


 
 

 
 
 

  

 

 

 
 
 

 השקעות בע"מ   בית מיטב 
 
 

 2025,  ספטמברב   30דוחות כספיים ביניים ליום  
 
 

 תוכן העניינים: 

 דוח הדירקטוריון  •

 הערכת שווי  •

 דוח בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי  •

 עדכון מידע לגבי עסקי התאגיד  •

 דוחות כספיים מאוחדים  •

 חות כספיים סולו דו  •
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 מיטב בית השקעות בע"מ 
 

 2025,  בספטמבר  30דוח הדירקטוריון לתקופה שהסתיימה ביום  
 

  "הקבוצה"( או    החברה"הננו מתכבדים להגיש בזאת את הדוחות הכספיים של מיטב בית השקעות בע"מ )להלן: " 
(  "2025של שנת    שלישי "הרבעון ה ושלושה חודשים )להלן:    "תקופת הדוח"( )להלן:    תשעה חודשיםלתקופות של  

 . 2025, בספטמבר 30 שהסתיימו ביום
 

 הסברי הדירקטוריון למצב עסקי התאגיד  .1
 

תיאור עסקי    -  אור הסביבה העסקית והשפעתה על פעילות החברה, ראה פרק א'ילפרטים אודות ת 1.1
 . 2025בספטמבר,    30  וכן בדוח עדכון עסקי התאגיד ליום  2024לשנת  התאגיד בדוח התקופתי של החברה  

לאישור הסדר פשרה ולרישומו בדוחות הכספיים המאוחדים ביניים בנוגע לתביעה הייצוגית ראה ביאור   1.2
 .בדוחות הכספיים( א'7
 

 מצב כספי  1.3
 
מיליוני ש"ח   ,4271-הסתכם לכ  30.9.2025ליום   -  ההון המיוחס לבעלי המניות של החברה  .131.

הגידול בהון בתקופת הדוח נבע, בעיקר, .  31.12.2024מיליוני ש"ח ליום    848- בהשוואה לכ
,  בקיזוזמיליוני ש"ח,    728-מסה"כ רווח כולל המיוחס לבעלי המניות של החברה בסך של כ

ורכישה עצמית של מניות החברה בסך של   ש"ח  נימיליו  130- דיבידנד ששולם בסך של כ
 מיליוני ש"ח.  15-כ

 
- מיליוני ש"ח בהשוואה לכ  182-הסתכמו לכ  30.9.2025ליום    -   זכויות שאינן מקנות שליטה  .231.

ליום    269 ש"ח  הדוחהשינוי  .  31.12.2024מיליוני  בעיקר,  בתקופת  כולל מ  נובע,  רווח 
רכישות נטו של בקיזוז  ,  מיליוני ש"ח  34-המיוחס לזכויות שאינן מקנות שליטה בסך של כ

  111- בעלי זכויות שאינן מקנות שליטה בקבוצת פנינסולה בע"מ )להלן: "פנינסולה"( בסך כ
מיליוני    25-דיבידנד ששולם לבעלי זכויות שאינן מקנות שליטה בסך של כומיליוני ש"ח  

 ש"ח.

 

שוטפים .331. לכ  30.9.2025ליום    -  נכסים  בהשוואה  ימיליארד  3.2-הסתכמו    2.7-כל  ש"ח 
מ.  31.12.2024ליום    ש"ח  ימיליארד נובע  קצר  עלייה הגידול  לזמן  חייבים ב,  בהשקעות 

 .במזומנים ושווי מזומנים בירידה , בחלקה,קוזזהשאשראי לקוחות בו ויתרות חובה 
 

- מיליוני ש"ח לעומת כ 109-הסתכמו לכ  30.9.2025ליום  - השקעות של עמיתי קופות גמל  .431.
. הסעיף כולל יתרת נכסי קופות גמל מבטיחות תשואה. 31.12.2024מיליוני ש"ח ליום  103

 . 2024לשנת  לדוחות הכספיים  (7)ג'19לפירוט נוסף ראה באור 
 
 מיליוני ש"ח לעומת  ,2361-הסתכמו לכ  30.9.2025ליום    -  השקעות, הלוואות ויתרות חובה  .531.

ליום    1,002-כ כולל בעיקר השקעות.  31.12.2024מיליוני ש"ח  הלוואות, אשראי הסעיף   ,
מעלייה   בעיקר,  נובעת,  הדוח  בתקופת  העלייה  ארוך.  לזמן  מראש  והוצאות  לקוחות 

וב בע"מ  הלוואות  במיטב  ארוך  לזמן  לקוחות   Lotus Investments-באשראי 

Management Limited  :(."לוטוס")להלן 
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מיליוני    22-הסתכמו לכ  30.9.2025ליום    -  השקעות, הלוואות ושטרי הון בחברות כלולות  .631.
, השקעה במניות וואלו השקעות ערך הסעיף כולל בעיקר.  31.12.2024ליום    בדומהש"ח  

' בדוחות הכספיים(, השקעה במניות רייגו השקעות בע"מ )ראה באור ה6בע"מ )ראה באור  
רדיבל קרדיט בע"מ )כהיערכות למיזוג  קב' בדוחות הכספיים(, בקיזוז פירעון הלוואה לאיני6

 .ב' בדוחות הכספיים(י6המתואר בבאור 

 

מיליוני ש"ח ליום    172-כ  לעומתמיליוני ש"ח    167-הסתכם לכ  30.9.2025ליום    -  רכוש קבוע .731.
מורכב בעיקרו מנכסי זכות שימוש, מציוד וריהוט, מחשבים הרכוש הקבוע  .  31.12.2024

 .  . הירידה נובעת מהפחתות שוטפותושיפורים במושכר במשרדי הקבוצה
 
ליום    בדומהש"ח    מיליארדי  1.4-לכ הסתכמו   30.9.2025ליום    -   נכסים בלתי מוחשיים, נטו  .831.

בעיקר,.  31.12.2024 כולל  בקיזוז    הסעיף  תוכנות  ורכישת  נדחות  רכישה  הוצאות  היוון 
 הפחתות שוטפות של נכסים בלתי מוחשיים. 

 

שוטפות .931. לכ  30.9.2025ליום    -  התחייבויות  לכ ש"ח    מיליארדי  3-הסתכמו    3.1-לעומת 
באשראי מתאגידים בנקאיים ונותני    עלייההשינוי נובע מ  .31.12.2024ליום    ש"ח  ימיליארד

אחרים )  אשראי  מסחריים  ערך  ניירות  מהנפקת  בעיקר  ידי    ("נע"מ " להלן:  הנובעת  על 
כ  החברה, של  הכספיים(ב  'יא6ביאור  ראה  )  ש"חמיליוני    150- בסך  עלייה    ,דוחות 

שירותים  ונותני  לספקים  בהתחייבויות  בחסר,  ערך  ניירות  מכירת  בגין  בהתחייבויות 
, בעקבות יישום  בהתחייבויות בגין תביעות משפטיות  ירידה  בקיזוז   בזכאים ויתרות זכותו

 א' בדוחות הכספיים.7הסכם הפשרה, כאמור בבאור 
 

- ש"ח בהשוואה לכ  מיליארדי  1.6-הסתכמו לכ  30.9.2025ליום    -   התחייבויות לא שוטפות  .1031.
ליום    מיליארדי  1.2 בעיקר,    ה יהעלי.  31.12.2024ש"ח  ע"י נובעת,  חוב  אגרות  מהנפקת 

 ומקבלת הלוואות לזמן ארוך בלוטוס.  ש"חמיליוני    199-קבוצת פנינסולה בע"מ בסך של כ
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 תוצאות הפעילות    .41

 
   :להלן תמצית דוחות רווח והפסד )במיליוני ש"ח( 

 

 

תשעה  
חודשים  

2025 
 

תשעה  
חודשים  

2024    
  3רבעון   

  3רבעון    2025
שנת    2024

2024 

  הכנסות 

 

 

 

 

 

   
 627   161  206  456  573  מניהול קופות גמל ופנסיה

 354   94  107  254  298  מניהול קרנות נאמנות וקרנות סל 
 51   13  15  38  44  מניהול תיקי השקעות 

 1,032   268  328  748  915  סה"כ הכנסות מניהול השקעות 
 186   46  57  133  159  מחבר הבורסה 

 318   81  99  233  288  הכנסות מימון בגין אשראי חוץ בנקאי  
 83   18  31  64  81  אחרות  

 1,619   413  515  1,178  1,443  סה"כ הכנסות 

 (2)  -  203  -  203  סכומי הכנסות בקשר עם תביעות משפטיות 
 1,617   413  718  1,178  1,646   סה"כ הכנסות 

 1,004   249  288  733  832  הוצאות שיווק, תפעול, הנהלה וכלליות 

 134   36  43  96  119  הוצאות מימון בגין אשראי חוץ בנקאי  

 479   128  387  349  695  רווח תפעולי 
 12   2  6  7  17  רווח מניירות ערך, נטו 

 (65)  (22) 225  (56) 191  הוצאות מימון, נטו
 (6)  (3) (3) (3) (7) הוצאות אחרות, נטו

 חברות (הפסדירווחי ) חלק החברה ב
 (27)  (2) 1  (27) 1  כלולות, נטו  

 393   103  616  270  897  רווח לפני מס 
 103   32  64  76  136  מסים על הכנסה

 290   71  552  194  761  רווח לתקופה 
       רווח לתקופה מיוחס ל:

 256   62  542  170  727  בעלי המניות של החברה

 34   9  10  24  34  זכויות שאינן מקנות שליטה 
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 :( )במיליוני ש"ח( EBITDAרווח לפני מימון, פחת והפחתות ומסים )
 

 

תשעה  
חודשים  

2025 
 

תשעה  
חודשים  

2024 
  3רבעון   

  3רבעון    2025
2024  2024 

EBITDA    786   399   417   149   557 

 

 

 
 

 

תשעה  
חודשים  

2025 
 

תשעה  
חודשים  

2024 
  3רבעון   

  3רבעון    2025
2024  2024 

 EBITDA      592   402   219   151   565 מנוטרלת 

 

 

  592-המנוטרלת לסך של כ  EBITDA-הסתכמה ה  2025של שנת    שלישיברבעון ה ובתקופת הדוח  
מיליוני ש"ח בגין    12-מיליוני ש"ח, בהתאמה. בתקופת הדוח נוטרל סך של כ  219-מיליוני ש"ח וכ

ביטול הפרשה    מיליוני ש"ח בגין הפרשה לערבות בקיזוז  1-סך של כוהוצאה בתשלום מבוסס מניות  
כומשפטי  ותלתביע בסך  בבאור  )  ש"חמיליוני    203- ת  כאמור  הפשרה,  יישום הסדר  ב' 7בעקבות 

עדכון  רווח בשל  מיליוני ש"ח ו  3-רווח ממדידת נכס פיננסי בשווי הוגן בסך של כ  (,בדוחות הכספיים
 מיליוני ש"ח. 1-תמורות בגין מכירות חברות מאוחדת בסך של כ

  5-מיליוני ש"ח בגין תשלום מבוסס מניות וסך של כ  8-בתקופה המקבילה אשתקד נוטרל סך של כ
מיליוני ש"ח בגין עדכון הפרשה לתביעות משפטיות בקיזוז רווח ממדידת נכס פיננסי בשווי הוגן  

 . מיליוני ש"ח בגין רווח הון ממכירת חברה מאוחדת 3-מיליוני ש"ח וסך של כ 7-בסך של כ
 

מיליוני ש"ח בגין תשלום מבוסס מניות בקיזוז    5-סך של כ  ונוטרל  ,2025של שנת    השלישיברבעון  
  .ש"חמיליוני  203-ביטול הפרשה לתביעה משפטית בסך כ

 בגין תשלום מבוסס מניות. ש"חמיליוני   2-ברבעון המקביל אשתקד נוטרלו סך של כ
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אשר מייצגים    פרופורמה בנטרול השפעת התביעות המשפטיות להלן תמצית דוחות רווח והפסד  
   את מהלך העסקים הרגיל של החברה 

 :)במיליוני ש"ח( 
 

 

תשעה  
חודשים  

2025 
 

תשעה  
חודשים  

2024    
  3רבעון   

2025  
  3רבעון  
 2024שנת    2024

 1,443   הכנסות

 

 1,178 

 

 515 

 

 413 

 

 1,619 

הוצאות שיווק, תפעול, אשראי חוץ 
 1,133  285  331  824  951   בנקאי, הנהלה וכלליות 

 486  128  184  354  492   רווח תפעולי 

 12  2  6  7  17   רווח מניירות ערך, נטו 

 (33) (10) (11) (28) (26)  הוצאות מימון, נטו

 (6) (3) (3) (3) (7)  הוצאות אחרות, נטו
 (הפסדירווחי ) חלק החברה ב

 (27) (2) 1  (27) 1   חברות כלולות    

 432  115  177  303  477   רווח לפני מס

 103  32  52  76  124   הוצאות מסים

 329  83  125  227  353  סה"כ רווח לתקופה 

רווח לתקופה מיוחס לבעלי המניות  
 295  74 115  203  319   של החברה
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 להלן יובא ניתוח התוצאות העסקיות של הקבוצה ביחס לדוח רווח והפסד פרופורמה שהוצג. 
 

 הכנסות  1.4.1

 

ה  ברבעון  הקבוצה  שנת    שלישיהכנסות  כ  2025של  של  לסך  מיליוני ש"ח   515-הסתכמו 
   מיליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד. 413-לעומת כ

 
- מיליוני ש"ח לעומת סך של כ  1,443- בתקופת הדוח הסתכמו הכנסות הקבוצה לסך של כ

   מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד. 1,178
 

העלייה   הדוח  עיקר  בהכנסות  בתקופת  מעלייה  לרבות נובעת  הקבוצה,  פעילויות  בכל 
  ., הכנסות חבר הבורסה והכנסות מימון בגין אשראי חוץ בנקאינכסיםמניהול 

 
פנסיה   וקרנות  גמל  הסתכמו ברבעון השלישי של שנת הכנסות הקבוצה מניהול קופות 

כ  2025 כ  205-לסך של  מיליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד.   161-מיליוני ש"ח לעומת 
מיליוני ש"ח   456-מיליוני ש"ח לעומת כ  573-לסך של כההכנסות  בתקופת הדוח הסתכמו  

העלייה בהכנסות בתקופת הדוח נובעת בעיקר מעלייה בהיקף    .בתקופה המקבילה אשתקד
 הנכסים הממוצע בקופות הגמל וקרנות הפנסיה ומעלייה בשיעור דמי הניהול הממוצע.

 
הפנסיה שבניהול הקבוצה )במיליארדי קרנות  להלן התפתחות היקף נכסי קופות הגמל ו

 ש"ח(: 
  

 היקף נכסים ליום 
    11.11.25  30.9.25  30.9.24  31.12.24 

 156.0   148.0   191.1   196.8   נכסי קופות הגמל וקרנות הפנסיה 

 

  

 היקף נכסים ממוצע *( 
 שנת   3רבעון    2רבעון    3רבעון      
    2025  2025  2024  2024 

 138.0   143.6   168.3   183.3   נכסי קופות הגמל וקרנות הפנסיה 
 

 . 2סכום היתרות של הנכסים המנוהלים לתחילת וסוף תקופה חלקי  -ממוצע" *( "
 

 הכנסות הקבוצה מניהול חיסכון שוטף 
 

הסתכמו ברבעון   הכנסות הקבוצה מניהול קרנות נאמנות, קרנות סל וקרנות מחקות, נטו 
שנת   של  כ  2025השלישי  של  ש"ח    107-לסך  כמיליוני  ברבעון    94-לעומת  ש"ח  מיליוני 

מיליוני    254- מיליוני ש"ח בתקופת הדוח לעומת כ  298-המקביל אשתקד והכנסות של כ
העלייה בתקופת הדוח נובעת, בעיקר, מהעלייה בהיקף    בתקופה המקבילה אשתקד.ש"ח  

 הנכסים הממוצע.

 

  15-לסך של כ  2025הסתכמו ברבעון השלישי של שנת    הכנסות הקבוצה מניהול תיקים 
מיליוני    44-מיליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד והכנסות של כ  13-מיליוני ש"ח לעומת כ

העלייה ברבעון    .בתקופה המקבילה אשתקדמיליוני ש"ח    38-ש"ח בתקופת הדוח לעומת כ
 הנוכחי לעומת הרבעון המקביל אשתקד נובעת מעלייה בהיקף הנכסים הממוצע. 
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וניהול התיקים שבניהול הקבוצה  קרנות הסל  ,  להלן התפתחות היקף נכסי קרנות הנאמנות
 )במיליארדי ש"ח(:

   

 היקף נכסים ליום 
  11.11.25 30.9.25  30.9.24  31.12.24 

 קרנות פאסיביות סגורות

 

43.4  41.9 

 

 32.6 

 

 35.1 
 14.5  13.5  17.9  18.4 קרנות פאסיביות פתוחות 

 17.9  17.4  21.4  22.3 קרנות נאמנות שאינן כספיות
 20.3  20.7  21.8  22.6 קרנות נאמנות כספיות 

 87.8  84.2  103.0  106.7 סה"כ קרנות 
( 1.0) בניכוי החזקה הדדית  (0.8) (0.8) (0.8) 

 87.0  83.4  102.2  105.7 סה"כ קרנות, נטו 

 83.7  81.1  89.8  91.6  היקף תיקים מנוהלים 
חלק התיקים שהושקע בקרנות  

( 6.3)  הנאמנות של הקבוצה   (6.1) (5.0) (5.1) 

 78.6  76.1  83.7  85.3  היקף תיקים, נטו 

 
 
 

 היקף נכסים ממוצע  *( 
 שנת   3רבעון    2רבעון   3רבעון    
  2025 2025  2024  2024 

 קרנות פאסיביות סגורות

 

 40.6  36.9 

 

 31.9 

 

 32.9 
 12.4  13.0  15.5  17.1  קרנות פאסיביות פתוחות 

 17.5  17.3  19.0  20.6  קרנות נאמנות שאינן כספיות
 19.5  20.3  20.0  21.0  קרנות נאמנות כספיות 

 82.2  82.5  91.4  99.3  סה"כ קרנות 
 (0.8) (0.8) (0.7) (0.8) בניכוי החזקה הדדית

 81.4  81.7  90.7  98.5  סה"כ קרנות, נטו 

 78.4  79.1  87.1  90.0  היקף תיקים מנוהלים 
חלק התיקים שהושקע בקרנות  

 (5.0) (4.9) (5.4) (5.9) הנאמנות של הקבוצה 

 73.4  74.2  81.7  84.1  היקף תיקים, נטו 

 
 

 . 2סכום היתרות של הנכסים המנוהלים לתחילת וסוף תקופה חלקי   -ממוצע" " *(
 

מיליוני ש"ח   58-לסך של כ  2025הסתכמו ברבעון השלישי של שנת  הכנסות מחבר בורסה  
מיליוני ש"ח  160-של כ והכנסות בסךאשתקד  מיליוני ש"ח ברבעון המקביל 46-כלעומת 

העלייה בתקופת   .תקופה המקבילה אשתקדמיליוני ש"ח ב  133-בתקופת הדוח לעומת כ
ההון   בשוק  הגדילו את הפעילות  הלקוחות אשר  בכמות  מגידול  בעיקר,  נובעת,  הדוח 

ב ובחו"ל.  הדוחבארץ  כ  תקופת  הבורסה  חבר  ליום    26,500-גייס  ונכון    30לקוחות 
 לקוחות.   108,000-, מעניק חבר הבורסה שירותים לכ2025, בספטמבר
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בנקאי חוץ  מאשראי  שנת    הכנסות  של  השלישי  ברבעון  כ  2025הסתכמו  של    99-לסך 
ובתקופת הדוח לסך של מיליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד,    81-ש"ח לעומת כמיליוני  

ש"ח  288-כ כ  מיליוני  אשתקד  233-לעומת  המקבילה  בתקופה  ש"ח  העלייה    .מיליוני 
בהכנסות בתקופת הדוח נובעת מעלייה בהכנסות בשל עלייה בתיק האשראי של שלושת 

 . פנינסולה, מיטב הלוואות בע"מ ולוטוס -המגזר  חברות
 

בקשר   נתונים  יובאו  ו להלן  האשראי  במגזר  לתיקי  החברות  של  הכספיות  לתוצאות 
חודשים שהסתיימה    תשעה ולתקופה של    , 2025  בספטמבר   30האשראי החוץ בנקאי ליום  

 באותו תאריך )במיליוני ש"ח(:
 

  
סה"כ תיק  

  רווח נקי   הכנסות אשראי

56   166 1,740  ( 1פנינסולה )  

 

944   מיטב הלוואות   71  14 
896   ( 2לוטוס )  51  11 

288  3,580  סה"כ     81  

 

ללקוחות ואשר הסתכמו ליום    לא כולל ערבויות פיננסיות שניתנו על ידי פנינסולה (1)
 מיליוני ש"ח.  242-לסך של כ 30.9.2025

תיק האשראי של לוטוס כולל קרנות חוב )קרנות אמרלד( אשר מנוהלות על ידי   (2)
 מיליוני ש"ח. 353-הסתכמו לסך של כ  30.9.2025לוטוס, אשר ליום 

 
אחרות  שנת    הכנסות  של  השלישי  ברבעון  כ  2025הסתכמו  של  ש"ח   30- לסך  מיליוני 

מיליוני ש"ח   80-של כ  והכנסות בסךרבעון המקביל אשתקד  מיליוני ש"ח ב  18-לעומת כ
ההכנסות האחרות  מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד.    64- בתקופת הדוח לעומת כ

כוללות הכנסות מברוקראז' מוסדי, עמלות ביטוח ואחרות. ההכנסות בתקופה המקבילה 
אשתקד כוללות בנוסף הכנסות מהפצת קרנות זרות, פעילות אשר נמכרה בתום הרבעון  

 . 2024השני של שנת 

 

   הוצאות שיווק, תפעול הנהלה וכלליות  1.4.2

מיליוני    249-מיליוני ש"ח לעומת כ  288-לסך של כ  2025של שנת    שלישי הסתכמו ברבעון ה
  733- מיליוני ש"ח בתקופת הדוח לעומת כ  832-של כ  וסךש"ח ברבעון המקביל אשתקד  

ש"ח   אשתקדמיליוני  המקבילה  הישירות   .בתקופה  בהוצאות  מעלייה  נובעת  העלייה 
 בעקבות עלייה בהיקפי פעילות, במיוחד במגזר חסכון ארוך טווח וחבר הבורסה. 

 

 הוצאות מימון בגין אשראי חוץ בנקאי  1.4.3

מיליוני    36- מיליוני ש"ח לעומת כ  43- לסך של כ  2025של שנת    שלישיהסתכמו ברבעון ה
המקביל אשתקד   ברבעון  כ  וסךש"ח  כ  119-של  לעומת  הדוח  בתקופת    96-מיליוני ש"ח 

העלייה בתקופת הדוח נובעת, בעיקר, מעלייה    .בתקופה המקבילה אשתקדמיליוני ש"ח  
  2024הן בעקבות פירעון סופי של אגרות חוב, בתחילת חודש אפריל    בהוצאות בפנינסולה

בנוסף קיימת עלייה    ונטילת אשראי בנקאי יקר יותר והן בעקבות עלייה בתיק האשראי.
 אשראי.תיקי הובלוטוס עקב עלייה ב במיטב הלוואות בהוצאות המימון 
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   נוסטרו, נטו ה מניירות ערך המוחזקים למטרות השקעה בתיק    רווח  1.4.4
רווח של   לעומתמיליוני ש"ח    6-סך של כ ב  ברווח  2025הסתכם ברבעון השלישי של שנת  

מיליוני ש"ח בתקופת הדוח   17-ורווח בסך של כ  רבעון המקביל אשתקדב  מיליוני ש"ח  2-כ
פעילות זו אינה מהותית   מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד.  7-לעומת רווח בסך של כ

 . האת התנודתיות ב משקפים שינויים אלו לקבוצה ו
 

   מימון, נטו הוצאות   1.4.5
מיליוני    10-ש"ח לעומת כ  מיליוני  11- לסך של כ  2025של שנת    שלישיהסתכמו ברבעון ה

- מיליוני ש"ח בתקופת הדוח לעומת סך של כ  26-ש"ח ברבעון המקביל אשתקד וסך של כ
. הוצאות המימון מושפעות בעיקר משינויים  ש"ח בתקופה המקבילה אשתקדמיליוני    28

בתקופה    3.5%לעומת    2.95%במדד המחירים לצרכן, אשר עלה בתקופת הדוח בשיעור של  
ברבעון המקביל   1.6%לעומת    1.36%-אשתקד וברבעון הנוכחי עלה בשיעור של כהמקבילה  

נובעת מפירעון חלקי של אג"ח )סדרה ג'( שצמוד בתקופת הדוח    בנוסף הירידה   .אשתקד
  2025. פירעון סופי של אג"ח )סדרה ג'( אמור להתרחש בסוף שנת  2024למדד בתום שנת  

 ובכך להקטין את החשיפה למדד המחירים לצרכן. 

 

   אחרות, נטו הוצאות   1.4.6

רבעון המקביל  ל  בדומהמיליוני ש"ח    3-סך של כל  2025של שנת    שלישיהסתכמו ברבעון ה            
בתקופה  מיליוני ש"ח    3- מיליוני ש"ח בתקופת הדוח לעומת סך של כ  7-סך של כולאשתקד  

מיליוני    8- כוללות הפחתת נכסים בלתי מוחשיים בסך של כ  ההוצאות   .המקבילה אשתקד
  בתקופה ש"ח והפרשה להפסד בגין ערבות בקיזוז רווח ממדידת נכס פיננסי בשווי הוגן.  

נבעו מ  ההוצאות אשתקד    המקבילה רווח  אחרות  בקיזוז  נכסים בלתי מוחשיים  הפחתת 
 . מדידת נכס פיננסי בשווי הוגן דרך רווח והפסד ורווח הון ממימוש חברה מאוחדתמ

 
   מסים על הכנסה    .741.

  - חלק מחברות הקבוצה הינן מוסדות כספיים כמשמעותם בחוק מס ערך מוסף, תשל"ו  
באור  1975 ראה  להרחבה  רווח.  גם מס  אלו  לכך, משלמות חברות  בהתאם  לדוחות    26. 

 . 2024לשנת הכספיים 

מיליוני ש"ח לעומת   52-סך של כל  2025של שנת    שלישימסים על הכנסה הסתכמו ברבעון ה
ו  32-כ מיליוני ש"ח בתקופת הדוח   124- סך של כלמיליוני ש"ח ברבעון המקביל אשתקד 

בתקופת הדוח נובעת,   הי העלי  בתקופה המקבילה אשתקד.מיליוני ש"ח    76-לעומת סך של כ
 ברווח לפני מס.  מעלייה, הבעיקר
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 נזילות ומקורות מימון        1.5

 

   )במיליוני ש"ח(   פעילות שוטפת ל   ששימש תזרים המזומנים  
 

 
תשעה  

חודשים  
2025 

 
תשעה  

חודשים  
2024 

  3רבעון   
  3רבעון    2025

 2024שנת    2024

 761  רווח לתקופה 

 

 194 

 

 552   71   290 

 115   30   72  91  139 התאמות לסעיפי רווח והפסד

רווח לתקופה בתוספת התאמות  
 405   101   624  285  900  לסעיפי רווח והפסד 

שינוי בסעיפי נכסים 
 (380)  (49)  (891) (257) (1,151) והתחייבויות 

סה"כ תזרים מזומנים שנבע  
מפעילות )ששימש לפעילות(  

 25   52   (267) 28  (251) שוטפת 

 

 
ההתאמות החיוביות לסעיפי רווח והפסד שאינן כרוכות בתזרימי מזומנים )הוצאות לא תזרימיות(  

והפחתות מפחת  בעיקר  לעומת  75-כשל  בסך    הושפעו  ש"ח  כ  מיליוני  של  ש"ח    66-סך  מיליוני 
- מיליוני ש"ח לעומת סך של כ  51-הפחתת הוצאות נדחות בסך של כ,  בתקופה המקבילה אשתקד

מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד בקיזוז רווח מהשקעות הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח    33
מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה    25-מיליוני ש"ח לעומת רווח של כ  29-או הפסד, נטו, בסך של כ

 אשתקד. 
 

ש"ח   מיליוני   64- סך של כלהסתכם בתקופת הדוח    פעילות השקעה ל   ששימש תזרים המזומנים  
מיליוני ש"ח בתקופה המקבילה    316-של כ  סךב  פעילות השקעה מ  נבעתזרים מזומנים ש  לעומת

השקעות הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, נטו, בסך    לרכישת  שימשעיקר התזרים  אשתקד.  
מיליוני ש"ח.   47-לרכישת נכסים בלתי מוחשיים ורכוש קבוע בסך של כו  ש"חמיליוני    26-של כ

  ש"ח מיליוני    352- , בסך כמפרעון פיקדון משועבד    נבעבתקופה המקבילה אשתקד עיקר התזרים  
, בקיזוז תזרים ששימש לרכישת נכסים בלתי מוחשיים ורכוש קבוע  כנגד פירעון הלוואה לזמן קצר

 .מיליוני ש"ח 52-בסך של כ

 
 מיליוני ש"ח לעומת  306- הסתכם בתקופת הדוח בסך של כ  פעילות מימון מ   שנבע תזרים המזומנים  

בתקופה המקבילה אשתקד.   מיליוני ש"ח  401-של כסך  תזרים מזומנים ששימש לפעילות מימון ב
מהנפקת   נבע  התזרים  כעיקר  של  בסך  החברה  ע"י  מהנפקת    150-נע"מ  ש"ח,  אג"ח  מיליוני 

אשראי לזמן ארוך וקצר, נטו, מתאגידים בנקאיים   קבלתמ  ש"ח,מיליוני    199-בפנינסולה, בסך של כ
בקיזוז רכישת    ש"חמיליוני    22-בסך של כניירות ערך בחסר    ומכירתמיליוני ש"ח    88-בסך של כ

מיליוני ש"ח, תשלום דיבידנד   120-זכויות שאינן מקנות שליטה בפנינסולה על ידי החברה בסך של כ
  25- תשלום דיבידנד לבעלי זכויות שאינן מקנות שליטה בסך של כומיליוני ש"ח    130-בסך של כ
. בתקופה המקבילה אשתקד עיקר התזרים שימש לפרעון אגרות חוב של פנינסולה חמיליוני ש"

פרעון אשראי לזמן ארוך   מיליוני ש"ח,  79-מיליוני ש"ח, דיבידנד ששולם בסך של כ  148בסך של  
דיבידנד ששולם לבעלי זכויות שאינן    מיליוני ש"ח,  155-מתאגידים בנקאיים בסך של כ  נטו,  וקצר,

מיליוני ש"ח,    16-מיליוני ש"ח ורכישת ניירות ערך בחסר בסך של כ  15-מקנות שליטה בסך של כ
 .ש"חמיליוני  49- הנפקת הון ואופציות לבעלי זכויות שאינן מקנות שליטה בסך של כ  בקיזוז
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 : במיליוני ש"ח -ריכוז יתרות מתאגידים בנקאיים להלן 
 

 30.9.25 30.9.24  31.12.24 

אשראי מתאגידים בנקאיים ואחרים לז"ק )ללא  
 123  241  חלויות שוטפות(

 

 175 

אשראי לצורך מימון אשראי חוץ בנקאי )פנינסולה, 
 1,673  1,415  1,980  לוטוס ומיטב הלוואות( 

אשראי לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים ומנותני  
 110  107  114  אשראי אחרים )כולל חלויות שוטפות( 

 1,958  1,644  2,335  סה"כ 

 

 
 

 אירועים לאחר תאריך המאזן  .61
 

באור   ראה  המאזן,  לאחר תאריך  אירועים  בדבר  ודוח    10לפרטים  המאוחדים  בדוחות הכספיים 
 עדכון עסקי התאגיד.
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 פרטים בדבר חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם   .2

 

 האחראי על ניהול סיכוני שוק בתאגיד 
 

 המכהנת כסמנכ"ל כספים. רו"ח עינת רום   -שם האחראית ליום הדוח 
במיטב קרנות נאמנות בע"מ המרכזת את פעילות קרנות הסל וקרנות הנאמנות, מר ליאור כגן, מנכ"ל וגב'  

 רויטל עמר סמנכ"ל ניהול סיכונים, הינם האחראים לניהול סיכוני שוק.  
במיטב ברוקראז' בע"מ, העוסקת במתן שירותי מסחר וביצוע עסקאות בניירות ערך, מר רועי לאופר, סמנכ"ל 

 תפעול ובקרת סיכונים, הינו האחראי לניהול סיכוני שוק.  
, הינו האחראי לניהול אודי תייר  במיטב ניהול תיקים בע"מ, העוסקת בניהול תיקי השקעות, המנכ"ל, מר

 סיכוני שוק.  
ת במתן שירותי חבר בורסה, המנכ"ל, מר אושר ו, העוסקומיטב טרייד בע"מ  בע"מ  השקעות  במיטב טרייד

 טובול, הינו האחראי לניהול סיכוני השוק. 
במיטב הלוואות בע"מ, העוסקת בתחום האשראי החוץ בנקאי, המנכ"ל, מר אסף עזרא, הינו האחראי לניהול  

 סיכוני שוק. 
, הינו האחראי לניהול סיכוני שוק  מר ג'קי כהןבפנינסולה, העוסקת בתחום האשראי החוץ בנקאי, המנכ"ל,  

 והוא פועל תחת פיקוח דירקטוריון פנינסולה. 
 

השנים    5  -, ב(MBA)גב' רויטל עמר בעלת תואר ראשון בכלכלה ובמנהל עסקים ותואר שני במנהל עסקים  
האחרונות מכהנת כסמנכ"ל ניהול סיכונים במיטב קרנות נאמנות. מר רועי לאופר בעל תואר ראשון בכלכלה  

 השנים האחרונות מכהן כסמנכ"ל תפעול ובקרת סיכונים במיטב ברוקראז' בע"מ 5  -ובמנהל עסקים, ב
 

מר  מר אושר טובול,לפרטים בדבר השכלתם, כישוריהם וניסיונם העסקי של רו"ח עינת רום, מר ליאור כגן, 
ג'קי כהן ראו תקנה  ו   עזרא, מר אודי תייראסף   על החברה(  26מר  נוספים  )פרטים  לדוח  א לחלק הרביעי 

 . 2024  לשנתהתקופתי 
 

 תיאור סיכוני השוק אליהם חשוף התאגיד 
 

בתקופת הדוח לא חלו שינויים מהותיים בסיכוני השוק אליהם חשופה החברה. לפרטים נוספים ראה דוח 
 . 2024שנת במסגרת הדוח התקופתי של החברה לודוח תיאור החברה ופעילותה שפורסמו דירקטוריון  

 

 ניתוחי רגישות 

 
 שינויים בניירות ערך אשר נזקפים לרווח והפסד  

 
ניירות ערך סחירים מוצגים לפי שווים בבורסה ליום המאזן. בתקופת הדוח לא חלו שינויים מהותיים ביחס  

 . 2024שנת לחשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם, לעומת המתואר בדוח התקופתי של החברה ל
 

 שינויים בשערי החליפין 
 

נכסים פיננסיים במט"ח או הצמודים למט"ח  לחברה חשיפה לשינויים בשערי חליפין כמפורט בטבלה לעיל.  
בתקופת הדוח לא חלו שינויים מהותיים  מוצגים לפי השער היציג שפורסם על ידי בנק ישראל ליום המאזן.  

 .2024שנת ביחס לחשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם, לעומת המתואר בדוח התקופתי של החברה ל
 

 שינויים במדד המחירים לצרכן 
 

התחייבויות פיננסיות אשר צמודות  לחברה חשיפה מהותית למדד המחירים לצרכן אשר נובעת בעיקרה מ
למדד המחירים לצרכן )בעיקר הפרשות בגין תביעות משפטיות ואגרות חוב סדרה ג'(. בתקופת הדוח עלה  

לא חלו שינויים מהותיים ביחס לדרכי ניהול החשיפה לסיכון המדד,   0.3%-של כ  מדד המחירים לצרכן בשיעור
 . 2024 שנתלעומת המתואר בדוח התקופתי של החברה ל
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 היבטי ממשל תאגידי  .3
 

 דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית 
 

דירקטוריון החברה קבע כי המספר המזערי של הדירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית בדירקטוריון  
החברה, לא יפחת משלושה דירקטורים, וזאת בהתחשב בהיקף החברה, מהות פעילותה ומורכבותה. מספר  

בונאית, העסקית  הדירקטורים בעלי מיומנות חשבונאית ופיננסית בחברה נקבע גם בהתחשב במיומנות החש
והפיננסית הגבוהה הקיימת בקרב נושאי משרה בכירה בחברה, ולאור מערך הייעוץ החיצוני המקצועי השוטף  

 בו נעזרת החברה. 
 

בדוח פרטים נוספים לדוח התקופתי    26נוספים אודות ניסיונם והידע של הדירקטורים ראו תקנה  לפרטים  
 . 2024לשנת 
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 ילוי בדבר הליך אישור הדוחות הכספיים ג  .4
 

של לשכת רואי החשבון בישראל(, הינו    76האורגן בחברה האחראי על בקרת העל )כמשמעותה בגילוי דעת  
 (. 2024לשנת לדוח פרטים נוספים  26דירקטוריון החברה )ראה תקנה 

 

דירקטוריון החברה מינה ועדת מאזן אשר משמשת כוועדה לבחינת הדוחות הכספיים )הוועדה אינה וועדת  
טיפול החשבונאי  ההביקורת(, במטרה לבחון את הסוגיות המהותיות בדיווחים הכספיים של החברה, לרבות 

בעסקאות מהותיות שאינן במהלך העסקים הרגיל, את ההערכות המהותיות והאומדנים הקריטיים שייושמו  
 בדוחות הכספיים, את המדיניות החשבונאית ואת השינויים שחלו בה. 

 למועד אישור הדוח בדירקטוריון הרכב הועדה הינו גב' לילי אילון, מר אבי באשר וגב' שירית כשר.

 

 .2025, נובמברב 16- ביום ה הלצורך אישור הדוחות הכספיים, קיימה וועדת המאזן ישיב
  ח"רו  -  הכספים  ל" רביב וסמנכ  אילן  מר  -  ל"המנכ,  המבקר  החשבון   רואה,  הועדה  חברי  נכחו,  האמורה  בישיבה 

 .רום עינת
 

  בעניינים   שיושם   החשבונאי  והטיפול  שאומצה   החשבונאית  המדיניות  נדונה,  המאזן  ועדת  ישיבת  במסגרת
  עם   בקשר  שנעשו  ואומדנים  הערכות,  החברה  של  הכספיים  בדוחות  מהותיות  סוגיות,  התאגיד  של  המהותיים

  פעילות   תוצאות (, נסקרוISOXנבחנו הבקרות הפנימיות הקשורות בדיווח כספי ),  כן כמו. הכספיים הדוחות
 .2025בספטמבר,  30ליום   הכספיים הדוחות ונבחנו, החברה

 
חשבון    ועדת המאזן בחנה את האמור לעיל, בין היתר, באמצעות סמנכ"ל הכספים רו"ח עינת רום רואת

בהכשרתה, האחראית על ריכוז כל החומרים הרלוונטיים לעריכת הדוחות הכספיים ויחד עם מנכ"ל החברה, 
מר אילן רביב, בעל תואר ראשון בכלכלה ותואר שני בחקר ביצועים, תוך התייעצות לפי הצורך, עם שותף  

מחלקת ועובדי  הכספים  סמנכ"ל  חיצוניים.  שווי  ומעריכי  המבקר  רו"ח  כל    במשרד  את  מרכזים  הכספים, 
הסוגיות המהותיות החשובות לעריכת הדוחות. בחברות המוחזקות, אשר לחלקן מערכות כספים עצמאיות, 
נבדקים הדוחות הכספיים על ידי המנכ"לים ומנהלי הכספים של החברות ומאושרים על ידי הדירקטוריונים  

חוו את  נותן  החברה  של  המבקר  החשבון  רואה  חברות.  אותן  לסוגיות  של  ביחס  המקצועית  דעתו  ת 
 החשבונאיות בקשר עם הדוחות הכספיים ומשיב לשאלות המועלות על ידי חברי הוועדה.

 
לאחר התקיימות הדיונים כאמור לעיל, המלצות וועדת המאזן יושמו על ידי הנהלת החברה בטיוטת הדוחות  

 . לדירקטוריון זמן סביר לפני ישיבת הדירקטוריון ההכספיים שנשלח

 

במהלך ישיבת הדירקטוריון סוקרים המנכ"ל וסמנכ"ל הכספים את פעילותה המאוחדת של החברה בתקופת 
הדיווח, את התוצאות הכספיות ואת האירועים הרלוונטיים בתקופת הדוח ואחריו. לאחר הסקירה נערך דיון  

ועדת המאזן מציגה את המלצות ה יו"ר  כן,  וועדה שהועברו  וניתנות תשובות לשאלות הדירקטורים. כמו 
לדירקטוריון וכן סוגיות מהותיות בדיווח הכספי אשר לדעתה יש לדון בהן בישיבת הדירקטוריון ונערך דיון  

 בנושאים.

 

בישיבת הדירקטוריון לאישור הדוחות התקופתיים, נוכח גם רואה החשבון החיצוני של החברה אשר נותן  
לשאלות   ומשיב  הכספיים,  הדוחות  עם  בקשר  החשבונאיות  לסוגיות  ביחס  המקצועית  דעתו  חוות  את 

 הדוחות הכספיים. אושריםהדירקטוריון. לאור הדיון כאמור, מי המועלות על ידי חבר

 

 . הכספיים הדוחות  ואושרו נדונו במסגרתה הדירקטוריון  ישיבת התקיימה, 2025בנובמבר  18 ביום
 

וזאת  מיליוני ש"ח בדוחות הכספיים סולו    514-הון חוזר שלילי בסך של כ  , לחברה2025בספטמבר,    30ליום  
. דירקטוריון החברה קיים דיון והוא סבור כי לחברה תזרים הפרשות בגין תביעות משפטיותבעיקר לאור  

מזומנים שוטף שמקורו בעיקר מחברות מאוחדות בבעלות מלאה, הניתן למשיכה בטווח הקצר ועל כן החברה  
דוחות   בתקנות  כאמור  האזהרה  סימני  מתקיימים  לא  כך  ובשל  בהתחייבויותיה  לעמוד  קושי  צופה  לא 

 . ((14)ב'() 10תקופתיים )סעיף  
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 מהותית מאוד    שווי   ת הערכ  .5

 
 . 2025בספטמבר  30בחינת ירידת ערך מוניטין של פעילות הגמל והפנסיה ליום  -  זיהוי נושא ההערכה 

 . 2025 ,בספטמבר 30 -  עיתוי ההערכה 
הנכס נשוא ההערכה מוצג בספרי החברה   -  2025  , ר בבספטמ   30שווי נשוא ההערכה בספרי החברה ליום  

מיליוני ש"ח )מוניטין, הוצאות    844-בהתאם לעלותו ההיסטורית ובניכוי הפחתה רבעונית ומסתכם לסך של כ
 רכישה נדחות וקשרי לקוחות(. 

שווי הנכס נשוא ההערכה שנקבע בבחינה לירידת ערך    -   שווי נשוא ההערכה שנקבע בבחינה לירידת הערך 
מיליוני ש"ח ועל כן אין צורך בהפחתה של השווי הפנקסני על פיו מוצג הנכס נשוא הבדיקה    2,806-הינו כ

 בדוחות הכספיים של החברה.
( על ידי  PwC Israelייעוץ בע"מ )  הבחינה לירידת ערך נעשתה על ידי פרייסווטרהאוס  -   פרטים אודות המעריך 

, מומחה במימון והערכות שווי. מר סופר  PwC Israelצוות בראשותו של שלום סופר, שותף בקסלמן וקסלמן 
הינו בעל תואר ראשון בחשבונאות וכלכלה בהצטיינות ותואר שני בכלכלה בהצטיינות, שניהם מאוניברסיטת  

וכיוצ"ב מצוינים בהערכה אשר צורפה לדוחות הכספיים ו  , ניסיונותל אביב. פרטים נוספים בדבר השכלת
 . 2025 ,בספטמבר 30ליום 

 . 36שווי הוגן כהגדרתו בתקן בינלאומי  -  מודל ההערכה 

  , בספטמבר  30ראה הערכה אשר צורפה לדוחות הכספיים ליום    -ההנחות לפיהן בוצעה הבדיקה לירידת ערך  
2025 . 

 . 11%  -  שיעור ההיוון השנתי )אחרי מס(

 .3%שיעור צמיחה נומינאלי לטווח ארוך   - שיעור הצמיחה 
 

 . 2025 , בספטמבר 30בדבר הערכה כאמור, ראה הערכת שווי מצורפת לדוחות הכספיים ליום 
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 2025בספטמבר,    30גילוי ייעודי למחזיקי אגרות חוב ליום   .6
 
 

 סדרה ג'     

 מועד הנפקה   
,  29.1.2013,  21.11.2012והרחבות סדרה בתאריכים:    21.12.2010הנפקה ראשונית:  

 30.4.2018- ו 6.9.2017,  20.8.2015,  2.12.2013,  5.2.2013
 966,590,111 ע.נ. שהונפק שווי נקוב 

 81,475,770  ע.נ. במועד הדוח  

 מיליוני ש"ח 103 משוערך למדד למועד הדוח  

 מיליוני ש"ח  1.3 סכום הריבית שנצברה  

 

שווי בדוח הכספי )שווי  
 מיליוני ש"ח 103 פינקסני(

 מיליוני ש"ח 103.5 שווי בורסאי   
 3.95% שיעורי הריבית  ריבית 

מועדי  
 .  2025בדצמבר   10ביום   תשלום אחדיתרת קרן האג"ח עומדת לפרעון ב  קרן תשלום 

 . 2025בדצמבר    10ביום    בתשלום אחדהריבית משולמת  ריבית   
 הצמדה למדד המחירים לצרכן קרן הצמדה 

 והצמדה למדד המחירים לצרכן   3.95%ריבית שנתית של  ריבית  
 2010מדד נובמבר   בסיס   
 לא מרהההאם האג"ח ל  

 
סדרה   הינה  הסדרה  האם 

 כן מהותית 

  
פדיון   לביצוע  התאגיד  זכויות 

 ל.ר.  מוקדם/המרה כפויה 
 אין ערבות   
 אין שינויים לאחר תאריך המאזן   

  
מיידי   לפרעון  עילה  התקיימות 

 לא בתקופת הדוח 
 מידרוג בע"מ  שם החברה המדרגת  דירוג 

 עם אופק יציב  A1.il דרוג למועד הנפקת הסדרה  

 יציב עם אופק  A1.il הדוח אישור דרוג למועד  
 מועדי דוחות דירוג:   

 2010-01-695076 מספר אסמכתא -   25.11.10  

 2011-01-304236 מספר אסמכתא -   23.10.11  

 2012-01-208599 מספר אסמכתא -  13.8.12  

  

ביום    2012-01-279894  מספר אסמכתא -   15.11.12 שעודכן  מספר    20.11.12כפי 
 ( 2012-01-283968אסמכתא  

 2013-01-193761 מספר אסמכתא -   17.11.13  
 2015-01-007762 מספר אסמכתא -  8.1.15  

  

 2016-01-055992 מספר אסמכתא -  28.9.16
 2017-01-077340מספר אסמכתא    - 26.7.17
 2017-01-078397מספר אסמכתא     - 5.9.17

 2018-01-041131מספר אסמכתא    - 25.4.18
 2018-01-061614מספר אסמכתא     - 8.7.18

 2019-01-062524מספר אסמכתא  - 23.6.19
 2020-01-059310מספר אסמכתא     - 9.6.20

 2021-01-093763 מספר אסמכתא  -2.11.21
 2022-01-092622  מספר אסמכתא   -6.9.22

 2023-01-086083 מספר אסמכתא  -12.9.23
 2024-01-604622מספר אסמכתא   -22.9.24
 2025-15-074137מספר אסמכתא    - 5.10.25

 אין נכסים משועבדים לאג"ח  
 כן עמידה באמות מידה פיננסיות  

 
;  03-6389200':  טל.  אביב-תל  14  חרוצים  יד'  מרח ,  מ"בע  נאמנויות  נבו  פז  רזניק נאמן

 . רו"ח יוסי רזניק
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 )המשך(   2025בספטמבר,    30גילוי ייעודי למחזיקי אגרות חוב ליום    .6
 
 

 ' ד סדרה      

 מועד הנפקה   
,  31.3.2021,  1.4.2020:  כיםת סדרה בתאריוהרחבו  ,28.11.2019הנפקה ראשונית:  

8.9.2022 . 
 681,170,000 ע.נ. שהונפק שווי נקוב 

 528,660,940  ע.נ. במועד הדוח  

 מיליוני ש"ח 528.7 משוערך למדד למועד הדוח  

 מיליוני ש"ח  3.2 סכום הריבית שנצברה  

 

)שווי   הכספי  בדוח  שווי 
 מיליוני ש"ח 515.2 פינקסני(

 מיליוני ש"ח 500.1 שווי בורסאי   
   2.11% שיעורי הריבית  ריבית 

מועדי  
 קרן תשלום 

( להלן:  כמפורט  משולמת  הקרן  אחד(  1יתרת  ישול   תשלום    10ביום  ם  אשר 
ו  5%בשיעור של    2025בדצמבר   הכולל של אגרות החוב;    4(  2)-מסכום הקרן 

עד    2026בדצמבר, בכל אחת מהשנים    10תשלומים שווים אשר ישולמו ביום  
מסכום הקרן    17.5%, כאשר כל אחד מהתשלומים כאמור יהיה בשיעור של  2029

 הכולל של אגרות החוב 

 ריבית   
  2029עד    2026ביוני,    10תשלומים ביום    4תשלומים.    9- יתרת הריבית משולמת ב

 . 2029עד   2025בדצמבר,    10תשלומים ביום    5-ו
 ל.ר.  קרן הצמדה

 ל.ר.  ריבית  
 ל.ר.  בסיס  
 לא האם האג"ח להמרה  

 
סדרה   הינה  הסדרה  האם 

 כן מהותית 

  
פדיון   לביצוע  התאגיד  זכויות 

 ל.ר.  מוקדם/המרה כפויה 
 אין ערבות   
 אין שינויים לאחר תאריך המאזן   

  
מיידי   לפרעון  עילה  התקיימות 

 לא בתקופת הדוח 
 מידרוג בע"מ  שם החברה המדרגת  דירוג 

 עם אופק יציב  A1.il דרוג למועד הנפקת הסדרה  

 יציב עם אופק  A1.il דרוג למועד אישור הדוח  
 מועדי דוחות דירוג:   

  

 2019-01-102975מספר אסמכתא  -   28.11.19
 2020-01-033912מספר אסמכתא    - 31.3.20
 2020-01-059310מספר אסמכתא     - 9.6.20

 2021-01-040272 מספר אסמכתא   21.3.21
 2021-01-093763 מספר אסמכתא  -2.11.21
 2022-01-092622  מספר אסמכתא   -6.9.22

 2023-01-086083 מספר אסמכתא  -12.9.23
 2024-01-604622מספר אסמכתא   -22.9.24
 2025-15-074137מספר אסמכתא    - 5.10.25

 אין נכסים משועבדים לאג"ח  
 כן עמידה באמות מידה פיננסיות  

 
;  03-6389200אביב. טל':  -תל  14רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ, מרח' יד חרוצים   נאמן

 . רו"ח יוסי רזניק
 

דירקטוריון החברה והמנכ"ל מודים לעובדיה על תרומתם לחברה, ליועציה המשפטיים והחשבונאיים, על  
 עבודתם המאומצת ולבעלי מניותיה על האמון שנתנו בה.

 
 
 
 

 אילן רביב
 מנכ"ל 

 צבי סטפק 
 יו"ר דירקטוריון 

 
 2025 ,בנובמבר 18תאריך החתימה: 

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



מ  "מיטב בית השקעות בע

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של  
מ במסגרת יישום תקן חשבונאות  "מיטב בית השקעות בע

,  בספטמבר30ליום , ירידת ערך נכסים, 36בינלאומי מספר 
2025

2025נובמבר 



מ"ייעוץ בעפרייסווטרהאוסקופרס

146דרך מנחם בגין , עזריאלי טאון

6492103תל אביב 

61003תל אביב 452. ד.ת

03-7954588טלפון 

03-7954789פקס

2025נובמבר 

לכבוד

מ"בעהשקעותביתמיטב

ירידת ערך  ,36' במסגרת יישום הוראות תקן חשבונאות בינלאומי מסהמיוחס לפעילות הגמל והפנסיה בחינת ירידת ערך מוניטין : הנדון

2025, בספטמבר30ליום , נכסים

PricewaterhouseCoopersAdvisoryLtd"(PwCישראל)"ניהוללמגזרהמיוחסהמוניטיןעםבקשרערךירידתבחינתלבצעידיכםעלנתבקשה

מיטב)"מ"בעהשקעותביתמיטבשל"(והפנסיההגמלפעילות"או"חיסכוןניהולמגזר)"והפנסיההגמלבפעילותהעוסקוארוךבינונילזמןחיסכון

חשבונאותתקןלהוראותבהתאםוזאת,"(ההערכהמועד)"2025,בספטמבר30ליוםבוצעההערךירידתבחינת."(החברה"או"השקעותבית

."(36תקן)"נכסיםערךירידת,36מספרבינלאומי

עםבקשר"(הערךירידתבחינת)"כאמורהערךירידתבבחינת"(החברההנהלת)"השקעותביתמיטבלהנהלתלסייעהינהעבודתנומטרת

17מיוםבינינוההתקשרותבמכתבהמפורטיםלתנאיםבהתאםנערכהזועבודה.ההערכהלמועדוהפנסיההגמללפעילותהמיוחסהמוניטין

.2025,בספטמבר

ביתמיטבכייודגש.אחרתמטרהלכלזובעבודהלהשתמשאין,לפיכך.בלבדחשבונאידיווחלמטרותהערךירידתבחינתלצורךתשמשעבודתנו

,זאתעם.לכךמראשאישורנוקבלתללא,חלקםאוכולם,ידינועללההנמסריםבתוצריםאו/ובמידע,בעבודהשימושלעשותתוכללאהשקעות

דיווחולכל,פיועלתקנותאו1968-ח"התשכ,ערךניירותחוקפיעללדיווחיםעבודתנותוצראתלצרףרשאיתתהיההשקעותביתמיטבכימוסכם

.ערךניירותדיניפיעלהמוגשאחר

:כוללזהדוח

;מסקנותיהאתומציג,העבודהוהיקףמטרותאתהמפרט,זהמכתב1.

תוצאותאתומציג,השוויוהערכתההערכהשיטת,העסקיתוהסביבההפעילותתיאור,והיקפההעבודהמטרותאתהמתארמפורטדוח2.

וכן;נספחיםכולל,העבודה

.אחריותהגבלתהצהרת3.



המוניטיןבגיןערךירידתשבחינתקובע36תקן.הכספייםבדוחותבוהראשוניההכרהלמועדהעוקבותבתקופותבמוניטיןהטיפולאתקובע36תקן

של"(בספריםערך)"בספריםהערךכאשרמתקיימתערךירידתכימגדירהתקן.המוניטיןהוקצהאליהמזומניםמניבתהיחידהברמתתבוצע

.שלו"(השבה-ברסכום)"ההשבה-ברהסכוםעלעולההמוניטין

מוניטיןערךירידתבחינת

כלשהוסימןשישנועתובכל,לשנהאחתתבוצע,מוניטיןהוקצהאליה,מזומנים-מניבהיחידהשלערךלירידתבחינה"כיקובע36לתקן90סעיף

,לפיכך.ההערכהלמועדנכון,המוערכתבחברהערךלירידתסימניםקיימיםכילמסקנההגיעהלאהחברההנהלת."היחידהשלערךלירידת

.השנתיתהבדיקהבמסגרתנעשיתהערךירידתבחינת,התקןלהנחיותבהתאם

מזומנים-מניבהיחידה

בלתישהם,(Inflows)חיובייםמזומניםתזרימיהמפיקה,ביותרהקטנההמזוהההנכסיםקבוצת"-כמזומנים-מניבהיחידהמגדיר36לתקן6סעיף

".אחרותנכסיםמקבוצותאואחריםמנכסיםהחיובייםהמזומניםבתזרימיבעיקרםתלויים

.המוניטיןהוקצהאליהמזומניםמניבהכיחידהחיסכוןניהולמגזראתהחברההנהלתזיהתה,הערךירידתבחינתיישוםלצורך

36תקןפיעלערךמירידתהפסדשלומדידההכרה

שאליהמזומנים-מניבותיחידותשלביותרהקטנההקבוצה)מזומנים-מניבהיחידהשלערךמירידתבהפסדלהכיריש":כיקובע36לתקן104סעיף

קבוצת)היחידהשלבספריםמהערךנמוך(היחידותקבוצת)היחידהשלההשבה-ברהסכום,אםורק,אם(החברהמטהנכסאומוניטיןהוקצה

:הבאהסדרלפי(היחידותקבוצת)היחידהנכסישלבספריםהערךלהקטנתהערךמירידתההפסדאתלהקצותיש.(היחידות

מכןולאחר;(יחידותשלקבוצה)מזומנים-מניבהליחידהשהוקצהכלשהומוניטיןשלבספריםהערךאתלהקטין,תחילה(א)

".(יחידותשלקבוצה)ביחידהנכסכלשלבספריםהערךבסיסעליחסיבאופן(יחידותשלקבוצה)היחידהנכסילשאר(ב)



לגבוהמתחתנכסשלבספריםהערךאתתקטיןלאישות104לסעיףבהתאםערךמירידתההפסדהקצאתלצורך":כיקובע36לתקן105סעיף

:מבין

;(לקביעהניתןאם)למכירהעלויותבניכויההוגןשוויו(א)

או;(לקביעהניתןאם)שלוהשימוששווי(ב)

.אפס(ג)

".(יחידותשלקבוצה)ביחידההנכסיםלשאריחסיבאופןיוקצה,לנכסמוקצההיהכןשאילולאערךמירידתההפסדסכום

השבה-ברסכום

."בוהשימוששווילביןמזומנים-מניבהיחידהאונכסשללמכירהעלויותבניכויההוגןהשווימביןכגבוה"השבה-ברסכוםמגדיר36לתקן18סעיף

אלהסכומיםמביןאחדאם.שלוהשימוששוויאתוהן,הנכסשללמכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתהןלקבועהכרחיתמידלא"כיקובע19סעיף

".האחרהסכוםאתלאמודצורךואיןהנכסבערךירידהחלהלא,הנכסשלבספריםהערךעלעולה

זהאיןלעיתים,אולם.פעילבשוקנסחראינוהנכסאםגם,למכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתלקבועאפשרותלהיותעשויה":כיקובע20סעיף

שאינהבעסקההנכסממכירתשתתקבלהתמורהשלמהימןלאומדןבסיסקייםשלאמכיוון,למכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתלקבועאפשרי

השימושבשווילהשתמשעשויההישות,זהבמקרה.מושכלתבצורההפועלים,מרצוןלמוכרמרצוןקונהביןהצדדיםביןמיוחדיםמיחסיםמושפעת

".שלוההשבה-ברכסכוםהנכסשל



:קובע36לתקן44סעיף

שלילייםאוחיובייםמזומניםתזרימיאומדנייכללולאעתידייםמזומניםתזרימיאומדני.הנוכחיבמצבוהנכסלגבייאמדוהעתידייםהמזומניםתזרימי

:מלנבועהחזויים

או;לגביומחויבתאינהשהישותעתידימבנישינוי(א)

.הנכסשלהביצועיםרמתהגדלתאושיפור(ב)

:קובע36לתקן48סעיף

לאהעתידייםהמזומניםתזרימיאומדני,הנכסשלהביצועיםרמתאתמגדיליםאומשפריםאשרשלילייםמזומניםתזרימימתהוויםשלישותעד

.השליליהמזומניםלתזריםהמיוחסותהכלכליותבהטבותמהגידוללנבועהחזוייםהחיובייםהמזומניםתזרימיאומדןאתיכללו

היווןשיטתלפימכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתהערכנו,השקעותביתמיטבשלוהפנסיההגמלפעילותשלההשבהברסכוםהערכתלצורך

DCF)המזומניםתזרימי Method).

ופנסיהגמלמיטבשלהמבוקריםהכספייםהדוחותאתשכללו,מידעומקורותנתוניםעלמבוססתוהפנסיההגמלפעילותשלההוגןהשוויהערכת

הדוחותטיוטתואת2025לשנתהראשוןלחציוןמ"בעופנסיהגמלמיטבשלמבוקריםהבלתיהכספייםהדוחותאת,2024-2019לשניםמ"בע

.והפנסיההגמללפעילותהנוגעציבורימידעוכן,ענפייםנתונים,מ"בעופנסיהגמלמיטבהנהלתעםשיחות,2025לשנתהשלישילרבעוןהכספיים

אואחריותנוטליםאנואין,ולפיכך,מקובליםביקורתכלליפי-עלביקורתכללהלאעבודתנו,וחשבונאיפיננסימידעניתחנועבודתנושבמהלךלמרות

.מטעמןמיאו/וופנסיהגמלמיטב,השקעותביתמיטבידי-עללנושסופקהמידעשלולרלוונטיותלדיוק,לאמינותבנוגעדעהמחווים



,התחזיתתקופתפניעללהשתנותעשויותאלוהנחות.התחזיתליוםסבירותהנחותעלומתבססותעתידייםלמאורעותמתייחסותתחזיות,ככלל

,כן-על.יותרמאוחרבמועדשתעשנהשווימהערכותאו/ובפועלהפיננסיותמהתוצאותלהיבדלעשויותההערכהלמועדנערכואשרתחזיותכןועל

התחזיותלהתאמתבאשרדעהמחוויםאנואיןולפיכך,מבוקריםכספייםדוחותלנתוניהמיוחסתהביטחוןברמתשנערכולתחזיותלהתייחסניתןלא

.בפועלשתתקבלנההפיננסיותלתוצאותשנערכו

שוויאין,לפיכך.השווימעריךשלהסובייקטיביהדעתבשיקולרביםבמקריםתלויותומסקנותיהןמדויקמדעלהיותמתיימרותאינןכלכליותהערכות

המייצגשווינקבע,ספציפישווידורשתההערכהמטרתזהובמקרההיות.ההוגןלשוויסבירטווחקובעיםאנוכללובדרך,מעורערבלתייחידהוגן

הרי,לנושסופקהמידעעלבהתבסססבירהנוידינועלשנקבעשהשוויסבוריםשאנולמרות.שהוערכוהנכסיםשלההוגןהשווישלסביראומדן

.שונהלשווילהגיעהיהעשויאחרשווישמעריך

,הכרתנולמיטב.זועבודהבגיןלנוהמשולםהטרחהשכרלמעט,שלההערךבניירותאוהשקעותביתבמיטבאישיענייןלנואיןכי,לצייןברצוננו

שכרכיעודנציין.2015,ביולי22מיום105-30ערךניירותרשותלעמדתבהתאםלרבותבחברהתלוייםבלתיהננו,השירותיםלמתןהנוגעובכל

.זועבודהבתוצאותתלויאינוטרחתנו



ניירותחוקפיעללדיווחיםצירופןבדברוכללים,אליהןוביחסשוויבהערכותהנדרשהמינימאליהגילויהנחיותפיעלהנדרשים,נוספיםנתוניםלהלן

.ערךלניירותהרשותידיעלשפורסמוכפי,1968-ח"התשכ,ערך

ההתקשרותפרטי

.מ"בעהשקעותביתמיטבהינההעבודהמזמינת

.2025,בספטמבר17הינוהשקעותביתלמיטבישראלPwCביןההתקשרותמועד

המקצועיוניסיונוהמעריךפרטי

.שוויוהערכותבמימוןומומחה,PricewaterhouseCoopersוקסלמןבקסלמןשותף,ח"רו,סופרשלוםשלבראשותוצוותידי-עלבוצעההעבודה

.א"תמאוניברסיטתשניהם,בהצטיינותבכלכלהשניותוארבהצטיינותוכלכלהבחשבונאותראשוןתוארבעלהינוסופרמר

קודמותערךירידותבחינת

PwCמיטבשלוהפנסיההגמלבפעילותהעוסקוארוךבינונילזמןחיסכוןניהוללמגזרהמיוחסהמוניטיןעםבקשרערךירידתבחינתביצעהישראל

(ד)ב8לתקנהבהתאםהנדרשיםפרטיםלהלן.2023,בספטמבר30-ול,2024,בספטמבר2025,30,בספטמבר30לימיםמ"בעהשקעותבית

:ישראלPwCידיעלשנערכוקודמותערךירידותלבחינתבנוגע,(1970-ל"התשומידייםתקופתייםדוחות)ערךניירותלתקנות

.03-7954946בטלפון,ח"רו,סופרלשלוםלפנותניתן,וענייןשאלהבכל

,בברכה

סך ירידת ערך  סכום בר השבה  ערך בספריםח"מיליוני ש

-20258442,806, בספטמבר30

-20247191,191, בספטמבר30

-2023622968, בספטמבר30
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תוםלאחרגםלהתקייםתמשיךוכי,"חיעסק"הינההפעילותכישהונחכיוון•

תזרימישלהנוכחיכערךהשאריתיהשווי,בהתאם,נקבע,התחזיתתקופת

ותוך,לתקופהמייצגתזריםבסיסעל,סוף-לאיןהחופשייםהנומינלייםהמזומנים

3%שלבשיעוריצמחהמזומניםמניבתהיחידהשלהמייצגהתזריםכיהנחה

.והפנסיההגמלפעילותשלהטווחארוךהצמיחהשיעוראתהמשקף,לשנה

אתהמבטא,החופשייםהמזומניםתזרימיהוונולפיוהנומינאליההוןמחיר•

נוספיםלפרטים.11.0%-לנקבע,והפנסיההגמלבפעילותהכרוךהעסקיהסיכון

.1נספחראה,ההוןמחירחישובבגין

ההוגןהשוויאתלקבועמתיימרתאינהזוהערכהאף,כלכליתהערכהככל•

והמידעהנתוניםבסיסעל,הסבירהשווילטווחלהגיעמנסהוהיא,במדויק

עשויים,נוספיםומידענתוניםאו,אלובמידעאובנתוניםשינויים.לעילהמוזכרים

.ההערכהתוצאותעל,כמובן,להשפיע

•PwCהשקעותביתמיטב)"מ"בעהשקעותביתמיטבידיעלנתבקשהישראל"

למגזרהמיוחסמוניטיןבגיןערךירידתבחינתלבצע"(מיטב"או"החברה"או

ניהולמגזר)"והפנסיההגמלבפעילותהעוסקוארוךבינונילזמןחיסכוןניהול

2025,בספטמבר30ליום,החברהשל"(והפנסיההגמלפעילות"או"חיסכון

מספרלאומי-ביןחשבונאותתקןלהוראותבהתאםוזאת,"(ההערכהמועד)"

.נכסיםערךירידת,36

מגזרפעילותאתהחברההנהלתזיהתה,הערךירידתבחינתיישוםלצורך•

זהמגזרשלהערךירידתבחינתו,מזומניםמניבהכיחידהחיסכוןניהול

זאת,שלוההשבהברכסכוםמכירהעלויותבניכויההוגןשוויועלהתבססה

.הוגןשווימדידת,13בינלאומיכספידיווחולתקן36לתקןבהתאם

תזרימישלהשוויהערכתעלבהתבססנקבעחיסכוןניהולמגזרשלההוגןהשווי•

"(התחזיתתקופת)"2029שנתתוםועדההערכהממועדהמופקיםהמזומנים

Discounted)המזומניםתזרימיהיווןבשיטת,מייצגתשנהעםיחד Cash

Flow - DCF),בחשבוןלוקחתאינההשוויערכתה,כןכמו.ההערכהלמועדנכון

.חיסכוןניהוללמגזרהמיוחסותהייצוגיותהתביעותבגיןהפרשות

תמצית מנהלים

תמצית מנהלים–1פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית השקעות  • מ "מיטב בית השקעות בע
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הערךירידתבחינתסיכום

הגמלפעילותשלהערךירידתבחינתתוצאותואת,36תקןלהוראותבהתאםשנאמדכפי,והפנסיההגמלפעילותשלבספריםהערךאתמציגההבאההטבלה•

:(ח"שבמיליוני)ההערכהלמועדוהפנסיה

המזומניםמניבתהיחידהשלהמכירהעלויותבניכויההוגןשוויה,36תקןלהוראותובהתאםזובעבודהכמפורט,ההערכהלמועדנכון,להערכתנו,לכךבהתאם•

.ערךבירידתלהכיראיןולפיכךבספריםמערכהגבוה

תמצית מנהלים

תמצית מנהלים–1פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית השקעות  • מ "מיטב בית השקעות בע
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844ערך בספרים

2,806פעילות הגמל והפנסיה  -סכום בר השבה 

 Passבחינת ירידת הערך  

-סך ירידת הערך 
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2פרק 

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

10

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר
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כללי

שלמיזוגבוצע2013בשנתכאשר,ותיקהשקעותביתהואהשקעותביתמיטב•

.דשההשקעותביתעםמיטבההשקעותבית

תיקימנהלת,שלההמוחזקותהחברותבאמצעות,השקעותביתמיטב•

קופה,פנסיהקרנות,השתלמותקרנות,גמלקופות,נאמנותקרנות,השקעות

,בנוסף.אלטרנטיבייםהשקעותמוצריוכןמדדייםמוצרים,לפיצוייםמרכזית

בשוקפעילהוכןומוסדייםפרטייםללקוחותערךבניירותמסחרשירותימספקת

השקעותביתלמיטב,כןכמו.פרטייםוללקוחותלעסקיםהלוואותבמתןהאשראי

.ביטוחסוכנויותמספר

:הבאיםבמגזריםמתמקדתהשקעותביתמיטבפעילותעיקר•

מ"בעופנסיהגמלמיטבבאמצעות-וארוךבינונילזמןחיסכוןניהול-

קרנות,גמלקופותשלבניהולהחברהעוסקת,"(ופנסיהגמלמיטב)"

מרכזיתוקופהפנסיהקרנות,לפיצוייםמרכזיותקופות,השתלמות

;"(והפנסיההגמלפעילות",וביחד)תקציביתבפנסיהלהשתתפות

וקרנותללקוחותהשקעותתיקיוניהולבשיווקעוסקת-שוטףחיסכוןניהול-

;בקבוצההמנוהלותהסללקרנותשוקעשייתבפעילותוכןנאמנות

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מיטב בית השקעות

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית השקעות  • מ "מיטב בית השקעות בע
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אשראימתן,ובינונייםקטניםלתאגידיםאשראימתן-בנקאיחוץאשראי-

ן"נדלליזמיאשראיומתןן"נדלבטוחותמגובהפרטייםללקוחות

וכן;באירלנד

שירותי,ערךניירותמשמורתשירותי,בורסהחברשירותי-בורסהחבר-

שוקעשייתשירותי,וזריםישראליםערךבניירותעסקאותוביצועמסחר

.ח"מטוהמרותשונותציבוריותחברותשללמניות

ביתמיטבבשליטתהמהותיותהחברותשלהאחזקותמבנהתרשיםלהלן•

:השקעות

.מ"הדוחות הכספיים של מיטב בית להשקעות בע: מקור

מיטב בית 

מ"השקעות בע

קבוצת 

פנינסולה

מ"בע

מיטב 

'  ברוקראז

מ"בע

ע  "מיטב ני

והשקעות  

מ"בע

מיטב 

הלוואות  

מ"בע

Lotus
Investment

Management
Ltd

מיטב קרנות  

נאמנות  

מ"בע

מיטב ניהול  

מ"תיקים בע

מיטב גמל  

ופנסיה  

מ"בע

מיטב טרייד  

השקעות  

מ"בע

מיטב טרייד  

מ"בע
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השקעותביתמיטבידיעלהמנוהליםהנכסיםהיקףאתמתארהבאהתרשים•

לשנתהשנילרבעוןהכספייםבדוחותיהשמפורטכפי,2025,באוגוסט10ליום

2025:

נאמדהפנסיהוקרנותהגמלקופותנכסיהיקף,2025,באוגוסט10ליוםנכון•

שלהמנוהליםהנכסיםהיקףמכלל48.8%-כהמהווים,ח"שמיליארדי182-בכ

.השקעותביתמיטב

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 
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מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

:והפנסיההגמלפעילותאתמנהלתופנסיהגמלמיטבבאמצעות,החברה•

:"(הגמלפעילות",ביחד)גמלקופות

לשכיריםארוךלטווחחסכוןאפיקהינן-ופיצוייםלתגמוליםגמלקופות-

אצל(משליםאועיקריכאפיק)פנסיונייםלצרכיםהמשמשולעצמאים

הפרשותידיעלמבוצעותלקופותההפקדות.בציבורנרחביםחלקים

ופנסיהגמלבמיטב.עצמאיהפרשותידיעלאומעסיקוהפרשותעובד

באופןכספואתלנהללחוסךהמאפשרת,אישיבניהולקופהקיימת

.בחירתופיעל,השקעותתיקמנהלבאמצעותאועצמאי

אטרקטיביתכחלופההמשמשחיסכוןמוצר-להשקעהגמלקופת-

ואלטרנטיבהבבנקיםלפיקדונות,המנוהליםלתיקים,הנאמנותלקרנות

הפרישהלגילולחיסכוןבכללובינוניקצרלטווחלחיסכוןאטרקטיבית

בשנהח"שאלפי70-כעדלהפקידניתןלהשקעהגמללקופת.בפרט

המקסימליההפקדהסכום.(קטיניםלרבות)אדםכלעבורקלנדרית

לצרכןהמחיריםבמדדלשינויבהתאם(לינואר1-ב)שנהמידייעודכן

יכולהההפקדה.(ח"שאלפי82-כשלבסךמדובר2025לשנתנכון)

מזכהאינהההפקדה.תקופתיבאופןאופעמיחדבאופןלהתבצע

בכפוף,עתבכללמשיכהוניתניםנזיליםהכספיםאךמסבהטבת

הקופהתשואתשמניבההריאליההוןרווחעל25%בשיעורמסלתשלום

.60מגילהחלממספטורהכקצבה,לחלופין.לעמית

.מ"הדוחות הכספיים של מיטב בית השקעות בע: מקור

.בניכוי החזקות הדדיות* 

נכסי קופות  
גמל וקרנות  

פנסיה
48.8%

קרנות  
פאסיביות  

15.4%

קרנות נאמנות
11.2%

ניהול תיקים
24.6%

כ נכסים "סה

*:מנוהלים

372.0
ח"מיליארדי ש
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המוסדמפקידבה,ילדלכלחיסכוןתכניות-ילדלכללחיסכוןגמלקופת-

נוספתלהפקדהאפשרותעם,ילדלכלח"ש57חודשבכללאומילביטוח

.בתכניתהקבועיםלגילאיםהילדבהגיעמענקיםותשלוםההוריםשל

פיצוייעבורמעסיקיםלהפרשותמיועדות-לפיצוייםמרכזיותגמלקופות-

בנסיבותעובדשלעבודתוהפסקתשלבמקרהכאשר,לעובדיהםפיטורים

(מהםחלקאו)הפיצוייםאתלשלםהמעסיקיוכל,בפיצוייםהמזכות

בהתאם.לפיצוייםהמרכזיתבקופהבחשבונוהצבוריםהכספיםבאמצעות

מרכזיותלקופותהפקדותמבוצעותלא2011משנתהחל,החוקלהוראות

המאפשרותהוראותהאחרונותבשניםפרסמהההוןשוקרשות.לפיצויים

בכספיםלטיפולהוראותפרסמהוכן,לפיצוייםהמרכזיותהקופותאתלפרק

.הללוהקופותפירוקלעודדבמטרהוהכלעודפים

לשכיריםבינונילטווחחסכוןאפיקבעיקרהינן-השתלמותקרנות-

ממועדשנים6לאחרלמשיכהוניתניםנזיליםהכספיםכאשר,ולעצמאים

בכפוףוהכל,השתלמותלצורךיותרמוקדםבמועדאוהראשונהההפקדה

למרות.הקרןותקנוןהכנסהמסבפקודתהקבועיםלתנאיםובהתאם

תקופתבתוםכספםאתלמשוךשלאמעדיפיםהעמיתיםרוב,האמור

באפיקהגלומותהמסהטבותבשל,היתרבין,המינימאליתהחיסכון

,אישיבניהולהשתלמותקרןקיימתופנסיהגמלבמיטב.זההשקעה

תיקימנהלבאמצעותאועצמאיבאופןכספואתלנהללחוסךהמאפשרת

.בחירתופיעל,השקעות

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 
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:"(הפנסיהקרנות",ביחד)פנסיהקרנות

הפועלת,ולעצמאיםלשכיריםפנסיהקרן-(חדשה)מקיפהפנסיהקרן-

זכאיותהיוהמקיפותהפנסיהקרנות.מלאאקטואריאיזוןבסיסעל

הקבועיםבשיעורים(תשואההמבטיחות)מיועדותחובאגרותלרכוש

מנגנוןהחלזהממועדהחל.2022,באוקטובר1ליוםעדהדיןבהוראות

כיסוייםהכולליםשוניםמסלוליםבעלתהינההקרן.תשואהמבטיח

המפורטלפיולשאיריםלעמיתיםקצבהתשלומיומשלמת,ביטוחיים

קצבת)עמיתלשאיריקצבה;פנסיונרשאריקצבת;זקנהקצבת:להלן

לשאיריקצבה;נכהלעמיתגמוליםדמיוזקיפתנכותקצבת;(שארים

.נכותקצבתשקיבלעמית

שלהפקדותהמאפשרתפנסיהקרן-(משלימה)כלליתפנסיהקרן-

זולקרןלהפקידניתן.פעמיותחדוהפקדותועצמאייםשכיריםעמיתים

.מקיפהפנסיהבקרןהמותרתהתקרהעלבהיקפןהעולותהפקדות

אומיועדותחובבאגרותלהשקיעזכאיותאינןהמשלימותהפנסיהקרנות

לקרןהוספו2019מספטמברהחל.תשואההשלמתהבטחתבמנגנון

למקרהביטוחיםכיסוייםזובקרןגםהמאפשריםשוניםביטוחמסלולי

.(נכותקצבת)עבודהכושרולאובדן(שאיריםקצבת)מוות

.גמל נט; מ"הדוחות הכספיים של מיטב בית להשקעות בע: מקור
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ושינויימיזוגיםמספרשלתוצאההינהכיוםבתצורתהופנסיהגמלמיטבפעילות•

;מבנה

עםמ"בעוגמלפנסיהאיילוןשלמיזוגההושלם,2017,בינואר1ביום-

וגמלפנסיהאיילוןשלהמשפטיחיסולהכדיתוך,ופנסיהגמלמיטבולתוך

.מ"בע

שלהחדשותהפנסיהקרנותפעילותרכישתהושלמה,2021,ביוני30ביום-

נכון.ופנסיהגמלמיטבידיעל,מ"בעופנסיהגמלקופותאלדוביהלמן

.ח"שמיליארדי5.2-בכנאמדושנרכשוהפנסיהנכסיהיקף,העסקהלמועד

ע"נימיטבבאמצעותהחברההשלימה,2022,בספטמבר19ביום-

איילוןמידיופנסיהגמלמיטבממניות20%רכישתאת,מ"בעוהשקעות

לביטוחחברהאיילוןאחזקותמלואאתהיוואשר,מ"בעלביטוחחברה

.ופנסיהגמלבמיטבמ"בע

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית השקעות  • מ "מיטב בית השקעות בע

2025, בספטמבר30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "בע

וקרנותהגמלקופותאתופנסיהגמלמיטבמנהלת,ההערכהלמועדנכון•

:הבאותהפנסיה

ותקנוןתחיקתייםהסדריםשלמכוחםומנוהלותמוקמותהגמלקופות•

משיכות,כספיםהפקדתבדברהוראות,היתרבין,פעילותןאתהמסדירים

התקנון.ועודמרבייםניהולדמי,השקעהמדיניות,כספיםהעברות,כספים

העמיתיםהפקדות.וחסכוןביטוח,ההוןשוקרשותידיעלמאושרבושינויוכל

הפקדותבאמצעות)שוטףבאופןמבוצעותהפנסיהוקרנותהגמללקופות

.פעמיחדבאופןאו(חודשיות

.אתר מיטב; מ"הדוחות הכספיים של מיטב בית להשקעות בע: מקור

תחום פעילות  שם הקופה  

קופת גמל לחיסכון ולתמלוגים  מיטב גמל בניהול אישי  

קופת גמל לחיסכון ולתמלוגים  מיטב ביטחון  

לחיסכון ואישית לפיצויים  , קופת גמל לתגמוליםמיטב גמל  

קופה מרכזית לפיצויים  מיטב פיצויים  

חסכון ארוך טווח לילד  -קופת גמל להשקעה מיטב חסכון לילד  

קופת גמל להשקעה  מיטב גמל להשקעה  

מיטב מרכזית להשתתפות בפנסיה  

תקציבית  

קופת גמל מרכזית להשתתפות בפנסיה  

תקציבית  

קרנות השתלמות  מיטב השתלמות  

קרנות השתלמות  מיטב השתלמות בניהול אישי  

קרנות השתלמות  קרן השתלמות לעובדי בנק ישראל  

(  חדשה)קרן פנסיה מקיפה מיטב פנסיה מקיפה  

(  משלימה)קרן פנסיה כללית מיטב פנסיה כללית  



PwC

מנוהליםנכסיםהיקף

הגמלפעילותידיעלהמנוהליםהנכסיםהיקףאתמתארהבאהתרשים•

,2025,בספטמבר30ליוםוכן,2024-2021בשנים,בדצמבר31ליוםוהפנסיה

:(ח"שבמיליארדי)הפנסיהולקרנותהגמללפעילותבחלוקה

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית השקעות  • מ "מיטב בית השקעות בע

2025, בספטמבר30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "בע

המיוחסיםהמנוהליםהנכסיםבהיקףהןעליהחלההמוצגותהשניםלאורך•

שהיקףכך,הפנסיהקרנותשלהמנוהליםהנכסיםבהיקףוהןהגמללפעילות

שללסך2021בשנתח"שמיליארדי84.9-כשלמסךגדלהמנוהליםהנכסים

.ההערכהלמועדנכון,ח"שמיליארדי191.1-כ

השניםלאורךצמחהגמללפעילותהמיוחסיםהמנוהליםהנכסיםהיקף•

שנהבכלוהתשואותהניודיםבשיעוריניכרתעליהבשלבעיקרהמוצגות

כך,גמלמקופותעמיתיםשלהחוצההעברותבשיעורייחסיתלירידהבמקביל

שללסך2021בשנתח"שמיליארדי58.9-כשלמסךגדלאלונכסיםשהיקף

.ההערכהלמועדנכון,ח"שמיליארדי121.0-כ

נובעלשנהמשנההפנסיהקרנותשלהמנוהליםהנכסיםבהיקףהגידול•

גידול,הפנסיהלקרנותההפקדותבסךגידולשלכלליתממגמהבעיקר

גדלאלונכסיםהיקף,לכךבהתאם.הניודיםבסךמהותיומגידולבתשואות

,ח"שמיליארדי70.1-כשללסך2021בשנתח"שמיליארדי26.0-כשלמסך

.ההערכהלמועדנכון

.נתונים שהתקבלו מהנהלת החברה: מקור
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פעילות הגמל   קרנות פנסיה  
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ביןהשוקכללותשואותופנסיהגמלמיטבתשואותאתמציגההבאההטבלה•

:2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-לוכן,2024-2021השנים

גמלמיטבשלהתשואותשיעורי,ההערכהלמועדשקדמוהחודשים12-ב•

*הפנסיהובקרנותלהשקעהגמלקופת,לפיצוייםמרכזיותגמלבקופותופנסיה

.בשוקהממוצעיםהתשואותמשיעוריגבוהים

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית השקעות  • מ "מיטב בית השקעות בע

2025, בספטמבר30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "בע

משיעורי,רבהבמידה,מושפעשנהמידיהמנוהליםהנכסיםבהיקףהשינוי•

בתום.וההשתלמותהפנסיהוקרנותהגמלקופותמשיגותאותןהתשואות

לתשואותביחסעודפותתשואותלהשיגוהקרנותהקופותמצליחותבהשנה

גמלמיטבנכסישלנטובצבירהעלייהמגמתלראותניתן,בשוקהממוצעות

תשואותבמהלכהשנהבתום,בהתאם.העוקבתהשנהבמהלךופנסיה

מגמתלראותניתןבשוקהממוצעותמהתשואותנמוכותוהקרנותהקופות

.העוקבתהשנהבמהלךנטובצבירהירידה

והפנסיההגמלפעילותבנכסינטוהצבירהאתמתארהבאהתרשים•

12-לוכן2024-2021בשנים,הפנסיהולקרנותהגמללפעילותהמיוחסת

:(ח"שבמיליארדי)2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים

.נתונים שהתקבלו מהנהלת החברה; פנסיה נט;גמל נט: מקור

.קרנות פנסיה מקיפות וכלליות* 

7.9 
11.0 
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2021 2022 2023 2024 10/24-09/25

פעילות הגמל   קרנות פנסיה  

2021202220232024

10/2024-

09/2025

תגמולים ואישית 

לפיצויים  

8.40%11.00%11.69%(6.01%)11.27%מיטב גמל ופנסיה  

8.79%12.25%12.39%(8.18%)11.93%כלל השוק 

קרנות השתלמות  
9.86%12.74%12.43%(6.76%)13.43%מיטב גמל ופנסיה  

10.25%13.82%13.24%(8.97%)12.67%כלל השוק 

מרכזית לפיצויים  
10.14%13.09%14.34%(8.30%)14.94%מיטב גמל ופנסיה  

7.95%10.85%12.67%(8.70%)12.14%כלל השוק 

קופת גמל להשקעה  
15.56%17.98%14.36%(9.73%)14.68%מיטב גמל ופנסיה  

13.07%17.38%14.03%(1.03%)13.06%כלל השוק 

קופת גמל להשקעה  

חסכון לילד  -

10.37%12.52%13.07%(9.73%)12.57%מיטב גמל ופנסיה  

11.14%14.42%15.45%(1.03%)11.76%כלל השוק 

קרנות פנסיה 
12.78%15.25%14.26%(5.27%)16.03%מיטב גמל ופנסיה  

9.99%13.83%13.74%(3.58%)14.92%כלל השוק 
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לאחרח"שמיליארדי11.0-כשלחיוביתנטוצבירהעםהסתיימה2021שנת•

המשיכההצבירה,מכןשלאחרבשנים.הקורונהמנגיףהשווקיםהתאוששות

במידה,הכוללבסךוהןהפנסיהוקרנותהגמלפעילותבראיהן,חיוביתלהיות

יותרגבוהותתשואותמשיעורישנבעוהגבוהיםהגיוסיםשיעורילאוררבה

בשווקיםמדדיםעליותבעקבותוכןלשוקביחסופנסיהגמלמיטבשהשיאה

סך,2025,בספטמבר30ביוםשהסתיימוהחודשים12-ב.ובעולםבארץ

.ח"שמיליארדי21.6-לכהסתכםנטוהצבירה

ניהולדמי

הכנסהמקורותמשנינובעותוהפנסיההגמלפעילותשלניהולמדמיההכנסות•

:עיקריים

קופות,ופיצוייםלתגמוליםגמלקופות:מתחומימנכסיםניהולדמיהכנסות-

קופות,להשקעהגמלקופות,השתלמותקרנות,לפיצוייםמרכזיותגמל

ומקרנותתקציביתבפנסיהלהשתתפותמרכזיתגמלקופת,ילדלכלחיסכון

.פנסיה

מקופות,ופיצוייםלתגמוליםגמלבקופותמהפקדותניהולדמיהכנסות-

.הפנסיהומקרנותלהשקעההגמל

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית השקעות  • מ "מיטב בית השקעות בע

2025, בספטמבר30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "בע

,(ניהולדמי)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחלתקנותבהתאם•

1.05%עדהינםגמלבקופותהמקסימאלייםהניהולדמי,2012-ב"התשע

דמינקבעו,במקביל.השוטפותמההפקדות4.0%ועדהצבורהמהיתרה

לחודשח"ש6שלבסך,ביטוחקופותשאינןגמלבקופות,מינימלייםניהול

ומוצריםהשתלמותבקרנותהמקסימאלייםהניהולדמי.2016משנתהחל

דמיבתקנותלתיקוןבהתאם.הצבורהמהיתרה2.0%עדהינםאחרים

לקבלשהחלוקצבאותממקבליהמרבייםהניהולדמי,2022בשנתהניהול

אוהכלליתבקרןמהצבירה0.3%הינם,2022,בפברואר1מיוםקצבה

קצבהלמקבלהמרבייםהניהולדמי,המקיפההפנסיהבקרן.המקיפה

שביןמההפרש6.0%עליעלהשלאבשיעורהינם–מינימוםמקצבתהנמוכה

המקסימלייםהניהולדמיהפחתת.המשולמתהקצבהלביןמינימוםקצבת

בין,בהוצאותגידוללצדהניהולבדמיוהשחיקהבענףהתחרותעםביחד

בדמישחיקהלמגמתהובילה,כלכליותהשלכותבעלתרגולציהלאורהיתר

.ברווחיותלשחיקהמכךיוצאוכפועלהאחרונותבשניםהניהול

,ההוןשוקרשותשקידמהלרפורמהבהמשך,2024ספטמברבחודש•

פנסיהקרןלבחירתהרשותבהובלתתחרותייםהליכיםנערכובמסגרתה

החיסכוןבמסגרתהניהולדמיאתמשמעותיתלהפחיתשמטרתה,נבחרת

קרנות)הנבחרותהפנסיהקרנותארבעעלההוןשוקרשותהודיעה,לפנסיה

2024נובמברמחודשהחל.ביניהןופנסיהגמלמיטבכאשר,(מחדלברירת

קרנותארבעשלהמקסימלייםהניהולדמישיעור2028אוקטוברלחודשועד

.מההפקדות1.0%-וכמהצבירה0.22%-כעליעמודהנבחרותהפנסיה

.דוחותיה הכספיים של מיטב בית השקעות; פנסיה נט; גמל נט: מקור
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וקרנות*הגמלפעילותשלהממוצעהניהולדמישיעוראתמתארהבאהתרשים•

החודשיםבתשעתוכן,2024-2021בשנים**ומהפקדותמנכסיםהפנסיה

:2025שנתשלהראשונים

הפנסיהוקרנותהגמלפעילותבגיןמנכסיםהממוצעיםהניהולדמישיעור,ככלל•

:כאשר,2021משנתהתייצבותמגמתמציג

בשנת0.50%-כשלממוצעמשיעורירד-מנכסיםהגמלפעילותשיעור-

,2023-ו2022בשנים0.49%-וכ0.48%-כשלממוצעלשיעור2021

עלה2025שנתשלהראשוניםהחודשיםובתשעת2024בשנת.בהתאמה

.בהתאמה,0.54%-וכ0.51%-כשלממוצעעלועמדהניהולדמישיעור

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

2021בשנת0.11%-כשלמשיעורירד-מנכסיםפנסיהקרנותשיעור-

ובתשעת2024בשנת.2022-2023בשנים0.10%-כשללשיעור

חזרהעלההניהולדמישיעור2025שנתשלהראשוניםהחודשים

.0.11%-כשללשיעור

הממוצעיםהניהולדמיבשיעוריירידהחלהכילראותניתן,כןעליתר•

1.82%-כשלממוצעמשיעור,המוצגותבשניםהפנסיהקרנותבגיןמהפקדות

שלהראשוניםהחודשיםבתשעת1.25%-כשלממוצעלשיעור2021בשנת

.2025שנת

היסטוריותתוצאותניתוח

דוחותמתוךחיסכוןניהולמגזרשלוהפסדרווחנתונימציגההבאההטבלה•

-2021לשניםהשקעותביתמיטבשלוהמבוקריםהמאוחדיםוההפסדהרווח

ביתמיטבשלמבוקרהבלתיהמאוחדוההפסדהרווחדוחמתוךוכן,2024

במיליוני)2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשיםלתשעתהשקעות

המיוחסותמשפטיותתביעותבגיןכהפרשותשנרשמוסכומיםובנטרול(ח"ש

:למגזר

.נתונים שהתקבלו מהנהלת מיטב גמל ופנסיה; דוחותיה הכספיים של מיטב בית השקעות: מקור

שיעור דמי הניהול  , כמו כן, שיעורי דמי הניהול מהפקדות בגין פעילות הגמל אינם מהותיים* 

.הממוצע מנכסים אינו כולל דמי ניהול מקופות חסכון לכל ילד

הם , כמו כן, שיעורי דמי הניהול בגין פעילות הפנסיה הינם בגין קרנות הפנסיה המקיפות בלבד** 

.אינם כוללים את שיעורי דמי הניהול מנכסים של מקבלי קצבה

0.50% 
0.48% 0.49% 0.51% 0.54% 

0.11% 0.10% 0.10% 0.11% 0.11% 

1.82%

1.54%
1.39%

1.31% 1.25% 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2021 2022 2023 2024 1-9/25

מנכסים  -פעילות הגמל  מנכסים -קרנות פנסיה  מהפקדות -קרנות פנסיה 

20212022202320241-9/25ח"מיליוני ש

339407476627573הכנסות מדמי ניהול  

20.2%16.8%31.8%21.8%שיעור גידול% 

(404)(461)(403)(370)(300)הוצאות תפעוליות  

88.5%90.9%84.7%73.5%70.6%מתוך ההכנסות% 

393773166169רווח תפעולי 

11.5%9.1%15.3%26.5%29.4%שיעור הרווח התפעולי% 
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הכנסות

תואםהשניםלאורךוהפנסיההגמלפעילותשלניהולמדמיבהכנסותהגידול•

,הממוצעיםהניהולדמיבשיעורולעליההשניםבאותןהנכסיםבהיקףלגידול

407-לכהסתכמוניהולמדמיההכנסות2024-ו2022,2023בשניםכאשר

לגידולבהתאם,בהתאמה,ח"שמיליוני627-וכח"שמיליוני476-כ,ח"שמיליוני

120-לכ,2022בשנתח"שמיליארדי94-כשלמסך,המנוהליםהנכסיםבהיקף

הגידולקצב.2024בשנתח"שמיליארדי156-ולכ2023בשנתח"שמיליארדי

והפנסיההגמלפעילותשלניהולמדמיההכנסותשל(CAGR)המשוקללהשנתי

.22.7%-בכנאמד2024-2021בשנים

שלניהולמדמיההכנסותהסתכמו,2025לשנתהראשוניםהחודשיםבתשעת•

שנתיצמיחהשיעורהמשקפים,ח"שמיליוני573-לכוהפנסיההגמלפעילות

.2024לשנתביחס21.8%-כשלמגולם

ולקרנותהגמללפעילותניהולמדמיההכנסותפילוחאתמציגההבאההטבלה•

,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשיםולתשעת2024-2021בשניםהפנסיה

:(ח"שבמיליוני)2025

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 

19

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

-בכנאמדהגמללפעילותהמיוחסותהניהולמדמיבהכנסותהצמיחהשיעור•

,גדלבהכנסותהצמיחהשיעור2024-2023בשנים.2022בשנת17.1%

הראשוניםהחודשיםבתשעת.בהתאמה,33.8%-וכ18.7%-כשללשיעורים

.23.1%-בכנאמדהמגולםהצמיחהשיעור,2025לשנת

נאמדהפנסיהלפעילותהמיוחסותהניהולמדמיבהכנסותהצמיחהשיעור•

-בכנאמדבהכנסותהצמיחהשיעור2023בשנת.2022בשנת28.7%-בכ

.25.8%-כשללשיעורגדלבהכנסותהצמיחהשיעור2024בשנת.11.5%

לאורהפעילותנכסיבהיקףהמשמעותילגידולמקבילה2022בשנתהצמיחה

כתוצאההנכסיםבהיקףהגידול,הנבחרתהפנסיהקרןבניהולהזכייה

עלעדיפותתשואותולאור2021בשנתאלדובימהלמןפנסיהנכסימרכישת

,זאתעםיחד.גיוסיםשלגבוהלשיעורשהובילובשוקהממוצעותהתשואות

בנכסיםהצמיחהמהתמתנותבעיקרנובע2023בשנתבצמיחההקיטון

.הפנסיהבפעילותהנגביםהניהולדמיבאחוזמתמשכתומירידההמנוהלים

מקרנותניהולמדמיההכנסות2025לשנתהראשוניםהחודשיםבתשעת

מגולםשנתיצמיחהשיעורהמשקפים,ח"שמיליוני136-לכמסתכמותפנסיה

.2024לשנתביחס17.8%-כשל

.נתונים שהתקבלו מהנהלת מיטב גמל ופנסיה; דוחותיה הכספיים של מיטב בית השקעות: מקור

הכנסות מדמי ניהול  

20212022202320241-9/25ח"מיליוני ש

255298354473437פעילות הגמל  

17.1%18.7%33.8%23.1%שיעור גידול% 

85109122153136קרנות הפנסיה  

28.7%11.5%25.8%18.2%שיעור גידול% 

339407476627573כ הכנסות מדמי ניהול  "סה
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לתחומיבחלוקה,הגמלבפעילותהנכסיםהיקףאתמציגההבאההטבלה•

הניהולדמישיעוריואת(ח"שבמיליוני)הפנסיהובקרנות,הגמלפעילות

הראשוניםהחודשיםולתשעת2024-2023בשניםשנגבוומנכסיםמהפקדות

:2025לשנת

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 

20

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

תפעוליותהוצאות

ישירותמהוצאותמורכבותוהפנסיההגמלפעילותשלהתפעוליותההוצאות•

חיצונייםלסוכניםותשלוםתפעולהוצאות,לבנקיםהפצהעמלותהכוללות

.והכלליותההנהלההוצאותאתהמהוותעקיפותומהוצאות

המוצריםלהפצתבנקיםמספרעםהפצההסכמיוהפנסיההגמללפעילות•

חיצונישיווק:הפצהערוצימספרוהפנסיההגמללפעילות,כןכמו.שבניהולה

סוכנויותידיעלפנימיושיווקפנסיוניםהסדריםומנהליביטוחסוכניבאמצעות

גמלמיטבהמשווקיםכללאת.השקעותביתמיטבשבבעלותפנסיוניביטוח

ועמלת,שוטפתעמלההמהווהנפרעיםעמלתבתשלוםמתגמלתופנסיה

.ופנסיהגמללמיטבעמיתשלניודכלעלסוכןלכלהמשולמת,נוספתהיקף

עלעמד,2022-ו2021בשניםההכנסותמתוךהתפעוליותההוצאותשיעור•

התפעוליותההוצאותשיעור2023בשנת.בהתאמה,90.9%-וכ88.5%-כ

תפעוליתמהתייעלותנבעהקיטוןמרבית.84.7%-כעלעמדההכנסותמתוך

ושיעורנוסףקיטוןהיה2024בשנת.זובשנההעקיפותההוצאותומצמצום

.73.5%-כעלעמדההכנסותמתוךהתפעוליותההוצאות

הסתכמוהתפעוליותההוצאות,2025לשנתהראשוניםהחודשיםבתשעת•

ניהולמדמיההכנסותמסך70.6%-כהמהווהסך,ח"שמיליוני404-לכ

.זובתקופה

.נתונים שהתקבלו מהנהלת מיטב גמל ופנסיה; דוחותיה הכספיים של מיטב בית השקעות: מקור

הם אינם כוללים את שיעורי  , כמו כן, הנתונים המוצגים הינם בגין קרנות הפנסיה המקיפות בלבד* 

.דמי הניהול מנכסים של מקבלי קצבה

202320241-9/2025

דמי ניהולח"מיליוני ש

שווי  

דמי ניהולנכסים

שווי  

דמי ניהולנכסים

שווי  

נכסים

תגמולים ואישית 

לפיצויים  

0.44%מנכסים  
39,357

0.48%
49,048

0.50%
59,546

0.15%0.08%0.05%מהפקדות 

0.53%35,9460.54%43,4700.56%50,612מנכסים  קרנות השתלמות

0.60%1,4030.59%1,5150.59%1,643מנכסים  מרכזית לפיצויים

קופת גמל  

להשקעה  

0.55%מנכסים  
3,458

0.59%
5,625

0.61%
7,338

0.00%0.00%0.00%מהפקדות 

קופת גמל  

חסכון  -להשקעה 

לילד  

0.23%1,1600.23%1,4220.23%1,856מנכסים  

*  קרנות פנסיה
0.10%מנכסים  

37,485
0.11%

52,999
0.11%

67,477
1.39%1.31%1.25%מהפקדות 
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תפעולירווח

ואתוהפנסיההגמלפעילותשלניהולמדמיההכנסותאתמציגהבאהגרף•

שנסתיימוהחודשיםולתשעת,2021-2024לשניםהתפעולייםהרווחשיעורי

:(ח"שבמיליוני)2025,בספטמבר30ביום

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה

מגזר ניהול חסכון לזמן בינוני וארוך

תיאור פעילות הגמל והפנסיה ותוצאות פעילותה–2פרק 

21

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הרווחבשיעוריהןירידהחלה2022-2021בשנים,לעיללנאמרבהתאם•

ח"שמיליוני39-כשלמסך,האבסולוטיהתפעוליהרווחבסךוהןהתפעולי

-וכ11.5%-כהמהווים,2022בשנתח"שמיליוני37-כשללסך2021בשנת

גידולחל2023בשנת.בהתאמה,אלובשניםניהולמדמימההכנסות9.1%

-כהמהווה,ח"שמיליוני73-כעלזובשנהשעמדהתפעוליברווחמשמעותי

מהגידולבעיקרנבעברווחהגידול.זובשנהניהולמדמימההכנסות15.3%

משמעותיגידולחל2024בשנת.2023בשנתהמנוהליםהנכסיםבהיקף

-כהמהווה,ח"שמיליוני166-כעלזובשנהשעמדהתפעוליברווחנוסף

החודשיםבתשעת,כןכמו.זובשנהניהולמדמימההכנסות26.5%

התפעוליהרווחבשיעורהשיפורמגמתנשמרה,2025לשנתהראשונים

2025-ו2024בשניםהתפעוליהרווחבשיעוריהגידול.29.4%-בכהנאמד

הנכסיםהיקףמבחינתלגודלהיתרוןניצול,תפעוליתמהתייעלותבעיקרנובע

.אלובשניםעקיפותהוצאותוצמצוםהמנוהלים

.דוחותיה הכספיים של מיטב בית השקעות ונתונים שהתקבלו מהנהלת מיטב גמל ופנסיה: מקור
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3פרק 

הסביבה העסקית

22

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר
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ישנן,העולמיתוהאינפלציההצמיחהרמתעלהגלובליותההשפעותלמרות•

:העולמיתהתחזיתאתוישפרוייתכןאשרצעדיםמספר

יציבותסחרלמסגרותוהגעהקיימותמכסיםהעלאותשלביטולאוהפחתה-

.וברורות

הפריוןלחיזוקותחרות,וברגולציהבחינוך,העבודהבשוקמבניותרפורמות-

.עבודהמקומותויצירת

וצמיחהפריוןהעלאתלטובתודיגיטציהטכנולוגיתחדשנותאימוץ-

.פוטנציאלית

הראשונההמחציתבמהלך:הבריתבארצותריביתוהורדתאינפלציההשפעת•

במחציתשהחלוכפיהאמריקאיתבכלכלהדומותמגמותנמשכו2025שנתשל

-כשלמשיעורירדב"בארההאינפלציהשיעור,כך.2024שנתשלהשנייה

רקעעל.2025אוגוסטבחודש2.9%-כשללשיעור2024יוניבחודש3.0%

המרכזיהבנקשלהאינפלציהליעדוהתקרבותהאינפלציהירידתמגמת

,2024בשנתריביתהורדותמספרלאחר,2025ספטמברבחודש,ב"בארה

לרמה4.5%שלמרמההריביתאתנוספתפעםב"בארההמרכזיהבנקהוריד

.4.25%של

הכלכלהשלהצמיחהשיעור,"(IMF)"העולמיתהמטבעקרןכלכלניפיעל•

לעלותצפויזהצמיחהשיעור,3.0%-כעללעמודצפוי2025בשנתהעולמית

מושפעתהעולמיתהצמיחהתחזית.3.1%-כעלולעמוד2026בשנתבמעט

ירידה,במכסיםהצפויהלעליהכהיערכותוסחרכלכליתפעילותמהקדמת

הפיננסיתבסביבהושיפור,ב"בארההצפוייםהאפקטיבייםהמכסבשיעורי

.בעולם

אך,הקצרבטווחמסוימתעמידותמפגינההעולמיתהכלכלה,IMFפיעל•

2025לשנתביותרהעדכניהדוח.לעברביחסמתונהלהישארצפויההצמיחה

.שנהבאותהשפורסמוקודמיםבדוחותלתחזיותביחסאופטימיותתחזיותכולל

כלכליתפעילותהקדמתכמוזמנייםמגורמיםבעיקרנובעותאלותחזיות

וממסחרמגיאופוליטיקההנובעיםשהסיכוניםבעוד,מרחיבהפיסקליתומדיניות

.מדינותביןומוסכמתזהירהמדיניותודורשיםגבוהיםנשאריםבינלאומי

-כעלעומד2025לשנתהחזויהצמיחההאטתשיעור,מתקדמותכלכלותעבור•

שווקיםעבור.1.8%עלעמד2024לשנתהצמיחההאטתשיעורכאשר,1.5%

באופןיציבלהיותצפויהצמיחההאטתשיעור,מתפתחותוכלכלותמתעוררים

,בהתאמה2026-ו2025בשנים4.0%-וכ4.1%-כשלשיעורעלויעמודכללי

.והודוסיןכגוןמדינותשלהובלהידיעלבעיקרזאת

הסביבה העסקית

סקירה מאקרו כלכלית עולמית

הסביבה העסקית–3פרק 
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לצרכןהמחיריםובמדדג"בתמהשנתייםהשינוישיעוריאתמציגהבאהתרשים•

:2026-2025לשניםישראלבנקתחזיתואת2024-2016השניםביןבישראל

מחודשישראלבנקשלהמחקרחטיבתשלכלכליתהמקרוהתחזיתלפי•

עליעמדו2026-ו2025לשניםהחזוייםהתוצרצמיחתשיעורי,2025ספטמבר

.בהתאמה,4.7%-וכ2.5%-כ

המחקרחטיבתלפיכאשר,נמוכיםאבטלהבשיעוריאופיינו2019שלפניהשנים•

-ו2020בשניםועלה2019בשנת3.8%-כעלעמדזהשיעור,ישראלבנקשל

בשנים5.0%-וכ4.5%-כשלאבטלהלשיעורי,13.6%-וכ15.8%-בכ2021

-כעלעמדאשר,האבטלהבשיעורירידהחלה2022בשנת.בהתאמה,אלו

ששיעורכך'ברזלחרבות'מלחמתעקבעליהחלה2023בשנתואילו,3.3%

האבטלהבשיעורירידהחלה2024בשנת.4.4%-כעלעמדזובשנההאבטלה

2026-ו2025השניםעבורהאבטלהשיעורתחזית.3.5%-כעלעמדאשר

.3.4%-כעלעומדת

2021ובשנת0.7%-כשלשלילישיעורעלעמד2020בשנתהאינפלציהשיעור•

-כעלועמדהדרסטיתבצורהעלתההאינפלציה2022בשנת.2.5%-כעלעמד

2024בשנת.3.3%-כשלשיעורעלהאינפלציהעמדה2023בשנת.5.1%

2025בשנתהאינפלציהשיעור,התחזיתפיעל.3.4%-כעלהאינפלציהעמדה

.2.2%-כעללעמודצפוי2026בשנתואילו3.0%-כעלולעמודלרדתצפוי

.2.6%-כעלעומדהאינפלציהשיעור2025לשנתהראשוניםהחודשיםבתשעת•

שיעור,2025ספטמברמחודשישראלבנקשלהמחקרחטיבתתחזיותפיעל

לשנתהשלישיברבעוןהמסתיימים,הקרוביםהרבעוניםבארבעתהאינפלציה

.2.2%-כעללעמודצפוי2026ובשנת2.4%-כעללעמודצפוי,2026

ההיצעבמגבלותמהקלהמושפעתהצפויההשנתיתהאינפלציהקצבהתמתנות

.הציבוריתלצריכהבביקושהתמתנותעםבשילוב,העבודהבשוק

הסביבה העסקית

ישראל-סקירה מאקרו כלכלית 

.הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה, 2025דיווחי בנק ישראל ספטמבר : מקור

הסביבה העסקית–3פרק 
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תחזיתואת2024-2008השניםביןישראלבנקריביתאתמציגהבאהתרשים•

:2026-2025לשניםישראלבנק

במהלךישראלבנקשלהמוניטריתהוועדההחליטההאינפלציהסביבתרקעעל•

לרמהעד,2022בשנת3.25%שלמרמהריביתהעלאותארבעעל2023שנת

.2023שנתבסוף4.75%של

ישראלבנקשלהמוניטריתהוועדההחליטה,2024ינוארחודשבמהלך,כןכמו•

הורדתלמעט.4.5%שללרמה,תקופהמזה0.25%שלריביתהורדתעל

הריביתשיעוראתלהותירישראלבנקהחליט,ההערכהלמועדנכון,זוריבית

.שינויללא

,2025,ספטמברמחודשישראלבנקשלהמחקרחטיבתתחזיותפיעלכי,יצוין•

על,2026שנתשלהשלישיברבעוןולעמודלרדתצפויההמוניטריתהריבית

.3.75%שלשיעור

הסביבה העסקית

(המשך)ישראל -סקירה מאקרו כלכלית 

הסביבה העסקית–3פרק 
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האשהפסקתהסכםבעקבותהיתרבין,העלייהמגמתנמשכה2025בתחילת•

התפוגגהזואך,במדדיםזמניתלירידההביאבמרץהלחימהחידוש.חמאסעם

הציג125-א"תמדד2025שנתשלהראשונההמחציתבסיכום.באפרילכבר

.24.5%-כשלבשיעורעלייה

כאשר,יותרמתוןבקצבאךהעלייהמגמתנמשכה,2025ואוגוסטיוליבחודשים•

ואילו,בהתאמה,1.1%-וכ1.9%-כשלשיעורעלעמדה125-א"תמדדתשואת

במדד1.6%כ־שלבשיעורירידהעםיחסיתבחולשההתאפיין,ספטמברחודש

.125-א“ת

בשוקלהשקיעשבוהישראליםהמשקיעיםההערכהלמועדשקדמהבשנה•

ורכשוהמקומיבשוקגוברענייןהפגינוהישראליםהריטיילמשקיעי-המקומי

בהיקףנטומכירותלעומת,ח"שמיליארדי16.3-כשלמשמעותיבהיקףמניות

הביעוהזריםהמשקיעים.לכךשקדמהבשנהשביצעוח"שמיליארדי0.2-כשל

בהיקףמניותההערכהלמועדשקדמהבשנהורכשוהמקומיבשוקאמוןהםגם

לאחר,הביטחוניובסקטורהפיננסיבסקטורבעיקר,ח"שמיליארדי7.6-כשל

.לכךשקדמהבשנהח"שמיליארדי6.7-כשלבהיקףמניותשמכרו

אביבבתלבבורסההמסחר,שנהבאותהיוליסוףועד2024שנתמתחילת•

ובתשואותהאמריקאיבשוקהמרכזייםהמדדיםמולאלחסרבתשואותהתאפיין

,7.9%-בכעלה35-א"תמדד:האירופאיותבבורסותהמרכזייםלמדדיםדומות

מדדלעומתזאת,5.9%-בכעלה125-א"תומדד1.8%-בכעלה90-א"תמדד

500S&Pלמדדובדומה,15.8%-בכשעלהב"בארהEURO STOXX600

.8.2%-בכשעלהבאירופה

עלה125-א"תומדדהשתנתההמגמה,2024שנתסוףועדאוגוסטמתחילת•

.6.2%-בשעלה500S&P-הממדדיותרמשמעותית,20.1%-ב

,27.2%-ובכ26.8%-בכעלו125-א"תומדד35-א"תמדד,2024שנתבסיכום•

Dow-ו500S&Pמדדילעומת,בהתאמה Jones23.0%-בכשעלוב"בארה

50EUROמדדיוכן,בהתאמה,12.3%-ובכ STOXXובאירופה-MSCIעולמי

-2020לשניםשנתיחמשבניתוח.בהתאמה,16.6%-ובכ7.9%-בכשעלו

ביטוח-א"תומדדי,129.5%-כשלעלייהעםוגזנפט-א"תמדדמובילים,2024

.בהתאמה,בממוצע102.8%-וכ128.8%-כשלעלייהעם,בנייה-א"ות

המורכבים,ביטוחמדדיבראשם,הענפייםהמדדיםכלאתאפיינושעריםעליות•

.לרווחמשתרשתבשווקיםוהעלייהסחירמאזנןמרביתאשרמחברות

הסביבה העסקית

השווקים הפיננסיים

הסביבה העסקית–3פרק 
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עלה2020-2024השניםבין.43.4%-ב2024בשנתעלהבנייה-א"תמדד•

הואהבניהמדדעלהמשפיעהמרכזיהגורם.102.8%-כשלבשיעורהמדד

כזהבאופןגדלההמדינהאוכלוסיית.למגוריםבדירותהקבועהמחסור

ביטוילידיבאההתוצאה.הביקושאתלספקמצליחותלאהבנייהשהתחלות

שרכשוהבניהחברותהמקריםברוב.הדירותבמחירימתמשכתמחיריםבעליית

.המכירהבעתעליהןמרוויחותקרקעות

בשיעור2024בשנתעלודואליות-א"ותבלוטקגלובל-א"ת,טכנולוגיה-א"תמדדי•

.בהתאמה,6.6%-ו15.4%,10.3%של

עללחץבשל2024אוגוסטעדשליליתתשואהרשםישראלמניב-א"תמדד•

אוגוסטמאז,זאתעם.וביטחוניתכלכליתודאותמאישנבעהמשרדיםמחירי

כיההערכהאיתוויחדלשוקהחיוביהסנטימנטחזר,השנהסוףועד2024

רשםהמדד,הכלכליתבפעילותההתאוששותעםישתפרלמשרדיםהביקוש

.21.3%שלתשואהנרשמה2024שנתשבסיכוםכך,עליה

עלההאופנהחברותואתהמזוןקמעונאיותאתהכוללשיווקרשתות-א"תמדד•

ניכרבאופןצמצמובישראלהביתמשקי.58.6%שלחדבשיעור2024בשנת

שהתפנוהכספייםהמשאביםאתוהפנו,לחו״לנסיעותעלהוצאותיהםאת

יוצאוכפועלבמסעדותבביקורלירידההביאהלאומיהרוחמצב.מקומיתלצריכה

העלוהמזוןשיווקרשתותכןעליתר.בסופרמרקטיםהמזוןצריכתאתהעלה

בכל.מזהיותרואףמהספקיםהתייקרויותעלאותןשפיצהבאופןמחירים

הרווחבשיעורמשמעותיושיפורבמכירותעלייהנרשמההמזוןשיווקרשתות

מכךנהנוהאופנהרשתות.התחתונההשורהעדשהתגלגלשיפור.הגולמי

רכשמרכיבקיים,שגרהבזמניכאשר,ל"לחובטיסותחדהירידהשהייתה

שלאינטרנטמאתריהזמנותגםבנוסף.ל"בחוביגודרכישתשלמשמעותי

מצבבשללישראלסחורהלשנעהקושיבשלנפגעול"בחואופנהחברות

מחיריםהעלוהחברותזהבתחוםגם.בארץהרכישהגדלהכןעל.המלחמה

.משופרותמתוצאותונהנו

עלהלהשקדמוהשניםובחמש37.9%-ב2024בשנתעלה5-בנקים-א"תמדד•

תשואה2024-לשקדמוהשנים4-במייצרהבנקיםמדד.95.7%-כשלבשיעור

נכוןעומדהבנקיםמדדשלההוןמכפיל.לשנה16.5%לבין14.0%ביןלהון

.0.87-1.12שלבטווחלהשקדמוהשניםובארבעת1.09על2024לשנת

הסביבה העסקית

(המשך)השווקים הפיננסיים 

הסביבה העסקית–3פרק 
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.2024סיכום שנת , אתר הבורסה לניירות ערך: מקור
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-הקרנותבשוקלהשקיעכןגםשבוהמשקיעיםההערכהלמועדשקדמהבשנה•

ומדדימקומייםמניותמדדיהמחקותלקרנותהזרמותנרשמו,הפאסיביבסקטור

מניותמדדיהמחקותלקרנותההזרמותבהיקפיקיטוןלצד,מקומייםח"אג

,הכספיותלקרנותגבוהיםבהיקפיםהזרמותנמשכוהאקטיביותבקרנות.ל"בחו

לקרנותגדוליםבהיקפיםהזרמותנרשמו:המגמההתהפכההאפיקיםוביתר

מקרנותפדיונותלעומת,מקומיותחובובאיגרותמקומיותבמניותהמשקיעות

.ל"בחובמניותהמשקיעות

10)ארוךלטווחממשלתיותחובאיגרותשללפדיוןהתשואה,2024בתחילת•

האיראניתהמתקפהבעקבות,2024באפריל.4.31%עלעמדה(שנים

ביולי.4.91%-לעלתהלפדיוןהתשואה,הנגדותגובתהתגובהסביבוהציפיות

,5.19%שללשיאהגיעההתשואה,הצפוניתהחזיתהתחממותעם,2024

2024שנתלסוףאשרבתשואההדרגתיתירידהחלההשנהסוףולקראת

שיקפה2024שנתבמהלךהממשלתיותבתשואותהעלייה.4.47%עלעומדת

האשראידירוגבהורדתגםשהתבטאה,המשקשלהסיכוןבפרמייתהגידולאת

שנתבסוף,מנגד.הבינלאומיותהאשראידירוגחברותידיעלישראלמדינתשל

בירידההןביטוילידישבאהכפי,הסיכוןבפרמייתירידהנרשמה2024

,שנים5-ל(CDS)ישראלמדינתח”אגעלהביטוחבמחירוהןלפדיוןבתשואות

.החולפתבשנהביותרהנמוכהברמתו2024שנתלסוףנכוןשנמצא

מיליארדי2.2-בכוהסתכםעריםמסחרבמחזוריהתאפייןהמניותבשוקהמסחר•

בשוקהוודאותחוסר.2023בשנתמהמחזור10%-בכגבוה–ביוםח"ש

לעליהתרם,השונותבזירותועצימותההמלחמהלהתמשכותבאשרהמקומי

.2023בשנתהמסחרלמחזוריביחסהשנההמסחרבמחזורי

המשיכוההערכהלמועדשקדמהבשנהבבורסההמניותבשוקהמסחרמחזורי•

,ההערכהלמועדשקדמההשנהבמהלךנרשמהמשמעותיתקפיצה-לעלות

בכך–ח"שמיליארדי3.1-כעלעמדהממוצעהיומיהמסחרמחזורכאשר

.להשקדמהלשנהבהשוואה50%-כשלמשמעותיגידולמשקף

שהזריםהמרכזיהגורםהיוארוךלטווחהמוסדייםהמשקיעים2024בתחילת•

פוזיציותלהגדילמנתעלהשוקחולשתאתניצלואלה.המניותלשוקביקושים

שלהמעברעם.החוץומשקיעיהישראליםהמשקיעיםהיושהמוכריםבעוד

המשקיעיםחזרו,הביטחוןתחושתשלוהחזרהאקטיביותפעילותלייזוםהצבא

הםהמניותאתלהםשסיפקמיכאשרמניותלרכושהחוץומשקיעיהישראלים

.ארוךלטווחהישראליםהמוסדייםהמשקיעים

מניותמדדיעלסלקרנות80מהן,סלקרנות472בבורסהנסחרו2024בשנת•

מדדיעלסלקרנות127,בינלאומייםמניותמדדיעלסלקרנות246-ומקומיים

השוקשווי.וסחורותבינלאומייםח"אגמדדיעלסלקרנות19-ומקומייםח"אג

.2024שנתבסוףח"שמיליארדי166.7-לכהגיעהסלקרנותשלהכולל

הסביבה העסקית

(המשך)השווקים הפיננסיים 

הסביבה העסקית–3פרק 
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35א"תבמדדילמגמהבהשוואהישראלבנקריביתאתמתארהבאהתרשים•

:2025-2017בשנים125א"ות

ח"שמיליארדי3.5-בכהסתכםממשלתיח"באגהיומיהממוצעהמסחרמחזור•

שיקליממשלתיח"באג.הקודמתבשנהמהמחזור21%-בכגבוה,2024בשנת

24%-בכהגבוהח"שמיליארדי2.5-בכהסתכםהיומיהממוצעהמסחרמחזור

הממוצעהמסחרמחזורמדדצמודממשלתיח"ובאג,הקודמתבשנהמהמחזור

.הקודמתבשנהמהמחזור3%-בכהגבוהח"שמיליארדי1-בכהסתכםהיומי

עלתה2018ובשנת0.1%שלרמהעלישראלבנקריביתעמדה2017בשנת•

מגפתמשברעקב,בהמשך.2020לשנתעדנשמרהאשר,0.25%שללרמה

זוברמהנשמרהאשר0.1%שללרמההריביתאתישראלבנקהוריד,הקורונה

2023-ו2022בשנתהאינפלציהעלייתבעקבות.2022לשנתעדיציבבאופן

,בארץוגם,בעולםהמרכזייםהבנקיםי"עריביותוהעלאתמוניטריצמצוםהחל

,ישראלבנקידיעלריביתהעלאותמספרלאחר,2023,נובמברשבחודשכך

לראשונהירדההריבית,2024ינוארבחודש.4.75%שללרמההריביתהגיעה

נשארהישראלבנקריבית,ההערכהלמועדנכון.4.5%שללרמה2020משנת

.זורמהעל

הסביבה העסקית

(המשך)השווקים הפיננסיים 

הסביבה העסקית–3פרק 
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09.02.2017ביום 25א "החליף את ת**09.02.2017ביום 100א "החליף את ת*

.2024סיכום שנת , בנק ישראל ואתר הבורסה לניירות ערך: מקור
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הציבורשלהנכסיםתיק

,ערךניירותבצורתההוןכלסךהינו"(הנכסיםתיק)"הציבורשלהנכסיםתיק•

.בישראלהציבורבידיהמוחזק'וכדחיסכוןתוכניות,בבנקיםפיקדונות

השניםביןהנכסיםתיקשל(CAGR)המשוקללהשנתיהשיעורלצמיחתהאומדן•

.7.4%-כשלשיעורעלעומד2025-2021

השניםבין,הנכסיםסוגילפי,הנכסיםתיקהתפתחותאתמתארהבאהתרשים•

:(ח"שבמיליארדי)2025-2021

.המוסדייםהגופיםדרך,ובעקיפיןבמישריןהציבורידיעלמוחזקהנכסיםתיק•

גבוההינוהמוסדייםהגופיםדרךהמוחזקהנכסיםתיק2025-2021השניםבין

.(בממוצע52.9%)הנכסיםתיקמסךממחצית

,השתלמותקרנות,גמלקופותכוללהמוסדייםהגופיםדרךהמוחזקהנכסיםתיק•

.נאמנותוקרנותחייםביטוח,פנסיהקרנות

ואתמוסדייםגופיםדרךהמוחזקהנכסיםתיקשיעוראתמתארהבאהתרשים•

:הנכסיםתיקיסךמתוךהמוסדיההרכבלפיהנכסיםתיקהתפלגות

הסביבה העסקית

(המשך)השווקים הפיננסיים 

הסביבה העסקית–3פרק 

30

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

בנק ישראל: מקור

.2025נכון ליולי * 
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,בישראלהמניותבשוקלפעילותעיקרייםאינדיקטוריםמציגההבאההטבלה•

:2024,דצמברחודשעד2015משנת

בבורסההחברותמספר

המסחרבמחזורימתמדתירידהחלה,2008בשנתהעולמיכלכליהמשברמאז•

הבורסהדירקטוריוןקיבל,המסחרהיקפיאתלהגדילבמטרה.בישראלבמניות

ליצורמנתעלנוספתמסחרשעתלהוסיףהחלטה,2013יוניבחודשא"בת

עלייהחלהכילעובדהבנוסף,ההחלטהבעקבות.ב"בארההבורסהעםחפיפה

והיקפיהמגמההתהפכה,2013בשנת,ל"בחובבורסותהמסחרבהיקפי

.מתונהבצורהלעלותהחלוהמסחר

בסוףחברות537לעומתזאת,חברות533בבורסהנסחרות,2024שנתבסוף•

חדשותחברות14נוספו2024בשנתכ"סה.חברות4שלקיטון,2023שנת

שהנפיקוחדשהחברות5:ח"שמיליארדי8.8-כשלמצרפיבשווי,המניותלשוק

פעילותשהכניסוחברות6,(ההנפקהלאחר,ח"שמיליארדי3.9-כ)השנה

שתי)גיוסללאשנרשמוחברות3-ו,(ח"שמיליארדי0.5-כ)נסחרתלחברה

4.4-כ-נסחרתמחברהשפוצלהאחתוחברהכפולרישוםשביצעוחברות

שמוזגהאחתחברהבהןחברות12מהבורסהנמחקו,מנגד.(ח"שמיליארדי

.הבורסאיבכיסויפוגעתאינהומחיקתהבורסאיתבחברה

הציגאביבבתלהראשוניותההנפקותשוקההערכהלמועדשקדמהבשנה•

אתלראשונההנפיקוחברות15כאשר,להשקדמההשנהלעומתהתאוששות

15-כעלועמדשנייםמפיביותרזינקהכוללהגיוסיםהיקף;לציבורמניותיהן

.להשקדמהבשנהח"שמיליארדי7.2-כלעומת,ח"שמיליארדי

הסביבה העסקית

(המשך)השווקים הפיננסיים 

הסביבה העסקית–3פרק 
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שנה

מספר 

חברות

חברות: מזה

חדשות

מחזור יומי

(ח"מיליוני ש)

א"גיוס בת

(ח"מיליארדי ש)

%-שינוי ריאלי ב

125א "במדד ת

2015461131,6256.33.1

2016451111,4317.8(2.3)

2017457221,57913.76.0

2018448211,5727.4(3.1)

2019442191,43814.720.5

2020455352,06718.8(2.3)

20215411072,05927.927.6

2022548222,41522.9(16.2)

202353771,9988.5(1.4)

2024533142,2058.223.0
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.הפנסיוניהגוףסוגלפימשתנההפנסיונייםהגופיםשגוביםהניהולדמיגובה•

דמיגובה.המותריםהמרבייםהסכומיםאתובתקנותבחקיקהקבעההמדינה

מסבתקנותקבועגמלוקופותמנהליםביטוחי,פנסיהבקרנותהמרבייםהניהול

למועדנכון.1964-ד"תשכ,(גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסה

הינםלגבותרשאיתגמלקופתאשרהמקסימלייםהניהולדמישיעור,ההערכה

תקפיםאלהשיעורים.שנהמידימהצבירה1.05%-ושוטפתמהפקדה4.0%

.2014,בינואר1מיוםהחל

המקסימאליתמהתקרהנמוכיםבענףהנגביםהממוצעיםהניהולדמי,בפועל•

.בשוקהקיימתהתחרותלאור

אותםביןבענףתחרותקיימת,הגמלבענףהגדוליםהגופיםריכוזיותחרף•

ואישיתהתגמוליםבקופותהשנתייםהניהולדמישיעורשממוצעכך,גופים

וירד0.70%-כעלעמדהוא2013בשנתכאשר,האחרונותבשניםקטןלפיצויים

.2024בשנת0.54%-כשלשיעורלכדיעדבהדרגה

כללי

:מוצריםסוגימשלושהמורכבהפנסיוניהחיסכוןתחום•

;פנסיהקרן-

;גמלקופות-

.חייםביטוח-

חוסכים,חובהלפנסיההרחבהלצוובכפוף,הפנסיוניהחיסכוןבמסגרת•

.הפנסיהלקרנותותגמוליםפיצוייםבגיןכספיםחודשמדימעביריםומעסיקים

שוקניתוח,הפנסיהוקרנותהגמלקופותבניהולמתמחהוהפעילותמאחר•

.ל"הנהתחומיםשלבסקירתיתמקדזהבפרקהמוצג

ניהולדמי

לגבותרשאיותהפנסיוניהחסכוןבתחוםהנכללותהקופות,2005משנתהחל•

:ניהולדמישלסוגיםשני

;לחיסכוןהפקדהכלמסכוםבאחוזיםנגבים-מהפקדותניהולדמי-

שנצברהחיסכוןמכלבאחוזיםלחודשאחתנגבים-מצבירהניהולדמי-

.בקופה

תיאור הענף

גמל ופנסיה
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הסביבה העסקית–3פרק 

.רשות שוק ההון ביטוח וחיסכון: מקור
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הגמלקופותמנכסי80%מעלשכן,בריכוזיותמאופייןהגמלקופותניהולתחום•

שלבבעלותנמצאתמהםאחתכאשר,גופיםתשעהידי-עלמנוהליםבישראל

גופיםשלבבעלותוארבעה,ביטוחקבוצותבבעלותארבעה,פרטיתאגיד

.ערךלניירותבבורסההנסחרים

העסקיתהסביבה

בשנתהבנקיםמידיהגמלקופותניהולאתשהוציאה,*בכררפורמתבעקבות•

פרטייםגופיםלידיבעיקרבישראלהגמלקופותניהולפעילותעברה,2005

.ביטוחוחברות

לפיבישראלהגמלקופותנכסישלההתפלגותאתמציגיםהבאיםהתרשימים•

,בכררפורמתטרום,(באחוזים,ימניתרשים)2005בשנתהשולטהתאגידסוג

:(באחוזים,שמאליתרשים)ההערכהובמועד

תיאור הענף

(המשך)גמל ופנסיה 
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הסביבה העסקית–3פרק 

2005

7.0%
2.2%

67.4%

23.4%

2025**

.נט-גמל: מקור

".  היבטים רגולטוריים"4לפרטים נוספים אודות רפורמת בכר ראה פרק *

.2025נכון לספטמבר ** 

17.4%

14.0%

68.7%

7.0%
2.2%

67.4%

23.4%

גופים פרטיים   קבוצות ביטוח   תאגידים בנקאיים   אחר 
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פנסיה  -שחקנים עיקריים בענף 

שלוהכלליותהחדשותהפנסיהקרנותנכסיהתפלגותאתמציגהבאהתרשים•

הנכסיםהיקףלפי)בישראלהפנסיהבתחוםהמרכזייםהגופיםשמונת

:2025ספטמברלחודשנכון,(המנוהלים

הנכסיםמסך6.4%-כמהווההפנסיהבתחוםופנסיהגמלמיטבשלנכסיההיקף•

.הפנסיהבשוק

גמל-בענףעיקרייםשחקנים

הגופיםתשעתשלהשונותהגמלקופותנכסיהתפלגותאתמציגהבאהתרשים•

לחודשנכון,(המנוהליםהנכסיםהיקףלפי)בישראלהגמלבתחוםהמרכזיים

:2025ספטמבר

הנכסיםמסך12.5%-כמהווההגמלבתחוםופנסיהגמלמיטבשלנכסיההיקף•

.הגמלבשוק

תיאור הענף

(המשך)גמל ופנסיה 
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השניםביןהחדשותהפנסיהקרנותנכסיהתפתחותאתמציגהבאהתרשים•

:(ח"שבמיליארדי)2009-2025

פנסיהקרן

קצבה,עצמאיאושכירלעובד,המבטיחפנסיוניחיסכוןמכשירהינהפנסיהקרן•

כוללותהמשווקותהפנסיהקרנות,כיום."(יסודפנסיית)"פרישהבעתחודשית

מפנילשאיריםביטוחיכיסויוכןעבודהכושראובדןמפנילעמיתביטוחיכיסוי

:עיקרייםסוגיםלשנינחלקותהפנסיהקרנות."(מקיפהפנסיה)"מוות

1-בחדשיםמבוטחיםלהצטרפותנסגרהאשרפנסיהקרן:ותיקותקרנות-

;1995בינואר

.1995,ינוארמחודשהחללפעולשהחלופנסיהקרנות:חדשותקרנות-

שנתיתתשואהמבטיחותמיועדותחובאיגרותלרכושזכאיותאלוקרנות

בקרנותהפנסיהתכניות.מנכסיהן30%על5.15%שלבשיעוראפקטיבית

.מקיפהפנסיהמסוגהינןהחדשות

הפנסיהקרנות.כלליותפנסיהקרנותגםקיימות,לעילצוינואשרהקרנותמלבד•

היאבהןהפנסיהותכניתמיועדותחובאיגרותלרכושזכאיותאינןהכלליות

הכלליותהפנסיהלקרנות.בלבדזקנהושאיריזקנהפנסייתהכוללת,יסודתכנית

השוטפותשההפקדותמאחרוזאת,הפנסיהבקרנותקטןשוקנתחזהבשלביש

מפעמייםהגבוהמבוטחשכרשלהםמבוטחיםבגיןבעיקרנעשותאלהלקרנות

.(החדשותבקרנותהמבוטחהשכרתקרת)במשקהממוצעהשכר

תיאור הענף

תחום הפנסיה
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הנכסיםעלניהולדמי-פנסיהקרנות

נגבואשר*מהנכסיםהניהולדמישלהממוצעהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

:2024בשנתהמרכזייםהגופיםבקרבהפנסיהבקרנות

בקרבהפנסיהבקרנותנגבואשרמהנכסיםהניהולדמישלהממוצעהשיעור•

שלהממוצעהשיעורכאשר,0.15%-כעלעמד,2024בשנתהמרכזייםהגופים

.מהצבירה0.11%-כעלעמדזהבתחוםופנסיהגמלמיטבשלהניהולדמי

הפקדותעלניהולדמי-פנסיהקרנות

אשר*ההפקדותעלהניהולדמישלהממוצעהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

:2024בשנתהגופיםבקרבהפנסיהבקרנותנגבו

בקרבהפנסיהבקרנותנגבואשרההפקדותעלהניהולדמישלהממוצעהשיעור•

שלהממוצעהשיעורכאשר,1.43%-כעלעמד,2024בשנתהמרכזייםהגופים

.1.31%-כעלעמדזהבתחוםופנסיהגמלמיטבשלהניהולדמי

תיאור הענף

(המשך)תחום הפנסיה 
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הסביבה העסקית–3פרק 

.נט-פנסיה: מקור

.מ כוללים קרנות פנסיה מקיפות בלבד"הנתונים המוצגים עבור מיטב גמל ופנסיה בע* 
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3.6%-כשלשלילילשיעורצנחה2022בשנתהשנתיתהנומינליתהתשואה•

2023בשנת.חיוביתתשואההפיקוהנכסיםבהלהשקדמהלשנהביחס

התשואה2024בשנת.10.0%-כעלועמדהחיוביתלהיותחזרההתשואה

שיעור,2025,בספטמבר30-בשהסתיימוהחודשים12-ב.13.8%-לעלתה

.13.7%-בכנאמדבישראלהפנסיהקרנותשלהשנתיתהתשואה

שנתיתתשואה-פנסיהקרנות

פנסיהקרנותשלהשנתיתהנומינליתהתשואהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

,בספטמבר30ביוםשנסתיימובחודשים12-ול2024-2021בשניםבישראל

2025:

תיאור הענף

(המשך)תחום הפנסיה 
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תיאור-גמלקופות

אשרארוךאובינונילטווחחיסכוןמכשירילקבוצתכוללשםהינהגמלקופת•

למנותניתןהשוניםהמכשיריםבין.פיננסייםשירותיםעלהפיקוחבחוקהוגדרו

וקרנותלגמוליםגמלקופות,לפיצוייםמרכזיותגמלקופות,לקצבהחיסכוןקופות

.השתלמות

היהניתן,2008ינוארבחודשהפיקוחלחוק3תיקוןלפרסוםעד,כאמור•

בגילפעמי-חדתשלוםשילמואשר,הוניותגמלבקופותתמלוגיםכספילהפקיד

החל.פרישהבעתחודשיתקצבהשילמואשרלקצבהגמלבקופותאו,פרישה

קצבהלגילמיועדותהוניותגמללקופותההפקדותכל,הפיקוחלחוק3מתיקון

.בלבד

,כספיהםאתהחוסכיםמרביתניהלושבהן,כללייםמסלוליםבעלותקופותריבוי•

שחברהכךהגמלקופותחוקתוקן,לפיכך.שוניםהמסלוליםהשוואתעלהקשה

.הגמלקופותסוגימכלאחתגמלמקופתיותרתנהללאמנהלת

ביןההשוואתיותאתוהגבירבשוקהקופותמספראתצמצםלחוקהתיקון•

,הראשוןבשלב:שלביםבשניהתבצעההצמצוםתכנית.השונותהקופות

ואתהגמלקופותאתמוסדייםגופיםצמצמו,2011בדצמבר31-בשהסתיים

קופתנותרהמתפעלגוףשבכלכך,מתפעלגוףבכלשלהםההשתלמותקרנות

קופותאתהמוסדייםהגופיםצמצמו,השניבשלב.סוגמכלבלבדאחתגמל

תיוותרמנהלתחברהשלכלכך,שוניםמתפעליםבגופים,שבניהולםהגמל

.סוגמכלאחתגמלקופת

כללי

,במיסוימהטבותהנהניתוארוךבינונילטווחחיסכוןמכשירהינהגמלקופת•

בעתלמשיכהניתניםשיהיו,בחיסכוןכספיםצבירתהיאהעיקריתשמטרתה

חדכסכום,2008שנתלאחרשבוצעוהפקדותבגיןחודשיתכקצבההפרישה

בהתקיים,חלקייםכסכומיםאו,2008שנתלפנישבוצעוהפקדותבגיןפעמי

הפקדותיונרשמותבונפרדחשבוןהגמלבקופתעמיתלכל.מסוימיםתנאים

הניהולודמיבקופההשקעתועל(ההפסדאו)הרווח,ממנומשיכותיו,לחשבון

להסדרבהתאםשוניםבאפיקיםמושקעיםהגמלקופתכספי.מחשבונוהנגבים

.הקופהבנכסילחלקםיחסיבאופןהקופהעמיתיביןמחולקתהתשואה.החוקתי

,ההשתלמותקרנותוביניהן,גמלקופותסוגימספרקיימים,בהמשךכמפורט•

שנועדהגמלקופתהיאהשתלמותקרן.הגמלמגזרמנכסימרכזינתחהמהוות

ומושביםקיבוציםולחברילעצמאיםגםנפתחהשניםוכעבורלשכיריםתחילה

כגוןהשתלמויותלמימוןהעובדיםאתלשמשבמקורנועדההקרן.שיתופיים

כאפיקרובפיעלהקרןמשמשתכיוםאולם,המשךולימודימקצועייםכנסים

ממספטורשנותר,ארוךלטווחשלאהיחידהאפיק-בינונילטווחכלליחיסכון

.בישראלההוןשוקבמיסויהרפורמותלאחר

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחבחוקמוסדרתבישראלהגמלקופותפעילות•

לאישורכללים)הכנסהמסתקנות,"(הגמלחוק)"2005-ה"התשס,(גמלקופות)

עיסוק)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחחוק,1964-ד"תשכ,(גמלקופותולניהול

.האוצרמשרדוהנחיות2005–ה"תשס,(פנסיוניובשיווקפנסיוניבייעוץ

תיאור הענף

תחום הגמל
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היקףסךואתהגמלבקופותהנכסיםהיקףהתפלגותאתמציגשלהלןהתרשים•

:(ח"שבמיליארדי)2025-2017לשניםהגמלבקופותהנכסים

היקףסךעלה,2025-2017השניםבין,לעילבתרשיםלראותשניתןכפי•

מיליארדי850-לכ2017בשנתח"שמיליארדי448-מכהגמלבקופותהנכסים

ל"הנהגידולסך.*2025בשנתח"שמיליארדי967-ולכ,2024בשנתח"ש

.10.4%-כשל(CAGR)ממוצעשנתיצמיחהשיעורמשקףהשניםלאורך

.(פעילותשאינןקופותללא)גמלקופות702-כבישראלפעלו,2024בשנת•

53,השתלמותקרנות222,לפיצוייםואישיתלתגמוליםקופות247מתוכן

5-ולילדחיסכוןקופות37,להשקעהגמלקופות138,לפיצוייםמרכזיותקופות

.אחרתלמטרהקופות

2025ספטמברבחודשבישראלהגמלקופותבכללהמנוהליםהנכסיםשווי•

בדצמברח"שמיליארדי850-כשלשווילעומת,ח"שמיליארדי967-כעלעומד

-כ)לפיצוייםואישיתתגמוליםמסוגגמלבקופותמנוהליםהנכסיםרוב.2024

.(48%-כ)השתלמותובקרנות(40%

החודשים12-בהגמלבקופות(משיכותבניכויהפקדות)נטו,הצבירהסך•

מול,ח"שמיליארדי41.0-בכהסתכמה2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימו

.2024בשנתח"שמיליארדי21.3-כשלנטוצבירה

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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ופיצוייםתגמוליםקופות

ולעצמאיםלשכיריםארוךלטווחחסכוןאפיקהינןופיצוייםתגמוליםקופות•

נרחביםחלקיםאצל(משליםאועיקריכאפיק)פנסיונייםלצרכיםהמשמש

עובדהפרשותידי-עלמבוצעותוהפיצוייםהתגמוליםלקופותההפקדות.בציבור

.עצמאישלהפרשותידי-עלאומעסיקהפרשות,משכרו

בישראלוהפיצוייםהתגמוליםקופותכללשלהמשוקלליםהניהולדמישיעור•

.מהצבירה0.54%-כועלמההפקדות0.12%-כעלעמד2024לשנת

בכל,הגידולקצבלרבות,הנכסיםהיקףהתפתחותאתמציגהבאהתרשים•

במיליארדי)2025-2016השניםביןבישראללפיצוייםואישיותהתגמוליםקופות

:(ח"ש

בקופותהנכסיםהיקףעלה,2025-2016השניםבין,בתרשיםלראותשניתןכפי•

בשנתח"שמיליארדי201-כשלמסךבישראללפיצוייםואישיותהתגמולים

סך.2025,בספטמבר30ליוםנכון,ח"שמיליארדי388-כשללסך2016

.7.8%-כשל(CAGR)ממוצעשנתיצמיחהשיעורמשקףהשניםלאורךהגידול

,והריאליתהנומינלית,השנתיתהתשואההתפתחותאתמציגהבאהתרשים•

-2016השניםביןבישראללפיצוייםואישיותהתגמוליםקופותכללשהשיגו

:(באחוזים)2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-ול2024

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה; נט-גמל: מקור

.2025נכון לספטמבר * 
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PwC

התגמוליםבקופותהתשואהשיעורי,הקודםבשקףבתרשיםלראותשניתןכפי•

לירידהבמקבילזאת,2017-2016השניםביןעלתהבישראללפיצוייםואישיות

התגמוליםבקופותהנומינליהתשואהשיעור,2018בשנת.הריביתבשיעור

,2019בשנתהתהפכהאשרירידה,1%-כשלשלילישיעורעלעמדוהפיצויים

-כשלחיוביתתשואהלפיצוייםואישיותלתגמוליםגמלקופותרשמושבה

-כעלעמדהנומינליהתשואהשיעורכאשרירידהחלה2020בשנת.11.4%

עליותרקעעל,2022בשנת.11.9%-כעלעמד2021בשנתואילו,4.3%

התשואהושיעורחדותירידותחווהמניותמדדי,העולםברחביהריבית

במדדיהתאוששותחלה,2023בשנת.8.2%-כעלועמדשליליהיההנומינלית

כך,האינפלציהבשיעורוקיטוןהריביתלהתייצבותבמקבילזאת,המניות

המשיכה,2024בשנת.8.8%-כעלעמדהנומינליהתשואהשיעור,זושבשנה

התשואהשיעור,זושבשנהכך,הריביתוהתייצבותהמניותבמדדיההתאוששות

,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-לנכון.12.3%עלעמדהנומינלי

.12.4%-כעלעמדהנומינליהתשואהשיעור2025

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 

41

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.נט-גמל: מקור



PwC

מצטברתתשואה-ופיצוייםתגמוליםקופות

תגמוליםבקופותהמצטברתהנומינליתהתשואהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-בהמרכזייםהגופיםבקרבופיצויים

2025:

בקרבופיצוייםתגמוליםבקופותהממוצעתהמצטברתהנומינליתהתשואה•

עומדת,2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-בהמרכזייםהגופים

ופנסיהגמלמיטבשלהמצטברתהנומינליתהתשואהכאשר,12.64%-כעל

.11.69%-כעלעומדתזהבתחום

ניהולדמי-ופיצוייםתגמוליםקופות

בקופותנגבואשרהניהולדמישלהממוצעהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

:2024בשנתהמרכזייםהגופיםבקרבופיצוייםתגמולים

תגמוליםבקופותהמרכזייםהגופיםבקרבניהולדמישלהממוצעהשיעור•

שלהממוצעהשיעורכאשר,מהצבירה0.57%-כעלעמד2024בשנתופיצויים

.מהצבירה0.48%-כעלעמדזהבתחוםופנסיהגמלמיטבשלהניהולדמי

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.נט-גמל: מקור
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PwC

השתלמותקרנות

הכספיםבו,ולעצמאיםלשכיריםהבינונילטווחחסכוןאפיקהןהשתלמותקרנות•

.השתלמותלצורךיותרמוקדםבמועדאו,שנים6לאחרלמשיכהוניתניםנזילים

בתוםכספםאתלמשוךשלאמעדיפיםמהעמיתיםניכרחלק,האמורלמרות

באפיקהגלומותהמסהטבותבשל,היתרבין,המינימאליתהחיסכוןתקופת

.זההשקעה

לשנתבישראלההשתלמותקרנותכללשלהמשוקלליםהניהולדמישיעור•

ניהולדמישיעורעםהשתלמותקרנותכוללזהשיעור)0.55%-כעלעמד2024

.(ועודאקדמאים,חיילים,רופאים,מוריםכגוןמסוימותלקבוצותמופחת

בהיקףהצמיחהקצבואת,הנכסיםהיקףסךהתפתחותאתמציגהבאהתרשים•

במיליארדי)2025-2016השניםביןבישראלההשתלמותקרנותבכל,הנכסים

:(ח"ש

הנכסיםהיקףעלה,2025-2016השניםבין,מימיןבתרשיםלראותשניתןכפי•

461-כשללסך2016בשנתח"שמיליארדי184-כשלמסךהשתלמותבקרנות

משקףהשניםלאורךהגידולסך.2025,בספטמבר30ליוםנכון,ח"שמיליארדי

.11.1%-כשל(CAGR)שנתיממוצעעלייהשיעור

כללשהשיגו,והריאליתהנומינלית,השנתיתהתשואהאתמציגהבאהתרשים•

שנסתיימוהחודשים12-ול2016-2024השניםביןבישראלההשתלמותקרנות

:(באחוזים)2025,בספטמבר30ביום

,המניותבמדדיהתאוששותרקעעל,2024בשנת,לעילבגרףלראותשניתןכפי•

ביוםשנסתיימוהחודשים12-ב.10.3%-כעלעמדהנומינליתהתשואהשיעור

.13.2%-בכנאמדהנומינליתהתשואהשיעור,2025,בספטמבר30

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה; נט-גמל: מקור

.2025נכון לספטמבר * 
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PwC

מצטברתתשואה-השתלמותקרנות

בקרנותהמצטברתהנומינליתהתשואהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

30ביוםשנסתיימוהחודשים12-בהמרכזייםהגופיםבקרבהשתלמות

:2025,בספטמבר

הגופיםבקרבהשתלמותבקרנותהממוצעתהמצטברתהנומינליתהתשואה•

-כעלעומדת,2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-בהמרכזיים

בתחוםופנסיהגמלמיטבשלהמצטברתהנומינליתהתשואהכאשר,13.27%

.12.43%-כעלעומדתזה

ניהולדמי-השתלמותקרנות

בקרנותנגבואשרהניהולדמישלהממוצעהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

:2024בשנתהמרכזייםהגופיםבקרבהשתלמות

ההשתלמותבקרנותהמרכזייםהגופיםבקרבניהולדמישלהממוצעהשיעור•

דמישלהממוצעהשיעורכאשר,מהצבירה0.62%-כעלעמד,2024בשנת

.מהצבירה0.54%-כעלעמדההשתלמותבתחוםופנסיהגמלמיטבשלהניהול

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.נט-גמל: מקור
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PwC

לפיצוייםמרכזיותקופות

עבורלהפרישהמעונייניםולגופיםלחברותמיועדותלפיצוייםמרכזיותקופות•

המעסיק,עובדפיטורישלבמקרהכאשר,מרכזיתפיצוייםלקופתעובדיהם

זכאילהםהפיצוייםכספיתשלוםלצורךהמרכזיתלקופההעובדאתמפנה

.העובד

בישראלהמרכזיותהפיצוייםקופותכללשלהמשוקלליםהניהולדמישיעור•

.0.53%-כעלעמד,2024בשנת

בכלל,הקיטוןקצבלרבות,הנכסיםהיקףהתפתחותאתמציגהבאהתרשים•

:(ח"שבמיליארדי)2025-2016בשניםלפיצוייםהמרכזיותהקופות

במגמתנמצאהתחוםהשניםלאורך,ככלל,מימיןבתרשיםלראותשניתןכפי•

16.8-כשלמסךירדלפיצוייםהמרכזיותבקופותהנכסיםהיקףכאשר,ירידה

.2024בשנתח"שמיליארדי11.4-כשללסך,2016בשנתח"שמיליארדי

,ח"שמיליארדי12.1-לכעד,הנכסיםבהיקףמזעריתעליהלראותניתןזומשנה

.2025,בספטמבר30ליוםנכון

הסיבה.3.7%-כשל(CAGR)ממוצעשנתיירידהשיעורמשקףזהנתון•

מינוארהחלחדשותלהפקדותהתחוםסגירתהינהל"הנלירידההעיקרית

לפיצויים8.33%להפרישהמעסיקרשאיעלפיועל14סעיףוהחלת,2011

שלבמקרהעתידיתאקטואריתמהתחייבותפטורלהיותובכך,העובדממשכורת

.פיטורין

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.נט-גמל: מקור
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PwC

בשיעוריעלייהמגמתחלה2016-2017בשנים,האחרותהגמללקופותבדומה•

חלה,2018בשנת.בישראללפיצוייםהמרכזיותבקופותהשנתיותהתשואות

בעוד,1.3%-כשלשלילישיעורעלעמדהתשואהששיעורכךמשמעותיתירידה

התשואהשיעור2020בשנת.10.9%-כשלחיובילשיעורזינק,2019שבשנת

התשואהושיעורהתהפכההמגמה2021בשנתאך,3.7%-כעלעמדהנומינלי

.12.1%-כעלעמדהנומינלי

בשנתהמניותבשעריחדותירידותלאור,לעילשהוזכרוהגמלקופותבשארכמו•

בשנתואילו8.7%-כעלועמדשליליהיההנומינליתהתשואהשיעור,2022

שיעור2024בשנת.8.0%-כשלחיובילשיעורהתשואהשיעורזינק2023

30ביוםשנסתיימוהחודשים12-ב.10.9%-כעלועמדעלההתשואה

.12.7%-כבנאמדזהשיעור2025,בספטמבר

כללשהשיגו,והריאליתהנומינלית,השנתיתהתשואהאתמציגהבאהתרשים•

החודשים12-ול2024-2016השניםביןבישראללפיצוייםהמרכזיותהקופות

:(באחוזים)2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימו

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה; נט-גמל: מקור

12.7%

10.9% 

8.0% 

(8.7%)

12.1% 

3.7% 
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3.6% 

(12.5%)
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PwC

מצטברתתשואה-לפיצוייםמרכזיותקופות

מרכזיותבקופותהמצטברתהנומינליתהתשואהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

30ביוםשנסתיימוהחודשים12-בהמרכזייםהגופיםבקרבלפיצויים

:2025,בספטמבר

בקרבלפיצוייםמרכזיותבקופותהממוצעתהמצטברתהנומינליתהתשואה•

עומדת,2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-בהמרכזייםהגופים

ופנסיהגמלמיטבשלהמצטברתהנומינליתהתשואהכאשר,12.69%-כעל

.14.34%-כעלעומדתזהבתחום

ניהולדמי-לפיצוייםמרכזיותקופות

בקופותנגבואשר*הניהולדמישלהממוצעהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

:2024בשנתהמרכזייםהגופיםבקרבלפיצוייםמרכזיות

מרכזיותבקופותהמרכזייםהגופיםבקרבניהולדמישלהממוצעהשיעור•

הממוצעהשיעורכאשר,מהצבירה0.51%-כעלעמד,2024בשנתלפיצויים

-כעלעמדלפיצוייםמרכזיותבקופותופנסיהגמלמיטבשלהניהולדמישל

.מהצבירה0.62%

תיאור הענף

תחום הגמל
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.נט-גמל: מקור

נט כולל  -מ כפי שמוצג באתר הגמל"שיעור דמי הניהול של מיטב גמל ופנסיה בע* 

.  השתתפות בפנסיה תקציבית אשר לא נלקחת בחשבון בנתוני המודל
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PwC

הרווחיםעלממסמפטורייהנהחודשיתכקצבההכספיםאתלקבלשיבחרמי•

.הכנסהממספטורהתהיההקצבהומלוא,בקופהשהצטברו

נכסיםסךעללהשקעההגמלקופותעומדות,2025,בספטמבר30ליוםנכון•

ואתהקופהאתשינהלהפיננסיהגוףאתלבחורניתן.ח"שמיליארדי76.3של

.ההשקעהואופיהסיכוןרמתלפיהשקעהמסלול

להשקעהגמלקופת

גמלקופת.ארוךאובינוני,הקצרלטווחחסכוןתכניתהינהלהשקעהגמלקופת•

כאלהוהןשעובדיםכאלההן)לחוסכיםהמאפשרחיסכוןמכשירהינהלהשקעה

מהטבותליהנותואףשירצותקופהכללמשךעצמאיבאופןלחסוך(עובדיםשלא

.מסוימיםבמקריםמס

,כללעובדיםשאינםומיעצמאים,שכירים,הרחבלציבורמיועדתהקופה•

.מעבודהפרישהלקראתפיננסיבתכנוןשמעונייןלמיבמיוחדומתאימה

בחברותאוחברהבאותה)שונותקופותלמספראואחתלקופהלהפקידניתן•

בשנהח"ש81,711עליעלהלאהקופותבכלהכוללשהסכוםבתנאי,(שונות

.(2025-לנכון)קלנדרית

בקופההרווחיםעל.קנסללאעתבכלאותםלמשוךוניתןנזיליםהכספים•

עלמסיחול(הקופהבעלידיעלשהופקדהסכוםשמעלהסכומים,כלומר)

לבחורניתן60מגילהחל.25%עדשלבשיעור,הכספיםמשיכתבעתהרווחים

חודשיתקצבהלביןפעמיחדבסכוםבקופהשהצטברוהכספיםכלמשיכתבין

.(פנסיהלקצבתבדומה)

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.כל זכות; נט-גמל: מקור



PwC

מצטברתתשואה-להשקעהגמלקופת

גמלבקופותהמצטברתהנומינליתהתשואהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

30ביוםשנסתיימוהחודשים12-בהמרכזייםהגופיםבקרבלהשקעה

:2025,בספטמבר

הגופיםבקרבלהשקעהגמלבקופותהממוצעתהמצטברתהנומינליתהתשואה•

-כעלעומדת,2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-בהמרכזיים

בתחוםופנסיהגמלמיטבשלהמצטברתהנומינליתהתשואהכאשר,13.77%

.14.36%-כעלעומדתזה

ניהולדמי-להשקעהגמלקופת

גמלבקופותנגבואשרהניהולדמישלהממוצעהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

:2024בשנתהמרכזייםהגופיםבקרבלהשקעה

להשקעהגמלבקופותהמרכזייםהגופיםבקרבניהולדמישלהממוצעהשיעור•

דמישלהממוצעהשיעורכאשר,מהצבירה0.62%-כעלעמד,2024בשנת

0.59%-כעלעמדלהשקעהגמלבקופותופנסיהגמלמיטבשלהניהול

.מהצבירה

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.נט-גמל: מקור
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PwC

מצטברתתשואה-ילדלכלחיסכון

חיסכוןבקופותהמצטברתהנומינליתהתשואהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

החודשים12-ב(לפידותויליןכללללא)המרכזייםהגופיםבקרבילדלכל

:2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימו

הגופיםבקרבילדלכלחיסכוןבקופותהממוצעתהמצטברתהנומינליתהתשואה•

30ביוםשנסתיימוהחודשים12-ב(לפידותויליןכללללא)המרכזיים

הנומינליתהתשואהכאשר,15.19%-כעלעומדת,2025,בספטמבר

.13.07%-כעלעומדתזהבתחוםופנסיהגמלמיטבשלהמצטברת

ילדלכלחיסכון

שזכאים18גילעדלילדיםאישיתחיסכוןתוכניתפועלת2017מינוארהחל•

."ילדלכלחיסכון"-ילדיםלקצבת

57חודשמדיהילדיםעבורמפקידלאומילביטוחהמוסדהתוכניתבמסגרת•

מתוךח"ש57חודשכללתוכניתלהוסיףיכולים,בכךשיבחרוהורים.ח"ש

ח"ש114יהיההסכום)המצטברהחיסכוןסכוםאתלהכפילובכך,הילדיםקצבת

ח"ש57-ההפקדתאתלהפסיקרשאיםההורים.(בשנהח"ש1,368-ו,בחודש

.שוניםבשלביםמענקיםלחוסכיםיועברו,בנוסף.עתבכלהנוספים

בחשבוןהנאמןכאשר,הילדיםלטובתנאמנותבחשבוןייחסכוהחיסכוןסכומי•

.ה/הילדעבורהילדיםקצבתאתשמקבלההורההוא

מסמהרווחיםשינוכהלאחר18מגילהחלשהצטברוהכספיםאתלמשוךניתן•

שבהןהתחנותמועדיאתלבחוריוכלוהם18לגיליגיעוהילדיםכאשר.הוןרווחי

.21בגילאו,20בגיל,19בגיל,וחודש18בגיל:הכספיםאתלמשוךיוכלו

עללילדחסכון-להשקעההגמלקופתעומדות,2025,בספטמבר30ליוםנכון•

.ח"שמיליארדי28.2שלנכסיםסך

ניהולדמי-ילדלכלחיסכון

כלבקרב0.0%עלעומדיםילדלכלהחיסכוןמקופותשנגביםהניהולדמי•

-כשלבשיעורהלאומיהביטוחידיעלמשולמיםהניהולדמי.המרכזייםהגופים

מחשבוןהניהולדמיייגבו21גיללאחר.21לגיליגיעשהילדעד0.23%

.החיסכון

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.כל זכות; נט-גמל: מקור
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PwC

מצטברתתשואה-הגמלקופותכלל

קופותבכללהמצטברתהנומינליתהתשואהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

:2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-במרכזייםגופיםשלהגמל

12-בהגמלבקופותהמרכזייםהגופיםבקרבהממוצעתהנומינליתהתשואה•

13.14%-כשלבשיעורנאמדת,2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים

הגמלבתחוםופנסיהגמלבמיטבהמשוקללתהנומינליתהתשואהכאשר

.12.22%-בכנאמדת

ניהולדמי-הגמלקופותכלל

בכללנגבואשרהניהולדמישלהמשוקללהשיעוראתמציגהבאהתרשים•

:2024בשנתהמרכזייםהגופיםבקרבהגמלקופות

בשנתהגמלבקופותהמרכזייםהגופיםבקרבהניהולדמישלהממוצעהשיעור•

הניהולדמישלהמשוקללהשיעורכאשר,מהצבירה0.58%-כעלעמד,2024

.מהצבירה0.51%-כעלעמדהגמלבתחוםופנסיהגמלמיטבשל

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע
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בענףנטוצבירה

תקבוליםבתוספתנטו,צבירההעברות)נטוהצבירהאתמציגהבאהתרשים•

ההשתלמותוקרנותהגמלבקופות(לעמיתיםתשלומיםובניכויתקבוליםמדמי

עיקרייםגופיםבקרב,2025,בספטמבר30ביוםשנסתיימוהחודשים12-ב

:(ח"שבמיליוני)בענף

תיאור הענף

(המשך)תחום הגמל 

52

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הסביבה העסקית–3פרק 

.נט-גמל: מקור

18 ,388  

12 ,907  

10 ,619  

5 ,552  

3 ,692  

1 ,894  

1 ,639  

(2 ,859 )

(15 ,992 )

בע גמל  ת  ו פ ו ק סט  י ל מ"אנ

בע ה  סי פנ ו גמל  ר  מ  "מו

בע ה  סי פנ ו גמל  טב  מ"מי

בע גמל  ו ה  סי פנ קס  י מ  "הפנ

בע גמל  ת  ו פ ו ק ל  הו י נ ת  ו ד י לפ ן  י ל מ"י

בע גמל  ו ה  סי פנ מ"הראל 

בע גמל  ו ה  סי פנ ם  מבטחי רה  ו מ"מנ

בע גמל  ו ה  סי פנ ל  ל מ"כ

בע ה  סי פנ ו גמל  לר שחם  מ"אלטשו
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הפיקוחתקנותבמסגרת,2008בשנתנחקקהזורפורמה–הניודרפורמת•

-ח"התשס,(גמלקופותביןכספיםהעברת)(גמלקופות)פיננסיםשירותיםעל

סוגימכלכספיםלהעבירהגמלבקופותלעמיתיםלאפשרומטרתה,2008

מרכזיתמקופה,לקצבהגמללקופת(הוניותגמלמקופותלרבות)הגמלקופות

גמללקופתלפיצוייםאישיתומקופהלפיצוייםמרכזיתלקופה,מחלהלדמי

להוראותבהתאם,העמיתיםשלהותקזכויותעלשמירהתוך,לתגמולים

העברותלמעט,2008באוקטובר1ליוםנקבעהתקנותתחילתמועד.החוק

בינואר1-ביטוחחברתשהיאלקופהאוביטוחחברתשהיאמקופהכספים

חברותוחשפה,קצבתייםלמוצריםהביקושיםאתהגבירההרפורמה.2009

.הקופותביןהמעברחופשאתלנצלשיכלופוטנציאליםללקוחותנוספות

בענףהרפורמותעיקרי

התחרותאתלעודדבמטרה,2005בשנתשהונהגהרפורמה–בכררפורמת•

הוכנסו,בכררפורמתבמסגרת.הציבוררווחתאתולהגבירההוןבשוק

,והפנסיונייםהפיננסייםבמוצריםהבנקיםעיסוקאתהמגביליםמבנייםשינויים

קרן,גמלקופתשלמנהלתבחברהשליטהאמצעיהחזקתעלאיסור:כדלקמן

בקופותהבנקיםהחזקותשלהדרגתיתלמכירהתכנית;נאמנותוקרןפנסיה

אלובתחומיםהבנקיםפעילותוהמרתנאמנותוקרנותפנסיהקרנות,גמל

החיסכוןבשוק15%-מבלמעלההמחזיקיםעלנאסר,בנוסף;בלבדלייעוץ

להגדיל,הנאמנותקרנותבשוק20%-מבלמעלההמחזיקיםועלהטווחארוך

.בתחוםשלהםהשוקנתחאתרכישותבאמצעות

שיווקאתוהגבירהאלובתחומיםהריכוזיותאתהקטינהבכררפורמת•

.הפנסיונייםהמוצרים

חוק"-הפיקוחלחוקהתיקוןפורסם,2008ינוארבחודש–מינימאליתקצבה•

."2008-ח"התשס,(3'מסתיקון)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוח

קצבהמשלמתאשר-משלמתגמלקופת:גמלקופותסוגישניקבעזהתיקון

למשוךניתןלאממנהאשר-משלמתשאינהקופהו,למבוטחיהישירות

גמלמקופתכספיםמשיכתכינקבע.פיצוייםכספילמעט,ישירבאופןכספים

סכוםאולם,הקופהבתקנוןשנקבעהההיווןלשיטתבהתאםתהאמשלמת

3,850-מיפחתלאהיווןלאחרהמבוטחזכאילוהמינימאליהחודשיהקצבה

.ח"ש

היבטים רגולטוריים

54

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית השקעות  • מ "מיטב בית השקעות בע

2025, בספטמבר30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "בע

היבטים רגולטוריים4



PwC

קופתאוחדשהמקיפהפנסיהקרןהינוהאמורלצורךשהוגדרהביטוחיהמוצר•

.לקצבהגמלכקופתשאושרה(מנהליםביטוח)ביטוח

כיבהסכםאובדיןקביעה,התיקוןפיעל–גמלקופותלחוק16'מסתיקון•

-מיפחתשלאהמעסיקתשלומילמרכיבהפקדהלשיעורזכאייהיההעובד

שיעורלגבימעסיקשלכהתניהתחשבלא,2017,בינואר1מיוםהחל6.5%

זכאייהיהשהעובדובלבד,גמלקופתשלמסויםלסוגעובדבעדההפקדה

.הגמלקופותבחוקהקבועמזהיפחתשלאהפקדהלשיעור

ב"התשע,(ניהולדמי)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנות•

כללים)הכנסהמסותקנותאלותקנותפורסמו,2012יוניבחודש–2012

תיקוןשעניינן2012-ב"התשע,(4'מסתיקון)(גמלקופותולניהוללאישור

הניהולדמי,אלולתקנותבהתאם.הפנסיוניהחיסכוןבמוצריהניהוללדמי

יהיו,2014,בינואר1מיוםהחלותמלוגיםלחסכוןגמלבקופתשייגבוהמרבים

המרבייםהניהולדמיירידת.מההפקדות4%ועדמהצבירה1.05%עד

.2013,בינואר1מיוםוהחלמדורגבאופןבוצעההמותרים

קביעתמאפשראשראלהלתקנותתיקוןלתוקףנכנס,2016ינוארבחודש•

במסגרת.נמוכהצבירהעםגמלבקופותלחשבונותמינימלייםניהולדמי

חשבונותשלהצבורהמהיתרההמרבייםהניהולדמיכינקבע,לתקנותהתיקון

המפורטותלהגדרותבהתאם)גמלבקופותקצבהמקבלשאינועמית

6אוהצבורהמהיתרה1.05%:הבאותהחלופותמביןהגבוהיהיה,(בתקנות

.לחודשח"ש

אתלעודדהממשלהלמדיניותבהתאם–לשכיריםחובהפנסיההנהגת•

התקבל,במדינהארוךלטווחהחוסכיםמעגלאתולהרחיבהקצבתיהמוצר

הסכמיםחוקלפיבמשקמקיףפנסיונילביטוחהרחבהצו,2007בשנת

ועיקרו,2008,בינואר1מיוםהחללתוקףשנכנס,1957-ז"התשי,קיבוציים

לגביכינקבע.לאשה20ומגיללגבר21מגיל:עובדלכלחובהפנסיההנהגת

בהדרגההעובדמשכרהמעבידהפרשותשיעורייעלו,במשקהשכיריםכל

שללתקרהעד)2013בשנת15%-לועד,2008בשנת2.5%שלמשיעור

להגדלתהרחבהצופורסם,2016,במאי26ביום.(במשקהשכרממוצע

ומעסיקיםעובדיםתשלומיהגדלתכיהקובעבמשקפנסיונילביטוחההפרשות

,ביולי1מיוםהחלפעימותבשתיתעשההמשקבכללהתגמוליםברכיב

:להלןבטבלהלשיעוריםבהתאם,2016

יהיהלעילהתשלומיםאתמפרישיםלפיוהבסיסיהשכרכינקבע,כןכמו•

.חובהלפנסיהההרחבהמצווהמתחייבהעבודההסכםהאמורמביןכגבוה

יכלולהתשלומיםשיעור,גמלקופותאומנהליםבביטוחיפנסיונייםבהסדרים

עבודהכושראובדןשללמקרהכיסוירכישתעבורהמעסיקתשלוםאת

לחלקהמעסיקהפרשותששיעורובלבד,העובדמשכר75%להבטחת

.5%-מיפחתלאלבדוהתגמולים
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01/07/201601/01/2017המצב בעברהגורם המפקיד  רכיב 
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6.00%6.25%6.50%מעביד  תמלוגים  

6.00%6.00%6.00%מעביד  פיצויים  
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פורסם,2018מרץבחודש–גמלבקופתקטניםמחשבונותכספיםמשיכת•

נקבעבמסגרתו"גמלבקופתקטניםמחשבונותכספיםמשיכת"לחוזרתיקון

צבורהיתרהעםקטןחשבוןבעלילעמיתיםלשלוחיחויבומנהלותחברותכי

מתןלענייןהוראותנקבעווכןבדוארהמחאהח"ש1,350-ל50ביןשל

הכספיםבשיעורהמשמעותיהגידולבעקבות.בנושאלעמיתיםהודעות

פורסם,2020יוניבחודש,החוזרפרסוםלאחרקטניםמחשבונותשנמשכו

במסגרתו"גמלבקופתקטניםמחשבונותכספיםמשיכת"לחוזרנוסףתיקון

.ח"ש8,000שללסךח"ש1,350-מהסכוםיעודכןכינקבע

,2014,במרץ24ביום–פעמיחדכסכוםגמלבקופתתגמוליםכספימשיכת•

כספיםמשיכת)(גמלקופת)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותפורסמו

-ד"התשע,(שעההוראת)(נמוכהצבורהיתרהבעליחשבונות)(גמלמקופת

2014.

מורשיתגמלבקופתמחשבונותיובאחדאשרעמיתכיקובעותהתקנות•

כספיאתלמשוךרשאי,המעביד/העובדתשלומיממרכיבכספיםקיימים

.מסוימיםלתנאיםבכפוף,פעמיחדבסכוםבקופהמחשבונוהתגמולים

בדברחוזרהמפקחתפרסמה,2015אפרילבחודש–ניהולדמיחשבוןמ•

אתלהסדירשנועד,"פנסיוניחיסכוןבמוצריניהולדמיעללממונהדיווח"

מצטרפיםעבורשקבעוהמרבייםהניהולדמיאודותהמוסדייםהגופיםדיווחי

מחשבון.ניהולדמיבמחשבוןהצגתםלצורך,שבניהולםגמללקופותחדשים

דמישיעוריולהוזלתהפנסיוניהחיסכוןבתחוםהתחרותלהגברתנועדזה

.מבוטחים/מהעמיתיםהנגביםהניהול

ותקנותשעהלהוראתבהמשך–גמלמקופתממסבפטורכספיםמשיכת•

(גמלמקופתכספיםמשיכת)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוח

,2014-ד"התשע,(שעההוראת)(נמוכהצבורהיתרהבעליחשבונות)

חשבונותבעלילעמיתיםשאפשרו,בהתאמה,2014ומרץבינוארשפורסמו

פעמיחדבסכוםתגמוליםכספילמשוך,גמלבקופתנמוכהצבורהיתרהעם

הפיקוחלחוקתיקוןברשומותפורסם,2015אוגוסטבחודש,ממספטור

בעלילעמיתיםהמאפשרותהוראות,היתרבין,נקבעוהאמורהתיקוןבמסגרת

קופות)לחיסכוןגמלקופות,לתגמוליםגמלבקופותצבירהיתרתעםחשבונות

,ביטוחקופתשאינן,לפיצוייםאישיתגמלוקופות(לקצבהמשלמותלאגמל

ממסבפטורהגמלמקופותכספיםלמשוך,ח"ש8,000עלעולהשאינובסכום

,זהלתיקוןבהמשך.בתקנותהאוצרשרשיקבעלהוראותבהתאםוזאת

קופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחתקנותפורסמו,2016ינוארבחודש

,2015-ו"התשע,(קטניםסכומים)(גמלמקופתכספיםמשיכת)(גמל

.כאמורממסבפטורכספיםלמשיכתתנאיםנקבעובמסגרתן
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לשער4פרק-המאוחדהחוזרלהוראותתיקוןפורסם2023במרס21ביום•

החיצוניהניהולעמלתמגבלתפרסוםאופןעםבקשר"השקעהנכסיניהול"5

,זאת.זהבהקשרמדיניותועלמוסדימשקיעשלמראשהצהרהבמסגרת

הוצאות)(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותתיקוןבעקבות

באוקטובר30ביוםשפורסם,2008-ח"התשס,(עסקאותביצועבשלישירות

לגבותהחברותעלנאסרבמסגרתה,שניםארוכתשעההוראתוהחליף2022

לקבועהחברותנדרשותזאתובמקום0.25%עלהעולותישירותהוצאות

בפוליסותההשקעהמדיניותעלמראשההצהרהבמסגרת,מראשולפרסם

שהןהישירותההוצאותשלהמירביהשיעוראת,ברווחיםהמשתתפות

נדרשעוד.הזוהגבייהעלההשקעותלוועדתעיתיתולדווחלגבותמתכוונות

דמיבשל)לוהצפויההשנתיתהעלותאתזהעמיתלכללהציגלתקנותבתיקון

דמיאתלולהציגדורשהדיןשבומקוםבכל,וכן,(ישירותוהוצאותניהול

,2023ביולי20מיוםבחוזרהפיקוחרשותשקבעהנוסחהלפיוזאת,הניהול

כולהשכל',למבוטחאולעמיתהצפויההשנתיתהעלותהצגתאופן'לגבי

אופןעל.לביטוחולמועמדלמבוטחהמצבהבהרתותוך,והשערותהנחות

.לשנותההמבקשתנוספתטיוטהפורסמהכברזההצגה

פרסם,2013באוגוסט–מוקדמתהודעהללאניהולדמיהעלאתהגבלת•

אשר,מוקדמתהודעהללאניהולדמיהעלאתלענייןעקרוניתהכרעההמפקח

ללאניהולדמיהועלובהםבמקרים,לעמיתיםניהולדמישלבהשבתםעניינה

חברה,2015בינואר1מיוםיאוחרלא,להכרעהבהתאם.מראשהודעה

שמתחילהבתקופהניהולדמיהועלושבהםהחשבונותכלאתתבדוקמנהלת

עמיתלכלותשיב,2009,בדצמבר31ביוםומסתיימת,2006,בינואר1ביום

הסייגיםאחדלגביוחלושלא,לתקנהבהתאםשלאניהולדמיממנושנגבו

.ביתרממנושנגבוהכספיםאת,בהכרעההנזכרים

נכנס,2014אפרילבחודש–עסקאותביצועבשלישירותהוצאותמגבלת•

הוצאות)(גמלקופות)פיננסיםשירותיםעלהפיקוחלתקנותתיקוןלתוקף

מצטברתמגבלההמחיל,2008-ח"התשס,(עסקאותביצועבשלישירות

שניתןההוצאותסכוםעל,מהנכסים0.25%-כשלבשיעורשנתיתכמותית

.ההוצאותבתקנותהנכלליםההוצאותמסעיפיחלקבגין,העמיתיםאתלחייב

דמיבגיןישירותבהוצאותהעמיתיםאתלחייבניתןלא,2015מינוארהחל

מדדיםאחרהעוקבותהסלבתעודותהשקעהעםבקשרהנגביםניהול

.ישראלים

ישירותהוצאותעללציבורדיווחבענייןחוזרפורסם,2015פברוארבחודש•

שיעורסךכי,היתרבין,נקבעבמסגרתו,החוסכיםמחשבונותהמנוכות

יוצג,כאמור0.25%-כשללשיעורמוגבלתבגינןשההוצאההישירותההוצאות

.נפרדבאופן
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קרנותבחירתהליךתוצאותאתהאוצרמשרדפרסם,2016,באוגוסט1ביום•

מיטבלשעבר)ופנסיהגמלמיטבהינןשנקבעוהקרנותשתי.המחדלברירת

בהתאם,מ"בעופנסיהגמלקופותאלדוביוהלמן,(מ"בעופנסיהגמלדש

:הבאיםהניהולדמילשיעורי

חברהלפיההאמורהחוזרלתיקוןטיוטהפורסמה,2017פברוארבחודש•

מבליאוהפקדהטופסללאעובדעבורשהפקידכספיםלמעסיקתשיבמנהלת

,הכספיםהשבתעלהודעהצירוףתוך,מחדלברירתכקופתהוגדרהשהיא

.הגמללקופתצורףלאשהעובדכךועללהשבההסיבה

קרנותארבענבחרובמסגרתוהליךתוצאותפורסמו,2018אוקטוברבחודש•

החל,שניםשלוששללתקופהמחדלברירתכקרנותלשמש,מתחרותפנסיה

במכרזשנבחרוהקרנות.2021אוקטוברלחודשועד2018נובמברמחודש

מוצגותשנבחרוהקרנות.2018אוקטוברחודשעדלשמשנבחרוהקודם

:הבאיםהמקסימלייםהניהולדמילשיעוריבהתאםבטבלה

הוראות"בענייןחוזרפורסם,2016מרץבחודש–מחדלברירתפנסיהקרן•

הוראותלקבועשמטרתו,2016ביוליתוקןאשר,"גמלקופתבחירתלעניין

לושניתנהאףעלגמלקופתבחרשלאלעובדגמלקופתבחירתלעניין

,החוזרבמסגרת.כאמורגמלמקופתהנדרשיםהתנאיםולענייןהזדמנות

תשלומיםהפקדתתאפשרלאגמלקופתשלמנהלתחברהכילקבועמוצע

עובדשלצירוףתאפשרולאהצטרפותטופסמילאשלאעובדבשלמעסיקשל

:אלהמשניאחדבהתקייםאלא,גמללקופתכאמור

קרןתהווהמהןאחתשכל,פנסיהקרנותמשתיאחתהיא,הגמלקופת-

וקריטריוניםתנאיםפיעלהממונהי"עשתיבחרנבחרתמחדלברירת

,בהשיגבוהמרבייםהניהולדמיעםבקשרלרבות,ידהעלשיקבעו

העמיתהצטרפותממועדלפחותשנים10-לבתוקףיהיהזהושיעור

;לקופה

שתבחרמחדלהשתלמותקרןאולקצבהגמלקופתהיא,גמלקופת-

מנהלתחברהלכלתתאפשרבוהמעסיקשיערוךתחרותיהליךבאמצעות

לתקופהתיבחרהמחדלברירתקופת.בהליךלהשתתףשווההזדמנות

.שנים5עלתעלהשלא

המחדלברירתקופתלבחירתהקריטריוניםאתהיתרבין,מגדירהחוזר•

.להםשיינתןהמשקלעםבקשרוכלליםתחרותיהליךבמסגרת
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,2021לחודש אוקטובר 2018עמית שהצטרף לקרן פנסיה זו בין חודש נובמבר * 

.מההפקדות1.49%-מהצבירה ו0.10%זכאי לדמי ניהול בשיעור 

שם חברה מנהלת  

שיעור דמי ניהול  

מצבירה  

שיעור דמי ניהול  

מהפקדות  

0.01%1.31%מיטב דש 

0.001%1.49%אלדוביהלמן 

שם חברה מנהלת  

שיעור דמי ניהול  

מצבירה  

שיעור דמי ניהול  

מהפקדות  

0.10%1.49%שחם אלטשולר

0.05%1.49%*אלדוביהלמן 

0.05%2.49%מיטב דש 

0.0905%1.68%פסגות  
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1מיוםהחלכינקבענבחרותקרנותלקביעתהרביעיההליךלתנאיבהתאם•

הפיקוחלחוק20סעיףלפי,גמלבקופתבחרלאשעובדומעסיק,2025ביוני

תחרותיהליךערךולא,2005-ה"תשס,(גמלקופות)פיננסייםשירותיםעל

מקרנותלאחתכספיםלהפקידחייביהיה,מחדלברירתקופתלבחירת

המבוססחלוקהלמנגנוןבהתאם,המועדבאותוהקיימותהנבחרותהפנסיה

:הבאבאופןעובדכלשלהזהותתעודתבמספרהביקורתספרתעל

,ההוןשוקרשותשקידמהלרפורמהבהמשך,2021ספטמברבחודש•

פנסיהקרןלבחירתהרשותבהובלתתחרותייםהליכיםנערכובמסגרתה

החיסכוןבמסגרתהניהולדמיאתמשמעותיתלהפחיתשמטרתה,נבחרת

קרנות)הנבחרותהפנסיהקרנותארבעעלההוןשוקרשותהודיעה,לפנסיה

.2024אוקטוברלחודשועד2021נובמברמחודשהחלוזאת(מחדלברירת

:הבאיםהניהולדמילשיעוריבהתאםבטבלהמוצגותשנבחרוהקרנות

,ההוןשוקרשותשערכההרביעילהליךבהתאם,2024ספטמברבחודש•

אותןשובנבחרוכיהרשותהודיעה,נבחרותקרנותלקביעתוחיסכוןביטוח

מחודשהחלוזאת(מחדלברירתקרנות)הנבחרותהפנסיהקרנותארבעת

מתחייבותהנבחרותהקרנות.2028אוקטוברלחודשועד2024נובמבר

שנים10במשךקבועיםשיישארו,נמוכיםניהולמדמילהנותלעובדלאפשר

הפנסיהקרנותארבעשלהמקסימלייםהניהולדמישיעורכאשרזאת.לפחות

שנבחרוהקרנות.מההפקדות1%-וכמהצבירה0.22%-כעליעמודהנבחרות

:הבאיםהניהולדמילשיעוריבהתאםבטבלהמוצגות
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שם חברה מנהלת  

שיעור דמי ניהול  

מצבירה  

שיעור דמי ניהול  

מהפקדות חודשיות 

0.22%1.00%שחם  אלטשולר

0.22%1.00%מיטב גמל ופנסיה

0.195%1.00%ניהול השתלמות וגמל  אינפיניטי

0.22%1.00%מור קופות גמל 

שם חברה מנהלת  

שיעור דמי ניהול  

מצבירה  

שיעור דמי ניהול  

מהפקדות חודשיות 

0.22%1.00%שחם  אלטשולר

0.22%1.00%מיטב גמל ופנסיה

0.195%1.00%ניהול השתלמות וגמל  אינפיניטי

0.22%1.00%מור קופות גמל 

ספרות ביקורת קרן פנסיה נבחרת  

7,8,9אינפיניטי  

4,5,6מור 

2,3שחם אלטשולר

0,1מיטב  
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חקיקהתיקוני)הכלכליתההתייעלותחוקבמסגרת-"ילדלכלחיסכון"תכנית•

נוסף,2015-ה"התשע,(2016-ו2015התקציבלשנותהתקציביעדילהשגת

הביטוחחוק)"1995-ה"התשנ,[משולבנוסח]הלאומיהביטוחלחוק'דלפרק

נקבע.לילדטווחארוךחיסכוןשעניינו'הסימן,ילדיםביטוחשעניינו,"(הלאומי

,ילדיםקצבתבעדושמשתלמתילדכלבעדיעבירלאומילביטוחהמוסדכי

יהיהההורהאשרהילדשלטווחארוךחיסכוןלטובתבסיסיחיסכוןסכום

כינקבעעוד.הילדיםקצבתמתוך,נוסףחיסכוןסכוםבאמצעותלהגדילורשאי

לגילהגיעוממועדהחל.18לגילהגיעועדהילדעבורייחסכואלהסכומים

אוהזכאיהילדרשאייהיה,זהמועדלפניאףבחוקהקבועותובנסיבות,18

הלאומיהביטוחבתקנות.שנצברוהכספיםאתלמשוך,לענייןבהתאם,הוריו

הביטוחחוקלפיהותקנואשר2016-ו"התשע,(לילדטווחארוךחיסכון)

סכוםאתלהפקידלבחוריוכלהורהכינקבע,גמלקופותחוקולפיהלאומי

להשקעהגמלבקופתלחוקבהתאםהזכאיהילדעבורשיופקדהחיסכון

באיזהבחרשלאהורהכינקבעעוד.בנקבחשבוןאו"(ילדלכלחיסכוןקופת)"

גמלבקופת,ככלל,הזכאיהילדעבורהכספיםיופקדו,הכספיםיופקדומכשיר

עשויהאמורשהחוק,היאהערכה.15לגילמתחתילדיםעבורלהשקעה

.הגמלקופותבענףהפרטיהחיסכוןלהגדלתלהביא

–(גמלקופותולניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנות19תקנהתיקון•

כללים)הכנסהמסלתקנותתיקוןברשומותפורסם,2018פברוארבחודש

19תקנהתוקנהשבמסגרתו,1964–ד"התשכ,(גמלקופותולניהוללאישור

רכיבבגיןההפקדותכלאתלהעבירהמחייבתההגבלהאתשמסירבאופן

לאפשרמנתעלוזאתמבטחלאותו5%-כשללשיעורשמעברהתגמולים

.בהפקדותהגידוללהעברתאחרתגמלקופתלבחורלעמית

ולניהוללאישורכללים)הכנסהמסלתקנותתיקוןפורסם,2023יוליבחודש•

פיננסיםשירותיםעלהפיקוחולתקנות2023ג"התשפ,(תיקון)(גמלקופת

כיונקבע,2023ג"התשפ,(תיקון()גמלקופותביןכספיםהעברת()גמלקופות)

העולההשכרלחלקיוגבלוביטוחלקופתההפקדות2023בספטמבר1מיום

העברתתוגבלגםוכךבמשקהממוצעהשכרפעמייםשמעללתקרהעד

ההעברה.ביטוחלקופתביטוחקופתשאינהלקצבהגמלמקופתכספים

גמלבקופתצבוריםכספיםיתרתהעמיתבעבורקיימתאםרקתתאפשר

החודשיתההפקדהתקרתעללפחותהעומדת,ביטוחקופתשאינהלקצבה

.המעבירהלקופההראשוןהתשלוםממועדשחלפוהחודשיםמספרכפול

היבטים רגולטוריים
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משרדפרסם2025ביוני-אישיבניהולגמלקופתבנושאתקנותטיוטת•

פיננסייםשירותיםעלהפיקוחתקנותעבורחדשותתקנותטיוטתהאוצר

הטיוטההצעתלפי.2009-ט"התשס,(אישיבניהולגמלקופת)(גמלקופות)

יומיתברמההנסחרתבקרןמדוברשיהיהכךתעודכן"חוץקרן"שלההגדרה

מובנהבמוצרלהשקיעהאפשרותותבוטל,סחיריםיהיומנכסיה75%ולפחות

בתנאירקיתאפשרובקופהחדשותוהפקדותההצטרפות.מוסדרבשוקאו

כברשמבטיחיםהפנסיוניהחיסכוןבתחוםנוספיםכספייםמקורותשלעמית

מנהלשהואבכספיםתלותללאפרישהבעתהכנסתואת(בעתידאו)כיום

סיכוניעללחוסכיםמפורשתגילויחובתתתווסף.אישיבניהולגמלבקופת

מכירותאונגזריםלעסקאותאשראיבמסגרתהשימושויוגבל,אישיניהול

.בחסר

שינויאתהכנסתאישרה,2021בנובמבר–הפנסיהבקרנותמיועדותח"אג•

הנפיקה,מועדאותועד.החדשותהפנסיהבקרנותהתשואההבטחתמנגנון

למדדמוצמד4.86%שלקבועהתשואההנושאותמיועדותח"אגהמדינה

.החדשותהפנסיהבקופותהנכסיםמשווי30%עבורלצרכןהמחירים

התשואהמנגנוןשינוי.2022אוקטוברמחודשהחלבפועליושמההרפורמה

.(מדדצמוד)5.15%-ל4.86%-מהועלתההמובטחתהתשואה:כדלהלןהוא

קרןשהניבההתשואהשביןההפרשבגיןרקתינתןהמובטחתהתשואה

הניבהאותהוהתשואהבמידה.המובטחתהתשואהלביןבפועלהפנסיה

אלוביןההפרשאתהקרןתעביר,המובטחתמהתשואהגבוההבפועלהקרן

.תשואהלהשלמתלקרן

היבטים רגולטוריים
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לגבירקלקביעהניתניםההשבה-ברהסכוםולכןהשימוששווי,אלהבמקרים

."הנכסשלמזומנים-המניבההיחידה

השבהברסכום

בניכויההוגןהשווימביןכגבוה"השבה-ברסכוםמגדיר36לתקן18סעיף•

."בוהשימוששווילביןמזומנים-מניבהיחידהאונכסשללמכירהעלויות

עלויותבניכויההוגןהשוויאתהןלקבועהכרחיתמידלא"כיקובע19סעיף•

עולהאלהסכומיםמביןאחדאם.שלוהשימוששוויאתוהן,הנכסשללמכירה

אתלאמודצורךואיןהנכסבערךירידהחלהלא,הנכסשלבספריםהערךעל

".האחרהסכום

עלויותבניכויההוגןהשוויאתלקבועאפשרותלהיותעשויה":כיקובע20סעיף•

אפשריזהאיןלעיתים,אולם.פעילבשוקנסחראינוהנכסאםגם,למכירה

לאומדןבסיסקייםשלאמכיוון,למכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתלקבוע

מיחסיםמושפעתשאינהבעסקההנכסממכירתשתתקבלהתמורהשלמהימן

.מושכלתבצורההפועלים,מרצוןלמוכרמרצוןקונהביןהצדדיםביןמיוחדים

-ברכסכוםהנכסשלהשימושבשווילהשתמשעשויההישות,זהבמקרה

".שלוההשבה

מזומנים-מניבהיחידה

המזוהההנכסיםקבוצת"היאמזומניםמניבתיחידה,36לתקן6בסעיףכמוגדר•

בעיקרםתלוייםבלתישהםחיובייםמזומניםתזרימיהמפיקה,ביותרהקטנה

."אחרותנכסיםמקבוצותאואחריםמנכסיםהחיובייםהמזומניםבתזרימי

הנכסשייךאליהמזומנים-המניבההיחידהזיהוי"כיקובע36לתקן68סעיף•

ישות,בודדלנכסההשבהברהסכוםאתלקבועניתןלאאם.דעתשיקולמצריך

בלתיחיובייםמזומניםתזרימיהמפיק,נכסיםשלביותרהקטןהצירוףאתמזהה

."בעיקרםתלויים

,נכסשלערכולירידתכלשהוסימןישנואם"כיקובעים36לתקן66-67סעיפים•

הסכוםאתלאמודניתןלאאם.נכסאותושלההשבה-ברהסכוםאתלחשביש

שלההשבה-ברהסכוםאתלחשבהישותעל,הבודדהנכסשלההשבה-בר

שלמזומנים-המניבההיחידה)הנכסשייךאליה,מזומנים-המניבההיחידה

:כאשרבודדנכסשלההשבה-ברהסכוםאתלקבועניתןלא.(הנכס

למכירהעלויותבניכויההוגןלשוויוקרובאינוהנכסשלהשימוששוויאומדן-

בנכסמתמשךמשימושהעתידייםהמזומניםתזרימיאומדןכאשר,לדוגמה)

וכן;(זניחאינו

בעיקרםתלוייםבלתישהםחיובייםמזומניםתזרימימפיקאינוהנכס-

.אחריםמנכסיםחיובייםמזומניםבתזרימי

מתודולוגיה
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שהוערךהנכסשלההשבה-ברהסכום,זניחותהמימושעלויותאם(א)-

.הנכסשלמחדששהוערךמהסכוםגבוהאוקרובבהכרחהואמחדש

הנכסשערךסבירלא,מחדשההערכהדרישותשיושמולאחר,זהבמקרה

.ההשבה-ברהסכוםאתלאמודצורךואיןירדמחדששהוערך

שלמימושעלויותבניכויההוגןהשווי,זניחותאינןהמימושעלויותאם(ג)-

בערכוירידהתחול,לכן.ההוגןמשוויובהכרחנמוךמחדששהוערךהנכס

שהוערךמהסכוםנמוךשלוהשימוששוויאםמחדששהוערךנכסשל

ישות,מחדשההערכהדרישותשיושמולאחר,זהבמקרה.הנכסשלמחדש

".הנכסבערךירידהחלהאםלקבועמנתעלזהתקןמיישמת

,כהתחייבויותהוכרואשראלהלמעט,המימושעלויות":קובע36לתקן28סעיף•

כוללותאלהלעלויותדוגמאות.מימושעלויותבניכויההוגןהשוויבמדידתמנוכות

ועלויות,הנכסהעתקתעלויות,דומיםעסקהומיסיבוליםמס,משפטיותעלויות

,אולם.מכירהלמצבהנכסאתלהביאמנתעלהנדרשות,ישירותתוספתיות

(עובדהטבות19בינלאומיחשבונאותבתקןכהגדרתם)פיטוריןבגיןהטבות

לא,הנכסמימושבעקבותהעסקשלמחדשארגוןאולצמצוםהקשורותועלויות

".הנכסמימושלצורךישירותתוספתיותכעלויותייחשבו

עללקחתהקונהאתתחייבהנכסמכירת,לעיתים":קובע36לתקן29סעיף•

הנכסלגבילהשגהניתןיחידמימושעלויותבניכויהוגןשוויורקהתחייבותעצמו

".כאחדוההתחייבות

מכירהעלויותבניכויהוגןשווי

פעילותשלמכירהעלויותבניכויההוגןהשווישלהערכהביצענו,העבודהלצורך•

מימושעלויותבניכויההוגןהשוויאתלמדודישכיצדקובעהתקן.והפנסיההגמל

.מזומנים-מניבהיחידהאונכסשל

שהיההמחירהואהוגןשווי":13בינלאומיכספידיווחלתקן9לסעיףבהתאם•

בעסקההתחייבותלהעברתמשולםשהיההמחיראונכסבמכירתמתקבל

".המדידהבמועדבשוקמשתתפיםביןרגילה

נכסלהיאהוגןשווימדידת":13בינלאומיכספידיווחלתקן11סעיףפיעל•

תביאישותהוגןשווימדידתבעת,לפיכך.מסוימתלהתחייבותאומסוים

היובשוקמשתתפיםאםההתחייבותשלאוהנכסשלהמאפייניםאתבחשבון

במועדההתחייבותאונכסההמחרתבעתאלהמאפייניםבחשבוןמביאים

".המדידה

למימושבמישריןהמיוחסות,תוספתיותכעלויותמימושעלויותמגדיר36תקן•

עלמסיםוהוצאתמימוןעלויותלמעט,מזומנים-מניבהיחידהשלאונכסשל

.ההכנסה

ההוגןשוויולביןנכסשלהוגןשוויביןהיחידיההפרש":36לתקן5סעיףפיעל•

למימושלייחסשניתןהישירותהתוספתיותהעלויותהואמימושעלויותבניכוי

.הנכסשל

מתודולוגיה
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שנכלליםמצוטטיםמחיריםמלבד,נתוניםהם2רמהנתוני-2רמהנתוני-

אובמישרין,ההתחייבותאוהנכסעבורלצפייהניתניםשהם,1ברמה

עבורמצוטטיםמחירים:הבאיםהנתוניםאתכוללים2רמהנתוני.בעקיפין

מצוטטיםמחירים,פעיליםבשווקיםדומותהתחייבויותאודומיםנכסים

בשווקיםדומותאוזהותהתחייבויותעבוראודומיםאוזהיםנכסיםעבור

:כגוןלצפייהניתניםאךמצוטטיםמחיריםשאינםנתונים,פעיליםשאינם

.אשראיומרווחיגלומהתנודתיות,ריביתשיעורי

הנכסעבורלצפייהניתניםשאינםנתוניםהם3רמהנתוני-3רמהנתוני-

הוגןשווילמדודכדיישמשולצפייהניתניםשאינםנתונים.ההתחייבותאו

ובכך,להשגהניתניםאינםלצפייהשניתניםרלוונטייםנתוניםשבהבמידה

הנכסעבור,בכללאם,מועטהשוקפעילותקיימתשבהםמצביםיתאפשרו

ניתניםשאינםנתוניםתפתחישות.המדידהבמועדההתחייבותעבוראו

עשויאשר,בנסיבותלהשגההניתןביותרהטובבמידעשימושתוךלצפייה

.עצמההישותשלהנתוניםאתלכלול

עשינו,מצוטטיםמחיריםאיןוהפנסיההגמלשלפעילותהעובדהלאור,זובעבודה•

נאמדהפעילותשלההוגןהשוויכןועל,לצפייהניתניםשאינםבנתוניםשימוש

.3רמהלנתוניבהתאם

הוגןשווימידרג

עקביותלהגדילכדי":13בינלאומיכספידיווחלתקן72לסעיףבהתאם•

הוגןשווימידרגקובעזהתקן,קשוריםוגילוייםהוגןשוויבמדידותוהשוואתיות

למדידתשמשמשותהערכהניקותלטכהנתוניםאתרמותשלושלתוךשמסווג

למחיריםביותרהגבוהההעדיפותאתניקמעההוגןהשווימידרג.הוגןשווי

זהותהתחייבויותאוזהיםנכסיםעבורפעיליםבשווקים(תואמושלא)מצוטטים

לצפיהניםניתנםשאינתוניםלביותרנמוכהההעדיפותואת(1רמהינתונ)

"(3רמהנתוני)

:כדלהלןהדירוגיםשלושתאתמגדיר13בינלאומיכספידיווחתקן•

בשווקים(תואמושלא)מצוטטיםמחיריםהם1רמהנינתו-1רמהנתוני-

להיותיכולהשלישותזהותהתחייבויותעבוראוזהיםנכסיםעבורפעילים

הראייהאתמספקפעילבשוקמצוטטמחיר.המדידהבמועדאליהםגישה

שווילמדודכדיתיאוםללאבולהשתמשוישהוגןלשוויביותרהמהימנה

.להשגהניתןשהואעתבכלהוגן

מתודולוגיה
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ההערכהשלבי

המזומניםתזרימיהיווןבשיטתמכירהעלויותבניכויההוגןהשוויההערכתשלבי•

:היו

;שזוהתהמזומנים-מניבהיחידהכלשלהפעילותניתוח-

;שזוהתהמזומנים-מניבהיחידהכלשלההכנסותחיזוי-

;שנחזוההכנסותלהשגתהנדרשותההוצאותוחיזוי,ההוצאותמבנהניתוח-

;מזומניםותזרימיוהפסדרווחדוחותכולל,חזוייםכספייםדוחותבניית-

;התחזיתבתקופתהנדרשותההשקעותחיזוי-

היווןידי-עלשזוהתהמזומנים-מניבהיחידהכלשלהכלכליהשוויחישוב-

תקופתבתוםהפעילותושוויהתחזיתלתקופתהחופשיהמזומניםתזרים

הכרוךהעסקילסיכוןהמותאםמשוקללהוןבמחירשימושתוך,התחזית

;והפנסיההגמלפעילותשלהפעילותבתחום

וכן;והפנסיההגמלבפעילותהנדרשההערכהלמועדמזעריעצמיהוןניכוי-

.החברהמהנהלתשנתקבלכפי,מכירהעלויותניכוי-

Discounted)המזומניםתזרימיהיווןשיטת Cash Flow method)

המזומניםתזרימיהיווןשיטתנבחרה,כאמור,ההוגןהשוויהערכתלצורך•

(DCF method).שליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת

תזרימיהיווןבאמצעותהעסקשווימוערך,לכךבהתאם.מזומניםלהפיקהעסק

מהווניםהעתידייםהמזומניםתזרימי.בעתידיפיקכיצפויאשר,המזומנים

התשואהאתומבטא,העסקבפעילותהגלוםהסיכוןאתהמשקףהוןבמחיר

.דומהסיכוןבעלמעסקלקבלמצפההיהמשקיעאשר

התיאורטיהבסיסובעלתהמקובלתהשיטההינההמזומניםתזרימיהיווןשיטת•

אתיחזהאשר,פיננסימודללבנותישזובשיטהשימושלצורך.ביותרהמוצק

וזאת,וההשקעותהמסים,והמכירהההנהלההוצאות,המכירותעלות,המכירות

.החזויהמזומניםתזריםגזירתלצורך

והתייחסותההספציפילעסקמהתאמתהנובעהשיטהשלהעיקרייתרונה•

גבוההדיוקלרמתמביאזהמאפיין.ההערכהנשואבעסקייחודייםלגורמים

.יחסית

ההוצאות,ההכנסותאתלחזותבקושיטמוניםהשיטהשלחסרונותיה•

.המתאיםההוןמחיראתולקבוע,הרלבנטיותהעתידיותוההשקעות

מתודולוגיה
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(המשך)ההערכהשלבי

תוםלאחרגםלהתקייםתמשיךוכי,"חיעסק"הינההפעילותכישהונחכיוון•

תזרימישלהנוכחיכערךהשאריתיהשווי,בהתאם,נקבע,התחזיתתקופת

ותוך,לתקופהמייצגתזריםבסיסעל,סוף-לאיןהחופשייםהנומינלייםהמזומנים

המשקף,לשנה3%שלבשיעוריצמחיחידהכלשלהמייצגהתזריםכיהנחה

ההוןמחיר.והפנסיההגמלפעילותשלהטווחארוךהצמיחהשיעוראת

העסקיהסיכוןאתהמבטא,החופשייםהמזומניםתזרימיהוונולפיוהנומינאלי

.11.0%-לנקבעבפעילותהכרוך

מתודולוגיה

שיטות הערכה מקובלות
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6פרק 

הערכת השווי
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:(ח"שבמיליוני)המייצגתולשנההתחזיתלתקופתוהפנסיההגמלפעילותשלוהפסדהרווחתחזיתאתמציגההבאההטבלה•

הערכת השווי

תמצית תחזית רווח או הפסד

הערכת השווי–6פרק 
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ח"מיליוני ש

01/10/2025-

31/12/20252026F2027F2028F2029FTY

1948379261,0221,126הכנסות דמי ניהול מנכסים  

20.8%10.6%10.3%10.2%גידול % 

28103104106107הכנסות דמי ניהול מהפקדות 

1.4%1.2%1.0%(0.4%)גידול % 

2229401,0311,1281,2321,269כ הכנסות מדמי ניהול"סה

18.0%9.6%9.4%9.3%3.0%גידול % 

(539)(568)(515)(465)(404)(89)הוצאות ישירות 

39.8%43.0%45.1%45.6%46.1%42.4%מההכנסות% 

(322)(313)(298)(284)(270)(72)הוצאות עקיפות  

32.3%28.7%27.5%26.4%25.4%25.4%מההכנסות% 

(861)(881)(812)(749)(674)(160)כ הוצאות"סה

72.1%71.7%72.6%72.1%71.5%67.8%מההכנסות% 

31212121212חיסכון משתתף שוק  

1.4%1.3%1.2%1.1%1.0%0.9%מההכנסות% 

65278294327364421רווח תפעולי

29.3%29.6%28.5%29.0%29.5%33.1%רווח תפעולי% 

34155181198216222פחת והפחתות

15.3%16.5%17.6%17.6%17.5%17.5%מההכנסות% 

EBITDA99433476525580643

% EBITDA 44.6%46.1%46.1%46.6%47.0%50.7%

(146)(125)(112)(99)(68)(9)הוצאות מס

14.6%24.3%33.7%34.2%34.3%34.7%הוצאות מס% 

NOPAT56210195215239274

% NOPAT 25.0%22.4%18.9%19.1%19.4%21.6%
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הנכסיםתיקיהיקףתחזיתבסיסעלנערכהניהולמדמיההכנסותתחזית•

כלושלהפנסיהקרנותשל"(החזוייםהמנוהליםהנכסיםתיקי)"המנוהלים

.התחזיתתקופתלאורךהגמלקופותמסוגיאחת

בהיקףהשינוישליוצאכפועלהנכסיםתיקבהיקףהשינויאתאמדנו,כךלשם•

בתוספת(נטו,עמיתיםניודובניכוימשיכותבניכויהפקדות)נטו,הגיוסים

.התחזיתבתקופתשנהבכלהצפוייםהניהולודמיהתשואה

החזוייםהמנוהליםהנכסיםתיקיאמידת

הפנסיהוקרנותהגמלפעילותשלהחזוייםהמנוהליםהנכסיםתיקיאמידת•

:כדלקמןבוצעה,התחזיתבתקופת

שנות)"ההערכהמועדועד2019בשניםקופהבכלהשינוייםאתבחנו-

;"(הבדיקה

כשיעורגמוליםמדמי(ההפקדות)השנתייםהתקבוליםשיעוראתבחנו-

;הבדיקהבשנותהפנסיהובקרנותהגמלמתחומיאחדבכלהנכסיםמיתרת

מיתרתכשיעור(משיכות)לעמיתיםהתשלומיםבסךההתפתחותאתבחנו-

;הבדיקהבשנותמהתחומיםאחדבכלהנכסים

בנטרול(פנימההעברות)הניודים-קופהלכלנטוהעברותאתבחנו-

;הבדיקהבשנות(החוצההעברות)חיצוניותלקופותקופהמכלההעברות

כללי

,מידעומקורותנתוניםעלמבוססתוהפנסיההגמלפעילותשלהשוויהערכת•

-2019לשניםופנסיהגמלמיטבשלהמבוקריםהכספייםהדוחותאתשכללו

לשנתהשלישיולרבעוןהראשוןלחציוןמבוקריםלאכספייםדוחות,2024

תקופת)"2029שנתתוםועדההערכהממועדההנהלההערכות,2025

הנוגעציבורימידעוכן,ענפייםנתונים,ההנהלהעםושיחותפגישות,"(התחזית

.הפעילותלתחומי

ניהולמדמיהכנסות

הכנסהמקורותמשנינובעותוהפנסיההגמלפעילותשלניהולמדמיההכנסות•

:עיקריים

קופות,ופיצוייםלתגמוליםגמלקופות:מתחומימנכסיםניהולדמיהכנסות-

קופות,להשקעהגמלקופות,השתלמותקרנות,לפיצוייםמרכזיותגמל

.הפנסיהומקרנותילדלכלחיסכון

ומקרנותופיצוייםלתגמוליםגמלבקופותמהפקדותניהולדמיהכנסות-

.הפנסיה

הערכת השווי

(המשך)תמצית תחזית רווח או הפסד 
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יתרת,2021לשנתשקדמובשנים,היסטוריתבבחינה-נטוהעברות-

ולתשעת2024לשנת2021שנתבין.שליליתהייתהנטוהעברות

העברותביתרתמשמעותיתעליהחלה2025לשנתהראשוניםהחודשים

מיליארדי6.3-כשללסך,2021בשנתח"שמיליארדי4.9-כשלמסךנטו

החודשיםבתשעת,ח"שמיליארדי6.9-כשלוסך2024בשנתח"ש

לאורךכיהונח,החברההנהלתלהנחותבהתאם.2025לשנתהראשונים

5.1-כשלמסךותרדחיוביתתישארנטוהעברותיתרתהתחזיתתקופת

.2027בשנתח"שמיליארדי3.3-כשללסך2026בשנתח"שמיליארדי

,ח"שמיליארדי3.6-כשללסךתעלהנטוהעברותיתרת2028בשנת

.ח"שמיליארדי3.8-כשללסך2029ובשנת

,שנהבכלהפתיחהמיתרת6.0%-כשלשנתישיעורהונח-תשואה-

קופותבפעילותהטווחארוכיההיסטורייםהתשואהשיעוריעלבהתבסס

.בישראל*הגמל

מיתרתכשיעור(תשואה)הוצאותעלהכנסותבעודףההתפתחותאתבחנו-

-ו;הבדיקהבשנותמהתחומיםאחדבכלהנכסים

מהתחומיםאחדבכלהנגביםהניהולדמיבשיעורההתפתחותאתבחנו-

.הנכסיםמיתרת

ממועדהמנוהליםהנכסיםתיקיתחזיתבבסיסהעיקריותההנחותפירוטלהלן•

:הפנסיהולקרנותהגמללפעילותבחלוקה,2029לשנתועדההערכה

:הגמלקופותכלל

2025בשנתההפקדותסךכיהונח,החברהלהנהלתבהתאם-הפקדות-

התחזיתתקופתלאורךכיהונח,בהתאם.ח"שמיליארדי6.6-כעליעמוד

שלמשיעור,בהדרגהירדשנהבכלהפתיחהיתרתמתוךההפקדותשיעור

.2029בשנת5.1%-כשללשיעור2026בשנת5.3%-כ

ברבעוןהפתיחהיתרתמתוךהשנתיהמשיכותשיעור,ככלל-משיכות-

4.0%-בכנאמד2026ובשנת3.4%-בכנאמד2025לשנתהרביעי

הונחהתחזיתתקופתיתרתלאורך.ההיסטורייםהשיעוריםעלבהתבסס

בסך2027-2029בשניםממוצעח"שמיליארדי0.5-כשלהדרגתיגידול

-כשלהפתיחהיתרתמתוךשנתימשיכותשיעורהמשקפים,המשיכות

.2029בשנת3.9%-כשלושיעור,2027-2028בשנים4.0%

הערכת השווי

(המשך)תמצית תחזית רווח או הפסד 
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.גמל נט: מקור* 
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ניהולדמי

דמישיעוריעלהתבססנו,התחזיתבתקופתהניהולדמישיעוריאמידתלצורך•

לתחומיחלוקהתוך,ההנהלהתחזיתועל,בפועלשנגבוההיסטורייםהניהול

:השוניםההתמחות

:הגמלפעילות

בהתאםקבועיםיישארואלושיעוריםכיהונחהתחזיתתקופתלאורך-

העברותבההמגמהלאור,2025,בספטמבר30ליוםהניהולדמילשיעורי

הגבוהיםממוצעיםניהולדמיבשיעוריהינםנכסיםשלפנימהחדשות

הניהולדמישיעורי,לכךבהתאם.הנוכחייםהממוצעיםהניהולדמימשיעור

דמיושיעורי**0.54%-בכנאמדוהגמלקופותכללמנכסיהמשוקללים

.0.05%-בכנאמדוהגמלקופותכללבגיןמהפקדותהמשוקלליםהניהול

:פנסיהקרנות

שיעורבהמחדלברירתבקרןהינהנטוהצבירהשמרביתהעובדהלאור-

ובהתאםבשוקמהממוצענמוכיםוההפקדותהנכסיםעלהניהולדמי

יגדלו***מנכסיםהניהולדמישיעוריכיהונח,החברההנהלתלהנחות

וכי,2029בשנת0.15%-לכ2026בשנת0.14%-כשלמשיעורבהדרגה

הרביעיברבעון1.23%-כשלמשיעור,לרדתיוסיפומהפקדותהניהולדמי

.2029בשנת1.11%-כשללשיעור2025לשנת

:פנסיהקרנות

2025בשנתההפקדותסך,החברההנהלתלהנחותבהתאם–הפקדות-

יתרתהתחזיתתקופתולאורך,ח"שמיליארדי8.2-בכלהסתכםצפוי

לסך2026בשנתח"שמיליארדי8.5-כשלמסךבהדרגהתעלהההפקדות

.2029בשנתח"שמיליארדי9.5-כשל

צפוי2025בשנתהמשיכותסך,החברההנהלתלהנחותבהתאם–משיכות-

הארוךובטווחהתחזיתתקופתביתרת.ח"שמיליארדי2.1-בכלהסתכם

-כעליעמודשנהבכלהפתיחהיתרתמתוךהשנתיהמשיכותשיעורכיהונח

.ממוצעהיסטורישיעורעלבהתבסס,3.3%

בכלהפתיחהיתרתמתוךהשנתיהתשלוםשיעור-קצבהלמקבליתשלום-

.ממוצעהיסטורישיעורעלבהתבסס,0.6%-כעליעמודשנה

חיוביותהיונטוהעברותיתרות,2022-2024בשנים-נטוהעברות-

4.3-וכח"שמיליארדי0.7-כ,ח"שמיליארדי0.6-כשללסךוהסתכמו

חלה2025לשנתהראשוניםהחודשיםבתשעת.בהתאמה,ח"שמיליארדי

.ח"שמיליארדי4.2-כשללסךהסתכמואשרנטוהעברותביתרתעליה

נטוהעברותיתרתכיהונח,החברהלהנהלתבהתאםוכןלכךבהתאם

ח"שמיליארדי1.3-בכיסתכם2026ולשנת2025לשנתהרביעילרבעון

יתרת,התחזיתתקופתביתרתוכי,בהתאמה,ח"שמיליארדי2.8-ובכ

.ח"שמיליארדי2.5עלתעמודנטוהעברות

בהתבסס,שנהבכלהפתיחהמיתרת6.0%שלשנתישיעורהונח-תשואה-

.בישראל*פנסיהקרנותשלהטווחארוכיההיסטורייםהתשואהשיעוריעל

הערכת השווי

(המשך)תמצית תחזית רווח או הפסד 
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.פנסיה נט: מקור* 

שיעורי דמי הניהול המשוקללים מנכסים בגין פעילות הגמל כוללים את שיעורי  ** 

.  דמי הניהול מקופות החסכון לכל ילד

שיעורי דמי הניהול מנכסים בגין פעילות הפנסיה כוללים את שיעורי דמי *** 

.הניהול מנכסים של מקבלי קצבה
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מהפקדותניהולדמיהכנסות

כפי,החזויההפקדותהיקףשלכמכפלהנקבעומהפקדותהניהולדמיהכנסות•

הניהולדמיבשיעור,המנוהליםהנכסיםתיקיהיקףתחזיתמכחלקשחושב

.לעיללהנחותובהתאםמהפקדותהחזויים

ואת(ח"שבמיליוני)מהפקדותהניהולדמיהכנסותאתמציגההבאההטבלה•

גמלולקופותופיצוייםלתגמוליםגמללקופותהמשוקלליםהניהולדמישיעורי

:התחזיתלתקופת,הפנסיהולקרנותלהשקעה

צפויותניהולמדמיוהפנסיההגמלפעילותהכנסותסך,לעיללהנחותבהתאם•

2025לשנתהרביעיברבעוןח"שמיליוני940-וכח"שמיליוני222-כעללעמוד

בשנהח"שמיליוני1,269-לכעדבהדרגהולגדול,בהתאמה,2026ובשנת

בשנת18.0%-כשלמשיעורלרדתצפויבהכנסותיחההצמשיעור.המייצגת

הארוךלטווחהאינפלציהלשיעורבהתאם.2029בשנת9.3%-לכ2026

צמיחה3%שלשיעורהונח,וארוךבינונילטווחהחיסכוןבשוקהצפויוהגידול

.הארוךבטווחבהכנסות

מנכסיםניהולדמיהכנסות

,החזוייםהמנוהליםהנכסיםתיקיהיקףשלכמכפלהנקבעוההכנסותסך•

הגמלקופותלסוגיבהתאם,הנכסיםלמנהלהחזוייםהניהולדמיבשיעור

.החברהלהנהלתבהתאםשהונחווכפיהפנסיהולקרנות

ואת(ח"שבמיליוני)מנכסיםהניהולדמיהכנסותאתמציגההבאההטבלה•

לתקופתהפנסיהולקרנות*הגמלקופותלכללהמשוקלליםהניהולדמישיעורי

:התחזית

הערכת השווי

(המשך)תמצית תחזית רווח או הפסד 
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שיעורי דמי הניהול המשוקללים מנכסים בגין פעילות הגמל כוללים את שיעורי  * 

.דמי הניהול מקופות החסכון לכל ילד

דמי ניהול מנכסים 

ח"מיליוני ש

01/10/2025-

31/12/20252026F2027F2028F2029F

כלל קופות הגמל  
170725797869947דמי ניהול מנכסים  

0.54%0.54%0.54%0.54%0.54%דמי ניהול מנכסים% 

קרנות פנסיה  
24112130153178דמי ניהול מנכסים  

0.13%0.14%0.14%0.15%0.15%דמי ניהול מנכסים% 

1948379261,0221,126כ הכנסות מדמי ניהול מנכסים "סה

דמי ניהול מהפקדות 

ח"מיליוני ש

01/10/2025-

31/12/20252026F2027F2028F2029F

כלל קופות הגמל  
0.30.91.01.01.1דמי ניהול מהפקדות 

0.05%0.05%0.05%0.05%0.05%דמי ניהול מהפקדות% 

קרנות פנסיה  
28102103105105דמי ניהול מהפקדות 

1.23%1.20%1.17%1.14%1.11%דמי ניהול מהפקדות% 

28103104106107כ הכנסות מדמי ניהול מהפקדות "סה
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3.3%-בכנאמדההכנסותסךמתוךלבנקיםההפצהעמלותשיעור,לכךבהתאם•

תקופתלאורך.בהתאמה,2026ובשנת2025לשנתהרביעיברבעון3.5%-ובכ

.ואילך2029שנתב3.1%-כשללשיעורעדהדרגתיתירידהחלההתחזית

תפעולהוצאות

:הגמלפעילות

,שנתיתתפעולעמלתשיעורכמכפלתחושבושנהבכלהתפעולעמלות-

בחישובשהתקבלוכפי,שנהבכלהגמלקופותכללנכסייתרותבממוצע

.החזויהמנוהליםהנכסיםתיק

:פנסיהקרנות

אתהמשמשתמערכתרישיוןבגיןעמלהכוללותשנהבכלהתפעולעמלות-

ההוצאותעלהמבוססותנוספותתפעולעמלותוכןהפנסיהקרנותפעילות

בהתאם,2.0%-בכשנהמידילצמוחצפויותאשר2024לשנתבפועל

.2026לשנתישראלבנקשלהאינפלציהשיעורלתחזית

2.2%-בכנאמדההכנסותסךמתוךהתפעולהוצאותשיעור,לכךבהתאם•

נאמדההכנסותסךמתוךהתפעולהוצאותשיעור.2025לשנתהרביעיברבעון

התפעולהוצאותשיעורואילך2028משנתהחל.2026-2027בשנים2.6%-בכ

.2.5%שללשיעורקטןההכנסותסךמתוך

תפעוליותהוצאות

:כוללותוהפנסיההגמלפעילותשלהתפעוליותההוצאות•

ותשלוםתפעולהוצאות,לבנקיםהפצהעמלותכוללות-ישירותהוצאות-

וכן;חיצונייםלסוכנים

הגמלפעילותשלוהכלליותההנהלההוצאותאתכוללות-עקיפותהוצאות-

.והפנסיה

לבנקיםהפצהעמלות

:הבאותלהנחותבהתאםנחזולבנקיםההפצהעמלות•

:הגמלפעילות

עמלתשיעורכמכפלתמחושבותהתחזיתבתקופתלבנקיםההפצהעמלות-

הונח.ההפצהבהסכמיהכלוליםהנכסיםיתרתבממוצעלבנקיםהפצה

ההפצהבהסכםהכלוליםהנכסיםליתרת,בשנה5.0%שלצמיחהשיעור

.התשואהלשיעורבהתאםהתחזיתתקופתלאורך,ההערכהלמועד

:פנסיהקרנות

בפועלההוצאותעליתבססולבנקיםהפצהעמלותבגיןההוצאותכיהונח-

.הגמללפעילותבדומה5.0%-בשנהמידיויגדלו2024לשנת

הערכת השווי
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המוערךשנתיגיוסיםשיעורביןכמכפלהמחושבותשנהבכלההיקףעמלות-

.היקףעמלתבשיעור,שנהבכלהניודיםסךמתוך,ופנסיהגמלידיעל

:פנסיהקרנות

המגולמת,השנתיתהנפרעיםעמלתהתחזיתתקופתלאורךכיהונח-

לשיעורבהתאםתגדל,ההערכהלמועדנכוןבפועלהנגביתמהעמלה

החזויהנכסיםתיקהיקףשלוהסגירההפתיחהיתרותממוצעשלהגידול

.שנהבכל

בכלהנוצרותהפנסיהקרנותבגיןההיקףעמלות,החברהלהנהלתבהתאם-

10פניעלחשבונאייםלצרכיםמופחתותאך,היווצרותןבעתמשולמותשנה

.שנים

המחושבותניודיםבגיןהיקףעמלותכוללותשנהבכלההיקףעמלות-

עמלות.ניודיםהיקףעמלתבשיעור,שנהבכלהגיוסיםשיעורביןכמכפלה

סךביןכמכפלההמחושבותהפקדותבגיןהיקףעמלותכוללותההיקף

.שנהבכלהפקדותהיקףעמלתשיעורלביןסוכניםדרךהחדשותההפקדות

המחושבותפורשיםבגיןהיקףעמלותגםכוללותההיקףעמלות,בנוסף

.שנהבכלפורשיםהיקףלביןפורשיםהיקףעמלתביןכמכפלה

חיצונייםלסוכניםתשלום

הפנסיהוקרנותהגמלפעילותשלחיצונייםלסוכניםתשלוםבגיןהוצאות•

התשלוםהגמלפעילותב.DACשוטפותהפחתותונפרעיםמעמלתמורכבות

.תיקיםלמנהליעמלותגםכוללחיצונייםלסוכנים

המהווהנפרעיםעמלתבתשלוםהמשווקיםאתמתגמלתוהפנסיההגמלפעילות•

.עמיתשלניודכלעללסוכןהמשולמתהיקףועמלת,שוטפתעמלה

:הגמלפעילות

ביתרותהנפרעיםעמלתשיעוריביןכמכפלהמחושבתהנפרעיםעמלת-

הבחנהתוך,הנפרעיםעמלתמשולמתבגינם,התחזיתבתקופתהנכסים

.ולאחריו2017אפרילחודשמלפניהמנוהליםנכסיםתיקיבין

,שנתיתתיקיםמנהליעמלתשיעורכמכפלתחושבותיקיםלמנהליעמלות-

עלבהתבסס,שנהבכלהחזוייםהמנוהליםהנכסיםתיקייתרותבממוצע

.2025לשנתבפועלהתוצאות

כאשר,היקףעמלותבגיןפחתהוצאותהינןDACשוטפותהפחתות-

בכלהנוצרותהגמלפעילותבגיןההיקףעמלות,החברהלהנהלתבהתאם

6פניעלחשבונאייםלצרכיםמופחתותאך,היווצרותןבעתמשולמותשנה

.שנים

הערכת השווי
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שוקמשתתףחיסכון

ניהולבתפקידיכפלעקבנוסףתפעוליחיסכוןייווצר,החברהלהנהלתבהתאם•

למשתתףיביאאשר(וכדומהתפעולמנהל,כספיםל"סמנכ,ל"מנככגון)ואחרים

.בעלויותחיסכון,והפנסיההגמלפעילותעםמתמזגאוהרוכש,שוק

-כשלבסך2025בשנתהוערךשוקמשתתףחיסכון,החברהלהנהלתבהתאם•

שניביןשווהבאופןיתחלקשנהבכלהחיסכוןסךכיהונח.ח"שמיליוני24

-כשלבסךנאמדהשוקמשתתףחיסכון,כןועלפוטנציאליתלסינרגיההצדדים

.התחזיתתקופתלאורךבשנהח"שמיליוני12

EBITDA

עלהמתבססותקבוערכושבגיןפחתהוצאותכוללותוההפחתותהפחתהוצאות•

בגיןשוטפותהפחתותוכן,שנהבכלההכנסותסךמתוךהיסטוריפחתשיעור

DAC,החיצונייםלסוכניםמהתשלוםכחלקשהתקבלוכפי.

ברבעוןוהפנסיההגמלפעילותשלEBITDA-השיעור,לעיללנאמרבהתאם•

46.5%-כשלממוצעלשיעורגדל,44.6%-כעלעומד2025לשנתהרביעי

.המייצגתבשנה50.7%-כשללשיעורוגדל2026-2029בשנים

ההכנסותסךמתוךחיצונייםלסוכניםתשלוםבגיןההוצאותשיעור,לכךבהתאם•

ההוצאותשיעור2026בשנת.34.3%-בכנאמד2025לשנתהרביעיברבעון

וגדל36.9%-בכנאמדההכנסותסךמתוךחיצונייםלסוכניםתשלוםבגין

ההוצאותשיעורהמייצגתבשנה.2029בשנת40.5%-כשללשיעורבהדרגה

.36.9%-כעלועומדקטןההכנסותסךמתוךחיצונייםלסוכניםתשלוםבגין

וכלליותהנהלההוצאות

בהדרגהקטן,שנהבכלההכנסותסךמתוךוכלליותהנהלההוצאותשיעור•

שיעוריםעלהמתבסס,2025לשנתהרביעיברבעון32.3%-כשלמשיעור

.ואילך2029בשנת25.4%-כשללשיעור,היסטוריים

סךמתוךהתפעוליותההוצאותשיעור,ופנסיהגמלמיטבשללגודלהיתרוןלאור•

,2025לשנתהרביעיברבעון72.1%-כשלמשיעוריורד,שנהבכלההכנסות

67.8%-כשללשיעורוכן2029-2026בשנים72.0%-כשלממוצעלשיעור

.המייצגתבשנה

הערכת השווי
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מיסים

זאת,34.75%הינוואילך2025בשנתהונחאשרהאפקטיביהמסשיעור•

.בישראלכספימוסדעלהחלהמסלשיעורבהתאם

בלבדמסלצרכישהינןDACהוצאותהופחתוראשית,המסחבותחישובלצורך•

בלתינכסיםיתרותוכןח"שמיליוני1-כשלבסךהינהההערכהלמועדושיתרתן

למועדנכון,ח"שמיליוני36-כשלבסךמסלצרכילהפחתההניתניםמוחשיים

.ההערכה

ההכנסהעל15.25%-כשלבשיעוררווחמסבגיןמסהוצאותחושבו,שנית•

הפסדיםיתרתבחשבוןנלקחה,היתרהועל,ואילך2025בשנתהחייבת

מהנהלתשהתקבלוכפי,ח"שמיליוני166-כשלבסךההערכהלמועדלהעברה

.החברה

והפנסיההגמללפעילותהנוצרתהמסהטבתאתהמשקףמסנכסחושב,כןכמו•

שאינם,מסלצרכימוחשייםהבלתיהנכסיםוהפחתותהמועבריםההפסדיםבגין

.2029לשנתעדמנוצלים

הערכת השווי
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:(ח"שבמיליוני)המייצגתולשנההתחזיתלתקופתוהפנסיההגמלפעילותשלהחופשיהמזומניםתזריםתחזיתאתמציגההבאההטבלה•

2,806-בכנאמדוהפנסיההגמלפעילותשלההשבהברסכום,36תקןלהוראותובהתאםזובעבודהכמפורט,ההערכהלמועדנכון,להערכתנו,לכךבהתאם•

.ח"שמיליוני

הערכת השווי

תחזית תזרים מזומנים חופשי

הערכת השווי–6פרק 
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ח"מיליוני ש

01/10/2025-

31/12/20252026F2027F2028F2029FTY

NOPAT56210195215239274

% NOPAT 25.0%22.4%18.9%19.1%19.4%21.6%

:התאמות

-DAC(43)(84)(48)(40)(30)-הפחתות שוטפות 

125054596567ק"פחת ר

(67)(65)(59)(54)(50)(12)השקעות הוניות

-(30)(40)(48)(84)(43)סך התאמות

12126147176209274תזרים מזומנים חופשי

3,534ערך טרמינלי

0.130.751.752.753.754.75מקדם זמן

0.990.920.830.750.680.61מקדם היוון

121171221321412,319תזרים מזומנים מהוון

2,844כ תזרים מזומנים מהוון"סה

30/09/2025ח"מיליוני ש

2,844שווי פעילות  

1נכס מס

2,845כ שווי הוגן"סה

(1)בניכוי עלויות מכירה

(38)בניכוי עלות מימון הון עצמי מזערי נדרש

2,806כ סכום בר השבה"סה
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מכירהעלויות

למעט,הנכסלמימושבמישריןהמיוחסות,תוספתיותעלויותהןמכירהעלויות•

.ההכנסהעלמיסיםוהוצאותמימוןעלויות

מכירתבגיןהמכירהעלויות,החברהמהנהלתשהתקבלולהנחותבהתאם•

.ח"שמיליון1-כשלבסךהינןוהפנסיההגמלפעילות

נדרשמזעריעצמיהוןמימון

שוקרשותוחוזר2012פברוארבחודששפורסמוהתקנותלהוראותבהתאם•

,פנסיהוקרנותגמלקופותהמנהלתמחברההנדרשיםהתנאיםבענייןההון

.נדרשמזעריעצמילהוןדרישהקיימת

-כשלבסךוהפנסיההגמלפעילותשלהנדרשהמזעריהעצמיההוןמימוןעלות•

,שנהבכלהחזוייםהמנוהליםהנכסיםתיקייתרותעלהתבססה,ח"שמיליוני38

ביןהקייםהריביותפערבסיסועלשנהבכלהתפעוליותההוצאותיתרתעל

לתקופהסיכוןחסרתריביתלביןוהפנסיההגמלפעילותשללשנההלוואהעלות

.זהה

והפחתותפחתבגיןהתאמות

רכושפחתהוצאותנטרולכוללותוההפחתותהפחתהוצאותבגיןההתאמות•

הוצאותאתשישקפוכך,DAC-ההפחתותבגיןלהוצאותהתאמהוכןקבוע

.שנהבכלההיקףעמלותבגיןהתזרימיותהפחת

הוניותהשקעות

להוצאותזהותיהיווהפנסיההגמלפעילותשלההוניותההשקעותכיהונח•

.הארוךובטווחהתחזיתתקופתלאורךהקבועהרכושבגיןהפחת

מחיר ההון המשוקלל

ההוןבמחירהווןוהפנסיההגמלפעילותשלהחופשיהמזומניםתזרים•

.*ההערכהלמועד11.0%-כעלהעומדהמשוקלל

שיעור צמיחה לטווח ארוך

לשיעורבהתאם3.0%שלארוךלטווחהנומינאליהצמיחהשיעוראתקבענו•

.וארוךבינונילטווחהחיסכוןבשוקהצפויוהגידולהארוךלטווחהאינפלציה

הערכת השווי

(המשך)תחזית תזרים מזומנים חופשי 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

הערכת השווי–6פרק 

.1נספחראההפעילותשלהמשוקללההוןמחירבדברנוסףלפירוט*
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7פרק 

סיכום בחינת ירידת הערך
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הגמלפעילותשלהערךירידתבחינתתוצאותואת,36תקןלהוראותבהתאםשנאמדכפי,והפנסיההגמלפעילותשלבספריםהערךאתמציגההבאההטבלה•

:(ח"שבמיליוני)ההערכהלמועדוהפנסיה

המזומניםמניבתהיחידהשלהמכירהעלויותבניכויההוגןשוויה,36תקןלהוראותובהתאםזובעבודהכמפורט,ההערכהלמועדנכון,להערכתנו,לכךבהתאם•

.ערךבירידתלהכיראיןולפיכךבספריםמערכהגבוה

סיכום בחינת ירידת הערך

סיכום בחינת ירידת הערך–7פרק 
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844ערך בספרים

2,806פעילות הגמל והפנסיה  -סכום בר השבה 

 Passבחינת ירידת הערך  

-סך ירידת הערך 



PwC

רגישותניתוח

ההערכהלמועדנכון,המשוקללההוןולמחירהארוךלטווחהצמיחהלשיעורביחסוהפנסיההגמלפעילותשלההשבהברסכוםשלרגישותניתוחמוצגהבאהבטבלה•

:(ח"שבמיליוני)

סיכום בחינת ירידת הערך

סיכום בחינת ירידת הערך–7פרק 
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בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע
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2025, בספטמבר

(G)שיעור צמיחה לטווח הארוך 

2.0%2.5%3.0%3.5%4.0%

מחיר הון  

משוקלל 

(WACC)

10.0%2,8973,0573,2403,4513,697

10.5%2,7132,8513,0093,1883,396

11.0%2,5492,6702,8062,9613,138

11.5%2,4022,5092,6282,7622,914

12.0%2,2702,3652,4702,5872,719
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1נספח 
פעילות הגמל והפנסיה–מחיר הון משוקלל 
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יישוםתוךנקבע,העצמיההוןעלהנדרשתהתשואהאו,העצמיההוןמחיר•

Capital)"בשםהידועהמודל Asset Pricing Model )"CAPM.ההוןמחיר

חובאגרותעלהסיכוןחסרהריביתמשערמורכבCAPMמודללפיהעצמי

הממוצעתהסיכוןפרמייתמכפלתבתוספת,ישראלממשלתשלטווחארוכות

אתהמשקף,ביטא,הפעילותשלהיחסיהסיכוןבמקדםהמניותשוקשל

לנוסחהבהתאם,בכללותוההוןבשוקלתנודותהשקעהשווישלהרגישות

:הבאה

:כאשר•

•Rf-חובאגרותשלהממוצעהריביתשערעלבהתבסססיכוןחסרריביתשער

*4.3%–שנים15-לישראלממשלתשלצמודותלא

•β-בהשקעההכרוךהיחסיהסיכוןאתמשקףזהמקדם.היחסיהסיכוןמקדם

ההוןשוקתשואתעםההשקעהתשואתביןהמתאםרמתעלומבוססמסוימת

.השוקבמצבלשינוייםגבוההרגישותלעסק,1-מגדולזהמקדםכאשר.כולו

שלובמקרה,אחריםמענפיםיותרלרעההענףיושפעמיתוןשלבמקרה,קרי

שווי,1-מקטןזהמקדםכאשר.אחריםמענפיםיותרלטובההענףיושפעשגשוג

אתגזרנו,ההערכהלצורך.השוקבמצבלשינוייםמהממוצעפחותרגישהעסק

ציבוריותחברותשלביטאותחציוןמתוךלפעילותהמתאימה(ביטא)β-ה

.0.95עלעומדתזהבאופןשנאמדההביטא."(**המדגםחברות)"

נעשהוהפנסיההגמלפעילותשלהחופשייםהמזומניםתזרימיהיווןלצורך•

הסיכוניםואתהכסףשלהזמןערךאתהמשקףנומינליהיווןבשיעורשימוש

שלהמשוקללהממוצעפיעלנאמדזהשיעור.בפעילותןהגלומיםהספציפיים

Weighted)ההוןמחיר Average Cost of Capital)הנוסחהלפי:

:כאשר•

WACC=ההוןמחירשלמשוקללממוצע

Ke=העצמיההוןמחיר

e%=הנכסיםמסךהעצמיההוןשיעור

Kd=הפעילותהלוואותשל(מסלאחר)החובמחיר

d%=הנכסיםמסך(נטו)הזרההוןשיעור

Tc=הפעילותשלהטווחארוךהאפקטיביהמסשיעור.

מחיר הון משוקלל
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.הוגןמרווח,2025בספטמבר30ליוםנכון,שנה15-לריביתשער*

.2נספחראהההשוואהחברותלפירוט**

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

פעילות הגמל והפנסיה–מחיר הון משוקלל –1נספח 

WACC =  Ke(e%)+Kd(d%)*(1-Tc) 

Ke = Rf+β*(Rm-Rf)+SSP 
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כמפורט,11.0%הינו(מעוגל)שנקבעההוןמחיר,אלולפרמטריםבהתאם•

:הבאהבטבלה

•Rm-Rf-הבינלאומיהמשקיעבשיטתנאמדההוןמחיר-השוקפרמיית,

בגישה.בעולםמבוזרהשקעותיותיקאשרמשקיעשלהמבטמנקודתהיינו

country)המדינהסיכון,זו risk)פרמיית.הסיכוןחסרתהריביתבשערטבוע

עלעומדת,בינלאומימשקיעידי-עלהנדרשת,בשוקהממוצעתהסיכון

השווקיםשלהממוצעתהסיכוןפרמייתעלמתבססתזופרמיה.*6.0%

.(ויפןאירופהמערב,הבריתארצות)בעולםהמפותחים

•(Small Stock Premium )SSP-לאור–קטנותלחברותסיכוןפרמיית

מחיראתלקבועמנתעל,יחסיתקטןשוויבעלתהינההפעילותכיהעובדה

אי.הפעילותשלהגודלבעבורסיכוןפרמייתבחשבוןלקחתישהמתאיםההון

.**0.9%שלסיכוןפרמייתנלקחה,לכך

לדירוגבהתאם5.8%-בכנאמדארוךלטווחהחובמחיר-(Rd)החובמחיר•

1Aהשקעותביתמיטבשלהאשראידירוגשהינו.

חציונימינוףלשיעורבהתאם0.0%-כעלנקבע-(D/D+E)ענפימינוףיחס•

.***ההשוואהחברותשל

(המשך)מחיר הון משוקלל 
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.PwCמתדולוגית*

**Duff&Phelps Valuation Handbook 2025.

.2נספחראה,ההשוואהחברותלפירוט***

בחינת ירידת ערך מוניטין המיוחס לפעילות הגמל והפנסיה של מיטב בית • מ "מיטב בית השקעות בע

30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

פעילות הגמל והפנסיה–מחיר הון משוקלל –1נספח 

30/09/2025 (WACC)מחיר הון משוקלל 

4.3% (Rf)שיעור ריבית חסרת סיכון 

6.0% (Rm-Rf)פרמיית השוק 

0.95 (β)ביטא לא ממונפת 

0.9% (SSP)פרמיית חברה קטנה 

10.8% מחיר ההון

5.8% (Rd)לפני מס , ריבית החוב

34.75% שיעור המס

3.8% לאחר מס, ריבית החוב

0.0% ()D+E(/D)שיעור החוב 

100.0% (D+E(/E))שיעור ההון העצמי 

11.0% (מעוגל)מחיר הון משוקלל 
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2נספח 
חברות השוואה
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:ההערכהלמועדוהפנסיההגמלפעילותשלהמשוקללההוןמחירחישובלצורךששימשו*ההשוואהחברותאתמציגההבאההטבלה•

חברות השוואה
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30ליום , ירידת ערך נכסים, 36מ במסגרת יישום תקן חשבונאות בינלאומי מספר "השקעות בע

2025, בספטמבר

חברות השוואה–2נספח 

.Bloomberg:מקור*

Ticker Company Name Description

ATRY IT Equity Atreyu Capital Markets Ltd
Atreyu Capital Markets Ltd is a holding company. The Company through its subsidiaries is involved in
investment management. Atreyu Capital Markets is based in Israel  .

NTRS UW Equity Northern Trust Corporation

Northern Trust Corporation is a financial holding company that provides investment management, asset
and fund administration, fiduciary, and banking solutions for corporations, institutions, and affluent
individuals. Northern Trust banking operations are its primary operations .

FHI US Equity Federated Hermes, Inc  .

Federated Hermes, Inc. provides asset management products. The Company offers investment
products and services such as mutual funds, annuities, and institutional separate accounts  .

Federated Hermes serves customers worldwide  .

AMP US Equity Ameriprise Financial, Inc  .

Ameriprise Financial, Inc. operates as a financial planning and services firm. The Company provides
financial planning and products and services that are designed to be utilized as solutions for its clients' cash
and liquidity, asset accumulation, income, protection, and estate and wealth transfer needs  .

BEN US Equity Franklin Resources, Inc.

Franklin Resources, Inc. provides investment advisory services to mutual fund, retirement, institutional, 
and separate accounts investors. The Company manages various asset classes including global equity, 

global institutional and municipal fixed income, money funds, alternative investments, and hedge funds .

HARL IT Equity
Harel Insurance Investments & 

Financial Services Ltd.

Harel Insurance Investments & Financial Services Ltd. is a multi-line insurance company which
operates through its subsidiaries.The Company also operates in the fields of management of
mutual funds and securities, underwriting, and real estate  .

MMHD IT Equity
Menorah Mivtachim Holdings
Limited

Menorah Mivtachim Holdings Limited operates multi-line insurance business through its branches in
Israel .
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3נספח 
הגבלת אחריות
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הגבלת אחריות
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2025, בספטמבר

.אחרשימושכלבהלעשותואין,בלבדהנלווהבמכתבהמתוארולצורךבלבדהשקעותביתמיטבהנהלתלשימושמיועדתעבודתנו

עבודתנומסגרת.זהמידעמספקיעלהנהל"הנלמידעהאחריות.מטעמהממיאו/השקעותוביתממיטב,זולעבודההנלווהבמכתבכהגדרתו,מידעקיבלנועבודתנובמהלך

מקרהבשום.אלינושהועברהמידעשלדיוקואושלמותו,לנכונותואישורתהווהולאתיחשבלאעבודתנו,זאתלאור.כאמורשקיבלנוהמידעשלאימותאו/ובדיקהכללהלא

מצידםמידעמניעתאומלאואינונכוןשאינומידעמסירת,הטעיה,שוואמצג,הונאהממעשיודרךאופןבכליגרמואשרהוצאהאועלות,נזק,הפסדלכלאחראיםנהיהלא

.לעיללאמורבכפוף,כאמורמידעעלאחרתהתבססותכלאו,מטעמהמיאו/ו,החברהשל

נוטליםאנואין,לפיכך.מקובליםביקורתכלליפיעלהשקעותביתמיטבספרישלביקורתכללהלאעבודתנו,וחשבונאיפיננסימידעניתחנועבודתנושבמהלךלמרות

.מטעמהמיאו/השקעותוביתמיטבידיעללנושסופקהמידעלנכונותבנוגעדעהמביעיםאואחריות

.נאותותכבדיקתעליהלהסתמךואיןנאותותבדיקתמהוהאינהעבודתנו

הגבלת אחריות–3נספח 
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4נספח 
פרטי יצירת קשר
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פרטי יצירת קשר
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:למידע נוסף אנא צרו קשר עם

פרטי יצירת קשר–4נספח 

שלום סופרשם

+972-3-7954946טלפון

Shalom.Sofer@pwc.comאימייל



  

 

 הגילוי  ועל הכספי הדיווח על  הפנימית  הבקרה בדבר דוח
 

 
 ג)א(:  38דוח רבעוני בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי לפי תקנה 

 
התאגיד(, אחראית לקביעתה והתקיימותה   -השקעות בע"מ )להלן  בית  ההנהלה, בפיקוח הדירקטוריון של מיטב  

 : מנהלי הקבוצה הם של בקרה פנימית נאותה על הדיווח הכספי ועל הגילוי בתאגיד. לעניין זה, 

 מנכ"ל התאגיד. -מר אילן רביב  .1
 סמנכ"ל כספים של התאגיד.   -גב' עינת רום  .2
 סמנכ"ל בתאגיד ויועצת משפטית של התאגיד.  -דוד -גב' ליאת כהן .3
 מנכ"ל מיטב גמל ופנסיה בע"מ.  - חגי אורןמר  .4
 מיטב קרנות נאמנות בע"מ. מנכ"ל - ליאור כגןמר  .5
 מנכ"ל מיטב ניהול תיקים בע"מ.  - אודי תייר מר  .6
 מנכ"ל מיטב טרייד בע"מ. -מר אושר טובול  .7
 מנכ"ל מיטב הלוואות בע"מ.  -מר אסף עזרא  .8
 סמנכ"ל משאבי אנוש של התאגיד. - קרן דיקמןגב'  .9

 . מנכ"ל קבוצת פנינסולה בע"מ - ג'קי כהןמר  .10
 

בקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי כוללת בקרות ונהלים הקיימים בתאגיד אשר תוכננו בידי המנהל 
הכללי ונושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או תחת פיקוחם או בידי מי שמבצע בפועל את התפקידים  

בפיקוח הכספי    האמורים,  הדיווח  למהימנות  בהתייחס  סביר  ביטחון  לספק  נועדו  ואשר  התאגיד  דירקטוריון 
ולהכנת הדוחות בהתאם להוראות הדין, ולהבטיח כי מידע שהתאגיד נדרש לגלות בדוחות שהוא מפרסם על פי  

 הוראות הדין נאסף, מעובד, מסוכם ומדווח במועד ובמתכונת הקבועים בדין.
 

הבקרה הפנימית כוללת, בין השאר, בקרות ונהלים שתוכננו להבטיח כי מידע שהתאגיד נדרש לגלותו כאמור,  
למי   או  הכספים  בתחום  ביותר  הבכיר  המשרה  ולנושא  הכללי  למנהל  לרבות  התאגיד,  להנהלת  ומועבר  נצבר 

, בהתייחס לדרישות  שמבצע בפועל את התפקידים האמורים, וזאת כדי לאפשר קבלת החלטות במועד המתאים
 הגילוי. 

 
בשל המגבלות המבניות שלה, בקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי אינה מיועדת לספק ביטחון מוחלט  

 שהצגה מוטעית או השמטת מידע בדוחות תימנע או תתגלה.
 

לתקופה    רבעוניבדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי אשר צורף לדוח ה  הרבעוניבדוח  
 נמצאה הבקרה הפנימית  בדבר הבקרה הפנימית האחרון( הרבעוניהדוח   -)להלן  2025, ביוני 30שנסתיימה ביום 

 אפקטיבית.כ
 

עד למועד הדוח, לא הובא לידיעת הדירקטוריון וההנהלה כל אירוע או עניין שיש בהם כדי לשנות את הערכת  
 האפקטיביות של הבקרה הפנימית, כפי שנמצאה בדוח הרבעוני בדבר הבקרה הפנימית האחרון. 

 
למועד הדוח, בהתבסס על האמור בדוח הרבעוני בדבר הבקרה הפנימית האחרון, ובהתבסס על המידע שהובא  

 ההנהלה והדירקטוריון כאמור לעיל הבקרה הפנימית היא אפקטיבית.  לידיעת
  



  

 

 מנהלים   הצהרות
 

 (: 1ג)ד()38הצהרת מנהל כללי לפי תקנה  )א( 
 

 הצהרת מנהלים 
 הצהרת מנהל כללי 

 אני, אילן רביב, מצהיר כי:
 
  2025של שנת    השלישיהתאגיד( לרבעון    -השקעות בע"מ )להלן    ביתבחנתי את הדוח הרבעוני של מיטב   ( 1)

 הדוחות(;   -)להלן  
 

עובדה   ( 2) ולא חסר בהם מצג של  עובדה מהותית  נכון של  לא  ידיעתי, הדוחות אינם כוללים כל מצג  לפי 
מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים 

 בהתייחס לתקופת הדוחות; 
 

הבחינות  ( 3) מכל  נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  לפי 
המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של התאגיד לתאריכים ולתקופות 

 שאליהם מתייחסים הדוחות; 
 

של  ( 4) הכספיים  והדוחות  הביקורת  ולוועדות  לדירקטוריון  התאגיד,  של  המבקר  החשבון  לרואה  גיליתי 
 התאגיד, בהתבסס על הערכתי העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי: 

 
את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית  )א(

על הדיווח הכספי ועל הגילוי העלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולתו של התאגיד לאסוף, 
לעבד, לסכם או לדווח על מידע כספי באופן שיש בו להטיל ספק במהימנות הדיווח הכספי והכנת  

 -הכספיים בהתאם להוראות הדין; וכן הדוחות 
 

כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו במישרין  )ב(
או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל 

 הגילוי; 
 

 אני, לבד או יחד עם אחרים בתאגיד:  ( 5)
 

קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם תחת פיקוחי של בקרות ונהלים, המיועדים  )א(
להבטיח שמידע מהותי המתייחס לתאגיד, לרבות חברות מאוחדות שלו כהגדרתן בתקנות ניירות  

התש"ע שנתיים(,  כספיים  )דוחות  ובחברות  2010- ערך  בתאגיד  אחרים  ידי  על  לידיעתי  מובא   ,
   -במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן  המאוחדות, בפרט

 
קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם תחת פיקוחי של בקרות ונהלים, המיועדים  )ב(

להוראות   בהתאם  הכספיים  הדוחות  והכנת  הכספי  הדיווח  מהימנות  את  סביר  באופן  להבטיח 
 מקובלים; הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות 

 
( לבין רבעונילא הובא לידיעתי כל אירוע או עניין שחל במהלך התקופה שבין מועד הדוח האחרון ) )ג( 

לאפקטיביות  בנוגע  וההנהלה  הדירקטוריון  מסקנת  את  לשנות  כדי  בו  יש  אשר  זה,  דוח  מועד 
 הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי של התאגיד. 

 
 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 

 
   

  
 אילן רביב 

 מנכ"ל 
 2025, בנובמבר 18
 
 



  

 

 (: 2ג)ד()38הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים לפי תקנה  )ב(
 

 הצהרת מנהלים 
 הצהרת נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים

 
 

 אני, עינת רום, מצהירה כי: 
 
בחנתי את הדוחות הכספיים ביניים ואת המידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת הביניים של מיטב   ( 1)

)להלן    בית בע"מ  לרבעון    -השקעות  שנת    השלישיהתאגיד(  "הדוחות   -)להלן    2025של  או  "הדוחות" 
 לתקופת הביניים"(; 

 
לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים ביניים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת הביניים אינם כוללים   ( 2)

כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו 
 בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת דוחות;

 
לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים ביניים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת הביניים משקפים  ( 3)

של  המזומנים  ותזרימי  הפעולות  תוצאות  הכספי,  המצב  את  המהותיות,  הבחינות  מכל  נאות,  באופן 
 התאגיד לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות; 

 
של  ( 4) הכספיים  והדוחות  הביקורת  ולוועדות  לדירקטוריון  התאגיד,  של  המבקר  החשבון  לרואה  גיליתי 

 התאגיד, בהתבסס על הערכתי העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי: 
 

את כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית  )א(
על הדיווח הכספי ועל הגילוי, ככל שהיא מתייחסת לדוחות הכספיים ביניים ולמידע הכספי האחר 
התאגיד  של  יכולתו  על  לרעה  להשפיע  סביר  באופן  העלולים  הביניים,  לתקופת  בדוחות  הכלול 

, לסכם או לדווח על מידע כספי באופן שיש בו להטיל ספק במהימנות הדיווח הכספי לאסוף, לעבד
 והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין; וכן 

כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו במישרין  )ב(
או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל 

 הגילוי. 
 

 - אני, לבד או יחד עם אחרים בתאגיד (5) 
 

קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים, המיועדים  )א(
להבטיח שמידע מהותי המתייחס לתאגיד, לרבות חברות מאוחדות שלו כהגדרתן בתקנות ניירות  

התש"ע שנתיים(,  כספיים  )דוחות  ובחברות  2010- ערך  בתאגיד  אחרים  ידי  על  לידיעתי  מובא   ,
 ט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן המאוחדות, בפר

קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם תחת פיקוחי של בקרות ונהלים, המיועדים  )ב( 
להוראות   בהתאם  הכספיים  הדוחות  והכנת  הכספי  הדיווח  מהימנות  את  סביר  באופן  להבטיח 

 הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים;
האחרון התקופתי  לא הובא לידיעתי כל אירוע או עניין שחל במהלך התקופה שבין מועד הדוח   )ג(  

לביןרבעוני) הכלול    (  אחר  כספי  מידע  ולכל  ביניים  הכספיים  לדוחות  המתייחס  זה,  דוח  מועד 
בדוחות לתקופת הביניים, אשר יש בו כדי לשנות להערכתי את מסקנת הדירקטוריון וההנהלה  

 בנוגע לאפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי של התאגיד. 
 

 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 
 

   

  
 עינת רום

 סמנכ"ל כספים
 2025, בנובמבר 18
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 עדכון מידע לגבי עסקי התאגיד 
 1970- א' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, תש"ל 39בהתאם לתקנה  

 
 

   : 2024 להלן יובאו שינויים מהותיים אשר אירעו בעסקי התאגיד לעומת הדוח התקופתי לשנת
 

 חלוקת דיבידנד  .1
אג' למניה, המסתכם לסך של   44אישר דירקטוריון החברה חלוקת דיבידנד בסך של    26.5.2025ביום   .1.1

 מיליוני ₪.   35-כ
אג' למניה, המסתכם לסך של   57אישר דירקטוריון החברה חלוקת דיבידנד בסך של    14.8.2025ביום   .1.2

 מיליוני ₪.  45-כ
כך שהחברה   אישר דירקטוריון החברה עדכון למדיניות חלוקת הדיבידנד של החברה  14.8.2025ביום   .1.3

מ יפחת  שנתי שלא  בשיעור  רבעוני  דיבידנד  מניותיה  לבעלי  בהתאם   50%-תחלק  הנקי  מהרווח 
החברה של  המאוחדים  הכספיים  נוספים  לדוחות  לפרטים  החברה  .  של  מיידי  דיווח  מיום  ראה 

 . (2025-01-060865)מס' אסמכתא:  17.8.2025
אג' למניה, המסתכם לסך   100אישר דירקטוריון החברה חלוקת דיבידנד בסך של    18.11.2025ביום   .1.4

 מיליוני ₪. 78-של כ
 

 
 פעילות התאגיד ותיאור התפתחות עסקיו  .2

הודיעה הבורסה לניירות ערך בתל אביב כי מניות החברה נכללות ברשימת ניירות  28.4.2025ביום  .2.1
מונתה מגדל עשיית שוק בע"מ    4.5.2025ולכן החל מיום    ת עשיית השוק הערך שהצטרפו לרפורמ

 להלן. 4.2.1לעושה שוק הפועל במניות החברה. לפרטים נוספים ראה סעיף 
 .  125ולמדד ת"א  90נכנסה החברה למדד ת"א  7.5.2025ביום  .2.2
)יעלים( בע"מ  13.7.2025ביום   .2.3 ומאיה החזקות  פיננסים בע"מ   מכרו בעלי השליטה בחברה, ברמ 

ברמ   למועד אישור הדוחמניות של החברה )בהתאמה(.    787,211-ו   1,968,027  )וחברה בשליטתה(
בכ בע"מ מחזיקה  )יעלים(    25.87%- פיננסיים  החזקות  ומאיה  החברה  של  למסחר  הרשום  מההון 

בין החברות קיים הסכם בעלי מניות    מההון הרשום למסחר של החברה.  26.82%-בע"מ מחזיקה בכ
 המסדיר את שליטתם בחברה.

 
 סביבה כלכלית והשפעת גורמים חיצוניים על פעילות התאגיד  .3

על  18.6.2025ביום   .3.1 ובהנחיות  הבורסה  בתקנון  שינויים  הבורסה  דירקטוריון  לקראת  - אישר  פיו 
אישרה רשות ניירות ערך את תיקון התקנון    30.7.2025המעבר למסחר בימים שני עד שישי. ביום  

וביום   להודעת   5.8.2025וההנחיות,  בהתאם  וההנחיות.  התקנון  לתיקון  האוצר  שר  אישור  ניתן 
. מנכ"ל הבורסה, באישור יו"ר רשות ניירות  5.1.2026הבורסה, השינוי בימי מסחר ייכנס לתוקף ביום  

ערך, יהיה רשאי לדחות את מועד הכניסה לתוקף מטעמים תפעוליים או מטעמים אחרים שבטובת 
יום. למעבר למסחר בימי שני עד שישי עשויות להיות    90הציבור למשך תקופה שלא תעלה על  

, לרבות התאמות בשעות המסחר, מנגנוני חברות הקבוצהריות ותפעוליות על כלל  השלכות רגולטו
 הסליקה, והיערכות לימים קצרים בהתאם לחוק שעות עבודה ומנוחה. 

החברה לומדת את דוח הועדה להגברת התחרות במערכת הבנקאות ושוקלת את הכדאיות בכניסה   .3.2
 לתחום הפעילות הבנקאי באמצעות רישיון בנק קטן כפי שהמליצה הועדה. 

 
   תיאור עסקי התאגיד לפי תחומי פעילות  .4

 
   מגזר אשראי חוץ בנקאי .4.1

 לעניין מימון ואשראי:  2024לדוח התקופתי לשנת    10.12בהמשך לאמור בסעיף  .4.1.1
פנינסולה   שהינו מועד פרסום דוחותיה הכספיים של  17.11.2025ליום  ו  30.9.2025נכון ליום  

שנת    השלישי לרבעון   מתאגידים ,  2025של  פנינסולה  קבוצת  של  המנוצל  האשראי  מחיר 
 לבין ריבית הפריים.  0.5%בנקאיים הינו בעל שיעור ריבית אשר נע בין ריבית הפריים מינוס  

בנקים בישראל בסך כולל   מארבעהאשראי    מסגרות, לפנינסולה  30.9.2025כמו כן, נכון ליום  
מיליון ₪    50-ומסגרת אשראי מחברת כרטיסי אשראי בסך כולל של כמיליון ₪    1,345-של כ

  בסמוך למועד הדוחות הכספיים שלה  אשר מתוכן ניצלה פנינסולה  למימון פעילותה השוטפת
מיליון ₪ בגין ניירות   200יתרת אשראי של    לפנינסולה  30.9.2025נכון ליום  מיליון ₪.    778-כ
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מיליון    200לפנינסולה יתרת אשראי של    30.9.2025נכון ליום  (.  4וסדרה    3ערך מסחריים )סדרה  
 ₪ בגין אג"ח )סדרה ד'(. 

( מכוחו תהא רשאית 24.4.2025פרסמה פנינסולה תשקיף מדף )נושא תאריך    23.4.2025ביום   .4.1.2
 פנינסולה להנפיק ניירות ערך שונים באמצעות דוחות הצעת מדף.  

להנפקת סדרה חדשה של איגרות חוב בהיקף של עד    ilAאישרה מעלות דירוג    26.6.2025ביום   .4.1.3
 מיליון ₪.   200

₪    200,000,000פרסמה פנינסולה דוח הצעת מדף מכוחו הנפיקה פנינסולה    26.6.2025ביום   .4.1.4
. )ברוטו(  מיליון ₪  200-ע.נ., אגרות חוב )סדרה ד'( בדרך של הנפקת סדרה חדשה בתמורה לכ

ואינן צמודות )קרן וריבית(   5.4%אגרות החוב )סדרה ד'( נושאות ריבית שנתית קבועה של  
 )י( לדוחות הכספיים המאוחדים של החברה. 6לפרטים נוספים ראה ביאור  למדד כלשהו.

( של  3המועד הקובע להארכת או פירעון ניירות ערך מסחריים )סדרה  שהינו    17.7.2025ביום   .4.1.5
 רעון מלא של הסדרה.  יפ החליטה פנינסולה לבצעפנינסולה, 

רכשה   24.6.2024-ו   22.6.2025  ,10.6.2025  ,24.4.2025,  16.4.2025,  8.4.2025,  7.4.2025בימים   .4.1.6
מניות של    23,461,312- ו  13,041,778  , 2,690,004  , 1,414,356,  4,000,000,  950,000,  318,944החברה  

בכ החברה  מחזיקה  הדוח  פרסום  למועד  שנכון  כך  של    80.17%-פנינסולה,  המונפק  מההון 
 . בדילול מלא( 79.32%) פנינסולה

רשות שוק  "להלן:  פנייה מרשות שוק ההון, ביטוח וחסכון )החברה  קיבלה    24.6.2025ביום   .4.1.7
קיבלה החברה הודעה על   9.7.2025וביום    "( בקשר להגדלת החזקות החברה בפנינסולהההון 

כספי עיצום  להטיל  במכתבכוונה  כי    ים.  בשיעור  צוין  השינויים  ההון  שוק  רשות  לעמדת 
ההחזקה באמצעי השליטה בפנינסולה בוצעו לכאורה בניגוד לתנאי היתר השליטה ולאישור  

. לפרטים  בנושאהגישה לרשות שוק ההון את תגובתה    החברה  7.8.2025ביום  שניתן על ידה.  
הנכלל   ( 2025-01-045562)מס' אסמכתא:  26.6.2025נוספים ראה דיווח מיידי של החברה מיום 

 התקיים שימוע בפני רשות שוק ההון.   7.9.2025ביום  . בדוח זה על דרך ההפניה
רשו  17.11.2025ביום   .4.1.8 אישור  קבלת  לאחר  פנינסולה,  דירקטוריון  ביטוח   תקיבל  ההון,  שוק 

)סדרה   מסחריים  ערך  ניירות  של  סחירה  סדרה  להנפקת  לפעול  החלטה  של  5וחיסכון,   )
 פנינסולה.

לעניין תגמול הוני שהוענק במיטב   2024לדוח התקופתי לשנת    10.10בהמשך לאמור בסעיף   .4.1.9
מימשה החברה אופציות לא סחירות  4.8.2025"(, ביום  מיטב הלוואותהלוואות בע"מ )להלן: " 

אשר נרכשו מעובד שסיים את העסקתו. נכון למועד פרסום הדוח החברה מחזיקה במלוא הון  
 בדילול מלא(. 90.42%) המניות של מיטב הלוואות 

כתבי אופציה ללא תמורה,    3,080אישר דירקטוריון מיטב הלוואות, הענקת    7.8.2025ביום   .4.1.10
הניתנים למימוש למניות רגילות של מיטב הלוואות לעובדים במיטב הלוואות. כתבי האופציה  

 מיטב הלוואות. מהון המניות המונפק של  0.7%בהנחת מימוש מלא  שהוקצו מהווים
יבשילו   האופציה  שנתיים    בארבעכתבי  לאחר  תבשיל  הראשונה  המנה  כאשר  שוות,  מנות 

הדירקטוריון, השנייה לאחר שלוש שנים ידי  על  השלישית לאחר    ,ממועד אישור ההקצאה 
. כל מנה של אופציות תהיה ניתנת למימוש במשך  והרביעית לאחר חמש שנים  ארבע שנים

 ממועד ההבשלה ואופציות שלא ימומשו יפקעו.  שש שנים 
או   המימוש  מחיר  לתשלום  בתמורה  למניות  האופציה  כתבי  את  לממש  אפשרות  לניצעים 

 מימוש נטו בכמות המשקפת את סכום ההטבה הגלום בכתבי האופציה.  
 

 מגזר חבר בורסה  .4.2
  2025לעניין רפורמת עשיית שוק    2024לדוח התקופתי לשנת    9.17.9בהמשך לאמור בסעיף   .4.2.1

ו)ל " הלןלעיל  הרפורמה  4.5.2025ביום  "(  הרפורמה:  לתוקף  ביוםנכנסה  פרסמה   28.4.2025  . 
החברות שהצטרפו לתוכנית עשיית השוק    265את רשימת  לניירות ערך בתל אביב  הבורסה  

עושי    4  -ו  בע"מ  ואת עושי השוק שיפעלו בכל נייר. בהתאם להודעת הבורסה, מיטב טרייד
נבחרו להתמנות כעושי    )לרבות מיטב עשיית שוק בע"מ, חברה בת של החברה(  שוק נוספים

 שוק בניירות הערך שהצטרפו לתוכנית.
)להלן:    23.4.2025ביום   .4.2.2 בע"מ  טרייד השקעות  דירקטוריון מיטב  ויו"ר  החברה  מנכ"ל  מימש 

  1,716,622  -כתבי אופציה לא סחירים, ל  1,716,622"(, מר אילן רביב,  מיטב טרייד השקעות "
מניות רגילות של מיטב טרייד השקעות. בעקבות מימוש כתבי האופציה, ונכון למועד המימוש  

בה רביב  מר  וההצבעה    3.96%  -חזיק  ההון  ) במזכויות  השקעות  טרייד  בדילול   3.44%מיטב 
 מלא(.  

כתבי אופציה    1,115,803ש מנכ"ל מיטב טרייד השקעות, מר אושר טבול,  מימ  23.4.2025ביום   .4.2.3
ל סחירים  כתבי   1,115,803  -לא  מימוש  בעקבות  השקעות.  טרייד  מיטב  של  רגילות  מניות 
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מיטב במזכויות ההון וההצבעה    2.58%  -חזיק מר טבול בההאופציה ונכון למועד המימוש,  
 בדילול מלא(.  2.24%טרייד השקעות )

בסעי .4.2.4 לאמור  פועלת החברה 2024לשנת    התקופתי לדוח   12.12ף  בהמשך  לו  בהתאם  , אשר 
אישר    12.8.2025ביום  להרחיב את סל המוצרים והשירותים שלה לצורך הגדלת הכנסותיה,  

משא ומתן עם צדדים שלישיים להתקשרות בהסכם ייסוד והשקעה    מיטב טרייד  דירקטוריון
חברת טכנולוגיה אשר תעניק שירותים לחברת  ובמסגרתו תוקם חברה למתן שירותי נאמנות  

(, Cap table managementהנאמנות ולצדדים שלישיים, בין היתר בתחום ניהול טבלאות הון )
לפקודות    102ניהול ותפעול תכניות תגמול הוניות בעיקר לחברות ישראליות בהתאם לסעיף  

דים לא הבשיל לכדי עסקה והצדדים המשא ומתן בין הצד   מס הכנסה ושירותים נלווים אחרים.
 בחרו להפסיקו. 

אישר דירקטוריון החברה עסקה למכירת החזקות החברה במיטב ברוקראז'   18.11.2025ביום   .4.2.5
למיטב טרייד השקעות בתמורה להקצאת מניות במיטב טרייד. העסקה כפופה לתנאים מתלים  

 .ורולינג משלטונות מס הכנסה לרבות אישור האסיפה הכללית של מיטב טרייד השקעות 
 

 
 טווח ארוך מגזר חיסכון   .4.3

לעניין הקצאת כתבי אופציה שאושרה על    2024לדוח התקופתי לשנת    7.10בהמשך לאמור בסעיף  
" )להלן:  בע"מ  ופנסיה  גמל  מיטב  דירקטוריון  ביום  גמל  מיטב ידי  דירקטוריון    17.3.2025"(  אישר 
אישרה האסיפה הכללית של החברה    28.4.2025החברה את ההקצאה לנושאי משרה בחברה וביום  

את הקצאת כתבי האופציה במיטב גמל למנכ"ל החברה. לפרטים נוספים ראה דיווחים מיידים של  
-2025-01)מס' אסמכתא:    29.4.2025( ומיום  2025-01-019432)מס' אסמכתא:    23.3.2025מיום  החברה  
  ( אשר האמור בהם נכלל בדוח זה על דרך ההפניה. 030087

 
 תחומי פעילות אחרים  .5

 תחום פעילות ליקווידיטי  .5.1
התקשרותה של ליקווידיטי    לעניין  2024לדוח התקופתי לשנת    (ב) 11.4.5בהמשך לאמור בסעיף   .5.1.1

)להלן:   בשליטתה  חברה  באמצעות  החברה  של  מוחזקת  חברה  בע"מ,  אם.סי  קפיטל 
"( בהסכם שיתוף פעולה להקמת קרן MUFG"  )להלן:  .MUFG Bank Ltd"( עם  ליקווידיטי "

סינגפורית העוסקת בביצוע השקעות אקוויטי בחברות טכנולוגיה בשלבים מאוחרים )להלן:  
בין ליקווידיטי ל  1.8.2025"(, ביום  הקרן" במסגרתו   MUFG-נחתם מסמך כוונות לא מחייב 

המשמשת כחברת    .MARS Equity MC Pte. Ltd-את החזקותיה ב  MUFG-ליקווידטי תמכור ל
)מס' אסמכתא:    4.8.2025הניהול לקרן. לפרטים נוספים ראה דיווח מיידי של החברה מיום  

ההפניה.  2025-01-057658 דרך  על  זה  בדוח  נכלל  בו  האמור  אשר  העסקה    28.9.2025ביום  ( 
 הושלמה. 

ליקווידיטי   .5.1.2 מצויה  ליקווידיטי,  של  המימון  פעילות  והרחבת  האסטרטגי  המיקוד  במסגרת 
  במשאים ומתנים מתקדמים עם גופים פיננסיים בינלאומיים מובילים, וכן התקשרה בהסכמים 

וייעודיים )באמצעות המודל המאזני( באזורי  שונים , להקמת מספר מכשירי השקעה שונים 
 מיקוד גאוגרפים שונים. 

בסעיף   .5.1.3 לאמור  לשנת    11.4.19.3בהמשך  התקופתי    השלישי רבעון  הבמהלך    2024לדוח 
ליקווידיטי השלימה את פירעון מסגרת האשראי שהעמידה אפולו לליקווידיטי וכחלק מסיום  

ליקווידיטי החלה בסגירת היישות שבאמצעותה בוצעה פעילות האשראי המשותפת   זופעילות  
 עם אפולו.

  SAFEעתידה ליקווידיטי לערוך גיוס באמצעות התקשרות בהסכמי    2025במהלך חודש נובמבר   .5.1.4
זה מסוג  להסכמים  מקובלים  תנאים  היא  הכוללים  ההשקעה  לסבב  ההצטרפות  תקופת   .6  

את   להאריך  ניתן  כאשר  הראשון,  המשקיע  הצטרפות  ממועד  ההצטרפות חודשים  תקופת 
 רמיליון דול  5החברה תשקיע סך של    SAFE-. כחלק מהסכם הSAFE-ה  בהתאם לקבוע בהסכם

למניות   בליקווידיטי תעשה המרת השקעת החברה    SAFEכמקובל בעסקאות  .  בליקווידיטי
הבא או בהתאם בגיוס    יליקווידיטעל מחיר המניה כפי שיקבע לדיסקאונט    תוך מתןבכורה  

מוסכם  שווי ל דולר  1.4של    ליקווידיטי  הCAP)  מיליארד  בהסכם  שנקבע   )-  SAFE   במהלך
 .  תקופה מוגדרת שנקבעה

 
 תחום פעילות ברוקראז' מוסדי  .5.2

לעניין אופציות עובדים שהוענקו    2024לדוח התקופתי לשנת    11.3.9בהמשך לאמור בסעיף   .5.2.1
" )להלן:  בע"מ  ברוקראז'  ברוקראז'במיטב  ביום  מיטב  ונושאי    29.6.2025"(,  עובדים  מימשו 

מההון    82.47%משרה את מלוא האופציות למניות, כך שנכון למועד הדוח החברה מחזיקה  
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ברוקראז' מיטב  של  ב  ,המונפק  מחזיקים  לשעבר(  עובדים  )לרבות  מההון    9.26%-העובדים 
 . מההון המונפק של מיטב ברוקראז'  8.27%ומר רון סירני מחזיק    המונפק של מיטב ברוקראז'

  4.2.5לפרטים אודות עסקה להעברת מניות מיטב ברוקראז' למיטב טרייד השקעות ראה סעיף   .5.2.2
 לעיל.

 
 השקעות  .6

 הקמת מיטב אלטרנטיב  .6.1
ל בבהמשך  החברה,    12.6סעיף  אמור  של  התקופתי  ההשקעות  לדוח  פעילות  ריכוז  עם  בקשר 

ייעודית,   בת  מיטב    22.4.2025ביום  האלטרנטיביות תחת חברת  בת בשם  הקימה חברת  החברה 
בע"מ   "אלטרנטיב  אלטרנטיב)להלן:  הוקמו  "(  מיטב  תחתיה  בנותויוקמו  אשר  חברות   מספר 

לבעלי הקצתה מיטב אלטרנטיב    4.11.2025ביום  .  שתכליתן לנהל קרנות השקעה מגוונות  ושותפויות 
שותפויות הנמצאות בשליטה  במספר  יחידות השתתפות  לרבות מנכ"ל החברה  בחברה    תפקידים

לפקודת   102בנוסף יוקצו במיטב אלטרנטיב אופציות בהתאם לסעיף  מלאה של מיטב אלטרנטיב.  
 מס הכנסה. 

 
)23.10.2025יום  ב בע"מ  ניהול  אלטרנטיב  מיטב  באמצעות  החברה  התקשרה    מיטב " להלן:  , 

"(, חברה נכדה בבעלותה המלאה )בעקיפין( של החברה בהסכם רכישה לפיו עם חתימתו, אלטרנטיב
"(  טריו "להלן:  מיטב אלטרנטיב רכשה מהמנכ"ל והמייסד של ע.כ טריו עשיית שוק והשקעות בע"מ )

( מוחזק על ידי המנכ"ל 30%מההון המונפק של טריו, כאשר יתרת הונה המונפק של טריו )  70%
מיליון    18-והמייסד של טריו. במועד החתימה שילמה מיטב אלטרנטיב תמורה במזומן בסך של כ

. בנוסף על התמורה במזומן, המוכר יהיה זכאי לתשלומי תמורה מותנים בסך מצטבר בסכום ₪
דומה לתמורה במזומן, אשר ישולמו לאורך חמש שנים ממועד החתימה על ההסכם, ככל שיתקיימו  
התנאים שנקבעו בהסכם הרכישה. טריו מתמחה בניהול תיקי מניות עם זיקה לישראל ומיועדת  

. טריו מנהלת ומשמשת כשותף הכללי וחברה מנהלת של קרן טריו שותפות  למשקיעים כשירים
-Longשנה באסטרטגיית    15- "(. הקרן הינה קרן גידור הפועלת כהקרן" להלן:  ישראלית מוגבלת )

Short Equity  במקביל להסכם ₪מיליון    575-ומנהלת נכסים בהיקף של כ  125-במניות מדד ת"א .
תי ניהול המסדיר את המשך מתן השירותים העתידיים של מנכ"ל הרכישה נכנס לתוקף הסכם שירו

מיום  טריו.   של החברה  מיידי  דיווח  ראה  נוספים  -2025-01)מס' אסמכתא:    26.10.2025לפרטים 
079787 .) 

 
 קרן וואלו מבית מיטב והשקעה בחברת וואלו  .6.2

  –   לדוח התקופתי של החברה בקשר עם התקשרות החברה עם וואלו  12.6.9סעיף  אמור בבהמשך ל
,  17.3.2025ובהמשך לאישור הדירקטוריון מיום    בהסכמי אופציה   "(וואלוהשקעות ערך בע"מ )להלן: " 

מיליון    1.5-כהחברה מימשה באופן חלקי את האופציה הראשונה בתמורה לסך של    24.3.2025ביום  
  דולר.

 
 ניהול קרן אשראי פרטית והשקעה בחברת רייגו   - רייגו   .6.3

לדוח התקופתי של החברה בקשר עם פעילות חברות   12.6.7  -ו   12.6.3בהמשך לאמור בסעיפים  
  4.8.2025"(, ביום  אינקרדיבל" להלן:  "( ואינקרדיבל קרדיט בע"מ )רייגו"להלן: רייגו השקעות בע"מ )

מוזגה אינקרדיבל קרדיט אל ולתוך רייגו. בהתאם להחלטת החברות, הפעילויות המשלימות בכל 
אחת מהן צפויה להביא למבנה ניהולי ועסקי פשוט ורווחי יותר ובאמצעות כך להרחיב את פעילות 

יצעה רייגו סבב ב  23.6.2025החברות המתמזגות לאחר המיזוג. בנוסף, כחלק מעסקת המיזוג, ביום  
נוסף   של    השקיעה החברה    במסגרתוגיוס  המיזוג    725סכום  השלמת  שלאחר  כך  דולר,  אלפי 

בדילול מלא(    23.1%)   22.1%  -הדוח מחזיקה החברה בפרסום  פת ברייגו ונכון למועד  וההשקעה הנוס
 מהון המניות המונפק והנפרע של רייגו. 

למשקיעיה כי לאור שינויים    "(קרן רייגוהודיעה קרן רייגו מבית מיטב בע"מ )להלן: "  20.7.2025ביום  
בשוק החוב וטעמי המשקיעים, ולאחר בחינה מעמיקה ומקיפה של מגמות שוק ההון, הוחלט על 
סגירת הקרן כדי להבטיח את מיצוי הפוטנציאל המקסימלי עבור המשקיעים. בהתאם לכך, החל 

יבוצעו השקעו ולא  נסגרה לקבלת משקיעים חדשים  רייגו  קרן  ת חדשות  מיום ההודעה כאמור, 
מזומנים   החזר  לצורך  ינוהלו  ההלוואות  בתיק  הקיימות  ההשקעות  הקרן.  של  ההלוואות  בתיק 
מימוש   לקצב  בהתאם  ויחולקו,  התיק,  של  הקצר  למח"מ  בהתאם  הקרן  של  ומבוקר  הדרגתי 

 . בהתאם להסכמי ההשקעה ההשקעות
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 ניירות ערך של החברה  .7
 כתבי אופציה מניות ו  .7.1

מימוש כתבי אופציה של החברה למניות  ות בקשר לכתבי האופציה של החברה,  להלן יפורטו פקיע 
ועד למועד    2024ועד פרסום הדוח התקופתי לשנת  שאירעו מממניות חסומות  אופציות ווהקצאת  

   הדוח:

תאריך  
 הדיווח 

פקיעה/  
 הקצאה/ 
 מימוש 

כמות כתבי  
 אופציה 

כמות  
 הערות  אסמכתא  1מניות 

  2025-01-065359 8,794 10,500 מימוש 31/08/2025
  2025-01-062360 6,007 7,000 מימוש 21/08/2025
  2025-01-039728 5,329 7,000 מימוש 3/06/2025
חסומות   2025-01-030101 70,000 - הקצאה  29/04/2025 מניות  הקצאת 

פרטית   הצעה  במסגרת 
לפרטים נוספים  מהותית,  

להלן    8.3סעיף    ראה
מניותו סומות  ח  הקצאת 

הצעה פרטית    במסגרת 
הצעה     רטיתפשאינה 

לפרטים נוספים    מהותית,
 . להלן 8.2ראה סעיף 

הקצאת מניות חסומות   2025-01-026666 498,846 - הקצאה  10/04/2025
פרטית   במסגרת הצעה

שאינה הצעה פרטית  
לפרטים נוספים , מהותית

 להלן.  8.2סעיף  ראה
  2025-01-026885 4,311 7,000 מימוש

  2025-01-020715 4,681 7,000 מימוש 26/03/2025
 

כתבי אופציה, כמות ההון    80,500  הינהיתרת כלל כתבי האופציה הלא סחירים    18.11.2025  ליום
 .מניות 82,785,019נה המונפק והנפרע הי

ועד למועד פרסום    2025החל מתחילת שנת    ,2024לדוח התקופתי לשנת    3.1  ףלאמור בסעיבהמשך  
שהוקצו לעובדים ונושאי משרה של   ניות חסומותמ  7,334  הועברו לחברה ללא תמורה,  דוח זה

  רדומות החברה במסגרת הצעה פרטית שאינה הצעה פרטית מהותית, ועם העברתן הפכו למניות  
 אשר אינן מקנות זכויות בהון ובהצבעה. 

מניות רדומות אשר אינן מקנות    4,049,141-נכון למועד אישור הדוחות הכספיים מחזיקה החברה ב
   מניות. 78,735,878זכויות בהון ואינן מקנות זכויות בהצבעה וכמות ההון הרשום למסחר הינה 

 
 תוכנית רכישה עצמית  .7.2

, בקשר עם תכנית רכישה עצמית 2024לדוח התקופתי לשנת    4.5-ו   3.1בהמשך לאמור בסעיפים   .7.2.1
)מס'   18.3.2025מיליון ₪ שאימצה החברה ולדיווח המיידי של החברה מיום    15בסך של עד  

במסגרת שלב ב' ( אשר האמור בו נכלל בדוח זה על דרך ההפניה.  2025-01-017846אסמכתא  
מיליון ש"ח אשר הביאו להשלמת  15- מניות החברה בסכום של כ  336,300נרכשו של התכנית 

מיום   החברה  של  מיידי  דיווח  ראה  נוספים  לפרטים  במלואו.  הרכישה  תכנית  של  ב'  שלב 
)מס' אסמכתא:    23.3.2025דיווחים מידיים מיום    (, וכן 2025-01-618341)מס' אסמכתא    6.5.2025

מיום  2025-01-019015 מיום  2025-01-019494אסמכתא:  )מס'    24.3.2025(,  )מס'   25.3.2025(, 
  27.3.2025(, מיום  2025-01-020435)מס' אסמכתא:    26.3.2025(, מיום  2025-01-019953אסמכתא:  

-2025-01-ו   2025-01-021871)מס' אסמכתא:    30.3.2025(, מיום  2025-01-021075)מס' אסמכתא:  
-2025)מס' אסמכתא:    2.4.2025(, מיום  2025-01-023398)מס' אסמכתא:    1.4.2025(, מיום  022476

)מס' אסמכתא:    6.4.2025(, מיום  2025-01-024496)מס' אסמכתא:    3.4.2025(, מיום  01-024012
מיום  2025-01-024860 אסמכתא:    7.4.2025(,  מיום  2025-01-025241)מס'  )מס'    8.4.2025(, 

  10.4.2025(, מיום  2025-01-026281 )מס' אסמכתא: 9.4.2025, מיום (2025-01-025891אסמכתא: 

 
מש את כתבי האופציה רק מניות בכמות המשקפת  יוקצו לניצע שמה , בפועל  כתבי האופציהממימוש    שנבעון כמות המניות  ילעני  1

את סכום ההטבה הכספי הגלום בכתבי האופציה. בנוסף כמות המניות וכן תנאים נוספים של כתבי האופציה כפופים להתאמות  
 .בתכנית האופציות ובהסכמי ההקצאה
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אסמכתא:   מיום  2025-01-026675)מס'  אסמכתא:    14.4.2025(,  מיום  2025-01-027181)מס'   ,)
(,  2025-01-027540)מס' אסמכתא:    16.4.2025מיום  (,  2025-01-027414)מס' אסמכתא:    15.4.2025

-2025-01:  )מס' אסמכתא  20.4.2025(, מיום  2025-01-027676)מס' אסמכתא:    17.4.2025מיום  
)מס' אסמכתא:    22.4.2025(, מיום  2025-01-028041)מס' אסמכתא:    21.4.2025(, מיום  027806

מיום  2025-01-028371 אסמכתא:    23.4.2025(,  מיום  2025-01-028661)מס'  )מס'   24.4.2025(, 
  28.4.2025(, מיום  2025-01-029361ס' אסמכתא:  )מ  27.4.2025(, מיום  2025-01-028975אסמכתא:  

אסמכתא:   מיום  2025-01-029669)מס'  אסמכתא:    29.4.2025(,  מיום  2025-01-030059)מס'   ,)
  ( 2025-01-031142)מס' אסמכתא:    5.5.2025(, מיום  2025-01-030516)מס' אסמכתא:    30.4.2025

   הנכללים בדוח זה על דרך ההפניה. ,(2025-01-031538)מס' אסמכתא:  6.5.2025ומיום 
החליט דירקטוריון החברה לאשר שלב ג' של תכנית הרכישה העצמית. לפרטים   26.5.2025ביום   .7.2.2

לא נרכשו מניות   .(2025-01-037379)מס' אסמכתא:    27.5.2025מיום  ראה דיווח מיידי  נוספים  
 במסגרת שלב ג' של התכנית. 

 החליט דירקטוריון החברה שלא להמשיך בתכנית הרכישה.   14.8.2025ביום  .7.2.3
 

 הנפקת ניירות ערך מסחריים  .7.3
של  להנפקת סדרה חדשה של ניירות ערך מסחריים    P-1.ilקבעה מידרוג דירוג    6.7.2025ביום   .7.3.1

 מיליון ₪.  150בהיקף של עד החברה 
₪ ע.נ., ניירות ערך    150,000,000פרסמה החברה דוח הצעת מדף מכוחו הנפיקה    8.7.2025ביום   .7.3.2

מיליון ₪ )ברוטו(. ניירות    150-( בדרך של הנפקת סדרה חדשה בתמורה לכ1מסחריים )סדרה  
לפרטים   .0.21%בתוספת    ריבית בנק ישראל( נושאים ריבית שנתית של  1ערך מסחריים )סדרה  

( הנכלל 2025-01-050856)מס' אסמכתא:    9.7.2025נוספים ראה דיווח מיידי של החברה מיום  
   בדוח זה על דרך ההפניה.

 
   מניות חסומות  .8

  16.11.2025וביום    17.8.2025, ביום  3.5.2025ביום    ,6.4.2025, ביום  17.3.2025, ביום  16.1.2025ביום   .8.1
אשר הוקצו  מניות חסומות  )בהתאמה(    233,980- ו  317,878,  29,557,  139,946,  13,334,  41,665  הבשילו

)כהגדרת מונח זה בתקנות ניירות ערך    ת ות מהותי ופרטי  ות הצע  שאינןת  ופרטי  עותבמסגרת הצ
   .(2000-)הצעה פרטית של ניירות ערך בחברה רשומה(, התש"ס

הקצאת    17.3.2025ביום   .8.2 התגמול,  ועדת  אישור  לאחר  דירקטוריון החברה,    מניות   518,846אישר 
  של   2עובדים  80-ל  החברה,   של   כ"א  ע.נ.  ש"ח  1  בנות  סחירות,  שם,  על  רשומות   רגילות,  חסומות
  דירקטורים   )שאינם  בכירה   משרה  ונושאי  משרה  נושאי  12  מתוכם  בשליטתה,  חברות  ושל  החברה

  זה  מונח  )כהגדרת  מהותית  פרטית  הצעה  שאינה   פרטית  הצעה  במסגרת  החברה(,  מנכ"ל  אוו/
  ומזכויות   והנפרע  המונפק  המניות  מהון  0.66%- כ  ההקצאה  לאחר  שיהוו  פרטית(,  הצעה   בתקנות
דיווחים  ו  לדוחות הכספיים)ג(  6  באור   לפרטים נוספים ראה  (.מלא  בדילול  ןוכ)   החברה  של  ההצבעה 

, מיום  (2025-01-018663מס' אסמכתא:  ו  2025-01-018659מס' אסמכתא:  )  20.3.2025מיידיים מיום  
)מס'   29.4.2025מיום  ו  (2025-01-026671ומאס אסמכתא:    2025-01-026666)מס' אסמכתא:    10.4.2025

אשר האמור בהם נכלל בדוח זה על (  2025-01-030109ומס' אסמכתא:    2025-01-030101אסמכתא:  
 דרך ההפניה.  

אישוראישר  28.4.2025ביום   .8.3 לאחר  החברה  של  הכללית  האסיפה  החברה    ה  ועדת ודירקטוריון 
  כ"א   ע.נ.  ש"ח  1  בנות  סחירות,  שם,  על  רשומות  רגילות,  חסומות  מניות  50,000התגמול, הקצאת  

  הצעה   בתקנות  זה  מונח  )כהגדרת  מהותית  פרטית  הצעה  במסגרת  החברה,  מנכ"לל  החברה,  של
  של  ההצבעה  ומזכויות  והנפרע  המונפק  המניות  מהון   0.06%  -כ  ההקצאה  לאחר  שיהוו   פרטית(,
)מס' אסמכתא:   23.3.2025מיום  דיווחים מיידיים  ראה  לפרטים נוספים    (.מלא  בדילול  ןוכ)  החברה

,  2025-01-030087)מס' אסמכתא:    29.4.2025, מיום  (2025-01-019437ומס' אסמכתא:    2025-01-019432
אשר האמור בהם נכלל בדוח זה (  2025-01-030109ומס' אסמכתא    2025-01-030101מס' אסמכתא  

 על דרך ההפניה.  
 

 תשקיף מדף  .9
"   20.6.2025פרסמה החברה תשקיף מדף, נושא תאריך    19.6.2025ביום   "(, מכוחו  תשקיף המדף)להלן: 

דוחות הצעת מדף. לפרטים נוספים ראה דיווח באמצעות  תוכל להנפיק לציבור סוגי ניירות ערך שונים  
 ( הנכלל בדוח זה על דרך ההפניה.2025-01-043861)מס' אסמכתא:  19.6.2025מיידי מיום 

 
 גיוס חוב  .10

 
 מעביד. -ביחס לכל הניצעים מתקיימים יחסי עובד 2



 

7 

  באופק יציב AA3.IL-ל A1.IL-הודיעה מדרוג בע"מ כי היא מעלה את הדירוג מ 2025באוקטובר,   5ביום 
- ל  A1.IL-ד'(, שהנפיקה החברה. בנוסף מידרוג העלתה את דירוג המנפיק מ  - לאג"ח )סדרות ג' ו

AA3.IL  .באופק יציב 
 

 
 הון אנושי  .11

, בקשר עם הסכם העסקה של החברה  2024לשנת  לדוח התקופתי    12.3.8.1בהמשך לאמור בסעיף   .11.1
אישרה האסיפה הכללית של החברה את עדכון   28.4.2025עם מנכ"ל החברה, מר אילן רביב, ביום  

:  תגמול הונירכיבי    3תנאי התגמול של מר רביב כך שחלף רכיבי תגמול אחרים יוענקו למר רביב  
לא   ( כתבי אופציה3)-( כתבי אופציה לא סחירים של מיטב גמל ו2( מניות חסומות של החברה; )1)

לאור מגבלת חוק שכר הבכירים במגזר הפיננסי התגמול ההוני  של מיטב אלטרנטיב בע"מ.    סחירים
לפרטים נוספים ראה דיווחים מידיים של    הנ"ל הינו חלף רכיבי תגמול מזומן )שכר בסיס ומענקים(. 

-2025)מס' אסמכתא:    29.4.2025( ומיום  2025-01-019432)מס' אסמכתא:    23.3.2025יום  החברה מ
 ( אשר האמור בהם נכלל בדוח זה על דרך ההפניה.01-030087

לאחר גיבוש מבנה סופי לפעילות האלטרנטיב בקבוצה ובהמשך לאישור האסיפה הכללית מיום  .11.2
ועדת התגמול אישרה שינוי לא מהותי בתנאי התגמול של מנכ"ל החברה, כך שחלף  28.4.2025  ,

אלטרנטיב   מיטב  של  בת  בחברה  אופציות  למנכ"ל  אלטרנטיב  במיטב  אופציות  וביום  הקצאת 
יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת בניהולה של מיטב אלטרנטיב וזאת ללא שינוי    14.11.2025

 בתנאים הכלכליים.  
)ב(  2ב1ון החברה, לאחר אישור ועדת התגמול, בהתאם לתקנה  אישר דירקטורי  18.11.2025ביום   .11.3

את הארכת התקשרות החברה עם מנכ"ל החברה, מר אילן רביב, לעניין תנאי ת,  לתקנות ההקלו
הקודמת   ההתקשרות  לעומת  בתנאים  ממש  של  שינוי  ללא  והעסקתו  ידי  שאושרה  כהונתו  על 

ביום   החברה  של  המניות  בעלי  של  הכללית  לסעיף   28.8.2024וביום    1.1.2023האסיפה  בהתאם 
והעסקה של נושאי משרה    ואשר הינם בהתאם למדיניות לעניין תנאי כהונה   ,לחוק החברות  (1)ג272

. פרטים נוספים יכללו בדיווח המיידי שיפורסם  1.1.2026בחברה, לתקופה של שלוש שנים החל מיום  
 פיים. בסמוך לפרסום הדוחות הכס

הודיעו בעלי השליטה לחברה כי ברצונם לבצע רוטציה בתפקיד יו"ר הדירקטוריון    18.11.2025ביום   .11.4
כך שמר אבנר סטפק ימונה ליו"ר דירקטוריון החברה חלף מר אלי ברקת שמכהן כיו"ר דירקטוריון  

. החברה תפרסם זימון אסיפה כללית אשר על וימשיך לכהן כדירקטור פעיל  2010החברה משנת  
 סדר יומה מינוי יו"ר הדירקטוריון. 

מניות חסומות של פנינסולה לשני    80,000אישר דירקטוריון פנינסולה הקצאה של    17.11.2025ביום   .11.5
כעבור שנתיים מהמועד    50%(  1מנות: )   3-המניות יבשילו ב עובדים בפנינסולה שאינם נושאי משרה.  

 כעבור ארבע שנים מהמועד הקבוע.    25%(  3)-כעבור שלוש שנים מהמועד הקובע ו   25%(  2הקובע; ) 
 

 הליכים משפטיים  .12
אודות   .12.1 לאישור  לפרטים  בקשות  לרבות תביעות,  ,  ייצוגיתות  תובענהליכים משפטיים מהותיים, 

לדוחות    7ראה באור    תובענות ייצוגיות שאושרו, שניתן פסק דין בעניינן ו/או שהוגש ערעור בעניינן,
 .הכספיים

  דם ערעורדיון קבמסגרת    ניתן פסק דין המאשר את ההסכמות אליהן הגיעו הצדדים  13.8.2025ביום   .12.2
ראה באור    . לפרטים נוספיםבתובענות הייצוגיות גרינברג לוינרדשהוגש  תיקון להסדר הפשרה  הו
-2025)מס' אסמכתא    25.5.2025דיווח מיידי של החברה מיום    ,לדוחות הכספיים המאוחדים  )א(7

 ים, הנכלל(2025-01-060335)מס' אסמכתא:    13.8.2025וכן דיווח מיידי של החברה מיום    ( 01-036599
 בדוח זה על דרך ההפניה.  
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 + 972-3-6232525טל.           קוסט פורר גבאי את קסירר
 972-3-5622555פקס  +                  ,144דרך מנחם בגין  

 ey.com                                            6492192תל אביב  
 
 

 
 מיטב בית השקעות בע"מ  דוח סקירה של רואה החשבון המבקר לבעלי המניות של  

 

 מבוא 

החברה(, הכולל את הדוח    -וחברות מאוחדות )להלן  מיטב בית השקעות בע"מ    סקרנו את המידע הכספי המצורף של
רווח ו  ואת הדוחות התמציתיים על רווח או הפסד  2025בספטמבר,    30התמציתי המאוחד על המצב הכספי ליום  

לתקופ   ,אחר  כולל המזומנים  ותזרימי  בהון  ושלושה  של    ות השינויים   באותו תאריך.   וחודשים שהסתיימתשעה 
הדירקטוריון וההנהלה אחראים לעריכה ולהצגה של מידע כספי לתקופות ביניים אלה בהתאם לתקן חשבונאות 

"דיווח כספי לתקופות ביניים", וכן הם אחראים לעריכת מידע כספי לתקופות ביניים אלה לפי   -  IAS  34בינלאומי  
סקנה על מידע  . אחריותנו היא להביע מ1970-פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל

 כספי לתקופות ביניים אלה בהתבסס על סקירתנו. 

 
לא סקרנו את המידע הכספי לתקופת הביניים התמציתי של חברות שאוחדו אשר נכסיהן הכלולים באיחוד מהווים 

ליום    35.6%-כ כ  2025בספטמבר,    30מכלל הנכסים המאוחדים  הכלולות באיחוד מהוות  -וכ   13.1%-והכנסותיהן 
לתקופ   10.2% המאוחדות  ההכנסות  שהסתיימו   תשעה   של   ותמכלל  חודשים  תאריך  ושלושה  בהתאמהבאותו   , .

ת הביניים התמציתי של אותן חברות נסקר על ידי רואי חשבון אחרים שדוחות הסקירה  והמידע הכספי לתקופ
שלהם הומצאו לנו ומסקנתנו, ככל שהיא מתייחסת למידע הכספי בגין אותן חברות, מבוססת על דוחות הסקירה  

 של רואי החשבון האחרים. 

 

 היקף הסקירה 

 
"סקירה של מידע כספי   -של לשכת רואי חשבון בישראל    2410ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה )ישראל(  

לתקופות ביניים הנערכת על ידי רואה החשבון המבקר של הישות". סקירה של מידע כספי לתקופות ביניים מורכבת 
ומיישום נוהלי סקירה אנליטיים ואחרים.   מבירורים, בעיקר עם אנשים האחראים לעניינים הכספיים והחשבונאיים,

סקירה הינה מצומצמת בהיקפה במידה ניכרת מאשר ביקורת הנערכת בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל 
ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג ביטחון שניוודע לכל העניינים המשמעותיים שהיו יכולים להיות מזוהים בביקורת.  

 חוות דעת של ביקורת.  בהתאם לכך, אין אנו מחווים

 

 מסקנה 

 
בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבון אחרים, לא בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור 

 . IAS 34שהמידע הכספי הנ"ל אינו ערוך, מכל הבחינות המהותיות, בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי 

 
בנוסף לאמור בפסקה הקודמת, בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבון אחרים, לא בא לתשומת 
ליבנו דבר הגורם לנו לסבור שהמידע הכספי הנ"ל אינו ממלא, מכל הבחינות המהותיות, אחר הוראות הגילוי לפי  

 . 1970-פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל
 
 
 
 
 
 
 

 אביב, -תל
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  רואי חשבון          
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 דוחות על המצב הכספי 

 
 בספטמבר  30ליום 

 ליום 
 בדצמבר 31  
 2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח 
      

      נכסים שוטפים

 205   262   194  מזומנים ושווי מזומנים  
 324   313   377  השקעות לזמן קצר  

 1,977   1,738   2,273  אשראי לקוחות
 105   106   105  לקוחות

 130   105   193  חייבים ויתרות חובה 
 8   17   10  מסים שוטפים לקבל

  3,152   2,541   2,749 
      נכסים לא שוטפים 

 103   103   109  השקעות של עמיתי קופות גמל 
 1,002   984   1,236  השקעות, הלוואות ויתרות חובה 

 22   24   22  השקעות בחברות כלולות  
 172   165   167  רכוש קבוע 

 79   67   54  מסים נדחים 
 1,350   1,305   1,440  נכסים בלתי מוחשיים

  3,028   2,648   2,728 

  6,180   5,189   5,477 

 

 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 



 השקעות בע"מ ביתמיטב 
 דוחות מאוחדים על המצב הכספי 

4 

 

 ליום     
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ליום  
 2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח 

      התחייבויות שוטפות
 1,910   1,642   2,161  אשראי מתאגידים בנקאיים ונותני אשראי אחרים 

 91   42   116  התחייבויות בגין מכירת ניירות ערך בחסר
 134   114   158  התחייבויות לספקים ולנותני שירותים 

 251   281   321  זכאים ויתרות זכות 
 676   670   143  התחייבויות בגין תביעות משפטיות

 54   48   50  מסים שוטפים לשלם

  2,949   2,797   3,116 
      התחייבויות לא שוטפות 

 477   611   679  אגרות חוב 
 484   437   662  אשראי מתאגידים בנקאיים ומנותני אשראי אחרים 

 109   110   113  התחייבויות לעמיתי קופות גמל 
 134   130   127  התחייבויות בגין חכירה 

 6   6   6  התחייבויות בשל הטבות לעובדים
 34   34   35  מסים נדחים 

  1,622   1,328   1,244 

 4,360   4,125   4,571  סה"כ התחייבויות 

      הון  

 77   77   77  הון מניות  
 635   635   620  פרמיה על מניות

 48   47   55  קרן בגין עסקאות תשלום מבוסס מניות
 222   176   819  יתרת רווח 

 ( 134)  ( 132)  ( 144) קרנות אחרות

 848   803   1,427  הון המיוחס לבעלי המניות של החברה
 269   261   182  זכויות שאינן מקנות שליטה 

 1,117   1,064   1,609  סה"כ הון  

  6,180   5,189   5,477 

 

 
  

        2025בנובמבר  18

 תאריך אישור הדוחות  
 הכספיים

 צבי סטפק  
 יו"ר הדירקטוריון 

 אילן רביב 
 מנכ"ל 

 עינת רום 
 סמנכ"ל כספים
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 דוחות מאוחדים על רווח או הפסד ורווח כולל אחר

 לשנה         
 שהסתיימה   שלושת החודשים   תשעת החודשים  
 ביום  שהסתיימו   שהסתיימו  
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ביום   בספטמבר  30ביום  
 2025  2024  2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש''ח )למעט נתוני רווח למניה( 

 1,301   332   416   945   1,155  הכנסות מדמי ניהול, עמלות ואחרות, נטו 
 318   81   99   233   288  הכנסות מימון בגין אשראי חוץ בנקאי 

 1,619   413   515   1,178   1,443  סה"כ הכנסות 
 ( 2)  -    203   -    203  סכומי הכנסות בקשר עם תביעות משפטיות 

 1,617   413   718   1,178   1,646  סה"כ הכנסות 
 1,004   249   288   733   832  הוצאות שיווק, תפעול, הנהלה וכלליות 
 134   36   43   96   119  הוצאות מימון בגין אשראי חוץ בנקאי 

 479   128   387   349   695  רווח תפעולי 

 רווח מניירות ערך המוחזקים 
 12   2   6   7   17  למטרות השקעה בתיק נוסטרו, נטו    

 20   6   2   18   25  הכנסות מימון
 ( 53)  ( 16)  ( 13)  ( 46)  ( 51) הוצאות מימון 

 הכנסות )הוצאות( מימון, נטו, בקשר עם 
 ( 32)  ( 12)  236   ( 28)  217  תביעות משפטיות    

 ( 6)  ( 3)  ( 3)  ( 3)  ( 7) הוצאות אחרות, נטו

 חלק החברה ברווחי )בהפסדי( חברות 
 ( 27)  ( 2)  1   ( 27)  1  המטופלות לפי שיטת השווי המאזני, נטו      

 393   103   616   270   897  רווח לפני מסים על הכנסה
 103   32   64   76   136  מסים על הכנסה 

 290   71   552   194   761  רווח לתקופה 

          רווח )הפסד( כולל אחר )לאחר השפעת המס(: 
 התאמות הנובעות מתרגום דוחות כספיים

 ( 1)  -    -    1   1  של פעילויות חוץ       

 סה"כ רווח )הפסד( כולל אחר המיוחס
 ( 1)  -    -    1   1  לחברה   

 289   71   552   195   762  סה"כ רווח כולל

          רווח לתקופה מיוחס ל:
 256   62   542   170   727  בעלי המניות של החברה

 34   9   10   24   34  זכויות שאינן מקנות שליטה 

  761   194   552   71   290 
          רווח כולל מיוחס ל:

 255   62   542   171   728  בעלי המניות של החברה
 34   9   10   24   34  זכויות שאינן מקנות שליטה 

  762   195   552   71   289 
רווח למניה המיוחס לבעלי מניות החברה 

 )בש"ח(
         

 3.26   0.79   6.88   2.17   9.25  רווח בסיסי  

 3.26   0.79   6.87   2.17   9.24  רווח מדולל

 

 
המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים.  הבאורים
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יים בהון    דוחות מאוחדים על השנו

 

     מיוחס לבעלי מניות החברה 

  הון מניות   
פרמיה על 

  מניות 

קרן בגין 
עסקאות  
תשלום  
מבוסס  
  יתרת רווח    מניות 

קרנות 
  סה"כ  אחרות 

 זכויות 
שאינן מקנות   

 סה"כ הון  שליטה
 בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

 2025בינואר,  1יתרה ליום 
 1,117   269   848   (134)  222   48   635   77  )מבוקר(    

 761   34   727   -   727   -   -   -  רווח לתקופה 
 1   -   1   1   -   -   -   -  רווח כולל אחר, נטו 

 762   34   728   1   727   -   -   -  סה"כ רווח כולל 
 (130)  -   (130)  -   (130)  -   -   -  דיבידנד שהוכרז ושולם

 דיבידנד לבעלי זכויות שאינן  
 (25)  (25)  -   -   -   -   -   -  מקנות שליטה      

 רכישות נטו של בעלי זכויות שאינן 
 (120)  (111)  ( 9)  ( 9)  -   -   -   -  מקנות שליטה     

 8   10   ( 2)  ( 2)  -   -   -   -  מימוש אופציות בחברה מאוחדת 
 12   5   7   -   -   7   -   -  תשלום מבוסס מניות 

 (15)  -   (15)  -   -   -   (15)  -  רכישה עצמית של מניות החברה
                

 1,609   182   1,427   (144)  819   55   620   77  2025בספטמבר,  30יתרה ליום 

 

 
     מיוחס לבעלי מניות החברה 

  הון מניות   
פרמיה על 

  מניות 

קרן בגין 
עסקאות  
תשלום  
מבוסס  
  יתרת רווח   מניות 

קרנות 
  סה"כ  אחרות 

 זכויות 
שאינן  

מקנות   
 סה"כ הון  שליטה

 בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

 2024בינואר,  1יתרה ליום 
 951   229   722   (117)  85   42   635   77  )מבוקר(    

 194   24   170   -   170   -   -   -  רווח לתקופה 
 1   -   1   1   -   -   -   -  רווח כולל אחר, נטו 

 195   24   171   1   170   -   -   -  סה"כ רווח כולל 
 (79)  -   (79)  -   (79)  -   -   -  דיבידנד שהוכרז ושולם

 דיבידנד לבעלי זכויות שאינן  
 (15)  (15)  -   -   -   -   -   -  מקנות שליטה      

 הנפקת הון לבעלי זכויות שאינן 
 49   34   15   15   -   -   -   -  מקנות שליטה    

 8   3   5   -   -   5   -   -  תשלום מבוסס מניות 
 גריעת זכויות שאינן מקנות  

 שליטה עקב מכירת חברה    
 ( 1)  ( 1)  -   -   -   -   -   -  מאוחדת    

 עסקה עם זכויות שאינן מקנות 
 (33)  -   (33)  (33)  -   -   -   -  שליטה בחברה כלולה   

 רכישות נטו של זכויות שאינן 
 (11)  (13)  2   2   -   -   -   -  מקנות שליטה    
                

 1,064   261   803   (132)  176   47   635   77  2024בספטמבר,  30יתרה ליום 

 

 
 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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    מיוחס לבעלי מניות החברה 

  הון מניות   
פרמיה על 

  מניות 

קרן בגין 
עסקאות  
תשלום  
מבוסס  
  יתרת רווח    מניות 

קרנות 
 סה"כ  אחרות 

 זכויות 
שאינן מקנות   

 סה"כ הון  שליטה
 בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

 1,104   177  927   (144)  322   52   620   77  2025ביולי,  1יתרה ליום 
 552   10  542   -   542   -   -   -  רווח לתקופה

 -   -  -   -   -   -   -   -  רווח כולל אחר, נטו 
 552   10  542   -   542   -   -   -  סה"כ רווח כולל 

 (45)  -  (45)  -   (45)  -   -   -  דיבידנד שהוכרז ושולם
 דיבידנד לבעלי זכויות שאינן 

 ( 7)  ( 7) -   -   -   -   -   -  מקנות שליטה     
 5   2  3   -   -   3   -   -  תשלום מבוסס מניות 

               
 1,609   182  1,427   (144)  819   55   620   77  2025בספטמבר,  30יתרה ליום 

 

 

 
     מיוחס לבעלי מניות החברה 

  הון מניות   
פרמיה על 

  מניות 

קרן בגין 
עסקאות  
תשלום  
מבוסס  
  מניות 

יתרת  
  הפסד 

קרנות 
  סה"כ  אחרות 

 זכויות 
שאינן מקנות  

 סה"כ הון  שליטה
 בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

 1,056   268   788   (103)  133   46   635   77  2024ביולי,  1יתרה ליום 
 71   9   62   -   62   -   -   -  רווח לתקופה 

 -   -   -   -   -   -   -   -  רווח כולל אחר, נטו 

 71   9   62   -   62   -   -   -  סה"כ רווח כולל 
 (19)  -   (19)  -   (19)  -   -   -  דיבידנד שהוכרז ושולם

 דיבידנד לבעלי זכויות שאינן  
 ( 4)  ( 4)  -   -   -   -   -   -  מקנות שליטה     

 2   1   1   -   -   1   -   -  תשלום מבוסס מניות 
 עסקה עם זכויות שאינן מקנות 

 (33)  -   (33)  (33)  -   -   -   -  שליטה בחברה כלולה   
 רכישות נטו של בעלי זכויות 

 ( 9)  (13)  4   4   -   -   -   -  שאינן מקנות שליטה   
                

 1,064   261   803   (132)  176   47   635   77  2024בספטמבר,  30יתרה ליום 

 

 
 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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     מיוחס לבעלי מניות החברה 

  הון מניות   
פרמיה על 

  מניות 

קרן בגין 
עסקאות  
תשלום  
מבוסס  
  יתרת רווח   מניות 

קרנות 
  סה"כ  אחרות 

 זכויות 
שאינן  
מקנות  
 סה"כ הון  שליטה

 מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

 77  2024בינואר,  1יתרה ליום 

 

 635 

 

 42   85  (117)   722   229   951 
 290   34   256   -   256   -  -  -  רווח לשנה  

 ( 1)  -   ( 1)  ( 1)  -   -  -  -  הפסד כולל אחר, נטו 

 289   34   255   ( 1)  256   -  -  -  סה"כ רווח כולל 
 (119)  -   (119)  -   (119)  -  -  -  דיבידנד שהוכרז ושולם

 דיבידנד לבעלי זכויות שאינן  
 (21)  (21)  -   -   -   -  -  -  מקנות שליטה     

 הנפקת הון לבעלי זכויות שאינן  
 מקנות שליטה )בניכוי     
 49   34   15   15   -   -  -  -  הוצאות הנפקה(   

 13   7   6   -   -   6  -  -  תשלום מבוסס מניות 
 רכישות נטו של בעלי זכויות  

 (11)  (13)  2   2   -   -  -  -  שאינן מקנות שליטה    
 עסקה עם בעלי זכויות שאינן  

 (33)  -   (33)  (33)  -   -  -  -  מקנות שליטה בחברה כלולה    
 זכויות שאינן מקנות שליטה עקב 

 ( 1)  ( 1)  -   -   -   -  -  -  מכירת חברה מאוחדת    
                

 1,117   269   848   (134)  222   48   635   77  2024בדצמבר,  31יתרה ליום 

 

 
 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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דוחות מאוחדים על תזרימי המזומניפ

 לשנה        
 שהסתיימה   שלושת החודשים   תשעת החודשים  

 ביום  שהסתיימו   שהסתיימו  
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ביום   בספטמבר  30ביום  
 2025  2024  2025 2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח 

         תזרימי מזומנים לפעילות שוטפת 
         

 290   71  552   194   761  רווח לתקופה 

 התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומנים  
         מפעילות שוטפת:    

         התאמות לסעיפי רווח והפסד:

 31   7  10   22   26  פחת רכוש קבוע 
 60   15  17   44   49  הפחתת נכסים בלתי מוחשיים

 רווח הון ממימוש השקעה בחברה
 ( 3)  -   -    ( 3)  -   מאוחדת   

 48   12  20   33   51  הפחתת הוצאות רכישה נדחות
 ( 3)  ( 1) ( 2)  ( 3)  ( 6) שערוך השקעות לעמיתי קופות גמל 

 4   1  1   5   4  שערוך התחייבויות לעמיתי קופות גמל
חלק החברה בהפסדי )ברווחי( חברות 

 המטופלות 
 27   2  ( 1)  27   ( 1) לפי שיטת השווי המאזני, נטו   

 ( 32)  ( 6) 25   ( 20)  26  מסים נדחים, נטו
 9   4  4   9   6  שערוך אגרות חוב 

 רווח מהשקעות הנמדדות בשווי  
 ( 39)  ( 5) ( 7)  ( 25)  ( 29) הוגן דרך רווח או הפסד, נטו   

 -    ( 1) -    ( 6)  1  שינוי בפקדונות לזמן קצר 
 13   2  5   8   12  תשלום מבוסס מניות

  139   91   72  30   115 
 

  הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 לשנה       
 שהסתיימה   שלושת החודשים  תשעת החודשים  

 ביום  שהסתיימו  שהסתיימו  
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ביום  בספטמבר  30ביום  
 2025  2024 2025 2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח 

        
        שינויים בסעיפי נכסים והתחייבויות: 

 אשראי לקוחות, לקוחות וחייבים
 ( 899)  ( 112) ( 173) ( 625)  ( 596) ויתרות חובה    

 אשראי לזמן קצר לצורך מתן אשראי
 594   24  ( 61) 382   34  חוץ בנקאי, נטו    

 התחייבויות לספקים ולנתוני שירותים, 
 הפרשות בגין תביעות משפטיות וזכאים    
 ( 75)  39  ( 657) ( 14)  ( 589) ויתרות זכות    

 (1,151 )  (257 ) (891 ) (49 )  (380 ) 
 מזומנים נטו שנבעו מפעילות

 25   52  ( 267) 28   ( 251) )ששימשו לפעילות( שוטפת   

 

 
 

  הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 לשנה       
 שהסתיימה   שלושת החודשים  תשעת החודשים  

 ביום  שהסתיימו  שהסתיימו  
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ביום  בספטמבר  30ביום  
 2025  2024 2025 2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח 

        תזרימי מזומנים לפעילות השקעה 
 מימוש )רכישת( השקעות  הנמדדות  

 13   ( 8) ( 92) ( 13)  ( 26) בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, נטו    
 ( 12)  ( 1) ( 2) ( 9)  ( 6) רכישת רכוש קבוע 

 ( 59)  ( 14) ( 16) ( 43)  ( 41) רכישת נכסים בלתי מוחשיים
 פרעון פיקדון משועבד

 352   352  -   352   -   השווי המאזני   
 23   ( 11) ( 2) 31   8  שינוי בפיקדונות מוגבלים, נטו

 השקעה בחברות המטופלות לפי שיטת  
 -    -   -   ( 3)  ( 8) השווי המאזני   

 6   -   1  -    9  הלוואות לזמן ארוך  פרעון
 מימוש השקעות בחברות מוחזקות 

 1   -   -   1   -   ( במאוחדות )    
 מזומנים נטו שנבעו מפעילות

 324   318  ( 111) 316   ( 64) )ששימשו לפעילות( השקעה     
        

        תזרימי מזומנים מפעילות מימון
 הנפקת ניירות ערך מסחריים 

 -    -   150  -    150  הוצאות הנפקה( )בניכוי    
 הנפקת אגרות חוב של חברה מאוחדת 

 -    -   -   -    199  )בניכוי הוצאות הנפקה(    
 ( 135)  -   -   -    -   פרעון אגרות חוב של החברה

 173   13  89 138   174  קבלת הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים 
 ( 148)  -   -   ( 148)  -   פרעון אגרות חוב של חברה מאוחדת 

הנפקת הון ואופציות לבעלי זכויות שאינן מקנות  
 49   -   -   49   -   שליטה

 ( 119)  ( 19) ( 45) ( 79)  ( 130) דיבידנד ששולם לבעלי המניות של החברה 
 דיבידנד ששולם לבעלי זכויות שאינן   

 ( 21)  ( 4) ( 7) ( 15)  ( 25) מקנות שליטה    
 -    -   -   -    8  מימוש אופציות בחברה מאוחדת 

 ( 25)  ( 7) ( 7) ( 18)  ( 23) פרעון התחייבויות בגין חכירה
 ( 18)  ( 11) -   ( 18)  ( 120) רכישת זכויות שאינן מקנות שליטה, נטו

 -    -   -   -    ( 15) רכישה עצמית של מניות החברה
 רכישה עצמית של מניות חברה מאוחדת על ידי

 ( 1)  -   -   ( 1)  -   החברה המאוחדת    
 10   -   38  ( 16)  22  ניירות ערך בחסר, נטו  (רכישתתמורה ממכירת )

 12   -   ( 2) -    -    , נטוהלוואות מנותני אשראי אחרים
 ( 240)  ( 361) 1  ( 293)  64  אשראי לזמן קצר מתאגידים בנקאיים, נטו

 מזומנים נטו שנבעו מפעילות 
 ( 463)  ( 389) 217  ( 401)  304  )ששימשו לפעילות( מימון       
        

 ( 114)  ( 19) ( 161) ( 57)  ( 11) ירידה במזומנים ושווי מזומנים
 יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת 

 319   281  355  319   205  תקופה    

 205   262  194  262   194  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף תקופה 
 

  המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים.  הבאורים
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 לשנה         
 שהסתיימה   שלושת החודשים  תשעת החודשים   
 ביום  שהסתיימו  שהסתיימו   

 בדצמבר 31  בספטמבר  30ביום  בספטמבר  30ביום   
  2025  2024 2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר  
 מיליוני ש"ח  
        

 

 

 )א(
מידע נוסף על תזרימי המזומנים 

        מפעילות שוטפת

        מזומנים ששולמו במשך השנה עבור:  

 108  23   24  79   65  ריבית 

 130  23   25  100   93  מסים על הכנסה 

        מזומנים שהתקבלו במשך השנה עבור:  

 393  105   127  286   276  ריבית 

 11  3   -   3   3  מסים על הכנסה 

         מימוש השקעה בחברות מאוחדות )ב( 
          
 ( 2)  -    -   ( 2)  -   הון חוזר )למעט מזומנים ושווי מזומנים(  
          

 
סה"כ נכסים והתחייבויות של החברה 

 ( 2)  -    -   ( 2)  -   המאוחדת ליום המכירה

          
 ( 2)  -    -   ( 2)  -   נכסים והתחייבויות ליום המכירה 
 3   -    -   3   -   רווח הון ממכירת חברה מאוחדת  
          
    -   1   -    -   1 

 

הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 באורים לדוחות הכספיים ביניים מאוחדים 

 כללי  - : 1באור 

מתומצתת   במתכונת  נערכו  אלה  כספיים  תשעה  של    ולתקופות  2025בספטמבר,    30ליום  דוחות 
דוחות כספיים ביניים מאוחדים(. יש לעיין    -)להלן    ךתארי  ובאות  שהסתיימוושלושה חודשים    חודשים

ליום   החברה  של  השנתיים  הכספיים  לדוחות  בהקשר  אלה  לשנה  ו  2024בדצמבר,    31בדוחות 
 הדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים(.   -   שהסתיימה באותו תאריך ולבאורים אשר נלוו אליהם )להלן

 

   עיקרי המדיניות החשבונאית:        2באור 

 

 מתכונת העריכה של הדוחות הכספיים ביניים מאוחדים  . א
 

דיווח כספי   34הדוחות הכספיים ביניים מאוחדים ערוכים בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי  
)דוחות   ערך  ניירות  תקנות  של  ד'  פרק  לפי  הגילוי  להוראות  בהתאם  וכן  ביניים,  לתקופות 

 . 1970- תקופתיים ומידיים(, התש"ל
 

לזו   .ב עקבית  מאוחדים  ביניים  הכספיים  הדוחות  בעריכת  יושמה  אשר  החשבונאית  המדיניות 
 שיושמה בעריכת הדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים. 

 
 סווג מחדש .ג

 
החברה סיווגה מחדש, בסכומים לא מהותיים, סעיפים מסוימים בנתוני ההשוואה לתקופות  

 קודמות, על מנת להתאימם להצגה בתקופה הנוכחית. 

 
 



 מיטב בית השקעות בע"מ 

   מאוחדים ביניים הכספיים לדוחות באורים
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 מכשירים פיננסיים - : 3באור 
 

 שווי הוגן  . א
 

מכשירים  קבוצות  של  ההוגן  והשווי  הכספיים  בדוחות  היתרה  את  מפרטת  שלהלן  הטבלה 
 פי שווים ההוגן: -פיננסיים, המוצגים בדוחות הכספיים, שלא על

 

 שווי הוגן   יתרה 

 

30  
בספטמבר  

2025  

30  
בספטמבר  

2024  

31  
בדצמבר  

2024  

30  
בספטמבר  

2025  

30  
בספטמבר  

2024  

31  
בדצמבר  

2024 

 
בלתי    

  מבוקר
בלתי    

  מבוקר  מבוקר
בלתי    

  מבוקר
בלתי    

 מבוקר  מבוקר

 מיליוני ש"ח  

  התחייבויות פיננסיות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 101  204  103  101  203  104  ( 2( )1אגרות חוב )סדרה ג'( )

 485  508  500  512  549  518  ( 2( )1אגרות חוב )סדרה ד'( )

 ) סדרה ד'( שלאגרות חוב 
 -  -  200  -  -  199  ( 3( )2חברה מאוחדת )   

  821  752  613  803  712  586 

 
 

נסחרות בבורסה והשווי ההוגן הינו בהתאם  של החברה  אגרות חוב )סדרה ג' וסדרה ד'(   (1)
 למחירי בורסה. 

 כולל חלויות שוטפות וריבית לשלם. (2)
 נסחרות בבורסה והשווי ההוגן הינו בהתאם למחירי הבורסה. אגרות החוב של פנינסולה (3)



 מיטב בית השקעות בע"מ 

   מאוחדים ביניים הכספיים לדוחות באורים

 

15 

 )המשך(  מכשירים פיננסיים  - : 3באור 

 
 סיווג מכשירים פיננסיים לפי מדרג שווי הוגן  .ב

 
מסווגים, לפי קבוצות    ,לפי שווי הוגן  בדוח על המצב הכספיהמכשירים הפיננסיים המוצגים  

שווי הוגן כדלהלן הנקבע בהתאם למקור הנתונים ששימש   דומים, למדרג  בעלות מאפיינים 
 לקביעת השווי ההוגן:  

 
 מחירים מצוטטים )ללא התאמות( בשוק פעיל של נכסים והתחייבויות זהים.   : 1רמה 
, אשר ניתנים לצפייה במישרין או  1נתונים שאינם מחירים מצוטטים, שנכללו ברמה   :  2רמה 

 בעקיפין. 
נתונים שאינם מבוססים על מידע שוק ניתן לצפייה )טכניקות הערכה ללא שימוש   :  3רמה 

 בנתוני שוק ניתנים לצפייה(.
 

 מכשירים פיננסיים הנמדדים בשווי הוגן 
 
 3רמה   2רמה   1רמה  

 מיליוני ש"ח )בלתי מבוקר(   2025בספטמבר,  30
  נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד 

 

 

 

 
 80  -  273  מניות, אופציות ואגרות חוב

    נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח כולל אחר 
 5  -  -  מניות 

  273  -  85 

    התחייבויות פיננסיות
 -  -  116  מניות, אגרות חוב ואופציות סחירות 

  116  -  - 
 

 )בלתי מבוקר(:  3הפיננסיים המסווגים לרמה ובהתחייבויות  להלן התנועה בנכסים 

 

נכסים  
פיננסיים בשווי  
הוגן דרך רווח  

  או הפסד

נכסים  
פיננסיים בשווי  
הוגן דרך רווח  

 סה"כ   כולל אחר  
 מיליוני ש"ח 

 87  2025בינואר,  1יתרה ליום  

 

 5 

 

 92 

 סך רווח שהוכר ברווח  
 1  -  1  או הפסד   

 1  -  1  מניות ב השקעה
 (9) -  (9) תקבולים

 85  5  80  2025בספטמבר,  30יתרה ליום  
 

 
לא היו מעברים בין    , 2025,  בספטמבר  30חודשים שהסתיימה ביום    שלושהבמהלך התקופה של  

 . 3או אל רמה  3וכן לא היו מעברים מרמה  2ובין רמה   1רמה 
 

, במסגרת 1, נכסים פיננסיים הנמדדים בשווי הוגן ברמה  2025,  בספטמבר  30בנוסף קיימים, ליום  
  מיליוני ש"ח.  14-כהשקעות של עמיתי קופות גמל, בסך של 
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 )המשך(  מכשירים פיננסיים - : 3באור 
 

 )המשך(   סיווג מכשירים פיננסיים לפי מדרג שווי הוגן ב.
 
 3רמה   2רמה   1רמה   

 מיליוני ש"ח  )בלתי מבוקר(   2024בספטמבר,  30
   נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד 

 

 

 

 
 85  2  193   מניות, אופציות ואגרות חוב

     נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח כולל אחר 
 5  -  -   מניות 

   193  2  90 

     התחייבויות פיננסיות
 -  -  42   מניות, אגרות חוב ואופציות סחירות 

   42  -  - 
 

 )בלתי מבוקר(:  3הפיננסיים המסווגים לרמה ובהתחייבויות  להלן התנועה בנכסים 
 

 

נכסים  
פיננסיים  

בשווי הוגן 
דרך רווח או  

  הפסד

נכסים  
פיננסיים  

בשווי הוגן 
דרך רווח כולל  

 סה"כ   אחר  
 מיליוני ש"ח 

 84  2024בינואר,  1יתרה ליום  

 

 5 

 

 89 
 7  -  7  סך רווח שהוכר ברווח או הפסד 

 (6) -  (6) מימושים

 90  5  85  2024בספטמבר,  30יתרה ליום  

 

 
לא היו מעברים בין    , 2024,  בספטמבר  30ביום  חודשים שהסתיימה    שלושהבמהלך התקופה של  

 . 3או אל רמה  3וכן לא היו מעברים מרמה  2ובין רמה   1רמה 
 

, במסגרת 1, נכסים פיננסיים הנמדדים בשווי הוגן ברמה  2024  ,בספטמבר  30  ליוםבנוסף קיימים,  
  מיליוני ש"ח.  11 -השקעות של עמיתי קופות גמל, בסך של כ
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 )המשך(  מכשירים פיננסיים - : 3באור 
 

 )המשך(   סיווג מכשירים פיננסיים לפי מדרג שווי הוגן ב.
 
 3רמה   2רמה   1רמה  

 מיליוני ש"ח )מבוקר(   2024בדצמבר,  31
  נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד 

 

 

 

 
 87  1  206  מניות, אופציות ואגרות חוב 

    נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח כולל אחר 
 5  -  -  מניות 

  206  1  92 

    התחייבויות פיננסיות
 -  -  91  מניות, אגרות חוב ואופציות סחירות 

  91  -  - 

 

 
 )מבוקר(:  3הפיננסיים המסווגים לרמה ובהתחייבויות  להלן התנועה בנכסים 

 

נכסים פיננסיים  
בשווי הוגן דרך  
  רווח או הפסד

נכסים פיננסיים  
בשווי הוגן דרך  
 סה"כ   רווח כולל אחר  

 מיליוני ש"ח 
  

 

 

 

 
 89  5  84  2024בינואר,  1יתרה ליום  

 סך רווח שהוכר ברווח  
 11  -  11  או הפסד   

 1  -  1  רכישות
 (9) -  (9) מימושים

 92  5  87   2024בדצמבר,  31יתרה ליום  

 

 

או אל   3מעברים מרמה  וכן לא היו  2ובין רמה  1לא היו מעברים בין רמה  2024במהלך שנת 
 .3רמה 

, 1, נכסים פיננסיים הנמדדים בשווי הוגן ברמה 2024בדצמבר,  31יום  לבנוסף קיימים, 
 מיליוני ש"ח.  11 -במסגרת השקעות של עמיתי קופות גמל, בסך של כ
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 נכסים בלתי מוחשיים - : 4באור 

 ניהול קופות גמל וקרנות פנסיה . א
 

ברבעון הנוכחי ערכה החברה בחינה לירידת ערך מוניטין בגין היחידה מניבת המזומנים ניהול קופות  
גמל וקרנות פנסיה. סכום בר ההשבה של הנכסים המיוחסים ליחידת ניהול קופות גמל וקרנות  
פנסיה נקבע על בסיס שווי שימוש, הנגזר משיטת היוון תזרימי המזומנים. בחישוב שווי השימוש  

פי שיטת היוון תזרימי המזומנים לפני מס, השתמשה החברה בתחזיותיה לגבי ההכנסות העתידיות  ל
ליום   המנוהלים  הנכסים  נגזרות מהיקף  לתקופה  2025בספטמבר,    30אשר  רווחיותה  בסיס  על   ,

ביום   עתידית    2025בספטמבר,    30שהסתיימה  צמיחה  לגבי  הערכות  בעתיד,  הצפויה  רווחיותה 
  30. המוניטין אשר הוקצה ליחידה זו מסתכם, נכון ליום  11%  -ובשיעור היוון של כ  3%בשיעור של  
מיליוני ש"ח. סכום בר השבה גבוה מהערך בדוחות הכספיים של    354- , לסך של כ2025בספטמבר,  

 היחידה ולכן לא נדרשת הפרשה לירידת ערך. 
 

 ניהול חיסכון שוטף .ב
 

הדוח  מוניטין    בתקופת  ערך  לירידת  בחינה  החברה  ניהול  ערכה  המזומנים  מניבת  היחידה  בגין 
חיסכון שוטף. סכום בר ההשבה של הנכסים המיוחסים ליחידת ניהול חיסכון שוטף נקבע על בסיס  
שווי שימוש, הנגזר משיטת היוון מזומנים. בחישוב שווי השימוש לפי שיטת היוון תזרימי המזומנים  

העתיד לגבי ההכנסות  בתחזיותיה  הנכסים  לפני מס, השתמשה החברה  נגזרות מהיקף  יות אשר 
ליום   ביום  2025,  ביוני  30המנוהלים  שהסתיימה  לתקופה  רווחיותה  בסיס  על  ,  2025,  ביוני  30, 

- ובשיעור היוון של כ  2.5%רווחיותה הצפויה בעתיד, הערכות לגבי צמיחה עתידית בשיעור של  
,  2025,  בספטמבר  30. המוניטין אשר הוקצה ליחידת ניהול חסכון שוטף מסתכם, נכון ליום  12.5%

מיליוני ש"ח. סכום בר השבה גבוה מהערך בדוחות הכספיים של היחידה ולכן לא    449-לסך של כ
 נדרשת הפרשה לירידת ערך. 

 
 ברוקראז' מוסדי .ג

 
ברבעון הנוכחי ערכה החברה בחינה לירידת ערך מוניטין בגין היחידה מניבת המזומנים ברוקראז' 
מוסדי. סכום בר ההשבה של הנכסים המיוחסים ליחידת הברוקראז' המוסדי נקבע על בסיס שווי  
היוון תזרימי   שווי השימוש לפי שיטת  היוון תזרימי המזומנים. בחישוב  הנגזר משיטת  שימוש, 

נים לפני מס, השתמשה החברה בתחזיותיה לגבי ההכנסות העתידיות ורווחיותה לתקופה  המזומ
ביום   עתידית   ,2025בספטמבר,    30שהסתיימה  צמיחה  לגבי  הערכות  בעתיד,  הצפויה  רווחיותה 

. המוניטין אשר הוקצה ליחידה זו מסתכם, נכון ליום 20%  -ובשיעור היוון של כ  2.5%בשיעור של  
מיליוני ש"ח. סכום בר השבה גבוה מהערך בדוחות הכספיים   10-, לסך של כ2025בספטמבר,    30

 . של היחידה ולכן לא נדרשת הפרשה לירידת ערך
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 מגזרי פעילות - : 5באור 
 

 כללי  . א
 הקבוצה פועלת בארבעה  מגזרי פעילות עסקית בני דיווח: .1

מגזר ניהול חיסכון  
 לזמן ארוך ובינוני 

ופיצויים,   - תגמולים  קופות  וניהול  שיווק  הינה  המגזר  פעילות 
קרנות השתלמות, קופות מרכזיות לפיצויים, קרנות פנסיה וקופת  

 גמל מרכזית להשתתפות בפנסיה תקציבית.

מגזר ניהול  
 החיסכון השוטף

השקעה   - תיקי  וניהול  שיווק  כולל  השוטף  החיסכון  ניהול  מגזר 
בניירות ערך עבור לקוחות פרטיים, תאגידים ולקוחות מוסדיים, 

 ניהול קרנות נאמנות וניהול קרנות סל.

 מגזר חבר בורסה 

 
 

ללקוחות   - בעיקר  בורסה  חבר  שירותי  מתן  הינה  המגזר  פעילות 
פרטיים, הכוללים בין היתר, שירותי משמורת ניירות ערך, שירותי  
ואשראי  עו"ש  ופעילויות  ערך  בניירות  עסקאות  ביצוע  מסחר, 

 שונות למגוון רחב של לקוחות. 

ובינוניים   - אשראי חוץ בנקאי  קטנים  לתאגידים  אשראי  מתן  כוללת  המגזר  פעילות 
בע"מ,   פנינסולה  קבוצת  באמצעות  צרכני  בישראל  אשראי  מתן 

ופעילות מתן    ללקוחות פרטיים באמצעות מיטב הלוואות בע"מ

באמצעות   באירלנד   Lotus Investment Managementאשראי 

Limited  לוטוס(.  -)להלן 
 

פעילות   בעיקר  הן  האחרים  במגזר  שנכללות  בקבוצה  הנוספות  ברוקראז' הפעילויות 
במגזר   מוסדי, שנכללת  הביטוח  מסוכנויות  אחת  )למעט  הביטוח  סוכנויות  פעילויות 

 .ועודחיסכון לזמן ארוך ובינוני(,  
 

ההנהלה עוקבת אחר תוצאות הפעילות של היחידות העסקיות שלה בנפרד לצורכי קבלת  .2
 לגבי הקצאת משאבים והערכת ביצועים.   החלטות

ביצועי המגזרים מוערכים בהתבסס על רווח או הפסד תפעולי שבמקרים מסוימים נמדד 
 באופן שונה מרווח או הפסד תפעולי בדוחות הכספיים המאוחדים.  

 

הוצאות המימון, הכנסות המימון והמסים על ההכנסה מנוהלים על בסיס קבוצתי ואינם 
בלתי  נכסים  הפחתת  בעיקר  הכוללות  אחרות,  הוצאות  פעילות.  למגזרי  מיוחסים 
לקבלת  ההנהלה  מכיוון שאינן משמשות את  פעילות  למגזרי  מיוחסות  אינן  מוחשיים 

 למגזרים כוללות בעיקר הוצאות מטה.החלטות תפעוליות. כמו כן, הוצאות שלא הוקצו  
 

שלישיים,  .3 התקבלו מצדדים  כאילו שההכנסות  מגזרים  בין  בהכנסות  הקבוצה מטפלת 
לפי מחירי שוק שוטפים. בהן  מכירה ומשכך
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 )המשך(  מגזרי פעילות - : 5באור 
 

 מידע בדבר מגזרי פעילות .ב
 
 2025בספטמבר    30תשעת החודשים שהסתיימו ביום   

 
ניהול חיסכון  
לזמן בינוני 

  וארוך* 
ניהול חיסכון  

  חבר בורסה  שוטף 
אשראי חוץ  

 סה"כ    התאמות   אחרים   בנקאי 
 בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

  הכנסות 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1,443   -   81   288   159   342   573   הכנסות מחיצוניים 
 -   (7) 4   -   3   -   -   הכנסות בין מגזרים

 1,443   (7) 85   288   162   342   573   סה"כ הכנסות 

 חברות המטופלות    ברווחי חלק החברה  
 1   -   1   -   -   -   -   לפי שיטת השווי המאזני, נטו    

 540   4   19   117   72   153   175   רווח מגזרי 

 (47)       הוצאות שלא הוקצו למגזרים 
 סכומי החזר הכנסות בקשר עם  

 203         תביעות משפטיות     
 רווח מניירות ערך המוחזקים  

 17         למטרות השקעה בתיק נוסטרו, נטו    
 191         הכנסות מימון, נטו

 (7)       הוצאות אחרות, נטו 

 897         רווח לפני מסים על הכנסה

 

 

 * לא כולל סכומי החזר הכנסות בקשר עם תביעות משפטיות.
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 )המשך(  מגזרי פעילות - : 5באור 
 

 )המשך( מידע בדבר מגזרי פעילות .ב
 

 2024בספטמבר    30תשעת החודשים שהסתיימו ביום   

 
ניהול חיסכון  
לזמן בינוני 

  וארוך  
ניהול חיסכון  

  חבר בורסה  שוטף 
אשראי חוץ  

 סה"כ    התאמות   אחרים   בנקאי 
 בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

  הכנסות 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1,178   -   64   233   133   292   456   הכנסות מחיצוניים 
 -   (3) 2   -   1   -   -   הכנסות בין מגזרים

 1,178   (3) 66   233   134   292   456   סה"כ הכנסות 

 חלק החברה בהפסדי חברות המטופלות לפי שיטת השווי  
 (27) -   (27) -   -   -   -   המאזני, נטו    
        

 368   5   (16) 89   57   112   121   רווח )הפסד( מגזרי 

 (46)       הוצאות שלא הוקצו למגזרים 
 רווח מניירות ערך המוחזקים למטרות השקעה בתיק  

 7         נוסטרו, נטו    
 (56)       הוצאות מימון, נטו

 (3)       הוצאות אחרות, נטו 

 270         רווח לפני מסים על הכנסה

 

 
  



 מיטב בית השקעות בע"מ 

   מאוחדים ביניים הכספיים לדוחות באורים
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 )המשך(  מגזרי פעילות - : 5באור 
 

 )המשך( מידע בדבר מגזרי פעילות .ב
 

 2025בספטמבר    30שלושת החודשים שהסתיימו ביום   

 
ניהול חיסכון  
לזמן בינוני 

  וארוך* 
ניהול חיסכון  

  חבר בורסה  שוטף 
אשראי חוץ  

 סה"כ    התאמות   אחרים   בנקאי 
 בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

  הכנסות 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 515   -   31   99   57   122   206   הכנסות מחיצוניים 
 -   (3) 2   -   1   -   -   הכנסות בין מגזרים

 515   (3) 33   99   58   122   206   סה"כ הכנסות 

 חברות המטופלות לפי שיטת השווי    ברווחי חלק החברה  
 1   -   1   -   -   -   -   המאזני, נטו    

 200   -   8   40   26   58   68   רווח  מגזרי 

 (15)       הוצאות שלא הוקצו למגזרים 

 סכומי החזר הכנסות בקשר עם תביעות משפטיות 
 203         כנגד החברה     

 רווח מניירות ערך המוחזקים למטרות השקעה בתיק  
 6         נוסטרו, נטו    

 225         הכנסות מימון, נטו
 (3)       הוצאות אחרות, נטו 

 616         רווח לפני מסים על הכנסה

 

 
 .ת* לא כולל סכומי החזר הכנסות בקשר עם תביעות משפטיו
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 )המשך(  מגזרי פעילות - : 5באור 
 

 )המשך( מידע בדבר מגזרי פעילות .ב
 

 2024בספטמבר    30שלושת החודשים שהסתיימו ביום   

 
ניהול חיסכון  
לזמן בינוני 

  וארוך 
ניהול חיסכון  

  חבר בורסה    שוטף  
אשראי חוץ  

 סה"כ    התאמות   אחרים   בנקאי 
 בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח  
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 413   -   18   81   46   107   161   הכנסות מחיצוניים 
 -   (1) 1   -   -   -   -   הכנסות בין מגזרים

 413   (1) 19   81   46   107   161   סה"כ הכנסות 

 חלק החברה בהפסדי חברות המטופלות לפי שיטת השווי  
 (2) -   (2) -   -   -   -   המאזני, נטו    

 141   2   (2) 30   21   46   44   רווח )הפסד( מגזרי 

 (15)       הוצאות שלא הוקצו למגזרים  
 הפסד מניירות ערך המוחזקים למטרות השקעה בתיק  

 2         נוסטרו, נטו    
 (22)       הוצאות מימון, נטו

 (3)       הוצאות אחרות, נטו 

 103         רווח לפני מסים על הכנסה

 

 
  



 מיטב בית השקעות בע"מ 
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 )המשך(  מגזרי פעילות - : 5באור 
 

 )המשך( מידע בדבר מגזרי פעילות .ב
 

 2024בדצמבר    31לשנה שהסתיימה ביום   

 
ניהול חיסכון  
לזמן בינוני 

  וארוך * 
ניהול חיסכון  

  חבר בורסה שוטף 
אשראי חוץ  

 סה"כ    התאמות   אחרים   בנקאי 
 מבוקר 
 מיליוני ש"ח  

  הכנסות 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 1,619   -   83   318   186   405   627   הכנסות מחיצוניים 
 -   (4) 3   -   1   -   -   הכנסות בין מגזרים

 1,619   (4) 86   318   187   405   627   סה"כ הכנסות 

 חלק החברה בהפסדי חברות המטופלות לפי שיטת השווי  
 (27) -   (27) -   -   -   -   המאזני, נטו    
        

 517   6   (13) 114   82   162   166   רווח )הפסד( מגזרי 

 (63)       הוצאות שלא הוקצו למגזרים 
 (2)       סכומי החזר הכנסות בקשר עם תביעות משפטיות 

 רווח מניירות ערך המוחזקים למטרות השקעה בתיק  
 12         נוסטרו, נטו    

 (65)       הוצאות מימון, נטו
 (6)       הוצאות אחרות, נטו 

 393         רווח לפני מסים על הכנסה

 

 
.ת* לא כולל סכומי החזר הכנסות בקשר עם תביעות משפטיו
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 מהותיים בתקופת הדוחאירועים  - : 6באור 
 
  13,920סלע(, הענקת    - , אישר דירקטוריון סלע סוכנות לביטוח בע"מ )להלן  2025במרס,    12ביום   . א

כתבי אופציה ללא תמורה, הניתנים למימוש למניות רגילות של סלע, לנושאי משרה בסלע. 
מהון המניות בסלע, בדילול מלא. כתבי האופציה    20%- כתבי האופציה יהוו לאחר מימושם כ

בשלוש   ההקצאה,  יבשילו  מועד  לאחר  שנתיים  תבשיל  הראשונה  המנה  כאשר  שוות,  מנות 
השנייה לאחר שלוש שנים והשלישית לאחר ארבע שנים. כל מנה של אופציות תהיה ניתנת 
תבוצע   ההקצאה  יפקעו.  ימומשו  שלא  ואופציות  ההבשלה  ממועד  שנתיים  במשך  למימוש 

לממש את כתבי האופציה למניות לפקודת מס הכנסה. לניצעים אפשרות    102בהתאם לסעיף  
בתמורה לתשלום מחיר המימוש, או מימוש נטו בכמות המשקפת את סכום ההטבה הגלום  

 בכתבי האופציה. 
 

הניתנים למימוש 2025במרס,    13ביום   .ב אופציה  כתבי  הקצאת  גמל  מיטב  דירקטוריון  אישר   ,
ובחברה, לרבות מנכ"ל החברה אשר   ומנהלים במיטב גמל  למניות מיטב גמל לנושאי משרה 

מהונה המונפק והנפרע של מיטב גמל. כתבי האופציה יבשילו בשלוש    2.2%-יהוו, עם מימושם כ
הראשונה תבשיל שנתיים לאחר מועד ההקצאה, השנייה לאחר שלוש   מנות שוות, כאשר המנה

שנים והשלישית לאחר ארבע שנים )כתבי האופציה למנכ"ל החברה יבשילו בשתי מנות שוות  
ארבע שנים וחמש שנים לאחר מועד ההקצאה(. כל מנה של אופציות תהיה ניתנת למימוש 

ו יפקעו. ההקצאה תבוצע בהתאם במשך שלוש שנים ממועד ההבשלה ואופציות שלא ימומש
לפקודת מס הכנסה ותהיה כפופה למנגנוני התאמה שונים. לניצעים אפשרות לממש   102לסעיף  

את כתבי האופציה למניות בתמורה לתשלום מחיר המימוש, או מימוש נטו בכמות המשקפת  
בחברה,  המשרה  לנושאי  להקצאה  הנוגע  בכל  האופציה.  בכתבי  הגלום  ההטבה  סכום  את 

ביום   החברה,  בדירקטוריון  אושרה  למנכ"ל    2025במרס,    17ההקצאה  להקצאה  הנוגע  ובכל 
 . 2025באפריל,  28החברה, הקצאה זו אושרה גם על ידי האסיפה הכללית של החברה ביום  

 
נושאי    81-מניות חסומות ל  568,846, אישר דירקטוריון החברה הקצאת  2025במרס,    17ביום   .ג

מניות    50,000מניות חסומות לנושאי משרה וסך של    210,000משרה ועובדים, מתוך זה סך של  
ידי האסיפה הכללית ביום   .  2025באפריל,    28חסומות למנכ"ל. ההקצאה למנכ"ל אושרה על 

 מהונה המונפק של החברה. 0.06%-ונפקו למנכ"ל היוו לאחר ההקצאה כהמניות החסומות שה
 

ש"ח למניה, המסתכם    0.64, הכריזה החברה על חלוקת דיבידנד בסך של  2025במרס,    17ביום   .ד
 . 2025באפריל,  2מיליוני ש"ח. הדיבידנד שולם ביום   50-לסך של כ

 
ש"ח למניה, המסתכם   0.44הכריזה החברה על חלוקת דיבידנד בסך של    2025במאי,    26ביום  

 . 2025ביוני,  11מיליוני ש"ח. הדיבידנד שולם ביום   35-לסך של כ
 
   ש"ח למניה,  0.57-, הכריזה החברה על חלוקת דיבידנד בסך של כ2025באוגוסט,  14ביום          
 . 2025בספטמבר,  4הדיבידנד שולם ביום  מיליוני ש"ח. 45-לסך של כ המסתכם         

 
,  2025במרס,    24( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים, ביום  7ב) 10  בהמשך לאמור בבאור .ה

וואלו   ערך    -מימשה החברה, באופן חלקי את האופציה הראשונה למניות בחברת  השקעות 
 מיליוני דולר. 1.5-וואלו( בתמורה לסך של כ -בע"מ )להלן 

 
  - מניות של קבוצת פנינסולה בע"מ )להלן    6,683,300, רכשה החברה  2025במהלך חודש אפריל,   .ו

, רכשה  2025מיליוני ש"ח. בנוסף במהלך חודש יוני,    14.8-פנינסולה(, בתמורה לסך כולל של כ
מיליוני ש"ח כך שנכון    105.6-כמניות של פנינסולה בתמורה לסך כולל של    39,193,094החברה  

בכ החברה  מחזיקה  הכספיים  הדוחות  אישור  של    80.17%- למועד  והנפרע  המונפק  מההון 
בעלי  בדילול מלא(  79.32)%  פנינסולה עם  עסקאות  בגין  הון  קרן  הוכרה  הרכישות  בעקבות   .

 מיליוני ש"ח. 9-זכויות שאינן מקנות שליטה בסך של כ
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 הדוח   מהותיים בתקופתאירועים  - : 6באור 

 
-, מתוכו סך של כ2מיליוני ש"ח באג"ח    40-סך של כ  גייסה קבוצת ג'סטיס   תקופת הדוחבמהלך   .ז

מיליוני ש"ח. נכון ליום    4-וסכום נוסף שגויס בסך של כ  1מיליוני ש"ח מתוך פירעונות באג"ח    36
 מיליוני ש"ח.  65-הסתכמה לסך של כ 2במלואו ויתרת אג"ח   1, נפרע אג"ח 2025ביוני,   30

 
, בדבר אימוץ תכנית רכישה עצמית של  2024בנובמבר,    24בהמשך לאישור הדירקטוריון מיום   . ח

  60מניות החברה בארבעה שלבים, כאשר הסכום המירבי של כל שלבי התכנית לא יעלה על  
, את 2025במרס,    17מיליוני ש"ח כל שלב(, אישר דירקטוריון החברה, ביום    15מיליוני ש"ח )עד  
 ל התכנית.ביצוע שלב ב' ש

 
  336,300, הושלם שלב ב' של תכנית הרכישה במסגרתו נרכשו על ידי החברה  2025במאי,    5ביום  

 מיליוני ש"ח.  15-מניות בתמורה לסך של כ
 

אישר דירקטוריון החברה את ביצוע שלב ג' של התכנית. במסגרת שלב ג'   2025במאי,   26ביום  
 של תכנית הרכישה לא נרכשו מניות. 

 
הרכישות בהתאם לתוכנית בוצעו במסגרת המסחר בבורסה, באמצעות חבר בורסה בלתי תלוי  
שפעל בהתאם ליפוי כוח בלתי חוזר ובהתאם למנגנון הגנת נמל מבטחים שבעמדת רשות ניירות  

 ערך.
 , החליט דירקטוריון החברה שלא להמשיך לשלב ד' בתכנית הרכישה.2025באוגוסט,  14ביום 

 
רשות שוק   - , קיבלה החברה פנייה מרשות שוק ההון, ביטוח וחסכון )להלן 2025ביוני,  24ביום   . ט

, קיבלה החברה הודעה  2025ביולי,    9ההון( בקשר להגדלת החזקות החברה בפנינסולה וביום  
 על כוונה להטיל עיצום כספי. 

לעמדת רשות שוק ההון השינויים בשיעור ההחזקה באמצעי השליטה בפנינסולה בוצעו לכאורה 
, הגישה החברה 2025באוגוסט,    7ביום  בניגוד לתנאי היתר השליטה ולאישור שניתן על ידה.  

, התקיים שימוע בפני רשות שוק  2025בספטמבר,    7ביום  ו  לרשות שוק ההון את תגובתה בנושא
 ההון.

 
, פרסמה פנינסולה דוח הצעת מדף מכוחו הנפיקה פנינסולה לציבור, ביום  2025ביוני,    26ביום   .י

 ש"ח ע.נ. כל אחת.  1מיליוני אגרות חוב )סדרה ד'( בנות  200, סך של 2025ביוני,   29
ואינן צמודות )קרן וריבית( למדד    5.4%אגרות החוב נושאות ריבית שנתית קבועה בשיעור של 

 מיליוני ש"ח. 198.7-כלשהו. סך התמורה )בניכוי הוצאות הנפקה( הסתכמה לכ
 

בסך   ורציפים  שווים  רבעוניים  תשלומים  בשישה  )קרן(  לפירעון  תעמודנה  החוב    30אגרות 
מקרן ערכן הכולל של אגרות החוב, אשר   15%מיליוני ש"ח כל תשלום, המהווים שיעור של  

ותשלום נוסף   2028בדצמבר,    31ועד ליום    2027בספטמבר,    30ישולמו מידי רבעון, החל ביום  
מקרן ערכן הכולל של אגרות החוב, שישולם  10%"ח, המהווה שיעור של מיליוני ש 20בסך של  

  15-. הריבית על יתרת הקרן הבלתי מסולקת של אגרות החוב תשולם ב2029במרס,    31ביום  
 . 2025בספטמבר,  30תשלומים, אשר ישולמו כל רבעון, החל מיום 

 
 להלן אמות המידה הפיננסיות בקשר להנפקת אגרות החוב של פנינסולה: 

 מיליוני ש"ח.  275ההון העצמי של פנינסולה לא יפחת מסך  (1
 . 15%יחס הון עצמי למאזן לא יפחת משיעור של   (2
מסך   10%שיעור השקים המשוכים על ידי אותה ישות משפטית לא יעלה על שיעור של   (3

 תיק האשראי ללקוחות ברוטו.
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 )המשך(  מהותיים בתקופת הדוחאירועים    - : 6באור 
 

 , התקשרה חברה בת של פנינסולה בעסקת נגזר מסוג החלף ריבית2025ביולי,    2בנוסף, ביום   

(Interest Rate Swap)  תחליף את    לצורך גידור החשיפה לשינויים בריבית בנק ישראל. פנינסולה

 .תשלומי הריבית הקבועה על אגרות החוב בתשלומי ריבית משתנה
 

, פרסמה החברה כי היא בוחנת הנפקה לציבור של ניירות ערך מסחריים 2025ביולי,    6ביום   .יא
)סדרה חדשה(, אשר ירשמו למסחר בבורסה על פי דוח הצעת מדף שיפורסם מכוח תשקיף מדף 

  P-1.il. באותו יום הודיעה מדרוג בע"מ כי היא קובעת דירוג  2025ביוני,    20של החברה מיום  
 מיליוני ש"ח.  150לניירות הערך המסחריים שתנפיק החברה בסך של עד  

 נע"מ(. -( )להלן 1הנפיקה החברה ניירות ערך מסחריים )סדרה  2025ביולי,  9ביום      
        , והינם נושאים ריבית שנתית 2026ביולי,  7הנע"מ ייפרעו בסכום אחד של קרן וריבית, ביום      
    )נכון למועד הנפקתם שיעור ריבית   0.21%בשיעור ריבית בנק ישראל בתוספת מרווח של     
 (.  4.71% של     
 מיליוני ש"ח. 150סך התמורה, ברוטו, שהתקבלה בגין הקצאת הנע"מ הסתכמה לסך של     
 

  - , מוזגה אינקרדיבל קרדיט בע"מ אל ולתוך רייגו השקעות בע"מ )להלן  2025באוגוסט,    4ביום   .יב
(, שתי חברות כלולות של החברה. בהתאם להחלטת החברות, הפעילויות המשלימות בכל רייגו

יותר ובאמצעות כך להרחיב את  ורווחי  אחת מהן צפויה להביא למבנה ניהולי ועסקי פשוט 
  23פעילות החברות המתמזגות לאחר המיזוג. בנוסף, כחלק מעסקת המיזוג, ביצעה רייגו, ביום  

אלפי דולר, כך שלאחר    725נוסף לפיו החברה ביצעה השקעה בסכום של    , סבב גיוס2025ביוני,  
השלמת המיזוג וההשקעה הנוספת ברייגו ונכון למועד אישור הדוחות הכספיים מחזיקה החברה  

 בדילול מלא( מהון המניות המונפק והנפרע של רייגו.  23.1%)  22.1% -ב
 

, לעדכן את 2025באוגוסט,    14ח' לעיל, אישר דירקטוריון החברה, ביום  6בהמשך לאמור בביאור   .יג
מהרווח הנקי בהתאם   50%-מדיניות הדיבידנד של החברה, כך שתעמוד על שיעור שלא יפחת מ

לדוחות הכספיים המאוחדים של החברה. כל חלוקה בפועל תהא כפופה לאישור פרטני של 
החלוקה על פי שיקול דעתו הבלעדי והוא רשאי להחליט בפועל על שיעור    הדירקטוריון לביצוע

 גבוה או נמוך יותר, או שלא לחלק דיבידנד כלל. 
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ספקים   או  מלקוחות  פניות  הרגיל,  העסקים  במהלך  הקבוצה  חברות  מקבלות  עיסוקן,  תחום  בשל 
הכוללות טענות שונות. חלק מהפניות עלולות להוביל להגשת תביעות משפטיות, לרבות תובענות 
ייצוגיות. חברות הקבוצה עשויות לחוב בסכומים בגין הפרשים וטעויות בפעילותן. במקרים בהם היקף  

יות בגין האמור לעיל אינו מהותי ו/או שלא ניתן לבצע אומדן סביר לגביהן, לא נכללה הפרשה החבו
 בדוחות הכספיים.

 
ייצוגיות המוגשות כנגד  גידול משמעותי בהיקף הבקשות לאישור תובענות  ניכר  בשנים האחרונות 
חברות בשוק ההון ובכמות התובענות שהוכרו כייצוגיות. זאת, כחלק מגידול כללי של בקשות לאישור  
נובע   של הקבוצה, אשר  העיסוק  העוסקות בתחומי  כנגד חברות  לרבות  בכלל,  כייצוגיות  תובענות 

תשס"ו  ב ייצוגיות,  תובענות  חוק  מחקיקת  זו    -)להלן   2006  - עיקרו  מגמה  ייצוגיות(.  תובענות  חוק 
 מגדילה באופן מהותי את פוטנציאל החשיפה המשפטית של החברה.

 
בקשות לאישור תובענות כייצוגיות מוגשות באמצעות המנגנון הדיוני הקבוע בחוק תובענות ייצוגיות.  
ההליך הדיוני בבקשות לאישור תובענות כייצוגיות נחלק לשני שלבים עיקריים: ראשית, שלב הדיון  

 שלב האישור, בהתאמה(.  -בקשת האישור ו -בבקשה לאישור התובענה כייצוגית )להלן 
 

תם שלב הדיון ברמה הייצוגית. על החלטה בשלב האישור    -במידה ובקשת האישור נדחית באופן חלוט  
ניתן להגיש בקשת רשות ערעור לערכאות הערעור. בשלב השני, במידה ובקשת האישור מתקבלת, 

)להלן  לגופה  הייצוגית  התובענה  התובענה    -תתברר  בשלב  דין  פסק  על  הייצוגית(.  התובענה  שלב 
 גית ניתן להגיש ערעור לערכאות הערעור.הייצו

 
הסכמי  לעניין  הסדרים ספציפיים  היתר,  בין  קיימים,  ייצוגיות  תובענות  חוק  לפי  המנגנון  במסגרת 
פשרה, הן בשלב האישור והן בשלב התובענה הייצוגית, וכן הסדרים לעניין הסתלקות התובע מבקשת  

 האישור או מהתובענה הייצוגית.
 

בהליכים אשר בהם, להערכת ההנהלה, המתבססת בין היתר על חוות דעת משפטיות שקיבלה, יותר  
"( כי טענות ההגנה של החברה הנתבעת תתקבלנה וההליך ידחה  more likely than notסביר מאשר לא )"

)לגופו או, במקרה של תובענה ייצוגית, ידחה בית המשפט את אישורה כייצוגית(, לא נכללה הפרשה  
 בדוחות הכספיים. 

 
בהליכים אשר בהם, יותר סביר מאשר לא כי טענות ההגנה של החברה הנתבעת, כולן או חלקן ידחו,  
נכללו בדוחות הכספיים הפרשות לכיסוי החשיפה המוערכת על ידי החברה. בהליכים אשר מצויים 
בשלב ראשוני ולא ניתן להעריך את סיכויי ההליך, לא נכללה הפרשה בדוחות הכספיים. במקרה בו,  

מי מההליכים יש לחברה נכונות לפשרה, נכללה הפרשה בגובה הנכונות לפשרה, וזאת אף אם יותר ב
סביר מאשר לא כי טענות ההגנה של החברה תתקבלנה או שההליך מצוי בשלב ראשוני שבו לא ניתן  

 להעריך את סיכויי ההליך. 
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כייצוגיות,   הנתבעים במסגרת בקשות תלויות לאישור תובענות  להלן טבלה מסכמת של הסכומים 
תובענות שאושרו כתביעה ייצוגית ותביעות מהותיות אחרות כנגד חברות בקבוצה, כפי שצוינו על  

  30ידי התובעים בכתבי הטענות אשר הוגשו מטעמם או כפי שנפסקו על ידי בית המשפט, נכון ליום  
. מובהר כי הסכום הנתבע אינו מהווה בהכרח כימות של סכום החשיפה המוערכת  2025,  בספטמבר

על ידי חברות הקבוצה, שכן המדובר בהערכות מטעם התובעים אשר דינן להתברר במסגרת ההליך  
המשפטי. עוד מובהר כי ייתכן שהטבלה שלהלן כוללת הליכים שהסתיימו, לרבות הליכים שהסתיימו  

 .הסכם פשרה עד למועד אישור הדוחות הכספיים לאחר שאושר בהם

 
כמות 
 תביעות

הסכום הנתבע   
 שנפסק /

 מיליוני ש"ח  

 50  1 תובענות שאושרו כתביעה ייצוגית 

    בקשות תלויות לאישור תובענות כייצוגיות 

 141  1 צוין סכום המתייחס לחברה ו/או לחברות מאוחדות

   7 לא צוין סכום התביעה 

   1 תביעות אחרות 

סכום ההפרשה הכולל בגין התביעות האמורות שהוגשו כנגד החברות בקבוצה כמפורט לעיל, מסתכם 
בנוסף, נרשמו הכנסות מימון בגין נגזר פיננסי הנובע  .  2025בספטמבר,    30מיליוני ש"ח, ליום    88-בכ

ההנהלה,    מהתחייבות לשיפוי לחלק מבעלי המניות של החברה שתחול על החברה בהקשר זה. להערכת
נאותות,   הפרשות  הכספיים  בדוחות  נכללו  שקיבלה,   משפטיות  דעת  חוות  על  היתר  בין  המתבססת

 . החברה ידי על המוערכת החשיפה לכיסוי הפרשות,  נדרשו בו במקום

  
בדוחות    למפורט  בהשוואה  ולאחריו,  הדוח  בתקופת  המהותיים  המשפטיים  בהליכים  עדכון  להלן 

 הכספיים השנתיים המאוחדים:
 

,  2025במאי,    20()א( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים, ביום  1ב) 19בהמשך לאמור בביאור   . א
התקיים קדם ערעור בבית המשפט העליון. במסגרת הדיון הסכימו הצדדים לבצע תיקונים טכניים 

, הגישו הצדדים לבית המשפט תיקון מוסכם להסכם הפשרה  2025במאי,    22בהסדר הפשרה. ביום  
הסכם הפשרה, לרבות סכום הפשרה וחזרה של גביית דמי ניהול מהעמיתים, נותרו כך שעיקרי  

כפי שהיו בהסכם הפשרה המקורי. בנושא הגמול לתובעים המייצגים ושכר הטרחה לבאי כוחם,  
בית  להצעת  הסכמה  העדר  ולאור  המקורי,  הפשרה  בהסכם  הקבוע  על  יעלו  לא  מקרה  שבכל 

לקביעה האם חלק ישולם מתוך הפיצוי לקבוצה, ניתנה לבאי   המשפט בעניין, הן בנוגע לסכום והן
  28כוח התובעים וליועמ"ש האפשרות להגיש התייחסות בכתב לשני הנושאים הללו בלבד. ביום  

, ניתן פסק דין המאשר  2025באוגוסט,    13ביום  הוגשו המסמכים האחרונים בהליך.    2025ביולי,  
סופית את הסדר הפשרה המתוקן שהוגש לבית המשפט העליון. לאור האמור עיקרי הסדר הפשרה  

 שאושר במסגרת פסק הדין הינם כדלקמן:
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מיטב גמל תשיב לעמיתים, שהוגדרו בהחלטת בית המשפט המחוזי כחברי קבוצות התובעים   (1)
 סכומים כדלקמן: 

 
מיליוני ש"ח השבה לעמיתים הזכאים )צמוד למדד המחירים לצרכן החל מהמדד   100-כ . א

סך זה    ,2025בספטמבר,    30יום  (. נכון ל2024שפורסם בינואר    2023ין חודש דצמבר  גב
מיליוני ש"ח. למועד הדוחות הכספיים מרבית הסכום שולם לעמיתים   105-מסתכם לכ

 הזכאים בהתאם להסכם הפשרה.
פסק הדין קבע כי הגמול לתובעים הייצוגיים ושכר הטרחה לבאי    - מיליוני ש"ח    2.9-כ .ב

)לעומת   יופחת  לסכום בהסכם  סכום  הכוחם  יתווסף  שיופחת  הסכום  וכי  הפשרה( 
 ההשבה לחברי הקבוצות. 

מיטב גמל לא   2021בהתאם לפסק הדין של בית המשפט המחוזי, החל מחודש ספטמבר   (2)
-גבתה מחברי הקבוצות דמי ניהול. בהתאם להסכם הפשרה סכום העדר הגבייה יעמוד על כ

 מיליוני ש"ח וסכום שיעלה על סכום זה יקוזז מהפיצוי לעמיתים הקיימים. 20
מיליוני ש"ח בתוספת מע"מ ולבאי   2סך של  במיטב גמל תשלם גמול לתובעים הייצוגים   (3)

מיליוני ש"ח בתוספת מע"מ. סכומים אלה ישולמו בנוסף   12.2כוחם שכר טרחה בסך של  
 ( לעיל.1לסכום הפיצוי לקבוצות כאמור בסעיף )

קבוצות התובעים, דמי    ימיטב גמל תהיה רשאית לחזור ולגבות מהעמיתים הקיימים, חבר (4)
 ד מתן פסק הדין של בית המשפט המחוזי. ועניהול בשיעור שנגבה מהם במ

 
אושר באסיפה אשר  כמו כן, בהתאם להסכם המיזוג בין בעלי המניות של מיטב לשעבר ובין החברה,   

לחברה חבות שיפוי בגין    2013הושלם בחודש מרס  ו   ,2012בספטמבר,    27הכללית של החברה ביום  
ההליכים שבנדון לבעלי המניות לשעבר של מיטב. בגין שיפוי זה נרכשה פוליסת ביטוח מצגים 

מיליוני ש"ח. למועד אישור הדוחות הכספיים מתנהלים מגעים עם   54ושיפויים בגבול אחריות של  
 חברת הביטוח בגין ההליכים כאמור. 

סכום השיפוי לבעלי מניות מיטב טרם התגבש באופן סופי שכן הוא תלוי בגורמים רבים )שחלקם   
 . (אינו וודאי

  30כתוצאה מהאמור לעיל, רשמה החברה בדוחותיה הכספיים לתשעה חודשים שהסתיימו ביום   
מיליוני ש"ח והכנסות מימון   210- , הכנסות בקשר עם תביעות משפטיות בסך של כ2025בספטמבר,  
  236- מיליוני ש"ח וסך של כ  210, סך של  2025מיליוני ש"ח )ברבעון השלישי לשנת    221-בסך של כ

   ש"ח, בהתאמה(מיליוני 
 

  2025  בנובמבר,  11()ב( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים ביום  1ב) 19בהמשך לאמור בביאור  .ב
 הגיש המומחה מטעם בית המשפט חוות דעת. 

 
בביאור   .ג לאמור  ביום  1ב) 19בהמשך  המאוחדים,  השנתיים  הכספיים  בדוחות  ,  2025במאי,    7()ג( 

מן  )המערערים(  המבקשים  בהם  חזרו  ובמסגרתו  בערעור  העליון  המשפט  בבית  דיון  התקיים 
 הערעור והוא נדחה. בזאת הסתיים ההליך. 

 
()ה( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים, הצדדים נמצאים בהליך  1ב) 19בהמשך לאמור בביאור   .ד

 . 2026במרס,  1ודיון קדם משפט קבוע ליום   גישור
 

()ז( בדוחות כספיים השנתיים המאוחדים, המשיבות הגישו סיכומים,  1ב)19בהמשך לאמור בביאור   .ה
 . 2026בינואר,  29וסיכומי התשובה יוגשו עד ליום  2025בספטמבר,  28ביום 

 
הגישו    2025ביוני,    3()ט( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים, ביום  1ב)19בהמשך לאמור בביאור   .ו

ביום   גמל.  למיטב  מהותי  לא  בסכום  פשרה,  הסדר  לאישור  בקשה  המשפט  לבית    5הצדדים 
 אישר בית המשפט את הבקשה. בזאת הסתיים ההליך.   2025באוקטובר, 
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 )המשך(  התחייבויות תלויות  - : 7באור 
 

  2025במרס,    19()י( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים, ביום  1ב) 19בהמשך לאמור בביאור   .ז
הגישה היועצת    2025בנובמבר,    2הגישו הצדדים לבית המשפט בקשה לאישור הסדר פשרה. ביום  

בדצמבר,   3המשפטית את עמדה בקשר עם הסדר הפשרה. על הצדדים להגיב לעמדה עד ליום  
2025 . 

 
  2025בנובמבר,    6ביום  ()יא( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים,  1ב)19בהמשך לאמור בביאור   . ח

 .הגישו הצדדים בקשה לאישור הסדר פשרה לבית המשפט בסכום לא מהותי לחברה

 
, הגישה  2025במאי,    11( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים, ביום  2ב)19בהמשך לאמור בביאור   . ט

, הגישו הצדדים  2025במאי,    25היועמ"ש את התנגדותה לאישור הסכם הפשרה המתוקן. ביום  
ביום   לממשלה.  המשפטית  היועצת  לעמדת  המשפט    2025ביוני,    24תגובה  בית  החלטת  ניתנה 

 הפשרה. במסגרת הסכם הפשרה שילמה מיטב טרייד סכום לא מהותי.  המאשרת את הסדר 
 

- , הוגשה כנגד מיטב טרייד בע"מ )חברה נכדה( לבית המשפט המחוזי בתל2025במרס,    12ביום   .י
. חברי  2006- ביב, תובענה ובקשה לאשרה כייצוגית, בהתאם לחוק תובענות ייצוגיות, התשס"וא

הקבוצה בגינם הוגשה התביעה הם כל לקוחות מיטב טרייד אשר לטענת המבקשים נמנעה מהם 
מס לבצע  טרייד, האפשרות  מיטב  של  המסחר  פלטפורמות  באמצעות  ערך  בניירות  עצמאי  חר 

,  2025במרס,    10ביישומון הסלולרי ובאתר האינטרנט, בשל כשל בפלטפורמות המסחר שהחל ביום  
. המבקשים ציינו כי להערכתם סכום התביעה הכולל של הקבוצה  2025במרס,    11ונמשך עד יום  

, הוגשה כנגד מיטב טרייד תובענה  2025במרס,    13כמו כן, ביום    מיליוני ש"ח.  2.5המיוצגת עולה על  
במרס,   19ובקשה לאשרה כייצוגית נוספת בנושא דומה לבית המשפט המחוזי מחוז מרכז. ביום  

, הוגשה  2025במרס,    20, הועברה התביעה הנוספת לבית המשפט המחוזי בתל אביב. ביום  2025
ובענות ייצוגיות, בה התבקש בית המשפט לתת את  )ב( לחוק ת7לבית המשפט בקשה לפי סעיף  

  2025ביוני,    19הבכורה לתביעה הנוספת ולמחוק בהתאם את בקשת התביעה הראשונה. ביום  
הוגשה לבית המשפט בקשה מאוחדת לאישור תובענה ייצוגית. על מיטב טרייד להגיש תשובה  

 . 2026בינואר  29לבקשה עד ליום 
 

בביאור   .יא לאמור  ליום  3ב)19בהמשך  קבוע  דיון  המאוחדים,  השנתיים  הכספיים  בדוחות   )30  
 .  2025בנובמבר, 

 
הוגשה    2025במאי,    15( בדוחות הכספיים השנתיים המאוחדים, ביום  4ב)19בהמשך לאמור בביאור   .יב

בקשת הסתלקות מוסכמת לבית המשפט במסגרתה התחייבה החברה לשלם גמול ושכר טרחה 
אישר בית המשפט   2025ביולי,    3בסכום לא מהותי לחברה אשר הופרש בדוחותיה הכספיים. ביום  

 סתיים ההליך. את הבקשה. בזאת ה
 

( בדוחות השנתיים המאוחדים, עיכוב ההליכים בתיק ההוצאה לפועל  5ב) 19בהמשך לאמור בביאור   .יג
יוני     30  -ו   29בימים  ומיטב מימון החלה בהליכים למימוש הבטוחה.    2025הוסר במהלך חודש 

נחתמו הסדר חוב והסכם הלוואה שמחליף את ההלוואה המקורית ובכך התייתרו    2025באוקטובר,  
 ההליכים למימוש הבטוחה. 
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  התחייבויות לא שוטפות     -  :8באור 
 

בביאור   לאמור  באמות ו'  16בהמשך  תוצאות עמידה  להלן  המאוחדים,  השנתיים  הכספיים  בדוחות 
ובהתאם לכתב התחייבות שנחתם עם תאגיד  המידה הפיננסיות שנקבעו לאגרות החוב של החברה,  

 )בלתי מבוקר(.  2025בספטמבר,  30ליום בנקאי, 
 

 סדרה ג' 

יחס חוב פיננסי 
  לרווח תפעולי 

הון עצמי מיוחס לבעלי  
 מניות במיליוני ש"ח

   

(680. )  1,427 
 

 סדרה ד' 

יחס חוב פיננסי 
  לרווח תפעולי 

-יחס חוב פיננסי, נטו ל
CAPנטו , 

הון עצמי מיוחס לבעלי  
 מניות במיליוני ש"ח

0.7  25% 1,427 

 
 

 תאגיד בנקאי 
EBITDA  

מותאמת  
במיליוני  

  ש"ח

סך קרנות נאמנות 
מנוהלות בקבוצה  

 במיליארדי ש"ח 
יחס חוב פיננסי לרווח 

 תפעולי

597  102.2 (0.68 ) 
 

 , עומדת החברה באמות המידה הפיננסיות שנקבעו כמפורט לעיל.2025בספטמבר,  30נכון ליום  
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 פרטים באשר להחזקה בחברה כלולה      - : 9באור 
 

 להלן תמצית מידע פיננסי מתוך הדוחות הכספיים של ליקווידיטי קפיטל אמ. סי בע"מ
  

 בספטמבר  30 
2025 

 בספטמבר  30 
2024 

 בדצמבר 31 
2024 

 מבוקר  בלתי מבוקר  בלתי מבוקר 

 מיליוני ש"ח 
      בדוח על המצב הכספי לתאריך הדיווח:  

 300   295   291  נכסים  

 108   100   54  התחייבויות  

 192   195   237  הון  

      תוצאות הפעילות בשנה:  

 56  44   )*(  64  הכנסות 

 ( 47)  ( 41)  )*(  52  רווח )הפסד(  

 לפני הוצאות  ( הפסד רווח ) 
 ( 6)  ( 6)  )*(  70  מניות בגין תשלום מבוסס    

 

בחברת   *( ) ליקווידיטי  של  החזקתה  ממכירת  שנבעו  הכנסות  כוללות    .Mars Equity MC Pte. Ltdההכנסות 

המשמשת כחברת ניהול של קרן שהתאגדה בסינגפור והעוסקת בביצוע השקעות אקוויטי בחברות טכנולוגיה  
 מיליוני דולר.  32.5בשלבים מאוחרים, זאת בתמורה לסך במזומן של  

 
 הדוחלאחר מועד  יםאירוע - : 10באור 

 
באופק    AA3.IL-ל  A1.IL-הודיעה מדרוג בע"מ כי היא מעלה את הדירוג מ  2025באוקטובר,    5ביום   . א

  A1.IL-ד'(, שהנפיקה החברה. בנוסף מידרוג העלתה את דירוג המנפיק מ -יציב לאג"ח ) סדרות ג' ו
 באופק יציב.  AA3.IL-ל

 
מיטב   - להלן התקשרה החברה באמצעות מיטב אלטרנטיב ניהול בע"מ )   2025באוקטובר, , 23ביום   .ב

אלטרנטיב(, חברה נכדה בבעלותה המלאה )בעקיפין( של החברה בהסכם לפיו עם חתימתו, מיטב 
  70%טריו(    - להלן  אלטרנטיב רכשה מהמנכ"ל והמייסד של ע.כ טריו עשיית שוק והשקעות בע"מ )

( מוחזק על ידי המנכ"ל והמייסד 30%מההון המונפק של טריו, כאשר יתרת הונה המונפק של טריו ) 
על פי הסכם הרכישה, במועד החתימה שילמה מיטב אלטרנטיב תמורה במזומן בסך של  של טריו.

ש"ח. בנוסף על התמורה במזומן, המוכר יהיה זכאי לתשלומי תמורה מותנים בסך   נימיליו  18  -כ
מה לתמורה במזומן, אשר ישולמו לאורך חמש שנים ממועד זה, ככל שיתקיימו  מצטבר בסכום דו

טריו מתמחה בניהול תיקי מניות עם זיקה לישראל ומיועדת .  התנאים שנקבעו בהסכם הרכישה
למשקיעים כשירים. טריו מנהלת ומשמשת כשותף הכללי וחברה מנהלת של קרן טריו שותפות  

  EQUITY SHORT-LONGשנה באסטרטגיית    15-ישראלית מוגבלת. הקרן הינה קרן גידור הפועלת כ
הסכם הרכישה מסדיר בין היתר את  ש"ח.    ני מיליו  575- עם היקף נכסים של כ  125-במניות מדד ת"א

זכויות הצדדים כבעלי מניות בטריו, לרבות זכותה של מיטב אלטרנטיב למנות רוב מהדירקטורים  
בטריו )אחד מהם יכהן כיו"ר הדירקטוריון(; אי תחרות; החלטות מסוימות אשר יידרשו רוב מיוחד; 

במקביל לחתימת הסכם הרכישה יכנס לתוקף הסכם . מדיניות דיבידנד ומגבלות על העברת מניות
טריו מנכ"ל  של  העתידיים  השירותים  מתן  המשך  את  המסדיר  ניהול  הינה  .  שירותי  ההשקעה 

ממקורותיה העצמיים של החברה. הסכם הרכישה אינו כפוף לתנאים מתלים ונכנס לתוקף במועד  
 חתימתו. 
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 )המשך(  הדוחלאחר מועד  יםאירוע - : 10באור 
 

ש"ח למניה, המסתכם לסך  1, הכריזה החברה על חלוקת דיבידנד בסך של 2025בנובמבר,  18ביום  .ג
 מיליוני ש"ח. 79-של כ

  אישר דירקטוריון החברה התקשרות בהסכם עם מיטב טרייד השקעות ,  2025בנובמבר,    18ביום    .ד
במיטב ברוקראז' בע"מ )להלן  (  82.47%)מיטב טרייד( למכירת מלוא החזקות החברה    -בע"מ )להלן  

, כך שעם השלמת העסקה תהפוך מיטב ברוקראז' לחברה בת של מיטב טרייד,  מיטב ברוקראז'(  -
 בתמורה להקצאת מניות של מיטב טרייד לחברה. 

יחס ההחלפה נקבע לפי היחס שבין מחיר מנית מיטב טרייד לבין שווי מיטב ברוקראז' אשר נקבע  
מיטב   שווי  תלוי.  בלתי  שווי  מעריך  ידי  על  טרייד  מיטב  עבור  שבוצעה  שווי  הערכת  בסיס  על 

מיליוני ש"ח ושווי מנית מיטב טרייד   54- ברוקראז' בהתאם להערכת השווי הבלתי תלויה הינו כ
 . 2025בנובמבר,  20עד  12פי ממוצע שער הסגירה של המניה בימים  יקבע על

המניות המוקצות תהיינה שוות בזכויותיהן למניות הרגילות של מיטב טרייד והן תירשמנה למסחר 
 בבורסה, בסמוך ככל הניתן לאחר מכן.

 ביצוע העסקה יהיה כפוף להשלמת מספר תנאים לרבות: 

האסיפה הכללית של מיטב טרייד להתקשרות בהסכם מחייב בקשר עם קבלת אישור   .1
 העסקה ולביצוע העסקה ברוב מיוחד כנדרש על פי דין. 

 קבלת רולינג מרשות המיסים ביחס לביצוע העסקה בפטור מתשלום מס. .2

קבלת אישור הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע"מ לרישום למסחר של מניות מיטב  .3
 טרייד שתוקצנה לחברה במסגרת העסקה.

 קבלת אישור צדדים שלישיים ככל שנדרש.  .4



    

1 

 
 השקעות בע"מ ביתמיטב 

 
 המאוחדים  ביניים   נתונים כספיים מתוך הדוחות הכספיים 
 המיוחסים לחברה

 
 2025בספטמבר    30ליום  

 
 

 תוכן העניינים
 

 עמוד 

 2 של רואה החשבון המבקרדוח מיוחד  

 4 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על המצב הכספי המיוחסים לחברה

 או הפסד ורווח נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על רווח
 המיוחסים לחברהאחר כולל  

6 

 
 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על תזרימי המזומנים המיוחסים לחברה

 
7 

 
 מידע נוסף

 
10 

 
 
 

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

  



    

2 

 

 

 
 

 ד' לתקנות ניירות ערך 38דוח מיוחד של רואה החשבון המבקר על מידע כספי ביניים נפרד לפי תקנה  
 1970- )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל 

 
 

 מבוא 
 

ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(,  38סקרנו את המידע הכספי הביניים הנפרד המובא לפי תקנה  
 תשעה חודשים של    ולתקופות  2025בספטמבר,    30ליום    החברה(,  -של מיטב בית השקעות בע"מ )להלן    1970-התש"ל

באותו תאריך. המידע הכספי הביניים הנפרד הינו באחריות הדירקטוריון וההנהלה של   שהסתיימו שלושה חודשים  ו
 בהתבסס על סקירתנו.   אלההחברה. אחריותנו היא להביע מסקנה על המידע הכספי הביניים הנפרד לתקופת ביניים  

 
 הנכסים  אשר מוחזקות חברות של ביניים הכספי המידע מתוך הנפרד הביניים לתקופת הכספי המידע את סקרנו לא

 ואשר  2025,  בספטמבר  30ליום  מיליוני ש"ח    545.9-כ של לסך הסתכמו נטו, להן המיוחסים ההתחייבויות בניכוי
של   לתקופות  מיליוני ש"ח  19.4-וכ  מיליוני ש"ח  49.6-כ של לסך הסתכם ל"הנ החברות ברווחי  החברה של חלקה

 של  הנפרד הביניים  לתקופת הכספי המידע. , בהתאמהתאריך באותו ושלושה חודשים שהסתיימו  תשעה חודשים
 למידע מתייחסת שהיא ככל, ומסקנתנו לנו  הומצאו שדוחותיהם אחרים חשבון  רואי ידי על נסקר חברות אותן

 האחרים. החשבון  רואי של הסקירה דוחות על מבוססת חברות אותן בגין הכספי
 

 היקף הסקירה 
 

סקירה של מידע כספי " -של לשכת רואי חשבון בישראל    2410( ישראל)ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה  
סקירה של מידע כספי נפרד לתקופות ביניים ". לתקופות ביניים הנערכת על ידי רואה החשבון המבקר של הישות

ומיישום נוהלי סקירה אנליטיים , בעיקר עם אנשים האחראים לעניינים הכספיים והחשבונאיים, מורכבת מבירורים
סקירה הינה מצומצמת בהיקפה במידה ניכרת מאשר ביקורת הנערכת בהתאם לתקני ביקורת מקובלים . ואחרים

בישראל ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג ביטחון שניוודע לכל העניינים המשמעותיים שהיו יכולים להיות מזוהים 

 .אין אנו מחווים חוות דעת של ביקורת, בהתאם לכך. בביקורת
 

 מסקנה 
 

בהתבסס על סקירתנו, ועל דוחות הסקירה של רואי חשבון אחרים, לא בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור 
ד' לתקנות 38שהמידע הכספי הביניים הנפרד הנ"ל אינו ערוך, מכל הבחינות המהותיות, בהתאם להוראות תקנה  

 . 1970-ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל
 
 

 אביב, -תל
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 קוסט פורר גבאי את קסירר 

  רואי חשבון 

  

 סט פורר גבאי את קסירר קו
 , 144דרך מנחם בגין  

 6492102אביב -תל

 +972-3-6232525טל.   
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 ד' 38דוח מיוחד לפי תקנה  

 
 נתונים כספיים ומידע כספי מתוך הדוחות הכספיים ביניים המאוחדים 

 המיוחסים לחברה 
 
 

כספיים ומידע כספי נפרד המיוחסים לחברה מתוך הדוחות הכספיים ביניים המאוחדים של החברה להלן נתונים  
דוחות מאוחדים(, המוצגים בהתאם לתקנה    -מפורסמים במסגרת הדוח התקופתי )להלן  ה  2025בספטמבר,    30ליום  

 . 1970 -דיים(, התש"ל ייד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומ38
 
 
 
 
 
 

 



 השקעות בע"מ ביתמיטב 

 
 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על המצב הכספי המיוחסים לחברה
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 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על המצב הכספי המיוחסים לחברה  

 ליום     
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ליום  
 2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח 

  נכסים שוטפים

 

 

 

 

 21  30  29  מזומנים ושווי מזומנים 
 23  23  83  השקעות לזמן קצר 

 32  30  26  חייבים ויתרות חובה 
 92  159  140  יתרות חו"ז שוטפות עם חברות מוחזקות

  278  242  168 

    נכסים לא שוטפים 

 101  110  91  השקעות, הלוואות ויתרות חובה 
 18  21  16  השקעה בחברות כלולות  

 נכסים בניכוי התחייבויות המיוחסים לחברות מוחזקות, נטו 
 1,726  1,652  2,164  לרבות מוניטין    

 143  135  140  רכוש קבוע 
 13  12  14  מסים נדחים 

 99  95  103  נכסים בלתי מוחשיים

  2,528  2,025  2,100 

  2,806  2,267  2,268 

 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 



 השקעות בע"מ ביתמיטב 

 
 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על המצב הכספי המיוחסים לחברה
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 ליום     
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ליום  
 2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח 

  התחייבויות שוטפות

 

 

 

 

 221  211  397  אשראי מתאגידים בנקאיים וחלויות שוטפות של אגרות חוב
 19  12  11  התחייבויות לספקים ולנותני שירותים 

 116  98  122  זכאים ויתרות זכות 
 122  121  55  התחייבויות בגין תביעות משפטיות

 123  86  136  שוטפות עם חברות מוחזקות יתרות חו"ז

  721  528  601 

    התחייבויות לא שוטפות 
    

 477  611  480  אגרות חוב 
 123  119  117  התחייבויות בגין חכירה 

 150  150  -   התחייבות בגין שיפוי לחברה מוחזקת 
 63  50  55  הלוואות מחברות מוחזקות

 6  6  6  התחייבויות בשל הטבות לעובדים

  658  936  819 

 1,420  1,464  1,379  סה"כ התחייבויות 

    הון  

 77  77  77  הון מניות  
 635  635  620  פרמיה על מניות

 48  47  55  קרן מעסקאות תשלום מבוסס מניות
 222  176  819  יתרת רווח

 ( 134) ( 132) ( 144) קרנות אחרות

 848  803  1,427  סה"כ הון מיוחס לבעלי מניות של החברה

  2,806  2,267  2,268 

 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 

        2025בנובמבר  18
 תאריך אישור הדוחות  

 הכספיים
 צבי סטפק  

 יו"ר הדירקטוריון 
 אילן רביב 

 מנכ"ל 
 עינת רום 

     סמנכ"ל כספים



 מיטב בית השקעות בע"מ

 
 המיוחסים לחברה אחר רווח כוללרווח או הפסד ונתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על 
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 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על רווח או הפסד ורווח כולל אחר המיוחסים לחברה

 

 החודשים  תשעת
 שהסתיימו 

 בספטמבר  30ביום 

 

 שלושת החודשים 
 שהסתיימו 

 בספטמבר  30ביום 

 לשנה 
 שהסתיימה 

 ביום
 בדצמבר 31

  

  
  

2025  2024  2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר

 מיליוני ש''ח

 327  הכנסות מדמי ניהול מחברות מוחזקות 

 

 295 

 

 112 

 

 101 

 

 406 
 372  89  96  272  287  הוצאות שיווק, תפעול, הנהלה וכלליות 

 34  12  16  23  40  רווח תפעולי 

 רווח מניירות ערך המוחזקים 
 4  -   2  3  8  למטרות השקעה בתיק נוסטרו, נטו    

 16  4  69  12  75  הכנסות מימון
 ( 56) ( 16) ( 8) ( 45) ( 35) הוצאות מימון 

 12  1  1  11  6  הכנסות אחרות, נטו 
 חלק החברה בהפסדי חברות

 ( 28) ( 2) -   ( 28) -   כלולות, נטו    
 חלק החברה ברווחי חברות

 282  68  460  200  636  מוחזקות, נטו     

 264  67  540  176  730  רווח לפני מסים על הכנסה

 8  5  ( 2)  6  3  מסים על הכנסה )הטבות( הוצאות

 256  62  542  170  727  רווח מיוחס לחברה

 רווח )הפסד( כולל אחר המיוחס לחברה 
      )לאחר השפעת המס(:    

 התאמות הנובעות מתרגום דוחות כספיים
 ( 1) -   -   1  1  של פעילויות חוץ     
      

 ( 1) -   -   1  1  סה"כ רווח )הפסד( כולל אחר המיוחס לחברה

 255  62  542  171  728  סה"כ רווח כולל המיוחס לחברה 
 
 

המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 



 מיטב בית השקעות בע"מ

 
 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על תזרימי המזומנים המיוחסים לחברה
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 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על תזרימי המזומנים המיוחסים לחברה 

 לשנה         
 שהסתיימה   שלושת החודשים   תשעת החודשים  
 ביום  שהסתיימו    שהסתיימו  
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ביום   בספטמבר  30ביום  
 2025  2024  2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח   

 תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת 
  של החברה   

 

 

 

 

 

 

 

 

 256  62  542  170  727  רווח מיוחס לחברה 

 התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומנים  
      מפעילות שוטפת של החברה:   

      התאמות לסעיפי רווח והפסד של החברה: 

 26  6  7  20  20  פחת רכוש קבוע 
 40  10  12  29  35  הפחתת נכסים בלתי מוחשיים

 רווח הון ממימוש השקעה בחברה
 ( 3) -   -   ( 3) -   מאוחדת   

 חלק החברה ברווחי חברות מאוחדות, 
 ( 222) ( 55) ( 440) ( 153) ( 575) בניכוי דיבידנד שהתקבל, נטו   

   רווח מהשקעות הנמדדות בשווי הוגן )הפסד( 
 ( 11) 1  ( 3) ( 6) ( 8) או הפסדח דרך רוו   

 חלק החברה בהפסדי חברות כלולות,
 28  2  -   28  -   בניכוי דיבידנד שהתקבל, נטו   

 ( 3) -   -   ( 2) ( 1) נדחים, נטו מסים
 9  4  4  9  6  שערוך אגרות חוב 

 6  1  3  5  7  תשלום מבוסס מניות

 (516 ) (73 ) (417 ) (31 ) (130 ) 

 שינויים בסעיפי נכסים והתחייבויות  
      של החברה:    

 151  ( 14) ( 30) 37  28  יתרות של חברות מוחזקות
 ( 10) 2  7  ( 11) 13  חייבים ויתרות חובה 

 התחייבויות לספקים ולנותני שירותים  
 4  8  ( 76) ( 20) ( 65) וזכאים ויתרות זכות    

 (24 )  6 (99 ) (4 )  145 

 מזומנים נטו שנבעו מפעילות שוטפת
 271  27  26  103  187  של החברה   
 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
  



 מיטב בית השקעות בע"מ

 
 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על תזרימי המזומנים המיוחסים לחברה
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 לשנה         
 שהסתיימה   שלושת החודשים   תשעת החודשים  

 ביום  שהסתיימו    שהסתיימו  
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ביום   בספטמבר  30ביום  
 2025  2024  2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח   

 פעילות השקעה של  לתזרימי מזומנים 
  החברה    

 

 

 

 

 

 

 

 

 מימוש )רכישת( השקעות הנמדדות 
 ( 1) 2  ( 57) ( 5) ( 48) בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, נטו    

 ( 10) ( 1) -   ( 8) ( 3) רכישת רכוש קבוע 
 ( 54) ( 14) ( 11) ( 40) ( 39) רכישת נכסים בלתי מוחשיים

 ( 32) ( 2) -   ( 15) -   מתן הלוואות לחברות מוחזקות 
 94  5  -   80  22  הלוואות לחברות מוחזקות  פרעון

 ( 11) ( 9) -   ( 11) ( 120) השקעה בחברות מוחזקות 
 1  -   -   1  -   תמורה ממכירת חברות מוחזקות 

   השקעה בחברות המטופלת לפי שיטת השווי 
 -   -   - ( 3) ( 8) המאזני    

 6  -   1  -   9  פירעון הלוואות לזמן ארוך 

מזומנים נטו ששימשו לפעילות השקעה של  
 ( 7) ( 19) ( 67) ( 1) ( 187) החברה

 פעילות מימון של  מתזרימי מזומנים 
      החברה    

 -   -   -   -   ( 15) רכישה עצמית של מניות החברה
 ( 134) -   -   -   -   פרעון אגרות חוב

 ( 22) ( 7) ( 7) ( 16) ( 21) בגין חכירהפרעון התחייבויות 
      פרעון התחייבות לבעלי זכויות שאינן מקנות

 ( 5) -   -   ( 5) -   שליטה    
 26  8  ( 40) 17  24  אשראי לזמן קצר מתאגידים בנקאיים, נטו
 ( 119) ( 19) ( 45) ( 79) ( 130) דיבידנד ששולם לבעלי המניות של החברה 

 הנפקת ניירות ערך מסחריים )בניכוי 
 -   -   150  -   150  הוצאות הנפקה(    

מזומנים נטו שנבעו מפעילות )ששימשו  
 ( 254) ( 18) 58  ( 83) 8  לפעילות( מימון של החברה

 10  ( 10) 17  19  8  במזומנים ושווי מזומנים)ירידה( עלייה 

 יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת  
 11  40  12  11  21  תקופה    

 21  30  29  30  29  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף תקופה 

 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 



 מיטב בית השקעות בע"מ
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 לשנה         
 שהסתיימה   שלושת החודשים   תשעת החודשים  

 ביום  שהסתיימו   שהסתיימו  
 בדצמבר 31  בספטמבר  30ביום   בספטמבר  30ביום  
 2025  2024  2025  2024  2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר  בלתי מבוקר 
 מיליוני ש"ח 

 מידע נוסף על תזרימי המזומנים של  
 הפעילות השוטפת    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מזומנים ששולמו במשך השנה בחברה 
 עבור:    

     

 29  1  2  19  11  ריבית

 32  1  1  27  2  מסים על הכנסה

 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
 



 מיטב בית השקעות בע"מ

 
 מידע נוסף

  

10 

 מידע נוסף 

  כללי .1

 
ליום   מתומצתת  במתכונת  ערוך  זה  נפרד  כספי  חודשיםשל    ולתקופה  2025בספטמבר,    30מידע    תשעה 

ידיים(,  יד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומ38, בהתאם להוראות תקנה  ךתארי  ו באות  שהסתיימה
. יש לעיין במידע כספי נפרד זה בהקשר למידע הכספי הנפרד על הדוחות הכספיים השנתיים  1970-התש"ל

 ולשנה שהסתיימה באותו תאריך ולמידע הנוסף אשר נלווה אליהם.   2024בדצמבר,  31של החברה ליום  
 

 השקעות בחברות מוחזקות   .2
 

   מיליוני ש"ח מחברות מוחזקות. 131 -כבתקופת הדוח הוכרז דיבידנד בסך 
 

 
 

 
 

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



      
    

 

    

 
    
  
 

 

                      
  

 
                   

        

                       
             

                      
            

    

                         
               

                        
                    

    

                           
            

                            
               

   

                    
              

                    
     

                   
              

              

  

    

  

 +972-3-6232525 .טל קסירר את גבאי פורר קוסט
ey.com',א144 בגין מנחם דרך
 6492102 יבאב-תל

 2025,בנובמבר 18

 לכבוד
 )"החברה"( מ"בע השקעות בית מיטב
 ,1 בוטינסקי'ז אבז
 ברק בני

 ,נ.ג.א

 וחומכ המדף ולהצעות 2025 ,יוניב 19 ביום שפורסם החברה של מדף לתשקיף בקשר הסכמה מכתב :הנדון
 שיפורסמו ככל

 פורסםש המדף תשקיףל בקשר להלן המפורטים שלנו הדוחות של להכללה מסכימים אנו כי להודיעכם הננו
 .שיפורסמו ככל מכוחו המדף ולהצעות 2025,ביוני 19 ביום

 של מאוחד תמציתי כספי מידע על 2025,בנובמבר 18 מיום המבקר החשבון רואה של סקירה דוח )1(
 .תאריך באותו ושהסתיימ חודשים לושהוש תשעה של ותולתקופ 2025,בספטמבר 30 ליום החברה

 ליום החברה של נפרד תמציתי כספי מידע על 2025,בנובמבר 18 מיום המבקר חשבון רואה של דוח )2(
 הלתקנ בהתאם תאריך באותו ושהסתיימ חודשים ושלושה תשעה של ות ולתקופ 2025,בספטמבר 30
 .1970-ל"שהת ),ומידיים פתייםתקו דוחות( ערך ניירות לתקנות 'ד38

 של מאוחד תמציתי כספי מידע על 2025,וסט באוג 14 מיום המבקר החשבון רואה של סקירה דוח )3(
 .תאריך באותו השהסתיימ חודשים ושלושה שישה של ות ולתקופ 2025,ביוני 30 ליום החברה

 ליום החברה של נפרד תמציתי כספי מידע על 2025,באוגוסט 14 מיום המבקר חשבון רואה של דוח )4(
 'ד38 לתקנה התאםב תאריך באותו שהסתיימה חודשים שלושהו שישה של ות ולתקופ 2025,ביוני 30

 .1970-ל"התש ),ומידיים תקופתיים דוחות( ערך ניירות לתקנות

 החברה של מאוחד תמציתי כספי מידע על 2025,במאי 26 מיום המבקר החשבון רואה של סקירה דוח )5(
 .תאריך באותו התיימשהס חודשים לושהש של הולתקופ 2025,במרס 31 ליום

 31 ליום החברה של נפרד תמציתי כספי מידע על 2025,במאי 26 מיום המבקר חשבון רואה של דוח )6(
 לתקנות 'ד38 לתקנה התאםב תאריך באותו שהסתיימה חודשים לושהש של ולתקופה 2025,במרס
 .1970-ל"התש ),ומידיים תקופתיים דוחות( ערך ניירות

 לימים החברה של המאוחדים הכספיים הדוחות על 2025,במרס 17 מיום המבקר החשבון רואה דוח )7(
 .2024,בדצמבר 31 ביום שהסתיימה בתקופה השנים משלוש אחת ולכל 2023-ו 2024,בדצמבר 31

 כספי דיווח על פנימית בקרה רכיבי של ביקורת על 2025,במרס 17 מיום המבקר החשבון רואה דוח )8(
 .2024,בדצמבר 31 ליום החברה של

 החברה של הנפרד הכספי המידע על 2025,במרס 17 מיום המבקר החשבון רואה של מיוחד דוח )9(
 ,בדצמבר 31 לימים 1970-ל"התש ),ומיידיים תקופתיים דוחות( ערך ניירות לתקנות 'ג9 לתקנה בהתאם

 .2024,בדצמבר 31 ביום יימהשהסת בתקופה השנים משלוש אחת ולכל 2023-ו 2024

 ,רב בכבוד

 קסירר את גבאי פורר קוסט

 חשבון רואי
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