


:íéçîåî ï÷úì úà ÷åçä íåãé÷ì øåéã 
øá äâùä éãë àìù àéèçé úà åúøèî

Îïèåøä åòèäî éøåçàä

åðçðà" íéëøáî ìò íåøé÷ ïå÷éúä àåäù ïáà êøã 

úéúåòîùî úøñäá íéîñçä øåéãì âùéäá /×ãé .åáúë 

íò" ,úàæ éîë íéø÷åçù úà íåçú ïåðëúä úåéðéãîå 
øåéãä ìàøùéá íéìòåôå íåãé÷ì úòîèäå íéèáéä áç

íééúø ,ïåðëúá åðà íéðåô êéìà éãë çéèáäì äååúîù 

÷åçä äéäé íéùé íã÷éå ãåéä âùéäá ,ãé ïúåðä äðòî 
íäéëøåöì íééúøáçä ìù é÷ùî úéá øîòîá íééðéáä 

øîòîáå ."êåîðä
íò íéðåôä åðîð ùàø ïåëî áåøìà ø÷çì ïØìãðä 

úèéñøáéðåàá ìú áéáà øØã éðã ïá ,øçù ùàø ÷ä
ä÷éðéì úéðáøåàä äèéñøáéðåàá úéøáòä øØã éìéîà 

,ïîøáìéñ úìäðî ïåëî úéæâ áåìâ ø÷çì ïØìãðä îá
æëø éîåçúðéáä øØã úøôà ,é÷ñáå÷ìåè ùàø Îøú÷ä 

äø íéãåîéìì íééðåøéòÎïéá úèéñøáéðåàá ,ïåéøåâÎïá 
×ôåøô ïøåà ,ìàçúôé úìäðîäå úéîã÷àä ìù ïåëî øâä 

ïâøéàù úà äééðôä ,úôúùîä ×ôåøô òèð .åéæ
íúééðôá åòéáöä íéø÷åçä ìò äòáøà íéîâô ëøî

íééæ çñåðá ÷åçä .éçëåðä ïåùàøä àåä øãòéä úåùéîâä 
úòéá÷á äáåâ éîã úåøéëùä úåøéãá úåøãâåîä âùéäá 

.ãé øåéã" âùéäá ãé áééçî úøéöé ä÷éæ ïéá úåñðëää 
ìù é÷ùî úéá úééñåìëåàî ,ãòéä ïéáì éîã ,"úåøéëùä 

.åáúë íä åôéñåä éë ÷åçä è÷åð äùéâ äéôìù éîã ùä

úåøéë øåéãá âùéäá ãé åòá÷éé ñçéá øéçîì ,÷åùä éëå 
åæ" äùéâ ,úéîéèéâì íìåàå ùé çéèáäì äúçôääù 

øéçîî ÷åùä äùòéú êåú úøéöé ä÷éæ ïéá øåòéù ôää
äúç ïéáì äñðëää ìù úééñåìëåà ,ãòéä áùçúäáå 

äàöåäá äéåàøä ìù ÷ùî úéá ìò ."øåéã
åîë ,ïë ,íäéøáãì çëåð úåðåùä úîéé÷ä éîãá 

úåøéëùä éáçøá ìàøùé åæ äéäú úåòè òåá÷ì éù
øåò äúçôä ãéçà éúåøéøùå ìù 20% øéçîî .÷åùä 

,äôåìçë" åðà íéòéöî çéèáäì úåùéîâ úòéá÷á éîø 

,úåøéëùä íéøåáñå éë ùé êéîñäì úà úåøñåî ëúä
ïåð òåá÷ì äúçôä øéçîî ÷åùä ïôåàá ,éìàéöðøôéã 
êë éøåæàáù ùå÷éá äúçôää äéäú äìåãâ øúåé øùàî 

íéøåæàá íäáù éëøò ò÷ø÷ä ."íéëåîð
ïééðò óñåð åéìòù åøéòä íéø÷åçä äéä úìéèð 
úåëîñä äùòîì äøòååäî úéîå÷îä òåá÷ì úà éù

øåò úôñåú úåéåëæä åùîùéù øåéãì âùéäá ,ãé éá÷å

úò ìãåî ãéçà ìù 25% .úôñåú äòéá÷" åæ úô÷ùî 

øñåç ïåîà úåøòååá úåéîå÷îä .úåéàîöòä á÷ò øñåç 
,ïåîàä ïëåî ÷÷åçîä ÷éðòäì úåéåëæ äééðá õéøîúë 

íâ íéøåæàá íäáù ììë ïéà êøåö úìãâäá ,úåéåëæä 
êåú úìáâä íéìå÷éù ."íééðåðëú

ïåøúôä åòéöäù íéçîåîä àåä óéôëäì úà 
ú÷ðòä úôñåú úåéåëæä úååçì úòã ,úéàîù äìå

êéîñ úà úåãòååä úåéàîöòä òåá÷ì úôñåú ìù 

ãò 25%, éôì ìå÷éù .äúòã íâ éáâì øåòéùä ðù
òá÷ úåãéçéì øåéãä øéçîá ,úçôåîä 25% ,ãáìá 

åöéìîä íéðåôä øéúåäì úåùéîâ éãéá ãñåî ëúä

,ïåð êåú äøéîù ìò íåîéðéî ìù 25% øéçîá åî
.úçô úòéá÷" ñçé çéù÷ éúåøéøùå äìåìò íöîöì 

úà úìòåúä úéúøáçä ìù úòöä ,÷åçä èøôá 

íéøòá ïäáù éøéçî úåøéëùä ÷åùá íéäåáâ ."ãåàî
íâô óñåð éúåòîùîå úòãì íéðåôä úòöäá 

,÷åçä àåä åøãòéä ìù èòîë ìë ïåéøèéø÷ ãáìî 

úåìòáÎéà ìò ,äøéã íùì úåàëæ úøëùäì úåøéãä 
.úåìæåîä øáåãî äùòîì íéðåéøèéø÷á íéäæä àì

äì ìù øéçî ,ïëúùîì íäéôìù íéàëæä íä éøñç 

äøéã ,íéàåùð åà íé÷ååø ìòî ìéâ 35. åìëåà"
úééñ ãòéä øåéãì âùéäá ãé äðéà úôôåç äàåìîá 

äééñåìëåàì äìåëéù ùåëøì äøéã øéçîá úùîì

,"ïë .åáúë ùé" íå÷î òåá÷ì éðçáî äñðëä éãë

áØæå ìæåø äéøæò :íåìéö äééáéìåà éñåèéñ

çéèáäì øåéãù âùéäá ãé ãòåéé éðåøéùòì íééðéáä 
íéðåøéùòìå ."íéëåîðä

éàðú óñä úåàëæì åòöåäù ìò éãé íéðåôä íä Îòéä
øã ,äøéã úø÷ú ,äñðëä ïëå øùôàì úåùøì úéîå÷îä 

óéñåäì éàðú úåàëæ ,íéôñåð óåôëá øåùéàì .éúìùîî

ëØç :äéøæò ÷æçä" ïééãò àì "ìùá
óà úòöäù ÷åçä úéçëåðä äðéà úììåë íåéë úà öä

úåò ïåëî øâä úøåùå íéçîåîä ,ñééâù ïî÷ìåô äéøæòå 
åòéáä äîëñä íò ÷ìç ìåøâ úåâùääî åìòù ëîäî

áú - èøôáå éáâì êøåöä ÷éðòäì ïåèìùì éîå÷îä 

úåùéîâ ääåáâ .øúåé
ïåèìùä" éîå÷îä ùøåã ,úåùéîâ éðàå êîåú

I

ëØæå éòåø ïî÷ìåô :íåìéö øôåöå ïéð÷å

äùéøãá ,Øúàæä øîà ïî÷ìåô ^TheMarker 
.òåáùä åðéìò" çñðì úà ,÷åçä êë øùôàéù éì

øåö øåéã øá äâùä íàúäá íéëøöì ìù ìë .íå÷î 
íâ ä÷ðòä ìù 20% äçðä éîãá úåøéëùä øîá
æë ìú áéáà àì øùôàú äééñåìëåàì íò äñðëä 

úòöåîî äèîå øøåâúäì ,øåæàá êøèöðå úúì ìò 

êë úà úòãä êùîäá ."íéðåéãä
éøáãì ,äéøæò úåçéù÷ä äáøä úòáåð øñåçî 

ïåîàä øøåùä ïéá ïåèìùä éæëøîä ,éîå÷îäå ùë
ãøùî íéèôùîä àåä óåâä éæëøîä ù÷áîä âäì

ìéá úà ìå÷éù úòãä ìù ,úåéåùøä éãë àì øåöéì 

"äøçñî" éðåéøá úåéøéòä íò .íéðìá÷ä

éðà" úáùåç ïååéëîù øáåãîù ÷ø úåãòååá

íéçîåî äéîã÷àäî íéðòåè éë 
çëåð úåðåùä éîãá úåøéëùä 

éáçøá ,ìàøùé äéäé éåâù òåá÷ì 

øåòéù äçðä äãéçà úéúåøéøùå 
ìù 20% øéçîî .÷åùä 

åðà" íéøåáñ éë ùé êéîñäì 
úà úåãñåî ïåðëúä òåá÷ì 

äúçôä øéçîî ÷åùä ïôåàá 
,éìàéöðøôéã êë éøåæàáù ùå÷éá 

äúçôää äéäú äìåãâ "øúåé

úåéîå÷îä úåéàîöòä åëîñåéù òöáì úà êìäîä 
äæä - øîåìë úåãòå øáëù åçéëåä øùôàù êåîñì 

ïäéìò úåìäðúîùå ïôåàá éáèéî - êéøö úúì 

ïäì äáøä øúåé úåéåøùôà ùôåçå éãë íùééì úà 
÷åçä øåöéìå øåéã øá äâùä .ïîåçúá íà åðçðà àì 

íéðúåð ïäì ìë ,úåùéîâ æà äî íöòá úåòîùîä 
ìù äøáåòä ïäù "?úåéàîöò

äéøæò íâ äîéëñî éë ùé íå÷î øùôàì úãøåä 

íéøéçî ,úéìàéöðøôéã íàúäá éîãì úåøéëùä ìëá 
.øåæà äãøåäØ ìù 20% øéçîî úåøéëùä íéøåæàá 

,íéø÷éä ïééãò øùôàú ÷ø úåáëùì úå÷æçä åâúäì

øø úåøéãá .úåìæåîä ,ïëì åðéìò àåöîì ïåðâðî øåî
áë úö÷ ,øúåé øùôàéù úåéåùøì úåéîå÷îä úåòãåéù 

úåùòì úà äøåáòä - úåùòì ."äúåà

äéøæò äîëéñ :äøéîàá äæ" ÷åç ãåòù ùøåã 
äáøä ,äãåáò àåä ïééãò àì ,ìùá éðàå úòðëåùî 

êìäîáù áùåî úñðëä àáä ìëåð òéâäì úåîëñäì 

éãë øôùì ."åúåà

ãåøîð åñåá

ãöéë íéáùçî éîã úåøéëù øåéãá øá ?äâùä

éîã úåøéëùä íééåöøä øåéãì øá ,äâùä *íéì÷ùá

äñðëä úòöåîî éîã úåøéëù íééåöøä
* **åèåøá øåéãá øá ***äâùä

äèéùä äëù âäåâ åëøî øâä íùçì úà éîø úåøéëù íééåöøä åúùéâì 
íéøééãì øåéãá øá ,äâùä úññåáî ìò äèéù úìáå÷îä úåøôñá úéø÷çîä 
.íåçúá éôì ,äèéùä úåàöåää ìù ÷ùî úéáä ìò øåéø - ììåë úåàöåä úååìð 

åîë éîã ãòå ,úéá éñî äééøéò úåðåáùçå íéî ìîùçå - àì åéäé øúåé -î30%

êñî úåñðëää ìù ÷ùî úéáä .åèåøá
êñ úåàöåää úååìðä êøòåî ìò éãé æëøîä -ëá8% ìò)äñðëääî ñéñá 
éðåúð äëùìä úéæëøîä ,(ä÷éèñéèèñì ïëìå úëøòä éîã úåøéëùä øîä

íééá äáùåç -ë22% êñî úåñðëää .åèåøá

- 4,136 ïåúçú

- 6,452 2

1,949 8,857 3
ããîØ øåòéùä ìù 30% åðéà ,"íìùåî úøîåà ãØåò éøåà øâðéèà ïåëîî 

.øâä àåä" åðéà íéàúî éðåøéùòì äñðëää íéëåîðä øúåéá íéäåáâäå .øúåéá 

äñðëää íéðåøéùòá íéðåúçúä àéä äë äëåîð äàöåäù ìù 30% äñðëääî 
øåáò øåéã äðéà äøéúåî úåøùôà âåàãì íéëøöì íééðåéç .íéøçà ,ãâðî 

íéðåøéùòä íéäåáâä øúåéá íéìåëé àéöåäì øúåé -î30% íäéúåñðëäî øåáò

2,535 11,523 4

3,159 14,359 5

3,858 17,534 6
,øåéã éìá øáãäù òâôé íéëøöá íééðåéç .íéøçà

ããîä" íâ åðéà ó÷ùî íéðééôàî íéôñåð ìù é÷ùî ,úéáä ùîä

4,763 21,649 7 íéòéô ìò äàöåää úéøùôàä øåáò ,øåéã åîë ìãåâ ÷ùî ,úéá áöî 

,éúçôùî ìéâ ,"äîåãëå àéä .äôéñåî úåøîì" úåìáâää äæ ããîä áåèä 
øúåéá ãîåòù åðúåùøì íåéë éãë êéøòäì úà äàöåää äéåöøä ìù6,048 27,489 8

8,267 37,577 9
é÷ùî úéáä éðåøéùòá íééðéáä ìò ,øåéã áåùçå ñçééúäì øøîì äæä 

íéòáå÷ùë úåéðéãî íåçúá ."øåéãä
éôì* ïåëî øâä éôì** ñØîìä úåàöåä -á2015 àì*** ììåë úåàöåä ä÷åæçú ãåøîð åôåâ


