשלתי והקונצרני נובעת מעלייה בתשואת השוק בתקופת הדוח של המק"מ, האג"ח הממשלתי הצמוד והאג"ח הממשלתי הלא צמוד. הגורם המרכזי שתמך בעלייה באפיק השקלי היה האפיק הממשלתי בארץ אופיין בירידות שערים גבוהות בקנה מידה עולמי, בין היתר, לאור הציפיה להפחתת ריבית במחצית הראשונה של 2014. התמסורת שבין השוק האמריקאי וזה המקומי המשיכה להיוותר נמוכה וזו באה לידי ביטוי בצמצום משמעותי במרווחי התשואות שהסתכמו בסוף הרבעון השני בשיעור של 0.27%. 
4. תיאור ההתפתחויות הכלכליות במשק והקשרן למדיניות ההשקעות  הכללית של החברה


1. התפתחויות כלכליות במשק לתקופה ספטמבר 2013-אוגוסט 2014
רקע
התקופה הנסקרת (ספטמבר 2013 – אוגוסט 2014) אופיינה בהתעצמות מגמת ההיפרדות בין הכוחות הכלכליים המרכזיים בעולם. בעוד שבארה"ב הצמיחה הכלכלית המשיכה לתפוס תאוצה, הפעילות הכלכלית באירופה ובשווקים המתעוררים האטה. בעוד שבארה"ב צמצום ההרחבה הכמותית נמשך במהלך השנה, באירופה הריבית ירדה והוכרז על מהלך נוסף של הרחבה מוניטארית שלא מן המניין. השווקים התנהלו בחוסר ודאות בחודשים שקדמו לתחילת צמצום ההרחבה הכמותית על רקע הספקולציות לתזמון תחילת הצמצום, סביב התקציב וסוגיית תקרת החוב אשר הובילו לשיתוק חלקי של המגזר הציבורי במהלך המחצית הראשונה של חודש אוקטובר אשתקד. בישראל הפעילות הכלכלית האטה ברבעון השני ונפגעה משמעותית במהלך הרבעון השלישי בשל מבצע "צוק איתן". ההאטה בפעילות הכלכלית והירידה בציפיות האינפלציוניות תרמו להחלטת בנק ישראל להפחית את הריבית פעמיים במהלך התקופה הנסקרת.
למעט אירועי החורף החריג, אשר גרם לתוצר של ארה"ב להתכווץ, כלכלת ארה"ב צמחה בקצב גבוה במהלך הרבעונים האחרונים. במחצית השנייה של 2013 היא רשמה צמיחה של 3.6%, ברבעון הראשון התכווצה ב-2.1% וברבעון השני והשלישי צמחה בשיעור של 4.6% ו-3.5% בהתאמה. מדדי אמון הצרכנים רשמו שיאים חדשים על רקע הירידה במחירי הדלק, העליות בשוק ההון והשיפור בשוק העבודה. במהלך התקופה הנסקרת, שיעור האבטלה בארה"ב ירד מ-7.2% עד ל-6.1% בחודש אוגוסט 2014. תוספת המשרות הממוצעת במהלך התקופה עמדה על 213 אלף, לעומת 198 אלף בתקופה המקבילה אשתקד (ספטמבר 2012 – אוגוסט 2013). אינפלציית הליבה (ללא אנרגיה ומזון) עמדה בחודש אוגוסט 2014 על 1.5% לעומת 1.3% בתקופה המקבילה אשתקד.
על רקע השיפור, הפד החל בצמצום ההרחבה הכמותית בחודש ינואר 2014 כאשר הפחית את כמות הרכישות מ-85 מיליארד דולר עד ל-25 מיליארד נכון לסוף חודש אוגוסט. הפד סיים את תכנית הרכישות באוקטובר 2014. למרות השיפור בפעילות הכלכלית והמשך צמצום ההרחבה הכמותית, התשואה על אג"ח ממשלתי ל-10 שנים ירדה במהלך התקופה הנסקרת מ-2.8% ל-2.3% תוך מסחר תנודתי. במהלך התקופה הנסקרת התחזק הדולר האמריקאי ב-0.7% אל מול היורו אך התחזק ב-5.3% בין החודשים מאי – אוגוסט. בהתאמה, הדולר התחזק ב-0.8% מול סל המטבעות אך ב-4.1% בין החודשים מאי – אוגוסט וזאת על רקע המגמות השונות של המדיניות המוניטארית בארה"ב לעומת אירופה, יפן וסין.
הפעילות הכלכלית באירופה הייתה מעורבת במהלך התקופה הנסקרת. במהלך הרבעון האחרון של 2013 והראשון של 2014 הצמיחה באירופה עמדה על 1.2% ו-0.8% בהתאמה, אך החל מהרבעון השני נרשמה האטה משמעותית ברמת הפעילות הכלכלית. במהלך הרבעון השני של השנה התוצר האירופאי נותר ללא שינוי כאשר ההאטה נמשכה גם במהלך הרבעון השלישי. ההאטה בפעילות הכלכלית מגיעה על רקע חוסר היכולת להניע במהירות וביעילות את הרפורמות הדרושות במדינות השונות והתגברות המתחים הגיאופוליטיים מול רוסיה אשר פגעו באמון בקרב העסקים והאזרחים בגרמניה בפרט ובאירופה בכלל. 
הייצור התעשייתי באירופה ירד ב-0.9% במהלך התקופה הנסקרת. בפרט, הפעילות התעשייתית בגרמניה האטה בצורה חריפה כאשר היא ירדה ב-3.1% במהלך התקופה. הפעילות הכלכלית המתונה באירופה המשיכה לבוא לידי ביטוי באינפלציה, אשר עמדה בחודש אוגוסט על 0.4% בלבד, לעומת 1.3% בתקופה המקבילה אשתקד. עקב החששות הגוברים מדיפלציה בגוש האירו, ה-ECB הכריז בתחילת חודש יוני על סדרה של תמריצים מוניטאריים שמטרתם היא לעודד את הצמיחה והאינפלציה, ובנוסף החלשת האירו. הפעולות כללו הפחתת הריבית מ-0.25% ל-0.15%, ריבית שלילית על פיקדונות הבנקים בבנק המרכזי בשיעור של 0.1%-, הפסקת עיקור תכנית ה-SMP (שמשמעותה הזרמה מיידית של 175 מיליארד דולר לשוק ההון) והכרזה על תכנית הלוואות ייעודית בשם TLTRO  במסגרתה הבנקים יוכלו לקבל הלוואות זולות מהבנק המרכזי בתמורה לכך שהם יגדילו את תיק האשראי שלהם למגזר העסקי הלא פיננסי ומשקי הבית. הציפיות האינפלציוניות המשיכו לרדת גם לאחר ההכרזה על התמריצים, מה שהוביל את ה-ECB  להכריז בתחילת ספטמבר על סדרה נוספת של תמריצים. הריבית הופחתה מ-0.15% ל-0.05% והבנק הכריז על תכנית רכישת ABS-ים החל מחודש אוקטובר. 
בחזית הפוליטית, איטליה צלחה משבר קואליציוני על רקע הדחתו של ברלוסקוני מהפרלמנט, וראש הממשלה החדש מתיאו רנזי זכה לגיבוי רב בקרב האזרחים והמשקיעים. עדות לכך ניתן היה לראות בזכיית מפלגתו ברוב גדול בבחירות לפרלמנט האירופאי. בגרמניה מרקל ניצחה בבחירות ברוב גדול אך שותפתה המרכזית לא עברה את אחוז החסימה ועל כן מרקל נאלצה ולהקים קואלציה עם מפלגת הסוציאל-דמוקרטים תוך התפשרות בנושאים שקשורים להחלת שכר מינימום במדינה והפנסיה.
המשק הישראלי צמח ברבעון השני ב-1.9% ,לעומת 2.9% ברבעון הקודם ו-3.3% ברבעון האחרון של שנת 2013. מתוך כך, התמ"ג העסקי עלה ב-2.9%, לעומת 2.1% ברבעון הראשון ו-2.3% ברבעון האחרון של שנת 2013. יצוא הסחורות והשירותים האט בצורה חריפה במהלך התקופה הנסקרת. יצוא הסחורות והשירותים ירד ב-14.2% ברבעון השני לאחר שירד ב-0.4% ברבעון הקודם, ולאחר עלייה של 26.4% במהלך הרבעון האחרון של 2013. החולשה בסחר החוץ נמשכה גם במהלך הרבעון השלישי על רקע התחזקותו של השקל ומבצע "צוק איתן". הצריכה הפרטית רשמה שיפור במהלך התקופה כאשר עלתה ב-4.5% ברבעון השני לעומת עלייה של 2.0% ו-2.3% ברבעון הראשון של 2014 והאחרון של 2013 בהתאמה.
 המדד המשולב הממוצע למצב המשק נותר בחודשים יולי - אוגוסט כמעט ללא שינוי.
 מבצע "צוק איתן" שהתנהל במהלך רוב הרבעון השלישי גרם להאטה חריפה בפעילות הכלכלית בזמן המבצע כאשר הייצור התעשייתי, יצוא הסחורות והשירותים והפדיון בענפי המסחר והשירותים רשמו ירידות חדות במהלכו. על פי אומדני ההבזק של הלמ"ס, הצמיחה צפויה להסתכם ב-2.2% בשנת 2014. נתוני שוק העבודה הצביעו על מגמות חיוביות אך עם עלייה בשיעור האבטלה. מספר המועסקים במשק הישראלי עלה במהלך התקופה הנסקרת ב-1.8% ושיעור ההשתתפות עלה מ-63.9% ל-64.2%, עלייה אשר תרמה לגידול בשיעור האבטלה במשק הישראלי מ-5.9% ל-6.4%.
שוק המניות – בדומה לשווקים מסביב לעולם, שוק ההון המקומי התאפיין במגמה חיובית, אם כי הציג תשואות חסר. מדד ת"א 25 עלה בתקופה הנסקרת בשיעור של 18.7% ומדד ת"א 100 עלה ב-16.7%. המגזרים שבלטו לטובה היו מגזר השקעות והחזקות ומגזר חברות הכימיה והפלסטיק שעלו ב-24.4% ו-26.5%, בהתאמה. המדדים המרכזיים הפגינו ביצועים עודפים על פני אלו המאופיינים בסיכון גבוה, לראיה מדד ת"א יתר 50 עלה בתקופה הנסקרת ב-4.9% ומדד ת"א 75 עלה ב- 3.1%. המחזור היומי הממוצע במניות והמירים הסתכם ב-1.2 מיליארד ש"ח, עליה של 11.8% לעומת זו של התקופה המקבילה אשתקד. גיוסי ההון במניות והמירים הסתכם ב-10.3 מיליארד ש"ח, עליה של 78.8% ביחס לגיוסים בתקופה אשתקד

למרות ההסלמה הגיאו-פוליטית ברוסיה, ההאטה באירופה והצפי לסיום ההרחבה הכמותית בארה"ב, שוקי המניות בעולם התנהלו במגמה חיובית במהלך התקופה הנסקרת. מדד המניות העולמי שלMSCI AC  הניב תשואה כוללת של 21.7%, מדד ה-S&P 500 הניב תשואה של 25.2% ומדד היורוסטוקס 600 האירופאי הניב תשואה של 18.9%. בתקופה הנסקרת מדדMSCI  בשווקים המתעוררים עלה ב-20.4%.

שוק הנגזרים- בתקופה הנסקרת הסתכם מחזור המסחר באופציות על מדד המעו"ף ב-48.3 מיליון יחידות אופציה או ב-7.1 טריליון ש"ח במונחי נכס הבסיס. מחזור זה מהווה 5048% ממחזור המסחר שנרשם בתקופה הנסקרת במניות המעו"ף. המחזור בחוזים עתידיים על מדד המעו"ף הסתכם ב-54 אלף חוזים.
בשוק המט"ח הסתכם מחזור המסחר באופציות דולר/שקל ב-367 מיליארד ש"ח במונחי נכס הבסיס. מחזור המסחר באופציות אירו/שקל הסתכם ב-62.4 מיליארד ש"ח במונחי נכס הבסיס
.
ועדת השקעות באמצעות מנהל התיקים משקיעה תשומת לב ועוקבת אחר ההתפתחויות בשוק וניהול הנכסים הפיננסים, תוך מתן חשיבות רבה לבחירה סלקטיבית של נכסים במסגרת הגדרות הסיכון שנקבעו. ההשקעה נעשית עפ"י ניתוחים מאקרו כלכליים על שוק ההון ועל ענפי הפעילות השונים וכן על בסיס ניתוחים מיקרו כלכליים של תאגידים ישראלים שמניותיהם רשומים למסחר בורסה לני"ע בתל-אביב או בחו"ל. עיקר ההשקעה במניות בארץ היא במניות הרשומות למסחר במדד "תל-אביב 100". עיקר ההשקעה במניות בחו"ל היא באמצעות תעודות סל הנסחרות בחו"ל וכן באמצעות תעודות סל הנסחרות בארץ ועוקבות אחרי מדדים בחו"ל.
לאור התנודתיות בשוק ההון, השיפורים הכלכליים בארץ ובעולם וסביבת ריביות נמוכה, וועדת ההשקעות חיפשה אלטרנטיבות להשקעה וביצעה שינויים במהלך השנה בתמהיל ההשקעות של הקופה והעלתה את האפיק המנייתי לכ-34%. החשיפה המנייתית הוגדלה בהדרגה תוך המשך הגדלת החשיפה למניות בחו"ל, עם יחס של 45%/55% לטובת חו"ל. 

כחלק מגיוון התיק ומתוך רצון של פיזור ההשקעות וצפי לתשואה עודפת על השוק,  החליטה החברה על הרחבת השקעותיהם של המסלולים הכלליים בהשקעות ריאליות, מתוך מטרה לנטרל חלק מההשקעות מתנודות השוק תוך בחינת ההשקעות אחת לאחת וכן חיפוש אותן השקעות בהן קיימת מעורבות מדינה ויציבות צפויה בתשואה כגון השקעה בפרויקטים של תשתיות. לאור זאת המשיכה החברה במגמה גם בשנת הדוח וביצעה השקעות במספר קרנות השקעה, השקעות ריאליות חדשות והלוואות מותאמות שגיוונו את תיק ההשקעות לרבות תיק האשראי של הקרנות כגון: קרן השקעה IGP, קרן גידור BSP, הלוואות מותאמות לאלביט מערכות ודור גז וזאת בהמשך להשקעות שבוצעו בשנים האחרונות ובהן קרן טנא 3, וקרן PI; השקעה בחברת אחזקות בתחום מדעי החיים – אינטגרה; וכן השקעות בתחום התשתיות, כגון השקעה בפרוייקט דליה אנרגיות (הקמת תחנת כוח הגדולה בישראל), השקעה בעיר הבה"דים והשקעה בכביש 6. יצויין כי היקף ההשקעות בתשתיות בשנת הדוח הנו בסך של כ- 125 מיליון ₪ (שנה קודמת כ-85 מיליון ₪), המהווים כ- 2.49% (שנה קודמת כ- 1.91%) מהיקף הנכסים המנוהלים במסלולים הכלליים. ככלל, השקעות בתשתיות מאופיינות בהשקעות ארוכות טווח (10-20 שנים) המהוות לדעת ההנהלה וועדת ההשקעות תשתית לתשואה יציבה לכספי העמיתים ללא קורלציה להתנהגות השווקים, וכן בעלות הגנות מטעם המדינה מפני אירועי קטסטרופה וכיו"ב.

היקף ההשקעות הריאליות הלא סחירות במסלולים הכלליים עלה מסך של כ-98 מיליון ש"ח בתחילתה לסך של כ-155 מיליון ש"ח לסוף שנת הדוח ומהווים כ-3.09% מנכסי המסלולים הכלליים לסוף שנת הדוח לעומת כ-2.21% בתחילתה.
החברה ממשיכה לבחון השקעות נוספות לא סחירות מהטעמים האמורים לעיל.
מדיניות מוניטרית ואינפלציה
מדד המחירים לצרכן נותר ללא שינוי במהלך התקופה הנסקרת (ספטמבר 2013 – אוגוסט 2014) במהלך התקופה נרשמו עליות בולטות בסעיפי ההלבשה וההנעלה, דיור ופירות וירקות. ירידות בולטות נרשמו בסעיפי התחבורה והתקשורת, מזון ללא ירקות ופירות וריהוט וציוד לבית. התחזקות השקל הייתה הגורם המרכזי שעמד מאחורי הפחתת הריבית שהתבצעה בחודש אוקטובר אשתקד כאשר הועדה המוניטארית הפחיתה את הריבית ב-0.25 נ"א לרמה של 1.0%. בנק ישראל הפחית את ריבית חודש מרץ בעוד 0.25 נ"א לרמה של 0.75% כאשר בהחלטתו ציין את האינפלציה שהפתיעה לשלילה ואת האומדן הראשון לצמיחת התוצר ברבעון האחרון של 2013 שהצביע על חולשה בכלכלה (נתון שעודכן משמעותית כלפי מעלה באומדנים הבאים). ריבית בנק ישראל ירדה פעמיים במהלך הרבעון השלישי מרמה של 0.75% ל-0.25% וזאת על רקע ההאטה בפעילות הכלכלית אשר החלה עוד ברבעון השני, ההאטה המסתמנת בפעילות בעולם (למעט ארה"ב) והירידה החדה במדד המחירים לצרכן במהלך החודשים האחרונים. מגמת ההתחזקות של הדולר בעולם ביחד עם הפחתות הריבית במשק, תרמו להיחלשות השקל אשר פוחת ב-1.3% מול הדולר וב-1.6% מול סל המטבעות במהלך התקופה הנסקרת (ספטמבר 2013 – אוגוסט 2014). 
בחודשים ספטמבר 2013 - אוגוסט 2014 הסתכם הגירעון המקומי (ללא מתן אשראי) ב-28.5 מיליארד ש"ח. זאת לעומת 34.6 מיליארד ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד (ספטמבר 2012-אוגוסט 2013). ב-12 החודשים האחרונים  ועד לחודש אוגוסט 2014 הגירעון הגיע ל-28.5 מיליארד ש"ח שמהווים 2.6% מהתוצר של ארבעת הרבעונים האחרונים.

הוצאות הממשלה בתקופה הנסקרת עמדו על 305.8 מיליארד ש"ח, לעומת 293.7 מיליארד ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד. בצד ההכנסות, בחודשים ספטמבר 2013-אוגוסט 2014 הסתכמה גביית המסים בכ-279.4  מיליארד ש"ח בהשוואה ל-264.1 בתקופה המקבילה אשתקד. 

שוק איגרות החוב  
אג"ח ממשלתיות צמודות מדד – בתקופה הנסקרת עלה מדד האג"ח הממשלתיות צמודות המדד בשיעור נומינלי של 7.7%. העליות באו לידי ביטוי בטווחי ההשקעה הבינוניים והארוכים, בפרט בסדרות הנפדות בשנת 2036 ו-2041 שעלו ב-21.3% וב-25.7%, בהתאמה. 
אג"ח ממשלתיות לא צמודות – בתקופה הנסקרת עלה מדד אג"ח הממשלתיות הלא צמודות בשיעור של 8.9% תוך שהוא מלווה בתנודתיות גבוהה. בתקופה הנ"ל השחרים עלו ב-10.3% והגילונים עלו ב-1.6%. בטווחים הקצרים (0-2 שנים) נרשמה עליה של 1.9%, בטווחים הבינוניים (2-5 שנים) עלייה של 6.5% ובטווחים הארוכים (5 שנים ומעלה) עלייה של 17.6%. האפיק הממשלתי בארץ אופיין בירידות שערים גבוהות בקנה מידה עולמי, בין היתר, לאור הציפיה להפחתת ריבית במחצית הראשונה של 2014. התמסורת שבין השוק האמריקאי וזה המקומי המשיכה להיוותר נמוכה וזו באה לידי ביטוי בצמצום משמעותי במרווחי התשואות שהסתכמו בסוף הרבעון השני בשיעור של 0.27%. 
אג"ח קונצרני – התקופה הנסקרת התאפיינה בעליות שערים ובירידות תשואות. כמו כן, ברבעון השני של 2014 מרווחי התשואות (SPREAD) של מדדי התל בונד המרכזיים התחילו להתרחב ובמיוחד בדירוגים הנמוכים. במדד התל-בונד 60 עמד הפער בסוף התקופה על 1.37%. מדד אגרות החוב הקונצרניות הצמודות מדד עלה ב-8.2%, מדד התל- בונד 60 ב-6.7% ומדד התל-בונד השקלי ב-7.9% באותה תקופה. בתקופה הנסקרת גייס הסקטור העסקי באמצעות אג"ח 47.2 מיליארד ש"ח, עליה של 30.1% לעומת התקופה המקבילה אשתקד.

כאשר התשואה לפדיון המותאמת סיכון הנדרשת מאג"ח קונצרניות עדיפה על זו של אגרות חוב ממשלתיות, החברה מגדילה את ההשקעות באגרות חוב קונצרניות סחירות ולא סחירות  תוך שמירה על עיקרון פיזור סיכונים.
במסגרת הפעילות בשנה החולפת קוצר בצורה הדרגתית המח"מ של תיק ההשקעות באפיק הסולידי, כחלק מהתאמה של החברה לציפיות לעליית ריביות וחוסר פיצוי בתשואה בלקיחת מח"מ ארוך. כמו כן, גדלה החשיפה לרכיב אג"ח בחו"ל בעקבות התשואה העודפת מול האג"ח בארץ ולצורך הורדת הריכוזיות של האפיק בהשקעות בארץ.
   
היקף הנכסים הנזילים בתיק ההשקעות מותאם לצפי התשלומים הנדרש בקרן (תשלומי מענקים ונלווים למשתלמים ומשיכות כספים מהקרן).
 
להלן השינויים העיקריים במדדי ניירות הערך הסחירים בבורסה בתקופה שבין ה-31 לאוגוסט 2013 לבין ה-31 לאוגוסט 2014:
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2. מגמות והתפתחות בענף קופות הגמל 
קופות הגמל מהוות חלק מהחיסכון לטווח ארוך ובינוני לשכירים ולעצמאים, המשלב הטבות מס במגוון אפשרויות חסכון. החברות המנהלות אותן הינן תאגידים פיננסיים ומשקיעים מוסדיים, מהמרכזיים בשוק ההון בישראל, הן לאור פעילותן בשווקים הפיננסיים, והן לאור משקל נכסי הקופות בתיק הנכסים הכספיים של הציבור.

קופות הגמל כוללות קופות לתגמולים ולפיצויים, קרנות השתלמות וכן קופות מרכזיות לפיצויים או לדמי מחלה. למרות השוני הרב ביניהן במאפייני החיסכון, בצבירה ובשיעורי התשואה, נהוג להתייחס אליהן כאל מקשה אחת בהיות קופות הגמל מסלול חיסכון לטווח בינוני וארוך, הנהנה מהטבות מס על ההפקדות בהן ועל רווחי ההשקעות שלהן.
על פעילות קופות הגמל חלות הוראות חוקים, תקנות, צווים והוראות הממונה אשר יש להם השפעה מהותית על פעילות החברה. לפירוט אודות כלל ההוראות המחייבות את החברה ראה פרק 3  (ב) – מגבלות חקיקה, תקינה ואילוצים מיוחדים החלים על תחום הפעילות בדוח עסקי התאגיד של החברה.  
בשנת הדוח נמשכה המגמה של צבירה חיובית בקופות הגמל הנובעת מצבירה חיובית בקרנות ההשתלמות (כאשר ישנה מגמה מתמשכת של צבירה שלילית בקופות לתגמולים ופיצויים) . נכסי קופות הגמל ליום 31.8.2014 הסתכמו לסך של 365,702 מיליון ש"ח לעומת סך של 330,187 ליום 31.8.2013 גידול  של כ-10.76%. 
התשואה הממוצעת המצטברת לתקופת הדוח (ספטמבר 2013-אוגוסט 2014) הייתה 10.21% לעומת תשואה של 8.71% לתקופה המקבילה אשתקד.
בתקופת הדוח (ספטמבר 2013-אוגוסט 2014) השיגו הקופות צבירה  חיובית של 4,691 מיליון ש"ח לעומת צבירה של כ-2,013 מיליון ש"ח אשתקד.
3. התפתחויות מרכזיות לאחר תאריך הדוחות הכספיים 
ישראל
המדד המשולב למצב המשק בחודש ספטמבר עלה ב-0.2%, קצב מהיר יותר בהשוואה לחודשים קודמים אשר הושפעו מההשלכות השליליות של "צוק איתן". בחודש אוקטובר העבירה הממשלה את תקציב המדינה בקריאה ראשונה. תקציב 2015 עומד על 389.4 מיליארד ש"ח ועל פי חישובי משרד האוצר, הגירעון בשנת 2015 צפוי לעמוד על 3.4% תוצר. המדד בחודש ספטמבר ירד ב-0.3% וב-12 החודשים האחרונים האינפלציה עמדה על 0.3%-. מגמת ההיחלשות של השקל נמשכה כאשר במהלך התקופה הנסקרת הוא נחלש אל מול הסל ב-2.5% ומול הדולר ב-7.0%. בנק ישראל החליט להותיר את ריבית חודש נובמבר ללא שינוי ברמה של 0.25%. 
בעולם
הצמיחה בארה"ב ברבעון השלישי עמדה על 3.5% לעומת 4.6% ברבעון השני. תוספת המשרות בחודש אוקטובר עמדה על 214 אלף, החודש התשיעי ברציפות בו נוספות מעל 200 אלף משרות. שיעור האבטלה ירד ל-5.8%. על רקע השיפור בנתונים, החליט הבנק הפדראלי (הפד) לסיים בחודש אוקטובר את תכנית ההרחבה הכמותית.
הנתונים באירופה ממשיכים להיות מעורבים כאשר התמונה הכללית ממשיכה להצביע על צמיחה איטית בלבד. מטבע האירו המשיך במגמת ההיחלשות שלו אל מול הדולר כאשר פוחת ב-5.1% וב-1.9% אל מול סל המטבעות. הסיבה העיקרית להיחלשותו המתונה של האירו אל מול הסל הייתה פיחות של 5.4% בשער הין אל מול האירו, על רקע הכרזתו של הבנק המרכזי ביפן על הגדלת היקפה של תכנית ההרחבה הכמותית. על פי התוכנית, הבנק היפני צפוי להגדיל את היקף הרכישות מ-60-70 טריליון ין בשנה ל-80 טריליון ין, וזאת על רקע לחוסר היכולת של יפן ליצר אינפלציה וצמיחה בת קיימא.
התפתחויות בענף קופות הגמל
מגמת התחרות ומעבר העמיתים בין הקופות נמשכת והתחרות נמצאת בעיצומה כך גם הליכי מיזוג קופות גמל  הנובעים, ככל הנראה ובעיקר כתוצאה מירידה בהכנסות דמי הניהול של הגופים המוסדיים שמקורה בתחרות האמורה אך גם כתוצאה משינויי חקיקה המגבילים את דמי הניהול אותן רשאיות לגבות החברות המנהלות והכל במקביל לעלייה בהוצאות הניהול, עלייה שרובה נובעת מביצוע הוראות רגולטוריות כמו כן, ניתן לראות עם כניסתן של תקנות ההון העצמי לתוקף ועם חיובן של החברות המנהלות בהעמדת הון עצמי בשיעור גבוה בעשרות אחוזים משיעור ההון העצמי שהותר קודם לכן, כמו גם כניסתן של תקנות דמי הניהול החדשות (החל מינואר 2013) במסגרתן הוקטנה תקרת דמי הניהול המותרת לגביה מהיתרה הצבורה לשיעור שלא יעלה על  – 1.1% (שנתי) עד ליום 31.12.2013 ו – 1.05% (שנתי) החל מינואר 2014, כל אלה יקשו על המשך פעילותן העצמאית של החברות המנהלות קופות גמל בהיקף נכסים בינוני עד קטן ואלה ככל הנראה תירכשנה על ידי בתי השקעות גדולים יותר. 
5. חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם
ניהול פעילות הקרנות שבניהול החברה חשוף למגוון סיכונים המתחלקים לסיכוני מאקרו, סיכונים ענפיים, (תחרות), סיכון אבטחת מידע, סיכוני השקעה וסיכונים אחרים (סיכון תפעולי ומשפטי). 
ניהול סיכונים אלו כולל מציאת איזון בין המטרה להשגת תשואה מקסימאלית על הנכסים לבין הסיכון הכרוך בהשגת התשואה ורמת הנזילות הנדרשת כדי לממן פעילות זו ופעילות משיכות והעברות של כספים על ידי העמיתים. 
סיכוני מאקרו 
1. מצב המשק ונתוני מאקרו מהעולם

למצב המשק ונתוני המאקרו בעולם בכללותם יש השלכה על החברה והקרנות שבניהולה הן בצד השקעותיה המבוססות על השקעות בחברות במשק הישראלי ובחו"ל והן על תשואת האג"ח בארץ ובחו"ל המושפעות בד"כ גם מנתוני המקרו המשליכים על מצב החברות עצמן. המצב בכללותו משפיע גם על שינוי טעמי העמיתים בהעדפות אפיקי ההשקעה וחסכון לטווח הבינוני.
2. שינויים פוליטיים וכלכליים


אי יציבות פוליטית ואי יציבות כלכלית עלולים להשפיע באופן מהותי על היקף ההשקעות במשק הישראלי בעיקר של משקיעים זרים. העדר תוכנית כלכלית ברורה ויציבות בכלכלה פוגעת בפעילות הפירמות ומאלצות את בנק ישראל להתערב בין השאר באמצעות שינוי הריבית. כל האמור לעיל עלול להשפיע מהותית על צבירת הנכסים בקרנות שבניהול החברה.
3. שינוי חקיקה

פעילות הקרנות מותנית בקבלת אישור קופת גמל מהממונה על שוק ההון. הפקדות העמיתים, תשלומים לעמיתים והשקעות בקרנות כפופים לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות הגמל) התשס"ה 2005 והתקנות והחוזרים הנלווים לחוק. שינויי חקיקה לדוגמא חוק פנסיית חובה או השוואת שיעור המס על כל אפיקי החיסכון לטווח ארוך עלולים להשפיע מהותי על צבירת הכספים בקרנות שבניהול החברה. לסקירה של הוראות הרגולציה הרלוונטיות לתחום הפעילות בענף קופות הגמל ראה בפרק 3(ב) בדוח עסקי תאגיד.
4. טעמי הציבור
טעמי הציבור בנוגע להעדפות השקעות בחיסכון לטווח בינוני מושפעים ממכלול רחב של גורמים בין השאר נושאי חקיקה, הטבות מס, מצב תעסוקתי ומצב שוק ההון. למכלול הגורמים אלו יכולה להיות השפעה מהותית על טעמי הציבור והצבירה בקרנות בהתאם. 
5. תעסוקה
הקרנות שבניהול החברה הינן קרנות השתלמות לעובדים שכירים והפרשות עובדים שכירים (עובד ומעביד) מהוות את המרכיב של ההפקדות לקרנות. אי לכך חשופות הקרנות לשינויים בהיקף התעסוקתי אצל המעבידים של העמיתים בקרנות.
לאור ביטול הבטחת התשואה (הצמדה למדד המחירים לצרכן בתוספת ריבית בשיעור 4% לשנה) וזקיפת רווחים לעמיתים על פי תשואת הנכסים בפועל ולאור ההתפתחויות בשוק ההון והשפעתן על תשואת הנכסים של הקרן נחשפה הקרן מאז שנת 2011, להעברת כספים לקרנות אחרות בהיקף שלא היה ידוע בעבר. העברה לקרנות אחרות הסתכמה לסך של 70,703 אלפי ש"ח בתקופה המדווחת (כולל העברות בין מסלולים בסך 11,551 אלפי ש"ח) לעומת סך של 66,491 אלפי ש"ח בתקופת הדוח הקודמת (כולל העברות בין מסלולים בסך 19,653 אלפי ש"ח) וסך של 84,762 אלפי ש"ח (כולל העברות בין מסלולים בסך 36,991 אלפי ש"ח) בשנה שהסתיימה ביום 31.8.2012. הנהלת החברה פעלה למתן מענה לקבוצות עמיתים, בדרך של פתיחת מסלולי השקעה אשר מתאימים למיטב ידיעתה לטעמיהם של אותם עמיתים. המסלולים החדשים עומדים לרשות העמיתים מיום 1.1.2012 אך בפועל הכספים הראשונים שהועברו אליהם היו ביום 23.2.2012. לדעת ההנהלה, היתרונות המושגים מעצם פתיחת מסלולי ההשקעה החדשים, התשואות המושגות בתיק ההשקעות ושיעור דמי הניהול הנמוכים הנגבים מעמיתי הקרנות,  באים לידי ביטוי בירידה המתמשכת של היקף העברות כספים מהקרנות.
סיכונים ענפיים
רגולציה -  החברה מנהלת את הקרנות בהתאם להוראות הדין והרגולציה. החברה חשופה לשינויים תכופים בהוראות חקיקה וברגולציה החלה על החברות המנהלות של קופות גמל ואשר עשויים להיות בעלי השפעה על רמת התחרותיות והרווחיות בענף ולהשליך על משיכות או העברות כספים מהקרנות. 
תחרות - גורמי סיכון הקיימים לקרנות שבניהול החברה הינם בעיקר התחרות ההולכת וגוברת בין קרנות ההשתלמות לשכירים כתוצאה מכניסת חברות ביטוח וגופים פרטיים לשוק ומכירת הקופות הבנקאיות לגופים אלו ולחברות ביטוח.
סיכון אבטחת מידע
סיכוני אבטחת מידע מתייחסים לנתונים כספיים בנוגע להשקעות הקרנות וזכויות העמיתים וכן למידע בנוגע לפרטים אישיים של עמיתי הקרנות שבניהול החברה. החברה מכינה גיבויים תקופתיים וכן קיימים גיבויים בחברת המיכון בנוגע לזכויות עמיתים. כמו כן בחברה קיימים נוהלי פעילות לשעת חרום המתייחסים בין השאר לשמירה ושחזור מידע בעת אסון ולאחריו. בחודש מרס 2010 מינתה החברה מנהלת מערכות מידע אשר ביצעה במהלך השנה הערכת סיכונים, סקרי אבטחת מידע אצל הספקים המרכזיים, וערכה תוכנית עבודה שבמסגרתה עודכנו תוצרי מיפוי נכסי המידע ובוצעו הדרכות לעובדי החברה ובעלי משרה (ראה פירוט בפרק ח' סעיף 4 לדוח זה - ניהול מערכות מידע).
לעניין פירוט סיכוני מאקרו, סיכונים ענפים, סיכון אבטחת מידע וסיכון תפעולי ומשפטי, ראה פירוט בהרחבה בדוח הדירקטוריון של החברה המנהלת.
סיכוני שוק
הכנסותיה של החברה אינן נגזרות מהיקף נכסי הקרנות המנוהלות על ידה. נכסים אלה מושפעים משינוי במחירי נכסים פיננסיים בארץ או בחו"ל, סיכון בירידת ערך נכסי הקרנות (הפסד בהשקעות הקרן) כתוצאה מאירועים מיקרו כלכליים (התמוטטות של תאגיד בו הקרנות משקיעות) 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 בינונית ובכלל זה: 
· סיכוני ריבית – השווי ההוגן של נכסי החוב של הקרנות רגיש לשינויים בריבית, כאשר רגישות זו עולה ככל שמח"מ הנכסים ארוך יותר.
· סיכון מרווחי אשראי – השווי ההוגן של נכסי החוב של הקרנות רגיש לשינויים במרווחי האשראי, כאשר רגישות  זו עולה בדרך כלל ככל שדירוג החוב נמוך יותר וככל שהמח"מ שלו ארוך יותר.
· סיכוני אינפלציה – עליה בשיעור האינפלציה עלולה להשפיע על נכסי הקרנות שאינם צמודים למדד ולפגוע בערך הריאלי של נכסי הקופות.
· סיכוני שער חליפין – חלק מנכסי הקרנות הינו במט"ח ולפיכך חשוף לשינויי שער החליפין הריאלי מול השקל.
· סיכוני שוק אחרים – הסיכון להפסד בגין שינוי במחירי נכסים כגון מניות, קרנות השקעה, נכסי נדל"ן וכיוצ"ב.
סיכוני אשראי
סיכון לאי עמידת צד שלישי בהתחייבויותיו, סיכוני אשראי יכולים לבוא לידי ביטוי בדרכים שונות כגון אי עמידה במועדי החזר, היעדר יכולת פירעון, מימוש ביטחונות בערך פחות מהמוערך, ירידת ערך כתוצאה משינוי בדירוג אשראי וכו'. נכסי הקרנות חשופים לסיכון אשראי של המנפיקים שבניירות הערך שלהם הן משקיעות. החל מהמחצית השנייה של שנת 2008, עלתה ההסתברות להתממשות סיכון זה כתוצאה מההידרדרות המהירה בכלכלה הבינלאומית ומחנק האשראי שנוצר בעולם ובארץ, גורמים אלה הביאו לעליה ברמת הסיכון המיוחסת לחלק ניכר מנכסי החוב בהם מחזיקות הקרנות וכתוצאה מכך לירידה בערכם. לצורך ניהול סיכון זה, הקרנות מחזיקות בד"כ בנכסים המדורגים בדירוג גבוה תוך טיוב מתמיד של תיק הנכסים והגבלת החשיפה לנכסים בעלי סיכון אשראי.
בנוסף, מנהל יחידת בקרת הסיכונים וההשקעות מבצע הערכה שוטפת של סיכוני האשראי בקרנות ופועל במטרה להפחיתם.
ועדת האשראי, המשותפת לכל הקרנות שבניהול החברה וחברת קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – חברה מנהלת בע"מ, אשר פועלת במתכונת שהתווה אגף שוק ההון, בוחנת הצעות להשקעה בנכסי אשראי אשר מופנות אליה על ידי מנהלי ההשקעות ללווה בודד ולקבוצת לווים, מעל סכום, שיעור או החלטה אחרת שנקבעה על ידי וועדת ההשקעות ועל פי נהליה המנחים על דרכי הטיפול באשראי ובמידת הצורך ובהתאם לנהלים האמורים מעבירה המלצותיה לוועדת ההשקעות לקבלת החלטה .
כמו כן, על פי חוזר הממונה על שוק ההון, הקימה החברה פורום חוב, גם הוא משותף לכל הקרנות האמורות. במסגרת פעולותיו הוא ממליץ לגבי אופן האיתור והזיהוי של אגרות חוב העלולות להיקלע למצב של אירוע אשראי וממליץ לוועדת אשראי ולוועדת השקעות לגבי אופן הטיפול באגרות חוב אלו. הפורום התכנס במהלך שנת הדוח, חמש פעמים, ודן בנושאים ובחברות העולים לדיון, על פי קריטריונים שנקבעו. לאחר קבלת החלטה להמלצה לגבי אופן הפעולה, ההמלצה מועברת לוועדת אשראי ולוועדת ההשקעות כהמלצה לביצוע או כדיווח. כל אגרות החוב המועלות לדיון בפורום, נכנסות לרשימת מעקב ונדונות מידי ישיבה.
סיכום המלצות פורום החוב מועבר לוועדת אשראי, לוועדת ההשקעות ולדירקטוריון באופן שוטף.
ליום עריכת הדוח קיימים חובות בעייתיים הנמצאים תחת מעקב שוטף של הפורום חוב בסך של כ-18,828 אלפי ש"ח המהווים כ-0.42% מנכסי הקרנות המנוהלים על ידי החברה. 
סיכוני שוק אחרים
סיכוני שוק קשורים בשחיקת נכסי קופות הגמל כתוצאה משינויים צפויים במחירי שוק, שעורי הריבית, מחירי ניירות ערך, שער חליפין, שוק העבודה, מצב הפירמות ואינפלציה. 
החברה המנהלת מתמודדת עם מכלול הגורמים המרכיבים את  סעיף סיכוני השוק באמצעות קביעת תמהיל השקעות המכיל מניות, אגרות חוב צמודות ולא צמודות, חשיפה למט"ח באמצעות אג"ח ומניות. 
התמהיל משתנה בהתאם להערכות סיכונים שמתקיימות בישיבות ועדות השקעה כאשר במסגרתם מתנהל דיון בין השאר על המצב המאקרו כלכלי, מדיניות הריבית בארץ ובחו"ל המשפיעה על אגרות החוב ועל המניות בכל הקשור להעדפת המשקיע בבחירת השקעתו בין אג"ח למניות, השפעת שער החליפין והאינפלציה על חשיפת הקופות להשקעות צמודות מט"ח ומדד, מצב שוק העבודה ומצב הפירמות נבחן גם הוא מאחר וקיימת השלכה על רווחיות החברות המשפיעה ישירות על המניות וכן על היקף גיוסי ההון של החברות המשפיע  על תשואת האג"ח הקונצרני. מנהל סיכונים תפקידו, לזהות את הסיכונים הכרוכים בהשקעות ובאשראי, להעריך את השפעתם ולקבוע את אופן ניהולם ובמקביל לדווח עליהם במועד למנכ"ל, לוועדת ההשקעות ולדירקטוריון, כמו כן, לבקר ולהעריך באופן שוטף בין היתר את: עמידת מערך ההשקעות במגבלות ההשקעה ובכללים לניהול השקעות שנקבעו במסגרת הוראות הדין, במסגרת מדיניות הדירקטוריון וועדת ההשקעות ובמסגרת נהלי החברה, עמידת מערך ההשקעות במדרג ההרשאות לביצוע עסקאות שנקבע בנהלי הגוף המוסדי ויישום החלטות וועדת ההשקעות והדירקטוריון על ידי מערך ההשקעות.
סיכון ריבית 
בשיעור הריבית יש סיכון הנובע מהשינויים החלים בריבית בנק ישראל וריבית בעולם ומדיניות הקצאת האשראי לפירמות הפרטיות, שינויים אלו משפיעים  על שווי השוק של הנכסים. 
חלק מהשקעות הקופות המנוהלות  הינם באגרות חוב ופקדונות החשופים לסיכוני ריבית שכן תנודות בשערי הריבית בשוק הכספים עלול להשפיע על שווים. כמו כן מחזיקות הקרנות איגרות חוב אשר תנאי תשלום הריבית שבהם כפוף לשינויים בשערי ריבית. לשינויים בשער הריבית  מעבר לתחום שנקבע בתנאי אגרות החוב יש השלכה על הריבית שתקבלנה הקרנות וכן על הרכב ההשקעות.  
סיכוני שינויים בשער החליפין ובאינפלציה 
השקעות הקרנות המנוהלות נעשות בשלושה מגזרים עיקריים: המגזר הצמוד למדד, המגזר שאינו צמוד ומגזר מטבע החוץ. 
מרבית הפעילות במגזר מטבע החוץ נקובה בדולרים וביורו והקרנות חשופות לשינויים בשער החליפין ובאינפלציה.
ועדת ההשקעות דנה בישיבותיה בהתאם להערכות שמתקבלות על הקצאת הנכסים בין האפיקים השונים בהתאם לנסיבות. כאשר יש לציין כי לקרנות המנוהלות אין התחייבות לשלם לפי בסיס הצמדה מסוים. אי לכך ההחלטות מתקבלות כתוצאה משיקולים כלכליים להשאת התשואה לעמיתי הקרנות המנוהלות .
לעניין השקעה במט"ח ו/או צמודי מט"ח השיקולים נקבעים כתוצאה מתנאים מאקרו כלכליים ושינויים בשוק ההון כאשר שער המט"ח מושפע גם מהמסחר בחו"ל. השפעות מדיניות בטחוניות, מדיניות הריבית של בנק ישראל ופערי הריבית בין חו"ל לארץ. הקרנות מבצעות במידת הצורך פעולות גידור על מנת להתאים בין מדיניות הפיזור (ראה להלן) לבין מדיניות החשיפה למט"ח.
סיכוני פיזור  
הקופות המנוהלות בשל אחזקתן בני"ע סחירים חשופה לסיכוני פיזור השקעות בין שווקי הארץ לשווקי חו"ל. לצורך צמצום מקצת מסיכוני הפיזור החברה המנהלת פיזרה את הסיכונים בתיק ההשקעות ע"י השקעה בשווקים הבין לאומיים בעיקר באג"ח ואמצעות תעודות סל חו"ל או תעודות סל ישראליות המחקות מדדים בחו"ל. 
סיכון נזילות  
סיכון נזילות ניתן לפיצול לשני רבדים- סיכון נזילות ברמת הקרן וסיכון נזילות ברמה מקרו כלכלית.
הסיכון ברובד הראשון נובע מאי ודאות הקרנות באשר לסכומי משיכות הכספים על ידי העמיתים. סיכון זה גורם לאי ודאות לגבי היקף החזקת הנכסים הנזילים על מנת שלא להגיע למצב שבו לא יהיה ניתן לבצע תשלומים לעמיתים מושכים או אלו המבקשים להעביר כספם לקרנות אחרות. סיכון זה קשור בהיקף חסכון העמיתים הזכאים למשיכה אל מול אורך החיים הממוצע של נכסי הקרן ונזילותם.
תקנות אגף שוק ההון לקיצור מועדי המשיכה ובקשות העברה לקרנות אחרות הגדילו את הצורך בהתמודדות עם סיכון זה. הקרנות נאלצות לשמור על רמות של נזילות גבוהות יחסית כבטחון לביצוע התשלומים וההעברות כנדרש.
הסיכון ברובד השני נובע מהאפשרות של שינוי טעמי העמיתים בכלל בקרנות. מצב אשר יכול לגרום למימוש סכומי כספים גדולים בפרק זמן קצר. דרישה כזו עלולה לסכן את יציבות שוק ההון והכספים בארץ. לצורך ניהול סיכון הנזילות מחזיקות קרנות ההשתלמות בנכסים נזילים, כגון מזומנים, שווי מזומנים וניירות ערך סחירים.
מבחינת הרכב נכסי הקרנות והערכות שבוצעו על ידי ההנהלה, סבורה ההנהלה כי סך הכספים הסחירים והנזילים וצפי ההפקדות מהווים כרית ביטחון מספקת לצמצום התממשות סיכון הנזילות כאמור לעיל.
יש לציין כי החל מהרבעון הראשון של שנת 2010 הקרן נעזרת בשרותי מנהל סיכונים כנדרש בהוראות הדין. 
6. נושאים אחרים וכן נושאים שאליהם הפנה רואה החשבון את תשומת הלב
1. רואה החשבון של החברה לא הפנה את תשומת הלב לעניינים מיוחדים בחוות דעתו.
2. החברה קבעה את מדיניות ההשקעות של הקרנות המתוכננות לשנה"ל תשע"ה ופרסמה אותה באתר האינטרנט של הקרנות. 
7. פרטים על הנהלת החברה המנהלת
1.  חברי הדירקטוריון: 
	תחילת כהונה
 מ- / עד
	תעסוקה בחמש השנים האחרונות/תעסוקה עיקרית נוספת
	מען
	שנת לידה
	ת.ז
	שם ושם משפחה

	25.3.2012
	מנכ"ל משרד ראש הממשלה ומנהל הסניף הישראלי של חברת השקעות בינלאומית
	שאול המלך 8 ת"א
	17.12.67
	057207706
	אייל גבאי

	16.06.95
	מנכ"ל ומזכיר
	שאול המלך 8 ת"א
	13.06.46
	30534630
	פסח לנדסברג



	30.04.08
	גמלאי
	אורי בר-און 13 י"ם
	11.04.40
	282145
	ניסן רז*

	01.11.88
	מזכ"ל הסתדרות המורים
	הרב חורי 11 לוד
	31.10.43
	43628452
	יוסף וסרמן

	30.08.01
	יו"ר האגף להכשרה והשתלמות הסתדרות המורים
	ההגנה 27 הרצליה
	12.04.44
	4008017
	חנה להב

	30.04.08
	יו"ר סניף הסתדרות המורים
	בן גוריון 136 א ר"ג
	19.07.45
	42749416
	אליהו חכם

	15.4.2012
	ראש המועצה המקומית רמת ישי
	יקינטון 29 רמת ישי
	13.10.63
	058233834
	עופר בן אליעזר

	24.1.2012
	סמנכ"ל ומנהל מינהל כלכלה ותקציבים במשרד החינוך
	רחוב השקד מושב אמונים
	22/11/57
	055002026
	משה שגיא

	2.4.2014
	חבר כנסת, יו"ר וועדות בכנסת ואיש ציבור
	מן 4 א, ירושלים
	9/11/45
	001340900
	זבולון אורלב*

	16.2.2014
	רכזת משרדים כלכליים, חטיבה כלכלית חשכ"ל, סגנית חשב רשות המים
	המדרון 3 הרצליה
	17/3/1982
	060405800
	דפנה ורנר


*
מר ניסן רז סיים את כהונתו ביום 30.4.2014 ובמקומו מונה מר זבולון אורלב אשר החל כהונתו החל מיום 2.4.2014
	בכמה ישיבות השתתף


	האם נציג הציבור
	עיסוק עיקרי נוסף
	תפקיד

	השכלה
	שם

	9
	לא
	יו"ר הנהלת הקרנות
	יו"ר הנהלת קרנות ההשתלמות
	A.MB.-מנהל עסקים, LLB-משפטים, BA כלכלה
	אייל גבאי

	10
	לא
	חבר הנהלה
	מזכיר ומנכ"ל
קרנות ההשתלמות
	על תיכונית
	פסח לנדסברג



	7
	כן
	גמלאי
	דירקטור
	על תיכונית
	ניסן רז*

	5
	לא
	מזכ"ל וחבר הנהלה
	דירקטור
	על תיכונית
	יוסף וסרמן

	9
	לא
	יו"ר אגף להכשרה והשתלמות הסתדרות המורים
	דירקטורית
	B.A
	חנה להב

	10
	לא
	יו"ר סניף הסתדרות המורים
	דירקטור
	B.A
	אליהו חכם

	8
	לא
	ראש המועצה המקומית רמת ישי
	דירקטור
	B.A
	עופר בן אליעזר

	8
	לא
	סמנכ"ל ומנהל מינהל כלכלה ותקציבים במשרד החינוך
	דירקטור
	B.A
	משה שגיא

	5
	כן
	איש ציבור
	דירקטור
	על תיכונית-בוגר המכללה להכשרת מורים
	זבולון אורלב*

	3
	לא
	סגנית חשב רשות המים
	דירקטורית
	A.MB.-מנהל עסקים, BA כלכלה ותקשורת
	דפנה ורנר **


* מר ניסן רז סיים את כהונתו ביום 30.4.2014 ובמקומו מונה מר זבולון אורלב אשר החל כהונתו החל מיום 2.4.2014.
** בחודשים פברואר-מאי 2014 נעדרה עקב חופשת לידה
הדירקטוריון קיים 10 ישיבות במהלך שנת תשע"ד.
2. מזכירות החברה:

	האם נציג הציבור
	עיסוק 
	תפקיד
	השכלה
	שם

	לא
	יו"ר הנהלת הקרנות
	יו"ר הנהלת קרנות השתלמות
	A.MB.-מנהל עסקים, LLB-משפטים, BA כלכלה
	אייל גבאי 

	לא
	חבר הנהלה
	מזכיר ומנכ"ל
קרנות ההשתלמות
	על תיכונית
	פסח לנדסברג


3. חברי ועדת ההשקעות:

	בכמה ישיבות השתתף

	האם נציג חיצוני
	שם

	20
	כן
	יעקב אייזנר – יו"ר*

	24
	לא
	אייל גבאי 

	29
	לא
	פסח לנדסברג

	28
	כן
	יהודית טיטלמן

	26
	כן
	חיים בן דור

	13
	כן
	יורם מנחם*


* ב- 6 למרץ 2014 התקבל אישור מאגף שוק ההון למינוי של מר יורם מנחם אשר החליף את מר יעקב אייזנר כנח"צ ויו"ר ועדת השקעות . המינוי האמור נכנס לתוקפו ב-22 לחודש מאי 2014, כאשר עד לאותו מועד, שימש מר מנחם כמשקיף לצרכי חפיפה. 
ועדת ההשקעות התכנסה 29 פעמים במהלך שנת תשע"ד.
4. חברי ועדת הביקורת
	שם
	האם נציג הציבור
	בכמה ישיבות השתתף



	ניסן רז – יו"ר*
	כן
	7

	חנה להב
	לא
	8

	משה שגיא
	לא
	9

	זבולון אורלב*
	כן
	4


* מר ניסן רז סיים את כהונתו ביום 30.4.2014 ובמקומו מונה מר זבולון אורלב אשר החל כהונתו החל מיום 2.4.2014.
ועדת הביקורת התכנסה 10 פעמים במהלך שנת תשע"ד.
5. חברי ועדת האשראי
	שם
	בכמה ישיבות השתתף



	מירי בן יהושע – יו"ר
	10

	יעקב אייזנר*
	8

	דורון קופמן
	8

	יורם מנחם*
	4


* ב- 6 למרץ 2014 התקבל אישור מאגף שוק ההון למינוי של מר יורם מנחם אשר החליף את מר יעקב אייזנר כחבר ועדת אשראי . המינוי האמור נכנס לתוקפו ב-22 לחודש מאי 2014, כאשר עד לאותו מועד, שימש מר מנחם כמשקיף לצרכי חפיפה. 
ועדת האשראי התכנסה 10 פעמים במהלך שנת תשע"ד.
6. פורום חוב
מרכזת  פורום החוב היא מירי בן יהושע. נוספים  אליה אליהו בן עמרם וחיים אברהם.
פורום החוב התכנס 5 פעמים במהלך שנת תשע"ד.
7. רואה חשבון מבקר של החברה והקרנות
החברה והקרנות שבניהולה מבוקרות  על ידי משרד רואי חשבון ורדי לוטרבך ושות'.
שותף אחראי במשרד על הטיפול בחברה- שי לוטרבך רואה חשבון. 
 מען משרדם- רחוב היצירה 18 רמת גן.
8. גובה שכר דירקטורים חיצוניים 
שכר דירקטורים חיצוניים וחברי ועדות הסתכם ב- 247 אלפי ש"ח לתקופת הדוח (תשע"ד).
9. פרטים על נושאי משרה ובעלי תפקידים בחברה
	מען
	תפקיד
	השכלה וניסיון ב-5 שנים אחרונות
	שנת לידה
	ת.ז
	שם

	שאול המלך 8 ת"א
	יו"ר הנהלת קרנות ההשתלמות- התמנה מטעם המדינה
	A.MB- מנהל עסקים, LLB-משפטים, BA כלכלה. מנכ"ל משרד ראש הממשלה ומנהל הסניף הישראלי של חברת השקעות בינלאומית
	1967
	057207706
	אייל גבאי 

	שאול המלך 8 ת"א
	מזכיר ומנכ"ל
קרנות ההשתלמות
	על תיכונית
	1946
	30534630
	פסח לנדסברג



	הרכבת 28 ת"א
	בכיר בתחום הכספים
	רואה חשבון
	1957
	054691670
	דני קליק

	פנחס רוטנברג 84 תל אביב
	מנהל סיכונים ואחראי בקרת השקעות
	BA- בעל חברת פתרונות פיננסיים בע"מ
	1956
	67584755
	ראובן מכלו *

	מטריקס-אבא אבן 3 הרצליה
	מנהלת מערכות מידע
	BA מדעי המחשב-עובדת בחברת מטריקס
	1955
	53265682
	רבקה רוזנפלד

	פרופסור שור 21 ת"א
	מבקר פנים וממונה על פניות הציבור
	רואה חשבון
	1959
	69022093
	אלי להט

	היצירה 18 רמת גן
	רואה חשבון חיצוני (משרד ורדי, לוטרבך ושות')
	רואה חשבון
	1961
	57308991
	שי לוטרבך

	שדרות רוטשילד 57 ת"א
	יועץ משפטי של החברה
	עו"ד
	1965
	059756841
	ארנון שגב 

	מחל 91/29 ת"א
	ממונה אכיפה
	רואה חשבון
	1976
	033213323
	רועי בידה


* החל מיום 1.9.2014 (בהתאם לאישור אגף שוק ההון במשרד האוצר לדחייה ביישום ההוראה הרלוונטית בחוזר המאוחד) – מנהל הכספים הוא המבצע את תפקיד בקר ההשקעות. לצורך כך, נקבעה תקופת חפיפה בת 3 חודשים שתחילתה במועד כאמור
	תפקיד
	תאריך שבו החלה כהונתו
	האם בן משפחה של נושא משרה בכירה אחר או של בעל עניין
	התפקיד שהוא ממלא בחברה קשורה או בבעל עניין
	שם

	יו"ר הנהלת קרנות ההשתלמות- התמנה מטעם המדינה
	25.3.2012
	לא
	לא ממלא תפקיד
	אייל גבאי

	מזכיר ומנכ"ל
קרנות ההשתלמות
	16.6.1995
	לא
	לא ממלא תפקיד
	פסח לנדסברג



	בכיר בתחום הכספים
	1.1.2008
	לא
	לא ממלא תפקיד
	דני קליק

	מנהל סיכונים ואחראי בקרת השקעות *
	24.2.2010
	לא
	לא ממלא תפקיד
	ראובן מכלו

	מנהלת מערכות מידע
	24.2.2010
	לא
	לא ממלא תפקיד
	רבקה רוזנפלד

	מבקר פנים וממונה על פניות הציבור
	27.11.2000
	לא
	לא ממלא תפקיד
	אלי להט

	רואי חשבון חיצוניים
	26.1.2004
	לא
	לא ממלא תפקיד
	ורדי לוטרבך ושות'

	יועץ משפטי של החברה
	12.7.11
	לא
	לא ממלא תפקיד
	עו"ד ארנון שגב 

	ממונה אכיפה
	23.8.2011
	לא
	לא ממלא תפקיד
	רועי בידה


*  החל מיום 1.9.2014 (בהתאם לאישור אגף שוק ההון במשרד האוצר לדחייה ביישום ההוראה הרלוונטית בחוזר המאוחד) – מנהל הכספים הוא המבצע את תפקיד בקר ההשקעות. לצורך כך, נקבעה תקופת חפיפה בת 3 חודשים שתחילתה במועד כאמור.
10. תנאי שכר
להלן פירוט של נתוני השכר המשולם לעובדים הבכירים:
	שם מקבל התשלום
	תפקיד בחברה
	             עלות שכר ברוטו של המעביד * ש"ח
	פירוט ההתחייבויות לתשלומים שקיבלה על עצמה החברה

	אייל גבאי
	יו"ר ההנהלה
	373,675
	החברה נושאת בהתחייבות לסיום
עובד מעביד עפ"י חוק פיצויי
פיטורין וכן עפ"י צבירת ימי
חופשה כללי.

	פסח לנדסברג *
	מזכיר ומנכ"ל 
	169,042
	

	רונית עקירב
	אחראית השתלמויות ארצית
	214,620
	

	לילי שרון
	מנהלת המשרד
	208,690
	

	אהרון נטלי
	מתאמת דירקטוריון וועדותיו
	193,982
	

	
	
	
	


*     לא כולל החזר שכר המשולם להסתדרות המורים בסך 559 אלף ש"ח.
ליו"ר ההנהלה ולמזכיר/מנכ"ל רכב וטלפון נייד צמודים.
חלקה של החברה בהוצאות השכר הינו כ-30%. 
8. תיאור אופן ניהול החברה המנהלת
1. תיאור עבודת הדירקטוריון  והועדות 
בדירקטוריון מכהנים 7 חברים, כולל דירקטור חיצוני. 
הדירקטוריון מתכנס לדיון במדיניות החברה בנושאים הנדרשים בהתאם להוראות הדין הרלוונטי החלות על החברה כפי שהן מעת לעת, בהתאם לתקנונה ו/או להחלטות והנחיות דירקטוריון החברה ובכלל זה, לאישור הדוחות הכספיים.
הדירקטוריון מינה ועדת השקעות, ועדת אשראי, ועדת ביקורת.
ועדת ההשקעות  - קובעת קווי מדיניות להשקעת נכסי עמיתי הקרנות בהמשך למדיניות ההשקעות הכללית שקבע הדירקטוריון.
ועדת אשראי  - מתפקידה להמליץ לועדת ההשקעות ראה פירוט להלן.
פורום החוב  - אחראי על ביצוע תהליך הערכת מצב חוב ראה פירוט להלן .
ועדת הביקורת - דנה בנושאי התפעול והיישום ובדוחות ביקורת של המבקר הפנימי.

1. מזכירות החברה
מזכירות החברה היא הגורם המתפעל באופן שוטף את החברה ומנחה, בין היתר, את הבנק המתפעל של הקרנות (הבנק הבינלאומי ובנק מסד עד ליום 31.12.2013) בכל ביצוע הפעולות הנדרשות בקרנות. המזכירות מורכבת מיו"ר הקרנות, מר אייל גבאי אשר התמנה מטעם המדינה ומר פסח לנדסברג - אשר התמנה מטעם הסתדרות המורים המשמש כמזכיר ומנכ"ל החברה.
2. ועדת ביקורת  
ועדת ביקורת נבחרת ע"י הדירקטוריון. בוועדה  מכהנים  3 חברים כשיו"ר הועדה הינו דח"צ. מר זבולון אורלב שמונה כדח"צ ביום 2.4.2014 החליף את מר ניסן רז בראשות הוועדה עם סיום כהונתו החל מיום  30.4.2014. החברות בוועדה היא לתקופה של 3 שנים. המינוי הנו  מינוי אישי לכל חבר ומאושר על ידי האורגנים המוסמכים בחברה. הועדה מתכנסת מעת לעת בהתאם לצורך ולנושאים הרלוונטיים. 
להלן עיקרי תפקידי הוועדה:
1. לעמוד על ליקויים בניהול של החברה, בין היתר תוך התייעצות עם המבקר הפנימי של החברה או עם רואה החשבון המבקר, ולהציע לדירקטוריון דרכים לתיקונם.
2. להחליט אם לאשר פעולות ועיסקאות הטעונות אישור ועדת ביקורת.
3. בעת סיום תקופת מינויו של רואה החשבון המבקר ולפחות אחת לשלוש שנים, תדון הועדה במינוי רואה חשבון מבקר אחר במקומו או המשך כהונתו ותיתן המלצתה לאסיפה הכללית של החברה.
4. מתן המלצה לדירקטוריון בדבר שכרו של רואה החשבון המבקר בעד פעולת הביקורת.
5. קביעת שירותים נוספים שנותן רואה החשבון המבקר לחברה, שאינם פעולת בקורת, אשר לא יידרשו לגביהם אישור מראש של הוועדה וקביעת שכר בעדם.
6. מתן המלצה לדירקטוריון בדבר מועמדים לתפקיד המבקר הפנימי וכן, המלצה בדבר שכרו של המבקר הפנימי 
7. שמירה על אי תלות של המבקר והמבקר הפנימי בחברה, לרבות לעניין המשך כהונתם של רואה החשבון המבקר ושל המבקר הפנימי ומעקב שוטף אחר אי תלותם.
8. דיון בחוות דעתו ובמכתבי הביקורת של רואה החשבון המבקר לגבי הדוחות הכספיים של החברה.
9. דיון בנאותות הדוחות הכספיים של החברה והקרנות שבניהולה ובכלל זה המדיניות החשבונאית, שלמות הגילוי וסקירת הבקרות הפנימיות של החברה.
10. קיום הוראות כל דין וכללים מקצועיים ואתיים החלים על החברה, על נושאי משרה בה ועל עובדיה.
11. אישור תוכנית עבודה שנתית למבקר הפנימי, לרבות אישור היקפה ומעקב אחר יישומה.
12. דיון בדוחות שהגיש המבקר הפנימי וממצאיו וכן, מעקב אחר תיקון הליקויים שנמצאו בדוחות.
13. קביעת נהלים לטיפול בתלונות עובדים הקשורות בדוחות הכספיים של החברה, בבקרה הפנימית בחברה ובציות להוראות הדין.
14. כל נושא שהממונה על שוק ההון דרש להעמיד על סדר היום בין אם דרש זאת מכלל החברות המנהלות ובין אם מהחברה לבדה. 
15. אישור התקשרות החברה עם נושא משרה בה שאינו דירקטור באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, בכפוף להוראות כל דין.
3. ועדת השקעות
חברי הוועדה ממונים ע"י דירקטוריון החברה. הוועדה מונה חמישה חברים ומתוכם 3 חברים הם נציגים חיצוניים כאשר אחד מהם משמש גם כיו"ר הועדה. 
ב- 6 למרץ 2014 התקבל אישור מאגף שוק ההון למינוי של מר יורם מנחם כנח"צ ויו"ר ועדת השקעות. המינוי האמור נכנס לתוקפו ב-22 לחודש מאי 2014, כאשר עד לאותו מועד, שימש מר מנחם כמשקיף לצרכי חפיפה. 
חברי הוועדה הינם בעלי ניסיון וידע בתחום כנדרש. 
הדירקטוריון מתווה את המדיניות הכללית של השקעות הקרנות. בהמשך למדיניות הכללית מתווה וועדת ההשקעות את המדיניות המפורטת, אופן ביצוע ההשקעות, בחירת אפיקי ההשקעה המותרים, סדרי גודל ועיתויי ההשקעה בעבור כל אחד מבין מסלולי ההשקעה בכל אחת מהקרנות. ועדת ההשקעות מתכנסת אחת לשבועיים. 
להלן עיקרי תפקידי ועדת השקעות כפי שנקבעו:
1. קביעת מדיניות השקעות במסגרת המדיניות הכללית שנקבעה על ידי הדירקטוריון לרבות מדיניות השקעה בנכסי אשראי ומדיניות טיפול בחובות בעייתיים בהתאם לנדרש בהסדר התחיקתי.

2. הנחיות בעלי התפקידים שעוסקים בהשקעות הקרנות, ביישום מדיניות ההשקעות שנקבעה ופיקוח עליהם.  
3. קביעת סוגי עסקאות הטעונות אישור מראש של ועדת ההשקעות, טרם ביצוען וכן שיעורי החזקה בניירות ערך מסוגים שונים הטעונים אישור כאמור טרם רכישתם. 
4. קביעת נכסי הבסיס של אופציות וחוזים עתידיים שניתן לרכוש או ליצור במסגרת ההשקעות.
5. קביעת שיעורים מירביים של ביטחונות שניתן להעמיד בשל עסקאות באופציות ובחוזים עתידיים ובשל מכירות בחסר הנעשות במסגרת ההשקעות של הקרנות.
6. קביעת סוגי עסקאות מיוחדות לביצוע השקעות בניירות שאינם סחירים ובמוצרי השקעה אחרים כפי שיהיו קיימים בשוק ההון מעת לעת ואשר הועדה תקבע שהשקעה בהן מחייבת דיון והחלטה פרטניים שדורשות אישור מיוחד וכן לגבי החזקת נכסים מסוימים. 
7. הוצאת הנחיות לבעלי התפקידים העוסקים בהשקעות בקרנות ליישום מדיניות השקעות שנקבעה.
8. המלצות על ביצוע השקעות.

9. גיבוש נהלי עבודה לתחום ההשקעות, לרבות נהלי עבודת הועדה וקבלת החלטות.
10. קבלת החלטות לגבי שימוש באמצעי שליטה כגון הצבעות באסיפות כלליות.
11. כל תפקיד אחר שיוטל על הועדה על ידי הדירקטוריון ו/או מכוח ההסדר התחיקתי.
12. החלטה לגבי התקשרות עם מוסדות פיננסיים ביחס לקבלת שירותי ברוקראז'/ קאסטודיאן/משמורת.

13. קביעת אופן הטיפול בחריגות מכללי ההשקעה.
בישיבות ועדת השקעות מוגש דוח מצב על השקעות הקרנות הכולל בין היתר גם ריכוז רכישות ומכירות, תשואת הקרנות, תשואות תיקים, השוואה מול תיקי סמן שנקבעו וניתוחים מאקרו כלכליים שעל פיהם נקבעת מדיניות המשך ההשקעות. אחת לתקופה מופיעים אנליסטים בפני ועדת השקעות למתן אינפורמציה והערכות על שוק ההון. ועדת ההשקעות דנה בהמלצות ועדת האשראי ופורום חוב ומקבלת החלטות בנושאים שהומלצו והועברו אליה לדיון.
בישיבות אלו מתקיימות התייעצות לצורך קביעת מדיניות המשך ניהול ההשקעות ופעילות ככל שנדרשת בנושא נכסי האשראי של הקרנות כאמור לעיל. הועדה גם דנה במדיניות ההשתתפות וההצבעה של הקרנות באספות כלליות של חברות שהקרנות מחזיקות בני"ע שלהם. ככל שקיימים דיווחים המחויבים בדיווח מיידי, הדיווח מבוצע בהודעה טלפונית ו/או בדואר אלקטרוני ובמידת הצורך מתקיימת ישיבה שלא מן המניין בנושא. 
בדיוני ועדת ההשקעות משתתף דרך קבע מנהל הסיכונים ואשר משמש גם כאחראי הבקרה מטעם ההנהלה על מערך ההשקעות. החל מ 1.9.2014 (בהתאם לאישור אגף שוק ההון הון במשרד האוצר לדחייה ביישום ההוראה הרלוונטית בחוזר המאוחד) מנהל הכספים מבצע את תפקיד הבקר. נקבעה תקופת חפיפה בת 3 חודשים שהחלה באותו היום.
בתקופה שבין ישיבה לישיבה במידה ורלוונטי (כגון, כאשר חלים שינויים משמעותיים בשוק ההון והכספים ו/או אירועים מיוחדים וכן שינויים נדרשים ביחס להחלטות בישיבת הועדה הקודמת), מועבר חומר מקצועי שוטף לחברי הועדה ללימוד ועיון וכן, בעת הצורך מתקיימות התייעצויות טלפוניות או ישיבות שלא מן המניין. 


מתכונת לקבלת החלטות על השקעות   
החל מינואר 2011 ועד אוגוסט 2011 ניהול ההשקעות של הקרנות והחלטות ועדת ההשקעות בוצעו על ידי צוות השקעות של חברה אשר בשליטת הבנק הבינלאומי, מודוס סלקטיב ניהול וייעוץ השקעות בע"מ (להלן: "מודוס").
לאור המגבלות הרגולטוריות, המונעות ממודוס ומהבנק מלתת שירותים במתכונת הנוכחית החל מה-9.8.2011, ביצעה החברה תהליך לבחירת מנהל השקעות, אשר בו נבחר בית ההשקעות פסגות (להלן:"פסגות") אשר החליף את מודוס החל מאוגוסט 2011.  
החברה הגיעה לסיכום ומינתה את חברת מודוס כמתאם בין ההנהלה ומנהל ההשקעות החדש ("פסגות").
לעניין מיזוג מודוס עם יובנק ניהול ראה פרק א (9) לדוח.
בכל ישיבת ועדת השקעות  נמסר דיווח מלא על השקעות הקרנות, פעילות הקרנות, ביצועי תיקי המניות תשואות הקרנות השוטפות והמצטברות. בנוסף, מתקיים דיון על מצב שוק ההון ובסופו מתקבלת החלטה כיצד להנחות את מנהל ההשקעות לפעול בהתאמה בשוק ההון הן בתחום הסולידי והן בתחום המנייתי.


נהלי בקרה על ביצוע ההשקעות מול החלטות ועדת השקעות   
ועדת ההשקעות מדווחת בכל ישיבה על ההתפתחויות בנכסי הקרנות מהישיבה הקודמת ועל ביצוע ההחלטות שהתקבלו בישיבה הקודמת. הועדה גם מדווחת על הרכב ההשקעות הכולל ועל התאמתן להרכב המאושר על ידה. כמו כן הועדה מדווחת על חריגות במידה וקיימות וכן עמידה בהחלטותיה לעניין הקצאת אשראי וחשיפה. 
החל מחודש מרץ 2010 מונה בחברה מנהל יחידת ניהול ובקרת הסיכונים ובקרת השקעות (להלן-מנהל הסיכונים). החל מ 1.9.2014 (בהתאם לאישור אגף שוק ההון במשרד האוצר לדחייה ביישום ההוראה הרלוונטית בחוזר המאוחד), מנהל הכספים מבצע את תפקיד הבקר. נקבעה תקופת חפיפה בת 3 חודשים שהחלה באותו היום. 
במסגרת תפקידו, מנהל הסיכונים משתתף באופן קבוע בישיבות הועדה. בין יתר תפקידיו פועל מנהל הסיכונים, לזהות את הסיכונים הכרוכים בהשקעות ובאשראי, להעריך את השפעתם ולקבוע את אופן ניהולם ובמקביל לדווח עליהם במועד למנכ"ל, לוועדת ההשקעות ולדירקטוריון, כמו כן, לבקר ולהעריך באופן שוטף את עמידת מערך ההשקעות במגבלות ההשקעה ובכללים לניהול השקעות שנקבעו במסגרת מדיניות הדירקטוריון וועדת ההשקעות ויישום החלטות וועדת ההשקעות והדירקטוריון על ידי מערך ההשקעות.

4. ועדת אשראי
בוועדה מכהנים 3 חברים בעלי כשירות ומומחיות בתחום האשראי מתוכם נח"צ אחד ו-2 יועצים. הועדה מתכנסת מעת לעת בהתאם לצורך ולנושאים הרלוונטיים. 
בין השאר, ועדת האשראי אחראית על ביצוע הפעולות הבאות:
1. מתן המלצה לוועדת ההשקעות ביחס להשתתפות בעסקאות אשראי פוטנציאליות.
2. מתן המלצה בלבד לוועדת השקעות, וזאת עד לכניסתן לתוקף של תקנות, לפי סעיף 11(ג) לחוק קופות גמל.
3. מתן המלצה לוועדת ההשקעות לכל העמדת אשראי שהינו בסמכותה, ללווה בודד ולקבוצת לווים, מעל סכום או שיעור כפי שתקבע ועדת ההשקעות..
4. דיון בסיווג חובות בפיגור כחוב בעייתי ומתן המלצה לוועדת ההשקעות כיצד לנהוג לגביהם.
5. דיון בביצוע הפרשות לחובות מסופקים בגין חובות בפיגור ומתן המלצות לוועדת השקעות בעניין ביצוע הפרשות כאמור.
6. בנוסף, בהתאם להחלטת דירקטוריון החברה מיום 6.1.2014, לוועדת אשראי תינתן הסמכות לדון ולהחליט על התקשרות בעסקאות אשראי בהן לחברי הדירקטוריון קיים מידע פנים בגינן. 
5. פורום חוב
בפורום החוב מכהנים 3 חברים בעלי כשירות ומומחיות בתחום האשראי. הפורום מתכנס לפחות אחת לרבעון ובהתאם לצורך. החברה מזמנת מעת לעת ובהתאם לצורך משתתפים ובעלי תפקידים נוספים שנוכחותם נדרשת לישיבה.
בין השאר, פורום חוב אחראי על ביצוע הפעולות הבאות:
1. סיווג החובות הבעייתיים לפי הקריטריונים הבאים:
· "חוב בהשגחה מיוחדת" - חוב שלאור הערכת מצבו הפיננסי של הלווה קיים צורך להגביר את אמצעי המעקב והפיקוח לגביו. 
· "חוב בפיגור" - סך כל החוב, אם לא נפרע, כולו או חלקו במועד שנקבע לפירעון, אותו   חלק לפי תנאי ההסכם, ולגבי חוב לא סחיר בתוך 30 ימים מהמועד האמור". 
· "חוב מסופק" - חוב, או חלק ממנו שההערכה היא כי הסיכויים לגבותו נמוכים.
· "חוב אבוד" –חוב בפיגור, שהסיכויים לקבלת תמורות בגינו אפסיים. סיווג זה התווסף במסגרת הרחבת הקריטריונים לפיהם פורום חוב בוחן סיווג חוב כפוטנציאל לחוב בעייתי, זאת בהתאם להחלטת דירקטוריון החברה מיום 21.11.2013. 
2. הבחנה בין חובות בעייתיים לבין חובות אחרים בהתבסס על "אורות אדומים"  לאיתור מוקדם של קשיים ביכולת הלווה לעמוד בהתחייבויותיו.
3.  קביעת "אורות אדומים" לאיתור חוב בעייתי.
4. קיום דיונים  במצב חוב  ויכולת פירעון של לווה.
5. הצגה בפני וועדת אשראי את החלופות לפעולה בקשר עם חובות בעייתיים.  חלופות אלה הורחבו וחודדו במסגרת נוהל  אשראי שאושר במהלך שנת 2014. 
6. מתן המלצות לוועדת אשראי על ביצוע הפרשות לחובות מסופקים / הפחתת שווי.
2. שרותי תפעול וניהול השקעות
1. קרן המסלול הרגיל – לחברה הסכם עם הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ בדבר תפעול קרן זו. ב-17 באוקטובר 2012 נחתמה בין הצדדים תוספת להסכם המקורי במסגרתה הותאמו הוראות ההסכם למצב הדין והשירותים הניתנים על ידי הבנק הבינלאומי בפועל. ההסכם  הוארך עד ליום 31.12.2017 עם מנגנון הארכה אוטומטי לאחר מכן. עוד במסגרת התוספת הותאם שיעור דמי התפעול שמשולם לבנק הבינלאומי החל מיום 9.8.2011 בגין שירותי התפעול לשיעור שנתי של 0.1% מהשווי המוערך של הנכסים המנוהלים כהגדרתם בתוספת. דמי התפעול משולמים אחת לחודש. 
בהתאם להתפתחויות בשוק וירידת מחירים בשיעורי עמלות התפעול המשולמות לגורמים המתפעלים קופות גמל הפועלות בשוק, הגיעה הנהלת החברה להסכמות עם הבנק הבינלאומי, שעוגנו בתוספת נוספת להסכם המקורי (להלן: "התוספת השלישית") בין היתר, ביחס לשיעור עמלת התפעול שתשולם לבנק המתפעל שתהא נמוכה יותר מן העמלה ששולמה לבנק עד כה ובתנאים הבאים:
בקרנות במסלול הרגיל: בהיקף נכסים עד 15 מיליארד ₪ (המנוהלים סך הכל יחד על ידי החברה וכן ועל ידי קרנות ההשתלמות למורים וגננות – חברה מנהלת בע"מ) - שיעור דמי התפעול הינו 0.09%. בהיקף נכסים מעל 15 מיליארד ש"ח- שיעור דמי התפעול הינו 0.065%. כן, סוכם על השתתפות הבנק המתפעל בסוגי הוצאות של החברה המנהלת שהוסכמו מראש. עוד במסגרת התוספת השלישית  נכללו גם הקרנות המקוצרות שבניהול החברה במסגרת הגדרת קופות הגמל המתופעלות על ידי הבינלאומי ועודכנה עמלת התפעול שתשולם לבנק בגינן בשיעור של 0.065% על כלל הנכסים. תוקפם של השינויים שהוסכמו בין הצדדים ועוגנו במסגרת תוספת שלישית  הנו מיום 1.01.2014. התוספת האמורה נחתמה ביום 30.4.2014. 
2. קרן המסלול המקוצר – החברה התקשרה בעבר בהסכם עם בנק מסד בע"מ לתפעול קרן זו. 
החל מחודש פברואר 2010, תפעל בנק מסד את הקרן באמצעות הבנק הבינלאומי. בהתאם להסכמות בין החברה, בנק מסד והבנק הבינלאומי, ביום 31.12.2013 סיימה החברה  את התקשרותה עם בנק מסד והחל מיום 1.1.2014 החלה לשלם את גם את עמלת התפעול בגין תפעול הקרנות המקוצרות ישירות אל הבנק הבינלאומי. הנהלת החברה הגיעה להסכמה עם הבנק הבינלאומי להכללת הקרנות המקוצרות בהגדרת הקרנות המתופעלות על ידי הבנק הבינלאומי ולעדכון עמלת התפעול ל-0.065% מהנכסים והכל על פי הוראות הסכם התפעול והתוספות לו. 
3. שירותי ניהול ההשקעות
 עד ליום 31.12.2010 שימש הבנק הבינלאומי כמנהל ההשקעות של קרן המסלול הרגיל ובנק מסד שימש כמנהל ההשקעות בקרן המסלול המקוצר. בתאריכים 1.1.2011-9.8.2011 ניהול השקעות בוצע על ידי חברת מודוס סלקטיב ניהול וייעוץ השקעות בע"מ (להלן: "מודוס"), אשר בשליטת הבנק הבינלאומי. בעקבות שינוי בהוראות רגולטוריות נבצר מהבנק הבינלאומי להמשיך בניהול ההשקעות של קופות גמל החל  מיום 10.8.2011.לפיכך, החל מאוגוסט 2011 פסגות ניירות ערך בע"מ (להלן:"פסגות") נבחרה למנהלת ההשקעות של שתי הקרנות בניהול החברה. על פי ההסכם עם פסגות, דמי הניהול השנתיים בשלוש שנות ההתקשרות הראשונות יסתכמו בסך כולל של 2 מיליון ש"ח לשנה (כולל מע"מ) לכלל נכסי הקרנות שבניהול החברה (ובחברת קרנות השתלמות למורים וגננות חברה מנהלת בע"מ). על פי ההסכם ועל פי מצבת הנכסים בפועל של הקרנות ליום 31.8.2014, שיעור דמי ניהול ההשקעות השנתי עומד על 0.0116% (31.8.2013- 0.0132%).  ההסכם עם פסגות קובע עוד, כי בשנתיים הבאות לאחר תום שלוש שנות ההתקשרות הראשונות כאמור, יעמדו דמי הניהול החודשיים על שיעור החלק השנים עשר מ-0.015% מהיקף הנכסים המנוהלים (כולל מע"מ). על אף האמור בהסכם זה, לאחרונה הגיעה החברה להסכמות עם פסגות לפיהן החל מהשנה הרביעית להתקשרות, ולמשך שנתיים, פסגות תהא זכאית לדמי ניהול בסך 2,300,000 ₪ לשנה (כולל מע"מ). החברה פועלת לעריכת תוספת להסכם עם פסגות אשר תכלול, בין השאר, גם התייחסות להסכמות לעניין דמי הניהול כאמור.
החברה מינתה את חברת  מודוס כמתאם בין הנהלת החברה לפסגות.
לעניין מיזוג מודוס עם יובנק ניהול ראה פרק א (9) לדוח.
1. על מנת לעמוד בהוראות הדין, החברה ערכה שינויים גם במתכונת ההתקשרות עם ספקי שירותי התפעול של הקרנות, כמפורט להלן:
· החל מינואר 2011 הופחתו דמי התפעול בגין תפעול הקרן המקוצרת משיעור שנתי של 0.25% לשיעור שנתי של 0.1%.
·  החל מיום 10 באוגוסט 2011 הופחתו דמי התפעול של הקרן הרגילה לשיעור שנתי של 0.1% מסך הנכסים. במקביל, נשאה החברה בהוצאות מסוימות אשר בהן נשא המתפעל בעבר ואשר מקורן באופי המיוחד של הקרנות ובתפעול שנת ההשתלמות לעמיתים המשתלמים במסלול הרגיל.
ביום 17 באוקטובר 2012 נחתמה תוספת להסכם המקורי עם הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ בהתאם לשינויים האמורים לעיל. 
· בהתאם להתפתחויות בשוק וירידת מחירים בשיעורי עמלות התפעול המשולמות לגורמים המתפעלים קופות גמל הפועלות בשוק, הגיעה הנהלת החברה להסכמות עם הבנק הבינלאומי אשר עוגנו בתוספת שלישית להסכם המקורי (להלן:"התוספת השלישית"), בין היתר, ביחס לשיעור עמלת התפעול שישולם לבנק, שיהא נמוך יותר מן העמלה ששולמה לבנק עד כה ובתנאים שנקבעו, והשתתפות הבנק בסוגי הוצאות של החברה המנהלת שהוסכמו מראש. עוד במסגרת התוספת  השלישית,  נכללו גם הקרנות המקוצרות שבניהול החברה בהגדרת קופות הגמל המתופעלות על ידי הבינלאומי ועודכנה עמלת התפעול שתשולם לבנק בגינן. תוקפם של השינויים שהוסכמו בין הצדדים ועוגנו במסגרת תוספת שלישית הנו מיום 1.1.2014. התוספת האמורה נחתמה ביום 30.4.2014.
2. הסכם עם חברת יוניק – החברה פועלת להתקשר עם חברת יוניק תעשיות תוכנה בע"מ והבנק הבינלאומי בהסכם משולש, בהתאם להוראות הסכם התפעול עם הבינלאומי, במסגרתו הוסכם כי הבנק יהא רשאי לספק לחברה חלק מן השירותים באמצעות צד ג' וכי במקרה כאמור התשלום עבור שירותים אלה ישולם ישירות לאותו צד ג'. בהתאם, פועלת החברה להסדרת ההסכם האמור ביחס לחלק משירותי התפעול כפי שהוגדרו בהסכם המשולש כאמור. נכון למועד דוח זה, ההסכם טרם נחתם. 
4. ניהול סיכונים ובקרת השקעות
החברה מיסדה תשתית של ייעוץ אובייקטיבי, מקיף ורציף לדירקטוריון, לוועדת השקעות ולהנהלת הקרנות, לגבי כל סיכון מהותי לחסכונות המנוהלים הגלומים בנכסי ההשקעה המוחזקים כנגד חסכונות העמיתים וכן דאגה לקיומם של כלים, משאבים ובקרות ראויים לזיהוי סיכוני שוק ואשראי הגלומים בנכסי ההשקעה המוחזקים כנגד חסכונות העמיתים בקרנות, למדידתם למעקב אחריהם ולשליטה בהם. בהתאם לזאת הקימה החברה יחידת ניהול ובקרת סיכונים נפרדת מיחידת ההשקעות, במיקור חוץ. 
מחודש מרץ 2010 מונה לחברה מנהל ליחידת ניהול ובקרת הסיכונים וליחידת בקרת השקעות, בעל מומחיות וניסיון מוכחים בתחום ניהול ובקרת סיכונים פיננסיים, בתחום ההשקעות ובתחום האשראי. תפקידיו, לזהות את הסיכונים הכרוכים בהשקעות ובאשראי, להעריך את השפעתם ולקבוע את אופן ניהולם ובמקביל לדווח עליהם במועד למנכ"ל, לוועדת ההשקעות ולדירקטוריון, כמו כן, לבקר ולהעריך באופן שוטף בין היתר את: עמידת מערך ההשקעות במגבלות ההשקעה ובכללים לניהול השקעות שנקבעו במסגרת הוראות הדין, במסגרת מדיניות הדירקטוריון וועדת ההשקעות ובמסגרת נהלי חברה, עמידת מערך ההשקעות במדרג ההרשאות לביצוע עסקאות שנקבע בנהלי החברה ויישום החלטות וועדת ההשקעות והדירקטוריון על ידי מערך ההשקעות.
במסגרת השינויים אשר נקבעו בחוזר המאוחד, נקבע כי מנהל הסיכונים יהא עובד הגוף המוסדי, וכי לא ימלא בגוף המוסדי תפקיד נוסף הכרוך בנטילת סיכון והעלול לפגוע בתפקידו כמנהל סיכונים, ובכלל זה לא יישא באחריות ניהולית או פיננסית ביחס לתפקידי מטה ובקרה אחרים כדוגמת מנהל כספים או חשבונאי ראשי. בכלל זה, מנהל הסיכונים אינו יכול לשמש גם בתפקיד בקר השקעות. מכיוון שבחברה מנהל הסיכונים ממלא גם את תפקיד בקר השקעות , נדרש לפצל את התפקיד לשני בעלי תפקידים בהתאם לנדרש. תחילתן של הוראות פרק 10 בחוזר המאוחד הנו 1.4.2014.

החל מ 1.9.2014 (בהתאם לאישור אגף שוק ההון במשרד האוצר לדחייה ביישום ההוראה הרלוונטית בחוזר המאוחד כאמור) מנהל הכספים מבצע את תפקיד הבקר. נקבעה תקופת חפיפה בת 3 חודשים שהחלה באותו היום.
5. ניהול מערכות מידע
חוזר גופים מוסדיים  "ניהול טכנולוגיות מידע בגופים מוסדיים" 2010-9-4 קובע הנחיות אשר מטרתן להבטיח את ניהולן התקין של טכנולוגיות המידע ואת תמיכתן בפעילות העסקית והוראות הדין, תוך הקפדה על שמירת זכויות העמיתים והמבוטחים. כחלק מההיערכות ליישום ההנחיות של החוזר, מינתה החברה בחודש מרץ 2010 מנהלת מערכות מידע וועדת היגוי לניהול הטכנולוגיה. דירקטוריון החברה אישר בשנת 2011 את מדיניות ניהול טכנולוגיות המידע ואסטרטגית מערכות המידע של החברה. כמו כן, בוצע סקר פערי מיכון והתכנית לסגירתם נכללה בתכנית העבודה השנתית והרב שנתית של החברה. כחלק מדרישות החוזר בוצעו שני סקרי ציות לבחינת עמידת החברה, ספקיה המרכזיים לרבות הבנק בדרישות הציות הטכנולוגיות, ומתבצע מעקב רבעוני אחר יישום ההמלצות. החל מיוני 2012 אוחדו ועדת ההיגוי לניהול הטכנולוגיה וועדת ההיגוי לאבטחת מידע. בשנת תשע"ד פעלה החברה על פי תכנית העבודה לניהול טכנולוגיות המידע, ובכלל זה הנושאים המפורטים להלן: הכנת תכניות עבודה שנתית ורב שנתית, עדכון ואישור מדיניות טכנולוגיות המידע ונהלים, עדכון נהלי ניהול הטכנולוגיה והערכות לשעת חירום,  סקר ציות שנתי,  ביצוע הערכת סיכונים תלת שנתית וביצוע בקרה אחר: עמידת המערכות המידע התפעוליות ומוקד שירות הלקוחות ברגולציה, ניהול שוטף של נכסי טכנולוגיות המידע, ניהול שוטף של סמכויות והרשאות, בוצע מעקב שוטף לסיכוני טכנולוגיות מידע, לרבות אלו הקשורים לפעילויות של הבנק המתפעל, נס, משרד מנהל הכספים ופסגות וכן, בכל הנוגע להנחיות בנושא בקרות מידע וניהול נתונים. בנוסף מנהלת החברה את תהליך ניהול סיכוני טכנולוגיות המידע לגבי מערכות שאינן נכללות במסמכי ה-ISAE3402.
6. פרויקט טיוב נתונים
החברה מבצעת את פרויקט טיוב הנתונים, המתבצע על פי הנחיות החוזר  של אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון על פי תוכנית העבודה שאושרה על ידי דירקטוריון החברה. החברה השלימה את ביצוע סקר הפערים שהינו החלק הראשון של הפרויקט ואת הכנת תכנית העבודה לתיקון הליקויים ולתיקוני תכנה שימנעו את  הישנותם של הליקויים. 
מנהלת מערכות המידע  הכינה דיווחים כנדרש והשתתפה בישיבות הדירקטוריון, הנהלה וועדות רלוונטיות. בישיבות ועדת היגוי לטיוב הנתונים, נמסרים דיווחים על התקדמות העבודה. המנהל התפעולי, התחיל בביצוע התיקונים בהתאם לממצאים. תכניות העבודה לתיקון ו/או טיפול בממצאים, עד להשלמת הליך הטיוב כולו, מגובשות על ידי החברה בשיתוף עם הבנק המתפעל. 
7. היערכות לשעת חירום
החברה עברה לעבודה בתשתית וירטואלית והתאימה את תכנית  ה-BCP/DRP לתפיסה זו.
המדיניות והנהלים לשעת חירום עודכנו ואושרו על ידי הדירקטוריון ב-16/10/2012. 
על פי הנחיות אגף שוק ההון ב-24/10/2012 נערך תרגול לשעת חירום והופקו ממנו לקחים. כלקח מהתרגיל הוגדר האתר החליפי למטה הקרנות מחוץ לאזור ת"א בסניף הסתדרות המורים בראשל"צ. ניסוי DRP/BCP בוצע באתר הגיבוי החדש בראשון לציון ב-26-27/2/13. על פי הנחיות אגף שוק ההון, נערך, באוקטובר 2013 וביוני 2014,  תרגיל הערכות לשעת חירום. כמו כן, ביצעה החברה בחודש אוגוסט 2014 תרגיל מקיף שכלל הקמת רשת חלופית על בסיס שרת הקרנות והפעלת משתמשים ברשת זו.
נערכה פנייה לבנק הבינלאומי (בהיותו הבנק המתפעל את קרנות ההשתלמות שבניהול החברה) לקבלת הסבר על הפתרון שלו לשעת חירום מחוץ לאזור ת"א והתקבלה תשובתו על היערכותו להעברת האתר החליפי לשעת חירום לירושלים, ועל הקמת אתר לאחסון נתוני המערכות הקריטיות (יוניק, אתר אינטרנט) במודיעין. הבנק ממשיך לבנות את האתר לשעת חירום הראשי החדש של מתף בראשל"צ. חברת  נס אי. טי. בע"מ המפעילה את מוקד שירות הלקוחות החליטה על הקמת אתר גיבוי למשתמשים בלוד.
בעקבות התרגילים וחוזר המשכיות עסקית עודכנה מדיניות החברה וכן עודכנו נהלי החירום.
8. אבטחת מידע
בתחום אבטחת המידע, פעלה החברה על פי תכנית העבודה לשנת תשע"ד שכללה: עדכון הערכת סיכונים בשילוב הערכת הסיכונים שבוצעה ע"ס חוזר ניהול טכנולוגיות מידע, סקר רכיב תקשורת, סקר להתאמת החברה לדרישת חוזר אבטחת מידע, בוצע מבדק חדירה לרשת המטה, בוצעה הדרכת מודעות עובדים. בנוסף בוצעו סקרי אבטחת מידע על ביצוע הנחיות הדין ע"י הבנק המתפעל. כמו כן, בוצעה בדיקת אבטחת מידע ונבדקו הרשאות חיצוניות במערכות הבנק (על הרשאות עובדיו והרשאות עובדי הקרנות) ובמערכות המקומיות. כמו כן בוצעו בקרות אבטחת מידע אצל חלק מספקי החברה המנהלת (מנהל כספים/חשבות, מנהל סיכונים,  מנהל השקעות, מיקור החוץ של השירות ללקוחות וספק שירות הגיבוי בענן. החברה מקיימת אחת לרבעון ישיבת ועדת היגוי (במסגרת וועדת ההיגוי לטכנולוגיות המידע). גובש תהליך הבקרה על פעילות המנהל התפעולי בנושא אבטחת מידע. אחת לחודש מתבצעת בקרה על קיום מדיניות אבטחת המידע בתשתיות מול מנהל הרשת ובוצעה החלפה של כלי האנטיוירוס. גובש תהליך בקרה רבעוני על הבנק המתפעל בנושא ביצוע סקרי סיכונים ומבדקי חדירה וטיפול בממצאים. מדיניות אבטחת מידע  הותאמה לשילוב מחשבי לוח (tablet)  בקרנות ונהלי אבטחת מידע עודכנו במהלך 2014.
9. ממונה אכיפה
החברה מינתה באוגוסט 2011 ממונה אכיפה אשר לו ידע וניסיון רב בתחום הענף החיסכון לטווח ארוך. 
ממונה האכיפה הכין סקר ציות לפעילות חברה אשר נדון בדירקטוריון החברה בחודש ינואר 2013 וכן בחודש פברואר 2013 אישר הדירקטוריון את תוכנית אכיפה פנימית  ותוכנית העבודה של ממונה האכיפה לשנת 2013  המבוססת על ממצאי סקר הציות. אחת לתחילת שנה  הדירקטוריון מאשר את תוכנית אכיפה פנימית  וכן, את תוכנית העבודה לשנה העוקבת המבוססת על דוחות ציות קודמים , סקר ציות ושינויים רגולטורים. 
ההנהלה והדירקטוריון מפקחים ועוקבים אחרי הפעלתה של תוכנית האכיפה בין השאר  על ידי : 
· דוחות תקופתיים המתקבלים מממונה האכיפה  לרבות על ליקויים וכשלים בתהליכים שנתקבלו.
· ביקורת על פעילות הממונה ועל תכנית האכיפה בידי ביקורת הפנים .

· בדיקה מדגמית של ציות לנהלים.
· תיעוד של הליכי גיבוש התכנית, והאמצעים שננקטו ליישום התכנית ולטיפול  בהפרות. 

· קבלת דיווחים שוטפים על התפתחויות ברגולציה.

הממונה על האכיפה אחראי על יישום תכנית האכיפה וזאת בעזרת תוכנית עבודה שנתית הכוללת בין השאר בקרות שוטפות של תהליכים שנקבעו.
במסגרת תוכנית העבודה, בודק הממונה כי נהלי  החברה נותנים מענה  מלא לדרישות הדין, אם לאו, נבחנים באלו עניינים יש מקום לשפר, לעדכן או ליצור  נהלים ואמצעים אחרים. כמו כן נבחנים אלו נושאים מוסדרים ואלו אינם, ובאילו תחומים יש מקום לשפר את התשתית הקיימת בחברה. 

במשולב עם בדיקה זו, בוחן הממונה באופן שוטף את  קיום הבקרות הקיימות בארגון על תהליכים, מאתר  גורמי בקרה אפשריים בתאגיד  וכן מאתר פערים, ככל שהם קיימים, בין הבקרות הרצויות לבין הקיימות. 
תוצאת תהליך זה היא רשימה של פערים ונושאים הטעונים טיפול ושיפור ורשימת המלצות לטיפול הכוללות  גם סדר עדיפות לטיפול. תכנית עבודה כוללת לוחות זמנים לביצוע.
10. מיקור חוץ  
בהמשך לחוזר "מיקור חוץ בגופים מוסדיים" שפורסם על ידי הממונה ביום 25.8.2013 ואשר נכנס לתוקפו ביום 1.7.2014, נערכה החברה ליישום הוראותיו ולביצוע ההתאמות, ככל שאלה נדרשות, ביחס להסכמים עם ספקי  מיקור חוץ.  במסגרת האמור, נעשו הפעולות הבאות:
1. בשלב ראשון, יועציה המשפטיים של החברה בחנו את מערך כל ההסכמים וההתקשרויות הקיימות של החברה עם ספקים ו/או נותני שירותים שונים באמצעות מיקור חוץ. במסגרת בחינה זו נעשתה סקירה רוחבית של כל ההסכמים אל מול חוזרים נוספים והנחיות הממונה הרלבנטיים להתקשרות מסוג זה או למתן שירות באמצעות מיקור חוץ (בכלל זה – חוזר אבטחת מידע וחוזר המשכיות עסקית בשעת חירום). ממצאי הסקירה הוצגו לחברה במרוכז. 
2. מבין כלל ההסכמים נקבעו אלה אשר מהווים פעילות במיקור חוץ והנדרשים לעמוד בהוראות חוזר מיקור חוץ והם  (נכון למועד זה): הסכם תפעול (הבנק הבינלאומי), הסכם ניהול השקעות (פסגות), הסכם למתן שירות לקוחות (נס), הסכם למתן שירותי ייעוץ משפטיים (ארנון שגב) והסכם למתן שירותי חשבות וניהול כספים (מר דני קליק) הסכם למתן שירותים לעמיתים ביחס לזכויותיהם בקרנות ההשתלמות שבניהול החברה (יוניק).
3. בוצעה התאמה של הוראות הסכמי מיקור החוץ להוראות חוזרי הממונה שנזכרו לעיל. התוספות להסכמים טרם נחתמו.  
4. גובש מסמך "מדיניות מיקור חוץ", המפרט את מדיניות החברה בנושא מיקור חוץ ואספקת שירותים בתחומים עסקיים שונים ובכלל זה, בתחומי טכנולוגיות המידע בחברה. מטרתו של מסמך המדיניות הנה לקביעת עקרונות להוצאת פעילות כלשהי למיקור חוץ, ובכלל זה, קביעת עקרונות ותהליכים בבחירת נותן שירות במיקור חוץ, מנגנוני מעקב ובקרה על פעילות מיקור החוץ ועל ונותני השירות החיצוניים. מסמך זה יחול על הסכמים המסדירים את הפעילויות המבוצעות עבור החברה ע"י נותני שירותים חיצוניים, אשר נכרתו החל מיום 25 באוגוסט 2013 ואילך או שיחודשו, ישונו, או יורחבו לאחר מועד זה, אף אם נכרתו קודם לו.  מסמך זה אושר בדירקטוריון החברה מיום 17.7.2014.
9. תיאור נוהל שימוש בזכויות ההצבעה של מניות 
החברה מינתה את "אנטרופי שרותי מחקר כלכלי בע"מ"  (להלן:"אנטרופי", "הגוף המייצג") לייצגה בכל  האסיפות הכלליות הנוגעות לניירות ערך מוחזקים על ידי הקרנות שבניהול החברה, וכן לשמש  כגורם המקצועי כהגדרתו בתקנות הפקוח על שירותים פיננסים (קופות גמל) השתתפות חברה מנהלת באסיפה כללית התשס"ט-2009. 
יצוין כי על רקע וכחלק מהסדרת הגברת האכיפה של גופים מוסדיים, לאחרונה נעשו מספר תיקונים בתקנות האמורות במסגרת מימוש זכותו של משקיע מוסדי להצביע בתאגיד שהוא בעל זכות הצבעה בו. בכלל זה, הוסדרו מנגנוני הבקרה והפיקוח של משקיע מוסדי גם ובעיקר ביחס להצעות החלטה העומדות על סדר יומה של אסיפה כללית שעניינה אישור מדיניות תגמול ו/או אישור עסקאות עם בעלי עניין, כפי שאלה מפורטות בחוק החברות. על רקע האמור, התווספה לתקנות האמורות  הוראה המחייבת דיון ואישור פנימי של ועדת ההשקעות במשקיע המוסדי (החברה) לעניין הצבעה באסיפה כללית בנושאים אלה.  
החברה מדווחת לגבי כל האסיפות בהן השתתפה אנטרופי עבורה וכן, לגבי אופן ההצבעה באסיפות אלה בהתאם למתכונת הנדרשת על ידי אגף שוק ההון, כפי שהיא מתעדכנת מעת לעת. 
אנטרופי פרסמה מסמך עקרונות בדצמבר 2012 ומסמך מעודכן יותר השנה בחודש מרץ 2014 .
חברת "אנטרופי שרותי מחקר כלכלי בע"מ" מפרסמת באמצעות מערכת "פועלים סהר" את המלצתה להצבעה באסיפה הכללית המבוססת על המדיניות האמורה. החברה מקבלת שירותים מאת יועץ-מתאם השקעות הבוחן האם ההמלצה של הגוף המייצג מקובלת עליו. 
הליך ואופן קבלת החלטות בהצעות לגביהן קיים חשש לניגוד עניינים:
· במידה והיועץ מתאם אינו מסכים עם המלצת הגוף המייצג ו/או על פי שיקול דעתו או במידה וישנו חשש כי הגוף המייצג מצוי בניגוד עניינים מהותי עם החברה הנידונה, אזי היועץ מתאם השקעות ומנהל ההשקעות יחוו את דעתם (כל אחד בנפרד), וכל חוות הדעת הללו תועברנה לוועדת ההשקעות להחלטה טרם מתן הנחיות.
· במצב בו יש חשש כי היועץ המתאם נמצא בניגוד עניינים עם החברה הנידונה, יקבל היועץ מתאם את חוות דעתו של מנהל ההשקעות. במידה וחוות הדעת זהה לחוות הדעת של הגוף המייצג ההמלצה תועבר לגוף המייצג (אנטרופי שירותי מחקר כלכלי). במידה וחוות הדעת אינה זהה בין מנהל ההשקעות לגוף המייצג, יעביר היועץ מתאם ההשקעות את חוות דעת מנהל ההשקעות בתוספת חוות הדעת של הגוף המייצג לוועדת ההשקעות להחלטה טרם מתן הנחיות. 
· בכל אחד מהמקרים הבאים יעביר היועץ מתאם את חוות הדעת של אנטרופי ואת חוות הדעת של מנהל ההשקעות לוועדת ההשקעות להחלטה טרם מתן הנחיות לאופן ההצבעה, וזאת לאחר קבלת אישור של רוב הנציגים החיצוניים בוועדת ההשקעות:
· במידה ומדובר בהצבעה באסיפה של תאגיד פיננסי או של תאגיד השולט בתאגיד פיננסי או של תאגיד בנקאי אשר המשקיע המוסדי מחזיק לפחות 5% מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בו;
· במידה ומדובר בהצבעה באסיפה של תאגיד פיננסי או של תאגיד השולט בתאגיד פיננסי או של תאגיד בנקאי, בנושאים הקשורים עם אישור מדיניות תגמול או באישור עסקאות עם בעלי עניין כמפורט בתקנות אסיפה כללית;
· במידה ומדובר בהצבעה באסיפה של תאגיד שהוא צד קשור למשקיע המוסדי;
עיקרי מדיניות אנטרופי לעניין הצבעה  באסיפות כלליות בתאגידים :
עסקאות בעלי עניין:

ככלל, עסקאות עם בעלי עניין אינן רצויות שכן יש עדויות רבות לכך שהן משמשות לתיעול ערך מהחברה אל בעל העניין. 
כיוון שקשה להבטיח תמחור הוגן של עסקאות עם בעלי עניין, עסקאות עם צדדים שלישיים לרוב תהיינה רצויות יותר.
לפיכך, החברה תתמוך  בעסקה עם בעל עניין רק במקרים בהם הנהלת החברה הראתה:
· שאין חלופה ראויה לעסקה ושתנאי העסקה מיטיבים עם החברה ושהתהליך בוצע באופן נאות.
· הסתייגות עקרונית מעסקאות בעלי ענין וחתירה לצמצום התופעה (קיים קושי לתמחור הוגן, אמצעי לתיעול ערך).
· בחינה מקדמית האם תנאי העסקה מיטיבים עם החברה.
· האם תנאי העסקה מקדמים את עניינם בעלי המניות שאינם מקרב בעל השליטה.
· בחינה של נאותות ההליך. 
· איך התקבלה ההחלטה.
· מה הצורך בעסקה.
· האם נבחנו ברצינות חלופות אחרות.
· כיצד גובשו תנאי העסקה, האם ע"י גוף בלתי תלוי, האם במו"מ אמיתי ?
· דגש על פירוט מקסימאלי בדיווח האסיפה.
· במקרים בהם העסקה אינה בתחום המיומנות שלנו או במידה ולאור בחינת מסמכי העסקה יעלה הצורך לקבל חוות דעת נוספת ממומחה חיצוני או במידה ומדובר בהמלצות לגבי לקוחות מהותיים של אנטרופי מחקר, נפעל למנות מומחה חיצוני שיספק חוות דעת בלתי תלויה לטובת בעלי מניות המיעוט לגבי העסקה האמורה.
עסקאות בעלי עניין – היבטי דיווח:
· כל הפרטים ששופכים אור על כדאיות העסקה לחברה צריכים להיות גלויים בפני בעלי המניות שמתבקשים לאשר את העסקה. פרטים אלה כוללים, בין היתר, כיצד העסקה נולדה, כיצד גובשו תנאיה ואילו בדיקות או דוחות נערכו בקשר אליה. 
· בהתאם לתקנות ני"ע - ההודעה על כינוס האסיפה הכללית שבה תובא העסקה לאישור צריכה לכלול דוח עסקה ובו כל פרט שעשוי להיות חשוב למשקיע סביר או לבעל מניות סביר לצורך הצבעתו, לרבות שורה של נתונים המפורטים בתקנה. אחד מהם הוא הדרך שבה נקבעה התמורה. 
· לדעת החברה על פרט זה לכלול את השתלשלות המשא והמתן בין בעל השליטה לבין הוועדה הבלתי תלויה, לרבות השינויים שנעשו במתווה העסקה במהלכו, את כל הצעדים שננקטו כדי לבחון חלופות אחרות לעסקה בשוק ואת הדרך בה נהגה החברה בחלופות שהוצעו על ידי צדדים שלישיים.
· על פי מדיניות החברה - בהיעדר הפירוט לעיל, תמליץ החברה להתנגד לעסקה. 
תגמול בכירים:
בשנים האחרונות נעשתה פעילות רגולטורית רוחבית בכל הקשור להגברת האכיפה וייעול ממשל תאגידי. בכלל זה, נעשתה הסדרה בחוק החברות (תיקונים 16 ו – 20) ובהתאם, עודכנו הוראות התקינה החלות על גופים מוסדיים. במסגרת זו,  פעל הממונה לחיזוק התהליכים הנעשים אצל משקיע מוסדי לעניין הצבעה באסיפה כללית של תאגיד שהוא בעל זכות הצבעה זו. לצורך כך, נעשו מספר תיקונים בתקנות השתתפות באסיפה כללית אשר מסדירים ומחדדים את התהליכים ואותם מקרים ייחודיים בגינם מבקש הרגולטור לחזק את מידת הבקרה והאכיפה בעת השתתפות משקיע מוסדי באסיפה כללית כאמור. בכלל זה, ביקש הממונה להסדיר את מנגנוני הבקרה והפיקוח של משקיע מוסדי גם ובעיקר ביחס להצעות החלטה העומדות על סדר יומה של אסיפה כללית שעניינה אישור מדיניות תגמול ו/או אישור עסקאות עם בעלי עניין, כפי שאלה מפורטות בחוק החברות. על רקע האמור, התווספה לתקנות אסיפה כללית הוראה המחייבת דיון ואישור פנימי של ועדת ההשקעות במשקיע המוסדי לעניין הצבעה באסיפה כללית בנושאים אלה.  
תקציר הקווים המנחים לנושא תגמול הבכירים:

בהתאם לאמור, עודכנו תהליכי העבודה של החברה והגורמים מטעמה לעניין השתתפות באסיפה כללית. תיקון מספר 16 לחוק החברות מחייב חברות ציבוריות להביא כל הסכם הכולל תגמול לבעל השליטה וקרובו לאישור האסיפה הכללית ברוב מיוחד. ההסכם טעון אישור מחדש כל שלוש שנים
תיקון מספר 20 לחוק החברות מחייב להביא לאישור האסיפה הכללית ברוב מיוחד גם את מדיניות תגמול הבכירים של החברה ואת תגמול המנכ"ל.
אנו ממליצים להתנגד להסכם התקשרות עם נושא משרה בכירה, לתקופה העולה על שלוש שנים.
נוסחת התגמול צריכה להיקבע מראש, לא להשתנות בדיעבד ולא להשאיר שיקול דעת ביישום התגמול לדירקטוריון, למעט הפחתה בהיקף התגמול
מעבר לשכר בסיס סביר, התגמול צריך להיות צמוד ביצועים, רצוי באופן ליניארי ובלי תוספות חד פעמיות. אנו סבורים כי אין מקום להגדלת התגמול לקראת פרישה (לרבות תשלום בגין התחייבות לא להתחרות בחברה לאחר פרישה).
החברה ממליצה  להתנגד להגדלת פיצויים בסמוך למועד הפרישה וכן לתשלום עבור אי-תחרות לאחר פרישה.
 

החברה ממליצה  להתנגד למענק הוני מבוסס אופציות המגלם הטבה מידית "בתוך הכסף".
החברה ממליצה  להתנגד לתמחור מחדש של אופציות עבור דירקטורים ונושאי משרה בכירים.
תיקון 16 קובע כללי הכרעה מיוחדים בנוגע לאישור התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בקשר לתנאי כהונה והעסקה, שיחולו גם לגבי עסקה של החברה הציבורים עם חברה בשליטת בעל השליטה הנותנת שירותי ניהול או ייעוץ לחברה ציבורית. לגבי עסקות אלה יידרש פירוט דקדקני בדיווח באופן שישקף תשלום גב אל גב אל מול העלויות הישירות כולל אלטרנטיבת התשלום הישיר. הסכמי ניהול יוגבלו לתקופה של עד שלוש שנים. תגמול בעלי שליטה נבחן ביתר דקדקנות לאור העדר מנגנון שוק שמאפשר פיטורין, או תמחור הוגן של תנאי התגמול.
כמו כן, ועדת ההשקעות של החברה דנה והמליצה כי ככלל, החברה לא תראה בתגמול נושא משרה בחברה ציבורית בעלות שנתית כוללת של עד 1.2 מיליון ₪ כבלתי סביר על פניו. במידה והתגמול המוצע עולה על כך (ועד לסך של 3.5 מיליון ₪), יבחן המקרה לגופו.
מינוי והרכב הדירקטוריון:

· לפחות שליש מחברי הדירקטוריון יהיו דירקטורים בלתי תלויים או דח"צים.

· גודל הדירקטוריון רצוי שיעמוד על היקף מקסימלי של 13 חברים, בהתאם לגודלה ואופי פעולתה של החברה.
· תיבחן השתתפות בישיבות הדירקטוריון וועדותיו במשך שנתיים טרם מועד הכהונה מחדש – מינימום 75%.

· דגש על הגברת הרכיב הדח"צי כחלופה לדירקטור בלתי תלוי שממונה ע"י בעל השליטה.

· כהונת בני משפחה בדירקטוריון תוגבל ל 3 כולל בעל השליטה עצמו.
· אנו סבורים כי הפרדת תפקידי יו"ר ומנכ"ל הינה הכרחית לצורך חיזוק הפיקוח על ההנהלה הבכירה ולקידום תקשורת בריאה בין חברי הדירקטוריון.
· אנו ממליצים להתנגד למיניו של מנכ"ל החברה ומינויי של נושאי משרה או מנהלים הכפופים למנכ"ל, כדירקטורים בחברה.

· עד היום הומלץ להגביל את מספר הדירקטוריונים בהם מכהן דירקטור ל 10 דירקטוריונים מהותיים, לאור המורכבות הגדלה בעבודת הדירקטור, נכון להפחית את מספר הדירקטוריונים בהם מכהן דירקטור מוצע ל 6 דירקטוריונים מהותיים (תיושם בתוך חצי שנה ממועד פרסום המסמך ובתום שנה תישקל הפחתה נוספת).
· דירקטורים לא יכהנו בתפקידים נוספים, לרבות כיועצים בחברה ובחברות הקבוצה, העלולים לגרום להם להימצא בניגוד עניינים.
ביטוח, שיפוי ופטור נושאי משרה:

· ביטוח – בעד ביטוח נושאי משרה ודירקטורים אם עלות הביטוח לחברה סבירה.
· שיפוי – בסכום שלא יעלה על 25% מההון העצמי של החברה ביום מתן השיפוי.

· פטור מאחריות – אנו ממליצים להתנגד לפטור לנושאי משרה.

חלוקת דיבידנד:

· סכום הדיבידנד המקסימלי שניתן לחלק (ללא אישור מיוחד של בית משפט) הוא הסכום העומד במבחן הרווח ובמבחן יכול הפירעון לפי סעיף 302 בחוק החברות.

· סכום הדיבידנד המחולק בפועל צריך להיות קטן מהסכום העומד במבחן הרווח אם במבחן זה נכללו שערוכים מהותיים. 
· המונח "שיערוך" כאן מתייחס לכל התאמת ערך של נכסים או התחייבויות (לכל כיוון) אשר נכללה בסכום העומד במבחן הרווח ואשר תזרים המזומנים המשתמע ממנה אינו ודאי למעשה.

העיקרון הוא שככל שתזרים המזומנים המשתמע מהשערוך הוא פחות ודאי, סכום הדיבידנד המחולק בפועל צריך להיות קטן יותר.

מינוי רואה החשבון המבקר:
· מינוי רואה החשבון מתבצע ע"י האסיפה הכללית.
· הלקוחות העיקריים של עבודת רואה החשבון המבקר הינם בעלי הזכויות בחברה, במיוחד אלה מהציבור.
· מטרת העבודה של רואה החשבון המבקר הינה הבטחת איכות הדיווח הכספי.

· לכן, במסגרת רצוננו לחזק ולייצב את מעמד רואה החשבון המבקר ואת אי התלות שלו נבחן סט של היבטים במטרה לאפשר לאסיפה הכללית להמליץ על מינוי רואה החשבון בצורה איכותית בדגש על אי תלות ומניעת ניגודי עניינים.
הסדרי חוב:

· המלצתנו בנושא הסדרי חוב מתבססת על ניתוח כלכלי של ההסדר המוצע תוך הבחנה ברורה בין אינטרס מחזיקי האג"ח ובין בעלי המניות.

· תבוצע בחינה של הכדאיות הכלכלית של ההסדר ביחס לחלופות אפשריות, לרבות פירוק החברה.

שינויים בתקנון החברה:

· החברה מסתייגת  מתיקונים שמהותם הקטנת רוב נדרש באישור נושאים מהותיים באסיפות כלליות.
· החברה תמליץ  להתנגד לתיקון המאפשר לדירקטוריון שיקול דעת בלעדי בדבר חלוקת דיבידנד
· החברה תמליץ על אפשרות למינוי דירקטור ע"י הדירקטוריון וזאת כל עוד מיניו של הדירקטור יובא לאישור האסיפה הכללית בטווח של עד 6 חודשים לאחר מכן.
אישור רטרואקטיבי של עסקאות:

החברה תמליץ  להתנגד לאישור רטרואקטיבי של עסקאות או של הסכמים שאושרו בהליך לא תקין בעבר ע"י החברה ומובאות לאישור האסיפה הכללית למעט בנסיבות בהן הבקשה הינה מטעם בית המשפט ולאחר שהוגשה הצעת פשרה בין הצדדים
בשנת הדוח השתתפו מיופי הכוח של החברה ב- 158 אסיפות כלליות של הקרן הרגילה ו-152 אסיפות כלליות של הקרן המקוצרת.
10. גילוי לבקרות ונהלים
בקרות ונהלים לגבי הגילוי
הנהלת החברה, בשיתוף המנכ"ל והבכיר בתחום  הכספים של החברה, העריכו לתום התקופה המכוסה בדוח זה את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה. על בסיס הערכה זו, מנכ"ל החברה והבכיר בתחום  הכספים הסיקו כי לתום תקופה זו הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה הנן אפקטיביות על מנת לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על המידע שהחברה נדרשת לגלות בדוח השנתי בהתאם להוראות הדין והוראות הדיווח שקבע הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון ובמועד שנקבע בהוראות אלו.
בקרה פנימית על דיווח כספי

במהלך התקופה המכוסה המסתיימת ביום 31 באוגוסט 2014 לא אירע כל שינוי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי אשר השפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי.
11. הצהרות לגבי גילוי בדיווח הכספי  
הצהרה (certification)
אני, פסח לנדסברג, מצהיר כי:
1. סקרתי את הדוח השנתי של קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים חברה מנהלת בע”מ (להלן: "החברה") לשנה שהסתיימה ביום 31.8.2014 (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 ותוצאות הפעולות של החברה למועדים ולתקופות המכוסים בדוח.
4. אני ואחרים בחברה המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לגבי הגילוי ולבקרה הפנימית על דיווח כספי1 של החברה וכן- 
(1) קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה, מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוח; 
(2) קבענו בקרה פנימית על דיווח כספי, או פיקחנו על קביעת בקרה פנימית על דיווח כספי, המיועדת לספק מידה סבירה של ביטחון לגבי מהימנות הדיווח הכספי ולכך שהדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לתקני דיווח בינלאומיים (IFRS) ולהוראות הממונה על שוק ההון;
(3) הערכנו את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה והצגנו את מסקנותינו לגבי האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי, לתום התקופה המכוסה בדוח בהתבסס על הערכתנו; וכן-
(4) גילינו בדוח כל שינוי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי שאירע במהלך התקופה המכוסה שהשפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי; וכן- 
5. אני ואחרים בחברה המצהירים הצהרה זו גילינו לרואה החשבון המבקר, לדירקטוריון ולוועדת הביקורת של הדירקטוריון של החברה בהתבסס על הערכתנו העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על דיווח כספי: 
(1) את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית על דיווח כספי, אשר סביר שצפויים לפגוע ביכולתה של החברה לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על מידע כספי; וכן- 
(2) כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, בה מעורבת ההנהלה או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי.
אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.
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	תאריך 
	
	מזכיר ומנכ"ל
מר פסח לנדסברג


הצהרה (certification)
אני, דני קליק, מצהיר כי:
1. סקרתי את הדוח השנתי של קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים חברה מנהלת בע”מ (להלן: "החברה") לשנה שהסתיימה ביום 31.8.2014 (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 ותוצאות הפעולות של החברה למועדים ולתקופות המכוסים בדוח.
4. אני ואחרים בחברה המצהירים הצהרה זו אחראים לקביעתם ולקיומם של בקרות ונהלים לגבי הגילוי ולבקרה הפנימית על דיווח כספי1 של החברה וכן- 
(1) קבענו בקרות ונהלים כאלה, או גרמנו לקביעתם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים כאלה, המיועדים להבטיח שמידע מהותי המתייחס לחברה, מובא לידיעתנו על ידי אחרים בחברה בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוח; 
(2) קבענו בקרה פנימית על דיווח כספי, או פיקחנו על קביעת בקרה פנימית על דיווח כספי, המיועדת לספק מידה סבירה של ביטחון לגבי מהימנות הדיווח הכספי ולכך שהדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לתקני דיווח בינלאומיים (IFRS) ולהוראות הממונה על שוק ההון;
(3) הערכנו את האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי של החברה והצגנו את מסקנותינו לגבי האפקטיביות של הבקרות והנהלים לגבי הגילוי, לתום התקופה המכוסה בדוח בהתבסס על הערכתנו; וכן-
(4) גילינו בדוח כל שינוי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי שאירע במהלך התקופה המכוסה שהשפיע באופן מהותי, או סביר שצפוי להשפיע באופן מהותי, על הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי; וכן- 
5. אני ואחרים בחברה המצהירים הצהרה זו גילינו לרואה החשבון המבקר, לדירקטוריון ולוועדת הביקורת של הדירקטוריון של החברה בהתבסס על הערכתנו העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על דיווח כספי: 
(1) את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית על דיווח כספי, אשר סביר שצפויים לפגוע ביכולתה של החברה לרשום, לעבד, לסכם ולדווח על מידע כספי; וכן- 
(2) כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, בה מעורבת ההנהלה או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי.
אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.
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12. דוח הדירקטוריון וההנהלה בדבר הבקרה הפנימית על דיווח כספי
ההנהלה, בפיקוח הדירקטוריון, של קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים חברה מנהלת בע”מ להלן: "החברה") אחראית לקביעתה וקיומה של בקרה פנימית נאותה על דיווח כספי. מערכת הבקרה הפנימית של החברה תוכננה כדי לספק מידה סבירה של ביטחון לדירקטוריון ולהנהלה של החברה לגבי הכנה והצגה נאותה של דוחות כספיים המפורסמים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים (IFRS) והוראות הממונה על שוק ההון. ללא תלות בטיב רמת התכנון שלהן, לכל מערכות הבקרה הפנימית יש מגבלות מובנות. לפיכך גם אם נקבע כי מערכות אלו הינן אפקטיביות הן יכולות לספק מידה סבירה של בטחון בלבד בהתייחס לעריכה ולהצגה של דוח כספי.
ההנהלה בפיקוח הדירקטוריון מקיימת מערכת בקרות מקיפה המיועדת להבטיח כי עסקאות מבוצעות בהתאם להרשאות ההנהלה, הנכסים מוגנים, והרישומים החשבונאיים מהימנים. בנוסף, ההנהלה בפיקוח הדירקטוריון נוקטת צעדים כדי להבטיח שערוצי המידע והתקשורת אפקטיביים ומנטרים (monitor) ביצוע, לרבות ביצוע נהלי בקרה פנימית.
הנהלת החברה בפיקוח הדירקטוריון העריכה את אפקטיביות הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי ליום 31 באוגוסט 2014, בהתבסס על קריטריונים שנקבעו במודל הבקרה הפנימית של ה-Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission  (COSO). בהתבסס על הערכה זו, ההנהלה מאמינה (believes) כי ליום 31 באוגוסט 2014, הבקרה הפנימית של החברה על דיווח כספי הינה אפקטיבית.
יו"ר דירקטוריון הקרן- מר אייל גבאי ________________

מזכיר ומנכ"ל הקרן- מר פסח לנדסברג  _______________
בכיר בתחום הכספים-רו"ח דני קליק  _________________

תאריך אישור הדוח: 26 בנובמבר 2014.
דוח רואה החשבון המבקר לבעלי המניות של קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים חברה מנהלת בע”מ– בקרה פנימית על דיווח כספי 
ביקרנו את הבקרה הפנימית על דיווח כספי של  קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים חברה מנהלת בע”מ (להלן - החברה) ליום 31 באוגוסט 2014, בהתבסס על קריטריונים שנקבעו במסגרת המשולבת של בקרה פנימית שפורסמה על ידי ה-Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (להלן - COSO). הדירקטוריון וההנהלה של החברה אחראים לקיום בקרה פנימית אפקטיבית על דיווח כספי ולהערכתם את האפקטיביות של בקרה פנימית על דיווח כספי, הנכללת בדוח הדירקטוריון וההנהלה בדבר הבקרה הפנימית על דיווח כספי המצורף. אחריותנו היא לחוות דעה על הבקרה הפנימית על דיווח כספי של החברה בהתבסס על ביקורתנו.

ערכנו את ביקורתנו בהתאם לתקני ה-(PCAOB) Public Company Accounting Oversight Board בארה"ב בדבר ביקורת של בקרה פנימית על דיווח כספי, אשר אומצו על ידי לשכת רואי חשבון בישראל. על פי תקנים אלה נדרש מאתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה במטרה להשיג מידה סבירה של ביטחון אם קוימה, מכל הבחינות המהותיות, בקרה פנימית אפקטיבית על דיווח כספי. ביקורתנו כללה השגת הבנה לגבי בקרה פנימית על דיווח כספי, הערכת הסיכון שקיימת חולשה מהותית, וכן בחינה והערכה של אפקטיביות התכנון והתפעול של בקרה פנימית בהתבסס על הסיכון שהוערך. ביקורתנו כללה גם ביצוע נהלים אחרים שחשבנו כנחוצים בהתאם לנסיבות. אנו סבורים שביקורתנו מספקת בסיס נאות לחוות דעתנו.
בקרה פנימית על דיווח כספי של חברה הינה תהליך המיועד לספק מידה סבירה של בטחון לגבי המהימנות של דיווח כספי וההכנה של דוחות כספיים למטרות חיצוניות בהתאם להנחיות הממונה על שוק ההון, ביטוח וחסכון במשרד האוצר ובהתאם לכללים בינלאומיים (IFRS). בקרה פנימית על דיווח כספי של חברה כוללת את אותם מדיניות ונהלים אשר: (1) מתייחסים לניהול רשומות אשר, בפירוט סביר, משקפות במדויק ובאופן נאות את העסקאות וההעברות של נכסי החברה (לרבות הוצאתם מרשותה) (2) מספקים מידה סבירה של ביטחון שעסקאות נרשמות כנדרש כדי לאפשר הכנת דוחות כספיים בהתאם לתקני הדיווח הכספי הבינלאומיים (להלן – תקני ה-IFRS) ובהתאם להנחיות הממונה על שוק ההון , ביטוח וחסכון במשרד האוצר ושקבלת כספים והוצאת כספים של החברה נעשים רק בהתאם להרשאות הדירקטוריון וההנהלה של החברה; ו-(3) מספקים מידה סבירה של ביטחון לגבי מניעה או גילוי במועד של רכישה, שימוש או העברה (לרבות הוצאה מרשות) בלתי מורשים של נכסי החברה, שיכולה להיות להם השפעה מהותית על הדוחות הכספיים.
בשל מגבלותיה המובנות, בקרה פנימית על דיווח כספי עשויה שלא למנוע או לגלות הצגה מוטעית. כמו כן, הסקת מסקנות לגבי העתיד על בסיס הערכת אפקטיביות נוכחית כלשהי חשופה לסיכון שבקרות תהפוכנה לבלתי מתאימות בגלל שינויים בנסיבות או שמידת הקיום של המדיניות או הנהלים תשתנה לרעה.
לדעתנו, החברה קיימה, מכל הבחינות המהותיות, בקרה פנימית אפקטיבית על דיווח כספי ליום 31 באוגוסט 2012 בהתבסס על קריטריונים שנקבעו במסגרת המשולבת של בקרה פנימית שפורסמה על ידי COSO.
ביקרנו גם בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל, את הדוחות הכספיים של החברה ליום 31 באוגוסט 2014 ו-2013 ולשנים שהסתיימו בימים 31 באוגוסט 2014, 2013 ו-2012. והדוח שלנו מיום 26 בנובמבר 2014, כלל חוות דעת בלתי מסויגת על אותם דוחות כספיים. 
ורדי לוטרבך ושות'
רואי חשבון
תאריך, 26 בנובמבר 2014.
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� מקור: בנק ישראל


� מקור: אתר הבורסה לניירות ערך.


� הנתונים המדוחים הם לגבי תשואה כוללת ולא רק שינוי מחיר


� מקור: אתר הבורסה לניירות ערך.


� מקור: משרד האוצר


� מקור: מערכת קו מנחה + אתר הבורסה לניירות ערך.
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