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שינויי מבנה בתאגידים בשוק 
  ההון בישראל

 ח רן כהן”חומר רקע להרצאתו של רו
החטיבה , מנהל מחלקת מיזוגים ופיצולים

 המקצועית

 ʩʰʹ ʷʸʴ- ʺʥʩʴʥʺʩʹ ʺʥʣʥʢʠʥ ʺʥʸʡʧ ʢʥʦʩʮ , ʳʩʲʱ103 
 ʩʹʩʬʹ ʷʸʴ- ʺʥʩʰʮ ʺʸʥʮʺ ʭʩʱʫʰ ʺʸʡʲʤ , ʳʩʲʱ104 
 ʩʲʩʡʸ ʷʸʴ- ʺʥʸʡʧ ʩʬʥʶʩʴ ,ʺʥʺʥʮʲʥ ʺʥʩʴʥʺʩʹ ʺʥʣʥʢʠ , ʳʩʲʱ105 

בית החייל   סח בישראל "לשכת רו
 א"ת

8.5.2007 

 לפקודת מס הכנסה 2חלק ה

 מ"רן כהן חשיבה יוצרת בע            
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ʭʩʬʥʶʩʴʤʥ ʭʩʢʥʦʩʮʤ ʷʥʧ 
    ʥʡ ʺʥʡʨʤʤʥ ʷʥʧʤ ʺʸʨʮ(ʷʥʧʬ ʸʡʱʤʤ ʩʸʡʣ ʪʥʺʮ): 

  ʥʠʩʡʩʹ ʤʰʡʮ ʩʩʥʰʩʹ ʲʥʶʩʡʬ ʭʩʧʥʰ ʭʩʠʰʺ ʸʥʶʩʬʺʥʬʲʩʩʺʤʬ   ʭʩʴʥʢʤ
 ʪʩʬʤʺʡ ʭʩʴʺʺʹʮʤʷʹʮʡ ʺʩʬʫʬʫ ʤʧʩʮʶʬ ʥʮʸʺʩʥ. 

  
 ʱʮʡ ʺʥʬʷʤ ʷʥʧʤ ʲʡʥʷ ʥʦ ʤʸʨʮ ʹʥʮʩʮ ʪʸʥʶʬ ,  ʸʥʨʴ ʯʸʷʩʲʹ

(ʤʩʩʧʣ )ʤʰʡʮʤ ʩʩʥʰʩʹ ʲʥʶʩʡ ʣʲʥʮʡ ʱʮʮ ,  ʺʲʩʡʷ ʪʥʺ ʬʫʤʥ
ʷʥʧʡ ʭʩʲʥʡʷʤ ʭʩʠʰʺʥ ʺʥʬʡʢʮ  . 

 
 ʯʤ ʷʥʧʡ ʥʲʡʷʰʹ ʺʥʩʦʫʸʮʤ ʺʥʹʩʸʣʤ ʩʺʹ: 

.1ʺʩʬʫʬʫʥ ʺʩʷʱʲ ʺʩʬʫʺʬ ʠʥʤʹ ʤʰʡʮ ʩʥʰʩʹ. 

.2  ʺʥʸʨʮʤʮ ʤʰʰʩʠ ʤʺʥʠʰ ʩʺʬʡ ʱʮ ʺʺʧʴʤ ʥʠ ʱʮʤʮ ʺʥʲʰʮʩʤ
ʤʰʡʮʤ ʩʥʰʩʹ ʬʹ ʺʥʩʸʷʩʲʤ. 
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  העברת נכסים
 לפקודה 104סעיף 



4 

 ʳʩʲʱ104 ʠס  ʺʸʡʲʤʠʥʬʮ  ʱʫʰʡ ʺʥʩʥʫʦʤ
 ʺʬʡʷ ʺʸʥʮʺʺʥʩʥʫʦ  ʤʸʡʧʡ 

 /נכס 
חברה  

 'א

 לפני

חברה  
 'ב

 אחרי

 /נכס
חברה  

 'א

 ʬʲʮ90% 



5 

 ʳʩʲʱ104 ʡס   ʭʣʠ ʩʰʡ ʸʴʱʮ ʩʣʩ ʬʲ ʱʫʰ ʺʸʡʲʤ
(ʺʥʴʺʥʹʡ ʭʩʴʺʥʹ  ʥʠʱʫʰʡ ʭʩʴʺʥʹʮ ʭʩʬʲʡ) 

שותפות  
נכסים  / 

משותפי
 ם

 אחרי לפני

חברה  
 חדשה

שותפות  
נכסים  / 

משותפי
 ם
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חברה  
 'א

 (ישראל)

 לפני

חברה  
 'א

 (ישראל)

    אחרי

חברה  
 'ב

 (זרה)

/  משקיע 
 ציבור  זר

 ʠʮʢʥʣ-  ʤʸʡʧ ʺʥʩʰʮʡ ʺʩʬʠʸʹʩ ʤʸʡʧ ʺʥʩʰʮ ʺʴʬʧʤ
 ʸʦ ʯʥʤ ʱʥʩʢ ʭʹʬ ʤʸʦ /ʤʸʦ ʤʸʡʧ ʺʥʲʶʮʠʡ ʬʥʧʡ ʤʷʴʰʤ 
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 ʳʩʲʱ104ʡ(ʥ )ס   ʺʥʩʧʠ ʺʥʸʡʧ ʯʩʡ ʱʫʰ ʺʸʡʲʤ
(ʤʷʦʧʠ ʸʥʲʩʹ ʥʺʥʠ ʩʴʬʥ ʭʩʤʦ ʯʤʡ ʺʥʩʰʮ ʩʬʲʡ) 

חברה  
 'א
 

 לפני

 נכס

חברה  
 'ב
 

חברה  
 'א
 

 אחרי

 נכס

חברה  
 'ב
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 ʠʮʢʥʣ-  ʳʩʲʱ104ʡ(ʥ )ס   ʩʰʴʬ ʺʥʩʧʠ ʺʥʸʡʧ ʯʩʡ ʱʫʰ ʺʸʡʲʤ
ʠ ʤʸʡʧ ʬʹ ʤʱʸʥʡʡ ʤʷʴʰʤ 

חברה  
לפני  )' א

 (הנפקה

 לפני

מניות 
בחברה  
 נסחרת

חברה  
 'ב
 

 'חברה א
אחרי  )

 (הנפקה

 אחרי

מניות 
בחברה  
 נסחרת

חברה  
 'ב
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 ʳʩʲʱ104 ʢס    ʭʠ ʺʸʡʧʬ ʺʥʩʰʮ ʺʸʡʲʤ
(ʤʣʫʰ ʤʸʡʧ ʺʴʰʤ) 

חברה  
 'ג
 

 אחרי
חברה  

 'א
חברת  
 האם

 לפני

חברה  
 'ב

חברה  
 מעבירה

חברה  
 'ג
 

100% 100% 

חברה  
 'א

חברת  
 האם

חברה  
 'ב

חברה  
 מעבירה
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 ʳʩʲʱ104 ʧס ʺʥʩʰʮ ʺʴʬʧʤ 

חברה  
 'א

 פרטית

חברה  
 'ב

 נסחרת

חברה  
 'ב

 נסחרת

חברה  
 'א

 פרטית

  ʸʥʡצי 

 אחרי לפני

  ʸʥʡצי 
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 ʠʮʢʥʣ-  ʱʩʢʠ ʺʸʡʧ ʺʥʩʰʮ ʺʴʬʧʤ(ʬʠʸʹʩ )  ʺʥʩʰʮʡ
 ʥʢʩʸʴ(ʤʸʠ"ʡ ) ʳʩʲʱ ʩʴʬ104ʤʣʥʷʴʬ ʧ 

אגיס  
 ישראל

 פריגו
 ב"ארה

 פריגו
 ב"ארה

אגיס  
 ישראל

ʸʥʡצי 

 ʤʸʠ"  ʡ  

 אחרי לפני

 ʸʥʡצי 

 לʠʸʹי 

100% 

 ʸʥʡצי 

 לʠʸʹי 
ʸʥʡצי 

 ʤʸʠ"  ʡ  
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   מיזוגים
 לפקודה 103סעיף 
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ʯʥʤʤ ʷʥʹʡ ʭʩʢʥʦʩʮ ʺʥʰʥʸʺʩ 
ʯʥʤ ʱʥʩʢ ʥʠ ʤʱʸʥʡʡ ʤʷʴʰʤ ʺʠʸʷʬ ʺʥʰʢʸʠʺʤ: 

ʯʥʫʱʩʧ  ʺʥʠʶʥʤʥ ʺʥʩʥʬʲʡ(ʤʨʮ ,ʭʥʱʸʴʥ ʷʥʥʩʹ) 
  ʬʣʥʢʬ ʯʥʸʺʩ 
ʺʥʸʧʺ ʭʥʶʮʶ ס ʭʩʩʷʱʲʤ ʭʩʬʡʢʤʤ ʬʲ ʤʰʥʮʮʤ ʸʥʹʩʠ ʹʸʣʰ 
 ʤʩʢʸʰʩʱ- ʳʥʺʹ  ʤʩʢʥʬʥʰʫʨʥ ʲʣʩʡ(ʭʩʡʥʬʹ ʭʩʸʶʥʮ) 
ʱʮ ʺʥʰʥʸʺʩ ס  ʭʩʣʱʴʤ ʦʥʦʩʷ(ʺʥʴʣʥʲ) ,ʣʧʥʠʮ ʧʥʣ ,ʣʥʣʩʲ ʩʷʥʧ , ʱʮʡ ʺʥʬʷʤ

 ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧʡ ʭʩʲʩʷʹʮʤ ʸʥʡʩʶʬ( ʱʮ ʸʥʲʩʹ-  ʯʥʷʩʺ ʩʰʴʬ147) 
 ʯʺʮʧʥʷʬʬ ʬʬʥʫ ʯʥʸʺʴ ( ʭʩʬʡʫס ʤʩʦʩʥʥʬʨ ,ʨʰʸʨʰʩʠ ,ʥʣʫʥ ʯʥʴʬʨ') 

 ʥʠ ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧʬ ʢʥʦʩʮ"ʩʸʥʡʩʶ ʣʬʹ "ʥʧʡ ʥʠ ʬʠʸʹʩʡ"ʬ: 
 ʤʲʷʹʤʤ ʺʫʩʴʤʤʬʩʦʰʬ 
ʺʨʬʥʷʤ ʤʸʡʧʤ ʭʹʡ ʹʥʮʩʹ ,ʢʺʥʮ ,ʩʸʧʱʮ ʭʹ ,ʥʧʡ ʤʮʸʥʴʨʬʴ"ʬ 
ʳʩʷʹʺ ʺʥʩʥʬʲʡ ʯʥʫʱʩʧ ʤʱʸʥʡʡ ʺʥʸʧʠ ʤʷʴʰʤ ʺʥʩʥʬʲʥ 
ʯʩʴʩʷʲʡ ʤʷʴʰʤ ʺʩʨʸʴ ʤʸʡʧ ʬʹ 
 ʤʱʸʥʡ ʩʣʣʮʬ ʤʱʩʰʫ"ʸʺʥʩ ʭʩʩʡʩʨʷʸʨʠ" ס   ʥʠ ʤʱʸʥʡʤ ʬʹ ʭʩʰʥʩʸʨʩʸʷ ʩʴʬ

 ʺʥʹʸʤ(ʩʬʠʮʩʰʩʮ ʩʮʶʲ ʯʥʤ ,ʸʥʡʩʶ ʸʥʦʩʴ ,ʸʧʱʮ ʺʮʸ) 
 ʺʩʨʸʴʬ ʺʩʸʥʡʩʶ ʺʫʩʴʤ- ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧʡ ʺʥʩʰʮ ʩʬʲʡʬ ʹʫʸ ʺʲʶʤ: 

"ʹʬʥʹʮ ʩʫʴʥʤ ʢʥʦʩʮ" ס  ʬʹ ʪʸʣʡ ʸʺʥʩ ʬʷ ʬʥʬʱʮ"ʺʥʩʰʮ ʺʴʬʧʤ" 
ʸʺʥʩ ʪʥʮʰ ʺʩʱʧʩ ʡʥʸ ʤʷʱʲʤ ʲʥʶʩʡ ʬʹ 
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 בעלי
זכויות 
 'בחברה א

 ʢʥʦʩʮ  ʩʸʥʨʥʨʠʨʱ 
 ʢʥʦʩʮʤ ʩʸʧʠ ʢʥʦʩʮʤ ʩʰʴʬ 

חברה  
 'ב

מעביר)
 (ה

חברה  
 'א

 (קולטת)

 'חברה א
  ʭʩʱʫʰ ʺʥʡʸʬ 

ʡ ʤʸʡʧ ʬʹ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʥ' 

 בעלי
זכויות 
 'בחברה ב

 בעלי
זכויות 
 'בחברה ב

 בעלי
זכויות 
 'בחברה א
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 בעלי
יחידות בקרן 

 א

ʢʥʦʩʮʤ ʩʸʧʠ ʢʥʦʩʮʤ ʩʰʴʬ 

קרן 
נאמנות 

 'ב
 (מעבירה)

קרן 
נאמנות  

 'א

 'קרן נאמנות א
  ʭʩʱʫʰ ʺʥʡʸʬ 

ʡ ʯʸʷ ʬʹ ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤʥ' 

 בעלי
יחידות בקרן 

 ב

 בעלי
יחידות בקרן 

 ב

 בעלי
יחידות בקרן 

 א

 ʠʮʢʥʣס  ҋ҇ғҋҐ ҜҊҎ҉҆44/06 ,Ҝ҇҃ҋҋ҉ Ҝ҇ҒҐ҂Ғ Ҝ҇ҒҚҙ ҄҇҈ҋҐ 
    ҏ҇ҋ҃ Ҝ҇Қ҇ҊҖҎ ҇ҍҖ҆қ1.1.06 -  ҕҋҔғ ҋҖҎ103  ҕҋҔғ҇ ҆҅҇ҙҖҎ ҃ 

100(҃ )ҎҜ҇ҒҐ҂Ғ҃ Ҝ҇ҖҜ҇қҐ Ҝ҇Ҕҙқ҆ ҙ҇҉ ,ҒқҜ҆" ҅- 1994   

חברה לניהול  
קרנות 
 נאמנות

חברה לניהול  
קרנות 
 נאמנות
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ʺʥʩʰʮ ʺʴʬʧʤ ʬʹ ʪʸʣʡ ʢʥʦʩʮ  

חברה  
 'א
 

חברה  
 'ב
 

חברה  
 'א
 

חברה  
 'ב
 

 ʬʲʮ80%  

 בעלי
זכויות 
 'בחברה א

 בעלי
זכויות 
 'בחברה א

 בעלי
זכויות 
 'בחברה ב

 בעלי
זכויות 
 'בחברה ב

ʢʥʦʩʮʤ ʩʰʴʬ ʢʥʦʩʮʤ ʩʸʧʠ 
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 מחלבות
 

 סלטים
 

 עלית
 

עלית  
אינטרנשיונ

 ל
 

100%   

דנונה 
(צרפת) 

ציבור  שטראוס
 (ישראל)

 ʠʮʢʥʣ-  ʱʥʠʸʨʹ ʢʥʦʩʮס  ʳʩʲʱ ʩʴʬ ʺʩʬʲ103 ʤʣʥʷʴʬ ʫ
 ʢʥʦʩʮʤ ʩʰʴʬ ס

52%   100%   80% 
20%   

48%   
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 מחלבות
 

 סלטים
 

 עלית
 

עלית  
אינטרנשיונ

 ל
 

100%   

 דנונה
 (צרפת)

ציבור  שטראוס
 (ישראל)

 ʱʥʠʸʨʹ ʢʥʦʩʮס  ʳʩʲʱ ʩʴʬ ʺʩʬʲ103 ʤʣʥʷʴʬ ʫס  ʩʸʧʠ
ʢʥʦʩʮʤ 

76%   

100%   80% 

20%   24%   
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  פיצולים
 לפקודה 105סעיף 
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ʯʥʤ ʱʥʩʢ ʥʠ ʸʧʱʮʬ ʭʥʹʩʸ ʩʰʴʬ ʬʥʶʩʴ: 
ʭʩʰʥʹ ʺʥʬʩʲʴ ʩʸʦʢʮʬ ʺʥʩʬʫʬʫ ʺʥʩʥʹʩ ʺʣʸʴʤ 
ʸʺʥʩ ʡʥʨ ʺʩʬʫʬʫʤ ʤʣʩʧʩʤ ʺʣʩʣʮ ʺʬʥʫʩ 
ʤʹʣʧʤ ʤʸʡʧʤ ʬʹ ʳʩʷʹʺʥ ʤʷʴʰʤ ʺʥʩʥʬʡ ʯʥʫʱʩʧ 
 ʣʸʴʰʡ ʬʶʴ ʬʫʬ ʪʸʲ ʺʴʶʤס ʬʣʰʤ ʸʦʢʮ ʬʹʮʬ"ʡʩʰʮʤ ʯ 
 ʺʩʴʩʶʴʱ ʺʥʬʩʲʴʬ ʭʩʹʣʧ ʭʩʲʩʷʹʮ ʱʥʩʢס ʤʱʸʥʡʡ ʭʩʲʩʷʹʮ ʸʥʡʩʶ ʥʠ ʭʩʩʨʸʴ 
ʺʥʷʦʧʠ ʺʸʡʧʬ ʩʫʰʠ ʬʥʶʩʴ ס ʯʥʤ ʱʥʩʢ ʺʠʸʷʬ ʤʶʥʡʷʡ ʸʣʱ 
 

ʺʩʸʥʡʩʶ ʤʸʡʧ ʬʥʶʩʴ: 
ʺʸʧʱʰ ʤʹʣʧ ʤʸʡʧ ʺʸʩʶʩ 
ʣʸʴʰʡ ʬʶʴ ʬʫʬ ʪʸʲ ʺʴʶʤ 

 
ʭʩʴʱʥʰ ʺʥʰʥʸʺʩ: 
ʤʹʣʧ ʤʸʡʧ ʺʸʩʶʩ - ʺʮʩʥʱʮ ʺʥʬʩʲʴʬ ʤʮʸʥʴʨʬʴʫ  ʺʥʩʥʡʩʩʧʺʤ ʠʬʬ ʬʹʮʬ

ʸʡʲʤʮ  
 ʢʥʦʩʮ ʭʹʬ ʬʥʶʩʴ- ʺʥʹʩʤ ʺʥʬʩʲʴʮ ʷʬʧ ʬʹ ʩʣʩʺʲ ʢʥʦʩʮʬ ʤʰʫʤ 
ʺʮʩʩʷ ʤʸʡʧʬ ʬʥʶʩʴ 
ʱʮ ʺʥʰʥʸʺʩ ס ʯʥʤ ʺʥʲʷʹʤ ʣʥʣʩʲ ʷʥʧʬ ʤʹʣʧ ʤʸʡʧ ʺʸʩʶʩ ,ʥʮ" ʤʮʥʣʫʥ ʴ 

ʯʥʤʤ ʷʥʹʡ ʭʩʬʥʶʩʴ ʺʥʰʥʸʺʩ 
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ʩʷʴʥʠ ʬʥʶʩʴ  
ʬʥʶʩʴʤ ʩʸʧʠ ʬʥʶʩʴʤ ʩʰʴʬ 

 'חברה ב
 חדשה

 
 Yפעילות 

 
 'חברה א

מתפצלת 
 ממשיכה
 Xפעילות 

 

 'חברה א
 Xפעילות 
 Yפעילות 

 בעלי
  זכויות

 מזוהים

  אותם
 בעלי זכויות

 מזוהים 

 בעלי
  זכויות

 מזוהים
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ʩʫʰʠ ʬʥʶʩʴ   

100% 

 בעלי
זכויות 
 'בחברה א

 בעלי
זכויות 
 'בחברה א

ʬʥʶʩʴʤ ʩʰʴʬ ʬʥʶʩʴʤ ʩʸʧʠ 

 'חברה א
 Xפעילות 
 Yפעילות 

 
 'חברה א

מתפצלת 
 ממשיכה
 Xפעילות 

 

 'חברה ב
 חדשה

 
 Yפעילות 
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ʩʫʰʠ ʬʥʶʩʴ  - ʺʥʷʦʧʠ ʺʸʡʧ  

100% 

 בעלי
זכויות 
 'בחברה א

 בעלי
זכויות 
 'בחברה א

ʬʥʶʩʴʤ ʩʰʴʬ ʬʥʶʩʴʤ ʩʸʧʠ 

 'חברה א
 Xפעילות 
  Yפעילות 

 'חברה ג
 חדשה
 Xפעילות 

 

 'חברה ב
 חדשה
 Yפעילות 

 
 

 'חברה א
 אחזקות

 
100% 
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ʩʬʥʲʴʺ ʢʰʩʱʩʬʮ ʭʩʰʮʥʦʮ ʭʩʸʦʺ ʧʥʢʩʠ   
 ʭʫʱʤʡ ʩʥʱʩʮ ʺʨʬʧʤ19/06 
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 ʩʥʱʩʮʤ ʺʨʬʧʤס ʤʹʷʡʤʥ ʺʥʣʡʥʲʤ  

 ʺʥʣʡʥʲʤ: 
 ʸʡʥʣ ʺʸʡʧʡ ʢʰʩʱʩʬ (ʯʬʤʬ: "ʤʸʡʧʤ)" ʸʹʠ ʤʹʷʩʡ ʡʩʧʸʤʬ ʺʠ ʺʥʸʥʷʮ 

ʯʥʮʩʮʤ ʤʬʹ ʪʸʣʡ ʬʹ ʺʸʩʫʮ ʭʩʸʦʺ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʣʩʺʲʤ ʤʬʹ ʲʡʥʰʤ ʢʰʩʱʩʬʮ 
ʩʬʥʲʴʺ ʺʸʡʧʬ ʺʡ ʺʩʣʥʲʩʩ (ʯʬʤʬ: "ʤʸʡʧʤ ʺʩʣʥʲʩʩʤ)", ʤʸʥʮʺʡ ʺʬʡʷʬ ʬʫ 

ʩʥʥʹ ʭʩʸʦʺ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʣʩʺʲʤ ʯʥʥʤʮʤ ʭʥʩʤʬ. 
 ʬʲ ʺʰʮ ʹʥʫʸʬ ʺʠ ʬʫ ʭʩʸʦʺ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʣʩʺʲʤ ʯʥʥʤʮʤ ʸʥʮʠʫ, ʷʩʴʰʺ ʤʸʡʧʤ  

ʺʩʣʥʲʩʩʤ ʢʠ"ʧ ʺʥʡʥʢʮʤ ʭʩʸʦʺʡ ʭʩʰʮʥʦʮʤ ʩʣʩʺʲʤ (ʺʸʩʫʮ ʭʩʸʦʺ ʭʩʰʮʥʦʮʤ  
ʩʣʩʺʲʤ ʺʷʴʰʤʥ ʢʠʤ"ʧ ʲ"ʩ ʤʸʡʧʤ ʺʩʣʥʲʩʩʤ, ʥʰʥʫʩ, ʯʬʤʬ : "ʺʷʱʲ ʧʥʢʩʠʤ)".  

  
 ʩʨʸʴ ʤʹʷʡʤ: 

 
ʢʥʥʩʱ ʺʷʱʲ ʧʥʢʩʠʤ ʺʷʱʲʫ ʯʥʮʩʮ ʠʬʥ ʺʷʱʲʫ ʸʫʮ. 
ʳʩʷʹʤʬ ʩʫʸʶʬ ʱʮ ʺʠ ʺʥʬʩʲʴ ʤʸʡʧʤ ʺʩʣʥʲʩʩʤ ʤʩʺʥʠʶʥʺʥ ʩʴʬʫ ʤʸʡʧʤ. 
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 ʠʮʢʥʣ- ʯʥʤʤ ʷʥʹʡ ʭʩʰʮʥʦʮ ʭʩʸʦʺ ʧʥʢʩʠ  

100% 

ʧʥʢʩʠ ʩʰʴʬ ʧʥʢʩʠ ʩʸʧʠ 

חברת  
 ליסינג

החברה  
 הייעודית

חברת  
 ליסינג

  ʺʥʬʩʲʴ ʺʸʡʲʤ
  ʪʸʥʶʬ ʢʰʩʱʩʬ
  ʭʩʸʦʺ ʧʥʢʩʠ

ʭʩʰʮʥʦʮʤ 
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 מחלקת מיזוגים ופיצולים  
 2006שנת 
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 ʭʩʠʹʥʰ ʩʴʬ ʥʸʹʥʠʹ ʺʥʨʬʧʤ ʧʥʬʩʴס Q1 

ʤʰʡʮ ʩʩʥ ʩhʹ

2 ;ʭʩʬʥʶʩʴ

ʢ104 -  Spin off; 2

3 ;ʬʥʥʸʹ ʪʥ ʩɹʤ

2 ;ʧ104 -  ʥ̋ʩʰʮ ʺɹ ʬʧʤ

 ,ʠ104( ʭʩʱʫ  h ʥ̋ʸʡʲʤ
3 ;)ʡ104

7 ;ʭʩʢʥʦʩʮ
6 ;ʭʩʡʫʸʥʮ ʭʩʢʥʦʩʮ

ʭʩʬʥ ʩʁʴ
)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫ  h̋ ʥʸʡ̡ ʤ
ʢ104 - Spin off

ʬʥʥʸʹ ʪʥ ʩɹʤ
ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ
ʭʩʡʫ ʥyʮ
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 ʭʩʠʹʥʰ ʩʴʬ ʥʸʹʥʠʹ ʺʥʨʬʧʤ ʧʥʬʩʴס Q2 

ʤʰʡʮ ʩʩʥ ʩhʹ

8 ;ʭʩʢʥʦʩʮ

2 ;ʭʩʬʥ ʩʁʴ

7 ;)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫʰ ̋ ʥʸʡ̡ ʤ

ʢ104 -  Spin off; 1

1 ;ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ

2 ; "ɹʥʮ

3 ;ʭʩʡʫ ʥyʮ

ʭʩʢʥʦʩʮ
ʭʩʬʥ ʩʁʴ
)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫ  h̋ ʥʸʡ̡ ʤ
ʢ104 - Spin off

ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ
"ɹʥʮ

ʭʩʡʫ ʥyʮ
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 ʭʩʠʹʥʰ ʩʴʬ ʥʸʹʥʠʹ ʺʥʨʬʧʤ ʧʥʬʩʴס Q3 

ʤʰʡʮ ʩʩʥ ʩhʹ

8 ;ʭʩʢʥʦʩʮ

0 ;ʭʩʬʥ ʩʁʴ

7 ;)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫʰ ̋ ʥʸʡ̡ ʤ

ʢ104 -  Spin off; 0

3 ;ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ

0 ; "ɹʥʮ

5 ;ʭʩʡʫ ʥyʮ
ʭʩʢʥʦʩʮ
ʭʩʬʥ ʩʁʴ
)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫ  h̋ ʥʸʡ̡ ʤ
ʢ104 - Spin off

ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ
"ɹʥʮ

ʭʩʡʫ ʥyʮ
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 ʭʩʠʹʥʰ ʩʴʬ ʥʸʹʥʠʹ ʺʥʨʬʧʤ ʧʥʬʩʴס Q4 

ʤʰʡʮ ʩʩʥ ʩhʹ

14 ;ʭʩʢʥʦʩʮ

0 ;ʭʩʬʥ ʩʁʴ
7 ;)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫʰ ̋ ʥʸʡ̡ ʤ

ʢ104 -  Spin off; 2

1 ;ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ

4 ; "ɹʥʮ

2 ;ʭʩʡʫ ʥyʮ

ʭʩʢʥʦʩʮ
ʭʩʬʥ ʩʁʴ
)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫ  h̋ ʥʸʡ̡ ʤ
ʢ104 - Spin off

ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ
"ɹʥʮ

ʭʩʡʫ ʥyʮ
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 ʭʩʠʹʥʰ ʩʴʬ ʥʸʹʥʠʹ ʺʥʨʬʧʤ ʧʥʬʩʴס  ʩʺʰʹ2006 

ʤʰʡʮ ʩʩʥ ʩhʹ

37 ;ʭʩʢʥʦʩʮ

4 ;ʭʩʬʥ ʩʁʴ

26 ;)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫʰ ̋ ʥʸʡ̡ ʤ

ʢ104 -  Spin off; 5

8 ;ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ

6 ; "ɹʥʮ

16 ;ʭʩʡʫ ʥyʮ

ʭʩʢʥʦʩʮ
ʭʩʬʥ ʩʁʴ
)ʡ104 ,ʠ104( ʭʩʱʫ  h̋ ʥʸʡ̡ ʤ
ʢ104 - Spin off

ʧ104 -  ̋ ʥʩʰʮ ̋ ʬɹʧʤ
"ɹʥʮ

ʭʩʡʫ ʥyʮ
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 ʭʩʠʹʥʰ ʩʴʬ ʥʸʹʥʠʹ ʺʥʨʬʧʤ ʧʥʬʩʴס  ʩʺʰʹ2006 

0
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10

15
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25
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35

40

ʭʩʢʥʦʩʮ ʭʩʬʥʶʩʴ ʭʩʱʫʰ ʺʥʸʡʲʤ
)ʡ104 ,ʠ104(

ʢ104 - Spin off - ʺʥʩʰʮ ʺʴʬʧʤ
ʧ104

ʴ"ʥʮ ʭʩʡʫʸʥʮ


