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מבוא
1. הגדרות 
 "הקרן"  או "הקופה"  או "החברה", "התאגיד" או "הקופה התאגידית"  -  קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – חברה מנהלת בע"מ .
 "אגף שוק ההון" - אגף שוק ההון, ביטוח וחסכון במשרד האוצר.
 "הממונה" -  הממונה על אגף שוק ההון, ביטוח וחסכון במשרד האוצר.
 "חוק קופות גמל" - חוק הפיקוח על שירותים פיננסים (קופות גמל), התשס"ה -2005.
 "תקנות קופות הגמל" או "תקנות מס הכנסה" -  תקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), תשכ"ד –1964.
 "תקנות הניוד" - תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (העברת כספים בין קופות גמל), תשס"ח-2008.
 "תקנות ההון העצמי" – תקנות הפיקוח על שירותים פיננסים (קופות גמל) (הון מזערי הנדרש מחברה מנהלת של קופות גמל או קרן פנסיה), התשע"א – 2011.  
 "שנת דיווח" – שנת הלימודים שהסתיימה בחודש אוגוסט באותה שנה. 
 "חוק להגברת התחרות" - החוק להגברת התחרות וצמצום הריכוזיות בשוק ההון בישראל (תיקוני חקיקה ), התשס"ה –2005.
 "ההסדר התחיקתי" - "חוק קופות גמל, תקנות קופות הגמל, וכן חוקים, תקנות, צווים, דינים, חוזרים (לרבות חוזרי הממונה על שוק ההון ביטוח וחסכון במשרד האוצר), הנחיות מחייבות ונהלים החלים על קופות גמל כפי שיהיו בתוקף מעת לעת" 
ב. 
מידע צופה פני עתיד
דוח זה, עוסק בתיאור החברה, התפתחותה ועסקיה ותחומי פעילותה, בדוח זה כללה החברה מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך, התשכ"ח – 1968 (להלן – "חוק ניירות ערך"). מידע כאמור כולל,  בין היתר, תחזיות, מטרות, הערכות ואומדנים המתייחסים לאירועים או עניינים עתידיים, אשר התממשותם אינה ודאית ואינה 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.  
בנוסף התממשותו ו/או אי התממשותו של המידע הצופה פני עתיד אינה ודאית והיא תושפע מגורמים אשר לא ניתן להעריכם מראש והם אינם מצויים בשליטת החברה, ובכללם, גורמי הסיכון המאפיינים את פעילות החברה, וכן מההתפתחויות בסביבה הכללית ובגורמים החיצונים המשפיעים על פעילות החברה המתוארים בדוח זה. 
לפיכך, על אף שהחברה מאמינה שציפיותיה, כפי שמופיעות בדוח זה, הינן סבירות, הרי שקוראי דוח זה מוזהרים בזאת כי התוצאות בפועל בעתיד עלולות להיות שונות מאלה שהוצגו במידע צופה פני עתיד המובא בדוח זה. 
להסרת ספק אין באמור בפסקה זו לעיל, כשלעצמו, כדי להוות הגנה על-פי הוראות סעיף 32א' לחוק ניירות ערך תשכ"ח – 1968 בדבר מידע צופה פני עתיד ובמקרים בהם נכלל מידע צופה פני עתיד כאמור, יצוין הדבר באופן מפורש. 
פעילויות החברה הינן בתחומים הדורשים ידע מקצועי רב אשר במסגרתו מקובלים מונחים מקצועיים רבים החיוניים להבנת פעילות החברה. על מנת להביא את תיאור עסקי התאגיד באופן בהיר ככל שניתן, הובא תיאור עסקי החברה תוך שימוש הכרחי במונחים מקצועיים אלה, בצרוף הסבר ובאור ככל שניתן. התיאור המובא לגבי המוצרים הפנסיונים הכלולים בפרק זה הינו לצרכי דוח זה בלבד והתנאים המלאים והמחייבים הם התנאים המפורטים בתקנון החברה ו/או בתקנוני הקרנות , בהוראות כל דין והוא לא מהווה ייעוץ ולא ישמש לצרכי פרשנות התקנון כאמור. 
פרק 1 - תיאור ההתפתחות הכללית של  עסקי התאגיד
1. פעילות התאגיד ותיאור התפתחות עסקיו 
1. כללי 
החברה  התאגדה בישראל כחברה בע"מ בשנת 1965 (מס' חברה: 520028390).  
החל מיום  1.1.2011 החברה הינה חברה מנהלת שבניהולה שתי קופות גמל  מסוג קרן השתלמות: האחת – קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים מסלול רגיל (להלן: "קרן המסלול הרגיל")
להלן פירוט מסלולי ההשקעה הקיימים בקרן המסלול הרגיל:
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים מסלול רגיל- מסלול כללי-   מספר אישור מס הכנסה 485.
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים מסלול רגיל –מסלול כשר- מספר אישור מס הכנסה 2037.
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים מסלול רגיל- מסלול אג"ח- מספר אישור מס הכנסה 2038.
השנייה – קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים –מסלול מקוצר (להלן: "קרן המסלול המקוצר")
להלן פירוט מסלולי ההשקעה הקיימים בקרן המסלול המקוצר:
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים מסלול מקוצר- מסלול כללי - מספר אישור מס הכנסה 285.
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים מסלול מקוצר –מסלול כשר- מספר אישור מס הכנסה 2041.
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים מסלול מקוצר- מסלול אג"ח- מספר אישור מס הכנסה 2042.
(להלן: "הקרנות" או "קרנות ההשתלמות" או "קרנות ההשתלמות למורים"). 
קרנות ההשתלמות פועלות מתוקף אישור שנתי שמנפיק הממונה. 
ההצטרפות לקרנות ההשתלמות פתוחה לעובדי הוראה בבתי ספר תיכוניים וסמינרים שהם מוסדות חינוך רשמיים או מוכרים בפיקוח משרד החינוך או משרד ממשלתי אחר.

בשנת הדוח ועד לתאריך החתימה על הדוח לא בוצעו בחברה כל רכישה, מכירה או העברה של נכסים שלא במהלך העסקים הרגיל . 
בשנת הדוח ועד לתאריך החתימה על הדוח לא התקיימו בחברה הליכי פירוק, כינוס נכסים או הסדר נושים. 
שינוי מבני
ביום 31.12.2010 הושלם הליך שינוי מבני של החברה 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. 
במסגרת השינוי המבני אושר על ידי האסיפה הכללית תקנון חדש לחברה המנהלת וכן, תקנונים חדשים לקרנות ההשתלמות המנוהלות בנאמנות על ידי החברה. מסמכים אלה אושרו על ידי הממונה ודיווח על תקנון ההתאגדות של החברה המנהלת נשלח ועודכן אצל רשם החברות. 
ביחס להסדרת תקנוני הקרנות יצוין כי: בקרן המסלול הרגיל המשמשת כקרן זכויות עבור עמיתים היוצאים להשתלמות וכקרן צבירה עבור עמיתים המושכים כספים מהקרן.  מסלולי החיסכון בקרן נותרו כשהיו, ללא שינוי ו/או פגיעה בשיעורי ההפרשות והחיסכון, בתקופות החיסכון, ברציפות הזכויות, בזכויות למשיכת כספים וליציאה להשתלמות, למעט שינויים העשויים לנבוע מהוראות מנגנון לאיזון אקטוארי שהוטמע בתקנון הקרן על פי דרישת אגף שוק ההון במשרד האוצר.
על פי הנחיות הממונה כפי שאושרו על ידי דירקטוריון החברה, החל מיום 1 בינואר 2011, חשבונות העמיתים במסלול הרגיל משוערכים בהתאם לתשואת תיק ההשקעות של הקרן ובניכוי דמי ניהול.
בקרן המקוצרת, אין שינוי בזכויות העמיתים כתוצאה מהשינוי המבני ושינוי תקנון התוכנית אגב השינוי המבני.
ביחס לשני סוגי הקרנות - הוסכם שהקרנות ישלמו דמי ניהול לחברה המנהלת בהתאם להוצאותיהן בפועל ובכפוף לשיעור המקסימלי של דמי הניהול שנקבע בהוראות החוק.
תיקון תקנון החברה המנהלת
ביום 10 ביוני, 2013, ובהמשך לו ביום 12 בדצמבר 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; בהגדרת "עובד הוראה" הוספה התייחסות ולפיה הובהר כי מעמדו של עמית בקרן כ"עובד הוראה" נבחנת במועד הצטרפותו אל הקרן שבניהול החברה. 

על פי הוראות ההסדר התחיקתי, תיקון תקנון החברה המנהלת כאמור, טעון אישור הממונה על שוק ההון במשרד האוצר. 
בהתאם, 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. 
תפעול הקרנות המקוצרות 
בהתאם להסכמות בין החברה, בנק מסד והבנק הבינלאומי, החברה סיימה את התקשרותה עם בנק מסד ביום 31.12.2013. החל מיום 1.1.2014 החלה החברה לשלם את עמלת התפעול בגין תפעול הקרנות המקוצרות ישירות אל הבנק הבינלאומי. 
1. התפתחויות המתייחסות לקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל (לעניין סעיף זה תיקרא: "הקרן"):
מנגנון איזון אקטוארי:
כחלק מאישור הממונה את השינוי המבני וההפרדה בין נכסי החברה ונכסי הקרן, התבקשה החברה על ידי הממונה כי קרן ההשתלמות במסלול הרגיל תפעל לקבלת ערבות חיצונית לקיום התחייבויותיה כלפי העמיתים או תתקן את תקנונה באופן שלא תידרש ערבות כאמור.
במסגרת הדיונים של החברה מול הממונה נקבע כי קרן ההשתלמות תקבע בתקנונה מנגנון איזון אקטוארי שיבטיח כי הקרן תוכל לעמוד בהתחייבויות לעמיתיה. במסגרת מנגנון זה תבצע הקרן, אחת לתקופה שתיקבע על ידי החברה, בדיקה אקטוארית ובהתאם לתוצאות בדיקה זו, הנהלת החברה תהיה רשאית לבצע שינויים עתידיים בזכויות העמיתים היוצאים לשנת השתלמות החל מהמועד שלאחר השלמת הבדיקה האקטוארית.
הנהלת החברה מבקשת להבהיר כי הדרישות האמורות לעיל אינן נובעות משינוי כלשהו בחברה או בעסקיה, הממשיכים להתנהל כסדרם, אלא בשל דרישת הממונה. בדיקה אקטוארית שבוצעה לתאריך 31 בדצמבר 2008, הצביעה כי בקרן עודף אקטוארי וכי הקרן מסוגלת לעמוד בהתחייבויותיה לעמיתים לפי תקנונה. בהתאם לדרישת הממונה על שוק ההון ולהחלטת הנהלת החברה, פעלה החברה לביצוע בדיקה אקטוארית נוספת. הדוח אקטוארי האמור בוצע  ליום  31.8.2013 והצביע אף הוא על עודף אקטוארי בקרן ועל יכולתה של הקרן לעמוד בהתחייבויותיה כלפי עמיתי הקרן. 
על פי החלטת הדירקטוריון והנחיות אגף שוק ההון במשרד האוצר, החל מיום 1 בינואר 2011, חשבונות העמיתים במסלול הרגיל משוערכים בהתאם לתשואת תיק ההשקעות של הקרן ובניכוי דמי ניהול (ולא בתשואה של 4% בתוספת הצמדה למדד המחירים לצרכן כפי שהיה מקובלת קודם לכן).
החל מיום 1.1.2012, הוספו לתקנון הקרן שני מסלולי השקעה חדשים אשר אושרו על ידי הממונה והחלו פעילותם ב-23.2.2012:
מסלול כשר: החברה המנהלת תהיי רשאית להשקיע את כספי המסלול בכל השקעה שתיקבע על ידי ועדת ההשקעות מעת לעת והכל בכפוף לכללי ההלכה היהודית. למען הסר ספק, התשואה במסלול זה מוגבלת בכך שההשקעות בו כפופות לכללי ההלכה היהודית, בהתאם למדיניות ונהלים כפי שנקבעו או יקבעו מעת לעת על ידי הנהלת החברה.
מסלול אג"ח (ללא מניות): 75% לפחות מנכסי המסלול יושקעו במכשירי חוב מכל סוג, יתרת הנכסים תושקע במזומן, בפיקדונות עד 3 חודשים ובמט"ח על פי שיקול דעתה של החברה המנהלת ובכפוף להוראות ההסדר התחיקתי. נכסי המסלול לא יושקעו במניות.
פירוט בדבר שינויים בתקנון קרן ההשתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – המסלול הרגיל – ראה בהרחבה בסעיף 2 (ג) להלן.
2. התפתחות ביחס לקרן השתלמות למורים תיכונים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול מקוצר (לעניין סעיף זה תיקרא: "הקרן"):
ביום 12 באוגוסט 2007 קיבלה הסתדרות המורים אישור מהממונה על השכר, להארכת גיל הצטרפות לקרן ההשתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים במסלול המקוצר למעל 55 שנה. דירקטוריון  החברה אישר החלטה זו ביום 29 בנובמבר 2007. ואגף שוק ההון אישר שינוי זה  ואת עיגונו בתקנון הקרן כחלק מהשינוי המבני שנכנס לתוקף ב- 1.1.2011. 
החל מיום 1.1.2012, הוספו לתקנון הקרן שני מסלולי השקעה חדשים אשר אושרו על ידי הממונה והחלו פעילותם ב-23.2.2012.
מסלול כשר: החברה המנהלת תהיי רשאית להשקיע את כספי המסלול בכל השקעה שתיקבע על ידי ועדת ההשקעות מעת לעת והכל בכפוף לכללי ההלכה היהודית. למען הסר ספק, התשואה במסלול זה מוגבלת בכך שההשקעות בו כפופות לכללי ההלכה היהודית, בהתאם למדיניות ונהלים כפי שנקבעו או יקבעו מעת לעת על ידי הנהלת החברה.
מסלול אג"ח (ללא מניות): 75% לפחות מנכסי המסלול יושקעו במכשירי חוב מכל סוג, יתרת הנכסים תושקע במזומן, בפיקדונות עד 3 חודשים ובמט"ח על פי שיקול דעתה של החברה המנהלת ובכפוף להוראות ההסדר התחיקתי. נכסי המסלול לא יושקעו במניות.
פירוט בדבר שינויים בתקנון קרן ההשתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים - המסלול המקוצר – ראה בהרחבה בסעיף 2(ג) להלן.
2. מבנה החברה 
נכון לתאריך הדוח, הסתדרות המורים בישראל ומדינת ישראל מחזיקים באמצעי השליטה בחברה.











* 
החברה פנתה להסתדרות המורים בישראל, לחשכ"ל  ולמרכז השלטון המקומי לקבלת מידע על צדדים קשורים ונכון למועד הדוחות הכספיים, טרם קיבלה מענה.
1. רשימת חברות המהוות צדדים קשורים לחברה המנהלת :  
פסגות ניירות ערך מנהלת השקעותיהן של מספר קופות גמל מפעליות. פסגות ני"ע נדרשת מכח הסכמי ניהול השקעות של קופות הגמל המפעליות ומכוח הוראות הדין, להעביר לקופות אלה את רשימת הצדדים הקשורים עפ"י הוראות בדין שבנדון. 
עפ"י תקנות כללי השקעה, "צד קשור" לעניין פרק ג' (השקעות משקיע מוסדי) הינו (הציטוט המובא להלן הוא של סעיפי התקנות הרלוונטיים בלבד): 
(ג)   
גופים מוסדיים המהווים קבוצת משקיעים, יחד עם החברה המנהלת.
(4) אדם המנהל את השקעות המשקיע המוסדי בניהול חיצוני, ביחס לכספים שהוא מנהל עבור המשקיע המוסדי (להלן – מנהל השקעות).
(5) אדם השולט או מחזיק ב-20% או יותר מסוג מסוים של אמצעי שליטה במנהל השקעות.
(6) מי שנשלט בידי אחד המנויים בפסקאות משנה (ד) או (ה). 
בהתאם להוראות התקנות שלעיל, להלן רשימת הצדדים הקשורים לפסגות ניירות ערך, כהגדרת המונח בתקנות כללי השקעה (נכון לחודש יוני 2013):
(ג) קבוצת משקיעים:
"קבוצת משקיעים" - גופים מוסדיים ולעניין חברה מנהלת לרבות קופות הגמל שבניהולה, הנשלטים או המנוהלים בידי אותו אדם או שהשקעותיהם מנוהלות בידי אותו אדם ואם השקעותיהם מנוהלות כאמור – לגבי אותן השקעות בלבד, הכל בין במישרין ובין בעקיפין, אלא אם כן הוכח להנחת דעתו של הממונה כי קיימות לגביהם מערכות ניהול נפרדות ובכללן דירקטוריון נפרד, ועדת השקעות נפרדת, יושב ראש דירקטוריון נפרד, מנהל כללי נפרד, מערך עובדים נפרד, מערך ניהול השקעות ובחירת נכסים נפרד ומשרדים נפרדים.
מנהל התיקים מצהיר כי קבוצת המשקיעים כהגדרתה, לעיל אליה קשור מנהל התיקים כוללת נכון למועד העברת מסמך זה את פסגות קופות גמל ופנסיה בע"מ ואת קופות הגמל וקרנות הפנסיה שבניהולה, כמפורט להלן וכן הקופות המפעליות אשר השקעותיהן מנוהלות על ידי פסגות ניירות ערך בע"מ. 
על-פי אישור בכתב של משרד האוצר, קופות ענפיות אשר השקעותיהן מנוהלות על-ידי מנהל השקעות חיצוני, אינן נדרשות לפרט בדיווחיהן אודות הצדדים הקשורים להם, אודות הקופות הענפיות האחרות המנוהלות על-ידי אותו מנהל השקעות חיצוני אשר מהוות חלק מאותה קבוצת משקיעים.
בנוסף, לעניין מגבלות ההשקעה מכוח תקנות כללי ההשקעה, פסגות קיבלה אישור בכתב ממשרד האוצר, לפיו לעניין השקעה באגרות חוב סחירות ותעודות סל, יראו בקופות המנוהלות בפסגות גמל ופנסיה בע"מ כקבוצת משקיעים נפרדת מאשר קבוצת המשקיעים של הקופות המנוהלות בפסגות ני"ע.
(ה) אדם השולט או מחזיק ב-20% או יותר מסוג מסוים של אמצעי שליטה במנהל השקעות
קרנות אייפקס מחזיקות ב-76.8% מהון המניות של פסגות בית השקעות בע"מ, החברה האם של פסגות ני"ע, כפי שיפורט להלן:
· בעלי השליטה : מר מרטין הלוסה; מר איין ג'ונס; מר מייקל פיליפס ומר ניקו הנסן. 
· תאגידים המחזיקים (במישרין או בעקיפין) בפסגות בית השקעות:
· Apax Partners Europe Managers Ltd. 

· Apax WW Nominees Ltd.

· קרנות Apax Europe VII:
Apax Europe VII-A L.P.
Apax Europe VII-B L.P.

Apax Europe VII-1 L.P.
· AP.PS. Acquisition Ltd.
בעלי מניות נוספים המחזיקים בקבוצת פסגות 
חברת פנומנל החזקות בע"מ וחברת פנומנל החזקות החדשה בע"מ (להלן: "חברות פנומנל") מחזיקות ב-23.2% מהון המניות של פסגות בית השקעות בע"מ, החברה האם של פסגות ני"ע:
בעלי השליטה בחברות פנומנל
:
· אמיר קס
· רון לובש


תאגידים המחזיקים (במישרין או בעקיפין, לפי העניין) בחברות פנומנל:
· פריזמה שוקי הון בע"מ.
· א.מ.פ.י.ק בע"מ
· Markston Capital Partners L.P
· מרקסטון קפיטל פרטנרס (ישראל) ש.מ
· מרקסטון קפיטל פרטנרס (ישראל פארלל) ש.מ
· מרקסטון קפיטל פרטנרס (ישראל פארלל 2) ש.מ
· Markston Capital Group L.P.
· Markston Capital Group LLC

(ו) מי שנשלט בידי אחד המנויים בפסקאות משנה (ד) או (ה), כלומר מי שנשלט בידי אחד מאלה:
- 
אדם המנהל את השקעות המשקיע המוסדי בניהול חיצוני, ביחס לכספים שהוא מנהל עבור המשקיע המוסדי (להלן – מנהל השקעות) – אין תאגידים הנשלטים או מוחזקים ע"י פסגות ני"ע. 
- 
אדם השולט או מחזיק ב-20% או יותר מסוג מסוים של אמצעי שליטה במנהל השקעות – להלן פירוט התאגידים שבאחזקת קרן אייפקס וקרן מרקסטון:
תאגידים ישראליים באחזקת קרן אייפקס בשיעור של 20% ומעלה מאמצעי השליטה בהם
:
	AP.TN. Ltd

אפ.תנ. בע"מ

	AM.TN.F.P. Ltd.

אמ.תנ.אפ.פי בעמ

	AP.MS.TN. Holdings Ltd.

אפ.מש.תנ. אחזקות בע"מ

	TAM – Milk Partnership

	Dune Medical Devices Ltd.
דיון מדיקל דיווייסס בע"מ

	Tnuva Food Industries Agricultural Co-Operative in Israel Ltd.

– תעשיות מזון תנובה – אגודה שיתופית חקלאית בישראל בע"מ

	Tnuva Central Co-Operative for Marketing of Agricultural Produce in Israel Ltd.

– תנובה מרכז שיתופי לשיווק תוצרת חקלאית בישראל בע"מ

	AP.PS. Acquisition Ltd

אפ.פס. אקוויזישן בעמ

	Everest AP.PS. Ltd

אוורסט אפ.פס. בעמ

	Himalaya AP.PS. Ltd

הימלאיה אפ.פס. בע"מ

	Psagot Investment House Ltd

פסגות בית השקעות בע"מ

	Printar Ltd.

	Purple Yellow International Limited

סגול צהוב בינלאומי בע"מ


תאגידים ישראליים באחזקת קרן מרקסטון בשיעור של 20% ומעלה מאמצעי השליטה בהם: 
· א.מ.פ.י.ק בע"מ; 
· פריזמה שוקי הון בע"מ; 
· פואמה שווקים פיננסיים בע"מ; 
וכן החברות הבאות אשר ביחס אליהן יובהר כי אין בפירוט שלהלן כדי לכלול תאגידים נוספים ככל שישנם, שמצוין בהחזקתן ו/או בשליטתן: 
· תום-סט בע"מ; 
· אקסלנס נשואה ניהול קרנות נאמנות בע"מ (לרבות אקסלנס קרנות נאמנות בע"מ);
· PRS Mediterranean Ltd; 
· קבוצת מגנוליה תכשיטי כסף בע"מ; 
· סטימצקי (2005) בע"מ; 
· נילית בע"מ
· אלרן (ד.ד.) נדל"ן בע"מ (שיעור החזקה של כ-20%) 
בעלי המניות שפורטו לעיל (קרן אייפקס וקרן מרקסטון) מחזיקים בקבוצת פסגות. להלן פירוט חברות קבוצת פסגות :
פסגות בית השקעות בע"מ 
החברות הבנות של פסגות בית השקעות בע"מ
פסגות ניירות ערך בע"מ
פסגות קופות גמל ופנסיה בע"מ

פסגות קרנות נאמנות בע"מ 
פסגות תעודות סל בע"מ
פסגות תעודות סל מדדים בע"מ
פסגות תעודות התחייבות מט"ח בע"מ
פסגות פלטינום מוצרים מובנים בע"מ
פסגות השקעות בסוכנויות ביטוח בע"מ
פסגות קרן הזדמנויות עסקיות בע"מ
פסגות קומפס השקעות בע"מ
אומגה חסכון ופיננסיים סוכנות לביטוח פנסיוני (2008) בע"מ
פסגות תעודות סל אחזקות בע"מ
פסגות געש עשיית שוק בע"מ 
החברות הנכדות של פסגות בית השקעות בע"מ
פסגות תעודות סל (מסחר 2000) בע"מ 
פסגות תעודות סל מדדים מסחר (2007) בע"מ
פסגות תעודות התחייבות מט"ח מסחר (2003) בע"מ
פסגות קומפס קרנות גידור בע"מ
פסגות מטבעות בע"מ
פסגות התחייבות דולרית סחירה בע"מ
פסגות מוצרי מדדים בע"מ
פסגות מוצרי מט"ח בע"מ
פסגות רבעוני בע"מ
מבט אנרגיה בע"מ
פסגות גילון בע"מ 
פסגות גליל בע"מ 
פסגות ניקיי שקל בע"מ
פסגות סין בע"מ
פסגות גרמניה בע"מ 
פסגות דיבידנד בע"מ
פסגות חסר בע"מ
פסגות יפן בע"מ 
מרום טק בע"מ
פסגות לונדון בע"מ 
פסגות מוסדות פיננסים בע"מ 
פסגות יתר 50 בע"מ 
פסגות פיננסים 15 בע"מ 
פסגות מניות יורו בע"מ 
מבט נדל"ן 15 בע"מ 
פסגות ריט ונדל"ן בע"מ 
פסגות תעודות מורכבות בע"מ
פסגות עולמי בע"מ
פסגות שחר בע"מ 
מבט ת"א 75 בע"מ 
פסגות תל בונד בע"מ 
פסגות סל מדדים תפעול בע"מ 
פסגות חו"ל 2004 בע"מ
מרום 100 בע"מ
מרום 25 בע"מ
פסגות סל בינלאומי מסחר בע"מ
פסגות שקל עשיית שוק בע"מ
פסגות מדדים עשיית שוק בע"מ
פסגות ין תפעול בע"מ
פסגות ליש"ט תפעול בע"מ
פסגות מטבעות תפעול 3 בע"מ
פסגות מכשירים פיננסיים ומט"ח בע"מ
פסגות דולר בע"מ
פסגות אירו בע"מ
פסגות רבעוני תפעול בע"מ
חברות נוספות שלפסגות בית השקעות בע"מ קיימת שליטה בהן (במישרין ובעקיפין)
· אש פרופיט סוכנות לביטוח בע"מ - מוחזקת ב 51% על ידי פסגות השקעות בסוכנויות ביטוח בע"מ. 
· אקספרט סוכנות לביטוח פנסיוני (2010) בע"מ – מוחזקת ב 50% ע"י אש פרופיט סוכנות לביטוח בע"מ.
· יעקב אייזנברג – פרופיט סוכנות לביטוח (2011) בע"מ – מוחזקת ב 50% ע"י אש פרופיט סוכנות לביטוח בע"מ.
· היימן ניהול הסדרים פיננסיים סוכנות לביטוח (1998) בע"מ - מוחזקת ב 50% על ידי פסגות השקעות בסוכנויות ביטוח בע"מ.
· דוידוף הסדרים פנסיוניים סוכנות ביטוח חיים (2006) בע"מ - מוחזקת ב 50% על ידי פסגות השקעות בסוכנויות ביטוח בע"מ.
חברות נוספות שלפסגות בית השקעות בע"מ קיימת אחזקה בהן (במישרין ובעקיפין)
· בני שריד סוכנות לביטוח (2009) בע"מ - מוחזקת ב 25% על ידי פסגות השקעות בסוכנויות ביטוח בע"מ.
· נ.פ.א ניהול פיננסי אישי בע"מ – מוחזקת ב 25% על ידי פסגות השקעות בסוכנויות ביטוח בע"מ.
· נ.פ.א. סוכנות לביטוח (2001) בע"מ – מוחזקת ב 100% על ידי נ.פ.א ניהול פיננסי אישי בע"מ. 
· אופטיביט סוכנות לביטוח חיים (2006) בע"מ - מוחזקת בשיעור של 12.98% על ידי פסגות השקעות בסוכנויות ביטוח בע"מ וב- 50.1% על ידי נ.פ.א. ניהול פיננסי אישי בע"מ.
· עמיתים סוכנות לביטוח פנסיוני (2010) בע"מ - מוחזקת ב 25% על ידי פסגות השקעות בסוכנויות ביטוח בע"מ.
2. תחום פעילות  
תחום הפעילות של החברה הינו ניהול קרנות השתלמות לעובדי הוראה במעמד שכיר. נכון לתקופת הדוח בניהולה של החברה שתי קרנות השתלמות: 
1. קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול רגיל. על פי תקנון קרן זו, העמיתים זכאים לצאת לשנת השתלמות במימון הקרן בגין תקופת חיסכון בת 6, 7 או 8 שנים. בתקופת ההשתלמות משלמת הקרן לעמיתיה את התשלומים הבאים, בכפוף להוראות תקנון הקרן:
מענק חודשי בשיעור של 66.66%, 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. חישוב סכום המענק מבוצע בהתאם לרכיבי השכר ערב היציאה לשנת השתלמות. 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". 

כמו כן, משלמת הקרן עבור העמית המשתלם את התשלומים הבאים בשנת ההשתלמות, בהתאם לתקנון הקרן: שכר לימוד (עד לגובה שכר לימוד הנהוג באוניברסיטאות בארץ), החזר דמי ביטוח לאומי, תשלום לקרן פנסיה, תשלום דמי לידה, תשלום בגין שירות מילואים והוצאות נסיעה במסגרת "תמריצים" בכפוף להעברת כספים בגין רכיב זה על ידי משרד החינוך. 
על פי הנחיות אגף שוק ההון והחלטת דירקטוריון החברה, החל מ-1.1.2011, חשבונות העמיתים משוערכים בהתאם לתשואת תיק ההשקעות של הקרן ובניכוי דמי ניהול (ולא בצמוד למדד בתוספת 4% כפי שהיה מקובל קודם לכן). בהתאם להחלטת הדירקטוריון, שווי החיסכון הינו לפני ניכוי כל מס, אם וככל שיחול על הקרן לנכותו במקור על פי כל דין. 
2. קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול מקוצר. קרן זו משמשת לחיסכון הוני לטווח הבינוני, כמקובל בקרנות ההשתלמות בשוק החיסכון הפנסיוני. שערוך כספי העמיתים בקרן נעשה על פי תשואת תיק ההשקעות ובניכוי דמי ניהול.
3. תיקונים בתקנוני הקרנות - ביום 1.12.2013 הגישה החברה אל משרד האוצר בקשה חדשה לתיקון תקנוני הקרנות (תקנון הקרן הרגילה ו – תקנון קרן המסלול המקוצר)  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  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. ביום 31.12.2013 התקבל אישור הממונה על שוק ההון במשרד האוצר לתיקונים שפורטו לעיל. 
3. 
השקעות בהון התאגיד 
החברה מוגבלת בערבות ואין לה הון מניות. 
לא בוצעו שינויים בהון החברה בשנתיים האחרונות. 

פרק 2 - מידע אחר   
1. מידע כספי לגבי תחום הפעילות של התאגיד  
על פי תקנון החברה ועל פי מטרותיה, פעילות החברה וכל נכסיה לא יהיו למטרות רווח. אי לכך, החברה מחייבת את הקרנות בדמי ניהול על פי הוצאותיה בפועל ובכפוף לשיעור המרבי המותר של דמי הניהול על פי ההסדר התחיקתי.
נתוני החברה המנהלת
	סעיף
	תשע"ד
	תשע"ג
	תשע"ב

	
	אלפי ש"ח
	אלפי ש"ח
	אלפי ש"ח

	הכנסות דמי ניהול מקרן המסלול הרגיל מאוחד 
	7,724
	7,786
	7,516

	הכנסות דמי ניהול מקרן המסלול המקוצר מאוחד *
	688
	768
	680

	הכנסות אחרות
	-
	6
	3

	הנהלה וכלליות 
	8,410
	8,560
	8,199

	רווח כולל
	-
	-
	-


* מסלול מקוצר- בשנת-תשע"ב מתייחס למסלול הכללי בלבד.
נתונים ביחס לקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול רגיל: 
	
	מסלול כללי

	סעיף
	תשע"ד
	תשע"ג
	תשע"ב

	
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 

	הכנסות נטו 
	420,412
	197,026
	177,357

	דמי ניהול *
	7,597
	7,691
	7,479

	סך נכסים מנוהלים, נטו 
	4,530,449
	4,026,020
	3,841,766

	צבירה נטו 
	84,017
	(12,772)
	(66,319)

	סך הפקדות
	404,050
	351,956
	363,452

	סך תשלומים
	(253,490)
	(279,451)
	(308,018)

	סך העברת זכויות, נטו
	(66,543)
	(85,277)
	(121,753)

	תשואות ממוצעות נומינליות ברוטו  (באחוזים) 
	10.42
	5.50
	5.07


	
	מסלול כשר *

	סעיף
	תשע"ד
	תשע"ג
	תשע"ב

	
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 

	הכנסות נטו 
	6,176
	1,653
	627

	דמי ניהול *
	113
	80
	32

	סך נכסים מנוהלים, נטו 
	71,978
	52,627
	33,537

	צבירה נטו 
	13,175
	17,437
	32,910

	סך הפקדות
	10,180
	6,720
	2,358

	סך תשלומים
	(6,632)
	(4,247)
	(409)

	סך העברת זכויות, נטו
	9,627
	14,964
	30,961

	תשואות ממוצעות נומינליות ברוטו  (באחוזים) 
	10.46
	4.68
	2.77


	
	מסלול אג"ח *

	סעיף
	תשע"ד
	תשע"ג
	תשע"ב

	
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 

	הכנסות נטו 
	532
	250
	113

	דמי ניהול 
	14
	15
	6

	סך נכסים מנוהלים, נטו 
	8,511
	8,284
	5,350

	צבירה נטו 
	(305)
	2,684
	5,237

	סך הפקדות
	29
	38
	42

	סך תשלומים
	(50)
	(1,176)
	(835)

	סך העברת זכויות, נטו
	(284)
	3,822
	6,030

	תשואות ממוצעות נומינליות ברוטו (באחוזים) 
	6.92
	3.51
	3.05


* מסלולים שהחלו פעילותם ב-23.2.2012.
להסבר בדבר התפתחויות שחלו בתוצאות הכספיות של הקרן - ראה פרק 2 בדוח הדירקטוריון.
נתונים ביחס לקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול מקוצר:
	
	מסלול כללי

	סעיף
	תשע"ד
	תשע"ג
	תשע"ב 

	
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 

	הכנסות נטו 
	43,095
	19,050
	19,584

	דמי ניהול 
	681
	763
	680

	סך נכסים מנוהלים, נטו
	463,967
	410,504
	391,208

	צבירה נטו 
	10,368
	246
	(2,199)

	סך הפקדות
	57,109
	54,453
	53,087

	סך תשלומים
	(33,721)
	(30,597)
	(38,537)

	סך העברת זכויות, נטו
	(13,020)
	(23,610)
	(16,749)

	תשואות ממוצעות נומינליות ברוטו (באחוזים) 
	10.44
	5.22
	5.49


	סעיף
	מסלול כשר *

	
	תשע"ד
	תשע"ג

	
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 

	הכנסות נטו 
	314
	48

	דמי ניהול 
	5
	4

	סך נכסים מנוהלים, נטו 
	4,114
	2,797

	צבירה נטו 
	1,003
	2,749

	סך הפקדות
	949
	888

	סך תשלומים
	(192)
	(178)

	סך העברת זכויות, נטו
	246
	2,039

	תשואות ממוצעות נומינליות ברוטו (באחוזים) 
	10.12
	2.42


	סעיף
	מסלול אג"ח *

	
	תשע"ד
	תשע"ג

	
	אלפי ש''ח 
	אלפי ש''ח 

	הכנסות נטו 
	66
	22

	דמי ניהול 
	2
	1

	סך נכסים מנוהלים, נטו 
	1,339
	1,082

	צבירה נטו 
	191
	1,060

	סך הפקדות
	219
	343

	סך תשלומים
	-
	-

	סך העברת זכויות, נטו
	(28)
	717

	תשואות ממוצעות נומינליות ברוטו (באחוזים) 
	5.99
	2.59


* מסלולים שהחלו לפעול ב-8.11.2012
להסבר בדבר התפתחויות שחלו בתוצאות הכספיות של הקרן - ראה פרק 2 בדוח הדירקטוריון.
4. סביבה כללית והשפעת גורמים חיצוניים על עסקי התאגיד
1. קופות הגמל פועלות בתחום החיסכון הפנסיוני ומעניקות פתרונות חסכון הן לטווח ארוך והן לטווח בינוני. מרבית קופות הגמל פועלות באמצעות חברות מנהלות אשר גובות דמי ניהול בגין הפעלת הקופות ומקיימות הפרדה מלאה בין נכסיהם לנכסי העמיתים. החברה מסווגת כחברה  מנהלת של קופות הגמל הענפיות המורשות לגבות דמי ניהול על פי הוצאותיהן בפועל. 
2. פעילות החברה מושפעת בין היתר משוק ההון ומהתפתחות המשק והתעסוקה. שינויים בפרמטרים אלו יכולים להשפיע באופן מהותי על תוצאות הכספיות של הקרנות (כגון תשואות הקרנות) והתפתחויות בקרנות (כגון משיכות העברות והפקדות כספים).
3. פעילות החברה מושפעת ומתאפיינת ברגולציה רבה שקיבלה תאוצה בשנים האחרונות עם כניסתו לתוקף של חוק קופות הגמל, תקנות משלימות לחוק והוראות הממונה כפי שמפורסמות מעת לעת על ידי הממונה. סיכום פעילות הרגולציה בתקופת הדוח מופיע בהרחבה בפרק 3 לדוח זה. 
הקרן פועלת בתחום קופות הגמל בין בתי ההשקעות וחברות הביטוח המנהלות קופות גמל. בענף שוררת תחרות בין החברות המנהלות וחברות הביטוח אשר באה לידי ביטוי באחוזי ניוד גבוהים יותר מבעבר, ויש בכך איום מהותי על היקף הצבירה בקרנות. יחד עם זאת יש לציין כי אוכלוסיית המפקידים בקרן הינה קבוצה ייחודית (שהרי, ההצטרפות לקרנות ההשתלמות פתוחה רק לעובדי הוראה בבתי ספר תיכוניים, בסמינרים ולמפקחים באותם מוסדות שהם מוסדות חינוך רשמיים או מוכרים בפיקוח משרד החינוך או משרד ממשלתי אחר), ועל כן הקרן מהווה מקור חסכון אטרקטיבי בעבור אוכלוסייה זו. יחד עם זאת, מקורות הגיוס של הקרנות, באמצעות העברות מקופות אחרות מוגבלת ביותר. 
מדיניות השקעות החברה היא מדיניות השקעה יחסית זהירה ועל כן בתקופות של מיתון, צניחת התשואה מתונה יותר מהווה יתרון, ומאידך בתקופות של צמיחה חדה מהווה חסרון ביחס לתשואות המקובלות בענף. להערכת הנהלת החברה לאורך זמן והצפי לשנים הבאות, מדיניות המתחשבת בתנאי הסביבה אך ללא סיכונים מופרזים, תניב תשואות נאות לאורך זמן ובסטיות תקן קטנות יותר יחסית. יש לציין כי מדיניות זו נגזרת גם מהערכת הנהלת החברה לגבי העדפות עמיתי הקרנות אשר הינם עובדים שכירים בהוראה ואינם מאופיינים כאוהבי סיכון. מטרת החברה היא להשיא את רווחי העמיתים בהתאם לרמות הסיכון שנקבעו ומתן שרות אישי ומקצועי. 
4. המצב הכלכלי במשק משליך על משיכות העמיתים, שכן שינויים בהיקפי התעסוקה ופרישות מהעבודה לפנסיה, גורמים להגברת משיכות הכספים. יחד עם זאת, שוק התעסוקה לאוכלוסיית עמיתי הקרנות שהינם עובדי הוראה, הוא יציב יחסית גם בעת קיומם של קשיים בשוק התעסוקה במשק בכללותו. 
5. תקדימים משפטים, תביעות ייצוגיות וכדומה עלולים להשפיע על פעילות הקרנות והתנהגות העמיתים. נכון לתאריך פרסום הדוחות הכספיים לא ידוע להנהלת החברה על אירועים כאלו בשנת הדוח. 
6. שוק ההון - 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).
פרק 3 - תיאור עסקי התאגיד לפי תחום פעילות 
חלקים בפרק זה עוסקים בניתוח התפתחות בשווקים, בחקיקה, תוכניות עתידיות, הערכות שוק, יעדים, ואסטרטגיות עסקיות. חלקים אלו כוללים גם מידע צופה פני עתיד. 
1. מבנה תחום הפעילות והשינויים החלים בו
תחום פעילות החברה הנו ניהול קרנות השתלמות אשר ניתן לסווגו כתחום חסכון לטווח בינוני.  
תחום זה פועל על פי רגולציה רחבה שמקורה בחקיקה ראשית, חקיקת משנה, או בהוראות חוזרים ונהלים המפורסמים מעת לעת על ידי הממונה.  
בתחום זה נעשו שינויים מבניים בהרכב הגופים המוסדיים הפעילים בשוק וזאת בין השאר בעקבות רגולציה בתחום (הידועה כרפורמת בכר) שלמעשה ביטלה את ניהול קופות הגמל על ידי התאגידים הבנקאיים והביאה להעברתם לניהולם של חברות ביטוח ובתי השקעות פרטיים.
כפועל יוצא של אלה התעצמו חברות הביטוח ובתי ההשקעות ונוצר חשש ליצירת ריכוזיות חדשה בתחום ניהול הנכסים על ידי חברות הביטוח ובתי ההשקעות. כמו כן, הוסדר הרישוי בתחום ונקבעו התנאים והרישיונות הנדרשים על מנת לפעול בתחום. 

התאגידים הבנקאיים פועלים, בין היתר, כיועצים פנסיוניים אשר בעבור שירותיהם הנם זכאים לקבלת עמלת הפצה ובמקביל בזרועם האחרת פועלים כספקי שירותי תפעול למרבית בתי ההשקעות המנהלים קופות גמל. 
כפי שניתן להיווכח, מדיניות הממשלה בשנים האחרונות הינה לעודד את החיסכון הקצבתי שמטרתו קבלת כספי  החיסכון החל מגיל הפרישה בתשלום חודשי ולא בסכום חד פעמי, על פני המסלול ההוני המאפשר קבלת כספי החיסכון בגיל הפרישה בסכום חד פעמי, זאת, כדי להבטיח יכולת קיום בכבוד של האזרחים לאחר גיל הפרישה. מדיניות זו באה לידי ביטוי החל משנת 2008 בביטול המסלול ההוני וניתוב כל ההפקדות החדשות בקופות גמל למסלול הקצבתי. במסגרת מדיניות זו, בוצעה בשנת 2008 רפורמה מקיפה בשוק החיסכון הפנסיוני (המוכרת כתיקון מס' 3 לחוק קופות הגמל) אשר הינה צעד נוסף לקראת האחדת המוצרים בשוק הפנסיוני למסלול קצבה ומימוש הסדרי פנסיה כוללים למשק הישראלי. השפעת מדיניות זו, על פעילות החברה המנהלת קרנות השתלמות, אינה מהותית מאחר והיא מתייחסת לכספי תגמולים ולא לכספי השתלמות.
המעבר להסדר של צבירת חסכונות, המבוססת על הפרשות של העובדים, מגביר מאוד את המודעות של האזרח לכל נושא התשואה ודמי הניהול, ומגדיל הן את החיסכון לטווח ארוך והן את הביקוש לשירותי ניהול נכסים. 
כמו כן, במקביל להגברת המודעות להישגי התשואות, יהיה צורך להמשיך ולפתח ולקבוע כלים אובייקטיביים לבחינת השוני בין הסיכונים, על מנת שייווצרו כלים להשוואת התשואה של כל אפיק לתשואה של נכסים אחרים בעלי אותו אפיון של סיכון.  
החל משנת  2009 מחויבים הגופים המוסדיים לפרסם מדד ניהול סיכונים על פי מודל אחיד שאושר על ידי אגף שוק ההון וכן, פרסום מרכיבי תשואה וכן חיוב של הגוף המוסדי להצהיר על מדיניות ההשקעה שלו ועל יעדי התשואה. פרמטרים אלו יאפשרו לחוסכים להשוות באופן אובייקטיבי את הסיכון הגלום בהשקעות של קופות הגמל השונות. 
כמו כן, התחום פתוח לתחרות גדולה ולניידות כספים בין סוגי קופות הגמל למיניהן בהתאם לתקנות  הניוד המאפשרות למעשה ניוד חלק של כספים בין כל מרכיבי החיסכון לטווח ארוך.   
2. מגבלות, חקיקה, תקינה ואילוצים מיוחדים החלים על תחום הפעילות 
ב.1.
כללי
הוראות הדין החלות על קופות הגמל הן, בין היתר: חוק קופות גמל, תקנות קופות הגמל, תקנוני הקופות כפי שהם מאושרים על ידי הממונה וכן, הוראות וחוזרים של הממונה כפי שמפורסמים מעת לעת. 
ענף קופות הגמל בכללותו ותחום הפעילות של החברה בפרט הינו עתיר רגולציה ועבר שינויי חקיקה רבים אשר להם השפעה ניכרת על פעילות החברה וסביבת הפעילות שלה. 
פעילותן של קופות הגמל הוסדרה בחקיקה ראשית בחוק קופות הגמל וכן בחוקים ותקנות נוספים, המהווים יחדיו את אגד ההוראות שהוסדרו במסגרת הרפורמה הידועה כ"רפורמת בכר". בחוק קופות הגמל הוטמעו מרבית הנושאים שהיו קבועים בתקנות קופות הגמל וכן הורחבו נושאים נוספים, כגון סמכויות הפיקוח של הממונה וסמכויות הטלת עיצומים כספיים וקנסות. 
במסגרת החקיקה נקבע כי שר האוצר, הממונה על ביצוע חוק קופות הגמל, רשאי להתקין תקנות בכל עניין הנוגע לביצועו. החברות המנהלות של קופות הגמל נתונות לפיקוח הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר. במהלך השנים פרסם הממונה שורה של חוזרים המסדירים את תחום הפעילות של קופות הגמל . 
בנוסף חלים חוקים נוספים מתחום דיני העבודה, הגנת הפרטיות וחוק איסור הלבנת הון. 
ב.2.
פרוט עיקרי ההסדר התחיקתי הרלוונטיים  
חוק לשינוי נטל המס (תיקוני חקיקה), התשע"ב-2011
החוק מתקן, בין היתר, את פקודת מס הכנסה [נוסח חדש] ומעלה את שיעור המס על רווחי הון (ריאליים) החל מ-1.1.2012 מ-20% ל- 25%. 
על פי החוק, שיעור המס החדש יחול על רווחים שייצברו החל מיום 1.1.2012
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה - 2005 (להלן: "חוק קופות גמל") ביום 25 ביולי 2005 אישרה הכנסת את חוק קופות גמל במסגרת "רפורמת בכר".  במסגרת חוק קופות גמל הוסדרו, בין היתר: כללים והוראות בעניין הזכות לקבלת רישיון לניהול קופות גמל, הסדרת הזכות להחזקת אמצעי שליטה בחברה מנהלת, כללים למינוי אורגנים ובעלי תפקידים בחברה המנהלת ועוד. בנוסף, נקבעו הסדרי הפיקוח על קופות הגמל והחברות המנהלות אותן תוך יצירת מנגנוני אכיפה אפקטיביים מצד הממונה על שוק ההון במשרד האוצר.. אחד השינויים המרכזיים בחוק קופות גמל לעומת תקנות מס הכנסה קבוע בסעיף 20 לחוק קופות הגמל, שם נקבעה זכות עצמאית לעמיתים שכירים הזכאים להצטרף אל קופות גמל  לבחור את הקופה בה יופקדו עבורם התשלומים מבלי שלמעביד יש זכות לקבוע לעובד (העמית השכיר) כי הכספים יופקדו בקופה מסוימת. הוראת סעיף 32 (ה) לחוק קופות גמל קובעת את הזכאים לקבלת תשלום מחברה מנהלת בגין הצטרפות עמית לקופת גמל או בשל המשך חברותו בה והם: בעל רישיון יועץ פנסיוני, בעל רישיון סוכן ביטוח בענף ביטוח חיים פנסיוני, בעל רישיון יועץ השקעות, ובעל רישיון משווק השקעות.  
ביום 23 בינואר 2008 התקבל בכנסת תיקון מס' 3 לחוק קופות הגמל אשר כולל שורה של תיקוני חקיקה. התיקון ביטל את אפיק החיסכון ההוני וקבע כי החל משנת 2008 כל ההפקדות לחיסכון פנסיוני, למעט לקרן השתלמות, ייועדו לתשלום קצבה. במסגרת התיקון נתקבל תיקון 163 לפקודת מס הכנסה במטרה לאחד את הטבות המס הניתנות במסלולי החיסכון בשלב ההפקדה (זיכוי של עד 35%) ובשלב המשיכה באופן ששיקולי המס לא ישפיעו על שיקולי החיסכון הפנסיוני, וכן קובע הטבות מס לעמיתים הרוכשים ביטוחים למקרי אובדן כושר עבודה ולמקרה פטירה בנפרד ממסלול החיסכון. 
כאמור, לתיקון 3 לא הייתה השפעה על הקרנות שבניהול החברה שכן הוא אינו משפיע על החיסכון בקרנות השתלמות.
תיקון 4 לחוק הפיקוח על שירותים פיננסים (קופות גמל) תשס"ה- בחודש ביולי 2009 פורסם תיקון 4 לחוק הפיקוח על שירותים הפיננסים (קופות גמל) תשס"ה-2005 לפיו חברה מנהלת לא תנהל יותר מקופת גמל אחת מסוגי קופות הגמל שנקבעו בתיקון לחוק, ובכלל זה קרן השתלמות. יצוין, כי התיקון מחריג מתחולתו קופת גמל שההצטרפות אליה מוגבלת לפי תקנונה לציבור מסוים בלבד, ובהן קרנות ההשתלמות של המורים.
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), תשס"ה-2005 – תיקון מס' 9 בסעיף 21 לחוק החברות (תיקון מס' 19), תשע"ב-2012; תחילתו שישה חודשים מיום פרסומו, ס"ח תשע"ב מס' 2368 מיום 17.7.2012 עמ' 508 (ה"ח הממשלה תשע"ב מס' 582 עמ' 630).
במסגרת תיקון מס' 19 לחוק החברות, נעשה תיקון עקיף לחוק קופות גמל, לצורך התאמת ההפניות לחוק החברות המופיעות בסעיף 86(ז)(2) לחוק קופות גמל, המחיל את הוראות חוק החברות על קופת גמל המאוגדת במבנה תאגידי של אגודה המבקשת להתנהל בנאמנות בידי חברה מנהלת ולא להיות עוד אגודה שיתופית. על קופה זו, יחולו, לעניין השינוי המבני, הוראות סעיף 345 (שעניינו הפיכת אגודה שיתופית לחברה) או הפרק השלישי לחלק התשיעי לחוק החברות בנוסחו לאחר התיקון כאמור (העוסק בפשרה או הסדר) כאילו היתה חברה, לפי בחירתה.
ביום 11.12.2013 נעשו תיקונים מקבילים ב : 
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), תשס"ה-2005 ("חוק קופות גמל")– תיקון מס' 10 בסעיף 33 לחוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, תשע"ד-2013; 
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח), תשמ"א-1981 ("חוק הפיקוח ביטוח")- תיקון מס' 27 בסעיף 32 לחוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, תשע"ד-2013; 
תחילה: 9 חודשים מיום פרסומו של התיקון. הערה לעניין התחילה – ראו גם סעיף 39(ג) לחוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות לעניין תחילה והוראות מעבר כלליות.
מהות התיקונים בחוק קופות גמל ובחוק הפיקוח ביטוח הינם במסגרת הסדרת ההפרדה בין תאגידים ריאליים משמעותיים לבין גופים פיננסיים משמעותיים, כהגדרתם של מונחים אלה בחוק הפיקוח על הביטוח. בהתאם לכך, נעשו התאמות מחויבות בחוק קופות גמל ובחוק הפיקוח ביטוח. עיקרי התיקון בחוק הפיקוח על הביטוח – בסעיף 32 לחוק זה במסגרתו הוספו הוראות המסדירות את האיסור על תאגיד ריאלי משמעותי בשליטה והחזקת אמצעי שליטה במבטח שהוא גוף פיננסי משמעותי.

ביום 17.8.2011  פורסם חוק הגברת האכיפה בשוק ההון (תיקוני חקיקה), התשע"א-2011 במסגרתו בוצעו תיקוני חקיקה בחוק קופות הגמל בנושאים הקשורים להסדרי האכיפה הקיימים בחוק, תוך הגברת יעילותה וגמישותה של מערכת האכיפה הקיימת. החוק, בין היתר: 
· הרחיב את סמכויות הפיקוח של הממונה על שוק ההון ביטוח וחיסכון והעניק לו סמכויות בירור מנהלי לצורך בירור קיומן של הפרות חוקי הפיקוח, וזאת לצורך הבטחת ביצועם ואכיפתם של חוקי הפיקוח. 
· הטיל על הפרות שקבועה בשלהן עבירה פלילית עיצום כספי בסכום גבוה מסכום העיצום הכספי  שאפשר להטיל בשל הפרות אחרות. 
· הבחין בין עובד של חברה מנהלת שאינו נושא משרה בה לבין יחיד אחר (כגון נושא משרה או יחיד המחזיק אמצעי שליטה בחברה מנהלת) לעניין העונש שניתן להטיל בשל ביצוע עבירה פלילית ולהפחית את עונשו של עובד כאמור לעומת יחיד אחר.
הוראות החוק הרלבנטיות לעניין עיצומים על -פי חוק קופות גמל נכנסו לתוקפן ביום 17.08.2012.  
חוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות וניגודי העניינים בשוק ההון בישראל (תיקוני חקיקה), התשס"ה-2005  (להלן: "החוק לצמצום הריכוזיות") החוק נחקק בשנת 2005 במסגרת "רפורמת בכר" על רקע הריכוזיות בשוק ההון בכלל ובמערכת הבנקאית בפרט ועל רקע ניגודי העניינים בין פעילותם של הבנקים כיועצים ביחס לקופות גמל לבין היותם בעלים של  אותן קופות גמל. לצורך צמצום הריכוזיות ניתק החוק את קשרי הבעלות של הבנקים מקופות הגמל. בכך למעשה בא המחוקק להבטיח כי במסגרת תפקידם החדש של הבנקים כ"יועצים פנסיוניים" יראה היועץ הפנסיוני לנגד עיניו את טובת הלקוח בלבד ללא שהיועץ הפנסיוני מצוי בניגוד עניינים מובנה. 
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (ייעוץ, שיווק ומערכת סליקה פנסיוניים), התשס"ה-2005 (להלן: "חוק הייעוץ") - הוראות חוק הייעוץ יצרו הבחנה ברורה בין ייעוץ נטול פניות בתחום המוצרים הפנסיוניים כהגדרתם בחוק לבין העיסוק בשיווק פנסיוני המתאפיין בזיקה בין המשווק לנכס הפנסיוני. במסגרת העיסוק בייעוץ פנסיוני הבטיח המחוקק את האובייקטיביות של הייעוץ הפנסיוני הניתן בידי אותו יועץ. בנוסף, קבע המחוקק חובות רישוי והסמכה הן לתחום הייעוץ הפנסיוני והן לעוסקים בתחום השיווק הפנסיוני. 

ביום 10.3.2011 התקבל תיקון מס' 3 לחוק הייעוץ שעניינו הסדרת הקשור במערכת סליקה פנסיונית. מטרת המסלקה הפנסיונית הינה לספק שירותי העברת מידע וסליקה כספית לגופים השונים בתחום החיסכון הפנסיוני, ובכללם לגופים המוסדיים, ליועצים הפנסיוניים, לסוכנים הפנסיוניים ולמעסיקים. מסלקה פנסיונית תייעל את תהליכי העבודה הקשורים בהעברת מידע וכספים, על ידי קביעת מכנה משותף טכנולוגי לכל הגופים המעורבים בשוק הפנסיוני, והסדרת תהליכי העבודה. כפועל יוצא, מסלקה תגביר את מהימנות המידע וזמינותו לכל הגורמים הפועלים בשוק, ותגביר את השקיפות בניהול חסכונותיו של הציבור. חוק זה מסדיר, בין היתר, את סמכויות הממונה, קובע הוראות הנוגעות למתן רישיון להפעלת מערכת סליקה פנסיונית, הוראות ביחס לדרכי פעילותה וניהולה של מערכת כאמור ולאחריות החברה להפעלת מערכת סליקה פנסיונית, לרבות בעניין סודיות ואבטחת מידע. במסגרת תיקון זה שונה שם החוק מחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (עיסוק בייעוץ פנסיוני ובשיווק פנסיוני), התשס"ה-2005 לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (ייעוץ, שיווק ומערכת סליקה פנסיוניים), התשס"ה-2005.
חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח), התשמ"א – 1981 (להלן: "חוק הפיקוח על הביטוח") -   בפרק ב' סימן ג' לחוק קופות גמל  העוסק ב  - "אורגנים ובעלי תפקידים אחרים בחברה המנהלת" מחיל חוק קופות גמל את הוראות חוק הפיקוח על הביטוח בכל הנוגע למינוי נושאי משרה שונים בחברה. 
חוק לחלוקת חיסכון פנסיוני בין בני זוג שנפרדו, התשע"ד-2014
מטרתו של חוק זה הנו לקבוע הסדרים בעניין חלוקה של חיסכון פנסיוני בין חוסך ובין בן זוגו לשעבר כפי שנקבעה בפסק דין לעניין זה (פס"ד לחלוקת חיסכון פנסיוני), באמצעות גוף משלם (חברה מנהלת/מבטח), לרבות גוף המשלם תשלומים לפי הסדר פנסיה תקציבית בחוק או לפי הסכם המאמץ את חוק הגמלאות.   הוראות חוק זה אינן חלות על קרנות השתלמות.
ב.3. 
חקיקה משנית - צווים ותקנות
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(הוצאות ישירות בשל ביצוע עסקאות), התשס"ח-2008- 
התקנות מסדירות את סוגי ההוצאות שמותר לגוף המוסדי להוציא בשל ביצוע עסקאות בנכסים אשר לא ייכללו במסגרת דמי הניהול אותם היא גובה מהחוסכים. בהמשך לתקנות האמורות פרסם הממונה ביום 20.2.08 את חוזר גופים מוסדיים 2008-9-3 העוסק בדיווח רבעוני לציבור על הוצאות ישירות המנוכות מחשבונות העמיתים
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (הוצאות ישירות בשל ביצוע עסקאות)(תיקון), התשע"ב-2012 מיום 29.2.12
מעיקרי התיקון:
הוארכה עד ליום 31.12.2013 הארכה במהלכה תוכל חברה מנהלת להמשיך ולגבות מנכסי קופות הגמל שבניהולה הוצאות בגין תשלום למנהל תיקים זר, בעל רישיון מנהל תיקים והשקעה בקרן ובקרן חוץ, כהגדרתם בתקנות. כמו כן, נקבע כי ניתן יהיה לגבות מנכסי קופת גמל הוצאה הנובעת מהשקעה בתעודת סל שעליה יורה הממונה, ובלבד שמנפיק התעודה אינו צד קשור.
נקבע, כי חברה מנהלת תוכל לגבות מנכסי קופות גמל שבניהולה גם הוצאה בגין הליך דירוג פנימי שביצעה לשם הערכת סיכון של עסקה למימון פרויקטים ותשתיות, הוצאה בגין ניהול תביעה או תובענה שהגישה חברה מנהלת בשל השקעה של כספי קופת הגמל שבניהולה וכן הוצאה הנובעת ממתן משכנתה.
ביום 1.4.2014 פורסם תיקון לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (הוצאות ישירות בשל ביצוע עסקאות) (תיקון מס' 2), התשע"ד-2014  
התיקון נכנס לתוקפו החל מיום 1.4.2014. במסגרת התיקון נכללת הוראת שעה הקובעת תקרה לגובה ההוצאות הישירות בשיעור של 0.25% מהיקף הנכסים. הוראת השעה נקבעה לתקופה של שלוש שנים (עד שנת 2017). כמו כן, במסגרת התיקון לתקנות הותרה הוצאה בעד השקעה של קופת גמל בתעודות סל בישראל לפי מדדים שעליהם יורה הממונה על שוק ההון ובתנאים שיורה, ובלבד שמנפיק התעודה אינו צד קשור לחברה המנהלת של קופת הגמל.
השלכות על החברה: לתיקון התקנות אין השפעה על החברות והקרנות המנוהלות. קופות גמל ענפיות הינן קופות על בסיס הוצאות בפועל ועל כן חשיבות תחולת ההוראות כאמור הינה רק לעניין סיווגן כהוצאות או כחלק מדמי הניהול.
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(תשלומים לקופת גמל), התשע"ד-2014 פורסם ביום 11.8.2014
תקנות אלה מבקשות להסדיר את מערך הפקדת וקליטת תשלומים לקופות גמל, לרבות המידע והנתונים שעל המעסיק למסור לקופה ועל הקופה לקבל מהמעסיק בעת קבלת תשלומים בגין עובד. בין השאר, התקנות קובעות ומסדירות את חובות המעסיק והקופה בעת הפסקת תשלומים לקופה וכן הסדרת תשלום וגביית תשלומי ריבית בגין איחור בהפקדות.
תחילה: התקנות תכנסנה לתוקף בהדרגה  בשנים 2015-2016. 
השלכות על החברה: החברה הורתה למתפעל לפעול ליישום הוראות התקנות, ככל שהן רלוונטיות לפעילותה.
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(הון עצמי מזערי הנדרש מחברה מנהלת של קופת גמל או קרן פנסיה), התשע"ב-2012 מיום 29.2.2012
(לרבות תיקון עקיף בתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל)(תיקון מס' 2), התשע"ב-2012)
התקנות קובעות את דרישות ההון החלות על חברות מנהלות של קופות גמל על מנת ליצור כרית ביטחון לחברה מנהלת מפני סיכונים תפעוליים שהתממשותם עלולה לחייב הזרמת הון למימון הפעילות השוטפת. 
 תקנות אלה מחריגות תחולתן על חברה המנהלת קופות ענפיות בלבד, על כן אינן חלות על החברה. 
תקנות מס הכנסה (ניכוי מסכומים ששולמו מקרן השתלמות)(תיקון), תשע"ב-2012
התיקון מעדכן את שיעור המס בגין רווחים שייצברו בקרנות השתלמות בשל הפקדות מעל תקרת ההפקדה המוטבת ל-25% החל מיום 1.1.2012.
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(איתור עמיתים ומוטבים), התשע"ב-2012 
התקנות, שפורסמו ביום 30.1.2012 ונכנסו לתוקפן ביום 1.1.2013, מסדירות את פעילות הגופים המוסדיים לשם איתור עמיתים ומוטבים ואת הפעולות שיינקטו ביחס לכספים של עמיתים שהקשר עימם נותק.
מעיקרי התקנות:
גוף מוסדי יאמת ויעדכן את פרטי הזיהוי הבסיסיים של עמיתי הקופות בניהולם באמצעות מרשם האוכלוסין.
גוף מוסדי ינקוט פעולות יזומות לאיתור עמיתים שהקשר עמם נותק ולאיתור מוטבים לאחר מותו של עמית על פי נהלים שיקבע הגוף באישור הדירקטוריון. התקנות מפרטות פעולות מינימאליות שעל גוף מוסדי לבצע לשם איתור עמית ורשימה סגורה של פעולות שיש לבצען לשם איתור מוטבים. הגוף יתעד את הפעולות שביצע כאמור.
גוף מוסדי ידווח לממונה על שוק ההון במשרד האוצר אודות התקדמות הטיפול בחשבונות עמיתים שהקשר עמם נותק ובחשבונות עמיתים שנפטרו.
גוף מוסדי יידע את האפוטרופוס הכללי בדבר קיומם של כספים של עמיתים שהקשר עמם נותק ושל עמיתים שנפטרו. 
עם פרסום התקנות בוטלה תקנה 38ד לתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), תשכ"ד-1964.
השלכות על החברה: החברה החלה ליישם את הוראות התקנות וחוזר האוצר לעניין זה והוגדרו תהליכי עבודה מסודרים לכך. בכלל זה, החל משנת 2013 החלה החברה במעקב, זיהוי ועדכון המערכות לעניין חשבונות רדומים. בנוסף, על מנת להגדיל את מקרי הזיהוי והמעקב אחר חשבונות אלה, שלחה החברה לעמיתים בעלי חשבון רדום מכתב בדואר רשום המציין כי קיימת לזכותם יתרה צבורה בחשבון. כן מיישמת החברה את ההוראות לעניין עדכון ומעקב אחר נפטרים ומוטבים ידועים. כמו כן בהתאם להוראות הממונה, נשלח דיווח שנתי על פעילות הקרנות בשנת 2013.

בהמשך, בכוונת החברה לקבוע דרכי פעולה לצורך איתור אותם עמיתים המוגדרים עמיתים מנותקי קשר ושלגביהם הקרנות טרם הצליחו לאתרם. במסגרת קביעת דרכי הפעולה העתיים לאיתור עמיתים אלו ייבחן אופן הטיפול בנפטרים שלגביהם לא אותרו מוטבים (מוטבים לא ידועים ).
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(כללי השקעה החלים על גופים מוסדיים), התשע"ב-2012 מיום 7.6.2012
התקנות עורכות הסדרה אחת לכל הגופים המוסדיים, לרבות כספי הנוסטרו שבניהולם. במסגרת זו בוטלו הבחנות בין כללי השקעה החלים על נכסי קופות גמל וקרנות פנסיה, לבין אלו החלים על התחייבויות תלויות תשואה של חברות ביטוח. כמו כן, שונו חלק מכללי ההשקעה. בין היתר,  הוסרו מגבלות כמותיות הקיימות כיום והוגברה מעורבות ועדות ההשקעה בגופים מוסדיים ככלל ומעורבות נציגים חיצוניים בפרט. כמו כן,  אומצו חלק מההוראות שהיו קבועות בתקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), תשכ"ד-1964 ובתקנות הפיקוח על עסקי ביטוח (דרכי השקעת ההון והקרנות של מבטח וניהול התחייבויותיו), התשס"א-2001, במטרה לאפשר מידה סבירה ומאוזנת של גמישות בחלק מהמגבלות החלות על נכסי הגופים המוסדיים לצורך התאמה למצבי שוק משתנים ולשינויים שיחולו בשוק ההון. 
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(דמי ניהול), התשע"ב-2012 מיום 21.6.2012 ("תקנות דמי ניהול")
(לעניין זה ראו להלן גם חוזר גופים מוסדיים 2012-9-22 - "דמי ניהול במכשירי החיסכון הפנסיוני")
מעיקרי התקנות:
דמי הניהול המרביים בקופות גמל לתגמולים, בקופות גמל לא משלמות לקצבה ובקרנות פנסיה חדשות כלליות (למעט קופות מבטיחות תשואה):
בשנת 2013 - יעמדו על 1.1% לשנה מהיתרה הצבורה בחשבון ו-4% מההפקדות השוטפות בגין עמית (שטרם החל לקבל קצבה) ו-0.6% מהנכסים בגין מקבל קצבה.
החל משנת 2014 - יעמדו על 1.05% לשנה מהיתרה הצבורה בחשבון ו-4% מההפקדות השוטפות בגין עמית (שטרם החל לקבל קצבה) ו-0.6% מהנכסים בגין מקבל קצבה.
קרן פנסיה חדשה מקיפה רשאית לגבות דמי ניהול מרביים בשיעור 0.5% לשנה מהיתרה הצבורה בחשבון העמית ו-6% מהפקדותיו השוטפות. בגין תשלומי קצבה המשולמים למי שמקבל קצבה הנמוכה מקצבת המינימום רשאית הקרן לקבוע עד 6% מההפרש בין קצבת המינימום (5% מהשכר הממוצע במשק) לקצבה המשולמת לעמית או לכל מוטביו ביחד.
דמי הניהול המרביים בקרן השתלמות, קופ"ג בניהול אישי, קופת גמל מרכזית, קופת גמל לדמי מחלה, קופת גמל לחופשה וקופת גמל למטרה אחרת יעמדו על 2% לשנה מהיתרה הצבורה בחשבון העמית.
קופת גמל ענפית תגבה דמי ניהול לפי ההוצאות שהוציאה בפועל ולא יותר מ-2% לשנה מהיתרה הצבורה בחשבונות העמיתים.
דמי הניהול הנגבים מחשבונו של עמית שהקשר עמו נותק יופחתו בתום שנה מהמועד שבו הפך לעמית שהקשר עמו נותק לשיעור שלא יעלה על 0.3% לשנה מהיתרה הצבורה בחשבון העמית (או מהשיעור שנגבה מהעמית במועד שנותק עמו הקשר, הנמוך מבניהם), אולם אם הצליח הגוף המוסדי ליצור קשר עם העמית שהקשר עמו נותק, הוא רשאי לחזור ולגבות מחשבונו את שיעור דמי הניהול שגבה ממנו במועד שנותק עמו הקשר.
ביום 24.3.2014 פורסם תיקון לתקנות דמי ניהול - במסגרת התיקון, בין השאר, הורחבו המקרים לעניין גביית דמי הניהול ביחס לכספים ממרכיב תשלומי העובד או ממרכיב תשלומי המעביד שמועד הפקדתם עד לשנת 2008 שאז  גביית דמי הניהול תהא לפי הגבוה מבין אלה:
(א)
מן היתרה הצבורה בחשבונו בשיעור שלא יעלה על 1.05% לשנה ומתוך התשלומים המועברים אליה בשל כל עמית בשיעור שלא יעלה על 4%;
(ב)
מן היתרה הצבורה הכוללת של כל עמית בכל חשבונותיו בקופת גמל – סכום שלא יעלה על 6 שקלים חדשים לחודש;
תקנות מס הכנסה (כללים לאישור ולניהול קופות גמל), התשכ"ד–1964 (להלן: "תקנות קופות הגמל") - עד לחקיקת חוק קופות גמל הוסדרה פעילותן של החברות המנהלות והקופות על פי הוראות תקנות  אלה. לאחר חקיקת חוק קופות הגמל, מוסדרת הפעילות גם על פי תקנות אלה כמו גם על פי מקורות החקיקה וההסדרה הנוספים. 
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (עמלות הפצה), התשס"ו–2006  - בתקנות עמלות הפצת קופות גמל נקבעו שיעורי עמלות ההפצה שחברה מנהלת רשאית לשלם ליועץ השקעות או ליועץ פנסיוני. אין קביעה ביחס לשיעור העמלות שישתלמו למשווקים פנסיונים. בהתאם לתקנות עמלות ההפצה נקבע, בין היתר, כי בגין עסקאות שיבצע היועץ שבסופן לקוח יפקיד כספים בקופת גמל או יעביר כספים מקופת גמל אחת לקופת גמל אחרת או ימשיך את חברותו בקופת הגמל כאמור, יהיה היועץ רשאי לגבות עמלות הפצה בשיעור שאינו עולה על 0.25% לשנה. תשלום עמלות ההפצה מותנה, בין היתר, בקיומם של התנאים המצטברים הבאים: (א) היועץ התקשר בהסכם הפצה עם החברה המנהלת ואישר כי יסכים להתקשר עם כל חברה מנהלת אחרת שתבקש להתקשר עמו בהסכם הפצה בשיעור ובתנאי תשלום זהים עבור זכות זהה (ב) הלקוח התקשר עם היועץ בהסכם ייעוץ לתקופה. 
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח) (דירקטוריון וועדותיו), התשס"ו – 2007 מיום 15.07.2007: התקנות כוללות הוראות בדבר התנהלות הדירקטוריון וועדותיו  לרבות הוראות בנושאים הבאים: תנאי הכשירות למינוי חברי הדירקטוריון וועדת ההשקעות והביקורת, הרכב הדירקטוריון וועדת הביקורת, הגבלות על מינוי דירקטורים, הוראות לתפקידו של יו"ר הדירקטוריון, המניין החוקי בישיבות ונושאים בהם מחויב דירקטוריון החברה לדון במסגרת פעילותו השוטפת. בתקנות נקבע כי הן יחולו גם על חברות מנהלות של קופות גמל, בשינויים מסוימים. 
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (העברת כספים בין קופות), התשס"ח -2008 - מטרת התקנות ("תקנות הניוד") להסדיר את ניוד החיסכון הפנסיוני. התקנות מגדירות את כללי העברת הכספים בין קופות הגמל מסוגים שונים, אופן הגשת הבקשה, מועדי העברה, הסכומים המועברים, איחורים בהעברה, אחריות ביטוחית במקרה של העברה, איחוד ופיצול חשבונות ועוד.  התקנות נכנסו לתוקף ביום 1.10.2008. אגף שוק ההון פרסם חוזר משלים לתקנות הניוד: חוזר גופים מוסדיים 2008-9-11 "העברת כספים בין קופות גמל".
ביום 11.8.2014 פורסם תיקון לתקנות הניוד אשר נכנס לתוקפו ביום 10.9.2014.  בין יתר הוראותיו נקבעו מחדש האפשרויות לאיחוד ופיצול כספים בקופות גמל ובכלל זה בקרן השתלמות. ביחס לקרנות השתלמות נקבע כי איחוד כספים יתאפשר רק לאחר הגיע מועד זכאותו של העמית למשיכתם על פי דין (היינו כי הכספים נזילים). כמו כן, בוטלה האפשרות לבצע פיצול חשבונות בקרן השתלמות.
תקנות החברות (כללים בדבר גמול והוצאות לדירקטור חיצוני) (תיקון),  התשס"ח -  2008-  
עד לתיקון התקנות נקבע הגמול לפי סך ההון העצמי בלבד, אשר בגוף מוסדי הינו בדרך כלל נמוך באופן משמעותי מסך היקף הנכסים המנוהלים על ידו. במסגרת התיקון, ההתייחסות לדרגת חברה בתוספות לתקנות לגבי דירקטור חיצוני של גוף מוסדי תהיה לפי ההון העצמי של הגוף המוסדי ובתוספת שווי הנכסים שהיא מנהלת עבור אחרים. בנוסף, התיקון מאפשר לחברה לשלם לדירקטור חיצוני בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או דירקטור חיצוני שבשל השכלתו, ניסיונו וכישוריו הוא בעל מיומנות גבוהה והבנה עמוקה בתחום עיסוקה העיקרי של החברה הציבורית סכום גבוה מן הסכום שהיא משלמת לדירקטור חיצוני רגיל ובכך לתמרץ חברות למנות דירקטורים מומחים.
בנוסף, פורסם בעניין זה גם חוזר גופים מוסדיים 2009-9-4 - גמול לדירקטורים חיצוניים בגופים מוסדיים. 

ביום 12.6.2014 פורסם תיקון לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (השתתפות חברה מנהלת באסיפה הכללית), התשס"ט-2009 (להלן - התקנות) שנכנסו לתוקפן ביום 12.8.2014   [בעניין זה ראה הרחבה בסעיף ב.4. להלן]
בתיקון זה נעשו מספר תיקונים לעניין התהליכים והמקרים הייחודיים בהם ביקש הרגולטור לחזק את מידת הבקרה והאכיפה של משקיע מוסדי במסגרת מימוש זכותו 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 שעניינן 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.  
השלכות על החברה: החברה החלה להיערך לקראת כניסתן לתוקף של ההוראות המעודכנות לעניין הצבעה באסיפה כללית, כפי שאלו באות לידי ביטוי בתקנות ובתיקון לחוזר המאוחד וקיימה דיונים בנושא. בהתאם, החברה עידכנה את נהליה לעניין הצבעה באסיפה כללית ובככל זה, עידכנה את העקרונות לעניין החלטה באמצעות נציג ויועץ מתאם.

תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (חישוב שווי נכסים), התשס"ט-2009-
התקנות קובעות כללים לחישוב שווים של נכסי קופות הגמל שבניהול הקופה. בין היתר התקנה קובעת את תדירות השערוך של הנכסים ושיטת חישוב שווי הנכסים.
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(משיכת כספים חלקית מקרן השתלמות), התשע"א-2011 מיום 14.3.2011: התקנות קובעות ברירת מחדל לעניין סדר משיכת כספים מקרן השתלמות ומאפשרות לעמית לבקש למשוך את הכספים מהקרן בסדר אחר מברירת המחדל. בהתאם לברירת המחדל, תחילה יימשך החלק החייב במסים ולאחריו החלקים הפטורים ממס. התקנות נכנסו לתוקף ביום 14.6.2011.
תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (כיסויים ביטוחיים בקופות גמל) התשע"ג-2013 
התקנות, שפורסמו ביום 1.1.2013, קובעות הוראות לעניין סוגי ביטוחים שבהם יבוטחו עמיתים בקופת גמל, התנאים לכיסוי ביטוחי כאמור, לשמירה על כיסוי ביטוחי לאחר הפסקת ההפקדות לקופת גמל ולגביית דמי הביטוח. 
חברה מנהלת של קרן השתלמות רשאית לרכוש מכספי קרן ההשתלמות ביטוח חיים קבוצתי בעבור עמיתי הקרן, בתנאים המפורטים בתקנות.
הוראות משלימות לתקנות פורסמו בחוזר גופים מוסדיים 2012-9-20 - "רכישת כיסויים ביטוחיים באמצעות חברה מנהלת של קופת גמל"  מיום 12.12.2012.
ב.4. 
להלן פירוט הוראות חוזרי הממונה הרלוונטיות לפעילות החברה בתקופת הדוח 
החוזר המאוחד -קודקס הרגולציה העתידי 
החוזר המאוחד מרכז את כל הוראות הממונה המסדירות את פעילותם של הגופים המפוקחים על ידי אגף שוק ההון. החוזר המאוחד נכנס לתוקף ביום 1.4.2014.  ככלל, החוזר המאוחד משלב הוראות מחוזרי המקור, ללא שינוי במשמעותן, למעט שינויים בהוראות מקור והוראות חדשות, מסוימות, אשר צוינו במפורש ככאלה בחוזר המאוחד ואף נקבע להן מועד תחילה מפורש.  גיבוש החוזר המאוחד טרם הושלם ועד כה נכללים במסגרתו הוראות שונות בכלל זה, במסגרת ממשל תאגידי וניהול סיכונים, ניהול נכסי השקעה ועוד.
חוזר גמל 2014-2-2 "תיקון החוזר המאוחד לגבי קופת גמל שאינה קופת ביטוח או קרן פנסיה" מיום 5.6.2014
הוראות חוזר זה הוטמעו בחוזר המאוחד ומעדכנות את ההוראות הנוגעות להסדרת הצטרפות עמית לקופת גמל שאינה קופת ביטוח או קרן פנסיה.
להלן עיקרי התיקון לעניין הצטרפות לקופת גמל:  הוסרה ההוראה לפיה הקופה לא תקבל כספים ממעביד עבור עמית שלגביו לא התקבלו כל המסמכים והנתונים הנדרשים במועדים שנקבעו לכך.  כן, מוסדרת אפשרות למסור לחברה את הוראות מינוי המוטבים בהעתק או באמצעים דיגיטליים – בכפוף לביצוע פעולות זיהוי של החברה מול אותו עמית בהתאם לנדרש בחוזר. בנוסף, הוראת מינוי מוטבים החתומה בחתימה גרפית תחשב כמסמך מקורי. 
תחילתו של החוזר: החוזר נכנס לתוקפו ביום 5.7.2014.
השלכות על החברה: החברה הורתה למערך התפעול ולגורמים הרלוונטיים העוסקים בכך, לפעול בהתאם להוראות החוזר ולעדכן את תהליכי העבודה בהתאם, ככל שנדרש.
שה. 2013-36166 "מדיניות לשליטה בגוף מוסדי" מיום 12.2.2014
בהמשך לעקרונות המשותפים שגיבש הממונה ביחד עם המפקח על הבנקים בבנק ישראל לקריטריונים ותנאים כלליים לשליטה ולהחזקת אמצעי שליטה בגוף מפוקח ולמסמך מדיניות מפורטת לגופים המצויים בפיקוח הממונה, ביום 11.7.2013 פורסם מסמך סופי מטעם המפקח על הבנקים והממונה המפרט את העקרונות כאמור. 
בהמשך, ביום 12.2.2014 פורסם המסמך הנדון אשר מטרתו לתאר את מדיניות הממונה בבחינת בקשות לקבלת היתר שליטה, וכן את הכללים והפרוצדורה הנדרשת במסגרת הגשת בקשה להיתר שליטה בגוף מוסדי. 
הוראות מסמך זה יוחלו על כל מבקש היתר חדש. ההוראות יוחלו גם על מחזיק היתר שליטה קיים, בהתאמות הנדרשות, כאשר נעשה שינוי בהיתר בו הוא מחזיק, אלא אם לדעת הממונה מדובר בשינוי בלתי מהותי של ההיתר. 
למען השלמת התמונה, יצוין עוד כי במועד זה אף פורסם "נוהל הגשת בקשה לרישיון מבטח, חברה מנהלת פנסיה וחברה מנהלת גמל" המבהיר את תהליך הרישוי הנדרש לקבלת רישיון מבטח או רישיון חברה מנהלת, תוך פירוט המסמכים והפרטים שעל מבקש להגיש לממונה במסגרת זו.
השלכות על החברה: בהינתן כי החברה אינה בוחנת שינויים במערך השליטה בה, אין באמור משום להשפיע עליה.
שה. 2014-16066 עמדת ממונה - ממצאי ביקורת: ממצאי ביקורת רוחב בנושא איסור הלבנת הון בחברות מנהלות של קופות גמל מיום 13.8.2014
במסגרת חוק איסור הלבנת הון, התש"ס-2000 וצו איסור הלבנת הון (חובות זיהוי, דיווח וניהול רישומים של קופת גמל וחברה המנהלת קופת גמל), התשס"ב-2001, הוטלו חובות שונות על חברות המנהלות קופות גמל לגבי פעולות המחייבות דיווח לרשות לאיסור הלבנת הון, ולגבי זיהוי ואימות פרטי לקוח וניהול רישומים, וזאת במטרה למנוע מצבים של שימוש בקופות הגמל כאמצעי להלבנת הון. אגף שוק ההון ערך בשנתיים האחרונות ביקורות רוחב בחברות לבחינת תהליכי העבודה הקיימים ועמידת מערך הציות, הפיקוח והבקרה בחברות בהוראות החוק והצו. מסמך זה מסכם את הממצאים העיקריים שעלו אגב ביקורות הרוחב ומטרתו לשקף את עמדת הממונה ולאפשר אחידות ביישום הוראות החוק והצו וכן לשפר את התנהלות החברות בנושא.
השלכות על החברה: מכיוון שהוראות הצו חלות מתייחסות לחשבון עמית עצמאי בלבד, אין הן חלות על החברה, על כן אינה מחויבת ביישום הוראות הצו. 
עדכון החוזר המאוחד – בחלק 2 – שער 5 – פרק 4 לעניין "ניהול נכסי השקעה" מיום 10.6.2014.  [העדכון נעשה במסגרת סדרה של חוזרים כמפורט להלן. *לעניין זה ראה גם תקנות הצבעה באסיפה כללית לעיל * ]
רקע
מאז פרסום תקנות השתתפות חברה מנהלת באסיפה כללית וחוזר הגברת מעורבות גופים מוסדיים בשוק ההון, נצבר נסיון רב ביחס לדרך פעולתם של הגופים המוסדיים באסיפות כלליות וביחס לאופן ההתקשרויות בינם לבין הגורם המקצועי. לכן, ביקש המחוקק להתאים את ההוראות המסדירות מערך זה באמצעות מספר תיקונים לעניין אופן ההתקשרות של הגוף המוסדי עם הגורם המקצועי ולמידת ההסתמכות שלו על המלצת הגורם המקצועי. 
תיקונים אלה נעשו בחוזר גופים מוסדיים שמספרו 2014-9-6 שעניינו קביעת הוראות לעניין הגברת מעורבות הגופים המוסדיים בשוק ההון ובחוזרים להלן.
 (א1) חוזר גופים מוסדיים 2014-9-6 "הגברת מעורבות הגופים המוסדיים בשוק ההון בישראל" מיום 10.6.2014
כחלק מהסדרת הגברת האכיפה, מבקש הממונה להסדיר ולחזק את התהליכים הנעשים בחברה מנהלת לעניין הצבעה של משקיע מוסדי באסיפה כללית. לצורך כך, קובע החוזר כי ועדת השקעות של משקיע מוסדי תקבע מדיניות הצבעה בנוגע להצעות החלטה לגביהן חלה על המשקיע המוסדי חובת השתתפות וכן, קובע מספר שינוים לעניין פרסום אופן ההצבעה ומדיניות ההצבעה של המשקיע המוסדי באתר האינטרנט, כמפורט בחוזר. התיקונים נעשו בהמשך ובמסגרת התיקונים המקבילים בתקנות אסיפה כללית ובחוזר המאוחד, העוסקים בעיקרם לאופן ההתקשרות עם הגורם המקצועי. 
ביטול תוקף: הוראות חוזר זה מבטלות את הוראות חוזר גופים מוסדיים 2009-9-11 מיום 21.6.2009 וחוזר גופים מוסדיים 2009-9-14 מיום 5.8.2009.
תחילה: תחילת החוזר ביום 12.8.2014, למעט קביעת סוגי הצעות ההחלטה לגביהן יתקשר המשקיע המוסדי עם גורם מקצועי לצורך גיבוש והמלצות הצבעה, בגינן מועד התחילה הוא 1.8.2014. 
השלכות על החברה:  
החברה החלה להיערך לקראת כניסתן לתוקף של ההוראות המעודכנות לעניין ניהול נכסי השקעה והצבעה באסיפה כללית, כפי שאלו באות לידי ביטוי בתקנות הצבעה באסיפה כללית ובתיקון לחוזר המאוחד לעניין ניהול נכסי השקעה ופעלה לעדכון נהלי העבודה הרלוונטיים בהתאם ובכלל זה אף עידכנה בהתאם את נהליה לעניין הצבעה באסיפה כללית.
(א2) חוזר גופים מוסדיים 2014-9-7 "תיקון הוראות החוזר המאוחד- ניהול נכסי השקעה (השתתפות גופים מוסדיים באסיפות כלליות) מיום 10.6.2014
חוזר זה מתקן את החוזר המאוחד לעניין ניהול נכסי השקעה, וזאת בהמשך לתיקון תקנה 5(א)(1) לתקנות אסיפה כללית הקובעת כי ועדת ההשקעות תאשר את ההתקשרות עם גורם מקצועי לאחר שבחנה, בין היתר, את "כשירותו של הגורם המקצועי והשתכנעה כי הוא פועל לגיבוש המלצות הצבעה תוך השקעת המשאבים הנדרשים לבחינה איכותית של הצעות ההחלטה בהתאם לאמות מידה מקצועיות מקובלות". בהמשך להוראת תקנה זו בפרק הרלוונטי בחוזר המאוחד, התווספה הוראה המגדירה את התנאים לעניין התקשרות עם גורם מקצועי.
תחילה: תחילתן של הוראות חוזר זה ביום 1.8.2014. 
השלכות על החברה: החברה בחנה את התקשרותה עם הגורם המקצועי וקיבלה אישורו כי הוא פועל בהתאם למסמך העקרונות שפירסמה הרשות לניירות ערך ונהלי החברה לעניין הצבעה באסיפה כללית עודכנו בהתאם.  
(א3) חוזר גופים מוסדיים 2014-9-8 "תיקון הוראות החוזר המאוחד- ניהול נכסי השקעה (הוצאות ישירות בשל ביצוע עסקאות) מיום 10.6.2014
  תקנות וחוזר הוצאות ישירות מסדירים את סוגי ההוצאות המותרות לניכוי ישירות מנכסי העמיתים ואשר אינם כלולים בדמי הניהול שגובות החברות המנהלות של הקופות. 
ביום 10.6.2014 תוקן חוזר הוצאות ישירות והתיקונים עוגנו בפרק ההשקעות בחוזר המאוחד (פרק 4, חלק 2, שער 5) אשר מחליף את החוזר. במסגרת התיקון נעשו השינויים הבאים: הוספה של 0.25% משווי הקופה בגין הוצאות עבור עמלות ניהול חיצוני, משכנתה והשקעה בניירות ערך לא סחירים או הלוואות למי שאינו צד קשור; מתן הלוואות או השקעה במניות שלא סחירות למימון פרויקטים לתשתיות מוחרגות ממגבלת ה-0.25%; חלוקת רווחים (דמי הצלחה) לא נחשבים להוצאות עליהן חלות תקנות הוצאות ישירות.
· תחילה והוראות מעבר:
· בשנת 2014 ניתן להמשיך לגבות הוצאות בשל עסקאות שבוצעו לפני יום 1.4.2014 גם אם שיעורן עולה על 0.25% אך לא ניתן לגבות הוצאות בשל עסקאות אחרות; 
· משנת 2015 ואילך – ניתן להמשיך לגבות הוצאות שהן עמלת ניהול חיצוני או הוצאות מהשקעה בניירות ערך לא סחירים שבוצעו לפני יום 1.4.2014 גם אם שיעורן עולה על 0.25% אך לא ניתן לגבות הוצאות בשל עסקאות אחרות.
השלכות על החברה: קופות גמל ענפיות הינן קופות על בסיס הוצאות בפועל ועל כן חשיבות תחולת ההוראות כאמור הינה רק לעניין סיווגן כהוצאות או כחלק מדמי הניהול.
(א4) חוזר גופים מוסדיים 2014-9-9 תיקון הוראות החוזר המאוחד - ניהול נכסי השקעה (שטר נאמנות)
בחוזר המאוחד, במהדורה הראשונה של פרק 4 לחלק 2 בשער 5 לעניין ניהול השקעה, נשמט סעיף 2(ב) לחוזר גופים מוסדיים שמספרו 2013-9-17 לעניין שטר נאמנות לדוגמא להנפקת אגרות חוב לא ממשלתיות- הוראות להתייחסות. מטרת חוזר זה לשלב את הסעיף האמור.
· תחולה 
הוראות חוזר זה יחולו על כל הגופים המוסדיים בישראל.
הוראות חוזר זה לא יחולו על איגרות חוב שהונפקו מחוץ לישראל.
הוראות חוזר זה יחולו על רכישת איגרת חוב, הן בשוק הראשוני והן בשוק המשני.
הוראות חוזר זה יחולו על רכישת איגרת חוב שהונפקה החל מיום 1 בנובמבר 2013.
על אף האמור בסעיף קטן (ד) לעיל, הוראות חוזר זה לא יחולו על הרחבות סדרה של איגרות חוב שהונפקו עד ליום 31 באוקטובר 2013.
· תחילה: תחילתן של הוראות חוזר זה במועד פרסומו.
· ביטול תוקף: חוזר גופים מוסדיים 2013-9-17 לעניין שטר נאמנות לדוגמא להנפקת אגרות חוב לא ממשלתיות- הוראות להתייחסות – בטל.
· השלכות על החברה: החברה הורתה למנהלי השקעותיה ולגורמים הרלוונטיים העוסקים בכך לפעול בהתאם לעדכון לחוזר. כמו כן עדכנה החברה את נהליה הקשורים בהוראה. 
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-13 – "כללי השקעה החלים על גופים מוסדיים" מיום 14.8.2013 *חוזר זה שולב במלואו בחוזר המאוחד בחלק 2 – שער 5 – פרק 4 לעניין "ניהול נכסי השקעה" [לעניין זה ראה הרחבה לעיל]
על רקע כניסתן לתוקף של תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (כללי השקעה החלים על גופים מוסדיים), התשע"ב-2012, פרסם הממונה בחוזר 2012-9-9, הוראות מפורטות בנושאים שונים כגון חריגה משיעורי השקעה, מינוי דירקטור בתאגיד מכוח החזקת אמצעי שליטה של גוף מוסדי בתאגיד, מסלולי השקעה מתמחים, מתן הלוואות, השאלת ניירות ערך והשקעה בנכסי חוב לא סחירים, עסקה עם צד קשור או באמצעותו, השקעה בצד קשור ובבעל עניין, שליטה והחזקת אמצעי שליטה על ידי מבטח. ביום 14.8.2013, פרסם הממונה את החוזר האמור לעיל כחוזר המחליף את חוזר 2012-9-9, אשר עיקרו של החוזר האמור הנו הבהרות לחוזר המקורי.
החוזר מבטל את החוזרים הקודמים:
חוזר גמל 2005-2-10 לעניין "השקעת קופת גמל בקרן השקעה לא סחירה- הבהרה".
חוזר גופים מוסדיים 2006-9-1 לעניין "השקעה בתעודת סל הרשומה למסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב- הבהרה". 
סעיפים 5 ו-8 לחוזר גופים מוסדיים 2007-9-16 לעניין "העמדת אשראי לא סחיר על ידי גופים מוסדיים- תשתית תמיכה ניהולית, מקצועית ותפעולית".
חוזר גופים מוסדיים 2009-9-12 לעניין "הבהרה- מינוי דירקטור על ידי גוף מוסדי".
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-9 לעניין "כללי השקעה החלים על גופים מוסדיים".
השלכות על החברה: החברה פעלה ופועלת להטמעת ויישום כללי ההשקעה המפורטים בחוזר המאוחד. 
ביום 9.4.2014 הוגשה לממונה דוח סופי של הוועדה לבחינת אופן השקעות גופים מוסדיים בהלוואות מותאמות
הוועדה בחנה את ההסדרה הקיימת בתחום אופן השקעת הגופים המוסדיים בהלוואות מתואמות, כפי שהיא משתקפת בהוראות החוזרים ונהלי אגף שוק ההון. הוועדה התייחסה בהרחבה למבנה ולמאפייני הממשל התאגידי הראוי בגוף מוסדי המעניק הלוואות או המארגן והמשתתף בעסקאות סינדיקציה או קונסורציום. בין השאר, ניתנו המלצות לקיום תשתית נאותה במערך אשראי ולקיום בקרת תהליכים והערכת סיכוני אשראי.
השלכות על החברה: החברה אישרה לאחרונה נוהל מעודכן שכולל גם התייחסות להמלצות מסוימות מדוח הביניים של וועדת גולדשמיט והיא תבצע עדכון נוסף ככל שיידרש עם פרסום ההוראות המחייבות בנושא לכשיפורסמו. 
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-17 "הנחיות בדבר מבנה הגילוי הנדרש בדיווחים הכספיים השנתיים של קופות גמל וקרנות פנסיה" מיום 18.11.2012
החוזר מעדכן את אופן עריכת הדיווחים הכספיים השנתיים של קופות הגמל וקרנות הפנסיה, זאת לאור השינויים הרבים שחלו בעשור האחרון בשוק החיסכון הפנסיוני, במטרה לעשותם ברורים ושקופים יותר למשתמש, כך שישמשו כלי בעת בחירת קופת גמל או קרן פנסיה.
הוראות חוזר זה יחולו על כל קופות הגמל, למעט קרן ותיקה.
החוזר מבטל שורת חוזרים לעניין זה, בין היתר, את חוזר גופים מוסדיים 2012-9-3 מיום 21.2.2012.
תחילתו של החוזר: החל מהדוחות הכספיים לשנת 2012.
השלכות על החברה: החברה מיישמת הנחיות אלה החל ממועד כניסתן לתוקף (החל מהדוחות  לשנת תשע"ג)
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-19 "דיווח דוחות כספיים ודיווחים נלווים של החברות המנהלות" מיום 6.12.2012
חוזר זה קובע הוראות לגבי אופן דיווח דוחות כספיים של חברות מנהלות לממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון והוראות לגבי אופן ומבנה הדיווח הנדרש בדיווחים הנלווים לדוחות כספיים של חברות מנהלות.
תחילתו של החוזר: החל מהרבעון הראשון של שנת 2012 ואילך.
השלכות על החברה: החברה מיישמת בדוחותיה את הוראות החוזר החל ממועד כניסתו לתוקף (החל מהדוחות לשנת תשע"ג) 
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-11 - "מבנה הגילוי הנדרש בדוחות הכספיים של חברות מנהלות בהתאם לתקני הדיווח הבינלאומיים (IFRS)" מיום 30.7.2012
החוזר קובע הוראות הנוגעות למבנה הגילוי הנדרש בהתאם לתקינה הבינלאומית בדוחות כספיים שנתיים של חברות מנהלות. ההנחיות המפורטות בנספח לחוזר משקפות את ההוראות העדכניות של התקינה הבינלאומית ומשפרות את הגילוי בדוחות הכספיים. ההוראות מתייחסות הן לחברה המנהלת קופות גמל או קרנות פנסיה והן לחברה המנהלת גם קופות גמל וגם קרנות פנסיה, במטרה לקבוע מבנה גילוי אחיד ומסודר שייצור שפת דיווח אחידה בדוחות הכספיים של כל הגופים המוסדיים.
תחילה: תחילתו של חוזר זה החל ממועד פרסומו (למעט הסייגים המפורטים בחוזר).
השלכות על החברה: החברה מיישמת בדוחותיה את הוראות החוזר החל ממועד כניסתו לתוקף 
ביום 18.6.2014 פורסם חוזר גופים מוסדיים 2014-9-10 "עדכון מבנה הגילוי הנדרש בדוחות הכספיים של חברות מנהלות בהתאם לתקני הדיווח הבינלאומיים (IFRS)" מיום 18.6.2014 חוזר זה מעדכן את מבנה הגילוי בדוחות השנתיים של חברות מנהלות של קופות גמל  וקרנות פנסיה.
תחילה: תחילתן של הוראות חוזר זה החל מהדוחות הכספיים לשנת 2014.
השלכות על החברה:  החברה תעדכן את מבנה הגילוי הנדרש בדוחותיה הכספיים השנתיים לשנת תשע"ה בהתאם לדרישות החוזר. 
חוזר גופים מוסדיים 2014-9-11 "מבנה הגילוי הנדרש בדוחות הכספיים הרבעוניים של חברות מנהלות בהתאם לתקני הדיווח הבינלאומיים (IFRS)" מיום 18.6.2014
חוזר זה קובע הוראות הנוגעות למבנה הגילוי הנדרש בדוחות כספיים רבעוניים של חברות מנהלות של קופות גמל וקרנות פנסיה בהתאם לתקינה בינלאומית. תחילתו של הוראות חוזר זה, החל מהדוחות הכספיים לתקופה המסתיימת ביום 30 ביוני 2014.
השלכות על החברה: החברה תעדכן את מבנה הגילוי בדוחותיה הכספיים הרבעוניים בהתאם.
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-14 "דיווח דוחות כספיים ודיווחים נלווים של קופות גמל וקרנות פנסיה" מיום 24.9.2012
בהמשך לחוזר גופים מוסדיים 2012-9-3 שעניינו "הנחיות בדבר מבנה הגילוי הנדרש בדוחות הכספיים השנתיים של קופות גמל וקרנות פנסיה", חוזר זה קובע הוראות לגבי אופן דיווח דוחות כספיים של קופות גמל וקרנות פנסיה לממונה באוצר.
מעיקרי החוזר:
1. דוחות כספיים שנתיים ורבעוניים יוגשו הן בקובץ PDF שניתן לערוך בו חיפוש טקסטואלי, וכן באמצעות קובץ הדיווח (קובץ אקסל), המצורף כנספח לחוזר.
2. דיווחים נלווים (קובץ הדיווח) יבוקרו ויסוקרו בידי הרואה החשבון המבקר של קופת הגמל וקרן הפנסיה, לפי העניין.
3. הדיווח ייעשה בחתימה בקובץ בחתימה דיגיטלית, בהתאם להוראות הממונה לעניין זה.
4. תחילתן של הוראות חוזר זה בדוחות הכספיים של שנת 2012 ואילך, לצד החריגים הבאים:
1. הדיווחים הנלווים לדוחות הכספיים (קובץ הדיווח) בגין דוחות שנתיים שנת 2012 של קופות הגמל, וכן בגין רבעון ראשון של שנת 2013 של קרנות פנסיה – ידווחו לראשונה עד ליום 30.6.2013.
2. במועד הדיווח על דוחות כספיים של שנת 2012 ידווחו גם הדוחות הכספיים של כל הרבעונים לשנים 2010 – 2012 באמצעות קבצי PDF.
השלכות על החברה: החברה מיישמת בדוחותיה את הוראות החוזר.
עמדת הממונה ש.ה 2014-15569 בנושא : "יום עסקים" מיום 12.8.2014
בפרסום עמדה זו ביקש הממונה ליצור אחידות באשר לפרשנות הניתנת למונח "יום עסקים" במספר הוראות תקנות וחוזרים אשר נוגעים לתחום ההסדרה של אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר. מוגדר "יום עסקים" לפי הגדרתו חוק השקעות משותפות בנאמנות, התשנ"ד-1994. 
הממונה מבקש להבהיר כי  "יום עסקים" הנו כל יום, למעט-
יום שבת, יום שישי, ימי שבתון, ערב ראש השנה, שני ימי ראש השנה, ערב יום הכיפורים, יום הכיפורים, ערב חג ראשון של סוכות, חג ראשון של סוכות, ערב שמיני עצרת של סוכות, שמיני עצרת של סוכות, ערב ראשון של פסח, ראשון של פסח, ערב שביעי של פסח, שביעי של פסח, ערב חג השבועות, חג השבועות, פורים, יום העצמאות ותשעה באב. 
עוד מבקש הממונה להבהיר כי תחילתו של יום עסקים תהיה עם סיום יום העסקים שקדם לו וסופו בשעה 18:30 באותו יום עסקים
השלכות על החברה: החברה הורתה למתפעל ליישם את עמדת הממונה לעיל במסגרת פעילותו, לפי העניין.
חוזר גמל 2014-2-3 "משיכת כספים מחשבון של עמית שנפטר עם יתרה נמוכה" מיום 12.8.2014
חוזר זה מבקש להסדיר מקרים בהם יתאפשר תשלום כספי עמית שנפטר ללא דרישת המצאת צו ירושה או צו קיום צוואה, זאת מתוך הכרה בכך כי הליך הוצאת צו כאמור כרוך בעלויות כספיות שלעתים קרובות עולות על גובה החיסכון הצבור בחשבון העמית. מצב דברים זה מביא לכך שלמרות שיש מי שירצה לקבל את הכספים והוא זכאי להם, העלויות הכרוכות בכך מונעות ממנו לממש את זכאותו. 
לאור האמור, החוזר קובע תנאים שונים בהתקיימם, תאפשר חברה מנהלת את משיכת הכספים מבלי לדרוש המצאת צו ירושה או צו קיום צוואה.  בנוסף, נקבע בחוזר כי החברה תפעל ליידוע העמיתים / מוטבים, בדבר האפשרות למשוך את הכספים בהליך מקוצר שאינו דורש הוצאת צו ירושה או צו קיום צוואה, בנוסח הקבוע בחוזר לעניין זה  (הן בהודעה לכתובת  העמית הנפטר והן באתר האינטרנט של החברה). תחילתו של חוזר זה מיום פרסומו.
השלכות על החברה המנהלת: החברה הורתה למתפעל לפעול ליישום הוראות החוזר ולמתכונת היידוע והפרסום הקבועים בחוזר.
חוזר גופים מוסדיים 2014-9-12 "דוח שנתי ודוח רבעוני לעמיתים ולמבוטחים בגוף מוסדי" מיום 23.7.2014
חוזר זה קובע מתכונת דוח שנתי ודוח רבעוני למוצרי חיסכון פנסיוני וביטוח חיים, מרחיב את חובות הגילוי המוטלות על גופים מוסדיים ומפשט את המידע המוצג בו. החידוש בחוזר זה הנו קביעת מתכונת של דוח שנתי מקוצר. כן, בהתקיימם של תנאים מסוימים המפורטים בחוזר, ניתן יהא לשלוח לעמית דוח שנתי מקוצר באמצעות דואר אלקטרוני.
תחילה: תחילתו של חוזר זה בדוח השנתי לעמית בגין שנת 2014.  למועד תחילה זה קבועים סייגים כמפורט בחוזר. כן קבועות הוראות מעבר לעניין מתכונת דוח שנתי מפורט אשר תהא בהתאם למתכונת הקבועה בחוזרים הקיימים.
חוזר זה מבטל את החוזרים הבאים (בהתאם למועד כניסתן לתוקף של ההוראות הרלוונטיות לפי העניין):חוזר גמל 2004/6, חוזר גמל 2002/1, חוזר גופים מוסדיים 2007-9-1, חוזר גופים מוסדיים 2009-9-21, חוזר גופים מוסדיים 2009-9-23.
השלכות על החברה: החברה הורתה למתפעל להיערך ליישום הוראות החוזר ומתכונת הדוחות בהתאם.
חוזר גופים מוסדיים 2014-9-2 "מדיניות תגמול בגופים מוסדיים" מיום 10.4.2014
חוזר זה קובע הוראות לעניין גיבוש מדיניות של נושאי משרה, בעלי תפקיד מרכזיים ועובדים אחרים בגוף מוסדי ולמניעת תמריצים שיעודדו נטילת סיכונים שאינם עיקביים עם יעדיו ארוכי הטווח של גוף מוסדי ובכלל זה עם מדיניות ניהול הסיכונים שלו ועם הצורך בניהול מושכל של כספי חוסכים באמצעותו. בין השאר, קובע החוזר כי ועדת הדירקטוריון תמנה מקרב חבריה ועדת תגמול אשר תדון ותמליץ לדירקטוריון החברה על מדיניות התגמול כי ראוי שהחברה תאמץ. וועדת התגמול אף תבצע הליכי בקרה בדבר יישום המלצותיה. יצוין כי הוראות החוזר תחולנה גם על מי שמועסק על ידי הגוף המוסדי במיקור חוץ. כמו כן, על גוף מוסדי לפרסם את עיקרי מדיניות התגמול שלו, אחת לשנה ולא יאוחר ממועד פרסום הדוח הכספי השנתי, וזאת באמצעות אתר האינטרנט של הגוף המוסדי במסגרת פרק תיאור עסקי התאגיד בדוח השנתי שלו.
תחילתן של הוראות חוזר זה מיום 1.7.2014. עם זאת הסכמי תגמול בגוף המוסדי שאושרו ערב מועד תחילתו של החוזר יותאמו להוראות החוזר, במועדים הקבועים לכך בחוזר, ולפי העניין.
חוזר זה מבטל את חוזר 2009-9-24 "מדיניות תגמול של נושאי משרה בגופים המוסדיים" מיום 29.11.2009.
השלכות על החברה: מאחר ולא נהוגים בחברה מנגנוני בונוסים ומענקים, החברה לא צופה שינוי מהותי במערך התגמול הקיים.   
חוזר גופים מוסדיים 2014-9-1 "ניהול סיכונים בגופים המוסדיים" מיום 14.1.2014
הוראות חוזר זה אלה שולבו בפרק 10 בחלק 1 של שער 5 לחוזר המאוחד. הוראות פרק 10 "ניהול סיכונים" מחליפות את הוראות חוזר 2009-2-3 הנוגע לחברות מנהלות של קופות גמל שתחילתו ב-1.01.2010. 
השינויים העיקריים שחלו בהוראות אלה הנם: (1) מנהל הסיכונים יוזמן דרך קבע להשתתף כמשקיף בישיבות וועדות אשראי (בנוסף לוועדות השקעות) והוא יהיה רשאי, לפי שיקול דעתו, להחליט אם להשתתף בישיבה כאמור. (2) התווספו הוראות לעניין סיום כהונת מנהל הסיכונים לפני תום תקופת המינוי עקב החלטת הגוף המוסדי או השעייתו מתפקידו. הודעה מתאימה בדבר סיום הכהונה או החלטת ההשעייה תמסר לממונה. בנוסף, נקבעה הנחייה חדשה לפיה מנהל הסיכונים צריך שיהיה עובד החברה.  
מועד תחילתן של הוראות פרק 10 – החל מיום התחילה של החוזר המאוחד, היינו: 1.4.2014.  
השלכות על החברה: החברה יישמה את הוראות החוזר בכל האמור להשתתפות מנהל הסיכונים בישיבות וועדת האשראי, וככל ונדרש ייבחן הצורך לעדכן את הליכי ונהלי העבודה בחברה לעניין זה. כמו כן, החברה נערכת ליישום ההנחייה לעניין העסקתו של מנהל הסיכונים כעובד החברה.
חוזר גמל 2013-2-2 "העברת מידע אגב מיזוג או העברת ניהול" מיום 25.11.2013
מטרת חוזר זה היא להסדיר את אופן העברת המידע, בתהליכים של מיזוג מתפעלים, מיזוג חברות מנהלות או שדרוג מערכות מידע, כך שיישמרו זכויות העמיתים. 
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-22 "דמי ניהול במכשירי החיסכון הפנסיוני" מיום 31.12.2012 -  החוזר מבטל את חוזר 2012-9-8 מיום 25.6.2012.
החוזר מבקש לקבוע תקופה מזערית למתן הטבות והוראות להגברת השקיפות בנוגע לדמי ניהול הנגבים מעמית.
עיקרי החוזר:
1. גוף מוסדי יהא רשאי להציע לעמית שיעור דמי ניהול הנמוך משיעור דמי הניהול המרבי הקבוע לפי דין, ובלבד שההצעה האמורה תהיה תקפה במהלך תקופה של שנתיים או יותר מהיום שבו החלו להיגבות דמי ניהול בשיעור המוצע. עם זאת, גוף מוסדי יהא רשאי להעלות את דמי הניהול לפני תום התקופה האמורה בכל אחד מהמקרים הבאים ובלבד שהודעה כאמור ניתנה לעמית לא יאוחר משלושה חודשים ממועד מתן ההנחה בדמי ניהול או בסמוך להפקת הפוליסה: 

1. הפסקת תשלומים לחיסכון המועברים לקופת הגמל בשל העמית שלא אירעה בשל המעביד;
2. משיכה מלאה או חלקית או העברה מלאה או חלקית של יתרה צבורה לקופת גמל אחרת או למסלול השקעה אחר באותה קופה;
3. עמית שקיבל הנחה בדמי ניהול בשל מקום עבודה שבו הועסק, ועזב מקום עבודה זה;
4. העלאה בדמי ניהול בהתאם למנגנון הקבוע בהסכם או בתנאי תכנית הביטוח, המסדיר שינויים בגובה דמי הניהול בהתאם ליתרה הצבורה בחשבונו של העמית או משתנה אחר אשר אושר על ידי הממונה, למעט מנגנון המבוסס על ותק העמית.
2. המגבלות לעיל לא תחולנה בכל אחד מהמקרים המפורטים להלן שבהם החלו להיגבות מהעמית דמי ניהול נמוכים משיעור דמי ניהול המרבי הקבוע לפי דין: 
1. דמי ניהול כאמור החלו להיגבות מהעמית לפני תחילתו של חוזר זה; 
2. נגבו מהעמית דמי ניהול כאמור בהתאם להסכם שנחתם בין מעבידו של העמית לבין הגוף המוסדי לפני כניסתו של החוזר לתוקף, והוראות ההסכם אינן תואמות את הוראות חוזר זה. 
3. גוף מוסדי ישלח לעמית ולבעל הרישיון הנותן לעמית ייעוץ פנסיוני מתמשך או שיווק פנסיוני מתמשך, אם ישנו, הודעה במסמך נפרד על העלאת שיעור דמי הניהול הנגבים מהעמית, במתכונת המפורטת בנספח לחוזר. העלאה כאמור תחול רק  בתום חודשיים מהמועד שבו נשלחה ההודעה האמורה לעמית ולבעל הרישיון כאמור, או המועד שצוין בהודעה שבו יועלו דמי הניהול, לפי המאוחר, ובלבד שההודעה לא תשלח מוקדם יותר מארבעה חודשים לפני מועד ההעלאה הצפוי. עם זאת, בהתקיים התנאים הקבועים בחוזר לעניין זה, ניתן יהא להעלות את דמי הניהול אף ללא שליחת הודעה כאמור.
4. חוזר זה לא יחול על קופות ענפיות ועל קופות מבטיחות תשואה.
5. תחילתו של החוזר (למעט ביחס להוראת המעבר הקבועה בו) הנה ביום 1 במרץ 2013.
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-7 - "דיווח לממונה על שוק ההון על נושאי משרה בגופים המוסדיים" מיום 13.6.2012
אגף שוק ההון פיתח מערכת אינטרנטית לקליטת דיווח נושאי משרה בגופים המוסדיים. המערכת החדשה הינה מערכת אינטרנטית המאפשרת שליחת קבצים בצורה מאובטחת, באמצעות שם משתמש וסיסמא שישלחו בדואר האלקטרוני לאחראי מילוי הדוח כפי שמעודכן כיום במערכותינו. על פי החוזר, גוף מוסדי ידווח לממונה באמצעות המערכת את פרטי בעלי התפקידים המכהנים בו בהתאם לרשימת בעלי התפקידים המפורטת במערכת. העדכון ייעשה באופן שוטף ואחת לרבעון .המערכת תאפשר לגופים המוסדיים לעקוב אחר הדיווחים השוטפים ולצפות בחיוויים בנוגע לסטאטוס הדיווחים. 
השלכות על החברה: החברה מדווחת באופן שוטף באמצעות המערכת. 
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-18 חוזר ממשק אינטרנטי לאיתור חשבונות עמיתים וחשבונות של עמיתים שנפטרו מיום 28.11.2012
במסגרת הטיפול בכספים ללא דורש בחיסכון פנסיוני וכצעד משלים לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(איתור עמיתים ומוטבים), התשע"ב – 2012, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר הקים ממשק אינטרנטי מרכזי, נגיש ופשוט לאיתור חשבונות עמיתים אשר מאפשר לעמיתים ולמוטבים של עמיתים שנפטרו לאתר בקלות ובמהירות חשבונות אצל גופים מוסדיים המנהלים חסכונות פנסיוניים. 

השלכות על החברה: הממשק מאפשר איתור כספים. בסמוך לאחר פרסום החוזר שאף נלווה בפרסום טלוויזיוני נרחב, הופנו אל החברה פניות רבות לדרישת כספים ולבירור אודות זכויות בקרן וכולן טופלו על ידי החברה.   
חוזר סוכנים ויועצים 2014-10-1 "הסכמים למתן שירותים" מיום 18.8.2014 
חוזר זה מבטל את חוזר סוכנים ויועצים 2006-10-2 "הסכמים למתן שירותים" וחוזר סוכנים ויועצים 2011-10-5 "הסכמים למתן שירותים – עדכון שני". תחילתו של חוזר זה ביום פרסומו. בחוזר זה עודכנו ההגבלות לעניין התקשרות בין יועץ פנסיוני (או חברה הקשורה לו) לבין גוף מוסדי, בהסכם ניהול או תפעול, או בכל הסכם דומה, ונקבעו התנאים בהתקיימם לא יראו בהתקשרות זו כהתקשרות היוצרת זיקה האסורה לפי חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (עיסוק בייעוץ פנסיוני ובשיווק פנסיוני), התשס"ה-2005. החוזר מפרט את רשימת הפעולות שיבצע תאגיד בנקאי עבור עמיתי קופות גמל שלא במסגרת ייעוץ פנסיוני. 
הוראות חוזר זה חלות על יועצים פנסיוניים ועל כל קופת גמל כהגדרתה בחוק קופות גמל. האמור חל גם לגבי קרן השתלמות וקופת גמל שאינה קשורה בהסכם הפצה עם התאגיד הבנקאי. תחילתו של חוזר זה ביום פרסומו.
השלכות על החברה: הבנק המתפעל את קרנות ההשתלמות שבניהול החברה מעניק לעמיתי הקרנות את רשימת השירותים המותרת בסניפיו השונים.   
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-21 "סך נכסי החסכון לטווח ארוך" מיום 31.12.2013 
1. מטרת חוזר זה לפרט את נכסי החסכון לטווח ארוך ולעדכן את שווים לצורך חישוב נתח השוק המקסימאלי שרשאי אדם להחזיק בתחום החסכון לטווח ארוך. לפי הנתונים המפורטים בחוזר, סך שווי כלל נכסי החסכון לטווח ארוך, ליום 30 בספטמבר 2013 עומד על 679 מיליארד ₪.  אדם לא יהיה רשאי להחזיק (החזקה - כמשמעותה בסעיף 32(ג1) לחוק), יותר מ- 101.8 מיליארד ₪ מסך שווי כלל נכסי החסכון לטווח ארוך. סכום זה כולל את סך שווי נכסי החסכון לטווח ארוך המנוהלים בידי אותו אדם ובידי כל הגופים המוסדיים שבשליטתו, ולענין השולט יחד עם אחרים, ייוחס כל שווי הנכסים כאמור לכל אחד ואחד מהשולטים בנפרד.
2. החוזר מבטל את חוזר גופים מוסדיים 2012-9-11 מיום 31 בדצמבר 2012.
חוזר גופים מוסדיים 2012-9-16" טיוב נתוני זכויות עמיתים בגופים מוסדיים" מיום 18.11.2012 
חוזר זה מאחד את לוחות הזמנים להשלמת השלבים הבאים בפרויקט הטיוב: עריכת סקר פערים ובניית מודל מיפוי בהתאם לחוזר גופים מוסדיים 2011-9-10 "טיוב נתוני זכויות עמיתים בגופים מוסדיים" מיום  21.12.2012.
מובהר כי אין באמור משום לשנות את לוחות הזמנים לביצועם של שלבי הפרויקט האמורים ולהשלמתו של פרויקט הטיוב בהתאם. 
השלכות על החברה: החברה פועלת לביצוע פרוייקט הטיוב בהתאם להוראות החוזר והתקנות לעניין זה.  
הבהרה למנהלי חברות מנהלות של קופות גמל בנושא "תמורה במכירת קופות גמל ענפיות" מיום 17.1.2012
הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר הבהיר, כי לעמדתו במכירת קופת גמל ענפית, בין אם בהעברת ניהול הקופה לגוף מנהל אחר ובין אם במכירת אמצעי שליטה בחברה מנהלת, יש לשייך את תמורת המכירה לעמיתים ולא לבעלי מניות הקופה.
חוזר גופים מוסדיים 2014-9-13 "חוזר מבנה אחיד להעברת מידע ונתונים בשוק החיסכון הפנסיוני" מיום 17.9.2014
*חוזר זה מבטל את הוראות חוזר 2014-9-3 "מבנה אחיד להעברת מידע ונתונים בשוק החיסכון הפנסיוני" החל מיום כניסתו לתוקף. *
על רקע תקנה 13 לתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל)(תשלומים לקופת גמל), התשע"ד-2014, הקובעת כי דיווח שמעביר מעביד לחברה מנהלת על הפקדת תשלומים לקופת גמל והיזון חוזר שמעבירה חברה מנהלת למעביד בשל הדיווח האמור, ייעשה באמצעות קובץ נתונים ממוכן ובמבנה אחיד כפי שיורה הממונה - מתבקש עדכון החוזר בהתאם, באופן שמתווסף לו נספח ה', שעניינו "ממשק מעסיקים", המגדיר מבנה אחיד להעברת נתונים כנדרש בתקנות. בנוסף, נערך שינוי בהוראות שנקבעו בנספח ב' לחוזר, שעניינו ממשק טרום ייעוץ. ההוראה בסעיף 2(ד) הקובעת כי: "גוף מוסדי יעביר מידע לעניין בחינת קיומו של מוצר פנסיוני המנוהל לטובת לקוח, לפי בקשת לקוח, אחת לשנה לכל הפחות", נמחקה. מעבר לכך לא נערך שינוי בקובץ הנתונים. 
הוראות החוזר ייכנסו לתוקף ביום 1 בינואר 2015, למעט הוראות ממשק מעסיקים אשר ייכנסו לתוקף ביום 1 בינואר 2016.
השלכות על החברה: החברה הורתה למתפעל להיערך ליישום הוראות החוזר, ככל שהן רלוונטיות לפעילותה.
שה. 2014-14227 "עדכון חוזר מבנה אחיד להעברת מידע ונתונים" מיום 27.5.2014
במסגרת מסמך זה עודכנו הוראות נספח ד' לחוזר מבנה אחיד להעברת מידע ונתונים בשוק החיסכון הפנסיוני, שעניינו ממשק אירועים והוראות נספח ו' לחוזר זה שעניינו מבנה שם הקובץ. במסגרת השינוי שנעשה בנספח ד' עודכן שם הממשק, נוספו פעולות חדשות והוגדר מבנה חדש לקובץ הנתונים כמפורט במסמך.  בנוסף, עודכן שם ממשק היזון חוזר ראשוני לשם "ממשק היזון חוזר ראשוני" וכן, הוגדר מבנה לגד לקובץ כמפורט במסמך.
כמו כן הוגדר ממשק יתרות פיצויים המגדיר מבנה אחיד להעברת מידע מגוף מוסדי למעסיק אגב בקשת מעסיק לקבלת מידע על יתרות פיצויים הרשומות לזכות עובדי המעסיק. השינויים ייכנסו לתוקף החל מיום 1.1.2015. 
השלכות על החברה: החברה פועלת באמצעות המתפעל ליישום ההוראות ומעדכנת את מתכונת הפעילות בהתאם לשינויים באותן הוראות.
שה. 2014-16214 "יישום הוראות חוזר מבנה אחיד להעברת מידע ועדכונים בשוק החיסכון הפנסיוני - הבהרות ועדכונים" מיום 13.5.2014
בהמשך למכתב הממונה מיום 26.1.2014 בנושא "חוזר מבנה אחיד להעברת מידע ועדכונים בשוק החיסכון הפנסיוני - הבהרות ועדכונים", פורסם ביום 24.3.2014 מסמך בו עודכנו המועדים בהם יופעלו על ידי מערכת הסליקה הפנסיונית בקרות לצורך בחינת יישום מכתבה של הממונה מיום 26.1.2014 כאמור.  במכתב נקבע כי בקרות שנועדו לוודא את יישום סעיף 13 (בלוק פירוט הפקדות מתחילת שנה) ו- סעיף 17 (בלוק פרטי כיסוי מוצר) במכתב ההבהרות, יופעלו החל מיום  15.5.2014.  
השלכות על החברה: החברה פועלת באמצעות המתפעל ליישום ההוראות ומעדכנת את מתכונת הפעילות בהתאם לשינויים באותן הוראות.
שה. 2014-11222 "יישום הוראות חוזר מבנה אחיד להעברת מידע ועדכונים בשוק החיסכון הפנסיוני - הבהרות ועדכונים" מיום 24.3.2014
מסמך זה מגדיר את המועדים שבהם יופעלו הבקרות שיבוצעו על ידי המסלקה לצורך בחינת יישום מכתבו של הממונה מיום  26.1.2014 כמפורט להלן.  החל ממועד הפעלתן של בקרות אלה, קבצים שלא יצלחו את הבקרות לא יועברו במסלקה. 
השלכות על החברה: החברה הורתה למתפעל לעדכן את פעילותו מול המסלקה בהתאם, ולפי העניין.
חוזר גמל 2012-2-2 "דוח שנתי בדבר קיום הוראות ע"י קופות הגמל (ח.ק 15 לשעבר) – שינויים" מיום 24.9.2012
ביום 21 בדצמבר 2005 פורסם חוזר גמל 2005-2-19 שעניינו: "דוח שנתי בדבר קיום הוראות הדין ע"י קופת הגמל (ח.ק. 15 לשעבר)" (להלן: "החוזר"). בחוזר זה נקבע כי על חברה המנהלת קופת גמל להגיש את הדוח המצורף לחוזר כחלק מהדיווח הנלווה לדוחות הכספיים השנתיים של קופת גמל (להלן: "הדוח"). הדוח כלל שני חלקים: חלק א' - שאלות כלליות, שאותו נדרשו החברות להגיש אחת לשנה, יחד עם הדוחות הכספיים השנתיים; חלק ב' – דוח בדבר עמידה בתקנות ההשקעה, שאותו נדרשו החברות להגיש מדי רבעון. בעקבות התקנת תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל) (כללי השקעה החלים על גופים מוסדיים), התשע"ב-2012,  מבוטלת בזאת הדרישה להגשת חלק ב' של הדוח.
חוזר זה יחול לגבי קופות גמל לא משלמות לקצבה, קופות גמל לתגמולים, קופות גמל לפיצויים, קרנות השתלמות, קופות גמל לדמי מחלה, קופות גמל לחופשה וקופות גמל למטרה אחרת.  תחילתו של חוזר זה החל מהדיווח בגין הרבעון השלישי של שנת 2012 ואילך.
השלכות על החברה: החברה מיישמת את הוראות החוזר החל ממועד כניסתו לתוקף.
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-18 – "חובת שימוש במערכת סליקה פנסיונית מרכזית" מיום 7.10.2013 
החוזר מסדיר את חובת ההתחברות למערכת סליקה פנסיונית מרכזית, מגדיר את הפעולות שיבוצעו באמצעות מערכת סליקה פנסיונית מרכזית.
החוזר מבטל את חוזר גופים מוסדיים 2013-9-15 שעניינו "חובת שימוש במערכת סליקה פנסיונית מרכזית".
השלכות על החברה: החברה פעלה ופועלת לפיתוח תכניות עבודה, התאמת המערכות התפעוליות לתקשורת עם המסלקה והכל באמצעות הגורם המתפעל את קרנות ההשתלמות שבניהולה. אגף שוק ההון מפיץ הנחיות והוראות נוספות בהקשר לפעילותה הכוללת של המסלקה. 
חזר גופים מוסדיים 2014-9-4 - "חובת שימוש במערכת סליקה פנסיונית מרכזית – הבהרה" מיום 27.5.2014
הובהר כי השימוש בייפוי כוח מסוג ב'1 אינו מיועד לאיתור מוצרים של לקוח מסוים כהכנה למתן ייעוץ או שיווק פנסיוני, אלא לשימוש על ידי בעל רישיון במקרה שבו נדרש מידע או ביצוע פעולות לגבי מוצרים מסוימים של לקוח, הידועים לו ולבעל הרישיון. פניה של בעל רישיון לגוף מוסדי לשם בקשת מידע שאינה כוללת פרטי זיהוי של מוצר פנסיוני מסוים המנוהל לטובת לקוח תיעשה באמצעות מערכת סליקה פנסיונית מרכזית בלבד. 
חוזר גופים מוסדיים – 2013-9-16 "מיקור חוץ בגופים מוסדיים" מיום 25.8.2013
מטרת החוזר היא לקבוע כללים לשימוש במיקור חוץ בגופים מוסדיים. החוזר אף מבהיר כי הוצאת פעילות למיקור חוץ אינה מסירה מאחריות גוף מוסדי לקיום הוראות הדין והתחייבויותיו ללקוחותיו. החוזר מגדיר מיקור חוץ כביצוע תהליך, שירות או פעילות במישרין בעקיפין אשר אלמלא נעשו באמצעות מיקור חוץ, היו מתבצעים על ידי הגוף המוסדי עצמו. יחד עם זאת החוזר מוציא מהגדרת מיקור חוץ פעולות שמבוצעות על ידי גוף מוסדי הנשלט על ידי אותו בעל שליטה, קבלת שירות משולט שהוא גוף מוסדי, קבלת שירות מחברה הנשלטת על ידי חברת האחזקות השולטת במישרין בגוף מוסדי או קבלת שירות מחברה הנשלטת על ידי הגוף המוסדי.

החוזר קובע כללים לגיבוש מדיניות בנוגע למיקור חוץ על ידי הגוף המוסדי, וכן קובע שיקולים שיש להביא בחשבון בעת קבלת החלטה על ביצוע מיקור חוץ בידי הגוף המוסדי, וכן כללים לאופן ביצוע מיקור החוץ על ידי הגוף המוסדי.
השלכות על החברה: החברה פעלה ליישום הוראות החוזר ובכלל זה, ערכה ואישרה מסמך מדיניות מיקור חוץ בהתאם לדרישות החוזר.
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-12 – "דוח שנתי על יישום הוראות הדין על ידי גופים מוסדיים" – מיום 8.8.2013
החוזר קובע כי בדיווחים הנלווים לדוח כספי שנתי גופים מוסדיים יעבירו גם מידע הנוגע ליישום הוראות הדין בנושאים שונים כגון: ניהול סיכונים, ממשל תאגידי, זכויות עמיתים וכו'. נושאים אלו יעודכנו מעת לעת, לפי שיקול דעת הממונה.
החוזר מבטל את החוזרים הבאים:
חוזר גמל 2005-2-19, "דוח שנתי בדבר קיום הוראות הדין הרלוונטיות ע"י קופת הגמל (ח.ק. 15 לשעבר)".

חוזר גמל 2009-2-1, "דוח שנתי בדבר קיום הוראות הדין ע"י קופת הגמל (ח.ק. 15 לשעבר) - הבהרה".
סעיף 1 שכותרתו דוחות נלווים, בחוזר גמל 1/99, "הוראות בדבר עריכת דו"ח שנתי של קופת גמל".
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-11 – "ניהול המשכיות עסקית בגופים מוסדיים" מיום 7.8.2013
החוזר מתווה מסגרת פעולה מינימאלית לגוף מוסדי כדי לקיים המשכיות עסקית במצב חירום.
החוזר מחייב בנייה והטמעה של תכנית להמשכיות עסקית ותכנית התאוששות ממשבר. כמו כן החוזר מחייב, בין היתר כי הגוף המוסדי יקים ממשקי תקשורת שיפעלו במצב חירום ויאפשרו קשר רציף וסדיר עם גורמים שונים (עמיתים, ספקים, עובדים, רשויות פיקוח וכו'). החוזר מחייב גוף מוסדי לבחון את רכיבי הטכנולוגיה שלו הדרושים לתמיכה בתכנית להמשכיות עסקית, לרבות בחינת תפקוד מערכות מידע קיימות, תוך התייחסות לגיבוי ואחזור נתונים, לבצע עדכונים טכנולוגיים בהתאם לצורך, וקביעת נהלי תגובה לאירועי אבטחת מידע שישולבו בתכנית ההמשכיות העסקית. השלכות על החברה: החברה פעלה ליישום הוראות החוזר ונערכה לכך אל מול הגורמים הרלבנטיים הפועלים עמה ביניהם הבנק המתפעל את קרנות ההשתלמות שבניהולה ומנהל ההשקעות. 
עמדת ממונה - ממצאי ביקורת: "ממצאי ביקורות בנושא המשכיות עסקית - תרגילי אוקטובר 2013 ו- יוני 2014" מיום 14.9.2014
בהתאם לחוזר בנושא "ניהול המשכיות עסקית בגופים מוסדיים",  גופים מוסדיים נדרשים לגבש תכנית המשכיות עסקית שתבטיח תפקוד רציף ותקין במצב חירום. בכלל זה, נדרשים הגופים לקיים תרגילי המשכיות עסקית ולדמות תרחיש מלחמה כוללת. במהלך השנים 2013-2014 התקיימו תרגילים כאמור, כאשר האחרון נערך בחודש יוני 2014.  עמדת הממונה מרכזת את ממצאי הביקורת של הממונה לעניין ביצועם של תרגילים אלה, תוך התייחסות לליקויים או חסרים במערך התירגול. בכלל זה, ממצאי הביקורת מתייחסים לביצוע התרגיל, ניתוח השלכות עסקיות (BIA), אבטחת מידע בחירום, מערכות מידע קריטיות, עמדות עבודה באתר חלופי.
השלכות על החברה: החברה בחנה את ממצאי הביקורת של הממונה ופועלת להטמעתן ויישומן במסגרת גיבוש ועדכון התכנית להמשכיות עסקית של החברה.
שה. 2013-46637 "עמדת הממונה – ממצאי ביקורת רוחב בנושא המשכיות עסקית" מיום 24.11.2013
המסמך מפרט את הממצאים העיקריים של אגף שוק ההון לעניין זה, תוך פירוט מקרים של יישום חסר ויישום ראוי כגון: מעורבות הדירקטוריון, תרגולים, אתר חלופי, ספקי שירות חיצוניים, ניהול שינויים עסקיים וטכנולוגיים והטמעת תכנית המשכיות עסקית. המסמך אינו משקף את כלל הממצאים שעלו, אלא רק את העיקריים, במטרה לשקף את עמדת הממונה לגביהם וכדי לתרום לשיפור התנהלות הגופים המוסדיים בנושא זה.
אגף שוק ההון ימשיך לבחון את היערכות הגופים המוסדיים להמשכיות עסקית באמצעות ביקורות פרטניות ובתרגולים, לרבות בחינת הטיפול בליקויים שנתגלו בגופים מוסדיים במהלכם. 
השלכות על החברה: החברה בחנה את ממצאי האגף אל מול היערכותה ביישום ההוראות לעניין המשכיות עסקית ופועלת ליישום המסקנות הרלוונטיות.
שה. 2013-29253 "עמדת הממונה – ממצאי ביקורת רוחב בנושא המשכיות עסקית" מיום 7.7.2013
כזכור, בינואר 2013 פורסמה טיוטת חוזר עדכנית ומקיפה בנושא ניהול המשכיות עסקית בגופים המוסדיים. באוקטובר 2012 הממונה הורה על תרגול המשכיות עסקית בגופים מוסדיים. המסמך מפרט את הממצאים העיקריים של אגף שוק ההון לעניין זה, תוך פירוט מקרים של יישום חסר ויישום ראוי כגון: מעורבות הדירקטוריון, תרגולים, אתר חלופי, ספקי שירות חיצוניים, ניהול שינויים עסקיים וטכנולוגיים והטמעת תכנית המשכיות עסקית.
אגף שוק ההון ימשיך לבחון את היערכות הגופים המוסדיים להמשכיות עסקית באמצעות ביקורות פרטניות ובתרגולים, לרבות בחינת הטיפול בליקויים שנתגלו בגופים מוסדיים במהלכם. 
השלכות על החברה: החברה בחנה את ממצאי האגף אל מול היערכותה ביישום ההוראות לעניין המשכיות עסקית ופועלת ליישום ההמלצות הרלוונטיות.
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-20  "ניהול סיכוני ציות בגופים מוסדיים" מיום 18.12.2013
* לעניין זה ראה גם עמדת הממונה להלן.
מטרת חוזר זה היא לחייב גופים מוסדיים למנות ממונה ציות ואכיפה פנימית ולהגדיר את תפקידיו ודרכי עבודתו, וכן לקבוע תכנית ציות ואכיפה פנימית.
תחילה:  ביום פרסומו, למעט חריגים הקבועים בחוזר (לעניין קביעת תכנית ציות ואכיפה ולעניין חובת דיווח של הממונה על הציות ואכיפה לגוף המוסדי ולדירקטוריון) שאז התחילה היא 6 חודשים ממועד פרסום החוזר.    
השלכות על החברה: החברה יישומה את הוראות החוזר ועמדת הממונה לעניין זה.
עמדת ממונה –"הבהרה: התנהלות גוף מוסדי בעת התקשרות בעסקה משמעותית" מיום 22.12.2013
להתקשרות בעסקה משמעותית עשויה להיות השפעה רבה על גוף מוסדי או על כספים שהוא מנהל. עמדה זו מפרטת את ציפיות הממונה לגבי התנהלות גוף מוסדי טרם קבלת החלטה על התקשרות בעסקה משמעותית. על פי עמדה זו מצפה הממונה מגוף מוסדי לקיים הליכים הולמים לאפיון, להערכות ולטיפול בעסקאות שעל פי קביעת הדירקטוריון הן בעלות פוטנציאל להשפעה משמעותית על התוצאות העסקיות של הגוף המוסדי או על כספי  לקוחותיו. בין היתר, הממונה מצפה כי גוף מוסדי יהא ערוך לזיהוי, להערכת ולניהול סיכונים שיוצרת עסקה כזו, ולא ישתתף במכרז לעסקה משמעותית שאין לו זמן נאות להעריכה ולהיערך לקראתה.
השלכות על החברה: בבואה לבחון התקשרות בעסקה משמעותית, על החברה להתחשב בעמדת הממונה ולבחון את התקשרותה בעסקה כזו בהתאם לעקרונות המפורטים בעמדה זו.
עמדת הממונה- "הבהרה: קריטריונים להערכת אפקטיביות של תכנית ציות ואכיפה פנימית ומדיניות הממונה ליישומה" מיום 18.12.2013
בעמדת ממונה זו מפורטים הקריטריונים לפיהם תיבחן אפקטיביות תכנית ציות ואכיפה פנימית של גוף מוסדי. הייתה תכנית אכיפה פנימית מבוססת על קריטריונים שונים מאלה המפורטים במסמך זה, על גוף מוסדי להראות כי תכניתו הביאה בפועל לאכיפה פנימית אפקטיבית.
השלכות על החברה: בשים לב לפרסומו המקביל של חוזר האוצר לעניין ציות ואכיפה, לחברה תכנית ציות ואכיפה בהתאם והיא בוחנת את האפקטיביות שלה על פי הקריטריונים המנויים בעמדת הממונה כאמור. ככל שנדרש מבצעת החברה שינויים בתוכנית הציות והאכיפה.  
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-10 – "אימות זהות לקוח על ידי מערכת סליקה פנסיונית מרכזית באמצעות מערכת המידע המרכזית של מרשם האוכלוסין" מיום 6.8.2013
חוזר זה קובע הוראות לביצוע אימות זיהוי לקוח כנדרש באמצעות מערכת המידע המרכזית של מרשם האוכלוסין (מערכת אביב).
השלכות על החברה: החברה מיישמת הוראות אלה באמצעות הגורם המתפעל את קרנות ההשתלמות שבניהולה. 

חוזר גופים מוסדיים 2013-9-8 – "בקרה פנימית על דיווח כספי - הצהרות, דוחות וגילויים, ואחריות ההנהלה על הבקרה הפנימית על דיווח כספי – תיקונים" מיום 17.7.2013
החוזר דוחה את מועד הגשת דוח ההנהלה לפי סעיף 8 לחוזר 2010-9-7 בחודש וחצי, מיום 30.4 בשנה העוקבת לתקופת הדיווח ליום 15.6. כמו כן החוזר מבטל את חוזר גופים מוסדיים 2012-9-5 מיום 14.3.2012.
השלכות על החברה: החברה מיישמת עם הוראות החוזר.
חוזר גופים מוסדיים 2014-9-5 "הנהגת תכנית ביטוח ותקנון קופת גמל" מיום 2.6.2014
חוזר זה מעדכן את הנוהל לעניין הגשת הודעה על תכנית ביטוח או תקנון חדשים או שינויים בהם. החוזר מסדיר, בין השאר, הגשת הודעה בדבר תוכניות ביטוח ותקנוני קופת גמל חדשים או שינויים בהם, באמצעות מערכת אינטרנטית (מערכת  "אותות"). חוזר זה מבטל את חוזר חוזר גופים מוסדיים 2013-9-23 אשר ביטל את חוזר גופים מוסדיים 2013-9-5.
השלכות על החברה: החברה נערכה לפעילות באמצעות מערכת אותות –  מינתה מורשי כניסה מטעמה למערכת, רכשה תעודות אלקטרוניות והתקינה אצלה את התקני ההזדהות המתאימים על מנת שתוכל לגשת למערכת. החברה כבר עשתה שימוש במערכת לצורך עדכון תקנונה ותקנוני הקרנות שבניהולה.
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-19 "מענה לעמיתים הפונים למוקדים הטלפונים של גוף מוסדי" מיום 25.11.2013. תחילתו ביום פרסומו.
החוזר מציע הליך זיהוי לפיו רשאית החברה לנקוט לצורך מתן מידע אודות יתרת חשבונות של עמיתים. גוף מוסדי אינו רשאי לבקש מפונה אמצעי זיהוי נוספים מעבר לאלה הפורטים בחוזר. 
השלכות על החברה: החברה הורתה למתפעל לעדכן את מוקד שירות הלקוחות המופעל באמצעותו להתאים את הליכי הזיהוי הנהוגים במוקד שירות הלקוחות כיום, לעקרונות המפורטים בחוזר לעניין זה.
חוזר גופים מוסדיים 2013-9-3 – "עמדת ממונה – הבהרה: חוזר איסוף מידע סטטיסטי לגבי יישוב תביעות ואופן טיפול בבקשות למשיכה ולהעברת כספים" מיום 20.2.2013
בהמשך לחוזר "איסוף מידע סטטיסטי לגבי יישוב תביעות ואופן טיפול בבקשות למשיכה ולהעברת כספים" מיום 28.3.2011 (להלן: "החוזר") מבהיר הממונה כי לגבי בקשה למשיכת סכום חד-פעמי, שהתקבלה ללא המסמכים הדרושים לביצועה, וחלפו מעל שלושה חודשים ממועד הפירוט לראשונה, בהודעה מתועדת, כי חסרים מסמכים הנדרשים להשלמת הבקשה - יראו בקשה כזו כבקשה שביטל עמית או שדחה הגוף המוסדי כיוון שלא ניתן לבצעה בשל הוראות הדין, כאמור בסעיף 3(ג)(3) לחוזר.

השלכות על החברה: החברה הורתה למתפעל לעדכן את נהלי העבודה לעניין זה וליישם הבהרה זו בהתאם. 
כללי מערכת להתחברות למסלקה הפנסיוניות מיום 13.2.2013 ועדכון מיום 7.5.2013
חברת סוויפטנס, האמונה על הקמת המסלקה הפנסיונית, פרסמה ביום 12.2.2013 מסמך המפרט כללי מערכת להתחברות למסלקה פנסיונית. הממונה הבהיר, כי לאור הוראות החוק וחוזר האוצר בנושא "חובת התחברות למערכת סליקה פנסיונית מרכזי" מסמך כללי המערכת הוא מסמך המחייב גופים מוסדיים להיערך להתחברות למסלקה על פי הכללים המפורטים בו.
ביום 7.5.2013 פורסם עדכון לפיו בוצעו מספר תיקונים במסמך כללי המערכת לעניין בדיקות אינטגרציה מול המסלקה.

ביום 13.5.2014 פורסם עדכון לכללי המערכת לעניין טיפול בחוסכים.
ביום 18.6.2014 פורסם עדכון לכללי המערכת לעניין העברת מידע כפול לבקשות מידע.
השלכות על החברה: החברה התחברה למסלקה על פי הכללים שפורסמו באמצעות הגורם המתפעל את קרנות ההשתלמות שבניהולה.
חוזר סוכנים ויועצים 2013-10-2 זיהוי משתמשים וניהול הרשאות שימוש במערכת סליקה פנסיונית מרכזית מיום 22.7.2013-

סעיף 17 בתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים (ייעוץ, שיווק ומערכת סליקה פנסיוניים) (אבטחת מידע במערכת סליקה פנסיונית מרכזית), התשע"ב-2012, קובע הוראות כלליות לעניין זיהוי משתמשים ולקוחות. כמו כן, קובע הסעיף כי הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון רשאי להורות שעובד מטעמו של משתמש לא יידרש להתחבר למערכת פנסיוניות מרכזית באמצעות התקן פיזי אישי. חוזר זה קובע הוראות לעניין זה וכן לעניין הרשאות לבעל רישיון בתאגיד.

השלכות על החברה: הוראות החוזר נועדו להסדיר את פעילות בעלי הרישיון לצורך פעילות שיווק או ייעוץ פנסיוני באמצעות המסלקה ואינן חלות על החברה מאחר ואין היא קשורה בהסכמים עם בעלי רישיון לשיווק קרנות ההשתלמות שבניהולה.
חוזר סוכנים ויועצים 2013-10-3 "ייפוי כוח לבעל רישיון" מיום 22.8.2013 

חוזר זה קובע מבנה אחיד לטופס ייפוי כוח, באמצעותו יוכל לקוח לייפות את כוחו של בעל רישיון לקבל מידע אודות החיסכון הפנסיוני המנוהל עבורו בגוף מוסדי או להעביר בקשות בשמו במסגרת ייעוץ או שיווק פנסיוני, לרבות ייעוץ או שיווק פנסיוני מתמשך. החוזר הוא חלק מהסדרה כללית שמטרתה ייעול תהליכי עבודה, שיפור מהימנות מידע והסרת חסמים טכנולוגיים, כדי לקדם שוק תחרותי, משוכלל ומפותח.
החוזר מבטל את חוזר סוכנים ויועצים  2013-10-1שעניינו "ייפוי כוח לבעל רישיון".
השלכות על החברה: קבלת ייפוי כוח של בעל רשיון, ככל שיוגש לחברה, תעשה בהתאם לקבוע בחוזר זה בלבד.
חוזר סוכנים ויועצים 2012-10-4 "שירות ללקוחות סוכנים ויועצים" מיום 17.12.2012

חוזר זה משלים את הוראות חוזר 2011-9-7 "שירות ללקוחות גופים מוסדיים", ונועד להבטיח מתן שירות נאות על ידי בעל רישיון לאורך כל תקופת הקשר עם לקוח. החוזר מטיל חובה על בעל רישיון לקבוע אמנת שירות שתכלול, וכן מטיל חובה למתן שירות מקצועי תוך הטלת אחריות על בעל הרישיון.

השלכות על החברה: מאחר ולחברה אין הסכמים עם בעלי רישיון לשיווק הקרנות שבניהולה, הוראות החוזר אינן רלבנטיות לגביה. 
חוזר סוכנים ויועצים 2012-10-2 "חתימה גרפית ממוחשבת" מיום 3.4.2012 
מטרת החוזר היא לשפר ולייעל את אופן העברת המסמכים מבעל רישיון אל גוף מוסדי, לקצר את זמני העברת המסמכים ולשפר את השירות ללקוח, והכל מבלי לפגוע בזכויות הלקוח. חוזר זה הוא חלק מהסדרה כללית אשר מטרתה ייעול תהליכי עבודה, שיפור מהימנות המידע והסרת חסמים טכנולוגיים, וזאת על מנת לעודד קיומו של שוק תחרותי, משוכלל ומפותח.
החוזר מבטל את חוזר סוכנים ויועצים 2011-10-4 שעניינו "חתימה גרפית ממוחשבת".
השלכות על החברה: החוזר חל על בעלי רישיון במסגרת פעולות שיווק וייעוץ פנסיוני ואינו רלבנטי לחברה.
3. התפתחות בשווקים, שינויים בהיקף הפעילות בתחום וברווחיותו   
שוק קופות הגמל עבר תמורות לא מעטות בשנים האחרונות אשר הביאו לשינוי מהותי בתמונה הכוללת של שוק המוצרים הפנסיוניים. תחילתה של התמורה הייתה בחוק לצמצום הריכוזיות כהגדרתו אשר יחד עם חוק קופות גמל הביא למכירת קופות הגמל, אשר עד לאותו המועד היו בניהולם של התאגידים הבנקאיים ולרכישתם על ידי בתי ההשקעות וחברות הביטוח הפרטיות. מצב זה העביר את התחרות לבתי ההשקעות וחברות הביטוח.
בנוסף, 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. 
למען הסדר הטוב והשלמת התמונה, עוד במסגרת תקנות דמי הניהול הותרה גביית דמי ניהול מההפקדות לקופות הגמל בשיעור שנתי שלא יעלה על 4% מההפקדה (תקנות דמי הניהול במסגרתן הוסדרה ההוראה אינן חלות על קופות גמל ענפיות בהן גביית דמי ניהול נעשית על בסיס הוצאות בפועל כדוגמת הקרנות שבניהול החברה).  
כמו כן, פעל הממונה על שוק ההון להגמשת הליך העברת כספים מקופה לקופה. נוסחו טפסים אחידים שמחייבים את כל הגורמים בענף ונקבעו כללים ברורים ומועדים אחידים להעברות  הכספים באופן שתהליך העברה יהיה מהיר וקל יותר. 
חוק קופות הגמל  הוסיף נדבך נוסף שהוא בעצם הענקת חופש בחירה לעמיתים לבחור קופת גמל ולעבור מקופה לקופה ללא הגבלה מצד המעביד. 
רווחיות בענף – הרווחיות בענף מושפעת בעיקר מגידול בנכסי הקופות והתחרות בין החברות המנהלות המתבטאות, בין היתר, בשיעור דמי הניהול וכן בתשואות על השקעות הקופה. 
בנוסף, מסתמנת מגמת עליה בהוצאות הנובעת מדרישות הרגולציה ומדרישות השוק לגבי שירותי מחשוב ומתן שירותים ללקוחות, ניהול ההשקעות, דיווחים, אבטחת מידע, בקרות, ניהול סיכונים וכו'. 
עם כניסתן של תקנות דמי הניהול החדשות והורדת שיעור דמי הניהול המקסימאלי אותו רשאית החברה המנהלת לגבות מהיתרה הצבורה של העמיתים בקופות הגמל (לא כולל קרנות השתלמות) צפויה  ירידה בהיקף הרווחים של החברות המנהלות הפועלות בשוק. 
שיווק וייעוץ פנסיוני בקשר לקופות גמל המבוצעים על ידי סוכני הביטוח והיועצים הפנסיוניים מגבירים את התחרות בענף המתבטאת, בין היתר, במעבר עמיתים בין המוצרים. 
קיים קושי לעמיתי קופת הגמל בכלל ולעמיתי הקופות בפרט בכל הקשור לניתוח סיכונים הקשורים בפעילות קופות גמל וזאת לצורך ביצוע השוואות וקבלת מידע חיוני לקבלת החלטות . אגף שוק ההון פועל למסד ולהגדיר את מהות המידע הנמסר לעמיתים וכן לפרסם באתר הגמל נט נתונים שיעזרו לעמיתים לקבל החלטה. החל משנת 2009 מפורסם מדד HSTD אשר מציג את הסיכון הגלום בהשקעות הקרן ומשמש מדד השוואה בין הקרנות. 
להערכת הנהלת החברה עמיתים רבים יושפעו משיווק אגרסיבי של סוכני ביטוח ויבקשו להעביר את חסכונותיהם לקרנות אחרות. החברה תמשיך להעניק שירותים לעמיתי הקרנות שבניהולה תוך חשיפת מלוא המידע לצורך קבלת החלטות מושכלות של עמיתי הקרנות שבניהולה ולפעול לשימור כספי החיסכון שבניהולה.

יש להדגיש ולציין כי החברה בעצם הגדרתה כמנהלת קופות ענפיות מנועה מלצרף עמיתים שאינם  עובדי סקטור עובדי הוראה. אי לכך יכולת התחרות שלה המוגבלת לקבוצת עובדים זו .

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.
שינויים במאפייני עמיתים
אין בתקופת הדיווח כל שינוי במאפייני העמיתים. 
שינויים טכנולוגיים שיש בהם כדי להשפיע מהותית על תחום הפעילות 
במהלך שנת הדוח לא בוצעו שינויים טכנולוגיים משמעותיים בחברה שיש בהם בכדי להשפיע מהותית על תחום הפעילות.  
4. גורמי הצלחה קריטיים בתחום הפעילות והסיכונים החלים בו 
בשל התחרות הגוברת בשנים האחרונות בשוק, נדרשו הקופות להציג תשואות גבוהות על מנת למשוך אליהן עמיתים. קופות אלו בדרך כלל השקיעו בהשקעות בעלות סיכון גבוה על מנת להשיג תשואות גבוהות. לדעת הנהלת החברה, יש לבחון את תשואות קופות הגמל לאורך שנים ובהתייחס לרמת הסיכון הכוללת. 
הנהלת החברה פועלת במסגרת מדיניות ההשקעות על פי שיקולים כלכליים ורמות סיכון מוגדרות מראש.
ניתן לציין כגורמי הצלחה בתחום זה את מוניטין החברה לאורך זמן בתחום תשואת ההשקעות ואמינות החברה בעיני עמיתי הקרנות שבניהול החברה. בנוסף, להערכת הנהלת החברה גורמי הצלחה נוספים בתחום פעילות החברה ההם: 
1. הפצה ועידוד חסכון בקרנות למורים ועובדי הוראה ושימור התיק.
2. איכות המשאב האנושי, כוח אדם מקצועי ומיומן, רמת שירות גבוהה וזמינה לעמיתים, תוך הקפדה על שקיפות, אמינות והגינות.
3. רמת הוצאות הניהול והתפעול ויעילות התפעול.
4. איכות ניהול ההשקעות לרבות ניהול סיכונים פיננסיים, תגובה מהירה להתרחשויות ולתהליכים בשוק, יצירתיות. 
5. רמת המחשוב והטכנולוגיה. 
6. הסתגלות לדרישות רגולטוריות המשתנות באופן תדיר.
5. שינויים במערך הספקים   
מערך ספקי השרות בתחום התפעול, בתחום ההשקעות ובתחום המסחר בנכסי הקופות עובר בשנים האחרונות שינויים שבחלקם נובעים מתוך דרישות רגולטוריות  ובחלקם מתוך שינויים ענפיים הנובעים מהצורך של גופים מנהלים פרטיים להיעזר בשירותי תפעול חיצוני (מיקור חוץ). 
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 שנחתמה ביום 30.4.2014 (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 ש"ח (המנוהלים סך הכל יחד על ידי החברה וכן ועל ידי קרנות ההשתלמות למורים וגננות – חברה מנהלת בע"מ)  שיעור דמי התפעול הינו 0.065%. כמו כן סוכם על השתתפות הבנק בסוגי הוצאות של החברה המנהלת שהוסכמו מראש. תוקפם של השינויים שהוסכמו בין הצדדים ועוגנו במסגרת תוספת שלישית להסכם התפעול הנו מיום 1.1.2014. 
2. קרן המסלול המקוצר- עד ליום 31.12.2013 לחברה היה  הסכם עם בנק מסד בע"מ 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, סיימה החברה 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 הבינלאומי ולעדכון עמלת התפעול ל-0.065% מהנכסים והכל על פי הוראות הסכם התפעול והתוספות לו. 
3. 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 9.8.2011. 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). 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.
4. על מנת לעמוד בהוראות הדין, החברה ערכה שינויים גם במתכונת ההתקשרות עם ספקי שירותי התפעול של הקרנות, כמפורט להלן:
· הופחתו החל מינואר 2011 דמי התפעול של הקרן המקוצרת משיעור שנתי של 0.25% לשיעור שנתי של 0.1%.
· הופחתו החל מיום 10 באוגוסט 2011 דמי התפעול של הקרן הרגילה לשיעור שנתי של 0.1% מסך הנכסים. במקביל החברה נושאת 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. 
· ביום 30.4.2014 נחתמה תוספת נוספת להסכם המקורי עם הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ, במסגרתו הוסכם על הפחתת שיעור עמלת התפעול שתשולם לבנק, כמפורט בסעיפים 1 ו – 2 לעיל.  
5. במהלך שנת 2012 ערכה החברה הליך תחרותי לקבלת שירותי ברוקראז' (קניה ומכירה של ניירות ערך). במסגרת ההליך התקשרה הקרן עם 7 ברוקרים: הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ, פסגות ניירות ערך בע"מ, בנק לאומי לישראל בע"מ, בנק דיסקונט בע"מ, כלל פיננסים בטוחה ברוקראז' בע"מ (אשר נמכר במהלך השנה לבנק ירושלים ולאחר בחינה משפטית נמצא כי אין מניעה להמשך ההתקשרות עם בנק ירושלים באותה המתכונת שהוסדרה מול הגוף הנמכר), מיטב דש ברוקראז' בע"מ (במהלך שנת 2013 התאחדו בתי ההשקעות דש ומיטב והחברה ממשיכה לקבל את שירותי הברוקראז' ממיטב דש ללא שינוי) ואי.בי.אי שירותי בורסה בע"מ (להלן ביחד: "הברוקרים"). סכומי העמלות שנקבעו בהליך התחרותי יעמדו בתוקפם למשך תקופה של שלוש שנים. 
במסגרת ההתקשרויות עם הברוקרים שיעורי העמלות שנקבעו הינם עמלות בשיעור של כ-0.03%-0.05% על עסקאות באיגרות חוב קונצרניות, עמלות בשיעור של כ- 0.038%-0.075% בגין עסקאות במניות בישראל, עמלות בשיעור של כ- 0.01%-0.04% על אג"ח ממשלתי, עמלות בשיעור של כ-0.02%-0.05% על תעודות סל בישראל, עמלות בשיעור של כ- 0.06%-0.075% . על רכישות אג"ח בחו"ל, עמלנה של  2$ לאופציה , חוזים עתידיים/אופציה על חוזה  בחו"ל עמלה של 2$-10$. מניות חו"ל עמלה בשיעור של עד 0.1% משווי העיסקה. שירותי הקסטודיאן ניתנים על ידי הבנק הבינלאומי. בפעולות בניירות ערך זרים מתווספת עמלת סוכן המשולמת לסוכן בחו"ל.
6. מחסומי הכניסה והיציאה  העיקריים של תחום הפעילות
קרנות ההשתלמות הינן קרנות השתלמות ענפיות ייחודיות בתחום ההוראה ומחסום הצטרפות לקרן ההשתלמות מגולם בהגדרת "עובד הוראה" בתקנוניהן. 

לכאורה לא קיימים מחסומי כניסה משמעותיים לתחום הפעילות מלבד:
1. עמידה של קופת הגמל / קרן ההשתלמות ושל החברה המנהלת בדרישות הרגולציה המקדימות (רישיון חברה מנהלת, היתרי אחזקה והיתרי שליטה).  הקרנות מוגדרות כקופות מפעליות אשר קיבלו התייחסות מיוחדת בחוק (כגון פטור מהון עצמי מינימלי לחברה מנהלת קופת גמל ענפית).
2. מומחיות ידע וניסיון – הפעילות בקרנות מחייבת רישוי שווק פנסיוני, התאמת נושאי המשרה לתפקידם, ידע מקצועי נרחב והכרת החוקים והדינים הרלוונטיים, ניהול סיכונים, ניהול מערכות מידע, ניהול זכויות עמיתים, ניהול השקעות, והיכרות עם צרכי השוק והמתחרים. לצבירת ניסיון בפעילות זו חשיבות רבה לשימור וגידול הקרנות.
3. גודל מינימאלי (מסה קריטית) – על מנת לכסות את עלויות התפעול הקבועות הנדרשות להפעלת המערכות וההשקעות, דרוש היקף צבירת כספים מינימלית אשר הקרנות עומדות בו.
7. תחליפים למוצרי תחום הפעילות ושינויים החלים בהם
להערכת החברה, פוליסות ביטוח חיים, קרנות פנסיה וקופות גמל, עשויים להיות מוצרים חלופיים זה לזה. זאת, כיוון שמוצרים אלו מספקים פתרונות לחיסכון ארוך-טווח, מזכים בהטבות מס וניתן לשלב בהם כיסויים ביטוחיים עם דגשים שונים בכל אחד מהמוצרים. בעקבות רפורמת המוצרים, הפכו המוצרים חלופיים זה לזה במידה רבה עוד יותר.
קרנות ההשתלמות שונות מיתר מוצרי החיסכון הפנסיוני כיוון שהן מקנות אפשרות לחיסכון לטווח בינוני, המזכה בהטבות מס ולפיכך להערכת החברה אין להן מוצר תחליפי, מה גם שמדובר בחיסכון הוני שבוטל בעבור קופות הגמל עוד בשנת 2008.
להערכת החברה, מוצרי החיסכון וההשקעה (כגון תוכניות חיסכון בבנקים, קרנות נאמנות וכדומה) עשויים להוות תחליפים לכספים נזילים בביטוח חיים ובקופות גמל ולכספים שמופקדים בבטוח חיים ובקופות גמל, שאינם זכאים להטבות מס.
לשינויים רגולטורים (בעיקר לשינויים בהוראות מס) יכולה להיות השפעה על מידת החלופה בין מוצרי התחום למוצרים אחרים.
אולם, אין מוצר תחליפי לפעילות קרנות ההשתלמות במסלול הרגיל בנושא יציאה לשנת השתלמות במימון הקרנות. פעילות זו ייחודית לקרנות ההשתלמות לעובדי הוראה ומתבטאת בין היתר בשיעורי הפרשות מיוחדים לקרנות אלה.
8. מבנה התחרות  בתחום הפעילות ושינויים בו 
שינויים במבנה התחרות – המלצות ועדת בכר לניתוק קופות הגמל מהמערכת הבנקאית יצרו כר נרחב לפעילות רכישה מצד בתי ההשקעות הפרטיים  מרבית קופות הגמל הבנקאיות נמכרו לחברות הביטוח ולבתי השקעות הפרטיים ומבנה תחרות בתחום השתנה עקב כך.
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. שינויים אלה המלווים בשיווק אגרסיבי של הגופים המוסדיים, בשילוב עם ביטול הבטחת התשואה (הצמדה למדד המחירים לצרכן בתוספת ריבית בשיעור 4% לשנה) וזקיפת רווחים לעמיתים על פי תשואת הנכסים,  המשיכו את החשיפה של הקרנות למצב של העברת כספים לקרנות אחרות בהיקף שלא היה ידוע בעבר, הבאים לידי ביטוי גם בתקופת הדוח בדרך של העברות לקרנות אחרות. 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 87,818 אלפי ש"ח בתקופת הדוח הקודמת (כולל העברות בין מסלולים בסך 19,653) וסך של 122,480 אלפי ש"ח (כולל העברות בין מסלולים בסך 36,991) בשנה שהסתיימה ביום 31.8.2012. 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.
9. דמי ניהול 
החברה בהגדרתה היא חברה מנהלת של קופות ענפיות אשר גובות דמי ניהול  על פי הוצאותיהן בפועל במגבלות התקרה שנקבעה בתקנות מס הכנסה עד ל- 2% בשנה מהחיסכון המצטבר של העמיתים.
החל מה-1.1.2011 הקרנות משלמות דמי ניהול לחברה המנהלת, לכיסוי הוצאותיהן  אשר משולמות על ידי החברה המנהלת.
להלן יפורטו גובה דמי הניהול בכל קרן מקרנות ההשתלמות בנפרד:
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול רגיל: 
השיעור השנתי האפקטיבי של הוצאות הניהול, שהן על בסיס הוצאות הניהול בפועל וכוללות  את דמי התפעול לבנק הבינלאומי, דמי ניהול תיק ההשקעות והוצאות הנהלה וכלליות עמד על 0.17% בכל המסלולים בקרן (שנה קודמת- 0.19% בכל המסלולים), מהיתרה החודשית הממוצעת של הנכסים נטו. 
עד ליום 31.12.2010 (מועד השינוי המבני-ראה פרק 1 א' לדוח) חושבו דמי הניהול על ההפקדות המשוערכות כדלהלן: עד שנת תשנ"ו, דמי הניהול הינם בשיעור 1% לשנה. החל מחודש ספטמבר 95 הינם בשיעור 0.47% לשנה על הפקדות משוערכות החל מ- 1.9.1995. מחודש ספטמבר 2008 דמי הניהול הינם בשיעור 0.33% לשנה על הפקדות משוערכות החל מ-1.9.2008. 
החל מיום 1.1.2011 דמי הניהול מחושבים על פי היתרה החודשית הממוצעת כדלהלן:
תשע"א: 0.26%
תשע"ב: 0.20%
תשע"ג: 0.19%
תשע"ד: 0.17%
שיעור דמי הניהול נבחן מעת לעת על מנת להתאימו לסכום ההוצאות בפועל מסך נכסי הקרן.
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול מקוצר: 
השיעור השנתי האפקטיבי של הוצאות הניהול שהן על בסיס הוצאות הניהול בפועל וכוללות את דמי התפעול לבנק המתפעל, דמי ניהול תיק ההשקעות והוצאות הנהלה וכלליות (השיעור של דמי הניהול בהתאם לדוחות הכספיים  השנתיים של החברה ומתבסס על יתרת הנכסים הממוצעת במהלך השנה ומתחשב בעדכון הפרשה להוצאות שנרשמו בדוחות הכספיים) עמד על 0.15% במסלול הכללי והכשר ו-0.16% במסלול האג"ח (שנה קודמת- 0.18% במסלול הכללי ובמסלול האג"ח ו-0.19% במסלול הכשר ).
שיעור דמי הניהול שנגבו מעמיתי הקרן בשנת החשבון הינו : 0.17% במסלול הכללי, 0.16% במסלול הכשר ו-0.19% במסלול האג"ח. 
10. מבנה ניהול השקעות, אופן ניהולן ומבנה התיק
מבנה וועדת ההשקעות 
חברי הוועדה ממונים ע"י דירקטוריון החברה בהתאם להוראות כל דין. הוועדה מונה חמישה חברים ומתוכם 3 חברים הם נציגים חיצוניים כאשר אחד מהם משמש גם כיו"ר הועדה. 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. 
ככלל, משקיעה החברה במגוון אפיקים כגון: אג"ח ממשלתיות וקונצרניות סחירות, מניות וניירות ערך אחרים סחירים  ונכסים לא סחירים כגון מניות לא סחירות קרנות השקעה ונכסים נושאי ריבית (אג"ח, ופיקדונות והלוואות מותאמות) ועוד. 
ועדת ההשקעות קובעת כללים ונהלים בנוגע לדרך קבלת החלטות ההשקעה בקרנות וסמכות כל אחד מהגורמים המעורבים בתהליך. ועדת ההשקעות קובעת את יחסי הגומלין בין הועדה למנהל ההשקעות המבצע את ההשקעות בפועל. מנהל ההשקעות מדווח מידי ישיבה של ועדת ההשקעות של החברה באשר למבנה תיק ההשקעות, עסקאות בניירות ערך שנעשו מאז הישיבה האחרונה, ביצוע החלטותיה וסקירה כלכלית של שוק ההון. ועדת ההשקעות מקבלת החלטה בדבר מדיניות ההשקעה של החברה ברמת האפיק ומנחה את מנהל ההשקעות ליישמה בפועל.

כמו כן, ועדת ההשקעות קובעת נהלי בקרה ופיקוח על הדיווח. ועדת ההשקעות מוודאת את ביצוע המדיניות שנקבעה ועוקבת באופן שוטף אחר ביצוע החלטותיה. 
ועדת ההשקעות מתכנסת אחת לשבועיים ובמידת הצורך גם בין אותם מועדים. בשנה המדווחת התכנסה הוועדה 29 פעמים.
ועדת אשראי ופורום חוב
לצד וועדת ההשקעות פועלים וועדת אשראי ופורום חוב. 
וועדת אשראי אחראית על אישור מראש של כל העמדת אשראי אגב פעילות השקעות אשר אינו אשראי מוחרג ללווה בודד ולקבוצת לווים, מעל סכום, שיעור או החלטה אחרת שנקבעה על ידי ועדת ההשקעות ועל פי נהליה המנחים על דרכי הטיפול באשראי. 
פורום החוב אחראי על ביצוע תהליך הערכת מצב חוב. מבחין בין חובות בעיתיים לחובות אחרים, בהתבסס, בין היתר על שינויים במצבם הפיננסי של הלווים ובכושר הפירעון שלהם, דיווחים של החברה המנפיקה לרשות ניירות ערך ואינדיקאטורים שונים נוספים. 
ניהול ההשקעות
1. עד ליום 31.12.2010 הבנק הבינלאומי הראשון לישראל ניהל את  השקעות של קרן המסלול הרגיל ובנק מסד ניהל את ההשקעות של קרן המסלול המקוצר.
2. עקב מגבלות רגולטוריות, המונעות מהבנקים להמשיך בניהול ההשקעות, חתמה החברה בסוף שנת 2010 על הסכם ניהול השקעות עם חברת מודוס סלקטיב ניהול וייעוץ השקעות בע"מ (להלן: "מודוס"), בשליטת הבנק הבינלאומי, כך שהחל מינואר 2011 ועד אוגוסט 2011 ניהול ההשקעות של הקרנות, התבצע על ידי מודוס.  
3. לאור המגבלות הרגולטוריות, המונעות מהבנק מלתת שירותים החל מה-9.8.2011 במתכונת הנוכחית, ביצעה החברה תהליך לבחירת מנהל השקעות, אשר בו נבחר בית ההשקעות פסגות ניירות ערך בע"מ (להלן: "פסגות") אשר החליף את מודוס החל מאוגוסט 2011.  
4. החברה הגיעה לסיכום ומינתה את חברת מודוס כמתאם בין ההנהלה ומנהל ההשקעות החדש ("פסגות").
לעניין מיזוג מודוס עם יובנק ניהול ראה פרק 2 ה (3) לדוח.
מדיניות ההשקעה של הקרנות נקבעת ע"י ההנהלה ובהמלצת ועדת ההשקעות אשר קובעת הקצאת הנכסים בהתחשב בהערכות החברה ובתחזיות לכל אפיק השקעה וכן בסיכונים הגלומים בו.

קבלת החלטות ההשקעה מתבססת על מחקר אנליטי של המגמות בשווקים וניתוח מעמיק של שוק המניות והאג"ח. מעבר לכך, מתבצעת הערכה שוטפת לגבי התפתחויות הכלכליות המשפיעות על השווקים בארץ ובעולם וקביעת מדיניות ההשקעה לגבי פילוח גיאוגרפי של תיק ההשקעות ומידת החשיפה לסקטורים השונים. 
להלן פירוט מבנה תיק ההשקעות בהתייחס לכל קרן השתלמות בנפרד:  
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול רגיל: 
	 
	מסלול כללי
	 

	 
	31/08/2014
	 
	31/08/2013
	 

	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך הנכסים
	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך הנכסים
	גידול/(קיטון) באחוזים

	מזומנים ושווי מזומנים
	247,380
	5.44%
	 
	34,407
	0.85%
	540.00%

	נכסי חוב סחירים
	2,105,421
	46.27%
	 
	2,238,389
	55.49%
	(16.62%)

	נכסי חוב שאינם סחירים
	280,965
	6.17%
	 
	275,555
	6.83%
	(9.66%)

	מניות
	659,085
	14.48%
	 
	600,765
	14.89%
	(2.75%)

	השקעות אחרות
	1,254,895
	27.58%
	 
	881,712
	21.86%
	26.17%

	אחרים
	2,817
	0.06%
	 
	3,197
	0.08%
	(25.00%)

	סך הכל נכסים
	4,550,563
	100.00%
	 
	4,034,025
	100.00%
	-


	 
	מסלול כשר
	 

	 
	31/08/2014
	 
	31/08/2013
	 

	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך ההשקעות
	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך ההשקעות
	גידול/(קיטון) באחוזים

	מזומנים ושווי מזומנים
	4,181
	5.72%
	 
	2,666
	5.06%
	12.82%

	נכסי חוב סחירים
	44,936
	61.49%
	 
	33,964
	64.52%
	(4.70%)

	השקעות אחרות
	23,921
	32.73%
	 
	15,506
	29.46%
	11.10%

	אחרים
	44
	0.06%
	 
	502
	0.96%
	(92.63%)

	סך הכל נכסים
	73,082
	100.00%
	 
	52,638
	100.00%
	-


	 
	מסלול אג"ח
	 

	 
	31/08/2014
	 
	31/08/2013
	 

	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך ההשקעות
	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך ההשקעות
	גידול/(קיטון) באחוזים

	מזומנים ושווי מזומנים
	637
	7.48%
	 
	280
	3.38%
	121.01%

	נכסי חוב סחירים
	7,858
	92.29%
	 
	7,984
	96.34%
	(4.19%)

	השקעות אחרות
	16
	0.19%
	 
	17
	0.21%
	100.00%

	אחרים
	3
	0.04%
	 
	6
	0.07%
	(2.86%)

	סך כל הנכסים
	8,514
	100.00%
	 
	8,287
	100.00%
	-


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.
עלייה באפיקי מניות והשקעות אחרות והירידה באפיק הממשלתי והקונצרני ובנכסי חוב הלא סחירים נובעת ממדיניות הקרן אשר הפנתה חלקם של ההשקעות באג"ח הסחיר ושל נכסי החוב  הלא סחירים שהגיע מועד פירעונן לאפיק זה.
סעיף נכסי חוב שאינם סחירים מורכב בעיקר מאג"ח קונצרני בלתי סחיר, פקדונות בבנקים, הלוואות מותאמות והלוואות לעמיתים ואחרים. סעיף זה קטן  במהלך השנה משיעור של 6.83% בתחילתה ל- 6.17% בסופה. מגמה זו נבעה מפירעונות בהתאם ללוחות הסילוקין של הפיקדונות והאג"ח  אשר חלקם הושקעו מחדש באפיקים אחרים וחלקם הושקעו במסגרת נכסי החוב הלא סחירים בדרך של מתן הלוואות מותאמות.
ההשקעות במזומנים ושווי מזומנים מסתכמים לשיעור של 5.44% מסך הנכסים הקרן לעומת שיעור של 0.85% בשנה קודמת.
יש לציין כי השקעות אלו הן חלק בלתי נפרד ממדיניות הקרן לגבי אחזקת נכסים נזילים. הקרן מחזיקה ביתרות אלו במטרה להקטין את "סיכון הנזילות" ועל מנת לשמר רמת נזילות גבוהה לצורך ביצוע תשלומים לעמיתים המושכים את כספם או המבקשים להעביר את כספם לקרנות אחרות.
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 לעומת 93.98% בתחילה. במהלך השנה רשם המסלול ירידה בשיעור ההשקעה בנכסי חוב סחירים הכולל אג"ח ממשלתיות וקונצרניות סחירות אשר שיעורו עומד על כ-61.49% לעומת שיעור השקעה של 64.50% אשתקד. שיעור ההשקעה בהשקעות אחרות גדל ולסוף שנה עומד על שיעור של 32.73% לעומת שיעור של 29.42% בתחילתה. עיקר ההשקעה באפיק זה הינו בתעודות סל המהוות  כ- 32.61% מסך נכסי המסלול לסוף שנה.
עלייה באפיק מניות והשקעות אחרות סחירות והירידה באפיק נכסי החוב הסחירים נובעת ממדיניות הקרן אשר הפנתה חלקם של ההשקעות באג"ח ממשלתי והקונצרני לאפיק זה.
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.
נכסי המסלול כוללים בעיקר השקעה באג"ח ממשלתי וקונצרני סחיר המהווים כ-92.29% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה. 
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.
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול מקוצר:
	 
	מסלול כללי
	 

	 
	31/08/2014
	 
	31/08/2013
	 

	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך הנכסים
	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך הנכסים
	גידול/(קיטון) באחוזים

	מזומנים ושווי מזומנים
	17,447
	3.75%
	 
	3,228
	0.78%
	380.77%

	נכסי חוב סחירים
	242,435
	52.04%
	 
	240,474
	58.46%
	(10.97%)

	נכסי חוב שאינם סחירים
	20,154
	4.33%
	 
	21,854
	5.31%
	(18.46%)

	מניות
	67,116
	14.41%
	 
	60,717
	14.76%
	(2.37%)

	השקעות אחרות
	118,445
	25.42%
	 
	84,761
	20.61%
	23.39%

	אחרים
	230
	0.05%
	 
	327
	0.08%
	(37.50%)

	סך הכל נכסים
	465,827
	100.00%
	 
	411,361
	100.00%
	-


	 
	מסלול כשר *
	 

	 
	31/08/2014
	 
	31/08/2013
	 

	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך ההשקעות
	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך ההשקעות
	גידול/(קיטון) באחוזים

	מזומנים ושווי מזומנים
	281
	6.81%
	 
	156
	5.57%
	22.26%

	נכסי חוב סחירים
	2,505
	60.70%
	 
	1,807
	64.51%
	(5.91%)

	השקעות אחרות
	1,329
	32.20%
	 
	826
	29.49%
	9.19%

	אחרים
	12
	0.29%
	 
	12
	0.43%
	(32.56%)

	סך הכל נכסים
	4,127
	100.00%
	 
	2,801
	100.00%
	-


	 
	מסלול אג"ח
	 

	 
	31/08/2014
	 
	31/08/2013
	 

	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך ההשקעות
	 
	אלפי ש"ח 
	אחוז מסך ההשקעות
	גידול/(קיטון) באחוזים

	מזומנים ושווי מזומנים
	208
	15.50%
	 
	40
	3.69%
	320.05%

	נכסי חוב סחירים
	1,032
	76.90%
	 
	932
	86.06%
	(10.64%)

	השקעות אחרות
	100
	7.45%
	 
	94
	8.68%
	(14.17%)

	אחרים
	2
	0.15%
	 
	17
	1.57%
	(90.45%)

	סך הכל נכסים
	1,342
	100.00%
	 
	1,083
	100.00%
	-


* מסלולים שהחלו לפעול ב-8.11.2012.
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.
עלייה באפיק מניות והשקעות אחרות סחירות והירידה בשאר האפיקים הסחירים והלא סחירים נובעת ממדיניות הקרן אשר הפנתה חלקם של ההשקעות באג"ח הממשלתי והקונצרני ושל השקעות בניירות ערך הלא סחירים שהגיע מועד פרעונן לאפיק זה.
סעיף נכסי חוב שאינם סחירים מורכב בעיקר מאג"ח קונצרני בלתי סחירים, הלוואות מותאמות, הלוואות לעמיתים ופיקדונות. סעיף זה קטן  במהלך השנה משיעור של 5.31% בתחילתה ל- 4.33% בסופה. מגמה זו נבעה מפירעונות בהתאם ללוחות הסילוקין של הפיקדונות והאג"ח  אשר חלקם הושקעו מחדש באפיקים אחרים וחלקם הושקעו במסגרת נכסי החוב הלא סחירים בדרך של מתן הלוואות מותאמות.
ההשקעות במזומנים ושווי מזומנים מסתכמים לשיעור של 3.75% מסך הנכסים הקרן לעומת שיעור של 0.78% בשנה קודמת.
יש לציין כי השקעות אלו הן חלק בלתי נפרד ממדיניות הקרן לגבי אחזקת נכסים נזילים. הקרן מחזיקה ביתרות אלו במטרה להקטין את "סיכון הנזילות" ועל מנת לשמר רמת נזילות גבוהה לצורך ביצוע תשלומים לעמיתים המושכים את כספם או המבקשים להעביר את כספם לקרנות אחרות.
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-92.9% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה לעומת שיעור של 94.0% לתחילת שנה. שיעור ההשקעה בנכסי חוב סחירים הכוללים אג"ח ממשלתיות וקונצרניות סחירות ירד משיעור 64.5% בתחילת השנה לשיעור של כ-60.7% בסופה.  שיעור ההשקעה בהשקעות אחרות סחירות עלה מ-29.5% בתחילת השנה לשיעור של 32.2% בסופה. 
עלייה באפיק מניות והשקעות אחרות סחירות והירידה באפיק נכסי החוב הסחירים נובעת ממדיניות הקרן אשר הפנתה חלקם של ההשקעות באג"ח ממשלתי והקונצרני לאפיק זה.
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.
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.
נכסי המסלול כוללים בעיקר השקעה באג"ח ממשלתי וקונצרני סחיר. המהווים כ-76.9% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה לעומת 86.1% לתחילתה. וכן כוללים גם השקעה בתעודות סל תל בונד סחירות המהוות כ-7.45% מסך נכסי המסלול לסוף תקופה לעומת 8.68% בתחילתה.
ההשקעות במזומנים ושווי מזומנים מסתכמים לשיעור של 15.50% מסך נכסי המסלול  לעומת שיעור של 3.69% בשנה קודמת.
יש לציין כי השקעות אלו הן חלק בלתי נפרד ממדיניות הקרן לגבי אחזקת נכסים נזילים. הקרן מחזיקה ביתרות אלו במטרה להקטין את "סיכון הנזילות" ועל מנת לשמר רמת נזילות גבוהה לצורך ביצוע תשלומים לעמיתים המושכים את כספם או המבקשים להעביר את כספם לקרנות אחרות.
11. מוצרים ושירותים
החברה מנהלת שתי קופות גמל מסוג קרנות השתלמות לעובדי הוראה במעמד שכיר. להלן פירוט המוצרים בהתייחס לכל קרן השתלמות בנפרד  נכון ליום 31.8.2014:
	שם הקרן (נתונים מאוחדים)
	סוג הקופה
	מועד הקמה
	היקף הפקדות בשנת הדוח (במיליוני ש''ח)
	צבירה נטו (במיליוני ש''ח)
	נכסים נטו (במיליוני ש''ח)

	קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול רגיל 
	קרן השתלמות 
	1965
	414
	97
	4,611

	 קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים- מסלול מקוצר 
	קרן השתלמות  
	1965
	58
	12
	469


בנוגע למדיניות ההשקעה של  קרנות ההשתלמות ראה סעיף יב' לעיל.
בהתייחס לקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול רגיל: העובד ומעבידו מפקידים לקרן הפקדות חודשיות משכרו השוטף של העובד. הפקדת העובד היא ביחס של חצי מהפקדתו של המעביד (חלק עובד – 4.2% וחלק מעביד – 8.4%). החיסכון הינו לתקופה של שש שנים עם אפשרות הארכה ל – 7 שנים עד 8 שנים לצורך יציאה לשנת השתלמות בהתאם לתקנות הקרן.
בהתייחס לקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול מקוצר: הפקדות העובד והמעביד הן דומות לאלו של כלל קרנות ההשתלמות במשק – עובד 2.5%  והמעביד 7.5% - 2.5%. המסלול מיועד בעיקר למורים אשר אינם רשאים לחסוך במסלול הרגיל מפאת גילם או למורים העובדים חלקית במקביל לשנת השבתון לה הם זכאים במסלול הרגיל.
12. פילוח הכנסות ורווחיות מוצרים ושירותים
על פי תקנון החברה, פעילותה אינה למטרות רווח. בהתאם, הכנסות  החברה מחושבות לפי הוצאותיה בפועל והתקבלו מדמי הניהול הנגבים מהקרנות שבניהולה (למעט הכנסות חריגות לא מהותיות נוספות). הכנסות הקרנות המנוהלות על ידי החברה נבעו מהתשואה על השקעות נכסי העמיתים. 
13. מוצרים חדשים  
בשנת הדוח, החברה לא הפיצה מוצרים חדשים. 
החברה הקימה שני מסלולי השקעה חדשים בשתי הקרנות (מסלול רגיל ומסלול מקוצר) אשר נכנסו לתוקפם החל מיום 1.1.2012: מסלול בו ההשקעות כפופות לכללי ההלכה היהודית (מסלול "כשר") ומסלול אג"ח ללא מניות. פתיחת המסלולים כאמור אושרה על ידי  הממונה. המסלולים החדשים החלו לפעול במסלול הרגיל ב-23.2.2012 ובמסלול המקוצר ב-8.11.2012.
14. עמיתים 
החברה כוללת עמיתים עובדי הוראה במעמד שכיר בלבד, הן בסקטור הממשלתי (עובדי משרד החינוך ועובדי רשויות מקומיות והן בסקטור הפרטי (עובדי בתי ספר פרטיים). להלן פירוט נתונים בדבר הפקדות, משיכות והתפלגות העמיתים לפי וותק, משך חיים ממוצע בחיסכון וחסכונות שהבשילו בהתייחס לכל קרן השתלמות בנפרד.
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול רגיל:
1. התפלגות יציאה להשתלמות, משיכות , הפקדות ונכסים לפי ותק לשנת תשע"ד (מצרפי)
	
	
	
	יציאה להשתלמות
	
	

	סך זכויות עמיתים(3)

	משיכות  (2)
	הפקדות (1)
	תשלומים 
	מספר
	מספר עמיתים
	וותק בקרן

	176,972
	544
	71,241
	-
	-
	6,029
	עד 3 שנים

	633,096
	2,223
	120,186
	-
	-
	8,108
	6-4 שנים

	212,721
	61,962
	35,812
	7,619
	91
	2,745
	7 שנים

	3,588,149
	195,751
	200,523
	62,776
	705
	20,366
	8 שנים ומעלה

	-----------
	-------------
	-----------
	-----------
	---------------
	---------------
	---------------

	4,610,938
	260,480
	427,762
	70,395
	796
	37,248
	סה"כ


1.  הסכום כולל העברת זכויות עמיתים לקרן בסך 13,503 אלפי ש"ח (11,551 אלפי ₪ בין מסלולים).
2.  הסכום כולל סך 70,703 אלפי ש"ח (11,551 אלפי ש"ח בין מסלולים) העברת זכויות לקרנות אחרות.
3.  זכויות העמיתים משקפים הצטברות נכסים ואין ביטוי בדוחות הכספיים לזכויות העמיתים על פי תקנות הקרן.
2. יחס נזילות
שיעור הסכומים שהעמיתים בקרן רשאים למשוך ממנה מתוך כלל נכסי הקרן.
	
	
	
	

	
	
	
	ליום 31 באוגוסט 2014
	ליום 31 באוגוסט 2013

	
	
	
	%
	%


	מסלול כללי 
	53.1
	
	52.7
	

	מסלול כשר
	56.9
	
	59.6
	

	מסלול אג”ח
	
	97.8
	
	97.8
	


	
	
	
	


סך היקף זכויות העמיתים הניתנים למשיכה
סך היקף זכויות העמיתים הניתנים למשיכה מקרן ההשתלמות המשמש לצורך חישוב יחס הנזילות של הקרן, מתייחס  רק לעמידה בתנאי של 6 שנות וותק. עפ"י התקנון של הקרן, סך היקף זכויות העמיתים הניתנים למשיכה אינו פונקציה רק של 6 שנות וותק בחסכון בלבד אלא גם בכפוף לתנאים שנקבעו בו (לדוגמא- ותק בהוראה, גיל, יציאה בעבר להשתלמות).
3. משך חיים ממוצע בחסכון 
	
	
	
	ליום 31 באוגוסט 2014
	ליום 31 באוגוסט 2013

	
	
	
	בשנים
	בשנים


	מסלול כללי 
	1.9
	
	1.9
	

	מסלול כשר
	2.4
	
	2.4
	

	מסלול אג”ח
	
	1.8
	
	0.2
	


משך חיים ממוצע של החיסכון

הנתונים המובאים לעיל מתייחסים לעמידה בתנאי של 6 שנות וותק.
משך החיים הממוצע של התחייבויות הקרן כלפי עמיתיה שחסכונותיהם טרם הבשילו אינו רק פונקציה של שנות וותק אלא  גם בכפוף לתנאים שנקבעו בתקנון הקרן (לדוגמא- ותק בהוראה, גיל, יציאה בעבר להשתלמות ). 
קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול מקוצר:
1. שינוי במספר חשבונות העמיתים בשנת הלימודים תשע"ד (מצרפי)
	לסוף השנה

(31/8/14)
	פרשו השנה 


	הצטרפו 

השנה 

	לתחילת 

השנה

(01/9/13)
	מספר העמיתים

סוג העמיתים

	7,991
	530
	810
	7,711
	שכירים

	517
	
	
	430
	מתוכם חשבונות ביתרה של עד 500 ש"ח ללא תנועה בשנה האחרונה.


2. יחס נזילות 
שיעור הסכומים שהעמיתים בקרן רשאים למשוך ממנה מתוך כלל נכסי הקרן.
	
	
	
	

	
	
	
	ליום 31 באוגוסט 2013
	ליום 31 באוגוסט 2013

	
	
	
	%
	%


	מסלול כללי 
	57.17
	
	51.7
	

	מסלול כשר
	47.33
	
	51.2
	

	מסלול אג"ח
	62.66
	
	39.7
	


3. משך חיים ממוצע בחסכון 
משך החיים הממוצע של התחייבויות הקרן כלפי עמיתיה שחסכונותיהם טרם הבשילו.
	
	
	
	

	
	
	
	ליום 31 באוגוסט 2014
	ליום 31 באוגוסט 2013

	
	
	
	שנים
	שנים


	מסלול כללי 
	1.8
	
	1.6
	

	מסלול כשר
	2.1
	
	2.3
	

	מסלול אג"ח
	1.6
	
	1.3
	


15. שווק והפצה (רישום והצטרפות)
החברה אינה פועלת לשיווק הקרנות שבניהולה. ההצטרפות לקרנות נעשית באמצעות המעסיקים או העמיתים. החברה עומדת לרשות המעסיקים והעמיתים לבירורים ולמתן שירותים שונים. 
16. תחרות 
החקיקה הכלולה ברפורמה בשוק ההון, אשר אילצה את התאגידים הבנקאים להיפרד מאחזקותיהם בקופות גמל ובחברות ניהול קופות גמל וכן, עם כניסתה של רפורמת הניוד לתוקפה באוקטובר 2008, הביאו לשינוי משמעותי בשוק קופות הגמל. עסקאות אלה הכניסו לענף "שחקנים חדשים"  וגרמו להגברת התחרות בענף. תחרות שהתבטאה, בין היתר, בפעילות שיווקית נמרצת מצד החברות המנהלות של קופות הגמל. החברה, ככל חברה מנהלת של קופות הגמל, חשופה לתחרות הגוברת בשוק על הזכות לניהול חשבונות עמיתים. התחרות בתחום מתרכזת בתשואות, בגובה דמי הניהול, בכיסויים הביטוחיים, בקיומם או העדרם של מקדמי קצבה מובטחים, ברמת השירות ובפתרונות ביטוחיים משלימים.
חלקה של החברה מתוך סך נכסי קרנות ההשתלמות ליום 31.8.2014 הוא בשיעור של  3.29% יחד עם זאת יש לזכור כי המסלול הרגיל, ככל שמדובר בעמיתים פעילים, הוא ייחודי ואינו בר השוואה לקרנות השתלמות אחרות במשק.
במסלול הרגיל ובהתייחס לעמיתים פעילים המתחרה העיקרית היא קרן מקבילה שמיוצגת על ידי ארגון המורים העל יסודיים.
במסלול המקוצר וכן, לעמיתים בלתי פעילים במסלול הרגיל (בייחוד הפנסיונרים מבינם) קרנות ההשתלמות של כלל בתי ההשקעות הפרטיים מהוות תחרות אשר באה לידי ביטוי בהיקפי העברות אשר היקפיהן כאמור גברו בשלוש השנים האחרונות.
ההתמודדות עם התחרות בתחום פעילות זה, מתבצעת במספר מישורים:
תחום פעילות ייחודי לחברה – בראש וראשונה לחברה יש תחום פעילות (יציאה לשנת השתלמות) שאינו קיים בשום חברה מתחרה בתחום קופות הגמל.
התייעלות תפעולית – באמצעות שיפור שיטות עבודה ושיפור מערכות המיכון.
שיפור השירות ללקוח – החברה מטפחת הון אנושי מקצועי, בעל ידע בתחומי הפעילות של החברה, לצורך מתן מענה יעיל ומקצועי ללקוחות החברה. 
שיפור התשואות לעמיתים – באמצעות מנהל ההשקעות בהנחיית ועדת וההשקעות. 
פיתוח מוצרים נוספים  החברה העמידה לרשות העמיתים מוצרים המותאמים לביקוש מצידם כפי שלמדה מניתוח ההעברות שבוצעו לקופות אחרות ומשיחות עם עמיתים (מסלול כשר ומסלול ללא מניות).
17. עונתיות
תחום פעילות של החברה אינו מאופיין בעונתיות. ההפקדות לקרנות הינן על בסיס חודשי ועובדי ההוראה רשאים להצטרף לקרנות ההשתלמות בכל עת. עם זאת, עיקר ההצטרפויות לקרן מתבצעות ברבעון הראשון של שנת הלימודים – חודשים ספטמבר עד דצמבר מידי שנה.  חודשים ספטמבר ואוקטובר מאופיינים במשיכות מוגברות עם הגיעם של החשבונות לבשלות לצרכי משיכה עם תום שם 6 שנים מיום ההפקדה הראשונה או עזיבתם של מורים את מערכת ההוראה עם תום שנת הלימודים.
18. רכוש קבוע ומתקנים
החברה אינה בעלת רכוש קבוע או מתקנים מהותיים כלשהם. להנהלת החברה משרדים בשכירות בבית אמות המשפט, רח' שאול המלך 8 בתל אביב. הרכוש הקבוע הינו ציוד מחשובי וריהוט משרדי. 
19. נכסים לא מוחשיים
מאגרי מידע  
לחברה  מאגרי מידע רשומים אשר במסגרתם נשמרים הנתונים הנמסרים על ידי עמיתי הקרן. המידע הצבור במאגרים אודות עמיתי הקרן כולל מידע שנמסר על ידם בעת הצטרפותם ובעדכוני הפרטים במהלך תקופת חברותם בקרן. שמירתם של פרטים אלו במאגר ממוחשב מחויבת על פי הוראות הדין. מאגרי המידע משמשים את החברה בתפעול השוטף של עסקיה.
החל ממרץ 2010 מונתה מנהלת מערכות מידע כדי להבטיח את ניהולן התקין של מערכות המידע ואת תמיכתן בפעילות העסקית והוראות הדין, תוך הקפדה על שמירת זכויות העמיתים. במהלך תקופת הדוח, פעלה החברה בתחום אבטחת המידע, על פי תכנית העבודה לשנת תשע"ב שכללה: ביצוע הערכת סיכונים בשילוב הערכת הסיכונים שבוצעה ע"ס חוזר ניהול טכנולוגיות מידע, סקר תקשורת, סקר להתאמת החברה לדרישת חוזר אבטחת מידע, וכן סקרי אבטחת מידע אצל הספקים המרכזיים של החברה. לאור הנחיות חוזר אבטחת מידע בוצע עדכון של מדיניות ונהלי אבטחת המידע. תכנית העבודה בתחום אבטחת המידע אושרה ע"י הדירקטוריון בחודש 12/2011 ושינויי המדיניות אושרו על ידו בחודש נובמבר 2013. 
החברה מקיימת אחת לרבעון ישיבת ועדת היגוי, ואחת לחודש מתבצעת בקרה על קיום מדיניות אבטחת המידע בתשתיות מול מנהל הרשת.  
20. הון אנושי   
הניהול השוטף של החברה מתבצע באמצעות יו"ר דירקטוריון פעיל (נציג המתמנה על ידי המדינה), מזכיר/מנכ"ל (נציג המתמנה על ידי הסתדרות המורים בישראל) וצוות של 6 עובדי מזכירות החברה. כמו כן, החברה נעזרת במספר יועצות בפריסה ארצית לצורך ייעוץ לעמיתים בנוגע ליציאה לשנת השתלמות ובניית תוכנית ההשתלמות שלהם. החברה נעזרת במיקור חוץ לצורך איוש משרות מנהל כספים, מבקר פנים, מנהל מחלקת הבקרה על ההשקעות, מנהלת מערכות מידע, מנהל אבטחת מידע, יועץ משפטי, יועץ לעניין בקרה על הדוחות הכספיים, מנהל ההשקעות, יו"ר ועדת השקעות, יו"ר ועדת אשראי, ממונה אכיפה, רכזת פורום חוב, מנהל סיכונים (מיום 1.9.2014 יהיה עובד החברה בהתאם להוראות הרגולציה) ומתאם ההשקעות. תפעול הקרנות המנוהלות על ידי החברה נעשה באמצעות ספקי שירותי תפעול חיצוני, כמתואר לעיל.
החברה פועלת להכשרת צוות הניהול כאמור לעיל, בהתאם לשינויים הנדרשים על פי החוק. 
מדיניות תגמול נושאי משרה - בהתאם לחוזר אגף שוק ההון בעניין מדיניות תגמול בגופים מוסדיים (חוזר גופים מוסדיים 2014-9-2 מיום 10.4.2014 ביטל את חוזר גופים מוסדיים  2009-9-24 – ראה הרחבה להלן) הנהלת החברה דנה במדיניות תגמול של נושאי משרה בחברה וקבעה כי כל נושאי המשרה בחברה לא יקבלו תגמול כלשהו מעבר לשכר. השכר נקבע על פי הסכמי שכר אשר אינו תלוי בתוצאות העסקיות או בשווי נכסי הקרנות.

יצוין, כי מדיניות השכר בקרנות, לרבות אופן קביעת השכר ורמות השכר, אושרה בדירקטוריון הקרנות, בין היתר בהתבסס על חוות דעת מומחה, שניתנה לדירקטוריון בסוגיה זו.
כמו כן, בימים אלה פועלת החברה לביצוע ההתאמות במסמך מדיניות התגמול של החברה  בהתאם להוראות הרלוונטיות בחוזר מדיניות תגמול ולמאפייני התגמול בקרנות.  במקביל, תבחן את הסכמי מיקור חוץ בהם היא קשורה, ותבחן את הצורך בהרחבת או התאמת המצגים של אותו ספק/נותן שירות לעניין מדיניות התגמול אצלו ביחס לשירותים הניתנים לחברה, ותיכלל ההתייחסות לעמידה בהוראות החוזר לעניין זה.
21. ספקים ונותני שירותים
1. שרותי תפעול
החברה  מקבלת שירותים  לצרכי תפעולה השוטף ממספר גופים לפי הפירוט להלן:
עבור קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול רגיל: 
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 שנחתמה ביום 30.4.2014 (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 ש"ח (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 (המנוהלים סך הכל יחד על ידי החברה וכן ועל ידי קרנות ההשתלמות למורים וגננות – חברה מנהלת בע"מ)  שיעור דמי התפעול הינו 0.065%. כמו כן סוכם על השתתפות הבנק בסוגי הוצאות של החברה המנהלת שהוסכמו מראש. תוקפם של השינויים שהוסכמו בין הצדדים ועוגנו במסגרת תוספת שלישית להסכם התפעול הנו מיום 1.1.2014. 
עבור קרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים – מסלול מקוצר: 
עד ליום 31.12.2013 היה לחברה הסכם עם בנק מסד בע"מ לתפעול קרן זו. דמי התפעול המשולמים הינם בשיעור שנתי של 0.1% מסך הנכסים. החל מחודש פברואר 2010, בנק מסד מספק את שירותי התפעול לקרן באמצעות הבנק הבינלאומי. בהתאם להסכמות בין החברה, בנק מסד והבנק הבינלאומי, החברה סיימה את התקשרותה עם בנק מסד החל מיום 31.12.2013 והחל מיום 1.1.2014 משלמת החברה 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. 
2.
חברה מצטטת
חברת מרווח הוגן בע"מ-בעקבות מכרז פומבי להקמה ותפעול של מאגר ציטוטי מחירים פרטניים ושערי ריבית עבור גופים מוסדיים שערך אגף שוק ההון באוקטובר 2009, נבחרה חברה חדשה, אשר החלה מיום 21.3.2011 לספק שירותים מתן שיעורי ריבית לשערוך נכסים לא סחירים (עד ליום 20.03.2011 סיפקה את השירות חברת שערי ריבית).
3.
נותני שירותי ברוקראז'
במהלך שנת 2012 ערכה החברה הליך תחרותי לקבלת שירותי ברוקראז' (קניה ומכירה של ניירות ערך). במסגרת ההליך התקשרה הקרן עם 7 ברוקרים: הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ, פסגות ניירות ערך בע"מ, בנק לאומי לישראל בע"מ, בנק דיסקונט בע"מ, כלל פיננסים בטוחה ברוקראז' בע"מ (אשר נמכר במהלך השנה לבנק ירושלים ולאחר בחינה משפטית נמצא כי אין מניעה להמשך ההתקשרות עם בנק ירושלים באותה המתכונת שהוסדרה מול הגוף הנמכר), מיטב דש ברוקארז' בע"מ (במהלך שנת 2013 התאחדו בתי ההשקעות דש ומיטב והחברה ממשיכה לקבל את שירותי הברוקראז' ממיטב דש ללא שינוי) ואי.בי.אי שירותי בורסה בע"מ (להלן ביחד: "הברוקרים"). סכומי העמלות שנקבעו בהליך התחרותי יעמדו בתוקפם למשך תקופה של שלוש שנים. 
במסגרת ההתקשרויות עם הברוקרים שיעורי העמלות שנקבעו הינם עמלות בשיעור של כ-0.03%-0.05% על עסקאות באיגרות חוב קונצרניות, עמלות בשיעור של כ- 0.038%-0.075% בגין עסקאות במניות בישראל, עמלות בשיעור של כ- 0.01%-0.04% על אג"ח ממשלתי, עמלות בשיעור של כ-0.02%-0.05% על תעודות סל בישראל, עמלות בשיעור של כ- 0.06%-0.075% . על רכישות אג"ח בחו"ל, עמלנה של  2$ לאופציה , חוזים  עתידיים/אופציה על חוזה  בחו"ל עמלה של 2$-10$. מניות חו"ל עמלה בשיעור של עד 0.1% משווי העיסקה. שירותי הקסטודיאן ניתנים על ידי הבנק הבינלאומי. בפעולות בניירות ערך זרים מתווספת עמלת סוכן המשולמת לסוכן בחו"ל.
1. שינויים בניהול ההשקעות והתפעול של הקרנות
1. עקב מגבלות רגולטוריות, אשר מנעו מהבנקים להמשיך בניהול ההשקעות של קופות גמל החל  מיום 9.8.2011, חתמה החברה בסוף שנת 2010 על הסכם ניהול השקעות עם חברת מודוס סלקטיב ניהול וייעוץ השקעות בע"מ (להלן: "מודוס"), הנמצאת בשליטת הבנק הבינלאומי, כך שהחל מינואר 2011, ניהול ההשקעות של הקרנות, הן קרן המסלול הרגיל והן קרן המסלול המקוצר, התבצע על ידי מודוס. לפי ההסכם, דמי הניהול בגין ניהול ההשקעות בקרן המסלול הרגיל היו כלולים בדמי התפעול המשולמים לבנק הבינלאומי, כמפורט לעיל, ודמי ניהול החודשיים בגין ניהול השקעות בקרן המסלול המקוצר  עמדו על  החלק השנים עשר מ-0.035% (כולל מע"מ). 
2. לאור המגבלות הרגולטוריות כאמור לעיל, 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) העומדים על 0.0116% מהיקף הנכסים המנוהלים של הקרנות נכון ליום 31.8.2014 (ליום 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). עם זאת ועל 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). בהתאם להסכמות אלה,  החברה פועלת לעריכת תוספת להסכם עם פסגות אשר תכלול, בין השאר, גם התייחסות להסכמות לעניין דמי הניהול כאמור. 
3. החברה מינתה את חברת  מודוס כמתאם בין הנהלת החברה לפסגות.
לעניין מיזוג מודוס עם יובנק ניהול ראה פרק 2 ה(3) לדוח.
4. על מנת לעמוד בהוראות הדין, החברה ערכה שינויים גם במתכונת ההתקשרות עם ספקי שירותי התפעול של הקרנות, כמפורט להלן:
· הופחתו החל מינואר 2011 דמי התפעול של קרן המסלול המקוצר משיעור שנתי של 0.25% לשיעור שנתי של 0.1%.
· הופחתו החל מחודש ספטמבר 2011 דמי התפעול של קרן המסלול הרגיל מהשיעורים המפורטים לעיל לשיעור שנתי של 0.1% מסך הנכסים.
במקביל החברה נושאת בהוצאות מסוימות אשר בהן נשא המתפעל בעבר ואשר מקורן באופי המיוחד של הקרנות ובתפעול שנת ההשתלמות לעמיתים המשתלמים במסלול הרגיל. 
ביום 30.04.14 נחתמה תוספת נוספת להסכם המקורי עם הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ, במסגרתו הוסכם על הפחתת שיעור עמלת התפעול שתשולם לבנק כמפורט בסעיף  כה'.
2. מיקור חוץ
במהלך שנת 2013 פורסם חוזר האוצר לעניין מיקור חוץ בגופים מוסדיים.  חוזר זה מבקש להגדיר את העקרונות לעניין ביצוע פעילות מהותית של החברה במיקור חוץ וכן, קובע כללים לגיבוש מדיניות בנוגע למיקור חוץ על ידי הגוף המוסדי, וכן קובע שיקולים שיש להביא בחשבון בעת קבלת החלטה על ביצוע מיקור חוץ בידי הגוף המוסדי, וכן מפרט תהליכי עבודה שצריכים להתקיים בחברה לעניין הוצאת פעילות מהותית באמצעות ביצוע מיקור חוץ.
כיום, החברה נעזרת במיקור חוץ לצורך איוש משרות מנהל כספים, מבקר פנים, מנהל סיכונים (מיום 1.9.2014 יהיה עובד החברה בהתאם להוראות הרגולציה), מנהל מחלקת הבקרה על ההשקעות, מנהלת מערכות מידע, מנהל אבטחת מידע, יועץ משפטי, יועץ לעניין בקרה על הדוחות הכספיים, מנהל ההשקעות, יו"ר ועדת השקעות, יו"ר ועדת אשראי, ממונה אכיפה, רכזת פורום חוב ומתאם ההשקעות.
לאחרונה פעלה החברה ליישום הוראות החוזר ובכלל זה, ערכה ואישרה מסמך מדיניות מיקור חוץ בהתאם לדרישות החוזר. בנוסף, ערכו החברה ויועציה המשפטיים, מיפוי רוחבי של ההסכמים בהם קשורה החברה עם נותני שירותים במיקור חוץ לצורך ביצוע התאמות להוראות החוזר והנחיות הממונה לעניין זה.
22. מימון
החברה אינה משתמשת לפעילותה השוטפת במקורות מימון חיצוניים, למעט הפרשות העמיתים  לקרנות. 
23. מיסוי 
על החברה חלות הוראות פקודת מס הכנסה ותקנות מס הכנסה. 
שיעורי המס החלים על הכנסות החברה
החברה רשומה  כמוסד כספי כהגדרתו בחוק מס ערך מוסף, התשל"ו – 1975 ("חוק מס ערך מוסף"). המס החל על מוסדות כספיים מורכב ממס חברות וממס רווח.
חוק מע"מ מטיל מס על הערך המוסף, הבא לידי ביטוי בהפרש שבין סך ההכנסות לבין סך ההוצאות שבהן עמד המוסד הכספי. במרץ 2011 פורסם צו מס ערך מוסף (שיעור המס על מלכ"רים ומוסדות כספיים) (הוראת שעה), התשע"א-2011, הקובע כי בשנים 2011-2012, שיעורי מס השכר ומס הרווח החלים על מוסדות כספיים יוותרו ללא שינוי, בשיעור 16%. הוראת השעה בתוקף החל מה-1.1.2011 ועד ליום 31.12.2012.
ביום 25 ביולי, 2005 התקבל בכנסת החוק לתיקון פקודת מס הכנסה (מספר 147) התשס"ה 2005 (להלן – התיקון) הדן בהפחתה הדרגתית של שיעור מס החברות. 
התיקון קובע, בין היתר, כי שיעור מס החברות יופחת בהדרגה משיעור מס של 34% בשנת 2005 לשיעורי המס הבאים: שנת 2007 – 29%, שנת 2008 – 27%, שנת 2009 -26% שנת 2010 ואילך – 25%.
כתוצאה מכך יופחתו שיעורי המס המשוקללים (כולל מס רווח, לפי חוק מס ערך מוסף) החלים על החברה המוגדרת כמוסד כספי לפי חוק מס ערך מוסף, כדלקמן: שנת 2007 – 38.53%, שנת 2008 36.80%, שנת 2009 – 35.93% ומשנת 2010 ואילך 35.06%. כמו כן, החל משנת 2010, הפחתת שיעור מס חברות ל-25%, יתחייב כל רווח הון ריאלי בשיעור מס של 35.06%.
בחודש ספטמבר 2011 פורסמו המלצות ועדת טרכטנברג לשינוי חברתי כלכלי. בין יתר המלצות הועדה, יועלה שיעור מס החברות בשנת 2012 ל-25% ותישקל העלאה נוספת ל-26% בשנת 2013.
לאור אופייה של החברה, שהינה לא למטרות רווח, אלא אך ורק לנהל בנאמנות את קרנות ההשתלמות ולאור זאת שלחברה לא צפויים להיות רווחים או הפסדים, סביר להניח שלא  תהיה לכך השפעה מהותית. החברה פועלת להגדרתה כמלכ"ר במקום מוסד כספי. הליך זה יאפשר לחברה  את הקטנת עלויות מסי השכר המושתתות על מוסד כספי אשר אינן מושתתות על מלכ"ר.
24. מגבלות ופיקוח על פעילות התאגיד
· מערכת הדינים החלה על החברה היא רב שכבתית. בראש ובראשונה חלות עליה הוראות חוק החברות, התשנ"ט-1999 בעניין חברה פרטית כמו גם מספר הוראות מחוק החברות המתייחסות לחברות ציבוריות אך הוחלו בנוסף גם על חברות מנהלות של קופות גמל. כמו כן חלות על החברה הוראות ספורות בחוק החברות הממשלתיות, תשל"ה-1975 המוחלות על החברה מכוח סעיף 58 לחוק זה מתוקף היותה חברה מעורבת.
· החברה פועלת כחברה מנהלת בהתאם לאישור הממונה על שוק ההון. החברה רשומה כמוסד כספי ברשות המיסים יחד עם זאת מאחר והנה פועלת על בסיס הוצאות בפועל ואינה מדווחת על רווחים היא אינה צפויה להיות מחויבת במס. קרנות ההשתלמות שבניהולה של החברה הנן בעלות אישור מס הכנסה.  אישור זה פוטר ממס את הכנסות קרנות ההשתלמות המנוהלות בהתאם להגבלות המפורטות בפקודת מס הכנסה. 
· החברה  כפופה לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופת גמל) התשס"ה- 2005 ולתקנות מכוחו וכן לחוזרי הממונה והוראות כל דין אשר להן השלכה על פעילות החברה והקרנות המנוהלות.
· החברה פועלת על סמך רישיון קופת גמל. הרישיון מתקבל מהממונה. לקרנות המנוהלות רישיון שנתי בתוקף עד  31.12.2015.  
· פעילות החברה מבוקרת באמצעות עובדיה, נוהלי עבודה, ועדת בקורת,  מבקר פנימי ורואה חשבון מבקר חיצוני. 
· המבקר הפנימי של החברה ערך בקורת פנימית בתקופת הדוח כחלק מתוכנית הביקורת הרב שנתית שלו שהוגשה לאישור ועדת הביקורת והגיש תוכנית ביקורת רב שנתית שאושרה על ידי ועדת הביקורת. בתוכנית משולבות שעות ביקורת אותן מקבלת החברה ממנהל ההשקעות והמתפעל והכל בפיקוח ומעקב של המבקר הפנימי וועדת הביקורת. עד שנת 2011 מסגרת שעות הביקורת השנתית אושרה על ידי אגף שוק ההון וזאת בהמשך לבקשת החברה להפחתת שעות הביקורת בהן היא חייבת מכוח חוזר גופים מוסדיים 2007-9-14 בנושא "מערך הביקורת  הפנימית בגוף מוסדי".    
· בשנת תשע"ג ובהתאם להוראות חוזר 2007-9-14 ביצעה החברה ביקורת על מערך הביקורת הפנימית. הדוח נדון על ידי הנהלת החברה, ועדת הביקורת של החברה ודירקטוריון החברה והחברה מיישמת את ההמלצות הכלולות בו. 
· אחראי אבטחת מידע עורך ביקורות שוטפות על נושא אבטחת המידע ומדווח רבעונית להנהלה.
· בכל רבעון חותמים מנכ"ל החברה והבכיר בתחום הכספים על הצהרה הנדרשת לפי סעיף 404 SOX לעניין הבקרה הפנימית לעניין הגילוי בדוחות הכספיים. במסגרת הליך הבקרה מקבלת החברה הצהרות ממנהל ההשקעות ומהבנק המתפעל בהתאם לתקן 3402 – ISEA. 
· החברה פועלת  בהתאם לנדרש בחוזר גמל 2009-9-10 של אגף שוק ההון ומצהירה החל משנת הדוח הקודמת בהתאם ל SOX-404 גם על הבקרה הפנימית בעניין הדוחות הנלווים.
· במהלך שנת 2013 התפרסם דוח מבקר המדינה "קרנות השתלמות לעובדי הוראה" בהמשך להליך ביקורת שנעשה בחברה. העתק מהדוח מפורסם באתר מבקר המדינה (דוח 63ג). החברה פועלת להטעמת המלצות המבקר כפי שנתנו במסגרת הדוח. 
· דרכי הפעולה של התאגיד ובכללן: המוסדות הניהוליים: דירקטוריון, ועדת ההשקעות, ועדת בקורת וועדות נוספות, כללי השקעת הנכסים, מתן אישורי פעילות, כללי פרסום, כללי דיווח לאגף שוק ההון על הפעילות, אופן ניהול העמיתים, אישורים על שינויי בעלות ושינויים בתקנון החברה הנם בהתאם להוראות הדין החלות והקשורות עם פעילות החברה לרבות הוראות הממונה על שוק ההון בדרך של חוזרים ונהלים. 
· החל מנובמבר 2005 מועד כניסת חוק קופות הגמל לתוקף, כפופה החברה, כמו כלל החברות המנהלות קופות גמל וקרנות ההשתלמות, גם לסנקציות אפשריות (כספיות ואחרות) בגין הפרת כללים אלו. עם כניסת תיקון מס' 7 לחוק הקופות הגמל, שחוקק במסגרת חוק הגברת האכיפה בשוק ההון (תיקוני חקיקה), תשע"א-2011, לתוקפו יורחבו סמכויות הפיקוח של הממונה ויוגדלו סכומי העיצומים שהממונה רשאי להטיל על חברות מנהלות (ראה גם סעיף לט' לדוח לעניין מינוי ממונה אכיפה).
25. הסכמים מהותיים  
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 10.8.2011 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 שתהא נמוכה יותר מן העמלה ששולמה לבנק עד כה ובתנאים הבאים: בהיקף נכסים עד 15 מיליארד ש"ח (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 וגננות – חברה מנהלת בע"מ) - שיעור דמי התפעול הינו 0.065%. כן, סוכם על השתתפות הבנק בסוגי הוצאות של החברה המנהלת שהוסכמו מראש. 

תוקפם של השינויים שהוסכמו בין הצדדים ועוגנו במסגרת תוספת שלישית להסכם התפעול הנו מיום 1.1.2014. התוספת האמורה נחתמה ביום 30.4.2014. 
2. קרן המסלול המקוצר –עד ליום 31.12.2013 היה לחברה הסכם עם בנק מסד בע"מ לתפעול קרן זו. דמי התפעול המשולמים הינם בשיעור שנתי של 0.1% מסך הנכסים.
החל מחודש פברואר 2010, סיפק 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 משלמת החברה 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. בינואר 2011, נכנס לתוקף הסכם ניהול השקעות עם חברת מודוס סלקטיב ניהול וייעוץ השקעות בע"מ (להלן: "מודוס"), אשר נמצאת בשליטת הבנק הבינלאומי, כך שהחל מינואר 2011 ועד 9.8.2011, ניהול ההשקעות של הקרנות, הן קרן המסלול הרגיל והן קרן המסלול המקוצר, התבצע על ידי מודוס.  
4. לאור המגבלות הרגולטוריות כאמור לעיל, החל מאוגוסט 2011 פסגות ניירות ערך בע"מ (להלן: "פסגות") נבחרה למנהלת ההשקעות של שתי הקרנות בניהול החברה. 
5. החברה מינתה את חברת  מודוס כמתאם בין הנהלת החברה לפסגות.
לעניין מיזוג מודוס עם יובנק ניהול ראה פרק 2 ה(3) לדוח.
6. לבקשת מנכ"ל החברה ובהתאם להחלטת דירקטוריון החברה בדבר הצורך בבדיקת העודף הכספי הקיים בקרן, התקשרה החברה עם חברת EY לצורך ביצוע הבדיקה האמורה. נכון למועד הגשת הדוח הבדיקה טרם הושלמה.
26. הסכמי שיתוף פעולה 
לחברה אין הסכמי שיתוף פעולה אסטרטגיים.
27. הליכים משפטיים  
1.
לא קיימות תביעות מהותיות כנגד החברה נכון ליום 31 באוגוסט 2014 למעט המפורט להלן:
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. בעקבות פנית הפרקליטות ניתנה ארכה עד ליום 31.10.2013 להגשת תגובת המשיבים לעתירה.
ביום 31.10.2013 הוגשה בקשה ללא הסכמת החברה לארכה נוספת מטעם המדינה וביום 3.11.2013 ניתנה החלטת השופט לפיה "התגובה המקדמית תוגש עד ליום 15.12.2013. 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 יקבע 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.
ה"פ 64015-09-14 א.י. ספקטרוניקס בע"מ נ' קרנות המורים ואח' – המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב
תובענה שהוגשה על ידי מר יחיאל ספקטור בעל המניות בחברת א.י. ספקטרוניקס (להלן: "מר ספקטור") ובעל מניות יחד עם אחרים בחברת ספקטרוניקס בע"מ (להלן: "החברה"). התביעה הוגשה כהתנגדות להצבעת בעלי מניות המיעוט בחברת ספקטרוניקס בע"מ אשר הצביעו כנגד מענקו השנתי של מר ספקטור המשתלם באמצעות חברת א.י.ספקטרוניקס בעקבות הסכם למתן שירותי ניהול שנחתם בין החברה לבין מר ספקטור. בעלי המניות הצביעו במהלך הצבעה באסיפה הכללית כנגד מענק חריג למר ספקטור שהובא לאישורם בשל חריגה ממדיניות תגמול של החברה. מר ספקטור מלין על כך שלו החברה לא הייתה פועלת לקידום הטבות מס באמצעות חוק עידוד השקעות הון – חוק הרווחים הכלואים, לא הייתה החברה נמצאת בגרעון בשנת 2012 ומשכך הוא היה מקבל את מענק בהתאם להסכם בגובה 153,000 $.
לא קיים הליך פירוק ו/או כינוס נכסים המיוחס חברה.
3.
למיטב ידיעת החברה לא ידוע על קיום ניגוד עניינים בין מי מהדירקטורים, נושאי המשרה ובעלי עניין עם החברה.
28. יעדים ואסטרטגיה עסקית. 
ביצוע השקעות ברמת סיכון מוגדרת מראש תוך מטרה להשיג רווח מקסימאלי לאורך זמן תוך           
לקיחת מינימום סיכונים. החברה מתעדת להמשיך באסטרטגיית ההשקעות שאפיינה אותה בעבר ובאה לידי ביטוי ברמת סיכון נמוכה בשילוב סטיית תקן נמוכה אשר באה לידי ביטוי בתשואות תיק ההשקעות הן בעת ששוק ההון חיובי והן כששוק ההון אינו מאיר פנים למשקיעים. עם סיום כהונתה של דירקטורית פנימית והפסקת חברותו של דירקטור פנימי נוסף כחבר בוועדת ההשקעות, מינתה החברה בשנת הדוח הקודמת כחברי וועדת השקעות שני דח"צים בעלי מומחיות בשוק ההון אשר לחברה אין ספק כי כשירותם תתרום רבות לדיון המקצועי בוועדה. כמו כן, עם סיום כהונתו של יו"ר הוועדה מר יעקב אייזנר (נח"צ), מונה מר יורם מנחם במקומו והוא מכהן כנח"צ, יו"ר ועדת השקעות וחבר בוועדת אשראי. 
החברה כאמור מפעילה אתר אינטרנט ומרחיבה את המידע והשרות באמצעות האתר.
יעדים נוספים - בחינת פתרונות לשימור עמיתים ומניעת העברות לקרנות אחרות כפי שמסתמן בשנים האחרונות, שיפור בשירות לעמיתים תוך יישום חוזר אגף שוק ההון בנושא הגברת האכיפה הפנימית באמצעות מינוי ממונה אכיפה ויישום הוראות חוזר אגף שוק ההון בנושא האכיפה הפנימית.
29. צפי והתפתחות לשנה הקרובה 
בשנת הדוח שמה החברה לעצמה, בין היתר, את המטרות הבאות:
1. המשך שמירה על מקורות ההון של הקרנות שבניהולה והגדלתם בהתאם להחלטות ועדת השקעות, ועדת אשראי ופורום חוב.
2. שיפור השירות הניתן לרשות עמיתי הקרנות בהמשך להפעלת מוקד שירות לקוחות.
3. עידוד היציאה להשתלמות ושיפור תנאי העמיתים בשנת שבתון לצורך השתלמות.
4. הגברת מערך הביקורת, ציות ואכיפה רגולטורים. 
5. נמשיך בנקיטת צעדים לצרוף עובדי הוראה למעגל החוסכים בקרנות המנוהלות על ידי חברה.
6. הטמעת המלצות דוח מבקר המדינה. 
30. מידע בדבר שינוי חריג בעסקי התאגיד ואירועים החורגים מעסקי התאגיד הרגילים. 
לא חלו שינויים מהותיים בעסקי התאגיד עד למועד החתימה על הדוחות הכספיים.
31. תחזיות אחרות והערכות לגבי  עסקי תאגיד – מאזן ודוח אקטוארי.
א. 
כללי
לאור הסכמי השכר הנוכחיים והעתידיים ובעקבות רפורמת "אופק חדש" במערכת החינוך בשנים האחרונות בחנה הנהלת החברה את ההשלכות על גובה המענק החודשי המשולם לעמיתים בשנת ההשתלמות ובמסגרת זו התקבלה החלטה לפיה בחישוב גובה המענק החודשי שמקבל עמית היוצא להשתלמות עד וכולל שנת תשע"ב, תבוא לידי ביטוי באופן יחסי אותה תוספת לשכר שקיבל העמית בהתאם לרפורמה, ככל שקיבל. החל משנת תשע"ג יופעל מנגנון חישוב זהה לעמיתים המקבלים את שכרם על פי רפורמת "עוז לתמורה".
ב. 
דוח אקטוארי
ב – 31 לאוגוסט 2013 נערך לקרן השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים– מסלול רגיל דוח אקטוארי. ממצאי דוח זה מצביעים על עודף אקטוארי הקיים בקרן זו.  
בהתאם לדוח זה הגורמים וההנחות המשפיעות על התחזית האקטוארית הינם כדלקמן: 
- סיכויי הגריעה של העמיתים הנובעים מעזיבת קרן ההשתלמות ומשיכת הכספים העומדים לרשות העמית וכן "עזיבת" קרן ההשתלמות מסיבת מוות או נכות.
- שיעור העמיתים היוצאים לשנת השתלמות.
- שיעור הריבית המשמש לחישוב הערך הנוכחי (היוון) של זרמי הכספים שישולמו או יתקבלו בעתיד.
- שיעור התשואה על השקעות.
- גידול ריאלי שנתי בשכר.
- שיעור ההפרשות לקרן מהעובד והמעסיק.
- שיעור מענק ההשתלמות בהתאם לאורך תקופת החיסכון ותשלומים נלווים למענק (שכר לימוד, תנאים סוציאליים וכדומה).
- תשלומים לעוזבים המושכים את הכספים מהקרן.
- שיעור הוצאות הניהול.
נערך חישוב עבור מספר תרחישים שונים של הנחות לבחינת רגישות התוצאות להנחות אלה.
בהתבסס על הנתונים הללו ועל ההנחות בדוח האקטוארי המסקנה בדוח הינה כי קרן ההשתלמות הייתה יכולה לעמוד בהתחייבויותיה על פי תקנות הקרן.
בהתאם לתקנון קרן המסלול הרגיל תבוצע בדיקה אקטוארית במקרים המפורטים להלן:
· במידה ויתברר כי על פי ממצאי הדוח הכספי השנתי הקרן נמצאת בגרעון כספי, תבצע החברה המנהלת בתוך 60 ימים ממועד הגשת הדוח בדיקה אקטוארית נכונה למועד הדוח.
· מעת לעת ובתיאום עם אגף שוק ההון, תבצע החברה המנהלת בדיקה אקטוארית נכון למועד הדוח הכספי השנתי, וזאת לצורך בדיקת יכולת הקרן לעמוד בהתחייבויות על פי התקנון.
דירקטוריון החברה המנהלת יהיה רשאי לשנות את חלק מזכויות העמיתים הקבועות בתקנון לפי שיקול דעתו כפי שיראה לנכון כדי להתאימו בין השאר ליכולת החברה המנהלת ולמצבה האקטוארי. השינוי בזכויות העמיתים, אם וככל שיהיה כזה, יתייחס לשנת ההשתלמות  שתבוא לאחר מועד ביצוע הבדיקה האקטוארית. 
32. אירועים לאחר תאריך המאזן
נכון ליום 25.11.14 אין אירועים לדיווח אחרי תאריך המאזן. 
33. דיון בגורמי סיכון
המידע שלהלן בדבר דיון בגורמי סיכון ניתן ביחס לחברה. בנוגע לגורמי סיכון של הקרנות המנוהלות על ידי החברה, ראה פירוט בדוחות הכספיים של הקרנות.
המידע בדבר השפעת גורמי הסיכון שלהלן על החברה הינו מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968. 
סיכוני מקרו 
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.
האטה כלכלית במשק הישראלי – מרבית נכסי הקרנות שבניהול החברה מושקעים בנכסים בשוק הישראלי ולכן חשיפתן להשפעת שינויים בשוק זה על שווי הנכסים שבניהול. היקף הנכסים שבניהול עשוי לקטון גם כתוצאה מצמצום הכספים הפנויים בידי העמיתים.
האטה כלכלית בשווקים בינלאומיים – השפעתו הישירה של גורם סיכון זה על החברה היא בינונית כיון ששיעור נכסי הקרן המושקעים בשווקים אלה עדיין אינו מהותי.
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. מאחר וצבירת הנכסים בקרנות שבניהול החברה מקורה בהעסקת מורים אשר מקום עבודתם הנו, לרוב, בסקטור הציבורי (עובדי הוראה בבתי ספר על יסודיים שהם מוסדות חינוך רשמיים או מוכרים בפיקוח משרד החינוך או משרד ממשלתי אחר, רובם עובדי מדינה ו/או עובדי רשויות מקומיות), רגישותה לשינויים פוליטיים וכלכליים נמוכה מאשר לכלל השכירים במשק. יחד עם זאת שינויים פוליטיים כלכליים עשויים להשפיע רוחבית על שווי ההשקעות כתוצאה מהשפעת השינויים על שוק ההון ומכאן, אף עלולים להשפיע 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.
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 על טעמי הציבור והצבירה בקרנות בהתאם, אם כי לאור אופי האוכלוסייה של עמיתי הקרנות (עובדי הוראה בבתי ספר על יסודיים כאמור לעיל) וייחודיות הקרן במסלול הרגיל, השפעת שינויים בטעמי הציבור צפויה להיות מינורית יחסית לקרנות השתלמות שמנוהלות על ידי גופים מוסדיים עסקיים. 
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. יחד עם זאת יש לציין כי אוכלוסיית המפקידים בקרן הינה קבוצה ייחודית (שהרי, ההצטרפות לקרנות ההשתלמות פתוחה רק לעובדי הוראה בבתי ספר תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים במוסדות שהם מוסדות חינוך רשמיים או מוכרים בפיקוח משרד החינוך או משרד ממשלתי אחר), ועל כן הקרן מהווה מקור חסכון אטרקטיבי בעבור אוכלוסייה זו על כל המרכיבים הייחודיים בה ודמי הניהול הנמוכים יחסית לענף הגמל. כמו כן, מספר המורים בישראל עולה בהתמדה לאור הגידול במספר התלמידים מידי שנה בשנה.
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 87,818 אלפי ש"ח בתקופת הדוח הקודמת (כולל העברות בין מסלולים בסך 19,653 אלפי ש"ח) וסך של 122,480 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.
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 מבצע הערכה שוטפת של סיכוני האשראי בקרנות ופועל במטרה להפחיתם (ראה הרחבה בסעיף לד' - "ניהול סיכונים ובקרת השקעות"). 
ועדת האשראי, המשותפת לכל הקרנות שבניהול החברה וחברת קרנות השתלמות למורים וגננות  – חברה מנהלת בע"מ, אשר פועלת במתכונת שהתווה אגף שוק ההון, בוחנת הצעות להשקעה בנכסי אשראי אשר מופנות אליה על ידי מנהלי ההשקעות ומעבירה 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 וועדת השקעות לגבי אופן הטיפול באגרות חוב אלו. הפורום התכנס במהלך שנת הדוח, 5 פעמים ודן בנושאים ובחברות העולים לדיון, על פי קריטריונים שנקבעו. לאחר קבלת החלטה להמלצה לגבי אופן הפעולה, ההמלצה מועברת לוועדת אשראי וועדת השקעות 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. 
להערכת הנהלת החברה, השפעת סיכון זה על התאגיד הינה נמוכה.  
סיכונים ענפיים
רגולציה – החברה מנהלת את הקרנות בהתאם להוראות הדין והרגולציה. החברה חשופה לשינויים תכופים בחקיקה וברגולציה החלים על חברות מנהלות של קופות גמל, ואשר עשויים להיות בעלי השפעה על רמת התחרותיות והרווחיות בענף ולהשליך על  משיכות או העברות כספים מהקרנות.  להערכת החברה, רמת הסיכון הענפי בתחום זה היא בינונית. 
תחרות – סיכון לפגיעה בהיקף הנכסים המנוהלים על ידי הקרנות כתוצאה מהתחרות הגוברת בענף. להערכת הנהלת החברה, השפעת סיכון זה על התאגיד הינה בינונית לאור זה יחד שאוכלוסיית המפקידים בקרן הינה קבוצה ייחודית (שהרי, ההצטרפות לקרנות ההשתלמות פתוחה רק לעובדי הוראה בבתי ספר יסודיים וגננות בגני ילדים שהם מוסדות חינוך רשמיים או מוכרים בפיקוח משרד החינוך או משרד ממשלתי אחר), ועל כן הקרן מהווה מקור חסכון אטרקטיבי בעבור אוכלוסייה זו וגם לאור דמי הנמוכים יחסית לענף.  
סיכונים ייחודיים לחברה
סיכוני תפעוליים – סיכונים תפעולים מוגדרים כסיכון העלול להיגרם כתוצאה מתהליכים פנימיים כושלים או לקויים, מפעולות אנוש, מכשלים במערכות המיכוניות ומאירועים חיצוניים. הגדרת סיכונים תפעולים רחבה באופייה והיא כוללת מגוון רחב של חשיפות ובכללן, טעויות אנוש, מעילות והונאות של עובדים ו/או סוכנים ו/או צדדים שלישיים אחרים ואירועים אחרים. חשיפת החברה נובעת מתהליכים הכוללים, בעיקר את תהליכי השקעות, והתקשרויות עם ספקי שרות. לחברה חשיפה לכשלים אפשריים בתחום מערכות מידע ובתחום אבטחת המידע. להערכת הנהלת החברה, השפעת סיכון  זה על התאגיד הינה נמוכה עד בינונית.  
תלות בספקים בתחום תפעול העמיתים – לחברה ספק בו היא תלויה בנוגע למערכת תפעול קרנות ההשתלמות שבניהולה. להערכת הנהלת החברה, השפעת סיכון זה על התאגיד הינה בינונית. החברה פועלת להקטנת הסיכון באמצעות התקשרות בהסכם עם בית התוכנה המתחזק ומפתח את התוכנה בה משתמש הבנק המתפעל למתן שירותיו לחברה גם שלא באמצעות הבנק המתפעל, במידת הצורך.   
להלן ריכוז טבלת סיכונים כללית תוך דירוגם לפי הערכות ההנהלה לגבי השפעתם הצפויה על הקרנות:
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* לעניין דרישות החברה מהבנק המתפעל להיערכות נאותה לשעת חירום ראה סעיף לח' להלן.
34. ניהול סיכונים ובקרת השקעות
החברה מיסדה תשתית של ייעוץ אובייקטיבי, מקיף ורציף לדירקטוריון, לוועדת השקעות ולהנהלת החברה, 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. 
עד ליום 31.8.2014 היה בחברה מנהל ליחידת ניהול ובקרת הסיכונים וליחידת בקרת השקעות, בעל מומחיות וניסיון מוכחים בתחום ניהול ובקרת סיכונים פיננסיים, בתחום ההשקעות ובתחום האשראי אשר פעל במיקור חוץ. 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 החברה, עמידת מערך ההשקעות במדרג ההרשאות לביצוע עסקאות שנקבע בנהלי הגוף המוסדי ויישום החלטות וועדת ההשקעות והדירקטוריון על ידי מערך ההשקעות. עם זאת, על רקע הנחיות חדשות של הממונה לעניין ניהול יחידת ניהול סיכונים, על מנהל הסיכונים להיות מועסק על ידי החברה. 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.
35. 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  וביצוע בקרה אחר: עמידת המערכות המידע התפעוליות ומוקד שירות הלקוחות ברגולציה, הניהול השוטף של נכסי טכנולוגיות המידע, ניהול שוטף של סמכויות והרשאות, ופעילות החברה המתפעלת בכל הנוגע להנחיות בנושא בקרות מידע וניהול נתונים. בנוסף מנהלת החברה את תהליך ניהול סיכוני טכנולוגיות המידע לגבי מערכות שאינן נכללות במסמכי ה-ISAE3402.
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.

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, קיימה החברה תרגיל מקיף בחודש אוגוסט 2014.
נערכה פנייה לבנק הבינלאומי 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  NESS המפעילה את מוקד שירות הלקוחות החליטה על הקמת אתר גיבוי בלוד. 
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, בוצעה בדיקת אבטחת מידע בנס, ובקרות הרשאות חציוניות במערכות הבנק (על הרשאות עובדיו והרשאות עובדי הקרנות) ובמערכות המקומיות. כמו כן בוצעו בקרות אבטחת מידע אצל חלק מספקי החברה המנהלת (משרד מנהל הכספים, מנהל הסיכונים 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.
החברה מקיימת סקר ציות שנתי בתחום טכנולוגיות המידע, וכן תהליך ניהול סיכוני טכנולוגיות מידע לגבי מערכות שאינן נכללות במסמכי ה – ISAE3402. החל מרבעון 4/2014 תחל בקרה רבעונית על פעילות מוקד שירות הלקוחות – חברת נס איי טי בע"מ, בנוסף לבקרה על הבנק הבינלאומי (הגורם המתפעל את קרנות ההשתלמות שבניהול החברה). 
36. 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. 
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 ולוחות זמנים לביצוע. במסגרת תוכנית העבודה בודק הממונה כי נהלי  החברה נותנים מענה  מלא לדרישות הדין, במקרה ולא נבחן  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. 
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מדינת ישראל


37.5%





הסתדרות המורים בישראל


50%





תאגידים בהם הסתדרות המורים מחזיקה ב-25% מאמצעי השליטה/מכוח ההצבעה/מהסמכות למנות דירקטורים וקופות הגמל שבניהולם, באם ישנן כאלה





מרכז השלטון המקומי 12.5%





קרנות השתלמות למורים תיכוניים, מורי סמינרים ומפקחים חברה מנהלת בע"מ





תאגידים בהם מדינת ישראל מחזיקה ב-25% מאמצעי השליטה/מכוח ההצבעה/מהסמכות למנות דירקטורים וקופות הגמל שבניהולם, באם ישנן





תאגידים בהם מרכז השלטון המקומי מחזיק ב-25% מאמצעי השליטה/מכוח ההצבעה/מהסמכות למנות דירקטורים וקופות הגמל שבניהולם, באם ישנן








� חברות פנומנל נשלטות בעקיפין על ידי שותפויות קרן מרקסטון. השותף הכללי בשותפויות קרן מרקסטון הינו - MARKSTONE CAPITAL GROUP LP ("השותף הכללי"), ובעל השליטה בו הינו השותף הכללי בו- MARKSTONE CAPITAL GROUP LLC ("השותף הכללי במרקסטון"). ביום 1.12.2009 התפטר מר אליוט ברוידי מכל תפקידיו הניהוליים בשותפויות קרן מרקסטון, ובהתאם החל מהמועד הנ"ל זכויות ההצבעה בשותף הכללי במרקסטון מתחלקות בחלקים שווים בין מר רון לובש ומר אמיר קס. 


� שיעורי ההחזקה ברשימה זו בסעיף ב' מצוינים רק לצד החברות הציבוריות ונכונים לתאריך המופיע בראש עמוד זה. יובהר כי שיעור ההחזקה המצוין לצד החברות הציבוריות מתייחס להחזקה באותה החברה המדוברת ואינו מתייחס לשיעור ההחזקות בחברות המוחזקות/נשלטות על ידה, ככל שישנן.   


� פסגות קופות גמל ופנסיה בע"מ מחזיקה בבעלות מלאה ב-3 החברות שלהלן לצורך השקעה בנדל"ן: פסגות השקעות בנדל"ן (עבור גמל) בע"מ; פסגות השקעות בנדל"ן (עבור השתלמות) בע"מ; פסגות השקעות בנדל"ן (עבור פנסיה) בע"מ.


� מקור:למ"ס


� 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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