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לשדרוג השירות ללקוחות ולגידול בהיקף המסחר”.

איך מתמודדת מריל לינץ’ עם המשבר הכלכלי?

הנמצאות  טווח  ארוכות  בהזדמנויות  להשקיע  ממשיכים  “אנו 

בבורסה  כחבר  הצטרפותנו  מתפתחים.  בשווקים  במניות 

בתל-אביב היא ביטוי לביטחון שלנו בה ולהתעניינות הלקוחות 

הבינלאומיים שלנו בהשקעות בישראל”.

עם כל ההתפתחויות במגזר השירותים הפיננסיים - פשיטות 

מה   - המוניים  קיצוצים  תעשיות,  איחוד  הון,  הזרמות  רגל, 

לדעתך צופן העתיד לוול-סטריט ולבתי ההשקעות שנותרו?

שירות  ספקי  של  התכנסות  להתקיים,  ותמשיך  “קיימת, 

מכיוון  הגדולים,  הבינלאומיים  המשקיעים  את  המשרתים 

שמשקיעים אלו מעוניינים בצמצום מספר הספקים והפיכתם 

החיזוק  בעזרת  לינץ’,  מריל  חברת  יותר.  ואיכותיים  לחזקים 

 ,Bank of America הפיננסי הצפוי לה עם השלמת המיזוג עם

והמחקר,  במניות  המסחר  בתחומי  שלה  הגלובליות  והיכולות 

הגדולים  הגלובליים  ההשקעות  שירותי  מספקי  אחת  תהיה 

ביותר. אנו משוכנעים כי התפתחויות הנוכחיות ייטיבו עמנו”.

האם לדעתך בתי השקעות בינלאומיים נוספים ילכו בעקבות 

מריל לינץ’ וישדרגו אף הם את פעילותם בישראל?

“ייתכן, אך נראה לי כי רבים ממתחרינו דווקא נסוגים משווקים, 

סוגרים משרדים, וכו’. המניות הישראליות תופסות נתח מרכזי 

מהווה  אף  וחלקן  ידינו  על  המשווק  המניות  שירותי  בתמהיל 

אני  המובילים.  לקוחותינו  של  ההשקעות  בתיקי  ליבה  מרכיב 

מאוד שמח שאנו יכולים עכשיו לסחור ישירות בבורסה בתל-

שמתחרינו  ככל  לקוחותינו.  את  יותר  טוב  בכך  ולשרת  אביב 

מצמצמים את מחויבותם לשווקים מתפתחים בכלל, ולישראל 

בפרט, אנו יכולים להגביר את המסחר שלנו בבורסה בתל-אביב 

אף יותר”.

על חברות מרחוק

חברות מרחוק בבורסה בתל אביב מאפשרת לבנקים או לבתי השקעות, כגון 

להיות  בישראל,  נציגות  להם  ושאין  לישראל,  מחוץ  שהתאגדו  לינץ’,  מריל 

חברים בבורסה בתל-אביב ולסחור ישירות בבורסה. 

מריל לינץ’ הנו הגוף הראשון שהתקבל כחבר מרחוק בבורסה, וזאת בעקבות 

הכללים החדשים שהנהיגה: כחברים רחוקים בבורסה יכולים להתקבל בתי 

השקעות ממדינות מסוימות, אשר חברים בבורסה במדינת ההתאגדות שלהם 

)לונדון(,   LSE הבאות:  מהבורסות  באחת  לפחות  שנים   10 במשך  והחברים 

 TSE ,)פריז, אמסטרדם, ליסבון, בריסל( Euronext-בורסות ה ,)ניו יורק( NYSE

)טוקיו(, SWX )שווייץ(, Deutsche Börse )פרנקפורט( ו-Eurex )גרמניה(. חבר 

רחוק צריך להיות בפיקוח של  הרשות המוסמכת במדינה בה התאגד ובכל 

מדינה ממנה הוא פועל. לרשות המוסמכת צריך להיות הסכם לשיתוף פעולה 

להיות  צריכה  המוסמכת  הרשות  לחילופין,  בישראל.  ערך  ניירות  רשות  עם 

חתומה על “מזכר ההבנה הרב-צדדי” של ארגון IOSCO, או לקבל את אישור 

רשות ניירות ערך. כמו כן, חבר רחוק צריך להיות בעל הון עצמי של לפחות 

מיליארד דולר. 

מריל לינץ’ - תעודת זהות
מריל לינץ’ היא מהחברות המובילות בשוקי ההון בעולם 

בניהול נכסים פיננסיים ובייעוץ השקעות, עם משרדים 

בכ-40 מדינות ואזורים ברחבי העולם, ועם נכסי לקוחות 

שמגיעים לכ-1.5 טריליון דולר ארה”ב. מריל לינץ’ מובילה 

כסוחר וכחתם בשוקי ני”ע ונגזרים מסוגים שונים, ומשמשת 

כיועצת אסטרטגית לתאגידים, ממשלות, מוסדות 

ויחידים ברחבי העולם. מריל לינץ’ הינה הבעלים של 

חברת בלאקרוק ).BlackRock, Inc(, מהחברות לניהול 

 השקעות הגדולות בעולם, עם נכסים העולים

על טריליון דולר. 

בעקבות המשבר בשוקי ההון בעולם, נרכשה בספטמבר 

 2008 מריל לינץ’ על ידי Bank of America בכ-50 

מיליארד דולר.

את הבקשה לחברות מרחוק הגישה מריך לינץ’ באמצעות 

חברת בת, מריל לינץ’ אינטרנשיונל, החברה בבורסה של 

לונדון למעלה מעשר שנים ומפוקחת על ידי רשות הפיקוח 

.)FSA( על שירותים פיננסיים בבריטניה
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חד הפרויקטים המרכזיים בהם היתה מעורבת  הבורסה א

 - הריפו  שוק  פיתוח  הוא  השנה  במהלך  ערך  לניירות 

Repurchase Agreement - אשר יתחיל לפעול בישראל 

בתחילת 2009. שוק הריפו נחשב לאבן יסוד ברפורמות הכוללות 

של שוק האשראי בישראל ואמור לסייע לחברות, גופים ומשקיעים 

מוסדיים בניהול תזרימי מזומנים, במקביל לאשראי בנקאי, והכל 

של  האחרון  השלב  הוא  ריפו  שוק  של  קיומו  קצרים.  לטווחים 

הרפורמה שנמשכה בשנים האחרונות בשוק האג”ח הממשלתיות 

השאלות  מאגר  הוקם  ראשיים,  שוק  עושי  הופעלו  שבמסגרתה 

באג”ח ממשלתי, ומעכשיו ניתן יהיה לבצע עסקאות ריפו. השוק 

למזומן,  מדינה  אג”ח  כגון  סולידיים  נכסים  הפיכת  מאפשר 

ערך  נייר  ב’  מצד  קונה  א’  צד  לכאורה:  פשוט  תהליך  באמצעות 

נייר הערך במועד כלשהו בעתיד,  ומתחייב למכור לו בחזרה את 

תמורת מחיר שנקבע מראש עוד במועד הרכישה. מדובר באחד 

הבינלאומיים,  בשווקים  ביותר  החשובים  הפיננסיים  מהמכשירים 

ראשיים,  שוק  עושי  ביניהם  שונים,  משקיעים  שימוש  עושים  בו 

ועוד.  מוסדיים  משקיעים  פיננסיים,  מוסדות  בנקאיים,  תאגידים 

לריפו מגוון רב של שימושים פיננסיים, כגון הספקת נזילות מיידית, 

ניהול תזרימי מזומנים, פיזור סיכונים, השגת תשואה עודפת ועוד. 

רמת ודאות גבוהה
הרעיון לקיים שוק ריפו בארץ עלה לפני כשנתיים, כאשר המטרה 

ברמת  לפעול  בישראל  הכספים  לשוק  לאפשר  היתה  העיקרית 

לכל  נזילות  ליצור  במטרה  גבוהה,  ודאות  וברמת  נמוכה  עלויות 

כיום.  הקיימים  מאלו  משופרים  בתנאים  המעורבים,  הגופים 

הצעד הראשון היה תכנון הנושא בפורום שוק ההון - פורום הכולל 

מוסדיים  משקיעים  לרבות  והבורסה,  ההון  שוק  ונציגי  רגולטורים 

ונציגי המערכת הבנקאית. פורום זה היווה גורם מייעץ ומרכז לכל 

תכנון שוק הריפו ותמך בו למן הרגע הראשון להקמתו.

ניתן  הריפו  שוק  בהתהוות  חלק  שלקחו  המרכזיים  הגורמים  בין 

ישראל  בנק  האוצר,  במשרד  הכללי  החשב  אגף  את  למנות 

משרד  של  באסטרטגיה  חשוב  נדבך  הוא  הריפו  “שוק  והבורסה. 

האוצר להגדלת מגוון הפתרונות החוץ-בנקאיים ולהגברת היעילות 

של שוק ההון ואנו שמחים שהיה לנו חלק בהקמתו”, אומר המשנה 

לחשב הכללי במשרד האוצר עמי לנדאו: “השוק מצוין לגופים זרים 

המעוניינים לגייס מקורות שקליים מבלי לשלם עמלות תיווך. הוא 

מעניק פתרון מיידי לגופים שזקוקים לנזילות מצד אחד ולהגדלת 

התשואה על ההון המנוהל מצד שני, ומגדיל את המקורות למימון 

יותר צפויה  במשק. מובן, שהפיכת האג”ח הממשלתית לסחירה 

להפחית את עלויות החוב למדינת ישראל ולהקל בגיוסים עתידיים 

וזו היתה אחת מהמטרות הראשיות של משרד האוצר”.

בנק ישראל הניח את הבסיס לקיומו של השוק, כאשר יזם לפני 

מספר שנים שורה של מכרזי ריפו, בהם נתן וקיבל מגופים מוסדיים 

שוק הריפו, שוק הלוואות לטווח קצר 
מבוסס ביטחונות אג"ח, צפוי לשפר את 

הנזילות בשוק ההון

שוק הריפו ייצא 
לדרך ב-2009

 הפיכת האג”ח הממשלתית 
לסחירה יותר צפויה להפחית את 

עלויות החוב למדינת ישראל ולהקל 
בגיוסים עתידיים” “
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נגישות למזומנים בריבית הבנק - דבר שלא היה קיים קודם לכן: 

צביקה  פרופ’  אומר  שוטף”,  באופן  מתקיימים  אלו  “מכרזים 

אקשטיין, המשנה לנגיד בנק ישראל, “עד היום יכולים גופים 

מוסדיים ובנקאיים כאחד ליהנות ממכרזי ריפו שבועיים 

על נכסי הבסיס של איגרות חוב ממשלתיות”. במהלך 

בתחומי  רבות  ישראל  בנק  עסק  השוק  פיתוח 

מערכת  התאמת  כולל  השונים,  הרגולציה 

הבינלאומית  וההסכמים  החוקים 

כך  הישראלית,  המשפט  למערכת 

שבע”פ  להסכמים  גם  בסיס  שיהוו 

אקשטיין  פרופ’  בארץ.  גופים  בין 

מציין כי “עם כניסתם של שחקנים 

בינלאומיים לבורסה של תל אביב, 

זה  שוק  לפיתוח  הדרישה  הגיעה 

בישראל. מדובר בשוק חשוב מאוד, 

בייחוד במצבי הנזילות הקיימים, אשר 

פיננסים  מכשירים  מתחלואי  כחסין  הוכח 

מבעיות  בחלק  לטיפול  מרכזי  כלי  ומהווה  אחרים, 

זה  שוק  מגלגל  בעולם  כיום.  העולם  שחווה  הנזילות 

למעלה מ-6 טריליון דולר בשנה”.

הבורסה לקחה על עצמה את אפיון השוק והתאמת מערכת הסליקה 

לתנאיו. יוני שמש, סמנכ”ל בכיר ומנהל מחלקת טכנולוגיות מידע 

ותפעול בבורסה, אשר ריכז את הפרויקט: “כל העסקאות בשוק 

יסלקו במסלקת הבורסה, המנהלת את הסיכונים, מבצעת את 

וערבה לקיומן של כל  החישובים הנדרשים להפקדת הבטוחות 

העסקאות בשוק. מסלקת הבורסה פועלת כך שהפעילים בשוק 

יפקידו בידיה בטחונות ומבצעת mark to market יומי בהתאם 

וריבית בשוק. מסלקת הבורסה היא הגוף  המרכזי  לשינויי מחיר 

הדואג לניהול סיכוני שוק הריפו”.

תרומתה של מסלקת הבורסה לקידום השוק מתבטאת במישור 

נוסף: בהיותה מפעילת השוק יכולה הבורסה לבצע netting, כלומר, 

בין כל השחקנים. מהלך זה מייעל את  נטו  וביצוע העברות  קיזוז 

השוק, מקטין סיכונים ומשחרר משאבים הנחוצים לביצוע הפעילות 

הכלכלית. זאת ועוד, המסלקה קובעת את הכללים פעם אחת מול 

כל השוק בעת ובעונה אחת, כך שהשחקנים לא צריכים להתקשר 

אחד מול השני בחוזים מאוד מורכבים להסדרת ביטחונות וכו’.

התחזית: מחזורים גבוהים
MTS, חברה  ניהול השוק היתה  מי שנבחרה לספק את מערכת 

אירופאית ידועה בתחום פלטפורמות למסחר באג”ח וריפו. חברת 

 1200 MTS מפעילה שוקי מסחר באג”ח באירופה, בהם פעילים 

90 מיליארד אירו. אג”ח  יומי ממוצע של  גורמים עם סך מסחר 

MTS במסגרת הרפורמה  ממשלת ישראל נסחרות במערכות של 

יותר  שהנהיג משרד האוצר, ככל שהאג”ח הממשלתית סחירה 

ומוכרת יותר בעולם, כך פוחתות עלויות גיוס ההון למדינה. מדובר 

במערכת של עושי שוק שנבחרים על ידי האוצר על פי דרישות הון 

עצמי וחוסן כלכלי המבטיחות שהפעילים בשוק יהיו גופים מרכזיים 

בשוק ההון ובכלכלה הישראלית, ואלו כוללים את הבנקים, מספר 

בתי השקעות גדולים ובתי השקעות זרים הפעילים בישראל.

מאחר והפלטפורמה כבר פועלת בשוק הישראלי, היא תשמש גם 

כדי לסחור לא רק באג”ח ממשלת ישראל, אלא גם בחוזי ריפו. 

על מנת לשכלל את שוק האג”ח, פועל משרד האוצר כמנפיק 

לעושי השוק הראשיים, מחייב אותם לרכוש חבילות גדולות, לצטט 

בפלטפורמת ה-MTS ולקיים בה מסחר בהיקף שקבע.

העיתוי.  כמובן  היא  החדש  לשוק  בהקשר  העולות  השאלות  אחת 

תנודתיות  שהבורסות  בזמן  להשיק,  המתאים  המכשיר  זה  האם 

ואי הוודאות שורה בכל? לדברי אקשטיין, “שוק הריפו הוכיח עצמו 

כחשוב לתפקוד השווקים הפיננסיים בעולם ואני יכול לומר בביטחון 

לתפקד  לשווקים  עוזר  היה  בישראל,  ופעיל  עמוק  ריפו  שוק  כי 

ברגע שגופים  לשיפור מצבנו.  תורם  והיה  הנוכחי  במהלך המשבר 

ברגע  שלהם,  החוב  איגרות  כנגד  מזומן  לקבל  יכולים  שהם  יבינו 

יתחיל  העסק  יוסדרו,  המיסוי  ונושאי  תעבוד  הבורסה  שמסלקת 

לרוץ ולהערכתי, תוך שנה מיום פתיחת המסחר נוכל למצוא שוק 

עם מחזורים שבין 10 ל-15 מיליארד שקל”.

משמעותי  שוק  יהיה  הריפו  שוק  הארוך,  שבטווח  ספק  לי  “אין 

וחשוב מאוד”, מסכם לנדאו. “להערכתי, בטווח של שלוש שנים 

וזה  שקלים,  מיליארדי  עשרות  של  מחזורים  השוק  יגלגל  מהיום 

לא ייעצר שם”.

כל העסקאות בשוק יסלקו 
במסלקת הבורסה, המנהלת את 
הסיכונים, מבצעת את החישובים 

הנדרשים להפקדת הבטוחות
“וערבה לקיומן של כל העסקאות בשוק”

“
תוך שנה מיום פתיחת המסחר 
נוכל למצוא שוק עם מחזורים 
שבין 10 ל-15 מיליארד שקל”
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סיכום פעילות הבורסה 
בתחום הגלובליזציה

בשנת 2008 המשיכה הבורסה לפעול לקידום חזון הגלובליזציה. במהלך השנה בוצעו 

פעולות במטרה לחזק את הקשרים עם משקיעים זרים, לחשוף את שוק ההון המקומי ואת 

החברות הישראליות הנסחרות בבורסה לחו”ל, לתמוך בפיתוח מכשירים פיננסיים אשר 

יקלו על משקיעים זרים להשקיע בתל-אביב, ולשכלל את שוק ההון המקומי ולהתאימו 

לסטנדרטים בינלאומיים. למרות המשבר העולמי המקשה על קצירת פירות בטווח הקצר, 

הבורסה רואה בצעדים אלה תשתית חשובה לעתיד.

להלן מקבץ מהפעילויות והחדשות בתחום זה:

<< לראשונה: חבר רחוק ראשון 
בבורסה לניירות ערך

להתקבל  לינץ’  מריל  ההשקעות  בנק  של  בקשתו  אושרה  דצמבר,  בחודש 

לחברות  הראשונה  הבקשה,  בתל-אביב.  ערך  לניירות  בבורסה  רחוק  כחבר 

לינץ’  מריל  הבת,  חברת  באמצעות  הועברה  בתל-אביב,  בבורסה  מרחוק 

אינטרנשיונל, החברה בבורסה של לונדון למעלה מעשר שנים, פועלת עבור 

על  הפיקוח  רשות  ידי  על  ומפוקחת  גדולים  בינלאומיים  מוסדיים  לקוחות 

 . )FSA( שירותים פיננסיים בבריטניה

תאפשר  לבורסה  רחוק  כחבר  אינטרנשיונל  לינץ’  מריל  של  הצטרפותה 

ולהציע  בתל-אביב  בבורסה  ישירות  לסחור  לינץ’  מריל  של  לסוחרים 

תיחשפנה  במקביל,  בתל-אביב.  למסחר  ישירה  גישה  בעולם  ללקוחותיהם 

החברות הנסחרות בתל-אביב למעגל רחב יותר של משקיעים בינלאומיים.

בבורסה בתל-אביב 28 חברים. ארבעה מהם הינם בנקים ובתי השקעות 

  UBS, Deutsche Bank, HSBC בישראל:  נציגות  להם  בינלאומיים, 

.City Bank-ו

<< לראשונה: ETF על מדד ת”א-25 
הושק בארה”ב

בית ההשקעות האמריקאי Northern Trust  השיק בחודש מאי תעודת סל 

 )NYSE( ניו-יורק  בבורסה של  )ETF( על מדד ת”א-25. התעודה, הנסחרת 

למשקיעים  לנגישות  ת”א-25  מדד  מניות  את  הפכה   ,TAV הסימול  תחת 

להשקיע  אמריקאי  משקיע  לכל  ומאפשרת  בארה”ב,  ופרטיים  מוסדיים 

בבורסה של תל-אביב באמצעות בתי השקעות אמריקאיים. במקביל לרכישת 

תעודות הסל על-ידי המשקיעים האמריקאים, רוכש גם מנפיק התעודות את 

מניות המדד בבורסה של תל-אביב.

קרוב  כבר  הקיים  בארה”ב,  הגדולים  הבנקים  אחד  הנו   Northern Trust
סליקה  השקעות,  ניהול  בתחומי  העולם  ברחבי  פועל  הבנק  שנה.  ל-120 

ושירותים פיננסיים ומנהל 300 מיליארד דולר למשקיעים מוסדיים ופרטיים. 

הבנק צרף את מדד ת”א-25 למשפחת ה-ETF שהונפקו בארצות הברית על 

 CAC40-ה קונג,  הונג  של   Hang Sang-ה כמו  בינלאומיים  מדדים  מספר 

הצרפתי, ה-FTSE100 מלונדון וה-TOPIX היפני. 

<< המזרח הרחוק מתקרב לתל-אביב
בחודש אוקטובר, חתמה הבורסה על הסכם שיתוף פעולה עם הבורסה של 

 Zhang( יוג’ון  זאנג  בורסת שנחאי  נשיא  )SSE(. על ההסכם חתמו  שנחאי 

Yujun( ומנכ”ל הבורסה של תל-אביב אסתר לבנון. במסגרת ההסכם יפעלו 
במטרה  ובסין,  בישראל  העסקיות  הקהילות  בין  הקשר  להעמקת  הבורסות 

להביא לשיתופי פעולה ולהשקעות הדדיות.

לחברת  מסחר  נתוני  להעברת  הסכם  על  הבורסה  חתמה  השנה  במחצית 

מדי  הבורסה  מעבירה  ההסכם,  במסגרת   .Aizawa היפנית  הברוקרים 

פיננסיים  ויחסים  כספיים  נתונים  מסחר,  מחזורי  שערים,  על  נתונים  חודש 

Aizawa פועלת משנת 1918  של החברות הנסחרות במדד ת”א-25. חברת 

והיא אחת מחברות הברוקרים הוותיקות ביפן. היא חברה בבורסה של טוקיו 

 Osaka Securities( אוסקה  של  ובבורסה   )Tokyo Stock Exchange(

Exchange( ומפרסמת מידע למשקיעים.
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 1. מימין: רונית הראל בן-זאב, פרופ’ סטנלי פישר, 
דיים קלרה פורס ורון פרושאור בכנס המשקיעים בלונדון.

2. מימין: אסתר לבנון וזאנג יוג’ון בטקס החתימה על 
הסכם שיתוף הפעולה עם הבורסה של שנחאי.

3. מימין: אסתר לבנון, דאנקן ל. ניידראור ורונית הראל 
.NYSE-בן-זאב  בטקס פתיחת המסחר ב

4. מימין: עקיבא מוזס, אריק שטיינברג, פרופ’ ליאו 
ליידרמן, אסף ברטפלד, ארז ויגודמן, אפי רוזנהויז 

ורוני סופר בכנס המשקיעים בניו יורק.

1

4

3 2

<< הסכם שיתוף פעולה עם קבוצת 
NYSE-Euronext

NYSE- וקבוצת  בתל-אביב  הבורסה  בין   )MOU( פעולה  לשיתוף  הסכם 

יוני. על ההסכם חתמו מנכ”ל הבורסה  בניו-יורק בחודש  Euronext נחתם 
דנאקן ל. ניידראור ומנכ”ל הבורסה של תל-אביב אסתר לבנון.  של ניו-יורק 

ההסכם נועד לחזק את שיתוף הפעולה בין הבורסות בתחומים שונים, כגון 

עידוד הרישום הכפול בין שתי הבורסות, ייזום וקיום פעילות מקצועית וכנסים 

משותפים והעברת מידע. החתימה על הסכם שיתוף הפעולה צוינה בטקס 

פתיחת מסחר בבורסה של ניו-יורק.

<< כנסי משקיעים בלונדון וניו-יורק
הבורסה ערכה בשנת 2008 שני כנסי משקיעים בחו”ל, אשר חשפו בפני 

משקיעים זרים חברות ישראליות מובילות, והציגו בפניהם את ההזדמנויות 

הטמונות בשוק ההון המקומי. 

זרים,  למשקיעים  השמיני  הכנס  את  בלונדון  הבורסה  ערכה  יוני  בחודש 

נגיד בנק  )LSE(. בכנס נטלו חלק  לראשונה בשיתוף הבורסה של לונדון 

ישראל, פרופ’ סטנלי פישר, מנכ”ל הבורסה של לונדון דיים קלרה פורס, 

תל-אביב,  של  הבורסה  סמנכ”ל  פרושאור,  רון  בבריטניה  ישראל  שגריר 

רונית הראל בן-זאב ומנהלים של 11 חברות ישראליות, הנסחרות בבורסה 

בתל-אביב או בלונדון.

בשיתוף  בניו-יורק,  משקיעים  כנס  הבורסה  ערכה  מכן,  לאחר  חודשיים 

ישראליות  חברות  השתתפו  במספר,  השלישי  בכנס,   .NASDAQ-OMX
דואליות,  וחברות   ,NASDAQ-OMX-ב בתל-אביב,  בבורסה  הנסחרות 

המייצגות סקטורים מרכזיים בתעשייה הישראלית. בכנס נטלו חלק היועץ 

פרופ’ ליאו ליידרמן, מנכ”ל הבורסה  הכלכלי הראשי של בנק הפועלים, 

אסתר לבנון ומנהלים של 11 חברות ישראליות הנסחרות בבורסה בתל-

אביב, בנאסד”ק או בשני השווקים.

<< כנסים נוספים
ישראל  נציגויות  עם  בשיתוף  כנסים  מספר  גם  הבורסה  ארגנה  השנה 

ישראל-צרפת  המסחר  לשכת  של  מפגש  התקיים  ביוני  בחו”ל.  השונות 

)CCFI( בפריז עם משקיעים, אשר אורגן בשיתוף שגרירות ישראל בפריז. 
לשכת  ונשיא  שיק  דניאל  בצרפת  ישראל  שגריר  גם  השתתפו  במפגש 

המסחר ישראל-צרפת, הנרי קוקרמן. 

באותו החודש התקיים בניו יורק מפגש משקיעים, שאורגן ביוזמת הבורסה 

במפגש  בניו-יורק.  האוצר  משרד  של  הכלכלית  המשלחת  עם  ובשיתוף 

צבי חלמיש ומנהל השקעות ראשי  נטלו חלק נציג משרד האוצר בניו-יורק, 

ב-Northern Trust, סטיבן שונפלד.

בחודש ספטמבר, הרצתה אסתר לבנון בכנס למשקיעים זרים שאורגן בשיתוף 

הציר  גם  חלק  נטל  בכנס  בניו-יורק.  והמסחר  התעשייה  משרד  נציגות  עם 

הכלכלי של משרד התמ”ת בניו-יורק, יאיר שירן, שהרצה על כלכלת ישראל.
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בתמונה למטה, מימין: ניר גלעד, ד”ר יוסי בכר, מאיר כהן, אסתר לבנון ועקיבא מוזס; בתמונה למעלה, מימין: ניר גלעד, עקיבא מוזס ומאיר כהן

קס הבחירה של חמש חברות המופת של הבורסה בחודש ספטמבר, ט
אחת  כל  בחרה  בה  הפעילות,  של  השני  לחלקה  הפתיח  היה 
מהחברות לערוך טקס בעיר המזוהה עימה. הראשונה לעשות זאת 
היתה חברת כיל, שבחרה בעיר דימונה: כ-25% מעובדי כיל מתגוררים בדימונה 
והעיר אף נהנית מתרומות כספיות שתורמת החברה לאיזור הנגב כולו - בשנת 
כיל  מיליון שקל. תרומתה של  כ-12  הנגב  כיל לקהילה באזור  2007 תרמה 
לוקחים חלק  כיל  - עובדי  ביטוי לא רק במישור הכספי  לידי  לדימונה באה 

בפעילויות חינוך שונות במועדוניות ובמתנ"סים. 
ובעבר,  ומנכ"לי משרד האוצר בהווה  יחד עם הנהלת הבורסה  כיל,  הנהלת 
הדרימו בחודש נובמבר לדימונה, לטקס פתיחת מסחר, הראשון שנערך מחוץ 
נציגי  לכותלי הבורסה. לטקס, אשר התקיים באשכול פיס בדימונה, הוזמנו 
עיריית דימונה והקהילה העסקית והחינוכית של העיר. בין המשתתפים: מנכ"ל 
יו"ר  יוסי בכר,  ד"ר  ירום אריאב, מנכ"ל משרד האוצר לשעבר  משרד האוצר 
דירקטוריון כיל ניר גלעד, מנכ"ל כיל עקיבא מוזס, ראש עיריית דימונה מאיר כהן 

ומנכ"ל הבורסה אסתר לבנון וסמנכ”ל בכיר בבורסה, רונית הראל בן-זאב.

ניתן להגיע באמצעות הפרטת  "הישגיה של כיל הם דוגמה לתוצאות אליהן 
חברות ממשלתיות בבורסה", אמרה מנכ"ל הבורסה אסתר לבנון בפתיחת 
זו, שהפכה תוך מספר שנים,  הטקס. "הבורסה גאה לשמש אכסניה לחברה 
בזכות הפרטה מוצלחת וניהול מופתי, לחברה בינלאומית מובילה בתחומה". עם 
סיום דבריה, הזמינה לבנון את נציגי משרד האוצר, כיל ועיריית דימונה לפתוח 

את המסחר. 
“הירידה של הבורסה דרומה והבחירה בדימונה אינן טריוויאליות ויש לברך על 
כך, בעיקר בימים אלו”, אמר יו”ר דירקטוריון כיל ניר גלעד, “כיל חרטה על דגלה 
ועבודה תוך אחריות הדדית  ניהול  לא רק פעילות עסקית ענפה, אלא דרך 
- צריך גם  ומחוייבות לקהילה. הפעילות העניפה של החברה אינה מספיקה 
ואני מודה לאנשי הדרום, המהווים את מאגר  אנשים שידֶעו לעשות אותה 
הכוחות עליו אנו נשענים. החיבור לערי הדרום, דוגמת ב”ש, דימונה, ירוחם וערד, 
אינו מובן מאליו והוא יימשך כל עוד הדבר תלוי בנו”. עם סיום דבריו עלה לבמה 
גם מנכ”ל כיל עקיבא מוזס, ויחדיו הם העניקו לראש עיריית דימונה מאיר כהן, 

צ’ק על סך 600,000 שקל, תרומה להקמת חדר דיאליזה בעיר.

אופטימיים, למרות הכל
 "פעילותה של כיל בדימונה היא תרומה אמיתית לכלכלה הישראלית ויש לברך על 
כך", אמר מנכ"ל משרד האוצר ירום אריאב, לשעבר מנכ"ל כיל דשנים אירופה. 
במסגרת הרצאתו על המשבר הפיננסי בעולם והשלכותיו, העריך אריאב כי למרות 
המצב, ישראל תדע להתגבר על המשבר ולצאת ממנו מחוזקת: "ישראל נכנסה 
למשבר במצב טוב יחסית - נתוני אבטלה נמוכים, ארבע שנות צמיחה רצופות 
ועודף בחשבון השוטף של מאזן התשלומים - אבל אין ספק שגם אנחנו מושפעים 
יותר לגבות  יורדות וקשה  ממנו: השווקים בעולם מתכווצים, ההכנסה והצריכה 
אופטימיות: המשק  על  ניסיון העבר מלמד שאפשר לשמור  זאת,  כסף. עם 
- חסינות המתבטאת  הישראלי כבר הראה חסינות אל מול משברים קודמים 
ויצא תמיד כשידו על   - ביכולת להתאים עצמנו במהירות למצבים משתנים 

העליונה. מבחינה זו, יכול המשבר אף להוות הזדמנות עבור ישראל". 
לדברי מנכ”ל משרד האוצר לשעבר, ד”ר יוסי בכר “המשק הישראלי עדיין חזק 
ולמרות סימני  יחסית. למרות הסימנים להאטה במשק  נמוכה  ורמת החוב 
המיתון שכבר קיימים, אני מעריך כי המשק הישראלי, שגילה רמה גבוהה של 

עמידות במשברים הקודמים, ידע לצלוח גם את המשבר הזה”.

עם סיום הטקס, יצאו מדריכים מטעם הבורסה וחברת כיל לשלושת בתי הספר 
התיכוניים בעיר. המטרה: לחשוף בפני התלמידים את עולם המושגים של 
הבורסה ואת פעילותה של חברת כיל. בין הנושאים שהוצגו: מהי בורסה ובמה 
מתבטאת תרומתה, לשוק ההון בפרט ולכלכלה בכלל. נציגי חברת כיל הרצו על 

פעילותה הגלובלית ועל תרומתה לתושבי העיר. 

הבורסה לניירות ערך העניקה בחודש ספטמבר אות הוקרה ומופת לחמש 
חברות בורסאיות, המשקפות, כל אחת בדרכה, את השינויים והמהפכות 
שעברה הכלכלה הישראלית בשנים האחרונות. אורמת תעשיות, אלביט 
מערכות, טבע, כימיקלים לישראל ושטראוס גרופ נבחרו בידי חבר שופטים 
מהסקטור העסקי, מהאקדמיה ומהתקשורת, כחמש חברות המופת של 
הבורסה לניירות ערך, בזכות ניהול מצוין לאורך זמן והצלחות יוצאות דופן 

בסביבה התחרותית שבה הן פועלות. 

מדרום ייפתח המסחר

הנהלות הבורסה וכיל הדרימו 
לדימונה, כדי לקיים טקס פתיחת 

מסחר ראשון מחוץ לתל-אביב
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נתונים

לוח 3: ערך השוק ומשקל במדד

מניות מדד ת"א-25 על פי ערך שוק ועל פי סחירות
)מיליוני שקלים(

לוח 4: סחירות 

   מחזור יומי ב-2008)3(שם המניה

287.8כיל1.

116.2פועלים2.

114.5טבע)4(3.

107.5לאומי4.

104.1חברה לישראל5.

72.1מכתשים אגן6.

49.0אפריקה7.

42.3בזק8.

34.6פרטנר)4(9.

34.6אלביט מערכות)4(10.

32.4סלקום)4(11.

31.4דיסקונט12.

23.1מזרחי טפחות13.

22.7נייס)4(14.

19.1בזן15.

18.8פריגו)4(16.

17.5גזית גלוב17.

17.0אורמת18.

17.0דיסקונט השקעות19.

10.5שטראוס20

9.9פז נפט21

6.6הראל השקעות22

6.2שופרסל23

5.9אסם24

4.2מגדל ביטוח25

1,205.0סה”כ

64.0%המשקל מסך כל המחזור במניות

ערך השוקשם המניה
)1(15.12.2008

 המשקל
במדד ת”א-25)2(

)1( הרכב המדד החל מ-1.1.2009.

)2( משקל המניות במדד ת”א-25 מחושב עפ”י שווי החזקות הציבור, מתוקן על-פי מגבלת 9.5%.

)3( אומדן, לא כולל עסקאות מחוץ לבורסה.

)4( חברה דואלית.

131,628 9.50טבע)4(1.

33,280 9.50כיל2.

12,452 9.50לאומי3.

10,797 9.50פועלים4.

11,263 8.41פריגו)4(5.

14,458 7.79בזק6.

4,859 5.97נייס)4(7.

9,0335.77פרטנר)4(8.

8,0745.47סלקום)4(9.

6,9384.41אלביט מערכות)4(10.

6,0433.64מכתשים אגן11.

4,3042.96מזרחי טפחות12.

6,7782.31חברה לישראל13.

3,7462.11דיסקונט14.

4,8901.76אסם15.

3,1501.74אורמת16.

3,238 1.54שופרסל17.

2,400 1.32בזן18.

3,751 1.25פז נפט19.

3,9001.24שטראוס20.

4,047 0.95מגדל ביטוח21.

2,548 0.94הראל השקעות22.

2,311 0.94גזית גלוב23.

2,591 0.82דיסקונט השקעות24.

2,032 0.66אפריקה25.

298,511100.00סה”כ
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לוח 7: ערך השוק של ניירות הערך הרשומים בבורסה, 1999 עד 2008 )מיליארדי שקלים, מחירי דצמבר 2008(

מניות והמיריםסוף השנה 
איגרות חוב

סה"כמלווה קצר מועד
סה"כחברות)1(ממשלתיות

19993201801419428542
20003191851219734550
20012962101622639561
20022212161723346500
20033432562528161685
20044372795133083850
2005606281113394941,094
2006734285163448951,277
2007941285321606721,619

)2(2008535 312333645801,260 
)1( כולל אג”ח מובנות ותעודות פיקדון; משנת 2004 כולל "רצף מוסדיים".

)2( אומדן. 

לוח 6: מחזורי המסחר היומיים בניירות ערך, 1999 עד 2008)1( )מיליוני שקלים, מחירי דצמבר 2008(

מניות והמיריםהתקופה
איגרות חוב

סה"כמלווה קצר מועד
סה"כחברות)2(ממשלתיות

19994243067313195932
200055434983572311,142
200131563486422431,200
2002268829108394091,516
2003405768287965381,739
2004727983751,0586942,479
20051,0911,2242351,4597363,286
20061,5501,5342921,8268504,226
20072,1902,7477133,4608966,546

)3(20082,0003,1409304,0708406,910

6%6%-9%14%30%18%-שיעור השינוי ב-2008

)1( כולל עסקאות בבורסה ועסקאות מחוץ לבורסה.

)2( כולל אג”ח מובנות ותעודות פיקדון.

)3( אומדן.

לוח 5: גיוס הון לפי סוגי ניירות ערך, 1999 עד 2008 )מיליארדי שקלים, מחירי דצמבר 2008(

התקופה
אג"חמניות והמירים

ממשלתיות
למוסדייםלציבור)נטו(

תעודות סל)3( 
סה”כגיוס בחו"לסה”כ ארץהקצאות בארץהנפקות בארץ)1(

19993.00.93.93.57.4-2.31.9-- 
20007.05.712.73.316.0-10.00.3-0.5
20011.72.13.82.76.515.33.10.42.1
20021.91.63.52.86.325.85.32.00.0
20031.32.33.60.13.721.25.57.30.2
20044.43.57.910.118.020.610.711.51.7
20058.64.813.42.315.75.929.619.50.6
20066.76.112.834.247.02.924.526.01.5
200716.1 6.722.82.925.73.453.239.43.4 

)4(20084.02.06.01.27.232.018.44.6 2.2 
שיעור השינוי

35%- 88%-65%- 841% 72%-59%-74%-70%-75%-ב-2008

)1( כולל מימוש אופציות.

)2( כולל אג"ח מובנות, תעודות פיקדון ומימוש אופציות לאג"ח; לא כולל הנפקות והקצאות לחברות בנות.

)3( כולל תעודות סל על מדדי מניות ומדדי אג"ח, תעודות מורכבות, תעודות סחורה, אופציות כיסוי ותעודות בחסר; לא כולל הקצאות לחברות בנות.

)4( אומדן.

אג"ח חברות)2(
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לוח 8: השינויים השנתיים הריאליים במדדי המניות העיקריים, 1999 עד 2008

כל המניות וההמיריםנדל"ן-15פיננסים 15תל-טק 15)1(יתר מניות והמיריםת"א-100ת"א-25התקופה

199955.260.370.8150.1--62.3

20004.40.4)6.7()33.2(--0.3

2001)10.5()9.9(0.6)28.8(--)7.9(

2002)31.7()30.1()24.8()43.2(--)24.8(

200353.963.851.4133.0--58.3

200421.117.630.116.1--16.2

200530.126.424.7)9.7(33.137.929.7

200612.612.137.1)11.1(7.566.65.9

200727.021.10.9)4.6()1.3()2.4(18.8

)2(2008)44.0()48.0()55.0()61.0()52.0()75.0()45.0(

)1( עד 2001 מדד התל-טק.

)2( אומדן.

לוח 9: השינויים השנתיים הריאליים במדדי איגרות החוב, לפי סוגי הצמדה, 1999 עד 2008

מדד כלליהתקופה 
אג"ח חברותאג"ח ממשלתיות

צמודות מט"ח)1(מזה: תל-בונד 20)2(צמודות מדד)1(אג"ח חברותצמודות  מדד

1999 5.03.412.33.0-1.4

20004.52.012.03.1-4.0

200111.613.88.510.6-5.0

2002)6.1()5.0()8.3()7.0(-)2.5(

200315.812.122.015.7-5.4

20044.13.94.36.9-)0.6(

20053.54.02.94.4-3.6

20064.74.26.54.9-)2.2(

20070.63.1)0.3(2.02.3)5.8(

)3(2008)6.0(0.52.5)18.0()7.5()7.0(   

)1( כולל אג”ח מובנות ותעודות פיקדון.

)2( המדד הושק ב-2/2007.

)3( אומדן.
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יושב ראש
	•שאול ברונפלד

ממלאי מקוםדירקטורים נבחרים

כלל פיננסים בטוחה ניהול השקעות בע"מ/אקסלנס	•אלעד בנבג'י	•שוקי אברמוביץ'
הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ	•יורם סירקיס	•זאב גוטמן

בנק דיסקונט לישראל בע"מ	•ראובן רשתי	•אסתר דויטש
בנק הפועלים בע"מ	•אפרת יעבץ	•חנה פריזן

בנק מזרחי טפחות בע"מ	•יואל ברגר	•אלדד פרשר
בנק לאומי לישראל בע"מ	•חיים )אייבי( אברהם	•פרופ' דניאל צידון

פסגות ניירות ערך בע"מ/מגדל שירותי בורסה	•ענת פרומקיס	•אריק שטיינברג

דירקטורים חיצונים

	•יורם אלסטר 
	•גיל ביאנקו
	•אבנר הלוי

ד"ר רון מלכא - החליף את פרופ' שמעון בנינגה, שפרש בנובמבר 2008	•
דוד שלכט - החליף את גיתית גוברמן, שפרשה בדצמבר 2008	•

בנק ישראל	•עירית מנדלסון	•בארי טאף
משרד האוצר	•ענת פעייר	•אריק פרץ 

	•אסתר לבנון

חברים שאינם בנקיםבנקים
	•אנליסט שרותי בורסה ומסחר בע"מ	•בנק אגוד לישראל בע"מ

	•אקסלנס נשואה שירותי בורסה בע"מ	•בנק אוצר החייל בע"מ
	•גאון בית השקעות בע"מ	•בנק דיסקונט לישראל בע"מ

	•דויטשה ניירות ערך ישראל בע"מ	•בנק הפועלים בע"מ
	•דש ניירות ערך והשקעות בע"מ	•בנק ירושלים בע"מ

	•הראל פיננסים מסחר וניירות ערך בע"מ	•בנק ישראל
	•יו.בי.אס ניירות ערך ישראל בע"מ	•בנק לאומי לישראל בע"מ
	•ישיר בית השקעות )ניהול תיקים( בע"מ	•בנק מזרחי טפחות בע"מ

	•כלל פיננסים בטוחה ניהול השקעות בע"מ	•בנק מסד בע"מ
	•מגדל שרותי בורסה )נ.ע.( בע"מ	•בנק מרכנתיל דיסקונט בע"מ

	•פועלים סהר בע"מ	•בנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ
	•פסגות ניירות ערך בע"מ	•יובנק בע"מ

•	Citibank, N.A פריזמה שוקי הון בע"מ•	
•	HSBC BANK PLC שרותי בורסה והשקעות בישראל אי.בי.אי בע"מ•	

)חבר מרחוק( •	 Merrill Lynch מועמד לחברות בבורסה
	•אלטשולר שחם בע"מ

מנכ"ל אסתר לבנון - 	•
סמנכ"ל בכיר, מנהלת המחלקה הכלכלית רונית הראל בן-זאב - 	•

סמנכ"ל בכיר, מנהל מחלקת המינהל יוסי טרייסטר - 	•
סמנכ"ל בכיר, מנהל מחלקת חברים ופיקוח ומחלקת משאבי אנוש יוסי לוי - 	•

סמנכ"ל בכיר, היועצת המשפטית ומזכירת החברה חגית נאמן - 	•
סמנכ"ל בכיר, מנהל מחלקת טכנולגיות מידע ותפעול יוני שמש - 	•

) דרור שליט ז"ל - סמנכ"ל בכיר, מנהל מחלקת המסחר והמסלקות )נפטר ביוני 2008	•
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לראשונה  לכהן  נכנסתי  עת   ,1986 בשנת  הכרתי  דרור  ת 

כדירקטור בבורסה לניירות ערך. היכרותנו התהדקה עת הגעתי 

והמסלקות,  המסחר  וכמנהל  בבורסה  הנהלה  כחבר  לשמש 

כאשר דרור כבר שימש כמנהל המחלקה הכלכלית.

בכל  התעניין  וככזה  שהכרתי  ביותר  הסקרן  האדם  היה  דרור 

ונושא. היו לנו שיחות רבות, נוסף לשיחות העבודה, בהן נגענו  עניין 

בספרות, דת ונושאים רבים אחרים. דרור מצא עניין במגוון רב של נושאים עליהם 

ודרור  הבורסה  את  שעזבתי  לאחר  גם  המשיכו  בינינו  והשיחות  לשוחח,  אהבנו 

החליפני בתפקיד.

המסחר  כמנהל  האחרון  תפקידו  ובעיקר  תפקידיו,  כל  עם  דרור  של  הזדהותו 

והמסלקות בבורסה, הייתה מוחלטת וכללה למידה יסודית של הנושאים המקצועיים 

הקיימים, ייבואם והטמעתם אצלנו ככל שאפשר. בתקופתו שוכלל המסחר בבורסה 

ויציבותה  מאוד  השתכללה  המעו”ף  מסלקת  גם  מלא.  באופן  לאלקטרוני  והפך 

הוגברה משמעותית. גם מסלקת הבורסה עברה מהפך ממשי בתקופת זו.

בהן  השנים  מעשר  בלמעלה  ובסליקה  במסחר  לשינויים  מרכזי  שותף  היה  דרור 

שימש בתפקידו כמנהל המסחר והמסלקות.

אהבה נוספת של דרור ושלי היתה חברותנו בוועדה למונחי הבנקאות ושוק ההון 

של האקדמיה ללשון עברית, שנוסדה בשנת 1993 וסיימה תפקידה לפני כשנתיים. 

במסגרת זו היינו נפגשים אחת לחודש -  חברי האקדמיה ללשון עברית, סופרים, 

יצא  שאכן  ההון  ושוק  בנקאות  למונחי  מילון  להכנת   - ההון  שוק  ואנשי  בנקאים 

נרשמו  ולזכותו  הוועדה  לדיוני  החומרים  בהכנת  מאוד  פעיל  היה  דרור  לאחרונה. 

מושגים רבים במילון החדש. אהבתו לשוק ההון ולשפה העברית ניכרה בכל ישיבה 

של הוועדה.

בשבוע בו נתגלה לו דבר מחלתו, ביקש דרור לפגוש אותי וסיפר לי על דאגתו מחד 

יומו  עד  עבד  ואכן  לוותר  לא  החליט  מצבו,  את  היטב  הבין  דרור  מאידך.  ותקוותו 

האחרון. כבכל שיחה בינינו, גם בשיחה האחרונה הרחיב לספר לי ולעדכן אותי בקשר 

לרעייתו קרן ובתו שלומית, אותן אהב והעריך מאוד והרבה להתגאות בהישגיהן.

לי אבד חבר יקר, אזכור אותו לעד.

איש אשכולות

* יצחק חלמיש כיהן כמשנה למנכ”ל ומנהל המסחר והמסלקות בבורסה בין השנים 1994-1991. 

הדברים נלקחו מחוברת שפרסמה הבורסה לזכרו של דרור שליט.

יצחק חלמיש, 

יו"ר גאון בית השקעות

דרור נולד בתל-אביב ב-24 בספטמבר 1952.

הוא גדל והתחנך במערכת חינוך דתית-לאומית, 

שעיצבה את דמותו כאדם חושב, פתוח ובעל בקיאות 

גדולה במקורות הידע והרוח של היהדות. עם סיום 

לימודיו בתיכון הדתי “צייטלין” בתל-אביב, פנה 

למסלול העתודה האקדמית ולמד הנדסת תעשייה 

 וניהול בטכניון בחיפה. במקביל לשירותו כקצין 

בחיל הים, עשה תואר שני במנהל עסקים, עם 

התמחות במימון.

עם שחרורו מהצבא, בשלהי 1979, החל דרור לעבוד 

בבורסה ובשלושת העשורים הבאים התקדם בסולם 

התפקידים, הוביל בה את התהליכים המרכזיים 

והטביע את חותמו הייחודי על שוק ההון הישראלי. 

דרור מילא תפקיד מרכזי במעבר למסחר ממוחשב 

ובשדרוג מסלקות הבורסה.

 בשנת 1981 נישא דרור לקרן וב-1984 נולדה 

בתם שלומית.

בשנת 1991 התמנה דרור לסמנכ”ל ומנהל המחלקה 

הכלכלית. בשנת 1994 התמנה לסמנכ”ל בכיר ומנהל 

מחלקת המסחר והמסלקות ומאז 2006 שימש גם 

כממלא מקום המנכ”ל.

דרור נפטר בצהרי חג השבועות, 9 ביוני 2008, לאחר 

התמודדות אמיצה עם מחלה קשה.

דרור שליט ז"ל



 ,Email: info@tase.co.il 03-5105379 :הבורסה לניירות ערך, רחוב אחד העם 54, תל-אביב 65202 טל: 03-5677411 פקס
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