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∫¢‰˜ÈËÙÂ‡†˙È˘Ú˙†¯ÈÓ˘¢†Ï˘†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†Ï‚¯Ï
˙Ó†ÏÚ†ÌÈ·¯†ÌÈˆÓ‡Ó†‰˘ÂÚ†È‡¢
˙Â¯·Á†‡¢˙·†‰Ò¯Â··†ÌÂ˘¯Ï
¢·¢‰¯‡·†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÙÒÂ

˙ÈˆÂ·È˜‰†‰¯·Á‰†¨¢‰˜ÈËÙÂ‡†˙È˘Ú˙†¯ÈÓ˘¢†˙ÈÈÓ
¨È‡Ó·†≤≠·†¯ÁÒÈ‰Ï†‰ÏÁ‰†¨˜¢„Ò‡·†˙¯ÁÒ‰†‰Â˘‡¯‰
˙ÂÙ˙˙˘‰·†˙È‚È‚Á†¯ÁÒÓ†˙ÁÈ˙Ù·†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
ÆÈ¯Ë†‰˘Ó†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†¯¢ÂÈÂ†‰¯·Á‰†ÈÏ‰Ó

˙‡†˘È‚„‰Â†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†ÏÚ†‰¯·Á‰†˙‡†Í¯È·†È¯Ë
·ÂÈÁ·†ÌÈ‡Â¯†Â‡¢†∫ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†ÍÏ‰Ó‰†˙Â·È˘Á
¯·Â„Ó†ÆÏ¢ÂÁ·†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á†Ï˘†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙‡†·¯
È‡˘†„ÂÒ†‰Ê†ÔÈ‡Â†¨Ï‡¯˘È·†ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†˙Î¯Â·Ó†˙ÙÒÂ˙·
˙Â¯·Á†‡¢˙·†‰Ò¯Â··†ÌÂ˘¯Ï†̇ Ó†ÏÚ†ÌÈ·¯†ÌÈˆÓ‡Ó†‰˘ÂÚ
‰¯·ÁÏ†·Â˘Á†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†Æ·¢‰¯‡·†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÙÒÂ

Æ¢‰˙ÈÁ·Ó†ÛÒÂ†ÏË†‰ÂÂ‰Ó†ÂÈ‡Â

„Úˆ·†¯·Â„Ó†ÈÎ†¯Ó‡†¨‰˜ÈËÙÂ‡†¯ÈÓ˘†¯¢ÂÈ†¨¯ÈÓ˘†¯È‡È
ÚÈ˜˘Ó‰Â†¨ÂÓÂ˜Ó†‰Ê†¨Â˙È·†‰Ê¢†∫‰¯·Á‰†¯Â·Ú†·Â˘Á
¨·È·‡≠Ï˙·†Ì‚†̄ ÁÒÈ‰Ï†‰ÁÓ˘†‰¯·Á‰†ÆÂÏ†·Â˘Á†ÈÏ‡¯˘È‰
Æ¢‰Ò¯Â·Ï†Ì‚†„Â·ÎÂ†ÛÒÂÓ†Í¯Ú†ÛÈÒÂ˘†ÌÈÚÎÂ˘Ó†Â‡Â
ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†‰„Â‰†¨·‡Ê≠Ô·†‡¯ÂÈ‚†¨‰˜ÈËÙÂ‡†¯ÈÓ˘†Ï¢ÎÓ
ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†ÈÎ†ÛÈÒÂ‰Â†‰¯·Á·†Ô˙˘†ÔÂÓ‡‰†ÏÚ†ÈÏ‡¯˘È‰
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†̄ ˘Ù‡ÈÂ†‰¯·Á‰†̇ ÂÈÓ·†̄ ÁÒÓ‰†̇ ÂÚ˘†̇ ‡†ÏÈ„‚È
Æ‰¯·Á‰†˙ÂÈÓ·†‰Ú˜˘‰Ï†¯˙ÂÈ†‰Ï˜Â†‰ÁÂ†‰˘È‚†ÌÈÈÏ‡¯˘È
¨≤∞∞µ†Ò¯Ó·†˜¢„Ò‡·†¯ÁÒÈ‰Ï†‰ÏÁ‰†‰˜ÈËÙÂ‡†¯ÈÓ˘
˜¢„Ò‡·†‰ÓÂ˘È¯Ï†„Â‡Ó†ÍÂÓÒ†·È·‡†Ï˙·†‰ÓÂ˘È¯Â
Ì‚†ÈÎ†˙ÂÚ·Â˜‰†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˜˙†ÔÂ˜È˙†¯Â‡Ï†¯˘Ù‡˙‰
Ì˘¯È‰Ï†˙È‡˘¯†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†±µ∞†ÏÚÓ†‰ÈÂÂ˘˘†‰¯·Á
ÈÂÂ˘†Æ˜¢„Ò‡·†‰˘†Ï˘†¯ÁÒÓ†˜˙Â†‡ÏÏ†ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯·
¨¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†≤∏∞≠Î†¨¢‰˜ÈËÙÂ‡†¯ÈÓ˘¢†Ï˘†ÈÁÎÂ‰†˜Â˘‰

ÈÏ‡¯˘È‰†ÚÈ˜˘Ó‰Â†¨ÂÓÂ˜Ó†‰Ê†¨Â˙È·†‰Ê¢†∫¯ÈÓ˘†¯È‡È
Â‡Â†¨·È·‡≠Ï˙·†Ì‚†¯ÁÒÈ‰Ï†‰ÁÓ˘†‰¯·Á‰†ÆÂÏ†·Â˘Á
¢‰Ò¯Â·Ï†Ì‚†„Â·ÎÂ†ÛÒÂÓ†Í¯Ú†ÛÈÒÂ˘†ÌÈÚÎÂ˘Ó

ÏÂÙÎ‰ÏÂÙÎ‰



˙ ÂÏ È Ê 

‰‡Â˘˙

ÔÂÎÈÒ

˙ÂÙÈ˜˘

Ô‰†¨®Exchange Traded Fund©†ETF†˙ÈÏ‚‡·†¨ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙
‰Ú˜˘‰‰†ÈÒÂÙ„†˙‡†‰˘Ó˘†ÌÈ„„Ó‰†˙ÎÙ‰ÓÓ†˜ÏÁ
Í˘Ó·†Â·†·ˆÓÓ†ÆÌÏÂÚ‰†ÏÎ·†˙ÂÚ˜˘‰†ÈÏ‰Ó†Ï˘
˙Î¯Ú‰Ï†ÒÈÒ·Î†˜¯†Â˘ÓÈ˘†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†È„„Ó†ÌÈ˘
ÈÏÎÎ†Ì‚†ÌÂÈÎ†ÌÈ˘Ó˘Ó†Ì‰†¨®Benchmark©†ÌÈÚÂˆÈ·
˙Â„ÂÚ˙†≤∏†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ†ÌÂÈÎ†ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó†‰Ú˜˘‰
ÈÂÒÈÎ†˙ÂÈˆÙÂ‡†∫ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯ˆÂÓ†È˘†Â˜ÙÂÈ†·Â¯˜·Â†ÏÒ

Æ¯ÒÁ·†˙Â„ÂÚ˙Â

˙ˆ Â·˜Ó †Ì È ÈÒ   ÈÙ †Ì È¯ È˘ÎÓ †ÌÒ˜ †˙¯·Á
ÌÈÈÊÎ¯Ó‰†ÌÈ˜Á˘‰Ó†„Á‡†‡È‰†‰‡Â˘≠ÒÏÒ˜‡
ÌÈ¯È˘ÎÓ†ÈÓÂ‡Ï≠˜ÙÂ‡†„ˆÏ†¨ÌÈ„„Ó‰†È¯Ê‚†˜Â˘·
¨®Ë·Ó©†‰ÁÂË·†ÌÈÒÈÙ†ÏÏÎ†¨®≤µ†ÈÏ‡˙©†ÌÈÈÒÈÙ
˜·Â†ÒÈÂÂÈ„†Ï˜ÈÈÓ†ÔÎÂ†¨®˘·„©†ÔÂ‡‚≠‰¯ÂÓ†¨ÌÈÏÚÂÙ
˙Â„ÂÚ˙†ÌÂÈ‰†„Ú†‰˜ÈÙ‰†‰¯·Á‰†Æ®˙ÈÏÎ˙©†ËÂ˜ÒÈ„
¨±∞∞≠‡¢˙†∫Ì‰·Â†ÌÈÈÓÂ˜Ó†ÌÈ„„Ó†‰Ú˘˙†ÏÚ†ÏÒ
ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ„„Ó†‰ÂÓ˘Â†̈‰ÏÚÓÂ†15†̃ Ë≠Ï˙†̈≥∞≠¯˙È
¨Dow Jones Industrial Average†̈Nasdaq≠±∞∞†̈S&P†µ∞∞†∫Ì‰·Â
Æ·‰Ê‰†È¯ÈÁÓ†¯Á‡†˙·˜ÂÚ‰†‰„ÂÚ˙†ÔÎÂ†¨FTSE≠±∞∞≠Â
·¯†Ï‡ÈˆËÂÙ†‰ÙÂˆ†¨‰¯·Á‰†Ï¢ÎÓ†¨·‚¯†ÈÂ¯

Æı¯‡·†˜Â˘‰†˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï

øÌÈ„„Ó†È¯Ê‚†Â‡†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†Ô‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
‰ÈÓÎ†‰Ò¯Â··†¯ÁÒ‰†Í¯Ú†¯ÈÈ†‡È‰†ÏÒ†˙„ÂÚ˙¢†∫·‚¯
¯Á‡†˙·˜ÂÚÂ†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†‰ÓÂ˘¯†‡È‰†Æ¯·„†ÏÎÏ
‰˘ÚÓÏ†Ô‰†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†Æ˙Â¯ÂÁÒ†Â‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†È„„Ó
ÔÈÙÈ˜Ú·†˜ÈÊÁÓ‰†¨Ô‰·†ÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Ú†¯ÂÈˆ†Ï˘†‚ÂÒ
¯ÈÓ‰Ï†Ô˙È†Æ˜ÈÂ„Ó‰†ÔÏ˜˘Ó†ÈÙ†ÏÚ†„„Ó·†˙ÂÈÓ‰†ÏÎ·
˙‡†Ï·˜Ï†ÔÈÙÂÏÈÁÏ†Â‡†˙ÂÈÊÈÙ‰†˙ÂÈÓÏ†‰„ÂÚ˙‰†˙‡
˙‡†˙Â¯È˘È†˘ÂÎ¯È†ÚÈ˜˘Ó‰˘†ÌÂ˜Ó·†ÆÈÙÒÎ‰†ÔÈÈÂÂ˘
‰‡¯©†Â¯Â·Ú†˙‡Ê†‰˘ÂÚ†‰„ÂÚ˙‰†Ï‰Ó†,Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ
±∞∞≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†˙„ÂÚ˙†∫‰Ó‚Â„Ï†Æ®ÌÈ˘¯˙
È„È†ÏÚ†„„Ó‰†ÈÚÂˆÈ·†¯Á‡†˜ÈÂ„Ó·†·Â˜ÚÏ†˙·ÈÈÁ˙Ó
˙ÂÈˆÙÂ‡†˙¯ÊÚ·†Â‡†Â˙Â‡†˙Â·ÈÎ¯Ó‰†˙ÂÈÓ·†‰˜ÊÁ‡

Æ≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰

˙Â¯ÈÈ·†˙ÂÚ˜˘‰‰†ÍÒÓ†≥µ•≠Î†¨·¢‰¯‡·†¨ÌÂÈ‰Ï†ÔÂÎ
ÌÈÓ„˜˙Ó†Â‡†Ï‡¯˘È·†ÆÌÈ„„Ó†˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÈ˘Ú†Í¯Ú
„¯‡ÈÏÈÓ†∂≠Î†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†ÍÏ‰Ó·˘Î†¨‰ÙÈ†·ˆ˜·

Æ¢ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†Í¯„†ÂÚ˜˘Â‰†ÌÈÏ˜˘

ø‰ÎÙ‰ÓÏ†Ì¯‚†‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
‰ÈÓ„˜‡·††ÌÒ¯Ù˙‰Ï†ÂÏÁ‰ ∂∞≠‰†˙Â˘·¢†∫·‚¯
ÌÈ„„Ó‰†˙ÎÙ‰ÓÏ†ÒÈÒ·‰†˙‡†ÂÂÈ‰†¯˘‡†¨ÌÈ¯˜ÁÓ
Ï˘†„ÂÒÈ‰†È·‡Ó†ÌÈÈ˙˘Ï†ÂÒÁÈÈ˙‰†ÌÈ¯˜ÁÓ‰†ÆÌÏÂÚ·

7 6 5 4 3

‰Ò¯Â··†ÌÈ„„Ó‰†˙ÎÙ‰Ó
ÌÈ¯È˘ÎÓ†ÌÒ˜†˙¯·Á†Ï¢ÎÓ†¨·‚¯†ÈÂ¯†ÌÚ†ÔÂÈ‡¯

‰‡Â˘≠ÒÏÒ˜‡†˙ˆÂ·˜Ó†ÌÈÈÒÈÙ

י א מ 2 0 0 5

∫ÌÈ„„Ó‰†ÌÂÁ˙
˙ÂÚ˜˘‰‰†˜È˙·†¯ÂÊÈÙ‰†˙Â·È˘Á

˙ÂÈÓ‰†˜Â˘†˙ÂÏÈÚÈ
ÂÈ‰˘†,·¢‰¯‡·†˙ÂÚ˜˘‰‰†ÈÏ‰Ó†Ï˘†˙Â‡Â˘˙‰†ÈÚÂˆÈ·
Â˘˘È‡†S&P†µ∞∞≠‰†„„Ó†ÈÚÂˆÈ·Ó†˙È˙ÂÚÓ˘Ó†ÌÈÎÂÓ

ÆÌÈ¯˜ÂÁ‰†˙Â˜ÒÓ†˙‡

˙Â˘Ó†ÏÁ‰†˜¯†˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï†‰ÎÊ†ÈÓ„˜‡‰†ÒÈÒ·‰
Vanguard≠Â†Wells-Fargo†ÔÂ‚Î†‰Ú˜˘‰†ÈÙÂ‚†¯˘‡Î†¨∑∞≠‰
È·ÈÒÙ†ÔÙÂ‡·†ÂÚÈ˜˘‰˘†Ò˜„È‡††˙Â¯˜†ÌÈ˜‰Ï†ÂÏÁ‰
Í‡†¨˙ÚË¯˜Ó†ËÚÓ†‰˙ÈÈ‰†‰ÏÁ˙‰‰†Æ˙ÂÈÓ†È„„Ó·
ÌÈÒÎ‰†˙ÈÁ·Ó†Ô‰†ÌÈ‰Â·‚†ÌÈ·ˆ˜·†Á˙Ù˙‰†‰Ê†˜Â˘
˙ÂÈÓ‰†˜È˙†ÍÒÓ ±µ•≠Î†ÌÂÈÎ†ÆÌÈ¯È˘ÎÓ‰†˙ÈÁ·Ó†Ô‰Â
ÔÂ‚Î†¨Â‰˘ÏÎ†È„„Ó†ÒÎ·†ÌÈÚ˜˘ÂÓ†·¢‰¯‡·†Ï‰ÂÓ‰
ÌÈ˘‰†˘ÓÁ·†¨ÛÒÂ·†ÆÒ˜„È‡†˙Â¯˜Â†ETF†¨ÌÈÊÂÁ
ÌÈ˘Ú†˙Â˘„Á‰†˙ÂÚ˜˘‰‰†ÍÒÓ†≥µ•≠Î†¨˙ÂÂ¯Á‡‰

Æ¢„„Ó†È·˜ÂÚ†ÌÈ¯ˆÂÓ†Í¯„

‰Ú˜˘‰·†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†˙ÂÂ¯˙È‰†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
øÌÈ„„Ó·

∫ÌÈ È¯˜ÈÚ†˙Â Â¯˙È†‰Ú·¯‡†˙ÂÓÏ†Ô˙È¢ † ∫·‚¯
„„Ó‰†̇ ‡Â˘˙†ÔÓÊ†Í¯Â‡Ï†≠†ÏÂ‰È†̇ ÂÏÓÚÂ ‰‡Â˘˙
Ï‰Ó†Æ˙ÂÚ˜˘‰‰†ÈÏ‰Ó†˙È·¯Ó†Ï˘†ÂÊ†ÏÚ†‰ÙÈ„Ú
‚È˘‰ÏÂ†„„Ó‰†˙‡†ßÒÈ·‰Ïß†ÔÈÈÂÚÓ‰†˙ÂÚ˜˘‰
ÏÚ†Û„ÂÚ†Ú„ÈÓ·†˜ÈÊÁ‰Ï†ÍÈ¯ˆ†˙Ù„ÂÚ†‰‡Â˘˙
‰‡Â˘˙‰†ÆÍÂÓ†ÍÎÏ†ÈÂÎÈÒ‰†ÏÈÚÈ†˜Â˘·Â†¨ÌÈ¯Á‡‰
˙Â„ÓÂÚ˘†¨ÏÂ‰È‰†˙ÂÏÓÚ†ÏÚ†Ì‚†˙ÂˆÙÏ†‰ÎÈ¯ˆ
≥•≠Î†ÏÚ†˙ÂÈ·ÈË˜‡†˙ÂÈ˙ÈÈÓ†˙ÂÓ‡†˙Â¯˜·
˙ÏÓÚ†Ï‡¯˘È·†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙·†ÆÚˆÂÓÓ·†‰˘·
Æ„·Ï·†∞Æµ•≠Î†‡È‰†˙ÚˆÂÓÓ‰†˙È˙˘‰†ÏÂ‰È‰
ÚÙ˘ÂÓ†‡ÏÂ†̄ ˙ÂÈ†·Á¯†ÔÙÂ‡·†̄ ÊÂÙÓ†„„Ó‰ ≠†ÔÂÎÈÒ
˙ÂÚÙ˘‰Ó†ÚÂ·Ï†˙ÂÈÂ˘Ú˘†˙ÂÈ˘Â‡†˙ÂËÏÁ‰Ó
ÍÂÓ†·Â¯Ï†Â·†ÌÂÏ‚‰†ÔÂÎÈÒ‰†ÔÎÏÂ†,˙ÂÈ‚ÂÏÂÎÈÒÙ

Æ˙Â·ÈË¯ËÏ‡Ï†ÒÁÈ·
È¯˙‡†ÏÎ·†ÌÈÓÒ¯ÂÙÓ†˙ÂÈÓ†È„„Ó ≠†˙ÂÙÈ˜˘
ÒÎ‰†ÈÂÂ˘†‰Ó†˙Ú„Ï†Ô˙È†ÔÎÏÂ†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†Ú„ÈÓ‰

Æ˙Ó‡†ÔÓÊ·Â†˜ÂÈ„·
Â‡¯‰˘†ÌÈ¯˜ÁÓ†ÂÎ¯Ú†˙È¯·‰†˙Âˆ¯‡·†≠†˙ÂÏÈÊ
ETF†˙ÂÚˆÓ‡·†‰Ú˜˘‰†ÌÈÙÈ„ÚÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÈÎ
Úˆ·Ï†˙Â¯˘Ù‡‰†Ï˘·†˙ÂÓ‡†˙Â¯˜†ÌÂ˜Ó·

Æ¯ÁÒÓ·†˙Ó‡†ÔÓÊ·†˙ÂÏÂÚÙ

˙Â‡˜ÒÚ†Úˆ·Ï†˙Â¯˘Ù‡Ó†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†¨ÍÎÏ†¯·ÚÓ
˙ÂÁÙ†ÂÈ‰˘†¨˙ÈÒÁÈ†ÌÈË˜†ÌÈÒÎ·†Ì‚†ÌÈÏÂ„‚†ÌÈÙ˜È‰·
ÌÈË˜†ÌÈÚÈ˜˘Ó†Æ®≥∞≠¯˙È†¨Ï˘ÓÏ©†ÔÎ†ÈÙÏ†ÌÈ˘È‚

Úˆ·Ï†˙Â¯˘Ù‡Ó†ÏÒ†˙Â„ ÂÚ˙¢
ÌÈÒÎ·†Ì‚†ÌÈÏÂ„‚†ÌÈÙ˜È‰·†˙Â‡˜ÒÚ
ÈÙÏ†ÌÈ˘È‚†̇ ÂÁÙ†ÂÈ‰˘†̈˙ÈÒÁÈ†ÌÈË˜
ÌÈË˜†ÌÈÚÈ˜˘Ó†Æ®≥∞≠¯˙È†¨Ï˘ÓÏ©†ÔÎ
‰Ú˜˘‰·†„„ÓÏ†„ÓˆÈ‰Ï†ÌÈÏÂÎÈ
‰˙È È‰†‡Ï˘† ¨˙ÈÒÁÈ †˙ÓˆÓÂˆÓ
ÏÎ†˙‡†¯ÁÒÓ·†˙Â˜Ï†˙¯˘Ù‡Ó

¢„„Ó·†˙ÂÈÓ‰

·‚¯†ÈÂ¯



¨˙ÈÒÁÈ†˙ÓˆÓÂˆÓ†‰Ú˜˘‰·†„„ÓÏ†„ÓˆÈ‰Ï†ÌÈÏÂÎÈ
˙ÂÈÓ‰†ÏÎ†˙‡†¯ÁÒÓ·†˙Â˜Ï†˙¯˘Ù‡Ó†‰˙ÈÈ‰†‡Ï˘

Æ¢„„Ó·

˙Â˜Ï†ÌÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†È‡„Î†ÚÂ„Ó†∫‰Ò¯Â·‰
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†Í¯„†Ï¢ÂÁ·†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†̇ Â„ÂÚ˙

øÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†˙Â¯È˘È†‡ÏÂ
Ï˘†‰˘ÈÎ¯‰†˙ÂÈÂÏÚ†ÈÎ†‰ÏÂÚ†ÂÎ¯Ú˘†‰˜È„·Ó¢†∫·‚¯
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†Ï¢ÂÁ·†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙
ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÏÚ†˘‚„·©†ÌÈ·¯†ÌÈÚÈ˜˘Ó†¯Â·Ú†¯˙ÂÈ†˙ÂÎÂÓ
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙ÎÒÁ˘†ÌÂ˘Ó ¨®ÌÈÈË¯Ù†˙ÂÁÂ˜ÏÂ†ÌÈÈÂÈ·
¨‰¯ÊÁ·Â†ıÂÁ†Ú·ËÓÏ†ÌÈÏ˜˘‰†˙¯Ó‰†Ï˘†˙ÂÏÚ‰
‰‡¯©†Ï¢ÂÁ·†ÌÈÏÈ·˜Ó†ÌÈ¯È˘ÎÓ†˙˘ÈÎ¯·†‰ÎÂ¯Î‰
‰‰Â·‚†ÌÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙ÂÁÂ‰†¨ÛÒÂ·†Æ®˙¯‚ÒÓ
˙Â¯˘Ù‡†ÌÚÂ†¨˙ÂÏÈÊ‰†˙‡†„·‡Ï†ÈÏ·Ó†¨˙‡Ê†Æ¯˙ÂÈ
ÌÈÈÏ‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†„‚Î†ÌÈ„ÒÙ‰Â†ÌÈÁÂÂ¯†ÊÊ˜Ï
˙˜ÂÏÁ†˙Ú·†˙È˙ÂÚÓ˘Ó†ÒÓ†˙·Ë‰†Ì‚†˙ÓÈÈ˜†ÆÌÈ¯Á‡
˙È·¯Ó·†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Ú†ÌÈ„„È·È„
ÏÚ†ÒÓ†ÌÏ˘Ó†È„ÒÂÓ‰†ÚÈ˜˘Ó‰†ÌÈ¯Ê‰†ÌÈ¯È˘ÎÓ‰
ÒÎ‰†¯ÈÁÓ·†ÌÏÂ‚Ó‰†≤µ•†„Ú†≤∞•≠Î†Ï˘†„„È·È„
È„ÒÂÓ‰†ÚÈ˜˘Ó‰†¨˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙·˘†„ÂÚ·
ÒÓ‰†˙‡†ÌÏ˘ÓÂ†®ÂËÂ¯·©†„„È·È„‰†‡ÂÏÓ†˙‡†Ï·˜Ó
ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜†¨‰Ê†‰¯˜Ó·†Æ‰ÒÎ‰†ÒÓÏ†È˘È‡†ÒÈÒ·†ÏÚ

Æ¯ÚÙ‰†˙‡†˙ÂÁÈÂÂ¯ÓÂ†„„È·È„†ÏÚ†ÒÓ†˙ÂÓÏ˘Ó†ÔÈ‡
ß‰ÈˆÊÈÏ˜ÂÏß†˙ÓÈÈ˜†ÌÏÂÚ·†ÌÈ·¯†ÌÈ˜ÂÂ˘·†ÈÎ†ÔÈÈˆÏ†ÈÂ‡¯
Â¯ÎÊÂ‰˘†̇ Â·ÈÒ‰†Ô˙Â‡Ó†ÌÈÏÈ·ÂÓ†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÌÈ¯ˆÂÓ†Ï˘

Æ¢ÏÈÚÏ

˙Â„ÂÚ˙·†‰Ú˜˘‰·†ÌÈÎÂ¯Î‰†ÌÈÂÎÈÒ‰†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
øÏÒ

Ï˘†ÔÂÎÈÒÏ†ÌÈÓÂ„‰†ÌÈÂÎÈÒÏ†˙ÂÂ˙†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙¢†∫·‚¯
¨‰Ó‚Â„Ï†¨˙ÂÈÓ·†¯·Â„Ó†¯˘‡Î†Æ˙Â·˜ÂÚ†Ô‰†ÂÈ¯Á‡†ÒÎ‰
˙„ÂÚ˙†˙‡Â†„„Ó‰†˙‡†˙Â·ÈÎ¯Ó‰†˙ÂÈÓ‰†˙Â‡Â˘˙
Ì‚†˘È†ÔÎÏ†¨˜Â˘‰†˙ÂÈ˙„Â˙Ï†Ì‡˙‰·†˙Â˙˘Ó†ÏÒ‰
ÌÈÂÎÈÒ†Ì˘È†¨ÛÒÂ·†Æ‰Ú˜˘‰‰†ÔÓ†˜ÏÁ†„ÈÒÙ‰Ï†ÔÂÎÈÒ
¯˜ÈÚ·Â†¨ÏÒ‰†˙„ÂÚ˙†˙Ï‰ÂÓ†Â·˘†ÔÙÂ‡Ï†ÌÈ¯Â˘˜‰
˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰·†„ÂÓÚÏ†ÁÈÏˆÈ†‡Ï†‰„ÂÚ˙†Ï‰Ó˘†ÔÂÎÈÒÏ
ÏÎÏ†˙Â·ÈˆÈ‰†ÏÚ†¯ÂÓ˘Ï†˙Ó†ÏÚ†ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Ú
¯Ó˘†ÈÎ†ÌÂÈ†È„Ó†˜Â„·Ï†È‡¯Á‡˘†¨ÔÓ‡†‰ÂÓÓ†‰„ÂÚ˙
ÏÎ†Ï˘†˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰†ÍÒ†ÔÈ·Ï†ÌÈÒÎ‰†ÍÒ†ÔÈ·†ÔÂÊÈ‡

י א מ 2 0 0 5

7 6 5 4 3

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†̇ Â„ÂÚ˙·†È˙È·‰†̆ ¯‚Ó‰†̇ ÂÂ¯˙È
¨S&P†µ∞∞†ÂÓÎ©†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙·†ÚÈ˜˘‰Ï†¯˙ÂÈ†È‡„ÎÂ†ÏÂÊ†ÌÈ·¯†ÌÈÏ‡¯˘È†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
¯Á‡Ï†Ì‚†®¢‰¯Ê†‰„ÂÚ˙¢©†ÌÏÂÚ·†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÓÂ„†˙Â„ÂÚ˙·†¯˘‡Ó†¨Ï‡¯˘È·†˙Â¯ÁÒ˘†®ßÂÎÂ†˜¢„Ò‡
Æ Á ¢ËÓ‰ †˙¯Ó‰ †˙ Â ÏÓÚÓ †Ú· Â  † ˙ Â È ‡„Î· † ¯ÚÙ‰ † ¯˜ È Ú † Æ È Â Ò È Ó‰ † È ¯ Â Ú È˘ †˙‡ Â Â˘‰
®±©‰ÙÂ˜˙‰†ÛÂÒ·†‰¯ÈÎÓÂ†‰˘†Í˘ÓÏ†‰˜ÊÁ‰†¨±∞∞¨∞∞∞§†Ï˘†‰Ú˜˘‰·†˙ÂÈÂÏÚ†˙‡ÂÂ˘‰

(1)ללקוח�פרטי�גדול,�בדצמבר�2004,�העלות�הנמוכה�מבין�עלויות�של�מספר�בנקים

QQQQ
SPDR

DIAMONDS
Indexchange

DAX
EWU

Indexchange
Eurostoxx50
Ishares EWJ

Ishares
Xinhua25

Gold

Nasdaq 100
S&P 500

Dow Jones
DAX

FTSE 100
Eurostoxx

50
NIKKEI
סין

זהב

2.0%
1.9%
2.0%
2.25%

2.3%
2.25%

2.3%
2.5%

2.15%

ÒÈÒ·‰†È„„Ó
Ï¢ÂÁ·

˙ÂÏÚ†Î¢‰Ò
Ï¢ÂÁ·†˙È˙˘

ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙
®ETF©†Ï¢ÂÁ·

Ï˘†˙È˙˘†˙ÂÏÚ
ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙

·È·‡≠Ï˙·†˙ÂÏÈ·˜Ó

¯ÚÙ

1.15%
1.2%
1.15%
1.15%

1.55%
1.55%

1.4%
1.65%

1.15%

0.85%
0.70%
0.85%
1.10%

0.75%
0.70%

0.90%
0.85%

1.0%

‡·‰†„ÂÓÚ·†Í˘Ó‰

È‚ÂÒ†ÏÎÏ†‰ÓÈ‡˙Ó†‡È‰˘†ÏÒ†˙„ÂÚ˙·†‰ÙÈ‰¢
Ï‰˜†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ„Á‡Î†ÌÈÈË¯ÙÂ†ÌÈÈ„ÒÂÓ†¨˙ÂÁÂ˜Ï‰
˙Â¯˜†∫ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†‡Â‰†ÂÏ˘†È¯˜ÈÚ‰†„ÚÈ‰
ÈÏ‰ÓÂ†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†¨ÏÓ‚‰†˙ÂÙÂ˜†¨‰ÈÒÙ‰

¢ÌÈ˜È˙‰



ÔÂÂÎ˙ÓÂ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â··†¯·ÁÎ†Û¯ËˆÓ†HSBC†˜·
ÔÂ˘‡¯‰†¯Ê‰†˜·‰†‡Â‰†HSBC†Æ‰˜ÏÒÓ†¯·ÁÎ†Ì‚†Û¯Ëˆ‰Ï
Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯·ÁÎ†Û¯ËˆÓ‰†¨‡ÏÓ†È¯ÁÒÓ†ÒÈÒ·†ÏÚ†ÏÚÂÙ‰

Æ·È·‡

ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†È„È†ÏÚ†‰¯˘Â‡˘†¨‰Ò¯Â··†¯·ÁÎ†˜·‰†˙ÂÙ¯Ëˆ‰
Ï˘†Â˙ÂÏÈÚÙ†˙·Á¯‰Ï†ÍÏ‰ÓÓ†˜ÏÁ†‡È‰†¨È‡Ó·†µ≠·†‰Ò¯Â·‰
ÌÈÈÏ‡¯˘È†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈÙÂ‚†ÏÚ†Ï˜È†Ì‚†ÍÏ‰Ó‰†ÆÏ‡¯˘È·†HSBC
Ï‡¯˘È·†ÛÈÒ†˙ÂÚˆÓ‡·†ÏÚÂÙ†HSBC†Æ˜·‰†˙ÂÚˆÓ‡·†¯ÂÁÒÏ
˙Â‡˜·†ÈÓÂÁ˙·†ÌÈ˙Â¯È˘†Ï˘†·Á¯†ÔÂÂ‚Ó†ÚÈˆÓÂ†≤∞∞±†˙˘Ó
Æ˙ Â Ú˜˘‰Ï †˙ Â‡˜ · Â † ˙ ÈË¯Ù †˙ Â‡˜ · † ¨ ˙ È ¯ÁÒÓ

ÛÈÒ‰†˙˜˘‰†Ê‡Ó¢†∫¯Ó‡†¨ÈÂÏ†‰„Â‰È†¨Ï‡¯˘È·†HSBC†Ï¢ÎÓ
ÍÈÏ‰˙·†ÌÈ‡ˆÓ†Â‡†¨ÌÈ˘†Ú·¯‡Î†ÈÙÏ†¨Ï‡¯˘È·†HSBC†Ï˘
Û˜˘Ó†ÈÁÎÂ‰†ÍÏ‰Ó‰†ÆÌÈÓÂÁ˙‰†ÏÎ·†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙·Á¯‰†Ï˘
˜Â˘·†HSBC†Ï˘†˙Â·¯ÂÚÓ‰†˙‡†˜ÈÓÚ‰Ï†ÍÈ˘Ó‰Ï†ÂÂˆ¯†˙‡
¯·Î†Ì‰†ÌÏÂÚ‰†È·Á¯·†‰È˙ÂÁÂ˜ÏÂ†HSBC†˙ˆÂ·˜†ÆÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰
Æ¢ÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†̃ Â˘·†̄ ˙ÂÈ·†ÌÈÏÈÚÙ‰†ÌÈ¯Ê‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÔÈ·†ÌÂÈÎ

ÈÏ·ÂÏ‚†˜·†˙ÂÙ¯Ëˆ‰†ÈÎ†¯Ó‡†¨‰Ò¯Â·‰†Ï¢ÎÓ†¨„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘
˙˘·†Û¯Ëˆ‰˘†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„†¯Á‡Ï†¨‰Ò¯Â·†¯·ÁÎ†ÛÒÂ
ÒÈÒ·†˙·Á¯‰Ï†ÌÂ¯˙˙†¨±ππ∑†˙˘·†Û¯Ëˆ‰˘†Ò‡ÆÈ·ÆÂÈÂ†≤∞∞¥
HSBC†˙˘˜·¢†ÆÏ‡¯˘È·†ÌÈÏÈÚÙ‰†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
‰·Â˘Á†ÔÂÓ‡†˙Ú·‰†‰ÂÂ‰Ó†·È·‡†Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯·ÁÎ†Û¯Ëˆ‰Ï
ÔÈÓ‡Ó†È‡†ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†ÏÈ·ÂÓ†ÛÂ‚†„ˆÓ
Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†ÌÈ·Â˘Á†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÓ¯Â‚†Ï˘†˙ÂÙ¯Ëˆ‰‰†ÈÎ
Æ¢·Á¯˙˙Â†ÍÏ˙˘†‰Ó‚Ó·†̄ ·Â„Ó†ÈÎÂ†̈‰„ÓÚÓ†̇ ‡†̇ ˜ÊÁÓ†̈·È·‡

ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ˙Â¯È˘Â†˙Â‡˜·Ï†˙ÈÓÂ‡ÏÈ·†‰ˆÂ·˜†‡È‰†HSBC
Ï˘†˙ÈÓÏÂÚ‰†‰ÒÈ¯Ù‰†ÆÔÂ„ÂÏ·†‰ÊÎ¯Ó˘†¨ÌÏÂÚ·†˙ÂÏÂ„‚‰Ó
∑π≠·†˙ÂÈÂ‚ÈˆÂ†ÌÈÙÈÒ†π¨µ∞∞≠Ó†‰ÏÚÓÏ†˙ÏÏÂÎ†‰ˆÂ·˜‰

Æ˙ÂÈ„Ó

Û¯ËˆÓ†HSBC†˜·
‰Ò¯Â··†¯·ÁÎ
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ

HSBC

י א מ 2 0 0 5

9 8 7 6 5

µ†ßÓÚÓ†Í˘Ó‰
ÌÈ„„Ó‰†˙ÎÙ‰Ó

‰Ò¯Â··

‰¯·Á†Æ˙ÂÓÈÂ˜Ó†˙ÂÈÙÈ˜˘˙‰†˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰†ÏÎ†ÈÎÂ†‰„ÂÚ˙
‰·Â‚·†È¯ÚÊÓ†ÈÓˆÚ†ÔÂ‰·†·Â¯˜·†·ÈÂÁ˙†Ì‚†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†‰˜ÈÙÓ‰

Æ¢ÌÈÂÎÈÒ‰†˙È·¯Ó†˙‡†‰ÒÎÓ˘†¨ÌÈÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏

øÌÎÏ˘†„ÚÈ‰†Ï‰˜†Â‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
¨˙ÂÁÂ˜Ï‰†È‚ÂÒ†ÏÎÏ†‰ÓÈ‡˙Ó†‡È‰˘†ÏÒ†˙„ÂÚ˙·†‰ÙÈ‰¢†∫·‚¯
ÂÏ˘†È¯˜ÈÚ‰†„ÚÈ‰†Ï‰˜†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ„Á‡Î†ÌÈÈË¯ÙÂ†ÌÈÈ„ÒÂÓ
˙Â¯˜†̈ÏÓ‚‰†̇ ÂÙÂ˜†̈‰ÈÒÙ‰†̇ Â¯˜†∫ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†‡Â‰
˜˘Ó·†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈÙÒÎ‰†ÈÏ‰Ó†Ì‰†ÆÌÈ˜È˙‰†ÈÏ‰ÓÂ†˙ÂÓ‡‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó†π∞•≠Î†ÌÂÈÎ†ÌÈÂÂ‰Ó†Ì‰†ÆÌ¯Â·Ú†‰„Â·Ú†ÈÏÎ†Â‰ÊÂ
˙Â„ÂÚ˙‰†¯˙È·†ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘†ÌÈÈË¯Ù‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Æ˙Â„ÂÚ˙·
ÌÈ˘‰†Í¯Â‡Ï˘†ÁÈÓ†È‡†Æ˙ÂÓ‡†˙Â¯˜Ï†ÛÈÏÁ˙†Ô‰·†ÌÈ‡Â¯
≤µ•≠Â†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†∑µ•†Ï˘†ÌÏÂÚ·†Ï·Â˜Ó‰†ÒÁÈÏ†ÚÈ‚

ÆÌÈÈË¯ÙÏ

˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜Ï†‰¯È˘È†˙Â¯Á˙†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙·†ÌÈ‡Â¯†ÌÈ·¯
‰¯˜Ó·†Æ˙ÂÈ˙ÈÈÓ†˙Â¯˜†Ï˘†ËÓ‚Ò·†˜¯†ÌÏÂ‡†¨˙Ó‡†ÍÎ·†˘ÈÂ
˙Â„ÂÚ˙†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ‰·Â˘Á†‰·ÈË¯ËÏ‡†‰ÂÂ‰Ó†ÏÒ†˙„ÂÚ˙†‰Ê
¨˙Â·¯†˙ÂÓ‡†˙Â¯˜Ï†·Â˘Á†‰Ú˜˘‰Â†ÏÂ‰È†¯È˘ÎÓ†˙ÂÂ‰Ó†ÏÒ
˙ÂÏÈÚÈ·†Ô‰Ï˘†ÛËÂ˘‰†ÌÈ¯Ê˙‰†˙‡†Ï‰Ï†˙Â¯˘Ù‡Ó†Ô‰˘†ÍÎ·
Æ¢È˙ÈÈÓ‰†·ÈÎ¯‰†ÏÂ‰ÈÏ†¯Â˘˜‰†ÏÎ·†˙ÂÈÂÏÚ†Ô‰Ï†˙ÂÎÒÂÁÂ

øÌÎÏ˘†‰ÒÎ‰‰†˙Â¯Â˜Ó†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
Ï˘†˙ÂÏ‡˘‰Ó†Ì‚†ÌÈÁÈÂÂ¯Ó†Â‡†ÏÂ‰È‰†˙ÂÏÓÚÏ†¯·ÚÓ¢†∫·‚¯
Æ¯ÒÁ·†‰¯ÈÎÓ†Úˆ·Ï†ÌÈÈÈÂÚÓ˘†ÌÈÚÈ˜˘Ó†¯Â·Ú†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†È„„Ó†ÆÌÈ„„È·È„‰Ó†˜ÏÁ†ÌÈÁÈÂÂ¯Ó†Â‡†¨ÛÒÂ·
Ú˜˘ÂÓ†„„È·È„‰Ó†∏∞•†„Ú†∑µ•†˜¯˘†ÍÎ†ÌÈ·˘ÂÁÓ†ı¯‡·
ÒÓ†ÈÂÎÈ†¯Á‡Ï†„„È·È„‰†Ï˘†Í¯Ú‰†‰˘ÚÓÏ©†‰¯ÊÁ†Ì‰·
±∞•≠Î†¨ÁÂÂ¯Ó‰†˙ÈˆÁÓÓ†‰‰†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†Ï‰Ó†Æ®‰ÒÎ‰‰
Æ‰ÒÎ‰†ÒÓÏ†ÌÏÂ˘Ó†È˘‰†ÈˆÁ‰†¯˘‡Î†¨„„È·È„†ÏÎÓ
ÔÈ‚·†‰„ÂÚ˙‰†Ï‰ÓÏ†¯ˆÂ‰†ÁÂÂ¯‰††±∞∞≠‡¢˙·Â†≤µ≠‡¢˙·
Æ¢ÏÂ‰È†ÈÓ„†˙Â·‚Ï†Í¯Âˆ†‰È‰È†‡Ï˘†˙Ó†ÏÚ†˜ÈÙÒÓ†„„È·È„‰

ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙†ÛÚ†Ï˘†˙ÂÁ˙Ù˙‰‰†Ï‡ÈˆËÂÙ†Â‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø·È·‡·≠Ï˙·†‰Ò¯Â··

∫ÌÈÂÂÈÎ†È˘Ï†Á˙Ù˙‰Ï†¯ÂÓ‡Â†Â˙È˘‡¯·†‡ˆÓ†˜Â˘‰¢†∫·‚¯
ÂÓÎ†¨ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯È˘ÎÓÂ†®˙Â¯ÂÁÒÂ†ÌÈ„„Ó©†ÌÈ˘„Á†ÒÈÒ·†ÈÒÎ
·Â˘Á†ÈÏÎ†Ô‰†¯ÒÁ·†˙Â„ÂÚ˙†ÆÈÂÒÈÎ†˙ÂÈˆÙÂ‡Â†¯ÒÁ·†˙Â„ÂÚ˙
ÆÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘·†˙Á˙ÂÙÓ†‰Î†‰È‡†¯ÒÁ·†‰¯ÈÎÓ˘Î†¯˜ÈÚ·
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯˜ÈÚ·†‰ÙÈ˘†ÔÈÈÚÓ†¯È˘ÎÓ†Ô‰†ÈÂÒÈÎ†˙ÂÈˆÙÂ‡
˙Â·Ï†ÔÎÂ†‰Ï˜†‰¯Âˆ·†˙ÂÚ˜˘‰†ÛÓÏÂ†¯„‚Ï†¯˘Ù‡ÈÂ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
Æ¢¯„ÒÂÓ†˙ÂÈˆÙÂ‡†˜Â˘†ÔÈ‡†Ì‰·†ÌÈ„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡



∫˙Â˜Ù‰Â†ÌÂ˙ÈÁ†ËÂ˜ÒÈ„†Ï¢ÎÓ†¨Ì¯†‰˘Ó

˙ÏÏÎ˘Ó†ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯
ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙‡

Æ‰‚¯„Ó†˙ˆÈÙ˜†‰ÂÂ‰Ó†ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢
ÌÈÏÚÂÙ‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
˙Â‡˜ÒÚ‰†ÚÂˆÈ·Ó†ÌÈ‰†˙Î¯ÚÓ·
˙ÈËÓÂËÂ‡†‰˜ÈÏÒÓ†ÔÎÂ†˙Ó‡†ÔÓÊ·
¨˙ÂÈÓÈÂ‡Ó†¨‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ·
˙ÂÈÓ‡ÓÂ†˙ÂÎÂÓ†¯ÁÒÓ†˙ÂÏÓÚÓ

¢˙Î¯ÚÓ‰†Ï˘†‰‰Â·‚

˙¯·Âˆ†¨‰˘Î†ÈÙÏ†‰˜˘Â‰˘†¨¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢†˙Î¯ÚÓ
,Á¢‚‡†Ï˘†˙Â¯„Ò†≥∞≠Î†¯ÁÒÓÏ†˙ÂÓÂ˘¯†ÌÂÈÎ†Æ‰ˆÂ‡˙
‰‡ˆ˜‰·†Â˜ÙÂ‰˘†¨ÌÈÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∑≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·
‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙ÈË¯Ù
˙Â¯‚È‡†Ì‚†˙Î¯ÚÓ·†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘¯Ï†‰Â¯Á‡Ï†¯˘ÙÈ‡
Ô¯ÈÓ‰Ï†Ô˙ÈÂ†ÌÈÈ„ÒÂÓÏ†˙Â˜ÙÂÓ˘†¨‰¯Ó‰Ï†·ÂÁ

Æ‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈÓÏ
ÈÂÂ˘·†˙Â‡˜ÒÚ†˙Î¯ÚÓ·†ÂÚˆ·˙‰†ÌÈÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘„ÂÁ·
‰Ó¯ÂÙ¯‰†Ï˘†‰ÓÂ˘ÈÈ†ÌÚ†ÆÌÈÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤≥∞≠Î†Ï˘
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Ú†ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï‰†ÌÈÒÎ‰†ÍÂ¯ÚÈ˘Ï
ÌÂ˙ÈÁ†ËÂ˜ÒÈ„†Ï¢ÎÓ†¨Ì¯†‰˘Ó†‰ÙÂˆ†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
Æ¯·‚˙Â†ÍÏ˙†ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯Ï†˙ÂÚ„ÂÓ‰†ÈÎ†¨˙Â˜Ù‰Â

øÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯†˙Î¯ÚÓ†Ï˘†˙ÂÂ¯˙È‰†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
˙¯˘Ù‡ÓÂ†ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙‡†˙ÏÏÎ˘Ó†ÂÊ†˙Î¯ÚÓ¢†∫Ì¯
ÌÈÏ‰Ó˘†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯˙ÂÈ†‰·¯†˙Â˘ÈÓ‚
˙Î¯ÚÓ‰†˙˜˘‰Ï†„Ú†Æ¯Â·Èˆ‰†ÈÒÎÓ†ÈÊÎ¯Ó†˜ÏÁ
˜È˙†·Î¯‰·†ÈÂÈ˘†Úˆ·Ï†ÔÈÈÂÚÓ†‰È‰˘†È„ÒÂÓ†ÚÈ˜˘Ó
¯Â·Ú†˜¯†ÛËÂ˘†ÔÙÂ‡·†˙‡Ê†Úˆ·Ï†‰È‰†ÏÂÎÈ†¨˙ÂÚ˜˘‰‰
ÌÈÈ„ÒÂÓ†Ûˆ¯†˙Î¯ÚÓ†Æ¯Â·ÈˆÏ†Â˜ÙÂ‰˘†¨˙Â¯ÈÁÒ†Á¢‚‡
¨ÌÈÒÎ·†Ì‚†˙ÙËÂ˘†˙ÂÏÈÚÙ†ÚÂˆÈ·Ï†Â˙Â‡†˙·¯˜Ó
Æ˙ÂÈË¯Ù†̇ Â‡ˆ˜‰·†„·Ï·†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Â˜ÙÂ‰˘
Á¢‚‡‰†˜Â˘Ó†˙¯ÎÂÓ‰†¨˙·˘ÁÂÓÓ†˙Î¯ÚÓ·†¨˙‡Ê
˜È˙†ÏÚ†‰ËÈÏ˘‰†˙ÏÂÎÈ†˙‡†˙¯Ù˘Ó‰†¨˙Â¯ÈÁÒ‰
Æ¯˙Â È †˙Â·ÂË†˙Â‡Â˘˙†˙¯˘Ù‡Ó‰Â†˙ÂÚ˜˘‰‰
ÂÏ‡†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡·†‰˜ÒÚ†Úˆ·Ï†˙Ó†ÏÚ†¨¯·Ú·
˙ÓÈ˙Á†Ï˘†Ï·¯ÂÒÓ†ÍÈÏ‰˙·†Í¯Âˆ†‰È‰†¨ÌÈÈ„ÒÂÓÏ
ÆÍÎ·†˙ÂÎÂ¯Î‰†˙ÂÈÂÚÓ˘Ó‰†ÏÎ†ÏÚ†¨ÌÈ„„ˆ‰†ÔÈ·†‰ÊÂÁ
¨‰Ú˜˘‰‰†˙Â„ÚÂ†Ï˘†¯Â˘È‡Ï†ÚÈ‚‰†‰ÊÂÁ†ÏÎ†ËÚÓÎ
ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯·†ÆÌÈÎÂ¯‡†ÌÈÈËÙ˘Ó†ÌÈÂÈ„†¯Á‡Ï
‰ÊÂ†ÏÏÎ‰†˙ÏÁ†‡È‰†˙Â‡˜ÒÚ‰†ÏÚ†‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰
Ï˘†‰Ú˜˘‰‰†˙Â„ÚÂ†¯Â·Ú†ÁÂ˜ÈÙ‰Â†˙¯Â˜È·‰†ÏÚ†Ï˜Ó
˙ÂÈÈ„Ó†˙ÂÂ˙‰Ï†˙ÂÏÂÎÈ†Ô‰†¨ÍÎÓ†‰‡ˆÂ˙Î†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰
Æ¢˙Â‡˜ÒÚ‰†ÈÏ‰ÓÏ†¯˙ÂÈ†·Á¯†‰ÏÂÚÙ†˘ÙÂÁ†¯È‡˘‰ÏÂ

ıÂÁÓ†ÂÏ‡†˙Â¯ÈÈ·†˙Â‡˜ÒÚ‰†Û˜È‰†‰È‰†‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø˙Î¯ÚÓ‰†˙˜˘‰Ï†„Ú†‰Ò¯Â·Ï

Ï˘·†¯˙È‰†ÔÈ·†¨„ÁÂÈÓ·†ÏÈÚÙ†‰È‰†‡Ï†˜Â˘‰¢†∫Ì¯
ÌÂÁ˙·†˙ÂÏÈÚÙ†Úˆ·Ï†ÂÏÁ˙‰†ÆÌ„Â˜†È˙ÈÈˆ˘†ÌÈÓÒÁ‰
‰ÏÈÚÙ‰†‰Ò¯Â·‰˘†¯Á‡Ï†‰¯·‚˙‰˘†¨≤∞∞±†˙˘·

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡Ï†‰˜ÈÏÒ†È˙Â¯È˘†˜ÈÚÓ‰†¨¯¢˘†˙Â¯È˘†˙‡
ÆÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Â˜ÙÂ‰˘

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†∫̇ ÙÒÂ†‰‚¯„Ó†̇ ˆÈÙ˜†‰ÂÂ‰Ó†ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯
˙Â‡˜ÒÚ‰†ÚÂˆÈ·Ó†ÌÈ‰†˙Î¯ÚÓ·†ÌÈÏÚÂÙ‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
¨‰Ò¯Â·‰†˙˜ÏÒÓ·†˙ÈËÓÂËÂ‡†‰˜ÈÏÒÓ†ÔÎÂ†˙Ó‡†ÔÓÊ·
‰‰Â·‚†˙ÂÈÓ‡ÓÂ†˙ÂÎÂÓ†¯ÁÒÓ†˙ÂÏÓÚÓ†¨˙ÂÈÓÈÂ‡Ó
¨ÂÈ„ÚÏ·†Â‡†ÍÂÂ˙Ó†˙ÂÚˆÓ‡·†¨ÌÈ„„ˆ‰†Æ˙Î¯ÚÓ‰†Ï˘
·ÂÁ†˙¯‚È‡·†ÂÓÎ†¨‰˜ÒÚ‰†¯ÈÁÓ†˙‡†˜¯†ÌÈ·˘ÁÓ

Æ¢‰Ò¯Â··†‰ÓÂ˘¯‰

ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯†Ï˘†̇ ÂÁ˙Ù˙‰‰†Ï‡ÈˆËÂÙ†‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø‰ˆÂ‡˙†ÒÂÙ˙Ï†‰Ï†¯ÂÊÚÈ†‰ÓÂ

˙ÏÚ·†‰·Â˘Á†‰Ó¯ÂÙËÏÙ·†¯·Â„Ó˘†˜ÙÒ†ÔÈ‡¢†∫Ì¯
Ï„‚È†‰È˙ÂÂ¯˙ÈÏ†˙ÂÚ„ÂÓ‰†˙¯·‚‰†ÌÚÂ†¨·¯†Ï‡ÈˆËÂÙ
˙Î¯ÚÓ·†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†ÌÂ˘È¯†Æ˙Â‡˜ÒÚ‰†Û˜È‰†Ì‚
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Ú†·Â˘Á†Ë¯„ËÒÏ†ÍÙ‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯
·Â¯†ÔÎÏÂ†¨˙‡Ê†˙ÂÈ·Ó†˙Â˜ÈÙÓ‰†˙Â¯·Á‰Â†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
‰·†˙ÂÓ˘¯†˙Â˘„Á‰†˙ÂÈË¯Ù‰†˙Â˜Ù‰‰†Ï˘†Ô·Â¯
ÏÂÙÈË·†Í¯Âˆ†̆ È†̄ ·Ú·†ÂÚˆÂ·˘†̇ Â˜Ù‰Ï†ÒÁÈ·†Æ¯ÁÒÓÏ
¨ÌÈÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±∂≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†ÈË¯Ù
ÂÓ˘¯†Ì¯Ë†˙Â˜ÈÙÓ‰†ÌÏÂ‡†¨¯¢˘†˙Â¯È˘Ï†ÂÓ˘¯˘
˙ÂÈÚ·†Ï˘·†,ÏÏÎ†Í¯„·†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯·†¯ÁÒÓÏ†Ì˙Â‡
Ï˘†‰Èˆ·ÈËÂÓ†¯ÒÂÁ†Â‡†˙ÂÓ‡‰†¯Ë˘†È‡˙†ÁÂÒÈ·

Æ˙Â¯·Á‰
˙Â¯ÈÈ‰†¯ÙÒÓ†‰·Â¯˜‰†‰˘·†ÈÎ†‡È‰†ÈÏ˘†‰Î¯Ú‰‰
Ïˆ‡†‰„ÈÓÏ†ÍÈÏ‰˙†Â˘È†ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·†Ï„‚È
Ì‚†ÚÙ˘ÂÈÂ†¨ÌÈÎÂÂ˙Ó†Â‡†ÌÈ¯˜Â¯·†È¢Ú†ÚÂÓ˘†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
¨ÌÈ¯ÈÁÒ≠‡Ï‰†ÌÈÒÎÏ†‰˘„Á‰†ÍÂ¯ÚÈ˘‰†˙ËÈ˘Ó

Æ¢¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†‚È‰‰˘

ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†Ï˘†„È˙Ú‰†˙‡†‰‡Â¯†‰˙‡†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰
ÌÈ‡Â¯†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†„ˆÈÎÂ†˙Â¯·Á‰†È„È†ÏÚ

ø˙‡Ê
˙Â¯È‰Ó†¨˙ÈË¯Ù†‰˜Ù‰†Ï˘†˙ÂÂ¯˙È‰†„ÂÚ†ÏÎ¢†∫Ì¯
ÌÈÏÂ„‚†ÌÈÙ˜È‰†˙Â‡¯Ï†ÍÈ˘Ó†≠†Â¯Ó˘ÈÈ†¨˙ÂÎÂÓ†˙ÂÈÂÏÚÂ
˙˙Â†ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯†˙Î¯ÚÓÂ†¨ÌÂÁ˙·†˙Â˜Ù‰†Ï˘
ËÚÓ†‰ËÈ†Ú¯·†˙„ÚÂ†˙Â˜ÒÓ†ÌÂ˘ÈÈ†Æ·ÂË†‰ÚÓ†ÍÎÏ
˙Î‰†·˜Ú†¨¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰‰†˙·ÂËÏ†ÌÈÈÊ‡Ó‰†˙‡
ÛÈ˜˘˙†˙Î‰Ï†„ÚÂ†Ì‰Ó˘†¨ÌÈË¯ÂÙÓ†ÌÈÈ˙˘†˙ÂÁÂ„

Æ¢ÏÂ„‚†ÂÈ‡†˜Á¯Ó‰†È¯Â·Èˆ†ÒÂÈ‚Ï

˙ÏÚ·†‰·Â˘Á†‰Ó¯ÂÙËÏÙ·†¯·Â„Ó˘†˜ÙÒ†ÔÈ‡¢
Ï„‚È†‰È˙ÂÂ¯˙ÈÏ†˙ÂÚ„ÂÓ‰†˙¯·‚‰†ÌÚÂ†¨·¯†Ï‡ÈˆËÂÙ

¢˙Â‡˜ÒÚ‰†Û˜È‰†Ì‚

È¢Ú†ÚÂÓ˘†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†Ïˆ‡†‰„ÈÓÏ†ÍÈÏ‰˙†Â˘È¢
ÍÂ¯ÚÈ˘‰†˙ËÈ˘Ó†Ì‚†ÚÙ˘ÂÈÂ†¨ÌÈÎÂÂ˙Ó†Â‡†ÌÈ¯˜Â¯·
¢¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†‚È‰‰˘†̈ÌÈ¯ÈÁÒ≠‡Ï‰†ÌÈÒÎÏ†‰˘„Á‰

Ì¯†‰˘Ó

9 8 7 6 5
י א מ 2 0 0 5



ÂÎ¯Ú†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·‰Â†˙ÈˆÂ·È˜‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰†„Â‚È‡
˙Á˙†˙ÂÈˆÂ·È˜†˙Â¯·Á†ÈÏ‰ÓÏ†Û˙Â˘Ó†ÒÂÈÎ†Ò¯Ó†˘„ÂÁ·
˙Â¯·Á†˙˜Ù‰Ï†˙ÂÓ„Ê‰†˙˘†≠†≤∞∞µ¢†˙¯˙ÂÎ‰
ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙ÈÈ˘Ú˙Ó†ÌÈÏ‰Ó†ÂÙ˙˙˘‰†ÒÎ·†Æ¢˙ÂÈˆÂ·È˜
˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙ÂÈˆÂ·È˜‰†˙Â¯·Á‰†ÈÏ‰Ó†¨Ï‡¯˘È·
‰ÈÈ˘Ú˙‰†„Â‚È‡Â†‰Ò¯Â·‰†È‚Èˆ†ÔÎÂ†¨Ì¯ÏÙÂ†˙·‚≠Â¯ËÒÏÙ

Æ˙ÈˆÂ·È˜‰

˙·‚†ıÂ·È˜†˙ÂÏÚ··˘†¨˙·‚†Â¯ËÒÏÙ†˙¯·Á†¯¢ÂÈ†¨ÔÂ¯·Á†ÈÒÂÈ
È¯·Á†Ï˘†˘˘Á‰†ÈÎ†ÒÎ·†¯Ó‡†¨‰¯·Ú˘†‰˘·†‰˜ÙÂ‰˘Â
Æ˜„ˆÂÓ†ÂÈ‡†Ì˙ÂÏÚ··˘†‰¯·Á‰†ÏÚ†‰ËÈÏ˘†„Â·È‡Ó†ÌÈˆÂ·È˜
ıÂ·È˜‰†È¯·Á†¯Â·Ú†ÌÈÏËÂ·Ó†‡Ï†˙ÂÂ¯˙È†‡˜ÂÂ„†Ì˘È†¨ÂÈ¯·„Ï
ÂÏ·È˜†‡Ï†ÌÏÂÚÓ†ıÂ·È˜‰†È¯·Á¢†∫¯Â·ÈˆÏ†‰˜Ù‰‰Ó†‰‡ˆÂ˙Î
ÌÈˆÂ·È˜·†Æ‰˜Ù‰‰†¯Á‡Ï˘†‰ÙÂ˜˙·†ÂÓÎ†‰¯·Á‰†ÏÚ†Ú„ÈÓ
ÌÈÏÚÙÓ·†̇ Â˘Ú˘†̇ Â˜ÒÚ†ÏÚ†ÌÈÁÂÂÈ„†ÌÈ¯·ÁÏ†̇ ˙Ï†Ï·Â˜Ó†‡Ï

Æ¢ÏÂ‰È·†ÌÈÈÂÈ˘†ÏÚÂ†˙ÈˆÂ·È˜†‰¯·Á†ÌÈ‡˘

ÔÁÂÈ†˙Ó¯†ıÂ·È˜†˙ÂÏÚ··˘†¨Ì¯ÏÙ†˙¯·Á†Ï¢ÎÓ†¨¯ˆ†ÒÂÓÚ
ÌÂÁ˙·†‰˜Ù‰‰†˙ÂÂ¯˙È†˙‡†˘È‚„‰†¨±ππ¥†˙˘·†‰˜ÙÂ‰˘Â
ÔÈÈˆÓÂ†ı¯‡·†Â‡†Ï¢ÂÁ·†‰¯·Á‰†˙‡†‚ÈˆÓ†È‡†¯˘‡Î¢†∫È˙ÈÓ„˙‰
Ì¯Â˙Â†ÂÓ˘†˙‡†¯È„‡Ó†‰Ê†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ†Â‡˘

Æ¢‰¯·Á‰†Ï˘†ÔÈËÈÂÓÏ

ÂÂÈÒÈ†ÏÚ†˙ÈˆÂ·È˜‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰Ó†ÌÈÏ‰Ó†˙Â¯˘ÚÏ†¯ÙÈÒ†¯ˆ
˙ÚÎ†Â˘È¢†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘†Ï˘†‰ÎÈ¯·Ï†¢ıÂÙ˜Ï¢†ıÈÏÓ‰Â†È‡Ò¯Â·‰
Â˜˜„Ê˙˘†ÍÎÏ†ÌÎ˙‡†ÂÏÈ·ÂÈ†ÌÈÈÁ‰†Æ˙Â˜Ù‰Ï†˙ÂÈÂÓ„Ê‰‰†ÔÂÏÁ
ÍÒ·Â†¨≤∞∞¥†ËÒÂ‚Â‡·†‰Â¯Á‡Ï†‰ÒÈÈ‚†Ì¯ÏÙ†ÆÂÒÈÈ‚˙˘†ÔÂ‰Ï

¨˙·‚†Â¯ËÒÏÙ†˙¯·Á†¯¢ÂÈ†¨ÔÂ¯·Á†ÈÒÂÈ
∫˙ÂÈˆÂ·È˜‰†˙Â¯·Á‰†ÈÏ‰ÓÏ†ÒÎ·

ÏÚ†Ú„ÈÓ†ÂÏ·È˜†‡Ï†ÌÏÂÚÓ†ıÂ·È˜‰†È¯·Á¢
¢‰˜Ù‰‰†¯Á‡Ï˘†‰ÙÂ˜˙·†ÂÓÎ†‰¯·Á‰
˙ÂÈ¯Â·Èˆ†˙Â˜Ù‰†È˙˘†ªÌÈÒÂÈ‚†‰˘ÂÏ˘†ÌÂÈ‰†„Ú†ÂÚˆÈ·†ÏÎ‰
ÆÌ¯ÏÙ†Ï¢ÎÓ†ÛÈÒ Â‰† ¨ ¢ È ‚Ë¯ËÒ‡†ÚÈ˜˘Ó†˙ÒÎ‰Â

È‚ÂÏÂÎÈÒÙ‰†˘˘Á‰†ÏÚ†¯·‚˙‰Ï†ÌÈÎÈ¯ˆ†ıÂ·È˜‰†È¯·Á†¨ÂÈ¯·„Ï
‰˜Ù‰†ÌÈÏ˜Â˘˘†¨ıÂ·È˜†È¯·Á¢†Æ‰¯·Á·†˙Â˜ÊÁ‡‰†ÏÂÏÈ„†ÈÙÓ
„Â·ÚÏ†ÌÈÎÂÓ†Ì‰†Ì‡‰†ÌÓˆÚ†˙‡†ÏÂ‡˘Ï†ÌÈÎÈ¯ˆ†¨‰Ò¯Â··
ÆÂÓÚ†„Â·ÚÏ†ÍÈ‡†˙Ú„Ï†ÍÈ¯ˆÂ†Û˙Â˘†‡Â‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÆÌÈÙ˙Â˘†ÌÚ

Æ¯ˆ†˘È‚„‰†¨¢˘Ú†¨˙‡Ê†‰˘ÂÚ†‡Ï˘†ÈÓ

ÈÙ·†‰‚Èˆ‰†,‰Ò¯Â··†˙Â˜Ù‰‰†˙„ÈÁÈ†˙Ï‰Ó†¨˙È¯Ë˘†ÈÁ
¨‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰†ÈÏÏÎ†˙‡†˙ÂÈˆÂ·È˜‰†˙Â¯·Á‰†ÈÏ‰Ó
‰Ò¯Â·‰¢†∫·È·‡†Ï˙·†‰˜Ù‰†Ï˘†˙ÂÂ¯˙È‰†˙˘‚„‰†ÍÂ˙
Ô‡ÎÂ†¨˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†È˙È·‰†˘¯‚Ó‰†‡È‰†·È·‡≠Ï˙·
ıÂ·È˜Ï†˙¯˘Ù‡Ó†·È·‡≠Ï˙·†‰˜Ù‰†Æ¯˙ÂÈ†˙Â¯ÎÂÓÂ†˙ÂËÏÂ·†Ô‰
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙¯ÊÚ·†¨‚¯Â„Ó†ÔÙÂ‡·†‰¯·Á‰†˙ÂÈÓ†˙‡†¯ÂÎÓÏ
‰ÈË˜Ó†ÂÊ†̇ ÏÂÎÈ†ÆÏ¢ÂÁ·†ÏÏÎ†Í¯„·†Ï·Â˜Ó†ÂÈ‡˘†ÍÏ‰Ó†̈ÌÈ¯ÈÓ‰
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‰¯·Á‰†ÏÚ†‰ËÈÏ˘†„Â·È‡Ó†ÌÈˆÂ·È˜†È¯·Á†Ï˘†˘˘Á‰¢†∫ÔÂ¯·Á†ÈÒÂÈ
¢˜„ˆÂÓ†ÂÈ‡†Ì˙ÂÏÚ··˘

Â‡˘†ÔÈÈˆÓÂ†ı¯‡·†Â‡†Ï¢ÂÁ·†‰¯·Á‰†˙‡†‚ÈˆÓ†È‡†¯˘‡Î¢†∫¯ˆ†ÒÂÓÚ
Ï˘†ÔÈËÈÂÓÏ†Ì¯Â˙Â†ÂÓ˘†˙‡†¯È„‡Ó†‰Ê†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ

¢‰¯·Á‰

˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á†Ï˘†‰˜ÊÁ‰‰†˙ÂÈÂÏÚÂ†‰˜Ù‰‰†˙ÂÈÂÏÚ
Ï¢ÂÁ·†˙ÂÒ¯Â·Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó†˙ÂÎÂÓ†·È·‡≠Ï˙·

¨„ÓÏÓ†Ô˙ÂÈÂ†¨˙ÈˆÂ·È˜‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰†„Â‚È‡†Ï¢ÎÓ†¨ÔÈ·¯†ÒÂÓÚ†∫ÔÈÓÈÓ
Ï¢ÎÓÒ†¨·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯†ÌÚ†¨˙ÈˆÂ·È˜‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰†„Â‚È‡†¯¢ÂÈ
¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯ÙÂ†‰Ò¯Â··†˙ÈÏÎÏÎ‰†‰˜ÏÁÓ‰†˙Ï‰Ó†¨¯ÈÎ·

®IPO©†¯Â·ÈˆÏ†‰Â˘‡¯†‰˜Ù‰†˙ÂÈÂÏÚ†˙Î¯Ú‰

®±©˙Â¯È˘È†˙Â‡ˆÂ‰
∫˙Â˙˘Ó†˙Â‡ˆÂ‰

ביול
חיתום�ומכירה

‡¢˙ÔÂ„ÂÏ˜¢„Ò‡

160

--
5%

760

1%
5%

1,270

1%
7%

(1)עו"ד,�רו"ח,�PR�,IR,�אגרות,�אסיפה�כללית,�תשלומים�ואופציות�לדירקטורים.

˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á†¢˙˜ÂÊÁ˙¢Ï†˙ÂÈ˙˘†˙ÂÈÂÏÚ†˙Î¯Ú‰

הוצאות�שוטפות(1)
ביטוח�נושאי�משרה

תביעות�ייצוגיות�(הערכה)
Î¢‰Ò

‡¢˙ÔÂ„ÂÏ˜¢„Ò‡

280
20
--
≥∞∞

900
100
--

±¨∞∞∞

1,100
600
320
≤¨∞≤∞

(1)הוצאות�משפטיות,�עלות�רו"ח,�הדפסה,�אגרות,�PR,�וכו'.

®§†ÈÙÏ‡·©®§†ÈÙÏ‡·©



¨ÍÂÈÁ‰†„¯˘Ó†Ï¢ÎÓ
·Â˘Á†∫˘Â¯È˙†˙ÈÂ¯
„È˙Ú‰†¯Â„†˙¯˘Î‰˘
ÌÈ‚˘ÂÓ†ÏÂÏÎ˙†ÂÏ˘
ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÏÚ†ÌÈÈÒÈÒ·

‰Ò¯Â·‰Â
‰„¯˘Ó†˙ÂÂˆ†ÌÚ†‰¯˜È·†¨ÍÂÈÁ‰†„¯˘Ó†Ï¢ÎÓ†¨˘Â¯È˙†˙ÈÂ¯
˘Â¯È˙†Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†Ò¯Ó†˘„ÂÁ†ÍÏ‰Ó·
˙ÈÂ¯†ÌÚÂ†¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†¯¢ÂÈ†¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†ÌÚ†‰˘‚Ù
Æ˙ÈÏÎÏÎ‰†‰˜ÏÁÓ‰†˙Ï‰ÓÂ†¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†¨·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰
ÌÈÎÂÊ†Ô‰Ï˘†‰Î¯„‰‰†˙ÂÈÎÂ˙†È¯˜ÈÚ†˙‡†‰ÈÙ·†Â‚Èˆ‰†ÌÈÈ˘‰
ÂÂ„†¨ÛÒÂ·†ÆÊÎ¯Ó·†ÌÈ¯˜·Ó‰†¨ÌÈË„ÂËÒÂ†ÔÂÎÈ˙†È„ÈÓÏ˙
ÔÈ·Ï†ÍÂÈÁ‰†„¯˘Ó†ÔÈ·†¯˘˜‰†˜Â„È‰Ï†˙ÂÂ˘†˙ÂÈÂ¯˘Ù‡

Æ‰Ò¯Â·‰

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†‰˙ÓÂ¯˙†˙‡Â†‰„È˜Ù˙†˙‡†‚Èˆ‰†¨¯Ï‚¯Â‡†ßÙÂ¯Ù
¨ÔÎ†ÂÓÎ†ÆÈÏ‡¯˘È‰†˜˘ÓÏÂ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¨˙Â¯·ÁÏ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ
¨‰ÁÈÓˆÏ†≠†Á˙ÂÙÓ†ÔÂ‰†˜Â˘†ÌÂÈ˜†Ï˘†˙Â·È˘Á‰†˙‡†˘È‚„‰†‡Â‰
ÆÌÈ˘„Á†‰„Â·Ú†˙ÂÓÂ˜Ó†˙¯ÈˆÈÏ Â †‰È˘Ú˙‰†ÁÂ˙ÈÙÏ

È¯Â˘ÈÎÓ†˜ÏÁ†Ì‰†‰Ò¯Â·‰Â†ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙¯Î‰†ÈÎ†‰¯Ó‡†˘Â¯È˙
ÔÂ‰‰†˜Â˘Â†‰Ò¯Â·‰¢†ÆÍÒÂÁ‰Â†„·ÂÚ‰†Ì„‡Ï†ÌÈ·Â˘Á‰†ÌÈÈÁ‰
ÈÚ„Ó·Â†‰ÏÎÏÎ·†ÌÈ„ÂÓÈÏ‰†̇ ÈÎÂ˙Ó†ÈÚ·Ë†̃ ÏÁÏ†ÍÂÙ‰Ï†ÌÈÎÈ¯ˆ
ÌÈ‚˘ÂÓ†Ì‚†ÏÂÏÎ˙†ÂÏ˘†„È˙Ú‰†¯Â„†˙¯˘Î‰˘†·Â˘Á††Æ‰¯·Á‰

Æ˘Â¯È˙†‰ÙÈÒÂ‰†¨¢ÌÂÁ˙·†ÌÈÈÒÈÒ·
ÏÚÂÙ†¨≤∞∞∞†¯·ÓËÙÒ·†ÍÁ˘†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó
ÆÔÂ‰‰†˜Â˘Â†‰Ò¯Â·‰†È‡˘Â·†„ÂÓÈÏÏÂ†‰Î¯„‰Ï†È„ÂÁÈÈ†ÊÎ¯ÓÎ
ÔÂÎÈ˙†È„ÈÓÏ˙Ï†ÔÎÂ†È˘Â†ÔÂ˘‡¯†¯‡Â˙Ï†ÌÈË„ÂËÒÏ†„ÚÂÈÓ†‡Â‰
˙Â¯˜·Ó†¨ÛÒÂ·†ÆÌÈ˜ÒÚ†Ï‰ÓÂ†‰ÏÎÏÎ†˙ÂÓ‚Ó·†ÌÈ„ÓÂÏ‰
¨ÌÈ¯ÂÓ†¨˙ÂÂ˘‰†˙Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰Ó†ÌÈˆ¯Ó†Ï˘†˙ÂˆÂ·˜†ÊÎ¯Ó·
˙Â¯·Á·†ÌÈ¯ÈÎ·Â†‰Ï˘ÓÓ‰†È„¯˘Ó†Ï˘†Ï‚Ò†È˘‡†¨ÌÈÏÈÈÁ

Æ‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰
˙Â‚ˆÓ†ÏÏÂÎÂ†ÈÚÂˆ˜Ó†ÍÈ¯„Ó·†‰ÂÂÏÓ†¨ÌÈÈ˙Ú˘Î†Í˘Ó†¯Â˜È·‰
˙˘·†ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†¯ÁÒÓ‰†Ï˘†‰ÈˆÏÂÓÈÒÂ†‰È„ÓÈËÏÂÓ
ÆÌÈ¯˜·Ó†≤¨µ∞∞≠Ó†‰ÏÚÓÏ†ÊÎ¯Ó·†Â¯˜È·†˙ÈÁÎÂ‰†ÌÈ„ÂÓÈÏ‰

ÌÈ˜ÒÚ†Ï‰ÓÏÂ†‰ÏÎÏÎÏ†ÌÈ¯ÂÓ‰†˙Â˘¯Ï†‰„ÈÓÚÓ†‰Ò¯Â·‰
Æ˙Ó‡Â˙†˙‚ˆÓ†ÌÚ†‡ÏÓ†¯ÂÚÈ˘†Í¯ÚÓ†˙ÏÏÂÎ‰†¨„ÂÓÈÏ†˙Î¯Ú
‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†Ì‚†‰ÈÓÊ†„ÂÓÈÏ‰†˙Î¯Ú

Æ¢„ÂÒÈ†È‚˘ÂÓ¢†ËÈ¯Ù˙·†www.tase.co.il

‰ÈÈ˘©†ÍÂÈÁ‰†„¯˘Ó†Ï¢ÎÓ†¨˘Â¯È˙†˙ÈÂ¯†¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù
‰Ò¯Â·‰Ó†Ô¯Â‚†‰¯Â‡Â†·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯†¨®ÔÈÓÈÓ
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È„„Ó·†¨ÛÒÂ·†ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰†·ˆÓÓ†ÌÈÚ·Â˘†ÌÈÂÎÈÒ†ıÂ·È˜‰†¯Â·Ú
È‡„ÂÂ·˘†̇ ÂÈÂÈ·†̇ Â¯·Á†Ì‚†·Ï˙˘‰Ï†̇ ÂÏÂÎÈ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰
˙ÂÈÂÏÚ†ÈÎ†‰˘È‚„‰†˙È¯Ë˘†Æ¢Ï¢ÂÁ·†ÌÈ„„Ó·†‰ÏÏÎÈ˙†‡Ï
·È·‡≠Ï˙·†˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á†Ï˘†‰˜ÊÁ‰‰†˙ÂÈÂÏÚÂ†‰˜Ù‰‰
Æ®‰Ï·Ë†‰‡¯©†Ï¢ÂÁ·†˙ÂÒ¯Â·Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó†˙ÂÎÂÓ

¨˙ÂÏÈ·ÂÓ†ÌÂ˙ÈÁ†˙Â¯·Á†ÈÏ‰Ó†Ï˘†Ï‡Ù†ÌÈÈ˜˙‰†ÒÎ‰†ÍÏ‰Ó·
ÈÁˆ†¨ÌÈÓ˙Á†ß˙Â˘Â†ÈÓÂ‡Ï†Ï¢ÎÓ†¨Ï‡Ï„†¯È‡Ó†˙ÂÙ˙˙˘‰·
Ì¯˘†Ï¢ÎÓ†¨ÌÈ„ÂÙ†¯È‡È†¨ÌÂ˙ÈÁ†ÌÈÒÈÙ†ÏÏÎ†Ï¢ÎÓ†¨ÔËÏÂÒ
ÌÂ˙ÈÁ†È‡ÆÈ·ÆÈ‡†ÌÈÏÚÂÙ†Ï¢ÎÓ†¨¯ÈÏˆ†ÔÂ¯Â†ß˙Â˘Â†¯Ï˜†ÌÈ„ÂÙ
≤∞∞µ†˙˘†Ì‡‰†¨‰Ï‡˘‰†ÌÚ†Â„„ÂÓ˙‰†ÌÈÙ˙˙˘Ó‰†Æ˙Â˜Ù‰Â
˙Â˜ÒÓ‰Â†¨˙ÂÈˆÂ·È˜†˙Â¯·Á†˙˜Ù‰Ï†˙ÂÓ„Ê‰‰†˙˘†ÔÎ‡†‡È‰

Æ˙ÂÈ·ÂÈÁ†ÂÈ‰

˙Â¯·ÁÏ†ÌÈÒÁÈÈ˙Ó†̄ ·Î†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÈÎ†Â˘È‚„‰†Ï‡Ù‰†ÈÙ˙˙˘Ó
ËÂ‡˜ÒÈ„†Â‡†‰ÈÓ¯Ù†ÔÈ‡†ÌÂÈÎ¢†∫˙ÂÏÈ‚¯†˙Â¯·ÁÏ†ÂÓÎ†˙ÂÈˆÂ·È˜
¯ÈÏˆ†Æ¢˙Â·ÂË†˙Â˘„Á†‰Ï‡Â†¨ıÂ·È˜†˙ÂÏÚ··†‡È‰†‰¯·Á‰˘†ÍÎÏ
¨·È·‡≠Ï˙·†˙ÂÈˆÂ·È˜†˙Â¯·Á†Ï˘†‰˜Ù‰Ï†˙ÂÂ¯˙È†¯ÙÒÓ†‰Ó
ÌÈ˜ÚÓ†ÈÎ†Ï·Â˜Ó†Ï¢ÂÁ·¢†∫‰ËÈÏ˘†ÈÏÚ·Ï†ÌÈ˜ÚÓ‰†‡˘Â·†ÔÈÈˆÂ
‰ÂÂÎ†ÍÂ˙Ó†¨‰¯·Á·†‰¯˘Ó†È‡˘ÂÏ†ÌÈ˜ÏÂÁÓ†˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á·
˙¯‚ÒÓ·†¨¯˙ÂÈ†Ï˜†¨¯ÓÂÏÎ†Æ‰ËÈÏ˘†ÈÏÚ·Ï†‡ÏÂ†¨Ì˙Â‡†ÏÓ‚˙Ï
˜ÚÓ†ÌÈÁÈË·Ó‰†ÌÈÓÎÒ‰†¯˘‡Ï†¨‡¢˙·†‰Ò¯Â··†‰˜Ù‰

Æ¢ıÂ·È˜Ï

˙Â¯·Á†ÈÎ†˘È‚„‰†¨˙ÂÚ˜˘‰Â†Ú¢È†˘¢„†Ï¢ÎÓ†¨ÔÂÒÈÂÏ†È·Â˜
˙ÂÓ˘¯˘†˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó†˙Â¯·ÁÓ†˙ÂÂ˘†˙ÂÈ¯Â·Èˆ†˙ÂÈˆÂ·È˜
ÌÈÚ·Â˘†ÌÈÈÂÈÓ†ÌÈ˙ÈÚÏ†Ì˘È†˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó†˙Â¯·Á·¢†Æ¯ÁÒÓÏ
ÌÈÈÂÈÓ‰†¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏ†ÆÌÈ¯Â˘ÈÎÓ†‡ÏÂ†ÌÈÈ˙ÁÙ˘Ó†ÌÈ¯˘˜Ó
Ï„·‰†ÆÌÈ¯Â˘ÈÎ†ÒÈÒ·†ÏÚ†ÌÈ˘Ú†ÌÈˆÂ·È˜†˙ÂÏÚ··†˙Â¯·Á·
ÌÈ„·ÂÚ‰†Ï˘†‰‰Â·‚†˙ÈÒÁÈ†˙Â·ÈÂÁÓ†≠†·ÂÈÁÏ†Â˙Â‡¯Ï†˘È˘†ÛÒÂ
ÛÈÒÂ‰†¨¢˙ÂÈÓ·†ÌÈ˜ÈÊÁÓ†Ì‚†Ì‰˘†ÌÂ˘Ó†¨ÔÂ‚¯‡Ï†ıÂ·È˜‰†È¯·Á

ÆÔÂÒÈÂÏ

˙Â¯·Á‰†ÈÎ†¯Ó‡†¨˙ÂÈˆÂ·È˜‰†˙ÂÈ˘Ú˙‰†„Â‚È‡†¯¢ÂÈ†¨„ÓÏÓ†Ô˙ÂÈ
ÈÒÂÙ„†˙ÈˆÂ·È˜‰†˙Î¯ÚÓÏ†ÂÏÈÁ‰†‰Ò¯Â··†Â˜ÙÂ‰˘†˙ÂÈˆÂ·È˜‰
¨¢˙Â¯·Á‰†̇ ÂÁ˙Ù˙‰Ï†‰ˆÙ˜Ó†‰ÂÂ‰Ó†‰˜Ù‰‰¢†ÆÌÈÈ¯„ÂÓ†ÏÂ‰È

Æ„ÓÏÓ†ÛÈÒÂ‰

˙ÈˆÂ·È˜‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰†ÈÎ†¯Ó‡†¨‰Ò¯Â·‰†Ï¢ÎÓ†¨„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘
±≥†¨ÌÂÈÎ¢†Æ¯ÒÁ†‰È‰†‰Ò¯Â··†Â‚ÂˆÈÈ˘†¨˜˘Ó·†·Â˘Á†¯Ê‚Ó†‡È‰
ÌÈ‡Â¯†Â‡†¨ÈˆÂ·È˜†ÏÚÙÓ†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†‰˜Ù‰‰†¯Á‡Ï†ÌÈ˘
ÒÂÈ‚Ï†¯·ÚÓ†ÈÎ†¨˘È‚„‰†„ÏÙÂ¯·†Æ¢ÔÈËÂÏÁÏ†‰Â˘†‰ÂÓ˙†ÌÂÈÎ
¨‰¯·Á·†ÏÂ‰È‰†˙ÂÎÈ‡†˙‡†¯Ù˘Ó†Ì‚†‰Ò¯Â··†ÌÂ˘È¯‰†¨ÔÂ‰‰
˙ÂÁÂ„†ÔÈÎ‰Ï†Í¯Âˆ‰†Æ˙ÂÈÙÒÎ‰†˙Â‡ˆÂ˙‰†˙‡†Ì‚†¯·„†Ï˘†ÂÙÂÒ·Â
‰¯Â‡ÎÏ†Ì‰†ÌÈÙ†¯˜·ÓÂ†ÏÈÚÙ†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†˙ÂÓÏÂ†¨ÌÈÈÙÒÎ
ÔÈÓ‡Ó†È‡¢†ÆÌÈÏÚÙÓ‰†ÏÂ‰ÈÏ†‰·¯†˙ÏÚÂ˙†Ì‰·†˘È†Í‡†¨ÏÂÚ
Ï‚˙Ò‰Ï†˙ÈˆÂ·È˜‰†‰ÚÂ˙Ï†¯ÂÊÚÏ†ÏÂÎÈ†‰Ò¯Â·Ï†¯˘˜‰˘
¨¢ÌÈÈÙÏ‡‰†˙Â˘·†Ï‡¯˘È†Ï˘†˙È˙¯·Á‰Â†˙ÈÏÎÏÎ‰†˙Â‡ÈˆÓÏ

Æ‰Ò¯Â·‰†Ï¢ÎÓ†ÛÈÒÂ‰

¨‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†ÌÂÈÎ†˙ÂÓÂ˘¯†ÌÈˆÂ·È˜†˙ÂÏÚ··†˙Â¯·Á†±π
ÈÂÂ˘†Æ‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†Ï˘†˙Â˜Ù‰‰†Ï‚·†ÂÙ¯Ëˆ‰†Ô‰Ó†‰ÂÓ˘

ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†µ≠Î†‡Â‰†˙Â¯·Á‰†ÏÎ†Ï˘†˜Â˘‰



ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â†ÈÓÂ˜Ó‰†¯Â·Èˆ‰†∫‚Â˜†‚Â‰
ÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘·†ÌÈÏÈÚÙ†ÌÈ¯Ê‰

·Â¯˜†ÈÎ†‰Ï‚Ó†¨‚Â˜†‚Â‰†Ï˘†‰Ò¯Â·‰†‰ÚˆÈ·˘†¯˜Ò
ÌÈÚÈ˜˘Ó†È„È†ÏÚ†Úˆ·˙Ó†ÌÈ¯Ê‚·†¯ÁÒÓ‰Ó†˘ÈÏ˘Ï
ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†°®¢·Á¯‰†¯Â·Èˆ‰¢©†ÌÈÈË¯Ù
‰Ò¯Â·‰†È¯·ÁÂ†¯ÁÒÓ‰Ó†ÛÒÂ†˘ÈÏ˘ÎÏ†ÌÈÈ‡¯Á‡

Æ¯ÁÒÓ‰†¯˙È†˙‡†ÌÈÚˆ·Ó
ÈÎ†¨‰ÏÂÚ†¯ÁÒÓ·†ÌÈÙ˙˙˘Ó‰†Ï˘†ÈÙ¯‚Â‡È‚†ÁÂÏÈÙÓ
¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÚÈ˜˘Ó†È„È†ÏÚ†ÌÈÚˆ·˙Ó†̄ ÁÒÓ‰Ó†≤¥•
ÚÈ‚Ó†‰¯Ê‰†˙ÂÏÈÚÙ‰Ó†Ú·¯Î†ÆÌÈÈ„ÒÂÓ†Ì˙È·¯Ó
Æ‰ÈËÈ¯·Ó†ÚÈ‚Ó†ÛÒÂ†Ú·¯Â†ÌÈ‡˜È¯Ó‡†ÌÈÚÈ˜˘ÓÓ

˙ÂÈˆÙÂ‡†˙Â˜È˘Ó†BOX≠‰Â†CBOE≠‰†˙ÂÒ¯Â·
¢¯„ÈÈÙÒ¢‰†˙„ÂÚ˙†ÏÚ

Chicago Board©†CBOE≠‰†¨Â‚‡˜È˘†Ï˘†˙ÂÈˆÙÂ‡‰†˙Ò¯Â·
ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·†¯ÂÁÒÏ†‰ÏÁ‰†¨®of Options Exchange
¨®Spider Standard & Poor's Depository Receipts©†ÏÒ‰†˙Â„ÂÚ˙
˙Â„ÂÚ˙†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡Ï†ÆS&Pµ∞∞†„„Ó†˙‡†˙Â˜ÁÓ‰
¢ÈÈÁ¢†˙ÙÂ˜˙†ÛÂÒ·©†È‡˜È¯Ó‡†˘ÂÓÈÓ†ÔÂ‚Ò†¢¯„ÈÈÙÒ¢‰
¨¯‡Â¯·Ù†¨¯‡ÂÈ·†ÂÏÂÁÈ†Ô‰Ï˘†‰ÚÈ˜Ù‰†È„ÚÂÓÂ†®‰ÈˆÙÂ‡‰
˙Ò¯Â·†‰˜È˘‰†¨ÏÈ·˜Ó·†Æ¯·Óˆ„Â†¯·ÓËÙÒ†¨ÈÂÈ†¨Ò¯Ó
°ÌÂÈ†Â˙Â‡·†‰‰Ê†¯ˆÂÓ†®BOX©†ÔÂËÒÂ·†Ï˘†˙ÂÈˆÙÂ‡‰

˙ÁÙ˘ÓÏ†˙Ù¯ËˆÓ†˙È‡È˙˘ÏÙ‰†‰Ò¯Â·‰
˙ÂÈ·¯Ú‰†˙ÂÒ¯Â·‰

Ú·ËÓ‰†Ô¯˜Â†̈ÌÎ˘·†̇ Ó˜ÂÓÓ‰†̈˙È‡È˙˘ÏÙ‰†‰Ò¯Â·‰
¨ÂÈÙÏ†¨‰·‰†¯ÎÊÓ†ÏÚ†‰Â¯Á‡Ï†ÏÚ†ÂÓ˙Á†˙È·¯Ú‰
Ú„ÈÓ‰†¯‚‡ÓÏ†ÂÙ¯ÂˆÈ†˙È‡È˙˘ÏÙ‰†‰Ò¯Â·‰†ÈÂ˙
Ô¯˜†Æ˙ÂÈ·¯Ú‰†˙ÂÒ¯Â·‰†ÏÎ†¯Â·Ú†Ô¯˜‰†‰ÏÈÚÙÓ˘
‡È‰†¨È·‡„≠Â·‡†˙ÂÎÈÒ·†‰·˘ÂÓ˘†¨˙È·¯Ú‰†Ú·ËÓ‰
ÚÈÈÒÏ†Â˙¯ËÓ˘†¨±π∑∂≠·†Ì˜Â‰˘†È¯ÂÊ‡†È·¯Ú†ÔÂ‚¯‡
ÆÂ·†˙Â¯·Á‰†·¯Ú†˙ÂÈ„Ó ≤≤†Ï˘†ÈÏÎÏÎ‰†ÁÂ˙ÈÙÏ
‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈÓ‰†≥≤†Ï˘†ÏÏÂÎ‰†ÈÂÂ˘‰
„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≥≠Î†ÏÚ†¨¯‡ÂÈ†ÛÂÒ·†¨„ÓÚ†˙È‡È˙˘ÏÙ‰
ÔÂÈÏÈÓ†≤≠ÎÏ†ÚÈ‚‰†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†Æ¯ÏÂ„

Æ¯ÏÂ„

י א מ 2 0 0 5

12 11 10  9

˙ÓˆÚ˙Ó†˙È·È„˜Ò‰†˙È¯·‰
OMX†˙Ò¯Â·†∫˙ÂÈ·È„˜Ò‰†˙ÂÒ¯Â·‰†‚ÂÊÈÓ·†ÛÒÂ†·Ï˘
˙˘ÈÎ¯†̇ ‡†‰ÓÈÏ˘‰†®ÌÏÂ‰˜ÂË˘†Ï˘†‰Ò¯Â·‰†̄ ·Ú˘Ï©
ÆÈÂ‚¯‡‰†‰·Ó·†ÌÈÈÂÈ˘†‰ÚˆÈ·Â†¨Ô‚‰ÙÂ˜†Ï˘†‰Ò¯Â·‰
˙ÂÁÂ˜Ï·†Ì‚†ÍÂÓ˙È˘†·ÏÂ˘Ó†˜Â˘†¯ÂˆÈÏ†‰¯ËÓ·†¨˙‡Ê

ÆÌÈÈÓÂ˜Ó·†Ì‚Â†ÌÈÈ¯ÂÊ‡‰
¨‰È„ÂÂ˘†∫˙Â·ÈËÁ†∂≠Ï†˜ÏÂÁ†OMX†Ï˘†ÈÂ‚¯‡‰†‰·Ó‰
‡ËÈÏ†¨‰ÈÂËÒ‡©†ÌÈÈËÏ·‰†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†¨˜¯Ó„†¨„ÏÈÙ

ÆÚ„ÈÓ†È˙Â¯È˘Â†ÌÈ¯Ê‚‰†È˜Â˘†¨®‰È·ËÏÂ
‰‰Â·‚†‰È·È„˜Ò·†˙ÂÒ¯Â·‰†ÔÈ·†‰ÏÂÚÙ‰†ÛÂ˙È˘†˙Ó¯
ÈÏÏÎ·Â†‰Ò¯Â·‰†È¯·Á·†̇ È„„‰†‰¯Î‰·†̇ ‡Ë·˙ÓÂ†„‡Ó
¨˙Á‡†‰Ó¯ÂÙËÏÙ†ÏÚ†¯ÁÒÓ·†ÔÎÂ†¨¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰

Æ˙È„ÂÂ˘‰†OM†˙¯·Á†‰Á˙ÈÙ˘

„„È·È„†È„„Ó†Ï˘†‰¯„Ò†˜È˘˙†STOXX
‰ÙÂ¯È‡·

¨ÒÂß‚≠Â‡„†˙Â¯·ÁÏ†˙ÎÈÈ˘‰†¨STOXX†ÌÈ„„Ó‰†˙¯·Á
·Â¯˜·†˜È˘˙†¨ıÈÂÂ˘†Ï˘†‰Ò¯Â·‰Â†‰Ò¯Â·†‰˘ËÈÂ„
Ï˘†Ô‰ÈÚÂˆÈ·†¯Á‡†Â·˜ÚÈ˘†¨ÌÈ˘„Á†ÌÈ„„Ó†¯ÙÒÓ
ÏÚ†ÒÒ·˙‰·†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈ‡ÙÂ¯È‡‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†˙Â¯·Á
¯˘Ù‡Ï†‡È‰†ÌÈ„„Ó‰†˙¯ËÓ†ÆÔ‰Ï˘†„„È·È„‰†˙‡Â˘˙
˙ÂÏÚ·†˙Â¯·Á†Ï˘†Ô‰ÈÚÂˆÈ·†È¯Á‡†·Â˜ÚÏ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
¯˙ÂÈ†ÌÂÈÎ†ÌÈÚ˜˘ÂÓ†˙È¯·‰†˙Âˆ¯‡·†Æ‰Â·‚†„„È·È„
È„„Ó†È¯Á‡†ÌÈ·˜ÂÚ‰†ÌÈ¯È˘ÎÓ·†¯ÏÂ„†„¯‡ÈÏÈÓ†∂≠Ó

ÆÒÂß‚≠Â‡„†Ï˘†„„È·È„

‰˜È¯Ù‡†ÌÂ¯„·†Ì‚†∫˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡Ï†„„Ó
‰˘‰†ÌÂÈ†˙‡†‰Â¯Á‡Ï†‰ÈÈˆ†‚¯Â·Ò‰ÂÈ†Ï˘†‰Ò¯Â·‰
®Socially Responsibility Investing©†SRI†„„Ó†˙˜˘‰Ï†ÔÂ˘‡¯‰
‡Â‰† È‡˜È¯Ù‡†ÌÂ¯„‰†„„Ó‰†Æ˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡Ï
ÌÈ˜È˙Â†ÌÈ„„Ó†Æ‰Ò¯Â·†È„È†ÏÚ†˜˘Â‰˘†¨Â‚ÂÒÓ†ÔÂ˘‡¯‰
¯ÙÒÓ†¯·Î†¨ÌÈÓÒ¯Ù˙ÓÂ†ÌÈ·˘ÂÁÓ†˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡Ï
Dow≠Â†FTSE†∫˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈ„„Ó‰†˙Â¯·Á†È„È†ÏÚ†¨ÌÈ˘

ÆJones
‚Â¯È„†ÏÚ†˙ÒÒ·˙Ó†‰˜È¯Ù‡†ÌÂ¯„†Ï˘†‰Ò¯Â·‰
Sustainability†˙¯·Á†˙˜ÙÒÓ˘†¨˙È˙¯·Á†˙ÂÈ¯Á‡Ï
Ô˙ÂÏÈÚÙ†ÏÚ†˙Â¯·Á‰†ÈÁÂÂÈ„†˙‡†˙Á˙Ó‰†¨Research

ÆÔ˙Â‡†˙‚¯„ÓÂ†˙È˙¯·Á‰

Ï¢ÂÁ†˙ÂÒ¯Â·



13 12 11 10 9
י א מ 2 0 0 5

˙ÂÈ¯ÏÂ„†˙ÂÈˆÙÂ‡

≤µ†‡¢˙†˙ÂÈˆÙÂ‡

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡

˙ÂÈÓ

˙ÂÈÓ‰†˜Â˘
˜Â˘·†¯ÁÒÓ‰†˙‡†‰ÈÈÙ‡†˙·¯ÂÚÓ†‰Ó‚Ó
ÌÂÎÈÒ·Â†ÏÈ¯Ù‡≠Ò¯Ó†ÌÈ˘„ÂÁ·†˙ÂÈÓ‰
Æ±Æ∑•≠Î·†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†‰ÏÚ†‰ÙÂ˜˙‰
ÌÈÏ˘‰Â†∂Æ¥•≠Î·†„„Ó‰†‰ÏÚ†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó
Æ≤∞∞¥†¯·ÂË˜Â‡†Ê‡Ó†≤∑•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ
Ï˘†‰ÈÈÏÚ†ÌÚ†ËÂÏ·Ï†ÍÈ˘Ó‰†¯˙È‰†„„Ó
Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†≤≥•≠ÎÂ†‰ÙÂ˜˙·††∂Æ¥•≠Î
˙Â„È¯È‰Ó†ÚÙ˘ÂÓ‰†˜Ë≠Ï˙‰†„„Ó†¨Í„È‡Ó
Æ˙¯˜Ò‰†‰ÙÂ˜˙·†∂•≠Î·†„¯È†˜¢„Ò‡·

ÌÈ˜ÂÂ˘‰†ÏÚ†·ÂÈÁÏ†ÂÚÈÙ˘‰˘†ÌÈÓ¯Â‚‰
‰ÚÈ‚¯‰†Í˘Ó‰†ÂÈ‰†ÌÈÂ¯Á‡‰†ÌÈÈ˘„ÂÁ·
ÍÂÓ‰†‰ÈˆÏÙÈ‡‰†¯ÂÚÈ˘†¨¯ÂÊ‡·†˙ÈÂÁËÈ·‰
Æ≤∞∞¥†˙˘Ï†ÌÈÈ·ÂÈÁ†ÌÈÈÙÒÎ†˙ÂÁ¢Â„†ÌÂÒ¯ÙÂ
˙Â„È¯È‰Â†ËÙ‰†È¯ÈÁÓ†˙ÈÈÏÚÏ†¨Í„È‡Ó
‰˙È‰†¨˜˘Ó·†·ÏÂ˘Ó‰†„„Ó·Â†˜¢„Ò‡·

Æ˙ÈÏÈÏ˘†‰ÚÙ˘‰

ÈÓÂÈ‰†̄ ÂÊÁÓ‰†‰ÏÚ†Ì‰·†ÌÈ˘„ÂÁ†‰˘ÂÏ˘†̄ Á‡Ï
¯ÂÊÁÓ‰†„¯È†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†π∞∞†ÏÚ†˙ÂÈÓ·
¨ÁÒÙ‰†˙¯‚ÙÏ†‰‡ÈˆÈ‰†˙Â·˜Ú·†¨ÏÈ¯Ù‡·
‰Â·‚†‰Ê†¯ÂÊÁÓ†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∑≥µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â
Æ„˜˙˘‡†ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰Ó†±∞•≠Î·

‰Î˘Ó†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·†¯ÁÒÓ·
‰ÙÂ˜˙·†ÈÓÂÈ‰†̄ ÁÒÓ‰†̄ ÂÊÁÓÂ†̈‰¯Ú‰†̇ ÂÏÈÚÙ‰
±µ≥†˙ÓÂÚÏ†¨˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†≤∞∞≠Î·†ÌÎ˙Ò‰
Æ≤∞∞¥†˙˘†ÏÎ·†ÚˆÂÓÓ·†˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡

‰¯·Á‰Â†·‰Ê†Ë¯ËÈ‡ † ÂÓ˘¯†Ò¯Ó·
‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ† ¨ Â‚ È¯Ù †˙È‡˜È¯Ó‡‰
ÂÙ¯Ëˆ‰Â†̈ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†̇ ¯‚ÒÓ·†̈·È·‡≠Ï˙·
Æ‰Ê†ÍÈÏ‰·†ÂÓ˘¯˘†¨˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰†≤µ≠Ï
‰Ù¯Ëˆ‰†¨¢ÒÈ‚‡¢†˙‡†‰ÎÂ˙Ï†‰‚ÊÈÓ˘†¨¢Â‚È¯Ù¢
¢·‰Ê†Ë¯ËÈ‡¢†Æ≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†‰ÓÂ˜Ó·
¨˜Ë≠Ï˙Â†∑µ≠‡¢˙†È„„ÓÏ†̈Ò¯Ó†ÍÏ‰Ó·†‰Ù¯Âˆ

Æ¢¯È‰Ó‰†ÏÂÏÒÓ¢·

˜Â˘†˙¯È˜Ò
≤∞∞µ†ÏÈ¯Ù‡≠Ò¯Ó

ÌÈÈÓÂÈ†¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓ
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˙ÂÈÓ‰†˜Â˘
חלל�תקשורת�-�חברה�חדשה

בגיר�-�חברה�חדשה

אינטרנט�זהב

דורי�הנדסה

פריגו

קסם�מוצרים

Á¢‚‡‰†˜Â˘
פרטנר

פועלים�הנפקות

שטראוס-עלית

אסיה�הנפקות�-�חברה�חדשה

אקסלנס�רם�-�חברה�חדשה

אגוד�הנפקות�-�חברה�חדשה

158
149
220
113
1,837

2,000
1,138
500
185
150
106

52

148
97

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

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

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

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

הקצאה�לבעלי�מניות�אגיס�-�במסגרת�מיזוגה�בחברה

תעודות�סל�על�מדד�מעלה

הנפקה�לציבור�-�אג"ח�צמודות�מדד

הנפקה�לציבור�-��2סדרות�אג"ח�צמודות�מדד

הנפקה�לציבור�-�אג"ח�צמודות�מדד

הנפקה�לציבור�-�אג"ח�מובנות�צמודות�דולר

הנפקה�לציבור�-�אג"ח�מובנות�צמודות�דולר

הנפקה�לציבור�-�אג"ח�צמודות�מדד

È„ÈÈÓ†ÒÂÈ‚È„È˙Ú†ÒÂÈ‚˙Â¯Ú‰ (*)

˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙Â˜Ù‰
ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ·

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

ÏÈ¯Ù‡≠Ò¯Ó·Â†‰Î˘Ó†ÈÂ˘‡¯‰†˜Â˘·†˙Â‡‚‰
ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ±≠Î†ÍÒ·†˙Â˜Ù‰†±∂†ÂÚˆÂ·
˙ÂÚˆÓ‡·†ÔÂ‰‰†ÒÂÈ‚†ÌÎ˙Ò‰†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó
˙ÓÂÚÏ†̈Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ∞≠Î·†̄ Â·ÈˆÏ†̇ Â˜Ù‰
Æ≤∞∞¥†˙˘†ÏÎ·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†¥Æπ≠Î

‰È„Ó‰†‰¯ÎÓ†¨‰Ë¯Ù‰‰†ÍÈÏ‰˙†˙¯‚ÒÓ·
¨ÈÓÂ‡Ï†˜·†˙ÂÈÓÓ†∂Æµ•†Ò¯Ó†˙ÏÈÁ˙·

ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ≤≠ÎÏ†‰¯ÂÓ˙·

·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘
ÏÈ¯Ù‡≠Ò¯Ó†ÌÈ˘„ÂÁ·†‰ÏÚ†·ÂÁ‰†̇ Â¯‚È‡†„„Ó

Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†≥•≠Î·Â†¨∞Æπ•≠Î·
Ò¯Ó·†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ÚÈ‚‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘·
‰Ú·¯‡†̄ Á‡Ï†̈Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ¥≠Î†Ï˘†‡È˘Ï
ÈÂËÈ·†È„ÈÏ†‰‡·˘†¨‰¯Ú†˙ÂÏÈÚÙ†Ï˘†ÌÈ˘„ÂÁ
ÏÈ¯Ù‡·†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†ÏÚ†ÌÈÏÂÚ‰†ÌÈ¯ÂÊÁÓ·
¨Á¢‚‡·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ·†‰„Á†‰„È¯È†‰Ó˘¯
ÔÂÈÏÈÓ†π≤µ≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓÂ

Æ„˜˙˘‡†ÚˆÂÓÓÏ†‰ÓÂ„·†¨Ï˜˘
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