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  דעתהות וח
  ידיעל והלת נמה הקרן"(" ן:להל) ית ללכה נסיפחם שלר ושטלא של ם ייספכהות חודהאת 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 לובקמ ות אשבונחי ללכלאם בהת
  ותופק)ים סיננפיים ירותשעל וח קהפיק וחל  אםבהתן וכסוחיוח טבין, והה קושעל ה ממונהי די
  ו.חוכמו קנהותשת והתקנו  5002-הס"שתהמל(, ג

  דעתהות וחלסיס ב
  ואירות בתקנו קבעשנים תקנות רב לאל, 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 ינעני  דוניגעת מניו תלותי א יןבעניאל רשביות לחהן הדיות ארוהלאם בהת
  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 דעוחלבסיס ות והלמנת 

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

  רתוקבבייותר בים ותימשמע והיי, ועקצמהו תנדע לוקשי לפישר, או  תלהמנה  הרחבהן ווריטקרלדי
 ו אחס, יימת (1): רשאן ייענכל תר, הין 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 פויייבחהת

 י לפא  756,731 ך סבה קצבי לקבמלות וייבתחיהים ללוכ  2025 מבר בדצ  31 ום ליים כספיהות חודה
  ח.ש"
 
  מיםייקה צבקי לקבמ כלפין רקה יותוייבחהת רתיתיים, ספכהת וחודל  10 רואבביאר ומתכ
ים מלושמ ות 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 בהת  .לוהניי מד

  ות. ישופחה עותקשהה יןבגות יבירוט טציקת ספמהה רחבמת סרמפשות יריב

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

  ןרקלו חוודלא ווח דהועד מל דעו אירעשר אות ומוות כני רקמלה נסיפי מולשלת ן 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 בהת 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.וונינסיהפות 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,

 ותנרוק בביאשולנה מענן כיצד נית

  יךלהתעם ר שקב יותמפניתח מפות רקב לש עוליתתפה יותאפקטיבהו שוםיהי וב,צעיהאת ו חנב1.
 מתזריות מניהמוות מלשעל ה רחבהות רקבות רבל  הקצבי לקבמלות ניונסיהפות יוייבחההתרכת הע

  ר.אוטקאלים הנתונ

  ות ויייבחההתוב שחיית וגילודומתאת ו, נממטעים חמומים ראוטקאבות עייסתהך ותו, חנב2.
  ומה.ש בייותבקוע הקצבי לקבמלות נסיהפ

י שיבחבתות מויסמבסיס ות חהנמת אהתאת ו, מנטעמים חמומים ראוטקאבות יעסתיהך ותו, חנב3.
 כפידל חמהברירת ות חלהנ  -נכיםלה מלחה ורייעשו התמותות חהנן, ווהיהור יעשן וכגה, רחבה

  קושי נתונלן כון וכסוחיוח טין, בוהה קוש על הממונהי ד ילעו קבעשנ

 ם.ייספכהות חודהי ן נתונ לביהזוח דונים בנתן  ביהמא התוחנובאר וטקאהוח דאת ו לנקיב4.

  צבה.קהי לקבמלות ונינסיהפות ויייבחההתות רנת סבילבחיים נליטיאים להו נמנשיי5.

 .אריוטקאהן וף/גירעדו בעהועתנהות רנת סבילבחיים נליטיאים להו נמנשיי6.

 
 
 
 
 

 קוסט פורר גבאי את קסירר 

 א'  144דרך מנחם בגין 
   69492102אביב -תל
 

 +972-3-6232525טל.   

 972-3-5622555+פקס  

ey.com 



 

3 

 

 

  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 לובקמ ות 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 לים כספי וחותדכנת השר אפלמנת על   לתהמנהה 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 יןבותית, המית מוטע
  לכך הובר עהווהמ האינהיא ך אן, וחט בילש ההוגבה מרהיא ן וחט בילש הרה סבידו. מיתנות דעוח

  ותיתהמית טע ומ ההצגתמיד ה לתגאל רשבי בליםוקמורת קביי לתקנאם בהתרכת הנע רתוקשבי
 ם,א יותהותמ שבותחנן הוות מטעו אית מרמתע ונבלות לוכיות וטעמות 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

  יועקצמעת ד לוקשיים לעימפו אנאל, רש ביים לובקמקורת ביי לתקנאם התבעת וצמבהקורת בבי
 ו:אנסף ובנרת. וקהביך להמית בועצקמות ספקנ על מריםושו

 מיתרבתה רוקמשן בייים, ספכהות חודבית הותמית מוטעה הצגלים הסיכונאת ים כומעריים הזמ
 רתוקביות אירים שיגמוונים, כסיותם אלה מענבורת קבי הליונים צעמבוים ננכמתות, בטעו א

  ובעתהנית תוהמית מוטעה הצג וילגיי א לש וןכהסיו. תנדעות וחסס לבמנת  לעות קמספיו ות נאות
ית מרתן כשות, מטעעת ובהנית הותמת עיטומה הצגי ולגיי אשל ן וכמהסייותר ה וגבית מרמת

 ת.פנימיה רקבשל ה קיפעו אן ודזבוא ושג מצות, וונכמות טמשהוף, זי, הוניבקנה כורכות הילה לולע
 
ים מתאימת רוקביי להונן כנלתמנת על ורת קלביית טוונלרהית מפניה הרקהב לש הבנהים שיגמ
  ין.העניות נסיבב
 

  ייםאשבונחהים דנמואהשל ותם רסביאת וה משושיית אונשבחהות ידינמהות נאותאת ים כמערי
 ת.להמנהה רחבהשל ה להההנו וןוריטקרהדיי די על וששר נעאים רושקהים וילהגיו
 

  המוקידבר במנהלת הה רחבהשל ה לההנהו וןוריטקרהדיעת קביות נאותלשר קבה סקנמל ים יעמג
  תותיהמות אדוי אמת ייקאם ה ו,גנשהשר אורת קהביות ראיעל סס תבהבן, כוי, חה קסהעחת הנשל 

  יךשמהלן רקהשל ה לתוכביים ותימשמעות קספלהטיל ים לולהעים מצבו אים וערלאיה רושקה
  לבהמת ושאת תות פנהלו תנמאיש רדת, ניהותמות אדו מת איייקי כה קנסמלו גענהאם י. חק סכע
 נםאיו לאם ייולגיאם ו, אים כספיהות חודבים רושקהים ויללגיו לנשקר מבהן ושבחהה אורוח דב
  רשאקורת ביות ראי על ססותומבו ותינקנסמו. תנות דעוחאחיד בהסח ומהני ושינול לכלקים, ספמ
  עלוליםים עתידיים מצבו אים ועראיאת, זעם חד יו. לנשקר מבהן ושבחהה אורוח דועד מלעד ו ושגה
  ק חי.סול כעפעלך שימהללא שן רקלום רלג
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אם הויים, ולהגיות רבליים, ספכהות חודהשל ן כוהתו ה בנמהה, תוללכבה הצגהאת ים כמערי
  ותה.אנה הצגשיג מהן ופאבסם בבסיים דמוהעים וערהאיוות אקסהעאת ים קפשמים כספיהות חודה
 

  יועיתוקף היהאת תר, הין בילת, המנהה רחבהשל ה להההנו וןוריטקרהדי עםים רשקמתו אנ
 מיתפניה רקבבים ותימשמעים ויקליות רבליים, עותמשמ קורת 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, חהיל  ייםוששע
 ו.תנולי תא על םהיוזמים מול איטלבמנת על 

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

  ין. עניוי אותגבלים יצונים חידד לצוילות גיונעמ הצילורג ואק וחות ארוהאם 

  רושקיקת ספי
י כפי, ספכח וודי  לעית 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 יבאפקטיעל 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 
 2026רס, מב 18

  
רר קסיאתי אגברר וסט פוק

  וןשבחי אור
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   לש םיתימעל יולת יתלבה רקבמה ןובשחה האור חוד
  תיללכ השדח היסנ פןרק  –   המילשמ היספנ   םחש רלושטלא

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

 
ה שדחה נסיפן רק  –  לליתכ ה נסיפ חם ש רלושטלא של י ספכוח ודי על מיתהפניה רקהבאת ו רנקבי
  ,5202 מבר בדצ  31 ום לי ן(רקה  -  ן להל)"מ בעמל וג  הנסיפחם שלר ושטלא  ידיעל והלת מנהית ללכ
- הי דיעל ה מסרושפ  מיתפניה רקבשל לבת ושמהגרת סמבו קבעשנים יונרטקריעל סס תבהב

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission  (ן להל - COSO .)  
 ים ארחא( לתהמנהה רחבה  - ן להל)"מ בע למוגה נסיפ  חםשלר ושטלא של  הלהההנו וןוריטקרהדי

  הרקבשל ת ויביטקאפהאת כתם רעהלון רקהשל י ספכוח ודיעל ית באפקטיית מפניה רקבום קיל
  כספיוח ודיל עית מפניה רקבדבר בה להנההון ווריטקרהדיוח דבללת כהני, ספכוח ודיעל ית מפני

 לעסס תבהבן רקהשל י ספכוח ודיעל ית מפני הרקב לעה דעות וחליא הו תנוחריארף. והמצ
  ו.תנרוקבי
 
Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)  -הי לתקנאם בהתו תנרוקביאת ו כנרע
  וןשבחי אורלשכת  ידי לעמצו ואשי כפי, ספכוח ודי לעית מפניה רקבשל קורת בידבר בארה"ב ב
  הרסביה דמישיג הלה רטמבה צעלבוורת קהביאת ן כנלתו תנמאיש רדנה לא תקניםי פ-לעאל. רשבי

  הקרן.של י ספכוח ודי לעית אפקטיבית מניפ הרקב ת,וותיהמהות חינהבכל מ וימה,קאם  וןחטבישל 
  השלוחמת ייקשן וכהסירכת העי, ספכח וודיעל ית מפניה רקבי גבל הבנהשגת הה ללכו תנרוקבי
  וןכהסיעל סס תבהבית מפניה רקבשל ול התפעו וןכנהתות יביטקאפשל ה כרהעו החינבן כוותית, המ
 ואנות. נסיבלאם בהתים וצחכנ ובנשחשה לאכים רחאים להנע ויצבגם  הללכו תנרוקבי וערך.הש

 ו.תנות דעוחלות אס נקת בסיספמו תנרוקישבים רוסב
 
  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 רקב ו. 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 בהת ים כספיות חודכנת השר אפלי דכש רדכנות 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 ק הפיק וחלאם התבן וכסוחיוח טבי
 תואשרהלאם התבק רים שנען רקהשל ים ספכאת וצהוים ספכבלת קשו , וחוכמנו קהותש

  ואה יעמני גבלן וחט בילשה רה סבידים מיקספמ (3)-ו; לתהמנהה רחבהשל ה להההנו וןוריטקרהדי
  הקרן,י סכנשל ים שרומי לתב( שותרמה אצוהת ורבל)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
  ןוכלסי 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 תנשהלים תהנ
 

  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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  31 ום לין רקהשל ים כספיהות חודהאת אל, רשביים לובקמקורת ביי לתקנאם בהתגם, ו רנקבי

עת דות וחלל כ ,6202 רס, מ  ב18 ום מיו, לנשוח דהוך, אריתו באותה מייתסהשה ולשנ, 2025 מבר, בדצ
 ם.ייספכות חודותם אל ע דאחיהסח ומהני ושינלא ל
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מצב הכ על הדוח  
 

 ספי
 

  בדצמבר 31ליום    

   2025  2024 

  ש"חלפי א ורבא  

     ף:וט שרכוש 

 179,386  116,445   יםנומי מזווושים נוממז 

 2,905  5,903 3  בהוחות תריוים יביח 

    122,348  182,291 

     ות:ננסיהשקעות פי 

 549,785  647,773 4  ריםיסחוב  חינכס 

 7,016  7,209 5  ריםיסחנם יוב שא חינכס 

 148,341  281,394 6  ותינמ 

 150,761  238,106 7  ותחרת אועהשק 

   1,174,482  855,903 
      

 174  154 8   שקעהלה"ן לנד

  נהמשח טו בינכסי 
 30,928  21,171 

      

 1,059,539  1,327,912   הנכסיםל סך כ 

       

 38,440  64,844 9  אים ויתרות זכותזכ 

      לי קצבה: מקבםנאי שתיםמילעחייבויות הת 

  יםליעפים תיעמלות יביתחה 
 708,440  543,049 

  יםליעפנם יים שאתיעמל ות יביתחה 
 415,934  374,275 

  קצבהיל מקבאינם שםייתלעמחייבויות סה"כ הת
 

  1,124,374  917,324 
     

     10 לי קצבה:למקבייבות תחה 

 102,152  137,401   ריםנוינספלות יביתחה 

 224  256   מיםייה קי קצבללמקבות יביתחה 

  צבהי קללמקבייבות תחסה"כ ה
 137,657  102,376 

      

 1,399  66  11  ים יפוגרים דמורממגע בונהי ואר אקטודףע

 -  971  11  ית יבור אהוי תשורממגע בונהי ואר אקטודףע

 
 

 1,037  1,399 
      

 1,021,099  1,263,068   ת הפנסיוניותויויבחי ההתלסך כ
      

 1,059,539  1,327,912   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

 
  ()הפסדיםהכנסות 

  2025  2024  2023 

  ש"חלפי א ורבא 

        
 10,116  745  (11,423)   מניםווי מזונים ושממזומ 

        
       ות:שקעמה 
 10,919  20,620  27,361   ריםיחוב סחי נכסמ 
 2,015  349  354   ריםיסחנם יוב שאחי נכסמ 
 19,166  25,983  45,663   תוינממ 
 31,759  65,513  89,674   ותחרת אועהשקמ 

 4  6  5    עההשקלן "לנדמ
 63,863  112,471  163,057    מהשקעותסותההכנל סך כ 

        
 1,255  16  (4)    ונטת, וחר אותנסהכ

           

 75,234  113,232  151,630    סותההכנל סך כ

        
 

       
 

       
       הוצאות 
 3,951  4,046  4,416  12 לויהני דמ 

 895  979  1,303  13ותירישות וצאה  
 997  (43)  635  18  יםיסות( מנסהכות )וצאה

 5,843  4,982  6,354   ל ההוצאותסך כ 

        
 69,391  108,250  145,276   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

      

 
1,021,099  749,586  662,068 

 :ליםבותק 
     

 194,024  210,637  190,931   יםלוגמי מדמ ים לותקב
 1  - *-    קהילי סמדמים לותקב

 י  מדמליםו בתקבנהח מש מבטלו שלקח
  ליםוגמ

 
 )14,501(   )10,862(  )11,152(  

 
 

 
1,548 861   נהמשח טל מבות שלעמ מותנסהכ  

 

 560 
177,291 טולים, נבוסה"כ תק   201,323 183,433

  
 

     
   ם:נרילפנסיומים תשלו

     
)3,389(  )4,347(   )5,610(    ה נית זקינספי ומלתש  

 

 
 )974(  )2,440(   )2,578(    ות נכית ינספי ומלתש
 )531(   )534(   )924(    ים ירית שאינספי ומלתש

   )9,112(   )7,321(   )4,894( 
  ם:מייקיקצבה י ללמקבמים תשלו

     
 )14(  )15(  )16(   נהית זקינספי ומלתש

   ם:חרי אשלומיםת
     

 )4,015(   )5,259(   )8,556(    ותנויפד
 ים ומלשה בתני משח מבטללקם שח

  ותיביתח היוניובש
 

16,539  6,818  8,916 
 )7(  )5,777(   )1,145(    טושלומים, נל תסך הכ

  ן:לקרירה העברות צב
     

 7,922  74,057  48,285   חויטות בחברת מועברה
 8,406  91,991  90,893   ותחדשה ינספת ונקרת מועברה
 5,994  34,389  44,892   לגמות פוקת מועברה

  184,070  200,437  22,322 
  ן:מהקרירה העברות צב

     
 )2,953(   )874(   )1,157(    וחיטת בוחברלות עברה
 )175,732(  )218,181(  )245,899(   ות חדשיהנספות נלקרות עברה
)13,665(  )16,467(    לגמות פולקות עברה  

 

   )8,936( 

  )263,523( )232,720(  )187,621( 
       

 )165,299(   )32,283(   )79,453(   טוה נת צביררוהעב
  

    

145,276   על הוצאותסות הכנודףע
  

108,250
  

69,391      
  

        

סוף לייבויות תחי הכונינכסים בסך 
 ופה תק

 
1,263,068 1,021,099    749,586 

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

  םהתאב  8002 י נויב  10 ום יבה וקמה"( ןהקר"  - ן ללה)ית ללכה ינספחם שלר ולטשאה ינספהן קרא.
 ן. וחסכו וחיטב ון,הה וקש לעה נוממה ייד לע וובשגים ללהכות. חדשה ינספות נקר לויהנל ליםללכ

    

    

   

    

  תא להחוה"( לתהנהמ רהחב"ה  –  ן ללה) "מעבה ינספו לגמ שחםלר וטשלאי יד לע לתהונמן הקר
 . 8002י לויודש חב תהוליעפ

  טחמבן ויריש ה( נוהממ  - ן להל)ן ויסכוחח ויטבן, וההק ושל עה נוהממאת מה ליבק לת נההמה חברהב.
  ליעפלהה לשר פאמ   זהן וירש . 1891  – "א התשמח(, ויט)בים ינסניפם יותירשל עח ויקפהוק חי פל

  יפל ע לתוהנמ, הורהאמ ןהקר  .5991  נתשלת יתחמה ינספות פולקים פטרהמצ תיםיעמל יהנספ ותנקר
 י ידל עלת והנמ ןהקר. נהוהממי ידל עו סמורפשות חדש יהנספ ותנקר לשל ויהנו מההקלות וראהה

  חויקפהוק חי פל עה לקצבל גמפת וקור אישה ליבקן הקר פרדת.נ ותנושבחערכת במלת הנהמה חברה
 . 5002-ה"ל( תשסגמת ופוים )קינסניפים תוירל שע

  בהולקצה נזקבת לקצת ויוזכה נמקן הקרת. ועדוימח "גלאית זכאה ניאשה ואתשן קרה ניהן הקרג.
  תיםיעמל)ות כנלקצבת וים ירשאלקצבת ות יוזכן וכוד( יסית ינספ)ה ירפטל שה במקרנר וינספי ירלשא

  ןונלתקהתאם ב וזאתות( ומ רהלמקוה( ודעבושר כן ובד)אות נכה מקרלים יוחיטב ייםויסכו שרכש
  החדשה ינספה ןלקר פרשהלה ותרתמהה קרהת לע ותלועהות פקדהיקר עבנם יה   ןלקרות פקדהן. הקר
  ידפקהלן יתנא לשות חרואות יעמפחד ות דפקוהבמשק( ע ממוצההשכר ים ימעפמ  %5.02  -)כה פימק

  פה.יה מקחדשה יסנפן בקר

  םהתאב מים,ייקהה עהשקהי לולסמל שה עהשקה ותיניומדים לולהמסות שממת התאגרת במסד.
  (  20.12.2022םוי)מ" לגמות פוקבה עהשקי לול"מסן יינעב  2022-9-30 ם ייוסדמים פוגר וזחות וראלה
  ותינימדו /אוהם יותשמו נודכע( 17.4.2024 ם וי)מ  "ןויקת  -העהשקי לולסמ ימת"רש  2024-1471 ה. וש

  ן:ללה ורטפיי שפחדש כל ולקם מסו הן,וכים לול מספרל מס שיתנונתקה עההשק
  "ותינמל ולמסית ללכה ינספחם שלר ולטש"אל ולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •

  ת".וינת מיללה כינספחם  שלרולטש"א  -לו ה שמנון, שוכ

  "כהלהל ולמס ת יללכה יסנפחם שלר ולטש"אל ולמסל שית נונתקהה עהשקהת וינימדה נודכע •
 ".כהלהית ללה כינספחם  שלרולטש"א  -לו ה שמנון, שוכ

  ימדד  -יביפאסית ללכה ינספחם שלר ולטשא"ל ולמסל שית נונתקהה עהשקהות ינימדה נודכע •
  ת".ויני מוקב מדדעית ללה כינספחם לר שולטשא" -ל וה שמנון, שוכ" ותינמ

  שחםלר ושלטא  - ל" ירסחלב ושמל ולסמית ללכה ינספחם שלר ושלטא"ל ולמסל שו שמה נוש •
  יר".סחלב וית משללה כינספ

  בוקעל ולסמית ללכה ינספחם שלר ושלט"אל ולמסל ש יתנונהתקה עהשקהות ינימדה נודכע •
  יש".גמים וקב מדדעית ללה כינספחם לר שוטשל"א -ל וה שמנו שןוכ". מישים גמדד

&PS  מדד  קהחמ  יתללכ יה נספ  שחםלר ולטשא   "ל ולסמל ש יתנונתקהה עהשקה ותינימדה נודכע •
  ".S&P 500מדד  וקבע יתללה כינספחם לר שוטשלא "  -לו ה שמנון, שוכ" 500

 י יסבסל ולמסת יללכה יסנפחם שלר ולטש"אל ולמס לשית נונתקהה עהשקהת וינימדה נודכע •
  הקצבי ללמקב יתללכה ינספחם ש לרולטש"א  -לו שמה נושן, וכ" מיםייקה קצבי ללמקב

  "מיםייק

 י יסבסל ולמסת יללכה יסנפחם שלר ולטש"אל ולמס לשית נונתקהה עהשקהת וינידמה נודכע •
  "בהי קצללמקבת יללה כינספחם לר שולטש"א   -לו מה שנון, שוכ" הי קצבללמקב

  תחפנ) " הקצבי לקבלמה לכהית ללכה ינספחם שלר ולטש"א לולמס  -חדשל ולמסוקם ה •
 ( 1.7.2024 ום י בותפלהצטר
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 )המשך (   כללי - 1באור 
 

גרת במסאשר כות נויתעלה עודהן ויסכוח וחיטבן, וההוק שות רשה מפרס  5202 מרס ב  2 יך בתאר ה.
  בוחהי נכסאת ערך המשפק סכ" "מעבו ילוו יריפנס "ת חברבה ירתבח לעה עיודהות הרשה, עודהה
 ברת חאת יף לחת"( סנחברת "ן להל)" "מעבו ילוויר יפנס "ים. יוסדהמים פוגהל שים ירסחנם ישא

  נםישאוב חי סנכ ללשכן פובאום יהעד ו  1102 נת משוך עריהש אתה עיצבאשר ", "מעב ןוגהח וו"מר
  רהחבההחדש, המכרז גרת שבמסוד עבאת זל. ישראברק ים פקנומאשר וים, ורכבמנם ישאים, ירסח
 ב ו חינכסות רבלל ישראלץ ומחול ישראו בקפנוים, שהירסחנם יוב שאחהי נכסל את כך ערה תשוכהז
  נס"חברת ( TASE-UP ת יר)זים יוסדלמר סחהמערכת במר סחמודד עלנת מל עווסף, נבים. ורכבמ
 ערכת במים חרנסה עההשקי ירלמכש חסיב יםינפרטים ירחמפק לסית אחרא האת ""מעבו ילוו יריפ
 יר יפנס "ברת חל שות ערכיההיך לתהים. יסדומים פוגים יקחזמו לאה עהשקי ירשבמכשלבד ובו, ז
 . 6202 וארניודש  חתליתחים ביהסת" מ"עו בילוו

  ות:שקעת המדיניו ו.  
 :ן קרם בינוהשים לולהמסל ות שעשקההת ויני מדייקרען ללה      

  ףופבכים נושים נכסל פיםוחש ויהיים יתעמה ינכס  –   ומטה  50  יתללכ   יהפנס  חםש  לראלטשו •
  יתרה ןיב התחשב,בות, עהשקה  עדתו לש תהעד לוקישי פל עו עקושיים נכסהן. יהדות וראלה
  .לולל מסים בכיתעמ הילאיבג

  וףפבכים נושים נכסלים פוחשו ייהים יתעמהי נכס  –  60 עד   50 ית ללכיה פנסחם שלר אלטשו •
  , יתרה ןיב  , התחשבבות עהשקה עדתו לש תהעד לוקישי פל עו עקושיים נכסהן. יהדות וראלה
  .לולל מסים בכיתעמ הילאיבג

  וףפבכים נושים נכסלים פוחשו ייהים תיעמהי נכס  –   להומע  60 ית ללכ ה פנסיחם שלר אלטשו •
  , יתרה ןיב התחשב,בות עהשקה עדתו לש תהעד לוקישי פל עו עקושיים נכסהן. יהדות וראלה
  .לולל מסים בכיתעמ הילאיבג

  וףפבכים נושים וגמסים נכסלים פוחשו ייהל ולהמסי נכס  – לכה ה  תיללכ  יהפנסחם שלר אלטשו •
  תהובסמכה נייתהה זל ולבמסות עשקההלבד. בית ודיההה לכהה ילללכוף פובכןידה ות וראלה

   ינויכסל  פהוחש   ותילה  יהועש   זה   לולסמב  עההשק  .ותעהשקהעדת ו לש יתעדלהב תהויחרובא
 .עמטב

  ורעי"ל, בשובחוץ ת בארוינלמים פוו חשייהל ולהמסי נכס –ניות מ תלילכ יהשחם פנסלר אלטשו •
  גתושור אמכ סיםנכלה פיחשל. ולהמסי נכסמ  %021 ל ע להעילא ו  %57  -מחת פילא ש פהיחש

 י בוכתות יצפואים, יידתעים וזחות לרב)ים נגזרב עההשקות עובאמצ ןיישרבמה עהשקות עבאמצ
  תווראלהף ופבכע ושקתים סנכהתרת יה. עהשקות נובקרות ננאמות נבקרל, סות נבקרת(, ויופצא

  לולבמסה עהשקל. ולהמס ינכסמ  %021  לעה לעי לאל ולמסבל לוהכה פיהחש ורעיששי נאובת ןיהד
  מטבע.י נוכילסה פו חשותיהלה יו עשזה

  ריםימכשת ועבאמצו עקבי  ול,להמסי כסנ  –  מניותדי מד  עוקב   ית ללכ יה פנסחם שלר אלטשו •
  ותפחהל לכו ות ינמי מדד חר א  , 100% ל עה לעילא ו  75%  -מת פחילא שור עיבשו מדד י וקבע

   עורםישש ,  דיםהמד  ושתלמש  חדא  כל  ראח  עקבמה  ורעיש  מים.ודנם ישאור כאמים מדדה לושבש
   בעק  המ.לול  המסינכסמ  05  %  על  יעלהאל  ו%01-מ   חתפ  ילא , ותריב  לוגדה  וא  הלולס  המי  נכסמסך

 . עמטב  ינויכסל וףחש  ותיהל  יועשו ןיהד תווראהל וףפכב הייה  ורכאמ  דיםהמד חרא
  ות,ינמל של ימהלתים פוחשו ייהל ולסהמ ינכס  –   חירסלב משו  יתללכ ה פנסיחם שלר אלטשו •

  לעה לעילא ו  %57-מחת פילא שה פיחשור עיבשל, "ובחוץ בארי, תלממשח "אגוי ננצרוקח "אג
  בלבד.ים ריסחים נכסבה עהשקות עמצבאושג תור כאמים נכסלה פיחשל. ולהמסי נכסמ  120%

  זיםוחות רבל)ים נגזרבה עהשקות עאמצב ןהו ס( יבסי נכס)ב ןימישרבן הע להתבצה יועש עההשקה
  יםנגזרוור דיגי לצרכים משמשאשר ים ירסחלא ים גזרנות לרבוות יפצואי וכתבות יופצאים, יידעת

  סיםנכהת תריות. נ נאמות נובקרל סת ונבקריר(, סחיס בסנכס מר נגזים וושאשר ים ירסחלא 
  פקדתם.ה דעוממ ודשיםח  3  לעה לוע נהישאה פותקלו פקדושהת ונויקדפב וים נומבמזע ושקת

   ע. מטבינויכלסה פוחשות יהלה יו עשהל זולה במסעהשק
  ריםימכש ותעבאמצו עקבי  לולהמסי נכס    –  ישגמ    מדדיםעוקב   תלילכ יה פנסחם שלר אלטשו •

  ח"אג  ימדד  ואות ינמי מדדחר א, %001 ל עה לעילא ו   %57- מחת פיא לשור עיבשומדד  יוקבע
   ורכאמים דמדה ושלש חר א ות חפהל כלויהם, ניבוב ליש ואות, לשממח "אג  ימדד ו אי נונצרק

  וא הלולמס הינכס  מסךורםעים, ששידדהמושת ל משחדל אחר כב אעקהמ ורעיש. מיםונם דישא
   ורכאמים דמדהחר אקב עהמ  ל.ולהמס ינכסמ  %05 ל עה לעילא ו  %01  - מחת פילא ותר, יבל והגד

 טבע.י מנויכלס ף ות חשויהלי ועשו  ןיהדות וראלה וףפ בכיהיה
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 )המשך (   כללי - 1באור 
 :)המשך(   מדיניות השקעות    .ו

 
  םיירמכשת ועבאמצ ועקביל ולסהמי סנכ  –   S&P500 מדד  עוקב  יתללכ  יהפנסחם שלר אלטשו •

  להעי אלה שפי חשורעיבשות( ויופצי אתבוכות יופצאים, יידעתים וזחות לרבים )נגזרו מדד יוקבע
   יו  ועשןי  הדותורא  לה וףפבכ   יהה  ימדדה חראעקב   המ.S&P 500 מדד ר חא  ול להמס ינכסמ  001  %על
 . עמטב ינויכלס  וףת חשוילה

  סיםנכלם יפוחשו ייהל ולסהמי נכס  –  ימיםקיבה קצלי למקב ית ללכ יה פנסחם שלר אלטשו •
  ן. יהדות אורלהוף פכים בנוים שוגמס

  ינכס  –   ( י ללכ  – ים נרוינספל ולמסן להל)  קצבה לימקבליסי בס ת לילכ  יהפנסחם שלר אלטשו •
 . ןיהדות ראולהוף פכים בנוים שוגם מסיסנכלים פוחשו ייהל ולהמס

  ינכס   ( ה כלה  – ים נרוינספל ולמסן להל)   קצבהלי למקב  לכההית ללכ  יהפנסחם שר לאלטשו •
  יתודהיהה כלההי ללכלוף פובכ ןיהדות אורלהוף פבכים נושים וגמסם ינכסל פיםוחשו יהיל ולהמס

  עההשק  ת.ועהשקה עדתול שית עדלהב הותיראחוב תהובסמכה נייהתל ולסבמות עהשקהלבד. ב
  מטבע.י נויכסלה פוחשות ילהה יו עשהל זולבמס

  רפטמבסודש חבים חדשים פלמצטרו תחפנ אשרים לולמס  8 וכם מתח, ויטבי לולמס  9 ים ימיקן בקר ז.
  וד .סיל ולומס  2020

 הגדרות  ח. 
    - להים איפסות כוחבד

 . יתללכה ינספחם לר שושלטא - רןהק יה אוקרן הפנס

  "מ.עבה ינספול גמחם לר שולטשא  - לתנהמה החברהחברה/ה

  ה.יקיסטלסטטית כזהמר כההלשת פרסמי שמפכן ים לצרכירמח המדד - מדד

  ילל)כל( גמות פו)קים ינסניפים ותירשל עח ויקפהות נבתקותם עכמשמ  -  ענייןלי ובעקשורים צדדים 
 . 2102 –"ב עהתשים( יסדו מפיםול געים לח העההשק

 . ן ויסכוחח ויטן, בוההק וש ותרש - וןק ההשורשות  

  ון.ההוק שות רשל עה נוהממ -נה הממו

  תונתקו /או. 4691-"דהתשכ ל(, גמות פוקל ויהנלוור אישלים לל)כה נסהכמס ות נתק  - תקנות
  . 5002 –ה "התשסל(,  גמת ופוים )קינסניפים תוירל שעח ויקפ הוק חחוו מכנותקשה

  י"עה ורסמפש ותירחסות לדוב  חותאגרל ה שימברשות ללנכהוב חות גרא  -  סחירותדלות חוב אגרות 
  לן,להר ומכרז כאמ בתהה שזכחברה

 . " ןוג הוחו"מררת חב  - מכרזבתה שזכחברה ה

 ים נכסי ווב שוחיש בדבר ותורא"ה  2013-9-22הנוהממ ל ים שיוסדים מפוגוזר בחו תהגדרכ - חהממו
  "יסדווף מל גים שירסחלא 

 
  ולשים נומהמזים ותזרל ישראבפק נוהו א ןיתנאשר יר חסערך יר ינו נישא נכס  - חירסא לחוב נכס 

  ןוכ)SPC( ית דועייה חברדרך וב ח קת פנה, ובחודת עתן, ויקדפה, אוולהות לרבמראש, ית וזחגדר ומ
  נה.ת משתייבעם רוב  חתואגרה המרלוב  חגרת, אוקדםן מועריפעם וב  חגרתא

  הוזחו אה יופצאו ניושאיר סחא לוב חנכס  וניושאיר סחערך יר ינו נישאנכס   -  מורכביר סחא לנכס 
 ת ועהשקוק וישבות, עהשק ץועייב וקיסע תהסדרוק בחו גדרתכה" הנובמוצר "מות לרבי, ידעת
  ביםלהמש םיחרא ריםיסח לא סיםנכו יאשראת ונגזר  5991  - "הנשהתות, עהשקי קית לוהינוב

  פה.להחות אעסקים, יידתע זיםו חת,ויפצוי איבלקם מרכבח

  וארניב  1  ינפל לשח כהמזע ויראן יבג וא  8102 ואר ניב  1  ינפלמ בהקצי לבמק  – ים ימקי קצבהלי מקב
2018 . 
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   יתנאבוחשת היוינ המדייקרע - 2באור 
 

  לילכ א.
  ותרשל עה נוהממי ידל עו ענקבשי וליהגות ישודרות נאוחשבי לללכהתאם בים וכערים יפהכסות וחהד

  ,5002-ה"התשס(, לגמות פו)קים ינסניפים ותרישל עח ויקפהוק לחהתאם בן, וחסכוח ויטבן, והה וק ש
  יםיפהכסות וחהדל(. גמת פוק לויהנלוור אישל ליםל)כה נסהכ מס ותנתקו וחומכ ונותקהשות נהתקו
  נהומהמות ישלדרהתאם ו בוצגה

 

 ווח וההכרה בדוחות הדיבסיס ב.
  ןוממז יסבסל עם ינרשמהים לוגמהי מדמל והינ ילדמ פרט)ה יר צביס בסל ע ותנרשמות וצאוה ותנסהכ

  םיתיגבעם ים יתמעה ותיוזכ לשת ונוהחשברת סגבמ ליםלנכ ןהקרמות עברוה מיםולותשן קרלת ועברה. 
  תיםיעמה ותיובזכ ייםוניהשל עח והד ואן מאזה גרתבמסירשם י לאיכך פל אמה,התבנם ועירפעם ו א
 ולם.ש רםוטה יף זען סי בגוב שנצברח
 

   נכסיםהצגת ג.
 ם:יסנכוך ערן שיינעלות נהתקות וראהלהתאם  בלתעופן הקר
 

  ם:ירי ערך סחניירות

  יוושי פלים וצגמץ, והח עלמטבוות ינהמ למדדות יופצאות לרב, לישראבים ירסח ערךות ירינ 1.
  תועהשק וח.הדנת בשן וחרהאים קעסה יוםוף בסה ורסבבסם ורפשער לשהתאם בוק, הש
  ון.יפד יערכס יל בסעות וצגמת ונמנאות פהשתת ותודעבת

  ל"ובחה ורסבבסם ורפשער שלתאם הבוק השי וושי פלים וצגמל "ובחים ירחסערך ות ירינ 2.
  ים.  יגהיצן יפילהחי ערלים בשפוכח מוהדנת בש ןוחרהאים עסק הוםיוף בס

      ם: ירי סחתילת ערך ברויינ

  ללוכם, יודשח ושהלמשוך נמפקתם נהע מרג ןנויפדעד ושמות תרי   -   ניםמומז יוווש ניםוממז 1.
  ,ינטוולרואם יר ינ ללכו עקבנש יתיברוה דהההצמ יאנלת התאםב רהיתהי פל ותוצגמ נים,וממז

  יג .היצן יפילהחער ות בשלפוכגם מ

 ב:ו חותאגר 2.

  ת  ייבפקטת אייבטת ריחתת בשפוהמות לעהי פל   -ות עדויוב מ חותאגר א.

  תופולהחמ חתא יפל  ןגוה יוושבות וצגמ נה,והממ ותינחהי פ לע  –  ות חרא ובחות אגר ב.
  אות:הב
  וטיטצת פקהמסה חבר  - ןוגה ח וומרחברת מל מתקבה ירינה ערשוט יטלצהתאם ב •

  אגף ערךש מכרז גרתבמסך כלשם  רהבחנואשר ים נוהש ןויכהסי גוירלדחס יב ותייבר
ת ייברי ערושים ירחמוט יטצ יאגרמל ש לועפלתוה הקמלן ויסכוחח ויטב ןוההוק ש
ל עיקרם עבים מתבסס ןוויההי רעשבמכרז"(.  כהוהזה ברח"ה ןללה)ים יוסדמים פולג

י פכות ינונצרקוב חות אגר לשים וחוהמרוות ילתממשוב חת וגראל שות ואהתש
 יב.אבל ע בת"ינלה רסוו בבנמדדש
  בדברן, והה וקש ותמרשח והד יךתאר חרלא עהדוהה להתקבי כן ייויצה זן יינעב
 פיםוהגור עבים ירחסלא  ובח יסנכוך ערלש פקסת ירחלב חדשמכרז ות וצאת

 ערךהמש פקכס רהבחנ" "מעבו ילוו יריפ  נס" חברתה, עודהלתאם בהים. יוסדהמ
 מדתולה ברהחוק. חהות וראלההתאם בערך נשיף מקי רזמכיך להר אחלאת וזהחדש, 

  וקש ותמרש ולקביתשות ינחלההתאם בי וניהשום ישילת ערכ טהלחהה ותיועמשמאת 
 .ןוגהי ווות שג רמוויוסה ידהמדן יינעלות עהמשמ ותלרב ןוהה

 

  וךנמיר ינהי ווששלכך ות ייקצנדיא ןנישכאשר   ותעקהשעדת וטת לחלההתאם ב •
  ותעמצבא  ויכערלהן יתנא לשו א ל, יעלה פולהחי פלל מתקבהי וומהשית ותעמשמ

  יל.עלה פולהח
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 )המשך(   עיקרי המדיניות החשבונאית - 2באור 
 

 )המשך(   הצגת הנכסים  .ג

      

      

     

 ורז האי נסניפ הוסדהמט מויטהתאם לצב - ניםובים מוצרל מלוים, כורכבים מירסחלא ים נכס3.
  הוכהזה חברהות לרב)ות עהשקהדת עו י"עה נושמה זן יינעלה חומממו אנכס, היק פנממו א

 במכרז(.

  ות.עקת השעדוי "עה נוה שממחומ לי שווערכת שלההתאם ת בווצגמ –ותירסחלא ות ינמ4.

  ם: יינסניפים נגזר5.

 ות ריתלס. ו ושלקבל ודלמתאם בהן וגהי וופ ש"עו רכעוה -תויופצאי וכתבות יופצ  אא.   
  ות.ות זכיתרוים יף זכאעת בסווצגת מוירסח לאות יפצות אבי מכתותעובנ הותזכ

  יווהשן יבפרש כה גתמוצאשר  ה,עסקל כל ש ןוגהה יהוושפ "ע ליםלנכ  –  ים יידעתים וזח ב.
ת וזכות יתר סקה.עהן יבגת יידעתהות יביחהתהוז יזבק יידעתה נכסהל ש ןו ומהה
ם יזכאיף עסבות וצגמים יידתעהים נכסהל עות יידעתהת ויויביתחההודף עמות עובנה
  ות.ת זכויתרו

     

    

 ה וכהזה רחבמה למתקבהוט יטלצאם התבות וצגמ  -   ריםאחלות אוולה וך/ארן לזמ ותנופקד6.
 במכרז.

 ל שה לקלחהתאם ובוכר מי נסניפוסד ממו אן הקרמל התקבשח ווידלי פל   –   ה עהשקות נקר  7.
  ה. נלשחת  אותפחלה, עהשק הןי קרסנכן בהקר

   חרלא  ת.ויריש  ותסוחיהמ  הכישר  ותיולע   ללוכ  ותלעה   יפל  נהושראל  נמדד–   עההשקל ן"לנד 8.
   עוביצ  עדובמ  קו  הש ינאת    את  משקףאשר ןוגהה  יוובש  נמדד עהשק  לה ן"ל  נד ית,נו  הראש רההכה
   פים  נזקה,עהשק  לן"לנדה  של  ןוגה  היוובש  ייםונימש  עיםובנ  הדיםספ  האו  יםוחור  וי.ו  השערכתה

 .ייטתש ןפובא חתפומ  וניא  העהשקל  ן"לנד ותם.ותהה דעומב ותוצאוה תונסהכ  וחלד

 

 
   לע  עתמבוצש  יווש  ערכתה  על  ןהקר  סתמתבס  עההשקל  ן"לנדה  של  ןגוהה  יווהש  עתיקב  ורךלצ
   עידה  ילעב  נםיהו  ן"לנד  של  יווש  ותרכעבה  יםמחומ  נםישה  יםיולת  ילתב  ייםנויצח  כיםיערמ  ייד
   אלו  בו  שוימהש  פסקנ  כאשר  או  משוממ  ואה  אשרכ  ענגר  עהשקלה  ן"לנד  .יםהנדרש  ןוינסוה
   ו.מושיממ ותידיעת תויללככ ותהטב ותיוחז

 
  יפ לע  -חר(ממסים עושמערך  ותיריננם יוא)חר המסמו חקנמק/ פסוההם בחר המסש ערךות ירינ 9.

  ות.עהשקהעדת וועת יקב

  חייבויות פנסיוניותהת ד. 
  .יתואראקטה כערה ותטישל ען וכ ותורהצב ותתריה לע ןקריעב ותוססבמ  ותינוינספה ותיויביתחהה

 .נהוהממי ידל עות ענקב יתוארהאקטה ערכלהס ית בסוהמשמשת ונחההוב ר
 

ה.
         

  נה משח טו בינכסי 
  ללנכ,  יהנספה ןקרל שה נהמשח ויטבי הסכמלתאם בהת וינוינספהות יויביתחהבה נמשח מבטלק ח    

  ואות זכות תריוים זכאי פיעבסות ללנכה נמשח מבטל ומות פוטשוז חות תריה. זיף עסגרת במס
  ובה.חות תריוים יביח

 
  ם יחראים ואלימלגמים תשלוו  ליםרישום דמי גמוו.         
 

  תיםיעמהות יוזכ לש ותנוהחשבגרת סבמים ללנכ ן הקרמ ותעברוהים ומלשות  ןקרל תועברוה ליםותקב
  יהנספהן בקר ה עונהתח ודו אן המאזגרת מסבו ירשמילא יכך פל. מההתאבנם ועירפעם ו איתם יגבעם 

  וניבגודש החום בתו ירשמות קצבאי ללמקבם יומלתשאת זעם  ו. למושרם וטו שנצברים מולתשו אוב ח
  ודש החום חר תלאך ומע בסמבוצל עופום בלהתשאף אם  ותצבאהקות למומש
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 )המשך(   עיקרי המדיניות החשבונאית - 2באור 
  

ז.
 

 ות והוצאות ה בהכנסהכר 

  הרא מצטבר.יס סב לע ייםפהכסות וחבדות ללנכ ןוהחשב פתולתק ותחסייהמת ותוצאההוות נסהכה
  ןיבים פהכסברת ע הןיגבה ואי תשהפרשן יבגי ופיצ ות ללוכות חראות וצאהות ונסכהל. יעלב 2 ור באגם 

  ים .נוים השלולהמס
 

ח.
 

 מדניםאו 

   ותחנוה  ותערכה   ים,נומדבא  עייסתלה   לתנהמה   רהחבה  לתנהה  נדרשת  ם,ייפהכס   ותוחהד  נתהכ  עתב
   תונס  הכת,ויויביחהת   סים,נכ של   חיםוו  המדםיומ  הסכלע  ו יתאנוחשב  הותיני  המד ישוםי   עליםעיפהמש

  יםינאוהחשב  ניםומדבא  יםיוניהש  וטף.ש  ןפובא  יםנסקר   יסםבסב  ותחנהוה  ניםומדהא  ות.וצאוה
   לש  עת  הדלויקש   יטבמ  יפ  לעשים  נותערכ  האו   ניםומדשא    אףדן.ומ  באיונישה  עשה  נבה  פהו  בתקפיםנזק
   תוערכ  ה  אוניםמדוהאמ  נהוש   ותי  לה יהו  עשורכאמ  יםניינ  ע  אוות  עסקאשל   יתפו  הס עתםפ  השלה,נההה

 .יהםגבל ונעשש
  ניםומדאו  וחויהד   יךלתאר  ותודאה  ילא  שרבק  ייםפהכס   ותוחבד  ונעשש  תויקריעה  ותחנהה  ןללה
   ותנ  לשייםו  עשתונחבהו   ניםדומבא   יותהמ  יוניש    ואשרלתנה  המהחבר  הלתנהה  י  יד  עלוחושבש  יםייטקר
  הבאה: חוויהד  נתבש ןהקר  של יםיפהכס ותוחבד  ותיובייתחהו סיםנכ של ערכם את

 
  ריםיחס ילתב בוח  ינכס  של ןוגה  יווש עתיקב 1.

  ןוג  היוובש  דים  נמדות,נויקדפו  ותואול  הת(,ועדוימ  וב  חותגרא  עטלמ)  ותירסח  ילתב  וב  חותגרא 
   םינוממז  יימתזר   ןוויה  על  וססהמב  לודמ   יפל  ושבמח  ןוגהה   יווהש  ות.וצאוה  ותסנהכ   וחד  דרך

  יםפולג   ותםא  פקתהמס  החבר  ייד  על  עיםנקב  ריםימחה  יוטיטוצ  ןווילה  יתיבהר  ורעיש  כאשר
  ים.יוסדמ

         

 
  יםירחס לא יםינסניפ ריםנגזו תוירחס לא  ותינמ 2.

   ותנוש  כהערה  תויטש  ות.לובמק  הערכה  ותטיוש   ניםוש  ליםודמ  ותעאמצב  ערךומ  ןוגהה  יווהש           
   ים,יוחז  יםנוממז  יימתזר   ןוכג  לודמה  ינותנ  ילגב   ותימומס   ותנחה  חינלה   לההנההמ  ותדורש

  ה.ומוכד  ותיתודנת י,אשרא ינוכיס ון,ויהה  יורעיש
 
   עההשק  ותנקר 3.

   ותוחהד   לע   התבססב    ).N.A.V( ינק  ינכס   ערך   יפ- לע   ענקב  עהקהש   ותנקר  של  ןוגהה   יווהש
  ותנהקרמ ליםמתקבה חיםוויומד  ותנהקר של יםיפהכס

 
  העהשקל  ן"לנד 4.
 

  ח ו  לדיםפ  נזקןגו  ההיוובש  ייםוניש  כאשר  וחוי  הדיך  לתארןוג  ההיווהש  יפ  לוצגמ  עההשק  לן"לנד            
   התאםב   ייםולת  יתלב  יםינוחיצ   יווש  ייכערמ  ייד  על  ענקב   ןוגהה   יווהש  . ותוצאהו   ותנסהכ
   יםיופהצ םייידעת  ניםוממז יימתזר של  ניםומדא  ילגב  ותנחה  ותללוהכ ותילכלכ יווש  ותערכלה
   ונעשש  תוסקאעל  חסייהתב  ןוכ  אלה  ניםוממז  יימלתזר  איםמת   ןוויה  ורעיש  ןומדוא  נכסמה
  וערך.המ הלז מיםוד קוםימו יפוא בעל ן"לדנב נהוחרלא

 
  לתהנהמ  רהחבה  לתנההו  יווהש  ייכערמ  םינדרש  עההשקל  ן"לנד  של   ןוגהה  יווהש  ידתבמד           

   רההשכה  יירחמ ,ןקרה  ינכס  ילגב יםהנדרש הואהתש  יורעיש ילגב  ותימוסמ ותחנבה השתמשל
   ידושיח  וסה,פהת  יורעיש יים,ידעתה
   לש   יתנסניפה  ותםניתא  ים,נכסה   לועפת  ותוצאה   יים,ונפ  חיםשט  השכרתל  ותהסתבר   וזים,ח

   יימתזר  את  יךערהל  נתמ  על  יידעת  חויתפל  וידרשיש  ותעהשקמ   ותעובנה  ותלכהשו  ריםוכהש
 ים.נכסמה יםיידתעה יםנומהמז
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 )המשך(  חשבונאית מדיניות - 2 באור
 

 )המשך(  אומדנים .ח
 
  ותינוינספ ותיויביתחה 5.

   הערכה  תויטש  על  ןוכ  ותורהצב  ותיתרה  על  ןיקרעב  ותוססמב  ותינויסנפה  ותיויביתחהה
   חיםוטמבה  של   ןה  ידעתב   ייםחה  לתחולת   השאר,   ןיב  ות,חסייתמ   להא   ותחנה   .יתואראקט

   ,חיםוטבהמ  ירתפט  חרלא  ותקצבא  ללקב  איםהזכ  ,יהםוטבמ   לש  ןוה  ים(לאימוג  תיםיעמ)
   לש  ותברהסת  לות,לאימ  הגי  הסדריאנבת  ידעתב  ייםוניש  של  ותשרפ  לאת,ונכל  היאיצ  הורעילש
   לש  ייםדיעתה  לויהנ  ידמ  ורעלש  יה,נספב  תםוא  יםמזכ  ינםשא   איםנבת  תיםיעמ   לש  ישהפר

   ובח  ותראג  ןלקר  ופקנוי  דיעתב  גם  כי  הובער   ןי)א   ותעהשקה  על  יופהצ  הואהתש   ורעילש  ,ןהקר
  כוםס  של  יוהרא  ןוינכה  ורעילש  ןכו  ים(יכחונה  איםנובת  יהרכלצ  רושהד  כוםבס  ותעדוימ
   ןיהפלש  ,ותייססהב  ותיוארהאקט  ותנחהה  נים.משת  ןוה  וקש  יאנבת  יתנוינספה  תויביומחה

   טיל  מחםיהל  עיםיונילש  ןקריעב  תופופכ  ןה  וןוהה  וקש   ותרש  י  ידעל  ותע  נקב ות,יביוח  המנמדדת
   וקש  ותלרש  ןקרה  נהופ  ותםעקבב  ראש  ןבקר  ריםחקמ  ועבוצ  כן  אם  לאא  עתל  עתמ  ןוחרהא
   . להא  ותחנ  ה ונו  יש ןו  הה וקש   ותרש  ורשיא   חר  לא   ורק ותנחה  היוניש  ל וור  איש   אתמבקשת  ו ןוהה

 10  ורבא אהר

 לרדווה דהמד (ידת)יר  יתליע שיעורי ט.

 : לרוהד של  ןיפילחה ערובש דמדב יוניהש  ורעיש ןללה      
 

  
 בדצמבר  31ימה ביום תיה שהסשנל

  2025  2024  2023 

  אחוזיםב  
       

 3.34  3.43 2.36    המדדידת( ירית )ילעור עיש
 ל  שןיפל חערידת( שירית )ילעור עיש

  לרוהד
 

 )12.53(  0.55  3.07 
 
 
 
 

 הוב חייבים ויתרותח - 3באור 
 

  בדצמבר 31ליום   

  2025  2024 

 
  ש"חלפי א 

     ב:ההרכ

 2,711  5,643 הינספן קרחם לר שולטשא  ורצד קש - ה פיקמ 

 163  255  ללקבנד ידיבודית יבר 

2  -   ית אשראומסגר 

 21 -   סת מווסדמ 

8  5   ריםאח 

   5,903  2,905 
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  חיריםחוב סנכסי  - 4באור 

 
 הרכב א.

 

  בדצמבר 31ליום   

  20252024   
 ש"חלפי א

 

 
  

     

 497,578  614,790   לתיותמש חוב מאגרות

     ות:נית חוב קונצררואג

 52,207  32,983   ההמרלות ניתנן נישא

 549,785  647,773   ירים חוב סח נכסילסך הכ
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 נכסי חוב סחירים )המשך(  - 4באור 
 

  ליםי מסלוהרכב לפ

 2025 בדצמבר  31ליום   

  

 לולסמ
 50 ינלב

   ומטה

 לולסמ
  עד 50 ינלב

60  

 לולסמ
 60 ינלב

   ומעלה
 לולסמ

   הלכה
 לולסמ
  ניותמ

 לולסמ
ימדד עוקב
 ניותמ

  
 

 לולסמ
עוקב  מדד 

S&P 500  

 לולסמ
  משולב

  ירסח

 לולסמ
  ילמקבל
  קצבה

  םייימק

 לולסמ
  םינריוסנפ

  יללכ

 לולסמ
  םינריוסנפ

  הלכה

 
  "חש יפאל 

                       

 430  81,990  183  310  33,164  39,926  70,737  2,172  47,312  105,051  233,515   שלתיותמ מבת חואגרו

                        ת:יוננצרוק בת חואגרו

--  -  77  3,820  6,171  16,868   מרהלה תנותני נןאיש     15  14  5,996  22 

 452  87,986  197  325  33,164  39,926  70,737  2,249  51,132  111,222  250,383  םיירסח סי חובנכ  הכלסך

 

 2024 בדצמבר  31ליום   

  

 לולסמ
 50 ינלב

   ומטה

 לולסמ
  עד 50 ינלב

60  

 לולסמ
 60 ינלב

   ומעלה
 לולסמ

   הלכה
לולסמ 

  ניותמ

 לולסמ
  ימדד עוקב
  ניותמ

 לולסמ
  עוקב

  םימדד
   שיגמ

 לולסמ
עוקב  מדד 

S&P 500  

 לולסמ
  ילמקבל
  קצבה

  םייימק

 לולסמ
  םינריוסנפ

  יללכ

 לולסמ
  םינריוסנפ

  הלכה

 
  "חש יפאל 

                       

6   57,962  193  20,493  48,062  37  921  61,758  41,841  81,665  184,640   שלתיותמ מבת חואגרו

                        ת:יוננצרו קבת חואגרו

-   5,473 -  -  -  6   12  42  4,456  5,937  36,281   מרהלה תנותני נןאיש

6   63,435  193  20,493  48,062  43  933  61,800  46,297  87,602  220,921  םיירסח סי חובנכ  הכלסך
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 נכסי חוב שאינם סחירים  - 5באור 
 הרכב .א

 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

     אגרות חוב קונצרניות:

 848  1,614  שאינן ניתנות להמרה 

 22  20  פקדונות

 6,146  5,575  הלוואות לאחרים 

 7,016  7,209  סהך הכל נכסי חוב שאינם סחירים 
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 נכסי חוב שאינם סחירים )המשך(  - 5באור 

 
 הרכב לפי מסלולים  .ב

 

 2025בדצמבר   31ליום   

  

מסלול לבני  
  ומטה  50

מסלול לבני  
  60עד  50

מסלול לבני  
  ומעלה  60

מסלול 
   הלכה 

מסלול 
משולב 

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה 
  קיימים 

מסלול 
פנסיונרים 

  כללי 

מסלול 
פנסיונרים 

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

                  אגרות חוב קונצרניות:

 1  240  1  1   11  333  348  679  שאינן ניתנות להמרה 

 -  -  -  -   -  4  7  9  פקדונות

 -  -  -  -   -  1,008  1,188  3,379  הלוואות לאחרים 
סהך הכל נכסי חוב שאינם  

 1  240  1  1   11  1,345  1,543  4,067 סחירים 
 

 2024בדצמבר   31ליום   

  

מסלול לבני  
  ומטה  50

מסלול לבני  
  60עד  50

מסלול לבני  
 ומעלה  60

 
 אלפי ש"ח  

       אגרות חוב קונצרניות:

 227  177  444  שאינן ניתנות להמרה 

 5  7  10  פקדונות

 1,099  1,238  3,809  הלוואות לאחרים 

 1,331  1,422  4,263  סהך הכל נכסי חוב שאינם סחירים 
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 מניות - 6באור 
 

 הרכב .א
 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 147,300  278,266  מניות סחירות 

 1,041  3,128  מניות לא סחירות 

 148,341  281,394  סך הכל מניות 
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 מניות )המשך(  - 6באור 
 

 הרכב לפי מסלולים  .ב
 

 2025בדצמבר   31ליום   

  

מסלול 
  50לבני 

  ומטה

מסלול 
  50לבני 
  60עד 

מסלול 
  60לבני 

  ומעלה
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
משולב 

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה 
  קיימים 

מסלול 
פנסיונרים 

  כללי 

מסלול 
פנסיונרים 

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

 57  12,157  24  117  95,348  681  7,906  42,288  119,688  מניות סחירות 
מניות לא  

 -  -  -  -  719  -  137  483  1,789  סחירות 

 57  12,157  24  117  96,067  681  8,043  42,771  121,477  סך הכל מניות 
 

 2024בדצמבר   31ליום   

  

מסלול 
  50לבני 

  ומטה

מסלול 
  50לבני 
  60עד 

מסלול 
  60לבני 

  ומעלה
מסלול 
  מניות

מסלול 
משולב 

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה 
  קיימים 

מסלול 
פנסיונרים 

 כללי 

 
 אלפי ש"ח  

 6,098  9  11  41,588  4,577  20,892  74,125  מניות סחירות 
מניות לא  

 -  -  -  -  75  182  784  סחירות 

 6,098  9  11  41,588  4,652  21,074  74,909  סך הכל מניות 
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 אחרות   השקעות - 7באור 
 

 הרכב .א
 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

     סחירות השקעות אחרות 

 91,323  158,842  קרנות סל 

 25,362  26,173  קרנות נאמנות 

 491  688  מכשירים נגזרים 

 75  2,894  אופציות 

  188,597  117,251 

     

     השקעות אחרות שאינן סחירות

 26,073  31,470  קרנות השקעה וקרנות הון סיכון 

 5,056  15,578  מכשירים נגזרים  

 2,358  2,302  מוצרים מובנים 

 23  159  אופציות וכתבי אופציות 

  49,509  33,510 

     

 150,761  238,106  סך הכל השקעות אחרות
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 )המשך(  אחרותהשקעות   - 7באור 

 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 
 מדד  עוקב
S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרי 
  ם כללי

מסלול 
פנסיונרי 
 ם הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

                         השקעות אחרות סחירות 

 19  1,425  3  14  75,843  3,517  46,661  11,418  200  928  4,881  13,933  קרנות סל 

 7  1,354  3  11  -  -  -  8,704  82  844  3,969  11,199  קרנות נאמנות 

 -  30  -  -  -  -  -  241  2  20  103  292  מכשירים נגזרים 

 -  126  -  -  -  -  -  1,010  6  81  434  1,237  אופציות 

  26,661  9,387  1,873  290  21,373  46,661  3,517  75,843  25  6  2,935  26 

                         

השקעות אחרות שאינן  
  סחירות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

קרנות השקעה וקרנות הון  
 -  -  -  -  -  -  -  3,974  -  2,741  5,341  19,414 סיכון 

 2  887  1  4  389  -  688  4,162  85  655  2,287  6,418  מכשירים נגזרים  

 -  189  -  -  -  -  -  -  -  339  461  1,313  מוצרים מובנים

 -  6  -  -  -  -  -  53  (1)  4  25  72  אופציות וכתבי אופציות 

  27,217  8,114  3,739  84  8,189  688  -  389  4  1  1,082  2 

                         

 28  4,017  7  29  76,232  3,517  47,349  29,562  374  5,612  17,501  53,878  סך הכל השקעות אחרות 
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 ות )המשך( השקעות אחר - 7באור 

 )המשך(   מסלוליםהרכב 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 

 
 אלפי ש"ח  

                         השקעות אחרות סחירות 

 2  1,741  3  3  39,814  752  7,576  11,810  1,470  1,293  5,929  20,930  קרנות סל 

 -  1,059  2  2  -  -  -  7,181  -  786  3,605  12,727  קרנות נאמנות 

 -  91  -  -  -  -  -  -  -  72  99  229  מכשירים נגזרים 

 -  3  -  -  -  -  -  25  -  2  10  35  אופציות 

  33,921  9,643  2,153  1,470  19,016  7,576  752  39,814  5  5  2,894  2 

                         

  השקעות אחרות שאינן סחירות 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 -  -  -  -  -  -  -  2,558  -  2,305  4,367  16,843  קרנות השקעה וקרנות הון סיכון 

 -  401  -  -  -  9  744  669  24  429  676  2,104  מכשירים נגזרים  

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  425  527  1,406  מוצרים מובנים

 -  1  -  -  -  -  -  6  -  1  3  12  אופציות וכתבי אופציות 

  20,365  5,573  3,160  24  3,233  744  9  -  -  -  402  - 

                         

 2  3,296  5  5  39,814  761  8,320  22,249  1,494  5,313  15,216  54,286  סך הכל השקעות אחרות 
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 אחרות )המשך( השקעות  -  7באור 

 מכשירים נגזרים:  .ג
 

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

 
 :הרכב

 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 359,856  334,158  מניות 

 17,768  85  מדד

 45,049  41,848  ריבית  

 1,831  -  סחורות 

 57,197  (43,015)  מטבע זר  

 481,701  333,076  סך הכל
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 אחרות )המשך( השקעות   - 7אור ב

 נגזרים )המשך( מכשירים  .ג

 
 לפי מסלולים:  ההרכב                       

 2025בדצמבר  31ליום   

  

מסלול 
 50לבני 

  ומטה 

מסלול 
עד   50לבני 

60  

מסלול 
 60לבני 

  ומעלה 
מסלול 
  הלכה 

מסלול 
  מניות

מסלול 
עוקב  
מדדי  
  מניות

מסלול 
 מדד  עוקב
S&P 500  

מסלול 
משולב  

  סחיר

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

  כללי

מסלול 
פנסיונרים  

 הלכה 

 
 אלפי ש"ח  

 62  11,173  27  109  36,499  41,194  89,565  799  7,280  38,251  109,199  מניות 

 -  18  -  -  -  -  -  -  10  19  38  מדד 

 46  9,093  19  27  -  -  -  167  4,373  8,046  20,077  ריבית  

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  סחורות 

 (7)  (25)  (5)  (35)  31,232  38,967  (34,981)  (281)  (3,496)  (17,905)  (56,479)  מטבע זר  

 101  20,259  41  101  67,731  80,161  54,584  685  8,167  28,411  72,835  סך הכל 

 

 2024בדצמבר  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  

 11,843  18  21  24,668  -  49,307  82,485  -  8,797  40,334  142,383  מניות 

 3,288  -  2  -  -  -  -  82  2,581  3,555  8,260  מדד 

 8,809  -  5  -  -  -  (2,342)  -  6,917  9,527  22,133  ריבית  

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  407  1,424  סחורות 

 1,198  -  1  22,480  9  48,621  701  (647)  663  (1,677)  (14,152)  מטבע זר  

 25,138  18  29  47,148  9  97,928  80,844  (565)  18,958  52,146  160,048  סך הכל 
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 נדל"ן להשקעה  - 8באור 
 
 הרכב ותנועה: .א

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 
    

 172  174  בינואר   1יתרה ליום 

 -  -  רכישות ותוספות 

 172  174  תוספות סה"כ 

     

 (18)  (21)  מימושים  

 20  1  התאמת שווי הוגן 

     

 174  154  בדצמבר   31יתרה ליום 
 

 הרכב ותנועה לפי מסלולים:  .ב

 2025בדצמבר   31ליום   

  

מסלול לבני  
  ומטה  50

מסלול 
עד   50לבני 

60  

מסלול 
  60לבני 

 ומעלה

 
 אלפי ש"ח  

       

 13  28  133  בינואר   1יתרה ליום 

 -  -  -  רכישות ותוספות 

 13  28  133  סה"כ תוספות 

       

 (3)  (6)  (12)  מימושים  

 -  1  -  התאמת שווי הוגן 

       

 10  23  121  בדצמבר   31יתרה ליום 
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 )המשך(   נדל"ן להשקעה - 8באור 

 
 : )המשך(  מסלוליםהרכב ותנועה לפי  ב.

 2024בדצמבר   31ליום   

  

מסלול לבני  
  ומטה  50

מסלול 
עד   50לבני 

60  

מסלול 
  60לבני 

 ומעלה

 
 אלפי ש"ח  

       

 12  28  132  בינואר   1יתרה ליום 

 -  -  -  רכישות ותוספות 

 12  28  132  סה"כ תוספות 

       

 (2)  (5)  (11)  מימושים  

 3  5  12  הוגן התאמת שווי 

       

 13  28  133  בדצמבר   31יתרה ליום 
 

 אלפי ש"ח  1- *סכום הנמוך מ
 
ידי מעריך שווי   .א על  כפי שנקבע בהערכת שווי שבוצעה  נמדד על בסיס השווי ההוגן  נדל"ן להשקעה 

וסוג   למיקום  בנוגע  רב  וניסיון  מוכרים  מקצועיים  כישורים  בעל  שהוא  תלוי  בלתי  הנדל"ן  חיצוני 

דומה   לנדל"ן  ביחס  בשוק  לאחרונה  שנערכו  עסקאות  על  בהתבסס  נקבע  ההוגן  השווי  שהוערך. 

הקופה שבבעלות  הנדל"ן  של  לזה  דומה  שישנם(  ובמיקום  תזרימי  )ככל  אומדן  על  בהתבסס  וכן   ,

המזומנים העתידיים הצפויים מהנכס. באמידת תזרימי המזומנים הובא בחשבון הסיכון המובנה  

ם מהוונים בשיעור תשואה המשקף את הסיכונים הגלומים בתזרימי המזומנים אשר נקבע  שלהם וה

בהתחשב בתשואה המקובלת בשוק המקרקעין תוך התאמה למאפיינים הספציפיים של הנכס ורמת  

 . הסיכון של ההכנסות הצפויות ממנו

  ם שוכרים קיימים. , בוצעו בנכסי נדלן מסחריים בארץ ובחו"ל הכוללירןכל הנכסים בהם משקיעה הק .ב

 בהתאם, קיימת רגישות של שווי הנכסים הן ביחס לבאים:

לאור היותו של היוון תזרים המזומנים העתידי, מרכיב בהערכת השווי כאשר    -היבטי הריבית •

 . השכירות העיקרון המנחה הוא יחס הפוך בין גובה הריבית לשווי הנכס והן, למרכיב גובה 

 סחר, במיקומו הגיאוגרפי של הנכס.  למצב שוק ההשכרה למ  בהתייחס •

 לגבי הנכסים בחו"ל קיימת רגישות לתנודות בשערי החליפין על שווי הנכס, הנקבע במט"ח.  •
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 זכאים ויתרות זכות - 9באור 
 

 בדצמבר  31ליום   

  2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

     ההרכב:

 17,271  24,127  מבטח משנה 

 14,787  14,043  נגזרים התחייבויות בגין  

 5,266  1,826  התחייבות בגין בטחונות  

 13  -  זכאים בגין מכירת נדל"ן 

 386  379  ( 16)ראה ביאור –החברה מנהלת 

 717  929  פנסיות לשלם 

 -  112  מוסדות מס 

 -  23,427  התחייבות בגין הסכמי ריפו 

 -  1  אחרים 

   64,844  38,440 
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 תות פנסיונייוהתחייבו - 10 באור
 

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

 .ואינו מקבל פנסיה מהקרן
 פנסיונר הינו מבוטח שזכאי לקבל פנסיה מהקרן    -לפנסיונרים התחייבות •

 
  ההתחייבות   סעיפי   ופנסיונרים.   קיימים  קצבה   מקבלי  למבוטחים,   התחייבויות  רק   קיימות  בקרן .ב

  הרביעי  הרבעון   בגין  אקטוארי   )גירעון(   עודף  בגין  הפחתה/תוספת   לפני  מוצגים  בדוח   הפנסיונית
  העודף   את  כולל  אקטוארי  )גירעון(  עודף  סעיף. הקרן  לעמיתי  חולק  טרם  הדוח  לתאריך   שנכון

 הדוח. לתאריך   נכון  הקרן לעמיתי חולק שטרם הרביעי  הרבעון בגין  האקטוארי )גירעון(
  הפנסיה  תשלומי  סך  של   נוכחי  כערך  מחושבות   הקצבה,  מקבלי   כל   כלפי  הקרן   התחייבויות .ג

  ואשר  הקצבה  למקבלי  משולמים  תלהיו   הצפויים  אקטוארי,  חישוב  על  המבוססים  העתידיים,
 מצטטת   חברה  ידי  על  המפורסם  סיכון  חסר  ריביות  וקטור  לפי  החופשיות  ההשקעות  כנגד  מהוונים
  אפיק   נכסי  על  הריבית שיעור  ועם 'ערד'  מסוג  מיועדות  אג"ח  על הריבית  שיעור  עם משוקלל  כשהוא
 ההיוון"(.  "ריביות  ן:)להל מסוימת שנה  באותה בקרן להימצא  הצפויים תשואה מובטח השקעה

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

  והיתרות  מאחר  אקטוארי  גרעון  או   אקטוארי  עודף  תיצור  לא  מבוטחים  כלפי  ההתחייבויות 
  יוצג   לא  לפיכך,  האמורה   לתשואה  בהתאם  המאזן שנת   במהלך  יותאמו  המבוטחים  של  הצבורות

  מקבלי   בגין  למעט  תשואתי  אקטוארי  גרעון  או  אקטוארי  עודף  האקטוארי  ובמאזן  הכספיים  בדוחות
 לעיל.  ב  סעיף  בתת כמפורט ופנסיונרים קיימים קצבה

  או  אקטוארי  עודף  מחושב  לעיל,  ד  בסעיף  המפורט  הדמוגרפי  האקטוארי  הגרעון  או  לעודף  בנוסף .ה
  של   לגובה  עד  בסכום  להיוון,  ריבית   ושיעורי  מתשואות  שנובעים  לפנסיונרים,  אקטוארי   גרעון 

  לפנסיה  קיימים   קצבה  למקבלי  כעתודה  בנפרד  המוצג  קבוצה,  כל  כלפי  הקרן  מהתחייבות  -1%/1%
  במקביל,   בהתאמה.  לפנסיונרים  להתחייבויות  נזקפת   הגרעון  או   העודף  יתרת  לפנסיונרים.  ועתודה
  מתבצע  זה  עדכון  נדרש.  באם  פנסיונר  לכל  המשולמים   השוטפים  הפנסיה  סכומי  של  עדכון  מבוצע
 .הדיווח לתקופת  העוקבת  בשנה אפריל בחודש

  השנה  במהלך  שוטף  באופן  מתבצע  לצרכן  המחירים  במדד  לשינויים  בהתאם  הפנסיה  של  עדכון .ו
  העוקבת   בשנה  אפריל  בחודש  מתבצע  לפנסיונרים  כאמור  עדכון  קיימים.  קצבה  מקבלי  לקבוצת
  השנה,  במהלך  קצבה  לקבל  שהחל  עמית  ולגבי  השנתי  במדד  השינוי  לשיעור  בהתאם  הדיווח  לתקופת
 קצבה. לקבל החל וב  לחודש ביחס השינוי לשיעור בהתאם

IBNR( but Incurred עתודת לפנסיונרים ההתחייבויות במסגרת נפרדת בשורה וכוללת מחשבת הקרן .ז
reported not)  למועד  עד   אירעו  אשר   ומוות  נכות  למקרי  פנסיה   לתשלומי   הקרן   התחייבויות  בגין  
  על   הצפויים   התביעות   לסכומי   בהתאם   מחושבת  העתודה  מועד.  לאותו   עד   לקרן   דווחו  ולא   המאזן 

 המשנה.  מבטח  מול בהסכמים בהתחשב והאקטואר, החברה הערכת פי
הקרן   .ח של  החיצוני  האקטואר  ידי  על  וחושב  נקבע  הפנסיונית  ההתחייבויות  ישעיהו  הרכב  מר 

 ה הכרחית לנתוני הדוחות הכספיים.על כן, יש לראות בדוח האקטוארי השלמ אורזיצר  
 ת תלויות במאזן האקטוארי הינו כדלכמן :  חישוב החייבויו –התחייבויות תלויות  .ט

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

 מבוצע לפי הסכום בסיכון שלו. 

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

 ובהתחשב בהסתברות לאישור התביעה. 
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 התחייבויות פנסיוניות )המשך(  - 10באור 

 , *** *,**מצרפי  –  התחייבות לפנסיונרים

  
 בדצמבר  31ליום 

  
2025  2024 

 אלפי ש"ח   
 71,130  88,556  התחייבויות לזקנה ושאירי זקנה 

 13,372  15,743  התחייבות לנכים  
 6,757  13,040  התחייבות לשאירים 

 -  192  נכות   -עתודה לתביעות תלויות 
 -  4,412  מוות  -עתודה לתביעות תלויות 

 7,642  12,134  נכות  -(IBNRהתחייבויות  לתביעות שקרו וטרם דווחו ) 
 2,509  1,955  מוות -(IBNRדווחו ) התחייבויות לתביעות שקרו וטרם 

 742  1,369  עתודה לפנסיונרים 
 102,152  137,401  סך ההתחייבויות לפנסיונרים

 

 *,** , ***  מסלול כללי  -התחייבות לפנסיונרים 

 
 

 בדצמבר  31ליום 
 

 
2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 71,121  87,971  התחייבויות לזקנה ושאירי זקנה 
 13,372  15,743  התחייבות לנכים  

 6,757  13,040  התחייבות לשאירים 
 -  192  נכות   -עתודה לתביעות תלויות 
 -  4,412  מוות  -עתודה לתביעות תלויות 

 7,642  12,134  נכות  -(IBNRהתחייבויות  לתביעות שקרו וטרם דווחו ) 
 2,509  1,955  מוות -(IBNRהתחייבויות לתביעות שקרו וטרם דווחו ) 

 742  1,363  עתודה למקבלי קצבה קיימים
 102,143  136,810  סך ההתחייבויות לפנסיונרים
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 התחייבויות פנסיוניות )המשך(  - 10באור 

 ,*** *,**מסלול הלכה  – לפנסיונרים התחייבות 

 
 

 בדצמבר  31ליום 
 

 
2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 9  585  התחייבויות לזקנה 
 -  6  עתודה למקבלי קצבה 

 9  591  סך ההתחייבויות למקבלי קצבה קיימים 
 

 התחייבות למקבלי קצבה קיימים*,** ,***

 
 

 בדצמבר  31ליום 
 

 
2025  2024 

 
 אלפי ש"ח  

 222  253  התחייבויות לזקנה 
 2  3  עתודה למקבלי קצבה 

 224  256  קצבה קיימים סך ההתחייבויות למקבלי 
 

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

 מועברים לחברה המנהלת. 
 

עבור    0.50%עבור הפנסיונרים ו   0.35%** שיעור דמי הניהול הממוצע העתידי הכלול בחישוב הינו 
 מקבלי קצבה 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 

   
 אחוזים   אחוזים   אחוזים   אחוזים   אחוזים   אחוזים   אלפי ש"ח 

               א. עודף )גירעון( דמוגרפי

 0.27  0.27  0.05  0.14  0.02  0.07  831  עבור מבוטחים במסלולי ביטוח 

 0.37  0.62  0.14  0.50  (0.02)  0.01  66  עבור כל עמיתי הקרן 

ב. עודף )גירעון( הנובע מגורמי 
               תשואה וריבית 

 2.71  1.85  -  0.43  0.83  0.58  1  למקבלי קצבה קיימים 

 (4.02)  1.72  -  0.55  0.45  0.71  966  לפנסיונרים   

 -  1.17  -  0.22  0.24  0.71  4  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 

 2,598  2,317  2,364  שנגבו מתוך דמי הגמולים דמי ניהול 
 1,171  1,448  1,680  דמי ניהול שנגבו מתוך סך הנכסים  

       

       דמי ניהול ממקבלי קצבה 

 182  281  372  דמי ניהול שנגבו מתוך סך הנכסים  
       

 3,951  4,046  4,416  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 

 4.00  4.00  4.00 שיעור דמי ניהול שהחברה המנהלת רשאית לגבות על  פי הוראות הדין

 1.43  1.34  1.24 שיעור דמי ניהול ממוצע שגבתה החברה המנהלת בפועל  

       

       דמי ניהול מסך הנכסים

 1.05  1.05  1.05 שיעור דמי ניהול שהחברה המנהלת רשאית לגבות על  פי הוראות הדין
שיעור דמי ניהול ממוצע שגבתה החברה המנהלת בפועל )במונחים 

 0.19  0.18  0.16 שנתיים( 

       

       דמי ניהול ממקבלי קבצה:

 0.60  0.60  0.60 שיעור דמי ניהול שהחברה המנהלת רשאית לגבות על  פי הוראות הדין
)במונחים שיעור דמי ניהול ממוצע שגבתה החברה המנהלת בפועל 

 0.35  0.35  0.35 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  

 
            

 0.04  0.03  0.04  218  288  446 עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך 
הוצאות בגין השקעות לא  

  11  10  21  סחירות  
-** 

 
-** 

 
-** 

             עמלות ניהול חיצוני 

 0.06  0.05  0.03  448  404  341 בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל  

 0.03  0.03  0.04  218  277  495  בגין השקעה בקרנות השקעה

בגין השקעה בנכסים בישראל 
 באמצעות קרנות סל 

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

             

 0.13  0.11  0.11  895  979  1,303  הוצאות ישירות  סך הכל
 

 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  

 -*  25  -*  -*  27  1  10  110  1  17  62  193  ערך

 -  -*  1  2  -*  -*  -*  -*  -  4  4  10  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 -*  11  -*  -*  18  3  59  82  2  7  38  121  בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל 

 -  -  -  -  -  -  -  101  -  34  74  286  בגין השקעה בקרנות השקעה 

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

                         

 -*  36  1  2  45  4  69  293  3  62  178  610  סך הכל הוצאות ישירות 

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

 **-  0.02  **-  **-  0.05  0.04  0.01  0.08  0.03  0.03  0.04  0.04  ערך

 -  **-  0.43  **-  **-  **-  **-  **-  -  0.01  **-  **-  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 **-  0.01  **-  **-  0.03  0.13  0.08  0.06  0.06  0.01  0.02  0.03  בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל 

 -  -  -  -  -  -  -  0.07  -  0.05  0.04  0.06  בגין השקעה בקרנות השקעה 

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

                         

 **-  0.04  0.43  **-  0.08  0.17  0.09  0.21  0.10  0.09  0.11  0.13  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 מפרומיל סכום הנמוך **
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 )המשך( הוצאות ישירות  - 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  

*-  11  57  2  14  32  125  ערך   22  -*   -  25  - 

*-  1  2  3  2  2  הוצאות בגין השקעות לא סחירות     -*   -  -*   -*   -  - 

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

*-  -  -  -  77  -  29  61  237  בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל    -  -  - 

*-  7  74  1  9  34  137  בגין השקעה בקרנות השקעה    6  -*   -  9  - 

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

                         

*-  18  209  5  55  129  501  סך הכל הוצאות ישירות    28  -*   -*   34  - 

 
 אלפי ש"ח. 1סכום הנמוך מ  *

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

 -  0.03  **-  **-  0.06  **-  **-  0.04  0.07  0.02  0.02  0.03  ערך

 -  -  **-  **-  -  **-  **-  **-  0.07  0.01  **-  **-  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 -  -  -  -  -  -  -  0.05  -  0.05  0.05  0.06  בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל 

 -  0.01  **-  **-  0.02  **-  **-  0.01  0.04  0.02  0.03  0.03  בגין השקעה בקרנות השקעה 

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

                         

 -  0.04  **-  **-  0.08  **-  **-  0.10  0.18  0.10  0.10  0.12  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 .מפרומיל סכום הנמוך **

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

 מסלולים )המשך( הרכב לפי 

 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  

                       
 5  *-  *-  *-  *-  3  38  *-  27  24  121  עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

 *-  *-  -  *-  -  *-  *-  1  2  3  5  הוצאות בגין השקעות לא סחירות  

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 -  -  -  -  -  -  66  -  36  74  272  בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל 

 4  *-  -  *-  *-  1  60  2  7  29  115  בגין השקעה בקרנות השקעה 

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

                       

 9  *-  *-  *-  *-  4  164  3  72  130  513  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 אלפי ש"ח. 1סכום הנמוך מ  *

 . 2023** המסלולים החלו את פעילותם בחודש ינואר 
 . 2023*** המסלול החל פעילות בחודש דצמבר 
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 )המשך( הוצאות ישירות  - 13אור 

 
 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 
 מדד  עוקב
S&P 500 

****  

מסלול 
משולב  
  סחיר ***

מסלול 
למקבלי  
קצבה  
  קיימים

מסלול 
פנסיונרים  

 כללי

 
 שיעור מתוך יתרת נכסים ממוצעת 

                       
 0.01  0.01  0.03  0.06  0.02  0.07  0.03  0.03  0.05  0.02  0.02  עמלות קניה ומכירה של ניירות ערך

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

  עמלות ניהול חיצוני
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 -  -  -  -  -  -  0.06  -  0.07  0.07  0.05  בגין השקעה בנכסים מחוץ לישראל 

 0.01  0.01  -  0.02  0.01  0.02  0.05  0.06  0.01  0.03  0.02  בגין השקעה בקרנות השקעה 

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

                       

 0.02  0.06  0.03  0.08  0.03  0.09  0.14  0.13  0.13  0.12  0.09  סך הכל הוצאות ישירות 

 
 מפרומיל סכום הנמוך **
 . 2023המסלולים החלו את פעילותם בחודש ינואר  ***
 . 2023*** המסלול החל פעילות בחודש דצמבר *
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 משנה  ביטוח - 14באור 
 
, החברה המנהלת התקשרה )בעבור הקרן( בהסכם לביטוח משנה עם חברת  2020החל מחודש ספטמבר   .א

SWISS REINSURANCE COMPANY LTD  " :להלן(SWISS RE  )"  שהינה מבטח המשנה )מבטח
. כלומר הסיכון מתחלק בין הקרן ובין מבטח המשנה על פי יחס שנקבע מראש, Quota shareמסוג  חוץ(  

 באחריות קרן הפנסיה.  10%-מהיקף הכיסוי הינו באחריות מבטח המשנה ו 90%ובעניינו 
מבטח המשנה משתתף בתביעות על פי    - הביטוח מכסה את מסלולי הביטוח והוראות תקנון הקרן, כלומר .ב

התנאים הקבועים בתקנון בהתאם לחלקו כמפורט לעיל. כמו כן, כלל ביטוח המשנה מנגנון של השתתפות  
מים רווחים בגין הביטוח לעמיתי הקרן בתקופה של שנה קלנדרית )בניכוי הפסדים  ברווחים, ככל שקיי

 משנים קודמות(. 
אלפי ש"ח(. רווחים    1,548 –אלפי ש"ח )שנה קודמת   861נכון לתקופת הדוח נצברו לקרן רווחים בסך של  .ג

 אלו מושתים לעמיתים .  
של   .ד להודעתה  מיום    SWISS REבהמשך  ביום2024במרץ    28לחברה  הסתיימה    2024בדצמבר    31  , 

בהסכם ביטוח משנה ביחס לקרן הפנסיה.  יובהר, כי כל מקרי    SWISS REההתקשרות של החברה עם  
ימשיכו להיות    SWISS REהביטוח שמועד האירוע המזכה שלהם חל במהלך תקופת ההתקשרות עם  

ת עד לתום תקופת  גם לאחר תקופת ההתקשרות בהסכם ביטוח המשנה, וזא  SWISS REמכוסים על ידי  
 ההתיישנות להגשת תביעות הביטוח.  

מיום   .ה ידי    2025בינואר    1החל  על  הקרן  של  הביטוחיים  הסיכונים  כנגד  משנה  בביטוח  מבוטחת  הקרן 
ARUNDO RE  ו -  DEVK  בדומה לביטוח שניתן בעבר על ידי מבטח המשנה . SWISS RE    הביטוח שניתן

מהכיסוי הביטוחי לאירועי נכות ו/או שאירים שהתרחשו    90%  -, דהיינוQUOTA SHAREהינו מסוג  
ו/או יתרחשו במהלך תקופת הביטוח מבוטח בביטוח משנה, ככל שהתביעה בגינם הוגשה ו/או תוגש בטרם  

מהכיסוי   85% -תישא ב ARUNDO REחלוף תקופת ההתיישנות להגשת תביעות הביטוח, כאשר חברת 
ה )מתוך  ב  DEVKוחברת  (  90%  -הביטוחי  ה  15%תישא  )מתוך  בהתאם  90%  -הנותרים  כי  יובהר,   .)

להסכמי ההתקשרות, בנסיבות מסוימות מבטחי המשנה יהיו רשאים שלא לכסות את האירוע הביטוחי,  
ובמקרים כאמור הכיסוי הביטוחי יושת על כלל עמיתי קרן הפנסיה. כמו כן, ההסכם הינו הסכם מתחדש  

מהצדדים שמורה הזכות לבטלו בכפוף למתן הודעה מוקדמת מראש. בהמשך    מידי שנה, כאשר לכל אחד
פברואר   בחודש  המשנה    2026לאמור,  מבטחות  מעוניינות     DEVK  -ו  ARUNDO REהודיעו  הן  כי 

 .  31.12.2026להאריך את הסכם ההתקשרות לתקופה נוספת, וזאת עד ליום 
נעשית באמצעות    DEVK  - ו  ARUNDO RE  עוד יצוין, כי התנהלות קרן הפנסיה מול מבטחות המשנה .ו

העולמית   הברוקר  נוח    AONחברת  ממשק  ניהול  המאפשר  דבר  בישראל,  רחבה  נציגות  מחזיקה  אשר 
ומהיר בכל הנוגע להתנהלות השוטפת של קרן הפנסיה מול מבטחותי המשנה בהתאם להסכמי ביטוח  

 המשנה. 
יה, לרבות בשים לב למספר העמיתים בקרן,  יוער, כי בהתאם להוראות ההסדר התחיקתי ותקנון קרן הפנס  .ז

דעתה   לשיקול  הינה  כאמור  ביטוח  ורכישת  הקרן,  עבור  משנה  ביטוח  ברכישת  מחויבת  אינה  החברה 
 הבלעדית.  
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 תשואת הקרן  - 51באור 
 

  
  נומינלית ברוטו תשואה שנתית

  

2025 

 

2024  2023  2022  2021  

 תשואה
ממוצעת 
נומינלית  

-ברוטו ל
שנים  5  

   מסלולי השקעה לעמיתים שאינם מקבלי קצבה  
        

 6.96  10.99  ( 14.51)  11.52  14.44  15.61  ומטה    50מסלול לבני 
 6.50  9.46  ( 11.99)  10.80  13.12  13.49    60עד   50מסלול לבני 
 4.42  6.60  ( 8.83)  7.58  8.64  9.29  ומעלה    60מסלול לבני 

 9.19  13.35  ( 20.44)  16.86  21.91  20.78  מסלול מניות 
 7.19  14.01  ( 11.69)  11.94  12.75  11.38  מסלול הלכה 

  ( 1)מסלול עוקב מדדי מניות 
9.02 

 
24.92 

 
20.28 

 
(5.31 ) 

 
- 

 
- 

  (2)מסלול משולב סחיר 
13.35 

 
10.36 

 
8.56 

 
- 

 
- 

 
- 

  ( 2)מסלול עוקב מדדים גמיש 
2.50 

 
12.69 

 
4.99 

 
- 

 
- 

 
- 

  SP500 (3 )מסלול עוקב מדד 
2.85 

 
24.33 

 
1.70 

 
- 

 
- 

 
- 

 1.85  10.21  ( 13.62)  1.70  3.91  8.95  מסלול מקבלי קצבה קיימים 
 1.45  9.26  ( 13.10)  1.52  4.34  6.86  כללי    –מסלול פנסיונרים 

  (4)הלכה   -מסלול פנסיונרים
9.66 

 
0.23 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

 

 . 2022המסלול החל לפעול בחודש אפריל   (1)
 .  2023המסלולים החלו את פעילותם בחודש ינואר  (2)
 . 2023 דצמברהמסלול החל פעילות בחודש  (3)
2024  אוגוסט 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  
  

 (116,826)  (290,448)  (87,972)  ומטה   50מסלול לבני 
 35,357  34,361  14,851  60עד   50מסלול לבני 
 12,788  96,033  (2,920)  ומעלה   60מסלול לבני 

 989  (1,734)  253  מסלול הלכה 
 44,887  35,047  20,887  מסלול מניות 

 7,432  43,258  5,439  מסלול עוקב מדדי מניות 

 159  640  2,574  מסלול עוקב מדדים גמיש

 S&P 500 3,635  55,785  22,720  מסלול עוקב מדד 

 10  81  289  מסלול משולב סחיר

 -  -  23,305  מסלול למקבלי קצבה קיימים

 11,569  26,968  -  מסלול פנסיונרים כללי 

 -  9  574  מסלול פנסיונרים הלכה 
 

 
 יתרות ועסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים  - 71באור 

 
  :יתרות עם בעלי עניין וצדדים קשורים

  
 בדצמבר  13ליום 

  
2025  2024 

  
 אלפי ש"ח 

 
    

 (386)  (379)  דמי ניהול לשלם* –החברה מנהלת 
 2,711  5,643  שחם קרן פנסיה מקיפה**  אלטשולר

  5,264  2,325 
 (. אלפי ש"ח 386אלפי ש"ח )שנה קודמת  391הגבוהה ביותר במשך השנה עמדה על   היתרה *

 ( אלפי ש"ח  9,689) שנה קודמת ש"ח אלפי  6,429** היתרה הגבוהה ביותר במשך השנה עמדה על 

 :עסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים .א

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

  2025  2024  2023 

 
 אלפי ש"ח  

 
      

 3,951  4,046  4,416  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-ק הגנת השכר התשי"ח חו .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,  ו  אי קבלתלעצם מחוייבות המעבידים  ידיעה של  דיווחים מתאימים ממעסיקים  חוסר 

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

  14,846עומד על סך של  לתאריך הוצאת הדוחות להערכת הנהלת החברה סכום פיגורים בהעברת תשלומים כאמור לעיל  
פועלת לבירור סופי של מהות חובות אלו ולגבייתם של אלו  קרן  הנהלת ה   אלפי ש"ח(.  14,801  –)שנה קודמת    אלפי ש"ח.

 מתוכם שיוכרו כחובות מוחלטים. 
 

  15,697  -אלפי ש"ח. )שנה קודמת  20,380ן השקעה בקרנות השקעה והלוואות לאחרים בסך  לקרן, יתרת התחייבות בגי  .ג
 אלפי ש"ח(. 

 

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

בין הקרן לבין העמיתים הנוגעות לשורה ארוכה של תנאים מסחריים ורגולטורים. חשיפה זו באה לידי ביטוי בתחומי  
החסכון הפנסיוני ארוך טווח בהם פועלת הקרן בהיותם מאופיינים באורח חיים ממושך ובמורכבות גבוהה, במיוחד  

קתיים השונים הן בתחום ניהול המוצרים והן בתחום המיסוי, לרבות בנושאי תשלומי הפקדות  לאור ההסדרים התחי
על ידי מעסיקים ועמיתים, פיצולם ושיוכם, ניהול ההשקעות, מעמדו התעסוקתי של העמית, תשלומי ההפקדות שלו  

במגמות הדין, לרבות בפסיקת  ועוד. מוצרים אלו מנוהלים על פני שנים בהם מתרחשים שינויים במדיניות, ברגולציה ו
מורכבות   תדיר.  באופן  והתאמות  שינויים  העוברות  מיכוניות  מערכות  ידי  על  מיושמים  אלו  שינויים  המשפט.  בתי 
שינויים אלו והחלת השינויים לגבי מספר רב של שנים, יוצרת חשיפה תפעולית מוגברת. בקבלת פרשנות חדשה לאמור  

ומה חשיפה בדרישות לפיצוי לקוחות בגין פעילות העבר. לא ניתן לצפות מראש את במוצרים פנסיונים ארוכי טווח, גל 
סוגי הטענות שיועלו בתחום זה ואת החשיפה הנובעת מטענות אלו ואחרות המועלות, בין היתר, באמצעות המנגנון  

 הדיוני הקבוע בחוק תובענות ייצוגיות. 
 

ונס .ה פרטים  עתיר  הינו  הפנסיוני  החסכון  תחום  כן,  לכימות  כמו  ניתן  שלא  אינהרנטי  סיכון  בו  קיים  ואשר  יבות, 
ואשר   פרטני בלקוח,  והן במסגרת טיפול  עבודה מובנים  טעות אנוש, הן בתהליכי  להתרחשות של טעות מיכונית או 
עלולות להיות להן תוצאות רחבות היקף הן ביחס להיקף התחולה למספר רב של לקוחות או מקרים והן ביחס להיקף  

בנטי בהתייחס ללקוח בודד. החברה המנהלת מטפלת באופן שוטף בטיוב זכויות העמיתים בהתאם לפערים הכספי הרל
 . , ככל שמתגליםהמתגלים מעת לעת

 
בנוסף, קיימת חשיפה כללית הנובעת מכך שכנגד החברה המנהלת מוגשות מעת לעת תלונות, לרבות תלונות לממונה על   .ו

עמיתים על פי תקנוני קרנות הפנסיה ו/או הדין. תלונות אלה מטופלות באופן    שוק ההון, ביטוח וחסכון ביחס לזכויות
המנהלת. הכרעות הממונה בתלונות אלו, אם וככל שניתנה בהן הכרעה,    הציבור בחברה   מחלקת פניות ידי  -שוטף על

טענותיו גם   ניתנות לעיתים, כהכרעות רוחביות ביחס לקבוצת עמיתים, מבלי לגרוע מהסיכון שהעמית יבחר להעלות
 במסגרת תובענה ייצוגית. 
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 התפתחויות אחרות - 20באור 
   

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

הוריד בנק    2026ובינואר , 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

ים לצרכן נותר ללא שינוי בחודש דצמבר . מדד המחיר2025לערכו 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  Baa1את דירוג האשראי של ישראל ללא שינוי ברמה של   בשנה החולפת סוכנות הדירוג מוד'יס הותירה .ג

 2025- הסכם הפסקה האש, ולא שינתה גם את תחזית הדירוג השלילית. יחד עם זאת, תחזית הצמיחה של ישראל ל

  .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&Pירוג סוכנות הד

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

 הישראלית, על שוק העבודה ועל מצבה הפיננסי של הממשלה.

תמה מדינת ישראל על הסכם הפסקת אש עם חמאס, אשר נכנס לתוקף  , ח2025במהלך הרבעון הראשון של שנת  .ד

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

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

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

 ונמשך עד למועד אישור הדוח.    2024

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

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

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

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

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



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

 כללית אלטשולר שחם פנסיה  
 
 2025בדצמבר  31ליום באורים לדוחות כספיים 

 

44 

 

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.
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