
 

 מע"בנסיה גמל ופשחם ולר טשאל
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  יפהמק נסיה  פשחם  ולרטשאל
 
 
 ספיון כדין וחשב

 5202 שנת ל

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  

 

 

 

 

 

 
 

 
 

https://link.accessidoc.com/_VKmOIkYOjPdKuBzO0mW0aqIUD-IdHn9PyqMb8_ulKJU6sJZfTUHo7XGsXYyqvzXjcrZ9GWmonQegOSpitjbj5iSqt


 

 

 
 

 בע"מ ופנסיה אלטשולר שחם גמל 
 ==================== 

 מקיפה שחם פנסיה  שולראלט

  ייניםענוכן ת

 

1 המבקרון חשבה הח רואדו  .......................................................................................  

8  המצב הכספילח עדו  ..............................................................................................  

9 והוצאותת הכנסות וחוד ...........................................................................................  

10יהן פנסה בקרועתנדוחות   ......................................................................................  

11  יללכ  -   1  ורבא ................................................................................................................  

14  יתנאושבחה  ותיניהמד ייקר  ע-   2  ורבא ..............................................................................  

17 הובח   ותתרי  ו ביםיי  ח-   3  ורבא .........................................................................................  

18  יםירסח וב  חי  נכס-   4  ורבא ..............................................................................................  

20 ריםי  סח ינםשא  וב  חי  נכס-   5  ורבא  ...................................................................................  

24  ותינמ  -   6  ורבא ..............................................................................................................  

25 ותחרא  ותע  השק-   7  ורבא  ...............................................................................................  

30  הואתש  טחובמ   עהק  השיקפא  -   א   7ורבא ...........................................................................  

33  העהשק  ל ן"ל  נד-   8  ורבא .................................................................................................  

35 ותזכ   ותתרי  ו איםזכ  -   9  ורבא  ..........................................................................................  

36  ותינוינספ ותיויביח  הת-     10ורבא .....................................................................................  

39 יארואקט   ון(ע)גר  ודף  ע-     11ורבא  .....................................................................................  

40  לויה  נ י  דמ-     12ורבא .......................................................................................................  

41 ותיר  יש ותוצא  ה-     13ורבא  ..............................................................................................  

48  נהמש   וחיטב  -     14ורבא ...................................................................................................  

49 ןקר  התואתש  -     15ורבא  .................................................................................................  

50  הע  השק ילול  מס ןיב   פים  כס ותעבר  ה-     16ורבא ...................................................................  

50 ריםוקש   דיםוצד ןיינ  ע ילעב    עם ותאעסק  ו ות  יתר-     17ורבא  ..................................................  

51  הנסהכ  ה  עלים  מס-     18ורבא ...........................................................................................  

51  ותיקשרהת  ותויולת ותיויביח  הת-     19ורבא .......................................................................  

52 תוחרא   ותיותחפ  הת-     20ורבא .........................................................................................  

 
 

 
 

 
 
 
 



 

 רריסק את יאבג ררופ טסוק

' א 144 ןיגב חםנמ רךד
69492102 ביבא-תל

 

 
   

 

972-3-6232525+   .טל

 972-3-5622555+  ספק

 

ey.com 

1 

 

 

 
 

 י תלויהבלת קרון המבחשבאה הוח רוד
 מקיפהיה ם פנסח שלראלטשו ל שםייתמעל
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  דעתהות וח
  ידי לעוהלת מנה הקרן"(" ן:להל)  היפקמה נסיפחם שלר ושטלא של ם ייספכה וחותדהאת ו רנקבי
י ספכהצב מהעל וח דהאת ים ללוכה( ת"להמנהה רחבה": הלןל)  מבע"ה נסיופמל גחם שלר ושטלא
  הלשנה נסיפה קרןב הועתנהוות אוצההוות סכנההעל ות חודהאת ו, 5202 מבר בדצ  31 ום לי
 ת.נאיושבחהות מדיניהי רקעיות רבלם, ייספכהות חודלים רואהבית אוך ארי תוה באותמייסתהש

  מצבהאת ת, וותיהמהות חינהבכל מות, אנן ופאבים קפשמים רפוהמצים כספיהות חודהו, תנלדע
 יךראתו באותה מייסתהשה לשנות כספיהות אתוצהאת ו  5202 מבר בדצ  31 ום לי קרןהשל י ספכה

  לעשנקבעו י ולהגיות שדרילאם ובהת )Israeli GAAP( אל רשביים לובקמות אשבונחי ללכלאם בהת
  ותופק)ים סיננפיים ירותשעל   חוקהפיק וחל  אםבהתן וכסוחיוח טבין, והה קושעל ה ממונהי די
  ו.חוכמו קנהותשת והתקנו  5002-הס"שתהמל(, ג

  דעתהות וחלסיס ב
  ואירות בתקנו קבעשנים תקנות רבלאל, רשביים לובקמקורת ביי לתקנאם בהתו תנרוקביאת ו כנרע
קת סבפיות ראומתו לאים תקני פעל ו תינוובח. 3791-"גלשהתן(, ושבח האורשל ו לתופעך רד)ן ושבח
  קרןב ים וילתי לתבו אנה. זוח דבים כספיהות חודהשל קורת לביר קמבהן ושבחהה אורות ובח

  חשבוןהה אורשל ים ינעניוד ניגעת מניו תלותי א יןבעניאל רשביות לחהן הדיות ארוהל  אםבהת
  ון,שבחי אורק וחלאם בהתו לנשות רחאהה קאתיהות ובחאת ו מנייקן, כו מכאל. רשביקר מבה
על ות קמספיוות נאותן הו ושגהשר ארת וקהביות ראישים רוסבו אנ ו.חוכמות ותקנ, 5591-וט"שת

 ו.תנות דעוחל סות בסיוהלמנת 

  רתוק בביחפתמי עניינ
  ם,רשקלתה יהש רדשנו או, רשקותשר אים העניינהם ן להלים טרומפהקורת בביתח מפי עניינ

  רתוקבבייותר בים ותימשמע והיי, ועקצמהו תנדע לוקשי לפישר, או  תלהמנה  הרחבהן ווריטקרלדי
 ו אחס, יימת (1): רשאן ייענכל   ר,היתן ביללים, וכה לאים עניינטפת. ושהה ופקלתים כספיהות חודה
  היהו לגביו תנדעול קשי( 2) ן כוים כספיהות חודבים יהותמים ויללגי ואים עיפסלחס, יילהת וישע
  תווח שווגיב ותנרוקביגרת סמבה מענן תניה לאים לעניינחד. ובמיכב רומו א יביטקייובסר, תגאמ

  ותנדע וותחאת  המשנ ואינן, להלה לאים עניינ לש רושקהתללותם, כבים כספיה וחותדהעל ו תנדע
ו אה לאים יינענעל רדת נפעת דות וחו עותמצאבים תנונו אנן ואיותם ללכבים כספיהות חודהעל 
 ם.חסייימתהם הם אלישים וילהגיו אים עיפסהעל 
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  הקצבי לקבמלות ונינסיות פיוייבחהת1. 

  ח.ש" י   מילונ50,53 ך סבה קצבי לקבמלות ייבויחהתים ללוכ  2025 מבר בדצ  31 ום ליים כספיהות חודה
 
  מיםייקה צבקי לקבמ כלפין רקה יותוייבחהת רתיתיים, ספכהת וחודל  10 רואבביאר ומתכ
ים מלושמות הילים ויצפהים עתידיהה נסיהפי מולשתך סשל י חכוהנך רכעות שבוחמים ריונספנו
גד כנים קעשומהים סכהנות אושתי רויעשי לפים וונהמשר אות רומאהות וצקבהמחת אכל ל

  ויכבני האושת לפישב וחמנרים, ונסילפוים מיקיה צבקי לקבמל ווןהיהה. וצקבכל לות ויייבחההת
  רוטקוי לפע קבנות ייבויחההתוב שחיך רולצנלקח שה אושהתור יעשות, ארוהלאם ת  בה.לוהניי מד
  ות. ישופחה עותקשהה יןבגות יבירוט טציקת ספמהה רחבמת סרמפשות יביר

  ורקשות יעתבור עבות יוייבחהתות, וניסיפנות ויייבחהתדבר ב  10 ור אבביללת וכושבת חמן רקה
)IBNR- incurred but not reported( וחוודטרם ו   ןבגין הו לאות ייבויחהתות. וילתות יעבות 

  ןרקלו חוודלא ווח דהועד מל דעו אירעשר אות ומוות כני רקמלה נסיפי מולשלתן רקהות ויייבחהת
ה ממונהאר וטקאהי דיעל ה קבענ"ל הנות ייבחההתנם. בגיה טלחהה לקבהתטרם ו אועד מו לאותעד 
 .קרןהשל 

בסיס על ן וכסוחיוח טבין, והה קושעל ה נוממהות ארוהלאם תבה ו שבוחות ונינסיהפות ויייבחההת
  ןרקשל ן וקנהתי מדקמוי ראוטקאהן זאמהוב שחיך רד  6-3-7102 ה נסיפזר וחבו מסרושפות חהנ
 הןלפיל דחמת רבריות חהנרט מפשר א  18-9-2202 זר וחברט ומפכה תמותהור שיפדל ומן כוה נסיפ
  ת.וונייספנהות ויייבחהתהאת ה נסיהפות רנקו שבחי

 נכים, לה מלחהי רויעשוה תמות ורייעשן, וויהלית ריבי רויעשן וכג ,לדחמברירת ות חהנבי ושינ
  צבה.קי לקבמלות ויייבחההתמדידת  ל עיתהותמע שפיהלים וישע

 ת.רוק בביחפתמן ייה ענינהה קצבי לקבמלות ונינסיהפות ויייבח התלשה דמדיהי כו  קבענלפיכך,

 
 ות:רסחי לא עותקשה של  וגןה יווש דתמדי2. 

  ם,סחירילא וב חי סכנשל  וגןההי וושהן, רקהשל ים כספיהות חודל א   7-ו   7 , 6  ,5 ים רואבביאר ומתכ
  92,801-כלתכם סה, 5202 מבר בדצ  31 ום ליות רחיסן אינשות רחאת ועקשהוות רחיסלא ות מני
 . המאבהת"ח ש ונימילי 162,2 -כו"ח שי ונמילי 541-כ"ח, שי יונלמי
 
  מדןואן ווהית וצעמאבים קבענ וגןהי וושבים דדמהנים רסחיאינם ש ובחי סכנ לש וגןהה וי ושה
  וגןהוח ורמברת חי דיעל ים קבענן ווהילימשו ששית הריבי רויעשנם. בגיים ויהצפים מנוזמהי מזרית

  מ.בע"
 
  ,יותוניצחי וושות כרהע לעו רקעיבסס ומבות רסחין אינשות מניבות קעשהשל ן וגהה ווישה
  קבעונ ווישות כרעהו אבסיס הי סכנשל  וגןההי וושהעל ו רקעיבסס ומבור דוגיה קעשהות רנקוב

ות חהנות לבשמון יופיאבות יביטקייובסן היני וושות כרהעות קכניטן. רקכל של ים חוולדיאם בהת
  וגן.ההי וושהל  עותין משמעופאעים בשפימהים דנמואש בומשיוות שונ

 
 -לאם בהתן גוההי וושהג רדמב  3 ה מרלות ווגסמהו לאט רבפות, ריחסלא הות קעשההמק לחי גבל
31S IFR, ןהוגה ווישהמדידת ב המובנית דאותווה אי הקעשה רנותקוות רסחי שאינן יותמנ וןכג  

  ם.צפיק נושי ל נתונ עסיםסומבאינם שר אים סת נתונסתבמ וזה דמדיוחר אמה, הוגב
 
  תוהילה וישעי וושהות כרהעגרת סמבש ומשיה שנע  בהםות כרהעבו אות חבהנדנים, מואבים וישינל
  ם.סחירילא הים סכהנשל ן וגההי וושהת יעקב על ותית משמעהשפעה
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  רתוק בביחפתמה יןלעניה מענ בוצעושבורת קהביי להנ
  הנהליםאת ו ללכ סחירותלא ות קעשהשל  וגןהה יוושהמדידת חינת בי גבל ועניצשב רתוקיהבי להנ

 ים:אהב
  לשן וגהה ווישהעת יקבך הלילתת ורושקהות פנימיות רקבשל  שוםיהיון וכנהתאת ו חנב •

ות, רבלות פנימיות רקבן אותשל ת ויביטקאפהקת לבדיים להנ וובצענ  סחירותלא ות קעשה
  י. וושהות כרהעות ר וסבייוושהות כרעהו בשמשישות חההנום ונינתהות נאותי גבלות רקב

  חברה.הי דיעל מת שוהמיות רסחיא לות עקשהשל  וגןה ווישהמדידת לה וגילודומתהאת ו חנב •
 סחביה בנההשגת ך רולצה רחבבות קעשההף אגב ים מרווגים ספכהי שאנול מים רורביו כנרע •

 ו,לחשכל כיים, הותמים וישיני גבלן כוה ופקלת ייםהותמים כורשעוות, ויחפתהתות, אקסלע
 ת.מדוקהה נשו בשמיששו לאלה אוושהדלים בומובות חים, בהנבנתונ

ת וכרעהבסיס ב יותרקעיה נחותההוים דנמואה סבירותאת   וחנב ת,ומויסמי וושות כרעהור עב •
  וי.ושה

אל ים כספיהות חודבות רסחין אינשות קעשההשל  וגןההי וושהשל ית מדגמ החינבו יצענב •
  ןהוגח וורמברת חי טוטיצול מאל  ם,ייוניצחים חמוממה רחבה הלקיבשי וושהות כרהעול מ

  ין.עניהי לפה קעשההות רנקי חווודיים כספיהות חודהול מאל ו"מ בע
  וגןהוח ורמת רחבמוט טציבלת קך רולצש משישים נונתהסד משל ית מדגמה חינבו יצענב •

 ת.ואוולהי מכסהול מאל "מ בע
 
 

  ים כספיהות חודלה לההנהו וןוריטקרהדישל ות ובח
ים כספיהות חודהשל ה נאותה הצגלוה כנהלים ארחאמנהלת הה רחבהשל ה לההנהון ווריטקרהדי

  לעשנקבעו י ולהגיות שדרילאם ובהת)Israeli GAAP ( אל רשביים לובקמות אשבונחי ללכלאם בהת
  ותופק)ים סיננפיים ירותשעל וח קהפיק וחלאם בהתן וכסוחיוח טבין, והה קושעל ה ממונהי די
 קביעתלאם התבה וצחהנית מהפניה רקלבוו, חוכמ וותקנהשות נקוהת  5002-הס"שהתמל(, ג

  עיתטומ ההצגלא לם ייספכ וחותדכנת השר אפלמנת על מנהלת הה רחבה לשה להההנו וןוריטקרהדי
 ת.ובטעו אית מרבת הרוקמשן  בית,ותיהמ

  תלוכהיאת ך הערילים ארחאמנהלת הה רחבהשל ה לההנהון ווריטקרהדייים, ספכהות חודהכנת הב
  סבסישם יילו חי קסלעים רושקהים ניינלעש, רדשנכל כי, ולגילתת  חי,ק סכע לוולפעך שימהל
  ואק רלפים וונכמתמנהלת הה רחבהשל  הלהההנו  הדירקטוריוןאם לא אי, ח קסעשל י אשבונח

  את. זלבד מחרת את יציאותמה ופלחהם ל יןאשאו ן, רקהות לעיאת פק להפסי

  יםכספיהות חודהשל קורת קר לבימבהן ושבחהה אורות ובח
  ההצגים ללוכאינם ותם ללכב ייםספכהות חודהי כ וןחטבי לש הרסביה דמייג שהל הןו לנשות רטמה

 אתלל וכהר קמבהן ושבחהה אורוח דלתת וות, בטעו אית מרבתה רוקמש יןב  ת,ותיהמית מוטע
  לכך הובר עהווהמ האינהיא ך אן, וחט בילש ההוגבה מרהיא ן וחט בילש הרה סבידו. מיתנות דעוח

  ותיתהמית טעומ ההצגתמיד ה לתגאל רשבי בליםוקמורת קביי לתקנאם בהתרכת הנע רתוקשבי
 ם,א יותהותמ שבותחנן הוות מטעו אית מרמתע ונבלות לוכית ווטעמות הצגמת. יקיהיא שר אכ
 שיםממשתל שות כלילכהות טלחההעל שפיעו ין השסביר ן ופאבות לצפן ניתר, טבבמצו ארד נפב
 ו.לאים כספית וחודבסיס  על ולקב התרשא
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  יועקצמעת ד לוקשיים לעימפו אנאל, רשביים לובקמקורת ביי לתקנאם התבעת וצמבהקורת בבי
  ו:אנסף ובנרת. וקהביך להמית בועצקמות ספקנ על מריםושו

 ה רוקמש  יןביים, ספכהות חודב ותיתהמית מוטע ההצגלים נוכהסיאת ים כומעריים הזמ •
 יגיםשמוונים, כסיותם אלה מענבקורת ביי להונים צעמבום כננימתות, בטעו אית מרבת
  ההצגי ולגיי אשל ן וכהסיו. תנדעות וחסס לבמנת על ות קפיסמוות נאותקורת ביות ראי

 תיתוהמית מוטעה הצגי ולגיי אשל ן וכמהסייותר ה וגבית מרמתעת ובהנית הותמית מוטע
  מצג ת,ווונכמ מטותשה ף,וזיה, ניובקנ הכורכות היל הלולעית מרת שכןות, מטעעת ובהנ
 ת.ה פנימירקשל בה יפק עואן ודזווא בש

  רתוקביי להונן נכלתמנת על ת רוקלביית טוונלרהית מהפניה רקהבשל ה בנהים שיגמ •
  ין.העניות סיבבנים מתאימ

ם דנימואהשל ותם רסביאת ו המשוישית אשבונחהות מדיניהות נאותאת ים כמערי •
ה רחבהשל ה להההנון ווריטקרדיה ידיעל ו שנעשר אים רושקהים לויהגיוים נאיושבחה
  ת.להמנה

 דבר במנהלת הה רחבהשל ה לההנהון ווריטקרהדיעת קביות תואלנשר קבה סקנמלים יעמג •
 מתייקאם הו, גנשה רשאקורת יהבות ראי לעסס תבהב וכן, החי,ק סהעחת הנ לש המוקי
  ייםעותמשמות קספלהטיל ים לולהעים מצבו אים ועראיל הרושקהית הותמות אדוי א
תית, והמות אדוי אמת ייקי כה סקנמלו גענהאם י. חק סכעך ישמהלן רקהשל ה לתוכבי
  ייםוללגיו לנשקר מבהן ושבחה האורוח דבהלב מת ושת אתות פנהלו נאיתמש רדנ
 אחיד הסח ו  מהנוישינול לכלקים, פסמאינם ו לאים וילגיאם ו, אים כספיהות חודבים רושקה
 האורוח דועד מלעד ו ושגהשר אקורת ביות ראיעל ות ססומבו ותינסקנמו. תנדעות וחב
 אלשן רקלום רלג עלוליםים תידיע מצביםו א עיםוראיאת, זם עחד יו. לנשקר מבה וןשבחה
  ק חי.סול כעך לפעשימהל

  ם,ייולהגיות רבליים, ספכהות חודהשל ן כווהתה בנמהה, תוללכבה הצגהאת ים כמערי •
  ופןאבסם בבסיים דמוהעים וערוהאיות אקסהעאת ים קפשמים כספיהות חודהאם הו
  ותה.א נההצגשיג מה
 

  יועיתוקף היהאת תר, הין בילת, המנהה רחבהשל ה להההנו וןוריטקרהדי עםים רשקמתו אנ
 מיתפני ה רקבבים ותימשמעים ויקליות רבליים, עותמשמקורת ביי אממצוים ננכומתהקורת הבי

  ת.רוקהביך להמה בהזמקר מבהן ושבחהה אורש

ות שדריאת ו מניקיי כה רההצמנהלת ה הרחבהשל ה להולהנן ווריטקרלדיים קספמו אנן, כו מכ
 חריםאים ינועניים רשקהכל את איתם ים רשקמתן כוו, תנולתי אלע בנוגות נטיוולרהה קאתיה

  ומשושיה גנה עיאמצי, טוונלרשר אכוו, נתלותי א לעים יעשפמכסביר,  ופןאבשב, חהילים יוששע
 ו.תנולי תא על םהיוזמים מול איטלבמנת על 

 הרחבהשל ה להההנון ווריטקרהדיעם רם, שקלתה היש רדשנו או, רשקותשר אים העניינך ומת
  פתטושהה פוקלתים כספיהות חודהורת קבבייותר בים ותיהמשמעם יניהעניאת ו קבענלת, המנה
 לא או, לנשקר מבהן ושבחהה אורוח דבו לאים עניינים ראמתו אנרת. וקבבי תח מפהי עניינהם ן כלו

  ין. עניוי אותגבלים יצונים חידד לצוילות גיונעמ הצילורג ואק וחות ארוהאם 
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  רושקיקת ספ
י כפי, ספכח וודיעל ית מפניה רקבשל רת וקבידבר בארה"ב ב  PCAOB- הי לתקנאם בהתגם, ו רנקבי

  31 יוםל  קרןה  לשי ספכ חוו על דימיתהפני הרקהבאת אל, רשין בושבחי אור לשכת  ידילעו שאומצ
  המסרושפית מפניה רקבשל לבת ושמהת רסגמב וקבעשנים יונרטקריעל סס תבהב, 2025 מבר בדצ
  הרקהבות ביאפקטיעל ויגת סמי לתבעת דות וחלל כ  6202  סרמ  ב18 ום מיו לנשוח דהו  COSO י דיעל 

  הקרן. של י ספכוח ו על דימיתהפני

 
 

 
  אביב,תל 
2026 רס, מב 18
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   לש םיתימעל יולת יתלבה רקבמה ןובשחה האור חוד
  הפיקמ  השדח היסנפ ןרק  –    הפיקמ  היספנ   םחש רלושטלא

   מ"ע בלמגו היספנ   חםש רלושטלא  ידי לע תלהומנה
 י פסכח וויד לע יתמיפנ הרקב רבדב  

 
 
ה שדחה נסיפן רק  – הקיפמה נסיפ חםשלר ושטלאשל י ספכוח ועל דיית מהפניה רקהבאת ו רנקבי
  ,5202 מבר בדצ  31  יוםל ן(רקה  -  ן להל)"מ בעמל וג   הנסיפחם שלר ושטלא  ידי לעוהלת מנה  הקיפמ
- הי דיעל ה מסרושפת פנימיה רקבשל לבת ושמהגרת סמבו קבעשנים יונרטקריעל סס תבהב

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission  (ן להל -  COSO .)וןוריטקרהדי  
  הרקבום קילים ארחא( לתהמנהה רחבה  - ן להל)מ בע"מל וגה נסיפ  חםשלר ושטלא של ה להההנו

  חוודיעל ית מפניה רקבשל  יותאפקטיבהאת כתם רהעלון רקהשל י ספכוח ודיעל ית אפקטיבית מפני
  ותנוריחארף. ו המצכספיוח ו על דימיתה פנירקדבר בה בלההנהון ווריטקרהדיוח דת בללכ הנספי,כ

  ו.תנרוק ביל עססתבהן ברקהשל י ספכוח ועל די מית פניהרק על בהות דעוחלהיא 
 
 
 ארה"ב ב  Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)-הי לתקנ אםבהתו תנרוקביאת ו כנרע
  ל.ארשבין ובשחי אורלשכת  ידיעל ו שאומצי כפי, ספכוח ודיעל ית מפניה רקבשל קורת בידבר ב

  וןחטבישל ה רסביה דמישיג הלה רטמבה עולבצקורת ביהת אן כנלתו תנמאיש רדנה לאים תקני פ-על
  ותנרוקבין. רקה לשי ספכ חוודיעל ית טיבקאפית מפני הרקב ת,וותיהמה ינותחהבכל מ וימה,קאם 

  וכן ת,ותיהמ השלוחמת ייקש וןכ הסיכתרהעי, ספכ חוו על דימיתה פנירקי בגבל הבנההשגת ה ללכ
  וערך.השן וכהסיעל סס תבהבית מפניה רקבשל  לוהתפעו וןכנהתות יביטקאפ לשה כרעהוה חינב

  סבוריםו אנות. נסיבלאם התבים וצחכנו בנשחשה לאכים רחאים להנ ועצביגם ה ללכו תנרוקבי
  ו.תנות דעוחלות אס נקת בסיספמו תנרוקשבי

 
 

  וןחטבישל ה רסביה דמיק ספלעד והמיך הליתה ינהה נסיפ קרןשל י ספכוח ודיעל ית מפניה רקב
י ללכלאם התב יותצונחיות רטמלים ספיכות חוד לש הכנההוי ספכוח ודישל ות מנהימהי גבל
  הממונה ידי לע וקבעשני ולהגיות שדרילאם ובהת  )Israeli GAAP(אל רשביים לובקמות אשבונח

- הס"שהתמל(, גות ופק)ים נסיפינים ירותשעל וח קהפיק וחלאם בהת וןכסוחיוח טבי ון,הה קושעל 
ות מדיניותם אאת ללת וכן רקהשל י ספכוח ודיעל ית מפניה רקבו. חוכמו קנהותשות התקנו  5002
את ות אנן ופאובק וידמבות קפשמסביר, ט ורבפישר, אות מושרול הלניים סחיימת( 1): רשאים להונ

  לש הרסביה דמיים קספמ (2); ה(שותרמאתם וצהות רבל) קרןהי סכנשל ות רעבההוות אקסהע
 ות אשבונחי ללכלאם בהתים כספיות חודכנת השר אפלי דכ  שרדכנות משרנות אקסשען וחטבי
  ן,וההק ושעל ה ממונהי דיעל ו קבעשני ולהגיות שדרילאם התוב )Israeli GAAP( אל רשביים לובקמ
  תוקנוהת  5002- הס"שהתמל(, גות ופק)ים נסיפינ ותיםרשיעל וח קהפיק וחלאם התבן וכסוחיוח טבי
 שאותרהלאם התבק רים שנען רקהשל ים ספכ את וצהוים ספכבלת קשו ו,חוכמנו קהותש

  ואה יעמני גבלן וחט בילשה רה סבידים מיקספמ (3)-ו; לתהמנהה רחבהשל ה להההנו וןוריטקרהדי
  הקרן,י סכנשל ים שרומי לתב( שותרמה אצוהות רבל)ה רעבהו אש ומשיה, שרכישל ועד מבי ולגי

 ם.ייספכהות חודה על ותיתהמה שפעה ות להםיהלה לוכשי

 
  ת.עיטומה צגהות ללגו אע ומנללא שה וישעי ספכ חוודיעל ית מפניה רקבות, בנומהה ותילגבמשל ב
  וןכלסי הופשח הישלכית חכונות יביטקפארכת העבסיס  לע דעתיה לגביות סקנמקת סהן, כו מכ

  ואות מדיניהשל ום קיהמידת שו אות נסיבבים וישינל לבגות מתאימי לתלבה כנוהפתות רקשב
  עה.רלה נ תשתהנהלים

 
  יספכוח ודיל עית אפקטיבית מפניה רקבות, ותיהמהות חינהבכל מה, מייקמנהלת הה רחבהו, תנלדע
  הרקבשל לבת ושמהגרת סמבשנקבעו ים יונרטקריעל סס תבהב, 5202 מבר, בדצ  31 ום לי קרןהשל 
 . COSOי ד יל עהמסרושפית מפני
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  31ום לין רקהשל ים כספיהות חודה אתאל, רש ביבליםוקמקורת  ביקנילתאם  בהתם,ו גרנקבי

ות וחלל כ, 6202רס, מב 18ום ו, מילנשוח דהוך, אריו תה באותמייתסהשה ולשנ, 2025מבר, בדצ
 .ייםספכות חודותם אעל  דאחיהסח ומהני ושינלא לעת ד
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  ספימצב הכ על הדוח
 

 

 

   בדצמבר31ליום   

  2025  2024 

ורבא    ש"חלפי א  

ף:וט שרכוש       

 5,976,321  2,616,843    יםנומי מזווושים נוממז

 4,932  7,086  3  בהוחות תריוים יביח

    2,623,929  5,981,253 

ות:ננסיהשקעות פי       

 7,073,667  10,781,599  4  ריםיסחוב  חינכס

 10,682,505  10,828,804  5  ריםיסחנם יוב שא חינכס

 4,597,557  7,637,448  6  ותינמ

 4,681,378  5,444,812  7  ותחרת אועהשק

   34,692,663  27,035,107 
      

 10,182  8,816  8  העהשקל ן"לנד

   נה משוחיטי בנכס
 554,934  817,398 

 -  991,096  א7 הואח תשובטה מעהשקיק פא

 33,843,940  38,871,438    הנכסיםל סך כ

       

 1,090,102  1,579,688  9  אים ויתרות זכותזכ
 -  28,850  א7 ד היעאתלתשומה להשלנה די המחתחייבות בגין הבטהת

       לי קצבה: מקבםנאי שתיםמילעחייבויות הת

   יםליעפים תיעמלות יביתחה
 28,205,709  25,313,130 

   יםליעפנם יים שאתיעמלות יביתחה
 5,492,110  4,555,098 

  קצבהיל מקבאינם שםייתלעמחייבויות סה"כ הת
 

  33,697,819  29,868,228 
     

     10  לי קצבה:למקבייבות תחה

 2,841,285  3,495,208    ריםנוינספלות יביתחה

 8,068  10,259    מיםייה קי קצבללמקבות יביתחה

  צבהי קללמקבייבות תחסה"כ ה
 3,505,467  2,849,353 

      

 25,966  38,841  11  ים יפוגרים דמורממגע בונהי ואר אקטודףע

 10,291  20,773  11  ית יבור אהוי תשורממגע בונהי ואר אקטודףע

 
 

 59,614  36,257 
      

 32,753,838  37,262,900   ת הפנסיוניותויויבחי ההתלסך כ
      

 33,843,940  38,871,438   יבויות חי ההתלסך כ
 
  יים.פכס התווחהדמפרד ני לתלק ב חויםומהים פורהמצים ורבאה

 
 

 
 

       
  וראיש יךתאר

 ייםפהכס ותוחהד

2026במרס,  18

 
–  ןיינשטיוליר יא 

 ן ויורירקט"ר דיו 
 

 
-  ורו תבפננת כע 

 ל "נכמ
 

 
 –  פתיארז  

   ים פכסל  "נכסמ
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  ותוהוצאסות ת הכנודוח
 

 

   
 בדצמבר  31ימה ביום תיה שהסשנל

   2025  2024  2023 
ורבא  ()הפסדיםהכנסות    ש"חלפי א  

        
 315,366  55,424  (433,529)    מניםווי מזונים ושממזומ

        
        ות:שקעמה

 166,087  329,978  331,726    ריםיחוב סחי נכסמ
 897,869  831,804  758,807    ריםיסחנם יוב שאחי נכסמ

 669,282  819,069  1,324,510    תוינממ
 1,156,355  2,094,375  2,646,972    ותחרת אועהשקמ
 639  1,825  402    עההשקלן "לנדמ

 -  -  21,710    ונטה, אוח תשובטה מעהשקיק פמא
 2,890,232  4,077,051  5,084,127     מהשקעותסותההכנל סך כ

        
 327  5  (23)    ונטת, וחר אותנסהכ

           

 3,205,925  4,132,480  4,650,575    סותההכנל סך כ

        
 

       
 

       
        הוצאות

 89,847  92,859  103,541  12  לויהני דמ
 40,671  40,462  46,226  13  ותירישות וצאה
 36,077  (2,490)  16,528  18  יםיסות( מנסהכות )וצאה

 166,595  130,831  166,295    ההוצאותל סך כ

        
 3,039,330  4,001,649  4,484,280   ופהקלתל הוצאות עודף הכנסות ע

 
 מהדוחות הכספיים.  מהווים חלק בלתי נפרדים המצורפים באורה
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 הן פנסירתנועה בק ותדוח
 

  
 

 

בדצמבר  31ימה ביום תיה שהסשנל

 2025  2024  2023 

  
  ש"חלפי א

       

טפות יות שובוייחי התכונינכסים בסך ה
 ופההתקלת חילת

 
32,753,838  26,692,817  25,657,541 

  ם:ליבותק
     

 3,990,906  3,835,683  4,093,938   יםלוגמי מדמים לותקב
 602  435  458   קהילי סמדמים לותקב

 י  מדמליםו בתקבנהח מש מבטלו שלקח
  ליםוגמ

 
)79(  )181,365(  )227,096( 

 -  )13,768(   -   נהמשח טל מבות שלעמ מותנסהכ
 3,764,412  3,640,985  4,094,317  טולים, נבוסה"כ תק

       
   ם:נרימים לפנסיותשלו

     
 )55,348(   )84,115(   )124,249(   ה נית זקינספי ומלתש
 )50,700(   )70,575(   )89,364(    ות נכית ינספי ומלתש
 )11,058(   )17,449(   )25,762(    ים ירית שאינספי ומלתש

  )239,375(  )172,139(  )117,106( 
  ם:מייקיקצבה י ללמקבמים תשלו

     
 )40(  )42(  )46(   נהית זקינספי ומלתש
)248(  )106(    ותנכית ינספי ומלתש     )346( 
 )439(   )469(   )511(    ריםיית שאינספי ומלתש

   )663(   )759(   )825( 
   ם:חרי אשלומיםת

     
 )392,838(  )446,761(  )561,072(   ותנויפד
 ים ומלשה בתני משח מבטללקם שח

  ותיביתח היוניובש
 

)215,975(  236,448  453,649 
 )57,120(   )383,211(  )1,017,085(    טושלומים, נל תסך הכ

   רןלקירה העברות צב
     

 113,602  338,696  255,483   חויטות בחברת מועברה
 916,994  2,616,849  2,355,566   ותחדשה ינספת ונקרת מועברה
 83,362  147,892  112,043   לגמות פוקת מועברה

  2,723,092  3,103,437  1,113,958 
   רן מהקירההעברות צב

     
 )25,591(   )4,121(   )4,192(    וחיטת בוחברלות עברה
 )6,648,655(   )4,138,905(   )5,546,717(    ות חדשיהנספות נלקרות עברה
 )151,058(  )158,813(  )224,633(   לגמות פולקות עברה

   )5,775,542(   )4,301,839(   )6,825,304( 
       

)1,198,402(   )3,052,450(   טוה נת צביררוהעב
  

   )5,711,346( 
  

      

 3,039,330  4,001,649  4,484,280   על הוצאותסותהכנעודף 
  

        

סוף לייבויות תחי הכונינכסים בסך 
  ופהתק

 
37,262,900  32,753,838  26,692,817 

 
 מהדוחות הכספיים. בלתי נפרד ים המצורפים מהווים חלק באורה
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  לילכ - 1באור 
 

  יא  וה2001 בר בדצמ  9 ום יב ה גדהתא(  " לתהנהמה חברה"  :ןללה)  "מעבה ינספול גמחם שלר ולטשא א.
  רלולטשמאלת הנהמה חבר הלה שה שמנוש 1102נת . בשיהנספות נרקול גמות פוק לוהינקת בוסע
  חי.וכנ ההלשמ"מ על בגמת  ופוחם קש
  טחמבן ויישר  נה(ו  הממ- ן להל)ן וכיסוחח ויטבן, וההוק של עה נוהממ מאתה ליבק לת נההמה חברה
 .1891 –א "התשמח(, ויטים )בינסניפם יותירל שעח ויקפ הוק חיפל

  תנש לתיתחמה ינספ  תונרלקים פמצטרה תיםיעמל יהנספות נקרל יעפלה לה אפשרמ   זה ןוירש
 ו ורסמפשת וחדשה יסנפות נקרל של ויהנוה קמלהות וראההי פל עת לוהנמ, הורהאמן הקר  .1995

  . נהוהממי ידל ע
  התאםב  8002  ינויב  10  יוםבה וקמה"( ןרהק"  –  ןללה) פהימק יהנספ חםשלר ולטשא יהנספהן קר ב.

  ון.חסכוח וטיב ון,הה וקשל עה  נוהממי דיל ע וובשגים ללהכות. חדש יהסנפ ותנקרל ויהנל ליםללכ
  ילויודש בחל ועפלה להחה ינספהן קר. "מעבה ינספול גמחם שלר ולטשאי ידל עלת והנמן הקר
  פרדת. נות נושב חערכתת במלנהמ הרהחבהי ידל עלת והנן מהקר. 2008
  מל(ג ותפו)ק ייםסנניפים ותירשל עח וקיפהוק חי פ לע בהלקצל מג פתוקור איש להיבקן הקר

 . ייםוארקטת אונועירת גווצרויהל ה שקרלמ ןויזא ינוננגמו ענקבן לקר. 5002ה "התשס
  התאםבים, ימיהקה עהשקהי לולמסל שה עהשקהות יניומדים לולסהמות שמ תאמתהגרת במס ג.

  וםי)מ" למג ותפובקה עהשקי לולמס"ן יינעב  30-9-2202 ים ידוסמים פוגוזר חות וראלה
  ונודכע( 420.4.271 ום י)מ  " ןוקית  -עההשקי לולמס   ימת"רש  1741-4202 ה. וש( 220.2.1202

  ורטפישי פכ חדש לולמסוקם ה כן,ו ליםולמס פרמס לשת ינונהתקה עהשק ותינימדו /או יהםותשמ
  לן:לה

  "ותינמל ולמס פהימקה ינספחם שלר ולטש"א לולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •
  ת".וינמה פימקה ינספחם  שלרולטש"א  -לו ה שמנון, שוכ

  "כהלהל ולמסה פימקה ינספחם שלר ולטשא"ל ולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •
  ".כהלהה פיה מקינספחם  שלרולטש"א  -לו ה שמנון, שוכ

י מדדב וקעה פימקה ינספחם שלר ולטש"אל ולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •
  ת".ויני מוקב מדדעה פיה מקינספחם לר שולטשא" -ל וה שמנון, שוכ" ותינמ

חם שר לוטשלא  -ל" ירסחלב ומשל ולמס פהימקה ינספחם שלר ולטש"אל ולסמל שו שמה נוש •
 ."ירסחלב וה משפיה מקינספ

  וקבעל ולמסה פימקה ינספחם שלר ולטש"אל ולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •
  יש".גמים דקב מדוע  פהימקה ינספחם לר שוטשל"א -ל וה שמנו שןוכ". מישים גמדד

 מדד ה קמחה פימקה יסנפחם שלר ולטשא" ל ולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •
00P 5S& "00קב מדד ועה פי מקיהנספחם לר שולטש" א  -לו ה שמנון, שוכP 5S&." 

  ייסבסל ולמסה פימקה ינספחם שלר ולטשא"ל ולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •
 ה קצבי לקבלמה פימקה ינספחם שלר ולטש"א  -לו שמה נוש, ןוכ" מיםי יקה קצבי ללמקב

  "מיםייק
  ייסבסל ולמסה פימקה ינספחם שלר ולטשא"ל ולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •

  "בהי קצללמקבה פיה מקינספחם לר שולטש"א   -לו מה שנון, שוכ" הי קצבללמקב
 ח פתנ)" בהקצי ללמקבה לכהה פיקמה ינספחם שלר ולטש"אל ולמס  -חדשל ולמסוקם ה •

 ( 420.7.21 ום י בותפלהצטר
  גרתבמסאשר כת ונויתעלה עודהן ויסכוח וחיטב ון,הה וקש ותרשה מפרס  5202  במרס  2 יך בתאר ד.

  ובחהי נכסת אערך המשק פכס" "מעב וילוו יריפ נס" חברתב תהירבח לע עהיודהות הרשה, עודהה
  חברתאת יף לתח"( סנחברת "ן להל)" "מעבו ילוויר  יפ נס"ים. יוסדהמים פוהגל שים ירסחנם ישא

 נם ישאוב חי נכס ללשכ ןפובא יוםהעד ו  1102  נתמש וךעריהש אתה עציבאשר  מ","עבן וגהח וו"מר
 ה חברההחדש, רז המכת מסגרשבד ועבאת ז אל.ישרברק  קיםפנומאשר וים, ורכבמ ינםשא ירים,סח
 ב וחי נכסות בלרל ישראלץ ומחול ישראבו פקנוהשים, ירסחנם ישאוב חהי נכסל כאת רך עתשה וכהז
  נס"חברת ( UP-ESTA ירת )זים יוסדלמר סחהמערכת במחר מסודד עלנת מל עוסף, ונבים. ורכבמ
  ערכתבמים חרנסהה עהשקי ירלמכשחס יבים ינפרטים ירמחפק לסית אחראהא ת" "מעב  וילוויר יפ
  יריפס נ"ברת חל ש ותערכיהה יךלהתים. יוסדמים פוגים יקחזמו לאה עהשק יירשבמכשלבד ובו, ז
 . 6202 וארניודש  חתליתחים ביהסת" "מעו בילוו
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 )המשך (   כללי – 1באור 
 

  ות:שקעת המדיניו ה.

 : ן קר ביםנוהשים לולהמסל ות שעקההשות יניי מדיקרען ללה   
 וף פבכם ינושים נכסלים פוחשו ייהם ייתעמהי נכס  –  ומטה    50פהימק  יהפנס    שחםלראלטשו •

  יתר הןיתחשב, בהות, בעהשק העדתול ה שעתל דויק שיפל עו עקיוש סיםנכהן. יהדות וראלה
  .לולל מסים בכיתעמ הילאיבג

  וףפבכם ינושים נכסלים פוחשו ייהם יתיעמהי נכס  –  60   עד   50פהקימ יה פנס שחםלר אלטשו •
  , יתר הןיב ,התחשבות בעהשק העדתול ה שעתל דויק שיפל עו עקיוש סיםנכהן. יהדות וראלה
  .לולל מסים בכיתעמ הילאיבג

  וףפבכם ינושים סנכלים פוחשו ייה יםיתעמהי נכס  –  להומע    60מקיפה יה פנסחם שלר אלטשו •
  , יתר הןיתחשב, בהות בעהשק העדתול ה שעתל דויק שיפל עו עקיוש סיםנכהן. יהדות וראלה
  .לולל מסים בכיתעמ הילאיבג

  ניםוש יםוגמסים נכסלים פוחשו יהיל ולהמסי נכס  – לכה ה  פהקימ  יהפנסחם שלר אלטשו •
 ה נייתהה  זל ולבמסות עהשקהבד. לבית ודיההה לכההי לללכ וףפובכןידהות וראלהוף פבכ

   ותילה   היועש  זה  לולבמס  עההשק . ותעהשקהעדת ול שית עדלהבה ותיחרובאה ותבסמכ
 . עמטב  ינויכלס  פהוחש

  ,ל"ובחוץ באר ותינלמים פוחש ויהיל ולסהמי נכס  –  ניות מ  פהקימ יהפנסחם שלר אלטשו •
  סיםנכלה פיחשל. ולסהמי נכסמ  %021 ל עה לעילא ו  %57  -מ חתפילא שה פיחשור עיבש

  יים,ידעתים וזח ותלרב) ריםנגזבה עהשק ותעמצובא ןיישרבמה עהשק ותעמצבאושג תור כאמ
  סיםנכהתרת יה. ע השקות נובקרת ונאמנות נבקרל, סות נבקרת(, ויפצואי וכתבת ויופצא
  120%  לעה לעילא ל ולמסבל לוהכה פיחשהור עיששי אנובתן יהדת ווראלהוף פבכע ושקת
  מטבע.י נויכלסה פות חשויהלה יו עשהל זולסה במעהשקל. ולהמסי נכסמ

  םיירכשמות עבאמצו קבעי  ל,ולהמסי כס  נ–  ניותמדי מד  עוקב    יפהמק יה פנס שחםלר אלטשו •
  ותפחהל לכו ות ינמי מדד חר א  , %001 ל עה לעילא ו  75%  -מת חפיא לשור עיבשו מדד י וקבע

  ,דיםהמד  ושתלמש  חדא  כל  חרא  בעקמה  ורעיש  ים.ומדנם ישאור כאמים מדדה לושבש
   ינכסמ  %05  על  הלעי  לאו  %01-מ  תפחי  לא  ,ותריב  לוהגד   ואה  לולסהמ  ינכס   מסך  עורםישש

   ינויכ  לסוף  חשותי  להיועש  וןי  הדותאור  לה וףפבכ  הי  יהור  כאמים  המדדחר  אעקב  המ.לולהמס
 .עמטב

  ות,ינמל ש לימהלתים פוחש וייהל ולהמס ינכס  –   חירס לבמשו  יפהמק ה פנסיחם שלר אלטשו •
  להעיא לו  %57-מ חתפילא שה פישח ורעיבשל, "וחוב ץבארי, תלמשמח "אגו ינונצרקח "אג

  ריםיסחים נכסבה עהשקות עבאמצג תושור כאמים נכסלה פישחל. ולהמסי נכסמ  %021 ל ע
  ריםנגזבה עהשקות עבאמצן וה ס( יבסי נכס)בן ימישרבן הע בצהתלה יועשה עהשקהלבד. ב
ים שמשמאשר ים ירסחלא ים נגזר ותלרבוות יופצאי תבוכות יצפואים, יידעתים וזחות לרב)

  ותנבקרול סות נבקריר(, סחיס בס נכסמגזר נים וושאשר ים ירסחלא ים נגזרוור ידגי לצרכ
  3  לעה לוע נהישאה פוקלתו פקדוהש ותנויקדפב ו ניםמובמזע קתוש סיםנכהתרת ית. וננאמ

   מטבע.י נויכלסה פות חשויהלה יו עשזהל ולה במסעשק הפקדתם.העד וים ממחודש
  תועמצבאו קבעי   לולהמסי נכס    –   ישמג    מדדיםעוקב   יפהמק יה פנסחם שלר אלטשו •

   ואות ינמי מדדחר א, %001 ל עה לעילא ו  %57-מחת פילא שר ועיבשומדד  יוקבעים ירמכש
  ושהלש חר א ות חפהל לכוהם, יניבוב לישו אות, לממשח "אג י מדד ו אי ננצרוקח "אג  ימדד
מסך ם ורעיששים, המדדושת למש חדאל כחר אעקב המור עיש .  מיםודנם ישא  ורכאמים מדד
  עקב  המל.ולהמסי סנכמ  %05  לעה לעילא ו  01  %- מחת פילא תר, ויב לוגדהוא הל ולהמסי נכס

  מטבע.י נויכסל ףוחשות יהל יועשו  ןיהדת ווראהלוף פכה בייה  ור כאמדיםמד החרא
  ריםישמכות עבאמצו עקביל ולהמסי נכס  –  &005PS   מדד עוקב  המקיפ יה פנסחם שלר אלטשו •

  אלשה פיחשר ועיבשו ות( יופצאי תבכוות יופצאים, יידעתים וזחת ולרב)ים נגזרומדד י וקבע
   ותורא  לה וףפבכ  יהיה מדד החראב עק  המ.&005P S  מדדחר א  ול להמסי נכסמ  %001   לע להעי

 . עמטב  ינוכילס  וף חשותיהל יוועש  ןיהד
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 )המשך(  כללי - 1באור 
 

 )המשך(  מדיניות השקעות .ה
  סיםנכל פיםוחשו יהיל ולהמסי נכס  –  ימיםקיקצבה לי   למקב פה קימ יה פנסחם שלר אלטשו •

  ן. יהדות אורלהוף פכים בנוים שוגמס
  –  (לילכ–  נרים פנסיו למסלו  – להלן )קצבה לילמקביסי בס   פה קימ  יהפנסחם שלר אלטשו •

 . ןיהדות וראלהוף פכים בנוים שוגמסים נכסלים פוחשו יהיל ולמס הינכס
  - (לכה ה- נרים פנסיו למסלו  – הלן ל)קצבה לילמקב לכה ה  פהקימ  יהפנסחם שלר אלטשו •

  ילללכוף פובכן יהדות וראלהוף פבכים נושים גומסים נכסל פיםוחשו ייהל ולהמסי נכס
  עדתו ל שית עדלהבה ותיחראובה ותבסמכה נייתה לולבמסות עקהשהלבד. בת יודהיהה לכהה

  מטבע.י נוכילסה פו חשותיהלה יו עשזהל ול במסעההשק  ות.עהשקה
 

  עתב  2018  ינויודש בח ותחפנאשר ים לולמס  11 וכם מתים נושח וטיבי לולמס  18 ים ימיקן בקר ו.
 ים  נהישח וטיהבי לולמס  7  תי.יקתחהדר הסהות וראהלהתאם ביד אחהן ונקלתן הקר ןונתקן וידכע

 . 8102 י נויב  1 ום ימל החים חדשים פצטרלמים ורסגיד אחהן ונהתק ת יסנכעד ומי נפלים ימיקו ישה

 הגדרות ז.

 

 
  ה:לים איפסות כוחבד

  פה.יה מקינספחם לר שושלטא - רןהק יה אוקרן הפנס •

 "מ.עה בינספול גמחם לר שוטשלא -  לתנהה המחברחבר/הה •

  ה.יקיסטלסטטית כזהמר כההלשת פרסמי שמפכן ים לצרכירחהממדד  - מדד •

  ילל)כל( גמת ופו)קים ינסניפים ותריש לע וחיקפהות נבתקתם ועכמשמ  - קשורים צדדים  •
 . 2102 –"ב עהתשים( יסדו מפיםול געים לח העההשק

  וחד.המאוזר בחחמש ער של ש 2 לק ח  4פרק ל  2.105.ף יעגדרתם בסהכ -ניין י עלבע •

  ן .ויסכחוח ויטן, בוהה וקות שרש - וןק ההשו רשות •

  ן.ויסכוחח ויטן בוההוק  שות על רש נהוהממ -נה הממו •

  ותנתקו /או. 4691 "ד התשכגמל(,ת ופול קויהנלוור ישלאים ללכה )סנהכמס ת ונתק - תקנות •
  . 5002 –ה "התשסל(,  גמת ופוים )קינסניפים תוירל שעח ויקפ הוק חחוו מכנותקשה

  ותירחסות לדוב חות אגרל שה מיברשות ללנכהוב חות אגר  -   סחירותדלות חוב אגרות  •
  ן,ללה ורמכרז כאמה ב שזכתרהחבהי "עה ורסמפש

  " .ןוג הוחו"מררת חב  - מכרזבתה שזכחברה ה •

  יוושוב חישבדבר ת וורא"ה  22-9-3102 ה נוהממל שים יוסדמים פוגוזר בחו גדרתהכ  -חהמומ •
  "יוסדוף מל גים שירסח לאים נכס

  ניםומזהמים ותזרל ישראבפק נוהו אן יתנאשר יר חסערך יר ינו נישא   נכס- יר סחא לחוב נכס  •
 ית ודעייה חברדרך וב חת פקנהוב, חודת עתן, ודיקפה, ואולהות בלרמראש, ית וזחגדר ומו לש
(SPC )נה.ת משתייבעם רוב חגרת ואה המרלוב חגרת וקדם, אן מועירפעם וב  חגרתן אוכ  

  ואה יצפואו ניושאיר סחלא וב חכס נו ניושאיר סחערך יר ינו ניאשנכס     -מורכביר סחא לנכס  •
  וקויבשות, עהשק ץועייבוק יסערת סדהק ובח וגדרתכה" נהובמ מוצר" ותלרבי, ידעת זהוח

 ריםאח ריםיסח לא סיםנכוי אשראות גזרנ 5991 - "הנהתשות, עהשקי קיל תויהנוב ות עהשק
  פה.לח הותקאעסים, ידיעת יםוז חות,יופצי איבלקם מרכבחים לבהמש

  לגמות פוקלל ישראנת ימדי ידל עו פקנושהות ירסחי לבוב חות אגר  -  ועדותמיחוב אגרות  •
 .  5991-ה "נהתש"( רד ע"ג ות מסוה )סדרניהמדה וולמות ני תקפללבד, ה בלקצב

  1 ינפלל  שחכה מזעויר אןיגו בא 8102 וארניב 1י נפלה מי קצבלבמק – מים יקיה י קצבלמקב •
 .8102 וארניב
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   עיקרי המדיניות החשבונאית - 2באור 
 

 כללי  .א
הדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לכללי חשבונאות ודרישות הגילוי שנקבעו על ידי הממונה על  

שוק   גמל(,  רשות  )קופות  פיננסיים  שירותים  על  הפיקוח  לחוק  בהתאם  וחסכון,  ביטוח  ההון, 
, והתקנות שהותקנו מכוחו ותקנות מס הכנסה )כללים לאישור ולניהול קופת גמל(.  2005-ה"התשס

 הדוחות הכספיים הוצגו בהתאם לדרישות הממונה 

 

 בסיס הדיווח וההכרה בדוחות .ב
ירה )פרט לדמי ניהול מדמי הגמולים הנרשמים על בסיס  הכנסות והוצאות נרשמות על בסיס צב 

מזומן . העברות לקרן ותשלומים והעברות מהקרן נכללים במסגרת החשבונות של זכויות העמיתים  
השינויים   על  הדוח  או  המאזן  במסגרת  יירשם  לא  לפיכך  בהתאמה,  פירעונם  עם  או  גבייתם  עם 

 שולם.  בזכויות העמיתים חוב שנצבר בגין סעיף זה וטרם
 

 הצגת נכסים  .ג
 הקרן פועלת בהתאם להוראות התקנות לעניין שערוך נכסים:

 
 ניירות ערך סחירים: 

ניירות ערך סחירים בישראל, לרבות אופציות למדד המניות ולמטבע החוץ, מוצגים לפי   .1
הדוח.   בשנת  האחרון  העסקים  יום  בסוף  בבורסה  שפורסם  לשער  בהתאם  השוק,  שווי 

 השקעות בתעודות השתתפות נאמנות מוצגות על בסיס ערכי פדיון.  

שער שפורסם בבורסה בחו"ל  ניירות ערך סחירים בחו"ל מוצגים לפי שווי השוק בהתאם ל .2
 בסוף יום העסקים האחרון בשנת הדוח מוכפלים בשערי החליפין היציגים.   

      ניירות ערך בלתי סחירים: 

יתרות שמועד פדיונן מרגע הנפקתם נמוך משלושה חודשים,    -מזומנים ושווי מזומנים   .1
לפי היתרה בהתאם לתנאי ההצמדה   נייר  כולל מזומנים, מוצגות  והריבית שנקבעו לכל 

 ואם רלוונטי, גם מוכפלות בשער החליפין היציג . 

 אגרות חוב: .2

 לפי העלות המופחתת בשיטת ריבית אפקטיבית      -אגרות חוב מיועדות  .א

על פי הנחיות הממונה, מוצגות בשווי הוגן  לפי אחת מהחלופות    – אגרות חוב אחרות   .ב
 הבאות: 

חברה המספקת ציטוט    -ברת מרווח הוגן בהתאם לציטוט שער הנייר המתקבל מח •
ריביות ביחס לדירוגי הסיכון השונים ואשר נבחרה לשם כך במסגרת מכרז שערך  
אגף שוק ההון ביטוח וחיסכון להקמה ולתפעול של מאגרי ציטוט מחירים ושערי  
ריבית לגופים מוסדיים )להלן "החברה הזוכה במכרז"(. שערי ההיוון מתבססים  

התשוא  על  חוב  בעיקרם  אגרות  של  והמרווחים  ממשלתיות  חוב  אגרות  של  ות 
 קונצרניות כפי שנמדדו בבורסה לני"ע בתל אביב.

בעניין זה יצויין כי התקבלה הודעה לאחר תאריך הדוח מרשות שוק ההון, בדבר  
הגופים   עבור  סחירים  לא  חוב  נכסי  לשערוך  ספק  לבחירת  חדש  מכרז  תוצאות 

"נס פייר ווליו בע"מ" נבחרה כספק המשערך  המוסדיים. בהתאם להודעה, חברת  
החדש, וזאת לאחר הליך מכרזי מקיף שנערך בהתאם להוראות החוק. החברה  
לומדת את משמעויות ההחלטה ערכת ליישום השינוי בהתאם להנחיות שיתקבלו  

 .מרשות שוק ההון לרבות המשמעות לעניין המדידה וסיווג רמות שווי הוגן
 

קעות כאשר ישנן אינדיקציות לכך ששווי הנייר נמוך  בהתאם להחלטת ועדת הש  •
באמצעות    או שלא ניתן להעריכו משמעותית מהשווי המתקבל לפי החלופה לעיל,  

 החלופה לעיל. 
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 )המשך(   עיקרי המדיניות החשבונאית - 2באור 
 

 )המשך(  הצגת הנכסים    .ג

מובנים .3 מוצרים  כולל  מורכבים,  סחירים  לא  הפיננסי  בהתאם    -נכסים  מהמוסד  לציטוט 
האורז או ממנפיק הנכס, או ממומחה לעניין זה שמונה ע"י ועדת ההשקעות )לרבות החברה 

 הזוכה במכרז(. 

 מוצגות בהתאם להערכת שווי של מומחה שמונה ע"י ועדת השקעות. –מניות לא סחירות .4

 נגזרים פיננסיים:  .5

בהתאם למודל בלק ושולס. יתרות   הוערכו ע"פ שווי הוגן -א.     אופציות וכתבי אופציות
 זכות הנובעות מכתיבת אופציות לא סחירות מוצגות בסעיף זכאים ויתרות זכות. 

נכללים ע"פ שוויה ההוגן של כל עסקה, אשר מוצגת כהפרש בין    –חוזים עתידיים   ב.
השווי המהוון של הנכס העתידי בקיזוז ההתחייבות העתידית בגין העסקה. יתרות  

ת מעודף ההתחייבויות העתידיות על הנכסים העתידיים מוצגות בסעיף  זכות הנובעו
 זכאים ויתרות זכות. 

ארוך .6 לזמן  לאחרים    /  פקדונות  מהחברה    - הלוואות  המתקבל  לציטוט  בהתאם  מוצגות 
 הזוכה במכרז. 

לפי לדיווח שהתקבל מהקרן או ממוסד פיננסי מוכר ובהתאם לחלקה של     –קרנות השקעה    .7
 ההשקעה, לפחות אחת לשנה.  הקרן בנכסי קרן 

 
  לאחר   ישירות.  המיוחסות  רכישה  עלויות  כולל  העלות   לפי   לראשונה  נמדד–   נדל"ן להשקעה .8

  במועד   השוק   תנאי  את   משקף  אשר  ההוגן  בשווי  נמדד   להשקעה  נדל"ן   הראשונית,   ההכרה 
  הנדל"ן   של  ההוגן  בשווי   משינויים  הנובעים  הפסדים  או  רווחים  השווי.  הערכת  ביצוע

  מופחת   אינו  להשקעה  נדל"ן  התהוותם.  במועד  והוצאות  הכנסות  לדוח  נזקפים  להשקעה,
 .שיטתי באופן
  שמבוצעת   שווי   הערכת   על  הקרן  מתבססת  להשקעה   הנדל"ן  של  ההוגן   השווי   קביעת   לצורך

  בעלי   והינם   נדל"ן  של  שווי   בהערכות   מומחים   שהינם   תלויים  בלתי  חיצוניים  מעריכים  ידי   על
  השימוש   נפסק  כאשר   או  ממומש  הוא   כאשר  נגרע  להשקעה   נדל"ן  .הנדרשים  והנסיון  הידע

   ממימושו. עתידיות  כלכליות הטבות  חזויות ולא  בו
 

  -ניירות ערך שהמסחר בהם הופסק/ נמחקו מהמסחר )ואינם ניירות ערך מושעים ממסחר( .9
 על פי קביעת וועדת ההשקעות.

 

 התחייבויות פנסיוניות  ד.
הפנסיוניות   הערכה  ההתחייבויות  שיטות  על  וכן  הצבורות  היתרות  על  בעיקרן  מבוססות 

 .רוב ההנחות המשמשות בסיס להערכה האקטוארית נקבעות על ידי הממונה .אקטוארית
 

 נכסי ביטוח משנה   .ה
חלק מבטח משנה בהתחייבויות הפנסיוניות בהתאם להסכמי ביטוח המשנה של קרן הפנסיה ,               

נכלל במסגרת סעיף זה. יתרות חוז שוטפות מול מבטח משנה נכללות בסעיפי זכאים ויתרות זכות  
 או חייבים ויתרות חובה. 

 
 תשלומים לגימלאים ואחרים  ו רישום דמי גמולים           ו.

והעברות מ   קרןל  תקבולים  והעברות  זכויות  הקרן  ותשלומים  של  החשבונות  במסגרת  נכללים 
בהתאמה פירעונם  עם  או  גבייתם  עם  דוח  העמיתים  או  המאזן  במסגרת  יירשמו  לא  לפיכך   .

למקבלי   תשלומים  זאת  עם  שולמו.   וטרם  שנצברו  תשלומים  או  חוב  הפנסיה  בקרן  התנועה  
באות אף אם התשלום בפועל מבוצע בסמוך  קצבאות ירשמו בתום החודש בגינו משולמות הקצ

  .לאחר תום החודש
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 )המשך(   עיקרי המדיניות החשבונאית - 2באור 
  

 הכרה בהכנסות והוצאות  ז.
ההכנסות וההוצאות המתייחסות לתקופת החשבון נכללות בדוחות הכספיים על בסיס מצטבר. 

פיצוי בגין הפרשי תשואה בגין העברת  ב לעיל. הכנסות והוצאות אחרות כוללות  2ראה גם באור  
 הכספים בין המסלולים השונים . 

 
 אומדנים .ח

  הערכות  באומדנים,  להסתייע  המנהלת  חברהה   הנהלת  נדרשת  הכספיים,  הדוחות  הכנת  בעת
  נכסים,  של  המדווחים  הסכומים  ועל  החשבונאית  המדיניות  יישום  על  המשפיעים  והנחות

  השינויים   שוטף.  באופן  נסקרים  בבסיסם  וההנחות  האומדנים  והוצאות.  הכנסות  התחייבויות,
  כות הער  או  שאומדנים   אף   באומדן.  השינוי   נעשה  בה   בתקופה   נזקפים  החשבונאיים   באומדנים

  כאמור  עניינים  או  עסקאות  של  הסופית  השפעתם  ההנהלה,  של  הדעת  שיקול  מיטב  לפי  נעשים
 .לגביהם  שנעשו הערכות או מהאומדנים שונה להיות  עשויה

  ואומדנים   הדיווח  לתאריך  הודאות  לאי  בקשר  הכספיים  בדוחות  שנעשו  העיקריות  ההנחות  להלן
  עשויים   ובהנחות  באומדנים   מהותי   שינוי  אשרו  המנהלת   החברה   הנהלת  ידי   על  שחושבו  קריטיים

 הבאה: הדיווח בשנת הקרן של הכספיים בדוחות  והתחייבויות  נכסים  של ערכם את  לשנות
 

 סחירים  בלתי חוב  נכסי  של הוגן  שווי קביעת .1
  בשווי  נמדדים ופיקדונות,  הלוואות מיועדות(, חוב  אגרות  )למעט סחירות בלתי חוב  אגרות          

  תזרימי   היוון  על  המבוסס  מודל  לפי  מחושב  ההוגן  השווי  והוצאות.  הכנסות  דוח  דרך  הוגן 
 המספקת  חברה  ידי  על  נקבעים  המחירים  וציטוטי  להיוון  הריבית  שיעור  כאשר  מזומנים 

   מוסדיים. לגופים אותם
 
 סחירים  לא פיננסיים ונגזרים סחירות לא מניות  .2

  הערכה   שיטות  מקובלות.  הערכה  ושיטות  שונים  מודלים  באמצעות  מוערך  ההוגן  השווי           
  מזומנים   תזרימי   כגון  המודל  נתוני   לגבי   מסוימות  הנחות  להניח  מההנהלה  דורשות   שונות 

 ה.וכדומ תנודתיות אשראי, סיכוני  ההיוון, שיעורי חזויים,
 
   השקעה  קרנות .3

  הדוחות   על  בהתבסס  (.N.A.V)  נקי   נכסי  ערך  פי-על  נקבע  השקעה  קרנות  של   ההוגן  השווי 
 מהקרנות  המתקבלים ומדיווחים  הקרנות של הכספיים

 
 להשקעה  נדל"ן  .4

  נזקפים  ההוגן  בשווי  שינויים  כאשר  הדיווח  לתאריך  ההוגן  השווי  לפי  מוצג  להשקעה  נדל"ן            
  תלויים  בלתי  חיצוניים  שווי  מעריכי  ידי  על  נקבע  ההוגן  השווי  .והוצאות  הכנסות  חלדו

 מזומנים  תזרימי  של  אומדנים  לגבי  הנחות  הכוללות  כלכליות  שווי  להערכות  בהתאם
  וכן   אלה   מזומנים   לתזרימי  מתאים  היוון   שיעור  ואומדן  מהנכס  הצפויים  עתידיים

 המוערך.  לזה דומים ומיקום אופי בעל בנדל"ן לאחרונה  שנעשו לעסקאות בהתייחס
  המנהלת  החברה והנהלת  השווי  מעריכי   נדרשים להשקעה  נדל"ן של  ההוגן  השווי  במדידת           

  מחירי   ,קרןה  נכסי   לגבי  הנדרשים  התשואה   שיעורי   לגבי   מסוימות   בהנחות  להשתמש
   חידושי התפוסה,  שיעורי  העתידיים, ההשכרה

  הפיננסית   איתנותם  הנכסים,  תפעול  הוצאות  פנויים,  שטחים  להשכרת  הסתברות  חוזים,
 את   להעריך  מנת  על  עתידי  לפיתוח  שיידרשו   מהשקעות  הנובעות  והשלכות  השוכרים  של

 מהנכסים. העתידיים  המזומנים  תזרימי
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 )המשך(  חשבונאית מדיניות - 2 באור
 

 )המשך(  אומדנים .ח
 פנסיוניות  התחייבויות .5

 הערכה   שיטות  על   וכן  הצבורות   היתרות   על  בעיקרן  מבוססות  הפנסיוניות  ההתחייבויות 
  המבוטחים   של   הן  בעתיד  החיים   לתוחלת  השאר,  בין  מתייחסות,  אלה  הנחות   .אקטוארית

  המבוטחים,  פטירת  לאחר  קצבאות  לקבל  הזכאים  ,מוטביהם  של  והן  וגימלאים(  )עמיתים
  להסתברות   הגימלאות,  הסדרי   בתנאי  בעתיד   שינויים  של   לאפשרות  לנכות,   היציאה   לשיעור 

  העתידיים ניהול דמי  לשעור  בפנסיה,  אותם  מזכים  שאינם  בתנאים  עמיתים  של   פרישה  של
  לקרן  יונפקו  דבעתי  גם   כי  ערובה  )אין  ההשקעות  על  הצפוי  התשואה   לשיעור   ,הקרן  של

  הראוי   הנכיון  לשיעור וכן הנוכחיים( ובתנאים לצרכיה הדרוש  בסכום  מיועדות חוב אגרות
  האקטואריות   ההנחות  משתנים.  הון  שוק  בתנאי  הפנסיונית  המחוייבות  סכום  של

  בעיקרן   כפופות   והן  ההון  שוק   רשות  ידי  על  נקבעות  המחוייבות,  נמדדת  שלפיהן  הבסיסיות,
 אשר  בקרן  מחקרים  בוצעו  כן  אם   אלא  לעת  מעת  האחרון  מחליט  עליהם  לשינויים

  לאחר   ורק  ההנחות  לשינוי   אישורו   את   ומבקשת  ההון  שוק  לרשות  הקרן  פונה  בעקבותם
 10 באור ראה .אלה הנחות ישונו  ההון שוק רשות  אישור

 והדולר המדד )ירידת( עליית שיעורי . ט

 :הדולר  של החליפין  ובשער במדד השינוי  שיעור להלן      
 

  
 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

  2025  2024  2023 

  
 באחוזים 

       
 3.34  3.43  2.36  שיעור עליית המדד 

שיעור עליית )ירידת( שער חלפין של  
 הדולר 

 
(12.53 )  0.55  3.07 

 
 
 

 חייבים ויתרות חובה - 3באור 
 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

     ההרכב:

 4,808  6,737  ריבית ודיבידנד לקבל 

 124  92  מסגרות אשראי 

 -  257  אחרים 

 4,932  7,086  סך הכל חייבים ויתרות חובה
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 נכסי חוב סחירים  - 4באור 

 
 הרכב .א

 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

     

 6,672,390  10,453,189  אגרות חוב ממשלתיות 

     אגרות חוב קונצרניות:

 401,277  328,410  שאינן ניתנות להמרה 

 7,073,667  10,781,599  סך הכל נכסי חוב סחירים 
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 נכסי חוב סחירים )המשך(  - 4באור 
 

 הרכב לפי מסלולים  .ב

 2025בדצמבר   31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
עד   50לבני 

60  

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב מדדי  

  מניות

מסלול 
עוקב מדד  

S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

                       

 5,836  826,202  2,365  9,519  462,216  405,073  943,374  105,187  1,075,159  1,766,076  4,852,182  אגרות חוב ממשלתיות 

                       אגרות חוב קונצרניות: 

 89  47,911  340  612  -  -  -  1,931  50,126  48,120  179,281  שאינן ניתנות להמרה 

 5,925  874,113  2,705  10,131  462,216  405,073  943,374  107,118  1,125,285  1,814,196  5,031,463  נכסי חוב סחירים סך הכל
 
 

 2024בדצמבר   31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
עד   50לבני 

60  

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב מדדי  

  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
עוקב מדד  

S&P 500  

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

                       

 455  332,618  1,265  352,213  2,892  515,124  745,315  96,112  760,713  1,264,197  2,601,486  אגרות חוב ממשלתיות 

                       אגרות חוב קונצרניות: 

 -  -  -  -  486  -  1,704  3,567  62,553  67,642  265,325  שאינן ניתנות להמרה 

 455  332,618  1,265  352,213  3,378  515,124  747,019  99,679  823,266  1,331,839  2,866,811  סך הכל נכסי חוב סחירים
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 נכסי חוב שאינם סחירים  - 5באור 
 

נכנסו לתוקף תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל( )זקיפת    2017ביולי    1בתאריך   .א
)להלן "התקנות"(, על מנת למנוע את בעיית    2017- תשואה בקרן פנסיה חדשה מקיפה(, תשע"ז

בהתאם   המקיפות.  החדשות  הפנסיה  בקרנות  והפנסיונרים  המבוטחים  של  הצולב  הסבסוד 
ו מועד השתנתה זקיפה התשואה בגין אגרות החוב המיועדות של קרן  לתקנות אלו החל מאות

מהתשואה הנובעת מאגרות החוב המיועדות להן זכאית    60%פנסיה חדשה מקיפה כך, שלפחות  
הקרן תיזקף לעמיתים הפנסיונרים ואילו היתרה תיזקף למבוטחים במקום, זקיפה שווה לכל  

ע מועד.  אותו  עד  בקרן  והפנסיונרים  מהעמיתים  החל  התקנות,  תיזקף  2024בינואר    1-"פ   ,
נוספים מהתשואה הנובעת מאגרות החוב המיועדות בקרן תיזקף    30%- התשואה האמורה כך ש

ומעלה. סך הקצאת האג"ח המיועדות לקרן פנסיה חדשה מקיפה לא    50לעמיתים בקרן מגיל  
 מסך כלל נכסי הקרן.    30%השתנתה והיא עומדת על עד  

"כללים להגדלת שיעור זקיפת התשואה למקבלי קצבה    4-3-2017חוזר פנסיה    במקביל, פורסם  
בקרנות פנסיה חדשות" מטעם הממונה, ובו הנחיות להגדלת הזקיפה לאוכלוסיית הפנסיונרים  
הבדלים   עקב  מהתקנות  כתוצאה  הנובעים  תשואה  פערי  למנוע  מנת  על  מסוימות,  בקרנות 

המ  החדשות  הפנסיה  קרנות  בין  להגדלת  דמוגרפיים  בתנאים  עומדת  הקרן   השונות.  קיפות 
מעל   הפנסיונרים  לאוכלוסיית  המיועדות  האג"ח  תשואת  של  בחוזר  60%הזקיפה  כאמור   ,

על מנת לעמוד בהוראות התקנות, נוקטת הקרן בגישה של העברת יתרות   הממונה האמור לעיל.
הזקיפה   לשיעורי  בהתאם  העמיתים,  לחשבון  וממנו  הפנסיונרים  לחשבון  מיועדות  אג"ח 

 הנדרשים המחושבים על פי התקנות.   

הכלכליתפורסם    2021בנובמבר    15בתאריך   .ב ההתייעלות  יעדי  )  חוק  להשגת  חקיקה  תיקוני 
כי מנגנון איגרות החוב    במסגרתו נקבע  ,2021  -, התשפ"ב(2022  -ו  2021  התקציב  התקציב לשנות

ולקרנות הפנסיה הוותיקות יוחלף במנגנון חדש של הבטחה    המיועדות לקרנות הפנסיה החדשות
מנכסי קרנות הפנסיה, אשר עד לחקיקת    30%אמור נקבע כי  החוק הבמסגרת    .להשלמת תשואה

במסלול  של הקרן  יועדות, יושקעו בהתאם למדיניות ההשקעה  חוק הושקעו באיגרות חוב מה
תשואההשקעה   של  מבטיח  שנתית  תשואה  להבטחת  מזכאות  וייהנו  למדד  5.15%,  , צמודה 

מכספי   30%ובהתאם,    2022לאוקטובר   1-בהתאם למנגנון שנקבע בחוק. התיקון נכנס לתוקף ב
תשו  מבטיח  במסלול  יושקעו  תאריך  מאותו  המפקידים  החדש  אה.   עמיתים  המנגנון  השפעת 

תהיה על פני זמן ובהדרגה, בהתאם למועדי פירעון אגרות החוב המיועדות שבידי קרנות הפנסיה  
המובטחים   הנכסים  שתשואת  ככל  מהקרנות.  אחת  בכל  השוטפת  נטו  הצבירה  והתפתחות 
בתקופה של חמש שנים תעלה על תשואת היעד, תעביר קרן הפנסיה את ההפרש בין התשואה  

פועל לתשואת היעד לקרן ייעודית, אשר תנוהל על ידי החשב הכללי )"הקרן הייעודית"(; וככל  ב
לקרן   יושלם  היעד,  מתשואת  תפחת  שנים  חמש  של  בתקופה  המובטחים  הנכסים  שתשואת 

בנוסף, נקבע כי אם    הפנסיה מהקרן הייעודית ההפרש בין התשואה בפועל לבין תשואת היעד.
ייוות לא  הייעודית  הנדרשת  בקרן  ההשלמה  כאמור,  ההפרש  מלוא  תשלום  לצורך  כספים  רו 

התשואות   הפרשי  במנגנון  תלות  וללא  הקרן  מימון  לצורך  כן,  כמו  המדינה.  מתקציב  תמומן 
כאמור, נקבע בחוק ההתייעלות הכלכלית תחשיב להעברת סכומים, בשיעור שישתנה במהלך  

 השנים, מתקציב המדינה לקרן הייעודית.  
לנתונים נוספים ראה .  2025מובטח תשואה בחודש יוני    השקעה  השקיעה לראשונה באפיקקרן  

 .להלן א7גם באור 
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 )המשך(  נכסי חוב שאינם סחירים - 5באור 
 

 הרכב .ג
 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

     אגרות חוב ממשלתיות  )*(: 

בינואר    1שנרכשו לאחר אגרות חוב מיועדות מסוג ערד 
2004 10,467,657 

 
10,229,221 

     

     נכסי חוב אחרים: 

 44,507  40,834  אגרות חוב קונצרניות שאינן ניתנות להמרה 

 565  536  פקדונות 

 408,212  319,777  הלוואות לאחרים 

 453,284  361,147  סה"כ נכסי חוב אחרים  

     

 10,682,505  10,828,804  שאינם סחיריםסה"כ נכסי חוב 

שווי הוגן של אגרות חוב מיועדות מסוג ערד שנרכשו 
 2004בינואר  1אחרי 

 13,132,040  12,976,480 
 
 
א לעניין אפיק  7פירוט נוסף אודות הרכב אגרות חוב מיועדות לפי קבוצות עמיתים ראה ביאור   *

 השקעה מובטח תשואה 
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 נכסי חוב שאינם סחירים )המשך(  - 5באור 
 

 הרכב לפי מסלולים  .ד

 

 2025בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
 עוקב
 מדד

S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרי 
  ם כללי

מסלול 
פנסיונרי 
 ם הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

                         אגרות חוב ממשלתיות: 
אגרות חוב מיועדות מסוג ערד  

 2004בינואר    1שנרכשו לאחר 
 4,875,018  1,330,911  607,344  75,228  1,068,227  326,317  14,698  572,995  6,500  6,389  1,576,224  7,806 

 
                        

                         נכסי חוב אחרים: 
אגרות חוב קונצרניות שאינן  

 14  1,909  14  16  -  -  -  -  85  4,837  4,562  29,397 ניתנות להמרה 

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  20  66  450  פקדונות 

 -  -  -  -  -  -  -  -  1,287  26,362  43,479  248,649  הלוואות לאחרים 

 14  1,909  14  16  -  -  -  -  1,372  31,219  48,107  278,496  סה"כ נכסי חוב אחרים  

                         
סה"כ נכסי חוב שאינם 

 7,820  1,578,133  6,403  6,516  572,995  14,698  326,317  1,068,227  76,600  638,563  1,379,018  5,153,514  סחירים 

שווי הוגן של אגרות חוב  
מיועדות מסוג ערד שנרכשו  

 2004בינואר  1אחרי 
 6,115,879  1,669,674  761,935  94,376  1,340,128  409,376  18,439  718,842  8,155  8,015  1,977,428  9,793 
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 )המשך(  נכסי חוב שאינם סחירים - 5באור 
 
 )המשך(   הרכב לפי מסלולים .ד

 

 2024בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
 עוקב
 מדד

S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרי 
  ם כללי

מסלול 
פנסיונרי 
 ם הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

                         אגרות חוב ממשלתיות: 
אגרות חוב מיועדות מסוג ערד  

 2004בינואר    1שנרכשו לאחר 
 5,279,623  1,288,316  564,406  83,114  969,780  255,804  2,483  420,868  11,229  4,949  1,346,484  2,165 

 
                        

                         נכסי חוב אחרים: 
אגרות חוב קונצרניות שאינן  

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  4,422  4,991  35,094 ניתנות להמרה 

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  21  69  475  פקדונות 

 -  -  -  -  -  -  -  -  1,850  27,155  48,848  330,359  הלוואות לאחרים 

 -  -  -  -  -  -  -  -  1,850  31,598  53,908  365,928  סה"כ נכסי חוב אחרים  

                         
סה"כ נכסי חוב שאינם 

 2,165  1,346,484  4,949  11,229  420,868  2,483  255,804  969,780  84,964  596,004  1,342,224  5,645,551  סחירים 

שווי הוגן של אגרות חוב  
מיועדות מסוג ערד שנרכשו  

 2004בינואר  1אחרי 
 6,638,979  1,640,134  720,300  105,618  1,241,179  328,053  3,168  542,783  14,295  6,019  1,733,161  2,791 
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 מניות - 6באור 
 הרכב

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 4,507,547  7,491,512  מניות סחירות 

 90,010  145,936  סחירות מניות לא 

 4,597,557  7,637,448  סך הכל מניות 
 

 הרכב לפי מסלולים 

 2025בדצמבר  31ליום   

  

  50מסלול לבני 
  ומטה 

  50מסלול לבני 
  60עד 

  60מסלול לבני 
  מסלול מניות   מסלול הלכה   ומעלה 

מסלול משולב  
  סחיר

מסלול 
למקבלי קצבה  

  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

 1,053  188,682  460  6,085  1,363,049  51,197  256,394  1,120,950  4,503,642  מניות סחירות 

 -  -  -  -  20,576  1,063  3,694  14,709  105,894  מניות לא סחירות 

 1,053  188,682  460  6,085  1,383,625  52,260  260,088  1,135,659  4,609,536  סך הכל מניות 

 

 2024בדצמבר  31ליום   

  

  50מסלול לבני 
  ומטה 

  50מסלול לבני 
  60עד 

  60מסלול לבני 
  מסלול מניות   מסלול הלכה   ומעלה 

מסלול עוקב  
  מדדים גמיש 

מסלול 
למקבלי קצבה  

  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

 כללי

 
 אלפי ש"ח  

 93,543  344  1,552  650,683  29,449  130,727  641,539  2,959,710  מניות סחירות 

 -  -  -  12,809  554  1,677  5,932  69,038  מניות לא סחירות 

 93,543  344  1,552  663,492  30,003  132,404  647,471  3,028,748  סך הכל מניות 
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 השקעות אחרות  - 7באור 
 

 הרכב

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

     השקעות אחרות סחירות 

 1,991,738  2,429,097  קרנות סל 

 771,629  672,337  קרנות נאמנות 

 12,921  18,039  מכשירים נגזרים 

 2,146  76,307  אופציות 

  3,195,780  2,778,434 

     

     השקעות אחרות שאינן סחירות

 1,661,456  1,771,980  וקרנות הון סיכון קרנות השקעה  

 126,571  404,287  מכשירים נגזרים  

 114,122  67,666  מוצרים מובנים 

 795  5,099  אופציות וכתבי אופציות 

  2,249,032  1,902,944 

     

 4,681,378  5,444,812  סך הכל השקעות אחרות
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 אלטשולר שחם גמל ופנסיה בע"מ 
 =================== 

 מקיפה אלטשולר שחם פנסיה  
 
 2025בדצמבר  31ליום באורים לדוחות כספיים 

 

26 

 

 השקעות אחרות )המשך(  - 7באור 
 

 הרכב לפי מסלולים 

 2025בדצמבר   31ליום   

  

מסלול לבני 
  ומטה  50

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

 מסלול עוקב 
 S&P מדד

500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרי 
  ם כללי

מסלול 
פנסיונרי 
 ם הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

השקעות אחרות  
                         סחירות

 327  22,030  72  713  1,057,047  34,960  473,397  160,467  15,033  30,156  132,728  502,167  קרנות סל 

 125  18,872  60  566  -  -  -  122,315  6,089  27,008  105,663  391,639  קרנות נאמנות 

 3  464  2  15  -  -  -  3,382  160  635  2,797  10,581  מכשירים נגזרים 

 9  1,957  4  62  -  -  -  14,230  636  2,675  11,758  44,976  אופציות 

  949,363  252,946  60,474  21,918  300,394  473,397  34,960  1,057,047  1,356  138  43,323  464 

                         

  השקעות אחרות שאינן סחירות 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

קרנות השקעה וקרנות הון  
 -  -  -  -  -  -  -  172,232  10,007  63,597  176,513  1,349,631 סיכון 

 68  11,085  34  271  4,899  -  6,749  63,407  3,452  17,620  57,682  239,020  מכשירים נגזרים  

 -  1,509  11  22  -  -  -  -  483  7,538  11,685  46,418  מוצרים מובנים

 (2)  104  (1)  2  -  -  -  857  37  153  692  3,257  אופציות וכתבי אופציות 

  1,638,326  246,572  88,908  13,979  236,496  6,749  -  4,899  295  44  12,698  66 

                         
סך הכל השקעות  

 530  56,021  182  1,651  1,061,946  34,960  480,146  536,890  35,897  149,382  499,518  2,587,689  אחרות 
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 )המשך(  השקעות אחרות - 7באור 
 

 )המשך(   הרכב לפי מסלולים .ב

 2024בדצמבר   31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
 עוקב
 מדד

S&P 
500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרי 
  ם כללי

מסלול 
פנסיונרי 
 ם הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

                         השקעות אחרות סחירות 

 490  26,552  98  26,301  608,142  993  84,502  183,794  12,522  36,853  181,564  829,927  קרנות סל 

 -  16,146  59  -  -  271  -  111,759  5,929  22,409  110,403  504,653  קרנות נאמנות 

 -  -  -  -  -  -  -  -  167  2,197  2,579  7,978  מכשירים נגזרים 

 -  44  -  -  -  1  -  338  11  61  302  1,389  אופציות 

  1,343,947  294,848  61,520  18,629  295,891  84,502  1,265  608,142  26,301  157  42,742  490 

                         

  השקעות אחרות שאינן סחירות 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 -  -  -  -  -  -  -  115,211  8,881  48,636  147,084  1,341,644  קרנות השקעה וקרנות הון סיכון 

 4  1,521  6  459  -  37  8,809  10,379  1,009  6,813  14,161  83,373  מכשירים נגזרים  

 -  -  -  -  -  -  -  -  920  10,441  19,051  83,710  מוצרים מובנים

 -  14  -  -  -  -  -  111  1  21  106  542  אופציות וכתבי אופציות 

  1,509,269  180,402  65,911  10,811  125,701  8,809  37  -  459  6  1,535  4 

                         

 494  44,277  163  26,760  608,142  1,302  93,311  421,592  29,440  127,431  475,250  2,853,216  סך הכל השקעות אחרות 
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 )המשך(  השקעות אחרות - 7באור 
 

 מכשירים נגזרים:  .ג
 

במונחי דלתא של הנכסים הפיננסיים לתאריך  להלן סכום החשיפה, נטו לנכס הבסיס, המוצג  
 הדוח הכספי: 

 
 :הרכב

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 9,671,465  7,635,802  מניות 

 1,057,655  1,031  מדד

 78,959  701,427  ריבית  

 (367,955)  -  סחורות 

 25,399  (2,990,524)  מטבע זר  

 10,465,523  5,347,736  סך הכל
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 )המשך(  השקעות אחרות - 7אור ב
 )המשך(:  מכשירים נגזרים .ג

 לפי מסלולים: ההרכב                   
 

 2025בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
 עוקב
 מדד

S&P 
500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

 1,154  172,684  568  5,589  508,696  417,940  1,258,318  60,566  236,448  1,040,930  3,932,909  מניות 

 1  158  -  1  -  -  -  15  191  201  464  מדד 

 473  63,477  100  777  -  -  -  7,797  143,467  160,452  324,884  ריבית  

 (406)  (65,110)  (148)  (1,829)  435,295  395,336  (646,590)  (28,022)  (20,380)  (456,977)  (2,601,693)  מטבע זר  

 1,222  171,209  520  4,538  943,991  813,276  611,728  40,356  359,726  744,606  1,656,564  סך הכל 

 

 2024בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
עד   50לבני 

60  

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב מדדי  

  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
 מדד  עוקב

S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

 -  180,624  665  3,034  471,907  -  552,094  1,250,413  80,683  250,700  1,235,149  5,646,196  מניות 

 -  -  -  (83)  -  -  -  (44,956)  16,379  142,866  229,058  714,391  מדד 

 -  1,220  -  -  -  -  -  -  814  2,441  11,312  63,172  ריבית  

 (155)  7,654  104  (98)  445,263  864  546,657  (191,655)  (1,839)  93,167  (10,400)  (1,257,517)  סחורות 

 -  -  -  -  -  -  -  -  352  3,619  4,790  16,638  מטבע זר  

 (155)  189,498  769  2,853  917,170  864  1,098,751  1,013,802  96,389  492,793  1,469,909  5,182,880  סך הכל 
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 אפיק השקעה מובטח תשואה   - א7באור 
 

 הרכב נכסים  .א

 

  בדצמבר  31ליום   

  2025  2024  

 
 אלפי ש"ח  

      

      רכוש שוטף

  -  150,140  מזומנים ושווי מזומנים 
  -  1,126  חייבים ויתרות חובה 

   151,266  -  
  השקעות פיננסיות 

    

  -  420,689  נכסי חוב סחירים 
  -  1,462  נכסי חוב שאינם סחירים 

  -  376,566  מניות 
  -  96,771  השקעות אחרות 

  -  295,488  הפיננסיותסך כל ההשקעות 
  -  (55,658)  זכאים ויתרות זכות 

      

  -  991,096  סך כל הנכסים 

      
התחייבות למדינה בגין תשואה עודפת מעל תשואת  

  -  (28,850) היעד
  -  962,246  סך נכסי אפיק השקעה מובטח תשואה 
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 )המשך(  מובטח תשואהאפיק השקעה   - א7באור 
 

 פירוט לפי מסלולי השקעה  .ב

 2025בדצמבר  31ליום   

  עמיתים שאינם מקבלי קצבה   
מקבלי  
קבצה  
 קיימים

 

 פנסיונרים 

 

סך הכל  
 קרן 

  

מסלול לבני 
  ומטה  50

מסלול לבני 
  60עד  50

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב מדדי  

  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול עוקב  
 S&P מדד

500  

מסלול 
משולב  

    סחיר

 
 אלפי ש"ח  

סך נכסי אפיק השקעה  
 991,096  151,892  613  614  54,130  1,388  30,823  100,912  7,107  57,377  125,726  460,514  מובטח תשואה 
התחייבות בגין  

הבטחת המדינה  
להשלמה לתשואת  

 (28,850)  (4,422)  (18)  (18)  (1,576)  (40)  (897)  (2,937)  (207)  (1,670)  (3,660)  (13,405)  היעד 
אפיק השקעה מובטח  

 962,246  147,470  595  596  52,554  1,348  29,926  97,975  6,900  55,707  122,066  447,109  תשואה, נטו 
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 )המשך(  מובטח תשואהאפיק השקעה  -  א7ביאור 
 

 הרכב אגרות חוב מיועדות ואפיק השקעה מובטח תשואה, נטו .ג

 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

  
 אחוזים  אלפי ש"ח   אחוזים  אלפי ש"ח 

       עמיתים שאינם מקבלי קצבה

 29.72 8,875,623  25.82 8,877,238  אגרות חוב מיועדות 

 - -  2.37 814,181  אפיק השקעה מובטח תשואה, נטו 

 29.72 8,875,623  28.19 9,691,419  סך הכל

       

       מקבצי קצבה 

 47.51 1,353,598  51.31 1,590,419  אגרות חוב מיועדות 

 - -  4.78 148,065  אפיק השקעה מובטח תשואה, נטו 

 47.51 1,353,598  56.09 1,738,484  סך הכל

       

       סה"כ הקרן

 31.21 10,229,221  27.93 10,467,657  אגרות חוב מיועדות 

 - -  2.57 962,246  אפיק השקעה מובטח תשואה, נטו 

 31.21 10,229,221  30.50 11,429,903  סך הכל
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 נדל"ן להשקעה  - 8באור 
 

 :הרכב ותנועה .א

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 
    

 9,974  10,182  בינואר   1יתרה ליום 

 -  -  רכישות ותוספות 

 9,974  10,182  סה"כ תוספות 

     

 (1,314)  (1,512)  מימושים  

 1,522  146  התאמת שווי הוגן 

     

 10,182  8,816  בדצמבר   31יתרה ליום 
 

 
 : הרכב ותנועה לפי מסלולים .ב

 2025בדצמבר   31ליום   

  

לבני  מסלול 
  ומטה  50

מסלול 
עד   50לבני 

60  

מסלול 
  60לבני 

 ומעלה

 
 אלפי ש"ח  

       

 106  491  9,585  בינואר   1יתרה ליום 

 -  -  -  רכישות ותוספות 

 106  491  9,585  סה"כ תוספות 

       

 (21)  (95)  (1,396)  מימושים  

 1  6  139  התאמת שווי הוגן 

       

 86  402  8,328  בדצמבר   31יתרה ליום 
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 )המשך(   נדל"ן להשקעה - 8באור 
 

 הרכב ותנעה לפי מסלולים )המשך(  .ב

 2024בדצמבר   31ליום   

  

מסלול לבני  
  ומטה  50

מסלול 
עד   50לבני 

60  

מסלול 
  60לבני 

 ומעלה

 
 אלפי ש"ח  

       

 103  477  9,394  בינואר   1יתרה ליום 

 -  -  -  רכישות ותוספות 

 103  477  9,394  סה"כ תוספות 

       

 (18)  (83)  (1,213)  מימושים  

 21  97  1,404  התאמת שווי הוגן 

       

 106  491  9,585  בדצמבר   31יתרה ליום 
 
מעריך שווי חיצוני בלתי  נמדד על בסיס השווי ההוגן כפי שנקבע בהערכת שווי שבוצעה על ידי  נדל"ן להשקעה   .ב

תלוי שהוא בעל כישורים מקצועיים מוכרים וניסיון רב בנוגע למיקום וסוג הנדל"ן שהוערך. השווי ההוגן נקבע  

שבבעלות   הנדל"ן  של  לזה  דומה  ובמיקום  דומה  לנדל"ן  ביחס  בשוק  לאחרונה  שנערכו  עסקאות  על  בהתבסס 

המזומנים העתידיים הצפויים מהנכס. באמידת תזרימי    , וכן בהתבסס על אומדן תזרימי )ככל שישנם(  הקופה 

המזומנים הובא בחשבון הסיכון המובנה שלהם והם מהוונים בשיעור תשואה המשקף את הסיכונים הגלומים  

למאפיינים   התאמה  תוך  המקרקעין  בשוק  המקובלת  בתשואה  בהתחשב  נקבע  אשר  המזומנים  בתזרימי 

 . וכנסות הצפויות ממנהספציפיים של הנכס ורמת הסיכון של הה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 אלטשולר שחם גמל ופנסיה בע"מ 
 =================== 

 מקיפה אלטשולר שחם פנסיה  
 
 2025בדצמבר  31ליום באורים לדוחות כספיים 

 

35 

 

 )המשך(   נדל"ן להשקעה - 8באור 
 

 קיימת רגישות של שווי הנכסים בהן השקיעה הקופה ביחס לבאים:  .ג

הריבית  • היוון    -היבטי  של  היותו  לאור  וכן,  חיצוני.  חוב  בעזרת  כי חלק מהנכסים ממומנים  העובדה  לאור 
כאשר העיקרון המנחה הוא יחס הפוך בין גובה הריבית  תזרים המזומנים העתידי, מרכיב בהערכת השווי  

 לשווי הנכס. 

לשוק   בהתייחס • הנוגעים  מאקרו  וסיכוני  הנכס  של  הגיאוגרפי  במיקומו  כתלות  וכן  ההשכרה,  שוק  למצב 
   הספציפי.

 לגבי הנכסים בחו"ל קיימת רגישות לתנודות בשערי החליפין על שווי הנכס, הנקבע במט"ח.  •
   במקרקעין המשמשות את הקופה כנדל"ן להשקעה:פרטים בדבר זכויות 

 מועדי סיום  
 תקופת החכירה 

 בדצמבר  31ליום  

   2025  2024 

 
 אלפי ש"ח   בשנים  

 
      

 9,145  7,647  -  בבעלות 

 1,037  1,169  )**(  2049  חכירה מהוונת )*( 

 10,182  8,816    סה"כ נדל"ן להשקעה 
בכפוף להעברת מלוא    2026נחתם הסכם למכירת הנכס. מסירת החזקה צפויה להתבצע ביוני    2025בחודש יוני  )*(  

 התמורה. 

   שנים הנוספות החל מתום תקופת החכירה . 49 -)**( קיימת אופציית הארכה ל

 

 

 זכאים ויתרות זכות - 9באור 
 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

     ההרכב:

 -  613,141  בגין הסכמי ריפו התחייבות 

 497,349  571,931  התחשבנות שוטפת  –מבטח משנה 

 408,564  280,205  התחייבויות בגין נגזרים 

 146,115  68,035  התחייבויות בגין בטחונות  

 16,508  20,224  פנסיות לשלם  

 9,139  11,303  מוסדות מס 

 8,742  9,151  (  17החברה המנהלת ) ראה ביאור 

 2,711  5,643  ( 17אלטשולר שחם קרן כללית )ראה ביאור 

 866  -  זכאים בגין מכירת נדל"ן 

 108  55  אחרים 

   1,579,688  1,090,102 
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  תות פנסיונייוהתחייבו - 10 באור
 

 למבוטחיה מחולקות לסוגים הבאים: בהתאם להוראות הממונה התחייבויות הקרן  .א
למבוטחים   • מקבל    -התחייבות  ואינו  הדיווח  במועד  צבורה  יתרה  בגינו  שרשומה  מי  הינו  מבוטח 

 .פנסיה מהקרן
זכאי קיים לפנסיה הינו מבוטח שזכאותו לקבל פנסיה מהקרן    -התחייבות לזכאים קיימים לפנסיה •

 לא קיימים בקרן(.  –)לתאריך המאזן .2003בדצמבר  31  ליום עד  חלה
   1פנסיונר הינו מבוטח שזכאי לקבל פנסיה מהקרן החל מיום    - מקבלי קצבה קיימיםל התחייבות •

 . 2017בדצמבר  31ועד ליום  2004בינואר 
 . 2018בינואר  1פנסיונר שזכאי לקבל פנסיה מהקרן החל מיום   -התחייבות לפנסיונרים •

  ההתחייבות  סעיפי  ופנסיונרים.  קיימים   קצבה  מקבלי   למבוטחים,  התחייבויות   רק  קיימות   בקרן  .ב
  שנכון  הרביעי   הרבעון   בגין   אקטוארי  )גירעון(   עודף  בגין  הפחתה/תוספת  לפני  מוצגים  בדוח   הפנסיונית

 . הקרן  לעמיתי חולק  טרם הדוח לתאריך
  לעמיתי  חולק  שטרם  הרביעי  הרבעון  בגין  האקטוארי  )גירעון(  העודף  את  כולל  אקטוארי  )גירעון(  עודף  סעיף
 הדוח.  לתאריך   נכון הקרן

  העתידיים,  הפנסיה  תשלומי  סך  של  נוכחי  כערך  מחושבות   הקצבה,  מקבלי  כל  כלפי   הקרן  התחייבויות .ג
  כנגד  מהוונים  ואשר  הקצבה  למקבלי   משולמים  להיות   הצפויים  אקטוארי,  חישוב   על  המבוססים
  עם   משוקלל   כשהוא  מצטטת  חברה   ידי   על  המפורסם  סיכון  ר חס  ריביות   וקטור  לפי  החופשיות   ההשקעות 

  תשואה  מובטח  השקעה  אפיק  נכסי  על  הריבית  שיעור   ועם  'ערד'  מסוג  מיועדות  אג"ח  על  הריבית  שיעור
 ההיוון"(.  "ריביות )להלן: מסוימת שנה באותה בקרן  להימצא הצפויים

תמותה נכות   ורמים דמוגרפיים, כגון:עודף אקטוארי או גירעון אקטוארי שנוצר בשנת המאזן הנובע מג .ד
וכו', ייזקף לכל אחת מהקבוצות המפורטות בסעיף א לביאור זה , ביחס להתחייבויות הקרן כלפי כל אחת  
מהקבוצות האמורות. התשואה בפועל על נכסי הקרן המשמשים לכיסוי ההתחייבויות כלפי מבוטחים לא  

 יתרות הצבורות של המבוטחים יותאמו במהלך שנתתיצור עודף אקטוארי או גרעון אקטוארי מאחר וה 
המאזן בהתאם לתשואה האמורה לפיכך, לא יוצג בדוחות הכספיים ובמאזן האקטוארי עודף אקטוארי  

 פנסיונרים כמפורט בתת סעיף ב לעיל. בגין מקבלי קצבה קיימים ו למעט  תשואתי או גרעון אקטוארי 
או גרעון   לעיל, מחושב עודף אקטוארי  דמפורט בסעיף  ההדמוגרפי  בנוסף לעודף או הגרעון האקטוארי   .ה

לפנסיונרים, של    אקטוארי  לגובה  עד  בסכום  להיוון,  ריבית  ושיעורי  מתשואות    -1%/1%שנובעים 
ל  כעתודה  בנפרד  המוצג  קבוצה,  כל  כלפי  הקרן  קצבה  מהתחייבות  ועתודה    מקבלי  לפנסיה  קיימים 

חייבויות לפנסיונרים בהתאמה. במקביל, מבוצע עדכון  לפנסיונרים. יתרת העודף או הגרעון נזקפת להת 
  בשנה  אפריל   בחודש  מתבצע   זה   עדכון  של סכומי הפנסיה השוטפים המשולמים לכל פנסיונר באם נדרש.

 . הדיווח לתקופת  העוקבת
  לקבוצת  השנה  במהלך  שוטף  באופן  מתבצע  לצרכן  המחירים  במדד  לשינויים  בהתאם  הפנסיה  של   עדכון .ו

  הדיווח  לתקופת  העוקבת  בשנה  אפריל  בחודש  מתבצע   לפנסיונרים  כאמור  עדכון  קיימים.  קצבה   מקבלי
  לשיעור   בהתאם  השנה,  במהלך  קצבה  לקבל  שהחל  עמית  ולגבי  השנתי  במדד  השינוי  לשיעור  בהתאם
 קצבה.  לקבל  החל בו לחודש ביחס השינוי

 IBNR  (Incurred but notדתהקרן מחשבת וכוללת בשורה נפרדת במסגרת ההתחייבויות לפנסיונרים עתו .ז
reported  בגין התחייבויות הקרן לתשלומי פנסיה למקרי נכות ומוות אשר אירעו עד למועד המאזן ולא )

התביעות הצפויים על פי הערכת החברה    העתודה מחושבת בהתאם לסכומי  .דווחו לקרן עד לאותו מועד
 , בהתחשב בהסכמים מול מבטח המשנה. והאקטואר

 של הקרן מר ישעיהו אורזיצר.  ויות הפנסיונית נקבע וחושב על ידי האקטואר החיצוניהרכב ההתחייב  .ח

 מן:  קחישוב החייבויות תלויות במאזן האקטוארי הינו כדל  –התחייבויות תלויות  .ט

בהתאם לרשימת הנפטרים המפרסמת על ידי משרד הפנים. כל נפטר נבדק    –תלויות למקרי מוות   .1
האם היה מבוטח או לא. אם נמצא שהיה מבוטח, הוא נרשם ברשימת התלויות והחישוב מבוצע לפי  

 הסכום בסיכון כפול ההסתברות שתהיה תביעה בפועל. 

רן נכון למועד המאזן.  החישוב מבוצע לפי רשימת מקרים פתוחים שהייתה בק  -תלויות למקרי נכות  .2
כל מקרה מחושב לפי הנתונים הידועים לקרן נכון למועד האירוע המשוער ובהתחשב בהסתברות  

 לאישור התביעה. 
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 התחייבויות פנסיוניות )המשך(  - 10באור 
  *,**מצרפי  –  התחייבות לפנסיונרים

  
 בדצמבר  31ליום 

  
2025  2024 

 אלפי ש"ח   
 1,477,664  2,018,549  לזקנה ושאירי זקנה התחייבויות 

 516,512  615,184  התחייבות לנכים  
 294,218  392,604  התחייבות לשאירים 

 35,041  60,064  נכות   -עתודה לתביעות תלויות 
 5,976  2,044  מוות  -עתודה לתביעות תלויות 

 305,156  272,581  נכות  -(IBNRהתחייבויות  לתביעות שקרו וטרם דווחו ) 
 178,508  99,426  מוות -(IBNRהתחייבויות לתביעות שקרו וטרם דווחו ) 

 28,210  34,756  עתודה לפנסיונרים 
 2,841,285  3,495,208  סך ההתחייבויות לפנסיונרים

 

 *,**   מסלול כללי  -התחייבות לפנסיונרים 

 
 

 בדצמבר  31ליום 
 

 
2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 1,473,062  2,001,741  התחייבויות לזקנה ושאירי זקנה 
 516,512  615,184  התחייבות לנכים  

 294,218  392,604  התחייבות לשאירים 
 35,041  60,064  נכות   -עתודה לתביעות תלויות 
 5,976  2,044  מוות  -עתודה לתביעות תלויות 

 305,156  272,581  נכות  -(IBNRהתחייבויות  לתביעות שקרו וטרם דווחו ) 
 178,508  99,426  מוות -(IBNRהתחייבויות לתביעות שקרו וטרם דווחו ) 

 28,210  34,679  עתודה למקבלי קצבה קיימים
 2,836,683  3,478,323  סך ההתחייבויות לפנסיונרים

 

עתידיים הצפוים להיות מועברים לחברה * סך ההתחייבות למקבלי קצבה קיימים ולפנסיונרים כוללים דמי ניהול 
 המנהלת.

 
עבור מקבלי קצבה    0.50%עבור הפנסיונרים ו   0.37%** שיעור דמי הניהול הממוצע העתידי הכלול בחישוב הינו 

 קיימים. 
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 התחייבויות פנסיוניות )המשך(  - 10באור 
   *,**מסלול הלכה  – לפנסיונרים התחייבות 

 
 

 בדצמבר  31ליום 
 

 
2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 4,602  16,808  התחייבויות לזקנה 
 -  77  עתודה למקבלי קצבה 

 4,602  16,885  סך ההתחייבויות לפנסיונרים הלכה 
 

 התחייבות למקבלי קצבה קיימים*,** 

 
 

 בדצמבר  31ליום 
 

 
2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 498  652  התחייבויות לזקנה 
 1,720  2,117  התחייבות לנכים  

 5,827  7,388  התחייבויות לשאירי מבוטח 
 23  102  עתודה למקבלי קצבה 

 8,068  10,259  סך ההתחייבויות למקבלי קצבה קיימים 
 

 
* סך ההתחייבות למקבלי קצבה קיימים ולפנסיונרים כוללים דמי ניהול עתידיים הצפוים להיות מועברים לחברה 

 המנהלת.
 

עבור מקבלי קצבה    0.50%עבור הפנסיונרים ו   0.37%** שיעור דמי הניהול הממוצע העתידי הכלול בחישוב הינו 
 קיימים. 
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  עודף )גרעון( אקטוארי - 11באור 
 

   

 חודשים שהסתיימה ביום   3לתקופה של 

 

לשנה  
שהסתיימה  

 ביום
 

לשנה  
שהסתיימה  

 ביום

   
31/12/2025  30/09/2025  30/06/2025  31/03/2025  31/12/2025  31/12/2024 

   

אלפי  
  ש"ח

 אחוזים 
 

 אחוזים 
 

 אחוזים 
 

 אחוזים 
 

 אחוזים 
 

 אחוזים 

 0.27  0.02  (0.07)  0.09  (0.10)  0.10  38,841  א. עודף דמוגרפי עבור כל עמיתי הקרן 

ב. עודף )גירעון( הנובע מגורמי תשואה 
               וריבית 

 5.68  1.49  -  0.09  0.48  0.70  71  למקבלי קצבה קיימים 

 1.96  1.67  -  0.57  0.69  0.60  20,702  לפנסיונרים   

 -  (0.03)  (0.03)  -  -  -  -  לפנסיונרים במסלול הלכה  
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 דמי ניהול  - 12באור 

 הרכב: .א
 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

  2025  2024  2023 

 
 אלפי ש"ח  

דמי ניהול מעמיתים שאינם מקבלי  
 קצבה

      

 55,315  50,853  50,732  דמי ניהול שנגבו מתוך דמי הגמולים 
 30,044  35,084  42,821  דמי ניהול שנגבו מתוך סך הנכסים  

       

       דמי ניהול ממקבלי קצבה 

 4,488  6,922  9,988  דמי ניהול שנגבו מתוך סך הנכסים  
       

 89,847  92,859  103,541  סך הכל השקעות אחרות

 
 *  שיעור דמי ניהול .ב

 

  

  31לשנה שהסתיימה ביום 
 בדצמבר

  2025  2024  2023 

 
  % 

       דמי ניהול מעמיתים שאינם מקבלי קצבה 

       דמי ניהול מדמי גמולים 

שיעור דמי ניהול שהחברה המנהלת רשאית לגבות על  פי הוראות 
 6.00  6.00  6.00 הדין

 1.37  1.30  1.24 שיעור דמי ניהול ממוצע שגבתה החברה המנהלת בפועל  

       

       דמי ניהול מסך הנכסים
שיעור דמי ניהול שהחברה המנהלת רשאית לגבות על  פי הוראות 

 0.50  0.50  0.50 הדין
שיעור דמי ניהול ממוצע שגבתה החברה המנהלת בפועל )במונחים 

 0.12  0.13  0.13 שנתיים( 

       

       דמי ניהול ממקבלי קבצה:

שיעור דמי ניהול שהחברה המנהלת רשאית לגבות על  פי הוראות 
 0.50  0.50  0.50 הדין

)במונחים שיעור דמי ניהול ממוצע שגבתה החברה המנהלת בפועל 
 0.37  0.37  0.37 שנתיים( 

 

 )*( שיעורי דמי ניהול אינם תלויים במסלול השקעה של העמית.  
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 הוצאות ישירות  - 13באור 

 הרכב: .א
 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

  2025  2024  2023  2025  2024  2023 

 
 שיעור מתוך יתרת נכסים ממוצעת  אלפי ש"ח  

 
            

עמלות קניה ומכירה של ניירות  
 0.02  0.02  0.03  5,200  7,383  11,312 ערך

הוצאות בגין השקעות לא  
  444  201  296  סחירות  

-** 
 

-** 
 

-** 

             עמלות ניהול חיצוני 

בגין השקעה בנכסים מחוץ  
 8,267 לישראל  

 8,742  7,658  
0.02 

 0.03  0.03 

 0.11  0.08  0.08  27,369  24,136  26,351  בגין השקעה בקרנות השקעה

בישראל בגין השקעה בנכסים 
 באמצעות קרנות סל 

 *-  -*  -*  -**  -**  -** 

             

 0.13  0.11  0.13  40,671  40,462  46,226  סך הכל הוצאות ישירות 
 

 אלפי ש"ח  -1* נמוך מ
 מפרומיל סכום הנמוך**
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 ישירות ) המשך( הוצאות   - 13אור ב
 

 הרכב לפי מסלולים  .ב

 

 2025בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
 עוקב
 מדד

S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

                         
עמלות קניה ומכירה של ניירות  

  ערך
6,951 

 
1,636 

 
442 

 
94 

 
1,629 

 
44 

 
11 

 
182 

 
7 

 
1 

 
311 

 
4 

 -*  -*  1  -*  -*  -*  -*  8  12  7  36  232  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

בגין השקעה בנכסים מחוץ  
  לישראל  

4,467 
 

1,112 
 

248 
 

64 
 

1,209 
 

632 
 

48 
 

288 
 

4 
 

1 
 

193 
 

1 

 -  -  -  -  -  -  -  3,796  151  786  2,525  19,093  בגין השקעה בקרנות השקעה 

בגין השקעה בנכסים בישראל  
  באמצעות קרנות סל 

*- 
 

*- 
 

- 
 

- 
 

*- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 

                         

 5  504  3  11  470  59  676  6,642  321  1,483  5,309  30,743  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 אלפי ש"ח  -1* נמוך מ
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 ישירות ) המשך( הוצאות   - 13אור ב
 

 )המשך(   הרכב לפי מסלולים .ב

 2025בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
 עוקב
 מדד

S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה 

 
 שיעור מתוך יתרת נכסים ממוצעת 

                         
עמלות קניה ומכירה של ניירות  

 0.04  0.01  0.01  0.04  0.01  0.02  **-  0.04  0.03  0.02  0.03  0.04  ערך

 **-  **-  0.01  **-  **-  **-  **-  **-  **-  **-  **-  **-  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

בגין השקעה בנכסים מחוץ  
 0.01  0.01  0.01  0.02  0.02  0.10  0.06  0.03  0.02  0.01  0.02  0.02  לישראל  

 -  -  -  -  -  -  -  0.10  0.05  0.04  0.05  0.10  בגין השקעה בקרנות השקעה 

בגין השקעה בנכסים בישראל  
 -  -  -  -  -  -  -  **-  -  -  **-  **-  באמצעות קרנות סל 

                         

 0.05  0.02  0.03  0.06  0.02  0.12  0.06  0.18  0.11  0.07  0.11  0.17  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 מפרומיל סכום הנמוך**
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 הוצאות ישירות )המשך(  - 13באור 
 

 הרכב לפי מסלולים )המשך(  .ב

 2024בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
 עוקב
 מדד

S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה ** 

 
 אלפי ש"ח  

                         
עמלות קניה ומכירה של ניירות  

 -  119  -  3  275  14  89  918  66  260  935  4,704  ערך

 *-  *-  *-  1  2  1  2  7  1  7  20  160  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

בגין השקעה בנכסים מחוץ  
 -  138  1  2  116  16  75  1,233  73  237  1,110  5,741  לישראל  

 -  -  -  -  -  -  -  3,235  119  608  2,047  18,127  בגין השקעה בקרנות השקעה 

בגין השקעה בנכסים בישראל  
 *-  -  *-  *-  -  *-  -  *-  *-  *-  *-  *-  באמצעות קרנות סל 

                         

 *-  257  1  6  393  31  166  5,393  259  1,112  4,112  28,732  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 אלפי ש"ח. 1* סכום הנמוך מ 

 .. 2024המסלול החל את פעילותו בחודש אוגוסט  **
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 הוצאות ישירות )המשך(  - 13באור 
 

 מסלולים )המשך( הרכב לפי  .ב

 2024בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש 

מסלול 
 עוקב
 מדד

S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  
 הלכה *** 

 
 שיעור מתוך יתרת נכסים ממוצעת 

                         
עמלות קניה ומכירה של ניירות  

 -  0.01  -  0.09  0.36  0.10  0.02  0.03  0.02  0.01  0.02  0.03  ערך

**-  **-  **-  0.03  **-  0.01  **-  **-  **-  **-  **-  **-  הוצאות בגין השקעות לא סחירות    

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

בגין השקעה בנכסים מחוץ  
**-  0.06  0.15  0.11  0.01  0.04  0.03  0.01  0.03  0.03  לישראל     0.01  - 

 -  -  -  -  -  -  -  0.10  0.04  0.03  0.05  0.11  בגין השקעה בקרנות השקעה 

בגין השקעה בנכסים בישראל  
**-  -  **-  **-  -  **-  -  **-  -  **-  **-  **-  קרנות סל באמצעות   

                         

**-  0.02  **-  0.18  0.52  0.22  0.03  0.17  0.09  0.05  0.10  0.17  סך הכל הוצאות ישירות   

 
 ** סכום הנמוך מפרומיל.

 .. 2024המסלול החל את פעילותו בחודש אוגוסט  ***
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 הוצאות ישירות )המשך(  - 13באור 
 

 )המשך( הרכב לפי מסלולים  

 2023בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש ** 

מסלול 
 מדד  עוקב
S&P 500 

***  

מסלול 
משולב  
  סחיר **

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

 כללי

 
 אלפי ש"ח  

                       
 68  1  1  8  3  20  797  56  159  613  3,474  עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

 *-  *-  *-  *-  *-  *-  19  3  20  44  358  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 81  1  1  3  5  37  1,271  63  173  865  5,158  בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל 

 -  -  -  -  -  -  2,821  155  777  2,475  21,141  בגין השקעה בקרנות השקעה 

בגין השקעה בנכסים בישראל  
 -  -  *-  *-  *-  *-  *-  *-  *-  *-  *-  באמצעות קרנות סל 

                       

 149  2  2  11  8  57  4,908  277  1,129  3,997  30,131  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 אלפי ש"ח. 1סכום הנמוך מ  *
 . 2023המסלולים החלו את פעילותם בחודש ינואר  **

 . 2023המסלול החל פעילות בחודש דצמבר  ***
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 הוצאות ישירות )המשך(  - 13אור ב
 

 הרכב לפי מסלולים )המשך( 

 2023בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
 50לבני 
  60עד 

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
עוקב  

מדדים  
  גמיש *** 

מסלול 
עוקב מדד  

S&P 500  
****  

מסלול 
משולב  
  סחיר ***

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

 כללי

 
 שיעור מתוך יתרת נכסים ממוצעת 

                       
 0.01  0.01  **-  0.01  0.10  0.02  0.03  0.03  0.02  0.02  0.02  עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

 **-  **-  **-  **-  **-  **-  **-  0.04  **-  **-  **-  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 **-  0.01  0.01  **-  0.14  0.04  0.04  -  0.02  0.02  0.03  בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל 

 -  -  -  -  -  -  0.09  0.06  0.06  0.07  0.13  בגין השקעה בקרנות השקעה 

בגין השקעה בנכסים בישראל  
 -  -  **-  **-  **-  **-  **-  **-  **-  **-  **-  באמצעות קרנות סל 

                       

 0.01  0.02  0.01  0.01  0.24  0.06  0.16  0.10  0.07  0.11  0.18  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 ** סכום הנמוך מפרומיל.

 . 2023*** המסלולים החלו את פעילותם בחודש ינואר 
 . 2023**** המסלול החל פעילות בחודש דצמבר 
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 משנה  ביטוח - 14באור 
 
שהינה מבטח המשנה   SCORהחברה המנהלת התקשרה )בעבור הקרן( בהסכם לביטוח משנה עם חברת 2008 בשנת   .א

., כלומר הסיכון מתחלק בין הקרן ובין מבטח המשנה על פי יחס שנקבע מראש, Quota share)מבטח חוץ( מסוג  

 באחריות קרן הפנסיה.  10%-מהיקף הכיסוי הינו באחריות מבטח המשנה ו 90%ובעניינו 

מבטח המשנה השתתף בתביעות על פי התנאים   -טוח מכסה את מסלולי הביטוח והוראות תקנון הקרן, כלומר הבי .ב

ביטוח המשנה   כלל  כן,  כמו  לעיל.  כמפורט  לחלקו  בתקנון בהתאם  ככל הקבועים  ברווחים,  של השתתפות  מנגנון 

 פסדים משנים קודמות(. שקיימים רווחים בגין הביטוח לעמיתי הקרן בתקופה של שנה קלנדרית )בניכוי ה 

, כי היא עתידה  להפסיק את פעילותה בישראל ועל כן היא מבקשת    SCORהודיעה חברת    2019באוקטובר,    2ביום   .ג

חתמה   2019בדצמבר    24לאחר בחינת התקשרות עם מבטחי משנה אחרים, ביום  את הפסקת ההתקשרות עמה.   

"(  SWISS RE)להלן: "  SWISS REINSURANCE COMPANY LTDהחברה על הסכם התקשרות עם חברת  

, כך שגם Quota share. סוג ביטוח המשנה נותר   2020בינואר    1אשר הפכה  למבטח המשנה של הקרן החל מיום  

 באחריות הקרן הפנסיה.  10%-מהיקף הכיסוי הינו באחריות מבטח המשנה ו 90%בהתקשרות זו 

 כנ"ל (.    – השנה לקרן לא נצברו רווחים מביטוח משנה )שנה קודמת .ד

לחברה, כי בכוונתה לסיים את ההתקשרות עם החברה במסגרתה היא   SWISS RE, הודיעה  2024במרס,    28ביום   .ה

 . 30.9.2024משמשת כמבטח משנה של קרן הפנסיה, וזו הסתיימה ביום 

 

ועד למועד סיום   SWISS REיובהר, כי כל מקרי הביטוח שמועד האירוע המזכה שלהם חל בתקופת ההתקשרות עם  

קרי כאמור,  ידי    ,2024בספטמבר    30  -ההתקשרות  על  מכוסים  להיות  תקופת    SWISS REימשיכו  לאחר  גם 

 טוח.  ההתקשרות בהסכם ביטוח המשנה, וזאת עד לתום תקופת ההתיישנות להגשת תביעות הבי 

, , לרבות בשים לב למספר העמיתים בקרןבהתאם להוראות ההסדר התחיקתי ותקנון קרנות הפנסיהעוד יוער, כי  

, ורכישת ביטוח כאמור הינה לשיקול דעתה הבלעדית. ככל ןקרההחברה אינה מחויבת ברכישת ביטוח משנה עבור  

כ שניהולה,  הפנסיה  קרנות  עבור  משנה  ביטוח  בעתיד  תרכוש  בהתאם שהחברה  כך  על  עדכון  יינתן  חלקן,  או  ולן 

  להוראות ההסדר התחיקתי.
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 תשואת הקרן  - 15באור 
 

  
  נומינלית ברוטו תשואה שנתית

  

2025 

 

2024  2023  2022  2021  

 תשואה
ממוצעת 
נומינלית  

-ברוטו ל
שנים  5  

   מסלולי השקעה לעמיתים שאינם מקבלי קצבה  
        

 8.88  12.40  ( 9.89)  13.07  15.71  15.47  ומטה    50מסלול לבני 
 8.15  9.65  ( 7.71)  12.27  14.30  13.93    60עד   50מסלול לבני 
 6.19  5.98  ( 2.92)  9.41  9.93  9.10  ומעלה    60מסלול לבני 

 9.89  15.79  ( 13.65)  15.20  18.36  17.52  מסלול מניות 
 7.80  9.20  ( 7.68)  12.98  13.49  12.62  מסלול הלכה 

  ( 1)מסלול עוקב מדדי מניות 
8.91 

 
18.49 

 
16.52 

 
(4.90 ) 

 
- 

 
- 

  (2)מסלול משולב סחיר 
13.96 

 
12.44 

 
12.38 

 
- 

 
- 

 
- 

  ( 2)מסלול עוקב מדדים גמיש 
5.94 

 
13.06 

 
11.46 

 
- 

 
- 

 
- 

  SP500 (3 )מסלול עוקב מדד 
4.11 

 
18.49 

 
2.12 

 
- 

 
- 

 
- 

 8.39  8.77  4.04  10.55  10.03  8.69  מסלול מקבלי קצבה קיימים
 8.12  8.48  3.44  9.78  10.16  8.86  כללי    –מסלול פנסיונרים 

  (4)הלכה   -מסלול פנסיונרים
6.96 

 
2.23 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 

 . 2022המסלול החל לפעול בחודש אפריל   (1)
 .  2023המסלולים החלו את פעילותם בחודש ינואר  (2)
 . 2023 דצמברהמסלול החל פעילות בחודש  (3)
2024אוגוסט המסלול החל פעילות בחודש  ( 4)
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 העברות כספים בין מסלולי השקעה   - 61באור 
 

  
 העברות כספים למסלול )מהמסלול(, נטו

  
2025  2024  2023 

  
 אלפי ש"ח 

     מסלולי השקעה לעמיתים שאינם מקבלי קצבה  
  

 (2,167,997)  (4,057,528)  (1,660,284)  ומטה   50מסלול לבני 
 742,711  713,261  309,176  60עד   50מסלול לבני 
 351,034  357,092  (104,913)  ומעלה   60מסלול לבני 

 52,709  22,818  (10,124)  מסלול הלכה 
 613,333  236,946  514,286  מסלול מניות 

 125,280  682,973  82,545  מסלול עוקב מדדי מניות 

 15,488  21,002  3,007  מסלול עוקב מדדים גמיש

 S&P 500   343,337  1,427,358  76,627 מסלול עוקב מדד

 3,624  8,575  12,047  מסלול משולב סחיר 

 187,191  582,808  498,654  מסלול למקבלי קצבה קיימים 

 -  4,695  12,269  מסלול פנסיונרים הלכה
 

 
 יתרות ועסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים  - 71באור 

 
   :יתרות עם בעלי עניין וצדדים קשורים

  
 בדצמבר  13ליום 

  
2025  2024 

  
 אלפי ש"ח 

 
    

 (8,742)  (9,151)  דמי ניהול לשלם* –החברה מנהלת 
 (2,711)  (5,643)  אלטשולר שחם קרן פנסיה כללית** 

  (14,794)  (11,453) 
 (. אלפי ש"ח  8,742אלפי ש"ח )שנה קודמת  9,151הגבוהה ביותר במשך השנה עמדה על   היתרה *

 ( אלפי ש"ח 9,689) שנה קודמת  ש"ח אלפי  12,858** היתרה הגבוהה ביותר במשך השנה עמדה על 

 עסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים: 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

  2025  2024  2023 

 
 אלפי ש"ח  

 
      

 3,951  4,046  103,541  דמי ניהול לחברה המנהלת 
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 על ההכנסה מסים - 81באור 
 
לכך הכנסתה פטורה    בהתאם  .2025בדצמבר    31ליום  קרן הפנסיה אושרה לצרכי מס כקופת גמל. תוקף האישור עד   .א

 ממיסים, בכפוף לעמידתה בכללים שנקבעו. 

 

 הוצאות המס הינם בגין מס שנוכה במקור מחו"ל, מניירות ערך זרים.  .ב
 

 התחייבויות תלויות והתקשריות - 19באור 
 .בדוח הכספי של החברה המנהלת 27 ראה באוריעות משפטיות המתנהלות כנגד החברה המנהלת. לפירוט בדבר תב .א
 
מטיל התחייבות על הקרן, בנסיבות שפורטו בחוק, בגין חובות של מעסיקים לעובדיהם   1958-הגנת השכר התשי"ח חוק   .ב

קיימת אי וודאות בכל הקשור לגובה הסכומים שבפיגור, כמו גם    . אשר לא סולקו במועדם על ידי העברת כספים לקרן
וזאת בין היתר, בשל   בנושא,  ידיעה של  יווחים מתאימים ממעסיקים ואי קבלת דלעצם מחוייבות המעבידים  חוסר 

מעביד, העברת כספים לקרן אחרת  -הסיבות לאי העברת כספים לקרן )כגון: הפסקת יחסי עובד  אודותהחברה המנהלת  
 וכיוצ"ב(. 

של  סך  על  עומד  לעיל  כאמור  תשלומים  בהעברת  פיגורים  סכום  החברה  הנהלת  להערכת  הדוחות  הוצאת  לתאריך 
קודמת    736,516 )שנה  ש"ח.  אלו    602,218  –אלפי  חובות  מהות  של  סופי  לבירור  פועלת  הקרן  הנהלת  ש"ח(.  אלפי 

 ולגבייתם של אלו מתוכם שיוכרו כחובות מוחלטים. 
 

  806,946    -אלפי ש"ח )שנה קודמת  792,887 התחייבות בגין השקעה בקרנות השקעה והלוואות לאחרים בסךלקרן יתרת   .ג
 אלפי ש"ח(. 

 

-קיימת חשיפה כללית אשר לא ניתן להעריכה ו/או לכמתה, הנובעת, בין היתר, ממורכבותם של השירותים הניתנים על  .ד
ידי הקרן לעמיתיה. מורכבות הסדרים אלו צופנת בחובה, בין היתר, פוטנציאל לטענות פרשנות ואחרות עקב פערי מידע  

מסחריים ורגולטורים. חשיפה זו באה לידי ביטוי בתחומי  בין הקרן לבין העמיתים הנוגעות לשורה ארוכה של תנאים  
החסכון הפנסיוני ארוך טווח בהם פועלת הקרן בהיותם מאופיינים באורח חיים ממושך ובמורכבות גבוהה, במיוחד  
לאור ההסדרים התחיקתיים השונים הן בתחום ניהול המוצרים והן בתחום המיסוי, לרבות בנושאי תשלומי הפקדות  

עסיקים ועמיתים, פיצולם ושיוכם, ניהול ההשקעות, מעמדו התעסוקתי של העמית, תשלומי ההפקדות שלו  על ידי מ 
ועוד. מוצרים אלו מנוהלים על פני שנים בהם מתרחשים שינויים במדיניות, ברגולציה ובמגמות הדין, לרבות בפסיקת  

ש  העוברות  מיכוניות  מערכות  ידי  על  מיושמים  אלו  שינויים  המשפט.  מורכבות  בתי  תדיר.  באופן  והתאמות  ינויים 
שינויים אלו והחלת השינויים לגבי מספר רב של שנים, יוצרת חשיפה תפעולית מוגברת. בקבלת פרשנות חדשה לאמור  
במוצרים פנסיונים ארוכי טווח, גלומה חשיפה בדרישות לפיצוי לקוחות בגין פעילות העבר. לא ניתן לצפות מראש את 

ו בתחום זה ואת החשיפה הנובעת מטענות אלו ואחרות המועלות, בין היתר, באמצעות המנגנון  סוגי הטענות שיועל 
 הדיוני הקבוע בחוק תובענות ייצוגיות. 

 
לכימות   .ה ניתן  שלא  אינהרנטי  סיכון  בו  קיים  ואשר  ונסיבות,  פרטים  עתיר  הינו  הפנסיוני  החסכון  תחום  כן,  כמו 

טעות אנוש,   ואשר  להתרחשות של טעות מיכונית או  פרטני בלקוח,  והן במסגרת טיפול  עבודה מובנים  הן בתהליכי 
עלולות להיות להן תוצאות רחבות היקף הן ביחס להיקף התחולה למספר רב של לקוחות או מקרים והן ביחס להיקף  
הכספי הרלבנטי בהתייחס ללקוח בודד. החברה המנהלת מטפלת באופן שוטף בטיוב זכויות העמיתים בהתאם לפערים 

 . , ככל שמתגליםהמתגלים מעת לעת
 

בנוסף, קיימת חשיפה כללית הנובעת מכך שכנגד החברה המנהלת מוגשות מעת לעת תלונות, לרבות תלונות לממונה על   .ו
שוק ההון, ביטוח וחסכון ביחס לזכויות עמיתים על פי תקנוני קרנות הפנסיה ו/או הדין. תלונות אלה מטופלות באופן  

המנהלת. הכרעות הממונה בתלונות אלו, אם וככל שניתנה בהן הכרעה,    הציבור בחברה   ניות מחלקת פידי  -שוטף על
ניתנות לעיתים, כהכרעות רוחביות ביחס לקבוצת עמיתים, מבלי לגרוע מהסיכון שהעמית יבחר להעלות טענותיו גם 

 במסגרת תובענה ייצוגית. 
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 התפתחויות אחרות - 20באור 
   

.  4.5%הותיר בנק ישראל את הריבית במשק ללא שינוי ברמה של   2025הרבעונים הראשונים של שנת במהלך שלושת  .א

הוריד בנק    2026, ובינואר 4.25%, הוריד בנק ישראל את הריבית לשיעור של 2025בנובמבר,  24בהודעת הריבית מיום 

 . 4%ישראל את הריבית פעם נוספת בשיעור של רבע אחוז בצעד מפתיע לרמה של 

. מדד 57.5%-, הציגו המדדים המובילים בישראל עליות בשיעור דו ספרתי, בהובלת מדד הבנקים שזינק בכ 2025שנת  .ב

. מדד המחירים לצרכן נותר ללא שינוי בחודש דצמבר 2025לערכו בשנת  44.7%הוסיף  90ות"א   29.3%-הנדל"ן עלה ב

האינפלציה השנתית עלתה מעט ונקבעה ברמה של   - 0.3%- ירד ב 2024. עם זאת, לאור העובדה שמדד דצמבר 2025

 . עליות מחירים בולטות נרשמו בסעיפי הירקות והפירות הטריים, הלבשה, הדיור והתחבורה.2.6%

, למרות  Baa1בשנה החולפת סוכנות הדירוג מוד'יס הותירה את דירוג האשראי של ישראל ללא שינוי ברמה של  .ג

 2025- ית הדירוג השלילית. יחד עם זאת, תחזית הצמיחה של ישראל להסכם הפסקה האש, ולא שינתה גם את תחז

  .2026בשנת  4.5%- צופים כלכלני הסוכנות כי שיעור הצמיחה יעלה ל 2026, ואילו בשנת 2.5%- ל 2%-עודכנה מ

, אך שיפרה את התחזית שלה מ"שלילית"  Aהותירה את דירוג האשראי של ישראל ברמה   S&Pסוכנות הדירוג 

על רקע הפסקת האש והפחתת הסיכון למלחמה אזורית כוללת. בכך גם פוחת הלחץ על הכלכלה  ל"יציבה" 

 הישראלית, על שוק העבודה ועל מצבה הפיננסי של הממשלה.

, חתמה מדינת ישראל על הסכם הפסקת אש עם חמאס, אשר נכנס לתוקף  2025במהלך הרבעון הראשון של שנת  .ד

יגה של כוחות צה"ל מהרצועה וחזרתם של הפלסטינים העקורים צפונה, וכן  . ההסכם כלל נס 2025בינואר,  19ביום 

, על רקע סירוב חמאס לשחרר חטופים נוספים, קרסה 2025במרס,  17חטופים במספר פעימות. ביום  33שחרור של 

 בנובמבר, 27הפסקת האש וצה"ל פתח במתקפה רחבה ברצועה. הסכם הפסקת אש מול חיזבאללה נכנס לתוקף ביום 

 ונמשך עד למועד אישור הדוח.    2024

, פתחה ישראל במתקפת פתע נרחבת על איראן, שכללה סיכולים ממוקדים, וכן תקיפה של  2025ביוני,   13ביום  .ה

מתקני גרעין ואתרי ייצור ואחסון של טילים בליסטיים. עם תחילת המבצע, הוכרז מצב מיוחד בעורף, נסגר המרחב 

טילים   500-ר על קיום מסגרות חינוכיות ועל התקהלויות. בתגובה שיגרה איראן כ האווירי של ישראל וכמובן נאס

 ימי הלחימה. 12כטב"מים לעבר מטרות אזרחיות וצבאיות במהלך  1,000- בליסטיים וכ

 השלכות מלחמת "חרבות ברזל" והמבצעים "עם כלביא" ו"שאגת הארי"  .ו

, חתמה מדינת ישראל על הסכם הפסקת אש עם חמאס, אשר נכנס לתוקף ביום  2025במהלך הרבעון הראשון של שנת 

. ההסכם כלל נסיגה של כוחות צה"ל מהרצועה וחזרתם של הפלסטינים העקורים צפונה, וכן שחרור  2025בינואר,    19

חמאס לשחרר חטופים נוספים, קרסה הפסקת , על רקע סירוב  2025במרס,    17חטופים במספר פעימות. ביום    33של  

  2024בנובמבר,    27האש וצה"ל פתח במתקפה רחבה ברצועה. הסכם הפסקת אש מול חיזבאללה נכנס לתוקף ביום  

 ונמשך עד למבצע "שאגת הארי". 

קני  , פתחה ישראל במתקפת פתע נרחבת על איראן, שכללה סיכולים ממוקדים, וכן תקיפה של מת2025ביוני,    13ביום 

גרעין ואתרי ייצור ואחסון של טילים בליסטיים. עם תחילת המבצע, הוכרז מצב מיוחד בעורף, נסגר המרחב האווירי  

בליסטיים   טילים  איראן  שיגרה  בתגובה  התקהלויות.  ועל  חינוכיות  מסגרות  קיום  על  נאסר  וכמובן  ישראל  של 

   ימי הלחימה.  12וכטב"מים לעבר מטרות אזרחיות וצבאיות במהלך 

הצטרפה ארה"ב ללחימה ותקפה את מתקני הגרעין בפורדו, נתנז ואיספהאן. לפי הערכות שונות,    2025ביוני,    22ביום  

הסכימו    2025ביוני,    24המתקפה עיכבה את תכנית הגרעין האיראנית בפרק זמן של מספר חודשים עד מספר שנים. ביום  
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הניח טראמפ תכנית לסיום המלחמה בעזה    2025פטמבר  ישראל ואיראן, בתיווך אמריקאי, להפסקת אש. בחודש ס

ביום   כאמור,  החטופים.  כל  וביום    2025באוקטובר,    9ושחרור  המלחמה  לסיום  הסכם    2025באוקטובר,    13נחתם 

שוחררו כלל החטופים החיים הישראלים בשבי חמאס. נכון לכתיבת שורות אלה, הפסקת האש נשמרת למעט הפרות  

 מאס ותגובה נקודתית של כוח צה"ל להפרה.  בודדות מעת לעת מצד ח

, כאמור, פתחו ארה"ב וישראל במבצע צבאי משולב כנגד איראן, לאחר שבועות של משא ומתן  2026 בפברואר  28ביום  

ישיר בין ארה"ב ואיראן, אשר על פי דיווחים נגע בעיקר לעניין פיתוח הגרעין האיראני. לאחר שדווח כי השיחות נכשלו,  

ב לצד ישראל במבצע הצבאי, ובמכת הפתיחה נהרגו בכירים בצמרת הצבאית והפוליטית של איראן. כעבור  פתחה ארה"

מספר ימים התברר כי גם מנהיג משמרות המהפכה, עלי ח'מנאי, חוסל גם הוא במכת הפתיחה. בתגובה החלה איראן  

 אי, אבו דאבי וכווית. לשגר טילים בליסטיים וכטב"מים לישראל ולמדינות המפרץ הפרסי, ביניהן דוב

לאמור לעיל קיים פוטנציאל השפעה שלילית על מצב שוק ההון ועל הסביבה העסקית שבה פועלת החברה ובתוך כך 

 ידה ושווים. -עלולות לגרום לירידות בהיקף הנכסים המנוהלים על 

ברה המנהלת וזאת בשלב זה אין לאירוע המלחמה השפעה מהותית על היקף או שווי הנכסים המנוהלים על ידי הח

מהנכסים המנוהלים הינם    60%בעיקר הודות למדיניות ההשקעה והפיזור הרחב בתיק ההשקעות כך שבפועל, מעל  

זה, השפעה על איתנותה   כי להשפעות המלחמה והתמשכותה לא קיימת, בשלב  יובהר  כן  בשווקי ההון הגלובליים. 

 הפיננסיות בהן התחייבה מכוח הסכמי המימון.   הפיננסית של החברה המנהלת או על עמידתה באמות המידה

עם זאת, נכון למועד אישור הדוחות הכספיים, אין ביכולתה של החברה המנהלת להעריך באופן מהימן ומלא את  

היקף ההשפעה העתידית של המלחמה על פעילותה, בין היתר לאור התנודתיות המאפיינת את השווקים בתקופות 

לצעדים אלו, חוסר הוודאות בדבר   או ביחס  על תחומי הפעילות של החברה  עוצמתה, השפעותיה  משך הלחימה, 

 נוספים שיינקטו על ידי הממשלה.

 

 
 




