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21172 NNIPN D95 GMYN WX P PON 1IPN 2)0 DMIVIY DINN)
PN DN )IPN DN DINNAY MNP MTIN Y112 HHON YIpn DN
V) DI DI NIV TY 1N NVHNI IP PPYN YW IDPIN .ANIPN YN
YIPN NN (NDXD NN WNND YT GPIN2 NPND DN PPYNN MPoN
NI WPWNN LJIPN YV DXODIN MY 290 NINIAMNNM DD JINND TIV)
WP NOD L1IPN PPYNA DOMIAPN DTN PIYTNY DX NTIYY vioTd
NYPYN YP2ON PONNY 1N N3 19N . INND 1INY O WP YOND
VIPN DN DTN DT DN NYPYN PPN 9 DY TN MYPYN 7PN NN
NTN NN YIPN NN NY MYPYNN NPPTH NX JIPN PPYNa DD
MNNNN MYPYNI NP NININD N NI ,N7ONDY NN NOOWNN

PINPN NMNNNIT MAMYN MYPYN PIN2 MMNIAPN MINKD

PN NPNN IR .MPHND NNIPN DINN OX NN KN NNNNI VDN
DYN MIWOWY NN DI MNIT MINRNIN MV DTV NN IP
732N DY NIYPNN NP LOIIN 1D 1D .NAPIW NI PINK DINMN DI
2WAN TNNY (7IMINDAN PIANY) NIV DRIWD NURIN ININDIAN
NP 16 NOMIN NNIP LDIDIN,NT NIT DIDIY TYIND NI . MPNNN NNIPN

NN MpNn

YWMND N IRNDNN DY 9PINo NNONO Mapya ,01.04.2023 o»a
,NNNNIA TN YIP PPINNDI YIDID IMNY DX0I) 1272 DNINNIM NP
YN /ANNINIT NN JIP .NNHNID NN NNIP 2 NP VDN NN
MY INDND NMVIVOND DWAD NINIVHY [ NIMVYN  NYPYNY P
DI MDY ,70N2 NN NN — ND DD NN YIDOYW MYSNNI
NP NTIN NNIPY PONN INNY DTN ,MINK NYPYN MPOV)
DYTYIN YIP NP NNNNIA TN P .TIY MM MY MY NINPIDN YIRY
7N PAYL, (1PN DY INDN D Y5 XYY AP TN 1PTI/NN) DA
NN )2 DNONN DT O) , 00PN 51NN MNTD 72YN ,N2 MWD M)
5700 MY YAPOW PINNY ONNNDY ,INNNY D0 N Hya May navn
TN NNIP OINY 5N NNNNXI NNIP VOIIN NONN 2023 MY TONNA PN
NMYYNHD NNNNIA NTIN NNIP DY WY ,NITH TN 1193 .NNNNIA
NYNN NNNN NDION DY DXADIN DT DY NIV DY .NMIT NDID NNIPN
nYNNY) 2024-779WNN L(NPXPN ONPIN) NNN PIva MDY TIDYD PN
P2, IWAND NTYN PIND NYSN .TPWIOWY MY DRIPD 1IN TNXD (7PIND
T DN IRIWI NDKD WNND MIVIND IR DPPPN2 ¥apy ,amn
NN NNIPN DN HY DT DYD NHMP I MIVON .NNNNIA
NAPINY ,TIY MM MY DYLN NMINT IRIN MO ,2PY0 NN ORI
NYIP NN NIYINR MYIN NNODNY INRD) 2027 519N 01 DM NAY NN
PIVN XD 1T MIYIRY N9 53 PIN (DT OPD WTNND NN IXRNND GPIN
NNNINIA NI MNP DM KD GRI PN TIY IWIRD NXDY DN ,NPYPNa

VORI

DINN2 MW DIDND NNIP VONIX PNVPIT TN 5.11.2024 O»2
MYN DTYMY [, NIMD DPNN NNHNI JIP DPN 7DD YIP” .H0N NP
,NAPIY NN PINN DINMN DI DMNPYN MNIYVYI NN DI MNYT NINNIN
MTN? 91990 IN WIDTD 91D WPWN .87 191N DDA MINDI DIMTNN
PIND PNV 295 INDNN DY DIN N NDINAA INDNN TONNA HON YIP DV
1Y DY NIYPNN NNIP VDN ;1D 19IPT N NN NYNY NIDINI
S0N NNIP MM PV NVIYD NYHYNI TUR H7Y2 DODINY DYPYIN
2 NOMN NMNNXI NNIP LOIX ,NT NT DIDID TYIND NI .NHANN NIY

20 NP

64 MNP VDN MYNNINA ,NON NAPN ,NITN DIDID TN N
.DMMN NYPYN MMINNA NINNI NNIP

95W2 NOWNNN NPPNYD NN DINNI MNP YD1IN P2 NIAND MINNN
NYPYN MIX0IIVIN DV NP 9002 .NITNON DN NN YIPN Dm
DY NN QR NYAVN ,MPNN NNIPY YO NNIP 1N ,000M0N OMINNA
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YOI .NPNNDNN MINNIN NNIPA JIPN 9NN 1OV NOVNRNNN NPXNYN
D193 91 MNTI NIVNNND YN ,N72NT NPIDON NNIPN GPN2
91N MNTA POIPY NXAN ,NPNNONT MNP DI1PIN DTN FHIMYNPYN

MONNNN NNIPN YYD 29P2 DIYNINNN

PNONIN MWAIT NTAON ,)IPN YN DY DY movnnnn npnvn (V)
MNINRN ONYN TONNI INAN ,DO¥0 NNINKD ,0INNA NIAND MINHM
MWD DMNINN IRNIND DINNA DIDYHN MITPN Y970 190N DINNND

NMYPYNOIPIN 9N 7.1.1.2

19 MYNNNI )PWIT DY D¥PIN Y970 YT DY YNINN MYPYNOOPON D) (N)

NI NN N NMYPYN PINY .MIMPON DY DNAYNI MNPDY N85 ND

YPON DI DINNA INYID Y019 DY NPdT ¥ NIW»N INNDYI MYpYn

, D232 MOYA2 IMNNN MYPYN PN D) MIIN MOYVID MYpYn

VW HOHYL DPNY DITAIY MYSHNNI ,NOVID MYYI NIV MIHIN MYYI2

DY DINN2 MY 1N DNY MNIPYN .NIW»N PIN 299 MYPYn P n 1NN

017901, MMNY M0 OMPOY DYINM DMLY MMPYY DYPON)
32 R8P

YPON DI VODILIN MYSNNI NXAPN T2 YD MYPYN PPN N ()
)2 190 NN IN 29-HY DN DN YT NYYA PNV HNIYI MYPYD
NPXT NOY2 NOM NMYPYN PV Mypvn dpn 51N’ VDWIN NPOW
SY MPNNNN 99X MNP NP VDIZIN YT DY MONNNN NNNIN NNIPY

20 MNP VOIROT

ODN MO N NYPYN MDOLIIVIN DN MY Nt OINN2 MINND - ()

NYPYNY DN) MNP, 799 DINITY 190 NPIN 29D H1N) MNP NYPYN Y0

QIDINONIUN IN VOTI MNP NYPYN 1D DMDVIVIR NYPYN M8
SNV HINNNND NN DININ MITI NNNAND NN

20) MNP N 7.1.1.3

,DINNNYM DXPIVN NPIAIND MNIPDID NIDN PYIN INNN 90N MNP (N)

Y2001 PNNNA DN MIAVN ADVNN ,DNNYN DXNNVY SDINY NIDN PIIN)

MY DN NP PN NYINR NIYNNIND NYNIND D03 NP NNPN .NYPYN

L2901 NP DY NN JAIN 12IYD MNXNN HND ,NNN PIY MY DY NNINN

91171 DT 99N NMPA MYPYNN NPITN 903N NP DIODIN NTPON

YTPNYN MY 2NN NP NN NONINN NIANN THIXRYI DNMIRY D»207N
900 Mo

MOMN MIAN OT-DY MTN TVIND NI VOV DN MNP M P ()
ML MIIND DYIMYN NMYPYN PN YT-DY) ,NIVIAN MIIN NVYVA
LDV DNV

MNP IND 5,17¥2 593 MNP LOIIN MYNNNI ,NON NXIAPN 2025 MV
0) NP NPNY TODDN 27 DNY NP NYPYN ONY0N NN SN
NP ; MNONYN YIP ; DMINAY VIR NP NIDND 5N) NOP ,0°IND
DXNYY NTYPHN TPNO0N 27 NYPYND DN) NP ; OMNAD NMIOIN
DXYONN TO .T0 NNV PIR PNIDNY NYPYND DN) NMPY DONNINY

DY 355y Ty 2025 MY NOY OOMINND

NPXNYO NN YN MNP OHMN P NIANN MINNN N DINNL D)
YNPINNN VTONN 2D, PIN . TNPN PTNYN D3NN 91PN MDTA NOWNRNN
Y PNYY NRD) 90X NMP D32 12)D DNINMN DX2IIN DHINMN MDT NN YIP

.(PNY 7.2.3 9y

2 MMPOY YN NP2 NYPYNN DX TON NDIDN ON NTIPAD 190 NN ()
21T NINN 1T NIDN NNYNY NDDVPIVND TID DININ SWHYUN DN
DYODINN T DY ANNNY DX0IIN 9PN 99X MNPY MTPINN NYwa
DOV YV NTPON YNID DODIND IWANNT ,190 NPPN NNDNI T NNOND
2%)21, 791 DOYIAND MNINPN DI DY ,519) NP N DI S MY TN
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29N TIN PPN NOWN Y¥IY IN, 0NN NNV NAYPI NDOWN Y89 DY
.(MPNY DONINN D»PNNI) ONI

N9PA MMIAX MM 472017 'ON NOIDN DN N MOND 2017 Mva (1)

D05 NI2YN PNIYD 2017-9-16 DMTOM DX INHNY DAY NMOIN

TONNNA NN P TISY 577 MNXNNNONY . OMINY N1 D0) NPN

1y DMINY NPTIINNIN DN MNPH DXITIVN D9DIN NIWND DIXINN

DMINAD NPIDIND Y9N NIMP 290D TP NN MNTPN 91 DPPOYNN

DOVIAPN DXNRINN DPPNNA DOPOOYNN ST DY NN HN) MNPY
N2

MYN DIND DY OINND OXTHVN DINDINI NIPN ,NPPH MY 7.1.2
APNY 7.16 Y02 DRI N PRIYY VIV

INPNNID DINNA MPYIN 9PN DMIPY 7.1.3

DNNNRI NP 7.1.3.1

NNIP P0) TO AW TN 6.1-D HY TDI V) DDA NNONDN 2025 MV
DY TINDM 23.6-5 DY 2025 920872 31 OV NI THY NNNN)

NIV NNNIN NP I Y02) NONON 2025 MY HY 120872 31 OPY NI
TAINODD 597-55 INNWNA (MONNN NPY TINDIN 411) N TINDM 757 -O2
NN NNIP VOWIN .2024 MY MDA (MONNN N7Y TINDMN 328) NIy
PNIYO MYIN DID 7Y YA TYN NNNND ONNNA HYIN 5 ,2016 ,XI102 Y TIN
2N MIT IR MOYND ROY NAMNNN TI0 ORNNA NP DIN MIT NIROYN

JPITIOP MY DY NI5NNA NINIIAY NNIPA NADIND NYY NINY

NNIPN NMYYNI DOYNINNIN TOI NN AT N MOP NDY 2025 MY ToNN2
VODDIN NN 29 DY) 2025 MY 102 0.35%-D 2024 NIV N2 0.34% NYWN
NPYN DWHINNN VI NN AT NPV NDY VDIINDY (MTIAY DONMM
YD NPIOIIN NN .2025 MY 02 0.37% NYWY 2024 MY 9102 0.33%
IUN L NPIND OPIVI MM MNXIWNN 2APY XN IV DWYHINNN D100 MT
2V MNT MRV D IWUN ,NPNMIND NNIPN DV PPYN PINY IR DTN

219 NP NOWYN TON AN DX

MYPYN OIPIN 9NN 7.1.3.2

NXIAPN YT DY DOONNNN MYPYNN PPN 9PN THY 2025 920872 31 OPY )
TNNNI NNIPLIWPYINY NY TINDN 2.1-5 0IINN) N7Y TIND 8.6-5 DY
1.5-5 ©5NN) 2024 MY PNDA N7Y TN 5.5-55 INNVNL L (N¥1IPN DY
N2, MYIN MDD 29D (NXIAPN DY MINNI NNIPL WPWINY N7Y TINDMN
YT MDY MIAN HMINN DXON NV THY 2024 MY DY 129871 31 DD
217 XMV NPADN NIAND IN7Y YTINDM 416 DY MYPYN YN N
5732025 MW .MNPY 2,190 -2 31.12.2025 O 123 MYPYN PIPYI MYpYn
12NV NPAPN NMINIVN DO APY NMIYPYNN PPN DYONNNN DXOIN 9PN

.9N21 YINa ©YD2100 OYTTHN

20 MNP 7.1.3.3

NI NOWNI 90N MNP DY NPIAPNN NYPYNN MXRXIN NND 2025 Mva
NODINN NN NPTONN TPXIINTL DMPWN .NNONN INITY DD MYNNINI DYIN
;T YPYN D50102 PODNN NPDLPIVX NN PN YTYN ,ON) MNP

D012 5YTHY NXAND DMWY

https://www.new.isa.gov.il/images/Fittings/isa/asset_library pic/al_lobby/al_lobby- : 79y 117 Mmwa nnoiow oonn Tinn 't
6283705a39f5d/report311224.pdf
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99071 MNP D5 2053 MONDN ,2025 920872 31 OPY NI ,0I-HNVHN 2NN XD
NP NTY TINDM 481-1 DIINN) N7Y TINDM 1,009 -5 W DIDD IR
SNV DN MNP DD Y09 MONDN,2024 920872 31 DY )19 .(MndHNUN
NP2 DY TN 345-0 00MN) DY TINDND 850-0 YW DDV

.(MnS5nvin

YT-DY DWONNNN DN MNP P02 MONDN ,2025 720872 31 OPY N
NP N7Y TN 40.3-5 DOINN) NYY TINDM 83.1-5 YW TO2 NNAPN
NYY TINODM 25.1-5 OONN) NYY TN 53.7-95 INNVNL (MNONYN
IY2) MMPN P02 9PN NMHYN 2024 92087 31 OPY (MNONYH NNIPA
TAPH DN NYITINDID 19.6 -5 DY 702 2025 NIVA YOI NAVN NPIANN

2900 MNP WNOWNY 17% -3 DY NYXINN

NYOYIN OIND HY DIPNVA IMNNOND 7.1.4

NOWVIN HY DY09HN NTION DY 919N WTINA NNNYNNY NIDYHY NNINA NHNN 2025 MY
DD NXAVN NIV MY NV NMINN OPNY IVYVINND MV TYWNNL TN 9NV

DD NLON DY PONN MVYN TNNRD 1NN NOWIN DY ND929NN INPPTH Hva
T 7 SELL AMERICA 7 5 y11w N2 051y2 DMINRD D)0 DYPNYD 270NN
TIPMYNRYN YINIY AT NPNOWNN 1IN NN NP : OORPIINN DXDI) NN
DN MV HORPIIDNRD PV I MNTIP ONYI TINID) ToN INNIND .MYN ToNna

. INIWI) DN DPNYN DIN PPV DIV DMINRD NMIND SPNYD

DD PTONIN T 16% Yv 1YY DY MW NN 00 S&P500 -1 NPIIND 93T 110
.20% 5 YW MYy Dy MWN NN

CAT-D N29n1nn NNNID PIVN 7Y IDIMY NN 2APNY VA
.31%-52 NOY DMNYNNN DXPNYN TTI) .17%-52 600 OPIVDINY TTH NYY NIMPNA

N/ 7702 52% 2 DY 91T IR 7MODY DY IONRIVIN PIWN MY DN NIMON NN NN
DXWOPYN NN, YNRD NPON MIAPY NIYON NN NI MINI IONIWN PIVN. 35
NN OORIYIN PIVD DM TOIN DD HY NI NINN NVON ,OPYN NPHIN DN

D22 DINK NMN SPNYI DN MIYN NPNNA YDVPIVN

ST NYTNNN YNIN,NPHINVIA, MV ,00PIA : 2PN VDAY DINVPON

MTNN IXYPRN NNNNNN HYI MNXIVA NTP TIN NXAPN MY INDYI NIRD IPNY
4.6% 1 N7 DMWY 10 Y MINPIINNND NONOVNNN 2IND NNN INIWN T .00 NN
INY MYHBYHN MINIWD DT DINNN) ORIV D902 4.2% D Mmvn nHNna
Sv1 4% 5 D 4.6% N DT DNV 10 D MOPYN TPNOWNNN 2NN NN NIXIVNYD

999 WY NIVIVNN

PP9N2 AN NNIWN DY 6.1% 5 2 >NHWNNN DIND MDX TTH NOY MVN DY NMDa
DYOVUNN MNIINNPN NIRD XNININ .6.4% D2 NOY MINNPN IND MNDX TTD PoPpYn
L1129 PNVOIN NN NP

DOYIPRI NIANND DIXPN DXNNVA MTN NNOY DIPNYN NPNTIN MNINKN DMWY
NPNTHND SNHMINIRN INDNT NYAYN 1T APY DI NRD ,0PVINNNN 095D
DN S HOONN OPON DT ,19-1D .NIANN PDI) 4PN DY NYIVYN NPNY MMIWY 1R
MOY NYN IPOY .TIIN NNV PNIONA ) 2 IXP NNVLY NOONA Y TTN AP

20792 S&P500 71521 ,5552 5IN2 NN YTTN INK DAPIWN DMININ TRND NDIT

MDD MNIVONT /IRIVIIIN NPNIAD NTNIN DY DMNIAN NNPON NOND ININNKD
SY MDMNN NXNYND MYNI MNONIN MIPOY INNI) IXP NNV NIDNN 1 PYWONI
NION MO NYPYND DN MNP ,NNNNI NNIP : NYPYNN PV NvdY
PN NNPON NODNN PYWIN YD 11D 12 TAN MYPYN NIVN NNXND MIYNHNNI
NN NN MY OX PIYND 172NN MIVAND PX) ONTPN 20V PITY MINND)

LDV 1D M) DTN TPNINSIN NIIND MDY DY 1NYawn

YD1 NIANN DI OINXAN ,NYPYND 51901 190 NN ,21031N Iy DMV DPY
YPOIN D11 2932 OYONNNN DI0IIN DY NYIVN NPND NDIDIDON DMWY .DNDIN MNP
NN TP NMYPYN
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NPWHN DIND YY NIMNN WHOYNY Y1 DN WV DPNINOV DY

DYMNN DMONN DY NYIVYN NOYA YN MNP DINNA NNYPIdN NPYONN 7.1.5.1
MYSNNI POV MYITIN MNRNNN DX NYNIN DN NINP VDIIN .NT DINNA
2NN YMIPY PAD

MPDIY NN NIDND TYNI NTHY NNN PV MY NNDI9 2021 MY ToNNa 7.1.5.2
NN YITYD PN PV MY TIMONIYHN DNNVONI ,NNTPN NN IMNX 72025
190) YOI DYDY IN NPYDNY YTOMN NN P DXPYNNN NIAYN THINDNOL
19)PDIAN PNODINN PIVA DINNN YN NIIYND TNNX 1327 N NN 1ITYY D
YNID MY MW IN DAPD YV YR DOPYNINN 9PN DX NI

.2022 MV YNNNND NN L,D25WA GPIND DIDNY NYNN NNIONN .DNMYNNNI

PAN M7 PNY N NVPV PN PIY MY NNDI 2025 MY NO NXIPY 7.1.5.3
YNNI NPY INNN NVPLN HPIPDITN NIDNN PIYI DNNN YN NIAND
NANIN — NYNIN — OMIPYY NN 2-1 NN DV NNMPN NITOND
Y 1M DXPWNNN MYSNND YNID 727 1MW MWD M0 DY 10 IIMYNYND
MNVYN; TPINK IN AN 19IND,D¥PWHRNN MYNNINI NN 7O\ Y RN GO0
PN VIDOWUN AP INTIN NVYLY TY DX ,1ON DXPYNNI VINOYN 1IN —
PY YR INMD NN PND IV MY DY INTN YD 0N ,NPYDNN MYSNNA
M2O¥9 HHINN 2112 NYIND NN PIAD YPWIAIN DY) TONYN Pa P
P89 2wN LAPL 190510502 widdwn 10N P2, MYSNNA NN ,DPYVNND
OTPY NNYN PNIN PIY MY YD 999 N 7292 DLV 12V THN DY 2DVaY
AQPINS NDYON YT NX DXNNDY 2NNN ININND DIDIO NN

MOIVXNN NN YWINNY NIVN DXHVIT DXIPDNN NN NN NNNPN 1AW 7.1.5.4

MYYIN qPdN NANIN ODVIND NIND PNYNY NYPYNM NODNN MYNHons

TWNN NI2NN 2026 MY .WNRNWNRN NMNIN MDY YHVINT 19INI YNIY YNNIV
YN DY nanand bivab

Y 2IVWNNY 139 YNNI TH 92YNY NNONA NIANN NOPWNN 2025 ToNNa D) 7.1.5.5
72YY 92Y10 ,NTIAYN NNN MPYW IWAND 719201 MDY NN DYMY NaN 92y
NANIND DIYAY PWNRN NHANN AN 1M MY OV NPNN ,NNIVTN N220a

.2026 MV ToNN2 D) PY VNN

»95 25¥H NONN NHANN ,NIANN MDY HYW DIDTHN DYIDNN DX9PININ NINY 7.1.5.6
2190 MNNIT NP DYMY NN DY NN DMV NTIAY YIPONNT M0 TINNIVIN
TN

MYYN DINNA OMVIIPN DNYNNN DI

NN Y122 : DN NXIAPN MDY MINNA DMVIIPN DNONNN MNDIN NN NOIWND
NPNY  NPINT NYPYN MNXNN MHYD NIYINNDT NTIAY NDIADIY SNNPH MYPYn
SVINPN VNN ARYN NN MINPY MY NYTIN NIMPON DIVIR DY NOVNNN
YSON, 00 DI MPI9 ,NIPA DY 1TOM TN N THIPINYI DN NPNVN

ANPNRYY POLINND NI PVINDT 2N DN

NIPYIN DIND DY DMIPIN NINONNI NDNION MDIDNN

DINN DY MYNN TPXONT MYOIT : 01N MDD DINN DY DMIPIYN NDNIN MONND
DYNYWNRM NNPYIN ,DAIONN NYIAPY DOWIAPN DNXINM MYHNM MYIN
JRYVN DT DN 1 JINY MIIND DN N ,MDYa1 PIDY DYWD DTN
qON2 .2IWNNI NP, 2N TPNVN DTN N1, DYANYND NP MDINDHON MW7
9117 MNINNA MWD DIRNN NIV NI TN MINY PN DY MYOIT MN»P

.DNVN MYPYNN

,INPYN DY NIV YI1IN DYDN? ,POINNT DN MDOWIN DINND D90 NDI MNDNN
IIND .DMPDIFN DMDINAN DIXNINN PIPY DY THNONY 1N JPDY 712y NINNIM
TINONIN DMOY PS5 MYPYN N2 DY MOVINN MRNINA NTHNND NMOYN
MY DINND NONIN 9T IV TN DININ MDT DY DNPINYY TR TN, D0IWonm

.M
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YN PN ,NI2NN NIIWND .MDPYIN DINNHD DOPMYHYN NNIY IMONND DINMP ND
DNYN NP NM9oa LI YN YN NHANA MPINN NYAYND MDD
DNNXNN NN — PY2 ONPNYN 990N N1 NYNY PIND W IN D0V T DNV
NN HVIAY XYY DPOXN DN L,GONA NNND MIANT MPINNT NIIYN NPMIVIN NN

PMNPY OY IMIVPNN

DN DYNN DMWY MWD DIND MININY DIYNN

DN NNHNIN NNIPY MYPYNN PPN DINA NNIIAPH NINPD 292 DTNV DXDINNN
MDD D QLY MYPYN D117 DIDI¥N DX TYUN DIDIS MTOINA )NODN PPN
90X NAP IN NDION DN NTIPAY 190 PPN 235 SN NP NYPYN DIV NODMN
MPPTIN XOY) TIY MM NYPWYN DY MNY D10 IN DOPIA2 MINTPYS ,NYpYind
179N 2018 MV 1219 .(NNNNI IP IO NAMWYN NNDNI ROV IN MYPWN DMind
MypYn PiNY NP N MYNNNA DON MTIVN DY 19102 X1 Sy MPNNN MNIPHN MDY
TTRHOVINA NN DIPYY DIDN PN NYPYN 9 P MPHN NNIP .NNNNIT MOMYN
L9002 .MYPYN DN MYNNNI NYPYND DN0N PONN NNNY T2 TIY MM HY
PIND PPIN DY 9PIND INDND MAPYL INIWI NN NNIPN DY NSO NIYTON
YINIWOIT DWPYNN NDXD WNND DN NYPYN 291D NIYIND ,MIMWUN MYpYn
MINNN NINY NXAND MIVY HRIVD INHD DD MYPWNRN M NNIPA Wpwnd
S DNODNIY O) NPMINN NMYYN NN DNMY 1) .DIN2 D02 MDMNN NNIPA
2024 MV 2HDINN ORIYND I 1IN DINNI NNIP NI DODVLITVIN DN
NNY MINNN WX ,MYTNND DWNIAP DXTYIN NP0 NNIP DY INYSN NITOMN

DVOPY NPADI NNIPD DXPIA OONNPN NINTPID PONN

IPN IN OMDVIVIND DININD TN ANIPN MMINNA DD NN NXAPN
PN OINNY ©IND NNIAPN NVMONN 2020 IMVPINT . MYTNNNN NPADIN
TIIND NI 50N NP OINND DIND NXAPN NVNN 2024 92021 MPHNN
2 5) MNNS MPNHN NNIP 16,1103 NP 18 NONIN NNIP LOIVIN N MT DIDID

(50) MM MPNH NP

NNNIA NTI NNIP OINY DM MINNI NNIP VOIIIN NONN 2023 NMHIVN SN

92 DXV OXINNN NIONT D) MNP IN DINXI DXDINNND HNIN MNP DINNA
NODNY ,N72NND NYTY .1PDIY NNIPY DDMIN SNV IPOPYa DN NXAPN MNPY
V> NYPWYND 903 NAPY .52 PONN PR MNONYN NNIP MYNNINI NNV TIIN Y0
YPOIM NNNNI MNP ,DPNPII NNTPD ,NPDINI NIDN MDD NHNT DXDONN

Mypwn

TRN PN PV MOYINYM DXVTNN DMDININ DXPYINN N2 ,NI1ANN NIIWND
,ONM SMINPN MYPYN 2NN TNKN DX OXONTH THN TR ,MINNN NN OMPIN
NYPYND ONNKY 9N NYPYNN DOWPWYNRN NDY DY 72ynD DIIND WY IWUN
DNNNN DI DMDINY DN DIINP ,ID 1D .OPNINPH MYPYN Y910 NIYININI

.172NN MIXIND G0N PONN

DIYAN DINAY TNXD ININD TIVNI NN DXPND ININD W VONN 25.02.2024 D2
,NODXN MDD -11)D) M1 AP NNV NODINA NYPYNN Y PYINI OO NVININ
ANIND TIVN INY 0D 2025 NI UTIND L(NNHN) NP ,NYPYnD Y1) nawp
NN DXV OMPN 2NN DY NN YA NPT POND . NDINN YN O»»A N7
DVIDWY DMPN 28N MDD MPYAN DY NPPD 1Y ,PIVN NITOND MYIPYN
;DN NMTIRDNY DYXIND NMINININ DYDY .J0Y MTTHINNND DXYXIN MNIND
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DXODIND DIVDM M NPV DIDTYNN DIIDINY NYDN 0NN NIV DINTYNN DOVINY

200 N0 DI TYNN

NI2N S OXTTH INK M2APWN ,20 MIP INVY DY NNIP VOMWIN NONN ,2025 MY TONNA
3 7Y MY NN T DY MDIONN ,2025 MW oA .S&P Dow Jones Indices. LLC
DNNIY MIYPNNN DIDNY DRNNA ,NNIP VDI DY NS NIPWI INMAY NN YTTH
oY NNIPN WVIVY NYSN NPTYOID OXTTN INK MPNN NP NYNNY 2024 MY ToNN2

.2026 MV TONN NN DMNNINRN DI TTIN

mNMpY
,INNY MY, 0NV DXNDN DXTIRD 1) DMVID NMMPY 1PV DD NXIAPN NINMPY
.72 N8O D799

DOIMNINN DIXMPYN SAIND TN ,TYNNN PANIN DIRY) 7PMNIPY Oy NNIAPN DY VP
NN PYHND DPHN MAPNNN N PPN NN DI NNIAPH MNPOYY PR NYa N2 .THIIRD NMIVY
9521 ININD RID MIVPNNN NX PPDANY DMIYINDY ,)IT TINRD NXIAPN DY MIVPNIN

DY NMIVPNNN DO0N MNIND P91, NY

MPY PRI ,MINMPO N2Y MYPYN 2N NI DINN YD MPOI MON PN NNIPY
PIIMT Y95 NI2NN MDIDN TON INY N 10% PN MTN NNPN2 NN NI2NND MDIdNY
DY TNINGD
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NPNINI NYIP I 7.5.1

NNNNINT NNIPA MANNYN MITNY DIPINNN NXIIAPN MNPY ,2025 MY 910D )19)
s MNP 3 Y OOPONI NXIAPN YT-DY MONINNN

2N MYNNND ONANY 1DINT NNNI NP WY AN NDIN 2PN MMPY  [N]
ANV TN 20.6 -9) (DXPIAN MYSNNA IPOYI) NONIN

93770 POND NNNNI MIIP2 MANNYN NITN> NIVII ONIAY DONN MNP (1]
AN TINODMN 2.1 -0) MYPYNN PIN

TINODYD 0.9 -9) NINAPN DY ONNYN DXDIIN PPN MPINNI NN OTIMODMN D]
(Y

MYpYN OIPIN ,HN 7.5.2

2,190 5y 2025 920872 31 DY2 THY NXIAPN DY PYI 1IN IVPNNIY NIMPON 19019
MNMNY MY OMY DMIDN DXPIND INYM OMVID MMPY 1,917 09NN MMpo
D) MYPYN 2 XTIV NPIYNR ,MYPYN YN 51177 VODIN D PN .DY17I90)
DN MIANN MMPON 27 .MYPYN PIVY NIPY D) NPNIYN NIINN 27NN AVInND
PRYY NI2NN YHNND DRNNA NN ,NOY NVIOYN DY MY ,NNIAPN YTV POMIN

STV Y1 DT MPINN

20) MNP N 7.5.3

,2025 920872 31 OPY 1NI) LDYNRNKY IN DXPOY DT 0PN DNIN MNP dNINY
DYDY NNAYN GON 940 -5 DOMIN N¥IIPA

MNPNA 9PN MNP 7INA,INN P2 TOM DINPNYDY NDNINN NN 12 DIONN YN
NIV NNN IV DY NNNNND NPOIND 1902 DNHXN MNP INPN DN MNP D)
OOM

DNOM PV 7.6
: DINIIY 190N NYNIANN NXIAPN MDY SY N8N 7IPWn MDY

LTON NPNIID_MATY L,0INNN DIPNVN DNND_MYNNONI NINON) PIVY MY e
-DORNDNY 00 NP0 PO

DYPPN DN YMPYI DN MNP 1IN YW NN PIVYY NXIAPN DO DT \1Iyva
NMMP MINND YR Y DINNN) DMIPDIY DISYP NMIND ,DM0IND MYNNINI
8IPY MNIPY P8I NNISN DD DY MYNYY 11NN, (GONIN

NN NPNON DM NXIIAPN MIVP N2 NTPINN MY 1WA PN MDY
MYNNNL,0IPDIAN DIXYPM DNINDN NN 292 NIAND NPV 2NN MYTINN
DY NPIVPNNN GO0 DT 2025 MV .OMOWNINPN DIVIONI PY MDY NPIIZD MIPPO
MO NNONN NI PN DNIND MYNNNI PIVY SNMIYAYH 19X NPNIDI DIND
NN POLPY NXPN MMPY NIINN MINI NHYN NIX D>THNN ONPDIAN DMIINN PIva

DPNDY D07 MYNY DIYVN DY NPNNIN NYY

-DP)2N MYNNNI AN PIVY MDY @

INYY MYXNNI DNIN MNP MIINI MNP DY NN PIPYD NP DOV NT NIY2
NNON NONY DPYYND NNNNA ,O0MINDNN DPIA2 DMIPDIFN DINYPM MYPYNN
2025 MHVA .PTN MINMNY DRNNA DOPIAN DY NNONN IO0NA WaAPIV DNYwa
NN MNMAVYI - THIV AN DIPOYL ,DOWTN DININ 4 DY NNIP VDIIN NIWPNN
NNNRI MAMYN MYPYN MIPN 135 NNANT NINY MOV ¥YIPI MNP NPHVIIT
MIPXAN NNPNA NNONN NYNY NV ¥aP) DN MNP ,2006-170WN (NN NONY)
NONNWN NXIAPN .2006-17OVNN (NN MYNY) (9ND) MMP) DM1DINY DOMPY DY

.DMPDIY DINYP MYPWN I8P NIY OOYINPN DX0ID NYY NYN

-DYYNINIVIY MNP DINPN NNIAPN NINMPY D10 NY NN PIVY MDY e

MNP MNP 0 PIYNI MY NPININ DV NSO PIPYI NNIAPN NI 1T XIIYI
1Y Y0Ya DM N¥IIAPA DXTNYN DIPNYN TIVH MYSHNI DIININIVID DIIMP
PNYNN IXIND NHRNN MIPDID IN/) YD1 PIPY

JPIMPY NIY MMPY OWION 1Y 310>, D03 NYD NYN NINY N¥IPN
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-DYHNINIVIY MNIPYDI NNIAPN MINIPYY YO TNH MYNNNI NN TIPIVY MDY e

INPN MMPY 51 PN PIIND PON DY NN PIPYD N8IIAPH DOV DY 1yl
DMVYN MNMILYLHA DY DMOVINT DD MYNNNI

9V DY MMPNN NN MYN NN XD INAPH MTH TYIna

MM OISy 7.7

N2V MYPYNN YPXM YN MNP ,NNNNIN NNIP DX ,NYD NN NN 191NN
172NN DY DIDION MRNIN .1PDITON NNYPNN DY WITA ,INIVPIRM NAINDN 7>THN2
NXAPN 22024 THIVA NY PN 2.6-D5 NIRNVNA ,NIY P 5.2-51 MONON 2025 Niva
NN 9910 DN TNN DD HYW 1NYY 191N NONIN NOINY DAMWNN NYPYNN I8N NN NINNND
NNIPNIY NINININ NNIPY ((Analyst Tracking Fund) ATF nymnn W 70o90R” nomn
Y9557 NMNMYL MNDITNNN NNHNIN NNIP NINDALI NNP-DP NN NOWN NOMN
90)-1 N9IYNA NDOYN DN MNP 90N .57 T2 TOYTIN NPTNL NOOWN YN MNP,

20 MNP DY 91172 T MINIVN IXNYND NN N1NY ININD TIVNI INNIY 0)

mnn 7.8

DINN2 MINNN T2 NXIIAPN DY MDPYAN DINNA DINNNN D27 DX DO DNV
M2 NPN

DINNA DD, 0PI .MYPYNN DM DINNI MINNN MIANA DMWY NNYAN 952 NHPNI
N9INN MINNN .NMMPON Y90 DY NNN PV 2MAI Y30 DY DINNNN D17 DN M
S119D LTTRI DODIN DINIY MNISPHN DTN NI DN TNHN DIV PINVY INNNI NRVINND
MYPYNN PN, NMNNIN NNIP OIS HY OMDVN NIDIY ,NMPON DY 122D DY NINNNND RSP
MINDN DY ;1D 1D .DMINWN DXANN P2 MINNA NYIDN NYAWN DY DIND Y9N MNP
NTHNN N NON ,0INNA NN MINNN MIAPYA .NXIAPN MININ I DX20N DINNIN MITNI

D220 N MNT NYVA

91177 LDIYINY NNNNI NNIP VOIIN ,HN) VOIDIN ,NIINN ,NNIAPN DY DXDIN 9PN NON
DISNNDY MINND OYPPY PIND 290 MMYNYN SIS qN7-D 2UNND IMVY DYpON
Y1 DY D ,N1ANN NYP 15.12.2025 DY .("M997 PINT) 2013-T7ywnn ,NPHIDIN
YY) NI2NN .NPIIDIN PIN MO MINNN MY NRD OMNN) NPONY NYIT N2 NOVOYN

NN MY DOWITIN DINMN NN DN N2 VYW

NN NNIP I

DYNNN NNIP OO 60- T TXO ,NNNNI NNIP NN MHAN 15 MOV SNV
2(00 NP 5510) NYY TINDND 757-5 DY DIDDI NNNNI NNIP TH ODNINN ,HPVDINI
DYPIAN DOPADN INNVONI ,MINNVN-NVDOPRD NNNNIT MNP DINN DY dMDYN MHANN
SV PIPYM DIDION MXNN NN MINNN DX 2D ,NN9N MYNY DX MON N \w»
YTP2 OYTT0IN,DIPYINIIL DIMVXNY DN NN DNMHINN D) TN ,0INN DY DIIINN NN
DMINND P2 PN NPVDY MNXIWN NRNYN MYSNNI AP NPRPIAN NPTH MWD
DINNA MYIXIY NIPYY MDYN DY NIN O¥PIAN MDIWNI NXIAPN MINM NPT .0MYN
D>T7TH2 —50)Y MPNN NP — 122091 DINN . NPNNDN-NPDVPNRN NNNININ NP PV
21 MR DN MIT NPDOVPIOVRND NYIVII MINND N DN 2APY NN TYOL RO
MIVTN SY IP°¥2 NONNDHN MINNN NPTYYIL OXTTHL (NDPY NMNYV DID1NI) MYPYNN

mvm

YW DTN AV PORINY ,PDDPY DN PV DOVIAN DINNHNN ,NIAND NOWND
PIVA NXAPN DY NPYN .OMINKY ZONY IWOIRY PRVTAD-POY 19307 IONRIAINY )N
1210 NINNIN NP PIVA NPON,5.3%-5 1N 31.12.2025 DYDY MONINNN MINNIN NNIP

.3.1%-2 17N (9O NNIPY MPNN NNIP M1ID)

INDNY MMWYIN ,DXTTN ONINOA INKR NMPNND NNIPN DINH TIND NNINT MNINKD DNIVA
DINN TIND NNANT NIMINNRD DMWY ,qONI .50 NN DIvad NONN NI2NND 12 ,NDNI2
NNIPA NYPYND DNIDN PONN NNNNT,NIVIAN NN MPXNY NPDINN NODINN MO

.31.12.2025 ©1Y 12 ¥ MY 1NN DNHDNNN DINNY DNNNA 2
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ANINND,NYPYRY DN) MNP NDIDN DN NTIPAY 190 NN 10 119D .D¥DNNN DPINY MINND
.DY9NNN DXPIN MNINI NNIPD NYPYN MIXOITOINR N YD 7.2.3 Pyoa

VYD MY PAIYY NI .NNVHNI NP2 NYPYN DYDY DN M0 MM NYPWND Y10 Nopa
D95 7.2.3 Pypa

YT 322 NH2ND NYPYHN NNNININ NP OINNI MINNN DY NIAND MTTINNNN PHND
DOOVOLINY MYPYN MDMIN NPOYN DY) MYSNNI NYPYIN MINN DO MNNNN N8
APNN NYVOY NN’ 2D NPV TIN ONNPN MYPYN DI DY NTIPM DD N

MYPYN 'P>n Hin”n

PIVYY IV NNOY MMPY NAY MYPYN OPON DM DOUNNN D317 DN DO DXV
MYPYN PN D) 0INNa

JOYDM” IIN NNNY N MYPYN PN DI1NP) DINNA NXIPHN DY DMIPYN ©INNHNN P2
SN0 PO POISOPRY 1AV HORIAINY DYDY IR NNDY NN P DTN
.DMINNY 7ONY 12IWOONY

,MLYAN NN MPNNIY NPDININ NIODNN MDY DINN TINKD NNIND MNINND DNV
MY NN 1D DD .DNHANY MNIPY DONNHN DPENA NYPYND 0NN PHYNN INNNN
791 ,NDIDN DN NTIPAY 190 PPN 95 60 92 HYN DIIDIND DNV DD NIPWNY DIDMNN
993 NP 19 HNNN PINA NYPYNY NDVLITVOND DN DXIDIN NIY YD) MNP NYPYNN NN
NYPYN XN ,q0Na .DYNNN DPONY NADN NYPYN NDLVITVON NVNYN NYPYnD
PPN 51775 PONND MYNWYN MIDIN INIUNX IN 1/OT) NNIPA NYPYN 1N DPDVITVON
Mypwn

DN OPNINIV DOYNNNA YINOYW TIN DNV 1NN DY IWPI MYIN IRNN DIV MIAPY2
59 PYIN ,To NNY OHVLMT DIPIN DI NPV 1NND IHINVHNIN NPNVNN NTOM 23.8.2016
TINN D) GOI NIV NYPYN IWIRNDN YDVINT MYPYN YN D11 MPY DINNNN T

NP 5YT HNPY MWD DR YINND NIMND

DANVN NI2NND NYPYN ,DOPXNN 91 DINNI MINNN BY NIANH MTTHINNNN POND
MYSNNI I PIYRL N NIIND DV PIPYN TIVND MMPIN 9112 TIvNa DM DMV
9772 DNWN 27 NN PPDNN NIAND MDD THY NT DINNA D) DNV DY MIYPNN
MYPYNN PN NN DDMIN TWR MMPIN 21 2N TWPA DIRNNDI MYPYNN 00N .NMypwn
DM MPY NN DY DTOPM ,71PNMINIPY 51 PN WP 0VP DY NTIPN NIANND .ONDY

PMMPYY

DN IWN 2024 NOY NI OXPOXN NNMY 1PYWIT MOYA NMNIN MY 1272 DM ONNNA
32% Dy NIWIPN PIVA NIANN DY NPON MW Y

200 MNP NN

, 722997 NPEONIN MYITI N2 IINNN NINRD AN IMIND PIV IO 5NN MNP P
NYPYNY D27 DXARWND MXPNY DMIVINIY PDIDD N DY DDYTY DN NN OMP
PIVN DY OMINNN MAN .7PXININ MIYITA NTNRY TNXD 1T DD, NV OPNMDOYI]
YN NN DNINND 0) N ,DINN2 ©XDWaN DXANN Y2 HY IPWN DIDION NINXN DX PN
DTN MLV

DNV WNINNY DN) MNP DY MOMN MIAN P2 DINDN 901D 12PN YR DININ
1,009,111-5 5N31 900 MNP P 2025 929872 31 0P 1) ,0I-DNHN NN 23T . MNINNKD
MNP 83,125 -5 NONII NN (2024 12NNTA I MNP 850,396 - NNNWNI) @ NP
30%-2 W NMYY 8.2%-5 NN PIVA NPYNY 2024 MY NIV N'Y NIV 53,746 NN NY

.2024 v nwo

.31.12.2024 DYDY 057N DM 1PV MOYI MIIN MY 9272 MYIN DIDIAN NP 0NN 8
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;9N MNP DY DXND NN NDNINM NIAND DT NIT TYVIND NO)

192NN YV NPYN DY TINK) NYY NP 401,562 : ©NYAY NPYINY DINMINY Y1) MNP o
(6.9% -5 "NNNN @ MNP 27,896 -5 1N

NP 40,269 -5 N NIANN DY NPYN DY TINND) @ NP 480,916 : MNSNVN TP e
.(8.4% -5 NMNHNN Ny

M5 455 -3 1N NI2NN DY NPON 1Y TINN) @ NIPDN 12,248 :0INYQY NNIIM MNP °
(3.7% -5 Mnnn Ny

MNP 12,357 -5 1170 NIINN DY NPON N TINN) @ NP 83,487 : NYPWYNY YN0y NP e
.(14.8% -5 PMNNN N"Y

M1 2,148 -5 170 NIANN DY NPON N TINN) I 29,616 : 495 595 PNION 0y NP @
(7.3% -5 PMNNN N"Y

9133 5905 MHYMIN MH2N 10-2 MN»P ,NT NIT DIV TYIMY ,19aNN NOYID 12 YMINNN Piva
,N72NN NOIYND .NPDYIN IN NPININVPO MNP MDINN MIIN T8O NN MNONYM
MR OPNANT IYTAY PYY rDNY IDIWOONR 1 DPN PIVA 1YY DOVIIAN DINNNN

.DMINN) 7OXNVAN NN ,VITHIN A0 HORIN NIV 557

MINNN DX PN YTYN ,MNINKD DRIV GPIND I0IDIY MINK MNXNM TPIN NIPN
DM TOINN DXNN P2 PN NN YN MNPYY IWANDY DINN2

D90 DXARWYN NIAND NYPYN 20010 MNP DINNA MINNN OY NIAND MTTINNNN POND
172NN DY PIPYN TIVN2 12 DN 17 MDY 1N TINPON 5110 TIvna o»ONdN
qP°N2 SYTON NN NDOWNN 2025 NIV TONN2 .00 DY MIVPNN MYXNNIY PIYINI
MONN NN MY TNV, 90X MNP NYI NMINNA 1D 1D .00 51 HN) LOIIN NTIAY

MYPYN 5172 071WN 29 NN

2D 7.6 PYD NN NXIAPN DY DIDIGN PIYN MDY MTIN DOVID

DINNN DY NYOYN MY NPND NMIVYN DNXN MNP DINN NPV NMINNANT PIYD
.7.16 9y02 91D XD

NOVSNM JTNN NI MDID VIR ,NYPYND DNIN NP NPYN ,NDIDN ON NTIPAS 190 NN
YO0 NN 7192 DY NNV TIIX NIDIN MMM X171 NAXP MIAN MNPY NPNIYY NOVNNN
9103 MMPA DIDINN 90D

DMPNM PYPIPN WIAP V1D

A3oN2 9 PYO IR DOV

D»YNN XY DX0I)

PN 10 PY0 NN DXVIAD

SWNNX NN
PN 11 Py NRY DXVIAD

DXPAv

NP2 MOY9a NoMIN OXIT NI0N LFC SNYT 1m0IN2 vindow Nysan 0pdn 51N VOIDIN
ONYT DY MIYPNN NPOAN ,NIANN NIIYND .OOXMPT NPONY MYPYNN YN ), Mypun
ONYTN MDINOYW DIVN NNT ,TYINN NYNRLD YOI NIAND TN M2 MMVYN NYPYN TINN
211 M2’V SVIP AINNNY DIVY INITN NIDIN KOO .NT20 MDY NPNT YN MIDIN PR
DY PYNND PN N TR ,DOPINN

NN NPN DIVATONN NN .DWATON NIIWYNI VINOY NYNIN DN) MNP VOIIIN
NPV DWANN TN NN NN P, NVNYND

DY YNINN 5D) MNP VOIIIN PTPNY MNIVN D117 2019 XN 16 DN DWanN DION 9 DY
(7R7WY MINDY YOND) NIYA PN PIY IMPY ININD >

¥ MADN NIINN MNPN D210 NI 31.12.2028 DY TY N N7YY ININD DY DIYINN DIDN
.DI0NN DR YTND XD IMNI DY IMUND TR TS WTIN ONX XINX NNXR DD DNV 3

NP SIWONY MMINDIIAN PIAN NI P)2 DY OHODNA NIYPNN NNNNI MNP VOIIN
,INNI T MNP MY, 7252 MDD NNIP MIYAINI YNNI P22 DPNY NI .NNNN)
52pNN 08.03.2026 D2 YD N2 .NIANM DY NPOIN NNIPN MOYNNMI MDINDIIAN P)2)
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NI MNP VODIN .M VOIVIN PAY YNNI PIA P2 DODNN DD DY NYTIN YNNI 23N
A2WaN TUNNY MINDIAN PIAN DIYINY NNIPN NIAYND

DYTTH DIDIN NN TNKY DTN D7 DY DMV DMNIDNA NIVPNN NP VDVIN
31.10.2024 D2 ,90NA NPV MPNNN NNIPN DY OINMN TTH IR NPY NTYHIa
NP PIY NOYY DODNA DY DMDIND DIPYIN )Y NN DY NNIP VDN NIVPNN

NP LODIN NIY HON

IR
A3PNY 12 YD IR DYV

N
A3PNY 13 YD IR DYV

NN
APN2 14 PYO IR DYV

TIANND MDY HY MPID) M
: MDOYHN DINN DY DIONN DI TIINN DIPTN PO D

NININI NNIP 912 7.16.1

INHN MAMYN MYPYN PIN2 ITOM NNHN) NNIP 9N Pyodyn 7.16.1.1

PIND MNDD .(7PINAY DY PYDA THX OND) INDN NPMNY NNPND)

NN NNNNI 1IP2 MANNYN MTN DY NXD NYNN 2D 9700 P2, MyDp

YT MAIN MSN YIPN DY D ;MYIN YT-DY GUIRY PPN Muywny

DMINI DN D) ; NTPYI MIPNT NN DXAN JIPN DI PININ 2D ; NINWY
LDMMIIN NN NNDNI TIY M) MY NMPad

NN, NNNNI JIP NNPNDY DIWITIN DINYINRD DNYA MDD PIN2WAPI D 7.16.1.2
DANNYN X DT DY DOINN MDY ONIN ; 1IP 9N DY DONN MWD
PNVPITN 20D MYINT MYIIT ; 1IP2 MYPYNN YN D) MLSNN2
PO IMNY DD 1272 MXNN ; YIPN DY MYPYN DTV MNP INIVIND
DYDY ; IO )IP DY MYPYN NPPTH ; 0PNV 1YW 1P PRNND

DT MM JIPN DN DYLNH

G0N NPN NN NNIP DY MPrAY NPONNN MYNNNRA ,TIV M) MY 7.16.1.3

SY MPYAN .MINNIA MAMWYN MYPYN PIN NN NNNI TP DY NP

MOLYL NPT NINTI , DMV DXYNNINI MYIN YT DY NYYI MINININ NP

NIMT 0NIDIAD NN NOAPY MY DIWNNN NNNNIN NP DY DXPYN

SV NMIN DY DYINND NIAVNIND NOIWN NHYIN ,MYID DOUNNN DTN

NINDIN MXNN NN DY NVPXPID NYVN ,PIND NININD MIININ NP
NHRNIN MXP OINN NITONDY NMVIN DY NPPM NPdYPN

9272 MNDN IYAPI NNNNIA MOMYN MYPYN PIN MIN NPMNY NIPNA 7.16.1.4
NN MYOIT DT NYT TYIND 1D JIPN DN W WITIN M8V PN DID0
N7Y PN 1 -3 OV TO DY NTMY NP VDIN DY NONN dIYINM M8V
19 995 .NYTN TYIAD 1) ,NNIRD MNNYD PNN MYIITI NTNIY NNIP VDDIN
IMIAN NDIY THNEPN NPINK ML T JIP DI 2D NPNN NMYDIP
MDY NIV TINY JIP DN YD MITNY Y95 MOV DTNN IN NWYN HYI
mMLSNN NYAPA DANNWNN IT-DY DIPOIND DV PTAY DY NINI NN
NDM NXIAPY TN OOV 295D YIPN DY MYPYNN PO DI PV
TN MYAITI DRNNA MINI XMV
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NMYPYN PN DN 7.16.2

PN NHIYHN PIN ITOM MYPYN PNV MYPYN YN 51102 Pyodyn 7.16.2.1
TIAIND YT DY MUND 29N DPON D) NIYHON PIN 29-5Y . INODN NPMINY
DYPNNN DYT2IY PPOYNN ,DXPPN 91NN PIDYD PWM MYIN NNND D1PY
NYPNNPR MPNL 92YN NHN PYIIN NP .IINIRD P2 DN 9N
1PWIN DY NN NN PIN 9D PN NI ;)0 1O . MNNNND NP
NYNY MYPYN PNV NPOIY DOPOXN 9110 VDN .MYIN NMIPXAY NINN
NYVIAIN PRNPM WD PN MINDND TIAD) MYPYN \w»1 Npow

DOY MON MYPYN Pdva ;Modyd

P22 )PV Y2 DYPINN DN PAY DXONN DI190N DY DX DN NN PN 7.16.2.2
191 DTSN P2 MIVPNNL NV HAPD DI DIV IDIN YD, PNIMPD
% 9952 .MPHN 95D MYPYN PNYNI DYPXN 1N MAIND MYNNN NI
995 1PWIN DY 2NY NYPNTN NINY NNNNIN NN NIX YIPY PIND DTN
MY%Y NIND DN ; MPYN PDNNY MY NN DOXRNNY NN NIN ; MPON
.MPON DY MY PAY 1Y P DY ITIN DR DY MPOD

DY NIYMON PIN VAP MPON DY DNNIY MYPYNN >N 51N 050NY OoNda 7.16.2.3
YD MIYN 1NN IYpa an5a 050N NIPON DY WPNND PYIN Hya
NN PYIIN DY DY DXNITIDINRY MPHN DY DIDN WAPY DXV DN
MYV PN DY DY MWD 1N PIND YIP 19 110D .NMIPYY qQUIV 19N
TITINN TIY MM MRPOY NID) MPIN INHD AN DNTPID DINUN
2INY DN .NIPYN ONIN POY M N9 9272 NN (THND NI MYyad
TINRNN 0N 1290 MNNN MYIN NYIAP MPON 1INKD MPYN NN OINRNND
: DYNAN DXADYN NN D127 VNN PIND TN TIY MPON YINXY MPYN
NYIAP ; MPON IPON ; PRNPNIN PIIS NP2 MDVN 220 NMIPYY 9200 1NNn
MPON DY DNNIY D5DNA INDIIM YNRN TN ; PIXNA NYPYNN NPPTN
IV NNNX NINAY INYITNY MPHT IPIN NN

DYNDN ; MNPY N2Y INIYNI MDY 9272 MININ D) y1Ip \W»ND PN 7.16.2.4
PNIYI MIN ;TIY MM PYOIN DY DY THIRNNY MDY DY MO
AT DIV 9272 MINDD ; PIMIMPY Y0010 NPYIN HYa Y PO NTI9N
PIND MYINT MPIYN VIV NN 1D ; PIVY IR IV MW MXPOY v
P22 NPIPIDN NN

2172 VDIN MYNNNI NXAPN YT NYNIAD MYPYN YPXN D) MY 7.16.2.5
-5 MY NP MYPYN dPON 91NN VOIN DY D1y MYPYN PN
70 03 On Securities and Exchange Commission-a Investment Adviser
277N O2IN PIIMPYY 9wNa ,US Investment Advisers Act of 1940 -n

NNNSNIN POND NPMIN INDN DY) 2000—07YNN )N MY NONX PN 7.16.2.6

DMNNXM DT PIN .1PIMIIY MDY NPRY MO DY) NN MadvN1

DMV DOYNNN VIPIY DIXPNN MYPYN YN DN DY DN GX DN IMON

DY VPR ONY DMPT NNTYY 0PV MNVIXY ONPNINPY N DYD

DN 1IN YIAPI T NNONI .NHIMPON NNAYNI DIDIND DX HY MIYNN

NYINY DXPIN IOMN DY DIV DN MINT T MAIN) PN MIAON

91952 NIN MPOY NIYN NN XD Y ,2010-K7YWN1N,(1I0 )19 NN MIAON

L T0N P2 MYDIPN NN MIXNIND ORNNA WD DXXINN OY0I9N D NHapH
HINPYY MPYN NN ONIND NPT, MINOR MY MIN

MINY M) MYPYN YPIN 21122 MYPYN IV PIDWN NITON NIPN9-Dy 7.16.2.7
MY NN MYAITI THNYD MYPYN PPN SMn Sy 2000—-07wnn (MY
319 -5 5V TO DY NTMY MIYVNIN dNNYN PNN NYOIT MTN TN NI SINN
MONN MINYN PN MYVIITI NTIY MYPYN PPN D112 VDI .N7Y 29N
TN MYAITI DRNN NINI YNV MDD NXIAPY qONI .dHY

MUMIVIORM NPVIVNIN MIYIN NNPN NOND 2024 VONNL 6 DA 7.16.2.8
NNHPONNY 2024-T79WNN ,(MD NN IN DINTVIAN T2 DD NYPYN)
,010N 2900 NYPWNY DYDT) MOMIVIONM NOPVIVNN MIVIN NVPN
INND DOXVTIN 3-5 9PINY NDID) MYTNN MIPNN NOINN .2000-07YNN
NYPYN DX VAN NN MDNIVIOND NIPN .6.11.2024 DY ,0NMIDID
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2N MNT L, 0N NPTH N7INDY DARPII MNTPIO2 P DMDNN Y905
PN ,NNT NN .0.5% S MW PN MNDN 290D PN DIIMOPNN
Y05 NN WPYNT DINTIVIANY MOIND MPNIYN MYTNN MUNIVIOND
TN NOY ,NYPYN MININ DY ANT PN ,0OMY IN DOWIT) DINRY 0NN
MNYYO NONMNN DYTNN TPOIMDIN NDNN TYUNRI ,VIVN NP2 NN
YT NOAN NIDIN MYTNN NNPN 1O D .NDDY M"oNN YV NOWNN

SATRRA

29) MNP N7.16.3

12,120 9930 MAP 5112 OINN AN MPTONN ,NPVINIIN PINH MXNN 7.16.3.1
89N MDNY NNPNY 20X MNP 91N NP 2070 MNP PIN NMINNN AN
90 MNP

TIVNA POONT ML, NNN PIY DY NN YT YSIN DN MNP DY MPS 7.16.3.2
DNV NN DX PTONN DN MLV DMINN NYY NYN DD IYN ,ININD
2016 ,925212 1 D20 PIX INDN NPMNY NNPNM 99) MNP PN SV
MPIN) DMDIN DIXMPY DY MPIaN PIND DRNNA ,)NINND PV MY NNRPIN
PN - ININD TIVNI PRI MWD NOYD DT TVINID TV .2016—1ywNn (NP>PN
JODN MYV, NNN PV

903N NP NOMNMDI NOVID 12 PVIVYNN MIANN DX YIP DN MNP PN 7.16.3.3
MY NN 2T NMIRNN OO PANPN PIND .AMNX NOMNN NIANM
™Ma7Y ,NoNIN NN DY MONN MYT DY NNV DYIP) D) NP i
172N ONNX ,NONI 1IN NVIDY SYNNX NPINM NVOVYN Pyl
NNPN 9272 XN NONIN NN DY NINM MPaN J9IN ,NHnN
9272 MXND PIND Y7 )0 1D .NDNIN NN MYPYN NTYY DY NIV
NP NPHRYN YV YTIYN 9272 MNNN L0 NP NP DN) MNP NN
1IPINY D) NMPN DXV NPVNY DIMOYN ,UN) NMPA MNAVN 50N
MOYVIND YTYNY MXNN WIAPI 19,19 .1PDI) 5117 D19) NMP Y905 NYPYN
WAPIY MDD POIYD .NOMINT NHANN 29D TI932 19M> DINPNIYN Y90 ¥
YD 7.2.3 YO IR DN) MNP M NIV ) T DY PI1a

NP MIID) DMINDIY DI DY DNXN NN PTON NPDIdN \Ww»N PN 7.16.3.4

IN W MDY POIWN DOV T ,(PDIN DD MIAVNI D) TUN MNONYUN

DNNNA DPINKRD N9 7P MY 2N 7P MNIPOD NP Py

DOYNN DITAIY MYSNNI MNPDIF PIPYA NPOII DN) VOIIN .PIND MNNND

SV MYYAN DX NI NIWON PN PTON IO NI LPTN MXNN Y
PO NPOONN

,DXNVAN HY DMWY DI MPT T MIN) PN MDD NOIXIN MNNN 7.16.3.5
2017-y9wnn (370 1129 PN MDD NYIND ,MONIN MHIN MY NI
DIYIN 2NN MPT I NN AN P ,MYDIPI 903 VOIDIN 5y MON

20 MNP MONINN MM DN) MNPY ON*2

YATIN MWIN NXY NN (9N) MNP) DO DIMPY DY MPIdN NIPN 7.16.3.6
NNN NN MPTON ,2012-27YWN (MDD 1P IN D0X NP YW NHMIA NIANN
N12 N DT PRNYD IR D0 DXV .NOMN NIANND YITIN NN
D .WITID MINY PN 99X MNP VDIDIND ,MITN TYIND NI .00 NN
NPINN NV DY RO NIANY D) NP YD NDIDN DN NVPN NMIYIP D
MV 1Y JPIPNPY 295 MDY STNN IN NYYN HYA 1MIAN NDIDY IINNPN
MN) YNV MDD NIAND .OXNPNIYN 297D 1T DY PNINL NV NDID
TN MVITL TN

1981-N"DVYNN ,NPVIN NN PIN 7.16.4

NOMP (M09 NN PINY 1 1OND) 1981-NX7NDWUN ,NPVIN NN PIN 29-DY
I8N DWW DYIAONN L,YTN NVRNDY YT DIDIYN DN XTON DIWIY NN
TN DIMIYIN DINN) YTON NXIAPY .DOVAVNT TIVNL YT MIND DY)
NOPM OMPNHMNY DY PTN MYOITI ORNNA NOND NNIAPN /YN
951 DNMHN YTONA NNNN YTNN NN NVIAND MIN-JY YN NNVIAN PYNNNI
YVAN IN VNN SYSNNI PHINNT YT NN GOIN — PV VNN N3 PIYD
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SUOIND YTIYN DTN DY INPYIN DY 0MIN) D¥O10N AWMmND 1YY TY»HIm
PIWT L, TONNPNT INTIVON 95501 1aN8ND IMINID 2NN INPYOR NYIN
ANNNNY

—IYUNN (YR NNVIAN) NPVION NN NHPN PPINY DI 8.5.2018 OPA
YN NNVIN MNIPY MPTON TUN ,("$199 HNVAN MIPN” :19N9) 2017
193105 DOVATHN DMNIR DY) DINNINY YN MNIND YY) 9701
5y N9 VA NNNY AN P ,MONMNN NNPNN YR NN NONINN

72NN YW YT MIND

DY (7PN PPN :1PND) 1981 -N’HYNN NPV NND PINY 13 PPN
NPPN2 T2YTN NPV NNN PN 13 70N NPXN GPINY 02 14.8.2025
NOAN NN 2PY AN P2 TN ,NPVI NNN PIND DYV INPA PPNRn

~DMPYN PO TORNPNRN ND DRIV NPV MT

NIHN,TIY” NITHN AN P2 TIO MITHIN NITY PIND PPINN NNON2
DTND IN NIV OTND YIND PN D7 NODID NN NYOY 19IND /IYON Y10
19),7°20 NHNHD IMMTY I AUN DTN 99 DY PIYD GURD D 100N
NNMIN YT IND DIYT NN ;7 TNPH MYINT DY Y7 NN NOONNN
DIV NN DIPHA NPV NN PIND PPINN MIAPYL NYD) ,TPNMIVIVN
TNNDY NYA -TNPHN WX YN HYa DN NAY MYIY NYTIN NN 1ON
NVYYYN HY .OXWIN 100,000 -1 NOYNIOS DN TNPNA YIXI YT D010 YTININ
=90 P2) OMINDN DXV NPON TIN MWD T DY WNIND YIT» NN
NPVIAN NNN NNNN VI 1Y WP NN YV VRN NVIOVYN DYa MM
TNPNY 2 MIPN 292 NNNT MITHN THON NPODN PN NN NIIND ON
MY 1172919 WITI KDY PDIND DV 21009 THDN 71PN NI TYY) Y10 NNLIAN
DN OUWINR YT NODIX NYIY I9INA YITHN NN NANIN .(NPVIAN NNND
DNY OOWIOWUN DITINN VTN QON) NNPYOY NIVNN DY YTNIN RYN MTHH
93NN ; YTHRN NPOND NPIN NN NYN DN NPOHN NIV ,YTHPN IDN»
LYTNN NPONY INNIDN X NMIRXIN DY D) YNNI RN NIXR Y11 NN NYD
MO YN JOYN MDT OV MIVPP DY 1) ,¥TNHN NINNDA NVIOWN SYa P09

w37 DPO 1. (DPO) n»va90 1N DY N30 M0 NN ; ¥ 10RN NdnD
DY ONINRN OINN INNN NIN NPVIA NNND PIND IWYIAPIV DONIN TNYD
DY TN 979315 MY MNTN YN ,NPVLIS RYND 1NN PTH NN DPP
TOEMYNYN NANIN NYXIA ;I G190 1IN PNIND INNDNY TRYN HYa NI NNT
SV NONTY NN PIDAY 1N HYND 1,3 NN XIY NN NHIAPY MdYD
NYTIN NPON-N IN NRND DIV NN NN L, M9 )2 @ 10,000 Ty
D»PNNY D127 P NNIN KDY DM . NNN NODINN DIV YITID DTND
1091 911193129399 PO DI1NI DD DINY NHVN D DD D¥HNY Hrapna
NHND MYIN DY NIRRT NMDND 12NN ,901N2 .PPXIN NP MAIN
SV NPLMINM NPIOVAN NPIPIDN INMM THIMYNYN NN¥I NPVLIN

NPV NNNY MYIN

— 172024 NI90HY NPV NNND MYIN NONIN NNPDNY 3.9.2024 DP2
NPVIDN NN NNPN 9D PIARN MAIN DYP YPNVPPTN DPPON PIya
PUIN YT TIDY IWN NN (X) DY NON NPAINN . 2017-37ywnN (YT NNVIAN)
INL(N2ON MWD INDIY YT TIDYN D>TAND) NOYW MDYIN NI N8N
TNXD .NPVIAY 2NN PNIPD NXN DMV YD NP0 NPPPY NN DY (2)
MIMAND NI DMV DIPMAND NN ,NPVIIY IO HNINIVID NN
YT DY TIWNN YTINN NO (YN INDI MPOIWN MI2N ,OWND) PMIND
MPNY IMNYRIN NODIND 1 VI DOVNNIN YTNN MND ,HUNY) INMYNN
MYHNI DY YyR7 NITHND N DOUYWNX YR NITINA IN YN NNVIAN
IN YN 9PN ; (DPVP ,OVYND) MTNPN NPDIVIIN DY Y ; ("NTNPN
N2V NIANN PNVPPT SY -(2) IN (K) OPPNN .POY NWNIN PWNN 19010
NTNDY 7PNIN2 MNIPYD ORNNA NMIPNDY PIND NIANN NN DY NPAY NN
T NTRY .NH2NA PTN MYIIT MINO 12T NPT DY DIV IO W10
YN NNVIAN 210N MDINND VINN DI YPNVPPTN PPN NN NTTHN
72NN NPPTH NN INND PTPINNY PIIND 2D NN MWD NTHY .NPVLIN
NNLIANY NPVII HY DIRYNN DY DI NP MDY ORINN -NMDYI DY NP
DIV NIDON W12 -0 P2 3D 7PNIND ORNNA )PNVPITH MDIN YN
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D MAIND WNINA DY DOMPTY OMNITY NOIAPY GOV NP ; NPPTN DY
T INITHN DIV VNNPD MITHN THDNL NN P2 DIPT OVP ; NIPNN
INYAPY 1NN DIV -NDNIRD YN NNVIR INNA OMIOINN NMNIPYA
MO MY ,MPTN OPTINY DOND PO MNINA T ;10N
NN Y9 DY PNV IR MY T OVP ;INNY OMMPON NPIND MYITIN
; ININD WNINNIY YTINN NNVINR IWPNRI ,NNPNN 29D NRNDN DY NNVINRD
NNMPY YIY NNPNA NTNYY YINI THIAMPNN NNPIAN NINNIN )T OPP
NIPON NPNY IRV P2 2D DXV DIIRNN DNIPHNI .OOMYO NNN
NVONNA N PNVPITN 2DINDY NDTND ,NIANT MDY THNDN NPVIAD
NP TIN,NONX MW DY ININN P7PY NN INN DM WNIAPY )PNVPIT
517531 DY NYVINN NPINND NNPNM IN NIVID NN TPMINN O IPP DY
MIPNN Y9 HY MINN WINIAD THONY DN DD N NIANN NOMN ,NHaND
YN MY MDY NHRNNY NIV NN D99 NHAND .PTH MON

PNIND NIRNN TNXD MNYD MIINN

NPIH NSNY NNN) 19NN NN NNPN MXNN 99INY 10353 1.1.2023 D»2
NNN IPH” PNY) (24.7.2022 OPA HNDNY) 2022-279vN1N L(NPPIPY
-N7OUNN (61700 NPIN) 1IN NN PIN MINNN GPINY I0ID) 7o) (799980
YPTON 1IN NND NPM PIND 61 PN .(7PIND 61 PWprn” ond) 2020
SY NAYL DN IV 1AV 1IINN NNND NIVIAN YT DY DMPY NN NP
M N DYPDIW DYLVN DIMYHN TPIVY MY HY2IND DIMIYNN DNDIN
9901 2WN NN TN VNN DXI90NN DIVIIN IDIN TTOIN 1) DNYLN
NMIQ HAPY 2P0 19NN MY NPIN DINT POY NNN YNV 190N NIYVN
7292 139> XY MYLN M IN POW D YAPI GONI 190N ININD NIV
M IN POIVN HY NDVIN 121 VNN DIV DY NAYVN NTDNY 19IXD TIPIVY
9901 LYNY NNTY NN DIV WINX TIDINY 198D 179N DIV XTNY MYLN
NPPIPY MMY H2PY 19980 DY INTIPI NNODN XIN DNY GMYNNY DMIN

SNMNNL MY GR DY DIDN POIWN

NN NYINT.16.5

—NYUNN L(NPXPN INPIN) TIY M MVYI NIND YD1 Dy PN DIV MaApya
PoNDY ,2011-N7YWUNN L(NPXPN ONPIN) PN PIva N9ONN NI2ND Pnm 2011
NPIDN NNIAPN NMIINT IWAN NS MDD NIV NP DXOPNN DIYSNNINI
5 MMM YVAWNT NYPD WHIYN NI PIID TIY .IIXDININ NYITY DRNNA NOPON
NIYN IRV NN WHRYO MIYY MDLPAN NIN NNON VDN NXIAP NIND
NIVNI NN XD D 1N TOVIADIN NPYPNN 29 DY YR NPINK NYVN NN
NVPY Y9051 DINOYN N2N 190N THD VPOV THNN PIYY DDPIVYN DIV NIHDNI

Oy

12) VI NIONIN , NP2 NIIND H1D NP TN THON MYIN NNDIY,2019 LOMINI
,TD597 5 DIWPYNN NN DV 1IMY NPNY - NINN DY TIDMN MNAN NN NV NI
NVINY NINY ; MYIN NPPTH ,NPRIN NNXW ,AWYNI NN ; VI NPONINN

JOMYNYN)

DN NVINN RO I IDNINN NN NYWNY NN DTN MYIN NNDI,2020 VOININI
TYN2 OYPIRM DYDY D90 12D NPSPID NYIAPA NN DXNIND ONPOUN
129 MINTY INON YN TIPNYY DTNN NYNIY DTPD NN WTNN DTINN NIVN OONINN
NITONY NMITA TONNN ATOY NMNVYRIY T IOMIN PTO DTNV DMINNN HSN INY
N, WUTNN DTN DIDIN MYIN DY NADN NN NIVN IDDaN PONI NNMPN
9910 DTN Jov 1NN YO0 DTPIN NN OITONY YHND DXTINM DTN TIDY

STPONN DY DMNTPINN PASW NOYIND IYNNNI NI NN

NN MIVT7.16.6

IN/Y MNINKD DNV INDND WX DMIPON OPNVININ DMIPYN TOND oY
DXNNND NI DY MIOM NITYY NOVID NN L5935 .0PMINND MINDNT MY MLV
£ PNY DXONANN DMNVININ OMNYI MDY NN

IPNOPPT WON 18.6.2025 DPA -2 DYDY NDNIL INDNN M IOV 7.16.6.1
D2 INDNY YN DY WP NPANM NN RPN NPY NN NONIN
MIYN TIY M MY ,NONIN YPNOPPT NYRD TUNNL OWW TY NY
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92YNY TITN NOODI T2 .NIND NPNINM NIPNN NPPN NN 30.7.2025 012
YaPI 12 D22 INDNY TAYNN DY GPIND NN TN -2 0001 INDND
D2 PXIN INDNN IWRD L2026 TN 5-7 7Y DM INDNNY INDNN WNIAYD
NYVIA NN9»Y DI INDNN LYNIY) 13: 50 NYWD 10: 00 NYWN P2 1N MWV
YOV DN MYNINNDND MNYIN MIRPOYN 9 (14: 00 NYWA DONON 9:45

T+1 -2 NP0 PIPYS ORNNA NYNRI DM MPYO)

NN TNXD ININD TIVNI NN OOPNY AININD W VONN 25.02.2024 D12
13°2) I¥P NNV NODINI NYPYNN YPYINI DMNVININ DIV DINNY
N9 YTIND .(NNHNI NP ,NYPYND DN) NP ,NODN MO -))D)
APYTIN PYND . NISN MAYND DM NPYT ININD TIVHN NN DU 2025
19 ,PIVN NITOND MIMIPYN NRY DXIYI DMPN ANND DY N9 Y8
DWW NININD IWVIDYY DPPN 28N NPIOIND NPYIN YV NPPO
21002 DYN NITA INDINY DWW MNINON DYDY .10y MTTINNND
PN, 0910 P2 NTNN DN NAVN NYNN DMIXINN P2 MIDMNN IRIVIAIND
NTNX NNX NNNOVYY NPNY ; TOINN INAY NYPYNN INMY DN NIV
TN NVIAN ; OODINN DY NYPWYNM NIDINN YPYWIN D5 DINIDY N»MaNd
PR L,AYTN TYIND N TOINN DY PN TNNRD POUPMINY YODIDNN DI
MW HY NN MIYND OMIIAN NIYT NYOYN DX TIYNY NIINN MIVINI

.17ann

7.16.6.2

NMYPYN PN 9N

YR 1PWM dHYaYy NN YV WINN DNOY 9PInY NDID) 7.08.2022 DA
199 Y20V DY INNN NYDD ANNDNN .MPOHN DY PRPMIN POIN N Pad
SV PNYNIM 1IN NP2 PONNA DA Y HYa wIT DAY MNP
NNNN INY MIVPNNN NNPN THIRD 1M MNYNRIN TONY IUNL N ,MPON
,DYI81 7172 PON MAOWN 2DV DI DIV 19IND TWNI NPON NMIYIN) TWINRND

YYD NN DY MDOYON 2MANNDY DRNIND 19INI

2022 9202012 TIY M) MY NNODN T DY NIVIN IWUR IRNND DXNN2
SYNNM NN ,N2XA0 ONPOY NPV I2TA TIY MM MY MY NNONI
NN L (PESG -n NN D170 517 IN NYPYN MOLONN NYAP »ONNa
WX IRNND OXNNA .ESG n>7n 2023 551 v1iNa 0PN 5 VOIN
ND YT NITA OXPOXN DIN2 VOIIN NV, NN NV MY MY NNDND
TYIND 1ID) .NT NYD NPOTH NYIAPA DPOUN NN INPITH NN 209

.DYPXN VOIYIN DY INX NI2INN DY PIINN NYAWN IRNND PR ,MITH

7.16.6.3

7.16.6.4

NN INNIP

15112 ESG nv»1m nunxy nnap 0o N8N ESG -n nxnnd oxnna
MIPN SN by NWNIN 2dva  ESG-n b oxnna L2023 0 vin
,ESG -n XM HONMDIWH HPpwn nnd 0n»RI2 0PN Y DN NN DOPY N
NPYPTNI ,NYPYNN NN TONNA ,DMND0N DI POINI INVYD P2
,N220 DY NIOVWN ONY NPNY NYIY DOV NPDYD MODNI NYANIN
V9 N NNIPN DN DY MIYN DY NINK TIT D2 IN ,D¥WNN NN
JOIN NN — )2 OX)Y ONPIVN HY NOW MO DNYOTN OX ,OTHN MT2
PPYNI D) IR MV NN 197,11 RYNA NPITH NYIAPI DNINPIY NN)
Y15 11 DY NIND YTHNRN NYTH NVIN TYIND TINDA DONINN PN 2NN
NPTN MTINX DV .N5W ESG-N N1 7m NX NNIP LOIN NNDID 2023
2023-03- : NNONON ON) N OPN >THH MT INT MNP VOIX Yv ESG
SY N NIANN DY THIMNN NIYIWN IRNND PR ,MITH TN D) (065584
NNIP NMOVYYN SYPMNND NYAYN NINIRND IRNND PR D), NN VOIIN

NNNIN

DINNIN NNIPN MOMND INT IRNN GPIND NI 2023 59N 01 D2
VDIDIN IMDN TWUN,NNNNIA NTN IPA PINND IO 1MNY DDI) 1272
D0y0 .7.1.1.1 YD DRI DT PIYD NNNNIA NN NNIP 2 NP NP
DYD2) 9272 TPINT NN TIY M) MY NNDI 2025 920VI0 YTIN2
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DN INNNN DX NDIND TUN MINNI ) )IP2 P23NNDY NNPY IMnY
TN NNIP P02 MY 2025 920872 31 -5 D) .1.4.2027 OO 1y ,1.4.2023
MNAYY MDY INNN . TINDMI 3.8 -D2 OOHNDN NDID NPYYNI MINNII
VDDIN IN NN MIVAND PR ,NYTH TYIND D) 2026 N NN NipdpNa
SY IN NNNPNIN NNIP NMOWYN DY IXINND NYAYN NN TIYND NNNI NP

20992 NNNNI MNP VDN

IUN NNNRNIT MAMVN MYPYN PIND 31 PPN 99N 0393 3.10.2024 012
DYTYIN NPODI NMIIP -MYTN NPODD NNIP DY MM 10N P, IVINND
NN TIY M) MY N1NDI9,31 PPN DY GPIND DN Y TH> .0MNIP
N INDD DD IR 2D DIMY DININ 9272 DMNNN MNP Dmnd
Y VXTI, MYTNN NPODIN MIPN DY MY 19IN NN, PA,NITON
) .MNMPN NPDIN NIPN I ININ DIITA0N DITINT MDIYIN 2IANND

NMT NNNNIN NP NOWYN DY IXNND NYOVN ,NYTN TVIND

P320 GMWNN MTIVN PN NTIAYN INY T DY DONI 2025 120VID YTIN2
DY MT RN TIVNL DXDIPNN PRI TV M) MY ORI
9 HY.TIY MM NDXN MDY 51NN ODTIN RYNA NN MONMNND
YT DY ONIWNY TIVN NYNY ADWNT MNINN WNNY YINN DIINN DTN MPy
MNMPN OND 95 NAY OV MNYPH MY DY P DINYPD NNIPN YoMIN
NPV NNIP VYN (1PN NDN NN NNAN NONY DIVYN 9oN NN
MY MY (0.1% DY NXN NDNY) OMPN 2ANNIN NPY DIN> KD 1D

DIMPoNN 1Y

7.16.6.7

7.16.6.8

99 MNP

MNPNRO MXNN” 2023-9-5 DO TOIN DI NN DONY 26.06.2023 DA
MY PIN OUNH 2021 92020 YN — 7DD TOIN DI DY DIV YN
YOINY YT MDY 1NN INNDNA (OIS YR NPV PINY) YOI YN
NNODNY DNNNAY YPHRND MNPN IND NMPY MTIN DI ¥ PN Hapn
DXMPY MPOHY WIND 5130 MPYN NN YDIN YTNIN MYNNIND .MPOHN
DWY INKRD 1NN DIV YR 11D OIS YT DM NNNTY ,0NY
MOMNN 7272 Y, NMOY XNV ,MPON NIAY MIVPNND MYSN Noap
MNPNIVITI225VN DIV IRIPY MVIN MWD NNONI . T NIDIYD
IR P2 9192 GUN ONIUN DDY NYTIN YD YN DY GWAND Y110
SNIUND 1YY INODINY MDNYN MDD PIRIYND NI PIYD DY P
MY PINT INITINDY PRIYND THID NNNIY DITIAYY DPPY 1Y 3TN
YTIRN MMPNR DY DN AWUR PN NN IR MYIN N1NDI 01 YN
MLMAM 1) ORIYR DY YN DNMYIL DMP YN DTN DN DNV
YDA YT MY PIN MK DY DIV TNXD MINN MYITIN MWD
NYPAN IMX MINNNN AN P2.OMTON D9 ONY YN MNPN Y IWpPna
95 YA ,I1IN2 VNN YD DY DMTOINN DXANN DY DXNND PNN PV MY
API 1»N51502 MMPNR) YOIV YPNY PYNN NN OPNY YTOM 9N
1971 NMYNNNA (NN NNDNI DDNOY JPNN 29 DY IND NNVAINND
YTNPY MINND YN NOND (MNP INRD) MNIPY T DY NNIY MRYIND
9PN MNPN N2 DOHNNHNN PIIMNAYNNI INY N TNN 12)D YOIV YN
99 (MNTIN INNRD) YTNID NYOXIDAPY MDY MINN 1D 1D 9NN NNMIY
72NN YITN L1911 .I12»0 MDD DIN NN MIRNNY ,INON P2 ,9902
DN WITH G0N .NIIWNN DY NN MXADY NV MPYN NN NND
DXVNN HY9D NN DDODN ,MYPNI NPVY NN MIPY NNY DO TONN
YOINY YN PYNNN NIIWNI PPN VINOY TNND DOWITIN DPNONOVN
1PINDY (MHDNN N0 NI N0 MINMN MR Y900 DN*I)

NN Yapw

7.16.6.9

YN 1NN NIND DXMDY SDINY YT MPY NNPNY INDNS,7.1.2025 D11 7.16.6.10

YOP MDY GPON) YOIV YT MY IN #2025 — N7aUnN ,(P0INS YD
NN NOYAND 1PYIT DY PRIYRN INND 1PYI DY RINY YN NPN PIYD
LOTOM G0 IN ORIYRY NPT MDY 1NN 1P DY IN ORIYNI TIPND
YDA YN PIN WIAPY O T2TI 0N NNV NIPNN - 2025 — N9V
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12,9%99 7.16.9 NPOD9A 991NN IHINN NDINNNI PINN NDINKD 1NN NIND)
N2W N (NNINN PIN INITIND) IRIYNRD 9PN IUNX D TOMN DX AN
NND MNIYUND GOV DTHIAY NNPNN MY T .NYY P 500 DY
PINN DIYOY MOIWNN DYD DOIY STOIIN NN ININD NN ,NT 97 NSN?
TIAN 939 NNIND INIYN PPN 2IW 1919 INNRD DX N 1DIW» 1IN XM
G0 INNY IRIUN GO0 D YIPN ,INN DDND DY WP .NNPNA MAPIN
MY MOP MDY 9P AWN) N7Y PO 750 DY NDIY IRY I TON
YN NYNN NN DIV NINKD NV IN MYPN NNY NNNNN WD IRV

.PINY ONNN2

(9P) MANP) DMVIY DXMPY MPN NIPN” MONS 01.11.2022 OY17.16.6.11
ovYNn 72022-279wNN L, MMPIN)IMINPDY NN Dva MPY NINNN)
SNM 2022 MY NOY TY TININ DYYN DIXND ,)NPXNN 29 DY — 30.10.2022
IUNRI NN DI NONY” RYNA ¥aP DY TN I ,2023 MY NONNN
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20



7700 nivann TTAY AXNY N Nann nXe Ny on' T

N I

13852%
12800%
400%

L] L]

I T T T

1750 niMna TTA NNIYNRYT ANIYA VO'IN 1IN
22X7 DvY'nnn TN

(A goa- mw qiotaxim , T T oxnm vo'nx e vnn) 13091994 ey apoian pasnn

=]
& 3 S 2
S ¢ &
TITAMT OXNIN BO'IK NN e

(opNn DM TITATA YW WTNN QYRR ANINA)

180.08

166.40
83.20

41.60

ANALYST & VOY9IN

= = «1'773 MII"INn TTN

vo'7IM "IN

=
L]

1

50%

|J"'I!'J o"'nnn TN

0.65

21



ANALYST <& VD'DIR

J \J

$9990 Y 29050 AT HY NHI9N NIPAN 9272 M7
(X)29 NP 225 MNYN Y Y9051 NXTN HY 912990 NIPAN NPIPVPIN 9372 MY MY
:1970-57UnNN (0799129 DINIIPN MMNNT) TIY M%) ANIPNY

DY MYPYN DI XTIV - LONDNIN DDDIN VDN DY PNOPPTN MPr9a ,NNIApH MmN
S¥Y Y9051 MPTN DY NNINI NN NP2 DY NMINOPNM NNYIAPY DININN (P TINNNY -19nY)
STIANNA MDD

: 0N NP HODTIN DT PIYD
272 MYPYN DI OMAY - LONJANOIN VDN D730 OP0VTIY ION .1
J7Y2 MYPYN YN D117 VDI D703, PAWIN ) ON
227¥2 (1986) NNNNIT MYIP DI - ONJDNIN VDN D793 1190192 PN
2792 9103 MNP VOIVIN DO NI MIN
D0AUN NV D7D MIWN LD PII0 T
.00 NN MY MIN)
YPODY PIVY H7IND DD TTON
YT MDIWN 9793ND N5 NVPN
MYPYN PR DI D70 VN IPITON Y .9

YY1 MM TYN ,TINN OMIPPN DN MIPA RO NN DY 29057 MPTN DY D9 NIPa
51192 YNINY N YT IN,DNIPYO NNN IN DX9DIN DINNA TN PIAN NIVHN XWIN Y9550 H1nn
PNV SY NP0 DTN PADY FTYN AUN S TINND YPONOVPPT MPI91 ,DINNND DY PPINT NN
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	אנליסט אי. אמ. אס. שרותי ניהול השקעות בע"מ
	דוח הדירקטוריון לתקופה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר, 2025
	א. הסברי הדירקטוריון למצב עסקי התאגיד
	1. התפתחויות בסביבה העסקית של הקבוצה
	1.1 כללי
	הקבוצה פועלת בתחומי פעילות שונים בשוק ההון בישראל ובחו"ל, ומתמקדת בתחום ניהול השקעות עבור לקוחות בשוק ההון הסחיר. פעילותה זו וכן פעילות ההשקעות העצמיות של הקבוצה מושפעות באופן מובהק ממצב שוק ההון בישראל ובעולם. שוק ההון מתאפיין בתנודתיות גבוהה, בין הי...
	שנת 2025 התאפיינה בהמשך מגמת ההתמתנות באינפלציה הגלובלית, החלשות בשוקי העבודה ובהדרגתיות במעבר למדיניות מוניטרית מרחיבה יותר, לעומת השנים הקודמות. עם זאת הסביבה הכלכלית העולמית ממשיכה להיות מושפעת מרמת ריבית ריאלית גבוהה יחסית, מתחים ואי ודאות גיאו פו...
	בחודש אפריל 2025 הטיל הנשיא טראמפ שורה של מכסים על שותפות הסחר עם ארה"ב וגרם לטלטלה בכלכלה ובשווקים הפיננסיים. עם הזמן ותוך חתימה על שורת הסכמים עם המדינות השונות וירידת אי הודאות בנושא התאוששו השווקים הפיננסיים ושנת 2025 הסתיימה בצורה חיובית תוך שביר...
	בשל מדיניותו של הנשיא התגבר לאורך השנה תהליך של הסטת כספים מארה"ב לשווקים הפיננסיים האחרים בעולם במה שנודע כ " SELL AMERICA "  ותוך מכירת נכסים אמריקאיים : מניות, אגרות חוב ממשלתיות והדולר שנחלש משמעותית במהלך השנה.
	כתוצאה מכך ובניגוד לשנים קודמות פיגר השוק האמריקאי בשנת 2025 ביחס לשווקי המניות האחרים בעולם ובעיקר מול השווקים באסיה ובישראל.
	הכלכלה האמריקאית, למרות אירוע המכסים ממשיכה להפגין חוסן יחסי, אם כי בקצב מתון יותר לעומת השנים הקודמות. שוק העבודה התמתן בהדרגה, שיעור האבטלה עלה במעט וקצב הגידול בשכר התייצב. האינפלציה המשיכה לרדת בקצב מתון והסתכמה ב-2.7% עדיין מעל יעד הבנק המרכזי של...
	שוק העבודה האמריקאי נחלש באופן משמעותי מהלך שנת 2025 ולקראת סוף השנה קצב יצירת המשרות החדשות עומד בממוצע על כ-50-60 אלף לחודש לעומת כ-150 אלף משרות בתחילת השנה.
	בשל החלשות שוק העבודה ולמרות האינפלציה העקשנית החל הבנק המרכזי האמריקאי בתהליך של הפחתת ריבית ומאז חודש ספטמבר 2025 הופחתה הריבית 3 פעמים – ובסה"כ ב-0.75% לרמה נוכחית של 3.5%-3.75%. השווקים הפיננסיים מגלמים המשך הורדת ריבית מתונה בהמשך השנה .
	שנת 2025 סימנה את המעבר מבינה מלאכותית כ-"ניסוי טכנולוגי" לבינה מלאכותית כ-"תשתית קריטית". להתפתחות הבינה המלאכותית השפעות רחבות טווח שלא כולן ברורות עדיין על שוקי ההון ושווי החברות בעתיד. בשלב זה נראה כי חברות החומרה עתידות ליהנות מהתפתחות זו וחברות ...
	בשנת 2026 צפויות השקעות שיא בתשתיות בינה מלאכותית הנאמדות בכ-650 מיליארד $ ב-4 החברות הגדולות, עלייה של עשרות אחוזים לעומת שנת 2025.
	בגוש האירו נרשמה התאוששות מתונה בפעילות הכלכלית לאחר תקופה של צמיחה חלשה. האינפלציה המשיכה להתמתן והסתכמה ב-1.9% בשנת 2025. הבנק המרכזי האירופאי המשיך בתחילת השנה ועד לאמצעה בתהליך הדרגתי של הורדת הריבית ובסה"כ 4 הורדות ריבית של 0.25% לרמה של 2%. מאז ...
	השווקים האירופאיים מושפעים מאז מלחמת רוסיה אוקראינה מאי הודאות שיצרה מלחמה זו ובעיקר בעלייה ניכרת בתקציבי הביטחון.
	הפעילות הכלכלית בישראל התאוששה לאורך שנת 2025 וזאת למרות המשך הלחימה בעזה ומבצע "עם כלביא" באמצע השנה.
	פרמיית הסיכון של ישראל הלכה וירדה לאורך השנה והגיעה בסופה עם הסכם הפסקת האש לרמות של טרום המלחמה מתוך הערכה כי מצבה האסטרטגי של ישראל השתפר בעקבות המלחמה.
	בהתאם לכך השקל התחזק בשיעור משמעותי מול הדולר, התשואות לפדיון באגרות החוב הממשלתי ירדו ושוק המניות  הפגין ביצועי יתר משמעותיים מול שווקי המניות בעולם תוך חזרת משקיעים זרים והסטת כספים משמעותית חזרה לשוק הישראלי ע"י המשקיעים המוסדיים.
	בסיכומה של השנה עלה התוצר ב-3.1% (מעל ההערכות המוקדמות) לעומת 1.0% בשנת 2024.
	האינפלציה הסתכמה ב-2.6% ירידה קלה לעומת 2024 .
	בשל סיום הלחימה, התמתנות האינפלציה והתחזקות השקל החל בנק ישראל לקראת סוף השנה בהפחתת הריבית וזו ירדה עד למועד הדוח ב-0.5% לרמה של 4%. השווקים הפיננסיים מגלמים המשך הורדה של הריבית גם בשנה הקרובה.
	עפ"י חטיבת המחקר של בנק ישראל צפוי שיפור בנתונים הכלכליים בשנת 2026 הן בתמ"ג שצפוי לצמוח בשיעור 5.2%, הן בגרעון הממשלתי שצפוי לרדת לשיעור 3.9 אחוזי תוצר והן באינפלציה שתרד ל-1.7%.
	מנגד יחס החוב תוצר צפוי להישאר ברמה של כ 69%.
	שתי סוכנויות דירוג האשראי מודי'ס (Baa1 ) ו-P&S (A) העלו את תחזית דירוג האשראי של ישראל משלילית ליציבה תוך השארת הדירוג על כנו.
	1.2 מלחמת חרבות ברזל , הסלמה אזורית ומבצע שאגת הארי
	בימים אלו החלו ארה"ב וישראל במבצע "שאגת הארי" למיגור האיום האיראני לאחר שהמו"מ בין ארה"ב לאיראן נכשל.  במסגרת זו מותקפים אתרי גרעין, בסיסים צבאיים, סמלי שלטון ועוד במטרה להחליש את המשטר ואף לערערו במידת האפשר.  ראוי לציון המבצע שפתח את המערכה בו חוסלו...
	מנגד, בעולם חלה ירידה בשערי נכסי הסיכון ועלייה במחיר הנפט בשל החשש מהסלמה וסגירת מיצרי הורמוז.  לעניין הלחימה ברצועת עזה, יש לציין כי  הוחזרו כל החטופים מעזה והפסקת האש בדרום נשמרת. עדיין קיימת אי ודאות לגבי יישום שלב ב' בהסכם.
	במידה וישראל תחזור ללחימה בעזה הדבר עשוי להשפיע לרעה על שוק ההון בארץ. מאז פרוץ המלחמה חל גידול ניכר בהוצאות הממשלה הן לצרכי בטחון והן לצורך מתן מענה אזרחי לנזקי המלחמה ולתושבים המפונים, אשר הובילו לעלייה חדה בגרעון וביחס החוב תוצר כאמור לעיל. ראוי לצ...
	1.3  שוק האג"ח

	שווקי האג"ח רשמו שנה חיובית תוך ירידת תשואות בשל התמתנות האינפלציה והורדות הריבית בעולם. כך תשואת אגרת החוב הממשלתית האמריקאית ל-10 שנים ירדה משיעור של 4.6% בתחילת השנה לשיעור של 4.2% בסופה.
	בישראל נחוותה ירידת תשואות משמעותית יותר כשתשואת אגרת החוב הממשלתית השקלית ל-10 שנים  ירדה משיעור 4.6% לשיעור של כ-4% בשל ההשפעות שנרשמו לעיל.
	בסיכומה של השנה עלה מדד אגרות החוב הממשלתי בכ-6.1% עם תשואת יתר באפיק השקלי ומדד אגרות החוב הקונצרני עלה בכ-6.4%. מרווחי האג"ח הקונצרני ממשיכים להיות ברמה היסטורית נמוכה.
	1.4  שוק המניות
	1.5 סביבת הריבית במשק
	1.6 ההתפתחות בהיקף הנכסים המנוהל על ידי הקבוצה במיליארדי ₪
	** נכסים מנוהלים באופן ישיר ללא השקעה בקרנות נאמנות של הקבוצה.
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	שנת 2025 התאפיינה בהמשך מגמת ההתמתנות באינפלציה הגלובלית, החלשות בשוקי העבודה ובהדרגתיות במעבר למדיניות מוניטרית מרחיבה יותר, לעומת השנים הקודמות. עם זאת הסביבה הכלכלית העולמית ממשיכה להיות מושפעת מרמת ריבית ריאלית גבוהה יחסית, מתחים ואי ודאות גיאו פו...
	בהקשר הישראלי השנה התאפיינה בירידת פרמיית הסיכון של ישראל בשל תפיסת המשקיעים כי בעקבות המלחמה השתפר מצבה הגאופוליטי של ישראל.
	בשל כך התעצמה מגמת השבת כספים לשוק ההון הישראלי דבר שהתבטא בעליות שערים חדות בשוק המניות, ירידת תשואות בשוק אגרות החוב ירידה בשער הדולר ועלייה ניכרת בהשקעות בהייטק הישראלי עם מספר עסקאות ענק.
	שתי סוכנויות דירוג האשראי מודיס (Baa1 ) ו-P&S   (A)העלו את תחזית דירוג האשראי של ישראל משלילית ליציבה תוך השארת הדירוג על כנו.
	נכון לכתיבת שורות אלו ארה"ב וישראל נמצאות במתקפה על איראן כאשר גם מדינות נוספות מהאיזור לוקחות חלק במתקפה.
	לתוצאות מלחמה זו עלולות להיות השפעות שונות על השווקים ובהתאמה על החברה בהתאם להתפתחותה- מצד אחד ניתן להעריך שלחיסולו של המנהיג העליון של איראן ביום הראשון למתקפה והפגיעה המשמעותית בשלטון באיראן, במתקני האטום ומתקני הטילים שלה תהיה לכך השפעה מהותית לחי...
	12.2   מגפות
	12.3 ירידה בשווי הנכסים שבניהול הקבוצה
	12.4 התחרות בשוק ההון
	12.5 סיכון מחיר
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	12.8 הפיקוח על מדיניות ניהול סיכוני שוק ואופן מימושה
	12.9 דוח על בסיס הצמדה
	12.10 מבחני רגישות
	12.11 מודל שווי הוגן בסיכון VaR
	12.12 ה-VaR שנלקח הינו הערך המייצג את 5% השוליים השליליים של ההתפלגות (היות ומדובר בשנתיים, מדובר ב-500 תצפיות ולפיכך, הערך שנלקח הינו ערך התצפית ה-25-26 הגרועה ביותר).
	12.13 ברמת בטחון של 95%, על סמך נתוני השנתיים האחרונות, נכסי הנוסטרו לא יאבדו ביום אחד  מערכם למעלה מערך ה-VaR.
	12.14 דרך חישוב הנכסים במודל VaR:
	12.15 מניות - מחיר מניה בתרחיש מחושב על פי השינוי במטבע בו היא נסחרת והשינוי בשווי השוק       של המניה כפי שתועד במסד הנתונים ההיסטוריים במערכת. בהיעדר נתונים מלאים, אופיינו התכונות של שינוי ערך המניה במונחי המטבע באמצעות בטא כפול השינוי במדד המניות ה...
	12.16 אגרות חוב - שווי הוגן של אגרות חוב בתרחיש מחושב על פי היוון תזרימי המזומנים הצפויים   למחזיק האג"ח (תשלומי ריבית+קרן) בשיעורי ההיוון הנגזרים מעקום הריבית הרלוונטי בתוספת מרווח האשראי הנכון למועד החישוב.
	12.17 מקור הנתונים לחישובים: הפרמטרים לצורך חישוב הנכסים הסחירים נלקחו מתוך מערכת  מסחר בורסאית- "פריים", שפותחה על ידי חברת מיטב מערכות.
	12.18 מודל ה- VaR מבצע ניתוח רגישות לנכסים שבאחזקת הקבוצה נכון ליום ביצוע המודל, אך  מייחס להם ערכים למשך תקופות בהן לא בהכרח היו נכסים אלו באחזקת הקבוצה.
	12.19  כך למשל: מניה מסוימת אשר הייתה בירידה מתמדת ומרגע רכישתה על ידי החברה מגמתה השתנתה והיא נמצאת כעת במגמת עליה עשויה להסב למודל ערכים שליליים ולהציג תמונה מטעה שמהלך זה היה שגוי.
	12.20  מודל ה- VaR מחשב שינוי עתידי על פי נתוני העבר- כאשר אין כל הכרח שאכן קיים קשר ישיר בין השניים.
	12.21  מאחר והסימולציה מבוצעת על סמך התנהגות המכשירים הפיננסיים בתקופה של שנתיים אחורה, עלולים להשפיע על הנתונים אירועים חריגים שהתרחשו ואינם מייצגים צפי דומה לעתיד.
	12.22 כמו כן עלולים להתרחש בעתיד אירועים חריגים אשר לא באים לידי ביטוי במודל.
	12.23 בגורמי סיכון חדשים, המודל עשוי להיות מוגבל במידה ולא יהיו נתונים היסטוריים.
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	15. דירקטורים בעלי מיומנות חשבונאית ופיננסית
	15.1 בישיבת הדירקטוריון מיום 19 במרץ, 2026, החליט הדירקטוריון, בהתאם לסעיף 92(א)(12) לחוק החברות, התשנ"ט-1999 (להלן: "חוק החברות"), כי המספר המזערי הנדרש של דירקטורים בדירקטוריון (שאינם דירקטורים חיצוניים) שעליהם להיות בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, ...
	15.2 למועד הדוח, הדירקטורים בעלי מיומנות חשבונאית ופיננסית הינם:
	16. דירקטורים בלתי תלויים
	17. מבקר פנים
	17.1 בתאריך 08.09.2022 מונה רו"ח ישראל גבירץ ממשרד פאהן קנה, כמבקר הפנים של החברה והחברות הבנות (להלן: "מבקר הפנים"). מבקר הפנים מונה לתפקיד ע"י דירקטוריון החברה לאור השכלתו, כישוריו וניסיונו המקצועי ובשים לב להיקף, גודל וסוג פעילות הקבוצה ומורכבותה. ...
	17.2 שם המבקר: ישראל גבירץ, משרד פאהן קנה.
	17.3 מבקר הפנים הינו רו"ח ומבקר פנימי מוסמך מטעם ארגון המבקרים העולמי (IIA). מר גבירץ הינו שותף במשרד פאהן קנה ניהול ובקרה בע"מ, והוא משמש כמבקר פנים בגופים מוסדיים, בתי השקעות וחברות ציבוריות.
	17.4 מבקר הפנים עומד בדרישות סעיף 146(ב) לחוק החברות ובסעיף 8 לחוק הביקורת הפנימית.
	17.5 מבקר הפנים איננו עובד החברה, והוא מועסק במיקור חוץ.
	17.6 ביום 08.09.2022 אישר דירקטוריון החברה, לאחר קבלת המלצת ועדת הביקורת מיום 07.09.2022, לאשר את מינויו של רו"ח ישראל גבירץ לתפקיד מבקר הפנים של החברה. וזאת בין היתר לאור הנימוקים הבאים: מומחיותיו בתחומים השונים כמו סייבר, אבטחת מידע ומערכות מידע; ני...
	17.7 הממונה הארגוני על המבקר הפנימי בחברה הוא יו"ר דירקטוריון החברה, מר אהוד שילוני.
	17.8 תכניות העבודה השנתיות והרב שנתית נבנות עבור פעילות החברה, כמו גם בגין כל אחת מחברות הקבוצה. בניית תכניות העבודה מבוססת, בין היתר, על סקרי סיכונים תקופתיים הנערכים מעת לעת בכל חברות הקבוצה. תכנית העבודה הרב שנתית עבור השנים 2025-2028 התבססה על סקר...
	17.9 כל אחת מהחברות בקבוצה כפופות להוראות דין ורגולציה המחייבות מינוי מבקר פנים. תכנית  הביקורת הפנימית באותן חברות והיקפה נקבעים ומאושרים על ידי ועדת הביקורת והדירקטוריון בכל חברה. ממצאי הביקורת הפנימית בכל חברה נידונים בוועדות הביקורת ו/או בדירקטורי...
	17.10 בעת הצורך ובהתאם לדרישת יו"ר הדירקטוריון או ועדת הביקורת מתקיימת ביקורת בנושא מסוים. למבקר הפנימי שיקול דעת לסטות מתוכנית העבודה בהתאם לצורך בכפוף לאישור ועדת הביקורת והדירקטוריון.
	17.11 להלן טבלה המפרטת את היקף שעות הביקורת הפנימית בקבוצה בשנת 2025:
	17.12 ביקורת הפנים בחברה נערכת בהתאם לתקנים מקצועיים מקובלים של לשכת המבקרים  הפנימיים, כאמור בסעיף 4(ב) לחוק הביקורת הפנימית וכאמור בחוק החברות.
	17.13 הדירקטוריון בחן את עבודת מבקר הפנים, ומצא, למיטב ידיעתו, כי הם עמדו בכל הדרישות שנקבעו בתקנים המקצועיים.
	17.14 למבקר הפנים בחברה ניתנת גישה חופשית ומתמדת לכל מסמך ו/או מידע שנתבקש על ידם ואשר ברשות החברה, כמפורט בסעיף 9 לחוק הביקורת הפנימית.
	17.15 דין וחשבון על ממצאי מבקר הפנים הוגשו בכתב לוועדת הביקורת של החברה סמוך לפני הדיונים בוועדת הביקורת, על פי תוכנית הביקורת הפנימית.
	17.16 בשנת 2025 התקיימו 4 ישיבות של ועדת ביקורת ו- 4 ישיבות דירקטוריון, אליהן זומן והשתתף מבקר הפנים. בישיבות אלו, בין היתר, ניתן עדכון מבקר הפנים ביחס לעמידתו בתוכנית הביקורת ו/או נסקרו דוחות הביקורת שנעשו בחברה ובחברות הבנות ו/או בוצע דיון בתכנית הע...
	17.17 מבקר הפנים מועסק במיקור חוץ, הסכם ההתקשרות הכולל את שכרו ותנאי העסקתו של מבקר הפנים אושרו ע"י ועדת הביקורת (בשבתה כוועדת התגמול) ודירקטוריון החברה.
	17.18 לדעת דירקטוריון החברה, התגמול המוענק למבקר הפנים הינו נאות בנסיבות העניין ומאפשר לו להפעיל את שיקול דעתו במקצועיות.
	17.19 גילוי בדבר שכר טרחה שירותי רואה חשבון בתאגיד:
	18. אימוץ תקני דיווח כספי בינלאומי ( -(IFRS
	19. אומדנים חשבוניים קריטיים

	ג. נספח לדוח דירקטוריון
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	"המידע הכספי הנפרד" - מידע כספי נפרד המובא לפי תקנה 9ג' לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל - 1970.
	למעט אם נאמר אחרת, כל המונחים המובאים במסגרת המידע הכספי הנפרד הינם כהגדרתם של מונחים אלה במסגרת הדוחות הכספיים המאוחדים של החברה לשנת 2024 (להלן - הדוחות המאוחדים).
	"חברה מוחזקת" - חברה בת או חברה כלולה או חברה בשליטה משותפת.
	"חברה מאוחדת" - חברה בת או חברה בשליטה משותפת המטופלת בשיטת האיחוד היחסי.
	"עסקות בינחברתיות" - עסקות של החברה עם חברות בנות.
	"יתרות בינחברתיות", "הכנסות והוצאות בינחברתיות", "תזרימי מזומנים בינחברתיים" - יתרות, הכנסות או הוצאות, ותזרימי מזומנים, בהתאם לעניין, הנובעים מעסקות בינחברתיות, אשר בוטלו במסגרת הדוחות המאוחדים.
	ב. להלן עיקרי אופן עריכת המידע הכספי הנפרד
	המידע הכספי הנפרד, נערך בהתאם לתקנה 9ג לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים) התש"ל - 1970 (להלן - תקנה 9ג') לרבות הפרטים האמורים בתוספת העשירית לתקנות האמורות (להלן - התוספת), ובכפוף להבהרות האמורות ב"הבהרה בקשר עם דוח כספי נפרד של התאגיד" שפורס...
	המידע הכספי הנפרד אינו מהווה דוחות כספיים, לרבות דוחות כספיים נפרדים, הערוכים והמוצגים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים (להלן - תקני ה- IFRS) בכלל, והוראות תקן חשבונאות בינלאומי 27 - "דוחות כספיים מאוחדים ונפרדים" בפרט. עם זאת, המדיניות החשבונאית שפו...
	במסגרת הביאורים שיובאו להלן נכללים בנוסף, גילויים בנוגע למידע מהותי נוסף, בהתאם לדרישות הגילוי האמורות בתקנה 9ג' וכמפורט בתוספת ובכפוף להבהרת סגל הרשות, ככל שמידע כאמור לא נכלל בדוחות המאוחדים באופן המתייחס במפורש לחברה עצמה כחברה אם.
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	מוצגים סכומי הנכסים וההתחייבויות הכלולים בדוחות המאוחדים על המצב הכספי, לאחר ניטרול ביטול יתרות בינחברתיות שבוטלו במסגרת הדוחות המאוחדים, המיוחסים לחברה עצמה כחברה אם ומפורטים לפי סוגי הנכסים וההתחייבויות. נתונים אלו סווגו באותו אופן בו סווגו בדוחות ה...
	בנוסף, מוצג סכום נטו, בהתבסס על הדוחות המאוחדים על המצב הכספי, המיוחס לבעלים של החברה האם, של סך הנכסים, בניכוי סך ההתחייבויות, המציגים בדוחות המאוחדים על המצב הכספי מידע כספי בגין חברות מוחזקות, לרבות מוניטין.
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	בנוסף, מוצג סכום נטו, בהתבסס על הדוחות המאוחדים, המיוחס לבעלים של החברה האם, של סך ההכנסות בניכוי סך ההוצאות, המציגים בדוחות המאוחדים תוצאות פעילות בגין חברות מוחזקות, לרבות ירידת ערך מוניטין או ביטולה. נתונים אלה מוצגים תוך פילוח בין רווח או הפסד לבי...
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	מוצגים סכומי תזרימי המזומנים הכלולים בדוחות המאוחדים, המיוחסים לחברה עצמה כחברה אם, כשהם לקוחים מתוך הדוחות המאוחדים על תזרימי המזומנים (דהיינו, יתרות הסכומים לאחר שבוטלו תזרימי מזומנים בינחברתיים במסגרת הדוחות המאוחדים), בפילוח לפי תזרים מפעילות שוטפ...
	נתונים אלו סווגו באותו אופן בו סווגו בדוחות המאוחדים.
	סכומים אלו משקפים את תזרימי המזומנים הכלולים בדוחות המאוחדים, למעט סכומי תזרימי המזומנים בגין חברות מוחזקות.
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	ביאורים ומידע נוסף למידע הכספי הנפרד המובא לפי תקנה 9ג' לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל - 1970 (המשך)
	החברה מחייבת את החברות הבנות בעלויות תקורה ואחרות לפי העניין על בסיס סכום שהוצא על ידי החברה:
	להלן ההכנסות שרשמה החברה בתמורה למתן שירותים והשאלת עובדים לחברות הבנות:
	ביאורים ומידע נוסף למידע הכספי הנפרד המובא לפי תקנה 9ג' לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל - 1970 (המשך)
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