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הצבעה בכתב והודעות (תקות החברות  ,")חוק החברות(" 1999-ט"התש, בהתאם להוראות חוק החברות

- ל"התש, )םחות תקופתיים ומיידיי"דו(תקות יירות ערך , )"תקות ההצבעה"( 2005-ו"התשס, )עמדה

 2000- ס"התש, )הצעה פרטית של יירות ערך בחברה רשומה(ותקות יירות ערך  ")תקות הדיווח(" 1970

שעל סדר , ")האסיפה(" יתת בזה הודעה בדבר זימון אסיפה כללית שתית ומיוחדת, ")צעההתקות ה("

 11:00בשעה , 2015 ספטמברב 20-ה, 'אביום תתקיים  ההאסיפ. ח זה להלן"הושאים המפורטים בדו, יומה

כעבור , אם לא יימצא מין חוקי כמפורט להלן. אביב תל, )9קומה ( 48 הלוי יהודה רחובבמשרדי החברה ב

 27- ה ,'אביום , תתקיים האסיפה הדחית כעבור שבוע ימים, חצי שעה מן המועד שקבע לאסיפה

  . ותיערך באותה השעה ובאותו המקום, 2015 ספטמברב

 :היוםעל סדר  .1

 31שהסתיימה ביום  תקופהדיון בדוחות הכספיים ובדוח הדירקטוריון של החברה ל 1.1

 .2014 דצמברב

כרואה החשבון  PwC Israelקסלמן וקסלמן  רואי החשבון משרד שלמחדש  מיוי 1.2

 על ודיווחשל החברה  הבאההשתית למועד האסיפה הכללית  דע החברה שלהמבקר 

 .החשבון המבקר אהרו של שכרו

 PwCקסלמן וקסלמןשל משרד רואי החשבון אישור מיויו מחדש  -  חלטה המוצעתהה

Israel , תית הבאה כרואי החשבון המבקרים של החברהעד למועד האסיפה הכללית הש

והסמכת דירקטוריון החברה לקבוע את שכרם בהתאם לאופי ולהיקף  של החברה

 .השירותים שיתו לחברה

עד , המכהים בדירקטוריון החברה) צים"שאים דח(מיוי מחדש של הדירקטורים  1.3

  .למועד האסיפה הכללית השתית הבאה של החברה

המכהים ) צים"שאים דח(אישור מיויים מחדש של הדירקטורים  - ההחלטה המוצעת

יר , לביא-רחל גוז, אורלי ירקוי, מיכה אבי, איילון פחס: ה"בדירקטוריון החברה ה

הכללית אסיפה מועד העד ל כדירקטורים בחברהלכהוה  טמןואלי וור שטייןורב

  . השתית הבאה של החברה

בהתאם לתקה . ההצבעה לגבי כל מועמד לכהוה כדירקטור המצוין דלעיל תעשה בפרד

הפרטים אודות הדירקטורים המוצעים למיוי מחדש , לתקות הדיווח) 10)(א(ב36

ח השתי של החברה "לדו' בחלק ד 26לכהוה כדירקטורים בחברה מפורטים בתקה 



) 2015-01-043672: אסמכתא' מס( 2015במרץ  4א ביום "אשר פורסם במג 2014לשת 

ל "וסחים של הצהרות הכשירות של הדירקטורים ה"). 2014הדוח התקופתי לשת ("

  .לדוח זה' א ספחמצורפים כ

 מ"החברה למיטב דש השקעות בעהצעה פרטית חריגה של מיות  1.4

באוגוסט  13בהמשך להחלטת הדירקטוריון החברה מיום  -  מוצעתהההחלטה  1.4.1

הצעה הפרטית החריגה כהגדרתו בדוח ה, הסכם ההשקעה ובקשר עם ,2015

הצעה פרטית החריגה של יירות ערך בחברה (על פי תקות יירות ערך 

אישור  ,")דוח ההקצאה(" המצורף לדוח זימון זה 2000-ס"התש, )רשומה

של  ,לחוק החברות 274 -ו )2()א)(5(270 פיםעל פי סעי, מהותית יתפרטהצעה 

למיטב דש ") המיות המוקצות("מיות רגילות של החברה  24,899,151

מזכויות  20%, לאחר הקצאתן, אשר תהווה ,")דש מיטב("מ "השקעות בע

) 18.53%ובדילול מלא (מההון המופק והפרע של החברה  20%-ההצבעה ו

 ,לבעלת שליטה בחברה דש אשר כתוצאה ממה תהפוך מיטב, ")ההקצאה("

כהגדרתה (אם וככל שבמסגרת הצעת הרכש  ,לחוק החברות 268על פי סעיף 

או יותר מהון המיות המופק של  5% דש תרכוש מיטב) בדוח ההקצאה

   .)ההקצאהלאחר ביצוע ( החברה

 ודרך קביעתה התמורה 1.4.2

למיה ₪  1.155של  לחברה סך דש למיות המוקצות תשלם מיטבבתמורה 

התמורה תשולם לחברה במועד הקצאת המיות  .₪ 28,758,519כולל של סך ו

  .בהתאם להוראות הסכם ההשקעה, המוקצות

על בסיס  גם, בין היתרו, במשא ומתן שערך בין הצדדים התמורה קבעה

 גלובליים פיסיים אופקיםבלה החברה מישקבלתי תלויה הערכת שווי 

  .דוח ההקצאהל 'הספח המצורפת כ ,מ"בע

בין , ביחס ותחזיות מגמות, הערכות ,אומדים, בין היתר, הערכת השווי כוללת  

 זה מוח כהגדרת מידע צופה פי עתיד המהווים ,להתפתחות החברה ועסקיה, השאר

, כאמור ותחזיות מגמות, הערכות ,אומדים. 1968 -ח"התשכ, ערך יירות בחוק

מעריך החברה והמצויים בידי ציפיות והערכות , תויםעל  ,יתרבין ה, מבוססים

מצב בוגע למצב הכללי במשק ובוגע ל, מועד עריכת הערכת השווילהשווי כון 

עשויים שלא אלה ותחזיות  מגמות, הערכות, אומדים .החברההשוק בו פועלת 

עקבות ב, בין היתר, באופן שוה מהמפורט בהערכת השווי  או להתממש להתממש

שיויים , בשוק האשראיבכלל זה שיויים ו, שוק בו פועלת החברהתאי היויים בש

 כמפורט ,אליהם הופחש שהחברה סיכון גורמימהתממשות  כתוצאה או/וים רגולטור

  .2014בדצמבר  31של החברה ליום  התקופתי בדוח

 היצע והיותו צד מעוייןפרטים אודות  1.4.3

לחוק החברות ) א)(5(270ח בסעיף עות המומשמהיה צד מעויין כ דש מיטב

 דש וככל שתרכוש מיטב ,הואיל ועם השלמת העסקה שוא הסכם ההשקעה

מהון המיות או יותר  5%, כהגדתה בדוח ההקצאה, במסגרת הצעת הרכש

מההון או יותר  25%-להחזיק ב דש צפויה מיטב, המופק והפרע של החברה

  . ההצבעה בההמופק והפרע של החברה ומזכויות 



 תאי יירות הערך המוצעים 1.4.4

כמפורט להלן בדוח , בכפוף לקבלת כל האישורים דרשים להקצאה זו

את המיות  דש תקצה החברה למיטב במסגרת הקצאה זו ,ההקצאה

מזכויות ההון וההצבעה  20%, לאחר הקצאתן, אשר תהווה המוקצות

  .בדילול מלא, מזכויות ההון וההצבעה בחברה 18.53%- ו, בפועל בחברה

המיות המוצעות תהייה שוות בזכויותיהן מכל הבחיות למיות הרגילות של 

  .הקיימות בהון המופק והפרע של החברה, א"כ. .ע₪  0.01החברה בות 

 אישורים ותאים הדרשים לביצוע ההקצאה 1.4.5

לקבלת האישורים , כפופה בין היתר, דש למיטבהמוקצות המיות הקצאת 

 :הלןהמפורטים ל

אישר , כהגדרתו להלן, השקעההבסמוך לפי חתימת הסכם   ) א(

דירקטוריון החברה את ביצוע הקצאת המיות המוקצות שוא דוח 

 .2015באוגוסט  13אישור כאמור התקבל ביום . מיידי זה

כון , אשר, המוקצותור הבורסה לרישומן למסחר של המיות שאי  ) ב(

 .טרם יתן, למועד פרסום דוח זה

 .בדוח זימון זההמזומת כאמור , האסיפה הכללית של החברהאישור   ) ג(

ביצוע ההקצאה כפוף , הואיל וההקצאה היה חלק מהסכם ההשקעה  ) ד(

  .להשלמת התאים המתלים שקבעו בהסכם ההשקעה

  מחיר המיה בבורסה 1.4.6

מ "שער הסגירה שקבע למיית החברה בבורסה ליירות ערך בתל אביב בע

אישור ההצעה הפרטית על ידי ל סמוך לפיביום שקדם") הבורסה("

אשר היו , ₪ 1.329היה , 2015באוגוסט  13 ביום ,קרי, פרסום הדוחהחברה

היחס בין המחיר הגזר למיה . מהמחיר למיה בהקצאה ₪ 0.174- גבוה בכ

היו , במסגרת ההקצאה לבין שער המיה ביום שקדם למועד פרסום דוח זה

  .86.9%-כ

 ההקצאה חלק מעסקה היות 1.4.7

היה במסגרת הסכם השקעה שעיקריו  דש הקצאת המיות המוקצות למיטב

להשלמת התאים , בין היתר, והיה כפופה, לדוח ההקצאה 4 מפורטים בסעיף 

 . וכמפורט בדוח ההקצאה המפורטים בהסכם ההשקעה האמור

עד למועד האסיפה הכללית , לדירקטורים בחברהסטפק ואילן רביב אבר ה "מיוי ה 1.5

 .ההשקעה בכפוף להשלמת הסכםוזאת , השתית הבאה של החברה

וכתאי מתלה , ההשקעה הסכם העסקה שוא בכפוף להשלמת -  ההחלטה המוצעת

עד  חברהלדירקטורים באבר סטפק ואילן רביב ה "אישור מיויים של ה, לביצועה

יהיו , עם כיסתם לתפקיד .השתית הבאה של החברההכללית פה אסימועד הל

ושיפוי כמקובל בחברה פטור, זכאים להסדרי ביטוחל "הדירקטורים ה.  



אולם מיויים  ,ההצבעה לגבי כל מועמד לכהוה כדירקטור המצוין דלעיל תעשה בפרד

אודות הפרטים . של שיהם לדירקטוריון החברה יהווה תאי מתלה לביצוע העסקה

 'בספח בהדירקטורים המוצעים למיוי מחדש לכהוה כדירקטורים בחברה מפורטים 

לדוח ' ג ספחל מצורפים כ"וסחים של הצהרות הכשירות של הדירקטורים ה. לדוח זה

   .זה

   תיקון תקון החברה 1.6

וכתאי מתלה  ,ההשקעה השלמת העסקה שוא הסכםבכפוף ל -  ההחלטה המוצעת

  .לדוח זה 'דספח כאמור ב ,החברהההתאגדות של תקון את לתקן  ,לביצועה

 בעל השליטה בחברה .2

   1.מיכה אבי היו בעל השליטה בחברה, למועד דוח זה

 הרוב הדרש לקבלת ההחלטות .3

מכלל דרש רוב רגיל , לסדר היום לעיל 1.6 עד  1.1 לצורך אישור ההחלטות המפורטות בסעיפים 

מבלי להביא  ,בעלי המיות הוכחים באסיפה ובאסיפה הדחית הרשאים להצביע ושהצביעו

 .בחשבון את קולות המעים

  המועד הקובע .4

 ףכאמור בסעי, המועד הקובע לקביעת זכאות בעל מיה לעיין הזכות להצביע באסיפה הכללית

-היו סוף יום המסחר בבורסה ליירות ערך בתל, לתקות ההצבעה 3ובתקה  לחוק החברות 182

אם לא יתקיים מסחר במועד "). המועד הקובע(" 2015 אוגוסטב 20 מ שיחול ביום"אביב בע

  .אזי היום הקובע יהיה יום המסחר האחרון שקדם למועד זה, הקובע

  המיין החוקי .5

קולות  מכלל 25% לפחות ביחד המייצגים או המחזיקים מיות בעלי שי, החברה תקון פי-על

והזכאים , הצבעה כתב באמצעות או כוח מיופה באמצעות או בעצמם הוכחים, שבחברה ההצבעה

תידחה , חוקי מיין באסיפה כח לא. הכללית האסיפה של לפתיחתה חוקי מיין מהווים, להצביע

ליום  או, ")הדחית האסיפה מועד(" מקום ולאותו שעה הלאות, יום לאותו, אחד בשבוע האסיפה

שעה  חצי כעבור חוקי מיין יימצא לא הדחית באסיפה אם. יקבע שהדירקטוריון כפי אחרת ושעה

 ,כוח מיופה באמצעות או בעצמם הוכחים, מיות בעלי שי יהוו אזי, האסיפה פתיחת ממועד

 .חוקי מיין, להצביע והזכאים

   עמדה והודעת הצבעה כתב, אופן ההצבעה .6

                                                           
1

מתוך המיות , החברה של מיות 25,782,128 -ביחד ב מחזיקים, אבי שרה' הגב ,לשעבר ואשתו בימיכה א מר   

יות מהון 25.89%- כ המהוות ,ל"הפק המפרע המוות האמורה מוחזקת ההחזקה. החברה של והאמידי על ב 

 לקבל הבלעדיות ויותהזכ אבי למר, כון למועד החתימה על הסכם זה ,הקיים האמות להסכם בהתאם. אמן

 ל"כמכ הוא מכהן עוד כל וזאת, למכירתן בקשר וכן באמות המוחזקות במיות ההצבעה לאופן בקשר החלטות

 החברה של וספות מיות 3,268,916 - ב, במישרין מחזיק אבי מר, בוסף. החברה של הדירקטוריון ר"יו או

 .ברההח של והפרע המופק המיות מהון 3.28% -כ המהוות



על ידי שלוח או באמצעות  ,באופן אישילעיל בעלי המיות רשאים להצביע בהחלטות המפורטות 

ההצבעה בכתב תיעשה על גבי חלקו השי של כתב ההצבעה כפי ). כמפורט להלן(כתב הצבעה 

 .שפורסם באתר ההפצה

די וטריון יש להפקיד במשרדי ח או העתק מאושר על יוי כייפו, כתב מיוי של שלוח להצבעה

ר האסיפה לוותר על דרישה "רשאי יו, ואולם ;שעות לפי המועד הקבוע לאסיפה 48החברה לפחות 

תאגיד יצביע באמצעות ציגיו שימוו על ידי מסמך שייחתם כדין על ידי . זו לגבי אסיפה כלשהי

  .התאגיד

אביב - של הבורסה ליירות ערך בתלכתובות אתר ההפצה של רשות יירות ערך ואתר האיטרט 

: אתר ההפצה של רשות יירות ערך - בהם וסח כתבי ההצבעה והודעות העמדה ןשמצוימ "בע

www.magna.isa.gov.il, יירות ערך בתלט של הבורסה לטרמ"אביב בע- אתר האי: 

www.maya.tase.co.il.  

, קישורית לוסח כתב ההצבעה וכתבי העמדה, בדואר אלקטרוי, בלא תמורה, חבר בורסה ישלח

לכל בעל מיות שאיו רשום במרשם בעלי המיות ואשר , באתר ההפצה של הרשות ליירות ערך

, מעויין בכך איוכי הודיע בעל המיות  כן אםאלא , מיותיו רשומות אצל אותו חבר הבורסה

  . ובלבד שההודעה יתה לגבי חשבון יירות ערך מסוים ובמועד קודם למועד הקובע

 .בעל מיות רשאי לפות ישירות לחברה ולקבל ממה את וסח כתב ההצבעה והודעות העמדה

בעל מיות שלזכותו רשומה מיה אצל חבר בורסה ואותה מיה כללת בין המיות הרשומות 

יידרש להוכיח את , המעויין להצביע באסיפה, רישומיםשם החברה ל-שם בעלי המיות עלבמר

בעל מיות לא רשום ימציא לחברה אישור אות מאת חבר . בעלותו לצורך הצבעה באסיפה

בהתאם לוסח הקבוע , בדבר בעלותו במיה במועד הקובע, הבורסה שאצלו רשומה זכותו למיה

תקות (" 2000- ס"התש, )במיה לצורך הצבעה באסיפה הכלליתעלות הוכחת ב(בתקות החברות 

זכאי לקבל את אישור הבעלות מחבר הבורסה שבאמצעותו , בעל מיה"). הוכחת בעלות במיה

אם , בסיף של חבר הבורסה או בדואר אל מעו תמורת דמי משלוח בלבד, הוא מחזיק את מיותיו

  .לחשבון יירות ערך מסוים בקשה לעיין זה תיתן מראש. ביקש זאת

מסר אלקטרוי מאושר לפי סעיף , הוכחת בעלות במיהא לתקות 4בהתאם להוראות תקה 

דיו כדין  -שעייו תוי המשתמשים במערכת ההצבעה האלקטרוית , לחוק יירות ערך 5יא44

  .אישור בעלות לגבי כל בעל מיות הכלל בו

לפי מועד  ימים 10ו עד ישל בעלי מיות לחברה ה המועד האחרון להמצאת הודעות עמדה

לא יאוחר מיום , החברה תמציא לרשות יירות ערך ולבורסה את וסח הודעת העמדה. האסיפה

ערך ולבורסה  החברה רשאית להמציא לרשות יירות. רהאחד לאחר שבעל מיות המציאו לחב

פי לימים  5עד , לחוק החברות) ג(88הודעת עמדה שתכלול את תגובת הדירקטוריון כאמור בסעיף 

  .מועד האסיפה

 .מסירת כתב הצבעה והודעת עמדה תתבצעה במסירה ביד או באמצעות דואר רשום

שלו אחוז אחד לפחות מזכויות , אחד או יותר, בעל מיה, לחוק החברות) ב(66בהתאם לסעיף 

דר היום של האסיפה רשאי לבקש מהדירקטוריון לכלול ושא בס, ההצבעה באסיפה הכללית

הודעה (בהתאם לתקות החברות . ובלבד שהושא מתאים להיות דון באסיפה הכללית, הכללית

, 2000- ס"תש, )ומודעה על אסיפה כללית ואסיפת סוג בחברה ציבורית והוספת ושא לסדר היום

 ככל. ימים לאחר זימון האסיפה 7לחוק החברות תומצא לחברה עד ) ב(66בקשה לפי סעיף 



קיימת אפשרות כי ושאים יתווספו לסדר יום האסיפה ופרטיהם יופיעו , שהוגשה בקשה כאמור

 .באתר ההפצה של רשות יירות ערך

יש להמציא למשרדי ) כמפורט בכתב ההצבעה(את כתב ההצבעה והמסמכים שיש לצרף אליו 

המועד שבו הגיעו  היו" מועד ההמצאה"לעיין זה  .שעות לפי מועד כיוס האסיפה 4החברה עד 

  . כתב ההצבעה והמסמכים שיש לצרף אליו למשרדי החברה

, ככל שבעל מיה יצביע ביותר מדרך אחת, לחוק החברות) ד(83יצוין כי בהתאם להוראות סעיף 

הצבעה של בעל מיה בעצמו או באמצעות שלוח תיחשב , לעיין זה. תימה הצבעתו המאוחרת

  . בעהמאוחרת להצבעה באמצעות כתב הצ

 הצבעה באמצעות המערכת האלקטרוית .7

שעל סדר בעל מיות רשאי להצביע באסיפה הכללית בקשר עם ההחלטות , ר לעילובוסף לאמ

כהגדרתה בתקות , באמצעות כתב הצבעה שיועבר לחברה במערכת ההצבעה האלקטרוית, היום

  . ")מערכת ההצבעה האלקטרוית("ההצבעה בכתב 

כת ההצבעה האלקטרוית רשימה ובה הפרטים הדרשים לפי סעיף בורסה יזין למערהחבר 

לגבי כל אחד מבעלי המיות הלא רשומים המחזיקים יירות ערך  ,לחוק יירות ערך) 3)(א(יא44

חבר בורסה לא יכלול ואולם , ")רשימת הזכאים להצביע במערכת("באמצעותו במועד הקובע 

מועד הבצהריים של  12:00העביר לו עד השעה ברשימת הזכאים להצביע במערכת בעל מיות ש

) ד(13לפי תקה , כי איו מעויין להשתתף ברשימת הזכאים להצביע במערכת ההודע, הקובע

  . לתקות הצבעה בכתב

בסמוך ככל האפשר לאחר קבלת אישור מאת מערכת ההצבעה האלקטרוית  ,חבר הבורסה יעביר

לכל אחד , ")אישור מסירת הרשימה("מערכת על קבלה תקיה של רשימת הזכאים להצביע ב

ואשר מקבלים מחבר הבורסה הודעות  ,מבעלי המיות המויים ברשימת הזכאים להצביע במערכת

את , באמצעים אלקטרויים או באמצעות מערכות התקשרות המקושרות למחשב הבורסה

  . הפרטים הדרשים לשם הצבעה במערכת ההצבעה האלקטרוית

או אחד (ה באמצעות מספר זיהוי של בעל החשבון שעהצבעה האלקטרוית תיסה למערכת הכ

  .אשר יופק עבור בעל החשבון על ידי חבר הבורסה, וקוד גישה) בחשבון משותף, מבעליו

את אופן הצבעתו ולהעביר  ןרשאי לציי, בעל מיות המופיע ברשימת הזכאים להצביע במערכת

הצבעה באמצעות מערכת ההצבעה . טרויתמערכת ההצבעה האלקאותה לחברה באמצעות 

 סשעות לפי מועד כיו 6- האלקטרוית תתאפשר החל ממועד אישור מסירת הרשימה ועד ל

     . ותהיה יתת לשיוי ולביטול עד למועד עילת המערכת, ")מועד עילת ההצבעות("האסיפה 

יחס לושא שעל סדר יום יוכל בעל המיות להצביע ב, עם הכיסה למערכת ההצבעה האלקטרוית

לחילופין יוכל לבקש כי פרטיו יועברו באמצעות המערכת לחברה לצורך הוכחת בעלות . האסיפה

על מת שיוכל להצביע פיזית באסיפה וללא צורך בהצגת , ללא ציון אופן ההצבעה, ביירות הערך

  .אישור בעלות מהבק

  אפשרות להוספת ושאים לסדר היום .8

י ארש, לפחות מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית) 1%(שלו אחוז , יותרבעל מיה אחד או  .8.1

לחוק החברות לכלול ) ב(66להגיש בקשה לדירקטוריון החברה בהתאם להוראות סעיף 

 .2015באוגוסט  20ושא בסדר היום של האסיפה וזאת עד ליום 



לעיל  8.1 ר היום כאמור בסעיף דמצא דירקטוריון החברה כי ושא שהתבקש להכלילו בס .8.2

 6  כהגדרתו בסעיף(תפרסם החברה באתר ההפצה , מתאים להיות דון באסיפה הכללית

 . 2015באוגוסט  27וזאת עד ליום  ,סדר יום וכתב הצבעה מעודכים) להלן

 עיון במסמכים .9

באתרי , )לרבות בכל מסמך הוגע להקצאה( עיין בוסח המלא של ההחלטות המוצעותיתן ל

 6 כמפורט בסעיף , מ"האיטרט של רשות יירות ערך ושל הבורסה ליירות ערך בתל אביב בע

בין השעות ' ה- 'בימים א, ביבא תל, )9קומה ( 48 הלוי יהודה ברחובוכן במשרדי החברה , לעיל

  .וזאת עד למועד כיוס האסיפה כמפורט לעיל, 03-565-0100ובתאום מראש בטלפון  9:00-17:00
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  ")הבורסה(" מ"א בע"הבורסה ליירות ערך בת    ")הרשות(" רשות יירות ערך
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הצבעה בכתב והודעות (תקות החברות , ")חוק החברות(" 1999-ט"התש, בהתאם להוראות חוק החברות

 1970- ל"התש, )חות תקופתיים ומיידיים"דו(תקות יירות ערך , )תקות ההצבעה( 2005- ו"התשס, )עמדה

 2000- ס"התש, )הצעה פרטית של יירות ערך בחברה רשומה(ותקות יירות ערך ") תקות הדיווח("

שעל סדר , ")האסיפה(" עה בדבר זימון אסיפה כללית שתית ומיוחדתיתת בזה הוד, ")הצעההתקות ("

, 2015 ספטמברב 20- ה, 'אביום תקיים ת ההאסיפ. ח זה להלן"בדו כמפורט הצעה פרטית חריגה, יומה

אם לא יימצא מין חוקי כמפורט . אביב תל, )9קומה ( 48 הלוי יהודה ברחוב במשרדי החברה 11:00בשעה 

- ה אביום , תתקיים האסיפה הדחית כעבור שבוע ימים, עה מן המועד שקבע לאסיפהכעבור חצי ש, להלן

  . ותיערך באותה השעה ובאותו המקום, 2015 ספטמברב 27

 תיאור עיקרי ההקצאה המוצעת ותאיה העיקריים .1

אישור , ובקשר עם הסכם ההשקעה, 2015באוגוסט  13בהמשך להחלטת דירקטוריון החברה מיום 

מיות  24,899,151של , לחוק החברות 274- ו) 2)(א)(5(270על פי סעיפים , מהותיתהצעה פרטית 

, אשר תהווה, ")דש מיטב("מ "למיטב דש השקעות בע") המיות המוקצות("רגילות של החברה 

ובדילול מלא (מההון המופק והפרע של החברה  20%- מזכויות ההצבעה ו 20%, לאחר הקצאתן

על פי סעיף , לבעלת שליטה בחברה דש ר כתוצאה ממה תהפוך מיטבאש, ")ההקצאה) ("18.53%

או  5% דש תרכוש מיטב) להלןכהגדרתה (אם וככל שבמסגרת הצעת הרכש , לחוק החברות 268

  . )לאחר ביצוע ההקצאה( יותר מהון המיות המופק של החברה

 פרטים אודות היצע והיותו צד מעויין .2

בבורסה ליירות ערך בתל  יםסחרירות הערך שלה שיהיה חברה ציבורית  דש מיטב .2.1

 ,בעיקר ,הכוללות ההון בשוקשוות  בפעילויות ,למיטב ידיעת החברה, העוסקת, אביב

 סל תעודות, פסיה קרות, גמל קופות, קרות השתלמות, לרבות פיסיים כסים יהול

 דש יטבמ עוסקת, כן כמו. ותיקי השקעות אמות קרות, התחייבות ותעודות

 הפקת, ביטוח סוכויות ',וברוקראז בורסה חבר פעילות כגון ,וספות בפעילויות

 ומחזיקה אופציות לעובדים בתוכיות וטיפול אמות שירותי, ואיגוח מובים מוצרים

 .ההון שוק ללימודי במכללה

מ ומר צבי "בע ברמ קבוצת: הים דש בעלי השליטה במיטב, למיטב ידיעת החברה .2.2

פרע של מהון המיות המופק וה) בהתאמה( 27.35%- ו 28.46%- המחזיקים ב, סטפק

 ברקת יר, ברקת אלי ה"ה הים מ"בע ברמ בקבוצת הסופיים המיות בעלי. דש מיטב

 באמצעות( אחד כל המחזיקים, רכבי ויובל) אחים הים ברקת ויר ברקת אלי ה"ה(



 בין, לציבור דש דיווחי מיטבלמיטב ידיעת החברה ועל פי  .33%- ב) בשליטתו החבר

 מיות בעלי הסכם קיים) בבעלותו חברות באמצעות( סטפק צבי למר מ"בע ברמ קבוצת

 .דש במיטב המשותפת שליטתם את המסדיר

לחוק החברות הואיל ועם ) א)(270)5ח בסעיף והיה צד מעויין כמשמעות המ דש מיטב .2.3

, כשבמסגרת הצעת הר דש בוככל שתרכוש מיט, השלמת העסקה שוא הסכם ההשקעה

צפויה , )לאחר בביצוע ההקצאה( או יותר מהון המיות המופק והפרע של החברה 5%

או יותר מההון המופק והפרע של החברה ומזכויות  25%-להחזיק ב דש מיטב

  . בפועל ההצבעה בה

 כמות ושיעורם, תאי יירות הערך המוצעים .3

 עורםכמותם ושי, תאי יירות הערך המוצעים .3.1

מיות רגילות של החברה  24,899,151 דש תקצה החברה למיטב, במסגרת הקצאה זו

מזכויות ההון וההצבעה  20%, אשר תהווה לאחר הקצאתן, א"כ. .ע₪  0.01בות 

 .בדילול מלא ,מזכויות ההון וההצבעה בחברה 18.53%- וכ, בחברה ללא דילול

 תאי המיות המוקצות .3.2

. .ע₪  0.01ויותיהן מכל הבחיות למיות הרגילות בות שוות בזכ קצותהמיות המו

הקיימות בהון המופק והפרע של החברה ואשר תקיה למחזיקים , א של החברה"כ

וזכות לקול אחד , בהן זכות להיות מוזמן ולהשתתף בכל האסיפות הכלליות של החברה

תתפים של החברה בה מש בכל אסיפה כללית ין כל מיה רגילה בכל הצבעהגב

, זכות לקבלת מיות הטבה, אם וכאשר יחולקו, זכות לקבלת דיבידדים, המחזיקים

  .אם יחולקו וזכות להשתתף בחלוקת עודף כסי החברה בעת פירוקה

    . כל המיות המוקצות תרשמה על שם החברה לרישומים

 היות ההקצאה חלק מעסקה .4

 שקעה שחתם בין החברה לבין מיטבהיה במסגרת הסכם ה דש הקצאת המיות המוקצות למיטב

 דש מיטב) א: (לפיו, ")הסכם ההשקעה("שעיקריו מפורטים להלן  2015באוגוסט  13ביום  דש

 20% העסקה השלמת במועד תהווה אשר, החברה של רגילות מיות, הקצאה של בדרך, תרכוש

 להשלמת להמת תאי יהווה שהדבר מבלי) ב( -ו; החברה של והפרע המופק המיות מהון

 לפחות של לרכישה רגילה רכש הצעת דש מיטב תפרסם, העסקה השלמת מועדלפי , העסקה

לאחר ביצוע (בדילול מלא  החברה של והפרע המופק המיות מהון) 5%( אחוזים חמישה

הצעת הרכש הרגילה לא תותה בשיעור היעות  . ")העסקה" -ו" ההשקעה הסכם(" )ההקצאה

  . מזערי

 :ו עיקרי הסכם ההשקעהלהלן יפורט

 חברהב דש מיטב תשקיע, העסקה השלמת במועד, ההשקעה הסכם להוראות בהתאם .4.1

 מיד, תהווה אשר, ת המיות המוקצותהקצא כגד וזאת, ₪ מיליון 28.8 - כ של סך

  .בפועל החברה של והפרע המופק המיות מהון 20% הקצאתן לאחר

 לפי, דש מיטב תפרסם, העסקה מתלהשל מתלה תאי יהווה שהדבר ומבלי, בוסף .4.2

 לפחות 5% לרכוש דש מיטב תציע במסגרתה, רגילה רכש הצעת, העסקה השלמת מועד

 וזאת, לאחר ביצוע ההקצאה מלא בדילול החברה של והפרע המופק המיות מהון



 השקעת לפי, ₪ מיליון 125 לפחות של חברה שווי, חברהל המשקף למחיר בתמורה

 יןיצו ").הרכש הצעת(" ₪ 1.255 לפחות של בסך למיה למחיר ורהבתמ הייו, החברה

 של המופק המיות מהון יותר או 5% דש מיטב תרכוש הרכש הצעת שבמסגרת ככל כי

 בעלתל תהפוך דש מיטביחדל מר מיכה אבי להיות בעל השליטה בחברה ו, החברה

  .לחוק החברות 268בהתאם לקבוע בסעיף , חברהב השליטה

 מר, וכחי בחברהה השליטה מבעל דש מיטב קיבלה, ההשקעה הסכם חתימתל במקביל .4.3

 התחייבויות, חברהב עיין בעלת היה אשר, מ"בע.) פי.י'ג( 2 פרטרס די- ומ, אבי מיכה

 ממיות 10% בגין וזאת, הרכש להצעת יעו ל"ה המיות בעלי לפיהן, צדדיות חד

כון , מיות אלה מהוות. קעהההש הסכם חתימת במועד ידם על המוחזקות החברה

   .מהון המיות המופק של החברה 3.91%- כלמועד דוח זה 

  : להלן כמפורט, היתר ובין, מתלים תאים של להתקיימותם כפוף העסקה ביצוע .4.4

, החברה לדירקטוריון דש מיטב ידי על יומלצו אשר דירקטורים 2 של מיוי .4.4.1

דוח זימון (" זה הלווה לדוח ,האסיפה זימוןדוח ל 1.5 כמפורט בסעיף 

 הדירקטורים אחד של החברה דירקטוריון ידי על מיוי וכן ,")האסיפה

החברה דירקטוריון ר"ליו, דש מיטב ידי על תומלץ זהותו אשר, ל"ה.   

כמפורט בדוח הזימון הלווה , החברה של הכללית האסיפה אישור קבלת .4.4.2

 בהתאם דש מיטבל המוקצות המיות ולהקצאת העסקה לביצוע ,זה לדוח

 כך החברה תקון לתיקון וכן, החברות לחוק 274-ו )2)(א()5(270 לסעיפים

 יותר או שלה המיות מהון 35%- ב המחזיק חברהב מיות בעל אין עוד שכל

 מהון 20%- מ בפחות מחזיק חברהב ביותר הגדול המיות בעל עוד כל או

 בעיין החלטה) א: (הבאות ההוראות יחולו, חברהב של המופק המיות

, החברה של דירקטוריון ר"יו והחלפת החברה של הדיבידד מדייות שיוי

 מהדירקטורים 70% לפחות של מיוחד ברוב החלטה טעוה תהיה

; אלה בושאים הדה הדירקטוריון בישיבת להצביע והרשאים המשתתפים

 כפי, לעסקים האשראי מתן תחום( החברה של ותהפעיל תחום שיוי) ב(- ו

 את, דין פי על הדרש אישור לכל בוסף, יחייב) ההשקעה בהסכם שהוגדר

 קולות מכלל יותר או 70% של ברוב החברה של הכללית האסיפה אישור

  . כללית באסיפה והמשתתפים הוכחים המיות בעלי

 המופק המיות הוןמ לפחות 13%- ב המחזיקים, בחברה מיעוט מיות בעלי .4.4.3

 למועד עד, דש מיטבל יעבירו, ההשקעה הסכם חתימת במועד החברה של

 ההחבר מיות מלואב יצביעו לפיה, צדדית חד התחייבות, העסקה השלמת

 וכהותם מיויים לשם, החברה של הכלליות באסיפות ידם על המוחזקות

 ידי על בעתיק שזהותם דירקטורים שי של, עת בכל, החברה בדירקטוריון

 35% דש מיטב תחזיק בו במועד) א: (תפקע האמור ההתחייבות. דש מיטב

 תחזיק בו במועד) ב( או; החברה של והפרע המופק המיות מהון יותר או

  . החברה של והפרע המופק המיות מהון 20%- מ פחות דש מיטב

 תחלק החברה כי יקבע לפיהש כך, החברה של הדיבידד מדייות שיוי .4.4.4

 בכפוף וזאת, שלה הקי מהרווח 60% לפחות שה מדי מיותיה בעליל

 המימון צורכילו המזומים תזרים לצורכי ,בדין הקבועים החלוקה למבחי

  .ההשקעה הסכם במסגרת ושקבע כפי, וספים לתאים ובכפוף החברה של



פיסולה , אישור רשות המיסים כי על בעלי מיות אשר החזיקו בחברה הבת .4.4.5

עסקת החלפת המיות עם ערב  5%שיעור המוך משיעור של , מ"בע

לא יחולו הוראות  2)שמה הקודם של החברה( מ"מייסטרים החזקות בע

 13וזאת חרף הוראות החלטת המיסוי מיום , לאחר המיזוג) א)(8(ג103סעיף 

 דיווח מיידי של החברה מיוםלפרטים וספים ראו ( בעיין 2014בובמבר 

  ). 2014-01-196947: אסמכתא' מס 17.11.2014

 וככל אם( העסקה לביצוע העסקיים ההגבלים על הממוה אישור קבלת .4.4.6

  ). דין פי על ויידרש

 של לשיפוי ביחס הוראות, החברה של מקובלים מצגים ההשקעה הסכם כולל, בוסף .4.5

 ביחס הוראות וכן, ההשקעה בהסכם כמפורט ,החברה מצגי הפרת של במקרה דש מיטב

  . העסקה השלמת למועד עד הבייים בתקופת החברה של לפעילותה

או  20%-חזיק בתלפיה כל עוד  דש מיטבכמו כן הסכם ההשקעה כולל התחייבות של  .4.6

אשר , בתחום הפעילות של החברה הכל פעילות, יותר מהון המיות המופק של החברה

א היבאמצעות החברה בלבד ותתבצע , כמתן אשראי לעסקיםההשקעה הוגדר בהסכם 

, ולא לעסוק, להפות לחברה כל הזדמות עסקית בתחום הפעילות של החברה תמתחייב

מהון המיות וזכויות ההצבעה  20%למעט החזקה פיסית של עד , בפעילות זו

האמור . אשר אין בצידה שליטה, בתאגידים העוסקים בתחום הפעילות של החברה

העוסקות ביהול כסי  דש מיטב בסעיף זה לא יחול על פעילות של חברות בות של

  .עבור לקוחותיהן, לקוחות

 שקבעו המתלים התאים אחרון התקיימות לאחר ימים 5 תתבצע העסקה השלמת .4.7

  .31.12.2015 מיום יאוחר ולא ההשקעה בהסכם

 לתקות) ב(36 תקה להוראות בהתאם עוכבה הצדדים בין מ"המו בדבר מיידי דוח של הגשתו

 אודות פרסום כי העובדה בשל וזאת, 1970- ל"התש, )ומיידיים תקופתיים דוחות( ערך יירות

 עם. ההשקעה בהסכם ההתקשרות את להשלים החברה ביכולת לפגוע היה עלול כאמור מ"מו

  .הדיווח לעיכוב העילה הוסרה, ההשקעה הסכם על הצדדים חתימת

                                                           
 ).2014-01-138966: אסמכתא( 21.8.2014ראו דיווח מיידי של החברה מיום , לפרטים בדבר עסקה זו 2



לפי ביצוע ההקצאה שוא דוח זה ובסמוך , ון המופק והפרע של החברה ובזכויות ההצבעה בהיתר בעלי העיין והציבור בה ,דש החזקות מיטב, למיטב ידיעת החברה .5

 :לאחריה ובדילול מלא הים כדלקמן

  המיות בעל

  לאחר הקצאת המיות שוא הקצאה זו  למועד הדוח
לאחר הקצאת המיות שוא 

  הקצאה זו ובדילול מלא

  מיות

  כתבי אופציה
שיעור בהון 

  ובהצבעה
  3תמיו

  כתבי אופציה
שיעור בהון 

  ובהצבעה
  מיות

שיעור בהון 
רשומים   ובהצבעה

  למסחר

לא 
רשומים 
  למסחר

רשומים 
  למסחר

לא 
רשומים 
  למסחר

  21.63%  29,051,044  23.33%      29,051,044  29.17%      29,051,044  4מיכה אבי

מגדל חברה 
  מ"לביטוח בע

17,375,695      17.45%  17,375,695      13.96%  17,375,695  12.93%  

 2 פרטרס די
  מ"בע.) פי.י'ג(

9,911,410      9.95%  9,911,410      7.96%  9,911,410  7.38%  

Isaac und 

Chawa 

Messing 

Stiftung  

5,411,130      5.43%  5,411,130      4.35%   5,411,130  4.03%  

  1.38%  1,852,903  1.29%      1,602,903  1.61%      1,602,903  וורטמן אלי

          250,000        250,000    וורטמן אלי

  0.04%  60,078    60,078        60,078      ירקוי אורלי

    805,061      0.81%  805,061      0.65%  957,616  0.71%יר ברושטיין

              152,555        152,555יר ברושטיין

מיטב דש 
  מ"השקעות בע

        24,899,151      20.00%  24,899,151  18.53%  
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  .מבלי להביא בחשבון את המיות אשר יכול שירכשו על ידי מיטב במסגרת הצעת הרכש   

 ההחזקה. החברה של והפרע המופק המיות מהון 25.89%- כ המהוות ,ל"מתוך המיות ה, רההחב של מיות 25,782,128 -ביחד ב מחזיקים, אבי שרה' הגב ,לשעבר ואשתו מיכה אבי מר   4

 במיות ההצבעה לאופן בקשר החלטות לקבל הבלעדיות הזכויות אבי למר, הקיים כון למועד החתימה על הסכם זה האמות להסכם בהתאם. אמן ידי על באמות האמורה מוחזקת

 - כ המהוות החברה של וספות מיות 3,268,916 -ב, במישרין מחזיק אבי מר, בוסף. החברה של הדירקטוריון ר"יו או ל"כמכ הוא מכהן עוד כל וזאת, למכירתן בקשר וכן באמות המוחזקות

  .החברה של והפרע המופק המיות מהון 3.28%



  33.37%  44,824,406  28.47%      35,439,364  35.58%      35,439,364  ציבור

          8,754,224        8,754,224    ציבור

        630,818        630,818      ציבור

  100%  134,343,433  100%  843,451  9,004,224  124,495,758  100%  843,451  9,004,224  99,596,607  כ"סה



 התמורה בעד המיות המוצעות ואופן קביעתה .6

ובתמורה  למיה₪  1.155סך של בהמוקצות יוקצו בתמורה לסכום במזומן המיות  .6.1

  .₪ 28,758,519כוללת של 

גם על בסיס הערכת שווי , ובין היתר, קבעה במשא ומתן שערך בין הצדדים התמורה .6.2

 'הספח המצורפת כ, מ"בע גלובליים פיסיים בלה החברה מאופקיםישקבלתי תלויה 

 .)"הערכת השווי(" זה דוחל

, בין השאר, מגמות ותחזיות ביחס, הערכות, אומדים, בין היתר, הערכת השווי כוללת

 יירות בחוק זה מוח כהגדרת מידע צופה פי עתיד המהווים, להתפתחות החברה ועסקיה

על , בין היתר, מבוססים, מגמות ותחזיות כאמור, הערכות, אומדים. 1968-ח"התשכ, ערך

מועד עריכת הערכת להמצויים בידי החברה ומעריך השווי כון  ציפיות והערכות, תוים

, הערכות, אומדים .החברהבוגע למצב הכללי במשק ובוגע למצב השוק בו פועלת , השווי

באופן שוה מהמפורט בהערכת עשויים שלא להתממש או להתממש מגמות ותחזיות אלה 

ים בשוק ובכלל זה שיוי, לת החברהבעקבות שיויים בתאי השוק בו פוע, בין היתר, השווי

 ,אליהם חשופה שהחברה סיכון גורמימהתממשות  כתוצאה או/וים שיויים רגולטור, האשראי

  .2014בדצמבר  31התקופתי של החברה ליום  בדוח כמפורט

  תוים על מחיר מיית החברה .7

ח השער הממוצע של מיית החברה בבורסה בששת החודשים שקדמו למועד פרסום דו .7.1

 .מהמחיר למיה בהקצאה 0.52%-אשר היו גבוה בכ, ₪ 1.161זה היו 

, הייו, רה של מיית החברה בבורסה סמוך למועד החלטת הדירקטוריוןישער הסג .7.2

-כב גבוהאשר היו , ₪ 1.2841.329היה , 2015 אוגוסטב 12 13-ר של הסחסבסוף יום המ

 .מהמחיר למיה בהקצאה %11.16%15.06

בסוף יום , הייו, פרסום הדוחמיית החברה בבורסה סמוך למועד  שער הסגירה של .7.2.7.3

מהמחיר  %%15.06- אשר היו גבוה בכ, ₪ 329.1היה , 2015 אוגוסטב 13- ר של החסהמ

 .למיה בהקצאה

עיין אישי  ,למיטב ידיעת החברה, בחברה שיש לוכל בעל מיה מהותי או ושא משרה שמות  .10

 ומהות עיו האישי, בתמורה

אין למי מבעלי המיות המהותיים או לושאי המשרה בכירה בחברה עיין , ב ידעת החברהלמיט

 .אישי בתמורת ההקצאה שוא דוח מיידי זה

 תכיות ההשקעה ויעדי החברה ביחס לתמורת ההקצאה .8

תמורת ההקצאה על פי דוח זה להמשך פיתוח פעילותה השוטפת וכן  בכוות החברה לייעד את

והכל , בתחום עיסוקהוביצוע השקעות וספים לרבות הקמת מיזמים , עסקיות ליצול הזדמויות

  .מעת לעת ויקבעו כפי שיהיות וה העסקייתוכיוולתהחלטות החברה ל ובכפוף על פי

 לבין בעלי מיות אחרים בוגע להקצאת יירות הערך המוצעים דש פירוט ההסכמים בין מיטב .9

לא קיימים הסכמים בין בכתב , דש ה בעיין מול מיטבולאחר שערכה בדיק למיטב ידיעת החברה

 דש או מי מבעלי השליטה בה לבין מחזיק מיות בחברה או בין מיטב דש ובין בעל פה בין מיטב

. בוגע לרכישה או למכירה של יירות ערך של החברה או בוגע לזכויות ההצבעה בה, לבין אחרים



מיות לי עחלק מב, עד מועד השלמת העסקהתחייבו י יצוין כי במסגרת העסקה וכתאי להשלמתה

, לתמוך ,במועד דוח זה לפחות מהון המיות המופק של החברה 13%- המחזיקים ב, רהבחב מיעוט

לפרטים וספים ראו . דש תקבע על ידי מיטבשזהותם במיוי שי דירקטורים , בתאים מסוימים

   .עילל 4.4.3 סעיף 

 אישורים ותאים הדרשים לביצוע ההקצאה .10

אשר , לקבלת האישורים המפורטים להלן, כפופה בין היתר, דש הקצאת המיות המוקצות למיטב

 :לעיל 4.7 צפויים להתקבל עד למועד השלמת העסקה שוא הסכם ההשקעה כמפורט בסעיף 

אישר דירקטוריון החברה את , כהגדרתו להלן, השקעההבסמוך לפי חתימת הסכם  .10.1

 13אישור כאמור התקבל ביום . ביצוע הקצאת המיות המוקצות שוא דוח מיידי זה

 .2015באוגוסט 

כון למועד פרסום דוח , אשר, אישור הבורסה לרישומן למסחר של המיות המוקצות .10.2

 .טרם יתן, זה

 .בדוח זההמזומת כאמור , הכללית של החברהאישור האסיפה  .10.3

ביצוע ההקצאה כפוף להשלמת התאים , וההקצאה היה חלק מהסכם ההשקעה הואיל .10.4

  .לעיל 4.4 מפורטים בסעיף המרכזים בהם המתלים שקבעו בהסכם ההשקעה ואשר 

 רות הערך המוצעיםביצוע פעולות ביימיעה או הגבלה ב .11

לתקות יירות ערך  5וסעיף  1968- ח"התשכ, לחוק יירות ערך' ג15בהתאם להוראות סעיף 

חלות מגבלות על מכירה חוזרת בבורסה , 2000- ס"התש, )ג לחוק 15א עד 15פרטים לעיין סעיפים (

  :של המיות המוצעות

ו שישה חודשים אם טרם חלפ, הצעה תוך כדי המסחר בבורסה של המיות המוקצות .11.1

 "). תקופת החסימה המוחלטת("ממועד הקצאת המיות המוצעות 

אם טרם חלפו שישה רבעוים , ר בבורסה של המיות המוצעותחסך כדי המהצעה תו .11.2

וזאת , ")התקופות הוספות("תקופת החסימה המוחלטת עוקבים שיימו החל מתום 

 :מאלהאם בכל אחד מהרבעוים בתקופות הוספות התקיים אחד 

 דש כמות המיות המוצעות שהוצעה בכל יום מסחר בבורסה על ידי מיטב .11.2.1

בבורסה של מיות החברה המסחר עלתה על הממוצע היומי של מחזור 

 .בתקופה בת שמוה שבועות שקדמו ליום ההצעה

עלתה על , הוספותבתקופות ל המיות המוקצות בכל רבעון כמות המוצעת ש .11.2.2

 .ל החברהמההון המופק והפרע ש 1%

למעט מיות שתבעה ממימוש או המרה של יירות ערך המירים  -" הון מופק ופרע"

   .שהוקצו עד ליום ההצעה וטרם מומשו

 ימוקי הדירקטוריון לאישור הקצאת המיות המוצעת .12

שהיה בעלת זיקה , בחברה דש החברה רואה בחיוב את השקעתה של מיטבדירקטוריון  .12.1

 .תה של החברהאסטרטגית לתחום פעילו



כמשקיע אסטרטגי שיש ביכולתו לתרום  דש החברה רואה במיטב דירקטוריון .12.2

ר דירקטוריון החברה כי להשלמת העסקה שוא ובס, כמו כן .לפעילותה של החברה

עשויה  ,בחברהמשמעותית מיות לבעלת  דש ובתוך כך הפיכת מיטב, הסכם ההשקעה

 .  להיות השפעה חיובית על מויטין החברה

כי תמורת ההקצאה שתתקבל במסגרת הסכם ההשקעה סבור החברה דירקטוריון  .12.3

  .של החברה ולצמיחתה תסייע להרחבת פעילות החברה בתחום העיסוק

 .משקף שווי הוגן לחברה אשר מצא בטווח של הערכת השוויהמחיר למיה בהקצאה  .12.4

תחולה  מיות המוצעותהבידיעה כי על  ,בין היתר ,למיה בהקצאה קבע המחיר .12.5

  .מגבלות על מכירה חוזרת בבורסה

 שמות הדירקטורים שהשתתפו בהחלטת הדירקטוריון  .13

השתתפו , בה אושרה התקשרות המוצעת פה אחד 2015באוגוסט  13בהחלטת הדירקטוריון מיום 

לירון , יר בורשטיין, )ל"מכ(מיכה אבי , אלי וורטמן, אורלי ירקוי, )ר"יו(אילון פחס : ה"ה

 .)צית"דח(תהילה ביו , )צ"דח(רמי אטין , )צ"דח(רון בדי , )צ"דח( אוחה

 מועד הקצאת המיות ליצע .14

יהיה בסמוך לאחר מועד השלמת כל התאים המתלים , מועד הקצאת המיות מוצעות ליצע

ובכלל זה אישור האסיפה , לעיל 4.4 בסעיפים  מפורטים שהמרכזיים שבהם, ההשקעהשבהסכם 

למסחר לרישום ואישורה של הבורסה  על פי דוח זההכללית של בעלי המיות של החברה המזומת 

  .של המיות המוקצות

 זימון אסיפה מיוחדת של בעלי המיות של החברה .15

 הרוב הדרש לאישור ההחלטות שעל סדר היום .15.1

, לחוק החברות 274היו כאמור בסעיף  הקצאת המיות המוקצותהרוב הדרש לאישור 

 .רוב רגיל של הוכחים והמצביעים באסיפה

 המועד הקובע .15.2

כאמור , המועד הקובע לקביעת זכאות בעל מיה לעיין הזכות להצביע באסיפה הכללית

היו סוף יום המסחר בבורסה , לתקות ההצבעה 3ובתקה  לחוק החברות 182 בסעיף

אם לא "). המועד הקובע(" 2015 אוגוסטב 20 מ שיחול ביום"אביב בע- ליירות ערך בתל

אזי היום הקובע יהיה יום המסחר האחרון שקדם למועד , יתקיים מסחר במועד הקובע

  .זה

 מיין חוקי .15.3

 מכלל 25% לפחות ביחד המייצגים או המחזיקים מיות בעלי שי, החברה תקון פי -על

 כתב באמצעות או כוח מיופה מצעותבא או בעצמם הוכחים, שבחברה קולות ההצבעה

 כח לא. הכללית האסיפה של לפתיחתה חוקי מיין מהווים, והזכאים להצביע, הצבעה

 ולאותו שעה לאותה, יום לאותו, אחד בשבוע תידחה האסיפה, חוקי מיין באסיפה

 אם. יקבע שהדירקטוריון כפי אחרת ליום ושעה או, ")הדחית האסיפה מועד(" מקום

 אזי, האסיפה פתיחת שעה ממועד חצי כעבור חוקי מיין יימצא לא הדחית באסיפה



, להצביע והזכאים ,כוח מיופה באמצעות או בעצמם הוכחים, מיות בעלי שי יהוו

 .חוקי מיין

 אפשרות להוספת ושאים לסדר היום .15.4

 שלו אחוז לפחות מזכויות ההצבעה באסיפה, בעל מיה אחד או יותר .15.4.1

יש בקשה לדירקטוריון החברה בהתאם להוראות סעיף ראשי להג, הכללית

 20לחוק החברות לכלול ושא בסדר היום של האסיפה וזאת עד ליום ) ב(66

 .2015באוגוסט 

ר היום כאמור דמצא דירקטוריון החברה כי ושא שהתבקש להכלילו בס .15.4.2

תפרסם החברה , באסיפה הכללית יות דוןם להילעיל מתא 15.4.1 בסעיף 

סדר יום וכתב הצבעה מעודכים ) להלן 15.5 כהגדרתו בסעיף (באתר ההפצה 

  .2015באוגוסט  27וזאת עד ליום 

  הצבעה אלקטרוית והודעות עמדה, כתב הצבעה .15.5

באופן אישי על ידי שלוח או לעיל רטות בעלי המיות רשאים להצביע בהחלטות המפו

ההצבעה בכתב תיעשה על גבי חלקו השי של ). כמפורט להלן(באמצעות כתב הצבעה 

 .כתב ההצבעה כפי שפורסם באתר ההפצה

ח או העתק מאושר על ידי וטריון יש להפקיד וי כייפו, כתב מיוי של שלוח להצבעה

ר "רשאי יו, ואולם; בוע לאסיפהשעות לפי המועד הק 48במשרדי החברה לפחות 

תאגיד יצביע באמצעות ציגיו שימוו . האסיפה לוותר על דרישה זו לגבי אסיפה כלשהי

  .על ידי מסמך שייחתם כדין על ידי התאגיד

אתר ההפצה של רשות יירות ערך ואתר האיטרט של הבורסה ליירות ערך  כתובות

אתר ההפצה של  -  עה והודעות העמדהבהם וסח כתבי ההצב ןישמצומ "אביב בע- בתל

אתר האיטרט של הבורסה ליירות ערך  ,www.magna.isa.gov.il: רשות יירות ערך

  .www.maya.tase.co.il :מ"אביב בע- בתל

קישורית לוסח כתב ההצבעה וכתבי , ר אלקטרויבדוא, בלא תמורה, חבר בורסה ישלח

לכל בעל מיות שאיו רשום במרשם , באתר ההפצה של הרשות ליירות ערך, העמדה

הודיע בעל  כן אםאלא , בעלי המיות ואשר מיותיו רשומות אצל אותו חבר הבורסה

ך מסוים ובלבד שההודעה יתה לגבי חשבון יירות ער, מעויין בכך איוהמיות כי 

  . ובמועד קודם למועד הקובע

מיות רשאי לפות ישירות לחברה ולקבל ממה את וסח כתב ההצבעה והודעות  בעל

 .העמדה

בעל מיות שלזכותו רשומה מיה אצל חבר בורסה ואותה מיה כללת בין המיות 

, המעויין להצביע באסיפה, שם החברה לרישומים- הרשומות במרשם בעלי המיות על

בעל מיות לא רשום ימציא לחברה . יידרש להוכיח את בעלותו לצורך הצבעה באסיפה

בדבר בעלותו במיה , אישור אות מאת חבר הבורסה שאצלו רשומה זכותו למיה

הוכחת בעלות במיה לצורך (בהתאם לוסח הקבוע בתקות החברות , במועד הקובע

, בעל מיה"). חת בעלות במיהתקות הוכ(" 2000- ס"התש, )הצבעה באסיפה הכללית

, זכאי לקבל את אישור הבעלות מחבר הבורסה שבאמצעותו הוא מחזיק את מיותיו



. אם ביקש זאת, בסיף של חבר הבורסה או בדואר אל מעו תמורת דמי משלוח בלבד

  .בקשה לעיין זה תיתן מראש לחשבון יירות ערך מסוים

מסר אלקטרוי מאושר לפי , בעלות במיהא לתקות הוכחת 4להוראות תקה  בהתאם

שעייו תוי המשתמשים במערכת ההצבעה , לחוק יירות ערך 5יא44סעיף 

  .דיו כדין אישור בעלות לגבי כל בעל מיות הכלל בו -האלקטרוית 

לפי  ימים 10ו עד יהאחרון להמצאת הודעות עמדה של בעלי מיות לחברה ה המועד

, תמציא לרשות יירות ערך ולבורסה את וסח הודעת העמדההחברה . מועד האסיפה

החברה רשאית להמציא . לא יאוחר מיום אחד לאחר שבעל מיות המציאו לחברה

לרשות יירות ערך ולבורסה הודעת עמדה שתכלול את תגובת הדירקטוריון כאמור 

  .פי מועד האסיפהלימים  5עד , לחוק החברות) ג(88בסעיף 

 .עה והודעת עמדה תתבצעה במסירה ביד או באמצעות דואר רשוםמסירת כתב הצב

שלו אחוז אחד לפחות , אחד או יותר, בעל מיה, לחוק החברות) ב(66בהתאם לסעיף 

רשאי לבקש מהדירקטוריון לכלול ושא בסדר , מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית

. ה הכלליתובלבד שהושא מתאים להיות דון באסיפ, היום של האסיפה הכללית

הודעה ומודעה על אסיפה כללית ואסיפת סוג בחברה (בהתאם לתקות החברות 

לחוק החברות ) ב(66בקשה לפי סעיף , 2000-ס"תש, )ציבורית והוספת ושא לסדר היום

קיימת , ככל שהוגשה בקשה כאמור. ימים לאחר זימון האסיפה 7תומצא לחברה עד 

אסיפה ופרטיהם יופיעו באתר ההפצה של אפשרות כי ושאים יתווספו לסדר יום ה

 .רשות יירות ערך

יש להמציא ) כמפורט בכתב ההצבעה(את כתב ההצבעה והמסמכים שיש לצרף אליו 

היו " מועד ההמצאה"לעיין זה  .שעות לפי מועד כיוס האסיפה 4למשרדי החברה עד 

  . רההמועד שבו הגיעו כתב ההצבעה והמסמכים שיש לצרף אליו למשרדי החב

ככל שבעל מיה יצביע ביותר , לחוק החברות) ד(83יצוין כי בהתאם להוראות סעיף 

הצבעה של בעל מיה בעצמו או , לעיין זה. תימה הצבעתו המאוחרת, מדרך אחת

  . באמצעות שלוח תיחשב מאוחרת להצבעה באמצעות כתב הצבעה

ההחלטה  קשר עםבעל מיות רשאי להצביע באסיפה הכללית ב, בוסף לאמרו לעיל

באמצעות כתב הצבעה שיועבר לחברה במערכת , בעיין הקצאת המיות המוקצות

מערכת ההצבעה ("כהגדרתה בתקות ההצבעה בכתב , ההצבעה האלקטרוית

  "). האלקטרוית

בורסה יזין למערכת ההצבעה האלקטרוית רשימה ובה הפרטים הדרשים לפי החבר 

לגבי כל אחד מבעלי המיות הלא רשומים , רךלחוק יירות ע) 3)(א(יא44סעיף 

, ")רשימת הזכאים להצביע במערכת("המחזיקים יירות ערך באמצעותו במועד הקובע 

יכלול ברשימת הזכאים להצביע במערכת בעל מיות שהעביר לו  לאואולם חבר בורסה 

ימת הודעה כי איו מעויין להשתתף ברש, בצהריים של המועד הקובע 12:00עד השעה 

  . לתקות הצבעה בכתב) ד(13לפי תקה , הזכאים להצביע במערכת

בסמוך ככל האפשר לאחר קבלת אישור מאת מערכת ההצבעה , חבר הבורסה יעביר

אישור מסירת ("האלקטרוית על קבלה תקיה של רשימת הזכאים להצביע במערכת 

, במערכת לכל אחד מבעלי המיות המויים ברשימת הזכאים להצביע, ")הרשימה

ואשר מקבלים מחבר הבורסה הודעות באמצעים אלקטרויים או באמצעות מערכות 



את הפרטים הדרשים לשם הצבעה במערכת , התקשרות המקושרות למחשב הבורסה

  . ההצבעה האלקטרוית

כיסה למערכת ההצבעה האלקטרוית תשעה באמצעות מספר זיהוי של בעל החשבון 

אשר יופק עבור בעל החשבון על ידי חבר , וקוד גישה) שותףבחשבון מ, או אחד מבעליו(

  .הבורסה

רשאי לציין את אופן הצבעתו , בעל מיות המופיע ברשימת הזכאים להצביע במערכת

הצבעה באמצעות . ולהעביר אותה לחברה באמצעות מערכת ההצבעה האלקטרוית

 6-מה ועד למערכת ההצבעה האלקטרוית תתאפשר החל ממועד אישור מסירת הרשי

ותהיה יתת לשיוי , ")מועד עילת ההצבעות("שעות לפי מועד כיוס האסיפה 

  .    ולביטול עד למועד עילת המערכת

יוכל בעל המיות להצביע ביחס לושא , עם הכיסה למערכת ההצבעה האלקטרוית

 לחילופין יוכל לבקש כי פרטיו יועברו באמצעות המערכת. שעל סדר יום האסיפה

על מת שיוכל , ללא ציון אופן ההצבעה, לחברה לצורך הוכחת בעלות ביירות הערך

  .להצביע פיזית באסיפה וללא צורך בהצגת אישור בעלות מהבק

 סמכות רשות יירות ערך .15.6

רשאית רשות , ימים מיום הגשת דוח זה 21בתוך , לתקות ההצעה 17בהתאם לתקה 

בתוך מועד , להורות לחברה לתת") הרשות("לכך  שהסמיכה דליירות ערך או עוב

וכן להורות , ידיעות ומסמכים בוגע להצעה שוא דוח זה, פירוט, הסבר, שתקבע

, יתה הוראה לתיקון הדוח כאמור. לחברה על תיקון הדוח באופן ובמועד שתקבע

ימי  3רשאית הרשות להורות על דחיית מועד האסיפה למועד שיחול לא לפי עבור 

החברה תגיש תיקון . ימים ממועד פרסום התיקון לדוח ההצעה 35-מלא יאוחר עסקים ו

על פי הדרך הקבועה בתקות וכן תפרסם מודעה בעיתוים בדרך הקבועה בתקות 

יתה הוראה בדבר דחיית מועד כיוס האסיפה . אם הורתה הרשות אחרתזולת , והכל

  . תודיע החברה בדוח מיידי על ההוראה, הכללית

 גי החברה לטיפול בדוח מיידי זה היםצי .15.7

ממרכז , עורכי דין -' ד שי מרגלית ממשרד יגאל ארון ושות"ד דיאל מרקוביץ ועו"עו

 .03-6087702: פקס; 03-6087850: טלפון, תל אביב, 1עזריאלי 

 עיון במסמכים .15.8

, )לרבות בכל מסמך הוגע להקצאה(יתן לעיין בוסח המלא של ההחלטות המוצעות 

, מ"רי האיטרט של רשות יירות ערך ושל הבורסה ליירות ערך בתל אביב בעבאת

 תל, )9קומה ( 48 הלוי יהודה ברחובוכן במשרדי החברה , לעיל 15.5 כמפורט בסעיף 

וזאת , 03-565-0100ובתאום מראש בטלפון  9:00-17:00בין השעות ' ה-'בימים א, אביב

  .עד למועד כיוס האסיפה כמפורט לעיל

  ,בברכה

  מ"קבוצת פיסולה בע

  .ל הכספים של החברה"סמכ, הדוח חתם על ידי מר מיכאל שירין



ל הצהרות כשירות של -' נספח א ן ההארכת המועמדים    חברהכהונה בדירקטוריו



  2015 ,אוגוסטב __: תאריך

  לכבוד

  ")החברה("מ "בע פיסולהקבוצת 

  1999- ט"ב לחוק החברות התש224הצהרה בדבר כשירות דירקטור בהתאם לסעיף : הדון

ב לחוק החברות 224לסעיף מצהיר בזאת בהתאם הריי , בחברההואיל ואי מועמד לכהן כדירקטור 

דר 1999- ט"התשאים התי י החוק ל"שים עפכי מתקיימים בי התכדירקטור בחברתכם כדלקמןכהו:  

יש לי את הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של   .1

  .לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה, בין היתר, בשים לב, דירקטור בחברה

בדבר השכלתי וכן לרבות פרטים , הרלווטיים לצורך קבלת ההחלטה האמורה להלן הפרטים  .2

  .פירוט יסיוי המקצועי הרלווטי

  מיכה אבי  ):פרטי ומשפחה(שם 

 015718414  :תעודת זהותמספר 

  13.06.1969  :תאריך לידה

  תל אביב, 48יהודה הלוי   :דין - מען להמצאת כתבי בי

  ב"ישראל וארה  :תיות

  לא  :ת הדירקטוריוןוחבר בועד

 ,חברה בת ,האם עובד של התאגיד

  :ןיחברה קשורה או של בעל עי

  מ"ל של החברה ושל חברת הבת פיסולה בע"מכ

  8.12.2014  :מועד תחילת הכהוה

  :ההשכל

  

  

סיטה העברית ותואר תואר ראשון במשפטים מהאויבר

שי במהל עסקים משותף מאויברסיטת תל אביב 

  NorthWesternואויברסיטת 

התעסקות בחמש השים 

  :האחרוות

רוט יפ; )ום ומשך זמן כהוהמק(

התאגידים שבהם משמש 

  :כדירקטור

  

  .שים אחרוות שש. מ"פיסולה בע - ל "מכ

  . שים אחרוות שש. מ"פיסולה בע - דירקטור 

דירקטור . מ"יזמים צעירים לישראל בע - ר "דירקטור ויו

  .שים האחרוותה ששב

 מאז יואר .מ"ריטה אבי שירותי יעוץ בע - דירקטור 

2011.  

מאז יולי  .מ"דירקטור בפיסולה אשראי מסחרי בע

2015  

דירקטור בלתי /  דירקטור חיצוי

  תלוי

  לא

האם בן משפחה של בעל עין אחר 

  :בתאגיד

  לא

על מומחיות בדירקטור הך האם 

  :  חשבואית ופיסית

  כן

עד  418, 415, 392, 297עד  290עבירות לפי סעיפים ב) 1: (לא הורשעתי בחמש השים האחרוות  .3

לחוק יירות  54- ו) א(53, ד52, ג52ולפי סעיפים , 1977- ז"התשל, לחוק העושין, 428עד  422- ו, 420

, הרשעה בבית משפט מחוץ לישראל בעבירות שוחדלא קיימת כגדי ) 2( ;1968- ח"התשכ, ערך

  .עבירות מהלים בתאגיד או עבירות של יצול מידע פים, מרמה

לעיל ואשר בית המשפט  3לא הורשעתי בפסק דין בערכאה ראשוה בעבירה שאיה מויה בסעיף   .4

וטרם , ראוי לשמש כדירקטור בחברה ציבורית יחומרתה או סיבותיה אי, מפאת מהותהקבע כי 

  .עברה תקופת האיסור כאמור



כהן כדירקטור בחברה האוסר עלי ל, לא הוטל עלי אמצעי אכיפה על ידי ועדת אכיפה מהלית  .5

לחוק ) ב(225כהגדרתם בסעיף , "ועדת אכיפה מהלית"- ו" אמצעי אכיפה: "בסעיף זה; ציבורית

  .החברות

  .סול דין ולא הוכרזתי כפושט רגלפ, קטיןאיי   .6

  .אי מתחייב להודיע לחברה אם יחול שיוי בתאי כשירותי המפורטים לעיל  .7

ירקטור בחברה לאישור האסיפה הכללית של בעלי המיות של ידוע לי כי העמדת כהותי כד  . 8

וכי הצהרתי זו תפורסם ותהיה פתוחה לעיוו של כל , החברה עשית בהסתמך על הצהרתי זו

  .אדם

 

  

  :לראיה באתי על החתום על הצהרה זו  

  מיכה אבי: שם

  __________________: תאריך

 __________________: חתימה



  2015, טאוגוסב 13: תאריך

  לכבוד

  ")החברה("מ "בע פנינסולהקבוצת 

  

  מומחיות חשבונאית ופיננסית :הנדון

  
תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור (בהתאם לתקנות החברות 

הריני להביא בפניכם את הפרטים אודותיי , )"התקנות: "להלן( 2005- ו"התשס, )בעל כשירות מקצועית

ננסית שלי כחבר אשר נדרשים לכם לצורך הערכת המומחיות החשבונאית והפי, טים להלןהמפור

  .דירקטוריון החברה

 . הריני בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית .1

האופייניות לענף שבו פועלת החברה וסוגיות בקרה חשבונאית הריני בקיא בסוגיות חשבונאיות  .2

 .רהולחברות בסדר גודל ומורכבות דומה לזו של החב

 .חובות המוטלות עליוקר וההריני בקיא בתפקידיו של רואה חשבון מב .3

וחוק ניירות  1999- ט"התשנ, הריני בקיא באופן הכנת דוחות כספיים ואישורם לפי חוק החברות .4

 .1968- ח"התשכ, ערך

לרבות פרטים בדבר השכלתי וכן פירוט , לצורך קבלת ההחלטה האמורה קורות חיי הרלוונטיים .5

 .מצורפים להצהרתי לעיללשם ביצוע ההערכה מקצועי הרלוונטי ניסיוני ה

  

  

  

  

  ,בברכה

  

  

___________  

  מיכה אבני

 

 



 5132 ,אוגוסטב 31: תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 9111-ט"ב לחוק החברות התשנ222הצהרה בדבר כשירות דירקטור בהתאם לסעיף : הנדון

ב לחוק החברות 552לסעיף מצהיר בזאת בהתאם הריני , בחברההואיל ואני מועמד לכהן כדירקטור 

 :כדירקטור בחברתכם כדלקמןכהונתי י החוק ל"שים עפכי מתקיימים בי התנאים הנדר 3111-ט"התשנ

יש לי את הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של  .3

 .לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה, בין היתר, בשים לב, דירקטור בחברה

בדבר השכלתי וכן לרבות פרטים , הרלוונטיים לצורך קבלת ההחלטה האמורה להלן הפרטים .5

 .פירוט ניסיוני המקצועי הרלוונטי

 אילון פנחס (:פרטי ומשפחה)שם 

 152321913 :תעודת זהותמספר 

 37.17.3191 :תאריך לידה

מגדלי אקרשטיין , 35אבא אבן ' שד, משרדי קרן ויולה :דין -מען להמצאת כתבי בי

D , הרצליה פיתוח, 35קומה 

 גרמניהישראל ו :נתינות

 לא :ת הדירקטוריוןובועדחבר 

, חברה בת ,האם עובד של התאגיד

 :ןיחברה קשורה או של בעל עני

 לא

 0.35.5132 :מועד תחילת הכהונה

 :ההשכל

 

 

  –אקדמאית 

 תואר ראשון בכלכלה

 תואר שני במנהל עסקים עם התמחות במימון

התעסקות בחמש השנים 

 :האחרונות

רוט יפ; (מקום ומשך זמן כהונה)

ים שבהם משמש התאגיד

 :כדירקטור

 

של קרן השקעות פרייבט אקויטי ויולה  שותף כללי

 .השנים האחרונות 39פרטנרס במהלך 

- דירקטור בחברות הבאות 

 . מ"פנינסולה בע .3

 . מ"ייה ניהול והשקעות בע-ממי .5

 .מ"גלובל דאטה סנטר בע .1

 .מ"פלנוס טכנולוגיות בע .2

 .מ"ארכימדס גלובל בע .2

 .מ"חברה בע( יפי'ג)אלאמ  .9

 .מ"בע( ישראל)פי .י'די אסוסיאטס ג .7

 .מ"חברה בע( יפי'ג) 1וי פי  .0

 .מ"בע( ניהול)חברה  1וי פי  .1

 .מ"ויולה פי אי חברה לניהול בע .31

 .מ"ניהול בע 2ויולה פרטנרס  .33

 .מ"בע( יפי'ג) 5חברת די פרטנרס  .35

 .מ"בע 5112( ניהול) 5חברת די פרטנרס  .31

דירקטור בלתי / דירקטור חיצוני

 תלוי

 לא

ן משפחה של בעל ענין אחר האם ב

 :בתאגיד

 לא

 כןעל מומחיות בדירקטור הנך האם 



 :  חשבונאית ופיננסית

עד  230, 232, 115, 517עד  511עבירות לפי סעיפים ב( 3: )לא הורשעתי בחמש השנים האחרונות .1

לחוק ניירות  22-ו( א)21, ד25, ג25ולפי סעיפים , 3177-ז"התשל, לחוק העונשין, 250עד  255-ו, 251

, הרשעה בבית משפט מחוץ לישראל בעבירות שוחדלא קיימת כנגדי ( 5) ;3190-ח"התשכ, ערך

 .ניצול מידע פנים עבירות מנהלים בתאגיד או עבירות של, מרמה

לעיל ואשר בית המשפט  1לא הורשעתי בפסק דין בערכאה ראשונה בעבירה שאינה מנויה בסעיף  .2

וטרם , ראוי לשמש כדירקטור בחברה ציבורית נניחומרתה או נסיבותיה אי, מפאת מהותהקבע כי 

 .עברה תקופת האיסור כאמור

האוסר עלי לכהן כדירקטור בחברה , נהליתלא הוטל עלי אמצעי אכיפה על ידי ועדת אכיפה מ .2

לחוק ( ב)552כהגדרתם בסעיף , "ועדת אכיפה מנהלית"-ו" אמצעי אכיפה: "בסעיף זה; ציבורית

 .החברות

 .סול דין ולא הוכרזתי כפושט רגלפ, קטיןאינני  .9

 .אני מתחייב להודיע לחברה אם יחול שינוי בתנאי כשירותי המפורטים לעיל .7

כי העמדת כהונתי כדירקטור בחברה לאישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של ידוע לי  . 0

וכי הצהרתי זו תפורסם ותהיה פתוחה לעיונו של כל , החברה נעשית בהסתמך על הצהרתי זו

 .אדם

 

 

 

 :לראיה באתי על החתום על הצהרה זו  

 אילון פנחס: שם

 __________________: תאריך

 __________________: חתימה



  2015, אוגוסטב 13: תאריך

  לכבוד

  ")החברה("מ "בע פנינסולהקבוצת 

  

  מומחיות חשבונאית ופיננסית :הנדון

  
תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור (בהתאם לתקנות החברות 

הפרטים אודותיי הריני להביא בפניכם את , )"התקנות: "להלן( 2005- ו"התשס, )בעל כשירות מקצועית

ננסית שלי כחבר אשר נדרשים לכם לצורך הערכת המומחיות החשבונאית והפי, המפורטים להלן

  .דירקטוריון החברה

 . הריני בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית .1

האופייניות לענף שבו פועלת החברה וסוגיות בקרה חשבונאית הריני בקיא בסוגיות חשבונאיות  .2

 .כבות דומה לזו של החברהולחברות בסדר גודל ומור

 .חובות המוטלות עליוקר וההריני בקיא בתפקידיו של רואה חשבון מב .3

וחוק ניירות  1999- ט"התשנ, הריני בקיא באופן הכנת דוחות כספיים ואישורם לפי חוק החברות .4

 .1968- ח"התשכ, ערך

וכן פירוט  לרבות פרטים בדבר השכלתי, לצורך קבלת ההחלטה האמורה קורות חיי הרלוונטיים .5

 .מצורפים להצהרתי לעיללשם ביצוע ההערכה ניסיוני המקצועי הרלוונטי 

  

  

  

  

  ,בברכה

  

  

___________  

  אילון פנחס

 

 



 5132 ,אוגוסטב 31: תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 9111-ט"ב לחוק החברות התשנ222הצהרה בדבר כשירות דירקטור בהתאם לסעיף : הנדון

ב לחוק החברות 552לסעיף מצהיר בזאת בהתאם הריני , בחברההואיל ואני מועמד לכהן כדירקטור 

 :כדירקטור בחברתכם כדלקמןכהונתי י החוק ל"שים עפכי מתקיימים בי התנאים הנדר 3111-ט"התשנ

יש לי את הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של  .3

 .לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה, בין היתר, בשים לב, דירקטור בחברה

בדבר השכלתי וכן לרבות פרטים , הרלוונטיים לצורך קבלת ההחלטה האמורה להלן הפרטים .5

 .פירוט ניסיוני המקצועי הרלוונטי

 אלי וורטמן (:פרטי ומשפחה)שם 

 137112152 :תעודת זהותמספר 

 11.10.3191 :תאריך לידה

 11001מיקוד , קיסריה 321. ד.ת :דין -מען להמצאת כתבי בי

 ב"ישראל וארה :נתינות

 לא :ת הדירקטוריוןוחבר בועד

ברה ח ,האם עובד של התאגיד

חברה קשורה או של בעל , בת

 :ןיעני

 לא

 0.35.5132 :מועד תחילת הכהונה

 :ההשכל

 

 

 Colombiaבמדעי המדינה מאוניברסיטת תואר ראשון 

התעסקות בחמש השנים 

 :האחרונות

רוט יפ; (מקום ומשך זמן כהונה)

התאגידים שבהם משמש 

 :כדירקטור

 

 5119-5135בשנים . מרק קפיטל'בנצ – שותף כללי

 . 5133-5135בשנים . אירון סורס –דירקטור 

 5133-5132בשנים . Njoy –ר "יו

סיפתח ורוח : בתאגידים ללא מטרות רווחדירקטור 

 .חדשה

דירקטור בלתי / דירקטור חיצוני

 תלוי

 לא

האם בן משפחה של בעל ענין 

 :אחר בתאגיד

 לא

על בדירקטור הנך האם 

 :  מומחיות חשבונאית ופיננסית

 כן

עד  230, 232, 115, 517עד  511עבירות לפי סעיפים ב( 3: )א הורשעתי בחמש השנים האחרונותל .1

לחוק ניירות  22-ו( א)21, ד25, ג25ולפי סעיפים , 3177-ז"התשל, לחוק העונשין, 250עד  255-ו, 251

, הרשעה בבית משפט מחוץ לישראל בעבירות שוחדלא קיימת כנגדי ( 5) ;3190-ח"התשכ, ערך

 .עבירות מנהלים בתאגיד או עבירות של ניצול מידע פנים, המרמ

לעיל ואשר בית המשפט  1לא הורשעתי בפסק דין בערכאה ראשונה בעבירה שאינה מנויה בסעיף  .2

וטרם , ראוי לשמש כדירקטור בחברה ציבורית נניחומרתה או נסיבותיה אי, מפאת מהותהקבע כי 

 .עברה תקופת האיסור כאמור



האוסר עלי לכהן כדירקטור בחברה , לא הוטל עלי אמצעי אכיפה על ידי ועדת אכיפה מנהלית .2

לחוק ( ב)552כהגדרתם בסעיף , "ועדת אכיפה מנהלית"-ו" אמצעי אכיפה: "בסעיף זה; ציבורית

 .החברות

 .סול דין ולא הוכרזתי כפושט רגלפ, קטיןאינני  .9

 .י בתנאי כשירותי המפורטים לעילאני מתחייב להודיע לחברה אם יחול שינו .7

ידוע לי כי העמדת כהונתי כדירקטור בחברה לאישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של  . 0

וכי הצהרתי זו תפורסם ותהיה פתוחה לעיונו של כל , החברה נעשית בהסתמך על הצהרתי זו

 .אדם

 

 :לראיה באתי על החתום על הצהרה זו  

 אלי וורטמן: שם

 __________________: תאריך

 __________________: חתימה



  2015, אוגוסטב 13: תאריך

  לכבוד

  ")החברה("מ "בע פנינסולהקבוצת 

  

  מומחיות חשבונאית ופיננסית :הנדון

  
תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור (בהתאם לתקנות החברות 

הריני להביא בפניכם את הפרטים אודותיי , )"התקנות: "להלן( 2005- ו"התשס, )בעל כשירות מקצועית

ננסית שלי כחבר אשר נדרשים לכם לצורך הערכת המומחיות החשבונאית והפי, המפורטים להלן

  .דירקטוריון החברה

 . הריני בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית .1

נף שבו פועלת החברה האופייניות לעוסוגיות בקרה חשבונאית הריני בקיא בסוגיות חשבונאיות  .2

 .ולחברות בסדר גודל ומורכבות דומה לזו של החברה

 .חובות המוטלות עליוקר וההריני בקיא בתפקידיו של רואה חשבון מב .3

וחוק ניירות  1999- ט"התשנ, הריני בקיא באופן הכנת דוחות כספיים ואישורם לפי חוק החברות .4

 .1968- ח"התשכ, ערך

לרבות פרטים בדבר השכלתי וכן פירוט , לת ההחלטה האמורהלצורך קב קורות חיי הרלוונטיים .5

 .מצורפים להצהרתי לעיללשם ביצוע ההערכה ניסיוני המקצועי הרלוונטי 

  

  

  

  

  ,בברכה

  

  

___________  

  אלי וורטמן

 

 



 5132 ,אוגוסטב 31: תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 9111-ט"ב לחוק החברות התשנ222הצהרה בדבר כשירות דירקטור בהתאם לסעיף : הנדון

ב לחוק החברות 552לסעיף מצהיר בזאת בהתאם הריני , בחברההואיל ואני מועמד לכהן כדירקטור 

 :כדירקטור בחברתכם כדלקמןכהונתי י החוק ל"שים עפכי מתקיימים בי התנאים הנדר 3111-ט"התשנ

יש לי את הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של  .3

 .לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה, בין היתר, בשים לב, דירקטור בחברה

בדבר השכלתי וכן לרבות פרטים , הרלוונטיים לצורך קבלת ההחלטה האמורה להלן הפרטים .5

 .פירוט ניסיוני המקצועי הרלוונטי

 אורלי ירקוני (:פרטי ומשפחה)שם 

 121992212 :תעודת זהותמספר 

 30.13.3129 :תאריך לידה

 תל אביב, 5דב הוז  :דין -מען להמצאת כתבי בי

 ישראל  :נתינות

 ועדת מאזן :ת הדירקטוריוןוחבר בועד

, חברה בת ,האם עובד של התאגיד

 :ןיחברה קשורה או של בעל עני

 לא

 0.35.5132 :מועד תחילת הכהונה

 :ההשכל

 

 

B.sc האוניברסיטה העברית, במתמטיקה 

 אוניברסיטת חיפה, אקטואריה –לימודי תעודה 

 

התעסקות בחמש השנים 

 :האחרונות

רוט יפ; (מקום ומשך זמן כהונה)

התאגידים שבהם משמש 

 :כדירקטור

 

 טחים ביטוחמנורה מב -דירקטורית 

 מנורה מבטחים החזקות –דירקטורית 

 אמות השקעות –דירקטורית 

 פלסטו שק –דירקטורית חיצונית 

 ביוקנסל –דירקטורית חיצונית 

 מעיינות טמדא –דירקטורית חיצונית 

דירקטור בלתי / דירקטור חיצוני

 תלוי

 לא

האם בן משפחה של בעל ענין אחר 

 :בתאגיד

 לא

מומחיות  עלבדירקטור הנך האם 

 :  חשבונאית ופיננסית

 כן

עד  230, 232, 115, 517עד  511עבירות לפי סעיפים ב( 3: )לא הורשעתי בחמש השנים האחרונות .1

לחוק ניירות  22-ו( א)21, ד25, ג25ולפי סעיפים , 3177-ז"התשל, לחוק העונשין, 250עד  255-ו, 251

, בית משפט מחוץ לישראל בעבירות שוחדהרשעה בלא קיימת כנגדי ( 5) ;3190-ח"התשכ, ערך

 .עבירות מנהלים בתאגיד או עבירות של ניצול מידע פנים, מרמה

לעיל ואשר בית המשפט  1לא הורשעתי בפסק דין בערכאה ראשונה בעבירה שאינה מנויה בסעיף  .2

, בחברה ציבורית יתלשמש כדירקטור הראוי נניחומרתה או נסיבותיה אי, מפאת מהותהקבע כי 

 .וטרם עברה תקופת האיסור כאמור



בחברה  יתהאוסר עלי לכהן כדירקטור, לא הוטל עלי אמצעי אכיפה על ידי ועדת אכיפה מנהלית .2

לחוק ( ב)552כהגדרתם בסעיף , "ועדת אכיפה מנהלית"-ו" אמצעי אכיפה: "בסעיף זה; ציבורית

 .החברות

 .רגל תדין ולא הוכרזתי כפושט תסולפ, נהקטיאינני  .9

 .להודיע לחברה אם יחול שינוי בתנאי כשירותי המפורטים לעיל תאני מתחייב .7

ידוע לי כי העמדת כהונתי כדירקטורית בחברה לאישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של  . 0

וכי הצהרתי זו תפורסם ותהיה פתוחה לעיונו של כל , החברה נעשית בהסתמך על הצהרתי זו

 .אדם

 

 

 

 :על החתום על הצהרה זולראיה באתי   

 אורלי ירקוני: שם

 __________________: תאריך

 __________________: חתימה



  2015, אוגוסטב 13: תאריך

  לכבוד

  ")החברה("מ "בע פנינסולהקבוצת 

  

  מומחיות חשבונאית ופיננסית :הנדון

  
נסית ולדירקטור תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופינ(בהתאם לתקנות החברות 

הריני להביא בפניכם את הפרטים אודותיי , )"התקנות: "להלן( 2005- ו"התשס, )בעל כשירות מקצועית

 תננסית שלי כחבראשר נדרשים לכם לצורך הערכת המומחיות החשבונאית והפי, המפורטים להלן

  .דירקטוריון החברה

 . מומחיות חשבונאית ופיננסית תהריני בעל .1

האופייניות לענף שבו פועלת וסוגיות בקרה חשבונאית גיות חשבונאיות בסו ההריני בקיא .2

 .החברה ולחברות בסדר גודל ומורכבות דומה לזו של החברה

 .חובות המוטלות עליוקר והבתפקידיו של רואה חשבון מב ההריני בקיא .3

וחוק  1999- ט"התשנ, באופן הכנת דוחות כספיים ואישורם לפי חוק החברות ההריני בקיא .4

 .1968- ח"התשכ, ירות ערךני

לרבות פרטים בדבר השכלתי וכן פירוט , לצורך קבלת ההחלטה האמורה קורות חיי הרלוונטיים .5

 .מצורפים להצהרתי לעיללשם ביצוע ההערכה ניסיוני המקצועי הרלוונטי 

  

  

  

  

  ,בברכה

  

  

___________  

  אורלי ירקוני

 

 



 5132 ,אוגוסטב 31: תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 9111-ט"ב לחוק החברות התשנ222הצהרה בדבר כשירות דירקטור בהתאם לסעיף : הנדון

ב לחוק החברות 552לסעיף מצהיר בזאת בהתאם הריני , בחברההואיל ואני מועמד לכהן כדירקטור 

 :כדירקטור בחברתכם כדלקמןכהונתי י החוק ל"שים עפכי מתקיימים בי התנאים הנדר 3111-ט"התשנ

יש לי את הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של  .3

 .לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה, בין היתר, בשים לב, דירקטור בחברה

בדבר השכלתי וכן לרבות פרטים , הרלוונטיים לצורך קבלת ההחלטה האמורה להלן הפרטים .5

 .פירוט ניסיוני המקצועי הרלוונטי

 לביא-רחלי גוז (:פרטי ומשפחה)שם 

 52193370 :תעודת זהותמספר 

 51.31.3190 :תאריך לידה

 גבעתיים 02/21דרך יצחק רבין  :דין -מען להמצאת כתבי בי

 ישראל  :נתינות

 מאזןועדת ביקורת וועדת , ועדת תגמול :ת הדירקטוריוןוחבר בועד

, חברה בת ,האם עובד של התאגיד

 :ןיחברה קשורה או של בעל עני

 לא

 0.35.5132 :מועד תחילת הכהונה

 :ההשכל

 

 

 אוניברסיטת תל אביב –תואר ראשון בכלכלה 

 אוניברסיטת תל אביב –תואר ראשון בחשבונאות

 אוניברסיטת תל אביב –תואר ראשון במשפטים

 אילן-אוניברסיטת בר –תואר שני במשפטים

התעסקות בחמש השנים 

 :האחרונות

רוט יפ; (מקום ומשך זמן כהונה)

התאגידים שבהם משמש 

 :כדירקטור

 

פולק , עמית ד"עומשרד  – בתחום המיסוי שותפה

 . 'מטלון ושות

רוטשילד ניהול -אדמונד דה –דירקטורית חיצונית 

 מ"קרנות נאמנות בע

דירקטור בלתי / דירקטור חיצוני

 תלוי

 יהתלו-בלתי

האם בן משפחה של בעל ענין אחר 

 :בתאגיד

 לא

על מומחיות בדירקטור הנך האם 

 :  חשבונאית ופיננסית

 כן

עד  230, 232, 115, 517עד  511עבירות לפי סעיפים ב( 3: )לא הורשעתי בחמש השנים האחרונות .1

לחוק ניירות  22-ו( א)21, ד25, ג25ולפי סעיפים , 3177-ז"התשל, לחוק העונשין, 250עד  255-ו, 251

, הרשעה בבית משפט מחוץ לישראל בעבירות שוחדלא קיימת כנגדי ( 5) ;3190-ח"התשכ, ערך

 .עבירות מנהלים בתאגיד או עבירות של ניצול מידע פנים, מרמה

לעיל ואשר בית המשפט  1לא הורשעתי בפסק דין בערכאה ראשונה בעבירה שאינה מנויה בסעיף  .2

, בחברה ציבורית יתלשמש כדירקטור הראוי נניחומרתה או נסיבותיה אי, מפאת מהותהקבע כי 

 .וטרם עברה תקופת האיסור כאמור



בחברה  יתהאוסר עלי לכהן כדירקטור, לא הוטל עלי אמצעי אכיפה על ידי ועדת אכיפה מנהלית .2

לחוק ( ב)552יף כהגדרתם בסע, "ועדת אכיפה מנהלית"-ו" אמצעי אכיפה: "בסעיף זה; ציבורית

 .החברות

 .רגל תדין ולא הוכרזתי כפושט תסולפ, נהקטיאינני  .9

 .להודיע לחברה אם יחול שינוי בתנאי כשירותי המפורטים לעיל תאני מתחייב .7

בחברה לאישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של  יתידוע לי כי העמדת כהונתי כדירקטור . 0

וכי הצהרתי זו תפורסם ותהיה פתוחה לעיונו של כל , זו החברה נעשית בהסתמך על הצהרתי

 .אדם

 

 

 :לראיה באתי על החתום על הצהרה זו  

 לביא-רחלי גוז: שם

 __________________: תאריך

 __________________: חתימה



  2015, אוגוסטב 13: תאריך

  לכבוד

  ")החברה("מ "בע פנינסולהקבוצת 

  

  תמומחיות חשבונאית ופיננסי :הנדון

  
תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור (בהתאם לתקנות החברות 

הריני להביא בפניכם את הפרטים אודותיי , )"התקנות: "להלן( 2005- ו"התשס, )בעל כשירות מקצועית

 תננסית שלי כחבראשר נדרשים לכם לצורך הערכת המומחיות החשבונאית והפי, המפורטים להלן

  .דירקטוריון החברה

 . מומחיות חשבונאית ופיננסית תהריני בעל .1

האופייניות לענף שבו פועלת וסוגיות בקרה חשבונאית בסוגיות חשבונאיות  ההריני בקיא .2

 .החברה ולחברות בסדר גודל ומורכבות דומה לזו של החברה

 .חובות המוטלות עליוקר והבתפקידיו של רואה חשבון מב ההריני בקיא .3

וחוק  1999- ט"התשנ, באופן הכנת דוחות כספיים ואישורם לפי חוק החברות הקיאהריני ב .4

 .1968- ח"התשכ, ניירות ערך

לרבות פרטים בדבר השכלתי וכן פירוט , לצורך קבלת ההחלטה האמורה קורות חיי הרלוונטיים .5

 .מצורפים להצהרתי לעיללשם ביצוע ההערכה ניסיוני המקצועי הרלוונטי 

  

  

  

  

  ,בברכה

  

  

___________  

  לביא- רחלי גוז

 

 



 5132 ,אוגוסטב 31: תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 9111-ט"ב לחוק החברות התשנ222הצהרה בדבר כשירות דירקטור בהתאם לסעיף : הנדון

ב לחוק החברות 552לסעיף מצהיר בזאת בהתאם הריני , בחברההואיל ואני מועמד לכהן כדירקטור 

 :כדירקטור בחברתכם כדלקמןכהונתי י החוק ל"שים עפכי מתקיימים בי התנאים הנדר 3111-ט"התשנ

יש לי את הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של  .3

 .לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה, בין היתר, בשים לב, דירקטור בחברה

בדבר השכלתי וכן לרבות פרטים , הרלוונטיים לצורך קבלת ההחלטה האמורה להלן הפרטים .5

 .פירוט ניסיוני המקצועי הרלוונטי

 ניר ברונשטיין (:פרטי ומשפחה)שם 

 150123102 :תעודת זהותמספר 

 55.35.3171 :תאריך לידה

 9230315מיקוד . תל אביב, קרית עתידים, 20521. ד.ת :דין -מען להמצאת כתבי בי

 ישראל  :נתינות

 לא :ת הדירקטוריוןוחבר בועד

, חברה בת ,ובד של התאגידהאם ע

 :ןיחברה קשורה או של בעל עני

 לא

 31.35.5132 :מועד תחילת הכהונה

 :ההשכל

 

 

  –תיכונית 

Senior Executive Program – The London 

Business School 

התעסקות בחמש השנים 

 :האחרונות

רוט יפ; (מקום ומשך זמן כהונה)

התאגידים שבהם משמש 

 :כדירקטור

 

 .ל פועלים שוקי הון"נשיא ומנכלשעבר 

 .ב"ר פועלים סקיוריטיס בארה"לשעבר יו

 לשעבר דירקטור מטעם בנק הפועלים במספר תאגידים

 .מ"דירקטור פנינסולה בע

 .'כנפיים של קרמבו'ר הועד המנהל "יו

דירקטור בלתי / דירקטור חיצוני

 תלוי

 לא

האם בן משפחה של בעל ענין אחר 

 :בתאגיד

 לא

על מומחיות בדירקטור הנך האם 

 :  חשבונאית ופיננסית

 כן

עד  230, 232, 115, 517עד  511עבירות לפי סעיפים ב( 3: )לא הורשעתי בחמש השנים האחרונות .1

לחוק ניירות  22-ו( א)21, ד25, ג25ולפי סעיפים , 3177-ז"התשל, לחוק העונשין, 250עד  255-ו, 251

, הרשעה בבית משפט מחוץ לישראל בעבירות שוחדגדי לא קיימת כנ( 5) ;3190-ח"התשכ, ערך

 .עבירות מנהלים בתאגיד או עבירות של ניצול מידע פנים, מרמה

לעיל ואשר בית המשפט  1לא הורשעתי בפסק דין בערכאה ראשונה בעבירה שאינה מנויה בסעיף  .2

וטרם , ציבוריתראוי לשמש כדירקטור בחברה  נניחומרתה או נסיבותיה אי, מפאת מהותהקבע כי 

 .עברה תקופת האיסור כאמור



האוסר עלי לכהן כדירקטור בחברה , לא הוטל עלי אמצעי אכיפה על ידי ועדת אכיפה מנהלית .2

לחוק ( ב)552כהגדרתם בסעיף , "ועדת אכיפה מנהלית"-ו" אמצעי אכיפה: "בסעיף זה; ציבורית

 .החברות

 .לסול דין ולא הוכרזתי כפושט רגפ, קטיןאינני  .9

 .אני מתחייב להודיע לחברה אם יחול שינוי בתנאי כשירותי המפורטים לעיל .7

ידוע לי כי העמדת כהונתי כדירקטור בחברה לאישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של  . 0

וכי הצהרתי זו תפורסם ותהיה פתוחה לעיונו של כל , החברה נעשית בהסתמך על הצהרתי זו

 .אדם

 

 :החתום על הצהרה זולראיה באתי על   

 ניר ברונשטיין: שם

 __________________: תאריך

 __________________: חתימה



ן החברהפרטים אודות  - ' נספח ב המועמדים לכהונה בדירקטוריו



  

  אילן רביב  ):פרטי ומשפחה(שם 

 068493931  :מספר תעודת זהות

  12.01.1962  :תאריך לידה

  רמת השרון, 29בוסתנאי   :דין - מען להמצאת כתבי בי

  אזרחות ישראלית  :נתינות

  לא  :חבר בועדות הדירקטוריון

  

, חברה בת ,דהאם עובד של התאגי

  :ןיחברה קשורה או של בעל עני

  .מ"ל מיטב דש השקעות בע"מנכ

  עם השלמת העסקה   :מועד תחילת הכהונה

, בוגר תואר בכלכלה מאוניברסיטת אטנאו דה מנילה  :ההשכל

-Imperial Collegeמוסמך חקר ביצועים ב; פיליפינים

University of London   

התעסקות בחמש השנים 

  :האחרונות

רוט יפ; )מקום ומשך זמן כהונה(

התאגידים שבהם משמש 

  :כדירקטור

ל מיטב דש "מנכ, מ"ל מיטב דש השקעות בע"מכהן כמנכ

ל מיטב בית "כיהן כמנכ, מ"ניירות ערך והשקעות בע

  . מ"ל יובנק בע"כיהן כמנכ, מ"השקעות בע

מיטב דש שווקים : מכהן כדירקטור בחברות הבאות

מילניום בית , מ"פיטס בעמיטב דש בנ, מ"גלובליים בע

דש , מ"דש איפקס מיזוגים ורכישות בע, מ"השקעות בע

. א.דש איפקס החזקות ד, מ"איפקס טכנולוגיות בע

בפירוק (מ "איפקס ייעוץ אסטרטגי בע, מ"בע) 1982(

ברגר - דור, )בפירוק מרצון(אמרלד מנהל כללי , )מרצון

בפירוק (מ "מוטבים בע. ד.מ, )בפירוק מרצון(חתמים 

  ). מרצון

דירקטור בלתי / דירקטור חיצוני 

  תלוי

  לא

האם בן משפחה של בעל ענין אחר 

  :בתאגיד

  לא

על מומחיות בדירקטור הנך האם 

  :  חשבונאית ופיננסית

  כן

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  אבנר סטפק  ):פרטי ומשפחה(שם 

 027378058  :מספר תעודת זהות

  21.10.1974  :תאריך לידה

  שדה ורבורג 32דרך ההדרים   :דין - מען להמצאת כתבי בי

  אזרחות ישראלית  :נתינות

  לא   :חבר בועדות הדירקטוריון

, חברה בת ,האם עובד של התאגיד

  :ןיחברה קשורה או של בעל עני

  מ"ר דירקטוריון במיטב דש השקעות בע"סגן יו

  מועד השלמת העסקה  :מועד תחילת הכהונה

מוסמך ; אביב תל תאוניברסיט, בוגר ניהול תקשורת  :ההשכל

MBA אוניברסיטת תל אביב ו, במנהל עסקים - 

Northwestern 

התעסקות בחמש השנים 

  :האחרונות

רוט יפ; )מקום ומשך זמן כהונה(

התאגידים שבהם משמש 

  :כדירקטור

מיטב דש , מ"כדירקטור במכללת מיטב דש בע כיהן

מיטב דש ניירות ערך , מ"סוכנות לביטוח פנסיוני בע

במיטב התחייבות דולרית סחירה  ,מ"והשקעות בע

, מ"במיטב מטבעות בע, מ"במיטב רבעוני בע, מ"בע

במארס , מ"במיטב שקל בע, מ"בע 2בפיקס איי 

, מ"במיטב מדדים בע, מ"אסטרטגיות אבסלוט ריטרן בע

, מ"בע) חברה בת( 2בפיקס איי , מ"יורו בע 2בפיקס איי 

רות בפיקס סלי אג, מ"בע) חברה בת(יורו  2בפיקס איי 

בישיר בית , מ"במיטב שווקים פיננסים בע, מ"חוב בע

) טי.סי.אנ(בנטליין טכנולוגיות תקשורת , מ"השקעות בע

במיטב דש ניהול , מ"בווליו מיזוגים ורכישות בע, מ"בע

בדש איפקס , מ"באבנץ השקעות בע, מ"סיכונים בע

שיקוף ודירוג  –מידות , מ"מיזוגים ורכישות בע

חבר בועד המנהל של המרכז , )צ"חל(מ "רים בע"מלכ

, מרכז קנדה במטולה - הלאומי לספורט החורף בישראל

אגודה לקידום קטינים  –ע "חבר בועד המנהל של אלי

ר דירקטוריון מיטב בית "סגן יו, עיוורים ולקויי ראייה

  .מ"ל מיטב בית השקעות בע"כמנכ, מ"השקעות בע

, מ"כדירקטור באיטורו טריידינג ישראל בע מכהן

 10שירה , מ"החזקות בע) מאיה(ילורמייד טי

מיטב , מ"פליקן מאיה השקעות בע, מ"אסטרטגיות בע

מיטב , מ"החזקות בע 10נטע , מ"הנפקות ופיננסים בע

, מ"ישיר בית השקעות חיתום בע, מ"פיננסיות בע. טכ

אדקו , מ"סוחרים בע 10נטע , מ"מיטב דש בנפיטס בע

ורמות מיחשוב יאה פלטפ'פנג, מ"בע 1993טכנולוגיות 

קמליה קפיטל , מ"מיטב דש יועצי משכנתאות בע, מ"בע

 Etoro, מ"מיטב דש סוכנות לביטוח בע, מ"מרקטס בע

Group Ltd (BVI), Etoro Group Ltd , זיקית



, בנוסף. מ"מיטב דש ניהול תיקים בע, מ"טכנולוגיות בע

  . מכהן כדירקטור במספר חברות בפירוק מרצון

ירקטור בלתי ד/ דירקטור חיצוני 

  תלוי

  לא

האם בן משפחה של בעל ענין אחר 

  :בתאגיד

  לא

על מומחיות בדירקטור הנך האם 

  :  חשבונאית ופיננסית

  כן



ן החברה -' גנספח  נה בדירקטוריו  ההצרות הכשירות של המועמדים לכהו



 5132 ,אוגוסטב 31: תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 9111-ט"ב לחוק החברות התשנ222הצהרה בדבר כשירות דירקטור בהתאם לסעיף : הנדון

ב לחוק החברות 552לסעיף מצהיר בזאת בהתאם הריני , בחברההואיל ואני מועמד לכהן כדירקטור 

 :כדירקטור בחברתכם כדלקמןכהונתי י החוק ל"שים עפכי מתקיימים בי התנאים הנדר 3111-ט"התשנ

יש לי את הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של  .3

 .לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה, בין היתר, בשים לב, דירקטור בחברה

בדבר השכלתי וכן לרבות פרטים , הרלוונטיים לצורך קבלת ההחלטה האמורה להלן הפרטים .5

 .פירוט ניסיוני המקצועי הרלוונטי

 אילן רביב (:פרטי ומשפחה)שם 

 190211113 :תעודת זהותמספר 

 35.13.3195 :תאריך לידה

 רמת השרון, 51בוסתנאי  :דין -מען להמצאת כתבי בי

 אזרחות ישראלית :נתינות

 לא :ת הדירקטוריוןוחבר בועד

 

, תחברה ב ,האם עובד של התאגיד

 :ןיחברה קשורה או של בעל עני

 .מ"ל מיטב דש השקעות בע"מנכ

 עם השלמת העסקה  :מועד תחילת הכהונה

, בוגר תואר בכלכלה מאוניברסיטת אטנאו דה מנילה :ההשכל

-Imperial Collegeמוסמך חקר ביצועים ב; פיליפינים

University of London  

התעסקות בחמש השנים 

 :האחרונות

רוט יפ; (זמן כהונה מקום ומשך)

התאגידים שבהם משמש 

 :כדירקטור

ל מיטב דש "מנכ, מ"ל מיטב דש השקעות בע"מנכמכהן כ

ל מיטב בית "מנככיהן כ, מ"ניירות ערך והשקעות בע

  .מ"ל יובנק בע"מנככיהן כ, מ"השקעות בע

מיטב דש שווקים : מכהן כדירקטור בחברות הבאות

מילניום בית , מ"מיטב דש בנפיטס בע, מ"גלובליים בע

דש , מ"דש איפקס מיזוגים ורכישות בע, מ"השקעות בע

. א.דש איפקס החזקות ד, מ"איפקס טכנולוגיות בע

בפירוק )מ "איפקס ייעוץ אסטרטגי בע, מ"בע( 3105)

ברגר -דור, (בפירוק מרצון)אמרלד מנהל כללי , (מרצון

בפירוק )מ "מוטבים בע. ד.מ, (בפירוק מרצון)חתמים 

 (. מרצון

דירקטור בלתי /  דירקטור חיצוני

 תלוי

 לא

האם בן משפחה של בעל ענין אחר 

 :בתאגיד

 לא

על מומחיות בדירקטור הנך האם 

 :  חשבונאית ופיננסית

 כן

עד  230, 232, 115, 517עד  511עבירות לפי סעיפים ב( 3: )לא הורשעתי בחמש השנים האחרונות .1

לחוק ניירות  22-ו( א)21, ד25, ג25ולפי סעיפים , 3177-ז"שלהת, לחוק העונשין, 250עד  255-ו, 251

, הרשעה בבית משפט מחוץ לישראל בעבירות שוחדלא קיימת כנגדי ( 5) ;3190-ח"התשכ, ערך

 .עבירות מנהלים בתאגיד או עבירות של ניצול מידע פנים, מרמה



לעיל ואשר בית המשפט  1לא הורשעתי בפסק דין בערכאה ראשונה בעבירה שאינה מנויה בסעיף  .2

וטרם , ראוי לשמש כדירקטור בחברה ציבורית נניחומרתה או נסיבותיה אי, מפאת מהותהקבע כי 

 .עברה תקופת האיסור כאמור

כהן כדירקטור בחברה האוסר עלי ל, לא הוטל עלי אמצעי אכיפה על ידי ועדת אכיפה מנהלית .2

לחוק ( ב)552כהגדרתם בסעיף , "ועדת אכיפה מנהלית"-ו" אמצעי אכיפה: "בסעיף זה; ציבורית

 .החברות

 .סול דין ולא הוכרזתי כפושט רגלפ, קטיןאינני  .9

 .אני מתחייב להודיע לחברה אם יחול שינוי בתנאי כשירותי המפורטים לעיל .7

ירקטור בחברה לאישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של ידוע לי כי העמדת כהונתי כד . 0

וכי הצהרתי זו תפורסם ותהיה פתוחה לעיונו של כל , החברה נעשית בהסתמך על הצהרתי זו

 .אדם

 

 

 :לראיה באתי על החתום על הצהרה זו  

 אילן רביב: שם

 __________________: תאריך

 __________________: חתימה



 5132, אוגוסטב 31:תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 

 מומחיות חשבונאית ופיננסית :הנדון

 
תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור )בהתאם לתקנות החברות 

הריני להביא בפניכם את הפרטים אודותיי , ("התקנות: "להלן) 5112-ו"התשס, (בעל כשירות מקצועית

ננסית שלי כחבר אשר נדרשים לכם לצורך הערכת המומחיות החשבונאית והפי, ים להלןהמפורט

 .דירקטוריון החברה

 . הריני בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית .3

האופייניות לענף שבו פועלת החברה וסוגיות בקרה חשבונאית הריני בקיא בסוגיות חשבונאיות  .5

 .הולחברות בסדר גודל ומורכבות דומה לזו של החבר

 .חובות המוטלות עליוקר וההריני בקיא בתפקידיו של רואה חשבון מב .1

וחוק ניירות  3111-ט"התשנ, הריני בקיא באופן הכנת דוחות כספיים ואישורם לפי חוק החברות .2

 .3190-ח"התשכ, ערך

לרבות פרטים בדבר השכלתי וכן פירוט , לצורך קבלת ההחלטה האמורה קורות חיי הרלוונטיים .2

 .מצורפים להצהרתי לעיללשם ביצוע ההערכה קצועי הרלוונטי ניסיוני המ

 

 

 

 

 ,בברכה

 

 אילן רביב

 

 

 



 5132 ,אוגוסטב 31: תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 9111-ט"ב לחוק החברות התשנ222הצהרה בדבר כשירות דירקטור בהתאם לסעיף : הנדון

ב לחוק החברות 552לסעיף מצהיר בזאת בהתאם הריני , בחברההואיל ואני מועמד לכהן כדירקטור 

 :כדירקטור בחברתכם כדלקמןכהונתי י החוק ל"שים עפכי מתקיימים בי התנאים הנדר 3111-ט"התשנ

יש לי את הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי לשם ביצוע תפקיד של  .3

 .לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה, בין היתר, בשים לב, דירקטור בחברה

בדבר השכלתי וכן לרבות פרטים , הרלוונטיים לצורך קבלת ההחלטה האמורה להלן הפרטים .5

 .פירוט ניסיוני המקצועי הרלוונטי

 אבנר סטפק (:פרטי ומשפחה)שם 

 157170120 :תעודת זהותמספר 

 53.31.3172 :תאריך לידה

 שדה ורבורג 15דרך ההדרים  :דין -מען להמצאת כתבי בי

 אזרחות ישראלית :נתינות

  לא :ת הדירקטוריוןוחבר בועד

, ה בתחבר ,האם עובד של התאגיד

 :ןיחברה קשורה או של בעל עני

 מ"במיטב דש השקעות בע יוןדירקטורר "סגן יו

 מועד השלמת העסקה :מועד תחילת הכהונה

מוסמך ; תל אביב תאוניברסיט, בוגר ניהול תקשורת :ההשכל

MBA אוניברסיטת תל אביב ו, במנהל עסקים- 

Northwestern 

התעסקות בחמש השנים 

 :האחרונות

רוט יפ; (ך זמן כהונהמקום ומש)

התאגידים שבהם משמש 

 :כדירקטור

מיטב דש , מ"כדירקטור במכללת מיטב דש בע כיהן

מיטב דש ניירות ערך , מ"סוכנות לביטוח פנסיוני בע

במיטב התחייבות דולרית סחירה , מ"והשקעות בע

, מ"במיטב מטבעות בע, מ"במיטב רבעוני בע, מ"בע

במארס , מ"במיטב שקל בע, מ"בע 5בפיקס איי 

, מ"במיטב מדדים בע, מ"אסטרטגיות אבסלוט ריטרן בע

, מ"בע( חברה בת) 5בפיקס איי , מ"יורו בע 5בפיקס איי 

בפיקס סלי אגרות , מ"בע( חברה בת)יורו  5בפיקס איי 

בישיר בית , מ"במיטב שווקים פיננסים בע, מ"חוב בע

( טי.סי.אנ)בנטליין טכנולוגיות תקשורת , מ"השקעות בע

במיטב דש ניהול , מ"בווליו מיזוגים ורכישות בע, מ"בע

בדש איפקס , מ"באבנץ השקעות בע, מ"סיכונים בע

שיקוף ודירוג  –מידות , מ"מיזוגים ורכישות בע

חבר בועד המנהל של המרכז , (צ"חל)מ "רים בע"מלכ

, מרכז קנדה במטולה -הלאומי לספורט החורף בישראל

לקידום קטינים אגודה  –ע "חבר בועד המנהל של אלי

וריון מיטב בית ר דירקט"סגן יו, עיוורים ולקויי ראייה

 .מ"ל מיטב בית השקעות בע"כמנכ ,מ"השקעות בע

, מ"כדירקטור באיטורו טריידינג ישראל בע מכהן

 31שירה , מ"החזקות בע( מאיה)טיילורמייד 

מיטב , מ"פליקן מאיה השקעות בע, מ"אסטרטגיות בע

מיטב , מ"החזקות בע 31נטע , מ"הנפקות ופיננסים בע



, מ"ישיר בית השקעות חיתום בע, מ"פיננסיות בע. טכ

אדקו , מ"סוחרים בע 31נטע , מ"מיטב דש בנפיטס בע

יאה פלטפורמות מיחשוב 'פנג, מ"בע 3111טכנולוגיות 

קמליה קפיטל , מ"מיטב דש יועצי משכנתאות בע, מ"בע

 Etoro, מ"מיטב דש סוכנות לביטוח בע, מ"מרקטס בע

Group Ltd (BVI), Etoro Group Ltd , זיקית

, בנוסף. מ"מיטב דש ניהול תיקים בע, מ"טכנולוגיות בע

 . מכהן כדירקטור במספר חברות בפירוק מרצון

דירקטור בלתי /  דירקטור חיצוני

 תלוי

 לא

האם בן משפחה של בעל ענין אחר 

 :בתאגיד

 לא

על מומחיות בדירקטור הנך האם 

 :  סיתחשבונאית ופיננ

 כן

עד  230, 232, 115, 517עד  511עבירות לפי סעיפים ב( 3: )לא הורשעתי בחמש השנים האחרונות .1

לחוק ניירות  22-ו( א)21, ד25, ג25ולפי סעיפים , 3177-ז"התשל, לחוק העונשין, 250עד  255-ו, 251

, בירות שוחדהרשעה בבית משפט מחוץ לישראל בעלא קיימת כנגדי ( 5) ;3190-ח"התשכ, ערך

 .עבירות מנהלים בתאגיד או עבירות של ניצול מידע פנים, מרמה

לעיל ואשר בית המשפט  1לא הורשעתי בפסק דין בערכאה ראשונה בעבירה שאינה מנויה בסעיף  .2

וטרם , ראוי לשמש כדירקטור בחברה ציבורית נניחומרתה או נסיבותיה אי, מפאת מהותהקבע כי 

 .מורעברה תקופת האיסור כא

האוסר עלי לכהן כדירקטור בחברה , לא הוטל עלי אמצעי אכיפה על ידי ועדת אכיפה מנהלית .2

לחוק ( ב)552כהגדרתם בסעיף , "ועדת אכיפה מנהלית"-ו" אמצעי אכיפה: "בסעיף זה; ציבורית

 .החברות

 .סול דין ולא הוכרזתי כפושט רגלפ, קטיןאינני  .9

 .חול שינוי בתנאי כשירותי המפורטים לעילאני מתחייב להודיע לחברה אם י .7

ידוע לי כי העמדת כהונתי כדירקטור בחברה לאישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של  . 0

וכי הצהרתי זו תפורסם ותהיה פתוחה לעיונו של כל , החברה נעשית בהסתמך על הצהרתי זו

 .אדם

 

 

 :לראיה באתי על החתום על הצהרה זו  

 אבנר סטפק: שם

 __________________: תאריך

 __________________: חתימה



 5132, אוגוסטב 31: תאריך

 לכבוד

 "(החברה)"מ "בע פנינסולהקבוצת 

 

 מומחיות חשבונאית ופיננסית :הנדון

 
תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור )בהתאם לתקנות החברות 

הריני להביא בפניכם את הפרטים אודותיי , ("התקנות: "להלן) 5112-ו"סהתש, (בעל כשירות מקצועית

ננסית שלי כחבר אשר נדרשים לכם לצורך הערכת המומחיות החשבונאית והפי, המפורטים להלן

 .דירקטוריון החברה

 . הריני בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית .3

יניות לענף שבו פועלת החברה האופיוסוגיות בקרה חשבונאית הריני בקיא בסוגיות חשבונאיות  .5

 .ולחברות בסדר גודל ומורכבות דומה לזו של החברה

 .חובות המוטלות עליוקר וההריני בקיא בתפקידיו של רואה חשבון מב .1

וחוק ניירות  3111-ט"התשנ, הריני בקיא באופן הכנת דוחות כספיים ואישורם לפי חוק החברות .2

 .3190-ח"התשכ, ערך

לרבות פרטים בדבר השכלתי וכן פירוט , לצורך קבלת ההחלטה האמורה קורות חיי הרלוונטיים .2

 .מצורפים להצהרתי לעיללשם ביצוע ההערכה ניסיוני המקצועי הרלוונטי 

 

 

 

 

 ,בברכה

 

 אבנר סטפק

 

 

 



ן החברה -' דנספח  ן תקנו  תיקו

  :באופן הבא תקנון החברה יתוקן

 :כדלקמןיהא  ואשר נוסח, א89 ףסעילתקנון החברה  ףיתווס 89 ףסעילאחר  (א)

מהון המניות של החברה או יותר או  12%-כל עוד אין בעל מניות בחברה המחזיק ב א89סעיף " 

או פחות מהון המניות המונפק  51%-שבעל המניות הגדול ביותר בחברה מחזיק ב

בנוסף לכל אישור אחר על פי , בוהנפרע של החברה שינוי תחום הפעילות של החברה יחיי

או יותר מכלל קולות בעלי  91%את אישור האסיפה הכללית של החברה ברוב של , כל דין

בעצמם או ( שנתית או מיוחדת)המניות הנוכחים והמשתתפים באסיפה הכללית 

מבלי להביא בחשבון את , הרשאים להצביע ואשר הצביעו באסיפה, באמצעות ייפוי כוח

 .יםקולות הנמנע

 ".לעסקים האשראי מתן תחום -" תחום הפעילות: "לעניין זה

 :כדלקמןיהא  ואשר נוסח, א11 ףסעילתקנון החברה  ףיתווס 11 ףלאחר סעי (ב)

מהון המניות של החברה או יותר או  12%-כל עוד אין בעל מניות בחברה המחזיק ב א 11סעיף " 

חות מהון המניות המונפק או פ 51%-שבעל המניות הגדול ביותר בחברה מחזיק ב

והנפרע של החברה ההחלטות הבאות בדירקטוריון החברה תהיינה טעונות אישור ברוב 

מהדירקטורים המשתתפים והרשאים להצביע בישיבת  91%מיוחד של לפחות 

החלטה בעניין שינוי מדיניות חלוקת הדיבידנד ( א: )הדירקטוריון הדנה בנושאים שלהלן

 ."ר דירקטוריון החברה"ת יוהחלפ( ב)-ו; של החברה
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ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷ 
 

 ,ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʯʢʥʤ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤ 
ʬ ʯʥʫʰ-30  ʩʰʥʩ2015  
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ʨʱʥʢʥʠ 2015  

ʣʥʡʫʬ 
ʬ"ʫʰʮ ,ʩʰʡʠ ʤʫʩʮ ʸʮ 
ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷ 

 

 ,ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤ ʭʥʩʬ30  ʩʰʥʩʡ2015 
 

ʩʬʬʫ 
" :ʯʬʤʬ( ʮ"ʲʡ ʭʩʩʬʡʥʬʢ ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʷʴʥʠ ʺʸʡʧ ʤʲʶʩʡ ,ʪʺʹʷʡʬ ʪʹʮʤʡʭʩʷʴʥʠ ʤʰʥʤʬ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤ )"

ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷ ʬʹ  ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʤʬʹ ʺʡʤ ʺʸʡʧ ʬʹ ʺʠʦ ʬʬʫʡʥʯʬʤʬ( ʣʧʩ" :ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʥʠ "

"ʤʸʡʧʤ ʯʥʫʰ ,)"ʤ ʭʥʩʬ-30  ʩʰʥʩʡ2015  :ʯʬʤʬ(ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩ"".) 
  

ʤʣʥʡʲʤ ʺʸʨʮ 
 ʥʡʹ ʭʥʫʱʫ ʸʣʢʥʮ ʱʫʰ ʬʹ ʯʢʥʤ ʩʥʥʹ .ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʯʢʥʤʤ ʩʥʥʹʬ ʸʩʡʱ ʧʥʥʨ ʲʥʡʷʬ ʤʰʩʤ ʤʣʥʡʲʤ ʺʸʨʮ

 ʣʲʥʮʡ ,ʩʨʰʥʥʬʸʤ ʲʣʩʮʤ ʬʫ ʭʩʣʣʶʤ ʩʰʹʬʹʫ ,ʯʥʶʸʮ ʤʰʥʷʬ ʯʥʶʸʮ ʸʫʥʮ ʯʩʡ ,ʱʫʰ ʸʥʫʮʬ ʥʠ ʺʥʰʷʬ ʯʺʩʰ

 ʱʧʩʡ ʺʥʧʰʤ ʸʴʱʮ ʧʩʰʤʬ ʥʰʹʸʣʰ ʤʫʸʲʤʤ ʪʸʥʶʬ .ʤʷʱʲʤ ʲʥʶʩʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʺʩʣʩʺʲʤ ʺʥʬʩʲʴʬ

( "ʩʧ ʷʱʲ"ʫ ʺʬʲʥʴ ʤʸʡʧʤ ʩʫ ʤʰʤ ʺʩʦʫʸʮʤ ʤʧʰʤʤ ʸʹʠʫgoing concernʤʫʸʲʤʡ .) ʯʩʠ  ʺʥʱʧʩʩʺʤ

ʭʩʬʥʷʩʹʬ ʭʩʩʥʹʲʤ ʲʩʴʹʤʬ ʬʲ ʺʲʩʡʷ ʩʥʥʹʤ ʸʥʡʲ ʲʩʷʹʮ  ,ʩʴʩʶʴʱ ʥʠ ʸʥʡʲ ʸʫʥʮ ,ʩʴʩʶʴʱ ʭʩʮʸʥʢʬ ʥʠ 

ʭʩʩʨʩʬʥʴ( ʭʩʩʬʫʬʫ ʥʠ )ʭʩʸʧʠ ʭʩʩʥʹʲʤ ʲʩʴʹʤʬ ʬʲ ʩʥʥʹ ʤʸʡʧʤ. 

 
ʤʫʸʲʤʤ ʺʨʩʹ 

 ʭʩʱʫʰʤ ʩʴʥʠʬ ʥʰʺʲʣʬ ʺʥʮʩʠʺʮʤ ʤʫʸʲʤʤ ʺʥʨʩʹʡ ʥʰʨʷʰ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʤʥ ʭʩʱʫʰʤ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤ ʪʸʥʶʬ

 ʤʩʢʥʬʥʣʥʺʮʤ ʸʥʠʩʺ ʺʠ ʺʬʬʥʫ ʥʰʺʲʣ ʺʥʥʧ .ʤʨʩʹʤ ʺʥʮʩʹʩ ʺʣʩʮʬ ʳʥʴʫʡʥ ʭʩʫʸʲʥʮʤ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʤʥ

ʺʥʩʤʬ ʸʥʮʠ ʥʰʩʠ ʤʡ ʬʬʥʫʤ ʸʥʠʩʺʤ .ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤʬ ʥʹʮʩʹ ʸʹʠ ʺʥʧʰʤʤʥ  ʬʬʫ ʬʹ ʨʸʥʴʮʥ ʠʬʮ ʸʥʠʩʺ

 .ʭʤʡʹ ʭʩʩʸʷʩʲʬ ʱʧʩʩʺʮ ʠʬʠ ,ʥʰʮʹʩʩ ʸʹʠ ʭʩʬʤʰʤ 
 ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʩʸʦʺ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹ ʱʩʱʡ ʬʲ ʤʫʸʲʰ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ(DCF) ʺʠʶʥʺ ʬʹ ʤʺʥʸʩʡʱ .

 ʤʫʸʲʤʬ ʯʫʥ ʠ"ʺʡ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʤʱʸʥʡʡ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹʬ ʤʺʠʥʥʹʤ ʪʮʱ ʬʲ ʤʰʧʡʰ ʤʫʸʲʤʤ

 ʩʥʥʹʬ ʲʩʢʤʬ ʺʰʮ ʬʲ ʺʥʮʠʺʤ ʸʴʱʮ ʥʰʲʶʩʡ ʬʡʷʺʤʹ ʺʥʬʩʲʴʤ ʩʥʥʹʬ .ʬʩʴʫʮʤ ʺʨʩʹʡ ʤʲʶʥʡʹ ʺʴʱʥʰ

ʥ ʺʥʩʬʥʲʴʺ ʠʬ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʺʺʧʴʤ ʥʬʬʫ ʤʬʠ ʺʥʮʠʺʤ .ʩʮʶʲʤ ʯʥʤʤ ʬʹ ʩʬʫʬʫʤ ʭʩʱʫʰʥ ʭʩʰʮʥʦʮ ʺʴʱʥʤ

 .ʺʴʨʥʹʤ ʺʥʬʩʲʴʤʮ ʷʬʧ ʭʰʩʠ ʸʹʠ ʭʩʩʱʰʰʩʴ 

 
  



 

2 

 
ʭʩʩʸʷʩʲ ʲʣʩʮ ʺʥʸʥʷʮ 

" :ʯʬʤʬ( ʤʸʡʧʤ ʺʬʤʰʤʮ ʥʬʡʷʺʰʹ ʭʩʰʥʺʰ ʬʲ ʥʰʱʱʡʺʤ ʯʬʤʬʹ ʪʮʱʮʡʤʬʤʰʤ ʺʥʧ"ʥʣ ʭʩʬʬʥʫ ʸʹʠʥ )"

 ʭʩʩʴʱʫʥ ʭʩʣʧʥʠʮ ʺʰʹ ʬʹ ʭʩʸʷʥʡʮ2014 ʭʩʩʴʱʫ ʺʥʧ"ʥʣ , ʭʩʸʥʷʱ ʭʩʣʧʥʠʮ ʺʰʹ ʬʹ ʯʥʹʠʸʤ ʯʥʲʡʸʬ

2015 ʬʹ ʤʺʥʬʩʲʴ ʺʥʣʥʠ ʭʩʩʸʥʨʱʩʤ ʭʩʰʥʺʰ , ,ʺʡʤ ʤʸʡʧʤʤʬʥʱʰʩʰʴ ʮ"ʲʡ ʺʬʤʰʤ ʭʲ ʺʥʧʩʹ ,

 ʭʩʰʥʺʰ ʬʲ ʥʰʱʱʡʺʤ ʯʫ ʥʮʫ .ʺʬʲʥʴ ʠʩʤ ʥʡ ʷʥʹʤʥ ʤʸʡʧʤ ʺʥʣʥʠ ʲʣʩʮ ʬʬʥʫʤ ʳʱʥʰ ʲʷʸ ʸʮʥʧʥ ʤʬʥʱʰʩʰʴ

ʮʥ ʬʠʸʹʩ ʷʰʡ ,ʠ"ʺʡ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʤʱʸʥʡʤ ʺʮʢʥʣʫ ,ʭʩʩʰʥʶʩʧ ʺʥʸʥʷʮʮ ʥʰʠʹ ,"ʢʸʡʮʥʬʡ" ʲʣʩʮʤ ʺʫʸʲ

 ,ʯʩʮʠ ʥʰʩʤ ʬʡʷʺʤʹ ʲʣʩʮʤ ʩʫ ʧʩʰʤʬ ʸʩʡʱ ʣʥʱʩ ʹʩ ʭʩʷʴʥʠʬ .ʭʩʰʮʩʤʮ ʭʤ ʩʫ ʭʩʰʩʮʠʮ ,ʥʰʺʲʩʣʩ ʡʨʩʮʬʥ

 ʤʺʹʲʰ ʠʬ ʩʫ ʹʢʣʥʩ ʸʥʮʠʤ ʺʥʩʬʬʫʮ ʲʥʸʢʬ ʩʬʡʮ .ʸʱʧ ʥʠ ʯʩʮʠ ʠʬ ʲʣʩʮ ʤʸʡʧʤ ʩʣʩ ʬʲ ʥʰʬ ʸʡʲʥʤ ʠʬ

ʯʫʣʥʲʮʥ ʷʩʥʣʮ ,ʭʬʹ ʠʥʤ ʲʣʩʮʤʹ ʤʩʥʬʺ ʩʺʬʡ ʤʷʩʣʡ . ʺʥʫʸʲʤʥ ʺʥʧʰʤ ʬʲ ʸʠʹʤ ʯʩʡ ʱʱʥʡʮ ʤʦ ʪʮʱʮ

 ʺʥʠʶʥʺ ʬʲ ,ʯʡʥʮʫ ,ʲʩʴʹʤʬ ʭʩʩʥʹʲ ,ʥʬʠ ʺʥʧʰʤʬ ʱʩʱʡ ʤʹʮʩʹ ʸʹʠ ʺʩʺʹʺʡ ʭʩʩʥʰʩʹ .ʺʥʩʡʩʨʷʩʩʡʥʱ

.ʤʫʸʲʤʤ 

 
ʩʥʥʹʤ ʺʫʩʸʲʮ ʤʸʡʧʤ ʭʲʨʮ ʩʠʸʧʠʤ ʬʹ ʥʰʥʩʱʩʰʥ ʥʺʬʫʹʤ ʩʨʸʴ 

 ʸʮ .ʭʩʷʴʥʠ ʬʹ ʺʩʬʫʬʫʤ ʤʷʬʧʮʤʮ ʩʸʥʸʣ ʠʱʠ ʩ"ʲ ʤʲʶʥʡ ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ ʯʥʹʠʸ ʸʠʥʺ ʬʲʡ ʩʸʥʸʣ

 ʭʩʷʱʲ ʬʤʰʮʡ ʩʰʹ ʸʠʥʺʥ ʤʬʫʬʫʡ(MBA) ʬʺ ʺʨʩʱʸʡʩʰʥʠʮ ʺʥʠʰʥʡʹʧʥ ʯʥʮʩʮʡ ʺʥʧʮʺʤ ʭʲ- ʸʮ .ʡʩʡʠ

 ʭʩʸʩʹʫʮʥ ʭʩʨʷʩʥʸʴ ,ʺʥʸʡʧ ʬʹ ʩʥʥʹ ʺʥʫʸʲʤʡ ʤʧʮʺʮʤ ʨʱʩʬʰʠʫ ʭʩʰʹ ʬʹ ʯʥʩʱʩʰ ʬʲʡ ʥʰʩʤ ʩʸʥʸʣ

 ʺʥʷʴʰʤʥ ʺʥʹʩʫʸʥ ʭʩʢʥʦʩʮ ,ʤʲʷʹʤ ,ʧʥʥʩʣ ʺʥʸʨʮʬ ʭʩʩʱʰʰʩʴס  ʺʥʸʡʧʬ ʬʠʸʹʩʡ ʺʥʩʨʸʴʥ ʺʥʩʸʥʡʩʶ

ʯʥʤʤ ʺʩʩʹʲʺʡʥ ʯʥʤʤ ʷʥʹʡ ʩʨʩʬʰʠ ʯʥʩʱʩʰʮ ʤʰʤʰ ,ʯʫ ʥʮʫ .ʬ"ʥʧʡʥ- .ʯʥʫʩʱ 
 

ʺʥʰʷʱʮ 
 

ʤ ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ,ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷ ʬʹ ʯʢʥʤʤ ʩʥʥʹʤ ʩʫ ʭʩʫʩʸʲʮ ʥʰʠ-30  ʩʰʥʩʡ2015 ʬʹ ʧʥʥʨʡ ʥʰʩʤ ,
ʫ-112.6  ʣʲ ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮ124.4 ʫ ʬʹ ʯʥʩʶʧ ʬʲʡ ,ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮ-118.5 ʩʮ .ʧ"ʹ ʯʥʩʬ 
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ʺʥʩʸʧʠ ʺʬʡʢʤ 
 ʥʬʠ ʺʥʧʰʤ .ʺʩʦʧʺʤ ʭʥʩʬ ʺʥʸʩʡʱ ʺʥʧʰʤ ʬʲ ʺʥʱʱʡʺʮʥ ʭʩʩʣʩʺʲ ʺʥʲʸʥʠʮʬ ʺʥʱʧʩʩʺʮ ʺʥʩʦʧʺ ,ʬʬʫʫ

 ʬʣʡʩʤʬ ʺʥʩʥʹʲ ʤʫʸʲʤʤ ʩʮʩʬ ʥʫʸʲʰ ʸʹʠ ʺʥʩʦʧʺ ʯʫ ʬʲʥ ,ʺʩʦʧʺʤ ʺʴʥʷʺ ʩʰʴ ʬʲ ʺʥʰʺʹʤʬ ʺʥʩʥʹʲ

 ʣʲʥʮʡ ʤʰʹʲʺʹ ʺʥʫʸʲʤʮ ʥʠ/ʥ ʬʲʥʴʡ ʺʥʩʱʰʰʩʴʤ ʺʥʠʶʥʺʤʮ ʱʧʩʩʺʤʬ ʯʺʩʰ ʠʬ ,ʯʫ ʬʲ .ʸʺʥʩ ʸʧʥʠʮ

.ʭʩʸʷʥʡʮ ʭʩʩʴʱʫ ʺʥʧ"ʥʣ ʩʰʥʺʰʬ ʺʱʧʥʩʮʤ ʯʥʧʨʩʡʤ ʺʮʸʡ ʥʫʸʲʰʹ ʺʥʩʦʧʺʬ 

 ʺʲʣʤ ʬʥʷʩʹʡ ʭʩʡʸ ʭʩʸʷʮʡ ʺʥʩʥʬʺ ʯʤʩʺʥʰʷʱʮʥ ʷʩʥʣʮ ʲʣʮ ʺʥʩʤʬ ʺʥʸʮʩʩʺʮ ʯʰʩʠ ʺʥʩʬʫʬʫ ʺʥʫʸʲʤ

ʱʡʺʤʡ ʤʸʩʡʱ ʤʰʩʤ ʥʦ ʺʲʣ ʺʥʥʧʹ ʭʩʸʥʡʱ ʥʰʠ .ʩʥʥʹʤ ʪʩʸʲʮ ʬʹ ʩʡʩʨʷʩʩʡʥʱʤ ,ʥʰʬ ʷʴʥʱʹ ʲʣʩʮʤ ʬʲ ʱ

.ʤʰʥʹ ʤʠʶʥʺʬ ʲʩʢʤʬ ʤʩʤ ʩʥʹʲ ʸʧʠ ʩʥʥʹ ʪʩʸʲʮ ʩʫʥ 

 ʺʥʸʧʺ ,ʭʩʩʬʫʬʫ ʥʸʷʮ ʭʩʠʰʺ ʺʮʢʥʣ ,ʭʩʩʰʥʶʩʧ ʭʩʮʸʥʢ ʬʹ ʡʸ ʸʴʱʮʮ ʲʴʹʥʮʤ ʭʥʧʺʡ ʺʬʲʥʴ ʤʸʡʧʤ

 ʭʩʰʺʹʮʡʥ ʲʣʩʮʡ ʭʩʩʥʰʩʹ .ʺʥʠʣʥʥ ʸʱʥʧ ʬʹ ʤʡʸ ʤʣʩʮ ʭʩʸʶʥʩʤ ,ʺʥʩʢʥʬʥʰʫʨ ʺʥʩʥʧʺʴʺʤ ,ʺʩʴʰʲ

 ʭʩʬʥʬʲ ʭʩʩʸʷʩʲʤ ʺʥʠʶʥʺ ʺʠ ,ʪʫʬ ʭʠʺʤʡʥ ʥʦ ʤʣʥʡʲ ʬʹ ʺʥʩʦʧʺʤʥ ʣʥʱʩʤ ʺʥʧʰʤʬ ʱʩʱʡʤ ʺʠ ʺʥʰʹʬ

 ʭʩʩʥʴʶ ʭʤʥ ,ʭʩʠʬʮ ʭʰʩʠʹ ʯʫʺʩʥ ʣʡʬʡ ʭʩʰʣʮʥʠ ʭʰʩʤ ʯʬʤʬ ʭʩʰʥʺʰʤ .ʯʬʤʬ ʺʥʨʸʥʴʮʤ ʤʫʸʲʤʤ

ʩʠ ʥʠ ʺʥʹʮʮʺʤ ʬʹʡ ʺʥʰʺʹʤʬ-.ʭʩʰʥʫʩʱ ʥʠ ʺʥʧʰʤ ʺʥʹʮʮʺʤ 

ʸʥʴʹ ʩʴʫ ʣʩʺʲ ʩʰʴ ʤʴʥʶ ʲʣʩʮʬ ʭʢ ʥʰʱʧʩʩʺʤ ʥʦ ʤʫʸʲʤʡ ʩʣʩ ʬʲ ʭʱ ʥʠ/ʥ ʭʩʩʴʱʫʤ ʤʩʺʥʧʥʣʡ ʤʸʡʧʤ

ʩʮʤ ʯʥʫʰ ʤʸʡʧʡ ʭʩʩʷ ʲʣʩʮ ʬʲ ʱʱʥʡʮʤ ,ʣʩʺʲʤ ʩʡʢʬ ʩʠʣʥʥ ʩʺʬʡ ʲʣʩʮ ʥʰʩʤ ʣʩʺʲ ʩʰʴ ʤʴʥʶ ʲʣʩʮ .ʭʩʩʣ

  .ʤʫʸʲʤ ʣʲʥʮʬ ʯʥʫʰ ʯʤʩʺʥʰʥʥʫ ʥʠ ʤʸʡʧʤ ʺʬʤʰʤ ʬʹ ʺʥʫʸʲʤ ʬʬʥʫʥ ,ʤʫʸʲʤ ʣʲʥʮʬ 

ʩʡʷʡ ʭʩʸʥʹʷʤ ʭʩʩʬʫʬʫʤ ʭʩʨʡʩʤʤ ʬʥʬʫʮʬ ʺʱʧʩʩʺʮ ʥʰʺʣʥʡʲ ʤʶʬʮʤ ʭʥʹʮ ʤʡ ʯʩʠʥ ʣʡʬʡ ʩʥʥʹʤ ʺʲ

 ʭʥʹʮ ʥʰʺʲʣ ʺʥʥʧʡ ʯʩʠ .ʭʤʹʬʫ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰ ʬʹ ʤʸʩʫʮ ʥʠ/ʥ ʤʲʷʹʤ ʺʶʬʮʤ ʺʥʡʸʬ ,ʠʩʤʹʬʫ ʤʬʥʲʴʬ

 .ʥʦ ʺʲʣ ʺʥʥʧ ʩʫʸʥʶʬ ʷʸʥ ʪʠ ʤʹʲʰ ,ʥʰʩʩʲ ʭʤʡʹ ,ʭʩʰʥʹ ʭʩʫʮʱʮ ʹʥʸʩʴ .ʺʩʨʴʹʮ ʺʲʣ ʺʥʥʧ ʥʠ ʵʥʲʩʩ

ʲʩʴʥʮʤ ʲʣʩʮʤ ʡ ʺʲʣʤ ʺʥʥʧʬʫ ʺʠ ʬʥʬʫʬ ʸʮʩʩʺʮ ʥʰʩʠ  ʩʬʠʩʶʰʨʥʴ ʲʩʷʹʮ ʹʥʸʣʬ ʩʥʹʲʹ ʤʩʶʮʸʥʴʰʩʠʤ

.ʠʥʤʹʬʫ ʲʩʷʹʮʬ ʠʥʤʹʬʫ ʱʫʰ ʥʠ ʤʸʡʧʤ ʩʥʥʹ ʺʠ ʪʩʸʲʤʬ ʣʲʥʩʮ ʥʰʩʠʥ ʬʹ "ʯʢʥʤ ʩʥʥʹ" ʢʹʥʮʤ ʱʫʰ 

ʸʣʢʥʮ ʸʩʧʮʫ ʤʩʤʹ ʬʡʷʺʮ ʺʸʩʫʮʡ ʱʫʰ ʥʠ ʸʩʧʮ ʤʩʤʹ ʭʬʥʹʮ ʺʸʡʲʤʬ ʤʷʱʲʡ ʺʥʡʩʩʧʺʤ ʯʩʡ ʤʬʩʢʸ 

ʭʩʴʺʺʹʮ ʷʥʹʡ ʣʲʥʮʡ ʤʣʩʣʮʤ. 

 ʩʹʲʮʮ ʧ"ʥʧ ʪʸʣʥ ʯʴʥʠ ʬʫʡ ʥʮʸʢʩ ʸʹʠ ʤʠʶʥʤ ʥʠ ʺʥʬʲ ,ʷʦʰ ʬʫʬ ʤʸʷʮ ʭʥʹʡ ʭʩʠʸʧʠ ʤʩʤʰ ʠʬ ʥʰʠ

 ʥʠ ʠʬʮ ʥʰʩʠʥ ʯʥʫʰ ʥʰʩʠʹ ʲʣʩʮ ʺʸʩʱʮ ,ʤʩʲʨʤ ,ʠʥʥʹ ʢʶʮ ,ʤʠʰʥʤ ʺʸʩʱʮ ʩʠ ʩʮ ʥʠ/ʥ ʤʸʡʧʤ ʣʶʮ ʲʣʩʮ

 ʲʣʩʮ ʬʲ ʺʸʧʠ ʺʥʱʱʡʺʤ ʬʫ ʥʠ ,ʤʮʲʨʮ ʸʱʧ ʥʠ/ʥ ʩʥʢʹ.ʸʥʮʠʫ 

 
ʺʥʬʺ ʩʠ 

ʤʲʶʥʡ ʥʦ ʤʣʥʡʲ  ʺʹʷʡʬ ʬ"ʫʰʮʤʬʥʱʰʩʰʴ ʯʥʩʸʥʨʷʸʩʣ ʺʨʬʧʤ ʩʴʬʥ  ʭʩʠʰʺʤʥ ʺʥʸʣʢʤʤ ʩʴ ʬʲ ,ʤʬʥʱʰʩʰʴ

 ʩʬʥʩʡ ʪʸʲʰʹ ʥʰʩʰʩʡ ʺʥʸʹʷʺʤʤ ʭʫʱʤʡ ʥʲʡʷʰʹ2015 ʺʥʬʺ ʬʫ ʥʰʬ ʯʩʠ ʩʫ ,ʯʩʩʶʰ . ʩʬʲʡʡ ʥʠ/ʥ ʤʬʥʱʰʩʰʴʡ

ʤʡ ʤʨʩʬʹʤ ʯʩʩʰʲ ʩʬʲʡ ʥʰʰʩʠʥ  ʤʬʥʱʰʩʰʴʡ ʺʥʠʶʥʺ .ʣʩʺʲʡ ʤʡ ʯʩʩʰʲ ʩʬʲʡʬ ʪʥʴʤʬ ʭʩʩʥʴʶ ʥʠ ʯʰʩʠ ʤʣʥʡʲʤ

 ʥʤʹʬʫ ʩʥʴʩʹʬ ʺʥʡʩʩʧʺʤ ʥʰʬʡʩʷ ʠʬ ,ʯʫ ʥʮʫ .ʺʥʸʩʹʤ ʸʥʡʲ ʤʧʸʨʤ ʸʫʹʮ ʺʥʲʴʹʥʮ ʥʠ/ʥ ʺʥʩʥʬʺ

 .ʤʸʡʧʤʮ 
  



 

4 

ʤʣʥʡʲʤ ʸʥʫʦʠ 
 ʺʥʹʸʬ ʯʫʥ ,ʤʩʶʲʥʩʬʥ ʤʩʺʥʩʰʮ ʩʬʲʡʬ ,ʤʬʹ ʭʩʸʥʨʷʸʩʣʬ ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ ʺʠ ʸʩʡʲʤʬ ʺʩʠʹʸ ʤʬʥʱʰʩʰʴ

ʱʸʴʬʥ ʡʩʡʠ ʬʺʡ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʤʱʸʥʡʬ ʥʠ/ʥ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʸʥʡʩʶʬ ʤʮ  ʰʫ ʩʫ ʥʰʬ ʲʥʣʩ .ʯʩʣ ʬʫ ʩʴ ʬʲ ʹʸʣ

 ʥʬʠ ʭʩʧʥʥʩʣʬ ʳʸʥʶʺʥ ʬʠʸʹʩʡ ʸʥʡʩʶʬ ʤʸʡʧʤ ʩʣʩ ʬʲ ʥʮʱʸʥʴʩʹ ʭʩʧʥʥʩʣ ʺʸʢʱʮʡ ʸʫʦʥʠʺ ʤʣʥʡʲʤ

.ʬʠʸʹʩʡ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʺʥʹʸʤ ʬʹ ʩʥʬʩʢʤ ʺʥʹʩʸʣʬʥ ʯʩʣʤ ʺʥʠʸʥʤʬ ʭʠʺʤʡ ,ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʭʩʩʴʱʫ ʭʩʧʥʥʩʣʬʥ 

 

 ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤ ʺʠ ʷʴʱʬ ʭʩʣʡʫʺʮ ʥʰʠ ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷʬ ʭʩʸʥʹʷʤ ʯʩʩʰʲʥ ʤʬʠʹ ʬʫʡʥ ʤʫʸʲʤʬ

ʥʦ ʯʥʴʬʨʡ ʮ"ʲʡ ʭʩʩʬʡʥʬʢ ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʷʴʥʠʬ ʥʰʴ ʠʰʠ ,6112523 - 03. 
           

 ,ʤʫʸʡʡ 

 

   ʩʬʡʥʬʢ ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʷʴʥʠʮ"ʲʡ ʭʩ 
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1 ʤʮʣʷʤ 

1.1 ʩʬʬʫ 
ʤʸʡʧ ʤʰʩʤ ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷ ʺʸʡʧ  ʺʩʸʥʡʩʶ ʺʷʱʥʲʤʵʥʧ ʯʥʮʩʮ ʺʥʰʥʸʺʴ ʯʺʮʡ- ʭʩʷʱʲʬ ʩʠʷʰʡ

 ʩʠʸʹʠ ʺʥʸʢʱʮ ʺʣʮʲʤ ʭʩʬʬʥʫ ʤʸʡʧʤ ʺʥʰʥʸʺʴ .ʭʩʩʰʥʰʩʡʥ ʭʩʰʨʷʥʰʥʩʫʩʰʥʺ  ʺʥʠʥʥʬʤ ʯʺʮ ,ʺʥʸʡʧʬ

 ʯʥʩʫʩʰʥ  .ʭʩʷ'ʶ 

1.1 ʤʣʥʡʲʤ ʺʸʨʮ 
 ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʥʩʰʮʤ ʯʥʤ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤ ʲʶʡʬ ʤʸʡʧʤ ʺʬʤʰʤ ʩ"ʲ ʥʰʹʷʡʺʰʤ ʭʥʩʬ-30  ʩʰʥʩʡ2015. 

1.1 ʲʣʩʮ ʺʥʸʥʷʮ 
 ʺʥʸʥʷʮ:ʯʮʷʬʣʫ ʭʰʩʤ ʤʣʥʡʲʤ ʲʥʶʩʡʡ ʥʰʺʥʠ ʥʹʮʩʹʹ ʲʣʩʮʤ 

 ʥʣ" ʬʹ ʭʩʸʷʥʡʮ ʭʩʩʴʱʫ ʺʥʧ2014 ʥʣʥ" ʭʩʴʱʫ ʺʥʧʯʥʲʡʸʬ ʸʥʷʱ  ʯʥʹʠʸʤ ʺʰʹ ʬʹ2015. 

 .ʭʩʴʱʥʰ ʭʩʩʬʥʤʩʰ ʺʥʧ"ʥʣʥ ʤʸʡʧʤ ʩʱʫʰ ʳʷʩʤ ʺʥʣʥʠ ʭʩʰʥʺʰ 

  ʭʩʰʹʬ ʤʸʡʧʤ ʺʩʦʧʺ2018-2015. 

 ʵʥʧʤ ʯʥʮʩʮʤ ʳʰʲ ʬʲ ʭʩʰʥʺʰ-.ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʤʩʺʥʸʧʺʮʥ ʩʠʷʰʡ 

 .ʤʸʡʧʤ ʺʬʤʰʤ ʭʲ ʺʥʧʩʹ 

 .ʸʧʠ ʩʬʬʫ ʩʱʰʰʩʴ ʲʣʩʮ 

1.1  ʭʥʫʩʱʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ 

ʩʥʥʹ ʩʫ ʭʩʫʩʸʲʮ ʥʰʠʬʹ ʤ ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷ ʺʸʡʧ  ʩʥʥʹ ʺʥʡʸʬ(
)ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʡʤ ʤʸʡʧʤʤ ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ,-30  ʩʰʥʩʡ2015 ʬʹ ʧʥʥʨʡ ʥʰʩʤ ,

ʫ-112.6  ʣʲ ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮ124.4 ʫ ʬʹ ʯʥʩʶʧ ʬʲʡ ,ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮ-118.5  ʯʥʩʬʩʮ
.ʧ"ʹ  
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1 ʤʸʡʧʤ ʸʥʠʩʺ 

1.1 ʩʬʬʫ 

 ʭʥʩʡ ʬʠʸʹʩʡ ʤʣʢʠʺʰ ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷ19  ʩʬʥʩʡ1970  ʭʥʩʡ .ʺʩʨʸʴ ʤʸʡʧʫ27  ʸʡʥʨʷʥʠʡ

1982  ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʤʱʸʥʡʡ ʸʧʱʮʬ ʺʥʮʥʹʸ ʤʩʺʥʩʰʮ ʦʠʮʥ ,ʺʩʸʥʡʩʶʬ ʺʩʨʸʴ ʤʸʡʧʮ ʤʸʡʧʤ ʤʫʴʤ

 ʸʡʮʶʣ ʹʣʥʧʬ ʣʲ .ʡʩʡʠ ʬʺʡ2014 ʣʬʹ" ʬʹ ʺʰʥʫʺʮʡ ʤʬʲʴ ʤʸʡʧʤ , ʺʥʬʩʲʴ ʠʬʬ "ʩʠʱʸʥʡ

 ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʺʥʸʺʩ ʺʲʷʹʤʥ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʡʩʨʸʨʱʩʰʩʮʣʠ ʬʥʤʩʰ ʨʲʮʬ ,ʺʩʺʥʲʮʹʮ ʺʩʷʱʲ

ʤʸʡʧʡ ʤʲʷʹʤʤ ʺʥʩʰʩʣʮʬ ʭʠʺʤʡ .ʺʥʩʱʰʰʩʴ ʺʥʲʷʹʤ ʺʰʩʧʡ ʯʫʥ ʺʲʬ ʺʲʮ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʡ ʦʠʣ ,

 .ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʡ ʤʲʩʷʹʤ ʤʸʡʧʤ 

 ʭʥʩʡ8  ʸʡʮʶʣʡ2014 ʭʥʩʡʥ ,ʢʥʦʩʮʤ ʺʷʱʲ ʤʮʬʹʥʤ ,19  ʸʠʥʰʩʡ2015,  ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʤʮʹ ʤʰʥʹ

 ʸʥʮʠʫ ʢʥʦʩʮʤ ʺʷʱʲ ʺʮʬʹʤ ʣʲʥʮʮ ʬʧʤ ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷʬ ʮ"ʲʡ ʺʥʷʦʧʤ ʭʩʸʨʱʰʩʩʮʮ

 ʤʠʬʮ ʺʥʬʲʡʡ ʺʡ ʤʸʡʧ ,ʮ"ʲʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʤʲʡʶʤʤ ʺʥʩʥʫʦʡʥ ʺʥʩʰʮʤ ʯʥʤ ʠʥʬʮʡ ʤʷʩʦʧʮ ʤʸʡʧʤ

" ʯʬʤʬ(ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʮ"ʲʡ" ʥʠ "ʸʡʧʺʡʤ ʺ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʤʺʥʬʩʲʴ .)" ʮ"ʲʡ ʺʰʹʡ ʤʬʧʤ2004 ʠʩʤʥ ,

ʵʥʧ ʯʥʮʩʮ ʺʥʰʥʸʺʴ ʯʺʮʡ ʺʷʱʥʲ- ʭʩʬʬʥʫ ʤʸʡʧʤ ʺʥʰʥʸʺʴ .ʬʠʸʹʩʡ ʭʩʩʰʥʰʩʡʥ ʭʩʰʨʷ ʭʩʷʱʲʬ ʩʠʷʰʡ

 ʺʥʸʢʱʮ ʤʩʺʥʧʥʷʬʬ ʤʣʩʮʲʮ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʺʥʠʥʥʬʤ ʯʺʮ ,ʺʥʸʡʧʬ ʩʠʸʹʠ ʺʥʸʢʱʮ ʺʣʮʲʤ

ʸʷʩʲʡ( ʺʥʰʥʧʨʡ ʣʢʰʫ ʸʦʥʧ ʯʥʤ ʯʥʮʩʮʬ ʺʥʩʬʷʹ ʺʥʠʥʥʬʤʥ ʸʶʷ ʧʥʥʨ ʩʠʸʹʠ  ,ʺʥʧʥʷʬ ʬʹ ʭʩʷ'ʶ ʬʥʮ ʬʠ

 ʺʸʹʴʠʮ ʤʸʡʧʤ ʺʥʬʩʲʴ .)ʯ"ʬʣʰ ʩʱʫʰʥ ,'ʢ ʣʶʥ ʭʩʬʲʡ ʺʥʩʥʡʸʲ ,ʺʥʰʥʣʷʩʴ ,ʺʥʩʰʥʡʹʧ ,ʡʥʧ ʩʸʨʹ

 ʤʣʩʮʲ ,ʸʺʥʩ ʷʩʥʣʮ ʯʴʥʠʡ ʭʩʰʮʥʦʮ ʭʩʸʦʺ ʯʥʰʫʺ ,ʭʤʬʹ ʺʩʷʱʲʤ ʺʥʬʩʲʴʤ ʩʸʥʦʧʮʡ ʬʥʣʩʢ ʤʩʺʥʧʥʷʬʬ

ʥʮʩʮ ʸʥʷʮ ʺʥʲʶʮʠʡ ʩʠʸʹʠ ʺʥʸʥʷʮ ʯʥʥʩʢʥ ʺʥʴʨʥʹ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʡ ʭʩʰʺʩʰʤ ʭʩʺʥʸʩʹʬ ʭʩʬʹʮʥ ʳʱʥʰ ʯ

 .ʭʩʠʷʰʡ ʭʩʣʩʢʠʺʮ ʳʨʥʹ ʯʴʥʠʡ 

 ʬʲʮ ʯʰʹʩ ʤʸʡʧʬ ,ʭʥʩʫ500  ʭʩʩʺʰʹ ʭʩʷʱʲ ʩʸʥʦʧʮ ʩʬʲʡ( ʭʩʩʰʥʰʩʡʥ ʭʩʰʨʷ ʭʩʴʷʩʤʡ ,ʭʩʩʷʱʲ ʺʥʧʥʷʬ

ʬ ʯʥʩʬʩʮ ʯʩʡʹ-500  ʯʥʩʬʩʮ ,₪ ʬʹ ʩʬʠʮʩʰʩʮ ʷʺʥ ʩʬʲʡʥ3 .)ʭʩʰʹ 
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1.1 ʩʰʥʢʸʠ ʤʰʡʮ 
 

 

 ,ʥʦ ʺʸʢʱʮʡʫ ʤʷʩʱʲʮ ʤʸʡʧʤ-20 ʠʹʩ.ʬʥʲʴʺʤʥ ʷʥʥʩʹʤ ʭʥʧʺʡ ʭʺʩʡʸʮ , 

1.1 ʥʩʰʩʩʴʠʮʥ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʺʥʧʺʴʺʤ 
ʩʠʸʹʠ ʺʣʮʲʤʮ ,ʯʬʥʫʫ ʯʡʥʸ ,ʺʥʲʡʥʰ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʤʩʺʥʱʰʫʤ  ʷʩʺ ʳʷʩʤ .ʺʥʰʥʹ ʺʥʸʥʶʺʡ ,ʩʷʱʲ

 ʬʹ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤʡ ʬʥʣʩʢ ʬʹ ʸʥʠʩʺ ʯʬʤʬ .ʤʺʥʬʩʲʴ ʳʷʩʤʬ ʸʥʨʷʩʣʰʩʠ ʥʰʩʤ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʠʸʹʠʤ

:ʧ"ʹ ʩʰʥʩʬʩʮʡ ,ʤʺʮʷʤ ʦʠʮ ,ʤʸʡʧʤ 

 

ʬ ʯʥʫʰ ,ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʩʰʩʩʴʠʮ ʯʬʤʬ-31.3.2015: 
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ʩʧʥʥʨʬ ʺʥʠʥʥʬʤʮ ʡʫʸʥʮ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʬʹ ʥʺʩʡʸʮ ,ʯʩʧʡʤʬ ʯʺʩʰʹ ʩʴʫ  ʬʹ ʯʮʦ90  ʭʠʺʤʡʥ ,ʤʨʮʥ ʭʥʩ

ʫ ʬʹ ,ʺʩʱʧʩ ʸʶʷ ʮ"ʧʮ ʬʲʡ ʥʰʩʤ-75 ʫ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʭʥʩ-73% ʬ ʯʥʫʰ ,ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺʮ-31.12.14 ,

ʫ( ʤʸʺʩʤʥ ,'ʢ ʣʶ ʭʥʺʧ ʭʤʩʬʲ )ʭʩʷ'ʶ( ʭʩʩʥʧʣ ʭʩʸʱʮʮ ʬʲ ʱʱʥʡʮ-27% ʭʩʩʥʧʣ ʭʩʸʱʮʮ ʬʲ )

 ʧʥʷʬ ʥʠ ʣʩʧʩ ʡʩʩʧ ʯʩʠ ,ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʸʥʦʩʴ ʬʲ ʸʥʮʹʬ ʺʰʮ ʬʲ .ʭʩʩʮʶʲ ʬʲ ʤʬʥʲʤ ʩʠʸʹʠ ʬʲʡ ʣʩʧʩ

6%  ʤʬʥʲʤ ʪʥʹʮ ʩʠʸʹʠ ʬʲʡ ʥʠ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺʮ2.5%  .ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺʮ 
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1.1 ʧʥʨʩʡ ʺʱʩʬʥʴʥ ʭʩʷʴʥʱʮ ʺʥʡʥʧ 

 ʭʩʷʴʥʱʮ ʺʥʡʥʧʬ ʺʥʹʸʴʤ ʲʶʡʬ ʤʶʬʠʰ ʺʠʦ ʬʬʫʡʥ ,ʺʥʬʩʲʴ ʬʹ ʸʥʹʲʫ ʬʹ ʤʩʸʥʨʱʩʤ ʤʸʡʧʬ

ʡ ʺʡʫʲʺʮ ʥʺʩʩʡʢ ʸʹʠ ,ʡʥʧʫ ʷʴʥʱʮ ʡʥʧ ʤʸʩʣʢʮ ʤʸʡʧʤ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .)ʱ"ʮʥʧ( ʬʲʮ90  ʤʣʲʥʮʮ ʭʥʩ

 ʺʫʸʥʲ ʤʸʡʧʤ .ʹʥʬʷ ʥʰʩʤ ʥʺʥʡʢʬ ʩʥʫʩʱʤ ʩʫ ʤʫʩʸʲʮ ʤʸʡʧʤ ʩʫʥ ʡʥʧʤ ʺʩʩʡʢʬ ʭʩʫʬʤʮ ʥʬʧʤ ,ʡʥʷʰʤ

.ʬ"ʰʤ ʭʩʰʥʩʸʨʩʸʷʬ ʭʠʺʤʡ ,ʷʴʥʱʮʤ ʡʥʧʤ ʳʷʩʤ ʬʹ ʤʫʸʲʤ ʯʥʲʡʸ ʩʣʮ 

 

 ʯʬʤʬ .ʭʩʡʩʩʧ ʬʹ ʬʢʸ ʺʥʨʩʹʴʮ ʭʩʲʡʥʰʤ ʩʠʸʹʠ ʩʰʥʫʩʱ ʣʢʰʫ ʧʥʨʩʡ ʺʱʩʬʥʴ ʤʸʡʧʬ ,ʪʫʬ ʲʷʸʡ

ʩʨʸʴ:ʧʥʨʩʡʤ ʺʱʩʬʥʴ ʬʹ ʭʩʩʸʷʩʲ ʭ 

  ʺʩʰʷʩʸʮʠʤ ʧʥʨʩʡʤ ʺʸʡʧ :ʧʨʡʮAIG. 

  :ʩʥʱʩʫ ʺʸʷʺ50 .ʤʰʹʡ ʸʬʥʣ ʯʥʩʬʩʮ 

  :ʤʲʩʡʺʬ ʺʩʮʶʲ ʺʥʴʺʺʹʤ10%. 

 .ʸʬʥʣ ʯʥʩʬʩʮ :ʤʱʩʬʥʴʬ ʺʸʡʨʶʮ ʺʩʺʰʹ ʺʩʮʶʲ ʺʥʴʺʺʹʤ 

  :ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʩʠʸʹʠ ʺʥʨʬʧʤ ʺʥʩʥʫʮʱ825  .ʸʬʥʣ ʳʬʠ 

 ʺʠ ʭʶʮʶʬ ʤʸʡʧʬ ʺʸʹʴʠʮ ʧʥʨʩʡʤ ʺʱʩʬʥʴ ʺʲʴʹʤ ʩʬʲʡ ʭʩʷʴʥʱʮ ʺʥʥʧʮ ʲʡʥʰʤ ʩʠʸʹʠʤ ʯʥʫʩʱ

.ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʺʥʡʩʶʩ ʬʲ ʯʥʶʩʷ 
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11 

1.2 ʭʩʩʰʥʰʩʡ ʭʩʷʱʲʬ ʤʲʷʹʤʤ ʯʸʷ 

 ʩʠʮʡ2015 ,ʭʩʴʱʥʰ ʭʩʴʺʥʹ ʩʰʹ ʭʲ ʣʧʩʡ ,ʤʸʡʧʤ ʤʹʩʢʤ ,ʺʥʣʮʲʥʮ  ʯʥʩʮ ʪʩʬʤ ʡʬʹʡ ʳʺʺʹʤʬ

ʭʩʷʱʲʡ ʤʲʷʹʤ ʺʥʰʸʷ ʩʺʹʬ ʭʩʬʤʰʮ ʺʸʩʧʡʬ ʦʸʫʮ ʺʸʢʱʮʡ ʭʣʷʥʮ ʸʥʴ ʸʹʠ ,ʭʩʩʰʥʰʩʡ ʩʣʩ ʬʲ ʭʱ

ʭʩʩʰʥʰʩʡʥ ʭʩʰʨʷ ʭʩʷʱʲʬ ʺʥʰʫʥʱʤ  ʺʠ ʯʧʡʩʹ ,ʭʣʷʥʮʤ ʯʥʩʮʤ ʪʩʬʤ ʭʥʩʱ ʸʧʠʬ .ʤʬʫʬʫʤ ʣʸʹʮʡ

ʥʲʡʷʰʹ ʳʱʤ ʩʠʰʺʡ ʭʩʲʩʶʮʤ ʺʣʩʮʲ  ʩʰʹ ʥʸʧʡʩ ,ʦʸʫʮʬ)ʯʸʷ ʬʫʬ ʣʧʠ( ʭʩʬʤʰʮ ʱʩʱʡ ʬʲ ,ʸʺʩʤ ʯʩʡ ,

ʤʲʷʹʤʬ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʤ ʱʥʩʢ ʳʷʩʤ  ʺʥʲʷʹʤ ʲʶʡʬ ʤʰʤ ʯʸʷʤ ʺʸʨʮ .ʯʸʷʡ)ʡʥʧ ʥʠ/ʥ ʯʥʤ(  ʪʥʸʠ ʧʥʥʨʬ

ʡʭʩʷʱʲ  ʭʩʩʰʥʰʩʡ( ʬʹ ʺʥʬʩʲʴ ʸʥʦʧʮ ʩʬʲʡ130-10  ʯʥʩʬʩʮ ₪)ʤʰʹʡ ʠʥʤ ʭʤʬʹ ʭʩʷʱʲʤ ʦʫʸʮʹ ,

ʬʠʸʹʩʡ ʭʩʩʱʰʰʩʴʡ ʥʠ ʯ"ʬʣʰʡ ʭʩʷʱʥʲ ʭʰʩʠʹʥʭʥʫʱ ʱʩʩʢʬ ʯʸʷʤ ʬʲ ,ʦʸʫʮʤ ʩʠʰʺ ʩʴ ʬʲ . ʫ ʬʹ- 300 

ʯʥʩʬʩʮ ,₪ʫ ʲʩʷʹʤʬ ʺʡʩʩʥʧʮ ʤʬʹʮʮʤ ʸʹʠʫ-25% ʸʷʤ ʩʬʤʰʮ .ʤʦ ʭʥʫʱ ʪʥʺʮ ʩʮʣʮ ʥʰʤʩ ʯ  450 ס

ʡ ʤʴʺʥʹ ʤʩʤʺ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʭʺʲʷʹʤʮ ʤʧʬʶʤ ʩʮʣʮ ʯʫʥ ʭʩʲʥʡʷ ʬʥʤʩʰ-45%  ʩʲʶʮʠʮ

 .ʦʸʫʮʡ ʤʫʦʺ ʯʫʠʥ ʤʣʩʮʡ ,ʯʸʷʤ ʬʹ ʬʤʰʮʤ ʳʺʥʹʡ ʤʨʩʬʹʤ ʭʥʩʡ6.8.2015  ʤʸʡʧʤ ʤʸʡʲ

.ʭʣʷʥʮʤ ʯʥʩʮʤ ʡʬʹ ʺʠ ʤʧʬʶʤʡ 

ʥʮ ,ʤʦ ʡʬʹʡ ʬʹ ʤʧʬʶʤʤ ʩʩʥʫʩʱ ʺʠ ʪʩʸʲʤʬ ʭʣʷ ʤʩʫʦ ʺʩʸʹʴʠʦʸʫʮʡ . ʥʰʱʧʩʩʺʤ ʠʬ ,ʯʫ ʬʲ

.ʩʥʥʹʤ ʺʥʫʸʲʤʡ ʥʦ ʺʥʬʩʲʴʮ ʺʥʩʸʹʴʠ ʺʥʱʰʫʤʬ 
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1 ʺʩʷʱʲʤ ʤʡʩʡʱʤ ʸʥʠʩʺ 

1.1 ʬʠʸʹʩʡ ʭʩʢʥʤʰʤ ʩʷʱʲʤ ʩʠʸʹʠʤ ʩʠʰʺ ʸʥʠʩʺ 
 ʸʥʢʩʴʤ ʩʮʩʥ ʩʠʸʹʠʤ ʩʮʩʹ ʬʫʫ .ʷʹʮʡ ʩʷʱʲʤ ʩʠʸʹʠʤ ʩʠʰʺʡ ,ʤʡʸ ʤʣʩʮʡ ,ʺʥʩʥʬʺ ʤʸʡʧʤ ʺʥʱʰʫʤ

ʺʩʷʱʲ ʺʥʰʮʣʦʤ ʺʮʩʩʷ ʤʸʡʧʬ ʪʫ ,ʸʺʥʩ ʭʩʫʥʸʠ ʭʥʬʹʺʡ  ʡʸ ʤʮʢʮ ʺʮʩʩʷ ,ʤʦ ʭʥʧʺʡ .ʸʺʥʩ ʤʬʥʣʢ

 ʯʣ ʺʸʡʧ ʩʰʥʺʰ ʩʴ ʬʲ ,ʩʷʱʲʤ ʸʦʢʮʡ ʷʹʮʡ ʭʩʢʥʤʰʤ ʭʥʬʹʺʡ ʸʥʢʩʴʤʥ ʩʠʸʹʠ ʩʮʩ ʺʫʸʠʤ ʬʹ ʺʩʺʰʹ

:ʨʸʨʱʣʸʡ ʣʰʠ 

 
 ʸʲʩʹ ʸʹʠʫ ,ʺʩʱʧʩ ʤʥʡʢ ʢʸʥʣʮ ʠʷʥʥʣ ʬʠʸʹʩʡ ʭʩʮʥʬʹʺʤ ʸʱʥʮ ʩʮʥʠʬʰʩʡ ʢʥʸʩʣʡ ,ʥʦ ʤʮʢʮ ʳʠ ʬʲ

 ʣʮʥʲ ʺʥʰʷʩʩʣʡ ʭʩʸʡʲʥʮʤ ʭʩʮʥʬʹʺʤ ʬʲʮ ʬʲ70%: 
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1.1 ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹ ʸʥʠʩʺ-ʩʠʷʰʡ 
ʬʲ ,ʤʸʡʧʤ-ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹʡ ʺʬʲʥʴ ,ʤʺʥʬʩʲʴ ʺʸʣʢʤ ʩʴ- ʷʥʹ .ʭʩʩʰʥʰʩʡʥ ʭʩʰʨʷ ʭʩʷʱʲʬ ʩʠʷʰʡ

ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ-:ʸʠʹʤ ʯʩʡ ,ʭʩʨʰʮʢʱ ʸʴʱʮ ʥʫʥʺʡ ʬʬʥʫ ʬʠʸʹʩʡ ʩʠʷʰʡ 

  ʯʥʤʤ ʷʥʹʡ ʡʥʧ ʱʥʩʢס ʭʩʨʰʮʢʱʤ ʸʠʹʬ ʱʧʩʡ ʩʨʰʰʩʮʥʣ ʳʷʩʤ ʬʲʡ 

  ʺʥʠʥʬʤʵʥʧ-ʺʥʩʠʷʰʡ 

 .)ʭʩʷ'ʶ ʯʥʩʫʩʰ( ʭʩʩʥʧʣ ʭʩʸʱʮʮʡ ʸʧʱʮ 

 ʢʰʩʸʥʨʷʴ 

 .)ʢʰʩʱʩʬ ʺʮʢʥʣʫ( ʭʩʱʫʰ ʺʥʱʱʥʡʮ ʺʥʠʥʥʬʤ 

ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹ ,ʬʬʫʫ- ʺʰʹ ʦʠʮ ʺʶʠʥʮ ʬʥʣʩʢ ʺʮʢʮʡ ʬʠʸʹʩʡ ʩʠʷʰʡ2005  ,)ʸʫʡ ʺʮʸʥʴʸ(

 ʺʰʹ ʬʹ ʸʡʹʮʤ ʦʠʮ ʺʠʹ ʸʺʩʡʥ2009-2008  ʺʬʨʤʬ ʬʩʡʥʤʥ ʩʠʷʰʡʤ ʩʠʸʹʠʤ ʳʷʩʤ ʺʠ ʬʩʡʢʤʹ

ʮ ʱʱʥʡʮʤ ,ʠʡʤ ʳʸʢʡ ʯʩʧʡʤʬ ʯʺʩʰ .ʩʠʷʰʡʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺʡ ʭʩʥʥʬ ʬʷʹʮʥ ʳʷʩʤ ʬʲ ʺʥʩʸʥʨʬʥʢʸ ʺʥʬʡʢ

 ʬʫʬ ʨʲʮʫ ʩʠʷʰʡʤ ʤʦ ʬʲ ʤʬʥʲ ʩʠʷʰʡ ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʬʹ ʬʥʣʩʢʤ ʸʥʲʩʹ ʩʫ ,ʬʠʸʹʩ ʷʰʡ ʩʰʥʺʰ ʬʲ

 ʺʰʹ ʦʠʮʹ ʤʴʥʷʺʤ2009: 

 

 

 

 

 

 



 

14 

 ʩʴʬ ʩʷʱʲʤ ʡʥʧʤ ʤʰʡʮ ʺʠ ʤʴʮʮ ʬʠʸʹʩ ʷʰʡ ʬʹ ʥʦ ʤʬʡʨ ʯʩʧʡʤʬ ʯʺʩʰ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʥʩʺʥʸʥʷʮ

ʠʬʤ ʧ"ʢʠʤ ʳʩʲʱ ʬʹ ʬʥʣʩʢʤ ʡʶʷʹ-ʠʬʤ ʺʥʠʥʬʤʤʥ ʸʩʧʱ- ʤʧʩʮʶʤ ʩʸʥʲʩʹ ʺʠ ʭʹʥʸ ʺʥʩʠʷʰʡ

:ʸʺʥʩʡ ʭʩʤʥʡʢʤ 

 

ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʬʹ ʲʩʸʫʮʤ ʡʥʸʤ ʺʠ ʱʧʩʩʬ ʯʺʩʰ ,ʸʥʮʠʫ- ʺʥʠʥʥʬʤʬʥ ʩʰʸʶʰʥʷ ʧ"ʢʠ ʺʥʷʴʰʤʬ ʩʠʷʰʡ

ʠʤ ʷʥʹ ʳʷʩʤʬ ʸʹʠʡ ʯʮʩʤʮ ʯʥʺʰ ʭʩʩʷ ʠʬ .ʭʩʩʣʱʥʮ ,ʺʠʦ ʭʲ .ʬʠʸʹʩʡ ʭʩʩʰʥʰʩʡʥ ʭʩʰʨʷ ʭʩʷʱʲʬ ʩʠʸʹ

 ʩʱʩʨʸʫ ʺʥʸʡʧʥ ʩʣʱʥʮʤ ʳʰʲʤ ʬʹ )ʧ"ʢʠ ʬʬʥʫ ʠʬ( ʺʥʠʥʥʬʤʤ ʸʦʢʮ ʺʥʧʺʴʺʤ ʸʧʠ ʡʥʷʲʬ ʯʺʩʰ

:ʬʠʸʹʩ ʷʰʡ ʩʰʥʺʰ ʩʴʬ ,ʩʷʱʩʲʤ ʸʥʨʷʱʬ ʩʠʸʹʠʤ 

 

 ʺʰʹʬ ʯʥʫʰ ,ʩʴʥʸʩʠʤ ʣʥʧʩʠʤ ʺʥʰʣʩʮʡ .ʤʴʥʸʩʠʡ ʥʺʥʧʺʴʺʤ ʺʮʸʮ ʯʩʣʲ ʷʥʧʸ ʷʥʹʤ ,ʺʠʦ ʭʲ2011 ,

ʫ ʬʲ ʣʮʥʲ ʢ"ʮʺʬ ʱʧʩʡ ʢʰʩʸʥʨʷʴʤ ʺʥʠʥʥʬʤ ʸʥʲʩʹ-9.04%1 ʬʲ ʸʡʥʣʮ ,ʭʩʬʠʸʹʩ ʭʩʧʰʥʮʡ .

 ʬʲ ʤʬʥʲʤ ʷʥʹ ʬʠʩʶʰʨʥʴ85  ʣʸʠʩʬʩʮ ₪ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹʤ ʬʣʥʢ ʩʫ ʤʸʡʧʤ ʤʫʩʸʲʮ ,ʭʥʩʫ .ʤʰʹʡ-

.ʣʡʬʡ ʤʰʹʡ ʭʩʣʣʥʡ ʭʩʬʷʹ ʩʣʸʠʩʬʩʮ ʸʴʱʮ ʬʲ ʣʮʥʲ ʭʩʩʰʥʰʩʡʥ ʭʩʰʨʷ ʭʩʷʱʲʬ ʩʠʷʰʡ 

  

                                                 
1 ʩʸʧʱʮ ʯʥʮʩʮʥ ʢʰʩʸʥʨʷʴʬ ʺʩʴʥʸʩʠʤ ʤʩʶʸʣʴʤ ʩʰʥʺʰ 
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1.1 ʹʠʤ ʱʥʩʢ ʺʥʸʥʷʮʩʷʱʲʤ ʸʥʨʷʱʤ ʬʹ ʩʠʸ 
 

:ʭʩʠʡʤ ʩʠʸʹʠʤ ʱʥʩʢ ʭʩʬʥʬʱʮʬ ʺʥʰʴʬ ʤʬʥʫʩ ʩʠʸʹʠ ʱʩʩʢʬ ʺʹʷʡʮʤ ʤʸʡʧ ,ʭʥʩʫ 
 

ʠ. ʩʠʷʰʡʤ ʷʥʹʤ ס  ʩʷʱʩʲʤ ʩʠʸʹʠʤ ʱʥʩʢ ʬʥʬʱʮ ʺʠ ʤʥʥʤʮ ʩʠʷʰʡʤ ʷʥʹʤ ʪʸʣ ʩʠʸʹʠʬ ʤʹʩʢ

 ʱʥʩʢ .ʭʩʸʦ ʭʩʷʰʡ ʸʴʱʮ ʯʫʥ ʬʠʸʹʩʡ ʭʩʷʰʡʤ ʬʫ ʭʩʬʲʥʴ ʤʦ ʷʥʹʡ .ʬʠʸʹʩʡ ʸʺʥʩʡ ʵʥʴʰʤ

 ʭʩʴʷʩʤʡʥ ʺʩʱʧʩ ʤʫʥʮʰ ʺʩʡʩʸʡ ʺʥʠʥʥʬʤ ʺʬʩʨʰ ʸʹʴʠʮ ʺʩʠʷʰʡʤ ʺʫʸʲʮʤ ʪʸʣ ʩʠʸʹʠ

ʠʸʹʠʤ ʺʠʶʷʤʥ ʸʥʹʩʠ ʪʩʬʤʺ ,ʺʠʦ ʭʲ .ʭʩʬʥʣʢ ʭʩʺʩʲʬʥ ʪʹʥʮʮ ʥʰʩʤ ʺʩʠʷʰʡʤ ʺʫʸʲʮʡ ʩ

 ʩʠʸʹʠ ʱʩʩʢʬ ʺʥʹʷʺʮ ʺʩʱʧʩ ʪʥʮʰ ʩʠʸʹʠ ʢʥʸʩʣ ʺʥʬʲʡ ʺʥʸʡʧ ,ʪʫʬ ʸʡʲʮ .ʬʡʸʥʱʮ

 .ʭʩʱʫʰ ʥʠ ʺʥʸʨʹʡ ʤʡʥʢʮʤ ʸʶʷ ʧʥʥʨʬ ʩʠʸʹʠ ʥʬʩʴʠ ʪʫ ʪʥʺʡʥ ,ʭʩʷʰʡʮ 

ʡ.  ʩʠʸʹʠʤ ʩʱʩʨʸʫ ʺʥʸʡʧס  ,ʺʠʦ .ʩʠʸʹʠʤ ʩʱʩʨʸʫ ʺʥʸʡʧ ʪʸʣ ʩʠʸʹʠ ʱʩʩʢʬ ʺʥʬʥʫʩ ʺʥʸʡʧ

ʺʥʲʶʮʠʡ ʩʺʹ  ʭʩʫʸʣס  .ʩʠʸʹʠʤ ʺʥʸʡʧ ʺʥʲʶʮʠʡ ʺʥʸʩʹʩ ʺʥʠʥʥʬʤ ʺʬʡʷʥ ʩʠʸʹʠ ʯʥʩʫʩʰ

 ʩʠʸʹʠ ʯʥʩʫʩʰ ʺʥʲʶʮʠʡ ʥʰʩʤ ʩʺʥʲʮʹʮʤ ʯʥʮʩʮʤ ʷʩʴʠ ,ʤʦ ʸʹʷʤʡס  ʺʥʸʡʧʬ ʸʷʩʲʡ ʯʺʩʰʤ

 ʩʣʸʠʩʬʩʮ ʸʴʱʮ ʬʹ ʳʷʩʤ ʬʲʡ ʥʰʩʤ ʤʦ ʷʥʹ ,ʤʠʸʰʤ ʩʴʫ .ʺʥʩʰʥʲʮʷ ₪ ,ʺʠʦ ʺʮʥʲʬ .ʤʰʹʡ

ʭʩʷʱʲʬ ʺʥʸʩʹʩʤ ʺʥʠʥʥʬʤʤ ʯʺʮ ʷʥʹ  ʬʥʮ ʬʠ ʺʥʸʩʹʩ ʤʸʧʺʮʤ )ʭʩʸʩʲʦ ʭʩʷʱʲ ʭʡʥʸ(

 ʤʸʡʧʤס  ʬʥʬʱʮ ʥʰʩʤ ʩʠʸʹʠ ʱʥʩʢʬ ʤʦ ʬʥʬʱʮ ,ʬʠʸʹʩ ʷʰʡ ʩʰʥʺʰ ʩ"ʴʲ .ʺʩʱʧʩ ʯʨʷ ʷʥʹ ʥʰʩʤ

 .ʣʡʬʡ ʤʰʹʡ ʧ"ʹ ʣʸʠʩʬʩʮʫ ʬʹ ʳʷʩʤ ʬʲʡʥ ,ʩʰʹʮ 

ʢ. ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹ-ʩʠʷʰʡ ס ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹ ʪʸʣ ʩʠʸʹʠ ʱʥʩʢ- ʳʩʬʧʺ ʤʥʥʤʮ ʩʠʷʰʡ

ʹʤʮ ʩʠʸʹʠ ʱʥʩʢʬ ʤʠʸʺʤʡ ʩʠʸʹʠʬ ʺʥʷʥʷʦʤ ʺʥʸʡʧ ʹʮʹʮ ʸʷʩʲʡ ʤʦ ʷʥʹ .ʩʠʷʰʡʤ ʷʥ

 ʷʴʱʮ ʩʠʸʹʠ ʬʡʷʬ ʯʤʬ ʸʹʴʠʮ ʥʰʩʠʹ ʩʠʸʹʠ ʢʥʸʩʣ ʺʥʬʲʡ ʺʥʸʡʧʥ ʺʩʱʧʩ ʤʸʶʷ

ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹ ,ʭʠʺʤʡ .ʺʩʠʷʰʡʤ ʺʫʸʲʮʤʮ- ʺʥʤʥʡʢ ʺʩʡʩʸ ʺʥʮʸʡ ʯʩʩʴʠʺʮ ʩʠʷʰʡ

ʳʷʩʤʬ ʸʹʠʡ ʭʩʰʥʺʰ ʯʩʠ .ʤʦ ʷʥʹ ʺʸʢʱʮʡ ʺʬʲʥʴ ʤʬʥʱʰʩʰʴ .ʺʩʱʧʩ  ʤʸʡʧʤ ʭʬʥʠ ,ʤʦ ʷʥʹ

 ʠʩʤ ʥʡ ʷʥʹʤ ʳʷʩʤ ʩʫ ʤʫʩʸʲʮ ʬʲ ʣʮʥʲ ,ʭʩʩʰʥʰʩʡʥ ʭʩʰʨʷ ʭʩʷʱʲ ʯʥʮʩʮ ʷʥʹ ʩʸʷ ,ʺʬʲʥʴ

ʬʮʤ .ʤʰʹʡ ʭʩʬʷʹ ʩʣʸʠʩʬʩʮ ʸʴʱʮ ʸʡʲʹ ʷʥʧ ʸʩʫʦʺʬ ʦʠʮ ʤʫʴʤʹ( ʸʷʥʬ ʺʣʲʥ ʺʥʶ

 ʭʩʩʥʧʣ ʭʩʸʱʮʮʥ ʯʮʥʦʮʡ ʹʥʮʩʹʤ ʭʥʶʮʶ ʠʹʥʰʡ ʤʰʣʹ ,)ʺʱʰʫʡ ʤʰʹʥʠʸ ʤʠʩʸʷʡ ʷʸʥʹʩʠ

ʮʠʤ ,)ʭʩʷ'ʶ( ʷʥʹʤʮ ʩʠʸʹʠʤ ʺʥʰʩʮʦʡ ʲʥʢʴʬ ʺʥʬʥʬʲ ,ʭʩʡʥʸʷʤ ʭʩʹʣʥʧʡ ʬʡʷʺʤʬ ʺʥʸʥ

ʵʥʧʤ- ʺʩʧʫʥʰʤ ʥʺʰʥʫʺʮʡ ʷʥʧʤ ʭʥʹʩʩ ,ʤʠʸʰʤ ʩʴʫ .ʭʩʹʸʥʮ ʭʰʩʠʹ ʭʩʷʱʲ ʩ"ʲ ʯʺʩʰʹ ʩʠʷʰʡ

.)ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʭʤʰʩʡʥ( ʥʡ ʺʥʬʲʥʴʤ ʺʥʬʥʣʢʤ ʺʥʸʡʧʤ ʷʥʦʩʧʬ ʷʥʹʡ ʤʩʶʣʬʩʱʰʥʷʬ ʬʩʡʥʩ 

ʣ.  ʸʧʠס ʥʷʮʮ ʩʠʸʹʠ ʱʥʩʢʬ ʺʥʩʥʸʹʴʠ ʺʥʸʡʧʬ .ʤʮʥʣʫʥ ʭʩʷʴʱ ʩʠʸʹʠ ʯʥʢʫ ,ʭʩʴʱʥʰ ʺʥʸ

.ʩʷʱʩʲʤ ʸʥʨʷʱʬ ʤʣʩʧʠ ʤʰʩʠ ʯʤʩʬʠ ʤʹʩʢʤʥ ʭʩʸʣʱʥʮ ʺʥʸʥʷʮ ʭʰʩʠ ʤʬʠ ʺʥʸʥʷʮ 
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1.1 ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹʡ ʭʩʩʸʷʩʲ ʭʩʸʧʺʮ-ʭʩʷʱʲʬ ʩʠʷʰʡ 

ʵʥʧʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʥʹʡ ʺʥʸʡʧ ʬʹ ʡʸ ʸʴʱʮ ʺʥʬʲʥʴ ,ʬʠʸʹʩʡ- ʯʥʩʫʩʰʡ ʺʥʷʱʥʲ ʺʥʸʡʧʤ ʺʩʡʸʮ .ʩʠʷʰʡ

 ʺʥʬʲʡ ʯʤʥ ,ʭʩʷ'ʶ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʭʩʩʸʷʩʲʤ ʭʩʸʧʺʮʤ ʬʹ ʸʶʷ ʸʥʠʩʺ ʯʬʤʬ .ʺʩʱʧʩ ʯʨʷ ʺʥʬʩʲʴ ʳʷʩʤ

:ʬʠʸʹʩʡ 

ʤʸʧʺʮ ʺʥʬʩʲʴ ʩʮʥʧʺ  ʱʥʰ ʲʣʩʮ 

ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ 

 

 ʭʩʩʸʧʱʮ ʭʩʷ'ʶ ʯʥʩʫʩʰ 

 ʭʩʷʴʱ/ʠʥʡʩ ʯʥʮʩʮ 

 .ʺʥʸʡʧʬ ʩʠʸʹʠ ʧʥʨʩʡ 

 ʺʰʹʡ ʤʮʷʥʤ ʤʸʡʧʤ1983 
 ʤʸʡʧʤ .ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧ ʤʰʩʤʥ
 ʬʹ ʳʷʩʤʡ ʩʠʸʹʠ ʷʩʺ ʺʬʲʡʫ-

 ʣʸʠʩʬʩʮ.₪ 

www.nawibros.com 

ʬʨʩʴʷ ʠʴʮʠ 

 

 ʭʩʷʱʲʬ ʣʥʩʶ ʯʥʮʩʮ 

 ʭʩʷʴʱ ʯʥʮʩʮ 

 .ʳʨʥʹ ʹʫʸ ʯʥʮʩʮʥ ʸʧʱ ʯʥʮʩʮ 

 ʺʰʹʡ ʤʮʷʥʤ ʤʸʡʧʤ1967 ,
 ʬʲ ʤʬʥʲ ʤʬʹ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤʥ

1.5  ʣʸʠʩʬʩʮ.₪ 

www.ampacapital.co.il  

ʱʰʠʬʡ ʬʴʥʠ 

 

 ʭʩʩʸʧʱʮ ʭʩʷ'ʶ ʯʥʩʫʩʰ 

 ʩʸʧʱʮ ʩʠʸʹʠ ʺʣʮʲʤ 

 ʧ"ʨʮʤ ʭʥʧʺʡ ʺʥʬʩʲʴ 

  ʺʥʣʷʴʤʥ ʭʩʴʱʫ ʺʥʸʡʲʤ ʲʥʶʩʡ
.ʭʩʷ'ʶ 

ʡ ʤʣʱʥʰ ʤʸʡʧʤ-2006 ʤʰʩʤʥ ,
 ʷʩʺ ʤʸʡʧʬ .ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧ

ʫ ʬʹ ʳʷʩʤʡ ʩʠʸʹʠ-60  ʯʥʩʬʩʮ.₪ 

www.opalbalance.co.il 

ʭʩʱʰʰʩʴ ʭʩʶ 

 

 ʭʩʩʸʧʱʮ ʭʩʷ'ʶ ʯʥʩʫʩʰ 
 ʢʰʩʸʥʨʷʴ 

 .ʩʸʧʱʮ ʩʠʸʹʠ ʺʣʮʲʤ 

ʡ ʤʮʷʥʤ ʤʸʡʧʤ-2013.  ʤʸʡʧʤ
 ʺʧʺ ,ʩʠʱʸʥʡ ʣʬʹ ʪʥʺ ʬʠ ʤʢʦʥʮ
 ʳʥʱʡ ʮ"ʲʡ ʣʸʥʷʠ .ʸʠ.ʱʠ ʭʹʤ

 ʺʰʹ2014 ʩʠʸʹʠ ʷʩʺ ʤʸʡʧʬ .
ʫ ʬʹ-140  ʯʥʩʬʩʮ.₪ 

www.zim-finance.com 

ʤʷʩʬʱʥ ʬʥʤʩʰ ʠʮʢ 

 

  ʬʥʮ ʩʠʸʹʠ ʩʸʡʥʹ ʯʥʮʩʮʥ ʬʥʤʩʰ
.ʩʠʸʹʠʤ ʩʱʩʨʸʫ ʺʥʸʡʧ 

 ʭʩʩʸʧʱʮ ʭʩʷ'ʶ ʯʥʩʫʩʰ 

 ʢʰʩʸʥʨʷʴ 

ʡ ʤʣʱʥʰ ʤʸʡʧʤ-1998  ʤʰʩʤʥ
ʫ ʬʹ ʺʥʠʥʥʬʤ ʸʥʦʧʮ ʺʬʲʡ-15 

 ʣʸʠʩʬʩʮ ₪ʫʬ ʤʰʹʡ-6,000 
.ʺʥʧʥʷʬ 

www.gamaf.co.il 
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1.2  ʷʥʧʤ ʬʹ ʩʸʹʴʠ ʸʥʹʩʠ ʺʲʴʹʤʯʮʥʦʮʡ ʹʥʮʩʹʤ ʭʥʶʮʶʡ ʺʷʱʥʲʤ 

 ʺʰʹ ʺʬʩʧʺʡ2015 ʤʥʥʺʮ ʹʡʢʬ ʤʸʨʮʡ ʤʬʹʮʮʤ ʩ"ʲ ʤʺʰʥʮʹ "ʸʷʥʬ ʺʣʲʥ" ʺʥʶʬʮʤ ʥʮʱʸʥʴ ,

 ʭʧʬʤʬ ʤʰʥʥʫ ʪʥʺʮ ,ʭʩʩʴʥʬʧ ʭʥʬʹʺ ʩʲʶʮʠʡ ʹʥʮʩʹ ʭʥʣʩʷʬʥ ʷʹʮʡ ʯʮʥʦʮʡ ʹʥʮʩʹʤ ʭʥʶʮʶʬ

 ʬʲ ʺʥʬʡʢʮ ,ʸʠʹʤ ʯʩʡ ,ʥʬʬʫ ʤʣʲʥʤ ʬʹ ʤʩʺʥʶʬʮʤ .ʺʩʬʫʬʫ ʤʲʩʹʴʡʥ ʱʮ ʺʥʮʬʲʤʡ ʺʥʸʹʴʠʤ

 )ʭʩʷ'ʶ ʺʡʱʤ( ʭʩʩʥʧʣ ʭʩʸʱʮʮʡ ʸʥʧʱʬס  ʩʬʥʩʬ ʯʥʫʰ .ʤʸʡʧʤ ʺʥʬʩʲʴʡ ʩʦʫʸʮ ʡʩʫʸ ʥʰʩʤʹ2015 ,

 ʭʩʬʥʲʤ ʭʩʮʥʫʱʡ ʭʩʷ'ʶ ʺʡʱʤʥ ʸʧʱʮ ʬʲ ʺʥʬʡʢʮ ʺʬʨʤ ʯʰʩʤ ʤʩʺʥʶʬʮʤʮ ʷʬʧʹ ʷʥʧ ʺʲʶʤ ʤʹʡʥʢ

 ʬʲ10,000  .₪ʩʣʩʢʠʺ" ʥʠ ʭʩʩʠʷʰʡ ʭʩʣʩʢʠʺ ʭʰʩʠʹ ʭʩʴʥʢ ʬʲ ʥʬʥʧʩ ʤʬʠ ʺʥʬʡʢʮ ,ʤʠʰʤ ʩʴʫ ʭ

 ʤʠʩʸʷʡ ʸʥʹʩʠ ʥʸʡʲʥ ,ʷʥʧ ʺʲʶʤʫ ʺʱʰʫʤ ʯʧʬʥʹ ʬʲ ʥʧʰʥʤ ʤʣʲʥʤ ʺʥʶʬʮʤ ʸʷʩʲ ."ʭʩʧʷʥʴʮ ʭʩʱʰʰʩʴ

 ʳʩʲʱʡ ʸʥʮʠʬ ʭʠʺʤʡ .ʤʰʹʥʠʸ3.3 ,ʺʩʧʫʥʰʤ ʤʺʰʥʫʺʮʡ ,ʥʦ ʷʥʧ ʺʲʶʤ ʺʬʡʷ ʩʫ ʤʰʩʮʠʮ ʤʸʡʧʤ ,

.ʤʩʷʱʲ ʭʲ ʡʩʨʩʤʬ ʤʬʥʫʩ 

 ʸʥʹʩʠ ʬʹ ʣʠʮ ʭʩʩʮʣʷʮ ʭʩʡʬʹʡ ʤʩʥʶʮ ʷʥʧʤ ʺʲʶʤʹ ʳʠ ʬʲ- ʧʩʰʤʬ ʹʩ ʥʠ ʤʦʫ ʧʱʥʰʡ ,ʤʸʥʹʩʠ ʩʫ ,

 ʭʧʬʤʬ ʤʰʩʤ ʷʥʧʤ ʺʲʶʤ ʬʹ ʤʺʩʬʫʺ ʩʫ ,ʸʫʦʥʩ .ʳʰʲʡ ʺʥʸʧʺʤ ʤʰʡʮʡ ʭʩʩʥʰʩʹ ʸʴʱʮʬ ʠʩʡʩ ,ʸʧʠ

 ʩʴʫʹ ,ʺʥʶʬʮʤʤ ʩʫ ʪʩʸʲʤʬ ʸʹʴʠ ,ʭʠʺʤʡ .ʭʩʧʷʥʴʮ ʩʠʸʹʠ ʩʰʺʥʰʡ ʠʬʥ ,ʷʹʮʡ ʸʥʧʹʤ ʯʥʤʡ

ʥʲʩʴʹʩ ,ʭʩʩʥʧʣ ʭʩʸʱʮʮʡ ʸʥʧʱʬ ʭʩʧʷʥʴʮ ʠʬ ʭʩʴʥʢ ʬʹ ʺʬʥʫʩʡ ʥʲʢʴʩ ʤʠʸʰʤ  ʺʥʸʧʺʮʤ ʬʲ ʤʲʸʬ

 ʬʹ ʣʮʲʮ ʤʬ ʯʺʰʩʹ ʸʩʡʱ ʩʫ ʤʫʩʸʲʮ ,ʺʥʩʸʷʩʲʤ ʤʩʺʸʥʧʺʮʮ ʷʬʧʬ ʤʮʥʣʡ ,ʤʸʡʧʤ .ʳʰʲʡ ʺʥʰʨʷʤ

 ʬʹ ʺʥʬʥʣʢʤ ʺʥʸʧʺʮʤ ʷʥʦʩʧʬ ʬʩʡʥʩ ʤʦ ʸʡʣ ʩʫ ,ʯʫʺʩ .ʬ"ʰʤ ʺʥʬʡʢʮʤʮ ʷʬʧʮ ʢʸʧʥʩʹ ʧʷʥʴʮ ʳʥʢ

ʰʨʷʤ ʤʩʺʥʸʧʺʮʡ ʤʲʩʢʴ ʤʩʥʴʶ ,ʬʩʡʷʮʡʥ .ʪʥʸʠʤ ʧʥʥʨʡ ,ʤʮʶʲ ʤʸʡʧʤ ʬʹʥ ,ʤʸʡʧʤ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʥ

  .ʺʥʸʹʥʠʮ ʺʥʸʡʧ ʬʹ ʣʮʲʮ ʬʡʷʬ ʤʰʹʷʺʺ ʸʹʠ ,ʷʥʹʡ 

 ʷʥʧʤ ʺʲʶʤ ʬʹ ʩʸʹʴʠ ʸʥʹʩʠ ʬʹ ʤʲʴʹʤʤ ʤʩʤʺ ʤʮ ʷʩʩʥʣʮʡ ʪʩʸʲʤʬ ʩʣʫʮ ʭʣʷʥʮ ʯʩʩʣʲ ,ʸʥʮʠʫס 

.ʺʩʧʫʥʰʤ ʥʺʰʥʫʺʮʡ ʸʹʥʠʩ ʭʠ 
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1 ʩʱʰʰʩʴ ʧʥʺʩʰ 

1.1 ʣʱʴʤʥ ʧʥʥʸ ʧ"ʥʣ 
 ʯʩʡʤʬ ʥʰʩʣʩʡ ʭʩʲʩʩʱʮ ʭʩʩʸʥʨʱʩʤʤ ʣʱʴʤʤʥ ʧʥʥʸʤ ʺʥʧ"ʥʣʠ ʺ .ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʤʺʥʬʩʲʴ ʤʸʡʧʤ ʩʫ ,ʸʫʦʥʩ

 ʸʡʮʶʣʡ ʷʸ ʺʩʸʥʡʩʶʬ ʤʫʴʤ2014 ʩʴʬ ʭʩʢʶʥʮʤ ʭʩʰʥʺʰ ʬʹ ʤʫʥʸʠ ʤʩʸʥʨʱʩʤ ʯʩʠ ʤʸʡʧʬ ,ʭʠʺʤʡʥ ,

 ʺʩʮʥʠʬʰʩʡʤ ʺʩʠʰʥʡʹʧʤ ʤʰʩʷʺʤ(IFRS) .ʤʺʥʬʩʲʴ ʷʺʥ ʳʠ ʬʲ , ʬʲ ʱʱʡʺʮ ʥʰʬʹ ʧʥʺʩʰʤ ,ʪʫ ʪʥʺʡ

 ʺʰʹ ʬʹ ʸʷʥʡʮʤ ʩʺʰʹʤ ʧ"ʥʣʤ2014 ʭʩʰʹʤʮ ʭʩʰʥʺʰ ʥʡʥ ,2014-2012,  ʧ"ʥʣ ʬʲ ʯʫʥ ʸʥʷʱʥʲʡʸʬʯ 

 ʺʰʹ ʯʥʹʠʸʤ2015:ʯʬʤʬʫ , 

 Q1 2015 2014 2013 2012 ₪אלפי 

ʺʥʱʰʫʤ         

  ʯʥʮʩʮ ʺʥʱʰʫʤ     25,338      25,943      30,971        8,411  

      25,338      25,943      30,971        8,411  

ʺʥʠʶʥʤ         

ʯʥʮʩʮ ʺʥʠʶʥʤ       8,113        7,107        7,689        1,881  

ʧʥʨʩʡ ʺʥʠʶʥʤ       1,510        1,497        1,871           281  

ʱ"ʮʥʧ       2,462        2,395        1,829           531  

  ʸ     13,253      14,944      19,582        5,718ווח גולמי

 ʺʥʱʰʫʤʮ ʸʥʲ68.0% 63.2% 57.6% 52.3% )%(ʹי 

          

ʺʥʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ       3,801        4,179        4,388           958  

ʺʥʩʬʬʫʥ ʤʬʤʰʤ       4,960        5,007        5,651        1,829  

 ʸ       4,492        5,758        9,543        2,931ווח תפʲולי לפʰי פחת

 ʸʥʲיʹ)%( ʺʥʱʰʫʤʮ 17.7% 22.2% 30.8% 34.8% 

          

ʤʱʸʥʡʡ ʸʧʱʮʬ ʭʥʹʩʸ ʺʥʠʶʥʤ           3,697    

ʺʧʴ          331           499           321             74  

ʱי מʰווח לפʸ       4,161        5,259        5,525        2,857  

          

ʱʮʮ )ʤʱʰʫʤ( ʤʠʶʥʤ          693        1,195        2,531           789  

          

  ʸ       3,468        4,064        2,994        2,068ווח ʷʰי

)%( ʺʥʱʰʫʤʮ ʸʥʲ24.5% 9.7% 15.7% 13.7% ʹי 
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ʺʥʱʰʫʤʤ ʧʥʺʩʰ ס  .ʤʸʡʧʤ ʺʬʤʰʮʹ ʺʥʠʥʥʬʤʤʥ ʭʩʷ'ʶ ʯʥʩʫʩʰ ʺʥʬʩʲʴʮ ʺʥʲʡʥʰ ʺʥʱʰʫʤʤ ʺʩʡʸʮ

 ʺʩʡʩʨʷʴʠʤ ʺʩʡʩʸʡʥ ,ʤʩʺʥʧʥʷʬʬ ʤʸʡʧʤ ʤʣʩʮʲʮ ʥʺʥʠ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤʡ ʺʥʩʥʬʺ ʤʬʠ ʺʥʱʰʫʤ

ʺʩʡʢʰʤ  ʬʹ ʺʥʰʥʣʷʩʴ ʬʲ ʺʩʡʩʸ ʺʥʱʰʫʤʮ ʺʥʲʡʥʰʥ ,ʺʩʱʧʩ ʺʥʰʨʷ ʯʤ ʺʥʴʱʥʰʤ ʯʥʮʩʮʤ ʺʥʱʰʫʤ .ʭʤʮ

ʣʷʩʴ .ʤʮʥʣʫʥ ʤʸʡʧʤ ʤʸʡʧʤ ʤʧʷʬʹ ʺʥʠʥʥʬʤʤ ʯʩʡʹ ʺʬʶʥʰʮ ʠʬ ʺʩʴʱʫ ʺʸʢʱʮ ʬʹ ʯʤ ʤʬʠ ʺʥʰʥ

 ʭʢ ,ʭʠʺʤʡ .ʤʩʺʥʧʥʷʬʬ ʺʷʴʱʮ ʬʲʥʴʡ ʠʩʤ ʥʺʥʠ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʯʩʡʬ )ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʯʥʮʩʮ ʪʸʥʶʬ(

 .ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʬʣʥʢʬ ʱʧʩʡ ʤʸʡʧʬ ʭʩʣʮʥʲʹ ʺʥʸʥʷʮʤ ʳʷʩʤʡ ʥʸʷʩʲʡ ʩʥʬʺ ʤʦ ʳʩʲʱ 

ʥʰʹ ʪʸʥʠʬ ʩʺʥʲʮʹʮ ʯʴʥʠʡ ʬʣʢ ʺʥʱʰʫʤʤ ʪʱ ʷʩʺʡ ʩʺʥʲʮʹʮʤ ʬʥʣʩʢʬ ʭʠʺʤʡ ,ʤʸʡʧʤ ʺʥʬʩʲʴ ʺ

 ʺʩʡʩʸʤ .ʭʠʺʤʡ ʤʩʺʥʱʰʫʤ ʥʬʣʢʩ ,ʧʥʮʶʬ ʪʩʹʮʩ ʤʸʡʧʤ ʣʩʮʲʺʹ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺʹ ʬʫʫ ,ʪʫ .ʩʠʸʹʠʤ

ʬ ʸʡʲʮ ʬʲ ʤʫʸʲʤʤ ʣʲʥʮʬ ʯʥʫʰ ʣʮʥʲʥ ,ʺʩʱʧʩ ʤʡʩʶʩ ʺʥʧʥʷʬʤ ʭʩʮʬʹʮ ʤʺʥʠ ʺʲʶʥʮʮʤ-   ʭʩʩʸʴ

10%. 

ʺʥʩʮʬʥʢʤ ʺʥʠʶʥʤ ʧʥʺʩʰ ס ʬʥʢʤ ʺʥʠʶʥʤʤ ʺʩʡʸʮ ʺʮʬʹʮ ʤʸʡʧʤ ʯʺʥʠ ʯʥʮʩʮ ʺʥʠʶʥʤ ʯʰʩʤ ʺʥʩʮ

 ʯʡʥʸ ʺʥʩʥʬʺ ʤʬʠ ʺʥʠʶʥʤ ʭʢ ,ʺʥʱʰʫʤʬ ʤʮʥʣʡ .ʭʩʩʸʴʤ ʺʩʡʩʸʬ ʣʥʮʶʤ ʩʠʸʹʠ ʤʬ ʭʩʣʩʮʲʮʤ ʭʩʷʰʡʬ

 ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤʡ ʯʬʥʫס .ʭʩʰʹʤ ʪʸʥʠʬ ʩʺʥʲʮʹʮ ʯʴʥʠʡ ʥʬʣʢ ʯʫ ʬʲʥ 

" ʪʸʥʶʬ ʺʥʹʸʣʰʤ "ʺʥʩʬʥʲʴʺ" ʺʥʠʶʥʤ ʯʰʩʤ ʯʮʩʮʥ ʧʥʨʩʡ ʺʥʠʶʥʤ ʺʥʠʶʥʤ .ʯʥʮʩʮʤ ʺʥʱʰʫʤ "ʸʥʶʩʩ

 .ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤʬ ʸʹʩ ʱʧʩʡ ʺʥʣʮʥʲ ʤʩʡʢʤʥ )ʺʥʩʠʷʰʡ ʺʥʬʮʲʥ ʺʩʡʩʸʬ ʺʥʸʥʹʷ ʯʡʥʸʹ( ʯʥʮʩʮʤ

 ʺʮʥʲʬ ʥʫʩʹʮʩ ,ʺʸʮʥʠ ʺʠʦ( ʺʧʥʴ ʯʴʥʠʡ ʪʠ ,ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʬʥʣʩʢʮ ʺʥʲʴʹʥʮ ʧʥʨʩʡʤ ʺʥʠʶʥʤ ,ʺʠʦ

ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʺʧʩʮʶ ʸʥʲʩʹʮ ʪʥʮʰ ʸʥʲʩʹʡ ʧʥʮʶʬ ס ʠ ʩʬʥʠ ʥʬʩʴʠʥʣʩʺʲʡ ʺʮʩʥʱʮ ʤʣʩʮʡ ʯʥʨʷʬ ʳ.) 

 ʺʥʹʸʴʤʤ ʸʥʲʩʹ .ʤʸʡʧʤ ʺʥʬʩʲʴ ʧʥʺʩʰʡ ʤʡʧʸʤʡ ʥʧʺʥʰ )ʱ"ʮʥʧ( ʭʩʷʴʥʱʮ ʺʥʡʥʧʬ ʺʥʹʸʴʤʤ

ʫ ʬʹ ʡʶʷʬ ʤʰʥʸʧʠʤ ʤʴʥʷʺʡ ʯʨʷ ʱ"ʮʥʧʬ-0.7%-0.6% ʩʺʰʹʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺʮ ʤʥʡʢ ʤʦ ʸʥʲʩʹ .

ʺʩʠʷʰʡʤ ʺʫʸʲʮʤʮʥʰʩʠ ʯʫʥ "ʮ"ʲʡ ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʰ ʺʶʥʡʷ" ʺʸʡʧ ʬʹ ʤʦʬ ʤʮʥʣ ʪʠ ,  ʱʧʩʡ ʢʩʸʧ

.ʭʬʥʲʡ ʺʥʮʥʣ ʺʥʸʡʧʬ .ʷʹʮʤ ʡʶʮʮ ʯʫʥ ʭʩʫʹʥʮʤʥ ʺʥʧʥʷʬʤ ʺʸʩʧʡ ʡʩʨʡ ʩʥʬʺ ʤʦ ʳʩʲʱ ʩʫ ,ʯʩʥʶʩ 

ʩʮʬʥʢ ʧʥʥʸʮ ס ʫ ʬʹ ʸʥʲʩʹʬ ʣʲ ʺʥʰʥʸʧʠʤ ʭʩʰʹʡ ʤʬʲ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʮʬʥʢʤ ʧʥʥʸʮʤ-60% 

 ʯʩʡʬ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʬʲ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʥʫʦʤ ʺʩʡʩʸ ʯʩʡʹ ʺʥʩʡʩʸʤ ʸʲʴ ʺʠ ʸʷʩʲʡ ʳʷʹʮʥ ,ʺʥʱʰʫʤʤʮ

ʩʸ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʬʹ ʩʺʣʥʷʰʤ ʬʥʶʩʰʤ ʳʷʩʤʡ ʭʢ ʩʥʬʺ ʠʥʤ ,ʯʫ ʥʮʫ .ʭʩʷʰʡʬ ʺʮʬʥʹʮʤ ʤʡʥʧʤ ʺʩʡ

 ʬʹ ʩʺʣʥʷʰʤ ʬʥʶʩʰʤʹ ʬʫʫ .ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʩʠʷʰʡʤ ʺʫʸʲʮʤʮ ʺʥʠʥʥʬʤʤ ʪʱʬ ʱʧʩʡ ʺʥʧʥʷʬʬ ʲʶʥʮʤ

 ʷʩʺ .ʸʺʥʩ ʤʥʡʢ ʩʮʬʥʢʤ ʧʥʥʸʮʤ ʪʫ ,ʸʺʥʩ ʤʤʥʡʢ ʤʸʡʧʤ ʩʡʠʹʮʬ ʱʧʩʡ ʩʠʸʹʠʤ 

ʺʥʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ ʺʥʠʶʥʤ ס ʫ-66%  ʺʰʹ ʬʹ ʤʸʩʫʮʤ ʷʥʥʩʹʤ ʺʥʠʶʥʤ ʬʹ2014  ʸʫʹ ʺʥʬʲʬ ʺʥʱʧʥʩʮ

 ʺʥʠʶʥʤ ,ʪʫʬ ʸʡʲʮ .ʸʫʹ ʺʥʥʬʰ ʺʥʠʶʥʤʥʤʥ ʷʥʥʩʹʤ ʯʫʥ ʤʸʩʫʮ ʺʥʬʮʲ ,ʭʥʱʸʴ ʺʥʠʶʥʤ ʺʥʬʬʥʫ ʤʸʩʫʮ

 ʬʥʣʩʢʬ ʸʹʩ ʱʧʩʡ ʠʬ ʭʬʥʠ ,ʤʬʣʢ ʺʥʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ ʯʩʢʡ ʤʠʶʥʤʤ ,ʭʩʰʹʤ ʪʸʥʠʬ .ʺʥʴʱʥʰ ʺʥʸʧʠ ʺʠʶʥʤ

ʬ ,ʤʦ ʭʥʧʺʡ .ʺʥʱʰʫʤʤ ʯʰʩʠ ʤʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ ʺʩʩʸʥʢʨʷʡ ʺʥʠʶʥʤʤ ʺʩʡʸʮ ,ʺʥʬʮʲ ʬʲ ʺʥʠʶʥʤ ʨʲʮ

 ʺʰʹʡ ʺʥʠʶʥʤʤ ʳʷʩʤʡ "ʤʶʩʴʷ"ʡ ʯʩʧʡʤʬ ʯʺʩʰ .ʺʥʱʰʫʤʤ ʳʷʩʤʬ ʸʹʩ ʱʧʩ ʺʥʬʲʡ2013 ʸʥʠʬ ,

 ʭʩʰʹʤ ʪʸʥʠʬ ʤʸʩʫʮʤʥ ʷʥʥʩʹʤ ʺʥʠʶʥʤ ʡʫʸʤ ʯʬʤʬ .ʥʦ ʤʰʹʡ ʭʥʧʺʡ ʤʸʡʧʤ ʩʶʮʠʮ ʺʸʡʢʤ2012-

2014 ʥ ʬʹ ʯʥʹʠʸʤ ʯʥʲʡʸʤ2015: 
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ʠʶʥʤʺʥʩʬʬʫʥ ʤʬʤʰʤ ʺʥ ס ʲʥʶʷʮ ʭʩʺʥʸʩʹ ʺʹʩʫʸ ,ʸʫʹ ʺʥʠʶʥʤ ʯʤ ʤʬʠ ʺʥʠʶʥʤ ʬʹ ʯʸʷʩʲʩ ʭʩ

ʥ ʺʥʠʶʥʤ .ʤʸʩʣ ʸʫʹ ʺʰʹʡ2014 ʭʥʹʩʸ ʺʥʠʶʥʤ ʯʩʢʡ ʤʦ ʳʩʲʱʡ ,ʺʩʮʲʴ ʣʧʥ ,ʤʣʧ ʤʩʬʲ ʤʬʧ ,

 ʺʩʱʧʩ ʺʥʡʩʶʩ ʬʲ ʺʥʩʬʬʫʤʥ ʤʬʤʰʤʤ ʺʥʠʶʥʤ ʥʸʮʹ ,ʢʥʦʩʮʤ ʣʲʥʮʬ ʣʲ .ʤʱʸʥʡʡ ʸʧʱʮʬ ʤʸʡʧʤס 

ʩ ʬʹʡ ʸʷʩʲʡ ʤʸʡʧ ʤʺʥʩʤ ʯʩʢʡ ʤʸʡʧʬ ʥʴʱʥʰʹ ʺʥʩʥʬʲʤʥ ,ʢʥʦʩʮʤ ʦʠʮ .ʸʫʹʤ ʺʥʠʶʥʤʡ ʺʥʡʩʶ

.ʤʠʶʥʤʤ ʤʥʥʺʮ ʤʬʲ ,ʺʩʸʥʡʩʶ 

ʭʩʩʸʷʩʲ ʺʥʬʩʲʴ ʩʧʥʥʸʮʥ ʭʩʩʺʰʹ ʬʥʣʩʢ ʩʸʥʲʩʹ ʬʹ ʩʬʬʫ ʸʥʠʩʺ: 

ʭʩʩʸʷʩʲ ʭʩʧʥʥʸʮʥ ʬʥʣʩʢ ʩʸʥʲʩʹ *2011 2012 2013 2014 2015 Q1 

ʭʩʴʬʠʡ ,ʺʥʱʰʫʤ  ₪19,470  ₪25,338  ₪25,943  ₪30,971  ₪8,412 

ʩʺʰʹ ʬʥʣʩʢ ʸʥʲʩʹ   30.1% 2.4% 19.4% 8.6% 

ʩʮʬʥʢ ʧʥʥʸʮ   52.3% 57.6% 63.2% 68.0% 

*ʺʧʴ ʩʰʴʬ ʩʬʥʲʴʺ ʧʥʥʸʮ   17.7% 22.2% 30.8% 34.8% 
ʩʷʰ ʧʥʥʸʮ   13.7% 15.7% 9.7% 24.5% 

ʭʩʴʬʠʡ ,ʩʷʰ ʧʥʥʸ    ₪3,468  ₪4,064  ₪2,994  ₪2,068 

* ʤʱʸʥʡʡ ʸʧʱʮʬ ʭʥʹʩʸ ʺʥʠʶʥʤ ʠʬʬ         
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ʤʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ ʺʥʠʶʥʤ ʤʰʡʮ

ʺʥʥʬʰʥ ʸʫʹ ʺʥʠʶʥʤ ʸʧʠ ʤʸʩʫʮ ʺʥʬʮʲ ʭʩʱʰʫʥ ʭʥʱʸʴ
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1.1 ʯʦʠʮ 
 ʯʦʠʮʤ ʩʰʥʺʰ ʯʬʤʬ ʸʷʥʡʮʤʤʸʡʧʤ ʬʹ  ʭʩʰʹʬ ʤʸʡʧʤ ʬʹ2014-2013 ʬ ʸʥʷʱ ʯʦʠʮʥ-31.3.2015: 

` 2013 2014 2015 Q1 

ʭʩʱʫʰ    

ʯʮʥʦʮ 38,476 18,648 9,850 

:ʤʡʥʧ ʺʥʸʺʩʥ ʭʩʡʩʩʧ    

ʷ"ʦ ʺʥʧʥʷʬʬ ʩʠʸʹʠ 190,665 290,537 299,305 

ʸʧʠ 402 837 1,258 

     

ʭʩʴʨʥʹ ʭʩʱʫʰ ʪʱ 229,543 310,022 310,413 

     

ʠ"ʦ ʺʥʧʥʷʬʬ ʩʠʸʹʠ  213 11 

ʹʠʸʮ ʺʥʠʶʥʤ 91 78 94 

ʭʩʧʣʰ ʭʩʱʮ 1,117 1,549 1,715 

     

ʥʨʰ ,ʲʥʡʷ ʹʥʫʸ 1,367 1,258 1237 

ʸʧʠ ʹʥʫʸ 478 349 317 

     

ʭʩʴʨʥʹ ʠʬ ʭʩʱʫʰ ʪʱ 3,053 3,447 3,374 

     

ʭʩʱʫʰ ʪʱ 232,596 313,469 313,787 

     

ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ    

     

ʩʠʷʰʡ ʩʠʸʹʠ 185,277 248,766 249,091 

ʭʩʺʥʸʩʹ ʩʰʺʥʰʥ ʭʩʷʴʱ 224 357 443 

     

ʭʩʠʫʦ    

ʺʥʧʥʷʬʮ ʺʥʰʥʣʷʩʴ 1,167 623 523 

ʭʬʹʬ ʤʱʰʫʤ ʱʮ 1,673 1,949 2,043 

ʸʧʠ 1,858 3,312 2,570 

ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʪʱ ʺʥʴʨʥʹ 190,199 255,007 254,670 

     

ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʪʱ 190,199 255,007 254,670 

     

ʯʥʤ 42,397 58,462 59,117 

 

 ʺʩʱʰʰʩʴʤ ʤʺʥʬʩʲʴʬ ʺʹʣʷʥʮ ʭʩʰʹʤ ʪʸʥʠʬ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʤʥ ʭʩʱʫʰʤ ʺʡʶʮ ʺʩʡʸʮס  ʱʥʩʢ

 ʲʥʡʷʤ ʹʥʫʸʤʥ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʸʦʥʧʤ ʯʥʤʤ ʩʴʩʲʱ ,ʥʦ ʺʥʬʩʲʴʬ ʱʧʩʡ .ʩʷʱʲ ʩʠʸʹʠ ʯʺʮʥ ʩʠʷʰʡ ʯʥʮʩʮ

.ʺʴʨʥʹʤ ʺʩʷʱʲʤ ʤʺʥʬʩʲʴʮ ʲʡʥʰ ʥʰʩʠʹ ʩʱʰʰʩʴ ʡʥʧ ʤʸʡʧʬ ʯʩʠ ʩʫ ,ʹʩʢʣʤʬ ʩʥʠʸ .ʭʩʩʺʥʲʮʹʮ ʭʰʩʠ  
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1.1 ʺʥʮʥʣ ʺʥʸʡʧʬ ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʲʥʶʩʡ ʺʠʥʥʹʤ 
 ʷʥʹ ʺʸʢʱʮʡ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʤʬʠʬ ʭʩʷʩʹʮ ʭʩʮʥʧʺʡ ʺʥʬʲʥʴʤ ʺʥʸʡʧ ʬʹ ʡʸ ʸʴʱʮ ʬʠʸʹʩʡ ,ʸʥʮʠʫ

ʵʥʧʤ ʯʥʮʩʮʤ-ʸ ,ʤʬʠ ʺʥʸʡʧ ʯʩʡʮ ,ʺʠʦ ʭʲ .ʩʠʷʰʡ ,"ʮ"ʲʡ ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ ʺʶʥʡʷ" ʺʸʡʧ ʷ ʬʴʥʠ" ʺʸʡʧ

 ʱʰʠʬʡ ʺʥʲʷʹʤ "ʮ"ʲʡ ,"ʮ"ʲʡ ʣʸʥʷʠ ʸʠ.ʱʠ" ʺʸʡʧʥ ʯʰʩʤ,ʺʥʩʸʥʡʩʶ ʺʥʸʡʧ  ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʰʥʺʰ ʯʤʬ

.ʭʩʰʩʮʦ ʠ" ʺʸʡʧ ,ʯʫʥʺʮʱ "ʣʸʥʷʠ ʸʠ ʭʩʰʥʺʰ ʺʬʲʡ ʤʸʡʧ ʤʰʩʤ ,ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʶ ʺʥʬʩʲʴ ʺʠ ʤʬʩʫʮʤ ,

 ʣʠʮ ʭʩʩʷʬʧ ʭʩʩʱʰʰʩʴס  ,ʷʥʹʬ ʱʧʩʡ ʤʸʡʧʤ ʩʲʥʶʩʡ ʺʰʩʧʡ ʪʸʥʶʬ .ʥʦ ʺʸʢʱʮʡ ʤʰʧʡʰ ʠʬ ʠʩʤ ʯʫ ʬʲʥ

ʧʩʡ ʺʠʦʥ ,ʤʠʥʥʹʤʬ ʭʩʩʸʷʩʲ ʭʩʸʨʮʸʴ ʸʴʱʮ ʥʰʧʡ ʺʰʹʬ ʭʩʩʺʰʹʤ ʭʩʰʥʺʰʬ ʱ2014: 

 ʺʰʹ2014 ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ ʱʰʠʬʡ ʬʴʥʠ ʤʬʥʱʰʩʰʴ 

ʭʩʰʥʩʬʩʮ ,ʤʴʥʷʺ  ʥʱʡ ʩʠʸʹʠ ʷʩʺ 1,134 ₪ 53 ₪ 291 ₪ 

ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʪʱʮ ʭʩʷʴʥʱʮ ʺʥʡʥʧ ʺʥʠʶʥʤ 0.55% 1.82% 0.63% 

     
ʭʩʴʬʠ ,ʺʥʱʰʫʤ 112,194 ₪    16,230 ₪ 30,971 ₪ 

ʩʮʬʥʢ ʧʥʥʸʮ 82.91% 77.55% 63.23% 
 ʩʬʥʲʴʺ ʧʥʥʸʮ)ʩʠʱʸʥʡ ʸʧʱʮʬ ʭʥʹʩʸ ʺʥʠʶʥʤ ʠʬʬ( 77.22% 51.20% 30.81% 

ʩʷʰ ʧʥʥʸʮ 56.54% 36.86% 9.67% 
 

ʯʩʧʡʤʬ ʯʺʩʰ ʸʴʱʮ ʪʫʬ ʹʩ ,ʥʰʺʫʸʲʤʬ .ʤʩʺʥʸʧʺʮ ʬʹ ʤʬʠʮ ʭʩʫʥʮʰ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʭʩʧʥʥʸʮʤ ʩʫ ,

:ʺʥʡʩʱ 

ʠ.  ,ʺʥʩʱʰʰʩʴ ʺʥʩʥʬʩʲʴ ʬʹ ʯʥʥʢʮʡ ʺʥʷʱʥʲ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʤʩʺʥʸʧʺʮ ʺʥʬʩʲʴʬ ʺʥʬʡʢʥʮ ʷʸ ʯʰʩʠʹ

 ʩʺʥʸʩʹ ʺʮʢʥʣʫ( ʭʩʸʧʠ ʭʩʱʰʰʩʴ ʭʩʺʥʸʩʹ ʺʥʷʴʱʮ ʯʤ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʭʩʩʥʧʣ ʭʩʸʱʮʮ ʯʥʩʫʩʰ ʬʹ

 ʤʡ ,ʱʰʠʬʡ ʬʴʥʠ ʺʸʡʧʡ ʣʧʥʩʮʡ ʨʬʥʡ ʤʦ ʸʡʣ .)ʤʮʥʣʫʥ ʧʥʥʨ ʺʥʫʥʸʠ ʺʥʠʥʥʬʤ ʯʺʮ ,ʧ"ʨʮ

.ʭʩʷʱʲʬ ʭʩʴʱʫ ʺʥʸʡʲʤʥ ʧ"ʨʮ ʩʺʥʸʩʹʡ ʺʷʱʥʲ ʺʥʬʩʲʴʤ ʺʩʡʸʮ 

ʡ. ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ ʺʶʥʡʷ  ʷʩʺʬ ʺʩʰʥʶʩʧ ʺʥʡʸʲ ʺʩʠʷʰʡʤ ʺʫʸʲʮʬ ʥʷʴʩʱ ʤʩʬʲʡʹ ʪʫʮ ʺʩʰʤʰ

ʫ ʬʹ ʳʷʩʤʡ-200  ʯʥʩʬʩʮ ,₪ ʩʬʲʡ ʭʰʩʤʹ( ʭʩʬʤʰʮʤ ʸʫʹ ʬʹ ʺʩʱʧʩ ʤʫʥʮʰ ʺʥʬʲʮ ʯʫʥ

 ʯʴʥʠʡ ʺʸʴʹʮʥ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʯʥʮʩʮ ʺʥʩʥʬʲ ʺʠ ʤʬʩʦʥʮ ʺʥʡʸʲʤ ,ʥʦ ʺʸʢʱʮʡ .)ʤʸʡʧʡ ʤʨʩʬʹ

,ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ ʺʶʥʡʷʬ ʤʮʥʣʡ .ʩʮʬʥʢʤ ʧʥʥʸʮʤ ʺʠ ʸʫʩʰ  ʺʩʰʤʰ ʱʰʠʬʡ ʬʴʥʠ ʺʸʡʧ ʭʢ

 ʧʥʥʸʮʤ ʺʠ ʺʥʸʴʹʮ ʺʩʱʧʩ ʺʥʫʥʮʰʤ ʸʫʹʤ ʺʥʩʥʬʲ ,ʪʫ .ʤʬʤʰʮʬ ʺʩʱʧʩ ʪʥʮʰ ʸʫʹ ʭʥʬʹʺʮ

.ʷʥʹʡ ʬʡʥʷʮʬ ʸʡʲʮ ʩʬʥʲʴʺʤ 

.ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʤʺʥʬʩʲʴ ʬʲ ʺʥʮʥʣʤ ʺʥʸʡʧʤ ʺʥʬʩʲʴʮ ʺʥʸʩʹʩ ʹʩʷʤʬ ʩʹʥʷ ʭʩʩʷ ,ʸʡʣ ʬʹ ʥʮʥʫʩʱʡ 
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2 ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤʬ ʺʥʨʩʹ 
 

 ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ ʺʥʨʩʹ 

 .ʭʩʰʥʹ ʭʩʱʰ ʬʹ ʩʬʫʬʫ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤʬ ʺʥʩʦʫʸʮ ʺʥʨʩʹ ʸʴʱʮ ʺʥʮʩʩʷ ,ʬʬʫʫ ʺʥʨʩʹ ʸʴʱʮ ʯʬʤʬ

:ʺʥʸʡʧ ʬʹ ʩʬʫʬʫ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤʬ ʺʥʬʡʥʷʮ 

 ;ʷʥʹʤ ʺʨʩʹ 

 ;ʩʱʫʰʤ ʩʥʥʹʤ ʺʨʩʹ 

 ( ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʸʦ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹDiscounted Cash Flow Method.) 

2.1 ʷʥʹʤ ʺʨʩʹ 
 ʲʣʩʮ ʬʲ ʺʱʱʡʺʮ ʥʦ ʤʨʩʹʹ ʷʥʹʤ ʩʸʩʧʮʮ ʳʱʠʰ .ʷʱʲʤ ʬʹ ʥʩʥʥʹ ʺʠ ʪʩʸʲʤʬ ʯʺʩʰ ʯʤʩʴʬ ʭʩʴʶʰ

 ʪʥʺ ,ʺʠʦ ʺʥʠʷʱʲʬ ʤʠʥʥʹʤ ʸʧʱʮʭʩʮʥʣ ʭʩʱʫʰʡ ʪʥʺ ʥʠ ; ʹʥʮʩʹ ʪʥʺ ʺʥʩʸʥʡʩʶ ʺʥʸʡʧʬ ʤʠʥʥʹʤ

 ʭʩʰʥʺʰʤʥ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹʮ ʭʩʸʦʢʰʤ ʭʩʬʩʴʫʮʡ.ʺʥʸʡʧʤ ʬʹ ʭʩʩʱʰʰʩʴʤ 

ʺʥʮʥʣ ʺʥʷʱʲʬ ʤʠʥʥʹʤʤ ʺʨʩʹ  ʬʹ ʸʫʮ ʺʷʱʲ ʤʲʶʥʡ ʥʩʴʬ ,ʬʲʥʴʡ ʸʩʧʮʡ ʹʥʮʩʹ ʤʹʥʲ ʥʠ ʷʱʲʤ

.ʤʫʸʲʤʤ ʲʥʶʩʡ ʩʰʴʬ ʸʩʡʱ ʯʮʦ ʷʸʴ ʪʥʺʡ ʤʲʶʥʡ ʥʦʫ ʤʷʱʲʹ ʩʠʰʺʡ ʺʠʦʥ ,ʭʩʮʥʣ ʭʩʷʱʲ ʬʹ  ʩʣʫ

 ,ʺʥʬʩʲʴʤ ʭʥʧʺ ʺʰʩʧʡʮ ʺʥʮʥʣʤ ʺʥʷʱʲ ʠʥʶʮʬ ʹʩ ,ʭʩʮʥʣ ʭʩʷʱʲʡ ʥʹʲʰʹ ʺʥʷʱʲʬ ʺʥʥʹʤʬ

.ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʰʥʺʰʥ ʺʥʸʩʧʱʤ ʺʣʩʮ ,ʭʩʩʬʥʲʴʺ ʭʩʰʩʩʴʠʮ 

ʯʥʸʺʩ  ,ʺʴʷʹʮ ʠʩʤʹ ʪʫʡ ʤʨʩʹʤʺʥʲʶʮʠʡ  ʬʲʥʴʡ ʥʲʡʷʰʹ ʭʩʸʩʧʮʤʷʥʹʡ ʭʩʸʨʮʸʴʤ ʬʫ ʺʠ ,

 ʺʥʩʦʧʺ ʬʲ ʱʱʡʺʤʬ ʪʸʥʶʤ ʺʠ ʺʲʰʥʮʥ ,ʩʥʥʹʤ ʬʲ ʭʩʲʩʴʹʮʤʺʥʩʡʩʨʷʩʩʡʥʱ ʬʲ ʺʥʱʱʡʺʤ ,ʯʫ ʥʮʫ .

 ,ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ ʣʲʥʮʬ ʪʥʮʱ ʯʲʥʶʩʡ ʣʲʥʮʹ ʺʥʷʱʲʺʴʷʹʮ ʮʥʣ ʺʩʷʱʲ ʤʡʩʡʱʥ ʺʩʬʫʬʫ ʺʥʠʩʶʮ ʥʦʬ ʤ

 .ʤʫʸʲʤʤ ʣʲʥʮ ʬʹ ʬʹ ʩʸʷʩʲʤ ʯʥʸʱʧʤʤʤ ʤʨʩʹʩʥʰ ʺʥʮʥʣ ʺʥʠʷʱʲ ʠʥʶʮʬ ʩʹʥʷʤ  ʬʲ ʺʥʰʥʲʤ

.ʤʬʠ ʭʩʰʥʩʸʨʩʸʷ 

ʬʩʴʫʮʤ ʺʨʩʹ ʡ ʥʠ ʺʥʮʥʣ ʺʥʸʡʧ ʭʢʣʮ ʬʹ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ ʯʩʡʹ ʱʧʩʡ ʹʥʮʩʹ ʤʹʥʲ ʳʰʲ ʸʨʮʸʴ ʯʩʡʬ

ʩʱʰʰʩʴ  ʤʬʠ ʺʥʸʡʧ ʬʹ ʩʨʰʥʥʬʸס  ʥʩʰʩʩʴʠʮʬ ʭʠʺʤʡ ʷʱʲʤ ʬʹ ʥʩʥʥʹ ʬʲ ʤʦ ʱʧʩʮ ʤʹʩʷʮʥ

ʭʩʩʴʩʶʴʱʤʧʥʥʸʤ ʺʠ ʭʩʬʬʥʫ ʭʩʬʡʥʷʮʤ ʭʩʸʨʮʸʴʤ .  ,ʩʬʥʲʴʺʤ ʧʥʥʸʤ ,ʩʷʰʤ ʩʰʴʬ ʩʬʥʲʴʺʤ ʧʥʥʸʤ

 ,ʺʧʴ ʺʥʠʶʥʤ ʩʠʰʥʡʹʧʤ ʸʨʮʸʴʬ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ ʯʩʡ ʳʰʲʡ ʲʶʥʮʮʤ ʱʧʩʤ .ʩʮʶʲʤ ʯʥʤʤʥ ʺʥʸʩʫʮʤ

."ʬʩʴʫʮ" ʤʰʥʫʮ ʩʨʰʡʬʸʤ 

 .ʺʷʩʥʣʮ ʤʫʸʲʤʬ ʠʬ ʪʠ ʩʥʥʹ ʩʡʢʬ ʩʬʬʫ ʯʣʮʥʠ ʺʬʡʷʬ ʸʷʩʲʡ ʤʡʥʨ ʤʨʩʹʤ ʤʰʩʤ ʤʨʩʹʤ ʯʥʸʺʩ

,ʤʮʥʹʩʩ ʺʥʸʩʤʮʥ ʺʥʨʹʴ ʹʬ ʺʩʱʧʩ ʺʥʨʩʤ ʬʹ ʩʸʷʩʲʤ ʯʥʸʱʧʤ .ʺʥʸʧʠʤʨʩʹʤ  ʥʰʩʤ ʤʰʩʠ ʠʩʤʹ

 ,ʷʱʲʤ ʬʹ ʩʴʩʶʴʱʤ ʩʥʥʹʤ ʬʲ ʲʩʴʹʤʬ ʭʩʩʥʹʲʤ ʭʩʮʸʥʢ ʬʹ ʤʸʥʹ ʯʥʡʹʧʡ ʺʧʷʥʬ ʭʩʮʠʥʺ ʭʰʩʠʹ

ʳʰʲʡ ʭʩʸʧʠʤ ʭʩʴʺʺʹʮʤ ʬʹ ʤʬʠ ʺʠ ʯʥʸʱʧ .ʤʮʥʣʫʥ ʤʰʥʹ ʯʥʤ ʤʰʡʮ ,ʤʰʥʹ ʤʧʩʮʶ ʸʥʲʩʹ :ʯʥʢʫ ,
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 ʳʱʥʰʥʰʩʤ ʭʩʡʸ ʭʩʸʷʮʡʹ ʬʹ ʡʧʸ ʭʥʧʺ ʭʩʩʷ  ,ʭʩʬʩʴʫʮ ʭʩʰʥʹ ʭʩʸʧʡʰ ʭʩʸʨʮʸʴʬ ʭʠʺʤʡ

ʹ ,ʭʩʰʥʹ ʱʥʧʩʩ ʩʮʢʣʮʬ ʭʠʺʤʡʥ ʥʲʥʶʩʮʺʩʨʰʸʤʥʷ ʥʠ ʤʣʩʧʠ ʤʠʶʥʺ ʷʴʱʮ ʥʰʩʠ. 

2.1 ʩʱʫʰʤ ʩʥʥʹʤ ʺʨʩʹ 
 .ʥʰʦʠʮʡ ʭʩʴʷʺʹʮ ʭʤʹ ʩʴʫ ,ʥʩʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʩʥʫʩʰʡ ʷʱʲʤ ʩʱʫʰ ʩʥʥʹ ʬʲ ʺʱʱʡʺʮ ʥʦ ʤʨʩʹ ʪʥʺ ,ʺʠʦ

 ʲʥʶʩʡ ʺʥʮʠʺʤʺʥʰʥʹ ʩʥʥʹ ʺʠ ʣʥʮʠʬ ʯʥʩʱʩʰʡ , ʤʮʩʠʺʮ ʥʦ ʤʨʩʹ .ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʤʥ ʭʩʱʫʰʤ ʬʹ ʷʥʹʤ

ʥʮ ʭʩʱʫʰ ʩʬʲʡ ʭʩʷʱʲʬ ʸʷʩʲʡ .ʯ"ʬʣʰ ʺʥʸʡʧ ʺʮʢʥʣʫ ,ʭʩʡʸ ʭʩʩʹʧ ʵʥʲʰ ʤʨʩʹʤ ʬʹ ʩʸʷʩʲʤ ʯʥʸʱʧʤ

ʭʩʩʷʤ ʭʩʧʥʥʸʤ ʬʠʩʶʰʨʥʴʮ ʺʮʬʲʺʮ ʤʨʩʹʤʹ ʤʣʡʥʲʡ "ʩʧ ʷʱʲ" ʷʱʲʤ ʬʹ ʥʺʥʩʤʮ.  

2.1  ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʸʦ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹ 
 ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʸʦ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹDiscounted Cash Flow) ʷʱʲʤ ʬʹ ʥʺʬʥʫʩ ʺʫʸʲʤ ʬʲ ʺʱʱʥʡʮ )

ʭʩʰʮʥʦʮ ʷʩʴʤʬ"ʩʧ ʷʱʲ"ʫ ʥʺʥʬʩʲʴ ʺʸʢʱʮʡ , ʩʮʸʦ ʯʥʥʩʤ ʺʥʲʶʮʠʡ ʷʱʲʤ ʩʥʥʹ ʪʸʲʥʮ ,ʪʫʬ ʭʠʺʤʡ .

ʥʴʶ ʸʹʠ ,ʭʩʰʮʥʦʮʤ .ʣʩʺʲʡ ʷʩʴʩ ʩʫ ʩס  ʭʰʥʥʩʤ ʪʥʺ ʺʥʬʩʲʴʡ ʭʥʬʢʤ ʯʥʫʩʱʤ ʺʠ ʳʷʹʮʤ ʯʥʤ ʸʩʧʮʡ

 ʲʩʷʹʮ ʸʹʠ ʤʠʥʹʺʤ ʺʠ ʠʨʡʮʥ ,ʷʱʲʤ.ʤʮʥʣ ʯʥʫʩʱ ʬʲʡ ʷʱʲʮ ʬʡʷʬ ʤʴʶʮ ʤʩʤ 

 ʺʥʠʶʥʤ ,ʺʥʸʩʫʮʤ ʺʥʬʲ ,ʺʥʸʩʫʮʤ ʺʠ ʤʦʧʩ ʸʹʠ ,ʩʱʰʰʩʴ ʬʣʥʮ ʺʥʰʡʬ ʹʩ ʥʦ ʤʨʩʹʡ ʹʥʮʩʹ ʪʸʥʶʬ

.ʩʥʦʧʤ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʭʩʸʦʺ ʺʸʩʦʢ ʪʸʥʶʬ ,ʺʥʲʷʹʤʤʥ ʭʩʱʮʤ ,ʤʸʩʫʮʤʥ ʤʬʤʰʤʤ 

ʩʩ ʭʩʮʸʥʢʬ ʤʺʥʱʧʩʩʺʤʥ ʩʴʩʶʴʱʤ ʷʱʲʬ ʤʺʮʠʺʤʮ ʲʡʥʰ ʤʨʩʹʤ ʬʹ ʩʸʷʩʲʤ ʤʰʥʸʺʩ ʭʩʩʣʥʧʬʷʱʲ. 

ʡ ʭʩʰʥʮʨ ʤʨʩʹʤ ʬʹ ʤʩʺʥʰʥʸʱʧʡ ʩʥʨʩʡ ʩʣʩʬ ʤʠʡʹ ,ʤʬʹ ʺʥʩʡʩʨʷʩʡʥʱ ,ʺʥʱʰʫʤʤ ʺʠ ʺʥʦʧʬ ʩʹʥʷ

.ʭʩʠʺʮʤ ʯʥʤʤ ʸʩʧʮ ʺʠ ʲʥʡʷʬʥ ,ʺʥʩʨʰʡʬʸʤ ʺʥʩʣʩʺʲʤ ʺʥʲʷʹʤʤʥ ʺʥʠʶʥʤʤ 

 

ʥʰʩʹʲ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʸʡʧ ʬʹ ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ ʲʥʶʩʡ ʪʸʥʶʬ ʡ ʹʥʮʩʹ ʩʮʩʸʦʺ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹʤʭʩʰʮʥʦʮ 
(DCF) ʬʲ ʥʰʧʡ ʤʫʸʲʤʤ ʺʠʶʥʺ ʬʹ ʤʺʥʸʩʡʱ ʺʠ .ʸʺʥʩʡ ʤʮʩʠʺʮʤ ʤʨʩʹʤ ,ʥʰʺʲʣʬ ,ʤʰʩʤʹ-

 ʺʨʩʹ ʪʮʱ ʬʲ ʤʫʸʲʤ ʲʥʶʩʡ ʩʣʩ ʬʲ ʯʫʥ ,ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʠʱʸʥʡʤ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ ʬʹ ʤʰʩʧʡ ʩʣʩʬʩʴʫʮʤ. 
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6 ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ 

 ,ʸʥʮʠʫ ʲʥʡʷʬ ʤʰʩʤ ʤʣʥʡʲʤ ʺʸʨʮʬ ʸʩʡʱ ʧʥʥʨ ʬʹ ʯʢʥʤʤ ʩʥʥʹʤʫʸʲʤʤ ʣʲʥʮʬ ʯʥʫʰ ,ʤʬʥʱʰʩʰʴ . ʪʥʺʡ

 ,ʪʫ ʸʣʢʥʮ ʱʫʰ ʬʹ ʯʢʥʤ ʩʥʥʹ ʷʥʹ ʩʴʺʺʹʮ ʯʩʡ ʤʬʩʢʸ ʤʷʱʲʡ ʱʫʰʤ ʺʸʩʫʮʡ ʬʡʷʺʮ ʤʩʤʹ ʸʩʧʮʫ

  .ʤʣʩʣʮʤ ʣʲʥʮʡ 

 ʬʹ ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤʤʬʥʱʰʩʰʴ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʩʸʦʺ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹ ʱʩʱʡ ʬʲ ʤʫʸʲʰ (DCF) ʬʹ ʤʺʥʸʩʡʱ .

 .ʬʩʴʫʮʤ ʺʨʩʹʡ ʤʲʶʥʡʹ ʺʴʱʥʰ ʤʫʸʲʤ ʪʮʱ ʬʲ ʤʰʧʡʰ ʤʫʸʲʤʤ ʺʠʶʥʺ 

 ʬʹ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʩʸʦʺ ʺʩʦʧʺ ʬʲ ʺʱʱʥʡʮ ʭʩʰʮʥʦʮ ʩʮʩʸʦʺ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹʡ ʺʥʬʩʲʴʤ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤ

 ʭʩʰʹʬ ʤʸʡʧʤ2019-2015 ʺʫʸʲʤ ʪʮʱ ʬʲ ʤʷʬʧʡʥ ʤʸʡʧʤ ʺʩʦʧʺ ʬʲ ʤʷʬʧʡ ʺʱʱʥʡʮ ʺʩʦʧʺʤ .

 ,ʤʸʡʧʤ ʤʺʥʬʩʲʴ ʬʹ ʡʶʮʤ ʺʰʥʮʺ ʬʲ ʺʱʱʥʡʮ ʭʩʬʩʴʫʮʤ ʺʨʩʹʡ ʤʫʸʲʤʤ ,ʺʠʦ ʺʮʥʲʬ .ʭʩʷʴʥʠ

ʤʬ ʺʥʮʥʣʤ ʺʥʸʡʧʤʥ .ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩʡ ,ʡʷʺʤʹ ʺʥʬʩʲʴʤ ʩʥʥʹʬʬ  ʺʰʮ ʬʲ ʺʥʮʠʺʤ ʸʴʱʮ ʥʰʲʶʩʡ

 ʺʴʱʥʤʥ ʺʥʩʬʥʲʴʺ ʠʬ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʺʺʧʴʤ ʥʬʬʫ ʤʬʠ ʺʥʮʠʺʤ .ʩʮʶʲʤ ʯʥʤʤ ʬʹ ʩʬʫʬʫʤ ʩʥʥʹʬ ʲʩʢʤʬ

 .ʺʴʨʥʹʤ ʺʥʬʩʲʴʤʮ ʷʬʧ ʭʰʩʠ ʸʹʠ ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʱʫʰʥ ʭʩʰʮʥʦʮ 

6.1 ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʣʩʺʲʤ ʭʩʰʮʦʥʮʤ ʭʩʸʦʺ ʺʩʦʧʺ ʱʩʱʡʡ ʺʥʧʰʤ 
ʠ. ʧʩʮʶʺʥʱʰʫʤʤ ʳʷʩʤʥ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʺ ס  ʺʩʦʧʺ ʺʣʮʥʲ ʤʸʡʧʤ ʺʥʱʰʫʤ ʺʩʦʧʺ ʱʩʱʡʡ

 ʩʥʦʧʤ ʷʩʺʤ ʳʷʩʤ ʸʥʡʲ .ʸʩʹʩ ʯʴʥʠʡ ʥʰʮʮ ʺʥʸʦʢʰ ʺʥʱʰʫʤʤʹ ,ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤ ʣʩʺʲʬ

( ʡʥʸʷʤ ʺʰʹ ʳʥʱ2015)ʤʸʡʧʤ ʺʩʦʧʺ ʬʲ ʥʰʱʱʡʺʤ ,ʫ ʬʹ( ʩʱʧʩ ʬʥʣʩʢ ʬʹ ʥʦ ʺʩʦʧʺ .-

22% ʷʩʺʤ ʬʥʣʩʢ ʡʶʷ ʭʲ ʣʧʠ ʤʰʷʡ ʺʣʮʥʲ ) ʭʩʰʹʡ ʲʶʥʮʮʤ2014-2010 ,ʯʫʮ ʸʧʠʬ .

 ʬʹ ʡʶʷʬ ʣʲ ʩʺʢʸʣʤ ʯʴʥʠʡ ʺʧʥʴ ʤʧʩʮʶʤ ʡʶʷ ʩʫ ʥʰʧʰʤ3%  ʺʰʹʡ2017 ʬʹ ʤʦ ʡʶʷ .

3% ʬʲ ʪʸʲʥʮ- ʺʩʰʸʮʹ ʭʩʷʴʥʠ ʺʩʦʧʺ ,ʬʬʫʫ .ʷʩʺʤ ʬʹ ʪʥʸʠ ʧʥʥʨʬ ʤʧʩʮʶʤ ʡʶʷʫ ʥʰʩʣʩ

.ʷʩʺʤ ʬʥʣʩʢ ʡʶʷʬ ʸʹʠʡ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʥʦʮ 

ʺʥʬʩʲʴʮ ʤʸʡʧʤ ʺʥʱʰʫʤ ʩʫ ʥʰʧʰʤ ,ʪʫ ʪʥʺʡ ʯʥʮʩʮʤ ʫ ʬʲ ʤʰʣʥʮʲʺ ʩʷʱʲʤ-12.5%  ʳʷʩʤʮ

 ʷʩʺʤʲʶʥʮʮʤ  ʤʦ ʸʥʲʩʹ .ʤʰʹ ʬʫʬʤʮʥʣ  ʭʩʰʹʤ ʬʹ ʲʶʥʮʮʤ ʸʥʲʩʹʬ2014-2013  ʯʫʥ

ʤ ʬʹ ʬʲʥʴʡ ʭʩʲʥʶʩʡʬʯʥʹʠʸʤ ʯʥʲʡʸ  ʺʰʹ ʬʹ2015 . ʺʩʡʩʸʡ ʭʢ ʩʥʬʺ ʤʦ ʸʥʲʩʹ ʩʫ ,ʯʩʥʶʩ

ʩʸʡ ʤʰʥʺʮ ʤʩʬʲ ʭʩʦʥʧ ʥʰʠʹ ʳʠ ʬʲ .ʺʥʱʰʫʤʤ ʺʩʡʸʮ ʺʥʣʥʮʶ ʤʩʬʠ ,ʭʩʩʸʴʤ ʭʩʩʸʴʤ ʺʩʡ

ʥʰʧʰʤ ,ʺʥʡʥʸʷʤ ʭʩʰʹʡ  ʺʰʹʡ ʺʶʷʮʡ ʺʧʴʩ ʤʦ ʸʥʲʩʹ ʩʫ2018 ʬʫ-11.7%,  ʤʠʶʥʺʫ

 ʤʤʥʡʢ ʺʩʡʩʸ ʭʬʹʬ ʭʩʰʫʥʮʡ ʺʥʧʥʷʬʤ ʨʰʮʢʱ ʬʹ ʭʩʥʱʮ ʩʥʶʩʮʥ ʳʰʲʡ ʺʥʸʧʺʤ ʺʥʸʡʢʺʤʮ

ʧʥʥʨ ʺʥʠʥʥʬʤ ʸʥʡʲ- .ʸʶʷ ʲʶʥʮʮʤ ʷʩʺʤʮ ʺʥʱʰʫʤʤ ʸʥʲʩʹ ʬʹ ʲʶʥʮʮʬ ʤʮʥʣ ʤʦ ʸʥʲʩʹ

 ʭʩʰʹʬ2013 ס ʹʠʸʤ ʯʥʲʡʸʤ ʺʰʹ ʬʹ ʯʥ2015. 
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ʺʥʧʺʴʺʤ ʺʩʦʧʺ ʸʥʠʩʺ ʯʬʤʬ :ʺʩʦʧʺʤ ʺʥʰʹʡ ,ʥʰʮʮ ʺʥʱʰʫʤʤʥ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ 

 

 

ʡ. ʺʥʩʮʬʥʢ ʺʥʠʶʥʤ ס ʯʥʮʩʮ ʺʥʠʶʥʤ ʯʰʩʤ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʺʥʩʮʬʥʢʤ ʺʥʠʶʥʤʤ ʬʹ ʲʩʸʫʮʤ ʡʥʸʤ 

 ʸʥʲʩʹ .ʤʬʹ ʺʥʧʥʷʬʤ ʩʠʸʹʠ ʷʩʺ ʺʣʮʲʤ ʺʡʥʨʬ ʤʸʡʧʬ ʯʺʩʰʤ ʩʠʷʰʡ ʩʠʸʹʠʮ ʺʥʲʡʥʰʤ

 ʣʲʥʮʡ .ʩʠʷʰʡ ʧʥʥʸʮʥ )ʬʠʸʹʩ ʷʰʡ ʺʩʡʩʸʡ ʤʩʥʬʺʤ( ʭʩʩʸʴʤ ʺʩʡʩʸ ʺʠ ʬʬʥʫ ʤʦ ʺʩʡʩʸ

( ʩʸʥʨʱʩʤ ʬʴʹʡ ʤʩʥʶʮ ʭʩʩʸʴʤ ʺʩʡʩʸ ,ʤʫʸʲʤʤ1.6% ʭʩʹʣʥʧʡ ʤʬʲʺ ʥʦ ʺʩʡʩʸ ʩʫ ʩʥʴʶʥ ,)

 ʺʰʹ ʺʸʺʩʡ ʩʫ ʥʰʧʰʤ ,ʭʠʺʤʡ .ʭʩʡʥʸʷʤ2015 ʬ ʬʥʷʹʤ ʺʩʡʩʸ ʸʥʲʩʹ ʭʬʹʺ ʤʸʡʧʤ-

2.8% ʤʢʸʣʤʡ ʤʬʲʺ ʭʩʷʰʡʬ ʭʥʬʹʺʹ ʺʩʡʩʸʤ ʩʫ ʥʰʧʰʤ ,ʯʫʮ ʸʧʠʬ .ʤʩʺʥʩʦʧʺʬ ʭʠʺʤʡ ,

ʫʬ-3.5% ʭʩʰʹʤ ʲʶʥʮʮ ʺʠ ʭʠʥʺʤ ,2014-2012  ʬʹ ʯʥʹʠʸʤ ʯʥʲʡʸʤʥ2015 ס  ʳʷʹʮʥ

ʩʡʱ ʺʥʱʰʫʤ ʭʢ ʬʩʡʷʮʡ ʩʫ ,ʸʫʦʥʩ .ʤʫʸʲʤʤ ʣʲʥʮʡ ʺʸʸʥʹʹ ʥʦʮ ʸʺʥʩ ʤʤʥʡʢ ʺʩʡʩʸ ʺʡ

 ʺʩʦʧʺʡ ʳʷʺʹʮʤ ʺʩʡʩʸʤ ʧʥʥʸʮ ,ʺʩʡʩʨʷʴʠ .ʭʩʩʸʴʤ ʺʩʡʩʸ ʺʩʩʬʲʮ ʺʥʰʤʩʬ ʺʥʩʥʴʶ ʤʸʡʧʤ

ʫ ʥʰʩʤ-8.8%  ʺʰʹ ʺʩʸʠʹʬ2015 ס ʫ ʬʹ ʸʥʲʩʹʬ ʣʲ ʷʧʹʰʥ ʪʬʥʤʥ-8.2%  .ʪʥʸʠʤ ʧʥʥʨʡ

ʤʮ ʺʸʫʥʮ ʤʮʢʮ ʤʰʩʤ ʧʥʥʸʮʤ ʺʷʩʧʹ ʺʰʹʡ( ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʸʡʲ2013 ʬʲ ʧʥʥʸʮʤ ʣʮʲ ,

 ʬʲʮ10% ʺʥʸʧʺʮ ʤʠʶʥʺʫ ʣʩʺʲʡ ʸʺʥʩ ʪʥʮʰ ʡʶʷʡ ʩʫ ʭʠ ,ʪʩʹʮʺ ʠʩʤʹ ʭʩʴʥʶ ʥʰʠʥ )

.ʳʰʲʡ ʺʸʡʥʢ 

 ,ʤʴʥʷʺʬ ʩʱʧʩ ʯʴʥʠʡ ,ʣʥʮʲʩ ʪʫʬ ʺʥʥʬʰʤ ʤʩʡʢʤ ʺʥʠʶʥʤʥ ʱ"ʮʥʧʬ ʺʥʹʸʴʤʤ ʸʥʲʩʹ ʩʫ ,ʧʰʥʤ

ʫ ʬʲ-0.8%  ʺʰʹ ʬʹ ʺʩʸʠʹʬ ʷʩʺʤ ʳʷʩʤ ʲʶʥʮʮʮ2015ʸʧʠʬ .  ʺʥʹʸʴʤʤ ʸʥʲʩʹ ,ʯʫʮ

ʫ ʬʹ ʸʥʲʩʹʬ ʩʺʢʸʣʤ ʯʴʥʠʡ ʸʥʦʧʩ-1.15% ʭʩʰʹʤ ʬʹ ʲʶʥʮʮʬ ʬʥʷʹʤ ,2014-2012 ʸʡʲʮ .

 ʤʢʸʣʤʡ ʺʧʴʺ ʲʶʥʮʮʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤʬ ʱʧʩʡ ʩʠʸʹʠʤ ʧʥʨʩʡ ʺʥʬʲ ʩʫ ʧʰʥʤ ,ʪʫʬ

ʫ ʬʹ ʸʥʲʩʹʮ-0.6%  ʺʰʹ ʺʩʸʠʹʬ2015ʫʬ ʣʲ ,-0.4%  ʤʸʡʧʤ ʺʫʸʲʤ ʺʠ ʭʠʥʺʤ(

ʺʫʥʸʠ-ʣʩʸʩ ʬʹʡ )ʧʥʥʨʤ ʬʹ ʤʩʥʦʧ ʤʣʩʸʩʡʥ ʺʥʠʥʥʬʤʤ ʸʥʦʩʡ ʡʷʲ ʷʩʺʤ ʬʹ ʩʴʸʶʮʤ ʯʥʫʩʱʡ ʤ

 .ʥʬʥʫ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤʬ ʱʧʩʡ ʧʥʨʩʡʤ ʺʸʷʺ 

 

ʢ. ʩʮʬʥʢ ʧʥʥʸʮ ס ʫ ʥʰʩʤ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʥʦʧʤ ʩʮʬʥʢʤ ʧʥʥʸʮʤ-62.4%  ʺʰʹ ʬʫʬ2015 ʠʥʤ ʸʹʠʫ ,

ʫ ʸʥʲʩʹʬ ʣʲ ʩʱʧʩ ʯʴʥʠʡ ʷʧʹʩʤʬ ʩʥʴʶ-57% ʮʤ ʲʶʥʮʮʬ ʤʮʥʣ ʤʦ ʸʥʲʩʹ .ʪʥʸʠʤ ʧʥʥʨʬ ʧʥʥʸ

 ʭʩʰʹʡ ʩʮʬʥʢʤ2014-2012 ,ʥʰʺʫʸʲʤʬ ,ʲʡʰʺ ʩʮʬʥʢʤ ʧʥʥʸʮʤ ʺʫʹʮʺʮʤ ʤʷʩʧʹʤ .

 ʧʥʥʸʮʤ ʭʲ ʣʧ ʤʰʷʡ ʭʩʣʮʥʲ ʤʬʠ ʭʩʸʥʲʩʹ .ʺʩʡʩʸʤ ʧʥʥʸʮ ʭʥʶʮʶʮʥ ʺʥʸʧʺʤ ʺʥʸʡʢʺʤʮ

.ʤʸʡʧʤ ʤʢʩʶʤʹ ʩʸʥʨʱʩʤʤ ʩʮʬʥʢʤ 

  ʺʩʦʧʺ 

 ʩʴʬʠʡ₪  2015 Q2-Q4 2016 2017 2018   ʺʢʶʩʩʮ 

 ʺʥʱʰʫʤ             
)'ʬʩʮ( ʤʴʥʷʺʤ ʳʥʱʡ ʩʠʸʹʠ ʷʩʺ 368 423 454 470   485 
)'ʬʩʮ( ʤʴʥʷʺʬ ʲʶʥʮʮ ʩʠʸʹʠ ʷʩʺ 334 395 439 462   477 
             

ʺʥʱʰʫʤ ʫ"ʤʱ 29,086 47,820 52,636 54,337   55,967 

ʲʶʥʮʮʤ יʠʸʹʠʤ ʷיʺʮ ʺʥʱʰʫʤ ʸʥʲ11.72%   11.75% 12.00% 12.10% 11.60% ʹי 

 3.0%   3.5% 7.5% 15.0% 22.1% ʹיʢʤ ʸʥʲיʰʹʤ ʬʥʣʺי

  ʺʩʦʧʺ 
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ʣ. ʤʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ ʺʥʠʶʥʤ ס  ʤʸʩʫʮʤʥ ʷʥʥʩʹʤ ʺʥʠʶʥʤ ʸʥʡʲ ʤʸʡʧʤ ʺʥʩʦʧʺ ʬʲ ʥʰʱʱʡʺʤ ,ʬʬʫʫ

 ʺʰʹ ʬʹ ʭʩʰʥʸʧʠʤ ʭʩʰʥʲʡʸʤ ʺʹʥʬʹʬ2015 ʬʹ ʺʩʧʫʥʰʤ ʺʥʸʩʫʮʤ ʺʩʺʹʺ ,ʥʰʺʫʸʲʤʬ .

 ʥʰʫʸʲʤ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʺʥʴʱʥʰ ʺʥʤʥʡʢ ʺʥʩʥʬʲ ʠʬʬ ʺʥʸʩʫʮʤ ʳʷʩʤʡ ʬʥʣʩʢʡ ʪʥʮʺʬ ʤʬʥʫʩ ʤʸʡʧʤ

ʱʮʡ ʺʩʺʥʲʮʹʮʤ ʤʠʶʥʤʤ ʤʰʩʤʹ ,ʸʫʹʤ ʺʥʠʶʥʤ ʩʫ ʩʱʧʩ ʯʴʥʠʡ ,ʧʮʶʺ ,ʤʬʠ ʺʥʠʶʥʤ ʺʸʢ

 ʬʹ ʡʶʷʡ ,ʤʴʥʷʺʬ7% ʺʰʹ ʬʹ ʬʥʣʩʢʤ ʡʶʷʮ ʪʥʮʰ ʥʰʩʤʹ ,2014  ʬʲ ʣʮʲʹ(10% ʡʶʷ .)

ʫʬ ʣʲ ʨʠʩʥ ʪʬʩ ʤʦ-3%  ʭʩʩʰʹʮ ʭʰʩʤ ʤʸʩʫʮʤʥ ʷʥʥʩʹʤ ʺʥʠʶʥʤ ʩʴʩʲʱ ʸʠʹ .ʪʥʸʠʤ ʧʥʥʨʡ

 ʸʫʹʤ ʺʥʠʶʥʤʬ ʱʧʩʡס ʩʤ ʩʫ ʥʰʧʰʤ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʤʥʡʢ ʤʧʩʮʶ ʡʶʷ ʯʤʬ ʥʰʧʰʤ ʭʬʥʠ ʳʷ

ʫ ʬʲ ʣʥʮʲʩ ʺʥʸʩʫʮ ʩʹʰʠʥ ʭʩʰʫʥʱʬ ʭʬʥʹʮʤ ʺʥʬʮʲʤ-0.1% ʡ ʺʥʱʰʫʤʤ ʳʷʩʤʮ-2016 

 ʺʰʹʡ ʳʷʩʤʬ ʤʮʥʣʡ(2013 ʺʰʹ ʬʹ ʤʦʮ ʤʥʡʢ ʪʠ ,2014ʫʬ ʤʢʸʣʤʡ ʣʸʩʥ )-0.08% ʥʮʫ .

 ʲʩʷʹʤʬ ʤʸʡʧʤ ʪʸʨʶʺ ,ʵʠʥʮʤ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʬʥʣʩʢ ʡʶʷʡ ʪʥʮʺʬ ʺʰʮ ʬʲ ʩʫ ʥʰʧʰʤ ,ʯʫ

 ʡʶʷʡ ʭʩʱʰʫ ʺʫʩʸʲʥ ʭʥʱʸʴ ʺʥʠʶʥʤʡʫ ʬʹ ʬʥʣʩʢ( ʺʩʱʧʩ ʤʥʡʢ-15%  ʺʰʹ ʺʩʸʠʹʬ2015 )

ʫ ʬʹ ʬʥʣʩʢ ʡʶʷʬ ʤʢʸʣʤʡ ʠʥʤ ʭʢ ʣʸʩʹ-3%  ʺʥʠʶʥʤ ʬʹ ʬʥʣʩʢʤ ʩʸʥʲʩʹ .ʪʥʸʠʤ ʧʥʥʨʡ

 ʺʠ ʭʩʴʷʹʮʥ ,ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʬʥʣʩʢ ʡʶʷʮ ʭʩʫʥʮʰ ʯʩʩʣʲ ʪʠ ,ʺʩʱʧʩ ʭʩʤʥʡʢ ʭʰʮʠ ʭʥʱʸʴʤ

ʹʠʤ ʷʩʺ ʬʹ ʺʸʡʢʥʮʤ ʥʺʧʩʮʶʡ ʪʥʮʺʬ ʥʣʲʥʰʥ ʷʥʹʡ ʺʸʡʥʢʤ ʺʥʩʺʥʸʧʺʤ.ʩʠʸ 

ʤ. ʺʥʩʬʬʫʥ ʤʬʤʰʤ ʺʥʠʶʥʤ ס  ʯʴʥʠʡ ʺʥʲʥʡʷ ʥʩʤ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʥʩʬʬʫʤʥ ʤʬʤʰʤʤ ʺʥʠʶʥʤ ,ʸʡʲʡ

 ʺʰʹʡ ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧʬ ʤʫʴʤ ʤʸʡʧʤ ,ʺʠʦ ʭʲ .ʩʱʧʩ2014 ʤʬʤʰʤʤ ʺʥʠʶʥʤ ,ʭʠʺʤʡʥ ,

 ʥʬʲ ʺʥʩʬʫʤʥס  )ʤʮʥʣʫʥ ʭʩʩʨʴʹʮ ʭʩʩʠʰʥʡʹʧ( ʭʩʩʲʥʶʷʮʤ ʭʩʺʥʸʩʹʤ ʺʥʬʲʡ ʬʥʣʩʢ ʪʥʺ

 ʺʰʹ ʩʫ ʥʰʧʰʤ ,ʯʫ ʬʲ .ʺʫʸʥʶ ʤʸʡʧʤʹ2015ʤʰʹʤ ʤʰʩʤʹ ,  ʤʸʡʧʫ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʤʰʥʹʠʸʤ

ʫ ʬʹ ʩʺʰʹ ʸʥʲʩʹʡ ,ʤʬʠ ʺʥʠʶʥʤʬʹ ʺʩʱʧʩ ʣʧ ʬʥʣʩʢʡ ʯʩʩʴʥʠʺ ,ʺʩʸʥʡʩʶ-15%  ʤʠʥʥʹʤʡ(

 ʺʥʠʶʥʤʬ2014 ʣʧ ʺʥʠʶʥʤ ʺʥʫʥʰʮʤ- ,ʯʫʮ ʸʧʠʬ .)ʤʱʸʥʡʡ ʸʧʱʮʬ ʭʥʹʩʸ ʯʩʢʡ ʺʥʩʮʲʴ

ʫʬ ʤʢʸʣʤʡ ʺʧʴʩʥ ʪʬʩ ʤʦ ʸʥʲʩʹ-3%  .ʪʥʸʠʤ ʧʥʥʨʡ 

ʥ. ʺʧʴ ʩʰʴʬ ʩʬʥʲʴʺ ʧʥʥʸʮ ס ʲʴʺʤ ʧʥʥʸʮʤ ,ʬʩʲʬ ʺʥʧʰʤʮ ʸʦʢʰʤ ,ʺʧʴ ʺʥʠʶʥʤ ʩʰʴʬ ʩʬʥ

ʫ ʬʹ ʧʥʥʨʡ ʺʩʦʧʺʤ ʺʴʥʷʺ ʪʸʥʠʬ ʲʰʤ ʧʥʥʸʮ ʬʲ ʲʩʡʶʮ-37%-34% ʸʥʠʬ ʸʷʩʲʡ ,ʺʠʦ .

 ʭʩʰʹʤ ʪʸʥʠʬ ʩʫ ,ʯʩʥʶʩ .ʩʱʧʩ ʯʴʥʠʡ ʲʥʡʷ ʥʰʩʤʹ ,ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʥʩʬʥʲʴʺʤ ʺʥʠʶʥʤ ʤʰʡʮ

ʮ ʬʧʤ ,ʺʩʺʥʲʮʹʮ ʤʦ ʧʥʥʸʮ ʸʴʺʹʤ ʺʥʰʥʸʧʠʤ-17%  ʺʰʹʡ2012 ʫʬ-34% ʸʥʡʲ  ʯʥʲʡʸʤ

 ʺʰʹ ʬʹ ʯʥʹʠʸʤ2014 ʺʰʹʬ ʩʥʴʶʤ ʧʥʥʸʮʤ ʸʥʲʩʹ ʩʫ ,ʯʩʩʥʶʩ ʤʠʥʥʹʤ ʭʹʬ .2019  ʯʩʩʣʲ

 ʷʥʹʡ ʺʥʸʧʺʮ ʺʥʸʡʧ ʺʥʢʩʶʮ ʥʺʥʠ ʯʥʺʰʤʮ ʪʥʮʰס  ʬʴʥʠ"ʥ "ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ ʺʶʥʡʷ" ʯʥʢʫ

."ʱʰʠʬʡ 

 ʩʴʬʠʡ₪ 
 2015 Q2-

Q4 2016 2017 2018   ʺʢʶʩʩʮ 

:ʸʫʮʤ ʺʥʬʲ       

)ʺʥʬʮʲʥ ʺʩʡʩʸ( ʺʥʩʠʷʰʡ ʺʥʩʥʬʲ 7,021 13,042 15,352 16,186   16,711 
ʲʶʥʮʮʤ יʠʸʹʠʤ ʷיʺ ʳʷיʤʮ ʸʥʲ3.5%   3.5% 3.5% 3.3% 2.8% ʹי 

 ʸʤ ʧʥʥʸʮ 8.8% 8.8% 8.5% 8.3%   8.2%יʡיʺ ʦʧʺʡ ʭʥʬʢʤיʺ

ʤʩʡʢ ʺʥʠʶʥʤʥ ʱ"ʮʥʧ 2,675 3,557 4,167 4,624   5,491 
 ʲʶʥʮʮʤ 1.1% 0.90% 0.95% 1.00%   1.15%ʹיʤʮ ʸʥʲיʳʷ ʺיʠʸʹʠʤ ʷי 

ʩʠʸʹʠ ʧʥʨʩʡ 1,695 2,174 2,193 2,081   1,910 
ʲʶʥʮʮʤ יʠʸʹʠʤ ʷיʺ ʳʷיʤʮ ʸʥʲ0.40%   0.45% 0.50% 0.55% 0.7% ʹי 

              

ʩʮʬʥʢ ʧʥʥʸ 17,696 29,048 30,924 31,446   31,856 
 ʺʥʱʰʫʤʤʮ ʸʥʲ56.9%   57.9% 58.8% 60.7% 60.8% ʹי 
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ʦ. ʺʧʴ ס  ,ʤʸʡʧʤ ʺʥʬʩʲʴʬ ʱʧʩʡ ʩʺʥʲʮʹʮ ʥʰʩʠ )ʲʥʡʷ ʹʥʫʸʡ ʤʲʷʹʤʤʥ( ʺʧʴʤ ʳʷʩʤ

ʸʡʧ ʤʰʩʤ ʤʸʡʧʤ ʯʫʹ ʬʹ ʸʫʥʮʤ ʺʧʴʤ ʡʶʷ ʥʰʱʱʡʺʤ ,ʺʩʦʧʺʤ ʺʩʩʰʡʡ .ʺʩʱʰʰʩʴ ʤ

 ʤʮʥʣʤ ʩʺʰʹ ʡʶʷʡ ʬʣʢʺ ʺʧʴʬ ʤʠʶʥʤʤ ʩʫ ʥʰʧʰʤ ,ʯʫʮ ʸʧʠʬ .ʤʡʥʸʷʤ ʤʴʥʷʺʬ ʤʸʡʧʤ

.ʺʥʩʬʬʫʤʥ ʤʬʤʰʤʤ ʺʥʠʶʥʤʡ ʬʥʣʩʢʬ 

  ʺʩʦʧʺ 

 ʩʴʬʠʡ₪ 
 2015 Q2-

Q4 2016 2017 2018   ʺʢʶʩʩʮ 

:ʬʥʲʴʺ ʺʥʠʶʥʤ       
ʤʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ ʺʥʠʶʥʤ       

ʤʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ ʺʥʩʥʬʲ 2,246 3,153 3,310 3,410   3,512 
ʤʸʩʫʮʥ ʷʥʥʩʹ ʺʥʩʥʬʲ 377 395 395 370   381 

ʭʥʱʸʴ ʺʥʠʶʥʤ 499 741 796 836   861 
ʥʩʹ ʺʥʩʥʬʲ ʫ"ʤʱʥʤʸʩʫʮʥ ʷ 3,123 4,289 4,501 4,616   4,754 
 3.0%   2.5% 5.0% 5.1%   ʹיʢʤ ʸʥʲיʰʹʤ ʬʥʣʺי

              

ʺʥʩʬʬʫʥ ʤʬʤʰʤ ʺʥʠʶʥʤ 4,670 6,954 7,371 7,739   7,971 
ʬʥʣיʢʤ ʸʥʲ3.0%   5.0% 6.0% 7.0%   ʹי 

              
ʬʥʲʴʺ ʺʥʠʶʥʤ ʫ"ʤʱ 7,792 11,242 11,872 12,355   12,726 

              
ʺʧʴ ʩʰʴʬ ʩʬʥʲʴʺ ʣʱʴʤ/ʧʥʥʸ 9,903 17,806 19,052 19,091   19,130 

 ʧʥʥʸʮ ʬʹ ʺʥʱʰʫʤʤʮ ʸʥʲיʹEBITDA 34.0% 37.2% 36.2% 35.1%   34.2% 

ʺʧʴ 331 472 500 525   541 

ʩʬʥʲʴʺ ʣʱʴʤ/ʧʥʥʸ 9,572 17,334 18,551 18,566   18,589 
ʺʥʱʰʫʤʤʮ ʸʥʲ33.2%   34.2% 35.2% 36.2% 32.9% ʹי 

 

ʧ.  ʱʮʤ ʸʥʲʩʹ ס ʫ ʧʰʥʤ ,ʬʠʸʹʩʡ ʺʥʸʡʧʤ ʱʮʬ ʭʠʺʤʡ-26.5% .ʺʩʦʧʺʤ ʺʥʰʹʬ 

ʨ. ʲʥʡʷ ʹʥʫʸʡ ʺʥʲʷʹʤ ס  ʺʸʩʺʲ ʤʰʩʠ ʯʫ ʬʲʥ ,ʩʱʰʰʩʴʤ ʷʥʹʡ ʤʬʩʲʴ ʤʸʡʧʤ ʩʫ ʤʣʡʥʲʤ ʸʥʠʬ

 ʪʸʥʠʬ ʺʧʴʤ ʺʠʶʥʤʬ ʬʥʷʹ ʤʩʤʩ ʲʥʡʷ ʹʥʫʸʡ ʺʥʲʷʹʤʤ ʳʷʩʤ ʩʫ ʧʰʥʤ ,ʲʥʡʷ ʹʥʫʸ

.ʺʩʦʧʺʤ 

ʩ. ʸʦʥʧ ʯʥʤʡ ʭʩʩʥʰʩʹ - ʹʸʣʰʤ ʸʦʥʧʤ ʯʥʤʡ ʬʥʣʩʢʤ  ʺʥʠʶʥʤʡ ʩʥʨʩʡ ʩʣʩʬ ʠʡ ʤʸʡʧʤ ʺʥʬʩʲʴʬ

 ʤʺʥʬʩʲʴʬ ʭʩʸʥʹʷ ʯʰʩʠʹ ʭʩʩʺʥʲʮʹʮ ʸʦʥʧ ʯʥʤ ʩʫʸʶ ʯʩʠ ʤʸʡʧʬ .ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʫʸʶʬ ʺʥʩʮʬʥʢʤ

.ʺʩʦʧʺʤ ʺʴʥʷʺ ʪʸʥʠʬ ʸʦʥʧʤ ʯʥʤʤ ʳʷʩʤʡ ʭʩʩʥʰʩʹ ʯʩʠ ʤʸʡʧʬ ʩʫ ,ʥʰʧʰʤ ʯʫ ʬʲ .ʺʩʱʰʰʩʴʤ 

ʠʩ. ʸʩʩʹʤ ʪʸʲ -   ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʭʩʸʦʺ ʬʲ ʱʱʥʡʮʤ ,ʺʩʦʧʺʡ ʸʩʩʹʤ ʪʸʲ ʺʢʶʩʩʮʤ ʤʰʹʬ ʩʥʦʧʤ

 ʺʰʹ(2019ʫ ʬʹ ʡʶʷʡ ʧʮʶʩ ʭʩʸʦʺʤ ʩʫ ʤʧʰʤʤ ʪʮʱ ʬʲ ʣʮʠʰ ,)-3% . 
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ʡʩ. ( ʬʬʷʥʹʮ ʯʥʤ ʸʩʧʮWACC) ס  ʭʩʸʦʺ ʯʥʥʩʤʬ ʹʸʣʰ ʸʹʠ ʬʬʷʥʹʮʤ ʯʥʤʤ ʸʩʧʮ

ʬʲ ʪʸʲʥʮ ʭʩʰʮʦʥʮʤ-ʫ ʥʰʩʣʩ-14%  ʧʴʱʰ 'ʸ ,ʡʥʹʩʧʤ ʺʥʣʥʠ ʭʩʨʸʴʬ()'ʠ ʥʰʫʸʲ ,ʪʫʮ ʤʸʺʩ .

 ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ ʬʹ ʺʥʹʩʢʸ ʺʰʩʧʡ.ʬʬʷʥʹʮʤ ʯʥʤʤ ʸʩʧʮʡ ʩʥʰʩʹ ʬʥʮ ʬʠ 

 

 

 

  

  ʺʩʦʧʺ 

 ʩʴʬʠʡ₪ 
 2015 Q2-

Q4 2016 2017 2018   ʺʢʶʩʩʮ 

ʺʥʩʬʥʲʴʺ ʺʥʱʰʫʤ 9,572 17,334 18,551 18,566   18,589 
ʱʮ :ʩʥʫʩʰʡ -2,537 -4,593 -4,916 -4,920   -4,926 

ʱʮ ʸʧʠʬ ʩʬʥʲʴʺ ʧʥʥʸ 7,036 12,740 13,635 13,646   13,663 
 :ʺʴʱʥʺʡ ʺʧʴ ʺʥʠʶʥʤ
ʺʥʩʠʰʥʡʹʧ 331 472 500 525   541 

ʷ"ʸʡ ʺʥʲʷʹʤ :ʩʥʫʩʰʡ -331 -472 -500 -525   -541 
ʸʦʥʧʤ ʯʥʤʡ )ʬʥʣʩʢ( ʯʥʨʩʷ :ʩʥʫʩʰʡ 0 0 0 0   0 

ʩʥʰʴ ʭʩʰʮʥʦʮ ʭʩʸʦʺ 7,036 12,740 13,635 13,646   13,663 

ʸʩʩʹ ʪʸʲ          127,936 

ʩʣʩʺʲ ʭʩʸʦʺ ʫ"ʤʱ 7,036 12,740 13,635 13,646   141,599 
ʯʥʥʤʮ ʭʩʸʦʺ 6,921 11,176 10,492 9,211   83,838 
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6.1 ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʬʥʲʴʺʤ ʤʩʥʥʹʬ ʺʥʮʠʺʤ 

 ʺʠ ʭʩʫʩʸʲʮ ʥʰʠ ,ʬʩʲʬ ʢʶʥʤʹ ʩʥʥʹʤ ʧʥʺʩʰ ʬʲ ʱʱʡʺʤʡʺʥʬʩʲʴʤ ʩʥʥʹ ʫʡ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ-121.6 
.ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮ 

ʠʬʤ ʭʩʱʫʰʤ ʩʥʥʹ ʺʠ ʺʥʬʩʲʴʤ ʩʥʥʹʬ ʳʩʱʥʤʬ ʥʰʩʬʲ ,ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʯʥʤʤ ʩʥʥʹ ʺʠ ʣʥʮʠʬ ʺʰʮ ʬʲ-

ʠʬʤ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʤ ʩʥʥʹ ʺʠ ʺʩʧʴʤʬʥ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʭʩʩʬʥʲʴʺ- .ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʥʩʬʥʲʴʺ 

 ʤʺʥʬʩʲʴʬ ʺʥʱʧʥʩʮ ʤʸʡʧʤ ʯʦʠʮʡ ʺʥʢʥʥʱʮʤ ʺʥʩʱʰʰʩʴʤ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʤʥ ʭʩʩʱʰʰʩʴʤ ʭʩʱʫʰʤ ʬʫʹ ʯʥʥʩʫʮ

ʥʩʫʮʥ ,ʺʩʬʥʲʴʺʤ ʪʫʬ ʳʱʥʰʡ ʺʥʴʣʥʲ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʥʠ ʭʩʴʣʥʲ ʭʩʱʫʰ ʯʩʠ ʤʸʡʧʬʹ ʯʥס  ʤʩʥʥʹʹ ʩʸʤ

.ʤʺʥʬʩʲʴ ʩʥʥʹʬ ʬʥʷʹ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʬʫʬʫʤ 

 ʥʷʰʲʥʤʹ ʺʥʩʶʴʥʠ ʯʫʥ ,ʤʱʸʥʡʡ ʭʩʸʩʧʱ ʤʩʶʴʥʠ ʩʡʺʫ( ʭʩʴʱʥʰ ʭʩʩʰʥʤ ʭʩʸʩʹʫʮ ʤʸʡʧʬ ,ʺʠʦ ʭʲ

ʲ ,ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʯʥʤʤ ʩʥʥʹ ʺʠ ʣʥʮʠʬ ʺʰʮ ʬʲ .)ʤʸʡʧʡ ʤʸʹʮ ʩʠʹʥʰʥ ʭʩʣʡʥʲʬ ʩʥʥʹʤ ʺʠ ʺʩʧʴʤʬ ʥʰʩʬ

 ,ʤʬʥʫʩ ʤʸʡʧʤ ʩʫ ,ʤʧʰʤ ʺʲʬʡʥʮ ʥʦ ʤʬʥʲʴʡ .ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʺʥʬʩʲʴʤ ʩʥʥʹʮ ʤʬʠ ʭʩʸʩʹʫʮ ʬʹ ʯʢʥʤʤ

 ʭʠʺʤʡ ,ʤʬʹ ʩʮʶʲʤ ʯʥʤʤ ʯʥʡʹʧ ʬʲ ʤʺʶʷʤʹ ʭʩʸʩʹʫʮʤ ʺʠ ʤʸʦʧʡ ʹʥʫʸʬ ʸʥʧʡʬ ,ʩʨʸʥʠʩʺ ʯʴʥʠʡ

.ʯʢʥʤʤ ʭʩʥʥʹʬ 

ʢʰʤ ʭʩʸʩʹʫʮʤ ʬʹ ʭʩʩʱʰʰʩʴʤ ʭʩʠʰʺʤ ʺʥʣʥʠ ʩʬʬʫ ʨʥʸʩʴ ʯʬʤʬ ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ,ʤʸʡʧʤ ʤʺʶʷʤʹ ʭʩʸʦ

:ʤʫʸʲʤʤ 

ʸʦʢʰ ʸʩʹʫʮ ʺʥʣʩʧʩ ʸʴʱʮ ʹʥʮʩʮ ʸʩʧʮ ʤʲʩʷʴ ʯʮʦ 

 ʤʸʣʱʮ ,ʭʩʸʩʧʱ ʤʩʶʴʥʠ ʩʡʺʫ1 9,004,224  ₪0.985 30/11/2016 

ʬ ʺʥʩʶʴʥʠʬʥ ʭʩʣʡʥʲʤʸʹʮ ʩʠʹʥʰ 152,555  ₪0.537 31/12/2016 

ʬ ʺʥʩʶʴʥʠʬʥ ʭʩʣʡʥʲʤʸʹʮ ʩʠʹʥʰ 690,896  ₪0.985 31/12/2018 

 

 ʬʲ ,ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ,ʣʮʥʲʥ ,ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʤʱʸʥʡʤʮ ʤʴʶʰ ʯʥʺʰ ʥʰʩʤ ʤʩʶʴʥʠʤ ʩʡʺʫ ʬʹ ʯʢʥʤʤ ʩʥʥʹʤ

ʫ-2.728  ʯʥʩʬʩʮ .₪ ʸʩʧʮ ʯʥʢʫ( ʭʩʴʱʥʰ ʭʩʸʨʮʸʴʡ ʹʥʮʩʹ ʪʥʺ ,ʱʬʥʹʥ ʷʬʡ ʬʣʥʮ ʩʴʬ ʤʦ ʩʥʥʹ ʧʥʺʩʰʮ

ʺʫʡ ʤʮʥʬʢʤ ʯʷʺʤ ʺʩʩʨʱ ʩʫ ʷʩʱʤʬ ʯʺʩʰ ,)ʯʥʫʩʱ ʺʸʱʧ ʺʩʬʷʹ ʺʩʡʩʸʥ ʤʱʸʥʡʡ ʤʩʰʮʤ ʤʩʶʴʥʠʤ ʩʡ

ʫ ʬʲ ʤʣʮʲ-27%. 

 ʪʥʺ ʥʰʩʣʩ ʬʲ ʤʲʶʥʡ ʤʸʹʮ ʩʠʹʥʰʬʥ ʭʩʣʡʥʲʬ ʥʷʰʲʥʤʹ ʺʥʩʶʴʥʠʤ ʬʹ ʺʥʰʮʤ ʩʺʹ ʬʹ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤ

 ʯʫʥ ,ʬ"ʰʤ ʤʮʥʬʢʤ ʯʷʺʤ ʺʩʩʨʱʡ ʡʹʧʺʤʡ ,ʺʠʦ ,ʺʥʩʶʴʥʠ ʩʥʥʹ ʺʫʸʲʤʬ ʱʬʥʹʥ ʷʬʡ ʬʣʥʮʡ ʹʥʮʩʹ

ʮʤ ʯʥʫʩʱ ʺʸʱʧ ʺʩʬʷʹ ʺʩʡʩʸʡʥ ʤʱʸʥʡʡ ʤʴʶʰʤ ʤʩʰʮʤ ʸʩʧʮʡ ʹʥʮʩʹ ʪʥʺ ʬʹ ʧ"ʢʠʮ ʺʴʷʺʹ

ʫ ʬʲ ʣʮʥʲ ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ʺʥʰʮʤ ʩʺʹ ʬʹ ʩʥʥʹʤ ʪʱ ʩʫ ʤʬʲʮ ʥʦ ʤʫʸʲʤ .ʬʠʸʹʩ ʺʬʹʮʮ-395 

 ʳʬʠ.₪ 
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6.1  ʭʩʰʮʥʦʮ ʩʮʩʸʦʺ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹ ʩʴʬ ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ ʭʥʫʩʱ(DCF) 

 ʯʥʤ ʬʹ ʯʢʥʤʤ ʩʥʥʹ ʺʠ ʣʥʮʠʬ ʬʫʥʰ ,ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʩʬʥʲʴʺʤ ʩʥʥʹʬ ʺʥʹʸʣʰʤ ʺʥʮʠʺʤʤ ʲʥʶʩʡ ʸʧʠʬ ,ʪʫ

:ʤʸʡʧʤ 

 ʩʴʬʠʡ₪ ʩʥʥʹ 

 ʺʥʬʩʲʴ ʩʥʥʹ 121,638 

ʭʩʴʣʥʲ ʭʩʱʫʰ :ʺʴʱʥʺʡ 0 

ʤʸʹʮ ʩʠʹʥʰʬ ʺʥʩʶʴʥʠʤʥ ʤʩʶʴʥʠʤ ʩʡʺʫ ʩʥʥʹ :ʩʥʫʩʰʡ 3,123 

ʩʬʫʬʫ ʩʥʥʹ 118,515 

ʯʥʤʤ ʬʹ ʯʢʥʤ ʩʥʥʹ ʪʱ 118,515 

 

ʥʥʨʡ ʤʸʡʧʤ ʩʥʥʹ ʺʠ ʢʩʶʤʬ ʭʩʢʤʥʰ ʥʰʠ ,ʷʩʥʣʮ ʲʣʮ ʤʰʩʠ ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤʹ ,ʯʥʥʩʫʮ ʬʹ ʧ5%/ -  ʩʥʥʹʤʮ

.ʬʩʲʬ ʯʣʮʥʠʡ ʬʡʷʺʤʹ ʬʢʥʲʮʤ 

 ʭʩʫʩʸʲʮ ʥʰʠ ,ʬʩʲʬ ʧʥʺʩʰʤ ʬʲ ʱʱʡʺʤʡʥ ,ʭʥʫʩʱʬʩʫ  ʺʸʡʧ ʬʹ ʯʥʤʤ ʩʥʥʹ
 ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʺʶʥʡʷʤ ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ,ʮ"ʲʡ-30  ʩʰʥʩʡ2015 ,ʫ ʬʹ ʧʥʥʨʡ ʥʰʩʤ-112.6 
 ʣʲ ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮ124.4  ʬʹ ʯʥʩʶʧ ʬʲʡ ,ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮʫ-118.5  ʯʥʩʬʩʮ.ʧ"ʹ 

 
ʺʥʹʩʢʸ ʧʥʺʩʰ 

ʥʢʩʸ ʧʥʺʩʰ ʯʬʤʬ ʬʬʷʥʹʮʤ ʯʥʤ ʸʩʧʮʬ ʱʧʩʡ ,ʤʸʡʧʤ ʯʥʤ ʩʥʥʹ ʬʹ ʹ(WACC)  ʧʥʥʨʬ ʤʧʩʮʶʤ ʸʥʲʩʹʬʥ

:ʪʥʸʠ 

 ʩʴʬʠʡ₪ ʯʥʤʤ ʸʩʧʮ 

  118,500 12.0% 13.0% 14.0% 15.0% 16.0% 

ʠ"ʨʬ ʤʧʩʮʶ ʸʥʲʩʹ
 

1.5% 128,400 117,600 108,500 100,700 94,000 

2.0% 133,000 121,300 111,500 103,300 96,200 

2.5% 138,100 125,400 114,900 106,000 98,500 

3.0% 143,800 129,900 118,500 109,000 101,000 

3.5% 150,200 134,900 122,500 112,300 103,700 

4.0% 157,300 140,400 126,900 115,800 106,600 

5.0% 174,700 153,600 137,100 124,000 113,200 
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6.1 ʺʨʩʹ ʩʴʬ ʭʥʬʢʤ ʩʥʥʹʤ ʺʠʥʥʹʤ ʤʱʸʥʡʡ ʤʴʶʰʤ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹʬ ʤʫʸʲʤʤ 
 ,ʸʥʮʠʫ ʸʡʮʶʣʮ ʠ"ʺ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʤʱʸʥʡʡ ʺʥʸʧʱʰ ʤʩʺʥʩʰʮ ʸʹʠ ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧ ʤʰʩʤ ʤʸʡʧʤ

2014 ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʬʣ ʸʧʱʮ ʥʰʩʤ ʤʩʺʥʩʰʮʡ ʸʧʱʮʤ ,ʤʬʹ ʺʩʱʧʩ ʲʥʰʶʤ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ ʬʹʡʥ ,ʺʠʦ ʭʲ .

 ʺʰʹ ʬʹ ʩʰʹʤ ʯʥʲʡʸʡ ʸʧʱʮ ʭʥʩʬ ʺʥʠʷʱʲʤ ʲʶʥʮʮ2015  ʬʲ ʣʮʲ12 ʬʡ ʤʴʥʷʺʡ ,ʬʩʡʷʮʡ .ʣʡ

 ʺʥʣʥʠ ʭʱʸʥʴ ʠʬʹ ʳʠ ʬʲ ,ʤʸʡʧʤ ʺʩʩʰʮ ʩʥʥʹʡ ʤʤʥʡʢ ʺʥʩʺʣʥʰʺ ʤʬʧ ,ʤʫʸʲʤʤ ʣʲʥʮ ʩʰʴʬʹ

( ʸʥʡʩʶʬ ʧ"ʥʣʤ ʭʱʸʥʴ ʦʠʮ ,ʪʫ ʪʥʺʡ .ʹʣʧ ʲʣʩʮ ʬʫ ʤʸʡʧʤ27  ʩʠʮʬ2015 ʲʰ ,ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩ ʣʲʥ )

 ʬʹ ʧʥʥʨʡ ʤʩʰʮʤ ʸʩʧʮ117.6 ʬ 'ʢʠ-127.1ʫ ʬʲ ʣʮʲ ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩʡ ʸʹʠʫ ,-126.3 ʢʠ ʳʷʹʮʤ( '

ʫ ʬʹ ʷʥʹ ʩʥʥʹ-125.79 .)ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮ 

 ʺʩʩʠʸʡ ʤʩʥʥʹʬ ʯʮʱʫ ʤʫʸʲʤʤ ʣʲʥʮ ʩʰʴʬʹ ʹʣʥʧʤ ʬʹ ʲʶʥʮʮʤ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ ʺʠ ʯʥʧʡʬ ʥʰʴʣʲʤ ,ʯʫ ʬʲ

 ʬʬʷʥʹʮ ʲʶʥʮʮ ʥʰʫʸʲ ,ʪʫ ʭʹʬ .ʥʮʶʲ ʩʴʩʶʴʱʤ ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩʡ ʳʷʺʹʮʤ ʩʥʥʹʤ ʩʰʴ ʬʲ ,ʸʥʡʩʶʤ

 ʩʰʥʩ ʹʣʥʧʬ ʸʧʱʮʤ ʩʴʷʩʤʡ2015 (VWAP)ʫ ʬʹ ʲʶʥʮʮ ʤʩʰʮ ʩʥʥʹ ʳʷʹʮ ʤʦ ʣʣʮ .-121.93 

ʫ ʬʹ ʷʥʹ ʩʥʥʹʬ ʲʶʥʮʮ ʯʴʥʠʡ ʬʥʷʹʤ ,ʺʥʸʥʢʠ-121.43  ʯʥʩʬʩʮ .₪ ʭʩʥʥʹʤ ʧʥʥʨ ʪʥʺʡ ʩʥʶʮ ʤʦ ʩʥʥʹ
 ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʸʦ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹʡ ʤʸʡʧʤ ʯʥʤ ʩʥʥʹ ʧʥʺʩʰʮ ʬʡʷʺʤʹ(DCF)ʫ ʩʥʶʮʥ ,-2.5%  ʬʲʮ

.ʧʥʥʨʤ ʦʫʸʮʬ 

 

 ʩʫ ,ʸʫʦʥʩ ʪʫʬ ʲʷʸʡʸʩʧʮ ʰʥ ,ʤʩʰʮʤ ʢʥʦʩʮʤ ʺʷʱʲ ʦʠʮ ʩʣʮʬ ʩʺʣʥʰʺ ʤʩʤ ,ʤʸʡʧʤ ʷʥʹ ʩʥʥʹ ʪʫʮ ʸʦʢ

 ʸʡʮʶʣ(2014 .)ʤ ʯʩʡʹ ʤʴʥʷʺʡ ,ʤʠʥʥʹʤ ʭʹʬ-1  ʸʠʥʰʩ2014  ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ ,ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩ ʯʩʡʬ

ʧʤ ʬʹ ʲʶʥʮʮʤʡʫ ʬʲ ʣʮʲ ʤʸ-105.7  ʯʥʩʬʩʮ ,₪ʫ ʬʲ ʩʬʮʩʱʷʮʤ- 126.6  ʬʲ ʩʬʮʩʰʩʮʤʥ ʧ"ʹ ʯʥʩʬʩʮ

ʫ-79.5  ʯʥʩʬʩʮ.₪ 

 

6.2 ʡʩʴʬ ʺʥʸʩʡʱ ʺʷʩʣ ʬʩʴʫʮʤ ʺʨʩʹ 

 ʪʸʥʶʬʩʣʡʤʠʶʥʺʤ ʺʥʸʩʡʱ ʺʷ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʩʸʦʺ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹʡ ʬʡʷʺʤʹ ʩʥʥʹʤ ʯʩʡ ʤʠʥʥʹʤ ʥʰʫʸʲ ,

 ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ,"ʮ"ʲʡ ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ ʺʶʥʡʷ" ʺʸʡʧ ʩʰʥʺʰ ʪʮʱ ʬʲ ,ʬʩʴʫʮʤ ʺʨʩʹʡ ʬʡʷʺʮʤ ʩʥʥʹ ʯʩʡʬ

ʰʥʹ ʤʺʥʬʩʲʴ ʩʴʥʠ ʯʫʹ "ʱʰʠʬʡ ʬʴʥʠ" ʺʸʡʧʬ ʤʠʥʥʹʤ ʥʰʫʸʲ ʠʬ ,ʥʦ ʺʸʢʱʮʡ .ʤʫʸʲʤʤ ʬʹ ʤʦʮ ʤ

.ʤʦ ʷʥʹʡ ʬʡʥʷʮʬ ʭʩʢʩʸʧ ʭʰʩʤ ʤʢʩʶʮ ʠʩʤʹ ʭʩʬʩʴʫʮʤ ʯʫ ʬʲʥ ,ʤʬʥʱʰʩʰʴ  ʤʠʥʥʹʤ ʥʰʫʸʲ ʠʬ ,ʯʫ ʥʮʫ

 ʯʥʲʡʸʤ ʺʠ ʷʸ ,ʸʡʣ ʬʹ ʥʸʷʩʲʡ ,ʭʩʬʬʥʫʥ( ʣʠʮ ʭʩʩʷʬʧ ʭʤ ʯʫʹ "ʣʸʥʷʠ ʸʠ ʱʠ" ʺʸʡʧ ʩʰʥʺʰʬ

 ʺʰʹ ʬʹ ʯʥʹʠʸʤ2015ʭʩʬʩʴʫʮʤ ,ʥʰʩʨʥʴʩʹ ʡʨʩʮʬ ,ʭʤ ʤʷʩʣʡʬ ʭʩʩʨʰʥʥʬʸʤ ʭʩʬʩʴʫʮʤ .) :ʭʩʠʡʤ 

 ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʬʩʴʫʮ 

 ʩʮʶʲ ʯʥʤ ʬʩʴʫʮ 

 ʺʥʩʺʰʹ ʺʥʱʰʫʤ ʬʩʴʫʮ 

 ʬʩʴʫʮ ʯʥʢʫ( ʭʩʩʬʥʲʴʺ ʭʩʬʩʴʫʮ ʥʷʣʡʰ ʠʬEBITDA  "ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ ʺʶʥʡʷ" ʯʫʹ )ʩʷʰ ʧʥʥʸ ʬʩʴʫʮ ʥʠ

 ʷʱʥʲʤ ʷʸʴʡ ʸʡʱʥʤʹ ʩʴʫ( ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʤʦʮ ʺʩʺʥʤʮ ʤʰʥʹ ʺʥʠʶʥʤ ʤʰʡʮ ʺʬʲʡ ʤʸʡʧ ʤʰʩʤ

.)ʯʤʩʰʩʡ ʤʠʥʥʹʤʡ 
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 ʯʬʤʬ:ʤʫʸʲʤʤ ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ,"ʩʥʠʰ ʭʩʧʠ ʺʶʥʡʷ" ʺʸʡʧ ʬʹ ʤʩʥʥʹʮ ʥʸʦʢʰʹ ʭʩʬʩʴʫʮʤ 
 

 ʺʶʥʡʷʭʩʧʠʤ ʮ"ʲʡ ʩʥʠʰ  ʩʴʬʠ₪ ʸʦʢʰ ʬʩʴʫʮ 

( ʯʰʷʥʺʮ ʷʥʹ ʩʥʥʹEV) 549,594  

ʩʠʸʹʠ ʷʩʺ 1,050,056 0.52 

ʲʥʣʩ ʩʮʶʲ ʯʥʤ 255,375 2.15 

ʺʥʩʺʰʹ ʺʥʱʰʫʤ 110,640 4.97 
 

ʸʡʱʤ ʯʥʰʷʩʺ( ʯʰʷʥʺʮʤ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ : ʺʥʲʡʥʰʤ ʺʥʩʬʥʲʴʺ ʯʰʩʠʹ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʯʥʡʹʧʡ ʧʷʥʬʤ

 ʭʥʩʬ ʯʥʫʰ ,ʠ"ʺʡ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʤʱʸʥʡʡ ʤʴʶʰʤ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹʬ ʣʠʮ ʤʮʥʣ )ʭʩʣʡʥʲʬ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʮ

 ʺʸʢʱʮʡ ʤʸʡʧʤ ʩ"ʲ ʥʧʥʥʣʹ ʭʩʰʥʺʰʤ ʭʤ ʩʮʶʲʤ ʯʥʤʤʥ ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʺʥʣʥʠ ʭʩʰʥʺʰʤ .ʤʫʸʲʤʤ

ʺʰʹʬ ʯʥʹʠʸ ʯʥʲʡʸ ʧ"ʥʣ( ʯʥʸʧʠʤ ʲʥʣʩʤ ʩʴʱʫʤ ʧ"ʥʣʤ 2015 ʬʹ ʭʤ ʺʥʱʰʫʤʤ ʺʥʣʥʠ ʭʩʰʥʺʰʤ .)

 ʺʰʹ ʬʹ ʩʰʹ ʯʥʲʡʸʤʮ ʤʰʹʤ ʸʥʡʲ ,ʩʸʷ( ʭʩʰʥʸʧʠʤ ʭʩʧʥʥʣʮʤ ʭʩʰʥʲʡʸʤ ʺʲʡʸʠ2014  ʯʥʲʡʸʤ ʣʲ

 ʺʰʹ ʬʹ ʯʥʹʠʸʤ2015.) 

ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʤʩʥʥʹ ʩʡʢʬ ʺʥʲʮʹʮ: 

ʤʬʥʱʰʩʰʴ  ʩʴʬʠ₪ ʬʩʴʫʮ ʸʦʢʰ ʺʥʬʩʲʴ ʩʥʥʹ ʸʦʢʰ ʯʥʤ ʩʥʥʹ 

ʩʠʸʹʠ ʷʩʺ 299,305 0.52 156,661 153,539 

ʲʥʣʩ ʩʮʶʲ ʯʥʤ 59,117 2.15 127,231 124,109 

ʺʥʩʺʰʹ ʺʥʱʰʫʤ 32,852 4.97 163,196 160,073 

 

ʸʡʱʤʬ ʯʥʫʰ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʭʩʰʥʺʰʮ ʥʸʦʢʰ ʺʥʩʺʰʹʤ ʺʥʱʰʫʤʤʥ ,ʩʮʶʲʤ ʯʥʤʤ ,ʩʠʸʹʠʤ ʷʩʺ ʳʷʩʤ :-31 

 ʵʸʮʡ2015ʩ"ʲ ,ʯʥʤʤ ʩʥʥʹʬ ʭʩʬʩʴʫʮʤʮ ʸʦʢʰʤ ʺʥʬʩʲʴʤ ʩʥʥʹ ʬʹ ʯʥʰʷʩʺ ʥʰʲʶʩʡ .  ʩʥʥʹ ʬʹ ʤʺʧʴʤ

.ʤʸʡʧʤ ʺʥʬʩʲʴ ʩʰʴ ʬʲ ʺʥʴʣʥʲ ʺʥʩʱʰʰʩʴ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʯʰʩʤʹ ʺʥʩʶʴʥʠʤʥ ʤʩʶʴʥʠʤ ʩʡʺʫ 

ʫ ʬʹ ʧʥʥʨʡ ʺʥʩʤʬ ʸʥʮʠ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʤʩʥʥʹ ʤʦ ʧʥʺʩʰ ʩ"ʴʲ-160-124  ʯʥʩʬʩʮ.₪  ʯʥʥʩʫʮ ,ʺʠʦ ʭʲ

 ʯʺʩʰʹ ʩʸʤ ,ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʸʹʠʮ ʸʺʥʩ ʭʩʤʥʡʢ ʺʥʩʧʥʥʸ ʩʧʥʥʸʮ ʺʬʲʡ "ʩʥʠʰ ʭʩʧʠʤ ʺʶʥʡʷ"ʤ ʩʫ ʧʩʰʤʬ

 ,ʯʫ ʩʴ ʬʲ ʳʠ .ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʲ ʬʩʧʤʬ ʯʺʩʰʹ ʤʬʠʮ ʤʮ ʺʣʩʮʡ ʭʩʤʥʡʢ ʥʬʬʤ ʭʩʬʩʴʫʮʤ  ,ʥʰʩʨʥʴʩʹ ʡʨʩʮʬ
ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʮʩʸʦʺ ʯʥʥʩʤ ʺʨʩʹʡ ʬʡʷʺʤʹ ʤʸʡʧʤ ʯʥʤ ʩʥʥʹ ʺʥʸʩʡʱ ʺʠ ʺʹʹʠʮ ʥʦ ʤʷʩʣʡ. 

ʥʷʱʥʲʤ ʺʥʸʡʧ ʸʴʱʮ ʬʹ ʷʥʹ ʩʥʥʹ ʬʥʮ ʬʠ ʲʥʣʩ ʩʮʶʲ ʯʥʤ ʬʩʴʫʮ ʬʹ ʧʥʺʩʰ ʥʰʫʸʲ ,ʪʫʬ ʸʡʲʮ ʺ

 ʩʥʥʹ ʺʠ ʣʥʮʠʬ ʩʹʥʷ ʡʷʲ ʤʦ ʬʩʴʫʮʡ ʥʰʸʧʡ .ʭʬʥʲʡ ʩʠʷʰʡ ʵʥʧʤ ʯʥʮʩʮʤʥ ʭʬʥʲʡ ʢʰʩʸʥʨʷʴʤ ʭʥʧʺʡ

 ʩʷʰʤ ʺʥʬʩʲʴʤ(enterprise value)  ʩʷʩʺ ʩʴʷʩʤʬ ʸʹʠʡ ʯʮʩʤʮ ʲʣʩʮ ʸʣʲʤʮ ʯʫʥ ,ʤʬʠ ʺʥʸʡʧ ʩʸʴʱʮ

ʬʫ ʭʩʥʥʷʡ ,ʳʥʴʧʩ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ ʩʫ ʺʲʬʡʥʮ ʤʧʰʤ ʺʮʩʩʷ ,ʬʩʴʫʮʤ ʺʠ ʥʰʺʸʩʧʡʡ .ʯʤʬʹ ʩʠʸʹʠʤ ,ʭʩʬ

 ʧʸʫʤʡ ʥʰʰʩʠ ,ʥʬʬʤ ʺʥʬʡʢʮʤ ʬʫ ʬʹʡ .)ʤʦ ʳʰʲʡ ʺʥʬʲʥʴʤ ʺʥʸʡʧ ʡʸʷʡ ʬʡʥʷʮʫ( ʺʥʬʩʲʴʤ ʩʥʥʹ ʺʠ

 ʺʥʸʩʡʱ ʺʷʩʣʡʬ ʳʱʥʰ ʯʮʱʫ ʹʮʹʬ ʤʬʥʫʩ ʠʩʤ ʩʫ ʭʩʰʩʮʠʮ ʥʰʠ ʭʬʥʠ ,ʥʦ ʤʷʩʣʡʬ ʡʸ ʬʷʹʮ ʭʩʱʧʩʩʮ

.ʯʢʥʤ ʩʥʥʹʤ 
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ʬ ʯʥʫʰ ,"ʢʸʡʮʥʬʡ" ʲʣʩʮʤ ʺʫʸʲʮʮ ʥʬʹʰʹ ʭʩʰʥʺʰ ʯʬʤʬ-30  ʩʰʥʩ2015: 

ʭʹ ʤʰʩʣʮ 
 ʩʥʥʹʬ ʩʮʶʲ ʯʥʤ

ʷʥʹ 

FIRST CASH FINL SVCS INC ʤʸʠ"ʡ 2.84 
CASH AMERICA INTL INC ʤʸʠ"ʡ 0.74 
WORLD ACCEPTANCE CORP ʤʸʠ"ʡ 1.64 
ENCORE CAPITAL GROUP INC ʤʸʠ"ʡ 1.76 
DRESDNER FACTORING AG ʤʩʰʮʸʢ 1.82 
AIRA FACTORING PCL2 ʣʰʬʩʠʺ 1.81 

ʲʶʥʮʮ   1.77 

ʯʥʩʶʧ   1.79 
 

:ʤʸʡʧʤ ʸʥʡʲ ʤʠʡʤ ʩʥʥʹʤ ʺʫʬʹʤ ʺʠ ʭʩʬʡʷʮ ʥʰʠ ,ʯʥʩʶʧʤ ʪʮʱ ʬʲ ,ʤʦ ʧʥʺʩʰʮ 

ʤʬʥʱʰʩʰʴ  ʩʴʬʠ₪ ʬʩʴʫʮ 
 ʺʥʬʩʲʴ ʩʥʥʹ

ʸʦʢʰ 
ʸʦʢʰ ʯʥʤ ʩʥʥʹ 

ʲʥʣʩ ʩʮʶʲ ʯʥʤ 59,117 1.79 105,524 102,401 

 

 ʪʥʮʰʥ ʩʮʥʷʮʤ ʷʥʹʡ ʭʩʬʩʴʫʮʤʮ ʪʥʮʰ ,ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤʡ ʬʡʷʺʤʹ ʤʦʮ ʪʥʮʰ ʠʥʤ ʯʠʫ ʲʮʺʹʮʤ ʩʥʥʹʤ

 ʩʫ ,ʯʩʩʥʶʩ .ʨʲʮʡ ʤʦʮ ʪʥʮʰ ʩʥʥʹʬ ʬʩʡʥʩ ʲʶʥʮʮʤ ʬʩʴʫʮʡ ʹʥʮʩʹ .ʤʱʸʥʡʡ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹʮ

 ʺʧʴ ʩʰʴʬ ʩʬʥʲʴʺʤ ʧʥʥʸʮʤ ,)ʤʩʰʨʩʸʡʥ ʡ"ʤʸʠʡ ʺʥʸʡʧʤ( ʤʬʠ ʺʥʸʡʧ ʺʩʡʸʮ ʸʥʡʲ(EBITDA 

margin)  ʬʹ ʺʥʩʧʥʥʸʤ ʺʮʸʬ ʭʠʺʥʩʹ ʬʩʴʫʮ ʩʫ ʸʲʹʬ ʯʺʩʰʹ ʯʫʺʩ ,ʯʫ ʬʲ .ʤʸʡʧʬ ʩʥʦʧʤ ʤʦʮ ʬʴʥʰ

.ʩʰʥʩʶʧʤ ʬʩʴʫʮʡ ʹʥʮʩʹ ʩ"ʲ ʸʦʢʰʹ ʤʦʮ ʸʺʥʩ ʤʥʡʢ ʩʥʥʹ ʳʷʹʩ ʤʸʡʧʤ 

  

                                                 
2 ʤ ʩʰʥʺʰ ʺʠ ʳʷʹʮ ʬʩʴʫʮʤ ʩʫ ʯʫʺʩ-31  ʵʸʮ2015. 
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ʧפʱʰ ʠ'- ʡʥʹʩʧ ʸʩʧʮ ʯʥʤʤ 
ʤ ʬʣʥʮʡ ʥʰʹʮʺʹʤ ʤʬʥʱʰʩʰʴ ʬʹ ʯʥʤʤ ʸʩʧʮ ʺʲʩʡʷ ʪʸʥʶʬ-CAPM ʺʮʸ ʺʠ ʳʷʹʬ ʸʥʮʠ ʯʥʤ ʸʩʧʮ .

ʯʥʫʩʱʤ .ʤʬʹ ʯʥʤʤ ʤʰʡʮʡ ʺʥʬʺʡ ʤʸʡʧʤ ʬʹ 

 ʷʥʹ ʩʰʥʺʰ ʭʰʩʤ ʯʥʤʤ ʸʩʧʮ ʺʫʸʲʤʬ ʭʩʹʸʣʰʤ ʭʩʰʥʺʰʤʮ ʷʬʧ ʯʫ ʬʲʥ ,ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧ ʤʰʩʤ ʤʬʥʱʰʩʰʴ

.ʭʩʴʶʰ 

 ʯʬʤʬ ʺʧʱʥʰ:ʯʥʤʤ ʸʩʧʮ ʡʥʹʩʧ WACC = K݁ ∗ ܵܵ + � + �݀ ∗ �ܵ + � ∗ ሺ1 − ܶሻ K݁ = ܴ݂ + ܴ� ∗  � + ܵܵ�  

 

 ʺʸʫʩʰ ʩʱʰʰʩʴ ʡʥʧ ʺʸʺʩ ʤʰʦʠʮʡʹ ʳʠ ʬʲʹ ʯʥʥʩʫʮʥ ,ʺʩʱʰʰʩʴ ʤʸʡʧ ʤʰʩʤ ʤʬʥʱʰʩʰʴʹ ʯʥʥʩʫʮ ʩʫ ,ʹʢʣʥʩ

ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʯʥʤ ʸʩʧʮʹ ʩʸʤ ,ʪʫʹ ʯʥʥʩʫʮ .ʺʫʹʮʺʮʤ ʤʺʥʬʩʲʴʬ ʥʬʥʫ ʤʦ ʡʥʧ ʱʧʩʩʬ ʯʺʩʰʹ ʩʸʤ  ס

 ʩʮʶʲʤ ʤʰʥʤʮ ʺʹʸʣʰʤ ʤʠʥʹʺʤ ʸʥʲʩʹʬ ʬʥʷʹ(Ke). 

:ʸʹʠʫ 

ʪʸʲʤ  ʸʥʠʩʺ ʸʨʮʸʴ 

26.5%  ʸʥʲʩʹʱʮʤ3  T 

2.61% ʯʥʫʩʱ ʺʸʱʧ ʺʩʡʩʸ4  Rf 

6.86% 

 ʺʩʡʩʸ ʸʲʹʬ ʸʡʲʮ ʭʩʲʩʷʹʮʬ ʯʥʫʩʱʤ ʺʩʩʮʸʴ

ʯʥʫʩʱ ʺʸʱʧ5 

Rp 

0.56 ʷʥʹʬ ʱʧʩʡ ʭʢʣʮʡ ʺʥʸʡʧʤ ʯʥʫʩʱ6   β 

14.00% ʩʮʶʲʤ ʯʥʤʬ ʹʸʣʰʤ ʤʠʥʹʺʤ ʸʥʲʩʹ Ke 

7.55% ʤʸʡʧʬ ʩʴʩʶʴʱ ʯʥʫʩʱ7 SSP 

100%  ʺʥʬʩʲʴʤ ʯʥʮʩʮʡ ʩʮʶʲʤ ʯʥʤʤ ʷʬʧ S / (S + B) 

 

ʥʰʩʤ ʡʥʹʩʧʤʮ ʬʡʷʺʮʹ ʱʮ ʸʧʠʬ ʬʢʥʲʮʤ ʯʥʥʩʤʤ ʸʥʲʩʹ ʫ- 14%. 
  

                                                 
3
    ʱʮʤ ʸʥʲʩʹʬʠʸʹʩʡ ʺʥʸʡʧʤ. 

4
   ʬ )"ʸʧʹ"(  ʤʲʥʡʷ ʺʩʡʩʸʡ ʩʬʷʹ ʧ"ʢʠ ʬʹ ʯʥʩʣʴʬ ʤʠʥʹʺʤ ʸʥʲʩʹ-10 ʤ ʭʥʩʬ ,ʠ"ʺʡ ʪʸʲ ʺʥʸʩʩʰʬ ʤʱʸʥʡʤ ʩ"ʴʲ ,ʭʩʰʹ- 

30  ʩʰʥʩʡ2015 
5
   ʺʨʩʱʸʡʩʰʥʠʮ ʯʸʣʥʮʣ 'ʺʠʥʱʠ 'ʴʥʸʴ ʬʹ ʥʩʸʷʧʮ :ʸʥʷʮʥʩʰ-ʷʸʥʩʬ ʯʥʫʰ ,ʬʠʸʹʩʡ ʺʥʩʰʥʤ ʺʥʲʷʹʤ ʸʥʡʲ ,ʩʬʥʩ 2015. 

6
    ʩ"ʴʲ ʺʩʩʰʮ ʬʹ ʺʩʴʶʰʤ ʠʨʩʡʤ ʤʸʡʧʤ ʺʩʩʰʮ ʺʠʥʹʺ ʺʣʩʮʠ ʬʲ ʺʱʱʥʡʮ ʥʦ ʠʨʩʡ ."ʢʸʡʮʥʬʡ" ʲʣʩʮʤ ʺʫʸʲʮʮ ʤʸʡʧʤ

 ʠ"ʺ ʣʣʮ ʺʠʥʹʺ ʬʥʮ ʬʠ100 ʺʰʹ ʬʹ ʩʰʹʤ ʯʥʲʡʸʬ ,2015ʺʩʮʥʩ ʱʩʱʡ ʬʲ ,. 
7  ʺʸʡʧ ʬʹ ʬʢʥʲʮ ʯʣʮʥʠ ʬʲ ʯʫʥ ,ʩʥʥʹʤ ʪʩʸʲʮ ʯʥʩʱʩʰ ʬʲ ʱʱʥʡʮDuff & Phelps (2014 ) ʺʥʸʡʧʬ ʩʴʩʶʴʱ ʬʣʥʢ ʯʥʫʩʱ ʬʹ

 ʤʥʡʢʤ ʤʶʷʡʤ ʬʹ ʭʩʰʹʤ ʺʠ ʳʩʷʮʤ ʸʷʧʮʡ ,ʡ"ʤʸʠʡ ʯʥʺʧʺʤ ʷʥʹʤ ʩʥʥʹ ʯʥʸʩʹʲ1926-2013. 
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ʧפʱʰ ʡ'- ʩʸʷʩʲ ʺʩʦʧʺ ʭʩʸʦʺ ʭʩʰʮʥʦʮʤ 
:ʤʣʥʡʲʤ ʳʥʢʡ ʥʨʸʥʴʹ ʩʴʫ ,ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʭʩʸʦʺ ʺʩʦʧʺ ʺʥʧʰʤ ʩʸʷʩʲ ʯʬʤʬ 

  ʺʩʦʧʺ 

 ʩʴʬʠʡ₪ 
 2015 Q2-

Q4 2016 2017 2018   ʺʢʶʩʩʮ 

             
ʺʥʱʰʫʤ 29,086 47,820 52,636 54,337   55,967 

 3.0%   3.5% 7.5% 15.0%   ʹיʢʤ ʸʥʲיʰʹʤ ʬʥʣʺי

              
ʸʫʮʤ ʺʥʬʲ 11,390 18,772 21,713 22,891   24,111 

              

ʩʮʬʥʢ ʧʥʥʸ 17,696 29,048 30,924 31,446   31,856 
 ʺʥʱʰʫʤʤʮ ʸʥʲ56.92%   57.87% 58.75% 60.74% 60.8% ʹי 

              
ʥʩʹ ʺʥʠʶʥʤʥʤʸʩʫʮʥ ʷ 3,123 4,289 4,501 4,616   4,754 

             

ʺʥʩʬʬʫʥ ʤʬʤʰʤ ʺʥʠʶʥʤ 4,670 6,954 7,371 7,739   7,971 
              

ʬʥʲʴʺ ʺʥʠʶʥʤ ʫ"ʤʱ 7,792 11,242 11,872 12,355   12,726 
              

ʺʧʴ ʩʰʴʬ ʩʬʥʲʴʺ ʣʱʴʤ/ʧʥʥʸ 9,903 17,806 19,052 19,091   19,130 
 ʧʥʥʸʮ ʬʹ ʺʥʱʰʫʤʤʮ ʸʥʲיʹEBITDA 34.0% 37.2% 36.2% 35.1%   34.2% 

ʺʧʴ 331 472 500 525   541 

ʩʬʥʲʴʺ ʣʱʴʤ/ʧʥʥʸ 9,572 17,334 18,551 18,566   18,589 
ʺʥʱʰʫʤʤʮ ʸʥʲ33.2%   34.2% 35.2% 36.2% 32.9% ʹי 
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ʧפʱʰ ʢ'- ʺʥʣʥʠ ʪʩʸʲʮ ʩʥʥʹʤ 
 

 ʵʥʲʩʩ ,ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʰʥʫʩʱ ʬʥʤʩʰʡ ʤʧʮʺʮʤ ʺʩʨʸʴ ʤʸʡʧ ʤʰʩʤ ʮ"ʲʡ ʭʩʩʬʡʥʬʢ ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʷʴʥʠ ʺʸʡʧ

 ʺʩʮʥʠʬʰʩʡʤ ʺʩʠʰʥʡʹʧʤ ʤʰʩʷʺʤ ʺʥʹʩʸʣ ʩʴ ʬʲ ʺʥʩʥʬʺ ʩʺʬʡ ʩʥʥʹ ʺʥʫʸʲʤ ʲʥʶʩʡ ,ʩʱʰʰʩʴ ʩʬʫʬʫ

(IFRS( ʺʩʠʷʩʸʮʠʤ ʺʩʠʰʥʡʹʧʤ ʤʰʩʷʺʤ ,)US GAAP ʩʫʸʶʬ ,ʺʩʬʠʸʹʩʤ ʺʩʠʰʥʡʹʧʤ ʤʰʩʷʺʤʥ )

ʥʩʣ ʺʥʩʸʥʡʩʶ ʺʥʸʡʧ ʺʥʰʮʰ ʤʸʡʧʤ ʺʥʧʥʷʬ ʯʩʡ .ʺʥʰʥʹʤ ʺʥʩʥʹʸʤʥ ʨʴʹʮ ʩʺʡʬ ʺʲʣ ʺʥʥʧʫ ʩʴʱʫ ʧʥ

.ʬʠʸʹʩʡ ʺʥʩʨʸʴʥ 

 

 ʯʥʹʠʸ ʸʠʥʺ ʬʲʡ ʩʸʥʸʣ ʸʮ .ʭʩʷʴʥʠ ʬʹ ʺʩʬʫʬʫʤ ʤʷʬʧʮʤʮ ʩʸʥʸʣ ʠʱʠ ʩ"ʲ ʤʲʶʥʡ ʩʥʥʹʤ ʺʫʸʲʤ

 ʭʩʷʱʲ ʬʤʰʮʡ ʩʰʹ ʸʠʥʺʥ ʤʬʫʬʫʡ(MBA) ʬʺ ʺʨʩʱʸʡʩʰʥʠʮ ʺʥʠʰʥʡʹʧʥ ʯʥʮʩʮʡ ʺʥʧʮʺʤ ʭʲ- .ʡʩʡʠ

 ʭʩʨʷʩʥʸʴ ,ʺʥʸʡʧ ʬʹ ʩʥʥʹ ʺʥʫʸʲʤʡ ʤʧʮʺʮʤ ʨʱʩʬʰʠʫ ʭʩʰʹ ʬʹ ʯʥʩʱʩʰ ʬʲʡ ʥʰʩʤ ʩʸʥʸʣ ʸʮ

 ʺʥʷʴʰʤʥ ʺʥʹʩʫʸʥ ʭʩʢʥʦʩʮ ,ʤʲʷʹʤ ,ʧʥʥʩʣ ʺʥʸʨʮʬ ʭʩʩʱʰʰʩʴ ʭʩʸʩʹʫʮʥס  ʺʥʩʨʸʴʥ ʺʥʩʸʥʡʩʶ ʺʥʸʡʧʬ

ʰʠ ʯʥʩʱʩʰʮ ʤʰʤʰ ,ʯʫ ʥʮʫ .ʬ"ʥʧʡʥ ʬʠʸʹʩʡʯʥʤʤ ʺʩʩʹʲʺʡʥ ʯʥʤʤ ʷʥʹʡ ʩʨʩʬ-.ʯʥʫʩʱ  
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