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¯¢ÂÈÂ†ªÔ‰Î†„ÏÂ¯†¯Ò†¨Apax Partners†¯¢ÂÈ†ªıÙÁ†È·ˆ†¨‰ÈËÈ¯··†Ï‡¯˘È†¯È¯‚˘†ªÈ¯Ë†‰˘Ó†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯¢ÂÈ†∫Ï‡Ó˘Ó
¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†¨‰Ò¯Â·‰

Ï‡¯˘È†¯È¯‚˘†Ì‚†ÌÈ¯·„†˙‡˘Ï†Â˜ÈÙÒ‰†Ì„·ÏÓ
ÌÈ˜ÂÂ˘·†Ú¢È†˙˜ÏÁÓ†Ï‰Ó†ªıÙÁ†È·ˆ†¨‰ÈËÈ¯··
Á¯ÊÓ‰†¨‰ÙÂ¯È‡†Á¯ÊÓ†¨˙ÈÈËÏ‰†‰˜È¯Ó‡†¨ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰
¯¢ÂÈÂ†ªÈÏ‰¯„†ÌÈ¯˜†¨˜·†‰˘ËÈÂ„·†‰˜È¯Ù‡Â†ÔÂÎÈ˙‰
˙ÂÏÈÚÙ†˙‡†‚Èˆ‰˘†¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†¨‰Ò¯Â·‰

Æ‰Â¯Á‡‰†‰ÙÂ˜˙·†‰Ò¯Â·‰

¨¯ˆÂ‡‰†¯˘†ÌÂ‡Ï†‰È‰†¯ÂÓ‡†Â·†¨ÒÂÈÎ‰†Ï˘†È˘‰†Â˜ÏÁ
˙ÂÏÂ„‚†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†È˘‡¯†ÂÈ¯Á‡ÏÂ†¨Â‰È˙†ÔÈÓÈ·
ÚÂ¯È‡Ï†ÂÚÈ‚‰˘†ÌÈ‚Èˆ‰†ÔÈ·†ÆÌÈÚÂ‚ÈÙ‰†Ï˘·†ÌÈÈ˜˙‰†‡Ï
‡È˘†¨Ï‡¯‡†ÈÓÚ†ªÈÓÂ‡Ï†˜·†Ï¢ÎÓ†¨¯Â‡Ó†‰ÈÏ‚†∫ÂÈ‰
‰¯·Á‰†Ï¢ÎÓÂ†‡È˘†¨ÔÊÂ¯†ÈÒÂÈ†ª˘¢˜Ò„†Ï˘†Ï¢ÎÓÂ
ª˙ÂÚ˜˘‰†Ï‡¯˘È†‰˜È¯Ù‡†Ï¢ÎÓ†¨Ô‰Î†ÒÁÙ†ªÏ‡¯˘ÈÏ
Ï¢ÎÓ†¨„ÏÙË¯·†ÛÒ‡†ªÏÚ≠Ï‡†¯¢ÂÈ†¨ßıÈ·Â¯Â·†ÈÊÈ‡†ßÙÂ¯Ù
ÆÚ·Ë†Ï˘†ÌÈÙÒÎ‰†Ï‰Ó†¨„È˜ÒÈÊ†Ô„Â†ª˜Ï„†˙ˆÂ·˜
˙ÂÙ˙˙˘‰·†ÌÈ„„Ó†È¯ˆÂÓ†‡˘Â·†˙Â‚ˆÓ†ÂÏËÂ·†¨ÔÎ†ÂÓÎ
¨ÔÓËÂ‚†È„Â†¨ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯ˆÂÓ†ÌÒ˜†Ï¢ÎÓ†¨·‚¯†ÈÂ¯

ÆÌÈÒÈÙ†ÏÏÎ†Ï¢ÎÓ

¨ÒÎ‰†È‡·†ÈÙ·†‰¯Úˆ†˙‡†‰ÚÈ·‰†‰Ò¯Â·‰†˙Ï‰‰
ÒÎ‰†˙‡†˘„ÁÓ†ÍÂ¯ÚÏ†˙ÂÂÎ˙Ó†‡È‰†ÈÎ†‰ÚÈ„Â‰Â
ÌÈ¯˘˜·†ÚÂ‚ÙÏ†¯Â¯ËÏ†¯˘Ù‡Ï†‡ÏÂ†¨¯·ÓËÙÒ†˘„ÂÁ·
ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÔÈ·Ï†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÔÈ·†ÌÈ˜„‰˙Ó‰

ÆÈÏ‡¯˘È‰

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÈÚÈ·¯‰†ÒÎ‰
∑†¨ß‰†ÌÂÈ·†ÌÈÈ˜˙‰†¨Israel Opportunity 2005†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
ıÂˆÈÙ‰†ÆÔÂ„ÂÏ·†ÌÈÚÂ‚ÈÙ‰†Ï˘·†ÂÓÂˆÈÚ·†˜ÒÙÂ‰Â†ÈÏÂÈ·
¨ÏÂÙ¯·ÈÏ†˙È˙Á˙‰†˙·Î¯‰†˙Á˙·†Ú¯È‡†ÔÂ˘‡¯‰
ÔÂÏÓ‰†‰ÂÙ†̈ÍÎÓ†‰‡ˆÂ˙Î†ÆÒÎ‰†Í¯Ú†Â·†ÔÂÏÓÏ†‰ÎÂÓÒ‰

Æ¯ÊÂÙ†ÒÎ‰Â†ÂÈ·˘ÂÈÓ

ÈÎ†ÒÎ‰†˙ÏÈÁ˙·†¯Ó‡†¨Apax Partners†¯¢ÂÈ†¨Ô‰Î†„ÏÂ¯†¯Ò
¢˜Ï„‰¢Â†̇ ÈÏ‡¯˘È‰†‰ÏÎÏÎ‰†·Ï†‡È‰†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰
Ï‡¯˘È·†·¯†ÔÈÈÚ†ÂÏ†˘È¢†ÆÏ‡¯˘È·†‰ÁÈÓˆ‰†ÚÂÓ†Ï˘
ÌÈ·Ï˘·†˙Â¯·Á·†‰Ú˜˘‰Ó†Â¯·Ú˘†ÍÎ·†‡Ë·˙Ó†‡Â‰Â
˘È‚„‰†¨¢‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á·†‰Ú˜˘‰Ï†¨ÌÈÓ„˜ÂÓ

Ô‰Î†¯Ò

˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰†˙‡†¯‡È˙†¨È¯Ë†‰˘Ó†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯¢ÂÈ
˙ÒÈÎ†„„ÂÚÏ†‰¯ËÓ·†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†˙Â˘¯‰†‰Î¯Ú˘
ÌÈ¯ˆÂÓ‰†ÚˆÈ‰†˙‡†ÔÂÂ‚Ï†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†ÌÈ˘„Á†ÌÈÚÈ˜˘Ó
˙‡†·Ï˘ÏÂ†‰˜È˜Á‰†˙ÂÈ˙˘˙†˙‡†¯Ù˘Ï†¨ÌÈÈÒÈÙ‰
˙‡†˘È‚„‰†È¯Ë†Æ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰†ÍÈÏ‰˙·†ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘Ó‰
˙‡†¯È·‚‰Ï†˙Ó†ÏÚ†ÏÈ·˜Ó·†˙Â˘¯‰†‰˘ÂÚ˘†ıÓ‡Ó‰
‰¯˜·‰†˜ÂÊÈÁ†È„È†ÏÚ†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÔÂÓ‡
˙ÈÏÈÏÙ‰†‰ÙÈÎ‡‰†ÏÂÚÈÈÂ†ÁÂÂÈ„‰†˙ÂÎÈ‡†‚Â¯„˘†¨˙È„È‚‡˙‰

Æ˙ÈÁ¯Ê‡‰Â
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≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†‰ÈÓ¯‚·†‰˜ÈÙ‰†UBS
ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†È‡Ó†˘„ÂÁ·†˜ÈÙ‰†UBS†ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†˙ÂÚ˜˘‰‰†˜·
˙Â¯ÁÒÂ†¨≤µ≠‡¢˙†„„Ó†¯Á‡†˙Â·˜ÂÚ‰†®Open End Certificate©

ÆË¯‚ËÂË˘Â†Ë¯ÂÙ˜¯Ù†Ï˘†˙ÂÒ¯Â··

ÔÂÈÏÈÓ†∂∞≠Î†Ï˘†Û˜È‰·†˙Â„ÂÚ˙‰†˙‡†˜ÈÙ‰†UBS†Ï˘†ÈÂ„ÂÏ‰†ÛÈÒ‰
¯ÁÒ‰†¨ÁÂÂ†ËÂ˘Ù†¯È˘ÎÓ†ÌÈ¯Ê†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙Â˜ÙÒÓ†Ô‰Â†¨Â¯È‡
Â¯ÁÒ†‰Î†„Ú†Æ·È·‡≠Ï˙·†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘†ÈÚÂˆÈ·†˙‡†Û˜˘ÓÂ†¨‰ÙÂ¯È‡·
˙Â¯Ê†˙ÂÒ¯Â··†¯ÁÒ†‰˙ÚÓÂ†ÌÈ¯Ê†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈÓ†ÈÏÒ†·È·‡≠Ï˙·

ÆÈ·È·‡†Ï˙†˙ÂÈÓ†ÏÒ

¯ÁÒÓ‰†˙˜ÏÁÓ†Ï‰ÓÂ†‰Ò¯Â··†¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†¨ËÈÏ˘†¯Â¯„
˙ÂÒ¯Â··†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†˙˜˘‰¢†ÈÎ†¯Ó‡†¨˙Â˜ÏÒÓ‰Â
‰Ò¯Â··†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘†ÔÂÓ‡†˙Ú·‰†‰È‰†‰ÈÓ¯‚·
ÂÓ¯˙È†˙Â˜ÙÂÓ‰†˙Â„ÂÚ˙‰†ÆË¯Ù·†≤µ≠‡¢˙†„„Ó·Â†ÏÏÎ·†·È·‡†Ï˙·
ËÈÏ˘†Æ¢·È·‡†Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†ÌÚ†ÌÈ¯Ê‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘†˙Â¯ÎÈ‰Ï
¨ÌÈ¯Á‡†ÌÈÏÈ·ÂÓ†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ˜·Â†UBS≠˘†‰ÙˆÓ†‡Â‰†ÈÎ†ÛÈÒÂ‰
˜¯ÂÈ≠ÂÈ·†¨ÔÂ„ÂÏ·†Ì‚†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†˙Â·˜ÂÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†Â˜ÈÙÈ

ÆÌÏÂÚ·††ÌÈÙÒÂ†ÌÈ·Â˘Á†ÌÈ˜ÂÂ˘·Â

UBS

∫‰Â¯Á‡‰†‰˘·†˙ÂÈÓ·†˙Â¯Ê‰†˙ÂÚ˜˘‰·†‡È˘
¯ÏÂ„†„¯‡ÈÏÈÓ†≤≠Ó†¯˙ÂÈ

˙¯·Â‚†˙ÂÈÈÚ˙‰†ÚÈ·‰Ï†ÌÈÎÈ˘ÓÓ†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Â†ÈÏÎÏÎ‰†·ˆÓ·†¯ÂÙÈ˘‰†ÁÎÂÏ†¨ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘Ó·
˙ÈˆÁÓ·†Æ˜˘Ó·†‰ÁÈÓˆ‰†˙‡†„„ÂÚÏ†Â„ÚÂ˘†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰
®ÂË©†˙Â¯Ê‰†˙ÂÚ˜˘‰·†‡È˘†Ì˘¯†≤∞∞µ†˙˘†Ï˘†‰Â˘‡¯‰
¯˙ÂÈ†ÂÓÈ¯Ê‰†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÚÈ˜˘Ó†¯˘‡Î†¨Ï‡¯˘È·†˙ÂÈÓ·
Í˘Ó‰·†˙‡ÊÂ†¨ÈÂÈ†„Ú†¯‡ÂÈ†ÌÈ˘„ÂÁ·†¯ÏÂ„†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æµ≠Ó
Æ≤∞∞¥†Ï˘†ÔÂ¯Á‡‰†ÔÂÚ·¯·†¯ÏÂ„†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ∂≠Î†Ï˘†‰Ú˜˘‰Ï

®ÌÈ¯ÏÂ„†ÈÂÈÏÈÓ·©†˙ÂÈÓ†≠†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†®ÂË©†˙Â¯Ê†˙ÂÚ˜˘‰

0

0 1 0 2 0 3 0 4 1-6/050 09 99 8

1,600

1,400

1,200

1,000

800

600

400

200

-800

-200

-400

-600

1,800

-1,000

263

-63

-303

-712

-213

293

481

1,559

˙·Î¯‰†˙Á˙·†ıÂˆÈÙ‰†˙Â·˜Ú·†ÔÂÏÓ‰Ó†ÌÈÂÙÓ†ÒÎ‰†ÈÙ˙˙˘Ó
‰ÎÂÓÒ‰†ÏÂÙ¯·ÈÏ†˙È˙Á˙‰

Ï‡¯˘È†˜·†∫¯Â˜Ó
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∫¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·†¨Ï‡¯˘È·†HSBC†Ï¢ÎÓ†¨ÈÂÏ†‰„Â‰È

‰˙È‰†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†̇ ÂÙ¯Ëˆ‰‰¢
¢ÈÏ·ÂÏ‚†˜·Î†HSBC†¯Â·Ú†ÈÚ·Ë†ÍÏ‰Ó

ÈÂÏ†‰„Â‰È

ÌÈ˜ÒÂÚ†Â‡†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†ÍÏ‰Ó·¢
¨ÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÂÏ˘†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙·Á¯‰·
˜Â˘†È˘ÂÚÎ†˙Â·Ï˙˘‰†ÌÈÁÂ·†Ô·ÂÓÎÂ
Á¢‚‡·†¯ÁÒÓÏ†M T S †˙Î¯ÚÓ·
‰Ó¯ÂÙ¯‰Ó†˜ÏÁÎ†¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ

¢¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†ÏÈ·ÂÓ˘

HSBC

·Â¯˜·†ÏÈÁ˙‰Ï†ÈÂÙˆ†HSBC†ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†˙Â‡˜·‰†˜Ú
‡Â‰†HSBC†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯·ÁÎ†Â˙ÂÏÈÚÙ†˙‡
È¯ÁÒÓ†ÒÈÒ·†ÏÚ†Ï‡¯˘È·†ÏÚÂÙ‰†¨ÔÂ˘‡¯‰†¯Ê‰†˜·‰
ÔÈ·Ó†ÔÂ˘‡¯‰†‡Â‰†¨ÔÎ†ÂÓÎ†Æ‰Ò¯Â·†¯·ÁÏ†ÍÙ‰˘†¨‡ÏÓ
Æ‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ·†¯·Á†‰È‰È†Û‡˘†ÌÈ¯Ê‰†ÌÈ˜·‰
HSBC†Ï¢ÎÓ†¨ÈÂÏ†‰„Â‰È†¯ÙÒÓ†¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·
ı¯‡·†˜·‰†Ï˘†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙ÂÁ˙Ù˙‰†ÏÚ†¨Ï‡¯˘È·
¯˜ÈÚ·Â†¨ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰†ÈÎ†‰ÙÂˆÂ
Â‡È·È†¨Ï¢ÂÁ†ÏÂÓ†ÈÂÒÈÓ‰†˙‡ÂÂ˘‰Â†¯Î·†˙Ó¯ÂÙ¯
ÆÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†HSBC†Ï˘†˙Â·¯ÂÚÓ‰†˙˜ÓÚ‰Ï

ø‰Ò¯Â··†ÌÈ¯·ÁÎ†Û¯Ëˆ‰Ï†Ì˙ËÏÁ‰†ÚÂ„Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ÌÈ˘†Ú·¯‡Ó†‰ÏÚÓÏ†¯·Î†ÏÚÂÙ†HSBC†˜·¢†∫ÈÂÏ
˙È˙˘˙†˙ÈÈ··†Â˜ÒÚ†ÔÂ˘‡¯‰†·Ï˘·†ÆÏ‡¯˘È·
È‡¯˘‡†ÈÓÂÁ˙·†¯˜ÈÚ·†¯ÓÂÏÎ†¨˙ÈÒ‡Ï˜†˙Â‡˜·Ï
ÌÈ˜ÒÂÚ†Â‡†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†ÍÏ‰Ó·†Æ˙ÂÂ„˜ÈÙÂ
ÌÈÁÂ·†Ô·ÂÓÎÂ†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÂÏ˘†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙·Á¯‰·
Á¢‚‡·†¯ÁÒÓÏ†MTS†˙Î¯ÚÓ·†˜Â˘†È˘ÂÚÎ†˙Â·Ï˙˘‰
Æ¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†ÏÈ·ÂÓ˘†‰Ó¯ÂÙ¯‰Ó†˜ÏÁÎ†¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ
ÈÚ·Ë†ÍÏ‰Ó†‰È‰†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†˙ÂÙ¯Ëˆ‰‰
È·Á¯·†̇ ÂÒ¯Â·†̇ Â¯˘Ú·†̄ ·Á‰†̈ ÈÏ·ÂÏ‚†̃ ·Î†HSBC†̄ Â·Ú

¢ÆÌÏÂÚ‰

¯Â·Ú†HSBC†ÌÚ†‰„Â·Ú·†˙ÂÂ¯˙È‰†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
øÏ‡¯˘È·†ÚÈ˜˘‰Ï†ÌÈÈÈÂÚÓ‰†¨ÌÈ¯Ê†ÌÈÚÈ˜˘Ó
ÌÈÙÂ‚†¨˙È˘‡¯†ÆÌÈÓÂÁ˙†¯ÙÒÓ·†˙ÂÂ¯˙È†ÌÈÓÈÈ˜¢†∫ÈÂÏ
¨ÌÈÏ‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†ÚÈ˜˘‰Ï†ÌÈ˘˜·Ó‰†ÌÈ·¯†ÌÈ¯Ê
ÌÈ˜··†˙ÂÂ·˘Á†ÌÈÏ‰Ó†„ÈÓ˙†‡Ï†¨Ï¢ÂÁ·†˙Â¯˜†ÂÓÎ
HSBC†ÏÂÓ†˙ÂÏÈÚÙ†·Â¯Ï†ÌÈÓÈÈ˜Ó†Ì‰†¨˙‡Ê†ÌÚ†ÆÏ‡¯˘È·
Æ Â ˙ ÂÚˆÓ‡·†Ï ÂÚÙÏ †Ì‰Ï †Á Â  † Ô ÎÏ Â † ¨ Ï ¢ ÂÁ·

˙Â¯ÈÈ†ÏÚ†HSBC†Ï˘†ÈÂÒÈÎ‰Â†¯˜ÁÓ‰†‡Â‰†È˘†ÔÂ¯˙È
˙ÁÈ˙ÙÏ†„Ú†‰ÚˆÂ·†‡Ï†ÂÊ†˙ÂÏÈÚÙ†ÆÌÈÈÏ‡¯˘È†Í¯Ú
¯˜ÁÓ†˜Ò„†Ì˜Â‰†Â˙ÁÈ˙Ù†¯Á‡Ï†ÆÏ‡¯˘È·†ÛÈÒ‰
·Â¯†˙‡†ÌÂÈÎ†‰ÒÎÓÂ†‡¢˙ÓÂ†ÔÂ„ÂÏÓ†ÏÚÂÙ˘†¨ÈÏ‡¯˘È
Æ‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÏÂ„‚‰†˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯·Á‰
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ÌÈÙÂ‚†Ï˘†˙ÂÚ˜˘‰†Ï˘†˙ÈËÈ‡†‰ÊÂÊ˙†˙Â‡¯Ï†ÏÈÁ˙˘
˜È˙Ó†≥∞•†„Ú†≤∞•†Ï˘†‰ËÒ‰Â†¨Ï¢ÂÁ†ÔÂÂÈÎÏ†ÌÈÈ„ÒÂÓ
ÆÌÈ¯ÏÂ„†È„¯‡ÈÏÈÓ·†‡Â‰†¯·Â„Ó‰˘Î†¨Ï¢ÂÁÏ†˙ÂÚ˜˘‰‰

˙Â¯˙È†ÏÚ†ÈËÓ¯„†ÔÙÂ‡·†ÚÈÙ˘‰Ï†ÈÂÙˆ†‡Ï†‰Ê†ÍÏ‰Ó
˙Â¯Ê†˙ÂÚ˜˘‰†Ï˘†‰¯Ú‰†˙ÂÏÈÚÙ‰†Ï˘·†¨Á¢ËÓ‰

ÆÏ‡¯˘ÈÏ†ÏÈ·˜Ó·†˙ÂÒÎ˘

˜ÏÁ†¯È·Ú‰Ï†Âˆ¯È˘†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÙÂ‚†Ì˙Â‡†¨Â˙Î¯Ú‰Ï
ÌÚ†˙Ù˙Â˘Ó†˙ÂÏÈÚÙÏ†ÂÒÎÈÈ†¨Ï¢ÂÁÏ†˙ÂÚ˜˘‰‰†˜È˙Ó
ÌÈ˜·‰†ÆÌÈ¯Ê†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†ÌÈÁÓ˙Ó˘†ÌÈÈÏ·ÂÏ‚†ÌÈ˜·
„·Ï†„„ÂÓ˙‰Ï†ÌÈÏÂÎÈ†ÌÈ‡†¨ÌÈÏÂ„‚‰†ÏÏÂÎ†¨Ï‡¯˘È·
Ï˘†˜Á˘Ó·†¯·Â„Ó†ÆÌÈÈÏ·ÂÏ‚‰†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†¯Â˜ÈÒ†ÌÚ
¥∞∞≠Ó†‰ÏÚÓÏ†˜ÈÒÚÓ˘†¨HSBC†ÂÓÎ†¨ÌÈÈÏ·ÂÏ‚†ÌÈ˜·
ÔÈÓ‡Ó†È‡†ÆÌÏÂÚ·†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†ÏÎ†˙‡†ÌÈÒÎÓ‰†ÌÈËÒÈÏ‡
˙ÂÚ˜˘‰†Ï˘†·Á¯†ÔÂÂ‚Ó†ÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘Ï†ÚÈˆ‰Ï†ÏÎÂ˘
˙Â¯Ê†˙ÂÓ‡†˙Â¯˜†˜ÂÂÈ˘†˙ÂÚˆÓ‡·†¯˙È‰†ÔÈ·†¨˙Â¯Ê
¢ Æı¯‡·†ÌÈ È„ÒÂÓ†ÌÈÙ Â‚ †ÌÚ†‰ÏÂÚÙ† ÈÙ Â˙ È˘Â
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∫·Â¯†Ô˙È‡†¨ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯†Ï‰Ó

„Â„ÈÚÏ†ÌÈÎ¯„‰†˙‡†‡ÂˆÓÏ†˘È¢
¢‰Ò¯Â··†˙ÂÏÈÚÙ‰

·Â¯†Ô˙È‡

‡Â‰†Ï‡¯˘È·†ÔÂ‰‰†ÏÚ†ÈÂÒÈÓ‰†¯ÂÚÈ˘¢
‰ÈÚ·†˙ÓÈÈ˜†Ï·‡†¨ÌÏÂÚ·†ÌÈÎÂÓ‰Ó
ÈÂ‰ÈÊ†‰˘¯„˘†¨ÒÓ†È¯ÂÚÈ˘†ÈÂ·È¯†Ï˘
ÍÎÓ†‰‡ˆÂ˙Î†Æ‰ÒÎ‰‰†˙Â¯Â˜Ó†Ï˘
¢˙ÂÁÂ˜ÏÏ†Ô‰Â†ÌÈ˜·Ï†Ô‰†ÏÂ·¯Ò†¯ˆÂ

‰Ò¯Â··†̇ ÈÓÂ‡Ï†·¯†‰¯·Á†Ï˘†̇ ÂÈÓ·†̄ ÁÒÓ‰†‡˘Â¢
¨˙ÂÈ‰Ï†ÏÂÎÈ†ËÏÁ‰·†ÆÒÓ‰†È‡¯·†ÔÁ·†‡Ï†Í¯Ú†̇ Â¯ÈÈÏ

¢‰Ê‰†ÌÂÁ˙·†˙ÂÙÒÂ†˙ÂÓ‡˙‰†Úˆ·Ï†ÈÂ‡¯˘

˙Â¯ÁÒ˘†˙Â¯·ÁÂ†¨·Â˘Á†‡˘Â†Ô‰†˙Â˜Ù‰‰¢
Ì‚†¯˙ÂÈ†˙Â¯„ÂÒÓ†,˙¯Â˜È·Ï†˙ÂÙÂ˘ÁÂ†‰Ò¯Â··
¢‰Ò¯Â·‰†Ï˘†̇ Â·È˘Á‰†ÏÚ†ÁÂÎÈÂ†ÔÈ‡†ÆÈÂÒÈÓ‰†ÈË·È‰·

‰Â˘‡¯†‰˘†˘„ÂÁ‰†˙ÏÈÁ˙·†ÌÈÏ˘‰†¨·Â¯†Ô˙È‡
¨Ï‡¯˘È·†ÌÈÒÈÓ‰†˙Â˘¯†Ï˘†ÔÂ˘‡¯‰†Ï‰Ó‰†„È˜Ù˙·
ÏÚ†·Â¯†˘ÏÂÁ†¨„È˜Ù˙‰†˙¯‚ÒÓ·†ÆÂÈÂÈÓ†ÌÚ†‰Ó˜Â‰˘
¨ÔÈÚ˜¯˜Ó†ÈÂÒÈÓ†̈‰ÒÎ‰†ÒÓ†∫Ï‡¯˘È·†ÌÈÒÓ‰†ÈÙ‚‡†ÏÎ
Úˆ·˙˙˘†¨ÒÓ·†‰Ó¯ÂÙ¯·†ÏÙËÓÂ†¨Ó¢ÚÓÂ†ÒÎÓ

Æ≤∞±∞†˙˘†„Ú†‰‚¯„‰·
ËÙ˘Ó·†·Â¯†ÌÎÒÓ†¨¢„Â„ÈÚ†˙˜È¯Ê†˜˘ÓÏ†˙˙Ï†ÂÈˆ¯¢
‰‡ÏÚ‰Ï†Ï˘·†˜Â˘‰†ÈÎ†ÔÚÂËÂ†¨‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙Â‰Ó†˙‡
ÔÂÎ†ÍÏ‰Ó†Â‰Ê¢†∫‰Ó¯ÂÙ¯‰Ó†˜ÏÁÎ†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÒÓ·
Û‡†È˙‡ˆÓ†‡Ï†ÆÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·Èˆ˜˙‰†˙ÂÈÈ„Ó†˙ÈÁ·Ó

¢Æ˙¯Á‡†¯ÓÂ‡˘†˙ÂÚ˜˘‰†˙È·†Ï‰Ó
‡È‰†ÈÂÒÈÓ‰†˙Î¯ÚÓ˘†ÔÈÓ‡Ó†ÌÈÒÈÓ‰†˙Â˘¯†Ï‰Ó
‡È‰†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†˙˙ÁÙ‰Â†˜˘Ó‰†ÈÏ‚Ï‚Ó†˜ÏÁ
ÏÈ·Â‰Ï†ÌÈˆÂ¯†ÂÁ‡¢†∫‰ÁÈÓˆÏ†È˙ÂÚÓ˘Ó†¯ÂËÊÈÏË˜
ÔÂÈ‡È¯·†·Â¯†̄ ÓÂ‡†̈ ¢˜˘Ó·†̄ ˙ÂÈ†ÌÈ‰Â·‚†‰ÁÈÓˆ†È¯ÂÚÈ˘Ï
‰ÁÈÓˆÏ†ÚÂÓ‰¢†∫˘È‚„ÓÂ†¢‰Ò¯Â·‰¢†ÔÈÊ‚ÓÏ†„ÁÂÈÓ

Æ¢ÌÈÒÓ‰†˙˙ÁÙ‰†Ï˘†ÍÏ‰Ó†‡Â‰

øÔÂ‰‰†˜Â˘†ÈÂÒÈÓ†È·‚Ï†‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
≤µ•≠Ï†„Ú†˙Â¯·Á†ÒÓ†˙˙ÁÙ‰†ÏÚ†ÂÚ„Â‰¢†∫·Â¯
¨ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰†̇ ‡†Ì‚†ÏÈ·˜Ó·†ÌÈÓÈ‡˙Ó†ÂÁ‡Â†̈≤∞±∞≠·
ÏÎ†ÆÔÓÊ‰†˜¯Ù†Â˙Â‡·†¥¥•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘Ï†Â˙˙ÁÙ‰†ÍÂ˙
ÔÈ·†¨ÂÏ˜È†ÂÏ‡†ÌÈ„Úˆ†ÆÓ¢ÚÓ‰†˙˙ÁÙ‰†ÌÚ†„ÁÈ†¨˙‡Ê
Æ‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰†˙Â¯·Á‰†ÏÚ†Ì‚†¨¯˙È‰
‰„Á‡‰†ÏÚ†ÂËÏÁ‰†¨˙ÏÏÂÎ‰†˙ÈÎÂ˙Ï†ÏÈ·˜Ó·
Æ Ô Â ‰‰ †˜ Â˘· †ÒÓ‰ † È ¯ Â Ú È˘ † Ï˘ †˙ È ÏÓ ÈÒ˜Ó

¨ÌÏÂÚ·†ÌÈÎÂÓ‰Ó†‡Â‰†Ï‡¯˘È·†ÔÂ‰‰†ÏÚ†ÈÂÒÈÓ‰†¯ÂÚÈ˘
ÈÂ‰ÈÊ†‰˘¯„˘†¨ÒÓ†È¯ÂÚÈ˘†ÈÂ·È¯†Ï˘†‰ÈÚ·†˙ÓÈÈ˜†Ï·‡
Ô‰†ÏÂ·¯Ò†¯ˆÂ†ÍÎÓ†‰‡ˆÂ˙Î†Æ‰ÒÎ‰‰†˙Â¯Â˜Ó†Ï˘
È¯ÂÚÈ˘†˙‡†„Á‡Ï†‡È‰†Â˙¯ËÓ†Æ˙ÂÁÂ˜ÏÏ†Ô‰Â†ÌÈ˜·Ï
ÏÚ†≤µ•≠ÏÂ†¯Â·Èˆ‰†ÏÚ†≤∞•≠Ï†ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÏÚ†ÒÓ‰
±∞•≠Ó†¯˙ÂÈ†ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰©†˙Â¯·Á·†‰ËÈÏ˘†ÈÏÚ·
ÁÂÂËÏ†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†Ï˘†˙Â‡„Â†¯ˆÈÈÏ†È„ÎÂ†¨®‰¯·Á‰Ó

¢ÆÍÎ†ÏÚ†Â¯‰ˆ‰†Û‡†ÍÂ¯‡

‰È‰†Ï‡¯˘È·†˙ÂÚ˜˘‰†„‚†˙ÂÚË‰†˙Á‡†∫‰Ò¯Â·‰
ÁÂÂË†˙ÎÂ¯‡†˙ÂÈÈ„ÓÏ†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰†Ï˘†˙Â·ÈÂÁÓ†ÔÈ‡˘
„ÂÚ·†ÌÈ‡˙‰†ÂÈ‰È†‰Ó†˙Ú„Ï†‰È‰È†Ô˙È†„ÈÓ˙†‡ÏÂ
Ï˘†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÒÓ†¯ÂÚÈ˘†‰Ú·˜†ıÈ·ÂÈ·¯†˙„ÚÂ†Æ‰˘
µ•≠·†ÒÓ‰†̄ ÂÚÈ˘†Ï˘†‰‡ÏÚ‰†̄ È·Ò‰Ï†Ô˙È†„ˆÈÎ†Æ±µ•

„ÓÂÚ†‰Ê†ÍÈ‡Â†¨ÍÎ†ÏÎ†‰¯ˆ˜†‰ÙÂ˜˙†ÍÂ˙†±∞•†„Ú
ø˜˘Ó·†˙Â‡„ÂÂ†¯ˆÈÈÏ†ÔÂˆ¯‰†ÌÚ†„Á‡†‰˜·

˘ÈÂ†¨Ô˙Ú˘Ï†˙ÂÂÎ†ÂÈ‰†ıÈ·ÂÈ·¯†˙„ÚÂ†˙ÂˆÏÓ‰¢†∫·Â¯
‚Â‰Ï†Í¯Âˆ†˘È†‰Â˘‡¯‰†ÌÚÙ·†ÒÓ†˙ÏË‰·†ÈÎ†¯ÂÎÊÏ
˙‡†ÂÁ·†ÌÈ˘†≥≠Î†Ï˘†‰ˆ¯‰†˙ÙÂ˜˙†¯Á‡Ï†Æ˙Â¯È‰Ê·
‰·Ó·†¯˙ÂÈ†‰ÏÂ„‚†‰Ó¯ÂÙ¯Ó†˜ÏÁÎ†˘„ÁÓ†·ˆÓ‰
È„Î†¨ÌÈ˘†µ≠Ï†˙ÈÎÂ˙†ÏÚ†ÂËÏÁ‰Â†¨‰È„Ó·†ÒÓ‰
‡Ï†Ú·˜˘†ÔÂ‰‰†ÈÁÂÂ¯†ÒÓ†ÆÍÂ¯‡†ÁÂÂËÏ†˙Â‡„Â†¯ˆÈÈÏ

¢ÆÂÊ‰†‰ÙÂ˜˙·†‰˙˘È

‰ËÈÏ˘‰†ÈÏÚ·†ÔÈ·†‰Á·‡†‰˙˘Ú†ÚÂ„Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø¯Â·Èˆ‰†¯‡˘Ï

˙Â¯·Á‰†ÒÓ†¯ÂÚÈ˘†Â·†·ˆÓ†¯ÂˆÈÏ†È„Î†¨˙È˘‡¯¢†∫·Â¯
¯ÂÚÈ˘Ï†‰‰Ê†‰È‰È†„„È·È„†ÏÚ†ÒÓ‰†̄ ÂÚ˘†ÌÚ†„ÁÈ†ÏÂÁÈ˘
ÌÈÈ˜†‰Ó¯ÂÙ¯‰†˙¯‚ÒÓ·†¨ÛÒÂ·†Æ®¥¥•©†ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰
¨‰ÈÒÂÏÎÂ‡·†ÌÈÂ˘†ÌÈÓ¯Â‚Ï†Â˙È˘†¨˙Â·Ë‰·†ÏÏÂÎ†ÔÂÊÈ‡
˙ÂÒÎ‰†ÈÏÚ·†Æ˙ÂÈ¯Â·Èˆ†˙Â¯·Á·†‰ËÈÏ˘‰†ÈÏÚ·†Ì‰·Â
Ì‚Â†ÌÈ„ÈÁÈÏ†ÈÏÂ˘‰†ÒÓ‰†˙„¯Â‰Ó†ÂÚÙ˘ÂÈ†˙Â‰Â·‚
¢ÆÌ˙·ÂËÏ†˙ÏÚÂÙ†˙Â¯·ÁÏ†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†˙˙ÁÙ‰Ó

Ô˙ÒÈÎ†„Â„ÈÚ†ÏÚ†̇ ¯·È„˘Î†̇ ËËÂˆ†‰Â¯Á‡·†∫‰Ò¯Â·‰
„„ÂÚÏ†Ô˙È†„ˆÈÎ†ÆÏ‡¯˘ÈÏ†˙ÂÈÓÂ‡Ï†·¯†˙Â¯·Á†Ï˘
˙ÂÏ˜‰†˙˙Ï†‡Ï†ÚÂ„ÓÂ†¨˙ÂÈÓÂ‡Ï†·¯†˙Â¯·Á†Ï˘†‰ÒÈÎ
Â¯ÁÒÈ˘†˙ÈÓÂ‡Ï≠·¯†˙Â¯·ÁÏ†ÈÂÒÈÓ‰†ÌÂÁ˙·†˙ÂÙÒÂ

ø·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
˙ÈÓÂ‡Ï†·¯†‰¯·Á†Ï˘†˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†‡˘Â¢†∫·Â¯
ËÏÁ‰·†ÆÒÓ‰†È‡¯·†ÔÁ·†‡Ï†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â··
Æ‰Ê‰†ÌÂÁ˙·†˙ÂÙÒÂ†˙ÂÓ‡˙‰†Úˆ·Ï†ÈÂ‡¯˘†¨˙ÂÈ‰Ï†ÏÂÎÈ
ÌÈ¯ÂËÙ†ıÂÁ†È·˘Â˙†·Â¯†ÈÙ†ÏÚ†ÈÎ†̄ ÂÎÊÏ†̆ È†̈˙‡Ê†ÌÚ†„ÁÈ

ÆÏ‡¯˘È·†‰Ò¯Â··†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÏÚ†ÒÓÓ

‡È·‰Ï†‰¯·ÁÏ†¯˘Ù‡Ï†ÍÈ¯ˆ†ÔÂ˘‡¯‰†·Ï˘·†¨Â˙ÈÁ·Ó
˙‡†¯ÈÎ˙†‡È‰†ÍÎ†Æ‰Ï˘†ÌÈ˜ÒÚ‰†‰ËÓ†˙‡†Ï‡¯˘ÈÏ
‰ÊÎ†ÍÏ‰Ó†Æ˙ÂÂ˘‰†˙ÂÎ¯ÚÓ‰†˙‡Â†ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘Ó‰
˙ÂÈÂÓ„Ê‰†˙ÂÈÓÂ‡Ï†·¯†˙Â¯·Á†ÈÙ·†ÁÂ˙ÙÏ†ÏÂÎÈ
·¯†˙ÂÈ˙È˘Ú˙†˙Â¯·Á†ÏÚ†ÌÈ¯·„Ó†¯˘‡Î†Æ˙ÂÈ˜ÒÚ
‰ÏÂ„‚†˙¯·Á†Â‡·‰†Ì‡˘†‡È‰†ÈÏ˘†‰˘È‚‰†¨˙ÂÈÓÂ‡Ï
¨ÂÚ„Â‰†ÔÎÏ†Æ‰·¯‰†ÂÈ˘Ú†̈‰ÏÂ¯ÂËÂÓ†Â‡†ÏËÈ‡†ÂÓÎ†̈˙Á‡
Ï·˜Ï†ÏÎÂÈ†˙Â·Â¯˜‰†ÌÈ˘‰†˘ÂÏ˘·†ÚÈ˜˘È˘†ÈÓ†ÈÎ

¢ÆÔÂ‰†ÁÂÂ¯†ÒÓÓ†¯ÂËÙ
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·ÂÁ‰†ÏÚ·˘†‰ÎÈÁ†‰ÒÎ‰†ÒÓ†̈¯·Ú·¢
‡Â‰†ÂÏ˘†˘„Á‰†¯ÒÓ‰†ÆÂÈÏ‡†‡Â·È
¢ÁË˘Ï†˙„¯ÂÈ†ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯˘

‰ËÂ˘Ù†˙Î¯ÚÓ†¯ÂˆÈÈÏ†‰ˆÂ¯†È‡¢
˘ÓÁÏ†˙Â‡„Â†ÌÚ†¯˙ÂÈ†˙˜„ÂˆÂ†¯˙ÂÈ

¢˙Â·Â¯˜†ÌÈ˘‰

˙ÂÂÎ†ÂÈ‰†ıÈ·ÂÈ·¯†˙„ÚÂ†˙ÂˆÏÓ‰¢
ÒÓ†˙ÏË‰·†ÈÎ†¯ÂÎÊÏ†˘ÈÂ†¨Ô˙Ú˘Ï
‚Â‰Ï†Í¯Âˆ†˘È†‰Â˘‡¯‰†ÌÚÙ·
Ï˘†‰ˆ¯‰†˙ÙÂ˜˙†¯Á‡Ï†Æ˙Â¯È‰Ê·
˘„ÁÓ†·ˆÓ‰†˙‡†ÂÁ·†ÌÈ˘†≥≠Î
¢¯˙ÂÈ†‰ÏÂ„‚†‰Ó¯ÂÙ¯Ó†˜ÏÁÎ

¯„Ò†ÏÚ†ÌÚÙ†È„Ó†ÌÈÏÂÚ˘†ÌÈ‡˘Â‰†„Á‡†∫‰Ò¯Â·‰
Æ˙ÂÓÏ˙˘‰‰†˙Â¯˜·†ÒÓ‰†˙Â·Ë‰†˙ÈÁ·†‡Â‰†ÌÂÈ‰

øÔÁ·†‰Ê†Ì‡‰
¢Æ˜¯Ù‰†ÏÚ†„ÓÂÚ†‡Ï†‰Ê†¨‡Ï¢†∫·Â¯

È¯Â·Èˆ‰†¯ÂË˜Ò·†¯È˘Ú†ÔÂÈÒÈ
È˜ÒÚ‰†˜Â˘·Â

ÈÏÎÏÎ†ıÚÂÈÎ†¨È¯Â·Èˆ‰†¯ÂË˜Ò·†¯È˘Ú†ÔÂÈÒÈ†·Â¯†Ô˙È‡Ï
ÆÓ¢ÚÓÂ†ÒÎÓ†Û‚‡†Ï‰ÓÎÂ†‰ÏÎÏÎ‰Â†¯ˆÂ‡‰†È¯˘Ï
˙¯·Á†Ï¢ÎÓÎ†̈ È˜ÒÚ‰†̃ Â˘·†Ì‚†ÔÂÈÒÈ†̄ ·ˆ†‡Â‰†̈ÛÒÂ·

ÆYES†ÔÈÈÂÂÏ‰†˙¯·Á†Ï¢ÎÓÎÂ†Â˜ÒÈ

˘È˘†ÔÈÓ‡Ó†·Â¯†ÌÈÂ˘‰†˙ÂÓÏÂÚ‰†˙‡†¯ÈÎÓ˘†ÈÓÎ
Ì¯Â˙‰†¨ÌÈÙÒÎ†ÒÂÈ‚Ï†¯È˘ÎÓÎ†‰Ò¯Â·‰†˙‡†„„ÂÚÏ
˙Â¯·ÁÂ†̈·Â˘Á†‡˘Â†Ô‰†̇ Â˜Ù‰‰¢†∫·Â¯†Æ˜˘Ó‰†̇ ÁÈÓˆÏ
¯˙ÂÈ†˙Â¯„ÂÒÓ†¨˙¯Â˜È·Ï†˙ÂÙÂ˘ÁÂ†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ˘
Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˙Â·È˘Á‰†ÏÚ†ÁÂÎÈÂ†ÔÈ‡†ÆÈÂÒÈÓ‰†ÈË·È‰·†Ì‚
˙ÂÈÈ„Ó‰†˙¯‚ÒÓ·†˙‡Ê†ÔÂÁ·Ï†ÍÈ¯ˆ†¨˙‡Ê†ÌÚ†„ÁÈ
˙‡†˙Â‡¯Ï†˘È†˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰†¯„Ò†˘‡¯·˘Î†¨˙ÏÏÂÎ‰
„Â„ÈÚÏ†ÌÈÎ¯„‰†̇ ‡†‡ÂˆÓÏ†ÍÈ¯ˆ†Æ˜˘Ó‰†Ï˘†Ò¯ËÈ‡‰
Â„„ÂÚÈ˘†˜Á˘Ó†ÈÏÏÎ†˙¯ÈˆÈÏÂ†‰Ò¯Â··†˙ÂÏÈÚÙ‰
˙ÊÂ‡Ó†„Â‡Ó†˙Î¯ÚÓ†ÂÈ·˘†·˘ÂÁ†È‡†Æ˙ÂÚ˜˘‰
ÆÌÈÒÓ‰†˙˙ÁÙ‰†ÍÈÏ‰˙†‡Â‰†‰ÁÈÓˆ‰†Ï˘†ÚÂÓ‰˘Î
˙˙ÁÙ‰†˙‡†‰¯·Ú˘†‰˘·†ÌÈÚˆ·Ó†ÂÈÈ‰†‡Ï†Ì‡
ÈÙÎ†‰ÁÈÓˆ†È¯ÂÚÈ˘†˙Â‡¯Ï†ÌÈÎÂÊ†ÂÈÈ‰†‡Ï†¨ÌÈÒÓ‰

Æ¢ÂÓ˘¯˘

≠†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†˙‡†ÌÎÒÓ†‰˙‡†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰
ÌÈ¯‚˙‡‰†Ì‰ÓÂ†ÂÊ†‰ÙÂ˜˙·†̇ Â˘¯‰†Ï˘†̇ ÂÁÏˆ‰‰†Ô‰Ó

ø˘ÓÓÏ†˙ÁÏˆ‰†Ì¯ËÂ†˙·ˆ‰˘
∫ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯·†˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙Â¯ËÓ†˘ÂÏ˘†ÈÏ†È˙·ˆ‰¢†∫·Â¯
˙Â¯È˘·†˙ÂÁÂ˜Ï‰†˙Â¯È˘†ÌÂÁ˙†ÁÂ˙ÈÙ†¨‰È·‚‰†˙˜ÓÚ‰
‰¯·Á†ÏÎ·†ÌÈÏ·Â˜Ó‰†ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜†ÈÙÏ†ÏÂ‰ÈÂ†È¯Â·Èˆ‰
ÈÙÏ˘†¯Á‡Ó†¨ÌÈÈ˙ÂÓÎ†ÌÈ„ÚÈ†˙·ˆ‰†¨¯ÓÂÏÎ†–†˙È˜ÒÚ
Æ„ Â„ÓÏ † Ô˙ È ˘ †‰Ó†˜¯ †Ï‰Ï † Ô˙ È  † È˙Ò ÈÙ˙

˙ÈÎÂ˙†˘Â·È‚†ÍÂ˙†¨ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯·†È·Ó†ÈÂÈ˘†ÂÚˆÈ·
‰Ï‰‰‰†ÆÌÈ„·ÂÚ‰†È„ÚÂÂÏ†Ì‚†‰˘‚Â‰˘†¨ÍÂ¯‡‰†ÁÂÂËÏ
ÌÈ„È˜Ù˙†··Ò†ÂÚˆÈ·†¨±≤≠Ï†ÌÈÏ¢ÎÓÒ†≤≥≠Ó†‰ÓˆÓÂˆ
˙Ó‡Â˙Ó†‰„Â·Ú†Ï˘†˙ÂÎ˙Ó†ÂÚ·˜Â†˙ÂÂ˘‰†˙Â„ÈÁÈ·
ÌÂÁ˙·†„·ÂÚ†ÏÎ†ÌÂÈÎ˘†‡È‰†‰‡ˆÂ˙‰†ÆÌÈÙ‚‡‰†ÏÎ†ÔÈ·
ÏÂÎÈ†¨„·ÂÚ†‡Â‰†ÌÂÁ˙†‰ÊÈ‡·†‰˘Ó†‰Ê†ÔÈ‡Â†¨‰ÈÈ·‚‰
Æ‰¯·Á†Â‡†Ì„‡†ÏÎ†Ï˘†·ÂÁ‰†‰·Ó†˙‡†˙Â‡¯Ï

˙ÂÈÂ˘¯†Ï˘†‰„Â·Ú‰†ÈÎÈÏ‰†ÏÎ†˙‡†Â˜„·†¨ÏÈ·˜Ó·
Ï˘†¯ÂˆÈÈ†ÍÈÏ‰˙·†ÂÓÎ†ÏÚÂÙ˘†ÏÂ„‚†ÛÂ‚·†¯·Â„Ó†ÆÒÓ‰
‰ÈÚ·‰†ÈÎ†̄ ·˙Ò‰Â†̈ÌÈÏ˘Î‰†̇ ‡†ÂÈÙÈÓ†ÆÏÂ„‚†ÏÚÙÓ†ÏÎ
‰˙ÈÈ‰†‰˘È‚‰†¨ÔÎ†ÈÙÏ†Æ‰Ú˙¯‰†˙ÈÈÚ·†‡È‰†˙È¯˜ÈÚ‰
Í¯ÚÓ†¯·„†Ï˘†Â˙ÈÓ‡Ï†Ï·‡†¨ÏÎ‰†˙ÂÊÁ†‡È‰†‰ÓÂ˘‰˘
¨‰ÓÂ˘†‡ÈˆÂ‰Ï†˜ÈÙÒÓ†‡Ï†Æ·Â˘Á†˙ÂÁÙ†ÂÈ‡†‰ÙÈÎ‡‰
ÂÓ˘ÈÈ†¨ÏÈ·˜Ó·†Æ˙Î¯ÚÓÏ†ÚÈ‚È†ÛÒÎ‰˘†‡„ÂÂÏ†Ì‚†ÍÈ¯ˆ
ÒÓ¢†ÈÚˆ·Ó†˙ÂÚˆÓ‡·†¨ÁË˘Ï†‰„È¯È†Ï˘†˙ÂÈÈ„Ó
ÏÏ‚·˘†¨·ÂÁ†ÈÏÚ··†ÏÎ†Ì„Â˜†ÂÏÙÈË†Æß·≠Â†ß‡†¢‰ÏÈÏÁÂ
‰ÈÈ·‚‰†̇ Â‡ˆÂ˙Â†̈·ÂÁ‰†̇ ‡†Ì‰Ó†Â·‚†‡Ï†̈‰Ú˙¯‰†̄ „ÚÈ‰
ÈÂÒÈÓ†˙Â·ÂÁ·†ÂÏÙÈË†¨È˘‰†·Ï˘·†Æ˙ÂÓÈ‰„Ó†ÂÈ‰

Æ„Â‡Ó†˙ÂÓÈ˘¯Ó†˙ÂÁÏˆ‰†ÂÈ‰†‰Ê†ÌÂÁ˙·†Ì‚Â†¨ÔÈÚ˜¯˜Ó
¯ÒÓ‰†ÆÂÈÏ‡†‡Â·È†·ÂÁ‰†ÏÚ·˘†‰ÎÈÁ†‰ÒÎ‰†ÒÓ†¨¯·Ú·
ÆÁË˘Ï†˙„¯ÂÈ†ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯˘†‡Â‰†ÂÏ˘†˘„Á‰
Ì‰Ï†˙˙Ï†ÌÈˆÂ¯†Â‡˘†ÔÈ·‰Ï†ÌÈÎÈ¯ˆ†˙ÂÁÂ˜Ï‰
˙Â·ÂÁ·†Æ‰Ú˙¯‰‰†˙‡†ÏÈ„‚‰Ï†Ì‚†Ï·‡†¨˙ÂÈÂÓ„Ê‰
·ÂÁ‰†˙‡†Â¯È„Ò‰†˙ÂÁÂ˜Ï‰Ó†π∞•†¨Ï˘ÓÏ†¨Ó¢ÚÓ
ÈÏÎ†‡Â‰†‚ÈË˜¯ÓÏË†ÆÂÏ˘†˙ÈÂÙÏË†‰ÈÈÙ†˙Â·˜Ú·
¯Ê‚Ó·†ÂÓ˘ÈÈÏ†‡Ï˘†‰·ÈÒ†ÔÈ‡Â†¨ÈË¯Ù‰†¯Ê‚Ó·†˜È˙Â

ÆÈ¯Â·Èˆ‰

Æ‰˘‰†Ì‚†˙Â¯ÈÙ†·È‰Ï†ÌÈÎÈ˘ÓÓ†ÂÏÏ‰†ÌÈÎÏ‰Ó‰
Ï˘†‰ÈÈ·‚†Û„ÂÚ†Ì˘¯†≤∞∞µ†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·
‡Ï†‰Ê‰†ÌÂÎÒ‰†ÈÎ†ÌÈÚ„ÂÈ†ÂÁ‡Â†¨Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≤
Ï˘†ÔÂÎ†ÌÂ˘ÈÈÏ†¨‡Ï‡†¨˜˘Ó‰†˙ÁÈÓˆ†˙ÂÎÊ·†˜¯†Û˜Ê

¢ÆÂÏ˘†˙ÂÈÈ„Ó‰

ÏÚÂÙ·†Ì‡‰Â†¨ÒÓ‰†ÈÙ‚‡†„ÂÁÈ‡†ÌÏ˘Â‰†Ì‡‰†∫‰Ò¯Â·‰
One Stop†Ï˘†˙ÂÎ˙Ó·†˙Â¯È˘†Ï·˜Ï†ÌÈÏÂÎÈ†˙ÂÁÂ˜Ï‰

øShop
Ï˘†ÛÒÂ†ÏÂÏÎ˘Ï†ÌÈÎ¯„†ÔÂÁ·Ï†ÌÈÎÈ˘ÓÓ†ÂÁ‡¢†∫·Â¯
˘„ÂÁ·†ÆÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯†ÈÙ‚‡†ÏÎ·†¨ÌÈ˙Â¯È˘‰†Í¯ÚÓ
,ÌÈÏ˘Â¯È†ÌÈ¯Ú·†˙Â˘¯‰†È„¯˘Ó·†ËÂÏÈÈÙ·†ÏÈÁ˙†‡·‰
¯Â‚ÒÏÂ†ÁÂ˙ÙÏ†˙ÂÁÂ˜ÏÏ†¯˘Ù‡È˘†¨Ú·˘†¯‡·Â†‰ÙÈÁ
Â‡†Á˙ÂÙ‰†ÁÂ˜Ï†Æ„Á‡†„¯˘Ó·†„Á‡†ÍÏ‰Ó·†ÌÈ˜È˙
ıˆÂ¯˙‰Ï†ıÏ‡È†‡Ï†¨‰ÒÎ‰†ÒÓ†Â‡†Ó¢ÚÓ†˜È˙†¯‚ÂÒ
Ú„ÈÓ‰Â†̇ Á‡†̇ ·Â˙ÎÏ†‰ÙÈ†‡Â‰†̇ Â¯È˘†È„˜ÂÓ†̄ ÙÒÓ†ÔÈ·
ÌÂÁ˙·†Ì‚†Æ˙Â˘¯‰†Ï˘†˙ÂÂ˘‰†˙ÂÚÂ¯Ê‰†ÔÈ·†¯·ÚÂÈ
ÆÌÈÙ‚‡‰†ÏÎ†ÔÈ·†‰ÏÂÚÙ‰†ÛÂ˙È˘†˙‡†ÂÏÏÎ˘†˙Â¯È˜Á‰

‰ËÂ˘Ù†˙Î¯ÚÓ†ÏÂÚÙ˙Ï†ÌÈÎ¯Ú†Â‡†¨ÏÈ·˜Ó·
‡Â‰˘†¨˙Â‡„Â†¯ÂˆÈÏ†‰ÂÂÎ†ÍÂ˙Ó†¨¯Â·ÈˆÏ†¯˙ÂÈ†˙È˙Â„È„ÈÂ
‰ˆÂ¯†È‡†Æ˙È˜ÒÚ‰†‰ÏÈ‰˜Ï†¯˙ÂÈ·†È˙ÂÚÓ˘Ó‰†·ÈÎ¯Ó‰
˙Â‡„Â†ÌÚ†¯˙ÂÈ†˙˜„ÂˆÂ†¯˙ÂÈ†‰ËÂ˘Ù†˙Î¯ÚÓ†¯ÂˆÈÈÏ
˙¯˘Ï†‰‡·†ÂÏ˘†˙ÂÈÈ„Ó‰†ÏÎ†Æ˙Â·Â¯˜†ÌÈ˘‰†˘ÓÁÏ

¢ÆÂÊ†‰¯ËÓ

ÒÓ†ÈÂÎ˙†„‚Î†Ì˙‡ˆÈ†‰Â¯Á‡·†∫‰Ò¯Â·‰
ÒÓ‰†ÈÂÎ˙†„‚Î†˙ÂÏÈÚÙ‰†Ì‡‰†ÆÌÈÈ·ÈÒ¯‚‡
øÌÎÏ˘†‰È‚Ë¯ËÒ‡·†È˙ÂÚÓ˘Ó†̃ ÏÁ†‡È‰†ÌÈÈ·ÈÒ¯‚‡‰

˜Â˘‰Ó†‡˜ÂÂ„†ÈÏ‡†‰ÚÈ‚‰†‰Ê‰†ÔÈÈÚ·†‰˜ÚÊ‰¢†∫·Â¯
ÆÌÏÂÚ·†‰¯Â˜†‰Ó†˜„·˘†˙ÂÂˆ†È˙Ó˜‰Â†¨ÒÓ‰†ÈÂÎ˙†Ï˘
‰¯È·Ú†‰˙ÈÈ‰†ÔÎÈ‰†¯È„‚†‡Ï†ÆÈÂÏÈ‚†˙·ÂÁ†ÌÈˆÂ¯†ÂÁ‡
¨ÁÂÂ„˙˘†Ú‚¯·†ÆÌÈÈ˙ÈÈÚ·‰†ÌÈÓÂÁ˙‰†Ì‰Ó†‡Ï‡†̈˙ÈÏÈÏÙ
¯·˙ÒÈ†Ì‡†Æ˙ÈÏÈÏÙ†‰¯È·Ú†Ï˘†‰ÎÒ†ÍÈÏÚÓ†˙¯Ò‰
‰˜ÒÚ·†¯·Â„Ó†ÈÎ†ÛÒÂ·†¯·˙Ò‰Â†˙ÁÂÂÈ„†‡Ï˘
Æ˘‡¯Ó†ÚÂ„È†‰È‰È†˘ÂÚ‰˘†‰ˆÂ¯†È‡†¨˙È˙ÂÎ‡ÏÓ

¯‰ÊÂÓ†‰˙‡†Â·˘†˘È·Î·†‰ÚÈÒ†Ï˘†·ˆÓÏ†‰ÓÂ„†‰Ê
ÏÚÓ†ÚÒÂ†‰˙‡†Ì‡†Æ˙Â¯È‰Ó†˙ÂÂÓÎÓÓ†˘‡¯Ó
ÏÂÎÈ†‰˙‡˘†˘ÂÚ‰†‰Ó†Ú„ÂÈ†‰˙‡†¨˙¯˙ÂÓ‰†˙Â¯È‰Ó‰
‡Ï†È‡†¨˙ÂÁÂ˜Ï‰†˙‡†˙¯˘Ï†ÏÂÎÈ†‰Ê‰†ÍÏ‰Ó‰†ÆÏ·˜Ï
˙ÂÁÂ˜ÏÏ†È˙¯Ó‡†‡Ï†ÆÏÂ˘ÎÓ†Ì‰ÈÙ·†ÌÈ˘Ï†‰ˆÂ¯
‰Ó†Æ˙Â‡†ÈÂÏÈ‚†Â˙È˘†˜¯†¨‡Ï‡†¨ÔÎ˙Ï†Ì‰Ï†¯ÂÒ‡˘

¢ÆÍÎÓ†¯Â¯·Â†ÛÂ˜˘†¯˙ÂÈ
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≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÂÙ¯Ëˆ‰†ÔÓÙÈÏÂ†¯ÂÎ

ßÙÂ¯Ù†ª¯ÂÎ†Ï˘†ÌÈÙÒÎ‰†Ï¢ÎÓÒ†¨È‡È†Ï·ÂÈ ª¯ÂÎ†Ï¢ÎÓ†¨¯·ÏÂ˜†Ô˙ÂÈ†ª¯ÂÎ†‡È˘†¨Ô¯È·†È„†∫ÔÈÓÈÓ
Æ ÔÓÙÈÏ†¯¢ Â È † ¨ È¯Ù†·˜ÚÈ Â † ª ÔÓÙÈÏ†Ï¢ÎÓ† ¨Ïß‚‡†˜ÁˆÈ † ª‰Ò¯Â·‰Ó†¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

טבע
כיל

פועלים
לאומי
בזק

מכתשים�אגן
חברה�לישראל
אידיבי�פתוח
אפריקה
פריגו

מגדל�ביטוח
דיסקונט
פרטנר

דיסקונט�השקעות
כלל�עסקי�ביטוח

כור

מזרחי
אלביט�מערכות
דלק�קבוצה

ליפמן

שטראוס-עלית
אסם

הראל�השקעות
אידיבי�אחזקות
כלל�תעשיות

שווי�שוק�*שם�ני"ע
(מליוני�ש"ח)

משקל
במדד

88,387
18,422
17,806
15,967
13,043
10,263
9,239
7,145
6,763
5,997
5,770
5,493
5,263
5,069
4,285
4,163

4,111
4,080
3,924
3,913

3,826
3,599
3,513
3,393
2,907
256,341

9.50%
9.45%
9.50%
8.74%
6.88%
5.42%
4.98%
4.00%ֿ
3.94%
3.07%
3.22%
3.12%
2.79%
2.52%
2.40%
2.22%

2.27%
2.20%
2.21%
2.08%

2.11%
1.88%
1.96%
1.91%
1.65%
100%

®≥Æ∑Æ∞µ≠Ï†ÔÂÎ©†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†·Î¯‰

≤∑Æ∂Æ∞µ†≠Ï†ÔÂÎ†˜Â˘†ÈÂÂ˘™

סה"כ

È„„ÓÈ„„Ó

˙ÏÈÁ˙·†ÂÈÈˆ†˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡†‰Ò„‰†ÔÓÙÈÏÂ†˙ÂÈ˘Ú˙†¯ÂÎ
˙È‚È‚Á†¯ÁÒÓ†˙ÁÈ˙Ù·†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†Ô˙ÒÈÎ†˙‡†ÈÏÂÈ

Æ‰Ò¯Â··

˙¯ÊÁ†ÏÚ†Â˙ÁÓ˘†˙‡†ÚÈ·‰†¨¯ÂÎ†Ï¢ÎÓ†¨¯·ÏÂ˜†Ô˙ÂÈ
ÈˆÁÂ†ÌÈÈ˙˘Î†¯Á‡Ï†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†‰¯·Á‰†˙ÈÈÓ
Æ¢˙ÙÒÂ†ÌÚÙ†„„Ó‰Ó†˙‡ˆÏ†ÌÈÂÂÎ˙Ó†ÂÈ‡¢†∫˘È‚„‰Â

ÏÚ†‰¯·Á‰†È„·ÂÚÏ†‰„Â‰†¨ÔÓÙÈÏ†Ï¢ÎÓ†¨Ïß‚‡†˜ÁˆÈ
„„ÓÏ†‰˙ÒÈÎÏÂ†‰˙ÁÈÓˆÏ†‰‡È·‰˘†‰˘˜‰†‰„Â·Ú‰
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†Â˜Ù‰˘Î¢†∫‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÏÈ·ÂÓ‰
ÂÁÓˆ†ÌÈ˘‰†ÌÚÂ†‰Ë˜†‰¯·Á†ÔÈÈ„Ú†ÂÈÈ‰†±ππ≥†˙˘·
¯Â˙·†‰˘„Á†Í¯„†ÂÈÙ·†‰Á˙Ù†ÌÂÈÎ†Æ˙È¯Â·Èˆ†‰¯·ÁÎ

¢Æ≤µ≠‡¢˙†˙¯·Á

˙Â¯·Á‰†È˙˘†̇ ‡†Í¯È·†̈¯Ï‚¯Â‡†̄ È‡È†ßÙÂ¯Ù†̈‰Ò¯Â·‰†̄ ¢ÂÈ
ÌÂ˘È¯†Úˆ·Ï†¯ÂÎ†ÈÏ‰ÓÏ†‡¯˜Â†„„ÓÏ†‰ÒÈÎ‰†Ï‚¯Ï
˙‡ˆÓÂ†˜¢„Ò‡·†˙¯ÁÒ‰†¨ECI†˙¯·Á†˙ÂÈÓ·†ÏÂÙÎ

ÆÔ¯ˆÂ˜‰†˙ÂÏÚ··

‰˜ÏÁÓ‰†˙Ï‰ÓÂ†¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†¨·‡Ê†Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯
˙ÈÂˆÓ†‰Ó‚Â„†‡È‰†ÔÓÙÈÏ†ÈÎ†‰˘È‚„‰†¨‰Ò¯Â··†˙ÈÏÎÏÎ‰
˙È¯Â·Èˆ†‰¯·ÁÎ†‰Î¯„†̇ ‡†‰ÏÈÁ˙Ó‰†‰¯·Á†Ï˘†ÏÂÏÒÓÏ
·Á¯˙‰ÏÂ†ÁÂÓˆÏ†˙Ó†ÏÚ†ÔÂ‰†˙ÒÈÈ‚ÓÂ†¨·È·‡≠Ï˙·
˙ÂÒÒ·˙‰†¯Á‡Ï†¨‡·‰†·Ï˘·†ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ˜ÂÂ˘Ï
‰ÓÂ„†ÏÂÏÒÓ†Æ·¢‰¯‡·†‰˜Ù‰Ï†‰ÓÈ‡˙Ó†‡È‰†¨‰¯·Á‰
Æ„ÂÚÂ†Ò˜ÈÏËÈ¯†¨ÒÈÈ†¨Ú·Ë†ÂÓÎ†˙Â¯Á‡†˙Â¯·Á†Ì‚†Â¯·Ú

Í¯ÚÏ†˙È˙ÂÚÓ˘Ó†‰ÓÂ¯˙†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†‰ÒÈÎÏ
˙Â·˜Ú·†¨˙‡Ê†Æ‰È˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓÏÂ†‰¯·Á‰
˙ÂÚ˜˘‰Â†¨Û¢ÂÚÓ‰†˜Â˘†ÈÏÈÚÙ†„ˆÓ†‰·¯‰†˙ÂÈÈÚ˙‰‰

ÆÏÒ†˙Â„ÂÚ˙Â†˙ÂÓ‡†˙Â¯˜†Ï˘
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‰Ò¯Â·‰
¢ÛÒÎ†˜¯†‡Ï†‰Ê†‰Ò¯Â·¢

‰Ò¯Â·‰

±†ÌÈ˘¯˙
˙¯ÁÒ˘†‰¯·Á†Í˙Ú„Ï†Ì‡‰

ÆÆÆ‰ÎÈ¯ˆ†‰Ò¯Â··

2 0

5 0

6 0

0

8 0

4 0

3 0

1 0

7 0

לדאוג�לאינטרסים�של�בעלי�המניות�ולהרוויח�כמה�שיותר

גם�לדאוג�לאינטרסים�של�בעלי�המניות�וגם�לתרום�לחברה

לא�יודע

10.7%11%

78.3%

≤†ÌÈ˘¯˙
‰ËÏÁ‰‰†ÈÙ·†„ÓÂÚ†˙ÈÈ‰†ÌÂÈ‰†Ì‡
˘È˘†Ú„ÂÈ†˙ÈÈ‰Â†‰Ò¯Â··†ÚÈ˜˘‰Ï

‰ÏÈ‰˜·†˙Ú‚ÂÙ†È‰˘ÏÎ†Í¯„·˘†‰¯·Á
‰È‰†¯·„‰†Ì‡‰†¨‰·È·Ò‰†˙ÂÎÈ‡·†Â‡
‡Ï†Â‡†ÚÈ˜˘‰Ï†Ì‡‰†ÍÈÏÚ†ÚÈÙ˘Ó

øÂÊ‰†‰¯·Á·†ÚÈ˜˘‰Ï

2 0

5 0

6 0

0

8 0

4 0

3 0

1 0

7 0

לא�יודעלא�היה�משפיעכן�היה�משפיע

73.2%

14% 12.8%

¯¢ÂÈ†¨ÒÂ‡¯Ë˘†‰¯ÙÂÚ†∫Ï‡Ó˘Ó
¨ÈÂ¯‰‡†‰ÈÏË†ª˙ÈÏÚ≠ÒÂ‡¯Ë˘
¯Ï‚¯Â‡†̄ È‡È†ßÙÂ¯Ù†ª‰ÏÚÓ†Ï¢ÎÓ
ª‰Ò¯Â·‰Ó†·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯Â
ÏÚÙÓ†˙ÈÏ¢ÎÓ†¨‚¯·ÒÙ†ÔÈÒ˜ÓÂ
Æ Ï‡¯˘È †ÏË È‡·†˙‚ †˙ È¯˜

ÂÂÎ„Ú†˙‡¯˜ÏÂ†¨¢‰ÏÚÓ¢†„„Ó†·Î¯‰†ÔÎ„ÂÚ†ÈÂÈ†˘„ÂÁ·
Æ‰Ò¯Â·‰†¯Â·Ú†˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡†‡˘Â·†¯˜Ò†Í¯Ú
˙Ó¯Â˙˘†‰¯·Á·†ÚÈ˜˘‰Ï†ÔÎÂÓ†¯Â·Èˆ‰˘†‰ÏÚ†¯˜Ò‰Ó
‰˙ÂÈÁÂÂ¯†Ì‡†Ì‚†¨‰·È·Ò‰†˙ÂÎÈ‡·†˙Ú‚ÂÙ†‡ÏÂ†‰ÏÈ‰˜Ï

Æ¯˙ÂÈ†‰ÎÂÓ

Ï˘†¨ÁÂÂ¯†˙ÂÂÎ†‡ÏÏ†¨ÈÚÂˆ˜Ó†‚‚†ÔÂ‚¯‡†‡Â‰†¢‰ÏÚÓ¢
ÁÂ˙ÈÙ·†Ï‡¯˘È·†ÌÈ˜ÒÚÏ†ÚÈÈÒÓ‰†¨ÌÈ˙ÈÓÚ†ÌÈ˜ÒÚ
‰ÏÚÓ†„„Ó†Æ˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡†Ï˘†˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡†ÌÂ˘ÈÈ·Â
˙Â¯·Á‰†Ï˘†̇ ÂÈÓ‰†≤∞≠Ó†·Î¯ÂÓÂ†≤∞∞µ†̄ ‡Â¯·Ù·†̃ ˘Â‰
È‡˙·†˙Â„ÓÂÚ‰†¨‰ÏÚÓ†‚Â¯È„·†˙ÂÏÈ·ÂÓ‰†˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰
˙Á‡†ÔÎ„Ú˙Ó†„„Ó‰†·Î¯‰†Æ±∞∞≠‡¢˙†„„Ó†Ï˘†ÛÒ‰

Æ‰ÏÚÓ†‚Â¯È„†ÒÈÒ·†ÏÚ†¨ÈÂÈ·†±≠·†¨‰˘Ï

˘‡¯·†≤∞∞µ†‰ÏÚÓ†‚Â¯È„†ÌÒ¯ÂÙ†È‡Ó†˘„ÂÁ†ÛÂÒ·
˙¯·Á†‰˘‰†˙„ÓÂÚ†˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰†˙Â¯·Á‰†˙ÓÈ˘¯
ÏËÈ‡†̇ ¯·Á†ÆÚ·ËÂ†Ô¯·†̇ Â¯·Á‰†‰È¯Á‡Â†̈˙ÈÏÚ†ÒÂ‡¯Ë˘
¨˙ÂÈË¯Ù‰†̇ Â¯·Á‰†‚Â¯È„·†ÔÂ˘‡¯‰†ÌÂ˜ÓÏ†‰ÚÈ‚‰†Ï‡¯˘È
˙Â·˜Ú·†ÆÏ¢‡Ù¯†˙ËÏÂ·†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†˙Â¯·Á‰†·¯˜·Â
„„Ó·†˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰†˙Â¯·Á‰†·Î¯‰†ÔÎ„ÂÚ†‚Â¯È„‰†ÌÂÒ¯Ù
¨¯‡Â‡Ë†¨‡˙Ï„†¨˜Ê·†¨Ï‡¯˘ÈÏ†‰¯·Á‰†∫ÂÈÏ‡†ÂÒÎÂ
¨Ï„‚Ó†¨‰¯„Á†¯ÈÈ†∫˙‡†ÂÙÈÏÁ‰˘†¨ÔÂÈ¯ÂÂÏ‡Â†Ò˜ËÈ‡Ò

ÆÔ‡¯Â˙È‡Â†ÌÒ‡†¨µ†ÈÓÂ‡ÏÈ·†¨ıÁ†ÈÂÏ‡

˙‡¯˜Ï†¨‰Ò¯Â·‰†¯Â·Ú†¢˘„Á‰†Ï‚‰¢†ÔÂÎÓ†Í¯Ú˘†¯˜Ò·
Ì‚„Ó†ÌÈÂÂ‰Ó‰©†ÌÈÏ‡˘†¥µ∞†ÂÙ˙˙˘‰†¨„„Ó‰†ÔÂÎ„Ú
ÂÏÚ†ÂÓÓÂ†¨®˙¯‚Â·‰†˙È„Â‰È‰†‰ÈÒÂÏÎÂ‡‰†Ï˘†‚ˆÈÈÓ

∫ÌÈ‡·‰†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†ÌÈ‡ˆÓÓ‰

ÌÂ¯˙Ï†‰¯·Á‰†ÏÚ†ÈÎ†ÌÈ·˘ÂÁ†ÌÈÏ‡˘‰Ó†∑∏•
±±•†˙ÓÂÚÏ†¨˙ÂÈÓ‰†ÈÏÚ·Ï†‚Â‡„Ï†Ì‚†ÂÓÎ†‰ÏÈ‰˜Ï
˙ÂÈÓ‰†ÈÏÚ·Ï†˜¯†‚Â‡„Ï†‰¯·Á‰†ÏÚ˘†ÌÈ·˘ÂÁ‰

Æ®±†ÌÈ˘¯˙©

‰˙È‰†‰¯·Á·†ÚÈ˜˘‰Ï†Ì˙ËÏÁ‰†ÈÎ†ÌÈÚÂË†∑≥•
‰ÏÈ‰˜·†̇ Ú‚ÂÙ†‰¯·Á†‰˙Â‡†‰ÈÙÏ†‰ÚÈ„ÈÓ†̇ ÚÙ˘ÂÓ
ÂÈ‰†‡Ï†¯˘‡†¨†±¥•†˙ÓÂÚÏ†¨‰·È·Ò‰†˙ÂÎÈ‡·†Â‡

Æ®≤†ÌÈ˘¯˙©†ÂÊ†‰ÚÈ„ÈÓ†ÌÈÚÙ˘ÂÓ

‰˜ÏÁÓ‰†˙Ï‰ÓÂ†¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†¨·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯
ÌÈÚÈ·ˆÓ†¯˜Ò‰†È‡ˆÓÓ†ÈÎ†‰¯Ó‡†¨‰Ò¯Â··†˙ÈÏÎÏÎ‰
‰¯·Á‰†˙ÂÏÈÚÙÏ†¯Â·Èˆ‰†ÒÁÈÈÓ˘†‰·¯‰†˙Â·È˘Á‰†ÏÚ
ÍÏ˙ÂÊ†‰Ó‚Ó˘†ÌÈÙÂˆ†Â‡¢†Æ˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡†Ï˘†ÌÂÁ˙·
ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÙÂ‚‰†˙ÂÚ˜˘‰†ÏÚ†‰˙ÚÙ˘‰Â†¨˜ÊÁ˙˙Â
‰Ó‚ÓÏ†‰ÓÂ„·†¨¯·‚˙˙Â†ÍÏ˙†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†¯Â·Èˆ‰Â
˙‡†‰¯È·‚‰†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙·†„„Ó‰†˙˜˘‰†Æ˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰
‰ÓÂ¯˙†Ï˘†‡˘ÂÏ†¯Â·Èˆ‰Â†˙Â¯·Á‰†Ï˘†‰ÙÈ˘Á‰
˙ÂÈÈÂÚÓ‰†˙Â¯·Á†Ï˘†‰Ó‚Ó†ÌÈ‡Â¯†Â‡†Æ‰ÏÈ‰˜Ï
˙‡Â†˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰†˙‡†˙Â¯È·‚ÓÂ†‰ÏÚÓ†„„ÓÏ†Û¯Ëˆ‰Ï
˙Â¯·Á†ÈÎ†ÌÈÂÂ˜Ó†Â‡†ÆÌÂÁ˙Ï†ÌÈ˘„˜ÂÓ‰†ÌÈ·‡˘Ó‰
Ï‡¯‰†‰˘È‚„‰†¨¢‰ÏÚÓ†‚Â¯È„Ï†ÂÙ¯ËˆÈ†˙ÂÙÒÂ†˙ÂÈ¯Â·Èˆ

Æ·‡Ê≠Ô·

¨·¢‰¯‡·†ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó‰†˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡Ï†ÌÈ„„Ó
ÌÈ˘†Í¯Â‡Ï†ÂÁÈÎÂ‰†¨„ÂÚÂ†‰˜È¯Ù‡≠ÌÂ¯„·†¨‰ÈËÈ¯··
Ï˘†˙È˙·È·Ò≠˙È˙¯·Á‰†˙ÂÈ¯Á‡‰†˙Ó¯†ÔÈ·†Ì‡˙ÈÓ

ÆÔ‰Ï˘†˙ÂÈÓ‰†ÈÚÂˆÈ·†ÔÈ·Ï†¨ÂÏ‡†˙Â¯·Á



˘„Á†¯È˘ÎÓ†≠†¯ÒÁ·†˙Â„ÂÚ˙
‰Ò¯Â··†ÌÈ„„Ó‰†È¯ˆÂÓ†˙ÁÙ˘ÓÓ

מדד�ת"א-�25(בנקודות)
מחיר�התעודה�בחסר

„ÚÂÓ·
‰˜Ù‰‰

‰˘†¯Á‡Ï

600
700

550
750+ריבית

700
600+ריבית

ß‡†˙Â¯˘Ù‡
„„Ó·†‰„È¯È

ß·†˙Â¯˘Ù‡
„„Ó·†‰ÈÈÏÚ

‰˙˘Ó†ÂÈ‡Â†ÛÈ˜˘˙·†‰„ÂÚ˙‰†È‡˙·†Ú·˜˘†ÚÂ·˜†˘ÂÓÈÓ†¯ÈÁÓ†ÔÈ·Ï†„„Ó‰†ÔÈ·†˘¯Ù‰‰†ÈÙ†ÏÚ†Ú·˜†‰„ÂÚ˙‰†¯ÈÁÓ
Æ∑∞∞†‰È‰È†‰„ÂÚ˙‰†¯ÈÁÓ†¨∂∞∞†ÏÚ†„ÓÂÚ†‰˜Ù‰‰†„ÚÂÓ·†„„Ó‰Â†±≥∞∞†Â‰†˘ÂÓÈÓ‰†¯ÈÁÓ†Ì‡Æ‰„ÂÚ˙‰†ÈÈÁ†Í¯Â‡Ï

≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙†≠‰Ó‚Â„

¯˘‡Î†¨¯ÓÂÏÎ†Æ˘ÂÓÈÓ‰†¯ÈÁÓÓ†∏∞•≠Ï†ÚÈ‚Ó†„„Ó‰†¯˘‡Î†ÈËÓÂËÂ‡†ÔÙÂ‡·†˙Ú˜ÂÙ†‰„ÂÚ˙‰†¨‰Ò¯Â·‰†ÈÏÏÎ†ÈÙ†ÏÚ
Æ‰„ÂÚ˙‰†Ï˘†ÈÙÒÎ‰†ÈÂ Â˘‰†˙‡†Ï·˜Ó†ÚÈ˜˘Ó‰†‰ÚÈ˜Ù‰†˙Ú·†ÆÚ˜Ù˙†‰„ÂÚ˙‰†±¨∞¥∞†Ï†ÚÈ‚È†„„Ó‰

12 11 10 9
י ל ו י 2 0 0 5

‰ÈÏÚ†ÔÈ‡˘†‰„·ÂÚ†‡È‰†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†Ï˘†˘„Á‰†˜Â˘‰†˙ÁÏˆ‰
ÌÎ˙ÒÓ†‡Â‰Â†¨¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‡†ÈÂÂ˘†ÏÙÎÂ‰†ÌÈÈ˙˘†ÍÂ˙†ÆÔÈ¯¯ÂÚ
˜ÈÊ†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â„ÂÚ˙‰†¯ÙÒÓ†Æ¶†„¯‡ÈÏÈÓ†‰˘È˘Î·†ÌÂÈÎ
ÌÈ„„Ó†‰ÂÓ˘†¯Á‡†˙Â·˜ÂÚ†Ô‰Â†¨≤∏≠Ï†˙Á‡Ó†‰ÙÂ˜˙‰†‰˙Â‡·
Æ®·‰Ê©†˙Á‡†‰¯ÂÁÒÂ†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ„„Ó†‰Ú˘˙†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
ÈÂÈ·†∫¯Á‡†ÔÂÂÈÎÓ†‰Â¯Á‡Ï†‰·Á¯˙‰†ÌÈ„„Ó‰†È¯ˆÂÓ†˙ÁÙ˘Ó
Æ¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙†≠†˘„Á†¯È˘ÎÓ†‡¢˙·†‰Ò¯Â··†‰Â˘‡¯Ï†˜ÙÂ‰
ÌÈ„„Ó†‰˘ÂÏ˘†ÏÚ†̄ ÒÁ·†̇ Â„ÂÚ˙†‰ÂÓ˘†‰Ò¯Â··†̇ Â¯ÁÒ†ÌÂÈÎ
ÌÈ„„Ó†È˘†ÏÚ†ÔÎÂ†¨±∞∞≠‡¢˙Â†∑µ≠‡¢˙†¨≤µ≠‡¢˙†≠†ÌÈÈÓÂ˜Ó

Æ±∞∞†˜¢„Ò‡Â†S&Pµ∞∞†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·

ÈÚÂˆÈ·Ï†¢ÌÈÎÂÙ‰¢†ÂÈÚÂˆÈ·˘†ÈÒÈÙ†¯È˘ÎÓ†‡È‰†¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙
˙·˜ÂÚ†ÂÈ¯Á‡†„„Ó·†‰„È¯È†¨ÂÈÈ‰„†ÆÒÈÒ·†ÒÎÎ†˘Ó˘Ó‰†¨„„Ó
‰„ÂÚ˙†¨¯ÓÂÏÎ†ÆÍÙÈ‰ÏÂ†‰„ÂÚ˙‰†Í¯Ú†˙‡†‰ÏÈ„‚Ó†‰„ÂÚ˙‰

Æ„„Ó‰†˙„È¯È†˙Ú·†ÁÈÂÂ¯‰Ï†˙¯˘Ù‡Ó†¯ÒÁ·
˙·È˙ÎÏ†Â‡†¯ÒÁ·†‰¯ÈÎÓÏ†ÛÈÏÁ˙Î†˙˘Ó˘Ó†¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙
˙Â„ÂÚ˙†Æ®ÛÂÈÓ†‡ÏÏ©†ÛÒÎ‰†ÍÂ˙·†̃ ÂÓÚ†̇ ‡ˆÓ‰†̈PUT†̇ ÈÈˆÙÂ‡
‰¯ÈÎÓÏ†ÁÂ†ÛÈÏÁ˙†˙ÂÂ‰Ó†¨Ï˘ÓÏ†¨≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†¯ÒÁ·
˙ÂÈÂ˘Ú†Ô‰Â†¨„„Ó·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰†ÏÎ†Ï˘†®¢Ë¯Â˘¢©†¯ÒÁ·
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†·¯˜·†¨¯˙È‰†ÔÈ·†¨‰·¯†˙ÂÈ¯ÏÂÙÂÙÏ†˙ÂÎÊÏ

ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰

˜ÈÊÁÓÏ†˙È·È¯†ÌÂÏ˘˙Â†¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙†ÏÂ‰È

¨˙Â„ÂÚ˙‰†˙‡†‰˜ÈÙÓ‰†‰¯·Á‰Ó†¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙†˙˘ÈÎ¯†˙Ú·
¯Á‡Ï†¨˜Â˘·†„„Ó‰†˙ÂÈÓ†˙‡†‰˜ÈÙÓ‰†‰¯·Á‰†˙¯ÎÂÓ
˙¯ÂÓ˙†Æ‰Ï‡˘‰†ÈÓ„†˙¯ÂÓ˙†È˘ÈÏ˘†ÛÂ‚Ó†Ô˙Â‡†‰Ï‡˘˘
˙„˜ÙÂÓ†‰˜ÈÙÓ‰†‰¯·ÁÏ†ÚÈ˜˘Ó‰†ÌÏ˘Ó˘†‰¯ÈÎÓ‰
‰Ï‡˘‰‰†˙ÏÓÚ†ÈÂÎÈ·†¨ÂÊ†˙È·È¯†Æ˙È·È¯†‡˘Â†ÔÂ„˜ÈÙ·

¨˙ÂÈÓ‰†˙‡†‰Ï†ÏÈ‡˘‰˘†ÛÂ‚Ï†‰˜ÈÙÓ‰†‰¯·Á‰†˙ÓÏ˘Ó˘
ÆÔÂÚ·¯†È„Ó†¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙‰†È˜ÈÊÁÓÏ†˙˜ÏÂÁÓ

‰¯·ÁÏ†¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙‰†˙‡†˜Â˘·†¯ÎÂÓ†ÚÈ˜˘Ó‰†¯˘‡Î
‰¯·Á‰†¨®˙ÈÙÒÎ‰†‰˙¯ÂÓ˙Ï†‰˙Â‡†¯ÈÓÓ†Â‡©†‰˜ÈÙÓ‰
ÛÂ‚Ï†Ô˙Â‡†‰¯ÈÊÁÓÂ†„„Ó‰†˙ÂÈÓ†˙‡†˜Â˘·†˙˘ÎÂ¯†‰˜ÈÙÓ‰

ÆÏÈ‡˘Ó‰

¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙†˙˘ÈÎ¯·†˙ÂÂ¯˙È‰

˜Â˘·†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†È¯ÈÁÓ†˙„È¯ÈÓ†ÁÈÂÂ¯‰Ï†˘˜·Ó‰†ÚÈ˜˘Ó
¯ÒÁ·†‰¯ÈÎÓ†∫˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡†È˙˘·†ÏÂÚÙÏ†ÌÂÈ‰†ÏÂÎÈ

ÆÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘·†‰ÏÂÚÙÂ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Ï˘

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†„Â‡Ó†Á˙Ù˙‰†‰Ò¯Â··†̄ ÒÁ·†̇ Â¯ÈÎÓ‰†̃ Â˘
¶†È„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∏≠Î†ÏÚ†ÌÂÈÎ†„ÓÂÚ†¯ÒÁ·†˙Â¯ÈÎÓ‰†Û˜È‰
ÏÂ„È‚†≠†Ó¢˜Ó·Â†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†¶†È„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ∑≠Î≠Â†˙ÂÈÓ·
‰È‰†¯ÒÁ·†‰¯ÈÎÓ†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ≤∞∞∞†˙˘†˙ÓÂÚÏ†≥∞∞•≠Î†Ï˘
¨ÔÎ†ÂÓÎ†ÆÈË¯Ù†ÚÈ˜˘ÓÏ†ÏÏÎ†Í¯„·†ÔÈÓÊ†ÂÈ‡˘†¨·Î¯ÂÓ†ÍÈÏ‰
Â˙‡Â˘˙˘†ÒÎ†̇ Á‡†‰ÏÂÚÙ·†̆ ÂÎ¯Ï†Ô˙È†ÏÒ†̇ „ÂÚ˙†̇ ÂÚˆÓ‡·
˙ÂÚˆÓ‡·†̃ ¯†‚˘Â˙†‰ÓÂ„†‰‡ˆÂ˙†̄ ˘‡Î†̈„„Ó‰†̇ ‡Â˘˙Ï†‰ÎÂÙ‰
ÆÛÈˆ¯†ÔÙÂ‡·†Ï‰Ï†˘È†Ô˙Â‡†¨˙Â·¯†Ë¯Â˘†˙ÂÏÂÚÙ†ÚÂˆÈ·

Ï˘†‰ÙÈ˘Á‰†˙Ï·‚‰†‡Â‰†¯ÒÁ·†˙Â„ÂÚ˙†Ï˘†ÛÒÂ†ÔÂ¯˙È
‰ÏÂÏÚ†‰ÙÈ˘Á‰†˙ÂÈÓ†Ï˘†¯ÒÁ·†‰¯ÈÎÓ·˘†„ÂÚ·†ÆÚÈ˜˘Ó‰
Ï˘†„ÒÙ‰‰†Ï„‚†¨‰ÏÂÚ†‰ÈÓ‰†¯ÈÁÓ˘†ÏÎÎ©†˙ÈÙÂÒÈ‡†˙ÂÈ‰Ï
ÏÂ·‚Ï†„Ú†Ï·‚ÂÓ†„ÒÙ‰‰†¯ÒÁ·†‰„ÂÚ˙·†¨®¯ÒÁ·†¯ÎÂÓ‰
˘ÂÓÈÓ‰†¯ÈÁÓÓ†∏∞•≠Ï†ÚÈ‚Ó†„„Ó˘Î†Æ˜ÈÙÓ‰†È¢Ú†Ú·˜˘

Æ˙Ú˜ÂÙ†‰„ÂÚ˙‰††¨ÛÈ˜˘˙·†ÚÂ·˜‰

Ô˙ÓÂ†˙ÈÚÂˆ˜Ó†˙ÂÈÁÓÂÓ††¨Ú„È†˙·ÈÈÁÓ†ÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘·†˙ÂÏÈÚÙ
ÔÎ†ÂÓÎ†Æ¯ÒÁ·†˙Â„ÂÚ˙·†˙ÂÏÈÚÙ·†ÌÈ˘¯„†ÌÈ‡˘†¨˙ÂÂÁËÈ·
Ì‰ÈÏÚ†Â˜˘Â‰˘†ÌÈ„„Ó†Ì˙Â‡Ï†˙Ï·‚ÂÓ†ÌÈ¯Ê‚·†˙ÂÏÈÚÙ‰
Æ®„·Ï·†≤µ†‡¢˙†„„Ó†≠ÌÈÈÓÂ˜Ó‰†ÌÈ„„Ó‰†È·‚Ï†ÌÂÈÎ©†ÌÈ¯Ê‚
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˙¯ÁÒ‰†‰Â˘‡¯‰†‰¯·Á‰≠XTLbio
ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯†˙Úˆ·ÓÂ†ÔÂ„ÂÏ·

Ô˙ÂÈ†ª‰¯·Á‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†Ï˘†ÈÓÊ‰†¯¢ÂÈ‰†¨ÒÈÈÂ†Ï˜ÈÈÓ†ªXTLbio†¯ÈÎÊÓ†¨¯ÂË˜†ÔÂ¯†„¢ÂÚ†ª„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘†∫ÔÈÓÈÓ
¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯ÙÂ†ª‰¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÙÒÎ‰†Ï¢ÎÓÒ†¨ÔÈ‚¯Â·

ÌÂ˘È¯Ï†˙„ÁÂÈÓ†˙ÂÎ˙Ó†¯˘Ù‡Ó†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˜ÂÁ
¯Â·ÈˆÏ†ÁÂÂ È„‰˘†ÍÂ˙†¨‡¢˙·†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ
ÌÈÁÂÂÈ„‰Â†ÌÈÎÓÒÓ‰†ÏÚ†˜¯Â†Í‡†ÍÓ˙ÒÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†Æ‰ÈÏ‚‡·†Â‡†·¢‰¯‡·†̇ Â˘È‚Ó†̇ Â¯·Á‰˘
˙Â¯ÁÒ†˙Â¯·Á†¥≤≠Â†≤∞∞∞†¯·ÂË˜Â‡·†Û˜Â˙Ï†ÒÎ
˙Â¯·Á†≤∏†Ô‰Ó†¨Ï‡¯˘È·†Ì‚Â†·¢‰¯‡·†Ì‚†ÏÈ·˜Ó·†ÌÂÈÎ
ÆÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˜ÂÁ†ÈÙ†ÏÚ†‡¢˙·†‰Ò¯Â··†ÂÓ˘¯˘

XTLbio†˙¯·Á†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†Ï˘†ÈÓÊ‰†¯¢ÂÈ‰†¨ÒÈÈÂ†Ï˜ÈÈÓ
È‚Ë¯ËÒ‡†ÍÏ‰Ó†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯·†ÌÈ‡Â¯†Â‡¢†ÈÎ†¯Ó‡
¨ÔÎ†ÂÓÎ†ÆÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÌÚ†¯˘˜‰†˜Â„È‰†Ï˘
˙ÂÈÓ†˘ÂÎ¯Ï†ÈÏ‡¯˘È‰†ÚÈ˜˘Ó‰†ÏÚ†Ï˜È†ÍÏ‰Ó‰
ÔÈÈˆÓ†„ÂÚ†Æ¢‰ÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ†˙‡†ÏÈ„‚ÈÂ†‰¯·Á‰
XTLbio†ÌÂ˘È¯†˙‡¯˜Ï†ÍÈÏ‰˙·†‰ÎÈ˘ÓÓ†‰¯·Á‰†ÈÎ†ÒÈÈÂ

Æ˜¢„Ò‡·†¯ÁÒÓÏ

‰˜ÏÁÓ‰†˙Ï‰ÓÂ†¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†¨·‡Ê†Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯
˘¯‚Ó¢·†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯Ï†ÈÎ†‰¯Ó‡†¨‰Ò¯Â··†˙ÈÏÎÏÎ‰
ÆÌÈÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ†˙Â¯·ÁÏ†ÌÈ·¯†˙ÂÂ¯˙È†¢È˙È·‰
‰Ï˜Â†‰ÁÂ†‰˘È‚†ÌÈÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯˘Ù‡Ó†‡Â‰¢
˙‡†ÏÈ„‚Ó†¨˙ÂÎÂÓ†˙ÂÈÂÏÚ·Â†‰¯·Á‰†˙ÂÈÓ·†‰Ú˜˘‰Ï
„ÁÂÈÓ·†¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÒÈÒ·†˙‡†·ÈÁ¯ÓÂ†¯ÁÒÓ‰†˙ÂÚ˘
‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈÈÊÎ¯Ó‰†ÌÈ„„ÓÏ†˙ÂÒÎ‰†˙Â¯·Á†È·‚Ï
‰˘·†Â‰†ß˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡‰ß†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙ÂÈÓ
‰˙ÚÂ†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†È˙ÂÚÓ˘Ó†ÏÂ„È‚Ó†˙ÙÏÂÁ‰
Æ·‡Ê≠Ô·†‰ÙÈÒÂ‰†¨¢Â‰ÈÈ† ß˙ÂÈÏ‚‡‰ß†Ì‚˘†ÈÂÙˆ

‰Ò¯Â··†˙È˘‡¯‰†‰ÓÈ˘¯·†˙¯ÁÒ‰†¨XTLbio†˙¯·Á
Æ·È·‡≠Ï˙·†Ì‚†ÈÏÂÈ·†±≤≠·†¯ÁÒÈ‰Ï†‰ÏÁ‰†¨ÔÂ„ÂÏ†Ï˘
˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯·Á‰†ÔÈ·Ó†‰Â˘‡¯‰†‡È‰†XTLbio
ÌÂ˘È¯‰†̃ ÂÁ†̇ ÏÁ‰·†̆ ÂÓÈ˘†‰˘ÂÚ˘†ÔÂ„ÂÏ·†̇ Â¯ÁÒ‰
‰Ò¯Â··†̇ Â¯ÁÒ‰†̈ ¢˙ÂÈÏ‚‡‰¢†̇ Â¯·Á‰†ÏÚ†Ì‚†ÏÂÙÎ‰
ÏÚ†„ÓÂÚ‰†¨‰¯·Á‰†Ï˘†ÈÁÎÂ‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÆÔÂ„ÂÏ†Ï˘
±∞∞≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÒÎÈ‰Ï†‰Ï†̄ ˘Ù‡È†̈¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†±≤µ≠Î
˙Â¯·ÁÏ†„ÚÂÈ˘†¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ·†¨˜Ë≠Ï˙†„„ÓÏÂ

ÆÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰

‰¯·Á†‡È‰†®XTLbio©†Ó¢Ú·†ÒÏ˜ÈËÂÒÓ¯ÙÂÈ·†ÆÏ‡ÆÈËÆÒ˜‡
‚ÂÒÓ†˙ÈÙÈ‚†˙·‰ˆÏ†˙ÂÙÂ¯˙†˙Á˙ÙÓ‰†‰È‚ÂÏÂÎËÂÈ·Ï
˙˘·†˙È¯Â·Èˆ†‰ÎÙ‰Â†±ππ≥≠·†‰Ó˜Â‰†‰¯·Á‰†ÆC≠Â†B
ÔÂ„ÂÏ†Ï˘†˙È˘‡¯‰†‰Ò¯Â··†˙¯ÁÒ†XTLbio†Æ≤∞∞∞
FTSE≠Â†FTSE techMARK 100†ÌÈ„„Ó·†˙ÏÏÎÂ†¨®LSE: XTL©
¯ÁÒÈ˙†·È·‡†Ï˙·†‰Ò¯Â··†ÆtechMARK mediscience

ÆÏËÒ˜‡†ÏÂÓÈÒ‰†˙Á˙†‰¯·Á‰

˙‡†˙ÒÎ‰†Ï˘†ÌÈÙÒÎ‰†˙„ÚÂ†‰¯˘È‡†≤∞∞µ†È‡Ó·
˙·Á¯‰Ï†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯Â†¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†˙ˆÏÓ‰
ÔÈ·Ó†‰Â˘‡¯‰†‡È‰†XTLbio†˙¯·ÁÂ†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˜ÂÁ
‰‰˙˘†ÔÂ„ÂÏ·†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯·Á‰
˙Â¯·ÁÏ†ÛÒÂ·†Æ·Á¯ÂÓ‰†˜ÂÁ‰†˜ÈÚÓ˘†˙ÂÏ˜‰‰Ó
˜ÂÁ‰†·Á¯Â‰†¨ÔÂ„ÂÏ·†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˙È˘‡¯‰†‰ÓÈ˘¯·
¨˜¢„Ò‡‰†˙ÓÈ˘¯·†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á‰†ÏÚ†Ì‚
ÏÚ†‰ÏÂÚ†ÌÂ˘È¯‰†ÔÓÊ·†Ô‰Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘˘†Small-Cap

Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†≥∞



„„È·È„†˙˜ÂÏÁ·†‡È˘
≤∞∞¥†˙˘·†‰Ò¯Â··

¯˜ÁÓ‰†˙„ÈÁÈ†¨˜Âˆ†Ï·ÂÈ

ÌÈ‡ˆÓÓ‰†ËÂ¯ÈÙ

(1) WORLD FEDERATION OF EXCHANGES,
ANNUAL REPORT AND STATISTICS, 2004

≤∞∞∞≠≤∞∞¥†„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†ÏÚ†ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈÂ˙†∫±†ÁÂÏ
‰˘˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ

Â˜ÏÈÁ˘

177

138

106

138

167

˙Â˜ÏÁÓ‰†˙Â¯·Á‰†Ï˜˘Ó
®˜Â˘†ÈÂÂ˘†ÈÙÏ©

„„È·È„‰†ÌÂÎÒ
®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©

„„È·È„†˙Â‡Â˘˙˙Â¯·Á‰†Ï˘†˜Â˘†ÈÂÂ˘
®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©

69%

70%

54%

47%

61%

11,635

6,142

2,559

4,739

6,034

3.4%

2.4%

1.2%

1.8%

2.2%

339

251

220

267

281

2004

2003

2002

2001

2000
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Ï˘†ÌÂÎÒ·†„„È·È„†˙Â¯·Á†≤∏†Â˜ÏÈÁ†≤∞∞¥†˙˘·
≤∞∞≥†̇ ˘·†̇ Â¯·Á†±∏†̇ ÓÂÚÏ†̈‰ÏÚÓÂ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∞∞
ÍÒÓ†ÌÈ˘ÈÏ˘†È˘Î†Æ≤∞∞≤†˙˘·†˙Â¯·Á†‰ÂÓ˘Â
„„Ó†˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†Â˜ÏÂÁ†≤∞∞¥†˙˘·†„„È·È„‰
„„È·È„‰†ÍÒÓ†∏µ•≠Î†Æ„˜˙˘‡Ï†‰ÓÂ„·†¨≤µ≠‡¢˙
¨±∞∞≠‡¢˙†„„Ó†˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†Â˜ÏÂÁ††≤∞∞¥†˙˘·

Æ„˜˙˘‡†∏π•≠Î†˙ÓÂÚÏ

˙˘·†¯˙ÂÈ·†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ„„È·È„‰†˙Â˜ÏÁÓ†≤µ†˙ÈÁ·
¨≤µ≠‡¢˙†„„ÓÓ†˙Â¯·Á†Ô‰†¨Ô‰Ó†±∂†ÈÎ†‰‡¯Ó†≤∞∞¥
ÂÏÈ‡Â†∑µ≠‡¢˙†„„Ó·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙Â¯·Á†Ô‰†˙ÂÙÒÂ†Ú·˘
Ô„¯˜Â†®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±≥¥©†‚ÂËÈ‡†≠†˙Â¯·Á†È˙˘†˜¯
Æ¯˙È‰†„„Ó†˙ÂÈÓ†ÌÚ†˙ÂÓ†≠†®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∞∂©†Ô¢Ï„

˙˘·†„„È·È„†Â˜ÏÈÁ†±∞∞≠‡¢˙†˙Â¯·ÁÓ†˙ÈˆÁÓÎ
Æ„˜˙˘‡Ï†‰ÓÂ„·†¨≤∞∞¥

È„È†ÏÚ†˜ÏÂÁ˘†„„È·È„‰†ÍÒ†ÏÙÎÂ‰†≤∞∞¥†˙˘·
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ†Ô‰È˙ÂÈÓ˘†˙Â¯·Á‰
Æ≥Æ¥•≠Î†Ï˘†‡È˘Ï†‰ÚÈ‚‰†„„È·È„‰†˙‡Â˘˙Â

„¯‡ÈÏÈÓ†±±Æ∂≠Î†Ï˘††ÌÂÎÒ·†„„È·È„†˜ÏÂÁ†‰˘‰
¨˙‡Ê†Æ„˜˙˘‡†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†‰˘È˘Î†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘
Ï˘†‰„Á†‰ÈÈÏÚ†‰Ó˘¯†≤∞∞≥†˙˘·†¯·Î˘†¯Á‡Ï
˙Ó„Â˜‰†‰˘‰†˙ÓÂÚÏ†„„È·È„‰†ÈÓÂÏ˘˙·†±¥∞•≠Î

Æ®±†ÁÂÏ†‰‡¯©

˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†̇ Â¯·Á‰†̄ ÙÒÓ·†‰„Á†‰ÈÈÏÚ†‰ÏÁ†̈ÏÈ·˜Ó·
≤∞∞¥†˙˘·†ÂÊÈ¯Î‰†˙Â¯·Á†±∑∑†≠†„„È·È„†Â˜ÏÈÁ˘
˙˘·†ÔÎ†Â˘Ú˘†˙Â¯·Á†±≥∏†˙ÓÂÚÏ†¨„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†ÏÚ

Æ≤∞∞≥

„ÚÂÓ†„ÚÂ†≤∞∞¥†¯·Óˆ„†Ï˘†ÔÊ‡Ó‰†ÍÈ¯‡˙†¯Á‡Ï
ÂÊÈ¯Î‰†®≤∞∞µ†ı¯Ó©†ÌÈÈ˙˘‰†ÌÈÈÙÒÎ‰†̇ ÂÁÂ„‰†ÌÂÒ¯Ù
≥Æ∂≠Î††Ï˘†ÍÒ·†„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†ÏÚ†˙Â¯·Á†∏∂
„„È·È„‰†ÈÂ˙·†ÌÓ‡†ÏÏÎÈÈ†‰Ê†ÌÂÎÒ†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
‰Èˆ˜È„È‡†¨ÂÈ˘ÎÚ†¯·Î†¨‰ÂÂ‰Ó†ÂÏ„Â‚†Í‡†¨≤∞∞µ†˙˘Ï
Æ‰‡·‰†‰˘·†ÈÂÙˆ‰†„„È·È„‰†ÈÓÂÏ˘˙†Û˜È‰Ï†‰Â˘‡¯

‰˙ÏÚ†≤∞∞¥†˙˘·†˙ÚˆÂÓÓ‰†„„È·È„‰†˙‡Â˘˙

≤Æ¥•†Ï˘†‰‡Â˘˙†˙ÓÂÚÏ†¨≥Æ¥•≠Ï†‰ÚÈ‚‰Â†„Á†¯ÂÚÈ˘·
˜Â˘‰†ÈÂÂ˘·†≥µ•≠Î†Ï˘†ÏÂ„È‚†Û‡†ÏÚ†˙‡Ê†¨≤∞∞≥†˙˘·
Æ Â Ê †‰ ˘· †˙ Â È‡Ò¯ Â·‰ †˙ Â¯·Á‰ †Ï˘ †ÏÏ ÂÎ‰

Ï·Â˜Ó‰Ó†̈‰‰Â·‚†Û‡†Â‡†̈‰ÓÂ„†‰˘‰†‰‚˘Â‰˘†‰‡Â˘˙‰
˙‡Â˘˙†‰Ó‚Â„Ï†ÍÎ†Æ®±©ÌÏÂÚ·†˙ÂÏÂ„‚‰†˙ÂÒ¯Â··
®AMEX©†˙È‡˜È¯Ó‡‰†‰Ò¯Â··†≤∞∞¥†˙˘·†„„È·È„‰
ª≥Æ¥•≠‰ÈÏËÈ‡†ª≥Æ≤•†ÔÂ„ÂÏ†ª±Æ∑•†ÂËÂ¯ÂË†ª±Æπ•†‰˙È‰
ª≥Æ¥•≠‰ÈÏ¯ËÒÂ‡†ª¥Æ±•≠Ì„¯ËÒÓ‡†ª≤Æµ•≠ıÈÈÂÂ˘
Æ±Æ±•≠ÔÙÈ†ª≤Æ∏•≠„ÏÈ‡˙Â†¯ÂÙ‚ÈÒ†ª≤Æπ•≠‚Â˜≠‚Â‰

„„È·È„‰†ÈÓÂÏ˘˙·†„Á‰†ÏÂ„È‚Ï†˙È¯˜ÈÚ‰†‰·ÈÒ‰
¯ÂË˜Ò‰†Ï˘†˙ÂÈÁÂÂ¯·†¯ÂÙÈ˘‰†‰˙È‰†≤∞∞¥†˙˘·
Æ˜˘Ó·†ÈÏÎÏÎ‰†·ˆÓ·†¯ÂÙÈ˘‰†˙‡†˙Ù˜˘Ó‰†È˜ÒÚ‰

„„È·È„‰†ÈÓÂÏ˘˙†̇ Ï„‚‰†Ï˘††ÔÂÂÈÎ·††ÏÚÙ˘††ÛÒÂ†Ì¯Â‚
ÏÚ†¨≤∞∞¥†˙˘Ó†ÏÁ‰†¨ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÒÓ†˙ÏË‰†‰È‰
ÔÂ¯˙È†ÔË˜†ÒÓ‰†˙ÏË‰†¯Á‡Ï†Æ‡¢˙·†‰Ò¯Â··†˙ÂÚ˜˘‰
Æ„„È·È„†ÈÓÂÏ˘˙†ÈÙ†ÏÚ†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯Ï†¯·Ú·†‰È‰˘†¨ÒÓ‰
ÈÂÙˆ†‰·†¨≤∞∞∂†˙˘Ï†ÔÎÂ˙Ó†‰Ê†ÔÂÂÈÎ·†ÛÒÂ†„Úˆ
ÏÚ†ÒÓÏ†‰ÂÂ˘ÂÈ†ÌÈ„„È·È„†ÌÂÏ˘˙†ÏÚ†ÒÓ‰†¯ÂÚ˘˘
Æ‰ËÈÏ˘†ÏÚ·†ÂÈ‡˘†ÚÈ˜˘ÓÏ†≤∞•†≠†˙ÂÈÓ†ÏÚ†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯

˙˘·†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ„„È·È„‰†˙Â˜ÏÁÓ†˙ÓÈ˘¯†˘‡¯·
ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†≠†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ˜·‰†È˘†ÌÈ„ÓÂÚ†≤∞∞¥
ÊÈ¯Î‰†¯˘‡Â©†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≤†Ï˘†ÍÒ†ÌÏÈ˘†¯˘‡
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥¥∞≠Î†Ï˘†ÌÂÏ˘˙†ÏÚ†‰˘‰†ı¯Ó·
ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓÎ†ÍÒ·†„„È·È„†ÌÚ†ÈÓÂ‡Ï†̃ ·Â†̈ ®ÌÈÙÒÂ

ÌÈ‡·‰†˙ÂÓÂ˜Ó‰†˙˘ÂÏ˘†˙‡†˙ÒÙÂ˙†ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡†˙ˆÂ·˜
ÔÂÈÏÈÓ†∑µ∞≠Î©†ÁÂ˙Ù†ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡Â†˙Â˜ÊÁ‡†ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡†≠
¯Á‡Ï†Æ®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ≤∞©†˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎÂ†®‡¢Î†Ï˜˘
ÌÈ˘„Á‰†‰ËÈÏ˘‰†ÈÏÚ·†ÂËÈÏÁ‰†ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡†˙ˆÂ·˜·˘
˙ÂÁÙÏ†Ï˘†„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†˙ÂÈÈ„Ó†ıÂÓÈ‡Ï†ÏÂÚÙÏ
„„È·È„‰†ÍÒ†ÌÎ˙Ò‰†¨ÌÈÈ˙˘‰†ÌÈÁÂÂ¯‰Ó†˙ÈˆÁÓ
„¯‡ÈÏÈÓ†‰˘ÂÏ˘Î·†‰ˆÂ·˜‰†˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†˜ÏÂÁ˘
˙ÚÙÂ˙¢†˙ÓÈÈ˜†ÂÊ†‰ˆÂ·˜·†ÈÎ†¯ÂÎÊÏ†˘È†¨˙‡Ê†ÌÚ†ÆÏ˜˘
‰˘ÚÓÏ†¯·ÚÂÓ†„„È·È„‰†ÔÓ†¯ÎÈ†˜ÏÁÂ†¨¢¯Â˘¯˘‰
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∫≤†ÁÂÏ®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·©†≤∞∞¥†˙˘·†„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†Ï˘†˙ÈÙÚ†‰‡ÂÂ˘‰

∫≥†ÁÂÏ≤µ≠‡¢˙†„„Ó†˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†ÂÓÏÂ˘˘†ÌÈ„„È·È„‰
®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·©

‰¯·Á‰¯Á‡Ï†Ê¯ÎÂ‰
ÔÊ‡Ó‰†ÍÈ¯‡˙

ÌÂÎÒ‰
≤∞∞¥≠·

˙‡Â˘˙
≤∞∞¥†„„È·È„

ÌÂÎÒ‰
≤∞∞≥≠·

ÌÂÎÒ‰
≤∞∞≤≠·

474

318

538

244

306

335

273

10

65

135

145

137

84

40

---

145

149

62

15

134

185

---

---

---

---

3,793

20

186

---

---

---

---

153

238

10

56

98

37

---

---

39

---

47

98

51

---

---

---

---

---

---

---

1,013

11

פועלים

לאומי

אי.די.בי�אחזקות

אי.די.בי�פתוח

כלל�תעשיות

טבע

כיל

מגדל�ביטוח

אלביט�מערכות

דיסקונט�השקעות

מ.א.�תעשיות

אפריקה

דלק�קבוצה

שטראוס-עלית

מזרחי

אסם

כלל�עסקי�ביטוח

הראל�השקאות

פריגו

חברה�לישראל

בזק

דיסקונט

פרטנר

גיוון

אלוורין

Î¢‰Ò
מספר�חברות�מחלקות

339

---

180

207

108

---

155

300

---

207

55

200

104

---

---

---

250

---

---

220

---

---

---

---

---

2,325

12

1,215

1,086

757

751

520

520

403

375

373

333

195

180

151

151

130

120

90

72

41

---

---

---

---

---

---

7,464

19

7.7%

7.6%

22.4%

11.9%

16.4%

0.7%

4.0%

5.1%

9.6%

6.7%

2.5%

3.8%

4.2%

4.7%

3.7%

2.6%

2.0%

2.0%
N/A

---

---

---

---

---

---

3.4%

˙ÂÁÂ„‰Ó†ÌÈÁÂ˜Ï†„„È·È„‰†ÏÚ†ÌÈÂ˙‰
˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÌÈ È˙˘‰†ÌÈ ÈÙÒÎ‰
Æ· È ·‡≠Ï˙· †‰Ò¯ Â·· †˙ Â ¯ÁÒ‰

ÂÊ¯ÎÂ‰†¯˘‡†ÌÈ„„È·È„†ÌÈÏÏÂÎ†ÌÈÂ˙‰
È„È†ÏÚ†ÂÊ¯ÎÂ‰˘†Â‡†¨‰˘†‰˙Â‡·†ÂÓÏÂ˘Â
ÆÂÓÏÂ˘†Ì¯Ë†Í‡†‰˘†‰˙Â‡·†‰¯·Á‰
ÍÈ¯‡˙†¯Á‡Ï†ÂÊ¯ÎÂ‰†¯˘‡†ÌÈ„„È·È„
ÂÏÏÎ†¨˙È¯„Ï˜†‰˘†ÛÂÒ†ÂÈÈ‰„†¨ÔÊ‡Ó‰

Æ‰È¯Á‡˘†‰˘·†ÂÏÏÎÈÈ†Â‡

˜Â˘†ÈÂÂ˘†ÈÙÏ†̇ ·˘ÂÁÓ†„„È·È„‰†̇ ‡Â˘˙
Æ‰˘†‰˙Â‡†Ï˘†ÚˆÂÓÓ

‰È‚ÂÏÂ„Â˙Ó

בנקים

משכנתאות

ביטוח

מסחר�ושירותים

נדל"ן

תעשיה

השקעות

נפט

סה"כ

ÛÚ

10

4

11

147

100

187

92

12

563

¯ÙÒÓ
˙Â¯·Á
ÛÚ·

ÌÂÎÒ
„„È·È„‰

5

1

7

55

25

67

16

1

177

2,445

4

657

1,706

1,150

3,366

2,296

11

11,635

¯ÙÒÓ
˙Â¯·Á
Â˜ÏÈÁ˘

˙Â¯·Á‰†Ï˜˘Ó
˙Â˜ÏÁÓ‰

®˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÈÙÏ©
79%

17%

86%

29%

54%

80%

64%

33%

69%

5.5%

0.3%

3.1%

3.2%

6.1%

2.1%

6.7%

0.3%

3.4%

˙‡Â˘˙
„„È·È„

¯ÙÒÓ
˙Â¯·Á
Â˜ÏÈÁ˘

≤∞∞¥†˙˘≤∞∞≥†˙˘

3

0

6

46

13

55

15

0

138

ÌÂÎÒ
„„È·È„‰

799

---

361

1,403

287

2,011

1,282

---

6,142

2.6%

---

2.0%

3.3%

2.0%

2.0%

4.8%

---

2.4%

˙‡Â˘˙
„„È·È„

ÍÎ†≠†Ì‡‰†‰¯·ÁÏ†‰ÓÓÂ†¨˙·‰†‰¯·ÁÏ†‰„Î‰†‰¯·Á‰Ó
ÆÌÈÓÚÙ†¯ÙÒÓ†¯ÙÒ†ÌÂÎÒ‰Ó†˜ÏÁ†ÏÚÂÙ·˘

˙‡Â˘˙†˙‡†˙ÂÙÈˆ¯·†‰ÈÈ˘‰†‰˘‰†ÂÊ†Ì˘¯†˙ÂÚ˜˘‰‰†ÛÚ
ÌÈ‰Â·‚‰†ÌÈ„„È·È„‰†̇ ÂÎÊ·†·Â˘†̈∂Æ∑•≠¯˙ÂÈ·†‰‰Â·‚‰†„„È·È„‰
‰˜È¯Ù‡†È„È†ÏÚ†ÔÎÂ†¨ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡†˙ˆÂ·˜†˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†Â˜ÏÂÁ˘

ÆÏ‡˘ÈÂ†Ï‡¯˘È
¨∂Æ±•≠Ô¢Ï„‰†ÛÚ·†ÂÓ˘¯†˙ÂÙÒÂ†˙ÂËÏÂ·†„„È·È„†˙Â‡Â˘˙

ÔÂÈÏÈÓ†±∞∞†ÏÚÓ†Ï˘†Û˜È‰·†„„È·È„†Â˜ÏÈÁ˘†˙Â¯·Á†˘˘†ÔÈ‚·
ÏÚ†˜ÏÂÁ˘†„„È·È„‰†˙ÂÎÊ·†µÆµ•≠ÌÚ†ÌÈ˜·‰†ÛÚ·Â†¨Ï˜˘

ÆÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ˜·‰†È˘†È„È

˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†È¢Ú†„„È·È„‰†ÌÂÏ˘˙†˙Â¯È„˙†˙ÈÁ·
ÌÈ˘‰†˘ÓÁÓ†˙Á‡†ÏÎ·†„„È·È„†Â˜ÏÈÁ†˙Â¯·Á†¥≤†ÈÎ†‰‡¯Ó
„„Ó†˙Â¯·Á†±≤†¨≤µ≠‡¢˙†„„Ó†˙Â¯·Á†‰ÂÓ˘†≠†˙ÂÂ¯Á‡‰

Æ¯˙È‰†„„Ó·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙Â¯·Á†≤≤≠Â†∑µ≠‡¢˙
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‡È˘†È¯ÂÊÁÓ
≤∞∞µ†ÈÂÈ·†≤∞≠·
˙ÂÈÓ·†¶†„¯‡ÈÏÈÓ†≤
Á¢‚‡·†¶†„¯‡ÈÏÈÓ†≤

„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡†ÛÏ‡†µ≥∞
≤µ≠‡¢˙

ÌÈ¯Ú˘Â†ÌÈ¯ÂÊÁÓ†≠†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘
≤∞∞µ†„Ú†≤∞∞±

¯˜ÁÓ‰†˙„ÈÁÈ†¨¯Â¯„†˙È¯Â

דור�אלון�-�חברה�חדשה

דלק�נדל"ן�-�חברה�חדשה

קרדן�ישראל�-�חברה�חדשה

נטוויז'ן�-�חברה�חדשה

גדות�ביוכימיה�-�חברה�חדשה

דיסקונט�השקעות

מבטח�שמיר

409
249
197
145
125
2,236
180

177
152
24
29

הנפקה�לציבור�והצעת�מכר�-�מניות,�כתבי�אופציה�ואג"ח�להמרה

הנפקה�לציבור�-�מניות,�כתבי�אופציה�ואג"ח�להמרה

הנפקה�לציבור�-�מניות,�כתבי�אופציה�ואג"ח�להמרה

הנפקה�לציבור�-�מניות,�כתבי�אופציה�ואג"ח�להמרה

הנפקה�לציבור�-�מניות�ואג"ח�להמרה

הנפקת�זכויות�-�מניות�ואג"ח�להמרה

הנפקה�לציבור�-�אג"ח�להמרה

È„ÈÈÓ†ÒÂÈ‚˙Â¯Ú‰

≤∞∞µ†ÈÂÈ≠È‡Ó†¨˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙Â˜Ù‰
ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·

התמורה�הצפויה�ממימוש�כל�כתבי�האופציה�שהונפקו.(*)

È„È˙Ú†ÒÂÈ‚(*)

ÔÂ‰‰†˜Â˘·†≤∞∞µ†˙˘†Ï˘†ÌÈÂ˘‡¯‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰†˙˘ÓÁ
¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓ·†¨ÌÈ¯Ú˘†˙ÂÈÏÚ·†ÂÈÈÙ‡˙‰†·È·‡≠Ï˙·
‰Ó‚Ó‰†ÆÔÂ‰†ÈÒÂÈ‚†Ï˘†ÌÈ„˜˙†¯ÒÁ†Ï‚·Â†ÌÈ‰Â·‚
¨¯ÂÊ‡·†̇ ÈÂÁËÈ·‰†‰ÚÈ‚¯‰†ÁÎÂÏ†̈ÌÈ˜ÂÂ˘·†̇ ÈÓÈËÙÂ‡‰
ÌÈÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó†ÌÈÂ˙†ÌÂÒ¯ÙÂ†ÍÂÓ‰†˙È·È¯‰†¯ÂÚÈ˘
˙Â‡„ÂÂ‰†È‡†˙Â·˜Ú·†¨ÈÂÈ·†‰ÓÏ·†¨˜˘Ó‰†È·‚Ï†ÌÈÈ·ÂÈÁ
¯ÂÊ‡·†ÈÂÁËÈ·≠ÈÈ„Ó‰†ÍÈÏ‰˙‰†˙ÂÓ„˜˙‰†Í˘Ó‰†È·‚Ï

ÆÌÈÁË˘·†˙ÂÈ¯˜˙‰†˙Â˘„Á˙‰Â

˙ÂÈÓ‰†˜Â˘
ÚÈ‚‰†¨±≤•≠Î·†È‡Ó†ÛÂÒ†„Ú†‰ÏÚ˘†¨ÈÏÏÎ‰†˙ÂÈÓ‰†„„Ó
¯·ÂË˜Â‡†ÚˆÓ‡Ó†≤π•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†ÌÈÏ˘‰Â†˘„Á†‡È˘Ï
ÌÂÎÈÒ·Â†‰Ó‚Ó‰†‰ÎÙ‰˙‰†ÈÂÈ†˘„ÂÁ†ÍÏ‰Ó·†Æ„˜˙˘‡
‰ÈÈÙ‡†‰ÓÂ„†‰Ó‚Ó†Æµ•≠Î·†̇ ÂÈÓ‰†È¯Ú˘†ÂÏÚ†È˙˘†ÈˆÁ
ÏÏÂÎ‰†̈¯˙È‰†„„Ó†̄ ˘‡Î†̈ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈ„„Ó‰†̇ È·¯Ó†̇ ‡
ÌÈÈ˘„ÂÁ·†±∞•≠Î·†„¯È†¨‰Ò¯Â··†˙ÂË˜‰†˙ÂÈÓ‰†˙‡
ÌÈ˘„ÂÁ‰†˙Ú·¯‡·†≤≥•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†¯Á‡Ï†¨ÌÈÂ¯Á‡‰

Æ‰˘‰†Ï˘†ÌÈÂ˘‡¯‰

¯˘‡Î†¨ÌÈ„˜˙†˙¯ÒÁ†˙Â‡‚†‰Ó˘¯†ÈÂ˘‡¯‰†˜Â˘·
ÌÎ˙Ò‰†¨≤∞∞µ†˙˘†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ‰†ÌÂÎÈÒ·
‰Ò¯Â··†¯Â·ÈˆÏ†˙ÂÈÓ†˙˜Ù‰†˙ÂÚˆÓ‡·†ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚

ÂÚˆÂ·˘†˙Â˜Ù‰†µ∂†ÔÈ·Ó†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∂≠Î·†‡¢˙·
ÏÏÂÎ†ÌÂÎÒ·†¨˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†È¢Ú†ÂÚˆÂ·†±≤†¨ÂÊ†‰ÙÂ˜˙·
≤∞†ÂÒÈÈ‚˘†ÌÂÎÒÏ†‰ÓÂ„·†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∏≠Î†Ï˘

Æ≤∞∞¥†˙˘†ÏÎ·†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á

ÌÂ˘È¯‰†˙¯‚ÒÓ·†ÂÓ˘¯†‰˘‰†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·
‰¯·Á‰Â†‰˜ÈËÙÂ‡†¯ÈÓ˘†¨·‰Ê†Ë¯ËÈ‡†ÏÂÙÎ‰
≤∏≠Ï†ÚÈ‚‰†ÍÎ· ÆÒÈ‚‡†˙‡†‰˘Î¯˘†¨Â‚È¯Ù†˙È‡˜È¯Ó‡‰
˙Â·˜Ú·†ÂÓ˘¯˘†¨˙Â˘„Á‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ

ÆÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˜ÂÁ

¨Â˜ÙÂ‰†‰˘‰†ÈÂÈ·Â†Á˙Ù˙‰Ï†ÍÈ˘Ó‰†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†˜Â˘
È„„Ó†ÏÚ†¯ÒÁ·†˙Â„ÂÚ˙†‰ÂÓ˘†¨‰Ò¯Â··†‰Â˘‡¯Ï
‰¯ÈÎÓÏ†ÛÈÏÁ˙†˙Â˘Ó˘Ó‰†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·Â†ÌÈÏ‡¯˘È†˙ÂÈÓ
Â˜ÙÂ‰†ÔÎ†ÂÓÎ†Æ„„Ó‰†˙‡†˙Â·ÈÎ¯Ó‰†˙ÂÈÓ‰†Ï˘†¯ÒÁ·
¨ÌÈÈÏ‡¯˘È†̇ ÂÈÓ†È„„Ó†ÏÚ†̇ ÂÙÒÂ†ÏÒ†̇ Â„ÂÚ˙†̆ ˘†‰˘‰

ÆÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†≥≥†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ†ÌÂÈÎÂ

ÔÈÚ¯‚†˙‡†‰Ï˘ÓÓ‰†‰¯ÎÓ†¨‰Ë¯Ù‰‰†ÍÈÏ‰˙†˙¯‚ÒÓ·
≥∞•≠Â††¨ÔÓÙÂ¯·†˙ˆÂ·˜Ï†ËÂ˜ÒÈ„†˜··†‰ËÈÏ˘‰
È¯ÂÓÂ†Ô·Ò†ÌÈÈÁ†‰¢‰Ï†¨Ê¯ÎÓ†˙ÂÚˆÓ‡·†¨˜Ê·†˙ÂÈÓÓ
‰Ï˘ÓÓ‰†˙ÂÒÎ‰†ÆÒ˜ÙÈÈ‡†˙ÂÚ˜˘‰‰†Ô¯˜ÏÂ†ÔÈ˜¯‡
≤∞∞µ†˙˘†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·†˙Â¯·Á†˙Ë¯Ù‰Ó

ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†‰Ú·˘Î·†ÌÎ˙Ò‰Ï†˙ÂÈÂÙˆ
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0

1,000

400

200

מחזור�יומי�ממוצע�(מיליוני�₪,�מחירי�12/04)
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מדד�שערי�המניות�הכללי�הריאלי
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¨¶†È„¯‡ÈÏÈÓ©
®±≤Ø∞¥†È¯ÈÁÓ

1 0

0

6

2

0 1 0 2 0 3 0 4 1-6/05
1.6

4

8

הקצאות�בת"א

הנפקות�בת"א

1.8

1.7

1.5

1.2

2.0
4.0

3.2

6.1

2.9
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שחרית�-�חברה�חדשה

מנדלסון�הספקה�-�חברה�חדשה

פועלים�הנפקות

אידיבי�פתוח

ישיר�-�איי.די.איי

דור�אלון

300
109
500
300
252
180

הנפקה�לציבור�-�אג"ח�לא�צמודות

הנפקה�לציבור�-�אג"ח�צמודות�מדד
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