
גם החודש, אנו ממשיכים לעקוב מקרוב אחר השלכות המלחמה על הכלכלה ועל שוק ההון. 
ביקשנו משמעון אוליאל, סמנכ”ל אסטרטגיה ומחקר באנליסט, לפרוש בפנינו תמונת 

מצב עדכנית.

“שוקי המניות, אגרות החוב והמט”ח המקומיים משקפים הערכה של המשקיעים שלפיה לא 
צפויה מלחמה רב-זירתית”, מעריך אוליאל. “בשבועיים האחרונים אף רואים התמתנות של 

הירידות בפרמטרים שמהם ניתן לגזור את הערכת הסיכון של ישראל: פרמיית הסיכון של 
ישראל, המשתקפת במחירי ה-CDS, ירדה מעט ל-109 נקודות בסיס – מעל לרמת ה-50 

נקודות בסיס שהתרגלנו אליה בשנים האחרונות, אך פחות מ-140 נקודות בסיס בתחילת 
המלחמה. הדולר וסל המטבעות אף נחלשו מול השקל מתחילת המלחמה ב-3.5% וב-2.2% 

בהתאמה )הנתונים נכונים ל-23.11(. עם זאת, התבטאויות ראש הממשלה ושר הביטחון 
מצביעות על כך שהאופציה של מערכה גם בצפון עדיין קיימת. 

“ההשפעה שתהיה למלחמה רחבה ומרובת זירות על המשק ועל שוק ההון שונה לגמרי 
מההשפעה של מערכה שמוגבלת לעזה. לכן, אי-הוודאות עדיין רבה וגם אם יש מניות 

ישראליות שעל פניו, מחיריהן נראים לנו מעניינים, יחס הסיכוי-סיכון עדיין לא מצדיק לרוץ 
לקנות מניות ישראליות. 

“הדבר הנכון ביותר כרגע הוא לא לבצע שינויים דרמטיים בתיקים אלא לעקוב מקרוב אחר 
ההתפתחויות – לא רק בארץ אלא גם בעולם - ולבצע את ההתאמות הנדרשות. רק בימים 

האחרונים התפרסמו נתוני האינפלציה בארה”ב, שהביאו לירידת תשואות בשוק האג”ח 
האמריקאי, שהשפיעה גם על שוק האג”ח המקומי, ולעליות בשוקי המניות בעולם”. 

איך הגיבו השווקים למלחמה עד כה?
“מדד ת”א 125 נחלש בשבוע הראשון למלחמה  בכ-13%. כפי שציינתי, לאחרונה נרשמה 

ירידה ברמת הסיכון המיוחסת לישראל, כך שמאז ה-7.10 ועד ה-23.11 ירד המדד בכ-% 2.8, 
בעוד שמדדי המניות בעולם עלו מתחילת המלחמה: מדד s&p-500 עלה ב-% 5.8 ומדד 

נאסד”ק עלה ב-%.6.9.
“בשוק האג”ח, תשואות האג”ח הממשלתיות בארה”ב ירדו על רקע נתוני האינפלציה 

הנמוכים שפורסמו. הנתונים האלה מאותתים שהריבית הגבוהה מתחילה לקרר את השוק 
האמריקאי ולאור זאת, השווקים מעריכים כעת שאפסו הסיכויים שהריבית בארה”ב תעלה 

עוד )כפי שחשבו עד לא מזמן( וכי היא אף תתחיל לרדת במאי 2024. הירידות בתשואות 
האג”ח בארה”ב השפיעו גם על תשואות האג”ח הממשלתיות בישראל, שירדו אף הן, אחרי 

שעלו בתחילת המלחמה. הדולר והנפט, שהתחזקו בתחילת המלחמה, נחלשו אף הם בימים 
האחרונים, והשקל התחזק מול הדולר, כאמור”.

מהן ההערכות העדכניות לגבי השפעת המלחמה על הכלכלה 
הישראלית בטווח הקצר והבינוני?

“ניתן להעריך כי הסביבה הכלכלית של כולנו תהיה פחות נוחה בשנים הקרובות. חברת 
הדירוג הבינלאומית S&P מעריכה שהמשק הישראלי יצמח ב-2023 ב-1.5% בלבד 

ושהצמיחה ב-2024 תסתכם ב-0.5%. זאת, לעומת קצב צמיחה של 5%-3% בשנים 
קודמות. מדובר בצמיחה שלילית לנפש, שכן קצב צמיחת האוכלוסיה בישראל הוא כ-3% 

בשנה. המדינה תצטרך להסיט הרבה יותר כסף לביטחון, וכל זה ישפיע על צמיחת המשק. 
מרבית הכלכלנים מעריכים כי למלחמה משמעויות ממתנות-אינפלציה בשל הירידה 

בפעילות המשק. זה, יחד עם הורדות הריבית בארה”ב, יאפשר לבנק ישראל להוריד את 
הריבית במשק בשנה הקרובה. תשואות המק”מים לשנה משקפות הערכה של השוק 

שהריבית במשק תרד בכ-1% בשנה הקרובה.
“גם הגרעון התקציבי צפוי לעלות משמעותית: S&P מעריכה שהגרעון השנה ובשנה הבאה 

יעלה על 5%. המשמעות היא שהמדינה תצטרך לגייס הרבה כסף באמצעות אגרות חוב, 
כדי לממן את עלויות הלחימה, את הפיצוי לבעלי העסקים שנפגעו ואת הוצאות השיקום. רק 

בחודש האחרון, גיוסי האג”ח של הממשלה גדלו מ-8 מיליארד שקל ל-14 מיליארד שקל, 
ונראה כי זו רק ההתחלה”. 

איך התחזיות האלה מתורגמות להחלטות ההשקעה שאתם 
מקבלים, למשל בקופות הגמל וקרנות ההשתלמות?

“באג”ח הממשלתי אנחנו בעמדת המתנה. מחד, גיוסי האג”ח של הממשלה צפויים 
לייצר לחץ על שוק האג”ח ולהוביל לירידות במחירי האג”ח לטווחים ארוכים. מאידך, ייתכן 

שהתמתנות האינפלציה וירידת הריבית יהיו בעלי השפעה מקזזת ועקב כך האג”ח לטווחים 
ארוכים עדיין עשויות להניב רווחי הון, אף שהסיכון בהשקעה בהן עלה עקב המלחמה. כך, 

למשל, למרות שגיוסי הממשלה בחודש האחרון היו גבוהים יחסית והסתכמו בכ-14 מיליארד 
שקל – הן עדיין נסגרו במחירים הגבוהים ממחירי השוק”. 

“לעומת זאת, באג”ח חברות בטווחי זמן קצרים יותר ישנן הזדמנויות מעניינות: התשואה 
השנתית הנומינלית על אג”ח קונצרני לטווח בינוני בדירוגים גבוהים יחסית עומדת על 

5%-5.5%. אנחנו משלבים ברכיב האג”ח בתיקים שלנו גם חברות עם דירוגים מעט יותר 
נמוכים אך עדיין בקבוצת דירוגי ה-A, שעל בסיס הניתוח שלנו אנחנו מרגישים נוח להשקיע 

בהן, ובהן התשואה הנומינלית מגיעה כבר ל-7%-6%. אג”ח חברות הצמודות למדד 
בקבוצת דירוגי ה-A מספקות גם הן תשואה לא רעה של כ-3%. גם התשואות של אג”ח 

ממשלת ארה”ב ל-10 שנים מעניינות והגדלנו קצת את האחזקה בהן בתקופה האחרונה. 
כיום, אג”ח ממשלת ארה”ב ל-10 שנים נסחרות בתשואה דולרית נומינלית של 4.4% או 

בתשואה צמודת מדד של 2.2%”. 

כיצד אתם פועלים ברכיב המנייתי של תיקי ההשקעות?
“נכון ששוק המניות בישראל ירד, אבל ההשפעה של הירידה על תיקי הגמל ותיקי הלקוחות 

מוגבלת, מאחר שרוב החשיפה המנייתית של אפיקים אלה )70%-60% בממוצע( היא לשוקי 
המניות בחו”ל. המגמה הזו אינה חדשה, אך היא התגברה בשנה האחרונה לאור האירוע 
המשפטי, שגרם להסטה של כספים מישראל לחו”ל בכל ענף הגמל וההשתלמות. חשוב 

לציין שההשפעה של המלחמה על רכיב המניות בשוק המקומי מוגבלת אף היא, שכן כ-40% 
מהמניות במדד תל-אביב 125 הן של חברות שעיקר פעילותן היא בחו”ל, למשל חברות 

כימיקלים, תרופות, היי-טק, אנרגיה מתחדשת ותעשיות בטחוניות. 

“בטווח הקצר-בינוני ואולי אף מעבר לכך, ובתלות בהתפתחות הלחימה, הירידה בפעילות 
הכלכלית צפויה לפגוע בחברות נדל”ן, בנקים, ביטוח, תקשורת, גז, תיירות, ייבוא רכב וכל 

שאר החברות שמושפעות בעיקר מהצריכה המקומית. אבל בטווח הבינוני-ארוך, ההשפעות 
האלה ידעכו ואם הריבית אכן תרד בשנה הקרובה כפי שהשוק צופה, הדבר יקל על מגזרים 

רבים כמו נדל”ן, אנרגיה מתחדשת וגז, שהריבית הגבוהה מכבידה עליהם. 
“בנוסף, נסיון העבר מלמד שאחרי מלחמות מגיעה התאוששות כלכלית. הפעם, הצפי 

להתאוששות כלכלית נתמך על-ידי כמה אירועים צפויים: תשלום פיצויים על ידי המדינה למי 
שנפגעו כלכלית, סיוע אמריקאי מיוחד שהובטח ואמור להיות מאושר בקרוב, סיוע כספי של 

יהודי התפוצות ואפשרות לגל עלייה בעקבות התגברות האנטישמיות בעולם. 

“מכל הסיבות האלה, כל עוד המלחמה תישאר מוגבלת לחזית הדרומית ולא תהפוך 
למערכה ארוכה-רחבה, אנו מעריכים שנראה תיקון בשוקי המניות והאג”ח המקומיים. 

גם האפשרות לירידת האירוע המשפטי מסדר היום עשויה לתמוך בשוק המניות, שכן אי-
הוודאות סביב האירוע המשפטי היתה אחת הסיבות לביצועי החסר שרשם שוק המניות 

המקומי לעומת שוקי המניות בעולם מתחילת השנה ועד לפרוץ המלחמה. 

“בתרחיש שבו האיום מדרום יוסר וההרתעה בצפון תגבר, ניתן להעריך שהתייחסות 
המשקיעים הזרים כלפי ישראל תחזור להיות חיובית, ההשקעות בשוק הישראלי יחזרו ותהיה 

לכך השפעה חיובית על השקל”.

“בתרחיש הפחות חיובי מבחינה כלכלית, המלחמה תתפשט לחזית הצפון. בטווח הקצר-
בינוני תהיה לכך השפעה שלילית על שוקי המניות והאג”ח. קשה להעריך מה יהיו ההשפעות 

בטווח הבינוני-ארוך, אך מנסיון העבר, הגורמים שצפויים לתמוך בהתאוששות כלכלית 
אמורים לבוא לידי ביטוי גם בתרחיש זה”. 
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אנו מחזקים את כלל תושבי ישראל, כוחות הביטחון וכל מי שלוקח חלק במערכה. 
מקווים ומייחלים לימים שקטים יותר ומתפללים לחזרת השבויים והנעדרים!

אנו מרכינים ראש לזכר הנרצחים והנופלים, משתתפים בצער
המשפחות השכולות, ושולחים איחולי החלמה מהירה לפצועים.

נובמבר 2023

ניתוח אנליסט: 
תמונת מצב עדכנית של 

השפעת המלחמה על 
תיקי ההשקעות

עוד כפחות מחודשיים נותרו לסוף השנה האזרחית – וזה הזמן לוודא שאתם מנצלים את כל 
הטבות המס על הפקדות למכשירי החיסכון השונים, הניתנות עד סוף השנה. מדובר בכסף 

שאתם אמורים לשלם למדינה ויישאר בכיסכם אם תשכילו לנצל את ההטבות. 

בחודש שעבר סקרנו את הטבות המס בקופת גמל להשקעה, והחודש נתמקד בקרנות 
ההשתלמות - מכשיר החיסכון שהפך למשאת נפשם של שכירים ועצמאים כאחד, מסיבה 

פשוטה: אין עוד מכשיר חיסכון לטווח קצר ובינוני המעניק הטבות מס נדיבות כמו קרן 
השתלמות.

קרנות ההשתלמות נועדו במקור למימון השתלמויות מקצועיות לעובדים, אבל במשך 
השנים הפכו למוצר חיסכון לטווח בינוני, המעניק הטבות מס משמעותיות לעובדים שכירים 
ועצמאים, שיחסכו בו לפחות 6 שנים. 6 שנים לאחר ההפקדה הראשונה לקרן ההשתלמות, 

ניתן למשוך את הכסף ולהשתמש בו לכל מטרה, בפטור ממס )עד לתקרה שנקבעה(. 
הטבות המס ניתנות על-ידי המדינה כדי לעודד את האזרחים לחסוך, ולכן, אם תמשכו את 

הכסף לפני כן, ינוכו מהסכום המסים שהייתם אמורים לשלם.

מהן הטבות המס לעצמאים?

 הטבה במס הכנסה: 
עצמאי רשאי להפקיד לקרן השתלמות עד 4.5% מהכנסתו השנתית החייבת במס, עד 

לתקרת הכנסה של 283,905 )נכון ל-2023(. ההכנסה השנתית החייבת במס, שממנה ניתן 
להפקיד עד 4.5%, היא ההכנסות פחות ההוצאות המותרות. 

 הסכום המקסימלי שניתן להפקיד לקרן השתלמות ולקבל עליו הטבה במס הכנסה הוא 
12,776 שקל )283,905*4.5%(. מכאן, ששווי ההטבה הכספית נגזר מגובה המס השולי 

שהעצמאי משלם. 

 לדוגמה, נניח שהכנסתכם החייבת במס היא בגובה תקרת ההכנסה המזכה בהטבה 
במס הכנסה - 283,905 שקל. שיעור המס השולי החל עליכם הוא 35% )לפני זיכויי מס(. 

ביכולתכם להפקיד עד 12,776 שקל )תקרת ההפקדה השנתית( לקרן השתלמות ולא 
לשלם את המס של 35% על הסכום הזה. כך, תחסכו תשלומי מסים של 4,472 שקל 

 .)12,776*35%(

 פטור ממס רווחי הון: 
פטור ממס רווחי הון של 25%, המוטל בעת מכירת נכסים כגון ניירות ערך, פיקדון בבנק, 

חברות ועוד. הפטור ממס רווחי הון ניתן עד להפקדה של 19,920 שקל בשנה )נכון 
ל-2023(. המשמעות: אפשר להפקיד מעל לסכום המזכה בהטבה במס הכנסה )12,776 
שקל( כך שבעתיד תיהנו מפטור ממס רווחי הון על הרווחים – הטבה ששוויה עשוי להגיע 

לאלפי שקלים )תלוי ברווח שנרשם מההשקעה(. 

 דחייה בתשלום מס רווחי הון: 
על הפקדות מעבר ל-19,920 תשלמו מס רווחי הון, אבל רק כשתמשכו את הכסף. אם 

תרצו לשנות את מדיניות ההשקעה, תוכלו להעביר את הכסף ממסלול אחד לאחר מבלי 
שתידרשו לשלם מס. מדובר בהטבה בהשוואה למוצרי חיסכון אחרים לטווח בינוני-קצר, 

שבהם שינוי מדיניות ההשקעה מחייב למכור את מכשיר החיסכון ולקנות מכשיר אחר 
)לדוגמה, קרן נאמנות(. כך, תוכלו להשקיע את כל הרווחים לאורך זמן רב יותר ולהגדיל 

את התשואה הפוטנציאלית בגינם. 

 הקטנת ההכנסה החייבת לצורך תשלומים לביטוח לאומי: 
הפקדה לקרן השתלמות מקטינה את ההכנסה החייבת לצורך חישוב תשלומי הביטוח 

הלאומי וביטוח הבריאות, ועשויה להביא להפחתת עד 17.83% בתשלומים אלה.

מהן הטבות המס לשכירים על הפקדה לקרן השתלמות?
גם שכירים, כמו עצמאים, נהנים מ-3 סוגי הטבות – הטבה במס הכנסה, פטור ממס רווחי הון 

)עד לתקרה שנקבעה( בחלוף 6 שנות חיסכון ודחיית תשלום המס למועד משיכת הכספים. 
ההטבה מוגבלת לתקרת שכר חודשי של עד 15,712 שקל ולהפקדה חודשית של עד 

1,571.2 שקל ועד 10% מהשכר )ובכפוף להוראות פקודת מס הכנסה בעניין(. ניתן להפקיד 
לקרן סכומים גבוהים יותר, אך ההפקדות מעבר לתקרה של 1,571 שקל בחודש לא יזכו 

בהטבות מס.

 אילו עצמאים זכאים להטבות מס על הפקדות לקרן השתלמות?
כל עצמאי שרשום כעוסק מורשה או עוסק פטור. 

האם הפקדות לקרן השתלמות הן חובה?
לא. בשונה מהפקדות לחיסכון פנסיוני, לביטוח לאומי או לביטוח בריאות, ההפקדה 

לקרן השתלמות אינן חובה אלא זכות.

איך מתבצעת ההפקדה לקרן השתלמות של שכירים?
המעסיק מפקיד מדי חודש את הכספים לקרן השתלמות שבחר העובד. סכום ההפקדה 

מתחלק בין המעסיק לבין העובד ביחס של 7.5% המעסיק ו-2.5% העובד )ובסה”כ 10% 
מהשכר(. הסכום שמפקיד המעסיק הוא בנוסף לשכר היסוד, ואילו הסכום שמפקיד העובד 

מופחת משכר היסוד. 

הפקדת המעסיק לקרן ההשתלמות היא תשלום נוסף שהעובד מקבל, מבלי לשלם עליו מס 
הכנסה. שווי ההטבה נקבע בהתאם לגובה המס השולי על הכנסת העובד ועשוי להגיע לעד 

4,383 שקל בשנה )365.3 שקל בחודש(, במידה שהעובד משתכר את השכר המקסימלי 
שבגינו ניתן ליהנות מהטבת מס בהפקדה לקרן השתלמות – 15,712 שקל. 

זאת, על-פי החישוב הבא:
שיעור המס השולי על שכר של 15,712 שקל - 31%.	 
ההפקדה המקסימלית המותרת - 1,571.2 שקל בחודש )10% מהשכר(	 
הפקדת המעסיק - 1,178.4 שקל לחודש )7.5% מהשכר(	 
הפקדת העובד - 392.8 שקל לחודש )2.5% מהשכר(	 
חישוב שווי ההטבה במס הכנסה: 1,178 שקל*31% =365.3שקל * 12 חודשים בשנה = 	 

4,383 שקל.

כאמור, הטבת מס נוספת תינתן במועד פדיון הכספים מהקרן – פטור ממס רווחי הון של 
25% על הרווחים לאחר 6 שנות חיסכון. אם, לדוגמה, החיסכון רשם רווח של 10,000 שקל 

לאורך השנים – תחסכו 2,500 שקל במס רווחי הון, שהייתם משלמים אילו חסכתם במכשירי 
השקעה שהפטור לא חל עליהם.

קיזוז הפסדים מרווחים בשוק ההון:
כלל ידוע בהשקעות הוא שלאורך זמן, שוק ההון מניב לרוב תשואות חיוביות. אבל בטווח 

הקצר, קורה שצריך לממש השקעה בהפסד, בגלל מגוון סיבות. חשוב לדעת שגם אם 
מימשתם השקעה בהפסד, ההפסד הזה עשוי לסייע לכם לצמצם את תשלומי המס על 

רווחים עתידיים משוק ההון - ובכך להגדיל את התשואה הכוללת מההשקעה. 

איך זה עובד? כידוע, רווחים מהשקעות בנכסים - כגון ניירות ערך )מניות, אגרות חוב(, 
פיקדון בבנק, חברה וכדומה - כפופים לתשלום מס רווחי הון, העומד במרבית המקרים על 

25% מהרווחים הריאליים )בניכוי אינפלציה(.

אלא שיש כללים שמאפשרים לקזז מרווחים אלה הפסדים שנרשמו מהשקעות בשוק ההון 
באותה שנה או בשנים קודמות, ובכך להקטין את תשלומי המס. הקיזוז נערך בין הפסדים 

לרווחים שנרשמו בפועל – כלומר, לא רווחים או הפסדים “על הנייר” אלא לאחר מימוש 
ההשקעה בנייר הערך. כדי ליהנות מקיזוז יש להגיש דו”ח שנתי למס הכנסה. 

הכללים שלפיהם ניתן לקזז הפסדים מרווחים בשוק ההון מפורטים בסעיף 92 לפקודת מס 
הכנסה. כך, ניתן לקזז הפסדי הון שנרשמו מפעילות בישראל מרווחי הון שנרשמו באותה 

שנת מס, וכן ניתן לקזז הפסדי הון מתשלומי מס שבח )על עסקאות נדל”ן(. אם הפסדי ההון 
באותה שנה גדולים מהרווח, הם לא “מתבזבזים”: ניתן “לגרור” את יתרת ההפסד לשנת 

המס הבאה ולקזז אותה מהמס על רווחים שיירשם גם בעוד שנה או אפילו בעוד כמה שנים. 
לעומת זאת, לא ניתן לעשות ההיפך – אם נרשם רווח בשנת מס מסוימת והפסד בשנה 

שאחריה, לא ניתן לקזז את ההפסד העתידי מהרווח שנרשם בשנה הקודמת. 

האם כל שכיר יכול להפקיד לקרן השתלמות?
לא. בשונה מהפקדות לחיסכון פנסיוני, לביטוח לאומי או לביטוח בריאות – אין חובה חוקית 

להפקיד לקרן השתלמות. עובדים רבים זכאים לקרן השתלמות מכוח הסכם קיבוצי או צו 
הרחבה. עבור היתר, קרן השתלמות היא חלק מתנאי ההעסקה שעליהם יש לנהל מו”מ עם 

המעסיק. 

מתי ואיך ניתן להפקיד לקרן השתלמות?
עצמאים יכולים להפקיד חלק מהסכום אחת לחודש, לבצע כמה הפקדות לאורך 

השנה או להפקיד את כל הסכום אחת לשנה. ניתן להפקיד לקרן השתלמות באנליסט 
עד ל-29/12/2023, באמצעות העברה בנקאית או בצ’ק. לפרטים נוספים פנו 

gemel@analyst.co.il :לשירות הלקוחות, טל’: 03-7147177 או במייל

לפניכם מדריך קצר להטבות המס על הפקדות לקרן השתלמות – לעצמאים ולשכירים.

עצמאים: חוסכים – ומשלמים פחות מסים למדינה

שכירים: הטבה מהמעסיק ומהמדינה

מתנה מהמדינה: 
הכירו את הטבות המס על 

הפקדה לקרן השתלמות
עד סוף השנה
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צור קשר

המידע שמופיע לעיל הינו מידע תמציתי בלבד ואין בו כדי למצות או להוות תחליף להוראות הדין, רשות מוסמכת או נהלי החברה, כפי 
שיהיו מעת לעת. אנליסט קופות גמל בע”מ עוסקת בשיווק פנסיוני )ולא בייעוץ( ולה זיקה למוצרים המנוהלים והמשווקים על ידה. אין 
ובצרכים  בנתונים  ייעוץ מס המתחשב  או  פנסיוני  לייעוץ/שיווק  להוות תחליף  כדי  בו  ואין  פנסיוני  שיווק  או  ייעוץ  זה משום  באמור בדף 

המיוחדים של כל אדם. אין באמור בדף זה משום התחייבות להשגת תשואה כלשהי. ט.ל.ח

שיווק  ו/או  ייעוץ  להוות  כדי  באמור  אין   |  analyst@analyst.co.il  |  *6646 ובאימייל  בטלפון  ועניין  דבר  בכל  לרשותך  לעמוד  נשמח 
אין בעלון  כל אדם.  ובצרכיו המיוחדים של  ו/או פנסיוני המתחשב בנתוניו  שיווק השקעות  ו/או  לייעוץ  או תחליף  ו/או פנסיוני  השקעות 
מקצועי זה ובכל הכלול בו משום דבר פרסומת. אנליסט אי.אם.אס – שירותי ניהול השקעות בע”מ לא תהא אחראית בכל צורה שהיא 
לנזק או הפסד שיגרמו משימוש או מהסתמכות בעלון זה. ט.ל.ח פניה זו הינה בדיוור ישיר בתוקף מאגר הלקוחות של אנליסט אי.אם.אס 

– שירותי ניהול השקעות בע”מ שמספרו: 700042232 ובהתאם להוראות חוק הגנת הפרטיות, תשמ”א – 1981.
אנליסט אי.אם.אס שירותי ניהול השקעות בע”מ. מגדל אלרוב, שדרות רוטשילד 46, ת”א 6688312.
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