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ÂÏ‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó Æ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ±∞–Ó ¯˙ÂÈ ÌÚ ˜Ú ˙Â¯˜ ≠ “˙Â¯˜

‰˘· È‡¯˘‡‰ ¯·˘Ó ÌÏÂ‡ ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â‡‚‰ Ô„ÈÚ· ÂËÏ·

Æ‰Ï‡˘ ÔÓÈÒ· ÌÂÈÎ Ì˙Â‡ „ÈÓÚÓ ‰Â¯Á‡‰

˙ÂÚ„ÂÓ·Â ˙Â‡„Â È‡· ˙ÈÈÙÂ‡Ó‰ ¨˙ÈÁÎÂ‰ ‰ÙÂ˜˙· Ì‚ ¨˙‡Ê ÌÚ

ÔÈÈ„Ú ˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰  Ô¯˜ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ Ï„ÂÓ  ¨ÌÈÂÎÈÒÏ ¯˙ÂÈ ‰·¯

˙ÈË¯ÙÏ ‰˙ÎÈÙ‰ ¨˙È¯Â·Èˆ ÌÈÓÚÙÏ ¨‰¯·Á Ï˘ ‰˘ÈÎ¯· ¯·Â„Ó ÆÛ˜˙

˘Ó˙˘‰Ï ‰È‰ Ô˙È ¨ÌÈÁÂ ÂÈ‰ È‡¯˘‡‰ È‡˙ ¯˘‡Î ¨¯·Ú· Æ‰˙Á·˘‰Â

˙ÈÁÎÂ‰ ‰ÙÂ˜˙· Í‡ ¨‰Ï‡ ˙Â˘ÈÎ¯ Úˆ·Ï ˙Ó ÏÚ ‰Â·‚ È‡¯˘‡ ÛÂÓ·

È‡¯˘‡ ÛÂÓ· ˙ÂÚÈÈ˙Ò‰ ‡ÏÏ ˙ÂÙ„ÂÚ ˙Â‡Â˘˙ ˜ÈÙ‰Ï Í¯Âˆ ‰È‰È

ÂÈ‰È  ÌÈÏ·‚ÂÓ‰ ÌÈÙ˙Â˘‰ ˙ÈÁÎÂ‰ ‰ÙÂ˜˙· ¨ÔÎ ÏÚ  ¯˙È ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó

ÌÈÂÎÈÒ ÏÂ‰È· ˙ÂÙÈ˜˘ Ï˘ ˙Â˘È¯„Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ÌÈÙÈ˜˙ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰

ÆÔ¯˜‰ ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ÏÂ

„ˆÏ ÆÔ“Ï„· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ÛÚ ‡Â‰ ÏÂÙÎ ÔÁ·Ó· „ÓÂÚ˘ „Á‡ ÌÂÁ˙

˙ÈÈ˘Ú˙ ¯˙È ÏÚÎ ¨ÂÈÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó‰ È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÚ·‰

¯·Â„Ó Æ˙Â„˜ÂÓÓ ˙ÂÈÚ·Ó ÌÈÈ¯Ù–·‡Ò‰ Ô„ÈÚ· ÛÚ‰ Ï·ÂÒ ¨˙Â¯˜‰

Ì‰ÈÙ· ·ÈˆÓ Ì‚ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÏÈ„‚Ó‰ ¨¯‚˙‡·

ÆÌÈÁÂÂ¯ ˙Ï„‚‰Ï ˙ÂÈÂÓ„Ê‰

 ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ¯‡˙Ó ¯˜ÁÓ· È˘‰ ˜¯Ù‰
Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ô˙ÁÈÓˆÏ  Â‡È·‰˘ ˙Â·ÈÒ‰ ˙‡Â Ï‡¯˘È· ˙ÈË¯Ù‰

ÔÂ‰ ˙Â¯˜ ÔÈ‡˘ ˙Â¯˜ Ï˘ Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Ú˜¯‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ‡È‰ ‰ÂÂÎ‰

 ‰Ï‡ ÂÈ‰ ‰ÏÈÁ˙ ÆÌÈ˘  ±±–Î ÈÙÏ Ï‡¯˘È· ÏÂÚÙÏ ÂÏÁ‰ Ê‡Ó ¨ÔÂÎÈÒ

¯˘‡ ˙Â¯Ê ˙Â¯˜ ¯ÙÒÓ ÚÈÙÂ‰Ï ÂÏÁ‰ Í˘Ó‰· Ï·‡ ¨˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯˜

Æ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á ¯ÙÒÓ Â˘Î¯

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ú·¯‡·˘ ¨‰˜ÒÓÏ ‰ÏÈ·ÂÓ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ï˘ ‰¯È˜Ò

ÆÏ‡¯˘È· ˙ÈË¯Ù‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰‚¯„Ó ˙ˆÈÙ˜ ‰˘È

ÆÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Â‡È·‰ ¯˘‡ ¨ÌÈÓ¯Â‚ ‰ÓÎ ˘È‚„Ó ¯˜ÁÓ‰

ÂÁÈ‰ ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ „ÁÂÈÓ·Â ¨‰¯„Ò‰‰ ÈÙÂ‚ ¨˙È˘‡¯

 ‰Ú˜˘‰Ï  ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘  ‰ÒÈÎÏ  ‰˘Â¯„‰  ˙È˙˘˙‰ ˙‡

¨˙È˘ Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â˜˙· ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙Â¯˜‰ ˙ÈÈ˘Ú˙·

ÔÓÂÈ˜Ï  ÌÈ‡˙ ‰¯ˆÈ  ‰˘ÈÎ¯ ˙˜ÒÚ  ÏÎ ‰· ¨˜˘Ó· ‰˜ÈÓÈ„ ‰¯ˆÂ

ÔÓÂÈ˜Ï Ú„ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÏÁ‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰˘ ÍÎ ¨˙ÂÙÒÂ ˙Â‡˜ÒÚ Ï˘

¨‰ÏËÈ· ¯˘‡ ¨‰ÒÎ‰  ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ¨˙È˘ÈÏ˘  Æ‰Ú˜˘‰  ˙Â¯˜ Ï˘

Ï˘ ‰‡ˆ˜‰ ‰¯˘Ù‡ ¨Ï“ÂÁ· ˙ÂÚ˜˘‰ „‚  ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡ ˙‡ ¨≤∞∞µ–Ó

Æ˙Â¯Ê ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈÙÒÎ

 ≠ Ï“ÂÁÓ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈˆÚÂÈ Ï˘ Ï‡¯˘È· Ì˙ÚÙÂ‰ ‰È‰ ÈÚÈ·¯‰ Ì¯Â‚‰

˙Â„ÚÂ Ï˘ ÌÈÎÂÁÎ ‡Ï‡ ¨˙Â„„Â· ˙Â¯˜Ï ÌÈˆÚÂÈÎ ˜¯ ‡Ï Â˘ÓÈ˘ ¯˘‡

ÚÈ˜˘‰Ï ÂÏÁ‰˘ ˙Â¯Ê ˙Â¯˜ „ˆÏ ≠ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ÌÂÁ˙· ‰Ú˜˘‰

˙¯·Â‚‰ ˙Â¯Á˙‰Â ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ¨ÛÂÒ·Ï Æ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á·

Ì‰ÈÈ· ¨ÌÈ˘„Á ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡ ¯Á‡ ˘ÂÙÈÁÏ ÂÙÁ„ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ÔÈ·

Æ˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜

¨˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯˜‰  Ï˘  ÌÈÈÈÙ‡Ó‰  ˙‡  Ì‚ ËË¯˘Ó È˘‰ ˜¯Ù‰

¨¯˙ÂÈ ˙ÂË˜ ˙Â¯˜· ¨Ô·ÂÓÎ  ¨¯·Â„Ó  Æ˙Â¯Ê ˙Â¯˜Ó Ô˙Â‡ ÌÈÈÁ·Ó‰

Æ˙Â¯Ê ˙Â¯˜Ó ¯˙ÂÈ ÔË˜ ÈÂÂ˘· ˙Â‡˜ÒÚ ˙ÂÚˆ·Ó ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓ ¯˘‡

ÛÂÓ· ¨˙Â¯ÊÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ¨Ï·‚ÂÓ ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÂÚ ¯˘‡ ˙Â¯˜· Ì‚ ¯·Â„Ó

Æ˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯ ÔÂÓÈÓÏ È‡¯˘‡

 ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï È„È˙Ú È‡ÂÂ˙ ËË¯˘Ï ‰ÒÓ È˘ÈÏ˘‰ ˜¯Ù‰
¨˜Â˘‰ ÈÚË˜Ó ˙˘ÂÏ˘· ÔÂÈ„ ·ˆÈ ˜¯Ù‰ ÊÎ¯Ó· ÆÏ‡¯˘È· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜

ÔÂ˘‡¯‰ ÚË˜Ó‰ Æ˙Â¯˜‰ Ï˘ ˙È„È˙Ú‰ Ô˙ÁÈÓˆ ‰ÈÂÏ˙ ‰È‰  ̇Ì‰· ¯˘‡

‰ÂÂÏÈ Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÍÈÏ‰˙ ÈÎ ‰‡¯Â ¨ÔÓˆÚ ˙Â¯˜‰ ¨ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· ¨Ô‰

 ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙Â¯˜· ¯·Â„Ó Ì‡ ÔÈ· ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Ô˙ÏÂÚÙ ˙˜ÓÚ‰·

Ï‡¯˘È·  Ô˙Ú˜˘‰ ¨˙Â¯Ê  ˙Â¯˜ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÈÎ  ¨¯Â¯·  Æ˙Â¯Ê·  Ì‡ ÔÈ·Â

ÌÈÏ‰Ó ˙ÈˆÓ˙
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Æ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ‰ÏÎÏÎ· ÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ ˙¯·‚‰· ‡Ë·˙˙

˙Â‡¯Ï ÌÈÏÂÎÈ  ¯˘‡ ¨˜˘Ó· ÌÈ„È‚‡˙‰Â ˙Â¯·Á‰  Ô‰ È˘‰ ÚË˜Ó‰

Â· ÌÂÁ˙‰ ˙‡ ‰‰ÊÓ ˜¯Ù‰ ¨‰Ê ¯˘˜‰· Æ˙ÂÈÏ‡ÈˆËÂÙ ˙Â˘ÎÂ¯ ˙Â¯˜·

ÏÏÎ Í¯„· ¨˙ÂÈÂÈ· ˙Â¯·Á· ¯·Â„Ó Æ„È˙Ú· ‰Ï‡ ˙Â‡˜ÒÚ ÂÚˆ·˙È

 ÌÈÚÈ‚Ó Ô‰· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ¯˘‡  ¨˙ÈˆÂ·È˜ Â‡ ˙È˙ÁÙ˘Ó ˙ÂÏÚ··

Â‡ ˙˘¯„ ˙Â·Á¯˙‰Ï ÔÂÓÈÓ ˙ÏÂÎÈ ¯„Ú‰ ÏÏ‚· ¨Ô¯ÎÂÓÏ ˘È˘ ‰˜ÒÓÏ

Æ‰¯·Á‰ ÏÂ‰È· ÍÈ˘Ó‰Ï ÔÂÂÎ˙Ó ‡Ï ÌÈ·‰ ¯Â„˘ ÏÏ‚·

ÌÈÙÈ„ÚÓ ¯˘‡  ¨ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„È‚‡˙  Â‡ ¨‰˜ÊÁ‡ ˙Â¯·Á  Ô‰ ÛÒÂ ¯Â˜Ó

Ï˘ ˘„ÁÓ ÔÂ‚¯‡ ˙¯‚ÒÓ· ¨˙ÂÂ˘ ˙Â„ÈÁÈ Â‡ ˙Â· ˙Â¯·Á ¯ÂÎÓÏ

‡Ë·˙  ̇‰Ï‡ ˙Â‡˜ÒÚ Ï  ̆‰‡ˆÂ˙‰ ÆÌÈÓÂÊÓ ˙˜ÂˆÓ ÏÏ‚· Â‡ Ì‰È˜ÒÚ

¯È·‚‰Ï ÔÂÈÒÈ· ˙Â·¯ ÌÈÓÚÙÂ ¨˙Â¯·Á‰ Ï˘ Ô˙ÏÂÚÙ Í¯„· ˜ÂÓÚ ÈÂÈ˘·

ÈÏÏÎ· ˜ÂÓÚ ÈÂÈ˘Ï Â‡È·È ‰Ï‡ ˙ÂÓ‚Ó˘ ¯Â¯· ÆÔ‰Ï˘ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙‡

ÆÂÏÂÎ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘Â ¨Ï‡¯˘È· ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰

˜˘Ó· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ì‰  ÌÂÁ˙·  ¨„Â‡Ó ÈÊÎ¯ÓÂ ¨È˘ÈÏ˘ ÚË˜Ó

Æ˙ÂËÚÓ ‡Ï ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ Ì¯Â·Ú ˙ÂÁ˙ÂÙ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ¯˘‡ ¨ÈÏ‡¯˘È‰

˙Â·ÈÈÁ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÏˆÏ È„Î Í‡ ¨˙ÈÙÂÏÁ ‰Ú˜˘‰· ¯·Â„Ó

˙‡Â Ï‰ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰  ˜È˙ ‰·Ó ˙‡ ˘„ÁÓ ÏÂ˜˘Ï ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â„ÚÂ

ÆÌÈÂÎÈÒ‰ ÈÙÂ‡

 Ï˘ ÂÏ‡ ˙ÂËÏÁ‰Ï Ú˜¯‰ ˙‡ ¯‡˙Ó  ÈÚÈ·¯‰ ˜¯Ù‰
ÌÏÂÚÏ ¨¯ˆÂ‡‰ „Â„ÈÚ· ¨ÌÈÙ˘ÁÂ ÌÈÎÏÂ‰ ¯˘‡ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

 ÌÈÙÂ‚ Ï˘  ‰Ú˜˘‰‰  Ï‡ÈˆËÂÙ  ÈÎ ¨‡ˆÂÓ ¯˜ÁÓ‰ Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜

È„Î „Ú ÚÈ‚‰Ï ÏÂÎÈÂ ¨¯È„‡ ‡Â‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· Ï‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ

ÆÏ˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ¥∞

ÆÌÈ‡˙ ¯ÙÒÓ ÌÈÈ˜˙‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ ˘ÓÂÓÈ ‰Ê Ï‡ÈˆËÂÙ˘ È„Î ¨˙‡Ê ÌÚ

‰ÏÂÚÙ·Â ˙Â¯˜ ˙¯ÈÁ·· ˙ÂÏÂÎÈ Ï˘ ÁÂ˙ÈÙ· ¯·Â„Ó ¨‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯·

È‡˙· ÈÎ ¨ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ÍÈ¯ˆ ÆÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï ˙ÂÚ˜˘‰·

˙Â·¯˙ ≠ “˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÓÁÏÓ“Â ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚  ÔÈ· ˙¯·Â‚‰  ˙Â¯Á˙‰

ÔÂÎÒÈÁ‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ ‰ËÏÁ‰‰ ≠ ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙Â‡Â˘˙ ˙Â‡ÂÂ˘‰  Ï˘

 ¯Â·Ú  ˙ÈËÈ¯˜Ï ˙ÎÙÂ‰ ¨˙Â¯˜· ÚÈ˜˘‰Ï ‰ÓÎÂ Ì‡‰ ¨ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ

ÆÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÂ ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ ¨ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜

 ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï  ̆‰ÏÂÚÙ‰ ÈÎ¯„· Ô„ È˘ÈÓÁ‰ ˜¯Ù‰
˜ÏÁ  Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜Ï  ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰  ÏÚ ‰ËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜  ¯Á‡Ï

 ˙ˆÂ·˜ ¯ÓÂÏÎ ≠ ÈÓˆÚ ˙ÂÚ˜˘‰ Í¯ÚÓ Á˙ÙÏ ÂÏÁ‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰Ó

¨‰˘Ú ÍÈÏ‰˙‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ‰Ê ÌÂÁ˙· ÌÈ˜ÒÂÚ ¯˘‡ ÌÈ„·ÂÚ

¨®Gatekeepers© ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈˆÚÂÈ ÌÚ ˙ÂˆÚÈÈ˙‰ ÍÂ˙ ¨ÌÚÙ ‡Ï

È„ÈÏ ÌÈÂ˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ˙‡·‰· „Â‡Ó ·Â˘Á „È˜Ù˙ ÌÈ‡ÏÓÓ‰
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¨˙ÂÓÈÈ˜ ‰Ï‡ ˙ÂÏÂÎÈ˘ ¯Á‡Ï Ì‚  ¨‰˘ÚÓÏ Æ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ï ˙ÂÎÂÓ

˘Ó˙˘‰Ï ÔÈÈ„Ú  ‚Â‰ Ï‡¯˘È· ÆÌÈˆÚÂÈ Ì˙Â‡ ÌÚ  ˙ÂˆÚÈÈ˙‰ ‰˘È

˙Â„ÈÁÈ ˘ÂÎ¯Ï ˙ÂÎÓÒ Ì‰Ï ˙˙ÏÂ ¨ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ Ï˘ ÌÈ˙Â¯È˘·

¯Â˘˜‰ ÏÎ· „Â‡Ó ‰ÏÂ„‚ ˙Â¯È‰· ·ÈÈÁÓ ¯˘‡ ¯·„ ¨˙ÂÁÂ˜Ï‰ ¯Â·Ú Ô¯˜·

Æ˙Â¯˘˜˙‰‰ È‡˙Ï

Æ˙Â¯˜ „‚‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Ú˜˘‰ ‡È‰ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈˆÚÂÈ· ˘ÂÓÈ˘Ï ‰ÙÂÏÁ

ÔÈ‡  ¯˘‡ ‰Ï‡Î Â‡ ¨ÌÈË˜ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚Ï ¯˙ÂÈ ‰ÁÂ ‰ÙÂÏÁ  È‰ÂÊ

˙˘ÈÎ¯Ï ˘Â¯„‰ ÈÏÓÈÈÓ‰ ÌÂÎÒ‰ ˙‡ ÚÈ˜˘‰Ï Ì˙ÏÂÎÈ· Â‡ ÌÂˆ¯·

È„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚Ï ˙Ó¯Â‚ ÂÊÎ ‰‡ˆ˜‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜· ˙Â„ÈÁÈ

ÏÂ˜È˘ ÔÎ˘ ¨ÂÙÒÎ Ú˜˘ÂÈ Ô‰· ˙Â¯˜‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙ÏÂÎÈ ÏÚ ¯˙ÂÂÏ

ÆËÏÁÂÓ ‡Â‰ ˙Â¯˜‰ „‚‡ ÈÏ‰Ó Ï˘ ˙Ú„‰

 ˙ÈÈ˘Ú˙Ï ÌÈ¯Â˘˜‰ ÒÓ‰ ÈË·È‰· Ô„  È˘È˘‰ ˜¯Ù‰
ÌÈÙÂ‚‰ ˙ÈÂÂÊÓ  Ô‰Â ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÂÂÊÓ Ô‰  ¨˙ÈË¯Ù‰ ‰Ú˜˘‰‰

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰

ÌÈ¯ÊÂ‚˘ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙Ó¯  ˙ÚÈ·˜· ·Â˘Á  ¯ËÓ¯Ù ‰ÂÂ‰Ó ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘

‰Ú˜˘‰ ÔÈ· ¨ÒÓ‰ ˙ÈÂÂÊÓ ¨‰‡ÂÂ˘‰ ˙‚ˆÂÓ ÔÎ Æ˙Â¯˜· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Æ˙Â¯Ê ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙Â¯˜·

ÔÈ·Ï ˙ÈË¯Ù‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ ÔÈ· ‰Á·‰‰ ¨‡È‰ ‰Á·˘ ˙¯Á‡ ˙ÈÂÂÊ

¨˙„ÚÂˆ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙˘ ÚÂ·˜Ï Ô˙È ÆÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ ˙ÈÈ˘Ú˙

‰˜È˙ÂÂ‰ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ˙ˆÂ·˜ È¯ÂÁ‡Ó ÌÈ„Úˆ ‰ÓÎ ¨ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ˙ÈÁ·Ó

ÆÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ ¨Ï‡¯˘È· ¯˙ÂÈ

ÌÈÏ‰Ó ˙ÈˆÓ˙

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il


http://www.profimex.co.il
http://www.profimex.co.il
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ÈÏÏÎ Ú˜¯

ÌÏÂÚ· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙ ÈˆÈ
 ‰‡Ó‰ Ï˘ ¥∞-‰ ˙Â˘· ¯·Î Â‡¯

ÌÂÁ˙· ˙È˙ÈÓ‡‰ ‰ˆ‡‰‰ ÌÏÂ‡ ¨˙Ó„Â˜‰
˙Â·˜Ú· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ú·¯‡· ‰ÏÁ

¯·˘Ó‰ ¡ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â‡‚‰
ÛÚÏ ˘„Á ¯‚˙‡ ·ÈˆÓ ÈÂÂ˘ÎÚ‰ ÈÒÈÙ‰

˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰
ÔÁ·Ó·

±

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il
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˜
ÈÏÚ· ÌÈÙÂ‚ Ô‰ ®Private Equity Funds© ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯

Ô‰ ÌÂÈÎ Í‡ ¨·¢‰¯‡· Ô¯Â˜Ó ÆÌÏÂÚ· „Â‡Ó ‰ÏÂ„‚ ˙Â·È˘Á

ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„ÓÓÏ ÂÁÓˆ Ô‰Â ¨ÌÏÂÚ· ÌÈ·¯ ˙ÂÓÂ˜Ó· ˙ÂÏÈÚÙ

‡È‰ ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ˙¯‰ˆÂÓ‰ ‰ÂÂÎ‰ Æ‰ÈÒ‡·Â ‰ÙÂ¯È‡·

‰Ï‡Î  Â‡ ¨Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÚ ˙Â¯·Á ÈÒÎ Â‡ ˙Â¯·Á  ˘ÂÎ¯Ï

¯ÙÒÓ ¯Â·ÚÎ ‰Ú˜˘‰‰ ˙‡ ˘ÓÓÏÂ ¨˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙‡ ¯Ù˘Ï ¨‰˜ÂˆÓ·

ÆÌÈ˘

ÌÈ‚ÂÒ ‡ÂˆÓÏ ¯˘Ù‡ ¢‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜¢ ÈÏÏÂÎ‰ Ì˘‰ È¯ÂÁ‡Ó ¨‰˘ÚÓÏ

¨˙ÂÚÈ˜˘Ó Ô‰ Ô‰· ˙Â¯·Á‰ Ï„Â‚· ÌÈÏ„·‰ ¨‰Ú˜˘‰ ÈÙÂ‚ Ï˘ ÌÈÂ˘

‰Ú˜˘‰‰ ‚ÂÒ·Â  ¨˙ÂÒÎ Ô‰ Â· ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÈÁ‰  ¢¯ÂÊÁÓ¢· ·Ï˘·

˙ÂÈÁÂÂ¯· „Â‡Ó ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÏ„·‰ ÌÈÓÈÈ˜ ¨ÛÒÂ· Æ˙ÂÚˆ·Ó Ô‰ ‰˙Â‡

Æ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯˜‰

˙‡ ÏÂÏÎ˙ ¢‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜¢ Ì˘‰ ˙Á˙ ÌÈÙÂ‚‰ ˙ÓÈ˘¯ ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰·

∫ÌÈ‡·‰ ÌÈ‚ÂÒ‰

¯˜ÈÚ ·ÂÒÈÈ ÂÈÏÚ ¨¯˙ÂÈ· ıÂÙ‰ ‚ÂÒ‰ Â‰Ê Æ®Buyout© ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ¡
¨˙ÂÏ˘· ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆ·Ó‰ ˙Â¯˜· ¯·Â„Ó ÆÈÁÎÂ‰ ¯˜ÁÓ‰

˜¯ ˘ÂÎ¯Ï ˙ÂÙ‡Â˘  ˙Â·¯ ˙Â¯˜ ÆÈ‡¯˘‡ ÛÂÈÓ  ˙ÂÚˆÓ‡· ÏÏÎ Í¯„·

Æ˙ÂÈË¯ÙÏ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ¨Ô˙Â‡ ÍÂÙ‰ÏÂ ‰ËÈÏ˘ Ô‰Ï ‰È‰˙ Ô‰· ˙Â¯·Á

 ÌÂÁ˙· ÏÏÎ Í¯„·  ¨˜Ê‰  ˙Â¯·Á· ˙ÂÚÈ˜˘Ó  ÆÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜¡
‰È¯Â‚Ë˜ ÍÂ˙· ÆÔ˙ÏÂÚÙ ˙ÏÈÁ˙Ï ÈÂ˘‡¯ ÔÂ‰ ˙Â˜ÙÒÓÂ ¨‰È‚ÂÏÂÎË‰

˙ÂÁ˙Ù˙‰ È·Ï˘· ˙Â¯·Á· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ¨˙ÂˆÂ·˜ ˙˙ ‡ÂˆÓÏ ¯˘Ù‡ ÂÊ

ÆÌÈÂ˘

˙Â¯˙‡Ó‰ ˙Â¯˜· ¯·Â„Ó Æ®Distress© ‰˜ÂˆÓ· ‰¯·Á Ï˘ ˙Â¯˜  ¡
‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ Â‡ ¨‰Â·‚ ‰ÁÈÓˆ Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÚ Í‡ ¨‰˜ÂˆÓ· ˙Â¯·Á

Æ˙ÂÈÓÚÙ „Á

˙Â˜ÈÚÓ‰ ˙Â¯˜ Æ®Mezzanine ÔÈÊÓ© ÌÈÈÈ· ÔÂÓÈÓ Ï˘ ˙Â¯˜ ¡
˙È·È¯Â ˙ÂÈÓ ÏÚ ˙ÂÈˆÙÂ‡ ˙¯ÂÓ  ̇ÏÏÎ Í¯„· ¨¯Â˘È‚ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙Â¯·ÁÏ

Æ‰‰Â·‚

Ï˘ Ì˜ÏÁ ˙‡ ˙ÂÂ˜‰ ˙Â¯˜ Æ®Secondary© ˙ÂÈÂÈ˘ ˙Â¯˜  ¡
‰Á‰‰ ≠ ËÂ‡˜ÒÈ„‰ ¯˘‡Î ¨˙Â¯Á‡ ˙Â¯˜· ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó

ÆÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯Ï Ì‡˙‰· Ú·˜ ≠ ¯ÈÁÓ·

 ‰ÁÈÓˆ  ˙Â¯˜ ¨˙Â¯˜  Ï˘  ÌÈ¯Á‡ ÌÈ‚ÂÒÓ  ‰Â˘·  Æ‰ÁÈÓˆ ˙Â¯˜  ¡
˙ÂÓ„Ê‰ ˙Â¯˙‡Ó Ô‰ ¯˘‡Î ¨˙ÂÓÈÈ˜ ˙Â¯·Á· ËÂÚÈÓ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙ÂÚˆ·Ó

˙Â¯ÒÁ Í‡ ¨Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÚ ˙Â¯·Á· ¯·Â„Ó ÏÏÎ Í¯„· ÆÔ˙ÁÈÓˆÏ ‰·ÂË

ÆÌÈ‡˙Ó ÔÂÓÈÓ

 ˙ÂÚˆÓ‡· ¨·Â¯ ÈÙ ÏÚ ¨Ô¢Ï„ ÌÂÁ˙· ˙Â˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆ·Ó ÆÔ¢Ï„ ˙Â¯  ̃¡
Æ®˜¯Ù‰ Í˘Ó‰· ‰·Á¯‰· ÔÂ„È ‡˘Â‰© ‰Â·‚ È‡¯˘‡ ÛÂÓ

 ÆÌÈÏÂ„‚ ˙È˙˘˙ ÈÓÊÈÓ· ˙ÂÚ˜˘‰· ˙Â˜ÒÂÚ  Æ˙È˙˘˙ ˙Â¯˜  ¡
ÈˆÓ‡Ó ÌÚ ·ÂÏÈ˘· Â‡ ¨1BOT ÈÓÊÈÓ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ˙ÂÚ˜˘‰‰

Æ˙ÂÏ˘ÓÓ Ï˘ ‰Ë¯Ù‰

˙Ï·‚ÂÓ  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ÌÚ ¨‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜· ¨¯˜ÈÚ· ¨˜ÒÂÚ  ‰Ê ¯˜ÁÓ

‰·Ó‰ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ÏÂÚÙÏ ˙ÂÏÈÁ˙Ó‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ‚ÂÒÏ

 Limited© ˙Ï·‚ÂÓ ˙ÂÙ˙Â˘ Ï˘ ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨‡Â‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÈËÙ˘Ó‰

˙Â¯˘Ù‡ ÌÚ ¨ÌÈ˘ ¯˘Ú ÏÏÎ Í¯„· ¨ÔÓÊ· ˙ÓÁÂ˙Ó‰ ¨®Partnership

±ÔÁ·Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ∫ÈÏÏÎ Ú˜¯

 Ï·˜Ó ÈË¯Ù ÛÂ‚ Â·˘ ¨Ë˜ÈÂ¯Ù ÔÂÓÈÓÏ ‰ÊÂÁ ‡Â‰ BOT (Build Operate Transfer)   ±

 ‰·Âˆ˜ ‰ÙÂ˜˙Ï È¯Â·Èˆ Ô˜˙Ó ÏÈÚÙ‰ÏÂ ˙Â·Ï ¨ÔÎ˙Ï ¨ÔÓÓÏ È„Î È¯Â·Èˆ ÛÂ‚Ó ÔÂÈÎÈÊ

 È„ÈÏ ‰¯ÊÁ· Ô˜˙Ó‰ ÏÚ  ˙ÂÏÚ·‰  ˙¯·ÚÂÓ ‰È¯Á‡˘ ¨®‰˘  ¥∞-±∞ ÏÏÎ Í¯„·©

È˘Ó˙˘ÓÓ ÌÂÏ˘˙ ˙Â·‚Ï ˙ÂÎÊ ÏÈÚÙÓ‰  Ï·˜Ó ¨ÔÂÈÎÈÊ‰ ˙ÙÂ˜˙ Í˘Ó· Æ¯Â·Èˆ‰

‰Ú˜˘‰‰ ˙‡ ÂÓˆÚÏ ·È˘‰Ï È„Î ˙‡ÊÂ ¨‰ÊÂÁ· ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈ‡˙Ï Ì‡˙‰· ¨Ô˜˙Ó‰

ÆÁÂÂ¯ ÔÎÂ Â˙˜ÊÁ‡·Â Ô˜˙Ó‰ ˙ÈÈ··

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://he.wikipedia.org/wiki/%D7%96%D7%99%D7%9B%D7%99%D7%95%D7%9F
http://www.profimex.co.il
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ÆÌÈ˘ ‰ÓÎ „ÂÚ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ‰Î¯‡‰

¯˘‡ ¨Ô¯˜Ï  ÌÈÚÈ˜˘Ó ÒÈÈ‚Ó ¨ÈÏÏÎ‰ Û˙Â˘‰ ¨Ô¯˜‰ ˙‡ ˜È˘Ó‰ ÛÂ‚‰

ÈÏÏÎ‰ Û˙Â˘‰ Æ®Limited Partners© ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÙ˙Â˘Ï ÌÈÎÙÂ‰

 ≤• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÏÏÎ  Í¯„· ¨ÌÈÏ·‚ÂÓ‰ ÌÈÙ˙Â˘‰Ó  ÏÂ‰È ÈÓ„ Ï·˜Ó

‰Ï‡ ÌÈ¯ÂÚÈ˘ Æ≤∞• È˙¯ÂÒÓ ÔÙÂ‡· ≠ ÌÈÁÂÂ¯‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ „ÂÚÂ ¨‰˘Ï

Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰Â ÌÈ‡˙‰ ˙‡ ˜Â„·Ï ·ÈÈÁ ÚÈ˜˘Ó ÏÎÂ ¨ÌÈÓÈÈ˜˙Ó „ÈÓ˙ ‡Ï

ÌÈÈËÙ˘Ó‰ ÌÈÎÓÒÓ‰Â ÌÈÊÂÁ‰ Ï˘ ÌÈÁÂÒÈ‰ ÈÙ ÏÚ ¨˙ÓÈÂÒÓ‰ Ô¯˜‰

ÆÌÈÏ·‚ÂÓ‰ ÌÈÙ˙Â˘Ï ÈÏÏÎ‰ Û˙Â˘‰ ÔÈ· ÌÈÓ˙Á‰

·ÈÈÁ˙Ó Ï·‚ÂÓ Û˙Â˘ ÏÎ˘ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÔÈ· ¯ÚÙ ¯ˆÂÈ ÛÒÎ‰ ÒÂÈ‚ ÔÙÂ‡

ÔÓÊ‰ ÁÂÂËÓ Ú·Â ¯·„‰ ÆÏÚÂÙ· ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÔÈ·Ï ¨ÚÈ˜˘‰Ï

¨˙ÓÈÈ˜˙Ó ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜ ÆÏÚÂÙ·  ‰Ú˜˘‰ ˙Úˆ·Ó Ô¯˜‰˘ „Ú ¯·ÂÚ˘

˙ÂÚ˜˘‰ ¯ÙÒÓ Úˆ·˙ ‡È‰ ÔÎÏ‰Ó· ¨ÌÈ˘ ¯˘Ú Ï˘ ‰ÙÂ˜˙ ¨ÏÏÎ Í¯„·

ÌÈÙÒÎ‰ ÏÎ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ¯È·Ò ‰Ê ‰È‰È ‡Ï ¨ÔÎ ÏÚ Æ‰È˙Â¯ËÓ ÈÙ ÏÚ

‡ˆ˙ ‡Ï Ô¯˜ Û‡ ¨È˘ „ˆÓ Æ‰ÏÁ˙‰· Ì‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ˙Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘

Æ‰˙Â˘¯Ï Â„ÓÚÈ˘ ÌÈÓÂÎÒÏ ˙Â˘¯ÂÙÓ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÈÏ· ¨Í¯„Ï

ÏÚ ·Â˘ÁÏ Ï·Â˜Ó ¨Ô¯˜‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ ÔÂÁËÈ· ÈÏÂ˘ ÏÏ‚· ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È

¯·„‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ÆÏÚÂÙ· Ú˜˘ÂÈ˘ ‰ÓÓ ÌÈÏÂ„‚ Ì‰˘ ÌÈ·ÈÂÁÓ ÌÈÓÂÎÒ

Ì‰Ï  ÌÈÙÒÎ‰ ÏÎ  ‡Ï˘ ÔÂ·˘Á· ÌÈÁ˜ÂÏ Ì‰  ¨ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ  ÚÂ„È

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ¯˘‡Î Æ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· Â¯·ÚÂÈ ÌÈ·ÈÈÁ˙Ó Ì‰

¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈÒÎ Ï˘ ÈÂˆ¯‰ ¯ÂÚÈ˘‰ ‰Ó ÌÈËÈÏÁÓ

ÏÚ ·ÈÈÁ˙‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ Ì‰˘ ÌÈÚ„ÂÈ Ì‰ ¨ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ¨ÌÈÒÎ‰ ÏÎ ÍÒÓ

‰È‰È ˙Â·ÈÂÁÓ‰ ÌÂÎÒ ÔÎ ÏÚÂ ¨ÏÚÂÙ· Â¯·ÚÂÈ˘ ÈÙÎÓ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÓÂÎÒ

Æ„ÚÈ‰ ÌÂÎÒÓ ÏÂ„‚

ÌÈÙÒÎ ÌÈ¯Ê‰Ï ÌÈÙ˙Â˘Ï ¢‡Â¯˜Ï¢ È‡˘¯ ‰Ï‰Ó ¨Ô¯˜‰ Ï˘ ‰ÈÈÁ ÍÏ‰Ó·

±ÔÁ·Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ∫ÈÏÏÎ Ú˜¯

ÌÈÚÂˆÈ· ÏÂÓ ˙ÂÈÂÏÚ

‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ¨‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ „ÁÂÈÓ· ¨‰Ú˜˘‰ Ô¯˜Ï ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰

ÏÂ‰È ¨‰˘ÚÓÏ Æ·Â¯˜‰ „È˙Ú· ‰˙˘È ‡Ï ¯·„‰Â  ¨¯·Ú· ÏÂÊ ¯·„

ÌÈ˜ÂÂ˘‰ „ÂÚ ÏÎ ˙ÂÏÂÚ ˙ÂÒÎ‰ Ï˘ ¯Â˜Ó ˙ÂÈ‰Ï ÍÙ‰ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜

˙Â¯·ÁÏ ÌÈ¯Á‡  ÌÈÓÂÏ˘˙Â ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ Æ˙Â‡‚·  ÂÈ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰

 ¨¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ  ≥≥–Ï ≤∞∞∑–· ÂÚÈ‚‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÏ‰Ó˘

Æ±ÔÎÏ Ì„Â˜ ÌÈ˘ ˘ÓÁ ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ±∏ ˙ÓÂÚÏ

‰Ú˜˘‰ Ô¯˜· ÌÈÏ·‚ÂÓ‰  ÌÈÙ˙Â˘‰˘  ·Â˘ÁÏ Ï·Â˜Ó ÏÏÎ Í¯„·

Ô˜˙ ÔÈÚÓ ¨≤‰ÁÏˆ‰ ÈÓ„ ≤∞•  „ÂÚÂ ÏÂ‰È ÈÓ„  ≤• ÌÈÓÏ˘Ó

ÌÈÚ·˜˘ ÌÈ‡˙‰Â ¨‰Â˘ ‡È‰  ˙Â‡ÈˆÓ‰ Í‡ ÆÔ¯˜ ÏÎ· Ì˘ÂÈÓ˘

ÈÓ„ ÌÂÏ˘˙ ÔÎ˘ ¨˙Â·È˘Á ˙ÏÚ· ‡È‰ ÂÊ ‰È‚ÂÒ ÆÔ¯˜ ÏÎÏ ÌÈÂ˘

ÈÓÈÙ‰ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ¯È˘È ÔÙÂ‡· ÚÈÙ˘Ó ˙ÂÏÓÚ‰Â ÏÂ‰È‰

ÆÈ‰˘ÏÎ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜ ‰·ÈÓ˘

‰˙ÈÈ‰  ·Ï‰ ˙ÓÂ˘˙ ¨‰Î˘Ó ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â‡‚‰˘ ÔÓÊ ÏÎ  ¨‰˘ÚÓÏ

¯Â·Ú ˙ÈËÈ¯˜ ‰˙ÈÈ‰ Ì‡ Ì‚ ¨˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ· ˙„˜ÂÓÓ ˙ÂÁÙ

‰‡¯ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ¯·˘Ó‰ ıÂ¯Ù ¯Á‡Ï Í‡ Æ˙ÂË˜‰ ˙Â¯˜‰

ÂÊ ˙ÂÚ„ÂÓ Æ„Â‡Ó ‰˙ÏÚ ˙ÂÈÂÏÚÏ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÈ‚ÂÒÏ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ÈÎ

ÈÓ„ ‰·Â‚ Ì‡‰ ¨˙È˘‡¯ ÆÂÊ· ÂÊ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÏ‡˘ È˙˘Ï ˙Ó‚¯Â˙Ó

¨˙È˘  øÔ¯˜‰ Ï˘  ÌÈÚÂˆÈ·‰  ˙‡  Û˜˘Ó ÔÎ‡  ÌÈÓÏÂ˘Ó˘  ÏÂ‰È‰

˙ÂÏ‰Ó‰ ˙Â¯·Á‰ ˙‡ ı¯Ó˙Ó ÔÎ‡ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Ï˘ ‰·Ó‰ Ì‡‰

¯„Ò ˘‡¯· ÌÈÏ·‚ÂÓ‰ ÌÈÙ˙Â˘‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ¯˘‡Î ‚Â‰Ï

 ≠  ±Æµ• ÔÈ· ÚÂÏ  ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ·‚‰ ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ øÌ‰Ï˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰

 ¯˙ÂÈ ˙ÂË˜‰ ˙Â¯˜· ¯˙ÂÈ Û‡Â ≤Æµ• „Ú ≤•–Ï ≠ ˜Ú‰ ˙Â¯˜·

ÆÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ ˙Â¯˜·Â

ÌÈÓÂÎÒ‰Ó Ì‰ ÌÈ·‚˘ ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ÈÎ ¨˘È‚„‰Ï ·Â˘Á

‰Ú˜˘‰‰Ó ‡ÏÂ ¨ÌÈ˘  ˘˘ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï  ÏÏÎ Í¯„· ¨ÌÈ·ÈÂÁÓ‰

˙ÈÈ‚ÂÒÏ ˙È·¯Ó  ·Ï ˙ÓÂ˘˙· Í¯Âˆ‰ ˙‡ ¯È·‚Ó  ¯˘‡ ¯·„ ¨ÏÚÂÙ·

Ï˘ ‡È˘‰  ˙ÙÂ˜˙ ¯Á‡Ï  ˙„¯Ï ÌÈÏÈÁ˙Ó  ÏÂ‰È‰ ÈÓ„  Æ˙ÂÈÂÏÚ‰

¨Ô¯˜Ï Ô¯˜Ó  ˙Â˙˘‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÌÈÁÂÂ¯‰ ÏÚ ‰ÏÓÚ‰  Ì‚ ÆÌÈ˘ ˘˘

 ‡Ï ËÏÁ‰· Í‡ ¨‰‡ÂÂ˘‰Ï ‰„Â˜ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ≤∞• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘‰˘ ÍÎ

ÌÚ ˙Â¯˜ Ïˆ‡ ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰Â ¨ÌÏÂÎ ÏÚ Ï·Â˜Ó ¯ÂÚÈ˘

Æ˙ÂÈÁÂÂ¯ Ï˘ ÔÈËÈÂÓ

¨ÌÈÁÂÂ¯‰ ÍÒÓ ˙È·‚ ‰ÏÓÚ‰ Ì‡‰ ‰Ï‡˘· ˙Â¯˜‰ ÔÈ· ÈÂ˘ Ì‚ ˘È

„ˆ‰Ó Æ˙Ï‰ÓÂ ˙˘ÎÂ¯ Ô¯˜˘ ‰Ó¯ÈÙÂ ‰Ó¯ÈÙ ÏÎ Ï˘ ÌÈÁÂÂ¯‰Ó Â‡

·ËÈÓ  ˙‡ ÂÚÈ˜˘È  ÔÎ‡ ‰Ú˜˘‰‰  Ô¯˜ ÈÏ‰Ó˘  ‡„ÂÂÏ È„Î  ¨È˘‰

¯ÙÒÓ· ËÂ˜Ï ÌÈ˘¯Â„ ÌÈ·¯ ÌÈÚÈ˜˘Ó ¨ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙Ï„‚‰· Ì‰ÈˆÓ‡Ó

Ï‰Ó‰ ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ ÆÌ‰Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‡ ÁÈË·‰Ï Â„ÚÂ˘ ÌÈ„Úˆ

ÆÂÏ˘Ó ÛÒÎ ÌÈ¯Ê‰Ï Û‡Â ‰Ï˘ ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙Â‡ˆÂ‰· Û˙˙˘‰Ï ˘¯„

˜¯  ‰ÁÏˆ‰ ÈÓ„ Ï·˜Ï  ÂÏÎÂÈ Ô¯˜‰ ÈÏ‰Ó ÈÎ  ÚÂ·˜Ï ‚Â‰ ¨ÔÎ  ÂÓÎ

¯ÊÁ‰ Ï˘ ÌÈÂÒÓ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈÏ·˜Ó ÌÈÏ·‚ÂÓ‰ ÌÈÙ˙Â˘‰˘ ¯Á‡Ï

ÌÈÏ·˜Ó ÂÈ‰˘ ‰ÓÏ  Ì·ˆÓ ˙‡ ‰ÂÂ˘È ¯˘‡ ‰ÊÎ ¨®Hurdle rate©

ÆÌÈ¯Á‡ ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡·

∫Â‡¯ ÆPrequin ıÂÚÈÈ‰ ˙¯·Á ÈÂ˙  ±

The 2008 Preqin Fund Terms Advisor
ÆÌÈÁÂÂ¯ ÏÚ ‰ÏÓÚ· ¨ÌˆÚ· ¨¯·Â„Ó ÆCarried interest ‡Â‰ ÁÂÓ‰  ≤

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
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ÌÈÏÂ˜È˘‰ ÏÏ‚· ÆÂÏ ˙˙È‰ ˙Â·ÈÂÁÓ‰ ˙¯‚ÒÓ· Â˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÈÙ ÏÚ

˘ÓÁ ÔÈ· Í¯Â‡˘ ÍÈÏ‰˙ ÏÚ ·Â˘ÁÏ Ï·Â˜Ó ÏÏÎ Í¯„· ¨ÏÈÚÏ ÂË¯ÂÙ˘

Ï˘  ‰ÙÈ˘Á‰ ‰Ê ·Ï˘·Â ¨ÌÈ¯·ÚÂÓ ÌÈÙÒÎ‰ ˙È·¯Ó˘ „Ú ÌÈ˘  ˘˘Ï

ÆÂ·ÈÈÁ˙‰ Ì‰ÈÏÚ ÌÈÙÒÎ‰ ÍÒÓ ∑∞•–ÎÏ ‰ÚÈ‚Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

¯ÂÚÈ˘ ¨ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡·  ¨‡Â‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜  Ï˘ ‰ÁÏˆ‰‰ ÔÂÈ¯ËÈ¯˜

ÌÈ¯ÚÙ ÌÈÓÈÈ˜ ‰Ê ÔÈÈÚ· ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·Ú ÌÈ‚È˘Ó ‰ÈÏ‰Ó˘ ‰‡Â˘˙‰

È¯ÂÚÈ˘ ¯·Ú· ÂÓ˘¯ ¯˙ÂÈ ˙ÂÁÏˆÂÓ‰ ˙Â¯˜‰ Æ˙Â¯˜‰ ÔÈ· „Â‡Ó ÌÈÏÂ„‚

 ˙ÓÂÚÏÂ  ¨¯˙ÂÈÂ  ≤∞• Ï˘ ‰‡Â˘˙

ÂÓ˘¯ ˙ÂÁÏˆÂÓ ˙ÂÁÙ‰ ˙Â¯˜‰ ¨˙‡Ê

Æ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÌÈÎÂÓ ‰‡Â˘˙ È¯ÂÚÈ˘

Â‡ ¨¯˘˜ ˙ÂÈ‰Ï  ¯ÂÓ‡ ‡Ï˘ ˙Â¯ÓÏ

‰‡Â˘˙‰ ÔÈ·Ï Ô¯˜‰ Ï„Â‚ ÔÈ· ¨ÈÂ‰ÈÊ

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¨‰ÓÓ ˙‚˘ÂÓ‰

ÌÈ˙ÚÏ  ˙ÂÂÎÓ‰ ¨˙ÂÏÂ„‚‰  ˙Â¯˜‰

˙ÂÈ˙¯˜ÂÈ‰ Â·˘Á ¨¢˙Â¯˜ ‰‚Ó¢

Æ¯˙ÂÈ· ˙ÂÁÏˆÂÓ‰Â ¨¯˙ÂÈ·

ÌÈ„ÓÂÚ Ô˙Â˘¯Ï ¯˘‡ ˙Â¯˜· ¯·Â„Ó

 ÌÈÙÒÎ· ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ  ±∞ ˙ÂÁÙÏ

ÌÈ·ÂËÏ ÌÈ·˘Á Ô‰ÈÏ‰ÓÂ ¨ÌÈ·ÈÂÁÓ

Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓÏ ÔÂÎ Æ˘È˘

 ˙Â¯  ̃±∞–Ó ¯˙ÂÈ ‡Ï ÌÏÂÚ· ÂÈ‰ ¨≤∞∞∏

„Ú ˙ÈÏÏÎ‰  ‰Á‰‰  ¯˘‡Î ¨‰Ï‡Î

 ¨ÔÏ„Â‚ ÏÏ‚·˘ ‰˙ÈÈ‰  ≤∞∞∑ ÚˆÓ‡Ï

˙ÂÈÂÓ„Ê‰ ÏˆÏ ¯˙ÂÈ ·ÂË ·ˆÓ· Ô‰

ıÂ¯ÙÏ „Ú Æ˙ÈÙÒÎ‰ Ô˙ÓˆÂÚ ÏÏ‚· ¯˙ÂÈ ‰·ÂË ‰‡Â˘˙ ‚Èˆ‰Ï Ì‚Â ¨˜Â˘·

Úˆ·ÏÂ ¨·¯ È‡¯˘‡ ÒÈÈ‚Ï  ÂÏÎÈ ˙Â¯˜‰  ¨ÈÏ·ÂÏ‚‰ ÈÒÈÙ‰ ¯·˘Ó‰

ÈÙ Â‡  ‰˘ÂÏ˘ ÈÙ „Ú ÌÈÓÚÙÏ ¨È˙ÂÚÓ˘Ó ÛÂÓ ˙ÂÚˆÓ‡·  ˙Â˘ÈÎ¯

ÚˆÓ‡Ï „Ú ¨¯·Ú‰ ÔÂÈÒÈ ÈÙ ÏÚ Æ‰ÓˆÚ Ô¯˜‰ Ï˘ ÌÈÓÂÎÒ‰Ó ‰Ú·¯‡

ÔÂ‰‰ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰  ˙‡ ¯È·‚‰Ï Ô˙È ÂÊÎ  ‰ÏÂÚÙ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨≤∞∞∑

ÈÈÂÎÈÒÏ Ô¯˜‰ Ï„Â‚ ÔÈ· ÈÂ‰ÈÊ  ‰È‰ ¨‰Ï‡ ˙Â·ÈÒÓ Æ‰Ú˜˘‰ ÏÎ Ï˘

Æ‰Ï˘ ‰ÁÏˆ‰‰

ÌÈÂ˘‰  ÌÈÂ˙‰Â ¨‰‡Â˘˙ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÂ˘‰Ï Ô˙È „ÈÓ˙ ‡Ï  ¨˙‡Ê ÌÚ

Ô˙È ¨ÍÎÈÙÏ Æ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰ Ï˘· ¨ÏÏÎ‰ ˙ÏÁ ÌÈ‡ ˙Â·¯ ˙Â¯˜ Ï˘

Ï‰Ó‰ ÛÂ‚ Ï˘ ‰ÁÏˆ‰Ï ˙Â‡Î Ï·Â˜Ó‰ ¨ÛÒÂ ¯ÎÈ‰  ÔÓÈÒÏ ÒÁÈÈ˙‰Ï

¨‰˘„Á Ô¯˜· ˙¯ÊÂÁ ‰Ú˜˘‰Ï ˙ÂÚÈ‰‰ ˙„ÈÓ· ¯·Â„Ó Æ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜

È¯ÂÁ‡Ó ‰Á‰‰ ÆÏ‰Ó Â˙Â‡ Ï˘ ˙¯Á‡ Ô¯˜· ÚÈ˜˘‰ ¯·Î˘ ÈÓ È„È ÏÚ

‰Ú˜˘‰ Ô¯˜· Ï‰Ó È„È· ‰¯ˆÂ˘ ˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙˘ ¨‡È‰ ÂÊ ˙Â‚‰˙‰

Æ‰‡·‰ ‰ÙÂ˜˙· ˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙ ‡·Ï ‰ÏÂÎÈ

∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ˙Â¯Â˜Ó ‰˘ÂÏ˘Ó ÌÈÙÒÎ ÌÈÒÈÈ‚Ó ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ÈÏ‰Ó

 ÈÙÂ‚Â  ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á ¨‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ ÏÏÎ  Í¯„·©  ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÚÈ˜˘Ó

 ˙ÂÚˆÓ‡·©  ÌÈ„ÈÓ‡  ÌÈË¯Ù Â‡  ˙ÂÁÙ˘Ó ¨®ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ

ÌÈ˙ÈÚÏ ÆÁÂÂ¯ ˙ÂÂÂÎ ‡ÏÏ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ˙Â¯˜Â ®Ì˙Â‡ ÌÈ‚ˆÈÈÓ‰ ÌÈÙÂ‚

ÆÌÈ¯Á‡  ÌÈÚÈ˜˘Ó ÔÎÂ ¨Ì‰Ï˘ ÔÂ‰‰ ÍÂ˙Ó ¨ÌÈ˜· Ì‚  ÌÈÚÈ˜˘Ó

ÆÈÒÁÈ‰ ‰Ù˜È‰· ‰˙˘Ó ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÂÏÏ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ˙Ú˜˘‰

˙Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ÂÓÎ ÌÈ¯¢ÎÏÓ Ï˘ ®Foundations© ˙Â¯˜‰ „ÂÚ·

ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· ¨„Â‡Ó ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÓÂÎÒ ˙Â¯˜· ˙ÂÚÈ˜˘Ó ·¢‰¯‡·

 ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈ˜·Â ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ¨˜È˙‰ ÍÒÓ  ±µ•–Ï  ÏÚÓ

ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨ÏÎ‰ ÍÒ· Æ2¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ÌÈÓÂÎÒ

 ¨˜È˙‰ ÍÒÓ ∏•–Î ‡Â‰ ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜· ˙Â˘ÚÂ˙Ó ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÂ˘

ÆÌÂÈ‰ ÌÈÏ·Â˜Ó‰ ÌÈ„ÓÂ‡‰ ÈÙ ÏÚ

ÌÂÎÒ· „ÂÓÚÏ Í¯Âˆ ˘È  ¨‰Ú˜˘‰  ˙Â¯˜·  Ï·‚ÂÓ Û˙Â˘ ˙ÂÈ‰Ï È„Î

 ÌÈË˜ ÌÈÙÂ‚˘  ÍÎ  ¨¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ  ±∞ Ï˘ÓÏ ¨˙Â·ÈÂÁÓ Ï˘ ÈÏÓÈÈÓ

˙ÂÓÈÈ˜˘ ‡Ï‡ Æ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ‰Ê ‚ÂÒ· ˙Â¯È˘È Û˙˙˘‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡

¯˘‡Â ¨®Fund of funds© ˙Â¯˜ „‚‡Î ˙ÂÏÚÂÙ‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜

ÌÈÙÒÎ ˙ÂÒÈÈ‚Ó ‰Ï‡ ˙Â¯˜ Æ¯˙ÂÈ ÌÈË˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÈÙ·  ˙ÂÁÂ˙Ù

ÍÂÓ „Á‡ ÚÈ˜˘ÓÏ ‰Ú˜˘‰‰ ÌÂÓÈÈÓ ¯˘‡Î ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÚÈ˜˘ÓÓ

Æ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜· Ú·˜˘ ÌÂÓÈÈÓ‰Ó ‰·¯‰·

˙ÂÈÈ„Ó ÈÙ ÏÚ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ÔÈ· ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡ ÚÈ˜˘Ó ˙Â¯˜‰ „‚‡

¨ÌÈÏÈ‚¯‰ ÏÂ‰È‰ ÈÓ„Ï ¯·ÚÓ ÏÂ‰È ÈÓ„ ‰·‚È ˙Â¯˜‰ „‚‡ Æ˘‡¯Ó ‰Ú·˜˘

ÆÚÈ˜˘Ó ‡Â‰ Ô‰· ˙Â¯˜Ï ÂÎÏÈÈ˘ ÌÈÁÂÂ¯‰Ó ˜ÏÁÏÂ ÏÂ‰È‰ ÈÓ„Ï ÛÒÂ·

±ÔÁ·Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ∫ÈÏÏÎ Ú˜¯

 Ï˘ Ô¯˜‰ ÌÚ ‰‰ÂÊÓ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÒÎ Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰  ≤

Æ®Yale© ÏÈÈ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il
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˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ
Í¯„Ï ¯˘‡· „Â‡Ó ·Á¯ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ˘È ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜ ÏÎ Ï˘ Ï‰ÓÏ

˜Â·„Ï ·ÈÈÁ ‡Â‰ ˙¯‰ˆÂÓ‰ ‰Ó¯· ÈÎ Ì‡ ¨ÂÒÈÂ‚˘ ÌÈÓÂÎÒ‰ Ï  ̆‰Ú˜˘‰‰

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÙÏÎ ˙ÓÈÈ˜˘  ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙„ÈÓ  Æ·ÈÈÁ˙‰ ‰ÈÏÚ ˙ÂÈÈ„Ó·

¨Ô¯˜‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ Ì‡˙‰· ‰˙˘Ó ‡È‰Â ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ˙¯„‚ÂÓ ‰È‡ Ô¯˜·

‰È‚ÂÒ ÆÌÈÏ·‚ÂÓ‰ ÌÈÙ˙Â˘‰ ÌÚ ˘‡¯Ó ÂÓÎÂÒ˘ ÌÈ‡˙Ï Ì‡˙‰· Â‡

¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ·Ï Ô¯˜‰ ÈÏ‰Ó ÔÈ· ÌÈÁ˙Ó Ï˘ ¯Â˜Ó ¨ÌÚÙ ‡Ï ¨‡È‰ ˙‡Ê

¨˙‡Ê ÌÚ ÆÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰ÈÂ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Í¯„Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· „ÁÂÈÓ·

ÌÈÁÂÂ¯ ˙ÎÈ˘Ó ‰˙Ó‰ ÛÈÚÒ ¨˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ¨ÏÏÎ Ô¯˜‰ ˙Ó˜‰ ‰ÊÂÁ·

Æ˙ÈÏÓÈÈÓ ‰‡Â˘˙ ˙‚˘‰· Ï‰Ó‰ È„È ÏÚ

Ô‰ Ô‰·˘ ˙Â¯·Á· ‰‡ÏÓ ‰ËÈÏ˘ ÛÈ„Ú‰Ï ˙ÂËÂ ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜

˙Úˆ·˙Ó  ‰˘ÈÎ¯‰ Æ¯Á‡ ÈË¯Ù Ì¯Â‚ ÌÚ ˙ÂÙ˙Â˘ Â‡  ˙ÂÚÈ˜˘Ó

Í‡ ¨˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á Ï˘ Â‡ ˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á Ï˘ ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ·Ó

˙˘ÈÎ¯ È„È ÏÚ ¨˙ÂÈË¯ÙÏ Ô˙Â‡ ÍÂÙ‰Ï ‡È‰ ‰Ù„Ú‰‰ ÔÂ¯Á‡‰ ‰¯˜Ó·

‰ÂÓ‡‰ ‡È‰ ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ Æ¯Â·Èˆ‰ È„È ÏÚ ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ‰È˙ÂÈÓ ÏÎ

ÔÂÚ·¯ È„Ó ÁÂÂ„Ï Í¯Âˆ‰ ÈÏ· ¨ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ‰ÏÂÚÙ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜¯˘

Æ˙ÂÈÂˆ¯ ˙Â‡ˆÂ˙Ï ÚÈ‚‰Ï Ô˙È ¨˙Â‡ˆÂ˙ ÏÚ

‰‡Â˘˙Ï ÚÈ‚‰Ï È„Î ˜Â˘· ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ ÏˆÏ ‡È‰ ‰˘ÈÎ¯‰ ˙Â¯˜ ˙¯ËÓ

‰ÙÂ˜˙ ‰˘Î¯ ‡È‰ ‰˙Â‡ ‰¯·Á· ˜ÈÊÁ˙ ‰˘ÈÎ¯ Ô¯˜ ÏÏÎ Í¯„· Æ‰‰Â·‚

˘ÂÓÈÓ Æ®ÌÈ˘ ˘˘  „Ú ÌÈÈ˙˘ ·Â¯Ï© ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ ÏÚ ‰ÏÚ˙ ‡Ï˘

Â‡ ¯Á‡ „È‚‡˙Ï ‰¯ÈÎÓ ¨‰˜Ù‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÚˆÂ·Ó ®¢Exit”© ‰Ú˜˘‰‰

Æ˙¯Á‡ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜Ï ‰¯ÈÎÓ

‰ÏÎÏÎ‰ ÈÓÂÁ˙ ÏÎ·  ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ÈÙÏ‡  ÌÂÈ‰ ˙ÂÏÚÂÙ ÌÏÂÚ·

¯˙ÂÈ ˙ÈÏ·ÂÏ‚ ˙ÂÈ‰Ï Ô˙ÂÏÈÚÙ ‰ÎÙ‰ ¨ÌÈ˘‰ ÂÙÏÁ˘ ÏÎÎ Æ˙ÈÓÏÂÚ‰

‰Ï‡Î Â‡ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÂ˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó ¯Â·Ú Æ¯˙ÂÈ ˙ÂÂ‚ÓÂ

ÌÂÁ˙· ‰˘Ú· ‰·‰‰Â ˙Â‡È˜·‰ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈˆÂ¯‰

ÂÓÂÈ˜Â ¨ÌÈ·Î¯ÂÓÂ ÌÈÏÂ„‚ Ú„ÈÓ È¯‚‡Ó Ï˘ ‰ÈÈ· ¨ÌÚÙ ‡Ï ¨˙Â˘¯Â„ ‰Ê

ÆÌÂÁ˙· „Â‡Ó ÈÚÂˆ˜Ó Ì„‡ ÁÂÎ Ï˘

±ÔÁ·Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ∫ÈÏÏÎ Ú˜¯

ÌÈ„˜Ù˙Ó‰ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈˆÚÂÈ ÏÏÂÎ Ì˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ‰ ÛÒÂ ÈÚˆÓ‡

ÌÏÂÚ Ï˘ „Â‡Ó  ÌÈÏÂ„‚ Ú„ÈÓ È¯‚‡Ó Ì‰È„È· ¯˘‡  ¨˙Â¯˜ ÈÒÓÎ

¨®Gatekeepers© ÛÒ È¯ÓÂ˘ ÌÈÂÎÓ ‰Ï‡ ÌÈˆÚÂÈ Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜

Ï˘ ˙Â¯È˘ ∫Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ¯Â·Ú ÌÈ˙Â¯È˘ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ È˘ ÌÈ˜ÙÒÓ Ì‰Â

‡È‰ ˙ÈÙÂÒ‰ ‰ËÏÁ‰‰ ¯˘‡Î ¨®Advisory© ˙ÂÂ˘ ˙Â¯˜ È·‚Ï ıÂÚÈÈ

®Discretionary© Ì˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÈÙ ÏÚ ‰Ú˜˘‰ È˙Â¯È˘Â ¨ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘

ÌÓˆÚ· ËÈÏÁ‰Ï ÌÈÏ˘· ‡Ï ÔÈÈ„Ú ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ¯˘‡Î ¨˙Â¯˜‰ ÈÒÓ Ï˘

ÆÌ˙Ú˜˘‰ „ÚÈ ÏÚ

‰·Â¯˜Â ‰˜ÂÁ¯ ‰È¯ÂËÒÈ‰
 Ï  ̆µ∞–‰Â ¥∞–‰ ˙Â˘· „ÂÚ ¨·¢‰¯‡· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ ‰˙È˘‡¯

ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Â‡ ¨ÌÈ„ÈÓ‡ ÌÈ˘‡Ï ˙Â¯˜ ˙ÂÓ„· ¯˜ÈÚ· ¨˙Ó„Â˜‰ ‰‡Ó‰

 ÏÁ‰ ∂∞–‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡Ó ÏÁ‰ ÆÌÈ˘„Á ÌÈÏÚÙÓ· ÂÚÈ˜˘‰ ¯˘‡ ÔÂÎÈÒ

¯˘Ù‡ÏÂ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï Í¯„Î È‡¯˘‡ ÛÂÓ· ˘ÂÓÈ˘‰

¨∏∞–‰ ˙Â˘· „ÁÂÈÓ·Â ¨∑∞–‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· ˜¯ Í‡ ¨Ô‰Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ˙‡

˙ÂÈ˘Ú˙· ˙Ï·Â˜Ó ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙ÂÈ‰Ï ÍÙ‰Â ¨‰Ï˘·‰Ï ‰Ê ÍÈÏ‰˙ ÚÈ‚‰

Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜

ÌÏÂÚ‰ Ï˘ ·Ï‰ ˙ÓÂ˘˙ ˙‡ ‰Î˘Ó ¯˘‡ ¨¯˙ÂÈ· ˙ÓÒ¯ÂÙÓ‰ ‰˜ÒÈÚ‰

˙È˜È¯Ó‡‰ Â˜ÒÈ· ˙¯·Á Ï˘ ‰˘ÈÎ¯‰ ‰˙ÈÈ‰ ¨‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÚÙÂ˙Ï

 ·Á¯ ˘ÂÓÈ˘ ‰˙˘ÚÂ  ±π∑∂  ˙˘· ‰„ÒÂ ¯˘‡ ≠ KKR Ô¯˜‰ È„È ÏÚ

 ‰Â·‚‰ ‰È‰ ¨¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ  ≥±–Ï ÏÚÓ ¨‰˜ÒÈÚ‰ ÈÂÂ˘ ÆÈ‡¯˘‡ ÛÂÓ·

Æ≤∞∞∞–‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙Ï „Ú Ì˘¯˘ ¯˙ÂÈ·

˙Â¯˜ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ‰Â˘‰ ·ˆ˜‰ ˙‡ ˙ÂÙ˜˘Ó ÔÈ‡ ‰Ï‡ ˙Â¯Ú‰ Í‡

¨®WEF© ÈÓÏÂÚ‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÌÂ¯ÂÙ‰ Ï˘ ¯˜ÁÓ ÈÙ ÏÚ ÆÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ‰Ú˜˘‰‰

 ÂÚˆÂ· ±π∑∞ Ê‡Ó ÌÏÂÚ· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙Â‡˜ÒÚ ÏÏÎÓ ¥∞•–Ó ¯˙ÂÈ

–˘ÂÏ˘· ‰Ú˜˘‰‰  ˙Â¯˜  ˙ÂÏÈÚÙ  ‰ˆ‡Â‰  ¨Ï‡¯˘È· Ì‚ Æ≤∞∞¥ ¯Á‡Ï

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ú·¯‡

‰˙ÈÈ‰ ¯˙ÂÈ· ˙ÓÒ¯ÂÙÓ‰ ‰˜ÒÈÚ‰
˙È˜È¯Ó‡‰ Â˜ÒÈ· Ï˘ ‰˘ÈÎ¯‰
 ‰„ÒÂ ¯˘‡ ≠ KKR Ô¯˜‰ È„È ÏÚ
 ·Á¯ ˘ÂÓÈ˘ ‰˙˘ÚÂ ±π∑∂–·
¨‰˜ÒÈÚ‰ ÈÂÂ˘ ÆÈ‡¯˘‡ ÛÂÓ·

 ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ‰È‰ ¨¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ≥±–Ï ÏÚÓ
 ≤∞∞∞-‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙Ï „Ú Ì˘¯˘

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
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˙Â‡‚‰ È‡˙ ÔÎ˘ ¨‰ÚÈ˙ÙÓ ‰È‡ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ˆ‡‰‰

„Â‡Ó ‰ÏÂ„‚‰ ˙ÂÏÈÊ‰Â ¨≤∞∞∑–Ï „Ú ÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·

˙Â‡Â˘˙‰ È¯Á‡ Â¯˙ ¯˘‡ ÌÈÙÒÎ Ï˘ ÌÈÒÂÈ‚ Â¯˘Ù‡ ¨Ì˙Â‡ ‰ÈÈÙ‡˘

Úˆ·Ï ˙Â¯˜‰ ÂÏÎÈ ¨ÏÈ·˜Ó· Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜Ó ˜ÏÁ Â‚Èˆ‰˘ ˙Â‰Â·‚‰

·ˆÓ ÆÈ‡¯˘‡‰ È˜Â˘· ÌÈÁÂ‰ ÌÈ‡˙Ï ˙Â„Â‰ ¨„Â‡Ó ˙ÂÙÂÓÓ ˙Â˘ÈÎ¯

‡È·‰ ÏÂ„‚‰ ÌÈÙÒÎ‰ Ì¯Ê ÆÛÚ‰  Ï˘ „Â‡Ó ‰¯È‰Ó ‰ÁÈÓˆÏ ‡È·‰ ‰Ê

ÌÈÓÂÁ˙Â ¨˙Â˘„Á ˙ÂÈÂÓ„Ê‰  ˘ÙÁÏ  ÏÈÁ˙‰Ï ˙Â¯˜ ÈÏ‰Ó ËÚÓ ‡Ï

ÆÔÂÎÈÒ· ÏÂ„È‚ ÍÂ˙ ÌÈ˙ÚÏ ¨‰Ú˜˘‰Ï ÌÈÙÒÂ

ÂÈ‰˘ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â˘„Á ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ È¯Á‡ ˘ÂÙÈÁ· ‡Ë·˙‰ ¯·„‰

ÆÌÈ˘„Á ÌÈ¯ÂÊ‡ ¯·Ú Ï‡ ‰˘ÈÏ‚· Ì‚ Í‡ ¨˙Â˜È˙ÂÂ‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈ¯ÎÂÓ

˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ‰„Â‚‡‰ ¨EMPEA Ï˘ ÌÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ

 ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ÂÒÈÈ‚ ≤∞∞∑–· ¨ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰

 ¨ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰Ú˜˘‰Ï Â„ÚÂ ¯˘‡ ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ  µπ–Î

ÏÂ„È‚Ó ¨ËÚÓ ‡Ï ¨‰Ú· ‰ÈÈÏÚ‰ Æ≤∞∞∂–Ï ÒÁÈ· ∑∏• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ

˙Â¯˜Ó Â‡ ≠ Â„Â‰ Â‡ ‰ÈÒÂ¯ ¨ÔÈÒ ≠ ˙ÓÈÂÒÓ ‰È„Ó· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙Â¯˜·

ÆÌÈÂÒÓ ÛÚ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰

˙ÂÏÂ„‚ ˙Â‡˜ÒÚ Ï˘ Û˜È‰· ¯È‰Ó ÏÂ„È‚ Ì˘¯ ¨ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÏÈ·˜Ó·

ÌÚ ˙Â‰ÂÊÓ ÂÈ‰  ‰Ï‡ ˙Â‡˜ÒÚ  Æ‰Â·‚  È‡¯˘‡ ÛÂÓ  ÂÏÏÎ ¯˘‡ ¨„Â‡Ó

ÌÚÙ ‡ÏÂ ¨¯˙ÂÈ· ˙Â˘˜Â·Ó‰ ˙ÂÈ‰Ï ÂÎÙ‰ ¯˘‡ ¨¯˙ÂÈ· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯˜‰

˙Â¯˜· ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÈÈÂÚÓ ÂÈ‰˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ¯˙È ˙Ó˘¯‰ ‰˙ÈÈ‰

Æ˙ÂÁÏˆÂÓÏ Â·˘Á˘

 ÌÈÈÈÚ ·ˆÓ ‰È˘ ≤∞∞∑ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÏÁ‰˘ ÈÒÈÙ‰ ¯·˘Ó‰

¨˙¯ÎÈ ‰¯Âˆ· ÌˆÓËˆ‰Ï Í¯ËˆÈ È‡¯˘‡‰ ÛÂÓ ÈÎ ‰Î¯Ú‰ ‰˘È Æ‰Ê

·¯˜· ¨ÔÎ ÏÚ  ¯˙È ÆÛÒÎ‰ ÈÒÂÈ‚·  ‰„È¯È ÈÙÓ ˙Â˘˘Á Ì˘È ÏÈ·˜Ó·Â

±ÔÁ·Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ∫ÈÏÏÎ Ú˜¯

‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ È„È ÏÚ ÒÈÂ‚˘ ·¯ ÛÒÎ˘ ˘˘Á ÌÈÈ˜ ÌÈÂ˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó

ÏÚ ˙‡ÊÂ ¨¯˙ÂÈ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÂÎÈÒ ˙ÏÈË ÍÂ˙ Ì‚ ¨˙ÂÈÂÓ„Ê‰ ˘ÙÁÏ ÏÈÁ˙È

Æ˙Â‰Â·‚ ÂÈ‰È ÔÈÈ„Ú˘ ‰‡Â˘˙ ˙ÂÓ¯Ï ÚÈ‚‰Ï ˙Ó

Ï˘ ‰ÁÏˆ‰‰ ˙„ÈÓ ÏÚ ÏÈÚÏ ¯Ó‡˘ ‰ÓÏ ˙Â¯˘˜˙Ó ‰Ï‡ ˙Â¯Ú‰

Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘· ¯˙ÂÈ ˙ÂË˜ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÂ˜Ó‰Â ¨˙Â¯˜ ‰‚Ó Ô˙Â‡

ÂÓÏÚÈÈ ˙Â¯˜ ‰‚Ó‰ ÈÎ ÁÈ‰Ï ˙ÂÚË ÂÊ ‰È‰˙˘ ÔÂÎ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó

Úˆ·Ï È„Î ÈÒÈÙ ÛÂÓ ÌÂ˘· ˘Ó˙˘‰Ï ‰È‰È Ô˙È ‡Ï˘ Â‡ ¨ÌÏÂÚ‰ ÔÓ

ÁÈÎÂ‰Ï ÂÎ¯ËˆÈ ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ¨È˘ „ˆÓ Æ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÙÂÓÓ ˙Â˘ÈÎ¯

Æ˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙ ¯ˆÈÈÏ ˙ÂÏ‚ÂÒÓ Ô‰˘ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

ÍÏÂ‰˘  È‡¯˘‡ ˜Â˘ Ï˘  ÌÈ‡˙·

˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓÏ˘ÌÈ‡˙·Â ¨˘·ÈÈ˙ÓÂ

¯˘‡  ˙Â¯˜ Ô˙Â‡  ˜¯ ¨˙ÎÏÂ‰Â  ‰Ï„‚

˘„Á‰ ·ˆÓÏ ˙Â¯È‰Ó· Ï‚˙Ò‰Ï ÂÚ„ÈÈ

ÌÈÁÂÂ¯ ¨¯·„  Ï˘ ÂÙÂÒ·  ¨‚Èˆ‰Ï ÂÏÎÂÈ

ÂÈ‰È˘ ÌÈ¯ÂÚÈ˘·Â ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙‡ ÌÈÓ‡Â˙

ÏÚ ÌÈ¯Â·È„·  ÈÂËÈ·  È„ÈÏ ‡· ¯·„‰

¯˘‡ ¨¯˙ÂÈ ˙ÂË˜ ˙Â¯˜Ï ˙ÂÙÈ„Ú

¨˙ÂÈÂÈ· ˙Â¯·Á· ÚÈ˜˘‰Ï ˙ÂÏ‚ÂÒÓ

¯˙ÂÈ ‰·¯‰ È‡¯˘‡ ÛÂÓ ˙ÂÚˆÓ‡·

˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜Ó ‰È‰˘ ‰ÓÓ ÔË˜

Æ˙ÂÈ˙ÈÈ˘Ú˙

ÍÎ·˘ ·Â˘ÁÏ ˙ÂÚË ÂÊ ‰È‰˙ ¨˙‡Ê ÌÚ

˙Â¯˜Ï Æ‰˘ÈÎ¯‰ ˙Â¯˜ Ô„ÈÚ ÌÈÈ˙ÒÈ

ÌÈ˜˘Ó· ˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎÓ ˜ÏÁ ·ÂˆÈÚ· ·Â˘Á „È˜Ù˙ ÔÈÈ„Ú ‰È‰È ‰Ï‡

¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘ÓÏ Ú‚Â˘ ‰Ó ÏÎ· ¨ÂÊ ‰¯ÈÓ‡ Ï˘ ‰˜È„·Ï Æ˙ÂÏÚÂÙ Ô‰ Ì‰·

ÆÌÈ‡·‰ ÌÈ˜¯Ù‰ ÌÈ˘„˜ÂÓ

¨˘·ÈÈ˙Ó È‡¯˘‡ ˜Â˘ È‡˙·
˜¯ ¨˙ÈÒÈÙ ‰˜ÂˆÓ È‡˙·Â

Ï‚˙Ò‰Ï ÂÚ„ÈÈ ¯˘‡ ˙Â¯˜ Ô˙Â‡
ÂÏÎÂÈ ˘„Á‰ ·ˆÓÏ ˙Â¯È‰Ó·

ÌÈÁÂÂ¯ ¨¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ¨‚Èˆ‰Ï
ÂÈ‰È˘ ÌÈ¯ÂÚÈ˘·Â ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙‡ ÌÈÓ‡Â˙

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il


http://www.profimex.co.il
http://www.profimex.co.il


± µ ´ ´  www.pwc.co . i l      www.globes.co . i l / research
∫˙ÂÒÁ·

±

‡‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ô‰  ˙ÈÒÁÈ ˘„ÁÂ  ÔÁ·ÂÓ ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ

˙ÈÈ˘Ú˙ ÔÈ· ‰‡ÏÎ‰ ≠ Ô¢Ï„· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÈË¯Ù

È„È¯·È‰‰ ¯ˆÂÓ‰ ÆÔ¢Ï„‰ ÌÏÂÚ ÔÈ·Ï ˙ÈË¯Ù‰ ‰Ú˜˘‰‰

¨˙Â¯˜‰ Ï˘ ÒÂÈ‚‰ ÈÂ˙ ÌÈÏ‚Ó˘ ÈÙÎ ˙È·ÈÒ‡Ó ‰¯Âˆ·Â ¨ÒÎ

Ï˘·  ÌÈ„ÈÓ‡ ÌÈË¯ÙÂ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰  ˜È˙Ï

ÆÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ ÂÈÈÈÙ‡Ó

„Á‡ ÈÙÏ ¨ÌÏÂÚ· ˙ÂÈË¯Ù‰ Ô¢Ï„‰ ˙Â¯˜ ÂÒÈÈ‚ ‰¯·Ú˘ ‰˘·

 ¨ÌÈÒÂÈ‚· È˙˘‰ ÏÂ„È‚‰ ˙Ó‚ÓÂ ¨1¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ∑µ–Î ¨ÌÈ„ÓÂ‡‰

ÌÈ˘„ÂÁ· È‡¯˘‡‰ ˙ÂÈÓÊ· ‰„È¯È‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙Î˘Ó ¨‰Ú˘ ÈÙÏ

Ï˘· ¨¯ˆ˜‰ ÔÓÊ‰ ÁÂÂËÏ ˙ÂÁÙÏ ¨‰ÂÓ˙‰ ˙‡ ‰˙È˘ ÌÈÂ¯Á‡‰

˙ÂÈÂÏÚ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ≠ ÛÂÓÓ‰ Ô¢Ï„‰ ÌÏÂÚ· ÁÂÂ¯Ó‰˘ ‰„·ÂÚ‰

®Ï˘ÓÏ ‰¯È„‰ ¯Î˘© ˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ·Ï ÌÈÒÎ‰ ˙˘ÈÎ¯ ÔÂÓÈÓ

ÌˆÓËˆ‰ ≠ ÌÈÒÎ‰ Ì˙Â‡Ó

Û‡ ÌÈ¯˜Ó‰Ó  ˜ÏÁ·Â ¨„Â‡Ó

ÆÈÏÈÏ˘Ï ÍÙ‰

ÌÈ¯ÎÈ‰ÛÒÎ‰ÈÓÂÎÒ¨ÌÂ˜ÓÏÎÓ

¨˙ÂÈË¯Ù‰ Ô¢Ï„‰ ˙Â¯˜˘

ÌÈ˘· ÒÈÈ‚Ï ÂÁÈÏˆ‰ ¨Ô‰È‚ÂÒÏ

˙‡ ˙È˙Â‰Ó ÂÈ˘ ˙ÂÂ¯Á‡‰

Ì‚ ÂÓÎ ¨ÛÚ‰ Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ‰·Ó

ÏÚ ¨ÛÒÂ· Æ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÙÓ ˙‡

˙ÂÏÈÚÙÓ˘ ‰Â·‚‰ ÛÂÈÓ‰ Ú˜¯

Ë·ÈÈ¯Ù· Ï·Â˜ÓÎ ¨˙Â¯˜‰

ÒÈÂ‚Ó‰ ÛÒÎ‰ ÈÓÂÎÒ ¨ÈËÈÂÂ˜‡

Æ¯˙ÂÈ Û‡ ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÎÙÂ‰

‰Î¯Ú‰ ÈÙÏ ¨˙ÂÏÚÂÙ ÌÏÂÚ·

 Ô¢Ï„  ˙Â¯˜  ±¨∞∞∞–Î ¨‰Ò‚

¨˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  ¨ı¯‡· Æ˙ÂÈË¯Ù

 ÌÂÁ˙Ó  Ú·Â ı¯‡· ÌÂÚÊ‰  Ô¯ÙÒÓ  Æ˙Â„„Â· ˙Â¯˜ ˙ÂÓÈÈ˜

˙ÂÚ˜˘‰‰ ÌÏÂÚÏ ‰ÓÂ„· ¨¯˘‡Î ¨„Â‡Ó ÈÙÈˆÙÒ‰ ˙ÂÁÓ˙‰‰

Ì¯˘ÂÈ ¨ÌÈÏ‰Ó‰ ˙ÂÎÈ‡ ÏÚ ‰ÈÂ· Ô¯˜‰ ˙ÁÏˆ‰ ¨ÂÏÂÎ ˙ÂÈË¯Ù‰

È„È¯·È‰ ¯ˆÂÓ ≠ Ô¢Ï„ ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù

˙ÒÒÂ·Ó ÂÊ ‰ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ ‰„Â·Ú‰ Í¯„ ¨ÔÎ ÂÓÎ Æ¯·ËˆÓ‰ ÌÂÈÒÈÂ

ÌÙÒÎ ˙‡  ÂÏ·È˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘  ¯Á‡Ï ˜¯ ÌÈÏ‰Ó‰  ÏÂÓ‚˙ ÏÚ

˙¯ÎÂÓ  ‡Ï  ‰„Â·Ú ˙ËÈ˘ ¨˘‡¯Ó Ú·˜˘ ‰‡Â˘˙‰  ÛÒ  ˙ÙÒÂ˙·

ÆÔ¢Ï„‰ ÌÂÁ˙· ı¯‡·

¨‰Â˘‡¯‰ ‰¯Â˘‰Ó Ì˜ÏÁ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ¨ÌÂ˜Ó ÏÎÓ

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ˙Â‡Ó ¨˙ÂÎ¯Ú‰ ÈÙÏ ¨ÂÚÈ˜˘‰

ÌÈÁÂÓ· ÆÔ¢Ï„‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÏÚÂÙ‰ Ï‡¯˘È· ˙ÂËÚÓ ˙Â¯˜ Ô˙Â‡·

Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÎ˘ ¨‰ÎÂ¯‡ „ÂÚ Í¯„‰ ¨˙‡Ê ÌÚ ¨ÌÈÈÒÁÈ

È¢Ï„‰  ‰Ê·Â ¨ÏÏÎ· ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù· ÌÈÏ‡¯˘È‰  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

‡ÂˆÓÏ Ô˙È  Ì˘ ¨Ï¢ÂÁ·˘ ‰ÊÏ ˙ÈÒÁÈ „Â‡Ó ÍÂÓ  ÔÈÈ„Ú ¨Ë¯Ù·

‡ÏÂ ¯ÈÁÒ ‡Ï Ô¢Ï„· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ¯˘‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚

ÆÌÈÒÎ‰ ˜È˙Ó ≤∞•–Ï ·¯˜˙Ó ÏÈÊ

ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ÏÚ ˙Â·Ï
®Buyout© ‰˘ÈÎ  ̄Ô¯˜· ÌÈÙ˙Â˘Ï ‰ÓÂ„· ¨˙È¢Ï„ Ô¯˜· ÌÈÙ˙Â˘‰

‰Ú˜˘‰Ï ˙ÂÂÎ· ¯·Â„Ó˘ ‰Ê Ô·ÂÓ· ¨‰ÓÂ„ ·ˆÓ ÈÙ· ÌÈ„ÓÂÚ ¨Ï˘ÓÏ

˙ÂÈ‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ˙Â¯ÈÁÒ‰ È‡ Ô¢Ï„‰ ˙Â¯˜· Ì‚ Æ‰ÏÈÊ ‡ÏÂ ‰¯ÈÁÒ ‡Ï

ÔÎÂÓ  Â‰˘ÈÓ Ì‡ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙·  ‰ˆÂÙÓ

‡Â‰ ¨˙‡Ê ÂÓˆÚÏ ˙Â˘¯‰Ï ÏÂÎÈÂ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ ˙Â¯ÈÁÒ‰ ÏÚ ¯˙ÂÂÏ

ÔÁ·Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ∫ÈÏÏÎ Ú˜¯

‰˘˜Ó ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÔÈÈÙÂ‡ ÈÎ ¨ÔÈÈˆÏ ˘È Æhttp://www.privateequityonline.com ±

ÆÌÈÒÈÂ‚Ó‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ˙„ÈÓ‡ ÏÚ

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il
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¨Ï‡¯˘È· ¨ÒÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ ¨ÛÒÂ· Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ Ï·˜Ï ‰ÙˆÓ

˙ÂÚ˜˘‰‰ Ì‚ ÔÎ˘ ¨˙ÂÈË¯Ù‰ ˙Â¯˜‰ È‚ÂÒ ÔÈ· ÈÂ˘ ˙¯ˆÂÈ ‰È‡

ÆÒÓ‰ ˙„Â˜Ù· ˙ÈËÂÂÏ¯‰ ‰¯„‚‰Ï ˙ÂÂÚ Ô¢Ï„‰ ˙Â¯˜·

ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù‰ ˙ÈÈ˘Ú˙·Â ÏÏÎ· Ô¢Ï„‰ ÌÏÂÚ· ‰Ú˜˘‰

ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡Ï ‰¯Â˘˜ ¨Ë¯Ù· Ô¢Ï„

˙„ÈÓ ‰Ó ˙ÂÏ‡˘‰ ˙ÂÏÂÚ ‰Ê Ô·ÂÓ· ÆÒÓ‰ ÈÏÂ˜È˘ÏÂ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ

‰„ÈÓ ÂÊÈ‡·Â Ô¢Ï„‰ ÌÂÁ˙Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ˙ÈÁ·Ó ‰ÈÂˆ¯‰ ‰ÙÈ˘Á‰

‰‡Â˘˙ ÏÂÓ ÔÂÎÈÒ ÒÁÈ‰ ˙‡ ˙¯Ù˘Ó ÂÈÏÂÙË¯ÂÙÏ Ô¢Ï„ ˙ÙÒÂ‰

ÆÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ˙‡ ˙ÏÚÈÈÓÂ

ÈˆÂ¯Ú „ˆÏ ¨ÌÈÈÙÂÏÁ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ÈˆÂ¯Ú ¯·Ú· Ì‡ ÈÎ ¨ÔÈÈˆÏ È‡„Î

¯Â˘Ú·˘ È¯‰ ¨Ô¢Ï„‰ ˜Â˘ ˙‡ Ì‚ ÂÏÏÎ ¨ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ‰Ú˜˘‰‰

Ï¢ÂÁ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ‰˙¯‚ÒÓ· ‰Ó‚Ó ÏÚ ¯·„Ï Ô˙È ÔÂ¯Á‡‰

Ô¢Ï„·  ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰  ˙‡  Â‚ÂÂÈÒ ÌÈÈÓ„˜‡‰  ÌÈÙÂ‚‰Â

˙Â¯‚‡· ¨REIT`S–· ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÏÂÎ ‡Ï© Ô¢Ï„ ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù·Â

˙ÂÚ˜˘‰· ˙ÂÏÏÎ˘ ˙Â¯ÈÁÒ Ô¢Ï„ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ·Â ·ÂÁ

 Æ„¯Ù ‰Ú˜˘‰ ıÂ¯ÚÎ ®ÔÂ‰‰ ˜Â˘·

 ˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· ®‰ÈˆÏ¯Â˜© Ì‡˙Ó‰ ¯ÒÂÁ· ‰‡ˆÓ ÍÎÏ ‰˜„ˆ‰

‰Ú˜˘‰ ÈˆÂ¯Ú· ˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÈË¯Ù‰ Ô¢Ï„‰ ˙Â¯˜ Ï˘

 ÂÊ ‰Ó‡˙‰ È‡ Æ·ÂÁ‰Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙Â‡Â˘˙ ÏÂÓ Ï‡ Ë¯Ù·Â ¨ÌÈ¯Á‡

ÆÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ¯ÊÙÏ ˙ÚÈÈÒÓ ≠ ˙ÈÏÈÏ˘ Â‡ ˙È·ÂÈÁ ‰ÈˆÏ¯Â˜ ¯ÒÂÁ ≠

ÌÈ·‡˘Ó ˙‡ˆ˜‰ È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘Ó ¯Â·Ú· ÈÎ ¨ÔÂÚËÏ Ô˙È ¨ÏÏÎÎ

ÆÍÎ· ‰Ó Ï˘ ÔÈÈÚ ‰È‡ ¨Â·È·ÒÓ ÈÏÎÏÎ‰ ¢ÌÂ˜È¢‰Ó „Â‡Ó ‰Â˘‰

ÊÎ¯Ó‰ ≠ Ô¢Ï„‰ ÌÏÂÚÓ ÌÏÚ˙‰Ï ‰ËÏÁ‰ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·

·ÈÎ¯ ÏÚ  ¯Â˙ÈÂ ˙ÂÚˆÓ‡·  ≠  ÈÓÏÂÚ‰ ¯˘ÂÚ‰Ó  „·Î ˜ÏÁ

Æ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ Ï˘ ÏÎ˘ÂÓ ÍÈÏ‰˙ ˙·ÈÈÁÓ ¨˜È˙· Ô¢Ï„‰

˙Â¯˜‰ ÌÏÂÚ· ˙ÂÂ˘‰
˙Â¯˜ Ï˘ ÔÓÂÈ˜ ˙˜„ˆ‰·  ÛÒÂ  ·Â˘Á ÔÈÈÙ‡Ó Ô‰ ˙Â‡Â˘˙‰

˙Â¯˜‰˘ ¨ÌÈ‡¯Ó ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰‰ ÌÈÂ˙‰ Æ˙ÂÈË¯Ù‰ Ô¢Ï„‰

˙Â‡Â˘˙Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ˙È˙Â¯Á˙ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰‡Â˘˙ ˙ÂÚÈˆÓ

˜ÈÙ‡˘ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á ¨‰Ê ¯˘˜‰· ÆÁ¢‚‡‰Â ˙ÂÈÓ‰ È˜Â˘·

¯˘‡Î ¨˙Á‡ ‰˘˜Ó ÈÂ˘Ú  ÂÈ‡  Ô¢Ï„· ˙ÈË¯Ù‰ ‰Ú˜˘‰‰

˙‡ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙Ú·Â˜ Ô¯˜‰ ˙Ï‰‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡

Æ˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙Â‡Â˘˙‰

˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡·  ÈÂ˘Ï ¯˘˜‰·

¯·„Ï Ô˙È ¨˙Â‡Â˘˙· ‡ÏÈÓÓÂ

˙Â¯˜” ∫˙Â¯˜ È‚ÂÒ ¯ÙÒÓ ÏÚ

¨“Core Plus ˙Â¯˜” ¨“Core
ÔÎÂ “Value Added ˙Â¯˜”

Æ“˙ÂÈËÒÂÈË¯ÙÂ‡ ˙Â¯˜”

‰˜ÂÏÁÏ ÌÈÈËÂÂÏ¯‰ ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰

Í¯Â‡ ¨ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯ ∫¯˙È‰ ÔÈ· ¨Ì‰

ÔÎÂ ˙ÂÏÈÚÙ‰ È¯ÂÊ‡ ¨Ô¯˜‰ ÈÈÁ

‰‡Â˘˙‰ ˙¯ÈÊ‚Ï ÈÊÎ¯Ó‰ ¯Â˜Ó‰

¨ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· ¨‰‡Â˘˙‰ Æ‰ÈÂÙˆ‰

˙„ÈÓÏ ¯˘È  ÒÁÈ· ‰¯Â˘˜

ÆÔÂÎÈÒ‰

„ÂÚ· ÈÎ ¨ÔÈÈˆ ‰˘ÁÓ‰ Ì˘Ï

˘ÂÎ¯Ï ÛÈ„Ú˙ “Core Ô¯˜“˘

ÌÈ„¯˘Ó ÔÈÈ· ˙Ó‚Â„ ¨·ÈÓ ÒÎ

‰ÈÁ·Ó ÌÈ˙È‡ ÌÈ¯ÎÂ˘  ÌÚÂ  ÔÈ˜˙ ·ˆÓ· ¨·ÂË ÌÂ˜ÈÓ·

Ô¯˜“˘ È¯‰ ¨È˙¯ÙÒ „Á  ‰‡Â˘˙  ¯ÂÚÈ˘ ¯ÂÊ‚˙Â ˙ÈÒÈÙ

¨ÒÎ Ï˘ È·ÈÒ‡Ó ıÂÙÈ˘ Â‡ ÌÂÊÈÈ ÛÈ„Ú˙ “˙ÈËÒÈÂÈË¯ÙÂ‡

‰ÙÂ˜˙Ï Â˙Â‡ ˜ÈÊÁ˙ ¨®∏∞•–∑∞•© ‰Â·‚ ÛÂÈÓ· ˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙

¨ÒÎ‰ Í¯Ú·  ‰ÈÈÏÚÓ Ì‚ ÁÂÂ¯ ¯ÂÊ‚Ï ˘˜·˙Â  ¨˙ÈÒÁÈ ‰¯ˆ˜

Æ‰¯È„ ¯Î˘ ÈÓÂÏ˘˙Ó ˜¯ ‡ÏÂ

ÌÈ¯Ê˙ ¨·Â¯Ï ¨˙¯ˆÈÈÓ Ô¢Ï„ ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù· ‰Ú˜˘‰ ¨ÛÒÂ·

¨ÒÎ‰ ‚ÂÒ· ÈÂÏ˙Â È˜ÏÁ ¨¯Â„È‚ ˙˜ÙÒÓÂ ˙ÈÒÁÈ ·ÈˆÈ ÌÈÓÂÊÓ

±ÔÁ·Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ∫ÈÏÏÎ Ú˜¯

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
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Â‡ ˙ÂÈÓ· ˙ÂÚ˜˘‰· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÎÈ˘ ¨˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡ ˙Âˆ¯Ù˙‰Ï

‰ÈÂÏ˙Â ¨È¯ÁÒÓ Ô¢Ï„· ‰Ú˜˘‰Ï „ÁÂÈÓ· ‰ÂÎ ‰ÚË‰ ÆÁ¢‚‡·

Æ˙Â¯ÈÎ˘‰ ÈÊÂÁ Ì‰ Ì‰· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ „Á‡˘ ÌÈ¯ËÓ¯Ù ËÚÓ ‡Ï·

˙ÓÂ˜Ú¢ ‡È‰ ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ ÏÚ ÔÂÈ„· ‰·Â˘Á ‰È‚ÂÒ

·ˆÓ· ¯·Â„Ó˘ ÔÈÈˆ ‰Ê ·Ï˘·Â ¨¥ ˜¯Ù· ‰·Á¯‰· ÔÂ„È ‡˘Â‰ ¨¢J
È¯ÂÚÈ˘ ÏÂÓ Ï‡ ÌÈ·ˆÈ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÂ˘‡¯‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â˘· Â·

È¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÓÓÂ ÔÂÊÈ‡‰ ˙„Â˜ „Ú ÌÈÈÏÈÏ˘ ®IRR© ˙ÈÓÈÙ ‰‡Â˘˙

ÆÌÈÈ·ÂÈÁ‰ ‰‡Â˘˙‰

ÌÈÈÙÂÏÁ ‰Ú˜˘‰ È¯È˘ÎÓ
‰ÊÎÎÂ È„È¯·È‰ ¯ˆÂÓ ¨¯ÂÓ‡Î ¨Ô‰ Ô¢Ï„ ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù‰ ˙Â¯˜

¨Ì‡‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ˙ÂÂ¯ÒÁ‰Ó ˜ÏÁÂ ˙ÂÂ¯˙È‰Ó ˜ÏÁ „Á‡Ó ‡Â‰

˙‡ ÌÈ˜È„ˆÓ ÌÈÈÙÂÏÁ ÌÈ¯ˆÂÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÌÈ„ÂÁÈÈ‰ ÂÈÈÈÙ‡Ó ¯˘‡Î

ÆÂÓÂÈ˜

ÌÈÈÈÙ‡ÓÏ ¯˘‡·Â ¨Ì„Â˜ ÂÂ„È ÏÏÎ· Ô¢Ï„· ‰Ú˜˘‰ ÈÈÈÙ‡Ó

¨Ô¢Ï„· ÌÈ¯Á‡ ‰Ú˜˘‰ È¯È˘ÎÓ ÏÂÓ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ

¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ ˙Â„Â˙Ï ‰ÎÂÓ‰ ‰ÈˆÏ¯Â˜‰ ˙‡ ¯ÈÎÊ‰Ï Ô˙È

Ï˘ ˙ÂÈÓ· ‰Ú˜˘‰Ó ÏÈ„·‰Ï

 Ô¢Ï„ ˙Â¯·Á Â‡ ®ÌÈËÈ¯© REIT`S
Æ˙Â¯ÈÁÒ

˙ÂÈˆÙÂ‡ ˙ÂÚÈˆÓ ˙Â¯˜‰ ÔÎ ÂÓÎ

‰Ú˜˘‰  ˙ÂÈÂÓ„Ê‰Â ‰Â·‚  ÛÂÈÓÏ

ÏÏ˘Ó ÏÈ„·‰Ï ¨˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡

˙‡ ˙È˜ÂÁ  ˙ÂÓÁÂ˙  ¯˘‡ ˙Â˜˙

ÆREIT`S–‰ Ï˘ Ô˙ÂÏÈÚÙ

˙ÂÈ‰Ï ˙·ÈÈÁ ‰È‡ Ô¢Ï„· ‰Ú˜˘‰

‰ÙÂ˜˙· ¨‰˘ÚÓÏ ÆÔ·ÂÓÎ ¨‰ÙÈ˜Ú

‰˙¯‚ÒÓ· ‰Ó‚Ó ˙ÁÂÂ¯ ‰Â¯Á‡‰

Ì‰·Â  ¨Ï‡¯˘È·  ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÙÂ‚

ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÂÙ  ¨ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á

¨·ÈÓ  ¯˜ÈÚ· ¨Ô¢Ï„·  ˙Â¯È˘È

ÆÏ‡¯˘È· ¯˜ÈÚ·Â

˙ÂÓ¯ÂÙËÏÙ·˘ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ÏÚ

˙ÂÓ  ¨˙ÂÈË¯Ù‰ ˙Â¯˜‰Ó „·Ï ¨Ô¢Ï„· ‰¯È˘È ‡Ï‰  ‰Ú˜˘‰‰

¯È˘ÎÓ Ï‡¯˘È· ¯˘‡Î ÆREIT`S Ï˘ „‚‡ Â‡ ˙Â¯ÈÁÒ‰ REIT`S–‰

¨˙ÙÒÂ ‰ÈÚ·© ÒÓ ˙ÂÈ‚ÂÒ Ï˘· ‰ˆÂ‡˙ ¯·ˆ ‡Ï ‰Ê ‰Ú˜˘‰

Æ®˙Â¯˜Ï ÌÈÒÎ‰ ˙¯·Ú‰ ÈÂÂ˘ ˙ÚÈ·˜ ‰˙ÈÈ‰ ¨·¢‰¯‡·

ÏÚ ®ETF© ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ ˙˘ÈÎ¯ Ô‰ ÛÚÏ ‰ÙÈ˘ÁÏ ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈˆÙÂ‡

Ô·ÂÓÎÂ ˙Â¯ÈÁÒ Ô¢Ï„ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ ˙˘ÈÎ¯ ¨ÌÈËÈ¯‰ È„„Ó

ÆÔ¢Ï„Ï ¯Â˘˜‰ ®Á¢‚‡© Fixed Income–‰ ÌÏÂÚ

˙ÂÚ˜˘‰‰ Û˜È‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÂÎÈ˘ÓÈ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÈÎ ¨‰‡¯

‰˜È„· ˙¯‚ÒÓ· ÆÌÈÂÎÈÒ ¯ÂÊÈÙ ˙ÂÈÈ„ÓÓ ˜ÏÁÎ ÈÙÂÏÁ‰ ˜ÈÙ‡·

 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ È¯ÈÎ· ·¯˜·  PwC–Â ¢ËÒÈÓÂÂ˜‡¢‰ ÂÎ¯Ú˘ ‰ÙÈ˜Ó

 ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ˘È˘ ÌÈÏ‡˘‰Ó  ¥±•–Î Â·È˘‰  ¨ÌÏÂÚ·  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

 ÏÈ„‚‰Ï ˘È˘  ÌÈ¯Â·Ò Ì‰Ó  ¥∞•–ÎÂ ¨Ô¢Ï„· ‰Ú˜˘‰Ï ‰‡ˆ˜‰‰

ÆÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù· ‰Ú˜˘‰‰ ˙‡

˙Â¯˜Ï Ì¯ÊÂÈ È„ÒÂÓ ÛÒÎ ‰ÓÎ ˜Â„·Ï ‰È‰È ÔÈÈÚÓ ‰Ê ¯˘˜‰·

˙‡ ·Ï˘Ó‰ ¯ˆÂÓ ¨ÌÈÂÒÓ Ô·ÂÓ· ¨Ô‰˘ ¨Ô¢Ï„ ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù‰

ÆÌÈ˜ÈÙ‡‰ È˘

ÔÁ·Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÓ„Ê‰ ∫ÈÏÏÎ Ú˜¯

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il


http://profimex.co.il
http://www.profimex.co.il


± π ´ ´  www.pwc.co . i l      www.globes.co . i l / research
∫˙ÂÒÁ·

Ú˜¯ ≠ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰

ÌÈÈÂÈ˘‰Â ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰
˙ÂÏÈÚÙÏ Í¯„‰ ˙‡ ÂÏÏÒ ‰ÈˆÏÂ‚¯·

‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙¯·‚ÂÓ
‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ „ˆÏ ¡ Ï‡¯˘È·

ÌÈÈÈÙ‡Ó· ÔÈÁ·‰Ï Ô˙È ¨˙ÂÏÈÚÙ·
Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰ ˜Â˘Ï ÌÈÈ„ÂÁÈÈ

ÌÚ ‰ÏÁ˙‰
Ï‡ÈˆËÂÙ

≤
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‰
¯˘‡ ¨1‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ Ï˘ Ô˙ÂÏÈÚÙ ˙Â„Â‡ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰¯È˜Ò

Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙ÈÁ·Ï ÁÂ Ú˜¯ ˙˘Ó˘Ó ¨Ì„Â˜‰ ˜¯Ù· ‰‚ˆÂ‰

˙Â¯˜© ‰˘ÈÎ¯  ˙Â¯˜·  „˜Ó˙È  ‰Ê ˜¯Ù  ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·

˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯· ˙Â˜ÒÂÚ‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ¨®Buyout
Ô˙ÚÙ˘‰ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ‰ÓÂ ¨Ô˙ÂÏÈÚÙ ˙ÂÓ‚Ó ˙‡ ÔÂÁ·Ï ˘˜·ÈÂ ¨ ˙ÂÏ˘·

ÆÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘Ó‰ ÏÚ

Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰˘ ¨‡È‰  ¨˜¯Ù‰ Ï˘ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÚË‰ ˙Á‡  ¨‰˘ÚÓÏ

‚ÂÒÓ ˙Â¯˜ Ì‚ Í‡ ¨‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ¯˜ÈÚ· ¨Ï‡¯˘È· ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜

ÔÙÂ‡·  ÚÈÙ˘È  ¯·„‰ Æ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· „Â‡Ó ¯·‚˙‰Ï ˙„ÓÂÚ ¨¯Á‡

ÆÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚÂ ¨Ï‡¯˘È· ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ‰·Ó ÏÚ È˙ÂÚÓ˘Ó

¨±ππ∞–· ¨ÈÓ˘¯ ÔÙÂ‡· ¨Ï‡¯˘È· ‰ÏÁ‰ ÈË¯Ù‰ ÔÂ‰‰ ˙Â¯˜ Ï˘ Ô˙ÂÏÈÚÙ

˜˘Ó· ‰ÏÚÙ˘  ‰Â˘‡¯‰ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ Ô¯˜ ¨‰ÓÊÂÈ  Ï˘ ‰˙Ó˜‰ ÌÚ

ÔÂ‰‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ „Â‡Ó ‰Á˙Ù˙‰ Ê‡Ó ÆÏ‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ È„È ÏÚ ¨ÈÏ‡¯˘È‰

˙Â¯˜ Ï˘ „ÈÁÈ‰ ‚ÂÒ‰ ˙ÂËÚÓ ‡Ï ÌÈ˘ Í˘Ó· ‰˙ÈÈ‰Â ¨Ï‡¯˘È· ÔÂÎÈÒ

ÆÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘Ó· ÂÏÚÙ˘ ‰Ú˜˘‰

˙‡ ˙ÂÂ‰Ó‰ ≠ ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ¯˘‡Î ¨„ÁÂÈÓ ·ˆÓ ¯ˆÂ Ï‡¯˘È· ¨‰˘ÚÓÏ

ÂÏÚÙ ‡Ï˘ ËÚÓÎ ≠ Ï“ÂÁ· ÈË¯Ù‰ ÔÂ‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ È¯‡‰ ˜ÏÁ

˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ÔË˜ ˜ÏÁ ˙ÂÊÎ¯Ó ¯˘‡ ≠ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜ ÂÏÈ‡Â ¨Ï‡¯˘È·

ÆÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· „Â‡Ó ÂÁ˙Ù˙‰ ≠ ÌÏÂÚ· ˙ÈË¯Ù‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ Ï˘

Ô¯˜ ÂÓÎ ¨Ï“ÂÁÓ ‰ÏÂ„‚ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜ Ï‡¯˘È· ÏÂÚÙÏ ‰ÏÁ‰ ¯˘‡Î Ì‚

ÔÂ‰ Ï˘  ÌÂÁ˙· ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ  ÈÙÏ „Ú ¨‰˜ÒÚ ‡È‰  ¨Ò˜ÙÈÈ‡

ÆÔÂÎÈÒ

¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘ÓÏ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ ‰ÓÂˆÚ‰ ˙Â·È˘Á‰ ˙Â¯ÓÏ

˙ÂÈ˘Ú˙ ¨„Á‡ ÌÂÁ˙Ï Ï·‚ÂÓ ‰È‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘Ó‰ ÌÚ ‰Ï˘ Ú‚Ó‰

ÌÈÚÈ˜˘Ó ·¯˜Ó ¯˜ÈÚ· ÛÒÎ ‰ÒÈÈ‚ ÂÊ ‰ÈÈ˘Ú˙ Æ˙ÈÏÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰

‰¯·Á‰ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ Í¯„· ÌÚÙ ‡Ï ‰˘Ú ‰Ú˜˘‰‰ ˘ÂÓÈÓ ¯˜ÈÚÂ ¨ÌÈ¯Ê

Æ‰¯Ê ‰Ò¯Â·· ‰˙˜Ù‰ Â‡ ‰¯Ê ‰¯·ÁÏ

‰˘ÈÎ¯‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
ÈÙÏ Ï‡¯˘È· ‰ÏÁ‰ ÈË¯Ù‰ ÔÂ‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÏÈÚÙ ¨ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜Ï Ë¯Ù

 Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ Ô¯˜‰ ÆÈÓÈÙ  Ô¯˜ Ï˘  ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙ÏÈÁ˙ ÌÚ ¨‰˘  ±≤–Î

¯·Î ‰Ï˘ ˙Â‡·‰ ˙Â¯˜‰ Í‡ ¨®ÔÈÊÓ© ¯Â˘È‚ ˙Â‡ÂÂÏ‰ Ô¯˜Î ‰ÏÁ‰ ÈÓÈÙ

 ÌÈÙÂ‚ ±∞–Î Ï‡¯˘È· ÌÈÏÈÚÙ ÌÂÈÎ Æ˙ÂÏ˘· ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â˘ÈÎ¯· Â˜ÒÚ

ÌÈÙ˜È‰· ¨ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜ ÔÈ‡˘ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ ÌÈÏ‰Ó‰

ÆÔ¯˜ ÏÎÏ ¨¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ˙Â‡Ó ‰ÓÎÏ ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ˙Â¯˘Ú ‰ÓÎÓ ÌÈÚ˘

Æ®Buyout© ˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯ ÌÂÁ˙· ˙ÂÏÈÚÙ ‰Ï‡‰ ˙Â¯˜‰ ·Â¯

 Æ¯Â˘È‚ ˙Â‡ÂÂÏ‰· ˙˜ÒÂÚ‰ ¨ÒÂÏÙ Ô¯˜ ÏÂÚÙÏ ‰ÏÁ‰ ≤∞∞∞ ¯·ÓËÙÒ·

Ô¯˜ Ì‚  ÔÎÂ ˙Â¯Ê ˙ÂÈÂÈ˘ ˙Â¯˜ Ì‚ ˙Â‡˜ÒÚ Úˆ·Ï ÂÏÁ‰ ‰Â¯Á‡Ï

≤Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÚ ‰ÏÁ˙‰Ø Ú˜¯ ≠ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰

 ˙ÂÎÈ¯ˆ ¯˘‡ ¨ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜Ï ÒÁÈÈ˙Ó ÂÈ‡ ‰Ê ¯˜ÁÓ ¨ÔÈÂˆ ¯·Î˘ ÈÙÎ  ±

˙Â¯˜” ÁÂÓ‰ ¨ÔÎ ÏÚ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘ÓÏ Ô˙Â·È˘Á ÏÏ‚· ¨„¯Ù· ˙Â¯˜Ò ˙ÂÈ‰Ï

˙Â¯˜Ï Ë¯Ù ¨˙Â¯˜‰ È‚ÂÒ ÏÎÏ ÒÁÈÈ˙Ó ¨ÌÈ‡·‰ ÌÈ˜¯Ù·Â ¨‰Ê ˜¯Ù· “‰Ú˜˘‰

Æ˘¯ÂÙÓ· ÔÈÂˆÓ ¯·„‰ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰

http://www.pwc.co.il
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http://www.profimex.co.il


≤ ± ´ ´  www.pwc.co . i l      www.globes.co . i l / research
∫˙ÂÒÁ·

˙Â„ÁÂÈÓ ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ ÏÂˆÈ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ¯˘‡ ¨®Distress© “‰˜ÂˆÓ”

˙Â·Á¯˙‰Â ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ‰Ó‚Ó  ÏÚ  ÚÈ·ˆÓ ¯·„‰ ÆÌÈÈ˘˜· ˙Â¯·Á·

ÆÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘Ó· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰

ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜Ó “¯‚È‰” Ï‡¯˘È· ˙ÓÈÈ˜‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰Ó ˜ÏÁ ¨‰˘ÚÓÏ

ÌÈÁ˜Ï‰Ó ˜ÏÁÂ ¨ÍÎÏ ÌÈ‡˙‰ ÂÏÈ˘·‰ ¯˘‡Î ¨˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ‚ÂÒÏ

˙Â¯˜‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ2˙Â¯Á‡ ˙Â¯˜· ÂÓ˘ÂÈ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜· Â„ÓÏ˘

¯˜ÈÚ· ¨˙ÂÏ˘· ˙Â¯·Á· ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ˙Â˜ÒÂÚ ˙Â˘„Á‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰

ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ˘ Â‡ ¨ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ ÌÈÙÚ· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ¨˙ÂÈÂÈ·
3Æ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÈÓÂÁ˙·

‰ÁÈÓˆ Ï˘ ÌÈ‡˙
˙ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÎ ¨Ì˘¯˙‰Ï ‰È‰ ¯˘Ù‡ ÏÈÚÏ ¯Â‡È˙‰Ó

‰ÓÎÒ‰ ‰˘È ¨ÏÚÂÙ· ¨ÌÏÂ‡ Æ¯Â˘Ú ˙· ¨˙ÂÁÙÏ ¨‡È‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜

¯·Â„Ó ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ ·Â¯‰ È·‚Ï ÈÎ ˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ‰ ÔÈ· ˙ÈÏÏÎ

¯·Â„Ó ¨¯ÓÂÏÎ ÆÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ „Ú ÌÈÈ˙˘ ÈÙÏ ˜¯ ‰ÏÁ‰ ¯˘‡ ˙ÂÏÈÚÙ·

˘ÂÏ˘  È·‚Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈ¯·„‰ ÆÂÈÏÂ˙ÈÁ· ˜¯ Ï‡¯˘È· ‡ˆÓ‰  ¯Ê‚Ó·

¨‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ÌÈ˜È˘Ó‰ ÌÈÈÏÏÎ‰ ÌÈÙ˙Â˘‰ ∫‰Ê ¯Ê‚Ó Ï˘ ˙ÂÚÏˆ‰

‚ÂÒÏ ÌÈ·‡˘Ó ˙ÂÙ‰Ï ÌÈÏÈÁ˙Ó˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ‰Ï‡ „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

ÆÈÏ‡ÈˆËÂÙ ˘ÎÂ¯ ˙Â¯˜· ˙Â‡¯Ï ˙ÂÏÈÁ˙Ó‰ ˙Â¯·Á‰Â ¨‰Ú˜˘‰ Ï˘ ‰Ê

ÔÂ‰ ˙Â¯˜Ï  Ë¯Ù ˙Â¯Á‡ ˙Â¯˜ Â‡ ¨‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜Ï  ÌÈÒÁÈÈ˙Ó Ì‡

È„ÓÏ ˙¯ÁÂ‡Ó ‰˙ÈÈ‰ Ï‡¯˘È· Ô˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ˙È˘ÓÓ‰ ‰ÏÁ˙‰‰ ¨ÔÂÎÈÒ

Ú˜¯· ÌÈ„ÓÂÚ ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ Æ˙Â¯Á‡ ˙Â˘ÚÂ˙Ó ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰·

¨Â‡È·‰˘ ÌÈ‡˙‰ ˙¯ÈˆÈÏ „ÁÈ Â¯·ÁÂ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

∫˙ÂÓÏ Ô˙È ‰Ï‡ ÌÈÓ¯Â‚ ÔÈ· Æ‰Ê ¯Ê‚Ó ˙ÁÈÓˆÏ ¨Â‡È·È „ÂÚÂ

 ˙Î¯ÚÓ·  ÌÈÈÂÈ˘  È„È ÏÚ  Ï“ÂÁ·  ˙ÂÚ˜˘‰Ï  ˙Â¯˘Ù‡‰  ˙ÁÈ˙Ù •

ÌÈÙÂ‚ È„È ÏÚ ˙Â¯Ê ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ï Í¯„‰ ˙‡ ÂÏÏÒ˘ ¨ÒÓ‰

ÆÌ¯Â·Ú È¯˘Ù‡Ï ‰Ê ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡ ÂÎÙ‰Â ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ

 ˙Â¯˜Â ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ÌÂÁ˙· ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈˆÚÂÈ Ï˘ Ï‡¯˘È· Ì˙ÚÙÂ‰ •
 Hamilton ‰˙ÈÈ‰ Ï‡¯˘È· ÏÂÚÙÏ ‰ÏÁ‰˘ ‰Â˘‡¯‰ ‰¯·Á‰ Æ˙Â¯Á‡

ıÂÚÈÈ ˙Â¯·Á Æ˙Â¯Á‡ ˙Â¯·Á Â‡· ‰È˙Â·˜Ú·Â ¨≤∞∞µ–· „ÂÚ Lane
ÌÈÚÈ˜˘Ó ¯Â·Ú ®Gate keepers© ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÂÒÓÎ ˙ÂÏÚÂÙ

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÏÈÚÙ ÔÙÂ‡· ÚÈÈÒÏ Ì‚ ÂÏÈÁ˙‰ Ô‰ Í‡ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ

˙‡ˆ˜‰ ÏÚ ·Â˘ÁÏ ÌÈÎ¯„ Á˙ÙÏ Ì‚ ‡Ï‡ ¨Ï“ÂÁ· ˙Â¯˜ ¯˙‡Ï ˜¯ ‡Ï

Ú„ÈÓ ˙ˆÙ‰Ï „˜ÂÓ ˙ÂÂ‰ÓÂ ¨ÏÏÎ· ¨‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ÌÂÁ˙· ˙Â¯Â˜Ó

ÆÏ“ÂÁ· ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ˙Â„Â‡ Ú„ÈÂ

 ‰˜ÒÈÚ ÏÎ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ¯ÊÂÁ ÔÂÊÈ‰ •
¯ÙÒÓ· ÏÂ„È‚‰ Æ˙ÂÙÒÂ ˙Â‡˜ÒÚÏ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÂÎ ˙¯ˆÂÈ ¨˙ÚˆÂ·Ó˘

ÌÈÈÈ· ÔÂÓÈÓ ˙Â¯˜Â ¨‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ˙Â·¯ÂÚÓ ÂÈ‰ Ô‰· ˙Â‡˜ÒÚ‰

¨˙Â¯˜Ï ˘È˘ „È˜Ù˙‰ ˙‡ ÔÈ·‰Ï ˙ÂËÚÓ ‡Ï ˙Â¯·ÁÏ ÚÈÈÒ ¨˙ÂÈÏ‡¯˘È

≤Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÚ ‰ÏÁ˙‰Ø Ú˜¯ ≠ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰

 ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ ÌÂÁ˙· ˙ÈÂÈ˘ Ô¯˜Î ‰Î¯„ ˙‡ ‰ÏÁ‰ ¯˘‡ ¨‘‚ËÈÂ Ô¯˜ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ≤

Ï˘ ‰ÓÂ„ ÍÈÏ‰˙ Æ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ ·¯˜· Ì‚ ÏÂÚÙÏ ‰Â¯Á‡· ‰ÏÁ‰ ¨≤∞∞≤–· „ÂÚ

Æ˙Â¯Á‡ ˙Â¯˜· Ì‚ Ì˘¯ ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ Ï˘ ˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ ıÂÓÈ‡Â ‰ÁÈÓˆ

 Ô˙ÚÙ˘‰ ˙„ÈÓ ‰Ó ÚÂ·˜Ï Ô˙È ‡Ï ÔÈÈ„Ú ¨Ô˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ¯ˆ˜‰ ÔÓÊ‰ ÁÂÂË Ï˘· ≥

Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÙÂ‡· ÈÂÈ˘Â ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÌÂˆÓˆ ¨˙Â˘„Á ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ıÂÓÈ‡ ÏÚ

Æ˙Â¯·Á‰
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˙Â¯˘Ù‡ Ï˘ ˙ÂÚÓ˘ÓÏ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ïˆ‡ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ˙‡ ¯È·‚‰Â

ÆÌ‰Ï˘ ˙Â¯·Á· ‰Ï‡ ˙Â¯˜ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰

 Ô‰· ˙Â‡˜ÒÚ ‰ÓÎ ÚÂˆÈ·Â ¨Ï‡¯˘È· ˙Â¯Ê ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙¯·‚‰ •
Æ®·‰Ê ÈÙ„ ˙˘ÈÎ¯ ¨‰·Â˙ ˙˘ÈÎ  ̄¨˜Ê· ˙˘ÈÎ¯© ˙Â¯Ê ˙Â¯˜ ˙Â·¯ÂÚÓ ÂÈ‰

¯˙‡Ï ÔÂÈÒÈ Ì‚ ÏÁ‰ ¨Ï“ÂÁ· ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈÒÂÈ‚‰ Ì¯Ê ˙Â¯·‚˙‰ ÌÚ

¯·„‰ ÆÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó  ÌÈ˜ÂÂ˘·Â ÌÈ˜˘Ó· ‰Ú˜˘‰Ï  ˙Â˘„Á ˙ÂÈÂÓ„Ê‰

¨Ï‡¯˘È· Ì‚Â ¨˙ÈÈËÏ‰ ‰˜È¯Ó‡· ¨‰ÈÒ‡· ˙ÂÚ˜˘‰· ‰ÈÈÏÚÏ ‡È·‰

ÌÈ˜ÂÁ ˙Î¯ÚÓ ÌÚ ¨˙È˙ÈÈ˘Ú˙ ‰È„Ó Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó ˙ÏÚ· ‡È‰˘

Æ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÓÊÂÈ‰ ÈÙÏÎ ‰ÁÂ ˙ÂÈÈ„ÓÂ ‰·ÈˆÈ ˙ÈÒÈÙ ˙Î¯ÚÓ ¨‰ÙÈÎ‡Â

 ˙Â¯˘Ù‡Ï  ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ·¯˜· ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ˙¯·‚‰  •
ÔÂÈÒÈ‰ ˙Â·˜Ú· ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Â‡Â˘˙ ÏÈ„‚‰Ï

‰¯·‚˙‰ ˘„Á‰  ‰Ú˜˘‰‰  ˜ÈÙ‡Ï ˙ÂÚ„ÂÓ‰  ¨‰Ù Ì‚  ÆÏ“ÂÁ· ¯·ˆ˘

ÌÈÎÂÁ Â˘ÓÈ˘ ¯˘‡ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈˆÚÂÈ ˙ÚÙÂ‰ ¯Á‡Ï

Æ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· Â˜ÒÚ ¯˘‡ ˙ÂÚ˜˘‰‰ È˘‡Ó ˜ÏÁÏ

¯Â·Ú ˙ÂÓ„Ê‰ Â¯ˆÈ˘ ¨≤∞∞≥–Ó ÏÁ‰ ¨ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  •
Æ®˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ¨ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜© Ï‡¯˘È· ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚ ˘ÂÎ¯Ï ˙Â¯Ê ˙Â¯˜

˙ÓˆÚ˙Ó ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚
‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙ ÏÚ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÚÈÙ˘‰Ï ÂÎÈ˘ÓÈ ‰Ï‡ ÌÈÓ¯Â‚

‰ÓÏ ¯È‰·‰Ï ˙È˘‡¯ È‡„Î Æ‰˙ÂÏÈÚÙ· ¯ÎÈ ÏÂ„È‚Ï Â‡È·ÈÂ ¨Ï‡¯˘È·

ÌÈ˘· ‰ÂÂ‰˙ÓÂ ˙ÎÏÂ‰˘ ˙Â‡ÈˆÓ· ÆÏÂ„È‚ ÏÚ ÌÈ¯·„Ó ¯˘‡Î ‰ÂÂÎ‰

‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÈÓÂ˜Ó ‰ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰

¨˙ÈÏ·ÂÏ‚ ¯˙ÂÈÂ ¯˙ÂÈ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÎÙÂ‰ ‡È‰Â ¨˙ÓˆÓËˆÓÂ ˙ÎÏÂ‰

‰ÙÂ¯È‡ Á¯ÊÓ· ¨Â„Â‰· ¨‰ÈÒ‡· ÏÂÚÙÏ ˙ÂÏÈÁ˙Ó ˙Â˜È˙Â ˙Â¯˜ ¯˘‡Î

‰˜· ‰˘Ú ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÙ˙Â˘  Ï˘  ÒÂÈ‚ Ì‚ Æ˙ÈÈËÏ‰ ‰˜È¯Ó‡·Â

Í¯Â‡Ï ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯˜  ¯Â·Ú ˙Â‡ÈˆÓ‰  ‰È‰˙ ÂÊÂ ¨ÈÏ·ÂÏ‚ ‰„ÈÓ

ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÍÒÏ ÒÁÈÈ˙Ó ÏÂ„È‚  ‚˘ÂÓ‰ ¨ÔÎÏ ÆÔÓÊ

ÆÏ‡¯˘È· ¨Á¯Î‰·  ¨Úˆ·˙˙ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ˘ ÈÏ·Ó  ¨˜˘Ó· ‰Ê ÌÂÁ˙·

ÌÈÓÂÁ˙· ˙Â¯˜ ¨‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ „ˆÏ ¨ÂÁ˙Ù˙È ‡Ï „È˙Ú· ÈÎ ¨ÁÈ‰Ï ‰˘˜

ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ÚÈÙÂ‰Ï ÂÏÁ‰ Û‡ Ô˜ÏÁ ¨ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎÂ ¨ÌÈÙÒÂ

≠ ˙ÈË¯Â‡È˙‰ ˙Â¯ÙÒ· ˙ÂÚË ÈÙ ÏÚ ˙ÂÁÙÏ ≠ ˙ÂÈÂÈ˘ ˙Â¯˜ È·‚Ï

˙Â¯˜· ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ¯˘Ù‡Ï È„Î ÂÁ˙Ù˙È Ô‰ ÈÎ ·ÈÈÁÓ ÔÂÈ‚È‰‰

¨˙ÈË¯Â‡È˙ Æ‰ÏÈÊ ‡Ï ‰Ú˜˘‰· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ‰˘ÈÎ¯

¨Ô¯˜· ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÙ˙Â˘ Ï˘ Ì˜ÏÁ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ‰ÏÂÎÈ ˙ÈÂÈ˘ Ô¯˜

˙‡Ê ˙Á˜Ï ¨ÈÂ¯˜Ú ÔÙÂ‡· ¨ÏÂÎÈ È„ÒÂÓ ÛÂ‚ ÔÎÏÂ ¨ÌÈÂÒÓ ËÂ‡˜ÒÈ„·

ÆÚÈ˜˘Ó ‡Â‰˘ ˙Ú· ÔÂ·˘Á·

ÔÓÂÈ˜ ‰ÓÎ „Ú ¯Â¯· ‡ÏÂ ¨ÈË¯Â‡È˙ Â‡ ÈÂ¯˜Ú ÏÂ˜È˘· ¯·Â„Ó ¨˙‡Ê ÌÚ

Ï˘ ‰ËÏÁ‰Ï Ï‡¯˘È· ÚÈÈÒÓ ÔÎ‡ ˙ÂÈÂÈ˘ ˙Â¯˜ Ï˘ ÔÓÂÈ˜ È‡ Â‡

Æ˙ÓÈÂÒÓ Ô¯˜· ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ Â‡ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÚÈ˜˘Ó

‡Ï ˙Â‡„Â È‡ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ÈÎ  ¨‰‡¯Ó Ï“ÂÁ· ÔÂÈÒÈ‰ ¨˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ

ÌÈ¯ÎÂÓ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÏ·‚ÂÓ‰ ÌÈÙ˙Â˘‰Ó ˙È˘ÈÓÁÓ ˙ÂÁÙ

˙Â¯˜ ˙ÂÓÈÈ˜ ÂÈ‰È Ì‡ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ˙ÂÈÂÈ˘ ˙Â¯˜Ï Ì‰È˙Â˜ÊÁ‡ ˙‡

ÌÈ‚ÂÒ ÈÙ ÏÚ  Â˙‡ˆ˜‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ‰ˆ¯È˘ È„ÒÂÓ ÛÂ‚˘  È¯‰ ¨˙ÂÈÂÈ˘

‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ ÈÙ¯‚Â‡È‚ ¯ÂÊÈÙ· ÈÂÈ˘ È„È ÏÚ Ï˘ÓÏ ≠ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈÂ˘

¨˙ÈÂÈ˘ Ô¯˜Ï ˙ÓÈÂÒÓ Ô¯˜· Â˜ÏÁ ˙¯ÈÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ ÏÎÂÈ ≠

Æ˙¯Á‡ ˙ÈÂÈ˘ Ô¯˜Ó ¨˙ÏÚÂÙÂ ˙ÓÈÈ˜ ¯·Î ¯˘‡ ¨‰ÈÂˆ¯ Ô¯˜Ó ˜ÏÁ ˙ÈÈ˜Â

Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰ ÈÈÈÙ‡Ó
 ÔÂ‰ ˙Â¯˜ ÔÈ‡˘ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ±∞–Î ˙ÂÏÈÚÙ Ï‡¯˘È· ¨ÔÈÈÂˆ˘ ÈÙÎ

È·‚Ï Æ˙Â¯Ê ˙Â¯˜ ‰ÓÎ ˙ÂÏÈÚÙ ÔÎ ÂÓÎ Æ‰˘ÈÎ¯ ˙Â¯˜ Ô·Â¯Â ¨ÔÂÎÈÒ

‰„ÈÓ ‰˜· ˙ÂÈÂÈ· „Ú ˙ÂË˜ ˙Â¯˜· ¯·Â„Ó ¨˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯˜‰

ÆÌÈÈ„ÂÁÈÈ ‰ÏÂÚÙ ÈÓÂÁ˙ ‰ÓˆÚÏ ‰¯È„‚Ó Ô‰Ó ˙Á‡ ÏÎ ¯˘‡ ¨ÈÓÂ‡ÏÈ·

ÌÂÁ˙· Ï“ÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙ ¯˘‡ ˙Â¯˜ Ô˘È ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ·Ó

 ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÂÁ˙· ˙ÏÚÂÙ˘ ˜¯ÂÈ Ô¯˜ ÍÎ Æ¯Á‡ ÌÂÁ˙· Ï‡¯˘È·Â ÌÈÂÒÓ

˙¯Á‡ ‡Ó‚Â„ Æ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜ Ï˘ ÌÂÁ˙· ‡È‰ ‰˙ÂÏÈÚÙ Ï‡¯˘È· Í‡ ¨¯Â„È‚

‰˜ÒÚ ı¯‡· ‰Î¯„ ˙ÏÈÁ˙· ¯˘‡ ˙ÈÏ·ÂÏ‚ Ô¯˜ ‰È‰˘ Ò˜ÙÈÈ‡ Ô¯˜ ‡È‰

¨˙Â¯Á‡ ˙Â¯˜ Æ‰˘ÈÎ¯  Ô¯˜Î  ÏÂÚÙÏ  ‰ÏÁ‰  Í˘Ó‰· Í‡ ¨ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰·

Â˘Î¯ ˙Â¯Á‡ Æ˙Â„„Â· ˙Â‡˜ÒÚ ÂÚˆÈ· ¨Ï“ÂÁÓ ˙ÂÈÂÈ˘ ˙Â¯˜ „ÁÂÈÓ·

  Babcock and Brown ˙¯·Á È„È· ·‰Ê ÈÙ„ ÂÓÎ ¨˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á

˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ‰˘Î¯ ¨TPG ¨˙¯Á‡ ‰ÏÂ„‚ Ô¯˜ Æ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡Ó

  Swarth ˙ˆÂ·˜ Â˘Î  ̄≤∞∞∑ ¯·ÓËÙÒ· ÆÒÂ‡¯Ë  ̆Ï˘ ‰Ù˜‰ ˙·ÈËÁ Ï˘

 ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·ÁÓ ‰˙Â‡ ÂÎÙ‰Â ¨ÌÂ˜ÏË  ECI ˙¯·Á ˙‡ Ashmore Ô¯˜Â

˙ÏÈ‚ ˙‡ ¨≤∞∞∏  ÏÈ¯Ù‡·  ¨‰˘Î¯  ·“‰¯‡Ó  Gores ˙ˆÂ·˜ Æ˙ÈË¯ÙÏ

‰˙ÈÈ‰ ‰ÂÂÎ‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· Ì‚Â ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÚ „ÁÈ ÌÈÈÈÂÂÏ

≤Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÚ ‰ÏÁ˙‰Ø Ú˜¯ ≠ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il
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Æ˙ÈË¯ÙÏ ‰¯·Á‰ ˙‡ ÍÂÙ‰Ï

¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚ ˘ÂÎ¯Ï Ô˙ÂÂÎ ‡Â‰ ˙Â¯Ê‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÛÒÂ ÔÈÈÙ‡Ó

˙ÂÚˆÓ‡· ¨˜¯ÂÈ ¯Â„È‚‰ Ô¯˜ ÆÏ‡¯˘È· ‰Ê ¯Ê‚Ó· Â¯ˆÂ˘ ˙ÂÈÂÓ„Ê‰‰ ÏÏ‚·

˙ÙÂ˜ ˙‡ ÔÎÓ ¯Á‡ÏÂ ¨˙Â‚ÒÙ ˙‡ ‰˘Î¯ ¨‰Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰ Ô¯˜ Ï˘ ÚÂ¯Ê

‰˘Î¯ ¨˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯˜·  ̆˙ÂÏÂ„‚‰ ÔÓ ‡È‰˘ ¨ÔÂËÒ˜¯Ó Æ˘È„‚ ÏÓ‚‰

–ÒÂ¯·¯Ò Ô¯˜ Æ‰ÓÊÈ¯Ù ˙‡ ÌÈÈ˙˘Î ÈÙÏ ‰¯ˆÈÂ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜Â ˙ÂÙÂ˜

Æ≤∞∞∑–· ÈÓÂ‡Ï ˜·· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ‰˙ÒÈ Ï‡È¯·‚

Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÔÏ„Â‚· ˜¯ ‡Ï Ï“ÂÁÓ ‰Ï‡Ó ˙ÂÏ„· ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯˜‰

 ¨˙Â˙Ó Ï“ÂÁ È˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Â¯˜‰˘ „ÂÚ· ÆÔ‰Ï˘ ˙Â˘ÈÎ¯‰ ÈÙÂ‡·

˙˘Î¯‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓ ·Â¯ ˙ÂÁÙÏ ˙¯·Ú‰· ‰˘ÈÎ¯‰ ˙‡ ¨˙Â·¯ ÌÈÓÚÙ

˙ÂÁÙ Ï˘ ‰˜ÊÁ‡· ¨ÌÚÙ ‡Ï ¨˙Â˜Ù˙ÒÓ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯˜˘ È¯‰ ¨Ô‰È„ÈÏ

ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„· ·Â¯ ˙Â˘¯Â„ Ô‰ ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ÈÎ Ì‡ ¨˙ÂÈÓ‰ ˙ÈˆÁÓÓ

Æ˙ÂÚÈ˜˘Ó Ô‰ ‰· ‰¯·Á ÏÎ Ï˘

‰Ï‡ ÔÈ·Ï Ï“ÂÁ·  ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ÔÈ· ÛÒÂ ËÏÂ·  Ï„·‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È

‰˘˜ ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘·˘ ‰„·ÂÚ‰ ‡È‰ ≠ ˜Â˘· ÌÈ·¯ ˙Ú„Ï ≠ Ï‡¯˘È·

ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ Æ˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÚ·Ï ˙È¯Â·Èˆ  ‰¯·Á ˙¯·Ú‰Ï ‡È·‰Ï ¯˙ÂÈ

¯·Â„Ó ÆÏ‡¯˘È· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ  ˙Â¯·Á Ï˘  ‰ËÈÏ˘‰ ‰·Ó ¨Ô·ÂÓÎ ¨‡È‰

¯·Â„Ó Ì‡ ÔÈ· ¨„„Â· ÛÂ‚ È„È· ‰ËÈÏ˘ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ „Â‡Ó ‰Â·‚ ÊÂÎÈ¯·

Ï˘ ‰ËÏÁ‰‰ ˜¯ ‰Ï‡ ÌÈ‡˙· Æ˙Â˜ÊÁ‡ ˙¯·Á· Â‡ ÈË¯Ù ÚÈ˜˘Ó·

≤Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÚ ‰ÏÁ˙‰Ø Ú˜¯ ≠ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰

˙Â¯˘Ù‡Ï Í¯„‰ ˙‡ ÏÂÏÒ˙ ‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ‰¯·Á ‰˙Â‡

Æ4‰Ú˜˘‰ Ô¯˜ È„È· ‰Ú˜˘‰ Ï˘

˙‡ ˜¯ ‡Ï ‰ÎÈ¯ˆÓ ˙ÈË¯ÙÏ ˙È¯Â·ÈˆÓ ‰¯·Á ˙ÎÈÙ‰ ÈÎ ¨¯ÂÎÊÏ Ì‚ ÍÈ¯ˆ

˙ÂÈÓ‰ ˙¯˙È ˙ÈÈ˜ ˙Â¯˘Ù‡ Ì‚ ‡Ï‡ ¨‰˜ÊÁ‡ ˙¯·Á È„È· ‰˙¯ÈÎÓ

Ï‡¯˘È· ÔÂÈÒÈ‰ Æ5‰Ú˜˘‰‰ Ô¯˜ È„È ÏÚ ¯Â·Èˆ‰ È„È ÏÚ ˙Â˜ÊÁÂÓ‰

¯ÁÒÓ‰Ó ˜ÂÁÓÏ ˘˜·Ó˘ ÈÓ ÈÙ· „ÓÂÚ‰ ÏËÂ·Ó ‡Ï È˘Â˜ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ

‰ÏÂÚÙ‰ Í¯„ ÈÙ· È˘ ÏÂ˘ÎÓ ‰ÂÂ‰Ó ¯·„‰Â ¨˙È¯Â·Èˆ ˙¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ

Æ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ï˘ “˙È˙¯ÂÒÓ“‰

˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯˜ ÔÈ· ‰˘ ÈÙÏ „Ú ÌÈÈ˜ ‰È‰˘ ÌÈÏ„·‰‰ „Á‡ ¨ÛÂÒ·Ï

˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯˜·˘ „ÂÚ· ÆÈÒÈÙ‰ ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯· ‰È‰ ˙Â¯Ê ˙Â¯  ̃ÔÈ·Ï

 ÌÈÚÈ˜˘Ó ˙ˆÂ·˜ È„È· ÌÂ˜ÏË  ECI  ˙˘ÈÎ¯ Ï˘ ‰¯˜Ó‰ ‰È‰ ‰Ê ¨ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎ  ¥

 ˙ÏÈ‚ ˙¯·Á Ï˘Â ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰  Swarth  ˙ˆÂ·˜Â ˙ÈËÈ¯·‰  Ashmore Ô¯˜ ˙Â˘‡¯·

Æ˙ÂÙÒÂ ˙Â‡Ó‚Â„ ‰·¯‰ ÔÈ‡ Ï·‡ ¨·“‰¯‡Ó Gores Ô¯˜ È„È· ÌÈÈÈÂÂÏ

 Ì‡ ‡Ï‡ ¨‰¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓÓ π∞•–Ó ¯˙ÂÈ ˘ÂÎ¯Ï ÏÎÂÈ ‡Ï ‰ËÈÏ˘ ÏÚ· ¨˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ µ

 ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ó µ•–Ó ˙ÂÁÙ Ì‡ Æ‰‡ÏÓ ˘Î¯ ˙Úˆ‰· ¯Â·ÈˆÏ ‰ÂÙ ‡Â‰

¨¯Â¯· Æ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·Ï Ô¯ÎÂÓÏ Ì‰ÈÏÚ ÈÎ Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰ ¨Ì‰È˙ÂÈÓ ˙‡ ¯ÂÎÓÏ ÌÈ·¯ÒÓ

 ‰¯·Á‰ ˙ÎÈÙ‰Ï Â„‚˙È ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ µ• ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·˘ ˜ÈÙÒÓ˘ ¨‡ÂÙ‡

ÆÍÏ‰Ó‰ ˙‡ ÚÂÓÏ È„Î ¨˙ÈË¯ÙÏ

‰‰·˘Á˘ ÈÓ ¨®ECI© ÌÂ˜ÏË ÈÈ‡ÆÈÒÆÈ‡ ˙¯·Á Ï˘ ¯ÂÙÈÒ

˜Ë–ÈÈ‰‰ Ï˘ Ï‚„‰ ˙ÂÈÙÒÓ ˙Á‡Ï ˙Â·¯ ÌÈ˘ Í˘Ó·

¨‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ ‰¯ÂÙÈÒ· ¯Ê˘  ¨ÈÏ‡¯˘È‰

ÆÂÊ ‰ÈÈ˘Ú˙ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÒÂÙ„Ó ËÚÓ ‡Ï ‰ÓÈ‚„Ó ¯˘‡ Í¯„·

 ±π∑∞–· ¨ÌÂ˜ÏË ECI–Ï ‰ÎÙ‰ ÌÈÓÈÏ˘ ‰¯·Á‰ ‰Ó˜Â‰ ±π∂±–·

 ¯Â·ÈˆÏ ‰Â˘‡¯ ‰˜Ù‰ ‰ÚˆÈ· ±π∏≤–·Â ÏÏÎ Ô¯ˆÂ˜ È„È· ‰˘Î¯

Æ˜“„Ò‡· ®IPO©

¯Á‡Ï  Ï·ÂÈ  ÈˆÁÂ  ¨˙ÂÁÙ ÌÈÙÈÂ ¯˙ÂÈ ÌÈÙÈ  ÌÈÓÈ  ‰Ú„È  ‰¯·Á‰

„ÂÈˆ ˙È˜Ú ˙‡ È·ÆÈ„ÆÈ‡ Ô¯ˆÂ˜ ¯ÎÓ ¨≤∞∞∑–· ¨‰˙˜Ù‰

È˘ ÏÂ‡˘ ˙Â˘‡¯· ¨Swarth ˙ÈË¯Ù‰ ‰Ú˜˘‰‰ Ô¯˜Ï ˙¯Â˘˜˙‰

Æ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ±Æ≤–Ó ¯˙ÂÈÏ ‰¯ÂÓ˙· ¨Ashmore Ô¯˜Â

 ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤∞∞–Î „ÂÚÂ ¨ÔÓÂÊÓ· ÌÈÏÚ·‰ ÂÓÏÈ˘ ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÎ

¯˘‡ ‰‡ÂÂÏ‰ ªÒÈÂÂÒ ËÈ„¯˜ ÏÂ‰È· Ë˜È„ÈÒÓ ‰‡ÂÂÏ‰Î ÂÁ˜Ï

Æ‰˘‰ ÈÏÂÈ· ÏÒÂÁ ‰ÓÓ ˜ÏÁÂ ¨‰¯·Á‰ ÏÚ ‰ÒÓÚÂ‰

–ÈÈ‰‰ ÌÏÂÚ· ‰‚ÂÒÓ ‰ÏÂ„‚‰ ¨‰˜ÒÈÚ‰ ˙ÓÏ˘‰ ÌÚ „ÈÓ ¨Ï·Â˜ÓÎ

‰·˘Â ˜¯ÂÈ ÂÈ· ¯ÁÒÓ‰Ó ‰¯·Á‰ ‰˜ÁÓ ¨≤∞∞∑–· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜Ë

¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  Ï˘ ˙ÁÂ·‰ ÌÈÚÓ ˙‚ÂÓ ¨˙ÈË¯Ù  ‰¯·Á ˙ÂÈ‰Ï

Æ˙¯Â˘˜˙‰Â ÌÈËÒÈÏ‡‰

‰ÚˆÈ·˘ ÌÈÎÏ‰Ó ˙¯„ÈÒ Ï·‡ ¨˙ÈË¯Ù ˙ÂÈ‰Ï ÈÏÂ‡ ‰·˘ ‰¯·Á‰

˙ÓÓ„ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ‰˙˘˜‰ ¨˘„Á‰ ˙È·‰ ÏÚ· ˙Î¯·· ¨‰Ï‰‰‰

˙¯‚ÒÓ· ÌÈÏ˘Â¯È· ˜È˙ÂÂ‰ ÏÚÙÓ‰ ˙¯È‚Ò· ¯·Â„Ó ÆËÂÁÏ‡

˙¯˘¯˘ ÛÒÂ·Â ¨‰ÂÂ˜˙ Á˙Ù·˘ ‰ËÓ‰ ÌÚ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ „ÂÁÈ‡

¯ÈÁÓÓ ˜ÏÁ ÆıÂÁ ¯Â˜ÈÓÏ ‰‡ˆÂ‰ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰Â ¯ÂˆÈÈ‰ ¨‰˜ÙÒ‡‰

 ÌÓˆÚ Â‡ˆÓ ¯˘‡ ÌÈ„·ÂÚ π∞∞ ËÚÓÎ È„È ÏÚ ÌÏÂ˘ ˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰

ÆECI–Ï ıÂÁÓ Ú˙ÙÏ

˙ÈÎÂÎÊ ˙Á˙ ‰È‰˙ ‡Ï ‰¯·Á‰ Æ¯Á‡ ÂÈ˘ÎÚ ‰È‰È ÈÏ˘ „Â˜ÈÓ‰”

Ï˘ ‰ÈˆÂÏÂÊ¯·  ˙ÂÈÊÁ˙Â  ˙ÂÒÎ‰  ÏÚ ‰˙Â‡  ˙ËÙÂ˘˘ ¨˙Ï„‚Ó

ÆECI Ï“ÎÓ ¨‰˜ÒÈÚ‰ ˙ÓÏ˘‰Ï ÍÂÓÒ ¨¯ÒÓ ¨“ÌÈÓÈ

‰ÊÈ‡·Â ‰Ò¯Â·Ï  ÈÈ‡ÆÈÒÆÈ‡ ¯ÂÊÁ˙ È˙Ó ≠  ˙ÈÈÚÓ‰ ‰Ï‡˘‰

Æ‰ÁÂ˙Ù ÔÈÈ„Ú ≠ ˙ÂÎ˙Ó

ø˜“„Ò‡Ï ·Â˘˙ „ÂÚ ‡È‰ ≠ ÈÈ‡ÆÈÒÆÈ‡

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il


≤ ¥ ´ ´  www.pwc.co . i l      www.globes.co . i l / research
∫˙ÂÒÁ·

≤

 ıÂ¯ÙÏ „Ú˘ È¯‰ ¨Ô‰Ï˘ ÌÈÈÓˆÚ‰ ˙Â¯Â˜Ó‰Ó µ∞• ÏÚ ‰ÏÂÚ ‡Ï ÛÂÈÓ‰

˙ÂÓ¯ ¨ÌÚÙ ‡Ï ¨˙Â¯Ê‰ ˙Â¯˜‰ ÂÓ˘¯ ¨È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ÈÁÎÂ‰ ¯·˘Ó‰

Æ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ˙Â‰Â·‚ ÛÂÈÓ

ÔÂ¯˙È Ô‰Ï ˙Â˜‰Ï ¯ÂÓ‡ ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ‰Ê ÔÈÈÙ‡Ó ‡˜ÂÂ„

‰¯˜Ó·  ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÁ˙Ù˙ÓÂ ÌÈÎÏÂ‰‰ ÌÈ‡˙·  ¨ÌÈÂÒÓ

ÌÈ‡˙‰ ÁÎÂ ÆÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ Ì‰ÈÙÒÎ ÏÚ Â¯Á˙È Ô‰˘

„Â‡Ó  ÔË˜˙ ¨È‡¯˘‡‰ ˙ÂÈÓÊ· ÌÂˆÓˆ‰Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÏÚ  ¨˜Â˘·

ÏÈ„‚‰Ï È„Î ¨“˙ÈÒÈÙ ‰Ò„‰“· Â‡ ¨‰Â·‚ ÛÂÈÓ· ˘Ó˙˘‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰

Ï‡ÈˆËÂÙ ˙ÂÏÚ· ˙Â‡˜ÒÚ ˜¯˘ ¨‡È‰ ‰Î¯Ú‰‰ Æ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡

Æ‰Â·‚ ÛÂÈÓ· ˘Ó˙˘‰Ï ÂÏÎÂÈ ¨ÍÂÓ ÔÂÎÈÒÂ ¨„ÁÂÈÓ· ‰Â·‚

˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ¯·Ú·  Â‚‰  ¯˘‡ ¨Ï“ÂÁ·  ˙Â·¯  ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯˜ ¯Â·Ú

˘Â¯„˙  ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙ÈÈ˘Ú ¨ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï È„Î È‡¯˘‡‰  ÛÂÈÓ·

ÚÈ‚‰Ï ˙Ó ÏÚ ˙Â˘Î¯˘ ˙Â¯·Á Ï˘ ÔÂÎ ÏÂ‰È· „Â‡Ó ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÈÁÓÂÓ

¨˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯˜ ¯Â·Ú ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÂÈ¯ÂËÒÈ‰‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙Ó¯Ï

˘„Á‰ ·ˆÓ‰ ¨ÍÂÓ ˙ÈÒÁÈ ÛÂÈÓ Ï˘ ˙Â‡ÈˆÓ· ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ÂÏÚÙ ¯˘‡

˙ÂÙˆÏ Ô˙È ‡Ï˘ ‡È‰ ¯·„‰ ˙ÂÚÓ˘ÓÂ ¨¯·Ú‰ ˙ÓÂÚÏ ÈÂÈ˘ ‰ÂÂ‰È ‡Ï

È„È ÏÚ ˙Â¯·Á‰ ˙˘ÈÎ¯ ·ˆ˜ ˙‡  ˙¯ÎÈ ‰¯Âˆ· ÂË‡È ˜Â˘‰ È‡˙˘

Æ‰Ï‡ ˙Â¯˜

ø˙ÁÏˆÂÓ Ô¯˜ ÌÈ‰ÊÓ ÍÈ‡
¯Â·Ú ø‰ÁÈÏˆÓÏ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜ ˙ÎÈÙ‰Ï ÂÓ¯˙È ¯˘‡ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÂÈ‰È ‰Ó

ÌÈÏ„·‰‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨¯˙ÂÈ· ‰·Â˘Á‰ ‰Ï‡˘‰ ÂÊ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘Ó

‡Â‰ ‰ÁÏˆ‰Ï ÔÂÈ¯ËÈ¯˜‰Â ¨ÌÈÓÂˆÚ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ Ô¯˜Ï Ô¯˜ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙·

Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ ˜ÏÁ· ˙Â‡ˆÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ÔÈ· ÏÂ„‚ „Â‡Ó ¯ÚÙ ˘È Æ‰‡Â˘˙‰

Ï„·‰‰ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‰ÊÂ Ô‰È˙Á˙Ó ˙Â‡ˆÓ‰ ‰Ï‡ ÔÈ·Ï ¨˙Â‡Â˘˙‰ ˙Ï·Ë

Æ‰Ú˜˘‰· „ÒÙ‰ Ï˘ ÌÂ˘È¯Ï ¨˜˘Ó· ÚˆÂÓÓÏ ¯·ÚÓ ÌÈÁÂÂ¯ ˙ÙÈ¯‚ ÔÈ·

¯˘‡ ˙ÂÂÎ˙ ¯ÙÒÓ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯·Ëˆ‰˘ ÔÂÈÒÈ‰

¯˙ÂÈ· ‰·Â˘Á‰Â ¨‰Â˘‡¯‰ ‰ÂÎ˙‰ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó ˙Î˘ÂÓÏ Ô¯˜ ˙ÂÎÙÂ‰

Ô¯˜‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ È˘È‡‰ ÔÈËÈÂÓ‰ ÆÌÈÏ‰Ó‰ ˙Â‰Ê ‡È‰ ¨‰Ê ÌÂÁ˙·

ÌÈÚÈ˜˘Ó „ˆÓ ‰ÈÏ‡ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ˙‡ ¨˙Â·¯ ÌÈÓÚÙ ¨Ú·Â˜˘ ‡Â‰

‡Â‰ Ì‡‰ ¨˙Â·ÂË  ˙Â‡˜ÒÚ ‚È˘Ó ¯˘‡ Ï‰Ó·  ¯·Â„Ó Ì‡‰ ÆÌÈ·¯

Ï‰Ó Ï˘ ‰·ÈÊÚ  ø¯·Ú· ÌÈÙ„ÂÚ ÌÈÁÂÂ¯ ¯ˆÈ Ì‡‰  ¨ÏÂ‰È· ÔÈÈËˆÓ

Â‡ ¨„È˙Ú· ÌÈÙÒÎ ÒÂÈ‚· ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÈÚ· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨¯Â¯‚˙ ÁÏˆÂÓ

‰Ú˜˘‰‰Ó ‰‡ÈˆÈ Ï˘ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ÔÂÁ·Ï ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈÚÈ˜˘Ó „ˆÓ ÔÂÈÒÈ

Ï‰Ó Ï˘ ˙ÂÓ„Â˜ ˙Â‰Â·‚ ˙Â‡Â˘˙ Æ˙ÈÂÈ˘ Ô¯˜Ï ‰¯ÈÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡·

ÏÂ˜È˘ Æ„È˙Ú· ‰ÓÓ ˙ÂÙˆÏ Ô˙È˘ ‰ÓÏ ‰Èˆ˜È„È‡ Ô‰ Ô¯˜· ÌÈÂÒÓ

˙Â¯˜ Ï˘ Ô˙ÁÈÓˆ ÌÚ Í‡ ¨˙Â¯Ê ˙Â¯˜ È·‚Ï ¯˜ÈÚ· ÌÂÈÎ ÔÂÎ ‰Ê

Æ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â¯˜Ï ¯˙ÂÈÂ ¯˙ÂÈ ÈË·Ï¯ ‰È‰È ‡Â‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È

‡È‰ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó‰ ÛÒÂ ÏÂ˜È˘

˘ÂÓÈÓ ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ È·‚Ï ‰Î¯Ú‰‰Â ¨Ô¯˜‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡

˙ÂÙ„Ú‰ Ô˙Â‡ ˘È È„ÒÂÓ  Â‡ ÈË¯Ù ÚÈ˜˘Ó  ÏÎÏ ‡Ï Æ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ‰˙Â‡

˙ÂÙ„Ú‰Ï Ô¯˜‰ ˙Ó‡˙‰Â ¨‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ ÈÙ¯‚Â‡È‚ Â‡ ÈÙÚ ¯ÂÊÈÙÏ ÒÁÈ·

¨Ô·ÂÓÎ ¨ÔÂÁ·Ï ˘È ‰Ê „ˆÏ Æ‰˙¯ÈÁ·· ÌÈÏÂ˜È˘‰ „Á‡ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÎÙÂ‰ ‰Ï‡

Æ˙¯‰ˆÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ‰˙Â‡ ÏÚÂÙ‰ Ï‡ ‡ÈˆÂ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ Ô¯˜‰ ÈÏ‰Ó ‰ÓÎ „Ú

ÊÂÁ‡‰Â ÏÂ‰È‰  ÈÓ„ ¨‰Ú˜˘‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰  ¨‰Ï‡ ÏÎÏ ÛÒÂ·

˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰¯Âˆ·  ÚÈÙ˘‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ¨Ô¯˜‰ Ï‰Ó  ÛÂ¯‚È˘ ÌÈÁÂÂ¯‰Ó

ÈÙ· ˙„ÓÂÚ˘  ˙Â˘˜‰ ˙ÂÓÈ˘Ó‰  ˙Á‡ ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰  Ï˘ Ì˙¯ÈÁ· ÏÚ

ÌÈ˘‡ Ï˘ Â‡ ÌÈ¯“ÎÏÓ  Ï˘ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰ ˙Â„ÚÂ

Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ‰·Ó ˙‡ ÔÈ·‰Ï ‡È‰ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÌÈ„ÈÓ‡

¨Ô¯˜‰ Ï‰Ó ÔÈ·Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙Â¯˘˜˙‰‰ ÈÎÓÒÓ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÔ¯˜‰

¨È„ÓÏ ·Î¯ÂÓ ÈËÙ˘Ó ÍÓÒÓ „ÈÓ˙ ËÚÓÎ ‡Â‰ ¨ÏÂ‰È ÈÓ„Â ˙ÂÏÓÚ ‰·Â‚‰

ÆÔ‰Ï˘ ÈËÙ˘Ó‰ ‰·Ó‰Â ˙Â¯˜‰ Ï˘ Ô˙ÏÂÚÙ Í¯„· ˙Â‡È˜· ÍÈ¯ˆÓ‰

˙Â¯˜ ÈÒÓÎ ÌÈˆÚÂÈ
 ˙ÈÏÏÎ ‰¯Âˆ· ˙ËË¯˘Ó ‡È‰ Í‡ ¨‰ˆÓÓ ‰È‡ ÏÈÚÏ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ˙ÓÈ˘¯ 

‰ËÏÁ‰ Ì¯Ë· ÌÈÚˆ·Ó ÌÈÂ˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó˘ ‰˜È„· ÈÎÈÏ‰˙Ï ÒÈÒ·‰ ˙‡

˙ÏÂÎÈ  ÔÈ‡ ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ¨˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ Æ˙ÓÈÂÒÓ  Ô¯˜ ÏÚ

ÍÈ¯ˆ  Æ‰Ï‡  ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜ ÈÙ ÏÚ ‰ˆÓÓ ˙Â˙Â‡ ˙˜È„·  Úˆ·Ï  ˙È˘ÓÓ

¨ÌÈÂÂ‚ÓÂ ÌÈ·¯ ÌÈ¯Ê‚Ó· ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ÈÙÏ‡ ˙ÂÏÚÂÙ Ï“ÂÁ· ÈÎ ¨¯ÂÎÊÏ

¨ÌÈÂ˘ ÌÈ¯ÂÊ‡· ˙Â˜ÒÂÚ ¯˘‡ ˙Â·¯ ˙Â¯˜Ï „ÚÂ ˙ÂË˜ ‰˘È ˙Â¯˜Ó

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ¨ÔÎÏ  Æ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒ·Â ˜Â˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈÁÏÙ·

ÌÈˆÚÂÈ Ï˘ ÚÂÈÒ· Í¯Âˆ ÌÚÙ ‡Ï ˘È ¨ÌÈÈË¯Ù Â‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ ¨ÌÏÂÚ· ÌÈ·¯

Ï‡¯˘È· ¨ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎ Æ“ÛÒ È¯ÓÂ˘“Â ¨˙Â¯˜ ÈÒÓÎ ÂÏÚÙÈ ¯˘‡ ÌÈÈÂˆÈÁ

ÂÏ„‚ÈÂ ÂÎÏÈÈ˘ ÏÎÎ ¯·‚˙Â ÍÏ˙ Ì˙ÂÏÈÚÙÂ ¨‰Ï‡Î ÌÈÙÂ‚ ‰ÓÎ ÌÈÏÈÚÙ

Æ˙Â¯˜· ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈÓÂÎÒ‰

ÌÈ‡ˆÂÈ ‰ÓÎ ÌÚ ¨È„ÓÏ ˙Â¯ÈÚˆ Ô‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯˜‰ ˙È·¯Ó˘ ÔÂÂÈÎÓ

˘Ó˘Ï ‰ÏÂÎÈ ¯˘‡ ˙Â‡Â˘  ̇Ï˘ ‰È¯ÂËÒÈ‰ Ô‰Ï ÒÁÈÈÏ Ô˙È ‡Ï ¨ÏÏÎ‰ ÔÓ

¨Ô¯˜‰ ÈÏ‰Ó  ˙Â‰Ê ‡È‰  ÔÁ·ÓÏ „ÓÂÚ˘ ‰Ó ‰Ê ‰¯˜Ó·  ÆÔ˙¯ÈÁ·Ï ÈÏÎ

ÆÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰ÚÂ„ÈÂ ˙¯ÎÂÓ ÏÏÎ Í¯„· ¯˘‡

ÏÚ ˙ÈÏ‡¯˘È Ô¯˜ Ï˘ ˙Â˙Â‡  ˙˜È„· ÒÒ·Ï Ô˙È  ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó·

ÆÔ¯˜Â Ô¯˜ ÏÎ Ï˘ ˜È˙·˘ ˙Â¯·Á‰ ˙˜È„·

Ô˙È Ì‡ ˜ÙÒ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï Í‡ ¨ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÚÈ˜˘Ó ˜ÙÒÏ ‰ÏÂÎÈ ¨ÂÊÎ ‰˜È„·

Æ˙Â¯˜‰ Ï˘ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ˙ÁÈÓˆ ˙‡ „·Ï· Ì‰ÈÏÚ ÒÒ·Ï ‰È‰È

˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯˜‰ ˙‚ˆ‰· „È˜Ù  ̇ÌÈ¯Ê ˙Â¯  ̃ÈÒÓ Ì˙Â‡Ï ˘È ÌÂÈ‰ ¯·Î

‰È‰È ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰  ˙Â¯˜‰ Ï˘  ÔÂ¯˙È‰  ¨‰Ê ‰¯˜Ó·  ÆÏ“ÂÁ· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ıÂ¯˜Ï ÏÂÎÈ ¯˘‡ ¯·„ ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â¯·Á‰Â ˜˘Ó‰ ˙‡ Ô˙¯Î‰·

ÆÏ‡¯˘È· ˙ÂÚÈ˜˘Ó˘ ˙Â¯˜Ï Ï˜˘Ó ˙˙Ï ÌÈÈÈÂÚÓ ÂÈ‰È ¯˘‡

Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÚ ‰ÏÁ˙‰Ø Ú˜¯ ≠ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il
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˙Â¯˜ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÂ„È‚ È‡ÂÂ˙
ÚÙ˘ÂÈ Ï‡¯˘È· ‰Ú˜˘‰‰

ÔÂÓÈÓ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó
˙‡ ˙Â¯È·‚Ó‰ ¨˙Â¯·Á‰

¨ÍÂÙ‰‰ ÔÂÂÈÎ· Æ˜ÈÙ‡‰ ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡
˘ÂÓÈÓ ÏÚ ˙¯Â˜È·‰ ÂÚÈÙ˘È

¯„Ú‰Â Ï·‚ÂÓ ÔÓÊ ˜¯Ù· ˙Â˜ÊÁ‡
˙ÚÙ˘‰ ¨‰¯˜Ó ÏÎ· Æ˙ÂÙÈ˜˘

˜˘Ó‰ ÏÚ ˙Â¯˜‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ ˙ÁÈÓˆ
ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡Â ‰˜ÂÓÚ ÈÏ‡¯˘È‰

„È˙Ú ≠ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰

≥

˙ÏÚ· ‰ÁÈÓˆ
‰ÚÙ˘‰
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˙
˙˙È ¨ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎ ¨Ï‡¯˘È· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú

ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ÂÈ˙ÂÚÏˆÓ ˙Á‡ ÏÎ ¯˘‡ ¨˘ÏÂ˘ÓÎ ÁÂ˙ÈÏ

Ï˘ ‰˜ÈÓÈ„ ¯ˆÂÈ ¯˘‡ ¯·„ ¨Ô‰Ó ˙ÚÙ˘ÂÓÂ ˙Â¯Á‡‰

ÔÓˆÚ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ∫Ô‰ ˙ÂÚÏˆ‰ ˘ÂÏ˘ Æ‰ÁÈÓˆ

ÈÙÏÎ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ‰·Â‚˙‰ ¨˙ÂÏÈÚÙÓ Ô‰ Ô˙Â‡ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡‰Â

¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ‰Ï‡ „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÒÁÈ‰Â ¨‰Ï‡ ˙Â¯˜ ˙ÂÏÈÚÙ

ÆÔ˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ÔÓÓÏ Ì˙ÂÂÎÂ ¨‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡Î ˙Â¯˜‰ Ï‡

‰ÚÈ¯È‰ ·Á¯Â˙ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ÔÈ·Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÔÈ·˘ ¯˘˜‰ ÏÚ

È·‚Ï ˙Â¯Ú‰ ‰ÓÎ ¯ÈÚ‰Ï È‡„Î ‰Ê ·Ï˘· Æ¯˜ÁÓ‰ Ï˘ ÌÈ‡·‰ ÌÈ˜¯Ù·

¯˘‡  ¨Ô‰· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·Â ¨˙Â¯·Á‰ ∫˘ÏÂ˘Ó‰ Ï˘ ˙È˘ÈÏ˘‰  ÚÏˆ‰

˙ÂÓÎ ‰Ê ÌÂÁ˙· Ì‚  ÆÈÏ‡ÈˆËÂÙ  ˘ÎÂ¯ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜· ˙Â‡¯Ï ÌÈ¯ÂÓ‡

Ï˘ Ô˙ÒÈÎ ¯Á‡Ï  ¨ÌÂÈÎ  Í‡ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ˜¯ ‰Ï„‚ ˙Â‡˜ÒÚ‰

˙ÓÈÈ˜˘ ¯ÓÂÏ Ô˙È ¨˙Â‡˜ÒÚ ‰ÓÎÂ ‰ÓÎ ¯Á‡ÏÂ ¨˙ÂÏÈÚÙÏ ˙Â¯˜ ‰ÓÎ

ÆÂÊ ˙Â¯˘Ù‡Ï ˙ÂÚ„ÂÓ

Â„ÓÚ ˙Â¯·Á‰ ÏÂÓ ¨˙È˘‡¯ ÆÌÈ  ̆‰ÓÎ ÈÙÏ „Ú ‰Â  ̆‰È‰ ÌÈÈÈÚ‰ ·ˆÓ

¨ÔÂ˘‡¯‰ ¯Â˜Ó‰ ÆÍÂ¯‡Â ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÔÂÓÈÓ ˙‡ÈˆÓÏ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ˘ÂÏ˘

˙ÂÚˆÓ‡·  ÌÈÙÒÎ  ‰ÓÈ¯Ê‰ ¯˘‡ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ‰˙ÈÈ‰  ¨¯˙ÂÈ  È˙¯ÂÒÓ‰Â

¨ÌÈ˜·‰ ÂÈ‰ È˘‰ ¯Â˜Ó‰ ÆÔ‰ÈÈÓÏ ‰˜ÂÒÚ˙Â ˙ÂÚ˜˘‰ „Â„ÈÚ ˙ÂÈÎÂ˙

È‡¯˘‡‰ ˜È˙  ˙Ï„‚‰ Ï˘  ˙ÂÈÈ„Ó ÂˆÓÈ‡  ÌÈ˘ ‰ÓÎ  ÈÙÏ „Ú ¯˘‡

¯˘‡ ¨È˘ÈÏ˘‰ ÔÂÓÈÓ‰ ¯Â˜Ó Æ˙ÂÎÈ‡‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ ÌÈ˙ÚÏ ¨Ì‰Ï˘ È˜ÒÚ‰

¯·Â„Ó Ì‡ ÔÈ· ¨È¯ˆÂ˜‰ Á“‚‡‰ ˜Â˘ ‰È‰ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Á˙Ù˙‰

¯Â˜Ó ‡Â‰ Ì‚ ˘ÓÈ˘ ˙ÂÈÓ‰ ˜Â  ̆¨ÍÎÏ ÛÒÂ· Æ¯ÈÁÒ ‡Ï Â‡ ¯ÈÁÒ Á“‚‡·

˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰  ˙Â¯·Á·  ¯Â·Èˆ‰ ˙Â˜ÊÁ‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨·Â¯Ï  ¨ÈÎ Ì‡  ¨ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï

Ï˘ ¯˙ÂÈ· È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ˜ÏÁ· ÌÈ˜ÈÊÁÓ ÔÈÈ„Ú ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·Â ¨ÍÂÓ ¯˙Â

Æ‰Ï‡ ˙Â¯·Á· ˙ÂÈÓ‰

¨˙ÂÈ¯Â·ÈˆÂ ˙ÂÈË¯Ù ¨˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·ÁÏ Â¯˘Ù‡ ‰Ï‡ ÔÂÓÈÓ ÈˆÂ¯Ú ¨¯ÂÓ‡Î

Â˘Ú ‰˜ÊÁ‡ ˙Â¯·ÁÂ ÌÈ„È‚‡˙ Æ˙Â·Á¯˙‰Â ÔÂÓÈÓ ÈÎ¯ÂˆÏ ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï

ªÌÈ‚ÂÊÈÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ ÔÓÓÏ  ¨Á“‚‡‰ ˜Â˘·  Â‡ ¨È‡˜· ÔÂÓÈÓ· ˘ÂÓÈ˘

˙¯·Á ‰„ÓÚ ˙Â¯·Á ˙ÈÈ˜ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ‰ Ú˜¯· ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ¨‰˘ÚÓÏ

ÔÈÈ„Ú ÈÏ‡¯˘È‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ·ˆÓ‰ ˙ÂÓ˙ ÆÂÊÎ ‰˜ÊÁ‡

ÌÚ ¨ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„È‚‡˙ Â‡ ¨‰˜ÊÁ‡ ˙Â¯·Á È„È· ‰ËÈÏ˘ ÊÂÎÈ¯ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ

Æ˙È¯Â·Èˆ ‰¯·Á· ¯·Â„Ó Â· ‰¯˜Ó· ¨¯Â·Èˆ‰ È„È·  ˙Â˜ÊÁ‰ Ï˘ ËÂÚÈÓ

Â‡  ˙ÂÈˆÂ·È˜  ¨˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó ª˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á ËÚÓ ‡Ï  Ô˘È ‰Ï‡  „ˆÏ

Ï˙· ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÓÂ˘¯‰ ˙Â¯·Á‰Ó ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ¨‰˘ÚÓÏ Æ˙Â¯Á‡

Æ˙ÓˆÓÂˆÓ ÌÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Â‡ ˙Á‡ ‰ÁÙ˘Ó Ï˘ ‰ËÈÏ˘· Ô‰ ·È·‡

ÌÈÓ¯‚ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘ÓÏ Ì‡‰ ¨‡È‰ ‰Ê ÌÈÈÈÚ ·ˆÓÓ ‰ÏÂÚ‰ ‰Ï‡˘‰

‰ËÈÏ˘‰ ‰·ÓÓ ÌÈÚ·Â ¯˘‡ ˙Â¯·Á Ï  ̆˙ÂÏÈÚÈ Ï˘ ÌÈÁÂÓ· ÌÈ„ÒÙ‰

 ˙ÂÏÈÚÈ·Â ÔÂÈ¯Ù· ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ Ï“ÂÁ· ÂÎ¯Ú˘ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜ÁÓ ÆÔ‰Ï˘

˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÂÏÚ·‰ ˙Á˙ ˙ÂÈË¯Ù ˙ÂÈ‰Ï ÂÎÙ‰ ¯˘‡ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á Ï˘

ÌÂÈ‰ ‡Â·· ˘ÓÓÏ ÔÂ‰‰ Ô¯˜ Ï˘ ‰Èˆ·ÈËÂÓ‰ ‡È‰ ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ Æ‰Ú˜˘‰

˙Â˘ÚÈ‰Ï ÏÂÎÈ ¯·„‰˘ ‰„·ÂÚ‰Â ¨‰¯·ÁÏ Í¯Ú ˙ÙÒÂ‰ ÍÂ˙ ¨‰Ú˜˘‰‰ ˙‡

ÈÏ·  ¨ÍÂ¯‡‰ ÔÓÊ‰ ÁÂÂË ÏÚ ·Â˘ÁÏ ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÏ‰Ó‰  ¯˘‡Î

Ô˙È ‰ÓÎ „Ú ¨‡È‰ ˙ÙÒÂ ‰Ï‡˘ ÆÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘ ÏÎ ÌÈÁÂÂÈ„· Í¯Âˆ

Ì‡ ¨‰˜ÊÁ‡ ˙Â¯·Á È„È ÏÚ ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï

ÆÔ‰ÈÏÚ ÌÈÏÚÙÂÓ ÂÈ‰ Í¯Ú ˙ÙÒÂ‰Â ‰Ú˜˘‰ ˘ÂÓÈÓ Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘‰

˘ÈÁ¯˙‰ ∫‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜
ÈÓÂ˜Ó‰

˙Â¯˜  Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÁÈÓˆ ˙Â‡¯ ˙„Â˜Ó ¨˙È¯˜ÈÚ‰  ‰È‚ÂÒ‰

Ï„ÂÓ‰ Ì‡‰Â ¨„È˙Ú· Ì˘¯ÈÈ˘ ˙Â‡˜ÒÚ‰ Ì¯Ê ‰È‰È ‰Ó ‡È‰ ¨‰Ú˜˘‰

ÔÈÈÚ· Æ„È˙Ú· Í˘ÓÈÈ ‰˙Ú „Ú ˜˘Ó‰ ˙‡ ÔÈÈÙ‡˘ ˙ÂÏÈÚÙÂ ÔÂÓÈÓ Ï˘

¯˘‡ ¨˙Â¯·Á‰ ÔÂÓÈÓ  ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Ô˘È  ÈÎ ¨˙Â„Â‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Ê

ÆÌÈ˘„Á ÌÈ‡˙ ˙Â¯ˆÂÈ

Ï˘ È¯˜ÈÚ ¯Â˜Ó ˙ÂÂ‰Ï ¨˙ÂËÚÓ ‡Ï ÌÈ˘ ¯·Î ¨‰Ï„Á ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨˙È˘‡¯

ÌÈ„Â„ÈÚ‰ ˙Î¯ÚÓ ÏÚ ÌÈ¯·ÂÚ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÁÎÂ ¯˜ÈÚ· ¨˙Â¯·Á ¯Â·Ú ÔÂ‰

„Â„ÈÚ ˜ÂÁ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨ÔÂÓÈÓ ‡ÂˆÓÏ ˙ÂÏÂÎÈ ÔÈÈ„Ú ˙Â¯·Á ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ

ÏÚ ÍÓ˙Ò‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‡Ï ‰¯·Á Í‡ ¨ÁÂ˙ÈÙÂ ¯˜ÁÓ‰ ˜ÂÁ Â‡ ¨ÔÂ‰ ˙ÂÚ˜˘‰

Æ‰˙Â·Á¯˙‰ ˙‡ ÔÓÓÏ È„Î È˙Ï˘ÓÓ ¯Â˜Ó

Ô‰ ¨È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡ Ô˙ÓÏ Ì˙˘È‚ ˙‡ „ÂÒÈ‰ ÔÓ ÂÈ˘ ÌÈ˜·‰ Ì‚

˜È˙ ·ÂÈË Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘ ÏÏ‚· Ô‰Â ¨‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÏ·‚Ó Ï˘·

˙ÂË˜‰Â ˙ÂÈÂÈ·‰ ˙Â¯·Á‰Ó ÔË˜ ‡Ï ˜ÏÁ ¯Â·Ú ¨ÂÊ ‰·ÈÒÓ ÆÈ‡¯˘‡‰

ÆÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÓÈÓ Ï˘ ÛÒÂ ¯Â˜Ó ˜¯ ‰È‰È ˜·‰ ¨˜˘Ó·

È¯ˆÂ˜ È‡¯˘‡ ¨‰ÏÂ„‚ ˙Â¯È‰Ó·Â ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Á˙Ù˙‰ ˜˘Ó·

‰Ê ÌÂÁ˙ Ì‚ ¨ÈÓÏÂÚ‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÁÎÂÏ˘ ‰‡¯ Í‡ ¨È‡˜· ‡Ï

Æ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÏ·‚Ó ÈÙ· ·ˆÈ

Ì¯Ê ¯·‚È  ˙Â‡·‰ ÌÈ˘·˘ ÌÈÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ˙ÂÏÈ„‚Ó ÂÏ‡  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰

‚ÂÒ ˙‡  ÔÈÈÙ‡Ï È‡„Î Í‡ ¨ÔÂ‰‰ ˙Â¯˜ ˙Â·¯ÂÚÓ ÂÈ‰È Ô‰·  ˙Â‡˜ÒÚ‰

˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ˙ÂÓÎ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Æ˙ÂÙˆÏ Ô˙È Ô‰Ï ˙Â‡˜ÒÚ‰

≥‰ÚÙ˘‰ ˙ÏÚ· ‰ÁÈÓˆ Ø „È˙Ú ≠ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˜‰

˙Â¯˜ ˜Â˘ ˙ÁÈÓˆÏ È„ÂÒÈ È‡˙
Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ‡Â‰ Ï‡¯˘È· ‰Ú˜˘‰

ÁÈË·È ¯˘‡ ¨Á˙ÂÙÓ ÔÂ‰ ˜Â˘
‰Ú˜˘‰ ˘ÂÓÈÓ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡

Ï˘ ÔÓÂÈ˜ ¨ÏÈ·˜Ó· ÆÌÂÈ‰ ‡Â··
ÛÂÁ„Ï ÌÈÏÂÎÈ˘ ÌÈÓ¯Â‚‰ „Á‡ ‡Â‰ ˙Â¯˜‰

ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó ÏÂÏÎ˘Ï
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Ú·ËÓ ‡È‰ ¨Ï“ÂÁ· ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯˜Ï ÌÈ‡˙‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ¯˘‡ ¨˙ÂÈ¯˘Ù‡‰

¨˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á· ÌÓÂ‡ ÂÚÈ˜˘‰ ‰Ï‡ ˙Â¯˜ Æ„Â‡Ó ˙Ï·‚ÂÓ ÌÈ¯·„‰

ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ È·‚Ï È„ÓÏ ÌÈ‚È¯Á ÌÈÓÂÎÒ· ˙Â˘ÈÎ¯· ‰È‰ ¯·Â„Ó Í‡

ÂÚˆ·˙È˘ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ·Â¯˘ ¨‰„ÂÚÂ ¨‰˙ÈÈ‰ ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Á‰‰ ¨ÔÎÏ

˙˜ÊÁ˙Ó ÂÊ ‰Á‰ ÆÌÈÈÂÈ· „Ú ÌÈË˜ ÌÈÓÂÎÒ· ÂÈ‰È ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘·

ÂÊ ‰È‰˙ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ‡˙‰ ÁÎÂ

¨˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯˜Ï ˜¯Â Í‡ ÌÈ‡˙È ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ‰Ê ÈÙÂ‡˘ ·Â˘ÁÏ ˙ÂÚË

¨˙ÂË˜ Û‡Â ¨˙ÂÈÂÈ· ˙Â¯˜  Â·  ·ˆÓ ÏÚ ·Â˘ÁÏ ¯˘Ù‡ ËÏÁ‰· ÔÎ˘

˙Â¯Á˙‰ Ú˜¯ ÏÚ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á· ÔÈÈÚ ÂÚÈ·È ¨·“‰¯‡· Â‡ ‰ÙÂ¯È‡·

ÆÏ‡ÈˆËÂÙ ˙ÂÏÚ· ˙Â‡˜ÒÚ ÏÚ ˙Â¯˜ ÔÈ· ˙¯·Â‚‰

Ô˜ÏÁ  ¨˙ÂÈÂÈ· ˙Â¯·Á Ï˘ „Â‡Ó ‰ÏÂ„‚  ‰ˆÂ·˜ ÏÚ ¨ÌˆÚ· ¨¯·Â„Ó

ÂÎÙ‰È ¯˘‡ ¨˙ÂÈˆÂ·È˜  Ô˜ÏÁÂ ˙ÂÈË¯Ù  ˙Â¯·Á Ô˜ÏÁ ¨˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó

 ˙Â¯·ÁÓ ˜ÏÁ Æ˙Â‡˜ÒÚ Ï˘ È¯˘Ù‡ ¯Â˜Ó ¨˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ¨˙ÂÈ‰Ï

‰˜ÊÁ‡ ˙Â¯·Á Â‡ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ ˙ÂÏÚ·· Ì‚ ˙Â‡ˆÓ ‰Ï‡

‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÏ‰Ó ·¯˜· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Á‰‰ Æ˙ÂÏÂ„‚

ÏÂ„‚  ‡Â‰ ¨Mid market ‰ÂÎÓ‰ ¨‰Ê ÌÂÁ˙· Ï‡ÈˆËÂÙ‰˘ ¨‡È‰

Æ„Â‡Ó

ÈÏÚ·Ó  „Á‡ ÏÎ  ÚÈÈ ¯˘‡ Ì¯Â‚‰˘ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï  ÌÈ·ÈÈÁ  ¨‰˘ÚÓÏ

‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜Ï ¨Ô˜ÏÁ ˙‡ Â‡ ¨Ô˙Â‡ ¯ÂÎÓÏ ‰Ï‡ ˙Â¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰

‰È‰È˘ ÔÎ˙ÈÈ ¨˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó ˙Â¯·Á Ï  ̆‰¯˜Ó· Æ‰¯˜ÓÏ ‰¯˜ÓÓ ‰Â˘ ‰È‰È

¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˜Ó· Æ‡·‰ ¯Â„Ï ‰¯·Á· ÏÂ‰È‰ ˙¯·Ú‰ Ï˘ ·Ï˘· ¯·Â„Ó

ÔÂÓÈÓ ˙Â¯Â˜Ó ‡ÂˆÓÏ Ì˙ÏÂÎÈ· ÔÈ‡ ÈÎ ‰˜ÒÓÏ ÚÈ‚‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÏÚ·‰

Æ‰Ï˘ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ‡ÂÏÓ ÈÂˆÈÓÏ ‰ÚÈ‚‰ ‡È‰Â ¨‰¯·Á‰ ˙Â·Á¯˙‰ Í¯ÂˆÏ
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ÌÈ˙ÈÓÚ‰ ÌÈÏ·˜Ó˘ ‰‡Â˘˙‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ˘ Ì¯Â‚ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ˙Â¯˜·
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˙Â˜˙‰ ˙‡ Ô˜˙Ó ¯ˆÂ‡‰
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¯˘‡Î ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ÌÈ˙ÈÓÚ‰Ó ÌÈ·‚˘ ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ ÍÂ˙Ó

‡ÏÂ ¨Ô¯˜‰ ÈÒÎ ÍÂ˙Ó ÂÓÏÂ˘ ÔÂ‰ Ô¯˜Ï ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ ¨‰˘‰ ‰˙Â‡Ó
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Æ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ‰Ê ‚ÂÒ ÌÚ ˙È˙‚¯„‰ ˙Â¯ÎÈ‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï  ̆‰Ú˜˘‰‰ ·ˆÓ ˙ÂÓ˙˘ ·Â˘ ˘‚„ÂÈ

ÏÎ·  ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÏ„·‰ ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· Æ˙·Î¯ÂÓ  ‰È‰

¨ÌÈÒÎ‰ ÍÒÓ ‰Ú˜˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ï  ¨˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰Ï ¯Â˘˜‰

ÌÈÚÈ˜˘Ó Ô‰· ˙Â¯˜‰ „ÂÚÈÈÏÂ ¨Ï“ÂÁÏ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯˜ ÔÈ· ¯ÂÊÈÙÏ

ÈÙÎ ÆÈÙ¯‚Â‡È‚ ¯ÂÊÈÙÂ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ‚ÂÒ ¨ÌÈÙÚ ÈÙ ÏÚ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰

ÈÏ‰Ó ˙ÂÈÂÓÂÈÓ·Â Ú„È· Ì‚ ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÏ„·‰ ¨ÔÏ‰Ï ˘‚„ÂÈ˘

˙Â¯˜·  ˙ÂÚ˜˘‰· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘  ˙ÂÚ˜˘‰‰

ÆÔÓÊ‰ ÌÚ ¯·‚˙Â ÍÏ˙ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ˙Â·È˘ÁÂ

Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ∫ÈÏ‡¯˘È È„ÒÂÓ ÛÒÎ
ÌÂˆÚ

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ‰ÂÂ˙Ó ÔÈÚÓ ËË¯Â˘È Ì¯Ë·

˙‡ˆ˜‰Ï Ú‚Â·  ·ˆÓ‰  ˙ÂÓ˙ ˙‡ ¯È‰·‰Ï  È‡„Î  ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜·

¨ÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ÈÙÎ  Æ˙Â¯˜·  ‰Ú˜˘‰Ï  ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó‰

¨ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ·¯˜· ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ˙ÏÂÚÙ Ï˘ È˘ÓÓ‰ ˜ÂÈÊ‰

ÆÌÈ˘ Ú·¯‡ Â‡ ˘ÂÏ˘ ÈÙÏ ˜¯ ˘Á¯˙‰ ¨ÏÏÎ· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·Â

¨„ÚÂÓ Â˙Â‡· Ì˙ÂÎ¯ÚÈ‰ ˙‡ ÂÏÁ‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÏÎ ‡Ï ¨˙‡Ê ÌÚ

ÌÈÂ˘‡¯ ÂÏÁ‰ ¯˘‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ Æ˙Â·ÈÂÁÓ Ï˘ ‰„ÈÓ ‰˙Â‡·Â

¨ÌÈÈÂˆÈÁ‰ÌÈˆÚÂÈ‰ ÚÂÈÒ·Â Í¯„‰Í˘Ó‰· ¨Â˘·È‚ ‡˘ÂÏÌÈ·‡˘Ó˘È„˜‰Ï

ÌÈ˙ÚÏ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰‰ ˙‡ ˙¯ÎÈ ‰¯Âˆ· ÏÈ„‚‰Ï ˙ÂËÏÁ‰

 ÔÓÊ ˘Â¯„˘ ‡Ï‡ ÆÌÈÒÎ‰ ˜È˙Ó ¯˙ÂÈ Â‡ µ•–Î Ï˘ ¯ÂÚÈ˘ È„Î „Ú ÂÏÈÙ‡

˙Â¯˜‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÓÂÈÓ ‰˘Â¯„˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨ÂÊ ‰ËÏÁ‰ ˘ÓÓÏ È„Î ¯ˆ˜ ‡Ï

Æ˙Â·ÂË ˙Â¯˜ ˙¯ÈÁ· ÍÂ˙ ˙È·ËÈÓ ‰¯Âˆ· ÔÎ ˙Â˘ÚÏ È„Î

‰Ú˜˘‰ ÔÈ·Ï ÛÒÎ ÚÈ˜˘‰Ï ‰ÁË·‰ ÔÈ·  Ï„·‰‰ ˙‡ ¯ÂÎÊÏ Ì‚ ÍÈ¯ˆ

ÌÂÁ˙·  ˙ÂÏÂÎÈ ÏÚ·  È„ÒÂÓ  ÛÂ‚ Ì‚ ¨ÔÎÏ  ÆÏÈÚÏ  ¯·ÒÂ‰˘ ÈÙÎ  ¨ÏÚÂÙ·

˙Â¯˜· ÏÚÂÙ· ˙Ï·‚ÂÓ ˙ÈÒÁÈ ‰Ú˜˘‰ ‡Ï‡ ‚Èˆ‰Ï ÏÂÎÈ ‡Ï ˙Â¯˜‰

 ‰„Ó˙‰·  Ï„‚È ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ Í‡ ≠ ÂÈÒÎ ÍÒÓ  ·Â¯È˜·  ±•–Î ≠ ‰Ú˜˘‰

˙Â¯˜Ï ‰ÎÂÓ ‰‡ˆ˜‰ ÌÚ ÌÈÙÂ‚  Ì˘È ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙Â‡·‰ ÌÈ˘·

Æ·Â¯˜‰ „È˙Ú· Ì‚ ·ˆÓ Â˙Â‡· Â¯‡˘ÈÈ˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ¯˘‡ ¨‰Ï‡

˜ÏÁ ·¯˜· ˙ÂÓÈÈ˜‰  ˙ÂÎ¯Ú‰‰ ÈÙ ÏÚ ¨ÚÂ„Ó  ¯È·ÒÓ ÏÈÚÏ ¯Â‡È˙‰

„ÓÂÚ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ˙ÂÚ˜˘‰‰ Û˜È‰ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰Ó

˙ÈÏ‡¯˘È ‰ÚÙÂ˙ ‰È‡ ÂÊ ˙ÂÂÎ Æ˙Â‡·‰ ÌÈ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰¯Âˆ· ÏÂ„‚Ï

 PricewaterhouseCoopers1 ¯Â·Ú ‰Â¯Á‡Ï ÚˆÂ·˘ ¯˜Ò Æ˙È„ÚÏ·

 ÏÈ„‚‰Ï ÌÈÈÂÙˆ ·“‰¯‡·Â ‰ÙÂ¯È‡· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰Ó ¥∞•–Î ÈÎ ¨‰Ï‚Ó

 ÌÈÙÂˆ  ±¥• ˜¯Â ¨‰Ú˜˘‰  ˙Â¯˜· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙‡  ·Â¯˜‰ „È˙Ú·

ÆÂÊ ‰Ú˜˘‰ ÂÈË˜È˘

˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ï ÈÏ‡¯˘È È„ÒÂÓ ÛÒÎ· ÔÂÓË‰ Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ˙‡ ÔÈ·‰Ï È„Î

È·‚Ï Ì‰Ó ˘È˜‰ÏÂ ¨Ï“ÂÁ· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÂ˙Ï ÒÁÈÈ˙‰Ï ÍÈ¯ˆ ¨‰Ú˜˘‰
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ÏÚ Æ‰Ï‡ ˙Â¯˜· ÌÈÈÏ‡¯˘È ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ È¯˘Ù‡ Û˜È‰

˜ÈÙ‡· Ï“ÂÁ· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÈÙ

 ¯ÂÚÈ˘· ¯·Â„Ó ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· ÆÏ‰ÂÓ‰ ˜È˙‰ ÍÒÓ ∏•–ÎÏ ÚÈ‚Ó ‰Ê

˙Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡  Ï˘ ˙Â¯˜ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÂÓÎ ¨¯˙ÂÈ  Û‡ ÏÂ„‚ ‰Ú˜˘‰

ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÏÂ‰È· ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï‡¯˘È· ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ·“‰¯‡·

 ‡Ï ÌÈ¯˜Ó· ÏÂ‰È· ÌÈÒÎ‰Ó  ±•–Ó ˙ÂÁÙÏ ÚÈ‚Ó ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜·

 ˙‡ˆ˜‰ ÍÈÏ‰˙ ˙‡ ÂÓÈ„˜‰˘ ÌÈÙÂ‚‰ ·¯˜· ≤• „Ú ±Æµ•–ÎÏÂ ¨ÌÈËÚÓ

Æ˙Â¯˜Ï ÌÈ·‡˘Ó

ÂÊÏ ‰ÓÂ„· ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ‰‡ˆ˜‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ ÌÈÁÈÓ Ì‡

ÍÂ˙ ÚÈ‚‰Ï Ô˙È˘ È¯‰ ¨π∞–‰ ˙Â˘· „ÁÂÈÓ· ¨Ï“ÂÁ· ‰˘Á¯˙‰˘

‡·‰  ¯Â˘Ú‰ ÚˆÓ‡·Â  ¨¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÌÈÏÂ„‚  ÌÈÙ˜È‰Ï ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ

 µ•–ÎÏ ÚÈ‚‰Ï ÌÈÈÏ‡¯˘È ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ‰ÈÂ˘Ú

ÌÈÙÂ‚‰Ó ˜ÏÁ Ï˘ ˙ÂÈÎÂ˙‰ „ÂÒÈ· „ÓÂÚ˘ „ÚÈ ¯ÂÚÈ˘ ¨˜È˙‰ ÍÒÓ

¯·Â„Ó ÆÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ÚˆÂÓÓÏ ˙Á˙Ó ÔÈÈ„Ú Í‡ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

 ÍÂ˙ Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ¥∞  „Ú ≥∞–ÎÏ ·¯˜˙‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ¯˘‡ ÌÈÓÂÎÒ·

ÆÌÈ˘ ¯ÙÒÓ

ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡ ÚÈÈ ‰Ó
∫ÏÂ„È‚‰ ÍÈÏ‰˙ ˙Ú‰· ÌÈÎÓÂ˙‰ ÌÈÓ¯Â‚

˙¯‚ÒÓ· ¨È„ÒÂÓ  ÛÂ‚ ÏÎ Ï˘ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙Ï„‚‰Ï ‡È·‰Ï  ıÓ‡Ó‰  ¡
Æ2ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˜Â˘· ˙ÓÈÈ˜‰ ˙Â¯Á˙‰

ÌÈÙÂ‚ ·¯˜· ˙¯ÎÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÙ‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ˙ÂÏÈÚÙ‰  ¡
ÌÂÁ˙· ‰¯È·Ò ˙Â‡È˜· ˙Ó¯ ÈÏÚ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÏ‰Ó ¯ÙÒÓÂ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ

Æ‰ÏÂÚÂ ÍÏÂ‰

ÌÈÙÒÎ ÒÈÈ‚Ï ˙Â¯˜ ˙ÂÏ‰Ó‰ ˙Â¯·Á ·¯˜· ¨¯·‚ÈÂ ¨˘È˘ ÔÈÈÚ‰  ¡
 ÌÈÂ¯Á‡‰Ó ‡Â‰Â ¨Á˙ÂÙÓÂ È˙ÈÈ˘Ú˙ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰  ÆÏ‡¯˘È·

ÏÂÎÈ Ô‡Î ‰Ú˜˘‰‰ Ï‡ÈˆËÂÙ ¯˘‡Î ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ˜Â˘Ï Û¯Ëˆ‰Ï

ÆÏ˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ¥∞ È„Î „Ú ÚÈ‚‰Ï

¨ÌÈ·Â˘ÁÂ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÈÈÒ  ÔÂ·˘Á·  ‡È·‰Ï „Â‡Ó È‡„Î ¨˙‡Ê ÌÚ

‚ÈÈÒ‰ ÆÂÈÂˆ˘ ÌÈ„ÓÓÏ Á˙Ù˙˙ ÔÎ‡ ˙È„ÒÂÓ‰ ‰Ú˜˘‰‰˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï

‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙‰· ˙Â„ÈÁ‡ ¯ÒÂÁ Â˙Â‡Ï Ú‚Â ¯˙ÂÈ· ·Â˘Á‰

ÔÈÈ„Ú ‡ˆÓ Ì‰Ó ÔË˜ ‡Ï ˜ÏÁ˘ ‰„·ÂÚÏÂ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ÔÈ·

‰¯ÂÓÁ ‰Ï·‚ÓÓ Ú·Â ÛÒÂ ‚ÈÈÒ ÆÌ˙Ú˜˘‰ Ï˘ È˙ÏÁ˙‰ „Â‡Ó ·Ï˘·

ÌÈÙÂ‚‰Ó ˜ÏÁ ·¯˜· ¨˙Â¯˜· ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÎÈÏ‰˙· ‡È˜·‰ Ì„‡ ÁÂÎ Ï˘

Ô„ÈÚ· ˜Â˘‰ Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈ‡˙Ï ÒÁÈÈ˙Ó È˘ÈÏ˘ ‚ÈÈÒ ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰

ÌÈÂÎÈÒ ˙ÏÈËÓ ‰ÚÈ˙¯ ˘È  ¯˘‡Î  ¨“ÌÈÈ¯Ù–·‡Ò“‰ ¯·˘Ó ¯Á‡Ï˘

ÆÌÈ˘„Á

‰‡ˆ˜‰‰ Û˜È‰ ‰ÈÙÏ ¨˙ÈÙÂÏÁ ‰¯Ú˘‰ ˙ÂÏÚ‰Ï ÍÈ¯ˆ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ ¨ÔÎÏ

‰È‰È ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ ÌÈÏ‰Ó‰ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï

ÔÈÈ„Ú  ¯˘Ù‡ ¨˙ÂÈÓÈËÙÂ‡ ˙ÂÁÙ‰ ˙ÂÁ‰‰ ˙Á˙ Ì‚ Æ¯˙ÂÈ  ÌˆÓÂˆÓ

¨˙Â¯˜· Ú˜˘ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÚÈ˘· ¯È‰Ó ˙ÈÒÁÈ ÏÂ„È‚ ÏÚ ¯·„Ï

 ÍÒÓ ≥•–ÎÏ ‰È‰È ÏÂ„È‚‰ ¨¯ÓÂÏÎ ÆÌÈÈ˜‰ ¯ÂÚÈ˘‰ ˙ÓÂÚÏ ÏÙÎÂÈ ¯˘‡

Æ3Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ≤∞ „Ú ±µ–ÎÏ ÚÈ‚ÈÂ ÌÈÒÎ‰

‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ È·Ï˘
˙Â¯˜· ˙È„ÒÂÓ‰

‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ ˙È˙ÂÓÎ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ÒÁÈÈ˙‰ ÏÈÚÏ ÁÂ˙È‰

È‡ÂÂ˙Ï ‡Ï Í‡ ¨‰˙Â‡ ÌÈÚÈÓ‰ ÌÈÓ¯Â‚ÏÂ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ˙È„ÒÂÓ‰

¨·ˆÂÚÓ ‰Ê È‡ÂÂ˙ ¨‰˘ÚÓÏ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· È¯˘Ù‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰

ÌÈÙÂ‚‰ ÍÂ˙· ÌÈÈÂÈ˘‰ ¨‰Ú˜˘‰‰ ˙Â˜˙· ÌÈÈÂÈ˘‰ È„È ÏÚ ¨‰·¯ ‰„ÈÓ·

ÆÌÏÂÚ·Â Ï‡¯˘È· ¨ÔÂ‰‰ ˙Â¯˜ ÛÚ· ÌÈÈÂÈ˘‰Â ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

˙Â¯˜Ï ‰‡ˆ˜‰‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÌÈ·Ï˘ ‰˘ÂÏ˘ Ï‡¯˘È· ˙Â‰ÊÏ Ô˙È

∫ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ È„È ÏÚ ‰Ú˜˘‰

 ÔÈ· ¨‰Ï‡Î ˙ÂÚ˜˘‰Ó  ÂÚÓ  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  ¨ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘·

ÌÚ ˙Â¯ÎÈ‰ ¯ÒÂÁÓ Ì‡ ÔÈ·Â ‰Ú˜˘‰ ˙Â˜˙ Ï˘ ˙ÂÏ·‚ÓÓ ‰‡ˆÂ˙Î Ì‡

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ÔË˜  ˜ÏÁ  ¨ÂÊ  ‰Ï·‚Ó ˙¯Ò‰ ˙Â¯ÓÏ ÆÌÂÁ˙‰

Æ‰Ê ·Ï˘· ÌÈ‡ˆÓ ÔÈÈ„Ú Ï‡¯˘È·

˙Î¯ÚÓ È„È ÏÚ  ‰Ú˜˘‰ ˙Â˜˙·  ÌÈÈÂÈ˘‰ ¯Á‡Ï ¨È˘‰ ·Ï˘·

ÔÂÂ‚Ï È„Î ¨ÌÂÁ˙Ï ÒÎÈ‰Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰Ó ˜ÏÁ ÂËÈÏÁ‰ ¨‰¯„Ò‰‰
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 ˜ÏÁ ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó·  ÈÎ  ¨‰Á‰‰  ÏÚ  ÒÒÂ·Ó‰ ¨Ò‚ Ô„ÓÂ‡· ¯·Â„Ó  ≥

˙Â¯˜Ï  Âˆ˜ÂÈ  ÔÎ‡ Ï‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Â·ÈÈÁ˙‰  Ì‰ÈÏÚ  ÌÈÙÒÎ‰Ó
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ÒÈÒ· ÏÚ ‰˘Ú ¯·„‰ Í‡ ¨‰‡Â˘˙‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰ÏÂ ‰Ú˜˘‰‰ È˜ÈÙ‡ ˙‡

ÈÙ ÏÚ Æ˙È„ÂÒÈ ·‡ ˙ÈÎÂ˙ ÍÓÒ ÏÚ ‡ÏÂ ¨Í¯„· ˙Â¯˜˘ ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ Ï˘

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ËÚÓ ‡Ï ¨ÔÈÈ„Ú ¨ÔÈÈÙ‡Ó‰ ·Ï˘‰ Â‰Ê ¨˙ÈÏÏÎ‰ ‰Î¯Ú‰‰

ÆÏ‡¯˘È·

 ¨˙ÏÏÂÎ ˙ÈÎÂ˙Ó ˜ÏÁ ‡È‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰‰ ¨È˘ÈÏ˘‰ ·Ï˘·

Ï˘ÓÏ ÂÓÎ ≠ ˙Â¯˜  ˙¯ÈÁ·Ï ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜Â  ˙ÂÂÎ˙ ‰¯È„‚Ó ¯˘‡

˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙„ÈÓ ¨˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ¨‰ÚÈ˜˘Ó Ô¯˜‰ Ì‰· ÌÈÓÂÁ˙‰

ÈÏ‰Ó Ï˘ ‰È¯ÂËÒÈ‰‰ ¨˙Ï·‚ÂÓ ˙ÂÈ¯Á‡· ÌÈÙ˙Â˘‰ ÈÙÏÎ Ô¯˜‰ Ï˘

¯·Â„Ó ‡Ï ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ„ÂÚÂ ‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ ÈÙ¯‚Â‡È‚‰ ¯ÂÊÈÙ‰ ¨Ô¯˜‰

˙Â¯˜Ó ˙ÂÏ·˜˙Ó˘ ˙ÂÚˆ‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈ˙ÚÏ ≠ ˙ÂÓ„ÊÓ ˙ÂÚ˜˘‰· „ÂÚ

È„È ÏÚ ˙Â¯˜ Ï˘ ÏÈÚÙ ˘ÂÙÈÁ ÏÚ ‡Ï‡ ≠ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÒÈÈ‚Ï ˙Â˘˜·Ó‰

¯˘‡ ÌÈÙÂ‚ Ì˙Â‡· Æ˘‡¯Ó ‰˙ÂÂ˙Â‰˘ ˙ÈÎÂ˙‰ ÈÙ ÏÚ È„ÒÂÓ‰ ÚÈ˜˘Ó‰

¨ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ ˙¯ÊÚ· ÌÚÙ ‡Ï ‰˘Ú ¯·„‰ ¨ÂÊÎ ˙ÈÎÂ˙ Â˘·È‚

˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰ Ï˘ ÈÂˆ¯‰ ¯ÂÚÈ˘‰ È·‚Ï ‰Ù˜˘‰ ˘Â·È‚· ÂÚÈÈÒ ¯˘‡

Æ˙Â¯˜‰ È‚ÂÒ ÔÈ· ‰‡ˆ˜‰Ï ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ˙ÚÈ·˜Â ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï

ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯Â·Ú ÍÂÁ ÔÈÚÓ Ï˘ „È˜Ù˙ ˘È ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈÏ ¨‰˘ÚÓÏ

¨ÔÎ˘ ¨È„ ‡Ï ˙ÂÎÂÁ· Í‡ Æ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘

‰‡ˆ˜‰‰ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÌÈÏÈÚÙ Ì‰· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·¯ ÌÈÓÂÁ˙· ÂÓÎ

¨ÔÂÈÒÈ ¯·ËˆÓÂ ÍÏÂ‰ ¯˘‡Î ¨“‰ÈÈ˘Ú È„Î ÍÂ˙ „ÂÓÈÏ“· ‰ÎÂ¯Î ˙Â¯˜Ï

ÆÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÍÎ· ‰˙ÁÓ˙‰ ¯˘‡ ÌÈÏ‰Ó ˙ˆÂ·˜ ·¯˜· ÏÏÎ Í¯„·

ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÚÈ˘  ÏÂ„È‚  ÔÈ· ˙È„„‰ ‰ÚÙ˘‰  ˙ÓÈÈ˜  ÈÎ ¨¯ÓÂÏ ¯˘Ù‡

Ï˘ ÌÈÓ„˜˙Ó ÌÈ·Ï˘Ï ¯·ÚÓ‰ ÔÈ·Ï ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ‰ˆ˜ÂÓ‰

ÔÂÈÒÈ‰Â ÌÂÎÁ˙‰ ‰ÏÂÚ˘ ÏÎÎ ¨„Á‡ „ˆÓ ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ È„È· ‰Ú˜˘‰

Úˆ·Ï ˙Â˘˘Á‰ ÌÈË˜Â ¨‰Èˆ·ÈËÂÓ‰ ˙¯·Â‚ ÍÎ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘

¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÂÎ ‰˘È˘ ÏÎÎ  ¨È˘ „ˆÓ Æ‰Ï‡Î ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÚ˜˘‰

ÌÈÙÂÓ‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÌÈÏ„‚ ÍÎ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈÒÎ‰Ó ˜ÏÁ ˙Âˆ˜‰Ï

ÈÂÈ˘Ï ‰‡È·Ó ¯˘‡ ‰˜ÈÓÈ„ ¯ÂˆÈÏ ‰ÈÂ˘Ú ÂÊ ˙È„„‰ ‰ÚÙ˘‰ ÆÂÊ ‰¯ËÓÏ

ÈÙ˜È‰ ˙Ï„‚‰ ÌÚ „·· „· ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÒÂÙ„·

Æ‰Ú˜˘‰‰

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰ ÈÏÂ˜È˘
‰È‚Ë¯ËÒ‡Ó ˜ÏÁ  ‡È‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰

˙‡ˆ˜‰  ˙‡ ÚÂ·˜Ï ‰‡Â·· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙„ÚÂ ‰ËÈÏÁÓ ‰ÈÏÚ  ¨˙ÏÏÂÎ

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰˘ Ô·ÂÓÎ ÆÌÈÂ˘ ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡ ÔÈ· ÌÈ·‡˘Ó‰

„·Â¯‰  ˙‡ ÌÈÂÂ‰Ó  ‰Ï‡Â ¨ÔÂÎÈÒ ÏÂÓ ‰‡Â˘˙  Ï˘ Ì‰ ‰Ï‡  ÌÈ¯˜Ó·

‰‡ˆ˜‰‰ ¨ÂÊ ‰ÈÈ‡¯ ˙ÈÂÂÊÓ Æ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙„ÚÂ ˙ËÏÁ‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰

ÌÈ‡ ¯˘‡ ‰Ú˜˘‰‰ È˜ÈÙ‡ ≠ ˙ÂÈÙÂÏÁ ˙ÂÚ˜˘‰Ó ˜ÏÁÎ ¨˙Â¯˜Ï

·Â˘Á Í·„ ‰ÂÂ‰Ó ≠ ˙ÂÈÓ· Â‡ Á“‚‡· ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‰Ú˜˘‰· ÌÈÏÏÎ

˙Â¯Á˙‰ ˙¯‚ÒÓ· ¨˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙ ‚È˘‰Ï ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÏ‰Ó ÈˆÓ‡Ó·

Ï˘  ˙Â·¯˙” ‰Á˙Ù˙‰ Â· ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜Â˘· Ë¯Ù· ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙÂ‚  ÏÂÓ

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· “˙Â‡Â˘˙

˙Â¯˘Ú· ÌÏÂÚ· ¯·Ëˆ‰˘ ÔÂÈÒÈ‰ ÍÓÒ ÏÚ ¨„È‚‰Ï Ô˙È ÈËÓÎÒ ÔÙÂ‡·

˙ÂÙˆÏ ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚· ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÏ‰Ó ÈÎ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰

 Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰Ó ¨˙ÂÁÙ Û‡Â  µ•–Î Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ¨˙È˙¯ÙÒ „Á ‰‡Â˘˙Ï

Æ‰È„Ó Á“‚‡· Ë¯Ù·Â ¨Á“‚‡·

¨¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ ¨È˙˘ ·¯  ÚˆÂÓÓ· ¨‰·ÈÓ ˙ÂÈÓ·  ‰Ú˜˘‰‰

‰ÏÂ·‚· Í‡ ¨˙ÂÈ˙¯ÙÒ Â„ ˙ÂÓ¯Ï  ¨˙Â·ÂË ˙ÂÙÂ˜˙· ¨ÚÈ‚‰Ï ‰ÈÂ˘Ú˘

˙ÓÂÚÏ Æ±∞•–Î ÏÚ ˙„ÓÂÚ ÔÂ˙Á˙‰

‰Ú˜˘‰  ˙Â¯˜·  ‰Ú˜˘‰Ó ¨˙‡Ê

˙È˙˘ ·¯ ‰‡Â˘˙ Ï·˜Ï ‡È‰ ‰ÈÈÙÈˆ‰

ÔÂÈÒÈ‰ ÈÙ ÏÚ ¨ÚÈ‚‰Ï ‰ÏÂÎÈ ¯˘‡

 ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰  ≥∞–· È¯ÂËÒÈ‰‰

 ÈÂÎÈ ¯Á‡Ï ˙‡Ê  ¨≤∞•  „Ú  ±µ•–Ï

¨Ô‰ ¯˘‡ ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂÏÚÂ ÏÂ‰È ÈÓ„

Ï˘ ‰¯˜Ó·  È„ÓÏ ˙Â‰Â·‚  ¨ÏÏÎ Í¯„·

Æ˙ÂÈÙÂÏÁ ˙ÂÚ˜˘‰

‰‡Â˘˙‰ È¯ÂÚÈ˘  ÈÎ ¨¯ÂÎÊÏ ·Â˘Á

ÌÈ‚ˆÈÈÓ ‰Ï‡‰  ‰Ú˜˘‰‰ È˜ÈÙ‡·

¯ÙÒÓ ÈÙ ÏÚ ¨ÌÈÈ˙˘ ·¯ ÌÈÚˆÂÓÓ

ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓÂ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ·¯

¨È„ÓÏ ÌÈÏÂ„‚ Ô¯˜Ï Ô¯˜ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰‰

¨ÔÈÈˆÏ Ì‚ È‡„Î Æ˙ÂÈÁÂÂ¯Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ·

Ú·ËÓ ¨‰¯Â˘˜ ‰‰Â·‚‰ ‰‡Â˘˙‰ ÈÎ

¥ÔÂÎÈÒ ÏÂÓ ÈÂÎÈÒ Ø Ú˜¯ ≠ ˙Â¯˜· ÌÈÈ„ÒÂÓ

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
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ÍÈ¯ˆ ¨ÛÒÂ· Æ˙„„Â·‰ Ô¯˜‰ ˙Ó¯· È„ÓÏ ‰‰Â·‚ ÔÂÎÈÒ ˙Ó¯Ï ¨ÌÈ¯·„‰

¨‰¯ÈÁÒ ‰È‡ ¯˘‡ Ô¯˜· ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ÈÎ ¨¯ÂÎÊÏ

˙ÙÂ˜˙  ÌÂ˙ ÈÙÏ ¨‰Ú˜˘‰‰ ˙‡  ˘ÓÓÏ ‰˘˜ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ  ÌÈ˙ÚÏÂ

ÚÈ˜˘ÓÏ ‰¯ÈÎÓ Ï˘ Í¯„· ˜¯  ‡Ï‡ ≠  ÌÈ˘ ¯˘Ú ÏÏÎ Í¯„· ≠ Ô¯˜‰

ÍÙÂ‰ ‰Ê Ì¯Â‚ ÆÈ¯ÂËÒÈ‰‰ ÈÂÂ˘‰Ó ÍÂÓ ¯ÈÁÓ· ˙ÈÂÈ˘ Ô¯˜Ï Â‡ ¯Á‡

˙Â‡¯ ˙„Â˜Ó ¨È„ÓÏ ˙·Î¯ÂÓÏÂ ˙ÎÂÒÓÏ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜· ‰Ú˜˘‰‰ ˙‡

˘‚„ÂÈ˘ ÈÙÎ ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚·  ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó

È„È ÏÚ Âˆ˜ÂÈ ¯˘‡ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÈÙ˜È‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó ¯ÂˆÈÏ ÏÂÏÚ ¯·„‰ ¨ÔÏ‰Ï

Æ˙Â„„Â· ˙Â¯˜· ¨ÏÂ„‚ ‡Â‰ Ì‡ Ì‚ ¨È„ÒÂÓ Ì¯Â‚

˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰· ÌÈÂÎÈÒ‰
‰ÎÂ¯Î ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈÙÒÎ ˙‡ˆ˜‰ Ì‚ ¨˙¯Á‡ ‰Ú˜˘‰ ÏÎÎ

‰˘˜ ¨ÌÈ¯ÈÁÒ ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰Ï „Â‚È· ÌÏÂ‡ ÆÌÈÂÎÈÒ ˙ÏÈË·

ÌˆÚ˙Ó È˘Â˜‰ ÆÏ·Â˜Ó‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙„ÈÓÏ ÌÈ¯Â¯· ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜ ¯È„‚‰Ï

˙„ÈÓ ¨Ô¯˜Â  Ô¯˜ ÏÎ ÌÚ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Ï·‚ÂÓ‰  ˙Â¯ÎÈ‰‰ Ï˘·

˜ÈÙ‰Ï Ô˙ÏÂÎÈ ˙„ÈÓÂ ˙¯‰ˆÂÓ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙Â¯˜‰ ˙Â„ÓˆÈ‰

ÆÔ˙Â˘¯·˘ ˙Â¯·Á‰ ˜È˙Ó ÌÈÁÂÂ¯

˙˜ÈÂ„Ó ‰¯Âˆ· ÔÈ·‰Ï ÌÈ˙ÚÏ ÌÈ˘˜˙Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ¨ÍÎÏ ÛÒÂ·

ÌÈ˙ÚÏÂ ¨ÍÎÏ ¯·ÚÓ ÆÔ¯˜‰ Ï‰ÓÏ ÂÓÏÂ˘È˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Û˜È‰Â ‰·Ó ˙‡

Ï˘ ˙ÂÈË·Ï¯‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈ˘˜˙Ó ¨˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰ÈÚ·‰ ÂÊ

¨‡È‰ ÍÎÏ ˙Â·ÈÒ‰ ˙Á‡ Æ„È˙Ú· ‰‡Â˘˙‰ È·‚Ï ¯·Ú· ˙Â¯˜‰ ÈÚÂˆÈ·

ÌÈÓÏ‚Ó ¯˘‡ ¨ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈÏ‰Ó ÌÈ„ÓÂÚ ‰Ú˜˘‰ Ô¯˜ ÏÎ È¯ÂÁ‡Ó˘

ÔÂÈÒÈ‰Â ˙ÂÓÂÈÓ‰ ¨Ú„È‰ ˙‡

È„ÒÂÓ  ÛÂ‚Ï Æ˙Â‡˜ÒÚ‰  ÚÂˆÈ··

˙ÏÂÎÈ‰ ˙‡  „ÈÓ˙  ÔÈ‡ ÈÏ‡¯˘È

ÌÈÏ‰Ó Ï˘  ˙ÂÚÂ˙  È¯Á‡ ·Â˜ÚÏ

È·‚Ï Ô˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÓÂ ¨˙Â¯˜ ÔÈ·

Æ„È˙Ú· Ô‰Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰

ÛÂ‚‰ Ï˘ ‰ÈÈ‡¯‰ ˙ÈÂÂÊÓ ¨¯ÓÂÏÎ

˙ÂÚ˜˘‰· ÌÈÂÎÈÒ‰ ¨È„ÒÂÓ‰

‰Ó ÁÎÂ ÌÈ¯·Â‚ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜·

Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘ ¯ÒÂÁÎ ÂÈÈÚ· ÒÙ˙˘

¨‰˘ÚÓÏ Æ˙Â¯˜  ÌÈÏ‰Ó‰ ÌÈÙÂ‚‰

˙Ï·˜Ï Ú‚Â‰ ÏÎ· ˙È·¯Ó ˙ÂÙÈ˜˘

¨‰ÙÁÓ ¨ÌÈÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÂ ¨˙ÂËÏÁ‰

¯ÒÂÁ  ÏÚ ¨‰Ó ˙„ÈÓ·  ˙ÂÁÙÏ

ÈÚÂˆÈ· ‰ÓÎ „Ú ÍÈ¯Ú‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰

ÂÓÎ  Æ„È˙Ú‰  ÏÚ  ÌÈ„ÓÏÓ  ¯·Ú‰

‰ÈÚ·· ¯·Â„Ó ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓÂÁ˙·

¥

ÆÏ‡¯˘ÈÏ ˙È„ÚÏ· ‰È‡˘

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ÌÈ·¯ ÈÎ ¨‡ˆÓ ¨ËËÂˆ ¯·Î˘ ¨PwC Ï˘ ¯˜Ò‰

Ú‚Â‰ ÏÎ·  ˙ÂÙÈ˜˘Ï ‰˘È¯„‰  ÏÚ  ¯·Â‚Â ÍÏÂ‰ ˘‚„  ÌÈÓ˘ ÌÏÂÚ·

˙ÒÁÈÈ˙Ó ˙ÂÙÈ˜˘Ï ‰˘È¯„‰ ÆÌÏÂ‰ÈÂ ÌÈÂÎÈÒ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï

È·‚Ï ÆÌÈ˘„Á ÌÈÏ‰Ó Ï˘ ÒÂÈ‚ÏÂ Ô¯˜ ÏÎ Ï˘ ˙ÈÏÂÚÙ˙‰ ˙È˙˘˙Ï Ì‚

¨˙Â¯˜· ˙ÂÚ˜˘‰  ÂÚˆÈ· ¯·Î ¯˘‡ ¨ÌÈÏ‡¯˘È  ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó

˙ÂÈ‚ÂÒ  ¨¯˜Ò‰ ÈÙ ÏÚ ¨ÔÎ˘ ¨˙„ÁÂÈÓ ˙Â·È˘Á ˘È ‰Ï‡  ÌÈ‡ˆÓÓÏ

¯˘‡· ‰ÙÂ¯È‡· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚  Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙‡ ÂÚ·˜È˘ Ô‰ ‰Ï‡

Æ˙Â¯˜· ˙¯ÊÂÁ ‰Ú˜˘‰Ï

ÌÈÚÈ˜˘Ó ¯Â·Ú ‰·¯ ˙Â·È˘Á ÏÚ· ÛÒÂ Ì¯Â‚ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ¯˜Ò‰ È‡ˆÓÓ

ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÏÂÎÈ· ¨Ï“ÂÁ· Ì‚ ¨ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ¯ÚÙ Ì˘È ÆÌÈÈ„ÒÂÓ

 Ô‰·  ˙Â¯˜‰  ÈÏ‰Ó ˙‡ “˙ÂÂÎ‰ ˙ÂÏ‡˘‰ ˙‡ ÏÂ‡˘Ï”  ÌÈÈ„ÒÂÓ

„ÈÓ˙ ‡Ï ˙Â¯˜ ÈÏ‰Ó Æ„È˙Ú· Ô‰· ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÏ˜Â˘ Â‡ ¯·Ú· ÂÚÈ˜˘‰

ÈÂÂ˘ ˙Î¯Ú‰Ï Â‡ ÌÈÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÈ‚ÂÏÂ„Â˙Ó‰ È·‚Ï Ú„ÈÓ ÌÈ·„Ó

˙ÂÈË·Ï¯ ˙ÂÏ‡˘ ÏÂ‡˘Ï ˙È‡ÓˆÚ ˙ÏÂÎÈ ˙ÓÈÈ˜ ‡Ï ÔÎ‡ Ì‡ Æ˙Â¯·Á

‰È‰È È„ÒÂÓ‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÈÎ ¯Â¯· ¨˙Â·Â˘˙‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰ÏÂ ¨‰Ï‡ ÌÈÓÂÁ˙·

Æ¯˙ÂÈ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÂÎÈÒÏ ÛÂ˘Á

¨‰¯Â¯· ‰¯Âˆ· ¨¯È„‚‰Ï ˙ÏÂÎÈ ¯ÒÂÁÏ ˙Â¯˘˜˙Ó ‰Ï‡ ˙ÂÈÚ·

˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ¨¯¯Â‚˘ ‰Ó ¨˙ÂÂ˘ ˙Â¯˜ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰Ï ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜

Æ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯˜‰ ˙‡ ¯ÈÎ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ¯˘‡ ÌÈˆÚÂÈ· ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÏ˙ ¨„Â‡Ó

¨Ì‰Ï˘Ó ‰Î¯Ú‰ ˙ÂÏÂÎÈ ÌÚ ÌÈÙÂ‚ Ì˙Â‡ ÔÈ· ‰Á·‰ ˙¯ˆÂÈ ÂÊ ˙ÂÏ˙

ÈÙÎ  ¨ÌÈÈÂˆÈÁ  ÌÈˆÚÂÈ Ï˘ ÌÈ˙Â¯È˘· ÌÈ˜Ù˙ÒÓ  ¯˘‡ ÌÈÙÂ‚  ÔÈ·Ï

ÆÔÏ‰Ï ˘‚„ÂÈ˘
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˙Â¯˜‰ ˙Â‡Â˘˙· ‰·¯ ˙ÂÂ˘
˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ï Ú‚Â‰ ÏÎ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙Â„ÈÁ‡‰ ¯ÒÂÁ

˙Â‡Â˘˙‰  ÔÈ· ¨ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈ˙ÚÏ ¨ÌÈÏ„·‰· ÈÂËÈ· È„ÈÏ  ‡· ‰Ú˜˘‰

ÆÌÈÂ˘ ÌÈÙÂ‚ È„È ÏÚ ˙Â‚˘ÂÓ˘

˙Â¯˜· ˙ÂÚ˜˘‰Ó ˙Â‡Â˘˙‰ ˙‡ ˜„·Â ¨4≤∞∞∑–· ÌÒ¯ÂÙ ¯˘‡ ¯˜ÁÓ

 ˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ¯ÚÙ ‡ˆÓ ¨·“‰¯‡· π∞–‰ ˙Â˘ ÍÏ‰Ó· ‰Ú˜˘‰

ÏÎ ÍÂ˙· Ì‚Â ‰Ï‡Î ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙ÂˆÂ·˜ ÔÈ· Ì‚ ¨Â‚˘Â‰˘

ÔÂÎÈÒ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈÏÈÙÂ¯ÙÓ Ú·Â ‰Ï‡ ÌÈÏ„·‰Ó ˜ÏÁ Æ5‰ˆÂ·˜Â ‰ˆÂ·˜

‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡ ÂÙÈ„Ú‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ˜ÏÁ ¯˘‡Î ¨‰‡Â˘˙Â

Æ‰Ú˜˘‰· ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ï„‚‰ Ï˘ ¯ÈÁÓ· ¨¯˙ÂÈ

˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰‰Ó  ˜ÏÁ˘  ¨˙‡Ê  ÌÚ ¨˘È‚„Ó ¯ÂÓ‡‰ ¯˜ÁÓ‰

ÈÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ¯˘‡ ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ È˘ È„È ÏÚ ¯·ÒÂÓ Â‚˘Â‰˘

ÔÂ˘‡¯‰ Ì¯Â‚‰ ÆÏ‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· Ì‚ ˙Â·È˘Á

È„È· ®LP–‰© ˙Ï·‚ÂÓ ˙ÂÈ¯Á‡· ÌÈÙ˙Â˘‰ Ï˘ ˙È·ÈË˜ÏÒ ‰¯ÈÁ· ‡Â‰

ÍÏ‰Ó· Â· ‰Ï‡Î ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ˜˙Â ÌÚ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Æ˙Â¯˜‰

‰˘È‚ Ì‰Ï ˘È ÔÎ ÏÚÂ ¨Ô‰ÈÏ‰ÓÂ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯˜‰ ÌÚ ÌÈ¯˘˜ ÔÓÊ‰

˙Â¯˜‰ „ˆÓ ˙ÂÈÙÏ ÌÈÎÂÊ Ì‰ ¨¯˙ÂÈ ˙ÂÁÏˆÂÓ‰ ˙Â¯˜‰ Ï‡ ‰ÁÂ ¯˙ÂÈ

Â‡ ¨ÌÂÁ˙Ï ÂÒÎ ‰˙Ú ˜¯˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÈÙÏ ¯˙ÂÈ ˙ÂÁÏˆÂÓ‰

¯˘‡Î ¨ÌÈÁÏˆÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ˙Â¯ÈÚˆ ˙Â¯˜ È„È ÏÚ Û„ÚÂÓ ÒÁÈÏ ÌÈÎÂÊ

ÆÔ‰· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ ˙ÂÓÈ‰Ï ¯˙È–˘Â˜È· ˘È

ÌÈ‡˘ÂÏ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰˘È‚· ÈÂ˘· ıÂÚ È˘‰ Ì¯Â‚‰

Ì‚Â ¨˙Â¯˜‰ ÈÚÂˆÈ· ÏÚ  Ú„ÈÓ ˙‚˘‰Ï  ÌÈÏÈÚÙ ÌÈˆÓ‡ÓÏ ÌÈ¯Â˘˜‰

˙Â¯ÊÂÁ ˙ÂÚ˜˘‰ Úˆ·Ï ˙Ó ÏÚ Ú„ÈÓ Â˙Â‡· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ˙ÂÂÎ·

„ÂÓÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ˙Â·È˘Á‰ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ‰Ê ‡ˆÓÓ Æ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜·

‰Ê ÍÈÏ‰˙ „ÈÓÚÓ Ì‚ Í‡ ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘Ú È„Î ÍÂ˙

ÔÂˆ¯·Â ÌÈÏÎ· ‰ÂÂÏÓ ˙ÂÈ‰Ï ·ÈÈÁ ‡Â‰ ÏÈÚÈ ‰È‰È˘ È„Î ÔÎ˘ ¨˘„Á ¯Â‡·

È‡˙‰ ‰˘ÚÓÏ Â‰Ê Æ‰Ï‡ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ï ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÏÂÎÈ Á˙ÙÏ

ÏÈÚÙ ˘ÂÙÈÁ Â˘È Â· ·ˆÓÏ ˙ÂÓ„ÊÓ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ·Ï˘ Â˙Â‡Ó ¯·ÚÓÏ

ÏÚ ˘‡¯Ó ÂÚ·˜˘ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜ ÈÙ ÏÚ ¨˙ÂÓÈ‡˙Ó ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ È¯Á‡

Æ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙„ÚÂ È„È

˙Â¯˜‰Â ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ
¨˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ Ï˘ ¯˘˜‰· ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈË·È‰‰ „Á‡

Ú‚Â ¨˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯˜‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÏÂÎÈ‰Â

ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰‰Â ‰Î¯Ú‰‰ ÏÚ  ÌÈÏ˜Ó  ¯˘‡ ˙Â˜˙Â ÌÈ¯„Ò‰ Ì˙Â‡Ï

Æ˙ÂÂ˘ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜

˙„ÈÓÂ ÔÙÂ‡ ‡È‰ ˙Â¯˜‰ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰‰ ˙ÏÂÎÈÏ ‰¯Â˘˜‰ ˙ÙÒÂ ‰È‚ÂÒ

¨¯Â„È‚ ˙Â¯˜ ÂÓÎ ¨˙Â¯˜‰ ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ÍÈ¯ˆ Æ‰¯„Ò‰‰ ÈÙÂ‚ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰

ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰ ˙ÂÎÓÒÏ ıÂÁÓ ÏÏÎ Í¯„· ¨ÔÎ ÏÚÂ ¨˙ÂÏ·‚ÂÓ ˙ÂÈÂÙ˙Â˘ Ô‰

¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈÂÒÓ ÔÂ¯˙È ¯ˆÂÈ ¯·„‰ ÆÌÏÂÚ· ÌÈÂ˘ ˙ÂÓÂ˜Ó·

˙Â˘ÚÏ ÂÏÎÈ ‡Ï Ì‰· ÌÈÓÂÁ˙· ¨‰ÙÈ˜Ú ‰¯Âˆ· ¨ÚÈ˜˘‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ Ï˘·

Æ‰¯È˘È Í¯„· ˙‡Ê

¨˙ÂÙÈ˜˘ ¯ÒÂÁÏ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÈÚ·‰ ˙‡ ¯È·‚Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ ¯„ÚÈ‰ ¨˙‡Ê ÌÚ

˘‡¯Ó ÚÂ·˜Ï ÔÈ‡ Æ˙ÂÂ˘ ˙Â¯˜ ÔÈ· ˙ÂÂ˘‰Ï ˙ÏÂÎÈ ¯ÒÂÁÂ ˙Â‡„Â ¯ÒÂÁ

ÌÈÙÂ‚ ¯Â·Ú ¨ÌÈ˙ÚÏ Æ‰Ê ÔÈÈÚ· È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘Ó ÏÎ Ï˘ ‰Ù„Ú‰‰ ‰È‰˙ ‰Ó

È‡Ï ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÈÚ·‰ ÏÚ ¯·‚˙‰Ï Ô˙È ¨ÌÈ·‡˘ÓÂ ˙ÂÏÂÎÈ ÌÚ ÌÈÈ„ÒÂÓ

ıÂÚÈÈ ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡ ÔÓÂÈÓ Ì„‡ ÁÂÎ Ï˘ ÌÈ‡˙Ó Í¯ÚÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Â‡„Â

˙ÂÏ·‚Ó ˙ÂÁÙ ÌÚ ÛÂ‚· ‰Ú˜˘‰Ó ˙ÂÂ¯˙È ˜ÈÙ‰Ï Ô˙È ÂÊ Í¯„· ÆÈ˙ÂÎÈ‡

Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ ˙‚˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ „ˆÏ ¨ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ ÌÚËÓ

˙Ó˜‰ ˙ÂÈÂÏÚ˘ ˙ÂÏ‚Ï ÌÈÏÂÏÚ ¯˙ÂÈ ÌÈË˜ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

¨È„Ó ˙Â¯˜È Ô‰ ¨‰ÊÎ Í¯ÚÓ ˙Â·Ï ÏÏÎ· ÂÏÎÂÈ Ì‡ ¨ÔÓÂÈÓ Ì„‡ ÁÂÎ Í¯ÚÓ

ÌÈÒÎ‰ ÍÒÏ ÒÁÈ· ¨˙¯ÎÈ ˙ÈÙÒÎ ‰‡ˆÂ‰· ÍÂ¯Î ÈÂˆÈÁ‰ ıÂÚÈÈ‰˘ Ì˘Î

ÌÈÚÈ˜˘Ó ¯Â·Ú ‰È‰˙ ‰ÊÎ ‰¯˜Ó· Æ‰ÈÂÙˆ‰ ‰‡Â˘˙Ï ÒÁÈ· Â‡ ÏÂ‰È·˘

‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ÏÚ ‰ÙÎ˙ ¯˘‡ ¨‰¯„Ò‰ ˙Î¯ÚÓÏ ‰¯Â¯· ˙ÂÙÈ„Ú ‰Ï‡

¨˙Â¯˜ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ Â¯˘Ù‡È˘ ¨ÌÈ„ÈÁ‡ ÌÈ˜˙ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ¨ÛÂ˜˘ ÁÂÂÈ„

ÆÌÈÒÎ‰ ÏÂ‰È È·‚Ï Ô‰Â ¯·Ú‰ È·‚Ï Ô‰

˜ÏÁ ˙ÂÁÙÏ Ï˘  Ì˙Â‡¯ ˙„Â˜Ó˘ ÔÎ˙ÈÈ ÈÎ ¨ÔÈÈˆÏ  È‡„Î ‰Ê ¯˘˜‰·

˙Â¯·Á ˙¯·Ú‰· ˙Â¯˜ Ï˘ È˘Â˜‰ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó

‡˜ÂÂ„  ˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á Ï˘ ÒÂËËÒÏ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á Ï˘  ÒÂËËÒÓ

Ú·Â ‰Ê ÔÂ¯˙È ÆÔ¯˜‰ ÈÏ‰ÓÏ ¯ˆÂÈ ‡Â‰˘ ˙ÂÈÚ·‰ ˙Â¯ÓÏ ¨ÔÂ¯˙È ‰ÂÂ‰Ó

ÌÒ¯ÙÏ ˙ÂˆÏ‡‰ ¨˙ÂÈ¯Â·Èˆ  ˙Â¯·ÁÏ  ˘È˘ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚‰ ˙ÂÙÈ˜˘‰Ó

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˜ÈÚÓ ¯·„‰˘ ˙Â¯˘Ù‡ÏÂ ¨ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁ“Â„

ÆÔ¯˜‰ ÈÚÂˆÈ· Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰¯Â¯· ‰ÂÓ˙ Ï·˜Ï

¥ÔÂÎÈÒ ÏÂÓ ÈÂÎÈÒ Ø Ú˜¯ ≠ ˙Â¯˜· ÌÈÈ„ÒÂÓ

 Lerner, J., A. Schoar, and W. Wongsunwai. ®≤∞∞∑©Æ “Smart institutions, foolish ¥

  choices: The limited partner performance puzzle. The Journal of Finance, 62
 ÂÏÈ‡Â ¨¯˙ÂÈ· ˙ÂÁÏˆÂÓ‰ ÂÈ‰  ¨˙Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡  ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈ¯¢ÎÏÓ Ï˘ ˙Â¯˜‰  µ

ÆÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ Â‚˘Â‰ ¯˙ÂÈ· ˙ÂÎÂÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ Æ¯ÂÁ‡Ó Â¯‡˘ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜

˙‡ ¯È·‚Ó ‰ÈˆÏÂ‚¯ ¯„ÚÈ‰
¯ÒÂÁÏ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÈÚ·‰

¯ÒÂÁÂ ˙Â‡„Â ¯ÒÂÁ ¨˙ÂÙÈ˜˘
˙Â¯˜ ÔÈ· ˙ÂÂ˘‰Ï ˙ÏÂÎÈ
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Á
‡È·‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ È„ÒÂÓ ÛÂ‚ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙„ÚÂ È¯·

˙Â¯˜·  ‰Ú˜˘‰‰‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÏÈÁ˙· ÈÎ  ¨ÔÂ·˘Á·

˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ‚ÂÒ· Ì‚ ÂÓÎ ¨˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰

˙ÂÈÂÏÚ‰  Ï˘· ¨ÌÈË˜ ‡Ï ÌÈ˙ÚÏ ¨ÌÈ„ÒÙ‰ ÂÓ˘¯ÈÈ  ¨˙ÂÈÙÂÏÁ

Æ˙Â¯˜‰ Ï˘ Ô˙ÏÂÚÙ ˙ÏÈÁ˙· ˙ÂÎÂ¯Î‰

˙È·¯ÈÓ‰ ‰¯Âˆ· Û˘Á È„ÒÂÓ ÛÂ‚ ¨·Â¯ ÈÙ ÏÚ ÈÎ ¨¯ÂÎÊÏ ÌÈ·ÈÈÁ

˘ÓÁÎ ¯Á‡Ï ¨ÌÈÚ˜˘ÂÓ ÌÈÓÂÎÒ Ï˘ ÌÈÁÂÓ· ¨˙ÓÈÂÒÓ Ô¯˜Ï

 ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÔÂ˘‡¯‰ Ú‚¯‰Ó ÌÈÙÒÎ ˙Âˆ˜‰Ï ÏÈÁ˙Ó Í‡ ¨ÌÈ˘

˙È˘ÈÏ˘‰ ‰˘· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨ÌÈÏÈÁ˙Ó Ô¯˜‰Ó ÌÈÙÒÎ Ï˘ ÌÈÓ¯Ê

Æ˙ÈÈÓ˘‰ ‰˘· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨Ì‡È˘Ï ÌÈÚÈ‚ÓÂ ¨˙ÈÚÈ·¯‰ Â‡

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÒÈÎ ÌÚ ÌÈ„ÒÙ‰ Ï˘ “ÔË·” ÔÈÚÓ ¯ˆÂÈ ‰Ê ÔÓÊ ¯ÚÙ

ÆJ–curve ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙Â¯ÙÒ· ‰ÂÎÓ‰ ¨˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï

“˜È˙” ÌÈÈ˜ ¨‰Ú˜˘‰‰ ÈÓÂÁ˙· ˜˙Â ÈÏÚ· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ È·‚Ï

ÚÈÈÒÓ˘ ‰Ó ¨Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ·Ï˘· ¨˙Â¯˜ Ï˘

˙ÓÂÚÏ Æ˙ÈÙÂÏÁ ‰Ú˜˘‰Ó ˙ÏÏÂÎ‰ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ “˜ÈÏÁ‰Ï”

¨Â˘˜˙È ¨ÌÂÁ˙Ï ÌÈÒÎ ‰˙Ú  ˜¯ ¯˘‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ¨˙‡Ê

ÍÎÏ Æ‰Ê ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡Ó ˙ÂÈ·ÂÈÁ ˙Â‡Â˘˙ ‚Èˆ‰Ï ¨Ì„˜ÂÓ‰ ·Ï˘·

‰ÈÏÚ “˙Â‡Â˘˙‰ ˙‡ÂÂ˘‰  ˙Â·¯˙”  ¯Â‡Ï ˙„ÁÂÈÓ ˙ÂÚÓ˘Ó ˘È

‰ÚÙÂ˙  ªÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· ˙Â¯Á˙‰ È„ÚÏ· ÔÙÂ‡·  ˙ÒÒ·˙Ó

Æ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ˙Â‡ˆÂ˙ ‚È˘‰Ï ıÁÏ ˙¯ˆÂÈ˘

ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ¨·Â¯ ÈÙ ÏÚ ¨ÌÈ‡ˆÓ Ï‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰

˙ÓÂ˜Ú ˙ÈÈ‚ÂÒ ÔÎÏ Æ˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰ Ï˘

 ÌÈÎÈ¯ˆ ¯˘‡ ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÏ‰Ó ¯Â·ÚÂ ¨Ì¯Â·Ú „ÁÂÈÓ· ˙ÈË·Ï¯  J
ÌÈÂÓÓ‰ ÈÙ· ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÂÁ˙Ï ÒÎÈ‰Ï ‰ËÏÁ‰ ˜È„ˆ‰Ï

ÈÓÈÒ  ‰ÏÚÓ ¯·„‰ Æ„È‚‡˙‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ÈÙ· ÌÈ˙ÚÏÂ  ¨Ì‰ÈÏÚ

Ì‡‰ ‰Ï‡˘‰ ˙Ï‡˘Â ¨‡˘Â· ‰¯„Ò‰‰ ˙Î¯ÚÓ ÏÂÙÈË È·‚Ï ‰Ï‡˘

‰ÚÙ˘‰‰ ‡ÏÏ ¨˙Â‡Â˘˙ Ï˘ „¯Ù ·Â˘ÈÁ ÏÂ˜˘Ï ÌÂ˜Ó ‰È‰ ‡Ï

Æ˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï ˙ÂÚ˜˘‰· Í¯„‰ ˙ÏÈÁ˙ Ï˘ ÌÈ„ÒÙ‰ Ï˘

ÍÈÙÏ J ˙ÓÂ˜Ú ¨˙Â¯È‰Ê
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˙·ÈÈÁÓ˘

Ú„È
‰ËÏÁ‰ ÂÏ·È˜˘ ¯Á‡Ï ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚
˙Â¯˜Ï ˙Â¯Â˜Ó ˙Âˆ˜‰Ï ˙È‚Ë¯ËÒ‡

‰‡Â˘˙‰ ˙‡ ÌÒ˜ÓÏ ÌÈ˘˜·Ó ¨‰Ú˜˘‰
È¯ÓÂ˘” ˙ÂÚˆÓ‡· ø˙‡Ê ÌÈ˘ÂÚ „ˆÈÎ ¡

Â‡ øÈ‡ÓˆÚ ıÂÚÈÈ Í¯ÚÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ø“ÛÒ
˙Â‡ÈˆÓ‰ ¡ ø˙Â¯˜ „‚‡ Í¯„ ÏÏÎ· ÈÏÂ‡
˙ÂÂÎ ˙Â·Â˘˙‰ ÏÎ˘ ‰‡¯Ó Ï‡¯˘È·
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‰
˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ˙Â‡ˆ˜‰Ï ÒÁÈÈ˙‰ ‰Î „Ú ÁÂ˙È

Æ¯·„‰ ‰˘Ú Ì‰· ÌÈÙÂ‡‰ ˙‡ Ë¯ÙÏ ÈÏ· ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜·

ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ  ÔÂÎÒÈÁ‰ ÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰  ÈÎ¯„ ¨‰˘ÚÓÏ

¯˘‡ ¨‰ÓˆÚ˘ÎÏ  ‰·Â˘Á  ‰È‚ÂÒ  ˙ÂÂ‰Ó  ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜·

˙Â‡Â˘˙‰ ÏÚ ¯ÓÂÏÎ ¨Ô„È ÏÚ ˙Â‚˘ÂÓ‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ‰ÏÂÎÈ

ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï Â‚È˘È Ô‰˘

Á˙ÙÏ  ÂÙ‡˘È  ÌÈÂ˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÙÂ‚  ÈÎ ¨¯Ú˘Ï Ô˙È  ¨ÈÚ·Ë  ÔÙÂ‡·

˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙Â‰Â·‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ Ï˘· ¨˙Â¯˜· ‰¯È˘È ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÂÎÈ

ÔÓÂÈÓ Ì„‡ ÁÂÎ Ï˘ ÁÂ˙ÈÙ ¨ÔÈÂˆ ¯·Î˘ ÈÙÎ ¨·ÈÈÁÓ ¯·„‰ ÆÈÂˆÈÁ ıÂÚÈÈ·

ÔÈË˜‰Ï ÂÊ Í¯„·Â ¨‰Ú˜˘‰Ï ˙„ÓÚÂÓ‰ Ô¯˜‰ ·ÈËÏ ÒÁÈÈ˙‰Ï ÏÂÎÈ˘

˙Â‰Â·‚ ˘ÙÂÁ ˙Â‚¯„Ï ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙„ÚÂ ‰ÎÊ˙ ÍÎ Æ‰˜ÒÈÚ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡

Æ˙ÂÂ˘ ˙Â¯˜Ï ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ‰‡Â·· ¯˙ÂÈ

Ì„‡ ÁÂÎ ÏÚ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙Â¯Á˙ ¯ÂˆÈÈ ‰Ê ÌÈÈÈÚ ·ˆÓ

˙ÈÏ‡¯˘È ‰ÚÙÂ˙ ‰È‡ È‰ÂÊ Æ˙Â¯˜‰ ÌÂÁ˙· ‰˘Ú· ‡È˜·‰ ÔÓÂÈÓ

˙Â¯Á˙‰˘ ‡È‰ ‰ÈÈÙÈˆ‰ ¨‰˘ÚÓÏÂ ¨ÂÏÂÎ ÌÏÂÚ· ˙ÓÈÈ˜ ‡È‰Â ¨˙È„ÚÏ·

Æ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ¯·‚˙ ÂÊ ˙ÂÓÂÈÓ ÏÚ· Ì„‡ ÁÂÎ ÏÚ

ÏÈ·˜Ó· ˘Á¯˙˙ ‡È‰Â ¨Ï‡¯˘È  ÏÚ  ÁÒÙ˙ ‡Ï ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨¯ÂÓ‡Î

ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎ „ˆÏ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï Âˆ˜ÂÈ˘ ÌÈÓÂÎÒ‰ Û˜È‰· ‰ÈÈÏÚÏ

Í¯Âˆ· Ì‚ ‡Ï‡ ¨¯·Â„Ó Ì„‡ ÁÂÎ· ˜¯ ‡Ï Í‡ Æ˙ÈÙÂÏÁ ‰Ú˜˘‰ Ï˘

˙ÂˆÂÁ ˙ÂÈ˙˘˙ ÂÂ‰È  ¯˘‡ ¨˙Â¯˜‰ ÏÚ Ú„È  È¯‚‡ÓÂ ÌÈÎ¯ÚÓ ˙Â·Ï

Æ˙ÂÚ˜˘‰‰ ‡˘Â· ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ¯Â·Ú

 

È‡ÓˆÚ ıÂÚÈÈ Í¯ÚÓ ˙ÈÈ·
ÔÓÂÈÓÂ

Ú„È· ¯·Â„Ó ¨‰¯Â‡ÎÏ ø‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ÌÂÁ˙· “˙Â‡È˜·” ¯È„‚ „ˆÈÎ

ÌÈÓÂÁ˙‰ ÌÚ ˙Â¯ÎÈ‰· ¨˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÈÎ¯„· ÔÂÈÒÈ·Â

ÏÎ Ï˘ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ‰·Ó ˙‡ Á˙Ï ˙Â¯˘Ù‡·Â ¨˙ÂÏÈÚÙ Ô‰ Ì‰· ÌÈÂ˘‰

ÆÔ‰ÈÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ÍÂ¯ÚÏ ˙Ó ÏÚ Ô¯˜Â Ô¯˜

‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ È„È ÏÚ ˙Â‚˘ÂÓ˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ¨ÔÈÂˆ˘ ÈÙÎ ÆÈ„ ‡Ï ÍÎ· Í‡

˙‡ ÌÈÏ‰Ó‰ ¨ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈ˘‡ È„È ÏÚ ¨„Â‡Ó ‰·¯ ‰„ÈÓ· ¨˙ÂÚ·˜

‰ÏÂÎÈ ¯˘‡ ¨˙È˘Â‡ ˙È˙˘˙ Á˙ÙÏ ÌÈÎÈ¯ˆ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÆÔ¯˜‰

¯ˆÈÈÏ Ì˙ÏÂÎÈ ˙‡ ¨Ô¯˜Â Ô¯˜ ÏÎ ÌÈÏ‰Ó‰ ÌÈ˘‡‰ „Â˜Ù˙ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï

ÌÈÂ˘‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÌÚ ˙¯Â˘˜˙ ÈˆÂ¯Ú ÌÈÈ˜Ï ¨˙Â˘¯„‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙‡

ÌÈ„·ÂÚ „ˆÓ ‰Ï‡ ˙ÂÏÂÎÈ ÈÎ ¨˘È‚„‰Ï ÍÈ¯ˆ ÆÈË·Ï¯ Ú„ÈÓ· ÌÙ˙˘ÏÂ

‡Ï‡ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜Â˘‰ ÌÚ ˙Â¯ÎÈ‰Ï ˜¯ ‡Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚·

ÆÏ“ÂÁ· ˜Â˘‰ ÌÚ Ì‚

„ÂÓÚÏ ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙È·¯Ó Ì‡ ·¯ ˜ÙÒ

 ˙Â˙Â‡ ˙˜È„·  ÆÌÈÓÈÈ˜‰ ·Èˆ˜˙‰ ÈˆÂÏÈ‡ ˙¯‚ÒÓ· ¨ÂÊ ‰ÓÈ˘Ó·

˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ¨˙ÂË˜ Â‡  ˙ÂÈÂÈ· ˙Â¯Ê  ˙Â¯˜ „ÁÂÈÓ· ¨˙Â¯˜ Ï˘

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙È·¯Ó ¯Â·Ú È¯˘Ù‡ È˙Ï· Û‡Â ¨·Î¯ÂÓ ÔÈÈÚ

ÆÏ‡¯˘È·

“ÛÒ‰ ¯ÓÂ˘” ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰
È„ÒÂÓ ÛÂ‚ È„È ÏÚ Ì„‡ ÁÂÎ Ï˘ È‡ÓˆÚ Í¯ÚÓ ˙ÈÈ·Ï ‰ÙÂÏÁ‰ ¨‰¯Â‡ÎÏ

‰˘È ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ˜Â˘· ¨ÔÈÂˆ ¯·Î˘ ÈÙÎ ÆÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈˆÚÂÈ· ˘ÂÓÈ˘‰ ‡Â‰

ÌÈ˜ÙÒÓ ¯˘‡ ¨“ÛÒ È¯ÓÂ˘” ÌÈÂÎÓ‰ ÌÈˆÚÂÈ Ï˘ ‰ÏÂ„‚ ‡Ï ‰ˆÂ·˜

Æ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÂ˘ ÌÈ˙Â¯È˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚Ï

Ï˘ ÈÓˆÚ Í¯ÚÓÏ ‰ÙÂÏÁ ‡Â‰ ÈÂˆÈÁ ıÚÂÈ· ˘ÂÓÈ˘‰ „ÈÓ˙ ‡Ï˘ ‡Ï‡

Ï˘ Í¯ÚÓ‰ ˙‡ ÌÈÏ˘Ó˘ ÛÂ‚· ¯·Â„Ó ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó·Â ¨˙ÂËÏÁ‰ ÈÏ·˜Ó

˙Â¯˜ ÌÈ¯ÁÂ· ˜¯ ‡Ï ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ ¨ÌÈ·  ̄ÌÈ¯˜Ó· ÆÈ„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚‰

˙ÂÁÂ˜Ï‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÏ‰Ó ˙‡ ÌÈÙ˙˘Ó ‡Ï‡ ¨Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ¯Â·Ú

ÛÂ‚ Ì‚˘ ¨‡È‰ ¯·„‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÆÍÂÁ ÔÈÚÓÎ Ì‰Ï ÌÈ˘Ó˘ÓÂ ¨ÍÈÏ‰˙·

ÌÈˆÚÂÈ ÌÚ ‰ÏÈÁ˙ „Â·ÚÏ ıÏ‡ÈÈ ¨ÈÓˆÚ Í¯ÚÓ ˙Â·Ï ¯Á·È ¯˘‡ È„ÒÂÓ

ÆÂ˙¯˘Î‰· ÈÂÈÁ ˜ÏÁ ‰È‰È ¯·„‰Â ¨ÌÈÈÂˆÈÁ

ÌÈˆÚÂÈ· ÌÈ¯ÊÚ ¨ÌÏÂÚ·Â Ï‡¯˘È· ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ËÚÓ ‡Ï ¨‰˘ÚÓÏ

Æ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï Ì‰Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˘Â·È‚ ÍÏ‰Ó· ÌÈÈÂˆÈÁ

Ï˘ „ÚÈ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙¯„‚‰· ÏÈÚÙ ÔÙÂ‡· ÂÙ˙˙˘È ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰

ÈÂˆ¯‰ ¯ÂÊÈÙ‰ ‚ÂÒ ˙¯„‚‰·Â ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ˜ÈÙ‡Ï ‰ˆ˜ÂÈ ¯˘‡ ÌÈÒÎ

Ô‰· ˙Â¯·Á È‚ÂÒ Â‡ ÈÙ¯‚Â‡È‚ ÌÂ˜ÈÓ ¨ÌÈÙÚ ÈÙ ÏÚ ¨˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘

ÔÂÈÒÈ· Ì‚ ¯ÊÚÏ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ Æ˙ÂÚÈ˜˘Ó ˙Â¯˜‰

ÆÌ„Â˜‰ ˜¯Ù· ‰¯ÎÊÂ‰˘ “J ˙ÓÂ˜Ú”  ˙ÚÙÂ˙ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ Ô˙ÓÏ

Ú„È ˙·ÈÈÁÓ˘ ‰Ú˜˘‰ Ø ‰ÏÂÚÙ ÈÎ¯„ ≠ ˙Â¯˜· ÌÈÈ„ÒÂÓ
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Â‡ ¯Á‡ ÚÈ˜˘ÓÓ ˙Â˜ÊÁ‡ Ï˘ ‰˘ÈÎ¯ È„È ÏÚ ˙Â˘ÚÈ‰Ï ÏÂÎÈ ¯·„‰

¯ÊÁ‰ ˙ÂÙÂ˜˙ ÌÚ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡ ¨˙ÈÂÈ˘ Ô¯˜Ó

Æ‰˜ÂˆÓ· ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â¯˜ ÂÓÎ ¨˙Â¯ˆ˜

È¯Á‡ ˘ÂÙÈÁ ‡Â‰ ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ „È˜Ù˙‰ ¨˙‡Ê ÌÚ

˙Ó ÏÚ ¨˙ÂÂ˘ ˙Â¯˜Ï ˙Â˙Â‡ ˙˜È„· ˙ÎÈ¯ÚÂ  ¨˙ÂÁÏˆÂÓ ˙Â¯˜

ÌÈ‚ÂÒ È˘ ˘È Æ¯˙ÂÈ·  ˙ÂÁÏˆÂÓ‰ ˙Â¯˜· ¯ÂÁ·Ï ˙ÂÁÂ˜ÏÏ  ÚÈÈÒÏ

‚ÂÒ· ÆÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ ÔÈ·Ï ®È„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚‰© ÁÂ˜Ï‰ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ Ï˘

¨®Advisory© ¯Â‰Ë ıÂÚÈÈ· ¯·Â„Ó ¨ÌÏÂÚ· ¯˙ÂÈ Ï·Â˜Ó‰ ¨ÔÂ˘‡¯‰

‰ËÏÁ‰‰ Í‡ ¨˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â¯˜ Ï˘ ‰ÓÈ˘¯ ‡È·Ó “ÛÒ‰ ¯ÓÂ˘” ¯˘‡Î

˜Â˘· ÁÂÂ¯ ¯˘‡ ¨È˘‰ ‚ÂÒ· ÆÈ„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚‰ È„È ÏÚ ˙Ï·˜˙Ó ˙ÈÙÂÒ‰

˙Â¯˜ ˘ÂÎ¯Ï ˙ÂÎÓÒÂ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÌÈ˜ÚÂÓ ÈÂˆÈÁ‰ ıÚÂÈÏ ¨ÈÏ‡¯˘È‰

Æ®Discretionary© ÁÂ˜Ï‰ ¯Â·Ú

ÏÙËÓ˘ ÈÓˆÚ Í¯ÚÓ Á˙ÙÓ È„ÒÂÓ ÛÂ‚ ¯˘‡Î Ì‚ ÈÎ ¨˘È‚„‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ

ÍÈ˘ÓÈÂ ¨˜ÒÙÈÈ ‡Ï ÈÂˆÈÁ‰ ıÂÚÈÈ‰ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈÙÒÎ ˙‡ˆ˜‰·

È„ÒÂÓ‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÂˆÏ ÆÈÓÈÙ‰ ˙ÂÂˆ‰ ˙„Â·Ú ˙‡ ÌÈÏ˘‰Ï

ÌÈÙÒÎ ˙Âˆ˜‰Ï ‡Ï ÈÂˆÈÁ‰ ıÚÂÈÏ ˙Â¯Â‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ¨‰Ê ‰¯˜Ó· ¨‰È‰˙

ÔÙÂ‡· ˙ÂÂˆ‰ ÚÈ˜˘È ˙Â¯˜ ‰ÊÈ‡· ˘‡¯Ó ÚÈ„Â‰Ï Â‡ ¨˙ÓÈÂÒÓ Ô¯˜Ï

ÚÈ˜˘Ó‰ ¨‰Ï‡ ÌÈ‡˙· ÆÔÂ·˘Á· ˙‡Ê ‡È·È ÈÂˆÈÁ‰ ıÚÂÈ‰˘ ÍÎ ¨¯È˘È

ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ ˙‡  ÌˆÓˆÏ ÏÂÎÈ ÈÏ‡¯˘È‰ È„ÒÂÓ‰

¯˜ÁÓ‰  ˙˜ÏÁÓ· ¯ÊÚÈ‰ÏÂ ¨Â˙Â˘¯·˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˜È˙  ÏÂ‰È·

Æ˙ÂÂ˘ ˙Â¯˜ ˙Â„Â‡ ÈÂˆÈÁ‰ ıÚÂÈ‰ Ï˘ ÌÈÓÂÒ¯Ù‰Â

ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈˆÚÂÈ ¯ÂÁ·Ï „ˆÈÎ
Ï˘ ÌÈÎ¯ÚÓ· ÔÂÎÒÈÁ‰  ‡Â‰ ÈÂˆÈÁ ıÂÚÈÈ·  ˘ÂÓÈ˘· ËÏÂ·‰ ÔÂ¯˙È‰

ÏÚ· ÛÂ‚  Ï˘ ÔÂÈÒÈ‰Â Ú„ÈÓ‰ È¯‚‡Ó ˙‡ ÏˆÏ ˙ÏÂÎÈ‰Â  ¨Ì„‡ ÁÂÎ

‰˘Ú Ï‡¯˘È·˘ ‰·ÈÒ‰ ÂÊ ÆÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ˜Â˘‰ ÌÚ ˙ÈÓÈËÈ‡ ˙Â¯ÎÈ‰

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó È„È ÏÚ ‰Ï‡Î ÌÈˆÚÂÈ Ï˘ ÌÈ˙Â¯È˘· ·Á¯ ˘ÂÓÈ˘

ÆÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈÈÂˆÈÁ  ÌÈˆÚÂÈ ˙¯ÈÁ· Í¯„  ‡È‰ ˙¯¯ÂÚ˙Ó‰ ‰Ï‡˘‰

¯ÙÒÓ ˜¯ Â˘È ÈÎ ¨˙Â¯˜ ˙¯ÈÁ·Ó ˙ÓˆÓÂˆÓ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ‰ÈÚ·· ¯·Â„Ó

¨ÌÈˆÚÂÈ Ì˙Â‡Ï ˘È˘ ˙Â·È˘Á‰ Ï˘· Æ‰Ï‡Î ÌÈˆÚÂÈ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÔË˜

ÌÈÙÂ‚Ï ˙ÈË·Ï¯ ÂÊ ‰Ï‡˘ ¨‰˘ÚÓÏ ÆÈ„ÓÏ ·Â˘Á ‡Â‰ ‰¯ÈÁ·‰ ÍÈÏ‰˙

ÌÈˆÚÂÈ ‰ÓÎ ¯˘‡Î ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ˜¯ ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÈ„ÒÂÓ

ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜Â˘· ÚÈÙÂ‰Ï ÂÏÁ‰ Ï“ÂÁÓ ÌÈÈÂˆÈÁ
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ÔÂÎÈÒ· ‰ÈÈÏÚ‰ Ïˆ· ¨¯˙ÂÈ ÌÈË˜
Æ≤∞∞∑ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÔÂÚ·¯‰ Ê‡Ó

Ï˘ ÔÈÈÚ‰ ˙‡ ¯È·‚Ó ¯·„‰
¨ÌÏÂÚ· ÌÈÂ˘ ˙ÂÓÂ˜Ó· ÌÈÒÂÈ‚· ˙Â¯˜‰

Ï‡¯˘È Ï˘ ÁÓÂˆ‰ ˜Â˘· ÏÏÂÎ

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il
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µ

¨®Fund of funds© ˙Â¯˜ „‚‡· ˘ÂÓÈ˘ ‡Â‰ ÂÊ ‰È‚ÂÒÏ  È¯˘Ù‡ ÔÂ¯˙ÈÙ

˙Â¯˜ ÔÈ· ‰˜ÂÏÁ· Ì˙Â‡ ‰ÚÈ˜˘ÓÂ ÌÈÙÒÎ ˙ÒÈÈ‚Ó ¯˘‡ Ô¯˜ ¯ÓÂÏÎ

¨ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÂÓÎ Æ‰ÈÏÂ˜È˘ ÈÙ ÏÚ ¨˙ÂÂ˘ ‰Ú˜˘‰

¨˙Â¯˜‰ ÌÂÁ˙ ÌÚ ‰˜ÂÓÚ ˙Â¯ÎÈ‰ ÂÏ ˘È ¯˘‡ ÛÂ‚· ¯·Â„Ó ‰Ê ‰¯˜Ó· Ì‚

ÏÚÂ ÌÈÏ‰Ó Ï˘ ¯·ÚÓ ÏÚ ¨Ô‰Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÏÚ Ú„ÈÓ Ï·˜Ï Ï‚ÂÒÓÂ

Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙ÂËÏÁ‰

ÈÏ‰ÓÏ ÏÂ‰È ÈÓ„ ÌÏ˘Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÌÈˆÏ‡ ‰Ê ˜ÈÙ‡· Ì‚

ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙ÏÓÚ ˙‡Â ÏÂ‰È‰ ÈÓ„  ˙‡ Â¯È·ÚÈ ÛÒÂ·Â ¨˙Â¯˜‰ „‚‡

‰¯˜Ó·˘ ‡Ï‡ ÆÏÂÊ ÂÈ‡ ¯˘‡ ÔÂ¯˙ÈÙ· ¯·Â„Ó˘ ÍÎ ¨˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯˜Ï

‰Ú˜˘‰  ‰ÎÈ¯ˆÓ˘ ‰ÓÓ ‰·¯‰· ÍÂÓ ˙ÈÏÓÈÈÓ‰ ‰Ú˜˘‰‰  ÛÒ ¨‰Ê

ÌÈË˜ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚Ï ¯˘Ù‡Ó ¯·„‰Â ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ‰¯È˘È

È„ÒÂÓ‰ ÚÈ˜˘Ó‰˘ ¨‡Â‰ ˙Â¯˜ „‚‡ Ï˘ ÔÂ¯ÒÈÁ‰ Æ˙Â·¯ ˙Â¯˜Ï ‰˘È‚

Ï·˜Ó ‡Â‰ ÈÎ Ì‡ ¨ÂÙÒÎ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ÚÂ·˜Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡

¯ÂÊÈÙ‰ ¨ÈÙÈˆÙÒ‰  ˙Â¯˜‰ „‚‡ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ¯˘‡·  Â˙Ú˜˘‰ ÈÙÏ Ú„ÈÓ

Æ‘·ÂÈÎÂ ÚÈ˜˘È Ô‰· ˙Â¯˜‰ ‚ÂÒ ¨ÈÙ¯‚Â‡È‚‰

ÌÈÙÂ‚Ï ˙Ï·‚ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ‰È‡ ˙Â¯˜ Ï˘ „‚‡Ï ‰‡ˆ˜‰‰ ¨˙‡Ê ÌÚ

ıÂ¯Ú· ˘ÂÓÈ˘ ˙Â˘ÚÏ ÌÈÏÂÎÈ ¯˙ÂÈ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÙÂ‚ Ì‚ ÆÌÈË˜ ÌÈÈ„ÒÂÓ

‰„ÈÓ ˙Ó‡ ˙ÚÈ·˜ Ï˘ Í¯„Î Ô‰Â ¨‰ÓˆÚ ÈÙ· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ Í¯„Î Ô‰ ¨‰Ê

Æ˙Â¯˜Ï ˙¯Á‡ ‰‡ˆ˜‰Ï ®Benchmark©

˘ÂÏ˘ ˙‡ ÌÈˆÓ‡Ó Ï‡¯˘È·
˙Â˘È‚‰

˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ï ˙Â˘È‚‰ ˘ÂÏ˘ ˙‡ ¨‰˘ÚÓÏ ¨‡ÂˆÓÏ Ô˙È Ï‡¯˘È·

ÂÏÁ‰ ¨Ì‰·˘  ÌÈÏÂ„‚‰  „ÁÂÈÓ· ¨ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ  ÔÂÎÒÈÁ‰  ÈÙÂ‚ Æ‰Ú˜˘‰

˙Â¯˜· ˙ÂÚ˜˘‰· ˜ÒÂÚ  ¯˘‡ È˘Â‡ Í¯ÚÓ  ¨ÌÈ˘ ÈÙÏ ¯·Î ¨Á˙ÙÏ

Ú„È ˙·ÈÈÁÓ˘ ‰Ú˜˘‰ Ø ‰ÏÂÚÙ ÈÎ¯„ ≠ ˙Â¯˜· ÌÈÈ„ÒÂÓ

·Á¯ ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú ÍÎÏ ÛÒÂ· Æ˙ÂÈÏ‡¯˘È „ÁÂÈÓ· ¨‰Ú˜˘‰

Æ˙Â¯˜ Ï˘ „‚‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Ú˜˘‰  Ì‚ ‰˘È ÛÒÂ·Â ¨“ÛÒ È¯ÓÂ˘“·

Ï‡¯˘ÈÓ ÌÈÓ¯Â‚  Ï˘ ‰ÚÙÂ‰· ‰ÂÂÏÓ ÈÏ‡¯˘È‰  ˜Â˘‰ Ï˘ Â˙ÁÈÓˆ

ÆÌÈ‚ˆÈÈÓ Ì‰˘ ˙Â¯˜‰ ˙‡ Â‡ ¨Ì‰È˙Â¯È˘ ˙‡ ÌÈÚÈˆÓ ¯˘‡ ¨Ï“ÂÁÓÂ

˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ï ˙ÂÈÙ Ì‚ ˙ÂÓÈÈ˜ ¨Ï“ÂÁÓ “ÛÒ È¯ÓÂ˘” Ï˘ ÌÈ‚Èˆ „ˆÏ

˙ÂÂ¯˙Ù ÚÈˆ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ Ï“ÂÁÓ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈ˜· Æ˙Â¯˜ Ï˘ „‚‡· Â‡

Æ‰Ï‡‰ ˙ÂÓ¯‰ ÏÎ·

¯˘‡Î  ¨ÂÏ„Â‚ ÍÓÒ ÏÚ ˙È˘Ú È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘ÓÏ ‰ÈÈÙ‰ ˙Â·¯  ÌÈÓÚÙ

‰Ï‡Ó ÌÈÂ˘ ÂÈ‰È  ˙ÈÒÁÈ  ‰Ë˜ ÏÓ‚  ˙ÙÂ˜Ï  ÌÈÚˆÂÓ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰

ÆÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ ÌÈÚˆÂÓ‰

‡Ï „Â‡Ó Í¯ÚÓ ‡Â‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ˘ ‰Ó ¨ÏÚÂÙ·

 ÆÌÏ„Â‚ ÈÙ ÏÚ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙ÂÈÂÓ„Ê‰Â ‰˘È‚ Ï˘ ÈÂÈÂÂ˘

˙ÓÈÈ˜˙Ó‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÓÁÏÓ Ú˜¯ ÏÚ ˙ÂÚÓ˘Ó ÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú ¯·„‰

ÆÏ‡¯˘È· ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˜Â˘· ÚÂ·˜ ÔÙÂ‡·

ÈÏÚ· ·¯˜· ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ˙¯·‚‰· Í¯Âˆ‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ ÂÊ ‰Â¯Á‡ ‰¯Ú‰

ÌÂÁ˙· ‰˘ÚÏ ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜Â ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈ˙ÈÓÚÂ ˙ÂÒÈÏÂÙ

„Á‡˘ ˜ÙÒ ÔÈ‡ Æ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰‰ ÌÂÁ˙· Ë¯Ù·Â ¨˙ÈÙÂÏÁ‰ ‰Ú˜˘‰‰

Ï˘ Ì‰È˜È˙· ˙ÈÙÂÏÁ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈË·È‰‰

ÌÈ˙ÈÓÚ‰  ·¯˜· „Â‡Ó  ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ‡È‰  ¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Æ‰Ê ˜ÈÙ‡ Ï˘ ÂÓÂÈ˜Ï ÌÈÙÂ‚ Ì˙Â‡ Ï˘

Ô¯˜ Ï˘ ˙ÈÙÂÏÁ ‰Ú˜˘‰ ‰˙Â‡ ˙ÏÏÂÎ ‰Ó ÌÈÚ„ÂÈ „ÈÓ˙ ‡Ï ÌÈ˙ÈÓÚ‰

Ì‰ ‰ÓÂ ¨¯ÈÁÒ ‡Ï ÒÎ· ‰Ú˜˘‰ ˙¯ÈÁ·Ï ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ Ì‰ ‰Ó ¨‰ÈÒÙ‰

˙ÓÈÈ˜˘ ÌÈÚ„ÂÓ ‡Ï Û‡ ÌÈ˙ÈÓÚ‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ‰· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÂÎÈÒ‰

ÆÂÊÎ ‰Ú˜˘‰ ÏÏÎ

˙Â¯˘Ù‡‰ ÁÎÂ ˙¯·Â‚ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ˙Ó¯· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰

˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ ¨ÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ÈÙÎ ¨Ï„‚È ˙Â‡·‰ ÌÈ˘·˘

Æ‰Ú˜˘‰

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
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¥ ¥ ´ ´  www.pwc.co . i l      www.globes.co . i l / research
∫˙ÂÒÁ·

ÈÂÒÈÓ
ÈÂÈ˘ ÈÎÈÏ‰˙·

∂ÒÓ ÈË·È‰ ∫˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰

∂
ÈÚÈ˜˘Ó ÏÚ ˙˘ÂÓ‰ ÒÓ‰ ˙Ï‡˘

¯ËÓ¯Ù ¨ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù‰ ˙ÈÈ˘Ú˙
‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯ ÏÚ „Â‡Ó ÚÈÙ˘Ó‰

˙ÂÈ‚ÂÒ ¡ ‰Ó˙Á Ì¯Ë ¨˜ÈÙ‡·
È˜ÈÙ‡ ÔÈ· ÒÓ‰ È‡˙ ˙‡ÂÂ˘‰

ÔÂ‰‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ ÔÈ·Ï ˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰
ÔÈ·Ï Ï“ÂÁÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÔÈ·Â ÔÂÎÈÒ

˙ÂÁÂ˙Ù Â¯˙Â ¨Ï‡¯˘ÈÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó
Û˙Â˘ ¨ÔÓÈÂ È·‡ ®ÔËÙ˘Ó© Á“Â¯ ¡

¨ÔÓÏÒ˜Â ÔÓÏÒ˜ ¨ÌÈÒÓ ˙˜ÏÁÓ
 „¯Â ®„“ÂÚ© Á“Â¯ ªÏ‡¯˘È PwC

¨ÌÈÒÓ ˙˜ÏÁÓ ‰Ù˙Â˘ ¨¯˘¯È˜
Ï‡¯˘È PwC ¨ÔÓÏÒ˜Â ÔÓÏÒ˜

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
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ÌÈ˜¯Ù· ¯‡Â˙ÓÎ ¨‰¯·ˆ Ï‡¯˘È· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú

Ï˘ Ô˙ÒÈÎ ÌÚ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˜¯ ‰ˆÂ‡˙ ¨ÌÈÓ„Â˜‰

ÏÚ ÔÓ˙ÂÁ ˙‡ ÂÚÈ·Ë‰ ¯˘‡ ˙ÂÏÂ„‚ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ ¯ÙÒÓ

˙ÂÚˆÓ‡· ˜˘Ó‰

ÆÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÙÂ‚ ˙˘ÈÎ¯

Ï˘ ‰˙ÂÓˆÚ˙‰ ÌÚ ¨ÏÈ·˜Ó·

‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙

¯¯ÂÚ˙‰ ¨Ï‡¯˘È· ˙ÈË¯Ù‰

ÒÓ È¯„Ò‰ ÚÂ·˜Ï Í¯Âˆ‰

¨˙Â¯˜ Ô˙Â‡Ï ÌÈÈ„ÂÁÈÈ

Ô˙ÂÏÈÚÙ ÔÙÂ‡Ï ÂÓÈ‡˙È ¯˘‡

Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ Â˜ÏÁ ÆÏ‡¯˘È·

ÆÂÏ‡ ÌÈ¯„Ò‰· ÔÂ„È ‰Ê ˜¯Ù

ÈË·È‰ ÂÂ„ÈÈ È˘‰ Â˜ÏÁ·

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ Ë·Ó‰ ˙ÈÂÂÊÓ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÒÓ‰

ÆÏ‡¯˘È·

˙ÂÏÚÂÙ‰ ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ô˙Â‡ Ï  ̆¨ÒÓ ÈÎ¯ˆÏ ÈËÙ˘Ó‰ ‰·Ó‰ ¨ÏÏÎÎ

ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ ˙ÈÈ˘Ú˙  ˙ÏÚÂÙ ‰· ÈËÙ˘Ó‰  ‰·ÓÏ ‰ÓÂ„ ¨Ï‡¯˘È·

 ˙ÂÏ·‚ÂÓ ˙ÂÈÂÙ˙Â˘ Í¯„ Ô¯˜‰ ˙Â„‚‡˙‰ Ï˘ ‰¯Âˆ· ¨¯ÓÂÏÎ  ÆÏ‡¯˘È·

¨ÌÈ¯Ê ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ  ˙Â„ÚÂÈÓÂ  Ï‡¯˘ÈÏ ıÂÁÓ ˙Â„‚Â‡Ó ¯˘‡

ÆÏ‡¯˘È È·˘Â˙ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙Â„ÚÂÈÓ‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙ÂÈÂÙ˙Â˘ Ô„ÈˆÏÂ

¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨‰„ÚÂ ˙ÂÏ·‚ÂÓ ˙ÂÈÂÙ˙Â˘ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â„‚‡˙‰‰

ÒÓ‰ ÈÈ„ ÈÙ ÏÚ ÔÎ˘ ¨Ô¯˜‰ ÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙ÈÈÂÒÈÓ ˙ÂÙÈ˜˘Â ˙ÂÁÂ ¯˘Ù‡Ï

Ì‡ ÈÎ ¨ÒÓ ÈÎ¯ˆÏ ÌÂ˘ÈÎ ˙·˘Á ‰È‡ ‰ÓˆÚ ˙ÂÙ˙Â˘‰ Ï‡¯˘È·

 ¨·Â¯Ï  ¨ÂÈ‰  Ô¯˜‰ ˙ÂÈÂÙ˙Â˘·  ÈÏÏÎ‰  Û˙Â˘‰  Æ˙ÂÙ˙Â˘· ÌÈÙ˙Â˘‰

¨ÏÏÎ Í¯„· ¨‡Â‰Â Ô¯˜‰ ÈÓÊÈ È„È ÏÚ Ì˜ÂÓ‰ ®‰¯·Á Â‡ ˙ÂÙ˙Â˘© „È‚‡˙

Ï˘ ÛËÂ˘ ÏÂ‰È Ì˘Ï Ô¯˜‰ È„ÒÈÈÓ Ï˘ ÏÂ‰È ˙¯·Á ÌÚ ÌÎÒ‰· ¯˘˜˙Ó

¯˘ÚÏ Ú·˘ ÔÈ· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨Ú ‰Ú˜˘‰‰ Ô¯˜ ÈÈÁ Í¯Â‡ ÆÔ¯˜‰ ˙ÂÏÈÚÙ

Æ˙ÂÙÒÂ ‰Î¯‡‰ ˙ÂÙÂ˜˙Ï ˙Â¯˘Ù‡ ÌÚ ÌÈ˘

Ô‰Â ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó Ô‰ ÏÂÏÎÏ ÌÈÈÂÙˆ ‰Ú˜˘‰‰  Ô¯˜ ÈÚÈ˜˘Ó ¨¯ÂÓ‡Î

ÌÈÚÈ˜˘Ó ÏÏÂÎ Ô¯˜‰ Ï˘ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÈ‰Ó˙ ÆÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÚÈ˜˘Ó

ÈÙÂ‚ ÔÂ‚Î ¨ÒÓÓ ÌÈ¯ÂËÙ ÌÈÚÈ˜˘Ó „ˆÏ ¨Ì·˘ÂÓ ˙È„Ó· ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ

ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÈ‰Ó˙ ¨‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· Æ¯Â·Èˆ ˙Â„ÒÂÓ Â‡ ‰ÈÒÙ

ÌÈÚÈ˜˘Ó „ˆÏ  ¨®˙Â¯·Á Â‡  ÌÈ„ÈÁÈ©  ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ  ÌÈÚÈ˜˘Ó ÏÏÂÎ

¨ÔÎ ÂÓÎ Æ®¯Â·Èˆ ˙Â„ÒÂÓÂ  ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜  ¨‰ÈÒÙ ˙Â¯˜© ÒÓÓ ÌÈ¯ÂËÙ

 Secondary© ˙ÂÈÂÈ˘ ˙Â¯˜ Ì‚ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È Ô¯˜‰ ÈÚÈ˜˘Ó ¯˙È ÔÈ·

Æ®Fund of funds© ˙Â¯˜ „‚‡ Â‡ ˙ÂÊÎ¯Ó ˙Â¯˜Â ®funds
ÂÈÏÂÙË¯ÂÙ· Ô˙Ú˜˘‰ ˙‡ ˙ÂÚˆ·Ó Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜

˙¯·Á©  Ï‡¯˘È· ÌÈÓ˜ÂÓÓ‰ ÌÈ„¯˘Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ‰  ˙Â¯·Á‰

ÒÓ ˙ÂÏ‡˘ ˙¯¯ÂÚÓ ÔÈÈ„ÚÂ ‰¯¯ÂÚ ‰ÓˆÚÏ˘Î ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ Æ®ÏÂ‰È‰

„ÒÂÓ” ÌÈÂÂ‰Ó Ï‡¯˘È· Ô¯˜‰ Ï˘ ‰È„¯˘Ó Ì‡‰ ∫ÔÂ‚Î ¨Ï˜˘Ó ˙Â„·Î

ÌÈÁÂÂ¯Î Ô¯˜‰ ÈÁÂÂ¯ ˙‡ Â‡¯È Ì‡‰ øÏ‡¯˘È· ‰¯Ê‰ Ô¯˜‰ Ï˘ “Ú·˜

ÌÈ‰ Ô¯˜‰ Ï˘ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ì‡‰ øÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯Î Â‡ ÌÈ˜ÒÚÓ

 øÏ‡¯˘È· ÁÂÂÈ„·Â ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ

˙ÂÈ‚ÂÒÏ ¯˘‡· “ÈÁˆ‰” ÁÂÎÈÂÂ‰

˙ÂÏÚÂÙ‰ ˙Â¯Ê‰  ˙Â¯˜‰ ÔÈ· ‰Ï‡

ÚÈ‰ ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È·

ÚÈ‚‰Ï ˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙Â¯Ê‰ ˙Â¯˜‰ ˙‡

¨ÒÓ‰  ˙ÂÈÂ˘¯ ÌÚ ÈÂÒÈÓ  ¯„Ò‰Ï

ÒÓ ˙Â‡„Â  ÁÈË·‰Ï  ‰¯ËÓ ÍÂ˙Ó

ÆÔ¯˜· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

‰Ï˜‰Ï  ˙È·ÈËÓ¯Â‰  ˙¯‚ÒÓ‰

ÌÈÙÂ‚ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ ÔÈ‚· ÒÓ·

˙„Â˜Ù· ‰Ú·˜ Ï‡¯˘È· ÌÈ¯Ê

„ÁÈ ÆÌÈÒÓ‰ ˙Â˘¯ Ï‰ÓÏ ÂÊ ˙ÂÎÓÒ ÏÈˆ‡‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ª‰ÒÎ‰ ÒÓ

Ï‰Ó È„È ÏÚ ‰Ú·˜Â ‰˘¯ÂÙ ÂÊ ˙ÂÎÓÒ ¨˙Â·¯ ÌÈ˘ Í˘Ó· ¨˙‡Ê ÌÚ

‰ÙÈ‡˘‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰˙ÏÚ „ÈÓ˙ ‡ÏÂ ¨Ï·‚ÂÓ ÔÙÂ‡· ÌÈÒÓ‰ ˙Â˘¯

ÆÏ‡¯˘È· ÂÏÚÙ˘ ˙Â¯Ê‰ ˙Â¯˜‰ ˙ÈÈ˘Ú˙ ˙ÁÈÓˆ ˙‡ „„ÂÚÏ ˙È˙ÈÓ‡‰

ÌÈ¯Â˘È‡ Í¯„ ÌÈÈÈ· ÔÂ¯˙ÈÙ
ÌÈÈÓ„˜Ó

ÂÏ‰È ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ ÏÂÓ Ï‡ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ¢‰˘˙‰‰ ˙ÓÁÏÓ¢ ˙‡

˙Â¯˜ Â˘¯„ ˙Â·¯ ÌÈ˘  ÆÏ‡¯˘È· ÂÏÚÙ˘ ˙Â¯Ê‰ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ ˙Â¯˜

˙ÈËÓ¯„‰ Â˙¯‰ˆ‰Ï „Ú ¨Ô¯˜‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚ Ï‡¯˘È· ÒÓ ÌÂÏ˘˙Ï ‰Ï‡

‰¯‰ˆ‰‰Ó  ‰„ÏÂ˙Î Æ≤∞∞± ¯·ÓËÙÒ· ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰Â

ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÏÎÏ ¨Û¯Â‚ ÔÙÂ‡· ¨ÒÓÓ ¯ÂËÙ Ï‡¯˘È· Ú·˜

È·ÈÈÁ Ì‰˘ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÏÏÎ·Â ¨Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜·

ÌÈ¯Â˘È‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÂÈÎ ˜ÚÂÓ ¨¯ÂÓ‡‰ ¯ÂËÙ‰ ÆÌ·˘ÂÓ ˙È„Ó· ÒÓ

Ì‡˙‰·Â ÛÂÙÎ· ¨ÌÈÒÓ‰ ˙Â˘¯ Ï‰Ó È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ ¯˘‡ ÌÈÈÓ„˜Ó

ÆÌÈ¯Â˘È‡ Ì˙Â‡· ÂÚ·˜˘ ÌÈ‡˙Ï

‰¯Î‰Ï  ‰˙ÎÊ  Ï‡¯˘È·  ˙ÏÚÂÙ‰ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰  ˙ÈÈ˘Ú˙  „ÂÚ·  ¨ÌÏÂ‡Â

‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙ ¨ÌÈ¯Ê‰ ‰ÈÚÈ˜˘Ó ¯Â·Ú· ÒÓÓ Û¯Â‚ ¯ÂËÙÏÂ

 ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙Â˜ÈÚÓ ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ Æ¯ÂÁ‡Ó ÌÈ„Úˆ ‰ÓÎ ˙‡ˆÓ ÔÈÈ„Ú

˙ÒÁÂÈÓ‰ Ô¯˜‰ Ï  ̆‰˙ÒÎ‰ ÏÚ ÒÓÓ ËÏÁÂÓ ¯ÂËÙ ¨ÌÈÈÓ„˜Ó ÌÈ¯Â˘È‡

Ô¯˜‰  ˙ÒÎ‰ È·‚Ï˘  „ÂÚ· ¨ÌÈ¯ÂËÙ‰ ÌÈ¯Ê‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘  Ì˜ÏÁÏ

ÔÈ· ÌÈÚ‰ ÌÈ˙ÁÙÂÓ ÒÓ È¯ÂÚÈ˘ ÂÚ·˜ ÌÈ·ÈÈÁ‰ ‰ÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙ÒÁÂÈÓ‰

ÆÔ¯˜‰ Ï˘ ‰È˙ÂÒÎ‰ ÏÚ ≤µ•–±µ•

˙ÂÏ·‚Ó ÌÈÏÏÂÎ ¨ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ˘ ¨ÌÈÈÓ„˜Ó‰ ÌÈ¯Â˘È‡‰

∂ÈÂÈ˘ ÈÎÈÏ‰˙· ÈÂÒÈÓ ØÒÓ ÈË·È‰ ∫˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰

˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙Â˜ÈÚÓ ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯
ËÏÁÂÓ ¯ÂËÙ ¨ÌÈÈÓ„˜Ó ÌÈ¯Â˘È‡

Ô¯˜‰ Ï˘ ‰˙ÒÎ‰ ÏÚ ÒÓÓ
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˜ÏÁÏ ˙ÒÁÂÈÓ‰

È·‚Ï˘ „ÂÚ· ¨ÌÈ¯ÂËÙ‰ ÌÈ¯Ê‰
ÌÈ·ÈÈÁ‰ ‰ÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙ÒÁÂÈÓ‰ Ô¯˜‰ ˙ÒÎ‰

ÌÈ˙ÁÙÂÓ ÒÓ È¯ÂÚÈ˘ ÂÚ·˜

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
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¨2Ô¯˜‰ ˙Ú˜˘‰ ÈÎ¯„ ¨1Ô¯˜‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ È‚ÂÒ È·‚Ï ÌÈ·¯ ÌÈ‡˙Â

ÏÏÎÏ ÒÓÓ Û¯Â‚ ¯ÂËÙ Æ‰ÈÚÈ˜˘ÓÓ ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÁÂÂÈ„‰Â Ô¯˜‰ ÏÂ‰È ÈÎ¯„

ÌÈ¯˜Ó· ˜¯ Ô˙È ¨ÌÈ·ÈÈÁ ÌÈÚÈ˜˘Ó ˙Â·¯Ï ¨Ô¯˜· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Û˜È‰· ÂÈÈ‰ ≠ „ÁÂÈÓ· ÏÂ„‚ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚ ˙ÂÏÚ· ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈ„ÁÂÈÓ

ÌÈÈÓ„˜Ó‰ ÌÈ¯Â˘È‡‰ ÈÎ ¨ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÆÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ˙Â‡Ó Ï˘

¨‰ÈÏ‰ÓÂ Ô¯˜‰ ÈÓÊÈÏ ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÒÓ ¯„Ò‰Â ˙Â‡¯Â‰ ÌÈÚ·Â˜ Û‡

ÌÈÏ‡¯˘È ˙ÓÂÚÏ ÌÈ¯Ê ≠ Ô¯˜‰ ÈÚÈ˜˘Ó ÏÈ‰Ó˙Ó ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÈÚÙ˘ÂÓ‰

ÆÌÈ·ÈÈÁ ˙ÓÂÚÏ ÌÈ¯ÂËÙÂ

˙ÂÚˆÓ‡· ˙Â˙È ˙ÂÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï ÒÓ‰ ˙ÂÏ˜‰ ¨¯ÂÓ‡Î

„ÂÚ· ¨ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˜¯Â Í‡ ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ È„È ÏÚ ÌÈÈÓ„˜Ó ÌÈ¯Â˘È‡

ÂÏÂÁÈ Ì‰È·‚ÏÂ È‰˘ÏÎ ‰Ï˜‰ ‰Ú·˜ ‡Ï ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÚÈ˜˘Ó È·‚Ï˘

ÌÚ ÆÔ¯˜· Ì˙Ú˜˘‰Ó ÂÚ·È˘ ÌÈÁÂÂ¯ ÏÚ ÌÈÏÈ‚¯‰ ÒÓ‰ ÈÈ„ ˙Â‡¯Â‰

 ¢ÌÈËÒÈ‡ÂËÂ¯·¢ Â‡ ÌÈ¯ÂËÙ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ¨„ÈÓ ·Á¯ÂÈ˘ ÈÙÎ ¨˙‡Ê

ÒÈÒ· ÏÚ Ì‰Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰  ˙ËÏÁ‰ ˙‡  ÌÈÏ·˜Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó È¯˜©

‰˜ÂÓ‰ „ÁÂÈÓ‰ ÒÓ‰ „ÓÚÓÓ Â‰ÈÈ ¨®ÒÓ ÈÙÏ ‰ÒÎ‰ ¯ÓÂÏÎ ¨ÂËÂ¯·

ÆÒÓ‰ Ë·È‰Ó ¨ÌÈ˘È„‡ ·Â¯Ï ÂÈ‰È ÔÎÏÂ Ì‰Ï

Í¯Ú ÒÓ ÈË·È‰· Ì‚ ‰ÂÂÏÓ Ï‡¯˘È· ˙Â¯Ê‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ Ï  ̆Ô˙ÂÏÈÚÙ

˙ÂÈÂ˘¯ È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ‰ ÌÈÈÓ„˜Ó‰ ÌÈ¯Â˘È‡Ï ‰ÓÂ„· ÆÌÈ·Î¯ÂÓ ÛÒÂÓ

ÈÓÂÏ˘˙ ≠ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ÒÓ ÔÈÈÚÏ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈ¯„Ò‰ ÌÈÚ·˜ ¨ÒÓ‰

ÈÓ„ ÌÂÏ˘˙Â ÌÈˆÚÂÈÏ ÌÂÏ˘˙ ˙Ú· Ô¯˜‰ ˙‡˘Â Ì‰· ÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ

‡˘Â Â· ÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ ÌÂÏ˘˙ ≠ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ÒÓÂ ¨Ô¯˜‰ Ï‰ÓÏ ÏÂ‰È‰

ÌÈÎÂ¯Î‰ ¨Ô¯˜‰ ÏÂ‰È ÏÚ Â˙ÂÏÈÚÙ ÔÈ‚· Ô¯˜‰ Ï‰Ó Â‡ ÈÏÏÎ‰ Û˙Â˘‰

˘„ÁÓ ÌÂÈÎ ÌÈÁ· ÂÏ‡ ÌÈ¯„Ò‰ ÈÎ ¨ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á ÆÔ¯˜‰ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÙ·

ÆÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ ˙ÂÂËÏ˘ È„È ÏÚ

˙È„ÒÂÓ‰ ˙ÈÂÂÊ‰

ÌÈÈ„ÒÂÓ ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÂÒÈÓ
˙Â¯˜· ÌÈÈÏ‡¯˘È

‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚  Ï˘ ˙¯·Â‚Â ˙ÎÏÂ‰‰ ˙ÂÈÈÚ˙‰‰

ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜· ¨ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù ˙Â¯˜· ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨Ï‡¯˘È·Â Ï“ÂÁ·

¯ˆÂ‡· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ Ï˘ ˙Â˘„Á‰ ˙Â‡¯Â‰‰ ·ÂÏÈ˘· ¨¯Â„È‚ ˙Â¯˜·Â

ÈË·È‰ Ï˘ ‰˜ÈÓÚÓ ‰ÈÁ· ˙·ÈÈÁÓ ¨‰Ú˜˘‰ ÈÒÎ Ì˙Â‡ ÍÂ¯Ú˘ ¯·„·

ÆÔÂ‰‰ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚ ÌÈÏÁ‰ ÒÓ‰

ÒÓ È¯Ë˘Ó È˘ ˙Á˙ ÌÈÏÚÂÙ Ï‡¯˘È· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ¨ÏÏÎÎ

 ¨ÌÈ˜· ≠  ÌÈ·ÈÈÁ  ÌÈÈ„ÒÂÓ  ÌÈÙÂ‚Ï ‰˜ÂÏÁ ÌÈ¯ˆÂÈ ¯˘‡ ¨ÌÈÈ¯˘Ù‡

ÁÂËÈ· ˙ÂÒÈÏÂÙ ˙ÂÏ‰Ó‰ ‰Ï‡Î ÔÏÏÎ·Â© ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÂ ˙ÂÚ˜˘‰ È˙·

 ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ ≠  ÌÈ¯ÂËÙ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ÏÂ ¨®ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÂÙ˙˙˘Ó

˙ÂÂ˘‰ ˙Â‡¯Â‰Ï ÛÂÙÎ· Ô‰È˙ÂÒÎ‰ ÏÚ ÒÓÓ ˙Â¯ÂËÙ‰ ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜Â

Æ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜Ù·

¨Ô‰È˙ÂÒÎ‰ ÏÏÎ ÏÚ Ï‡¯˘È· ÒÓÓ ˙Â¯ÂËÙ ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜Â ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜

ÔÈ·Â ®˙ÂÈÏ‡¯˘È ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Í¯„ Ï˘ÓÏ© Ï‡¯˘È· ÂÁÓˆÂ Â˜ÙÂ‰ Ì‡ ÔÈ·

„·Ï·Â ¨®˙Â¯Ê ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Í¯„ Ï˘ÓÏ© Ï‡¯˘ÈÏ ıÂÁÓ ÂÁÓˆÂ Â˜ÙÂ‰ Ì‡

 ≤µ• ÏÚÓ© Ô˙ËÈÏ˘· ˜ÒÚÓ ¨˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙÓ ˙Ú·Â ‰È‡ ‰ÒÎ‰‰˘

®±∞• ÏÚÓ© ˙È˙Â‰Ó ‰˜ÊÁ‰ ˙ÓÈÈ˜ Â· ÛÂ‚Ó Â‡ ®‰ËÈÏ˘‰ ÈÚˆÓ‡Ó

˙ÂÒÈÏÂÙ ˙ÂÏ‰Ó‰  ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á ÆÏÓ‚‰ ˙ÙÂ˜  Â‡ ‰ÈÒÙ‰ Ô¯˜ Ï˘

Ô‰È˙ÂÒÎ‰ ÂÈÙÏ ¨„ÁÂÈÓ ÒÓ ¯Ë˘ÓÓ ˙Â‰ ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÂÙ˙˙˘Ó ÁÂËÈ·

¨ÏÂ‰È ÈÓ„ ÈÂÎÈ· ˙ÂÒÈÏÂÙ‰  ÈÏÚ·Ï  Ô‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ „‚Î ˙ÂÎ¯ÚÂ˘Ó

ÆÔ‰È˙ÂÒÎ‰ ÏÏÎ  ÏÚ ÒÓÓ ˙Â¯ÂËÙ Ì‚ Ô‰ È˘ÚÓ  ÔÙÂ‡· ÍÎ ÌÂ˘ÓÂ

ÌÈÚÈ˜˘Ó” Ì˙ÂÈ‰  ‡Â‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ì˙Â‡  Ï˘ Û˙Â˘Ó‰ ‰ÎÓ‰

Æ“ÌÈÈËÒÈ‡ÂËÂ¯·

˙ÂÙÈ˜˘·˘ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰
‰·Ó ¨ÒÓ ÈÎ¯ˆÏ ÌÈÈËÒÈ‡ÂËÂ¯· ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ˙ÂÈ‰ Ï˘·

ÈÎ¯ˆÏ ÌÈÙÂ˜˘ ÌÈÙÂ‚ ˙ÂÚˆÓ‡· ‡Â‰ ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÁÈÎ˘‰ ˙Â„‚‡˙‰‰

˙Â¯˜ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ÌÈ˙ÈÚÏ  Æ˙ÂÏ·‚ÂÓ  ˙ÂÈÂÙ˙Â˘ ˙ÂÚˆÓ‡· È¯˜ ¨ÒÓ

˙ÂÈ„Ó ¯ÓÂÏÎ ¨ÍÂÓ ÒÓ ¯Ë˘Ó ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó· ‰¯·ÁÎ ˙Â„‚Â‡Ó‰ ÔÂ‰

∂ÈÂÈ˘ ÈÎÈÏ‰˙· ÈÂÒÈÓ ØÒÓ ÈË·È‰ ∫˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰

 ÌÈÈÓ„˜Ó‰ ÌÈ¯Â˘È‡‰ È¯˜ ªÔ¯˜‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘ÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰ ÂÈÏÂÙË¯ÂÙÏ ‰ÂÂÎ‰ ±

˙ÂÚ˜˘‰ ¨Á¯Î‰· ¨ÔÈ‡  ̆≠ ˙ÂÈ¯Â·È  ̂Â‡ ˙ÂÈË¯Ù ≠ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á· ˙ÂÚ˜˘‰ ÌÈ·ÈÈÁÓ

Æ„ÂÚÂ ˙ÂÈ˙˘˙ ˙Â¯·Á ¨¯ÁÒÓ ˙Â¯·Á ¨‰ÈÈ˘Ú˙ ˙Â¯·Á· ¯ÓÂÏÎ ÆÔÂÎÈÒ ÔÂ‰

 „ÂÚÂ ·ÂÁ È¯Ë˘ ¨Á“‚‡ ¨˙ÂÈÓ ≠ Ô¯˜‰ ÚÈ˜˘˙ Ì‰· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ È‚ÂÒ ≤

ÛÂÈÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ‰˘ÈÎ¯ Ï˘ Í¯„· ‡ÏÂ ‰¯È˘È ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ÌÈÂÒÓ ÊÂÁ‡Ï ‰˘È¯„ ≠

Æ˙ÂÚ˜˘‰ Ô˙Â‡ Ï˘ ÛÂÈÓ‰ ÏÚ ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙¯˙‰ ÔÙÂ‡Â

˙Â¯Ê‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÏÈÚÙ
Ó¢ÚÓ ÈË·È‰· Ì‚ ‰ÂÂÏÓ Ï‡¯˘È·

ÌÈ¯Â˘È‡Ï ‰ÓÂ„· ÆÌÈ·Î¯ÂÓ
È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ‰ ÌÈÈÓ„˜Ó‰

ÌÈ¯„Ò‰ ÌÈÚ·˜ ¨ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯
Æ˙Â‡˜ÒÚ‰ ÒÓÂ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ÒÓ ÔÈÈÚÏ

˘„ÁÓ ÌÂÈÎ ÌÈÁ· ÂÏ‡ ÌÈ¯„Ò‰
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‡˜ÂÂ„ Â‡ÏÂ „È‚‡˙‰ Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ È‚ÂÒ ÏÏÎÏ ÍÂÓ ÒÓ ¯Ë˘Ó Ô‰· ˘È˘

Æ‰ÓÂ„ÎÂ „„È·È„ ¨˙È·È¯ ≠ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯Ï

Ï˘ Ì˙Ó˜‰ ˙‡ ¯˘Ù‡Ó ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ Ô‰· ˙ÂÈ„Ó· ¯·Â„Ó

„ÓÚÓÓ ÌÈ‰ ¯˘‡Â ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Í¯ÂˆÏ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÈ„ÂÚÈÈ ÌÈ„È‚‡˙

Û‡ ÏÚ Ô¯˜‰ ÈÁÂÂ¯ ˙‡ ˙ÂÒÓÓ ÔÈ‡ ÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó ÆÍÂÓ ÒÓ Â‡ ¯ÂËÙ Ï˘

Æ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„Ú ˙Â„‚‡˙‰‰ ‰·Ó˘

 ˙‡ ‰ÏÚÓ ÂËÂ¯· ÒÈÒ· ÏÚ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙‡ÂÂ˘‰

¨ÒÓ ÈÏÂË Â‡ ÒÓ ÈÎ¯ˆÏ ÌÈÙÂ˜˘ ˙Â„‚‡˙‰ È·Ó· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â·È˘Á

È„È ÏÚ Ì‡ ÔÈ·Â ‰ÓˆÚ ‰Ú˜˘‰‰ Ô¯˜ È„È ÏÚ Ì‡ ÔÈ· ¨ÒÓ ÌÂÏ˘˙ ÏÎ ÔÎ˘

ÂË ‰‡Â˘˙‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ÈÂ˘Ú ¨È„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚Ï ÌÂÏ˘˙Ó ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ì˙Â‡ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙‡ÂÂ˘‰ ÔÁ·Ó·

¯Â„È‚ ˙Â¯˜Â ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÈÒÂÙÈË‰ ‰Ú˜˘‰‰ ‰·Ó˘ „ÂÚ·

˙Â¯˜ Ï˘ ‰¯˜Ó·˘ È¯‰ ¨˙Â¯·Á Ï˘ ÂÈÏÂÙË¯ÂÙ· ‰¯È˘È ‰Ú˜˘‰ ‡Â‰

‰Ú˜˘‰‰ ÔÙÂ‡ ¨Distress  ˙Â¯˜Â  Buyout ˙Â¯˜  ¨ÈËÈÂÂ˜‡  Ë·ÈÈ¯Ù

ÌÈÏÂˆÈÙÓ ÌÈÚ·Â˘ ‰Ú˜˘‰ È·Ó ÌÚ ¯˙ÂÈ ·Î¯ÂÓÂ ÔÂÂ‚Ó ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú

Æ˙ÂÚ˜˘ÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ‚ÂÊÈÓÂ

‰¯ÈÓ˘ ˙ÓÈÈ˜ ¯Â„È‚  ˙Â¯˜Â ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜·˘ „ÂÚ· ÈÎ ¨¯ÓÂÏ Ô˙È

¨Ô¯˜Ï Ú‚Â‰ ÒÓ‰ Ë·È‰ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰ „ÓÚÓ ÏÚ ˙ÈËÂÏÂÒ·‡ ËÚÓÎ

 ÏÎÎ ®‰¯È˘È ‰˜ÒÈÚ·  Ô¯˜‰  ÈÒÎ ˘ÂÓÈÓ© ¯È˘È  Exit Ï„ÂÓ È„È ÏÚ

∂ÈÂÈ˘ ÈÎÈÏ‰˙· ÈÂÒÈÓ ØÒÓ ÈË·È‰ ∫˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰

¨¯·„‰ ÔÈ‡˘ È¯‰ ¨Ô¯˜‰ ÈÒÎ· Ô˙È˘

˙Â¯˜· ¯·Â„Ó˘  ÏÎÎ ‰‰Ê ¨Á¯Î‰·

 Buyout ˙Â¯˜  ¨ÈËÈÂÂ˜‡  Ë·ÈÈ¯Ù

˘ÂÓÈÓ Ï„ÂÓ ÔÎ˘ ¨Distress ˙Â¯˜Â

¯˙ÂÈ ·Î¯ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂ˘Ú Ô¯˜‰ ÈÒÎ

„Ú ÒÓ È¯È˙Ú ÌÈ·Ó ÏÏÂÎ‰ ‰¯˜Ó·

ÈÏÚ·Ï ˘ÂÓÈÓ‰ ÈÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ „ÚÂÓÏ

ÈÙÂ‡ Ï˘· ¯˜ÈÚ· ¨Ô¯˜‰ ˙Â„ÈÁÈ

ÌÂ˘Ó ˙‡Ê ÆÂÏ‡ ˙Â¯˜ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰

¨ÏÏÎ Í¯„·  ¨˙ÂˆÏ‡  ‰Ï‡ ˙Â¯˜˘

¨‰Ú˜˘‰‰ ÈÒÎ· Ô˙Ú˜˘‰ ˙‡ Úˆ·Ï

Í¯„ ÔÈÙÈ˜Ú· ‡Ï‡ ÔÈ¯˘ÈÓ· ‡Ï˘

ÌÈ„È‚‡˙ Í¯„ Â‡ ‰˜ÊÁ‡ ˙Â¯·Á

ÈÙÂ‡  Ï˘· ¨‰·Ó ÈÈÂÈ˘  Â¯·Ú˘

ÆÔ‰È˙ÂÚ˜˘‰ ÂÈÏÂÙË¯ÂÙ

ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ Ì˙ÒÎ‰ ¨¯ÂÓ‡Î

ÔÂ‰ ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

ÔÂÈ„ÙÓ Â‡ ‰¯ÈÎÓÓ Ï·˜˙‰Ï ‰ÈÂ˘Ú

ÈÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁÓ Â‡ ¨Ô¯˜‰ ˙Â„ÈÁÈ Ï˘

Ï˘ ÔÂÈ„Ù Â‡ ‰¯ÈÎÓ ¨ÏÏÎÎ ÆÔ¯˜‰

Ú·Â‰ ÔÂ‰ ÁÂÂ¯Î ·˘ÁÈ˙ Ô¯˜‰ ˙Â„ÈÁÈ

¨ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚Ï ‰Ú˜˘‰ ¯ÊÁ‰Ó

ÆÔÂ‰ ˙˙ÁÙ‰ Â‡ „„È·È„ ˙˜ÂÏÁÎ ·˘ÁÈ˙ Ô¯˜‰ ÈÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ ÂÏÈ‡Â

Â‡ ˘ÂÓÈÓ ˙Ú· ÒÓÓ ¯ÂËÙ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚Ï ÁË·ÂÓ ·Â¯ ÈÙ ÏÚ˘ „ÂÚ·

È·‚Ï˘ È¯‰ ¨Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ÔÂ‰ ˙Â¯˜Ï ÌÈÚ‚Â‰ Ô¯˜‰ ÈÁÂÂ¯ ˙˜ÂÏÁ

Æ¯˙ÂÈ ˙·Î¯ÂÓ ‰È‚ÂÒ‰ ˙Â¯Ê ÔÂ‰ ˙Â¯˜

˙Â„‚‡˙‰ ‰·Ó Ï˘ ˙ÏÏÂÎ ‰ÈÁ·Ï ‰·¯ ˙Â·È˘Á ˘È ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ È·‚Ï

Ô¯˜‰  ˙ÂÚ˜˘‰ „È‚‡˙ ÏÚ ÌÈÏÁ‰  ÒÓ‰ ÈË·È‰ ˙ÈÁ· ˙Â·¯Ï  ¨Ô¯˜‰

ÒÓ‰ ÈÂÎÈ ˙Â‡¯Â‰ ÔÎÂ ®„ÂÚÂ ÌÈÏÂ· ÒÓ ¨ÈÓÂ˜Ó ÒÓ© Â·˘ÂÓ ˙È„Ó·

ÌÈÙÂ‚ Ì˙Â‡  È„È· Ô¯˜‰ ÈÁÂÂ¯ ˘ÂÓÈÓ Â‡ ‰˜ÂÏÁ ÏÚ  ˙ÂÏÁ‰ ¯Â˜Ó·

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ

ÈÚÂˆ˜Ó‰ ıÂÚÈÈ‰ ˙Â·È˘Á
ÌÈÎÈ¯ˆÓ‰ ÌÈ·Î¯ÂÓ ÒÓ È·Ó ˙ÂÏÚ· ÔÂ‰ ˙Â¯˜ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ˙Á‡ ‡Ï

ÏÚ ˙‡ÊÂ ¨Ô¯˜‰ Ï˘ ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ÒÓ‰ Ï„ÂÓ ˙·‰ Ì˘Ï ÈÚÂˆ˜Ó ıÂÚÈÈ

ÚÈ˜˘‰Ï „˙Ú˙Ó‰ È„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚Ï  ˙È·¯Ó ÂË ‰‡Â˘˙ ÁÈË·‰Ï ˙Ó

ÏÚ ÌÂ˙ÁÏÂ ¯È‰ˆ‰Ï È„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚‰ ˘¯„ ÌÈ˙ÚÏ ¨ÔÎ ÂÓÎ ÆÔ¯˜ ‰˙Â‡·

 ˙Â‰ÈÏ ˙Ó ÏÚ ¨®·“‰¯‡· Ï·Â˜ÓÎ W∏¨ Wπ ÔÂ‚Î© ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÒÙË

ÆÔ¯˜‰ ÈÁÂÂ¯ Ï˘ ‰˜ÂÏÁ Â‡ ˘ÂÓÈÓ ˙Ú· ÒÓÓ ¯ÂËÙÓ Â‡ ˙ÂÏ˜‰Ó
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ÌÈÈ˜ÒÚ ÏÂ‰È ÈÙÂ‚ È„È  ÏÚ ˙ÂÏ‰ÂÓ  ÔÂ‰‰ ˙Â¯˜˘ ‰„·ÂÚ‰ Ï˘·

˙Â„‚‡˙‰‰ È·Ó ¯Â‡ÏÂ ¨ÔÂ‰ ˙Â¯˜ ÏÂ‰È ÌÂÁ˙· ˙Â‡È˜·Â Ú„È ÈÏÚ·

‚ÂÂÈÒ ˙ÚÈ·˜· ˙Â·È˘Á ˙ÓÈÈ˜ ¨˙Â¯  ̃Ô˙Â‡ Ï˘ ÒÓ ÈÎ¯ˆÏ ÌÈÙÂ˜˘‰

 ¯„Ú‰· ÔÎ˘ ¨˙È˜ÒÚ ‰ÒÎ‰ È„ÈÏ ‰ÏÂÚ ‰È‡˘ ‰ÒÎ‰Î  Ô˙ÒÎ‰

Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÂËÙ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ÏÚ ÏÁ‰ ÒÓÓ ¯ÂËÙ‰ ¨ÂÊÎ ‰ÚÈ·˜

ÆÏÏ˘È‰Ï ÏÂÏÚ

˙Â¯˜ Ï˘ ÏËÂ·Ó ‡Ï ¯ÙÒÓ ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¨ÍÎÈÙÏ

¯Â˘È‡ Ï·˜Ï ‰˘˜·· ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï ÂÙ ¯˘‡ Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ÔÂ‰

‚ÂÂÈÒÏ ÌÂ¯‚˙ ‡Ï  ‰ÓˆÚÏ˘Î Ô¯˜‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÈÎ  Ú·˜ ÂÈÙÏ ¨ÈÓ„˜Ó

ÏÂÓ ¨ÏÈ·˜Ó Ï‰Â Æ˙È˜ÒÚ ‰ÒÎ‰Î  Ô¯˜· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì˙ÒÎ‰

˙ÂÏÚÂÙ‰ ˙Â¯Ê ÔÂ‰ ˙Â¯˜  È·‚Ï  ÌÈÈ˜  ÂÈ‡ ¨Ï‡¯˘È· ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯

„ÂÁÈÈ· ¨‰‰Ê ˙ÂÈ‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ‰‡ˆÂ˙‰ ÈÎ ¯ÓÂÏ Ô˙È Í‡ ¨Ï‡¯˘ÈÏ ıÂÁÓ

ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ ÍÂÓ‰ Ì˙Ú˜˘‰ Á˙Â ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ·¯‰ ¯ÂÊÈÙ‰ ¯Â‡Ï

Æ˙Â¯˜ Ô˙Â‡· ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

ÌÂÏ˘˙ Â·ÂÁ· ÔÓÂË ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÈÒÂÙÈË‰ ‰Ú˜˘‰‰ ‰·Ó ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê

ÆÔ¯˜‰ Ï‰ÓÏ ‰ÁÏˆ‰ ÈÁÂÂ¯Â ÏÂ‰È ÈÓ„

Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ÔÂ‰ ˙Â¯˜ È·‚Ï ‰ÊÎ ÌÂÏ˘˙˘ ¨˘È‚„‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

ÌÈÙÂ‚‰ È„È· ÊÂÊÈ˜Ï ÌÈ˙È ÌÈ‡ ¯˘‡ ¨Ó“ÚÓ ÈÓÂÏ˘˙ Ì‚ ÏÂÏÎÏ ÈÂ˘Ú

 ˙ÂÏÚ ˙‡  ÈÒÁÈ ÔÙÂ‡· ¯˜ÈÈÓ  ¯˘‡ ¯·„  ¨ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

ÆÔÂ‰ ˙Â¯˜ Ô˙Â‡· Ì˙Ú˜˘‰

∂ÈÂÈ˘ ÈÎÈÏ‰˙· ÈÂÒÈÓ ØÒÓ ÈË·È‰ ∫˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰
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ÌÂÎÈÒ

–·‡Ò“‰ Ô„ÈÚ· Ì‚ ¨˙ÂÂ‰˙ÓÂ ˙ÂÎÏÂ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜
˙Â¯˜‰ ¡ ·ÂÁ‰ ˜Â˘ÏÂ ‰Ò¯Â·Ï È˙Â‰Ó ‰¯Á˙ÓÎ ¨“ÌÈÈ¯Ù

˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙ÂÓ¯ÈÙ Ï˘ ˙Â·Ï˙˘‰‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ
¡ ˙ÂÏÈÚÈ ÌÂÒ˜Ó ÏÚ Â‰˘Ó „ÓÏÏÂ ¨ÈÏ·ÂÏ‚‰ ˜˘Ó·

‰·˘ÁÓ ·ÈÈÁÓ ˘„Á‰ ˜ÈÙ‡‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ¯Â·Ú
Ì‡‰ ‰Ï‡˘‰ ˙ÈÁ·Â ¨˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰Ï ¯˘‡· ˙˘„ÂÁÓ

‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜Ó ÚÈ‚˙ ˙Ù„ÂÚ‰ ‰‡Â˘˙‰

Ï‡ÈˆËÂÙ
ÈÂÈ˘Ï
ÈËÓ¯„
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‰
˙Â·Â˘Á‰ ˙ÂÚÙÂ˙‰ ˙Á‡ ‡È‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÁ˙Ù˙

‡Ë·Ó ‰Ê ˜ÈÙ‡ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈ˘ÚÂ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·

¨‡È·‰ ‡Ï‡ ¨˙ÂÚ˜˘‰ È·‚Ï ‰·È˘Á‰ ÈÎ¯„· ÈÂÈ˘ ˜¯ ‡Ï

¯Ê‚Ó‰  ˙Â‚‰˙‰·Â ‰·Ó· ˜ÂÓÚ ÈÂÈ˘Ï ¨ÌÈ·¯  ÌÈ¯˜Ó·

Ì‚Â ¨·“‰¯‡· ¨˜ÙÒ ‡ÏÏ ¨·ˆÓ‰ ‰È‰ ‰Ê Æ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó· È˜ÒÚ‰

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¨‰ÙÂ¯È‡·

Ï˘ ˙È¯˘Ù‡‰ Ô˙Â·È˘Á È·‚Ï ‰„ÈÓ ‰˜ ˙Â˜ÙÒÓ ÌÏÂÚ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

Ì¯Ë ˜˘Ó‰ ÏÚ ˙Â¯˜‰ ˙ÚÙ˘‰ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ¯Â·Ú ‰Ï‡ ˙Â¯˜

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ú·¯‡· Â‡ ˘ÂÏ˘· ˜¯ ÔÎ˘ ¨‡ÏÓ ÈÂËÈ· È„ÎÏ ‰‡·

‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙ ˙ÂÏÈÚÙ· ˘ÓÓ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ ÏÚ ¯·„Ï Ô˙È

˙Â¯˜ ÂÏÁ‰ ¯Â˘Ú ÈÙÏ ¯·Î Ì‡ Ì‚ ¨®ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜Ï Ë¯Ù© ˙ÈË¯Ù‰

ÆÏ‡¯˘È· ÏÂÚÙÏ ‰Ï‡

·Á¯˙‰Ï ˙„ÓÂÚ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÏÈÚÙ ¨¯˜ÁÓ‰ ÛÂ‚· ˘‚„Â‰˘ ÈÙÎ

˙ÁÈÓˆ ÏÚ ÌÈ¯·„Ó ¯˘‡Î Æ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰¯Âˆ·

‰˘ÂÏ˘· Ô˙ÂÏÈÚÙ ˙¯·‚‰Ï ÌÈÂÂÎ˙Ó ¨‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈ˘Ú˙

∫ÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘Ó· ÌÈÈË·Ï¯ ÌÈÚË˜Ó

ÆÏ‡¯˘È· ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙÏ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÓ ¨˙Â¯˜ ¯˙ÂÈ Ï˘ ‰ÒÈÎ ¡
 ˙ÂÈÂÈ· ¯˜ÈÚ· ¨˙Â¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÂÎ ¡

Æ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜Ï Ô˙¯ÈÎÓ ˙‡ ÏÂ˜˘Ï ¨˙ÂÈ˙ÁÙ˘ÓÂ

 ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Ï„‚‰ ¡
Æ˙Â¯Ê Ì‡ ÔÈ·Â ˙ÂÈÏ‡¯˘È Ì‡ ÔÈ·

¨˜Â˘· ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ˙ÈÁ·Ï ˘„˜Â‰ ‰Ê ¯˜ÁÓ

ÆÏÈÚÏ ÌÈÚË˜Ó‰ ˙˘ÂÏ˘ ÏÚ Ô‰È˙ÂÎÏ˘‰Â

‰ÈÈÏÚ ˙Â˘ÂÚ ˙Â¯Ê‰ ˙Â¯˜‰
È„È ÏÚ ˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙Â¯·Á  ˙˘ÈÎ¯Â ˙Â¯Ê  ˙Â¯˜  Ï˘ Ï‡¯˘ÈÏ Ô˙ÒÈÎ

ÌÈ˜ÂÂ˘· ÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘Ó‰ ˙Â·Ï˙˘‰ ˙‡ ¨˜ÙÒ ‡ÏÏ ¨‰¯È·‚Ó ‰Ï‡ ˙Â¯˜

¨ÌÏÂÚÏ „Â‡Ó ¯·ÂÁÓ ÈÏ‡¯˘È‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ¨‰¯Â‡ÎÏ ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰

‰ÚÙÂ˙ ‡È‰ ÈÏ·ÂÏ‚‰ ˜˘Ó· ‰˜ÂÓÚ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ‰ ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ÍÈ¯ˆ Ï·‡

¯˘‡Î ¨˙ÈÏÚ ‰È‚ÂÏÂÎË ˙ÂÓ¯ÈÙÂ ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ„È‚‡˙‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó˘

Æ‰ÊÎ ÂÈ‡ ·ˆÓ‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ˙ÂÈÂÈ· ˙Â¯·Á ¯Â·Ú

‰¯Ê Ô¯˜˘ ¨‡È‰ ‰Á‰‰ Æ˙Â¯Ê ˙Â¯˜ Ï˘ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÛÒÂ ÔÙ ÌÈÈ˜

˜Â˘‰ ˙‡ ¯ÈÎÓ ¯˘‡ ÈÓÂ˜Ó Ì¯Â‚Ï ¯Â·ÁÏ ¨˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ¨ÛÈ„Ú˙

Æ˜˘Ó· ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈÎÈÏ‰˙· ‡ˆÓ˙ÓÂ ¨Â· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˜Á˘‰ ˙‡Â

˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙Â¯˜  Ï˘ Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ‡˙ ¯ˆÂÈ  ·ÂÏÈ˘  Ï˘ ‰Ê ‚ÂÒ

Í¯„ È¯Á‡  ÌÈ·˜ÂÚ ¯˘‡Î „ÂÓÈÏ  Ï˘ ·ÈÎ¯Ó Â˘È ÔÎ˘  ¨„È˙Ú· Ì‚

‡È·‰Ï È„Î ˙ÂË˜Â  Ô‰ Ô‰· ÌÈÎ¯„‰ ¨‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰

˙¯ÈˆÈÂ ‰Ú˜˘‰  ˘ÂÓÈÓ È·‚Ï ÌÈÏÂ˜È˘‰ ¨˙Â˘Î¯‰  ˙Â¯·Á‰ ÏÂÚÈÈÏ
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ÈËÓ¯„ ÈÂÈ˘Ï Ï‡ÈˆËÂÙ ∫ÌÂÎÈÒ

¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ ¨ÈÙÂÒ ÔÂ·˘Á·
ÈÂÈ˘Ï ‡È·˙ ˙Â¯˜‰ ÏÂÓ È˜ÒÚ‰
˙Â¯·Á ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰ ‰·Ó· ˜ÂÓÚ

‰„È¯È ‰ÈÂÙˆ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·
˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó ˙Â¯·Á Ï˘ Ï˜˘Ó·
‰ËÈÏ˘‰ ¯˘‡ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ·Â

„Á‡ „È‚‡˙ Â‡ ‰ÁÙ˘Ó È„È· ˙ÊÎÂ¯Ó Ô‰·

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il
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˙Â˜Ù‰Ï ÏÂ„‚ ÛÁ„ ¯ˆÂÈ ˙ÂÚ˜˘‰ ˘ÂÓÈÓ· Í¯Âˆ‰ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ ÔÓ

‡ÂÏÓ ˘ÂÓÈÓ·  Í¯Âˆ·  ¯·Â„Ó˘ ÔÂÂÈÎÓ Æ¯˙ÂÈ  ÏÈÊÏ  ˜Â˘‰ ˙ÎÈÙ‰ÏÂ

ÈÏÚ· Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‡‰ ÏÂÏÈ„Ï ‡È·Ó ¯·„‰ ¨ÈË¯Ù ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ‡‰

Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ Í˘Ó‰Ï ˙ÈÂÈÁ‰ ‰ÚÙÂ˙ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰ËÈÏ˘

ÆÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘‰

˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ‰ˆÂÁ ∫ÌÈÈ„ÒÂÓ
‰Ú˜˘‰

Ï˘ ÏÏÂÎ‰ Í¯ÚÓ·  ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰‰ ÌÂ˜Ó ‡È‰  ‰ÓˆÚ ÈÙ· ‰È‚ÂÒ

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ïˆ‡ ¨¯˜ÁÓ· ¯·ÒÂ‰˘ ÈÙÎ ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ˙ÂÚ˜˘‰

˙Â¯˜ ÌÚ Ì˙Â¯ÎÈ‰ ˙ÈÁ·Ó Í¯„‰ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈ‡ˆÓ‰ ‰Ï‡Î ¨ÌÈ·¯

‰È‰˙˘ ‡Ï· ¨˙ÂÓ„Ê‰ ÏÂˆÈ Ï˘ ¨˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ¨‡È‰ ‰˘È‚‰ ¨‰Ú˜˘‰

È·‚Ï  ‰ÁÓ ˙È‚Ë¯ËÒ‡ ˙ÈÎÂ˙ ‡Ï· È‡„ÂÂ·Â  ¨˙¯„‚ÂÓ ˙ÏÏÂÎ  ‰ÒÈÙ˙

Æ˙ÂÈÙÂÏÁ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ˙ÂÈ˙¯ÂÒÓ ˙ÂÚ˜˘‰ ÔÈ· ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰

Ï˘  ˘Â·È‚ ÌÂ˜Ó· ‡Â·Ï ÏÂÎÈ ‡Â‰  ÔÈ‡Â ¨Ô·ÂÓÎ ¨ÈÂˆ¯ ÂÈ‡ ‰Ê  ·ˆÓ

˙ÂÚ˜˘‰‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ÌÈ‚¯„‰ ÏÎÏ ˙·ÂÓ ‰È‰˙ ¯˘‡ ¨‰¯Â¯· ‰È‚Ë¯ËÒ‡

¯·„· ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ï ˜¯ ˙Ú‚Â ‰È‡ ‰ÂÂÎ‰  ̆˘È‚„‰Ï ÍÈ¯ˆ ÆÈ„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚·

¨È„ÒÂÓ ÛÂ‚ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙ ÏÎ È·‚Ï ‡Ï‡ ¨˙Â¯˜Ï Âˆ˜ÂÈ˘ ÌÈÓÂÎÒ‰

ÆÏÏÂÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ˙·Ï˙˘Ó ˙Â¯˜· ‰Ú˜˘‰‰ ÍÈ‡ ¯ÓÂÏÎ

¯·Â„Ó ÔÎ˘ ¨ËÂ˘Ù ‡Ï È˙ÒÈÙ˙ ÈÂÈ˘ ¨˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ¨ÍÈ¯ˆÓ ¯·„‰

¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ˙Â‡ˆÂ˙ ‚Èˆ‰Ï ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ ÔÂˆ¯Ï „‚ÂÓ‰ „Úˆ·

˙Â¯˜‰  Æ‰¯„Ò‰‰  ˙Î¯ÚÓ ˙Â˘È¯„Â ˙Â¯Á˙‰  ‰·Ó Ï˘  ‰‡ˆÂ˙ ≠

¨‰¯ÈÁÒ ‰È‡ Ô‰· ‰Ú˜˘‰‰ ¨ÔÓÊ Ï˘ ÌÈÎÂ¯‡ ÌÈÁÂÂË· ˙Â‡ˆÂ˙ ˙Â·ÈÓ

Ì‰Ï˘ ˙ÂÈÊÁ˙· „ÂÓÚÏ ÌÈÏ‰Ó ¯ÙÒÓ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ‡È‰Â

“J ˙ÓÂ˜Ú” ÂÓÎ ˙ÂÚÙÂ˙ Æ˙Â˘Î¯ ˙Â¯·Á ÏÂ‰È· Ì˙ÁÏˆ‰ ˙„ÈÓ È·‚Ï

ÆÂÊ ‰ÈÚ· ˙Â¯È·‚Ó ˜¯ ®¯˜ÁÓ· ¥ ˜¯Ù· ‰Â„È˘©

‰È‡ ˙Â¯˜‰ È·‚Ï ÌÈÈË·Ï¯‰ ÔÓÊ‰ ÈÁÂÂË ÏÚ ˙ÂÏÎ˙Ò‰‰ ¨˙‡Ê ÌÚ

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ È·‚Ï Ô‰· ‰Ú˜˘‰Ï ˘È˘ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ‰ˆÓÓ

È¯˜ÈÚ‰ ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈ‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ¨˙Â¯˜· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰˜ÊÁ‡‰

‰Ú˜˘‰ ˙Â„ÚÂ ‰· Í¯„‰ ÏÚ  ÚÈÙ˘‰Ï  ÌˆÚ·Â ¨˙ÂÙ„ÂÚ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘

ÏÂ˜˘Ï Í¯ÂˆÏ ‡È‰ ‰ÂÂÎ‰ Æ˙ÂÏ‰Ó Ô‰ Ì˙Â‡ ÌÈ˜È˙‰ ÏÚ ˙ÂÏÎ˙ÒÓ

‰ÓÂ ≠  Á“‚‡Â ˙ÂÈÓ ≠  ÏÈ‚¯‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰  ˜È˙ Ï˘ „È˜Ù˙‰  ‡Â‰ ‰Ó

¨˜Ù˙Ò‰Ï Ô˙È ¨Ï˘ÓÏ ¨Ì‡‰ Æ‰Ê ˜È˙· ÌÈÙ„ÂÚ ÌÈÂÎÈÒ Ï˘ ˙ÂÚÓ˘Ó‰

ÍÂ˙Ó ¨˜Â˘‰ ÔÂÎÈÒ·Â ‰‡Â˘˙· ¨ÌÈÏÈ‚¯‰ ‰Ú˜˘‰‰ È˜ÈÙ‡Ó „Á‡ ÏÎ·

Ì‡‰ Â‡ ø˙ÂÈÙÂÏÁ ˙ÂÚ˜˘‰Ó ‡Â·Ï ‰ÏÂÎÈ ˙Ù„ÂÚ‰ ‰‡Â˘˙‰˘ ‰Á‰

¨“ÏÈ‚¯“‰ ˜È˙· Ì‚ ¨˜Â˘Ï ÏÚÓ ˙Â‡Â˘˙Ï ÚÈ‚‰Ï ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ‰ÙÈ‡˘‰

øÌÈÙÒÂ ÌÈÂÎÈÒ ˙ÏÈË ¯·„‰ ˘Â¯ÈÙ Ì‡ Ì‚

ÌÈ˜È˙ ÈÏ‰Ó Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·Ï ˙Ú‚Â ¨‰˙Ó„Â˜Ï ‰¯Â˘˜‰ ¨˙ÙÒÂ ‰Ï‡˘

ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙ÓÂÚÏ ¨Á“‚‡Â ˙ÂÈÓ Ï˘ ÌÈÓÂÁ˙· ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÏ‰Ó Â‡ ÌÈÏÈ‚¯

ÈÂÎÈÒ‰ ‰Ó ‡È‰ ‰Ï‡˘‰ ¨‰˘ÚÓÏ Æ˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜· ÌÈÏ‰Ó Ï˘

˜Â˘‰ ÏÚ ˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙ ‚È˘‰ ¯˘‡ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È  ̇Ï‰Ó˘

˙ÓÂÚÏ ¨˙Â‡·‰ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‚ ÌÈÚÂˆÈ· Ì˙Â‡ ÏÚ ¯ÂÊÁÈ ¨˙Á‡ ‰ÙÂ˜˙·

˙‡Ê ‰˘ÚÈÂ ¯ÂÊÁÈ ¨˙Á‡ Ô¯˜· ˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙ ‚È˘‰˘ Ï‰Ó˘ ÈÂÎÈÒ‰

ÈÂÎÈÒ‰˘ ÌÈÒ¯Â‚ ¯˘‡ ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â¯˜‰ ˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ ˘È Æ˙ÙÒÂ Ô¯˜·

ÈÏ‰Ó Ïˆ‡ ¯˘‡Ó ¨˙Â¯˜ ÈÏ‰Ó Ïˆ‡ ÏÂ„‚ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ˙¯ÊÂÁ ‰ÁÏˆ‰Ï

˙ÏÈË ÔÙÂ‡ ¨˙Â¯Â˜Ó Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ÔÙÂ‡ È·‚Ï ˙ÂÚÓ˘Ó ÍÎÏ ˘ÈÂ ¨ÌÈ˜È˙

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÔÙÂ‡Â ÌÈÂÎÈÒ

Ì‚Â ÌÈˆÚÈÈÓ Ì‚ ∫“ÛÒ È¯ÓÂ˘”
ÌÈ„ÓÏÓ

 ÌÈˆÚÂÈ‰ ÌÈ‡ÏÓÓ˘ „È˜Ù˙Ï ·Ï ˙ÓÂ˘˙ ˘È„˜‰Ï ÌÈ·ÈÈÁ ¨ÛÂÒ·Ï  

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÂÓ ÌÈ„·ÂÚ ¯˘‡ “ÛÒ È¯ÓÂ˘” Ì˙Â‡ ¨ÌÈÈÂˆÈÁ‰

ÌÈ„È˜Ù˙ ¨ÌˆÚ· ¨Ì‰Ï ˘È Í‡ Æ˙Â¯˜ ÔÂÈÒ ‡Â‰ ¨‰¯„‚‰ ÈÙ ÏÚ ¨Ì„È˜Ù˙

ÌÈ˜ÒÂÚ ¯˘‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚· ÌÈ˘‡ Ì˙Â‡ ÍÂÈÁÂ ‰¯˘Î‰ Ï  ̆¨ÌÈÙÒÂ

ÚÈÈÒÏ  ¢ÛÒ È¯ÓÂ˘¢ Ì˙Â‡ ÌÈÎÈ¯ˆ Í¯„‰ ˙ÏÈÁ˙· Æ‰Ú˜˘‰  ˙Â¯˜·

˜È˙ ÏÎ È·‚Ï ˙˘„ÂÁÓ ‰·È˘ÁÂ ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰ È·‚Ï ˙ÂËÏÁ‰ ˘Â·È‚·

Ï˘ ‰ÒÈÙ˙‰ ˘Â·È‚· ÚÈÈÒÏ Ì‚ ÌÈÎÈ¯ˆ ÌÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ Æ˙ÂÚ˜˘‰‰

Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜Ï ÒÁÈ· ˙ÂÈÂˆ¯‰ ˙ÂÂÎ˙‰ È·‚Ï È„ÒÂÓ‰ ÛÂ‚‰

¨ÌÈ˙ÈÚÏ ¨ÌÓˆÚ ÏÚ ÌÈÏ·˜Ó ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈˆÚÂÈ‰ ¨ÔÈÂˆ  ̆ÈÙÎ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È

˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÌÚ ˙Â¯˜ ˘ÎÂ¯  Ï˘  Ì‚  ‡Ï‡ ¨ıÚÂÈ Ï˘ „È˜Ù˙ ˜¯ ‡Ï

Â˙Â‡ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÌ‰È˙ÂÁÂ˜Ï Ì‰˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ¯Â·Ú È‡ÓˆÚ

˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Í¯ÚÓÓ  ·Â˘Á ˜ÏÁ ¨ÏÚÂÙ·  ¨˙ÂÈ‰Ï ÍÙÂ‰ ÛÒ ¯ÓÂ˘

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚· ÌÂÈÎ ·ˆÓ‰ Â‰Ê ÆÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰ ˙Â„ÚÂÂ·

ÍÓ˙Ò‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ¯·Î Ì‰˘ ÌÈ˘Á˘ ÌÈÙÂ‚ Ì˘È ÈÎ Ì‡ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ·¯

ÆÌÓˆÚ ÏÚ Ì‚

ÍÈ¯ˆ ˙Â¯˜ ÈÒÓ Ì˙Â‡ Ï˘ ıÚÈÈÓ‰ „È˜Ù˙‰ ¨ÔÓÊ‰ ÛÂÏÁÈ˘ ÏÎÎ

˙Â‡ÈˆÓ· ÆÌˆÓËˆ‰Ï ÍÈ¯ˆ ˙Â¯˜ ˙˘ÈÎ¯· Ì˙Ú„ ÏÂ˜È˘Â ¨¯·‚˙‰Ï

ÌÈˆÚÂÈ ÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘ÓÏ Í˘ÂÓ ˜Â˘‰ ÈÙ˜È‰· ÏÂ„È‚‰ ¨Ï‡¯˘È· ˙ÓÈÈ˜‰

Ì‰ ÍÎÓ ˙Â‰ÈÏ ¯ÂÓ‡˘ ÈÓÂ ¨¯·‚˙ Ì‰ÈÈ· ˙Â¯Á˙‰˘ ÍÎ ¨‰Ï‡Î

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

ÈËÓ¯„ ÈÂÈ˘Ï Ï‡ÈˆËÂÙ ∫ÌÂÎÈÒ

http://www.pwc.co.il
http://www.globes.co.il/research
http://www.profimex.co.il


µ ≥ ´ ´  www.pwc.co . i l      www.globes.co . i l / research
∫˙ÂÒÁ·

®FIMI© ÈÓÈÙ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

 ¨¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ µ∞–Î Ï˘ ˙Â¯ÈÎÓ ¯ÂÊÁÓ ˙ÂÏÚ· ˙Â¯·Á· ¯˜ÈÚ· ‰ÚÈ˜˘Ó ÆÈ„ÈÂ„ È˘È ˙ËÈÏ˘· ˙‡ˆÓÂ ±ππ∂–· ‰Ó˜Â‰ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
ÆÔÈÊÓ ˙‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡ ‰ËÈÏ˘‰ ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Â¯·Á· ‰ÚÈ˜˘Ó Ô¯˜‰ Æ‡ÂˆÈ ˙ÂËÂÓ ˙Â¯·Á· ¯·Â„Ó ·Â¯Ï

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

ÔÂÚ·‚ ¯ÆÁ ˙¯·ÁÓ ∑∞• ˙˘ÈÎ¯Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ∑∞≤∞∞∏ ÈÂÈ

‰˜ÈÂ¯ËÙÂ‡ ¯ÈÙÂ‡ ˙¯·ÁÓ ≤∞• ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤≥Æµ≤∞∞∏ È‡Ó
 ≤∞•–Ï ÛÒÂ·© ¥ ÈÓ˙· ‰ËÈÏ˘‰ ˙˘ÈÎ¯

®‰˜ÈÊÁ‰˘
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∏≤∞∞∏ È‡Ó

˙È„˜‰ ÔÂ¯ËÙ„‡Ó ∂µ• ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∂≤∞∞∏ ¯‡Â¯·Ù

Ò˜ÈÏËÈ¯ ˙ÂÈÓÓ ±≤• ÏÚ ˙ÈÂÚ ˙ÂËÏ˙˘‰¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≥∑≤∞∞∏ ¯‡Â¯·Ù
 ˙ÂÈÂÏÈÚÙ· Ô„¯Â‡ Ï˘ ‰È˙Â˜ÊÁ‡Ó µ∞• ˙˘ÈÎ¯

¯ÁÒÓ‰Â ‰ÈÈ˘Ú˙‰
Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±¥¥≤∞∞∑ ¯·Óˆ„

˙ÂÏÈÚÙ ÏÚÂ ¯È‚· ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ˙ÂËÏ˙˘‰
˙‚ÏÂÙ Ï˘ ÏÈËÒ˜Ë‰

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∑∑≤∞∞∑ È‡Ó
˙ÂÏÈÚÙ ÏÎ ˙¯·Ú‰ ∫‰˜ÒÈÚ‰ ‰ÂÂ˙Ó

 ÍÂ˙Ï ÏÈËÒ˜Ë ˙‚ÏÂÙ ˙ÂÏÈÚÙÂ ¯È‚·
ıÈÂÂ˘ ¯È‚· Ì˘· ‰¯·Á

ÁÂËÈ·‰Â ˙Â‡È¯·‰ È˙Â¯È˘ ˙ˆÂ·˜· ‰Ú˜˘‰
ÛÂ„ÈÂ„

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≤µ≤∞∞∑ Ò¯‡Ó

¨ÏÂ‚Ò ÈÓÒ ˙ËÈÏ˘·˘ ¨·Á¯Ó ˙¯·Á· ‰Ú˜˘‰
˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰Ó ≥µ•–Ï ‰¯ÂÓ˙·

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ π∂≤∞∞∂

˙¯ÂÓ˙ ˜ÈÂ¯Ë‡Ó‚ ÌÈ··˘‰ ˙È¯ˆÈ· ‰Ú˜˘‰
˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰Ó •µ≤

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ¥∏≤∞∞∂ ÈÏÂÈ

 È˙Â¯È˘· ‰ÁÓ˙Ó‰ ÔÈÈ¯Â‡ ˙¯·ÁÓ ¥∞• ˙˘ÈÎ¯
˙ÈÓÂ‡ÏÈ· ‰˜ÈËÒÈ‚ÂÏ

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±∞≤∞∞∂ È‡Ó

ÙÂ˜Ò ˙Î˙Ó‰ ˙¯·ÁÓ ≤µ• ˙˘ÈÎ¯Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±¥∑≤∞∞∂ ¯‡Â¯·Ù
 ˙ÂÚÈ¯È ¯ÂˆÈÈÏ ¯‚È‚ ˙¯·ÁÓ ≥∑Æ≤• ˙˘ÈÎ¯

˙Â‡Ï˜ÁÏ ˜ÈËÒÏÙ
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±±≤∞∞µ˜Â¯Ó˘ Ô¯˜ ÌÚ „ÁÈ ‰Úˆ·˙‰ ‰˘ÈÎ¯‰

˜ËÓ˜ ˜ËÈÈ‰‰ ˙¯·ÁÏ ‰‡ÂÂÏ‰ Ô˙Ó¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ µ≤∞∞µ ËÒÂ‚Â‡

‰ÏÂÓ¯ÂÙ ˙¯·ÁÓ ±∂Æµ• ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≥∂≤∞∞¥ ¯·Óˆ„
ÔÈÈË˘„ÏÂ‚ Ô„ ÌÚ ˙ÂÙ˙Â˘ ‰Ó˜Â‰
Ô‘ÊÈÂ ‰ÏÂÓ¯ÂÙÓ ≥≥• „ÁÈ ‰˜ÈÊÁÓ‰

˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ˙‡˙ ˙ÂÈÓÓ ±¥• ˙˘ÈÎ¯≤∞∞¥ ËÒÂ‚Â‡

 ˙ÂÈˆÙÂ‡ ‰˘ÓÈÓ ≤∞∞∑ ¯‡Â¯·Ù·
 ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ ÛÏ‡ µ∞∞ ˙˘ÈÎ¯Ï
˙‡ ‰ÏÈ„‚‰Â ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≥Æµ ˙¯ÂÓ˙

≤≤•–Ï ‰È˙Â˜ÊÁ‡

 ˙ÂÈÓÓ ≥±•–Î Ï˘ ¯ÈÓ˘ ÁË·Ó ÌÚ „ÁÈ ‰˘ÈÎ¯
ÔÂ¯Ù˙ ÏÈËÒ˜Ë‰ ˙¯·Á

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤≥≤∞∞¥ ¯‡Â¯·Ù

ÁÙÒ

Ï‡¯˘È· ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÈÂÙÈÓ
®≤∞∞≤–≤∞∞∏ ÌÈ˘Ï ÌÈÂ˙ Ì‚„Ó©

ÌÈ¯˜ÁÓ Ò·ÂÏ‚ ∫¯Â˜Ó
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 È‡ÂÙ¯‰ „ÂÈˆ‰ ˙˜ÂÂ˘Ó ˙ÂÈÓÓ ±∏•–Î ˙˘ÈÎ¯
‰˜ÈÎË„ÓÏ˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≥±Æ∂≤∞∞≥

 ‰˜ÈÎË„Ó· ‰ËÈÏ˘‰ ‰¯ÎÓ ≤∞∞∑ ¯·Óˆ„·
ß˘ ÔÂÈÏÈÓ ±±∑ ˙¯ÂÓ˙ Í·¯Ë˘ ÈÂ¯Ï

®ÔÂÙÈ¯Â ÌÂÈÎ© ÔÓÙÈÏ ˙¯·ÁÓ µÆ±• ˙˘ÈÎ¯Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±µ∞≤∞∞≤ ËÒÂ‚Â‡
 ÔÂÙÈ¯ÂÏ ‰È˙Â˜ÊÁ‡ ˙‡ ‰¯ÎÓ ≤∞∞∂ ÈÂÈ·

 ‰˜ÒÚÏ Ì„Â˜ Æ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ¥∞ ˙¯ÂÓ˙
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≥µ–Î· ˙ÂÈÓ ‰˘ÓÈÓ

ËÈÈÙ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

Æ®Turn≠around © ‰ÙÓ ÈÎÏ‰Ó Úˆ·Ï Í¯Âˆ ˘È Ô‰· ˙Â¯·Á· ˙„˜Ó˙ÓÂ ¯ÈÓ˘ ÁË·ÓÂ ÒÎÓ È‡Â¯ ¨È„ÈÂ„ È˘È ˙ËÈÏ˘· ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰
 ˙Á‡ ÏÎ˘Î ¯ÈÓ˘ ÁË·Ó ÌÚ „ÁÈ EVC ˙¯·Á· ‰Ú˜˘‰

˙ÂÈÓ‰ ÔÂ‰Ó ≤∏•–· ‰˜ÈÊÁÓ
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ¥Æ±≤∞∞∑ ¯‡ÂÈ

¯·ÏÂÒ ˙¯·Á· ¨¯ÈÓ˘ ÁË·Ó ÌÚ „ÁÈ ¨‰ËÈÏ˘‰ ˙˘ÈÎ¯
≥±Æ±•–Î ËÈÈÙ Ï˘ ‰˜ÏÁ Æ¯ÂˆÁ ıÂ·È˜Ó

 ÔÂÈÏÈÓ ≤∞ „ÂÚÂ Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ∏∞
˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÂÒÈÂ‚˘ Ï˜˘

≤∞∞∂ ¯·Óˆ„„ÁÈ Ú˜˘Â‰ ÌÂÎÒ‰
¯ÈÓ˘ ÁË·Ó ÌÚ

 ÈÏÚ·Ó ˙ÂÈ˘Ú˙ ¯ËÈ‡ ‡˙ÏÓ ˙¯·ÁÓ ≥πÆπ• ˙˘ÈÎ¯
‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ µ≤∞∞µ ¯·Ó·Â

‰‡ÂÂÏ‰Ï ‰¯ÂÓ˙· ÔÂ¯„È˜Ó ≥≤• ˙˘ÈÎ¯Ï ‰ÈˆÙÂ‡ ˙Ï·˜¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ µÆ≥≤∞∞µ ÏÈ¯Ù‡

ÌÈÒÎ ÒÂÈÎ· ˙‡ˆÓ˘ Ï·˙ ÈÎÈÏÂÓ ÈÒÎ ÏÎ ˙‡ ‰˘Î¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±±Æ∑≤∞∞µ ¯‡Â¯·Ù

È˜È¯Ó‡–ÈÏ‡¯˘È ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ∫ÚÈ˜˘Ó‰

˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á ª¯ÈÓ˘ ¯È‡Ó ˙ÂÏÚ··˘ ¯ÈÓ˘ ÁË·Ó ªÒÏ‘‚‡ ÒÂÏÓ ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù ¨Gores ˙ˆÂ·˜ ˙‡ ÏÏÂÎ ∫ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ÏÚ
ÆInvestment DGB ˙¯·Á ˙‡ ÔÎÂ LÆR ˙ˆÂ·˜ ÈÏÚ· ¨‰·ÈËÒ Ô˙È‡Â ‚ÈËÒÂÏ ÈÓÚ ¨ÈÓÈ Ô· ÈÚÂ¯ ˙ÂÏÚ··

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

ÌÈÈÈÂÂÏ ˙ÏÈ‚ ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ¥∑µ≤∞∞∏ ÈÏÂÈ˙ÈË¯Ù ‰¯·ÁÏ ÍÙ‰È˙

®York Capital© ÏËÈÙ˜ ˜¯ÂÈ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

ÒÓÈÈ`‚ È„È ÏÚ ±ππ±–· ‰„ÒÂ Æ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ∑–Î Ï˘ Û˜È‰· ÌÈÒÎ ˙Ï‰ÓÂ ¨˜¯ÂÈ–ÂÈ· ‰ÒÈÒ·˘ ¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ· ˙ÂÚ˜˘‰ Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
Æ·ÂÁ ˙Â¯‚‡· ÔÎÂ „ÁÈ Ì‚ ˙ÂÈË¯ÙÂ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ¨˙ÂÈ˙ÂÎÈ‡ ˙Â¯·Á· ‰Ú˜˘‰· ‰ÁÓ˙Ó ÆÔÂ„ÂÏ·Â ˜¯ÂÈ–ÂÈ· ÌÈ„¯˘Ó ‰ÏÂ ÔÈÈ„ Æ‚

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

˙Â‚ÒÙ ˙˘ÈÎ¯
Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ±Æ≤∏≤∞∞∂ ¯·ÓËÙÒ„ÏÈÙÈÈÏÙÂ ‰˜Ò ÂÙ¯Âˆ Í˘Ó‰·

ÌÈÈÂÂÏ ˙ÏÈ‚ ˙ÂÈÓÓ ≤∞Æ¥• ˙˘ÈÎ¯ ¯ÏÂ„ ∂Æ≥ Ï˘ ¯ÈÁÓ ÈÙÏ
‰ÈÓÏ

≤∞∞µ ÈÂÈ
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®IIF© Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÂÈ˙˘˙ Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

 ÌÚ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚Ó Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≥∞∞–Î ‰ÒÈÈ‚ Ô¯˜‰ ÆÌÂ‡·ËÒ˜ ÔÂ¯ÈÂ ‰ÂÂ¯ ‰„Â‰È „“ÂÚ ¨Ï‡¯‰ ÁÂËÈ·‰ ˙¯·Á ˙ËÈÏ˘· ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
ÆÏ˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ¥∞∞–Î „ÂÚ ‰ÒÈÈ‚ ≤∞∞∏ ˙ÏÈÁ˙·Â ≤∞∞∂–· ‰˙˜˘‰

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰
˙ÂÚ˜˘‰ ¯‡ÏÂÙ ®≤∑Æµ•© ˙Â˜ÊÁ‡ Ï˘ ‰˘ÈÎ¯

ÌÈÏ˘Â¯È· ‰Ï˜‰ ˙·Î¯‰ ˙ÈÈÈÎÊ ¨ÒÙ–ÈËÈÒ ˙ˆÂ·˜·
Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ¥–¥∞≤∞∞∏ ÈÂÈ ÔÂÈÏÈÓ ¥ ˙¯ÂÓ˙ ˙ÂÈÓ‰Ó ±∞• ˘ÂÎ¯˙

˙¯˙È ˙˘ÈÎ¯Ï ‰ÈˆÙÂ‡· ˜ÈÊÁ˙Â ¨Ï˜˘
≤∞∞∏ ÛÂÒ „Ú ®±∑Æµ•© ˙ÂÈÓ‰

Ï˘ ˘„Á‰ ÌÈÚËÓ‰ ÛÂÒÓÓ ±∂• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
‚“·˙·˘ Ë¯ÂÙÒÈÂÂÒ

˙ÏÏÂÎ‰ ‰Ú˜˘‰‰
ÏÚ ˙„ÓÂÚ Ë˜ÈÂ¯Ù·

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ∏∞–Î

  ≤∞∞∏ ¯‡ÂÈ

 ˙ÂÈÓÓ ∏Æ∂• ˙˘ÈÎ¯Ï ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜ ˙Ï·Â‰
EMG ˙È¯ˆÓ‰ Ê‚‰ ˙È˜ÙÒ

≥ ‰¯·Á‰ ÈÂÂ˘
¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ

≤∞∞∑ ¯·Óˆ„

‰È‚¯‡ ‰ÈÏ„ ˙¯·ÁÓ ≤∞• ˙˘ÈÎ¯˙ÏÏÂÎ‰ ‰Ú˜˘‰‰
ÏÚ ˙„ÓÂÚ Ë˜ÈÂ¯Ù·
Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≥∞∞–Î

≤∞∞∑ ÈÂÈÁÂÎ ˙Á˙ ÌÈ˜‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‰È‚¯‡ ‰ÈÏ„
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ¥∞∞–Î Ï˘ ‰Ú˜˘‰· ˙ÈË¯Ù

®Babcock & Brown© ÔÂ‡¯· „‡ ˜Â˜·· ∫Ô¯˜‰ Ì˘

ÆÈ‡·‚ ÏÈÈ‡ È„È ÏÚ ı¯‡· ˙Ï‰ÂÓ‰ ˙ÈÏ¯ËÒÂ‡ ˙ÂÚ˜˘‰ Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

·‰Ê ÈÙ„Ó ∑µ• ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±≤µ≤∞∞∑ ËÒÂ‚Â‡

Ï·ÂÏ‚ „˜˘ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

Æ∏∏∏ ˙ÂÂ˜Ó‰ ÌÈ¯ÂÓÈ‰‰ ˙¯·Á ÈÏÚ·Ó ¨„˜˘ ÔÂ¯‰‡ Ï˘ Â· ¨„˜˘ „‰Â‡ È„È ÏÚ ‰Ó˜Â‰˘ Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

®˜Â¯È‰ ÏÈ·˘‰© The Green Way ˙¯·Á· ‰Ú˜˘‰¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤∞–±µ≤∞∞∏ ÈÂÈ

˙¯·Á· ®≤∞•© ÏÁ¯ ˙Ó¯ ıÂ·È˜ ˙Â˜ÊÁ‡ ˙˘ÈÎ¯
Blue≠I ˜ËÈÏ˜‰

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±Æµ≤∞∞∏ ¯‡Â¯·Ù
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Och≠Ziff OZ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

Æ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ≥∞–Ó ¯˙ÂÈ Ï˘ Û˜È‰· ÌÈÒÎ ˙Ï‰Ó ¯˘‡ ‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏÓ ˙ÂÚ˜˘‰ Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

 ˙‡ ˙ÊÎ¯Ó‰ ¨„ÏÂ‰ Ô„Ú ÈÓ ˙ÂÈÓÓ ≤∏• ˙˘ÈÎ¯
‰ÙÂ¯È‡· Ô„Ú ÈÓ ˙ÂÏÈÚÙ

Â¯È‡ ÔÂÈÏÈÓ ∂±≤∞∞∑ ¯‡ÂÈ

Ashmore Ô¯˜Â È˘ ÏÂ‡˘ ˙Ï·Â‰· Swarth Group ∫ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ Ì˘

Æ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ≤∞–Î Ï˘ ÈÂÂ˘· ÌÈÒÎ ˙Ï‰Ó‰ ¨˙ÈËÈ¯· ˙ÂÚ˜˘‰ Ô¯˜ ¨Ashmore ∫ÌÂÈˆ¯ÂÒÂ˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

IDB Ô¯ˆÂ˜ È„ÈÓ ÌÂ˜ÏË ECI ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ±Æ≤¥≤∞∞∑ ¯·ÓËÙÒ˙ÈË¯Ù ‰¯·ÁÏ ‰ÎÙ‰

®Apax© Ò˜ÙÈÈ‡ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

ÈÏ‡¯˘È‰ „¯˘Ó‰ Æ‰ÒÂÏ‰ ÔÈË¯Ó ¯“„ È„È ÏÚ ÛÏÁÂ‰Â ¨‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ˘¯Ù˘ ¨Ô‰Î „ÏÂ¯ ¯Ò È„È· ±π∑≤–· ‰ÈËÈ¯·· ‰Ó˜Â‰ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
ÆÏ‡¯˘È Ò˜ÙÈÈ‡ Ï“ÎÓÏ Ô‰Î–ÛÒÂÈ ˙È·‰Ê ‰˙ÂÓ ≤∞∞∂ Ò¯‡Ó· ª±ππ¥–· „ÒÂ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

‰·Â˙ ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∑µ∏Æ∂ ≤∞∞∂ ¯·Ó·Â· ‰ÓÎÂÒ ‰˜ÒÚ‰
≤∞∞∏ ¯‡ÂÈ· ‰ÓÏ˘Â‰Â

≤∞Æ∂µ•–Î ¯ÈÓ˘ ÁË·ÓÂ µ∂Æ∞µ•–Î ‰˜ÈÊÁÓ Ò˜ÙÈÈ‡

˜Ê· ˙˘ÈÎ¯Ï˜˘ „¯‡ÈÏÈÓ ¥Æ≤≤∞∞µ È‡Ó ˜Ê·Ó ≥∞• ‰˘Î¯ ÔÈ˜¯‡–Ô·Ò–Ò˜ÙÈÈ‡ ˙ˆÂ·˜
 Ô·Ò ÌÈÈÁ ∫®‰‡·‰ ‰˜ÂÏÁ· ÌÈÙÒÂ ±∞•–Ï ‰ÈˆÙÂ‡Â©

±∞• ÔÈ˜¯‡Â ¥µ• Ò˜ÙÈÈ‡ ¨¥µ•

ÔÂËÒ˜¯Ó ∫Ô¯˜‰ Ì˘

ÆÈ„ÈÂ¯· ËÂÈÏ‡Â ˘·ÂÏ ÔÂ¯ ¨Ò˜ ¯ÈÓ‡ ˙Â˘‡¯· ˙ÈÏ‡¯˘È–˙È˜È¯Ó‡ Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

ÌÈËÈ˘Î˙‰ ˙˘¯ ˙˘ÈÎ¯
‰ÈÏÂ‚Ó

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≥∞≤∞∞∑ ¯·ÂË˜Â‡

Ô“Ï„ Ô¯Ï‡· ‰Ú˜˘‰Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ∏∞≤∞∞∑ ¯·ÓËÙÒ

‰ÓÊÈ¯Ù ˙Ó˜‰≤∞∞∂ÔÂÓÂÏÂÒ ÒÈÒ· ÏÚ ÔÂËÒ˜¯Ó Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ÚÂ¯ÊÎ ‰Ó˜Â‰
¯‚¯· ˙ÈÓÚÂ ·„ Ô· ÔÏÈ‡Ó ‰˙˜˘ ÔÂ‰ È˜Â˘

ÌÈÙËÓ ≤∞• ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ µ∞≤∞∞µ ¯·Óˆ„

È˜ˆÓÈËÒ ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤∞∞≤∞∞µ ¯·ÂË˜Â‡
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˙ÈÏÈÓ ≤∞• ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ µ∞≤∞∞µ È‡Ó

˙ÂÏÚ·‰ ‡ÂÏÓ ˙˘ÈÎ¯
‰¯„‚ ÌÈÚ¯Ê·

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ¥∏≤∞∞µ˙È¯ˆÈÂÂ˘‰ ‰ÈÓÈÎÂ¯‚‡‰ ˙È˜ÚÏ ≤∞∞∑ ÈÏÂÈ· ‰¯ÎÓ
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±∞∞–π∞ Ï˘ ÈÂÂ˘ ÈÙÏ ‰Ë‘‚ÈÒ

 ˙¯·ÁÓ ¥∞• ˙˘ÈÎ¯
PRS ‰Ò„‰‰

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±∞∞–Î≤∞∞¥ ¯·Ó·Â„ÒÈÈÓ‰ ˙ÂÈÓ ˙‡ ‰˘Î¯

·‰Ê ÈÙ„· ¥∞• ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±±∞≤∞∞¥ ¯·ÂË˜Â‡‰¯ÎÓ

‡Ë ∫Ô¯˜‰ Ì˘

ÆÌÈÈˆÂ·È˜ ÈÏÚÙÓ· ˙ÂÚ˜˘‰· ‰ÁÓ˙ÓÂ ÔÈ¯ÙÏ‰ Ï‡È¯‡ È„È ÏÚ ≤∞∞¥–· ‰Ó˜Â‰ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

 ¨˙¯Â˘˜˙ ÈÏ·ÎÏ ÏÚÙÓ‰Ó µ∞• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
ÌÈÏ·Î ¯Â„ÏË

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤≥≤∞∞∏ ¯‡Â¯·Ù

Ô‚ÓÂ¯ÎÓ ≤∂• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ µ≤∞∞∂ ¯·Ó·Â

Blue≠I ˜ËÈÏ˜‰ ˙¯·Á ¯Â·Ú ÒÂÈ‚ ··Ò ˙Ï·Â‰¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤≤∞∞∂ ¯·Ó·Â

 Ï˘ ·ÏËÂ˜ ÏÚÙÓ ˙ÂÈÓÓ ≥∞• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
‰˙ÈÁ ıÂ·È˜

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∏
  ≤∞∞¥ ÈÏÂÈ

˜Â¯Ó˘ ∫Ô¯˜‰ Ì˘
¨ÈÒÈ„ ˙ÁÙ˘Ó ˙ËÈÏ˘· ‰ÈÂˆÓ Æ‰˜È¯Ó‡ ÔÂÙˆ· ÌÈ˜È˙ÂÂ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ÈÙÂ‚Ó „Á‡Ï ˙·˘Á ¨„ÏÂ‚ ÈÏËÒ Ï˘ ÂÏÂ‰È· ¨Ô¯˜‰ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

Æ‰˘ ±∏ ‰ÊÓ Ï‡¯˘È· ‰ÚÈ˜˘Ó ‰¯·Á‰ ÆÈÒÈ„ ¯Â„È·‰Â ‰È„Ó‰ ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰ÈÏÚ·Ó

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰
 ˙ÂÈÓÓ ±∑•–Î ˙˘ÈÎ¯

˙Â˜ÊÁ‡ ÔÂ‡‚Ó ‰·‰‡ ˙¯·Á
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±≤Æ≤≤∞∞∏ ¯‡Â¯·Ù ˙Â˜ÊÁ‡ ÔÂ‡‚ ˙¯·ÁÓ ˜Â¯Ó˘ ˙ˆÂ·˜ ‰‡ˆÈ ≤∞∞∑ ¯·Ó·Â·

ÈÏÚ·˘ ‰ÁÂÂÈ„ ‰¯·Á‰ Æπ∞–‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· ‰Ù¯Ëˆ‰ ‰ÈÏ‡˘
 ¥Æµ•–Î ÏÚ „ÓÚ˘ ‰˜ÏÁ ˙‡ Â˘Î¯ ÔÂ‡‚· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÈÓ‰

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ π≥ Ï˘ ÈÂÂ˘ ÈÙÏ

 ˙¯·ÁÓ ≥≥• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
¯ÁÒ ÔÓ˜

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±∞∞≤∞∞∂ ¯·Ó·Â

 ¯ÓÈÏÂÙÓ ≤µ• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
Ò˜ÈËÒÈ‘‚ÂÏ

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±≤≤∞∞¥ ¯·Óˆ„¯ÂˆÈÂ ‰ÏÂÙÚ· ÁÂ˙ÈÙ ÊÎ¯Ó ‰Ï Í‡ „ÏÂ‰· ‰ÓÂ˘¯ ‰¯·Á‰
ÂÈÊ‰ ¯˘‚· ‚ÈÒ¯ÂÒËÂ‡‡
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¯Èˆ˜ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

ÆÌÈÙÒÂ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ˜·‰ ¨˙ÂÚ˜˘‰ Ï‡¯‰ ˙ˆÂ·˜ ÌÚ ÛÂ˙È˘· ¨Ô¯˜‰ Ï“ÎÓ ¨‰ÏÂ„Ó ÈÓ¯ È„È· ‰Ó˜Â‰ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
ÆÌÈÈˆÂ·È˜ Ô“Ï„ ÈÓÊÈÓÂ ÌÈ„È‚‡˙· ‰ÚÈ˜˘Ó Ô¯˜‰

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

ÌÚÏ‚ ˙¯·Á ˙ÂÈÓÓ ±µ•–Î Ï˘ ‰˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±≤≤∞∞∑ ¯·Óˆ„

 È„ÈÓ ˜ÈËÒÏÙ ‡¯ËÒ˜‡ ˙¯·ÁÓ µ•–Î Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
¯˘„ ˙ˆÂ·˜

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≥∞≤∞∞∑ ÈÂÈÈ‡˜¯· ÔÂ‡ÈÏÂÙ ˙‡ ‰¯·ÁÏ ˜ÂˆÈ˙

 ¥µ–Î Ï˘ ÈÂÂ˘ ÈÙÏ ¨·“‰¯‡ ˜ËÈ‚¯Â‡ ˙¯·Á· ‰Ú˜˘‰
Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±µ≤∞∞∑ ¯‡Â¯·Ù

¯Ó˘ÓÓ ˙ÂÎ¯ÚÓ ‰‡È„È‡ Ï˘ Á“‚‡ ˙ÈÈ˜· ‰Ú˜˘‰
‰¯·Á‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰Ó µ∞• ˙¯ÂÓ˙ ˜ÓÚ‰

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±Æµ
≤∞∞∂ ¯·Óˆ„ ‰˜ÏÁ ˙‡ Â¯ÙÒ‡Ï ‰¯ÎÓ ≤∞∞∑ ÈÏÂÈ·

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ∂ ˙¯ÂÓ˙ ‰‡„È‡·

 Á“˘‚‡ ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË Ï˜ÒÙÓ µ∞• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
¯˜˘È „ÒÈÈÓ ¨¯ÓÈÈ‰Ë¯Â ÛËÒÂ ÔÂ‡¯È ıÂ·È˜ ˙ÂÏÚ··˘

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ¥±≤∞∞∂ ¯·ÓËÙÒ

 ıÂ·È˜Ó Á“˘‚‡≠ÊÂÓ˙ ˙¯·ÁÓ µ∞• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
Ï‡Ú¯ÊÈ

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±µ≤∞∞∂ ËÒÂ‚Â‡

È‡˜¯· ÔÂ‡ÈÏÂÙ ˙¯·ÁÓ µ∞• Ï˘ ‰˘ÈÎ¯Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±Æ≤≤∞∞∂ ¯‡ÂÈ

‰˜Ò ∫Ô¯˜‰ Ì˘

Æ˜¯ÂÈ Ô¯˜ ÌÚ „ÁÈ ·Â¯Ï ¨˙Â¯·Á ˙˘ÎÂ¯‰ ˙È˜È¯Ó‡ ˙ÈË¯Ù ¯Â„È‚ Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

˜¯ÂÈ Ô¯˜ È„Ó ˙Â‚ÒÙ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙È·Ó ¥Æπ• ‰˘Î¯≤∞∞∂ ¯·Óˆ„ÈÓÂ‡Ï ˜·· ¥•–≥•–· ÌÂÈÎ ‰˜ÈÊÁÓ

„ÏÈÙÈÈÏÙ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

·“‰¯‡· ÌÈÈË¯Ù ÔÂ‰ ÈÏÚ·Â ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ¯Â·Ú ˙ÂÚ˜˘‰ ˙Ï‰ÓÂ ≤∞∞µ ¯‡Â¯·Ù· ‰„ÒÂ˘ ˙È˜È¯Ó‡ ˙ÂÚ˜˘‰ Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
ÆÌÏÂÚ‰ÓÂ ·“‰¯‡Ó ˙Â·¯ ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ Ì‰· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ ÚÈ¯ÎÓ‰ Ì·Â¯ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó ∏∞ „ÏÈÙÈÈÏÙ· Æ‰Ï ‰ˆÂÁÓÂ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

ÔÈÈÏ ÌÂ¯ÈÈÓ ˙ÂÈÓÓ ±∞•–Î Ï˘ ¨‰Ò¯Â·Ï ıÂÁÓ ‰˜ÒÈÚ· ¨‰˘ÈÎ¯Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ∏≤∞∞∏ ÈÏÂÈ

˙Â‚ÒÙÏ ‚ÊÂÓ˙ ˘È„‚ Ô‰ÈÙÏ ˙Â‚ÒÙÂ „ÏÈÙÈÈÏÙ ÔÈ· ˙Â·‰
˙Â‚ÒÙÓ ≤∞• Ï·˜˙ „ÏÈÙÈÈÏÙÂ

≤∞∞∑ ¯·ÓËÙÒ

 ª˘È„‚ ˙˜ÒÚ ÔÂÓÈÓÏ Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≥∑∞ Û˜È‰· ·ÂÁ ˙ÒÈÈ‚Ó „ÏÈÙÈÈÏÙ
Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≤∞∞–Î ˜¯ ÌÈ˘ÎÂ¯ ÌÈÓ˙Á‰Â ˙Ï˘Î ‰˜Ù‰‰

≤∞∞∑ ÈÏÂÈ
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®HarbourVest© ËÒÂÂ¯Â·¯‰ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

¨˜Â˜‰ ÔÂ‘‚ ÁÂËÈ·‰ ˙¯·Á Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰ ÚÂ¯ÊÎ ‚Âˆ Ò˜Â¯· È„È· ±π∏∂–· ‰„ÒÂ˘ ¨‰˜È˙Â ˙È˜È¯Ó‡ ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù ˙¯·Á ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
Æ¯Â˘ÚÎ ÈÙÏ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·ÁÂ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜· ÚÈ˜˘‰Ï ‰ÏÁ‰Â

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

 Ô¯˜ ÌÚ ˙ÂÙ˙Â˘· „¯ÏËÓ ≥π•–Î Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
Ò¯‘ˆÂ ÌÈÏÚÂÙ Ô¯˜Â ÂÓÈÒÈË¯ÂÙ

 ¥≥–Î Ï˘ ÈÂÂ˘ ÈÙÏ ‰ÚˆÂ· ‰˜ÒÈÚ‰
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ

≤∞∞¥ ¯·ÂË˜Â‡

ÏËÈÙ˜ ÂÓÈÒÈË¯ÂÙ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· Æ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∏∞ Ï˘ Û˜È‰· ˙Á‡ Ô¯˜ ÌÂÈ‰ „Ú ‰ÒÈÈ‚Â ≤∞∞≥–· Ô‰Î Ï·ÂÈ È„È· ‰Ó˜Â‰˘ turn≠around Ô¯˜ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
ÔÂ‰ È˜Â˘ ÌÈÏÚÂÙ ¨˙ÂÁÙË–ÈÁ¯ÊÓ‰ ˜· ¨ÏÓ‚ ÈÓÂ‡Ï ¨˙Ù˜Ó Ô¯˜ ¨ÏËÈÙ˜ Ï„‚Ó ¨·‰È ˜· ¨ËÂ˜ÒÈ„ ˜· Ï˘ ‰ÈÒÙ‰ Ô¯˜ ¨Ò˜ÈÙ‰ ∫Ô¯˜·

ÆÌÈÁË·ÓÂ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

ÙÂ‡ÈÒÙ ÈÏËÈ‚È„‰ ÌÂÒ¯Ù‰ ˙¯·Á ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≥∞≤∞∞∏ ¯‡ÂÈ

·‡Ï˜ ‰„ÂÒ· ¨‰‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨‰Ú˜˘‰Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≤≤≤∞∞∂ ¯·Óˆ„

˙¯ÂÓ˙ ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ·¯ÂÚ ˙¯·Á· ‰Ú˜˘‰
‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÓ ≤≥Æµ•

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∏Æ∏≤∞∞∂ ÈÏÂÈ

ÂÈÂÂ„¯ ˙¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤≤∞∞∂ ¯‡ÂÈ
 ¯Â ˙¯·ÁÓ µµ•–Î Ï˘ ¨ÌÈÙ˙Â˘ ÌÚ ¨‰˘ÈÎ¯

Ò¯ËÈ¯ÙÂ¯˜‡Ó
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±≤≤∞∞µ ¯·Óˆ„ PH–Ï ‰¯·Á‰ ‰¯ÎÓ ≤∞∞∑ ¯‡ÂÈ·

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±±∑–Î ˙¯ÂÓ˙

 Ô¯˜ ÌÚ ˙ÂÙ˙Â˘· „¯ÏËÓ ≥π•–Î Ï˘ ‰˘ÈÎ¯
Ò¯‘ˆÂ ÌÈÏÚÂÙ Ô¯˜Â ËÒÂÂ¯Â·¯‰

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤±≤∞∞¥ ¯·ÂË˜Â‡

Sky ∫Ô¯˜‰ Ì˘

 ±≤∞–Î ‰ÒÈÈ‚ Æ˙Â¯‚Â· ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á· ‰Ú˜˘‰Ï ÈËÈÂÂ˜‡ Ë·ÈÈ¯Ù Ô¯˜Î Ô‚„ ¯ÈÂ ÔÓÎÂÈ È·ˆ È„È ÏÚ ≤∞∞µ ÛÂÒ· ‰Ó˜Â‰ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
ÆÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘ÓÓÂ ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÓ ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

ÈÏË ˙Â¯·Á‰ ÔÈ· ‰Ó˜Â‰˘ ˙‚ÊÂÓÓ‰ ‰¯·Á‰Ó µ∞• ˙˘ÈÎ¯
ÛÈÈÏÂÈ˜ÒÂ

Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ∂∞≤∞∞∏ È‡Ó

Ï‚¯˜ ˙¯·Á· ±∂• ˙¯ÂÓ˙ ‰Ú˜˘‰Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ µ∞≤∞∞∏ Ò¯‡Ó

˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÏÈÙ ˙ÂÈÓÓ ≤≥•–Ó ‰ÏÚÓÏ ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤Æµ≤∞∞∑ ¯·ÓËÙÒ

“‡ÂÏÈÓ Ì„‡” ıÂÚÈÈ‰Â ÔÂÁ·‡‰ ¨‰Ó˘‰‰ ˙¯·Á· ‰ËÈÏ˘‰ ˙˘ÈÎ¯Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±∑–≤∞≤∞∞∂ ¯·Óˆ„
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Ô‘ÊÈÂÂË ÌÚ ‰‚ÊÂÓ Í˘Ó‰·˘ ∞±≥ ˜¯· ˙¯·ÁÓ ≥∞• ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤∞≤∞∞∂ Ò¯‡Ó˙ÂÈÓÏ Î“Á‡ Â¯ÓÂ‰
 ≤∞ ˙¯ÂÓ˙ ¨Ô‘ÊÈÂÂË
ÈÏÂÈ·Â ¨¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ
˙ÂÈÓ‰ Â¯ÎÓ ∑∞∞≤

IDB≠Ï
 ‰¯·Á‰ ˙ÂÈÓÓ ∂• ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜ÙÒÏ‡ ˙¯·Á· ‰Ú˜˘‰

‰¯Ó‰Ï Á“‚‡Â
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≥

˙ÂÈÓ ˙˘ÈÎ¯Ï
¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∂–Â

Á“‚‡ ˙˘ÈÎ¯Ï
‰¯Ó‰Ï

≤∞∞µ ¯·Óˆ„

˙ÂÚ˜˘‰ ·„ÏÈÚ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

 ÌÈÚÈ˜˘Ó ˙ˆÂ·˜˘ ¯Á‡Ï IFN È‡Ò¯Â·‰ „Ï˘‰ ÒÈÒ· ÏÚ ‰Ó˜Â‰˘ Í·¯Ë˘ ÈÂ¯ Ï˘ ÂÏÂ‰È· ˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙¯·Á ∫Ô¯˜‰ ÏÚ
ÆÏ˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ∂π ‰¯·ÁÏ ‰ÓÈ¯Ê‰ Í·¯Ë˘ ÈÂ¯ ˙Â˘‡¯·

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

ÈÓÈÙÓ ®˙ÂÈÓ ÔÂÈÏÈÓ ¥Æµ© ‰˜ÈÎË„Ó ˙ÂÈÓÓ ≥±Æ≥• ˙˘ÈÎ¯Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±±∑Æ± ≤∞∞∑¯·Óˆ„

IEL ∫Ô¯˜‰ Ì˘
È¯˜ÈÚ‰ ÚÈ˜˘Ó‰ ÆÏ‡¯˘ÈÏ ˙Â¯Â˘˜‰ Â‡ Ï‡¯˘È· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ÌÈ˙Â¯È˘Â ‰ÈÈ˘Ú˙ ˙Â¯·Á· ÚÈ˜˘‰Ï ‰¯ËÓ· ¨≤∞∞≥ ÈÂÈ· ‰Ó˜Â‰ ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

Æ„Ï·ÈÏ˜Ó Ï„Ó ÔÂË¯ÂÓ ‡Â‰ ‰¯·Á·

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

Ï“Á˘ È„ÈÓ “‡ÙÂ¯ ¯Â˜È·” ˙¯·Á ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±¥Æ∑≤∞∞µ È‡Ó

≥I È„ÈÓ ÌÁÂ¯È ‰ÈˆÈÙ ÏÚ ‰‡ÏÓ‰ ˙ÂÏÚ·‰ ˙˘ÈÎ¯¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±≤≤∞∞¥ ¯·ÂË˜Â‡
˙ÂÚ˜˘‰ Ô¯Ï‡ È„ÈÓ ˜È·„˙ ˙¯·ÁÓ ¥∞Æµ• ˙˘ÈÎ¯Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ±µÆ≥≤∞∞¥ ¯‡Â¯·Ù

ÔÈÊÓ ÒÂÏÙ ∫Ô¯˜‰ Ì˘

ÆÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰ ¨‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÈÓÂÁ˙Ó ¯˜ÈÚ· ¨˙ÂÏ˘· ˙Â¯·ÁÏ ÔÈÊÓ È‡¯˘‡ ‰˜ÈÚÓ‰ ¨Ò¯Ë¯Ù ‰ÏÂÈÂ ˙ˆÂ·˜Ó ∫Ô¯˜‰ ÏÚ

‰˜ÒÈÚ‰‰˜ÒÈÚ‰ ÌÂÎÒÍÈ¯‡˙˙Â¯Ú‰

˜ÆÒÆÙÆ‡ ˙˘ÈÎ¯Ï ÔÂÓÈÓ „¯Â‡Ï „ÈÓÚ˙Ï˜˘ ÔÂÈÏÈÓ ≥µ≤∞∞∏ ÈÏÂÈ

˙¯·Á ¨‰È‚ÂÏ ÔÎÂ˙‰ ˙ˆÂ·˜Ï ÔÂÓÈÓ ˜ÈÚ˙
ÌÂ˜ÏÒ Ï˘ È¯ÏÂÏÒ‰ ÔÎÂ˙‰

¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤Æµ≤∞∞∑ ¯·Óˆ„

EPRS ˙¯·ÁÏ ÔÈÊÓ È‡¯˘‡ Ô˙Ó¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ≤≤∞∞∑ ËÒÂ‚Â‡

˙Â˜ÊÁ‡ Â˜¯‡Ï ‰‡ÂÂÏ‰¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ¥Æ±≤∞∞∑ ÈÏÂÈ‰˜ÒÈÚÏ ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ‰˘ÓÈÓ
ÌÈÂ˙ ÏÚ ‰ÒÒ·˙‰˘ ‰ÚË·

ÌÈÈÂ‚˘
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������ �����,����� ����,IsraelPricewaterhouseCoopers

����������� �����,����� ����IsraelPricewaterhouseCoopers������������������������������������� ������� ���� ������
��������.���������������1924���������44� �� ����� ������-850������������������� ���� ���,�������,�������,

����� ����� ������������ ����,������ �����,���� �������.����������������������� �������� �������������:������
���������,������� ���� �����,��������� ������ ����� ������ ������ �����,������ ������,������ ������� ���,�������,������ ����

������ �������.���������������������������� ��������� ����� �������� ������ ��������,PricewaterhouseCoopers, (PwC).
������������ ���������-����)����� �����(,�������,���� ����-���.� ������������ ����������������� ����,�����,

��������,���"�,��� �����-����� ������������,�������� ����,����� �����,�������� �������,��� ������ �� �� ���� �������
���� ����� ��� �������� ����� ������ ������ ���.� ����-140,000� ������-150� ������� ������-PwC����� �������� ������� �
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