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ÌÂÁ˙·†‰Â¯Á‡Ï†‰·ÂË†‰„Â·Ú†‰˘ÂÚ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯
˙ÂÂˆ†ÏÚ†˜¯†ÒÒ·˙È†ıÂÚÈÈ‰†˜ÂÁ˘†¯ÂÒ‡†Ï·‡†¨‰ÙÈÎ‡‰

Æ¢˙Â˘¯‰†Ï˘†ÌÈ¯˜ÂÁ‰

ÈÂ˙†ÏÚ†ÌÂÒ¯Ù†˙·ÂÁ†ÏÂÁ˙†‡Ï†ÈÎ†¨¯È‰·‰†˘ÂÏ˘†Ô·
˙ÂÙÂ˜Â†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜† ÈÒÎ†Ï˘† ÈÓÂÈ‰†ÍÂ¯Ú˘‰
¨ÌÈÒÎ‰†Ï˘†ÈÓÂÈ†ÍÂ¯Ú˘†Ï˘†‰˘„Á‰†‰ËÈ˘‰†ÆÏÓ‚‰
ÁÂÂ¯‰†˙‡†·˘ÁÏ†¯˘Ù‡˙†¨≤∞∞µ†˙È˘‡¯·†ÏÚÙÂ˙˘
˜ÈÂ„Ó‰†„ÚÂÓÏ†Ì‡˙‰·†¨˙ÈÓÚ†ÏÎ†¯Â·Ú†„ÒÙ‰‰Â

ÆÌÈÙÒÎ†„È˜Ù‰†Â·˘
Ì‰Â† ¨˙ÈÒÈÙ†˙Î¯ÚÓ†ÏÎ·†ÌÈÓÈÈ˜†ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ
‰È‡† ÂÊ†ÌÏÂ‡† ¨‰Ï„‚†˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰˘†ÏÎÎ†ÌÈÓˆÚ˙Ó
ÌÈ˜·‰†˙ËÈÏ˘†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·†˙ÈÊÎ¯Ó‰†‰ÈÚ·‰†Á¯Î‰·
˜ÏÁ† ˜¯† ‡È‰† ˙ÂÓ‡‰† ˙Â¯˜·Â† ÏÓ‚‰† ˙ÂÙÂ˜·
‰ˆÙ‰‰†˙Î¯ÚÓ·†‰ÚÈ‚Ù†ÈÙÓ†¯‰ÊÈ‰Ï†˘È†Æ‰ÈÚ·‰Ó
ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜†Ï˘†˙È¯˘Ù‡†‰‡ˆÂ‰†˙Â·˜Ú·†¨˙È‡˜·‰
‰ˆÙ‰‰†˙Î¯ÚÓ¢†∫ÌÈ˜·‰†È„ÈÓ†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†Â‡
Æ¯Ó‡† ¨¢ÔÂ‰‰† ˜Â˘† ÌÂ„È˜Ï† ˙ÈÂÈÁ† ÌÈ˜·‰† Ï˘

ÌÈÎÏ‰Ó† ˜¯† ‡Ï† ¨ÌÈÈ˙Â‰Ó† ÌÈÎÏ‰Ó† Úˆ·Ï† ˘È¢
¨È˙ÂÚÓ˘Ó†ÈÂÈ˘Ï†‡È·‰Ï†Â¯˘Ù‡È˘†ÌÈÏÎ‰†ÆÌÈÈËÓÒÂ˜
Â‡†˙ÂÈÂÏÈÚÙ†ÏÂˆÈÙ†Ì‰†¨ÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘·†¨‡ÓÈÈ˜≠¯·
¨˙¯‰ˆÂÓ†̇ È¯ÂËÏÂ‚¯†̇ ÂÈÈ„Ó·†Í¯Âˆ†̆ È†È˙Ú„Ï†ÆÌÈ‚ÂÊÈÓ
ÌÈ˜ÊÁÂ† ÌÈ˙È‡†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈÙÂ‚†˙¯ÈˆÈ† „„ÂÚ˙˘
˙ËÈÏ˘†̇ ‡†ÌˆÓˆÈ˘†ÔÙÂ‡·†̈ ÌÈ‚ÂÊÈÓ†̇ ÂÚˆÓ‡·†̈ ÌÈÙÒÂ
Æ˘ÂÏ˘† Ô·† ˘È‚„‰† ¨¢ÁÂËÈ·‰† ˙Â¯·ÁÂ† ÌÈ˜·‰

ÈÈ‡¢†∫ıÂÚÈÈ‰†˜ÂÁÏ†˙ÂÈˆ‰†˙Ó¯Ï†Ì‚†ÒÁÈÈ˙‰†˘ÂÏ˘†Ô·
ÈÙÒÎÓ†π∞•††Ì‡†Ï·‡†¨˜ÂÁ‰†ÏÚ†ÌÈ¯·ÂÚ˘†¯ÓÂ‡
¨˙ÂÓ‡†˙Â¯˜·†ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰† ¨˜·†Ï˘†˙ÂÁÂ˜Ï‰

‰„Â·Ú†‰˘ÂÚ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯¢ÂÈ¢
Ï·‡†¨‰ÙÈÎ‡‰†ÌÂÁ˙·†‰Â¯Á‡Ï†‰·ÂË
ÏÚ†˜¯†ÒÒ·˙È†ıÂÚÈÈ‰†˜ÂÁ˘†¯ÂÒ‡

¢˙Â˘¯‰†Ï˘†ÌÈ¯˜ÂÁ‰†˙ÂÂˆ
      

Æ¢ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯¢†˙˜˘‰†Ï‚¯Ï†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†ÌÂÈ†˙‡†Á˙ÂÙ†®ÊÎ¯Ó·©†˘ÂÏ˘†Ô·†ÏÈÈ‡

ÈÂ˙†ÏÚ†ÌÂÒ¯Ù†˙·ÂÁ†ÏÂÁ˙†‡Ï¢
˙Â¯˜†ÈÒÎ†Ï˘†ÈÓÂÈ‰†ÍÂ¯Ú˘‰

¢ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜Â†‰ÈÒÙ‰
      



‰„È¯È†‰‡¯†‡Ï†Ì‡¢
Ï·˜È†¨‰ÏË·‡‰†¯ÂÚÈ˘·
ÈËÈÏÂÙ‰Â†È˙¯·Á‰†Ì˜¯Ó‰
˙‡†Â¯ÈÎÊÈ˘†¨¢ÌÈÂÂ‚¢
˙‡†¯˘‡Ó†¯˙ÂÈ†¨‰ÈË‚¯‡
Â‰Ê†Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰†˙ÂÈ„Ó‰
ÌÈ·Â˘Á‰†ÌÈÁ·Ó‰†„Á‡

ÌÈ˘·†˜˘Ó‰†Ï˘
¢˙Â·Â¯˜‰
      

12%

10%

8%

6%

4%

˜˘Ó·†‰ÏË·‡‰†¯ÂÚÈ˘
®˙ÈÂÈ˙ÂÚ†ÈÎÂÓ†ÌÈÂ˙©

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2003

ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†∫¯Â˜Ó

ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†∫¯Â˜Ó

È‡Ó·†±≤†„Ú†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†•≠·†˙ÂÈ¯ÏÂ„†˙Â‡Â˘˙†ÌÏÂÚ·†ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†‰‚ÈÒ

˙ÂÈÓ
Â¯È‡

Á¢‚‡†„„Ó
ÈÓÏÂÚ

˙ÂÈÓ†„„Ó
ÈÓÏÂÚ

‰ÈËÈ¯·ÈÈ˜È˜¢„Ò‡ S&P500

-2.3%

-4.1%

-7.7%

-2.3%

-3.9%

-1.3% -1.1%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

ÈÓÈËÙÂ‡†ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†Ï˘†È˘‡¯‰†ÈÏÎÏÎ‰†ıÚÂÈ‰
ÈÁÎÂ‰†‰·Î¯‰†¨Â˙Ú„Ï†Í‡†¨‰ÁÈÓˆ‰†Í˘Ó‰†È·‚Ï
ÔÂÎÈÒ‰†Æ‰ÏË·‡‰†̄ ÂÚÈ˘·†‰¯È‰Ó†‰„È¯ÈÏ†‡È·È†‡Ï
‰ÏË·‡‰†̄ ÂÚÈ˘†‡Â‰†̈ ÂÈ¯·„Ï†̈ ÌÂÈÎ†̃ ˘ÓÏ†ÈÊÎ¯Ó‰
ÌÈ˘ÈÁ¯˙‰† ÈÙÏ† Ì‚† ¨ÈÂÙˆ† ‡Ï˘† ¨‰Â·‚‰
Æ‰·Â¯˜‰† ‰˘·† ˙„¯Ï† ¨¯˙ÂÈ·† ÌÈÈÓÈËÙÂ‡‰

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÒÎ·†ÌÈÙ˙˙˘Ó‰†ÈÙ·†‡˘˘†ÌÈ¯·„·
ÈÂ˙¢†ÈÎ†ÔÓ¯„ÈÈÏ†¯Ó‡†¨‰Ò¯Â·‰†‰‚¯È‡˘†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
Æ„‡Ó†˙È·ÂÈÁ†‰Èˆ˜È„È‡†ÌÈÂÂ‰Ó†ÌÈÂ¯Á‡‰†‰ÁÈÓˆ‰
≥Æµ•≠¥•†Ï˘†‰ÁÈÓˆÏ†˙ÂÙˆÏ†Ô˙È†¨˙ÂÓÈÈ˜‰†˙ÂÓ‚Ó·
Ï˘†‰ÁÈÓˆÏ†ÌÈ·ÂË†‰ÁÈ˙Ù†È‡˙†¯ÂˆÈ˙˘†¨≤∞∞¥≠·
ÌÈÎÓÂ˙†̃ ˘Ó·†ÌÈÂ˙‰†ÏÎ†ËÚÓÎ†Æ≤∞∞µ≠·†¥•†̇ ÂÁÙÏ
¨¯ÏÂ„‰†˙ÓÂÚÏ†Ï˜˘‰†¯Ú˘·†ÈÏ‡È¯†˙ÂÁÈÙ†∫‰ÁÈÓˆ·
¨˙ÈË¯Ù‰†‰ÎÈ¯ˆ·†ÏÂ„È‚†¨˙ÈÓÏÂÚ‰†‰ÏÎÏÎ‰Ó†˙È·‚†ÁÂ¯
Ë˜˘Â†¨‰„Â·Ú‰†¯Î˘†Ï˘†‰¯È·Ò†‰Ó¯†¨˙ÂÈ·È¯·†‰„È¯È

Æ¢ÈÓÈÙ‰†ÔÂÁËÈ·‰†·ˆÓ·†ÈÒÁÈ

¯Ê‚Ó‰†˙ÂÈÁÂÂ¯·†È˙ÂÚÓ˘Ó†¯ÂÙÈ˘Ï†¯·ÚÓ†¨ÂÈ¯·„Ï
ÌÈ˙Â˙È‡†˙ÂÎÊ·†Ì‚†˙È·ÂÈÁ†‰¯ÈÂÂ‡†˙¯¯Â˘†¨È˜ÒÚ‰
ÒÓ‰†ÏË†˙˙ÁÙ‰Ï†Ú‚Â·†¨‰Ï˘ÓÓ‰Ó†ÌÈÏ·˜˙Ó˘
˙‡†‰·ÂËÏ†ÔÈÈˆ†ÔÓ¯„ÈÈÏ†Æ˙È¯Â·Èˆ‰†‰‡ˆÂ‰‰†˙Ë˜‰Â
˙ÂÈÈ„ÓÏ† ÌÈ˜ÂÂ˘‰† ÌÈ˜ÈÚÓ˘† ‰·¯‰† ˙ÂÈÓ‡‰
¯ÒÂÁÂ†˙ÂÈÓ‡‰†Ô„·Â‡Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†˙‡Ê†¨˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰
˙È·È¯‰†Ì‡†Ì‚† ¨ÛÒÂ·† Æ≤∞∞≤≠·†‰È‰˘†‰ËÈÏ˘‰
ÏÂ„‚†˙ÂÁÈÙÏ†˙Â˘˘Á‰†¨˙ˆ˜Ó·†˜Á˘È˙†˙ÈÏ‡È¯‰

Æ¯Ó‡†¨ÌÈÏÂ„‚†ÌÈ‡

¨‰˘‰†̇ È˘‡¯Ó†Ï‡¯˘È·†̇ ÂÈÓ‰†È„„Ó·†̇ ÂÏ˜‰†̇ ÂÈÏÚ‰
ÆÏ¢ÂÁ·†˙ÂÒ¯Â··†ÌÈ¯Ú˘‰†˙Â„È¯È†Ú˜¯†ÏÚ†˙ÂËÏÂ·
¨ÈÒÁÈ†ÔÙÂ‡·†¨·ÈˆÈÎ†ÒÙ˙†Ï‡¯˘È·†·ˆÓ‰†¨ÂÈ¯·„Ï
ÆÂÏÂÎ†ÔÂÎÈ˙‰†Á¯ÊÓ·†Ë˜˘‰†È‡Â†˙È·Ó†˙Â¯ˆ‰†˙Â¯ÓÏ
¯ÏÂ„‰†̇ ÓÂÚÏ†Ï˜˘·†̇ ÂÁÈÙ·†‰‡Â¯†ÔÓ¯„ÈÈÏ†̈ ‰Ê†̄ ˘˜‰·
˙ÂÚ·ËÓ†ÏÂÓ†¯ÏÂ„‰†Ï˘†Â˙Â˜ÊÁ˙‰Ï†¯˜ÈÚ·†ÈÂËÈ·

ÆÏ˜˘‰†˙˘ÏÂÁÏ†˙ÂÁÙ†¨ÌÏÂÚ·†ÌÈ¯Á‡

‰ÁÈÓˆ‰˘†ÔÂÂÈÎÓ†¨˙ÓÏ˘ÂÓ†‰È‡†¢‰ÁÓ˘¢‰†¨˙‡Ê†ÌÚ
‰ÏË·‡†¯ÂÚÈ˘†Æ‰„Â·Ú‰†˜Â˘·†˙¯ÎÈ†‡Ï†ÔÈÈ„Ú†‰‰Â·‚‰
‰È„Ó†Û‡·†ËÚÓÎ†¨ÂÈ¯·„Ï†¨¯ÎÂÓ†ÂÈ‡†¨±±•†Ï˘
˙Â‡ÈˆÓ†¯ˆÂÈ†‰Â·‚‰†‰ÏË·‡‰†¯ÂÚÈ˘¢†∫ÌÏÂÚ·†˙È·¯ÚÓ
‚‡„ÂÓ†‡Ï†È‡†Æ˜˘Ó·†‰¯ÈÂÂ‡‰†˙‡†‰˘ÓÂ†˙È˙¯·Á
Â˙Â¯‡˘È‰Ó†„¯ËÂÓ†È‡†Í‡†¨ÔÂ˙ÈÓÏ†˜˘Ó‰†Ï˘†‰¯ÊÁÓ
·Î¯‰†ÌÚ†≥Æµ•†Ï˘†‰Ó¯·†‰ÁÈÓˆ†Ï˘†¯ÂÙ‡†ÌÂÁ˙·
‰‡¯†‡Ï†Ì‡†Æ‰ÏË·‡·†‰„È¯È†ÁÈË·È†‡Ï˘†‰ÁÈÓˆ
È˙¯·Á‰†Ì˜¯Ó‰† Ï·˜È† ¨‰ÏË·‡‰† ¯ÂÚÈ˘·† ‰„È¯È

¯˙ÂÈ† ¨‰ÈË‚¯‡†˙‡†Â¯ÈÎÊÈ˘†¨¢ÌÈÂÂ‚¢† ÈËÈÏÂÙ‰Â
ÌÈÁ·Ó‰†„Á‡†Â‰Ê†Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰†˙ÂÈ„Ó‰†˙‡†¯˘‡Ó
ÔÓ¯„ÈÈÏ† Æ¢˙Â·Â¯˜‰†ÌÈ˘·†˜˘Ó‰†Ï˘†ÌÈ·Â˘Á‰
‰ÈÂÙˆ†‡Ï†ÌÈÈÓÈËÙÂ‡‰†ÌÈ˘ÈÁ¯˙‰†ÈÙÏ†Ì‚†ÈÎ†¨ÛÈÒÂ‰

Æ˙Â·Â¯˜‰†ÈˆÁÂ†‰˘·†‰ÏË·‡·†‰„È¯È

È˘†Ï˘†È·ÂÈÁ‰†Ë˜Ù‡·†È„†ÔÈ‡†ÈÎ†¨¯È·Ò‰†ÔÓ¯„ÈÈÏ
‰ÎÈ¯ˆ‰Â†‡ÂˆÈÈ‰†¨˜˘Ó·†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†‰ÁÈÓˆ‰†ÈÚÂÓ
˙¯È˙Ú†‰ÁÈÓˆÏ†‡È·Ó†ÂÈ‡†¨Ï˘ÓÏ¨‡ÂˆÈÈ‰†Æ˙ÈË¯Ù‰
‰ÁÈÓˆ‰†Ï˘†˙È·ÂÈÁ†‰ÚÙ˘‰†ËÚÓÎ†ÔÈ‡†ÔÎÏÂ†¨‰˜ÂÒÚ˙
ÌÂÁ˙·† Ì‚† ¯ÂÙÈ˘† ‰È‰È˘† È„Î¢Æ‰„Â·Ú‰† ˜Â˘† ÏÚ
Ï˘†ÌÈ·ÈÎ¯Ó†Ì‚†‰ÁÈÓˆ·†ÏÏÎÈ‰Ï†ÌÈ·ÈÈÁ†¨‰˜ÂÒÚ˙‰
Æ¢‰ÈÈ·‰†̃ Â˘·†̇ Â˘˘Â‡˙‰Â†̈ ˙Â¯ÈÈ˙·Â†̇ ÂÚ˜˘‰·†ÏÂ„È‚

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰† ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï† Ì‚† ÒÁÈÈ˙‰† ÔÓ¯„ÈÈÏ
¯ÂÓ˘Ï¢† ‰·ÈÒ† ÏÎ† ÔÈ‡† ÈÎ† ¨˘È‚„‰Â† ¨˙ÂÎÂ˙Ó‰
¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ¢‰¯È‚Ó·†≠†‡·‰†ÍÏ‰Ó‰†ÚÂˆÈ·Ï†˙ÂÈÎÂ˙
˙Â¯È‰Ê·†˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰†˙‡†Úˆ·Ï†„‡Ó†·Â˘Á†¨ÂÈ¯·„Ï
·¯†˘˘Á†‰·†˘È˘†¨‰ÊÂÙÁ†‰˜È˜ÁÏ†ıÂ¯Ï†‡ÏÂ†‰·¯

Æ˙ÈËÒÈÏÂÙÂÙ†‰ÂÂÎ‰Ï

È˜ÒÚ‰† ¯Ê‚Ó‰† ÌÚ† ıÚÈÈ˙‰Ï† ‡Ï† ‰·ÈÒ† ÌÂ˘† ÔÈ‡¢
˙ÂÏÈ·˜Ó†˙Â„Â·ÚÏ†˙ÂÈÎÂ˙‰†˙‡†˙ÂÂ˘‰ÏÂ†¨‰ÈÓ„˜‡‰Â
ÈÚÈ˜˘Ó˘Î†ÆÈÓÏÂÚ‰†̃ ··†Â‡†̇ ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†Ú·ËÓ‰†Ô¯˜·
¨ÌÈÚÂˆÈ·‰†ÏÚ†̃ ¯†ÂÏÎ˙ÒÈ†‡Ï†Ì‰†̃ Â˘Ï†ÒÎÈ‰Ï†Âˆ¯È†ıÂÁ
Æ¢‰Ó¯ÂÙ¯‰† Ï˘† ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰† ˙ÂÎÈ‡‰† ÏÚ† Ì‚† ‡Ï‡

‡È˘‰†Ï˘†˙ÂÈ¯‡ÏÂÙÂÙ·†‰„È¯È‰†¨ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†¯Â˘ÈÓ·
‰„·ÂÚ‰†¨ÈÓÏÂÚ‰†¯Â¯Ë‰†˙ÂÎÒ†¨˜‡¯ÈÚ·†·ˆÓ‰†¨˘Â·
ÔÂÚ¯È‚·†ÏÂÙÈËÏ†˙Â¯Â¯·†˙ÂÈÏÎÏÎ†˙ÂÈÎÂ˙†ÔÈ‡†ÔÈÈ„Ú˘
ÌÏÂÎ† –†ÌÈ‰Â·‚‰†‰È‚¯‡‰† È¯ÈÁÓ† ÔÎÂ† È‡˜È¯Ó‡‰
ÚÈ·ˆ‰Ï†‰˘˜†̈ ÌÏÂ‡†ÆÌÈ˜ÂÂ˘·†ËÓÈËÒ‰†ÏÚ†ÌÈÚÈÙ˘Ó
∫˙ÈÓÏÂÚ‰†‰ÏÎÏÎ·†˙ÂÈ˙ÈÓ‡†˙ÂÈÏÈÏ˘†˙Â„Â˜†ÏÚ
‰ÏÎÏÎ‰† ¨‰ÈÈÏÚ† ˙Ó‚Ó·† ˙ÂÈÁÂÂ¯‰† ÏÎ‰† ÍÒ·¢
ÏÚ†˙‡ˆÓ†‰ÈÒ‡·†‰ÁÈÓˆ‰†Ì‚Â†¨˙ÁÓÂˆ†˙È‡˜È¯Ó‡‰

Æ¢·ÈˆÈ†È‡ÂÂ˙

ÏÚ†‰·ÈÚÓ†˙È·È¯‰†˙‡ÏÚ‰†¢˙Ú¢†¨ÔÓ¯„ÈÈÏ†È¯·„Ï
ÈÂ‡¯†¨ÌÈ˜ÂÂ˘‰†˙Â·ÈˆÈ†˙ÈÁ·Ó†ÔÎÏÂ†¨ÌÏÂÚ·†ÌÈ˜ÂÂ˘‰
˙‡†¯ÊÙÈÂ†˙Â¯È‰Ó·†˙È·È¯‰†˙‡†‰ÏÚÈ†ÈÏ¯„Ù‰†˜·‰˘
˙È·È¯‰†˙Â‡ÏÚ‰˘†¨Ô‰†ÌÂÈÎ†˙ÂÎ¯Ú‰‰¢†∫˙Â‡„Â‰†È‡
„Ú†Ï˘†˙ÙÒÂ˙†∫˙Â„Â„Ó†˙ÂÈ‰Ï†˙ÂÈÂÙˆ†ÔÙÒÈ¯‚†Ï˘
Ú·¯ÎÂ†¨ÈÂÈ·†≥∞≠·†Í¯ÚÈ˙˘†„Ù‰†˙·È˘È·†ÊÂÁ‡†Ú·¯Î

Æ¢ËÒÂ‚Â‡·†±∞≠·†ÛÒÂ†ÊÂÁ‡

‡Â‰†ÌÂÈÎ†̃ ˘ÓÏ†ÈÊÎ¯Ó‰†ÔÂÎÈÒ‰¢
¢°†‰Â·‚‰†‰ÏË·‡‰†¯ÂÚÈ˘

∫ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†Ï˘†È˘‡¯‰†ÈÏÎÏÎ‰†ıÚÂÈ‰†¨ÔÓ¯„ÈÈÏ†Â‡ÈÏ†ßÙÂ¯Ù

ÔÓ¯„ÈÈÏ†Â‡ÈÏ†ßÙÂ¯Ù



EMBASSY OF ISRAEL

Opportunity
Israel
2004

≤∞∞¥†È‡Ó†† ††≤∞†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

Ì‚†‰˘‰†ÂÚÈÙÂÈ†ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·Â†Ú·Ë†ÈÏ‰Ó†„·ÏÓ
¨¯Ë¯Ù†∫ÔÂ‚Î†̇ ÂÙÒÂ†̇ ÂËÏÂ·†̇ ÂÈ‡Ò¯Â·†̇ Â¯·Á·†ÌÈÏ‰Ó
ÆÔÂÈ¯ÂÂÏ‡Â†ÈÁ¯ÊÓ‰†˜·†¨˙ÈÏÚ≠ÒÂ‡¯Ë˘†¨Ô‚‡≠ÌÈ˘˙ÎÓ

˙Â¯‚È‡†˜Â˘·†‰Ó¯ÂÙ¯·†ÔÂÈ„†Ì‚†ÏÂÏÎ˙†ÒÎ‰†˙ÈÎÂ˙
ÌÈ˜·†Ï˘†ÌÈ‚Èˆ†˙ÂÙ˙˙˘‰·†¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰

ÆÌÈÏÈ·ÂÓ†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·

È·˘Â˙†Ï˘†ÂË†‰Ú˜˘‰‰†‰Ï„‚†̈ Ï‡¯˘È†̃ ·†ÈÂ˙†ÈÙ†ÏÚ
¨ÌÈ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†≤≥∞≠Î·†≤∞∞≥≠·†Ï‡¯˘È·†˙ÂÈÓ·†ıÂÁ
Ê‡ÓÂ†˙ÂÚ˜˘‰·†‰„È¯È†Ï˘†ÌÈ˘†Ú·¯‡†¯Á‡Ï†˙‡Ê
Æ‰·ÈˆÈ†˙Â¯Ê‰†˙ÂÚ˜˘‰‰†˙¯˙È†‰¯˙Â†≤∞∞¥†˙È˘‡¯

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ‰Ò¯Â·‰† Ï˘† È˘ÈÏ˘‰† È˙˘‰† ÒÎ‰
˙ÂÙ˙˙˘‰·†¨ÈÂÈ†ÛÂÒ·†ÔÂ„ÂÏ·†Í¯ÚÈÈ†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
¨¯Î·†ÈÒÂÈ†¯¢„†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚†¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„
¨Ú·Ë†Ï¢ÎÓ†¨·Â˜Ó†Ï‡¯˘È†¨¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†Ï¢ÎÓ

„ÂÚÂ†ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·†Ï¢ÎÓ†¨ÂÈÊ†È·ˆ

¨ÔÂ„ÂÏ·†Ï‡¯˘È†˙Â¯È¯‚˘†ÌÚ†ÛÂ˙È˘·†Ô‚¯Â‡Ó‰†¨ÒÎ‰
ÌÚ†¯˘˜‰†˜Â„È‰Ï†‰Ò¯Â·‰†˙ÂÏÈÚÙ·†·Â˘Á†·ÈÎ¯Ó†‡Â‰
¨‰˘Ï†˙Á‡†¨˘È‚ÙÓ†ÒÎ‰†ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÌÈËÒÈÏ‡†¨˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ·†˙ÂÚ˜˘‰†˙Â¯˜†ÈÏ‰Ó†±µ∞≠Î
¨ÈÏ‡¯˘È‰†̃ Â˘‰†̇ ‡†ÌÈÒÎÓ‰†ÌÈÏÂ„‚‰†̇ ÂÚ˜˘‰‰†È˙·Ó
ÌÈ‡Â˙ÈÚÂ†ÔÂ„ÂÏ·†Í¯Ú†̇ Â¯ÈÈ†̇ ÈÈ˘Ú˙·†ÌÈ¯Á‡†ÌÈÏÈÚÙ

Æ˙ÂÏÈ·ÂÓ†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†ÈÏ‰Ó†ÌÚ

∫ÈÂÈ·†≤π≠·

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†È˙˘‰†ÒÎ‰
ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

∫ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙Â·˜Ú·
„„ÓÏ†˙Ù¯ËˆÓ†¯ÂÂ„¯

¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ·†±∞∞≠‡¢˙
¨®Nasdaq:†RDWR©†˜¢„Ò‡·†˙¯ÁÒ‰†¨¯ÂÂ„¯†˙ÈÓ
ÏÂÓÈÒ‰†˙Á˙†¨·È·‡≠Ï˙·†Ì‚†È‡Ó·†¯ÁÒÈ‰Ï†‰ÏÁ‰
Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÆÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯†‰ÚˆÈ·˘†¯Á‡Ï†¨¢¯ÂÂ„¯¢
‰¯Â·Ú˙Â†ÌÈÒÓÂÚ†·Â˙ÈÏ†˙ÂÂ¯˙Ù†˙Á˙ÙÓ‰†¨‰¯·Á‰
ÒÎÈ‰Ï†‰Ï†¯˘ÙÈ‡†¨¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†≤π∞≠Î†¨Ë¯ËÈ‡·
˙Â¯·ÁÏ†¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ‰†˙¯‚ÒÓ·†±∞∞≠‡¢˙†„„ÓÏ
˜Ë≠Ï˙†„„Ó·†Ì‚†ÏÏÎÈ‰Ï†‰ÈÂÙˆ†‰¯·Á‰†Æ˙ÂÈÏ‡Â„‰
ÆÈÏÂÈ† ˙ÏÈÁ˙·† Í¯ÚÈÈ˘† ·Â¯˜‰† ÔÂÎ„Ú·† ±µ

≤¥†‡¢˙·†‰Ò¯Â··†Â¯ÁÒÈÈ†¨¯ÂÂ„¯†Ï˘†‰ÓÂ˘È¯†ÌÚ
¯ÁÒÓÏ†ÂÓ˘¯Â†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˜ÂÁ·†Â¯ÊÚ˘†˙Â¯·Á
¨¯Ë¯Ù†¨‰ÓÈ˘¯·†˙ÂÏÂ„‚‰†˙Â¯·Á‰†˘ÂÏ˘†Æ·È·‡≠Ï˙·
„„ÓÏ†ÂÒÎ†¨‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚†Ì‚†‰Â¯Á‡ÏÂ†ÔÂÈ¯ÂÂÏ‡

ÆÔ‰È˙ÂÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†˜ÂÈÊÓ†Â‰Â†≤µ≠‡¢˙
ÌÂ˘È¯‰¢†ÈÎ†¯Ó‡†¨¯ÂÂ„¯†Ï¢ÎÓÂ†‡È˘†¨ÏÙ‡ÒÈÊ†ÈÚÂ¯
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ¯˘Ù‡È† ·È·‡≠Ï˙·† ‰Ò¯Â··† ÏÂÙÎ‰
Û˙˙˘‰Ï†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†„ÁÂÈÓ·Â†¨ÌÈÏ‡¯˘È‰
È˘¯Ù‰†Ô‰·Â†¨˙ÂÂ˘†˙ÂÈÚ·†ÏÚ†¯·‚˙‰ÏÂ†¨Â˙ÁÏˆ‰·
Ì˙ÏÂÎÈ†˙‡†˙ÂÏÈ·‚Ó‰†¨·¢‰¯‡Ï†Ï‡¯˘È†ÔÈ·†˙ÂÚ˘‰
Æ¢˙Â¯Ê†˙ÂÒ¯Â··†˜¯†¯ÁÒÓÏ†˙ÂÓÂ˘¯‰†˙ÂÈÓ·†¯ÂÁÒÏ
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„„È·È„‰†ÍÒ·†„Á†ÏÂ„È‚
≤∞∞≥†˙˘·†˜ÏÂÁ˘

È„È†ÏÚ†˜ÏÂÁ˘†„„È·È„‰†ÍÒ†ÌÎ˙Ò‰†≤∞∞≥†˙˘·
¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ†Ô‰È˙ÂÈÓ˘†˙Â¯·Á‰
ÌÂÎÒ‰Ó†ÌÈÈ˙˘†ÈÙÓ†¯˙ÂÈ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∂Æ≥≠Î·
ÌÈ˘†¯ÙÒÓ†¯Á‡Ï†‡·†‰Ê†ÏÂ„È‚†Æ®±©„˜˙˘‡†˜ÏÂÁ˘
˜ÏÂÁ˘†„„È·È„‰†ÈÓÂÎÒ·†‰„È¯È†‰ÏÁ†Ô‰·†˙ÂÙÂˆ¯

Æ®±†ÁÂÏ†‰‡¯©†Æ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†È¢Ú

˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ·†‰ÈÈÏÚ†‰ÏÁ†¨ÛÒÂ·
˙Â¯·Á†±≥¥†Â˜ÏÈÁ†≤∞∞≥†˙˘·Â†¨„„È·È„†Â˜ÏÈÁ˘
Æ≤∞∞≤†˙˘·†ÔÎ†Â˘Ú˘†˙Â¯·Á†±±∞†˙ÓÂÚÏ†¨„„È·È„

„ÚÂÓÏ†„ÚÂ†≤∞∞≥†¯·Óˆ„††Ï˘†ÔÊ‡Ó‰†ÍÈ¯‡˙†¯Á‡Ï
˙Â¯·Á†∏∞†ÂÊÈ¯Î‰†¨ÌÈÈ˙˘‰†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁÂ„‰†ÌÂÒ¯Ù

ÏÏÎÈÈ˘†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≥Æ≤≠Î†ÍÒ·†„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†ÏÚ
Æ≤∞∞¥†˙˘Ï†„„È·È„‰†ÈÂ˙·

‰˙ÏÚ†≤∞∞≥†˙˘·†˙ÚˆÂÓÓ‰†„„È·È„‰†˙‡Â˘˙
Ï˘†‰‡Â˘˙†˙ÓÂÚÏ†¨≤Æµ•≠Ï†‰ÚÈ‚‰Â†„Á†¯ÂÚÈ˘·
„„È·È„‰†˙‡Â˘˙†¯ÂÚÈ˘·†‰ÈÈÏÚ‰†Æ≤∞∞≤†˙˘·†±Æ≤•
˜Â˘‰†Í¯Ú†ÍÒ·†µµ•≠Î†Ï˘†„Á†ÏÂ„È‚Ï†ÏÈ·˜Ó·†‰È‰

ÆÂÊ†‰˘·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘

ÒÁÈÈÏ†Ô˙È†„„È·È„‰†ÈÓÂÏ˘˙·†‰ÈÈÏÚ‰†¯˜ÈÚ†˙‡
‰˙ÏÚ˘†̈ ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†̇ Â¯·Á‰†̇ ÂÈÁÂÂ¯·†̄ ÂÙÈ˘Ï†‰˘‰
ÂÊ† ÏÚ† Û‡† ¨Ï˘ÓÏ† ®≤©‰ÈÈ˘Ú˙‰† ˙Â¯·Á·† ¨‰˘‰
Æ≤∞∞∞≠±πππ† Ï˘† ˙Â‡‚‰† ˙Â˘·† ‰Ó˘¯˘

®≤∞∞≥†¯·Óˆ„†È¯ÈÁÓ·†¨ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·©†≤∞∞≥≠≤∞∞∞†ÌÈ˘·†„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†ÏÚ†ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈÂ˙†∫±†ÁÂÏ

‰˘˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ
Â˜ÏÈÁ˘
„„È·È„

˙Â¯·Á‰†Ï˜˘Ó
˙Â˜ÏÁÓ‰

®˜Â˘†ÈÂÂ˘†ÈÙÏ©

„„È·È„‰†ÌÂÎÒ
®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©

„„È·È„‰†˙‡Â˘˙˜Â˘‰†ÈÂÂ˘
˙Â¯·Á‰†Ï˘

®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©

˜Âˆ†Ï·ÂÈ
¯˜ÁÓ‰†˙„ÈÁÈ

ÌÈ‡ˆÓÓ‰†ËÂ¯ÈÙ

ÌÂÎÒ·†„„È·È„†˙Â¯·Á†±π† Â˜ÏÈÁ†≤∞∞≥†˙˘·
˙Â¯·Á†∏†˙ÓÂÚÏ†¨†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∞∞††ÏÚ†‰ÏÂÚ‰
Æ≤∞∞±† ˙˘·† ˙Â¯·Á† ±≥≠Â† ≤∞∞≤† ˙˘·

È„È†ÏÚ†˜ÏÂÁ†≤∞∞≥†˙˘·†„„È·È„‰†ÍÒÓ†∏π•≠Î
Æ„˜˙˘‡†∑≥•≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨±∞∞≠‡¢˙†„„Ó†˙Â¯·Á

¯˙ÂÈ·†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ„„È·È„‰†˙Â˜ÏÁÓ†≤µ†˙ÈÁ·
„„Ó†˙Â¯·Á† Ô‰† Ô‰Ó†±∑† ÈÎ†‰‡¯Ó†≤∞∞≥†˙˘·
„„Ó·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙Â¯·Á† Ô‰†˙ÂÙÒÂ†∑† ¨≤µ≠‡¢˙
¨‰˜ÙÒ‰Â†¯Â¯˜≠˙Á‡†‰¯·Á†˜¯†ÂÏÈ‡Â†∑µ≠‡¢˙
„„Ó†˙ÂÈÓ†ÌÚ†˙ÈÓ†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∑µ†‰˜ÏÈÁ˘

Æ¯˙È‰

≤∞∞≥†˙˘·†ÈÎ†‰¯ÂÓ†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†˙Â¯·Á†˙ÈÁ·
ÂÓÏÈ˘†Ô‰Ó†±π†≠†˙Â˜ÏÁÓ‰†˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ†Ï„‚
˘È†Æ≤∞∞≤≠Â†≤∞∞±†ÌÈ˘·†±±†˙ÓÂÚÏ†¨†„„È·È„
ÔÂÂÈ‚†˙ÂÈÓ†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÂÒÎ†‰˘‰†ÈÎ†ÔÈÈˆÏ
˜ÏÁÏ†˙Â‚‰Â†ÔÈ‡˘†‰È‚ÂÏÂÎË†˙Â¯·Á†¨ÔÂÈ¯ÂÂÏ‡Â
‡Ï†„„Ó·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙ÂÙÒÂ†˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ†Æ„„È·È„
∫Ô‰·†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰†˘ÂÏ˘·†„„È·È„†Â˜ÏÈÁ

Æ®≥†ÁÂÏ†‰‡¯©†Ò˜ÈÙÂ†ËÂ˜ÒÈ„†¨¯Ë¯Ù

˙˘·†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ„„È·È„‰†˙Â˜ÏÁÓ†˙ÓÈ˘¯†˘‡¯·
˜ÏÈÁ†¯˘‡†¨˙Â˜ÊÁ‡†È·†È„†È‡†Ô¯ˆÂ˜†„ÓÂÚ†≤∞∞≥
ÏÚ†≤∞∞¥†ı¯Ó·†ÊÈ¯Î‰†ÛÒÂ·Â©†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ≥∏≠Î

ÂÈ¯Á‡†Æ®„„È·È„Î†ÌÈÙÒÂ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥±¥†˙˜ÂÏÁ
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∑¥≠Î†ÍÒ·†„„È·È„†ÌÚ†ÌÈÏÚÂÙ‰†˜·
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤±≥†˙˜ÂÏÁ†ÏÚ†Ò¯Ó·†‡Â‰†Û‡†ÊÈ¯Î‰˘©
ÔÈ‰†‰ÓÈ˘¯·†˙Â‡·‰†˙Â¯·Á‰†˙˘ÂÏ˘†Æ†®ÌÈÙÒÂ
®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥±∏©†ÈÓÂ‡Ï†¨®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥≥µ©†Ú·Ë

Æ®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥∞∂©†˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎÂ

Ô¯ˆÂ˜†ÏÚ†˙ÂÏÚ·‰†˙¯·Ú‰†‰ÓÏ˘Â‰†≤∞∞≥†È‡Ó·
ÌÈ˘„Á‰†‰ËÈÏ˘‰†ÈÏÚ·†ÔÈ·†ÌÎÒ‰‰Â†¨¢È·†È„†È‡¢
Ô¯ˆÂ˜‰†˙Â¯·ÁÓ†˙Á‡†ÏÎ†‰ÈÙÏ†˙ÂÈÈ„Ó†ıÂÓÈ‡†ÏÏÂÎ
ÌÈÁÂÂ¯‰Ó†˙ÈˆÁÓ†˙ÂÁÙÏ†‰˘†È„Ó†˜ÏÁÏ†Û‡˘˙
ÂËÏ·†≤∞∞≥†˙˘·†¨ÔÎ‡Â†Æ‰˜ÂÏÁÏ†ÌÈÈÂ‡¯‰†ÌÈÈ˙˘‰
¨Ô¯ˆÂ˜‰†̇ Â¯·Á†È„È†ÏÚ†Â˜ÏÂÁ˘†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ„„È·È„‰

Ô˘‡¯·Â
¨ÁÂËÈ·†ÏÏÎ† ¨˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎ† ¨ÁÂ˙Ù† È·† È„† È‡
Â˜ÏÈÁ˘†̈ ‰¯„Á†̄ ÈÈÂ†̇ ÂÚ˜˘‰†ËÂ˜ÒÈ„†̈ ÏÒ¯ÙÂ˘
ÔÂÈÏÈÓ†∂≥∞≠Î†ÛÒÂ·Â©†Î¢‰Ò†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓÓ†‰ÏÚÓÏ
Æ®≤∞∞¥† ˙ÏÈÁ˙·† Ê¯ÎÂ‰˘† „„È·È„† Ï˜˘

„„È·È„‰†˙‡Â˘˙†‰˘‰†‰Ó˘¯†˙ÂÚ˜˘‰‰†ÛÚ·
ÌÈ„„È·È„†̇ ÂÎÊ·†̈ ®≤†ÁÂÏ†‰‡¯©†¥Æ∑•†̄ ˙ÂÈ·†‰‰Â·‚‰
È¢Ú†¨¯ÂÓ‡Î†¨Â˜ÏÂÁ†Ì‰ÈÈ·Ó†ÌÈËÏÂ·‰˘†ÌÈ‰Â·‚
È‡†¨˙Â˜ÊÁ‡†È·†È„†È‡≠¢È·†È„†È‡¢†Ô¯ˆÂ˜†˙Â¯·Á
È„È†ÏÚ†ÔÎÂ† ¨˙ÂÚ˜˘‰†ËÂ˜ÒÈ„Â†ÁÂ˙Ù†È·†È„
ÆÏ‡¯˘ÈÏ† ‰¯·Á‰ Â † Ï‡¯˘È† ‰˜È¯Ù‡

¯ÁÒÓ‰†ÛÚ·†Ì‚†‰Ó˘¯†‰‰Â·‚†„„È·È„†˙‡Â˘˙
ÌÈ‰Â·‚‰†ÌÈ„„È·È„‰†˙ÂÎÊ·† ¨≥Æ≥•≠ÌÈ˙Â¯˘‰Â

±≥¥

±±∞

±≥π

±∑∞

≤∞∞≥

≤∞∞≤

≤∞∞±

≤∞∞∞

∑≤•

µ¥•

¥∑•

∂±•

∂¨≤∂π

≤¨∂∂µ

¥¨∑±∂

∂¨±π∏

≤Æµ•

±Æ≤•

±Æ∏•

≤Æ≤•

≤¥∑

≤≤µ

≤∂π

≤∏±

ÈÓÂÎÒ·†‰„È¯È‰†˙Ó‚Ó†˙Î˘Ó¢†¯Ó‡Ó· ®±©
ÈÂÈ·†ÌÒ¯ÂÙ†¯˘‡†¨¢≤∞∞≤†˙˘·†„„È·È„‰
ÍÈ¯‡˙†¯Á‡Ï†¨Ê¯ÎÂ‰˘†„„È·È„‰†ÏÏÎ†¨≤∞∞≥
ÍÒ·†¨ÁÂ„‰†ÌÂÒ¯Ù†„ÚÂÓÏ†„ÚÂ†È˙˘‰†ÔÊ‡Ó‰
˙Â·˜Ú·†‰˘Ú†¯·„‰†Æ≤∞∞≤†˙˘Ï†„„È·È„‰
¯Á‡Ï†ÌÈÚÂ¯‡†≠†∑†ßÒÓ†˙Â‡Â·˘Á†Ô˜˙†ÌÂÒ¯Ù
ÌÈÓÂÎÒ†ÌÈÏÂÏÎ†¨‰Ê†¯Ó‡Ó·†ÆÔÊ‡Ó‰†ÍÈ¯‡˙
¨ÍÎÏ†È‡†Æ≤∞∞≥†˙˘·†˜ÏÂÁ˘†„„È·È„·†‰Ï‡
ÍÂÓ†¨ÂÊ†‰¯È˜Ò·¨†≤∞∞≤†˙˘Ï†„„È·È„‰†ÌÂÎÒ
Æ‰¯·Ú˘†‰˘·†ÌÒ¯ÂÙ˘†ÌÂÎÒ‰Ó†˙È˙ÂÚÓ˘Ó
ÂÊ¯ÎÂ‰˘†„„È·È„‰†˙ÂÊ¯Î‰†ÂÚÈÙÂÈ†¨‰Ê†¯Ó‡Ó·
ÍÒ·† ÂÏÏÎÈÂ† ¨„¯Ù·† ¨ÔÊ‡Ó‰† ÍÈ¯‡˙†¯Á‡Ï

Æ‰‡·‰†‰˘·†˜ÏÂÁÈ˘†„„È·È„‰

˙Â¯·Á†˙ÂÈÁÂÂ¯·†‰ÈÈÏÚ¢†¨˜Âˆ†Ï·ÂÈ†∫†‰‡¯ ®≤©
¢‰Ò¯Â·‰¢†̈ ¢≤∞∞≥†̇ ˘·†̇ ÂÈ‡Ò¯Â·‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰

Æ≤∞∞¥†ÏÈ¯Ù‡††¨±π†ßÒÓ
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‰È‚ÂÏÂ„Â˙Ó

ÍÂ˙Ó†ÌÈÁÂ˜Ï†„„È·È„‰†ÏÚ†ÌÈÂ˙‰
Ï˘† ÌÈÈ˙˘‰† ÌÈÈÙÒÎ‰† ˙ÂÁÂ„‰
‰Ò¯Â··† ˙Â¯ÁÒ‰† ˙Â¯·Á‰

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

Æ‰È¯Á‡˘†‰˘‰†ÈÂ˙·
ÈÂÂ˘†ÈÙÏ†̇ ·˘ÂÁÓ†„„È·È„‰†̇ ‡Â˘˙

ÆÚˆÂÓÓ†È˙˘†˜Â˘
ÌÈ„„·È„†ÌÈÏÏÂÎ†„„È·È„‰†ÈÓÂÎÒ

ÆÔÈÚ·

‰¯·Á‰≤∞∞≤≠·†ÌÂÎÒ‰≤∞∞±≠·†ÌÂÎÒ‰ ¯Á‡Ï†Ê¯ÎÂ‰
®≤©

ÔÊ‡Ó‰†ÍÈ¯‡˙

¥±¥

≤±≥

±≥∑

∏≤

≤∑∞

±±≤

≤±≤

∞

∞

∞

≥≤

∞

±∏∞

∞

∞

∞

µ¥

≤∞

±≤µ

µµ

∞

∞

∞

∞

∞

∞

±¨π∞µ

∞

∂∑∑

±µ∏

∞

∞

≤≤∞

∞

∞

≤∞π

≤∂≤

µ∞

±∞∞

±π∏

∞

∞

∞

≥¥

µ≥

±π∏

∞

∞

∞

∞

∞

∞

∞

≤¨±∂∞
±±

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

˙Â˜ÊÁ‡†È·È„È‡

ÌÈÏÚÂÙ

Ú·Ë

ÈÓÂ‡Ï

˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎ

ÏÈÎ

ÁÂ˙Ù†È·È„È‡

˜Ê·

ÁÂËÈ·†ÏÏÎ

ÌÒ‡

Ô‚‡≠ÌÈ˘˙ÎÓ

ÏÒ¯ÙÂ˘

‰˜È¯Ù‡

˙ÂÚ˜˘‰†ËÂ˜ÒÈ„

Ï‡¯˘ÈÏ†‰¯·Á

˙ÂÁÙË

˜Ï„†˙ˆÂ·˜

˙ÂÎ¯ÚÓ†ËÈ·Ï‡

ÁÂËÈ·†Ï„‚Ó

ÒÈ‚‡

¯Ë¯Ù

Ò˜ÈÙ

ÈÁ¯ÊÓ

‚Èß‚ÓÈ‡†ÔÂÂÈ‚

ÔÂÈ¯ÂÂÏ‡

ËÂ˜ÒÈ„

Î¢‰Ò
˙Â˜ÏÁÓ†˙Â¯·Á

∞

±∏∂

±µ≥

∞

∞

≤≥∏

∞

∞

π∏

¥∑

≥∑

∑±

∞

π∏

∞

∞

∞

µ∂

±∞

µ¥

∞

∞

∞

∞

∞

∞

±¨∞¥∑
±±

±∏Æ≤•

¥Æ≥•

∞Æ∂•

≥Æ¥•

±±Æµ•

¥Æ±•

¥Æπ•

±Æµ•

¥Æ≥•

¥Æ≥•

≥Æ≤•

∂Æπ•

µÆ≤•

≥Æ∞•

¥Æ±•

∂Æ≥•

≤Æ∏•

≤Æ≤•

∞Æ≤•

≠

≠

≠

≠

≠

≠

≠

≠
≠

µ≥∏

¥∑¥

≥≥µ

≥±∏

≥∞∂

≤∑≥

≤¥¥

±∏µ

±¥π

±¥µ

±¥µ

±¥≥

±≥∑

±≥µ

±≥¥

±≤∞

∏¥

∂µ

±∞

∞

∞

∞

∞

∞

∞

∞

≥¨π¥∞
±π

„„È·È„†˙‡Â˘˙
≤∞∞≥†≠·

≤∞∞≥≠·†ÌÂÎÒ‰

ÔÂÈÏÈÓ†≥∞∞≠Î©†ÏÂÁÎ†ÚÂ·¯Â†·Î¯†˜Ï„† Â˜ÏÈÁ˘
ÆÏÒ¯ÙÂ˘Â†˜Ê·†¨®˙Á‡†ÏÎ†Ï˜˘

ÌÈ˘‰†˘ÓÁÓ†˙Á‡†ÏÎ·†„„È·È„†Â˜ÏÈÁ†˙Â¯·Á†µ≤

˙Â¯·Á†±∂†̈ ≤µ≠‡¢˙†„„Ó†̇ Â¯·Á†Ô‰Ó†π†≠†̇ ÂÂ¯Á‡‰
Æ¯˙È‰†„„Ó·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙Â¯·Á†≤∑≠Â†±∞∞≠‡¢˙†„„Ó
˙Â¯·Á†ÔÈ‰†ÔÎÂ˙Ó†≤∞†ÈÎ†‰ÏÂÚ†˙ÈÙÚ†‰˜ÂÏÁ·
ÆÌÈ˙Â¯˘Â† ¯ÁÒÓ† ˙Â¯·Á† ÔÈ‰† ±∑≠Â† ¨‰ÈÈ˘Ú˙

Æ≤µ≠‡¢˙†„„Ó†Ï˘†ÈÁÎÂ‰†·Î¯‰‰†ÈÙ†ÏÚ ®±©

Æ≤∞∞¥†˙˘Ï†ÌÈ„„È·È„·†„È˙Ú·†ÏÏÎÈ†¨≤∞∞≥≠Ï†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„·†ÔÈÈÂˆÓ†Í‡†¨≥±Æ±≤Æ∞≥†¯Á‡Ï†Ê¯ÎÂ‰ ®≤©

≤∞∞≥†˙˘≤∞∞≤†˙˘

„„È·È„‰†ÌÂÎÒ
®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·©

ÛÚ˙Â¯·Á‰†Ï˜˘Ó
ÛÚ·†˙Â˜ÏÁÓ‰
®˜Â˘†ÈÂÂ˘†ÈÙÏ©

˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ
ÛÚ·

˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ
Â˜ÏÈÁ˘
„„È·È„

˙‡Â˘˙
„„È·È„‰

˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ
Â˜ÏÈÁ˘
„„È·È„

„„È·È„‰†ÌÂÎÒ
®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·©

˙‡Â˘˙
„„È·È„‰

®≤∞∞≥†¯·Óˆ„†È¯ÈÁÓ·†¨ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·©†≤∞∞≤†≠†≤∞∞≥†ÌÈ˘·†„„È·È„†˙˜ÂÏÁ†Ï˘†˙ÈÙÚ†‰‡ÂÂ˘‰†∫≤†ÁÂÏ

ÌÈ˜·

˙Â‡˙Î˘Ó

ÁÂËÈ·

ÌÈ˙Â¯È˘Â†¯ÁÒÓ

Ô¢Ï„

‰È˘Ú˙

˙ÂÚ˜˘‰

Î¢‰Ò

±±

µ

π

±¥∞

ππ

±∑±

∏π

µ≤¥

≥

±

µ

¥¥

±≥

µ≥

±µ

±≥¥

∂∂•

∂≥•

∏≥•

µπ•

µ≤•

∏∞•

∑∏•

∑≤•

∑ππ

±≤∞

≥±∂

±¨≥µ∂

≤∏∑

≤¨±∞π

±¨≤∏≤

∂¨≤∂π

≤Æ∂•

¥Æ∞•

≤Æ∞•

≥Æ≥•

≤Æ±•

±Æπ•

¥Æ∑•

≤Æµ•

≤

∞

µ

¥∞

±¥

≥∏

±±

±±∞

±π≤

∞

≤≤∑

µπ±

≤≤∑

±¨±¥≤

≤≥∂

≤¨∂∂µ

∞Æ∂•

∞†††

±Æ∏•

±Æ¥•

±Æπ•

±Æ¥•

∞Æ∏•

±Æ≤•
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∫˙Â˜È˙Â†˙Â¯·Á

‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†∫‰ÊÓ

¢˜Ê·¢†˙ÂÈÓ
®¥©†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙

Î¢‰Ò

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·©†ÒÂÈ‚†Î¢‰Ò

∏≤µ

∏∞≥

≥¥∏
®≥©≥¥¥

≤¨≥≤∞

˙Â˜Ù‰†¯ÙÒÓ

±±

±≥

±

∑

≥≤

¯Â·Èˆ‰Ó†ÔÂ‰†ÒÂÈ‚
≤∞∞¥≠·†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·

∫

±±†¯ÁÒÓÏ†ÂÓ˘¯†≤∞∞¥†È‡Ó†„ÚÂ†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó
˙Â¯·Á‰†¯ÙÒÓ†Î¢‰ÒÓ†ÏÂÙÎ† ≠†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á
Æ≤∞∞≥†≠†≤∞∞±†ÌÈ˘·†¯Â·ÈˆÏ†Â˜ÈÙ‰˘†˙Â˘„Á‰

˙ÂÏÚ··†˙Â¯·Á†≥†˙ÂËÏÂ·†˙Â˘„Á‰†˙Â¯·Á‰†±±†ÔÈ·Ó
≥†Æ˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†Ï˘†˙Â·†˙Â¯·Á†¥≠Â†¨ÌÈˆÂ·È˜
˙Â‡ÏÓ†¯ÎÓ†˙ÂÚˆ‰†ÂÈ‰†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†Ï˘†˙ÂÚˆ‰
.̄ ÎÓ†̇ Úˆ‰†Ì‚Â†‰¯·Á‰†Ï †̆‰˜Ù‰†Ì‚†ÂÏÏÎ†̇ ÂÙÒÂ†≤≠Â

˙Úˆ‰†ËÚÓÏ©†ÏÏÎ†˙ÂÈÓ†Â˜ÈÙ‰†‡Ï†˙Â˜È˙Â†˙Â¯·Á
‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†Â˜ÈÙ‰Â†®¢˜Ê·¢†˙ÂÈÓ†Ï˘†¯ÎÓ‰
Á¢‚‡†˙˜Ù‰†˙ÂÚˆÓ‡·†ÒÂÈ‚‰† Æ‰ÈˆÙÂ‡† È·˙ÎÂ
ÌÎ˙ÒÓ†˙Â˘„ÁÂ†˙Â˜È˙Â†˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†‰¯Ó‰Ï

ÆÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†ÍÒÓ†¥∂•≠ÎÏ

¨¯Â·ÈˆÏ† ˙Â˜Ù‰‰† ≤¥† Ï˘† ˙Â‡ˆÂ˙‰† ˙˜È„·Ó
˙ËÏÂ·† ¨˙Â˜È˙ÂÂ† ˙Â˘„Á†˙Â¯·Á† È¢Ú† ÂÚˆÂ·˘
‰˘„Á†‰¯·Á†Ï˘†„·Ï·†˙Á‡†‰˜Ù‰·˘†‰„·ÂÚ‰
≥≠·† ÔÎÂ†˙È˜Ú† ¯˙È†˙ÓÈ˙Á†‰Ó˘¯† ®¯·ÏÂÒ©
Æ˙Â˜È˙Â†˙Â¯·Á†Ï˘†‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†Ï˘†˙Â˜Ù‰
≤†ÈÙ†ÏÚ†‰ÏÚ†‡Ï†¯˙È‰†ÌÂ˙ÈÁ†˙Â¯Á‡‰†˙Â˜Ù‰·
¯ÈÁÓ·†¯‚Ò†Ê¯ÎÓ‰†ÌÈ·¯†ÌÈ¯˜Ó·Â†‰˜Ù‰‰Ó

ÆÌÂÓÈÈÓ‰

‰˘‰†Â˜ÙÂ‰†≤∞∞≥≠·†‰ÏÁ‰˘†‰Ó‚ÓÏ†Í˘Ó‰·
≤∞∞∞†˙˘Ó†≤µ≠ÈÏ‡˙Ï†ÂÙ¯Ëˆ‰˘©†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†∑
Î¢‰Ò†Æ®≤∞∞≥†ÛÂÒ·†Â˜ÙÂ‰˘†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†≤≠ÏÂ
ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†∂†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ
ÌÈ„„Ó† ÏÚ† ÏÒ† ˙Â„ÂÚ˙† ¥≠Â† ‰Ò¯Â·‰† È„„Ó
¨≤∞∞¥†˙˘†ÛÂÒ†„Ú†ÈÂÒÈÓ‰†¯ÂÚ˘©†ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†¨Ï¢ÂÁ†È„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†ÏÚ
‰¯È˘È†‰Ú˜˘‰†ÏÚ†≥µ•†˙ÓÂÚÏ†¨±µ•†ÂÈ‰†‡¢˙·

Æ®Ï¢ÂÁ·†˙Â¯ÁÒ‰†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙·

Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†ÚÈÙÂÓ†¨≤∞∞¥†˙˘·†·È·‡≠Ï˙·†ÂÚˆÂ·˘†¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰‰†Ï˘†ÌÈË¯ÂÙÓ†ÌÈÂ˙†‚ÈˆÓ‰†¨≤†ÁÂÏ
Æ¢‰˜ÈËÒÈËËÒÂ†ÌÈÓÂÒ¯Ù¢†˙Á˙†¨www.tase.co.il†‰Ò¯Â·‰†Ï˘

Æ≥Æ∂Æ∞¥†ÌÂÈÏ†ÔÎ„ÂÚÓ ®±©
¨ÁÂËÈ·Ï†‰¯·Á†‰¯˘Î‰†¨ÆÈÈ‡ÆÈ„ÆÈÈ‡≠¯È˘È†¨Ô‚≠¯È„˙†¨˜Ë‡ÙÒ†¨¯·ÏÂÒ†¨ÌÂ˜ÒË†¨˙ÂÚ˜˘‰†¯‚„‡ ®≤©

ÆÂ¯ËÒÏÙÂ†È¯Ó„†¨˜ÙÒÏ‡†¨Ò˜ÈÂ¯ËÈÂÈ
Æ¯Â·ÈˆÏ†‰ˆÙ‰Ï†˙„ÚÂÈÓ‰†¨˙·†‰¯·ÁÏ†‰‡ˆ˜‰†ÏÏÂÎ†‡Ï ®≥©

Æ·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†È„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†ÏÏÂÎ†‡Ï ®¥©

®±©≤∞∞¥≠·†‡¢˙·†‰Ò¯Â··†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰‰†ÈÂ˙†ÌÂÎÈÒ†∫±†ÁÂÏ

˙˘ÓÁ·† ¨ÈÂ˘‡¯‰† ˜Â˘·† ‰¯Ú‰† ˙ÂÏÈÚÙ‰
È„ÈÏ†‰‡·†¨≤∞∞¥†˙˘†Ï˘†ÌÈÂ˘‡¯‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰
ÈÂÂ˘·†¨˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†¯Â·Èˆ‰Ó†ÔÂ‰†ÒÂÈ‚·†ÈÂËÈ·
∞Æ∏≠Î††˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ≥≠Î†Ï˘†ÏÏÂÎ
ÔÂÈÏÈÓ†≥µ∞†Æ≤∞∞≥†˙˘†ÏÎ·†¨„·Ï·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
˙Â„ÂÚ˙†˙˜Ù‰†˙ÂÚˆÓ‡·†ÂÒÈÂ‚†‰Ê†ÌÂÎÒÓ†Ï˜˘
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰† È„„Ó†ÏÚ©†˙ÂÈÓ†Ï˘†ÏÒ

Æ®ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ„„ÓÂ

ÛÈ˜˘˙†¢˜Ê·¢†˙¯·Á†‰ÓÒ¯ÈÙ†˘„ÂÁ‰†ÛÂÒ†˙‡¯˜Ï
˙ÂÈÓÓ†∂•†Ï˘†¯ÎÓ†˙Úˆ‰·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∑µ∞≠Î†ÒÂÈ‚Ï
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏∞∞≠Î†‰¯·Á‰†‰ÒÈÈ‚†¨ÛÒÂ·©†¨‰¯·Á‰
‰È„Ó‰†‰¯ÎÓ ¨ÏÚÂÙ·†Æ®È¯ˆÂ˜†Á¢‚‡†˙˜Ù‰·

Æ„·Ï·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥µ∞≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†˙ÂÈÓ

ÔÂ‰‰† ÒÂÈ‚† Ï˘† ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰† ÌÈÈÈÙ‡Ó‰† ÔÏ‰Ï
∫≤∞∞¥†˙˘·†¯Â·Èˆ‰Ó
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ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†È‡Ó†ÈÚÂ¯È‡

®‚¢¯©†®±π∏π©†Ò˜ÈÂ¯ËÈÂÈ†˙¯·Á
‰Ó˘¯†ËÒ˜Â¯ÂÈ‰†̇ Ò¯Â··†̇ ¯ÁÒ‰
Æ·È·‡≠Ï˙·† ‰Ò¯Â··† Ì‚† ¯ÁÒÓÏ

¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†¯¢ÂÈÂ†‰¯·Á‰†Ï¢ÎÓ†∫‰ÂÓ˙·
Æ¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†ÌÚ†¨È˘†ÌÈÈÁ

ÌÈ˜ÒÚ‰†˙ˆÚÂÓ†È¯·Á
Â¯˜È·†‰ÈËÈ¯·≠Ï‡¯˘È
ÆÈ‡Ó†˙ÏÈÁ˙·†‰Ò¯Â··

ËÂ˜ÒÈ„†¨Ò˜ËÈ‡Ò†È‚Èˆ
˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎ†¨˙ÂÚ˜˘‰
Æ‰Ò¯Â··†¯Â˜È··†ÔÂ¯Ï‡Â

ÚÂ¯È‡
†˙ÓÊ

‰Ï

ÌÈ¯˜
·Ó‰†Ê

Î¯Ó·

¯˘˜˙
‰Ï†‡

˙Â¯·Â
„Â†˜ÂÂ

È˘†˙„
ÈÁÈÏ

‰Ò¯Â
··

∞≥≠µ∂
∑∑¥∞µ

Ø∂

Ï˘† ÌÈÚÈ˜˘Ó† ÒÎ
Æ¢ÔÂ¯Ï‡¢†˙¯·Á

¨Ò¯ÂÏ† ‰ÎÈÓ† ∫Ï‡Ó˘Ó
Ô‚Ò†¨Ê¯†ÏË†ª‚ÈÏ¯ËÒ†Ï¢ÎÓ
˙ÈÂ¯†ªÔÂ¯Ï‡†ÌÈÙÒÎÏ†‡È˘
ªÔßÊÈÂÂË† Ï¢ÎÓ† ¨·È≠¯·
Ï˜È„Ó†ÏÈÏ‚†Ï¢ÎÓ†¨ÏË†ÔÂ¯ÈÂ

Ï¢ÎÓ† ¨Ï·Ï† Ï‡Ù¯
ÌÈËÒÈÏ‡†ÒÎ·†¨ÒÈ‚‡
ÊÎ¯Ó·† ‰¯·Á‰† Ï˘
Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰
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Ï˘†˙ÈˆÓ˙†‰ÂÂ‰Ó†ÔÏ‰Ï†¯ÂÓ‡‰†™
‡ÏÓ‰†ÁÒÂ‰†Æ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰†˙ÂËÏÁ‰‰
¨‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†̇ ÂËÏÁ‰†ÏÎ†Ï˘
ÌÈÙÒÎ‰†˙„ÚÂÂ†¯ˆÂ‡‰†¯˘†È¯Â˘È‡Â
ÔÂ˜˙·† ÌÈÂ˜È˙Ï† ˙ÒÎ‰† Ï˘
‰Ò¯Â·‰† ¯˙‡·† ‚ˆÂÓ† ¨‰Ò¯Â·‰
ÁÒÂ‰†‡Â‰Â†®www.tase.co.il©

Æ·ÈÈÁÓ‰

ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰‡ˆ˜‰ Æ±
ÈÏÓÈÒ˜Ó‰†Û˜È‰‰†ÏÚ†‰Ï·‚Ó‰†˙‡†˙ÂÏÚ‰Ï†≤∞ÆµÆ∞¥†ÌÂÈ·†Â˙·È˘È·†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
ÈÂÂ˘˘†˙Â˜Ù‰·†¨Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†ÈÂÂ˘Ó†∏∞•≠Ï†¨¯Â·ÈˆÏ†‰˜Ù‰·†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†Ï˘†˙ÂÓÊ‰†Ï˘

ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤¥†ÏÚ†‰ÏÂÚ†Ô‰·†ÌÈÚˆÂÓ‰†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ

Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†ÈÂÂ˘†Ì‡†∑µ•≠Ï†Ï·‚ÂÓ†¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰·†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†˙ÂÓÊ‰†ÍÒ†¨˙ÂÓÈÈ˜‰†˙ÂÈÁ‰‰†ÈÙ†ÏÚ
ÔÈ·˘†ÁÂÂË·†ÂÈ‰†ÌÈÚˆÂÓ‰†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†ÈÂÂ˘†Ì‡†µ∞•≠Ï†Ï·‚ÂÓÂ†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤∞∞≠Ó†‰Â·‚†ÌÈÚˆÂÓ‰
ÌÈÚˆÂÓ‰†Í¯Ú‰†≠†˙Â¯ÈÈ†ÈÂÂ˘˘†‰˜Ù‰·†ÔÈÓÊ‰Ï†ÌÈ‡˘¯†ÌÈ‡†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó©†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤∞∞≠Ï†≤¥

Æ®Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤¥≠Ó†ÍÂÓ†‰·
Æ≤¥ÆµÆ∞¥†ÌÂÈ·†Ú¢È†˙Â˘¯†È¢Ú†¯˘Â‡†ÔÂ˜È˙‰

‰ÏÈ‚¯‰†¯ÁÒÓ‰†˙¯‚ÒÓÏ†¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯Ó†˙Â¯·Á†˙¯·Ú‰ Æ≤
·È·‡¢†¨¢Ò‡ÆÌ‡ÆÈ‡¢†≠†˙Â¯·Á‰†˙‡†¯È·Ú‰Ï†≤∞ÆµÆ∞¥†ÌÂÈ·†Â˙·È˘È·†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
Ô‰Ï˘†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ·†¯ÁÒÓ‰†˙‡†˘„ÁÏÂ†¨¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯Ó†¨¢Ô‡†Û‡ÆÈÈ‡¢Â†¢ÙÂ¯‚†ÚÏÒ¢†¨¢˙ÂÂ¯˙Ù

Æ≤¥ÆµÆ∞¥†ß·†ÌÂÈÓ†ÏÁ‰†¨‰ÏÈ‚¯‰†‰ÓÈ˘¯·

¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·˘†¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘†ÔÂÈ¯ËÈ¯˜·†‰„ÈÓÚ†È‡†·˜Ú†≤∞∞≥†ÍÏ‰Ó·†¯ÁÒÓ‰Ó†ÂÚ˘Â‰†˙Â¯·Á‰
ÌÈÂ˘‡¯‰†¯ÁÒÓ‰†È˘„ÂÁ†˙˘ÂÏ˘†ÍÏ‰Ó·†Æ≤∞∞¥†¯‡Â¯·Ù·†¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯†˙¯‚ÒÓ·†¯ÁÒÓÏ†Â¯·ÚÂ‰Â
˘¯„‰†Û¯Ï†ÏÚÓ†‰ÏÚ†Ô‰·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘Â††˙Â¯·Á‰†Ï˘††Ô·ˆÓ†¯Ù˙˘‰†¨¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯·

Æ®ÌÈÈ˘˜·†‰¯·ÁÏ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤≠Â†¨‰ÏÈ‚¯†‰¯·ÁÏ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥©
Ê‡Ó†¨‰ÏÈ‚¯‰†‰ÓÈ˘¯·†¯ÁÒÓ‰†˙¯‚ÒÓÏ†¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯Ó†˙Â¯·ÚÂÓ‰†˙ÂÂ˘‡¯‰†Ô‰†¨‰Ï‡†˙Â¯·Á†Ú·¯‡

Æ≤∞∞¥†¯‡Â¯·Ù†˘„ÂÁ·†¯ÂÓÈ˘‰†˙ÓÈ˘¯†˙ÏÚÙ‰

‰¯Ê†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á†Ï˘†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯ Æ≥
¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯Ï†ÌÈÏÏÎ†¯·„·†¨‰˘†Ï˘†‰ÙÂ˜˙Ï†¨˙ÂÈÓÊ†˙ÂÈÁ‰Ï†˙ÂÈÂ˘¯‰†¯Â˘È‡†Ï·˜˙‰†πÆµÆ∞¥≠·
˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈÏ‡¯˘È†˙Â¯·ÁÏ†˙ÂÒÁÈÈ˙Ó†˙ÂÈÁ‰‰†Æ‰¯Ê†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á†Ï˘†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··

ÆÔ‰ÈÏÚ†ÏÁ†ÂÈ‡†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˜ÂÁ†¨ÔÎÏÂ†¨‰ÙÂ¯È‡·†˙ÂÒ¯Â··

˙Â˜ÈÙÓ‰†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†ÏÚ†ÌÈÏÁ‰†ÌÂ˘È¯Ï†ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰†˙È·¯Ó†ÂÏÂÁÈ†‰Ï‡†˙Â¯·Á†ÏÚ†¨˙ÂÈÁ‰‰†ÈÙ†ÏÚ
È‡˙·©†‰ÓÈÒÁ‰†ÈÏÏÎ†¨Ô‰ÈÈ·†¨˙Â˘È¯„†¯ÙÒÓÓ†˙Â¯ÂËÙ†‰ÈÈ‰˙†˙Â¯·Á‰†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†˜¯
ÈÂ˘‡¯‰†ÌÂ˘È¯‰†˙Ú·†¨ÌÂ˘È¯Â†‰˜È„·†ÈÓ„†ÌÂÏ˘˙Â†®Ï¢ÂÁ·†‰Ò¯Â··†‰˘†˙ÂÁÙÏ†˙¯ÁÒ†‰¯·Á‰˘
¨‰Ò¯Â·‰†ÈÏÏÎ†È¢ÙÚ†„ÂÓÚÏ†˙Â¯·Á†˙Â˘¯„†Ì‰·†¨¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‰†¯ÂÚ˘Â†ÈÂÂ˘†˙¯‚ÒÓ·†¨ÔÎ†ÂÓÎ†Æı¯‡·

ÆÏ¢ÂÁ·†˙ÂÈÓ·†ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰†¯Â·Èˆ†Ì‚†ÏÏÎÈ

˙¯ÁÒ˘†¨¢Ò˜ÈÂ¯ËÈÂÈ¢†˙¯·Á†‰È‰†‰Ê†ÏÂÏÒÓ·†·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓÏ†‰Ó˘¯˘†‰Â˘‡¯‰†‰¯·Á‰
‰ÒÈÈ‚†ÌÂ˘È¯‰†˙Ú·Â†≤∞∞¥†È‡Ó·†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†‰Ó˘¯†Ò˜ÈÂ¯ËÈÂÈ†Æ±πππ†¯·ÂË˜Â‡Ó†‰È‚Ï··

ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∞≠Î†¯Â·Èˆ‰Ó

¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·†ÈÓˆÚ‰†ÔÂ‰‰†˙¯„‚‰ Æ¥
Æ¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·†ÈÓˆÚ‰†ÔÂ‰‰†˙¯„‚‰†˙‡†˙Â˘Ï†≤∞ÆµÆ∞¥†ÌÂÈ·†Â˙·È˘È·†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„

∫ÌÈÈÂÈ˘‰†È¯˜ÈÚ†ÔÏ‰Ï

Í¯ÂˆÏ†¨ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„‰†ÍÈ¯‡˙†¯Á‡Ï†‰¯·Á·†ÂÏ·˜˙‰˘†¨˙ÂÈÓ†ÔÂ‰†ÔÂ·˘Á†ÏÚ†ÌÈÏÂ·˜˙†˙ÙÒÂ‰ •
Æ‰ÏÈ‚¯‰†‰ÓÈ˘¯·†¯ÁÒÓ†˘Â„ÈÁ†˙‡¯˜Ï†ÈÓˆÚ‰†ÔÂ‰‰†˙„È„Ó

ÔÂ·˘Á·†ÂÁ˜ÏÈÈ˘†ÔÙÂ‡·†¨ÈÓˆÚ‰†ÔÂ‰‰†·Â˘ÈÁÏ†ÌÈÙÒÂÂ˙Ó‰†¨¢ÂË†ÌÈÏÂ·˜˙¢†Ï˘†‰¯„‚‰‰††˙·Á¯‰ •
Ô˙È˘†¨®˙Â·ÂÁ†˙ÏÈÁÓ†˙Ó‚Â„Î©†ËÙ˘Ó†˙È·†È¢Ú†¯˘Â‡˘†¨ÌÈ˘Â‰†¯„Ò‰Ó†ÌÈÚ·Â‰†ÔÂ‰·†ÌÈÈÂÈ˘†Ì‚

Æ‰¯·Á‰†Ï˘†¯˜·Ó‰†ÔÂ·˘Á‰†‰‡Â¯†¯Â˘È‡†Ì‰È·‚Ï
˙ÓÈ˘¯Ï†¯·ÚÓÓ†˙ÂÚÓÈ‰†Í¯ÂˆÏ†ÔÂ‰‰†·Â˘ÈÁ†˙Ú·†Ì‚†¨˙ÂÓÂ„¯†˙ÂÈÓ†Ï˘†ÈÓˆÚ‰†ÔÂ‰‰Ó†‰˙ÁÙ‰ •

Æ®˙ÂÈÁ‰·†ÌÂÈÎ†ÚÂ·˜Î†¨¯ÁÒÓ†˘Â„ÈÁ†˙‡¯˜Ï†ÔÂ‰‰†·Â˘ÈÁ†˙Ú·†˜¯†‡ÏÂ©†¯ÂÓÈ˘‰
Æ≤¥ÆµÆ∞¥†ÌÂÈ·†Ú¢È†˙Â˘¯†È¢Ú†¯˘Â‡†ÔÂ˜È˙‰

‰·Â‚†‰Ò¯Â·‰˘†˙ÂÏÓÚ‰†˙˙ÁÙ‰ Æµ
∫ÔÓ˜Ï„Î†‰˜ÈÏÒ‰Â†¯ÁÒÓ‰†˙ÂÏÓÚ†˙‡†˙ÈÁÙ‰Ï†≤∞ÆµÆ∞¥†ÌÂÈ·†Â˙·È˘È·†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„

¨‰˜ÒÚ‰†ÈÂÂ˘Ó†∞Æ∞∞∂•≠Ï†∞Æ∞∞∑•≠Ó†‰˙ÁÙ‰†≠†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙Â†˙ÂÈÓ
Æ‰˜ÒÚ‰†ÈÂÂ˘Ó†∞Æ∞∞≥•≠Ï†∞Æ∞∞µ•≠Ó†‰˙ÁÙ‰†≠†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡

ÆÏ˜˘†≥±¥≠Ï†Ú¢È†È‚ÂÒ†ÏÎ·†ÌÂÓÈÒ˜Ó‰†˙ÏÓÚ†‰˙ÁÙÂ‰†ÔÎ≠ÂÓÎ
ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯Â˘È‡†‰ÂÚË†‰ËÏÁ‰‰
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‰Ò¯Â··†ÏÈ¯Ù‡

≤∞∞¥†È‡Ó †††≤∞†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

Ó¢˜Ó·Â†Á¢‚‡·†ÌÈ¯Ú†¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓ

È¯Ú˘·†‰·¯†˙ÂÈ˙„Â˙†‰Ó˘¯†¨Ì„Â˜‰†˘„ÂÁÏ†‰ÓÂ„·†¨ÏÈ¯Ù‡†˘„ÂÁ·
±∞∞≠‡¢˙†„„Ó†Æ≤Æ≤•≠Î·†˙ÂÈÓ‰†„„Ó†‰ÏÚ†È˘„ÂÁ†ÌÂÎÈÒ·†Í‡†¨˙ÂÈÓ‰
·Â¯˜†≠†˙Â„Â˜†µ∏∂Æπ∞†Ï˘†‰Ó¯Ï†ÏÈ¯Ù‡·†≤∞≠·†ÚÈ‚‰†¨∞Æπ•≠Î·†‰ÏÚ˘
¨ÌÈÙÒÂ†∑•≠Î·†˘„ÂÁ‰†‰ÏÚ†¯˙È‰†„„Ó†Æ≤∞∞∞†Ò¯Ó†˙ÏÈÁ˙†Ï˘†‡È˘Ï
ÚÙ˘ÂÓ‰†¨˜Ë≠Ï˙‰†„„Ó†¨Í„È‡Ó†Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†≥∞•≠Î†Ï˘†‰ÈÏÚ†ÌÈÏ˘‰Â
‡ÏÏ†ËÚÓÎ†¯˙Â†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†„„Ó†Æ≤Æµ•≠Î†Ï˘†‰„È¯È†Ì˘¯†˜¢„Ò‡‰Ó
ÂÏÈ‡Â†∞Æ∏•≠Î·†Â„¯È†˙Â„ÂÓˆ†‡Ï‰†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†¯˘‡Î†¨ÈÂÈ˘

Æ∞Æ¥•≠Î·†ÂÏÚ†„„Ó‰†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡

∂≥µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†‡Â‰Â†˙Â·ÈˆÈ†‰Ó˘¯†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ·
ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰†Á¢‚‡‰†˜Â˘·†ÆÌ„Â˜‰†˘„ÂÁÏ†‰ÓÂ„·†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ
‰Ê†¯ÂÊÁÓ†≠†≤∞∞≤†¯‡Â¯·Ù††Ê‡Ó†¯˙ÂÈ·†‰Â·‚‰†‰È‰Â†ÌÂÈÏ†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓÎ·
¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰ÈÈÏÚ‰†¯˜ÈÚ†Æ„˜˙˘‡†ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰Ó†¥≥•≠Î·†‰Â·‚
Æ„„Ó‰†˙Â„ÂÓˆ†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡·†‰Ó˘¯†¨˘„ÂÁ‰†Á¢‚‡‰†˜Â˘·
¥∞•≠Î·†‰Â·‚††≠Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∂∏∞≠Î†Ï˘†‡È˘†¯ÂÊÁÓ†Ì˘¯†„ÚÂÓ≠¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓ·

Æ„˜˙˘‡†ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰Ó

¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓÂ†˙ÂÏÈÚÙ·†‰Ï˜†‰„È¯È†‰Ó˘¯†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·
˘„ÂÁ·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±≤π≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨ÌÂÈ·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±≤≥≠Î·†ÌÎ˙Ò‰
¯ÂÊÁÓÂ†¨˙ÂÏÈÚÙ·†‰„Á†‰ÈÏÚ†‰Ó˘¯†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙ÂÈˆÙÂ‡·†¨Í„È‡Ó†ÆÌ„Â˜‰
¯ÂÊÁÓ‰Ó†¥µ•≠Î·†‰Â·‚†‰È‰†¨˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†≥∏≠Î·†ÌÎ˙Ò‰˘†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰
Â¯È‡‰†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·†¯ÁÒÓÏ†È˘‰†˘„ÂÁ‰†¨ÏÈ¯Ù‡· ÆÌ„Â˜‰†˘„ÂÁ·
¨ÌÂÈ·†˙Â„ÈÁÈ†≥¨±µµ≠·†ÌÎ˙Ò‰Â†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†‰ÏÚ†¨˜Â˘†È˘ÂÚ†˙ÂÚˆÓ‡·
ÌÈ˘„ÂÁ·†ÚˆÂÓÓ·†˙Â„ÈÁÈ†±¨∂µ∞≠ÎÂ†¨Ò¯Ó·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†≤¨π¥µ†˙ÓÂÚÏ

Æ¯‡Â¯·ÙÂ†¯‡ÂÈ
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˘ÈÏ˘†È˘Î†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∑∞≠Î†ÍÒ·†˙Â˜Ù‰†È˙˘†ÂÚˆÂ·†Á¢‚‡‰†˜Â˘·
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˙ÂÂÈ„Ù†Æ˙Â„ÂÓˆ†‡Ï†Á¢‚‡†˙ÂÚˆÓ‡·†Ô‰Ó†˘ÈÏ˘†È˘Î†ÆÒ¯Ó·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
¨¯ÓÂÏÎ†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ∏≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†¨˙È·È¯†ÏÏÂÎ†‡Ï¨·ÂÁ‰≠˙Â¯‚È‡
‰ÒÈÈ‚†¨ÛÒÂ· ÆÌ„Â˜‰†˘„ÂÁÏ†‰ÓÂ„·†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ∑≠Î†ÂË†ÂÒÈÂ‚†Î¢‰Ò
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ÆÒ¯Ó·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ≤†ÍÒ·†˙Â¯ÈˆÈ†˙ÓÂÚÏ†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
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¯·ÏÂÒ
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≤∞∞¥†È‡Ó† †≤∞†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

∫˙Î¯ÚÓ‰
¨·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯

ÒÂ‡†È·‡†¨·ÂÓ¯·‡†È·Â˜†¨ÈÂÁÓ˘†¯ÙÚ

∫ÌÈ„¯˘Ó
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·‰

∂µ≤∞≤†·È·‡†Ï˙†¨µ¥†ÌÚ‰†„Á‡†·ÂÁ¯
∞≥≠µ∂∑∑¥±±†∫ÏË

∞≥≠µ±∞µ≥∑π†∫Ò˜Ù

≤∞∞¥†ÏÈ¯Ù‡≤∞∞¥†ÏÈ¯Ù‡≠¯‡ÂÈ≤∞∞≥

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ„„Ó

≤µ≠‡¢˙±Æ≥•µÆ∞•µ±Æ∞•

±∞∞≠‡¢˙∞Æπ•∂Æπ•∂∞Æ∑•

˜Ë≠Ï˙≠≤Æµ•±∞Æ∞•±≤∞Æ±•

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≤Æ≤•±±Æ∑•µµÆ¥•

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≠∞Æ±•∞Æµ•±≥Æ∂•

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†ÈÓÂÈ†¯ÂÊÁÓ

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ∂≥∑∂∑±≥∂∑

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±¨∞≥∑π±¥∑≤¥

„ÚÂÓ†¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓ∂∑∏∂∞µ¥∏π

®̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†≤µ≠‡¢ †̇„„Ó†̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡±≤≥±≥∞±≤∞

®˙ÂÈˆÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†Á¢ËÓ†˙ÂÈˆÙÂ‡¥±≥≤≥∂

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†˙Â˜Ù‰

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ∏∞∑±±¨≤π∞≥¨≥≤∞

®ÂËÂ¯·©†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≥¨¥∑≤±∂¨µ≤µ¥¥¨≥∑π

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±¨≥¥∑∂¨±≤±∂¨≤≥µ

®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†˜Â˘†Í¯Ú

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≥µπÆ∏≥∞∏Æ¥

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≤≥∑Æ∏≤≤πÆ∑

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≥±Æ±≤≤Æ≤

˙ÂÓÂ˘¯†Ô‰È˙ÂÈÓ˘†˙Â¯·Á†¯ÙÒÓµ∑∂µ∑∑

∫‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†ÌÈÚÈÙÂÓ†ÌÈ‡ÏÓ‰†ÌÈÂ˙‰www.tase.co.il

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈÂ˙≤∞∞¥†ÏÈ̄ Ù‡

ÌÈÙËÂ˘†ÌÈ¯ÈÁÓ·

°‡¯Â˜‰†·Ï†˙ÓÂ˘˙Ï
‰Ê†ÔÂÁ¯È·†ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó‰†ÌÈ·Â˘ÈÁ‰Â†ÌÈÂ˙‰
˙Â¯·Á‰† ÔÓ† ¨ÌÈÈÓ˘¯† ˙Â¯Â˜ÓÓ† ÂË˜ÂÏ
¨‰Ò¯Â·‰†ÔÈ‡†˙‡Ê†ÌÚ†Í‡†¨‰Ò¯Â·‰†ÈÓÂ˘È¯ÓÂ
ÌÈ‡¯Á‡†‰¯Â·Ú†Â‡†‰ÁÂÎÓ†ÌÈÏÚÂÙ‰Â†‰È„·ÂÚ
¨‰‡È‚˘†¨˜ÂÈ„≠È‡†ÏÎÏ†Â‡†¯Â‡È˙‰†˙ÂÓÏ˘Ï
‰·ÈÒ†ÏÎÓ†¨‰Ê†ÌÂÒ¯Ù·†¯Á‡†ÈÂ˜ÈÏ†Â‡†‰ËÓ˘‰

ÆÏÏÎ‰†ÔÓ†‡ˆÂÈ†‡ÏÏ†‡È‰˘
Æ‡¯Â˜‰†˘ÂÓÈ˘Ï†ÌÈ„ÚÂÈÓ†ÔÂÁ¯È‰†ÈÂ˙
ÔÈ·†Ì˙ˆÙ‰†Â‡†ÌÈÂ˙†˙¯ÈÎÓ†Úˆ·˙˙†‡Ï
ÌÂÒ¯Ù†ÏÎÂ†‰¯ÂÓ˙†‡Ï·† ÔÈ·Â†‰¯ÂÓ˙·
¯Â˜Ó† ¯ÂÎÊÈ‡† ·ÈÈÁÓ† ‰Ò¯Â·‰† ˙Â˘¯·

ÆÌÈÂ˙‰
ÌÈÓÂ˙Á†ÌÈ¯Ó‡Ó·†˙ÂÚ·ÂÓ‰†˙ÂÚ„Â†˙Â˜ÒÓ

Æ‰Ò¯Â·‰†˙‡†˙Â·ÈÈÁÓ†ÔÈ‡

˙Â¯ÂÓ˘†˙ÂÈÂÎÊ‰†ÏÎ†©
Ó¢Ú·†·È·‡†≠Ï˙·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·Ï

ISSN - 0333 - 8231
≤∞∞¥†È‡Ó·†˜ÙÂ‰

E-mail: info@tase.co.il
∞≥≠µ∂∑∑¥∞µ†∫ÏË

∞≥≠µ±∞µ≥∑∂†∫Ò˜Ù

˙ÂÚˆ‰Â†˙Â·Â‚˙†¨˙ÂÏ‡˘
°‰Î¯··†ÂÏ·˜˙È

ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó
‰Ò¯Â·‰†Ï˘
ÌÈÈ„ÂÁÈÈ†ÌÈÚÂ¯È‡
ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙¯ÈÂÂ‡·

‰Ò¯Â·‰† Ï˘† ÌÈ¯˜·Ó‰† ÊÎ¯Ó
¯ÁÒÓ‰† ˙ÂÓÏÂ‡·† Ì˜ÂÓÓ
¨µ¥†ÌÚ‰†„Á‡†ßÁ¯·†¨ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰‰
„ÁÂÈÓ·†ÌÈ‡˙Ó†ÊÎ¯Ó‰†Æ·È·‡≠Ï˙·
˙ÂÈÚÂˆ˜Ó†˙ÂÈÂÓÏ˙˘‰Â†ÌÈÒÎÏ
¨˙ÂÁÂ˜Ï†ÈÒÎ†¨ÌÈ„·ÂÚÏÂ†ÌÈÏ‰ÓÏ
˙Â¯·Á† Ï˘† ˙Â‚ˆÓ† ¨ÔÂÈÚ† ÈÓÈ
¨ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ†ÌÈËÒÈÏ‡Ï
˜Á¯Ó·†ÏÎ‰†≠†„ÂÚÂ†‰Ï‰‰†˙Â·È˘È
˙Â„ÒÂÓ‰† È„¯˘ÓÓ† ‰ÎÈÏ‰
ÆÏ‡¯˘È·†ÌÈ·Â˘Á‰†ÌÈÈÒÈÙ‰
ÌÈÓ¯Â˙†ÊÎ¯Ó·†˙È„ÂÁÈÈ‰†‰¯ÈÂÂ‡Ï
ÈÂ˙† ÌÚ† ÌÈÂ¯Ë˜Ï‡† ÌÈÎÒÓ
ÆÏ¢ÂÁÓÂ†ı¯‡‰Ó†˙Ó‡†ÔÓÊ·†¯ÁÒÓ

˙„ÈÁÈÏ†˙ÂÙÏ†˘È†¨ÌÈÙÒÂ†ÌÈË¯ÙÏ
∫‰Ò¯Â··†˙Â¯·Â„Â†˜ÂÂÈ˘

∞≥≠µ∂∑∑¥∞µ†∫ÏË

ÌÏÂÚ·†̇ ÂÈÓ†È„„Ó
≤∞∞¥†ÏÈ¯Ù‡†††††††≤∞∞¥†ÏÈ¯Ù‡≠¯‡ÂÈ≤∞∞≥†

„„Ó‰†Ì˘ÌÈÈ¯ÏÂ„†ÌÈÎ¯Ú·†ÌÈÈÂÈ˘‰†•††††††

DOW JONES†˜¯ÂÈ≠ÂÈ≠±Æ≥•††††≠≤Æ≤•≤µÆ≥•

˜¢„Ò‡≠≥Æ∑•††††≠¥Æ≤•µ∞Æ∞•

FTSE 100†ÔÂ„ÂÏ≠±Æ≥•††††≠±Æ±•≤∂Æ¥•

DAX†Ë¯ÂÙ˜¯Ù±Æ±•††††≠¥Æ∑•∂¥Æ∏•

NIKKEI 225†ÂÈ˜ÂË≠∂Æ¥•††††µÆ∑•≥∏Æ±•

≤µ≠‡¢˙≠∞Æ±•††††∞Æ≤•∂≥Æ≥•


