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2595 9NINN DY DD 3% HY MYV NNRD DIDDN DY NN NNN INDIDN PN DY qON
7909 ©1 oND)

(N)126 9yDa MaAPN ,MIINN DN NYY NNMN 2017-2018 DMWY DMITONN PINA 90N
2018 N2 1 DN ONN (23%-D) G0N 1%-21 2017 X2 1 0PN YNNI (24% -D) 1% -2 ,NTpad
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NYPYNI MMYPN 0NN MIOWN IR NPV ¥ D90 MYPYn DY MLSNN NP Nya 5pnd
DY TIVD MM

MIVIS INND TIIMONN PN TIVN MM NDM 9272 GTHN NYSH NITI MNDON MNXNIN (3)

DRNNA PPN Y DIPHNI MIND WX ,GTHN NYST MTI 7DD PIND NN DY NN
PYUN 939 NPTINYT MDY DXTNPHN DINMY

DOININNDN DN IITON DT NYSN NIT 9 DY NDXY DIYXIND TIVN M) DY DON DD D»PN PN 9D
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DYNNND TIVND MM NPINN NI AT 8.2

TTAZ DTN NPRY TN T, 2N NN NINN NN NN ,NTIPAY 91 PYD MINNNY DXNNA (N)

YWY DN N XN YIVND TINY IONX NIIYY ,XIN YIVNI NP NIPRY ,JDIND D>PNNN
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-2 3DW05 TYINI N DIND NN NN TYINT NN NIV OYNNN DY INWD 10N TN N

DYVWTIND 12-2)1NWID TV IX TIVN 7273 DY INTIN TYIN (MNNIND NN M TPY DOWTIND 12
IR NN NANID NN NN DI NN IR NI NTPY

PAN NN 2N TIYN M) DY TSN OWIM NN NP2 MINNIN YANY TN D 10D (1)
192D DOMNIN MINNN NYIAPD 1Y ,(30%) DXDINN DIVNDY HY NP DN TIVN M) NN
TIPAY (2)NX101-Y (9)(NIN101 DIDOPYO NINIIN 29D TPINT 1123 MNNIN

2732 NN TIWN M) NPINN PTA NOIDINY ,TNY 229 9INY XY NNKD NNNIN DHN WY ()
PYD MXNNY ONNNT ,PINDN XN NYYA SRIPN NPOYN IN 7T NIWNRND IN POV N NDIIN
NTIPOY (1)2

VO 119) 47% TY) NTIPAY 121 PYD MIXNNY DNNNL XDV DN NYOWA TN 2N DT NIPNI
SV TN YA NDION DY 2299 MNNNN D35 DN . PIYY DY N\YINND WPWN 95 Yy 1991 (2025
N2)) NY 721,560 YW DI DY NDIVN NIPNN NDIINN DD PON DY 3% H¥ MYV 90> oNn
DNN MNPHNN NN NDIIN 17)2 DD 2% YW DN GO DN MIAN X 191NN 2025 MVH
2025 DMWY LYND ,)II8D OXPNNN TTH NIOYD DRNNA MY YT )DTYNN DIIDN ; 2PY0 VNAND

(2299 NN 2027 1Y

(N)126 9¥D2 V12PN NYOWA TIY M NPINN IINM NN NN DY DN 29N 17PN DTN 292N
(2025 THWY 1193 23%) DP¥0 VNS ,NTIPD

)2 0NN OINVY,NTIPY (2)9 PYD 29D DNN DINVHN DINN V19X MNP 19) NNV NINNXI P ()
NININD DRNNA .PYD INNI DOWNAPN DININD DMPNNA INNIND TIY NI NPINN PN NN
YNIOYIZING TIY NI NPONN NN NMNNNI JIP DY MIMDION DY NTIPD (2)(N)H129 PyD
NNN NPN NOINNY TN T DY DDAPNN PN IDON ,MDION X DXNNT DY DDN PIY ONN
PTA YIAPI RY .PT2 NINN MYNONI ¥API 10 DX NONX 7T NYWNRIND IR 7POY7HN NDION PI
47% TY)NTIPAY 121 YDA MAPN 229D NPV DN NDIDNN 2INN ,THPN DN NYW NDIDNY
(2025 MWO 123

/D992 )N ONNA DY DHN NV ,NTIPOT IMYNYNI (DTN 22 92N N TN XIN 2vIin Do (M)
NN NP LYNY) NTIPY (22)97 PYD NMODHN INIYIA NDIA DMINDIN TIY M VT
N NNN NN OX DR (NTIPAD 186 IPOPNY DRNNA PYPIPNA NYPYND NNIPI I¥P NNVD
PIANNY IN DT 9T NYNND NIT NN NN IND MNN NV DN INIWI DY YaPN Dyona
TIPAD (22)97 PYDA YIAPIY 29D MYANDY DININD ONNNI)
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DYMN N, M 177oHwn 1931 DN HRIWS 328N DX NIN NAVIN NN Y20 9N XY D99 11NN
IN PIYINA NIND AWIN DTN 72 92N DY DNANINN IX MDIINNN TN N 25%-D DINIIN N
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DN) DN NINN DY NV NINNN MIINNY IWIN 5D 5N INNX NN NVIY NIPNL I, PINd
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INOINPI TIND OT-DY NMPHNA DN NN XD ) 1D .DXDIN MWIN MPHNI DN NN VY

.D9MDN DXNIN IN AVIND NONA 1IN

IN DTN INDN ,NDIAL INDIN TIY I NN NN NNI 2IYON) NOIDN DN NIPNY 4 Mpna ()
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95M ,NINNN IN NNXPINY DN 2NN NN PIINNY D YA IN NVIYY HYA Y12 1IN PTON

9D NDIDND AWM XD ,NDON MINNT 29D NNNND OMN DIRIIY 11PN DT .NNN TON NN TY
NPT (4)2 Pyo

LY QTN NYSN NITA DOYSIND TIVN NI NN OININ NN NN PN DN DN PIYY (3)
NN, TIY ) NPINI PN NN IN DIVVNN ,NNNPNN M%) NDIIN DN NNPNY ONNNA
2N, ("1 AN 3% MIPN” :19ND) ,2002-)7OWNN ,(NXTNY NPOYA IN NNNI YIP2 DTN
MYNNNI N, TIVN M NN NINN 12D DOWNN (MINIRND MIPNA DT NNNI NITHND)
DV MYV TTND TINN INRY TIY 12321 YOI NN NN 25% S YW DN NONIAN 12N
NI (2025 NIYD 1) 23%) MNIN DN DY NYVAY TN IO 12N IWRD NN NN 15%
NPNY OMYY ,DO¥0 DINNRD DN NV DTN 22 92N 1N IDINN IYUND MONMIN PN
NMIVN TP YT DY IPNNY L URIND INYNDPY (NN NPV INR) NV MNIYIND 1951 DOXNNIN
L2100 MMPY NPN2 DN NI XD LID IO . MNPNIA YSIY NN IRYIY DYTOIN NIDPY 91952)
NNPNY NADINA DXONNN ,)PTN 29D NPNI DN NN DNV DD DX NNHIN) NP
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11912 XY ,q0N2 .07 -HY YN DIDIRNNT DI NYINRD NIRNNNY 91932 NNTY (75299 13792941
.DDNMDN DMNIN DMPNN NIN IWVIND MDA TN IN ONPI TIND > DY NPNa N

(T)91 PYO MXINN IVINY PONIN NN NN NPN ONN RIDHD NON KD NPIND TYVINI ONX
31 DY2)°912 31 D2 ,INNINRD NN PHA NNTPN DIZYN NPT 2T INDN MNNNM NTIPID
DY YN Y YN MTPY DYTIND YW TIY M) DY NN HYa 00 MY DO YW INDA2

TN

N21W DNN NPV MDA INDNND PN GTHRN DY MT 29-9Y DIOYSINN TIVN MPNIY 935 (N)

INY N TNND ,INN IR AWIN OY THY IN ,INK OY TN, 720 ,19OPYA IN PIYINI DPNNN NN Y1 — mnvsvy byar 17
.25% DY NOIYN MYV NOIIWN SYSNHNND
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NI XD T DD ,0MNNNN (30%) DXNINNK DWIDY M (NPPHNN INKD) ONION NY2 NP2
(P92 D1 NN NV MAID) INN NPNA DN NI NYY DY NNNN NMIYN TP NN
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1953 NYOY,ID 1D .IVAD ININDT DN NIN 2WIN NN DY 2402 DV NN ,INID XA IN NI
195, 0707071 MYIN 9PN NYIND DRNN JOPIN NPND NIVY,NIN 2VIN DY NIPHNI NPNI DHN
D95 MNIND DN YA NYIND MINND

DOYNIND T MM NPINN BXTOIN VIIVP 8.3

DPNA PI NDPAIINY 0NN MY DOYIND TIVI M) NIINND DN MVYIA DXTON DD (N)
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22012 N2 1 DYN
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SV MYV THITDT DN POY HVINN SXMIND NN DY TN TN 121N NN D WY M
SN HIVP NP RYL,30%

TITX2XTIN N2> MOIDN TN IX NN ONNI TN NN TOIN NIVP DY TIT2 YNNI DXTOINN IVP
(3.5-9 1 5w DN NP AIUN 21N MNPNSIPN NN VYND) ININD

717,981 N2 DNN MY, INNPN IN DD LDV NN INTPY 1N XDV 23N NN NPONN 7090 (1)

INAY DN PN NN THND,TOINN NN NIV MIVN INRD T INN T, MININ DNV NDPD 1NN
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.DMINN VP 299 1IN
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MADN MY NP ,2006 MVD DTIP IXNY DXPND TIY MMM DXTOIN NVPY YaNN D51
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11792 997 N1299 ,29N MNNN N2> MIDIDN DY DY DHnD WY 8.4
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DTN NPNRY 2IN NN ONPNRY LN OMNITIN NTIPAD (67)3 PYDI DNITIND DPPON NTHNN
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795 7Y TTNIY

DXNINDN TAN AN P2, 07PNN2IIN? RY NN DN IOV, TIPAD (1))125 Pyod oxNNa ()
PINIYN 9D NMIVI ROV IR NTIPY (1)2 9oy0 29D #POY”N NDIDN NN NN (1) : DONIAN
YA NTNNN WA N MXXIN NI YaAN PN (2) ;IR DIV NN IX TN DY
T2W PN (4) ;12N DX NNOVNN NN SMNHD NP HYA NIN TR (3) ;20N MDN
DY0N’ 12 YWY IR, DX 1Y 9010 IN DXMPY 1Y M) XINY IN , NN NN DNDWY NIaN2
DINA YAPI NN NYYY NMIYN TP DWW INYT NNIND NN 12 DX RIN,NNY DINNX DX TNIN
1IN NHDIVY M0 (5) ;17NN PAY TN P2 NHND DXON> DY DNYPN YOWINY DAy 20
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NTYY NN ININD Y YIAPY INN ONIN 0PN (6) ;(T)3 PYD MINNN 71POY DN OIIMIIND

D9 DYHYIN NIV TP TH O 3555/15 Ny *
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YIWN DNN NP 11T IN 1257 DY DDA AN 2IN NHRD DIPNA .NDIIN HY DD
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;102 MINDY 1IN MDX 9y Nnwnn 12570 napna nnamHng) 121 Sy NPra Moy
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	1. ניירות הערך המוצעים
	1.1. אגרות החוב (סדרה ט"ו)
	1.1.1. עד 510,339,000 ש"ח ערך נקוב של אגרות חוב (סדרה ט"ו) רשומות על שם בנות 1 ש״ח ערך נקוב כל אחת, המוצעות בדרך של הרחבת סדרת אגרות חוב שנרשמה למסחר על פי תשקיף מדף של החברה נושא תאריך 11 בינואר 2022,1F  ודוח הצעת מדף שפרסמה החברה ביום 30 בספטמבר 202...
	1.1.2. תנאי אגרות החוב (סדרה ט"ו), המוצעות על-פי דוח הצעת מדף זה, זהים לתנאי אגרות החוב (סדרה ט"ו) הקיימות במחזור. אגרות החוב (סדרה ט"ו) שתונפקנה על פי דוח הצעת המדף, תהוונה החל ממועד רישומן למסחר בבורסה, סדרה אחת לכל דבר ועניין ביחד עם אגרות החוב (סד...
	1.1.3. קרן אגרות החוב (סדרה ט"ו) תיפרע ב-12 תשלומים חצי שנתיים לא שווים, אשר ישולמו בימים 25 ביוני ו- 25 בדצמבר, כמפורט בטבלה להלן:
	1.1.4. היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות החוב (סדרה ט"ו), כפי שתהא מעת לעת, תישא ריבית שנתית קבועה בשיעור של 5.25% (בכפוף לשינוי שיעור הריבית במקרה של שינויים בדירוג אגרות החוב ובמקרה של אי עמידה באמות מידה פיננסיות, כמפורט בתנאים הרשומים מעבר לדף בשטר ...
	למעט תשלום הריבית הראשון, ששולם במלואו, תשלומי הריבית ישולמו בעד התקופה של שישה (6) חודשים שהסתיימה ביום הקודם למועד תשלום הריבית הרלוונטי ("תקופת הריבית"). כל תקופת ריבית נוספת של אגרות חוב (סדרה ט"ו) תתחיל ביום הראשון שלאחר תום תקופת הריבית הסמוכה ל...
	1.1.5. הקרן והריבית בגין אגרות החוב (סדרה ט"ו) אינן צמודות לבסיס הצמדה כלשהו.
	1.1.6. יובהר, כי מחזיקי אגרות החוב (סדרה ט"ו) אשר תונפקנה על-פי דוח הצעת מדף זה יהיו זכאים לקבלת התשלום בגין תקופת הריבית שתשולם ביום 25 בדצמבר 2025. תשלום הקרן הראשון של אגרות החוב (סדרה ט"ו) אשר תונפקנה על פי דוח הצעת מדף זה ישולם למחזיקי אגרות החוב...
	תשלומי הריבית בגין אגרות החוב (סדרה ט"ו) אשר שולמו למחזיקי אגרות החוב עד למועד דוח הצעת המדף לא ישולמו בגין אגרות החוב (סדרה ט"ו) אשר תונפקנה על פי דוח הצעת מדף זה. יובהר, כי מחזיקי אגרות החוב (סדרה ט"ו), אשר יונפקו על פי דוח הצעת מדף זה, לא יהיו זכאי...
	1.1.7. לפרטים בדבר התאמות בשיעור הריבית בגין שינוי בדירוג שניתן לאגרות החוב (סדרה ט"ו) ובמקרה של אי עמידה באמות מידה פיננסיות, ראו סעיפים 6.6 ו-6.7 לתוספת הראשונה לשטר הנאמנות, המצורף כנספח ג' לדוח הצעת המדף.
	1.1.8. יצוין כי למועד דוח הצעת מדף זה, יתרת אגרות החוב (סדרה ט"ו) עומדת על 217,788,000 ש"ח ערך נקוב, ובהנחת הנפקת מלוא כמות אגרות החוב (סדרה ט"ו) המונפקת לציבור כאמור להלן, תעמוד יתרת הערך הנקוב של אגרות החוב (סדרה ט"ו) על 657,788,000 ש"ח.
	1.1.9. על אף האמור בסעיף 1.1.1 לעיל, החברה מודיעה בזאת כי אם וככל שבמסגרת הנפקת אגרות החוב (סדרה ט"ו) המבוצעת על פי דוח הצעת מדף זה, סך הביקושים המשקפים ערך נקוב של אגרות החוב (סדרה ט"ו) יעלה על 440,000,000 ש"ח ע.נ. אגרות חוב (סדרה ט"ו) (להלן: "הכמות ...
	(א) החברה תודיע במסגרת הדיווח על תוצאות ההנפקה על גובה הסכום העודף ועל סכום ההנפקה שבכוונת החברה להנפיק מכוח דוח הצעת מדף זה (אשר כאמור לא יעלה על 440,000,000 ש"ח ע.נ.); (ב) הנפקת היחידות לציבור בגובה הסכום העודף (בלבד) לא תבוצע ולא יגבו כספים מהמזמינ...


	2. אופן הצעת ניירות הערך
	2.1. אופן הצעת אגרות חוב (סדרה ט"ו) (מס' מכרז 1202746)
	2.1.1. עד 510,339,000 ש"ח ע.נ. אגרות חוב (סדרה ט"ו) המוצעות לציבור בדרך של הצעה אחידה כהגדרתה בתקנות הצעה לציבור, ב-510,339 יחידות ("יחידות ט"ו"), בדרך של מכרז על מחיר היחידה ("המכרז"), כשהרכב כל יחידה ומחירה המזערי הינם כדלקמן:
	2.1.2. מחיר היחידה שיקבע במכרז לא יפחת מ- 1,007 ש״ח ליחידה (״המחיר המזערי ליחידה״).
	2.1.3. בקשה לרכישת יחידות שתוגש במסגרת המכרז ואשר מחיר היחידה שהוצע בה נמוך מהמחיר המזערי ליחיד, יראו אותה כאילו לא הוגשה.
	2.1.4. כל מבקש יהיה רשאי להגיש עד שלוש בקשות במחירים שונים ליחידה, אשר לא יפחתו מהמחיר המזערי ליחידה ושיהיו נקובים במדרגות של 1 ש"ח באופן שהמדרגה הראשונה שבה ניתן להזמין יחידות הינה במחיר של 1,007 ש"ח, ולאחריה ניתן להזמין יחידות במחיר של 1,008 ש"ח, 1,...
	2.1.5. התקופה להגשת הזמנות ליחידות, המוצעות לציבור במסגרת המכרז, תחל ביום ד', 27 באוגוסט, 2025 בשעה 9:30 ותסתיים באותו היום בשעה 16:30 ("יום המכרז", "מועד פתיחת רשימת החתימות" ו-"מועד סגירת רשימת החתימות", בהתאמה), ובלבד שיחלפו לפחות שבע שעות מתוכן לפ...
	2.1.6. בקשות לרכישת יחידות תוגשנה לחברה באמצעות רכז ההנפקה או באמצעות בנקים או באמצעות חברים אחרים בבורסה ("המורשים לקבלת בקשות"), לא יאוחר ממועד סגירת רשימת החתימות, על גבי טפסים אותם ניתן להשיג אצל המורשים לקבלת בקשות. כל בקשה שתוגש למורשים לקבלת בק...
	2.1.7. המזמין יציין בבקשתו את מספר היחידות שהוא מבקש לרכוש, וכן את מחיר היחידה  המוצע על ידו לכל יחידה, אשר לא יפחת מהמחיר המזערי ליחידה. בקשה לרכישת יחידות שתוגש במסגרת המכרז, ואשר המחיר הנקוב בה נמוך מהמחיר המזערי ליחידה, יראוה כבקשה שלא הוגשה.
	2.1.8. ניתן להגיש בקשות לרכישת יחידות שלמות בלבד. בקשה שתוגש לגבי חלק כלשהו של יחידה, יראו אותה כבקשה המוגשת לגבי מספר היחידות השלמות בלבד הנקוב בה, וחלק כלשהו של יחידה הנקוב בה, יראו אותו כאילו לא נכלל בה מלכתחילה. בקשה שמספר היחידות הנקוב בה פחות מי...
	2.1.9. עד שעה 12:00 בצהרים ביום הסליקה (יום המסחר הראשון שלאחר יום המכרז) יעבירו המבקשים לרכז ההנפקה (כהגדרתו להלן) באמצעות המורשים לקבלת בקשות, את מלוא התמורה המגיעה מהם עבור אגרות החוב (סדרה ט"ו), אשר לגביהן נענתה ההצעה, לחשבון הנאמנות, כהגדרת המונח...
	2.1.10. במקרה של ביטול המכרז, לא תונפקנה אגרות חוב (סדרה ט"ו) המוצעות במסגרת המכרז, לא תירשמנה למסחר בבורסה ולא תיגבה תמורה בקשר ליחידות כאמור והחברה תודיע על כך בדיווח מיידי.

	2.2. לפירוט נוסף בדבר הליכי המכרז על מחיר היחידה, פרסום תוצאותיו, תשלום התמורה בגין היחידות, אופן קביעת מחיר היחידה במכרז וחלוקת היחידות, ראו "פרטי הצעת אגרות החוב (סדרה ט"ו)" בנספח א'.
	2.3. רכז ההנפקה במכרז יהיה אי.בי.אי - חיתום והנפקות בע"מ, בכתובת רחוב הארבעה 28, מגדל צפוני, קומה 20, תל אביב ("רכז ההנפקה").

	3. משקיעים מסווגים
	3.1. מתוך היחידות המוצעות לציבור, לגבי 439,444 יחידות, המהוות כ-86.11% מסך היחידות המוצעות במסגרת דוח הצעת מדף זה, ניתנו התחייבויות מוקדמות לרכישתן ממשקיעים מסווגים, כהגדרתם בסעיף 1 לתקנות אופן הצעה לציבור3F , ששמותיהם מפורטים בסעיף 3.3 להלן, לפיהן יג...
	3.2. בסעיף ‏3.2 זה "חתימת יתר" -
	3.3. כל אחד מהמשקיעים המסווגים, המפורטים להלן, התחייב במסגרת התחייבות מוקדמת לרכישת אגרות חוב (סדרה ט"ו) על פי דוח הצעת מדף זה להגיש בקשות לרכישת יחידות בכמות ובמחיר ליחידה המפורט להלן:
	התחייבויות המשקיעים המסווגים האמורים תקראנה בסעיף זה – "התחייבות מוקדמת".
	3.4. קבלת התחייבות מוקדמת מהמשקיעים המסווגים ערב פרסום דוח הצעת מדף זה נעשתה על פי העקרונות הקבועים בתקנות הצעה לציבור.
	3.5. המשקיעים המסווגים יוכלו להזמין יחידות בכמות העולה על זו הנקובה בהתחייבותם המוקדמת ואולם יחידות עודפות שיוזמנו לא ייחשבו כהזמנות משקיעים מסווגים לעניין דוח הצעת מדף זה, אלא כבקשות שהוגשו על ידי הציבור לכל דבר ועניין.
	3.6. משקיע מסווג יהא רשאי, ביום המכרז להעלות את המחיר ליחידה (במדרגות של 1 ש"ח כמפורט בסעיף ‏2.1.4 לעיל) על-ידי מסירת הודעה בכתב לרכז ההנפקה אשר תתקבל בידי רכז ההנפקה  עד למועד סגירת רשימת החתימות.
	3.7. התמורה שתשולם על ידי המשקיעים המסווגים תועבר לרכז ההנפקה באמצעות חברי הבורסה, ביום הסליקה (יום המסחר הראשון לאחר יום המכרז) עד השעה 12:00 בצהריים, ותופקד על ידיו בחשבון המיוחד, כמפורט ב"פרטי הצעת אגרות החוב (סדרה ט"ו)" המצורף בנספח א' להלן.
	3.8. המשקיעים המסווגים יהיו זכאים לעמלת התחייבות מוקדמת בשיעור של 0.6% מהתמורה הכוללת מחושבת לפי המחיר המזערי ליחידה בגין היחידות שביחס אליהן התחייבו המשקיעים המסווגים להגיש הזמנות (התחייבות מוקדמת).

	4. תנאי ניירות הערך המוצעים על פי דוח הצעת המדף
	4.1. אגרות חוב (סדרה ט"ו)
	4.1.1. כל תשלום על חשבון הקרן ו/או ריבית בגין אגרות החוב (סדרה ט"ו), אשר ישולם באיחור העולה על 7 ימי עסקים מהמועד הקבוע לתשלומו, וזאת מסיבות התלויות בחברה, יישא ריבית פיגורים החל מהמועד הקבוע לתשלומו ועד למועד תשלומו בפועל. לעניין זה, ריבית פיגורים פי...
	4.1.2. שיעור הריבית שתישאנה אגרות החוב (סדרה ט"ו) יותאם בגין שינוי בדירוג של אגרות החוב (סדרה ט"ו) ובמקרה של אי עמידה באמות מידה פיננסיות, והכל כמפורט בסעיפים 6.6 ו- 6.7, לתוספת הראשונה לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ט"ו) המצורף כנספח ג' לדוח הצעת המדף.
	4.1.3. התשלומים על חשבון הריבית ו/או הקרן בגין אגרות החוב (סדרה ט"ו) ישולמו לאנשים אשר שמותיהם יהיו רשומים בפנקס מחזיקי אגרות החוב (סדרה ט"ו) ביום 19 ביוני בגין תשלום שחל ביום 25 ביוני, וביום 19 בדצמבר בגין תשלום שחל ביום 25 בדצמבר, וזאת בגין כל שנה ר...
	4.1.4. תשלום הריבית האחרון יבוצע ביחד עם פירעון הקרן ביום 25 בדצמבר, 2034, לאנשים ששמותיהם יהיו רשומים במרשמי מחזיקי אגרות החוב (סדרה ט"ו) ביום התשלום, כנגד מסירת תעודות אגרות החוב (סדרה ט"ו) לידי החברה, במענה לקבלת כתבי בי-דין בישראל או בכל מקום אחר ...
	4.1.5. הנאמן לאגרות החוב (סדרה ט"ו) הינו רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ ("הנאמן"), אשר החברה התקשרה עמו בשטר נאמנות מיום  30  בספטמבר, 2024, המצורף כנספח ג' לדוח הצעת המדף5F . הנאמן הודיע לחברה כי למיטב ידיעתו אין לנאמן כל עניין מהותי בחברה ולחברה אין כל ...
	4.1.6. לפרטים אודות התחייבות החברה כלפי מחזיקי אגרות החוב (סדרה ט"ו), לרבות התחייבויות פיננסיות, ובכלל זה מגבלה על חלוקת דיבידנד, ראו סעיף 4 לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ט"ו).
	4.1.7. הנפקת אגרות החוב (סדרה ט"ו) אינה מובטחת בשעבוד כלשהו.
	4.1.8. לפרטים אודות התחייבות החברה לא ליצור שעבוד שוטף על כלל רכושה (שעבוד שלילי negative pledge) ראו סעיפים 5.2  ו - 5.3 לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ט"ו) המצורף כנספח ג' לדוח הצעת המדף.
	4.1.9. החברה תהא רשאית בכל עת לבצע פדיון מוקדם ביוזמתה של אגרות החוב (סדרה ט"ו), מלא או חלקי, על פי שיקול דעתה הבלעדי, ובמקרה כאמור יחולו הוראות סעיף 14 לתוספת הראשונה לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ט"ו).
	החברה תבצע פדיון מוקדם, במקרה בו יוחלט על ידי הבורסה על מחיקה מהרישום למסחר של אגרות החוב (סדרה ט"ו), מפני ששווי סדרת אגרות החוב (סדרה ט"ו) פחת מהסכום שנקבע בהנחיות הבורסה, והכול בהתאם להוראות סעיף 14 לתוספת הראשונה לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ט"ו).
	4.1.10. לטבלאות הגילוי המהוות ריכוז תמציתי של המידע הנוגע למנגנוני ההגנה הקיימים בשטר הנאמנות של אגרות החוב (סדרה ט"ו) בהתאם להוראות עמדת סגל רשות ניירות ערך,6F  ראו נספח ג' לדוח ההצעה הראשונה, אשר האמור בו נכלל בדוח זה על דרך ההפניה.
	למען הסר ספק יובהר, כי המידע המפורט בנספח ג' לדוח ההצעה הראשונה הינו תמציתי ונועד להציג באופן מרוכז את מנגנוני ההגנה האמורים וכי הנוסח המלא והמחייב של הוראות שטר הנאמנות הינו כמפורט בשטר הנאמנות והתוספות לו, המצורף כנספח ג' לדוח הצעת מדף זה.
	4.1.11. לפרטים נוספים אודות תנאי אגרות החוב (סדרה ט"ו) המוצעות על פי דוח הצעת מדף זה, אשר אינם מוזכרים בדוח הצעה זה, ראו שטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ט"ו) המצורף כנספח ג' לדוח הצעת המדף וכן פרק 9 לדוח הביניים לרבעון השני לשנת 2025 ובאור 6ב' לדוח הכספ...
	בכל מקרה של סתירה בין ההוראות המתוארות בתשקיף המדף ו/או בדוח הצעת המדף בקשר לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ט"ו) ו/או בקשר לאגרות החוב (סדרה ט"ו), לבין הוראות שטר הנאמנות (סדרה ט"ו) לרבות התוספות לו, יגברו הוראות שטר הנאמנות (סדרה ט"ו). נכון למועד הדוח...


	5. מיסוי וניכיון
	5.1. אגרות החוב (סדרה ט"ו) של החברה הונפקו לראשונה על פי דוח הצעת המדף במחיר נמוך מערכן הנקוב, ולפיכך הסדרה נסחרת כיום בניכיון. שיעור הניכיון הנוכחי הינו 8.1%.
	5.2. ביום 25 באוגוסט 2025, קיבלה החברה את אישור רשות המיסים להסדר ב"מסלול הירוק", לפיו ייקבע לאגרות החוב (סדרה ט"ו) שיעור ניכיון משוקלל לפי נוסחה המשקללת את שיעורי הניכיון השונים בהם הונפקו ויונפקו אגרות החוב (סדרה ט"ו) ("שיעור הניכיון המשוקלל").
	5.3. ערך הפארי (קרן וריבית) של כל 1,000 ש"ח ע.נ. אגרות החוב (סדרה ט"ו) נכון ליום 26 באוגוסט 2025 עומד על 1,008.9 ש"ח. לפיכך, על אף שהמחיר המזערי במכרז לכל 1,000 ש"ח ע.נ. אגרות החוב (סדרה ט"ו) הינו 1,007 ש"ח, שהינו גבוה מערכן הנקוב של אגרות החוב (סדרה ...
	5.4. לתיאור הוראות המס שעשויות להיות רלוונטיות להשקעה באגרות החוב (סדרה ט"ו) המונפקות על פי דוח הצעת מדף זה, ראו נספח א' לדוח הצעת המדף.

	6. הימנעות מעשיית הסדרים
	6.1. החברה והדירקטורים מתחייבים בחתימתם על דוח הצעת המדף להימנע מלעשות הסדרים שאינם כתובים בדוח הצעת המדף בקשר עם הצעת ניירות הערך, הפצתם ופיזורם בציבור ומתחייבים להימנע מלהעניק זכות לרוכשי ניירות ערך על-פי דוח הצעת המדף למכור את ניירות-הערך שרכשו מעב...
	6.2. החברה והדירקטורים מתחייבים בחתימתם על דוח הצעת המדף להודיע לרשות ניירות ערך על כל הסדר הידוע להם עם צד שלישי הסותר את ההתחייבות כאמור בסעיף ‏6.1 לעיל.
	6.3. החברה והדירקטורים מתחייבים בחתימתם על דוח הצעת המדף להימנע מלהתקשר בקשר לניירות הערך המוצעים על פי דוח הצעת המדף עם צד שלישי כלשהו שלפי מיטב ידיעתם ובדיקתם ערך הסדרים בניגוד לאמור בסעיף ‏6.1 לעיל.

	7. דירוג אגרות החוב של החברה
	ביום 16 בספטמבר 2024 פרסמה Standard and Poor’s Maalot ("מעלות") דירוג של  "ilA+" שניתן להנפקת אגרות החוב (סדרה ט"ו) לראשונה. לפרטים נוספים ראו דוח מיידי מיום 16 בספטמבר 2024 (אסמכתא: 2024-01-603679).
	ביום 24 באוגוסט 2025, פרסמה מעלות דירוג של  "ilA+" שניתן להנפקת אגרות החוב (סדרה ט"ו) בהיקף כולל של עד 350 מיליון ש"ח ע.נ. שתונפקנה על ידי החברה באמצעות הרחבת סדרת אגרות החוב (סדרה ט"ו). לפרטים נוספים ראו דוח מיידי מיום 24 באוגוסט 2025 (אסמכתא: 2025-1...

	8. היתרים ואישורים
	8.1. החברה קיבלה את כל ההיתרים והאישורים הדרושים על פי כל דין לפרסום דוח הצעת המדף, ובתוך כך:
	החברה פנתה לבורסה בבקשה לרשום בה למסחר את אגרות החוב (סדרה ט"ו) המוצעות על פי דוח הצעת המדף והבורסה נתנה את אישורה לכך.
	אין לראות באישור האמור של הבורסה אישור לפרטים המובאים בדוח הצעת המדף, למהימנותם ולשלמותם ואין בו משום הבעת דעה כלשהי על החברה או על טיבם של ניירות הערך המוצעים בדוח או על המחיר בו הם מוצעים.

	9. תשלום אגרה
	10. תמורת ההנפקה
	10.1. התמורה הצפויה לחברה מהנפקה זו (בהנחה שתירכש מלוא הכמות המקסימלית לציבור), בניכוי הוצאות הכרוכות בהנפקה תהיה כמפורט להלן:

	התמורה המיידית הצפויה ברוטו8F   כ- 443,080,000 אלפי ש"ח
	בניכוי עמלות התחייבות מוקדמת, ריכוז והפצה9F  בסך של כ- 3,349,741        אלפי ש"ח
	בניכוי הוצאות אחרות בסך של כ- 384,412        אלפי ש"ח
	התמורה המיידית הצפויה נטו כ- 439,345,847  אלפי ש"ח
	10.2. לא נקבע סכום מינימאלי שיש להשיגו בהנפקה זו.
	10.3. ייעוד התמורה
	בכוונת החברה להשתמש בתמורת ההנפקה בעיקרה למחזור חוב קיים, לפעילות העסקית השוטפת של החברה ומימון השקעות, בהתאם להחלטות הנהלת החברה, כפי שיהיו מעת לעת.

	החברה רואה בהפקדת הכספים של רוכשי אגרות החוב (סדרה ט"ו) בחשבון מיוחד שיפתח רכז ההנפקה, כקבלת התמורה בחברה ולאור זאת תבקש את רישום אגרות החוב (סדרה ט"ו) למסחר בבורסה עם קבלת התמורה אצל רכז ההנפקה.

	11. עדכונים בתיאור עסקי החברה
	12. הסכמות להכללה
	12.1. הסכמת רואי החשבון המבקרים של החברה לכלול חוות דעת על הדוחות הכספיים של החברה ניתנה באופן שוטף, בד בבד עם פרסום הדוחות הכספיים העיתיים של החברה, לרבות בדוחות הכספיים של החברה לימים 31 בדצמבר 2024,10F  30 במרץ 202511F  ו-30 ביוני 2025,12F  המובאים...
	12.2. הסכמת סומך חייקין, KPMG להכללת הערכת שווי לבחינת סכום בר ההשבה של נכסי פעילות כאו"ל בהתאם להוראות 36 IAS, ניתנה בד בבד עם דוח הרבעון השני.

	13. הצעת ניירות הערך על-פי דוח הצעת המדף אינה מובטחת בחיתום.
	14.
	15. חוות דעת משפטית
	הדירקטורים

	תיאור ההצעה לציבור - הצעה אחידה בדרך של מכרז על מחיר היחידה
	1. רשימת החתימות
	2. הגשת הבקשות בשלב המכרז

	(א) את הבקשות לרכישת היחידות (״הבקשות״) יש להגיש לחברה, על גבי טפסים הנהוגים למטרה זו, באמצעות רכז ההנפקה (כהגדרתו בדוח הצעת המדף), במישרין או באמצעות סניפי בנקים או באמצעות חברים אחרים בבורסה (״המורשים לקבלת בקשות״), לא יאוחר ממועד סגירת רשימת החתימות.
	(ב) כל בקשה שתוגש למורשה לקבלת בקשות ביום המכרז תחשב כמוגשת באותו יום אם תתקבל על ידי המורשה לקבלת בקשות עד למועד סגירת רשימת החתימות, ובתנאי שתועבר על ידי המורשה לקבלת בקשות לידי רכז ההנפקה, ותתקבל על ידי רכז ההנפקה, עד לתום שעה אחת ממועד סגירת רשימת...
	(ג) כל מבקש יציין בבקשתו את מספר היחידות שהוא מבקש לרכוש ואת מחיר היחידה המוצע על ידו, אשר לא יפחת מהמחיר המזערי ליחידה, בהתאם לקבוע בדוח הצעת המדף. בקשה שהוצע בה מחיר הנמוך מהמחיר המזערי ליחידה, תהיה בטלה ויראוה כבקשה שלא הוגשה.
	(ד) בכפוף להוראות כל דין, הבקשות לרכישת יחידות הינן בלתי חוזרות. כל בקשה תחשב כהתחייבות בלתי חוזרת מצד המבקש לקבל את אגרות החוב שיוקצו לו כתוצאה מהענות מלאה או חלקית לבקשתו ולשלם באמצעות רכז ההנפקה את התמורה המלאה המגיעה ממנו, על פי תנאי דוח הצעת המדף...
	(ה) כל מבקש יציין בבקשתו את מספר היחידות שהוא מבקש לרכוש וכן את מחיר היחידה המוצע על ידו, אשר לא יפחת מהמחיר המזערי ליחידה, הכל כפי שנקבע בדוח הצעת המדף. בקשה שהוצע בה מחיר הנמוך מהמחיר המזערי ליחידה, יראוה כבקשה שלא הוגשה.
	(ו) בכפוף לכל דין, הבקשות לרכישת יחידות אגרות החוב הינן בלתי חוזרות. כל בקשה תחשב כהתחייבות בלתי חוזרת מצד המבקש לקבל את אגרות החוב שיוקצו לו כתוצאה מהענות מלאה או חלקית לבקשתו ולשלם באמצעות רכז ההנפקה את התמורה המלאה המגיעה ממנו, על פי תנאי דוח הצעת ...
	(ז) ניתן להגיש בקשות לרכישת יחידות שלמות בלבד. בקשה שתוגש לגבי חלק כלשהו של יחידה, יראו אותה כבקשה המוגשת לגבי מספר היחידות השלמות הנקוב בה בלבד וחלק היחידה הכלול בבקשה יראו אותו כאילו לא נכלל בה מלכתחילה. בקשה שמספר היחידות הנקוב בה פחות מיחידה אחת ל...
	(ח) מאחר שבדוח הצעת המדף לא נקבעה מגבלה על כמות היחידות המרבית, אזי כל בקשה שצוינה בה כמות יחידות מוזמנת הגבוהה מהכמות המוצעת על-פי דוח הצעת המדף, יראוה כבקשה שצוינה בה הכמות המוצעת על-פי דוח הצעת המדף.
	(ט) המורשים לקבלת בקשות יהיו אחראים וחייבים כלפי החברה וכלפי רכז ההנפקה לתשלום מלוא התמורה שתגיע לחברה בגין בקשות שהוגשו באמצעותם ואשר נענו במלואן, או בחלקן.
	(י) ״מבקש״ או ״מזמין״ - ביחד עם בן משפחתו הגר עימו ולרבות משקיע מסווג עימו התקשרה החברה בהתקשרות מוקדמת לרכישת יחידות כמפורט בדוח הצעת המדף.
	3. הליכי המכרז

	(א) הבקשות תועברנה על-ידי המורשים לקבלת בקשות לרכז ההנפקה באמצעות שידור הבקשות לכספת דיגיטלית או באמצעות מעטפות סגורות אשר תישמרנה סגורות עד לחלוף המועד האחרון להגשה לרכז. המעטפות הסגורות תוכנסנה לתיבה סגורה ביחד עם הבקשות אשר הוגשו ישירות לרכז ההנפקה...
	(ב) ביום המכרז לאחר המועד האחרון להגשה לרכז תיפתח תיבת הבקשות לרבות הבקשות שהועברו בכספת דיגיטלית, בנוכחות נציג החברה ורואה החשבון המבקר שלה אשר יפקחו על קיום נאות של הליכי המכרז ובאותו מעמד יסוכמו ויעובדו תוצאות המכרז.
	(ג) ביום המסחר הראשון שלאחר יום המכרז, לא יאוחר משעה 10:00 תימסר הודעה על ידי רכז ההנפקה ובאמצעות המורשים להגשת בקשות, למבקשים, אשר בקשותיהם נענו במלואן או בחלקן. ההודעה תציין את מחיר היחידה שנקבע במכרז, את מספר היחידות שתוקצינה לכל מזמין ואת התמורה ה...
	(ד) ביום המסחר הראשון שלאחר יום המכרז תודיע החברה בדוח מיידי לרשות ניירות ערך ולבורסה על תוצאות המכרז.
	4. קביעת מחיר היחידות והקצאת היחידות למבקשים
	א. היה והמספר הכולל של היחידות המבוקשות (לרבות יחידות שבקשות לרכישתן התקבלו ממשקיעים מסווגים שהתקשרו בהתקשרות מוקדמת עם החברה כאמור בסעיף ‏3 לדוח הצעת המדף) יפחת מהמספר הכולל של היחידות המוצעות לציבור, תענינה כל הבקשות במלואן,  ובמקרה כזה יהיה מחיר הי...
	ב. היה והמספר הכולל של היחידות הכלולות בבקשות שתתקבלנה (לרבות היחידות שבקשות לרכישתן התקבלו ממשקיעים מסווגים שהתקשרו בהתקשרות מוקדמת עם החברה כמפורט בסעיף  ‏3 לדוח הצעת המדף) יהיה שווה או יעלה על מספר היחידות המוצעות לציבור, אזי הקצאת היחידות תעשה כדל...
	(1) בקשות הנוקבות במחיר גבוה מהמחיר האחיד ליחידה – תענינה במלואן.
	(2) בקשות הנוקבות במחיר נמוך מהמחיר האחיד ליחידה – לא תענינה.
	(3) בקשות (לא כולל בקשות שהתקבלו ממשקיעים מסווגים שהתקשרו בהתקשרות מוקדמת עם החברה כמפורט בסעיף ‏3 לדוח הצעת המדף) הנוקבות במחיר האחיד ליחידה – תענינה באופן יחסי כך שכל מבקש יקבל מתוך סך היחידות המוצעות, שיוותר לחלוקה לאחר הענות לבקשות הנוקבות במחיר ג...
	(4) הקצאת יחידות למשקיעים מסווגים תיעשה כפי שייקבע בדוח הצעת המדף.

	אם בהקצאת ניירות הערך על פי ההיענות במכרז כאמור לעיל ייווצרו שברי יחידות הם יעוגלו, ככל הניתן, ליחידה השלמה הקרובה ביותר. עודפים של יחידות שינבעו כתוצאה מהעיגול כאמור יירכשו על ידי רכז ההנפקה, במחיר ליחידה שנקבע.
	כל מבקש ייחשב כאילו התחייב בבקשתו לרכוש את כל היחידות שיוקצו לו כתוצאה מהיענות מלאה או חלקית לבקשתו, לפי הכללים המפורטים לעיל.

	5. החשבון המיוחד והקצאת היחידות
	5.1. סמוך לפני יום המכרז, יפתח רכז ההנפקה חשבון נאמנות מיוחד על שם החברה (״החשבון המיוחד״) וימסור למורשים לקבלת בקשות את פרטיו. החשבון המיוחד ינוהל באופן בלעדי על ידי רכז ההנפקה בשם החברה ועבורה בהתאם להוראות חוק ניירות ערך, התשכ״ח-1968. כספים שיצטברו...
	5.2. המורשים לקבלת בקשות יפקידו בחשבון המיוחד, את כל הסכומים ששולמו בגין אגרות החוב שבקשות לרכישתן נענו על פי תנאי דוח הצעת המדף ורכז ההנפקה ינהג בהם ויפעל על פי תנאי דוח הצעת המדף.
	5.3. רכז ההנפקה יעביר לחברה, לא יאוחר מהשעה 12:00 בצהריים ביום המסחר השני שלאחר יום המכרז, את יתרת הכספים שיוותרו בחשבון המיוחד, בצירוף הפירות אשר נצברו בגינם, בניכוי הסכומים אשר יגיעו למפיצים, למשקיעים המסווגים ולמורשים לקבלת בקשות (ככל שיגיעו סכומים...
	6. אישור לרישום אגרות החוב המוצעות למסחר בבורסה
	6.1. לאחר מועד סגירת רשימת החתימות תפנה החברה לבורסה בתוך 3 ימי מסחר בבקשה לרשום בה למסחר את אגרות החוב המוצעות על פי דוח הצעת המדף.
	6.2. המסחר באגרות החוב יחל סמוך לאחר רישומם למסחר.
	7. מכתבי הקצאה ותעודות אגרות החוב
	נענתה החברה לבקשה, כולה או מקצתה, תקצה החברה למבקשים, את אגרות החוב הכלולות ביחידות שהבקשה לרכישתן נענתה, על ידי משלוח תעודות בגין אגרות החוב, לחברה לרישומים כנגד העברת הכספים שהופקדו בחשבון המיוחד על-ידי רכז ההנפקה לחברה כאמור בסעיף ‏5 לעיל.
	תעודות אגרות החוב תהיינה ניתנות להעברה, לפיצול ולוויתור לטובת אחרים, בכפוף למילוי כתב העברה או פיצול או ויתור ומסירתו, בצירוף התעודות לחברה ובכפוף לתשלום כל ההוצאות, המיסים וההיטלים הכרוכים בכך, על ידי המבקש, הכל בכפוף ובהתאם להוראות שטר הנאמנות.
	8. מיסוי
	8.1. מיסוי הכנסות על פי דיני מדינת ישראל
	(א) ביום 25 ביולי 2005 התקבל בכנסת החוק לתיקון פקודת מס הכנסה (מס' 147), התשס"ה-2005 (להלן: "התיקון"). התיקון שינה באופן ניכר את הוראות פקודת מס הכנסה [נוסח חדש], התשכ"א-1961 (להלן: "הפקודה"), הנוגעות למיסוי ניירות ערך הנסחרים בבורסה לרבות אגרות חוב.
	כמו כן, במועד פרסום דוח הצעת מדף זה, טרם התפרסמו כל התקנות החדשות הצפויות להתפרסם בעקבות התיקון. בנוסף, במועד פרסום דוח הצעת מדף זה, לא קיימת פרקטיקה מקובלת לגבי חלק מהוראות התיקון וכן לא קיימת פסיקה המפרשת את הוראות המס החדשות בתיקון.
	(ב) בנוסף, ביום 29 בדצמבר 2008 אישרה הכנסת את תיקון 169 לפקודה (להלן: "תיקון 169"), אשר פורסם ברשומות ביום 31 בדצמבר 2008 (ונכנס לתוקף ביום 1 בינואר 2009) וחולל שינויים נוספים ביחס למיסוי ניירות ערך ואגרות חוב הנסחרים בבורסה.
	(ג) ביום 6 בדצמבר 2011 פורסם ברשומות החוק לשינוי נטל המס (תיקוני חקיקה) התשע"ב-2011 (להלן: "החוק לשינוי נטל המס"), המאמץ את רוב המלצות המיסוי של הועדה לשינוי כלכלי חברתי בראשותו של פרופ' טרכטנברג. רוב השינויים נכנסו לתוקף החל יום  1 בינואר 2012. ובו נ...
	(ד) ביום 6 באוגוסט 2012 אישרה הכנסת את תיקון 195 לפקודה, אשר פורסם ברשומות ביום 13 באוגוסט 2012 (ונכנס לתוקף ביום 1 בינואר 2013), במסגרתו נוסף סעיף 121ב לפקודה הקובע כי יחיד יהיה חייב החל משנת 2013 במס נוסף על חלק הכנסתו החייבת העולה על הסכום כאמור בס...
	(ה) בנוסף, בחוק ההסדרים לשנים 2017-2018 הופחת שיעור מס החברות,  הקבוע בסעיף 126(א) לפקודה, ב- 1% (ל- 24%) החל מיום 1 בינואר 2017 וב-1% נוסף (ל-23%) החל מיום 1 בינואר 2018 ואילך.
	במסגרת תיקון 276 לפקודה, נוסף בסעיף 121ב את סעיף קטן (א1), הקובע כי נוסף על המס יסף בשיעור של 3%, כמפורט לעיל, יתווסף מס נוסף בשיעור 2% על יחיד אשר הכנסתו החייבת ממקורות הוניים בשנת המס עלתה על סכום התקרה. בהתאם לכך, אותו יחיד יהיה חייב במס נוסף בשיעו...
	הוראות סעיף 121ב, על תיקוניו, חלות על כל סוגי ההכנסות לעיל, לרבות הכנסה מרווח הון ושבח מקרקעין (מכירת זכות במקרקעין בדירת מגורים תיכלל רק אם שווי מכירתה עולה על 5,382,285 ש"ח (לשנת 2025) והמכירה אינה פטורה ממס לפי כל דין), למעט סכום אינפלציוני כהגדרתו...

	(ו) יובהר, שהאמור להלן מתייחס לאופן מיסויים של משקיעים תושבי ישראל. יצוין כי ביחס ל"יחיד שהיה לתושב ישראל לראשונה" ו"תושב חוזר ותיק" כהגדרתם בפקודה, עשויות לחול השלכות מס שונות מאלו המתוארות להלן ומוצע כי תושבים כאמור, יפנו לקבלת ייעוץ פרטני לשם בחינת...
	כמו כן התייחסות כפי שהיא מובאת להלן לעניין מיסוי חבר בני אדם תושב חוץ, מסויגת במקרה בו תושבי ישראל הם בעלי השליטה בו, או הנהנים או הזכאים ל- 25% או יותר מההכנסות או הרווחים של תושב החוץ, במישרין או בעקיפין, בהתאם להוראות סעיף 68א לפקודה.
	כמקובל בעת קבלת החלטות על השקעות כספים, יש לשקול את השלכות המס הקשורות בהשקעה בניירות הערך המוצעים.
	(ז) ההוראות הכלולות בדוח הצעת המדף בדבר מיסוי ניירות הערך אינן מתיימרות להוות פרשנות מוסמכת של הוראות החוק הנזכרות בדוח הצעת המדף, ואינן באות במקום יעוץ מקצועי, בהתאם לנתונים המיוחדים ולנסיבות הייחודיות לכל משקיע.
	לפי הדין הקיים כיום חלים על ניירות הערך המוצעים לציבור על פי דוח הצעה זה הסדרי המס המתוארים בתמצית להלן:
	8.2. רווח הון ממכירת ניירות הערך המוצעים
	(א) בהתאם להוראות סעיף 91 לפקודה, רווח הון ממכירת אגרת חוב, בידי יחיד, שאינה צמודה למדד המחירים לצרכן, שאינה נקובה במטבע חוץ, ושערכה אינו צמוד למטבע חוץ, יחויב במס בשיעור שלא יעלה על חמישה עשר אחוזים (15%), או של עשרים אחוז (20%) לעניין יחיד שהינו "בע...
	(ב) כמו כן, לגבי יחיד שתבע הוצאות ריבית ריאלית והפרשי הצמדה בשל ניירות הערך יחויב רווח ההון ממכירת ניירות הערך במס בשיעור של שלושים אחוזים (30%), עד לקביעת הוראות ותנאים לניכוי הוצאות ריבית ריאלית לפי הוראות סעיפים 101א(א)(9) ו-101א(ב) לפקודה.
	(ג) שיעור המס המופחת כאמור לא יחול לגבי יחיד, שההכנסה בידיו ממכירת ניירות הערך היא בגדר הכנסה מ"עסק" או מ"משלח יד" או מעסקת אקראי בעלת אופי מסחרי, בהתאם להוראות סעיף 2(1) לפקודה.
	במקרה זה יחויב היחיד בשיעור מס שולי בהתאם להוראות סעיף 121 לפקודה  (עד 47% נכון לשנת 2025) ולכן על כל משקיע להתייעץ עם יועציו. בנוסף לכל האמור לעיל, על הכנסה בידי יחיד יוטל מס יסף בשיעור של 3% על חלק סכום ההכנסה החייבת העולה על סכום של 721,560 ש"ח (נכ...
	חבר בני אדם יהיה חייב במס על רווח הון ריאלי ממכירת ניירות ערך בשיעור הקבוע בסעיף 126(א) לפקודה, כמפורט לעיל (23% נכון לשנת 2025).
	(ד) קרן נאמנות פטורה וכן קופות גמל וגופים הפטורים ממס לפי סעיף 9(2) לפקודה, פטורים ממס בגין רווחי הון ממכירת ניירות ערך כאמור בהתקיים התנאים הקבועים באותו סעיף. בהתאם להוראות סעיף 129ג(א)(2) לפקודה על הכנסותיה של קרן נאמנות חייבת ממכירת ניירות ערך יחו...
	(ה) ככלל, תושב חוץ (יחיד או חבר בני אדם), כמשמעותו בפקודה, פטור ממס על רווחי הון במכירת/ פדיון ניירות ערך הנסחרים בבורסה בישראל מכוח סעיף 97(ב2) לפקודה (למעט מק"מ, אג"ח לטווח קצר וקרנות להשקעה במקרקעין בהתאם לתיקון 186 לפקודה) וזאת אם רווח ההון אינו ב...
	האמור לעיל לא יחול לגבי חברה תושבת חוץ אם תושבי ישראל הם בעלי השליטה16F  בה, או הנהנים או הזכאים ל-25% או יותר מההכנסות או מהרווחים של חבר בני האדם תושב החוץ במישרין או בעקיפין, לבד או ביחד עם אחר, בהתאם לקבוע בסעיף 68א לפקודה.
	יצוין, כי במקרה שפטור כאמור אינו חל, ככלל אפשר שתחולנה הוראות הפטור של אמנת המס (אם קיימת) בין ישראל לבין מדינת מושבו של תושב החוץ. וזאת בכפוף להמצאה מראש של אישור לפטור מניכוי מס במקור מרשות המיסים. כמו כן, לא ינוכה מס במקור על-ידי תאגיד בנקאי או חבר...
	(ו) בתקנה 4 לתקנות מס הכנסה (חישוב רווח הון במכירת נייר ערך הנסחר בבורסה, מלווה מדינה או יחידה בקרן נאמנות), התשס"ג-2002, נקבע, כי בפדיון של אגרות חוב הנסחרת בבורסה שבו משולמים גם דמי ניכיון, יראו כתמורת הפדיון את התמורה בתוספת דמי הניכיון, אם התקיימו...
	(ז) לעניין ניכוי המס במקור מרווח ההון הריאלי במכירת ניירות הערך המוצעים בדוח הצעת מדף זה, בהתאם לתקנות מס הכנסה (ניכוי מתמורה, מתשלום או מרווח הון במכירת נייר ערך, במכירת יחידה בקרן נאמנות או בעסקה עתידית), התשס"ג-2002, (להלן: "תקנות ניכוי מרווח הון")...
	אם במועד המכירה לא נוכה מלוא המס במקור מרווח ההון הריאלי, יחולו הוראות סעיף 91(ד) לפקודה וההוראות מכוחו בדבר דיווח ותשלום מקדמה בגין מכירה כאמור, ביום 31 ביולי וביום 31 בינואר של כל שנת מס, בשל מכירה של ניירות ערך בששת החודשים שקדמו לחודש שבו חל יום ה...
	(ח) ככל שניירות הערך המוצעים על-פי דוח הצעת המדף יימחקו ממסחר בבורסה, שיעור המס שינוכה במקור בעת מכירתם (לאחר המחיקה) יהיה שלושים אחוזים (30%) מהתמורה, כל עוד לא הומצא אישור מפקיד השומה המורה על שיעור ניכוי מס במקור אחר (לרבות פטור מניכוי מס במקור).
	(ט) הוראות תקנות ניכוי מרווח הון לא יחולו על חייב שהוא מוסד כספי או חבר בורסה לתושב חוץ המשלם למוכר שהינו תושב חוץ תמורה או תשלום אחר בשל רווח הון פטור, אם הגיש מוכר שהוא תושב חוץ למוסד הכספי בתוך 14 ימים מיום פתיחת החשבון ואחת לשלוש שנים, אם היה בישר...
	8.3. קיזוז הפסדים ממכירת ניירות ערך המוצעים
	(א) ככלל, הפסדים בשנת המס ממכירת ניירות הערך המוצעים בשנת המס, יותרו בקיזוז רק במקרים בהם אילו היו נוצרים רווחי הון הם היו חייבים במס בידי מקבלם. הפסד הון ממכירת ניירות הערך בידי יחיד או חברה ניתן לקיזוז כנגד רווח הון ריאלי על-פי העקרונות הקבועים בסעי...
	(ב) ביום 31 באוגוסט 2011 פורסם תיקון ברשומות תקנות מניכוי רווח הון. במסגרת התיקון כאמור, נקבע כי במסגרת חישוב רווח ההון לצורך ניכוי המס במקור ממכירת ניירות ערך נסחרים, יחידות של קרנות נאמנות ועסקאות עתידיות ("ניירות סחירים"), יקזז החייב בניכוי במקור א...
	(ג) הפסד הון שנוצר בשנת המס ממכירת ניירות הערך כאמור בשנת המס בה נוצר יהיה בר קיזוז גם כנגד הכנסה מריבית או מדיבידנד ששולמו בגין אותו נייר ערך או כנגד ריבית ודיבידנד ששולמו בשל ניירות ערך אחרים באותה שנת מס (ובלבד ששיעור המס החל על הריבית או הדיבידנד ...
	קיזוז ההפסדים יבוצע בדרך של קיזוז הפסד הון כנגד רווחי הון או כנגד הכנסות ריבית או דיבידנד כאמור (למעט רווח אינפלציוני חייב אשר יקוזז ביחס של 1 ל-3.5).
	(ד) הפסד ממכירת אגרת חוב שלא ניתן לקזזו כאמור לעיל, כולו או מקצתו, בשנת המס בה נוצר, יהיה ניתן לקיזוז בשנים הבאות, בזו אחר זו, לאחר השנה שבה נוצר ההפסד, כנגד רווח הון ריאלי ו/או שבח מקרקעין ריאלי בלבד כאמור בסעיף 92(ב) לפקודה, ובלבד שהוגש לפקיד השומה ...
	יצוין, כי על משקיעים שהכנסה ממכירת אגרות החוב מהווה בידיהם הכנסה מעסק או ממשלח יד, יחולו כללי קיזוז אחרים.
	בכל הנוגע לקיזוז הפסדים מניירות ערך סחירים שנוצרו קודם לשנת 2006, קיימות מגבלות נוספות לגבי אופן הקיזוז, אשר נקבעו בהוראות התחולה לסעיף 92 לפקודה לפני תיקון 147.
	הפסד ריאלי מניירות ערך כהגדרתו בסעיף 6 לחוק התיאומים (כנוסחו לפני ביטולו בתיקון 147), שהיה לפני יום ה- 1.1.2006 ולא קוזז לפני אותו יום ושניתן להעבירו לשנים הבאות לפי הוראות סעיף 6 האמור, ניתן יהיה לקיזוז רק כנגד רווח ממכירת ניירות ערך הנסחרים בבורסה. ...
	(ה) בהתאם לפסיקת בית המשפט בעניין מוזס17F , בידי יחיד וככל שנייר הערך נקוב במטבע חוץ או שערכו צמוד למטבע חוץ ובחישוב רווח ההון נלקח שער המטבע כמדד ובתקופה שממועד הרכישה ועד מועד המכירה ירד שער החליפין של מטבע החוץ ואותו נייר ערך נמכר בהפסד, ינוטרל מהה...
	8.4. שיעור המס שיחול על הכנסות ריבית מאגרות חוב, לרבות דמי ניכיון
	(א) בהתאם לסעיף 125ג(ב) לפקודה, יחיד יהא חייב במס בשיעור של 25% על הכנסות ריבית לרבות דמי ניכיון, שמקורן באגרות חוב הצמודות במלואן למדד או למטבע חוץ, ויראו את הכנסתו זו כשלב הגבוה ביותר בסולם הכנסתו החייבת. על- פי ס' 89(ה) לפקודה, הפרשי הצמדה המתקבלים...
	(ב) בהתאם לסעיף 125ג(ג) לפקודה, יחיד יהא חייב בשיעור מס של 15% על ריבית (לרבות הפרשי הצמדה חלקיים כהגדרתם בסעיף 3(ה6) לפקודה או דמי ניכיון, שמקורם באגרת חוב שאינה צמודה למדד או שהינה צמודה בחלקה לשיעור עליית המדד, כולו או חלקו (לרבות אגרת חוב שאינה צמ...
	(ג) בהתאם לסעיף 125ג(ד) לפקודה, שיעורי המס כאמור לא יחולו בהתקיים, בין היתר, אחד מהתנאים הבאים: (1) הריבית היא הכנסה מ"עסק" לפי סעיף 2(1) לפקודה או שהיא רשומה בספרי חשבונותיו של היחיד או חייבת ברישום כאמור; (2) היחיד תבע ניכוי הוצאות ריבית והפרשי הצמד...
	(ד) יחיד יהיה פטור מהפרשי הצמדה שקיבל בשל נכס ובלבד שהתקיימו כל אלה: (1) הפרשי ההצמדה אינם הפרשי הצמדה חלקיים. (2) היחיד לא תבע ניכוי הוצאות ריבית או הפרשי הצמדה בשל הנכס. (3) הפרשי ההצמדה אינם הכנסה לפי ס' 2(1) ואינם רשומים בפנקסי חשבונותיו או חייבים...
	(ה) שיעור המס החל על הכנסות הריבית (לרבות הפרשי הצמדה) או דמי הניכיון של חבר בני אדם תושב ישראל שאיננו חבר בני אדם שהוראות סעיף 9(2) לפקודה חלות בקביעת הכנסתו שמקורן באגרות חוב נסחרות בבורסה, הינו שיעור מס החברות הקבוע בסעיף 126(א) לפקודה (23% בשנת 20...
	(ו) קרן נאמנות פטורה תהיה פטורה ממס בגין ריבית המתקבלת בידיה. קופות גמל וגופים הפטורים ממס לפי סעיף 9(2) לפקודה, פטורים ממס בגין הכנסת ריבית או דמי ניכיון כאמור, בהתאם לתנאים ולמגבלות של סעיף 9(2) לפקודה ובכפוף להוראות סעיף 3(ח) לפקודה בדבר ריבית או ד...
	(ז) בהתאם להוראות סעיף 9(15)(ד) לפקודה, ריבית, דמי ניכיון או הפרשי הצמדה המשולמים לתושב חוץ על איגרת חוב הנסחרת בבורסה בישראל שהנפיק חבר בני אדם תושבי ישראל, פטורים ממס, ובלבד שההכנסה אינה במפעל הקבע של תושב החוץ בישראל. תושב חוץ הינו מי שהוא תושב חוץ...
	1. תושב החוץ הינו בעל מניות מהותי בחבר בני האדם המנפיק, או
	2. תושב החוץ קרוב כהגדרתו בפסקה (3) להגדרת קרוב בסעיף 88, של חבר בני אדם המנפיק, או
	3. תושב החוץ הינו עובד, נותן שירותים או מוכר מוצרים לחבר בני אדם המנפיק או שיש לו יחסים מיוחדים עמו (אלא אם הוכח כי שיעור הריבית או דמי הניכיון נקבעו בתום לב, ובלי שהושפע מקיומם של יחסים מיוחדים בין תושב החוץ לחבר בני האדם המנפיק).
	האמור לעיל לא יחול לגבי חברה תושבת חוץ אם תושבי ישראל הם בעלי השליטה בה, או הנהנים,   או הזכאים ל-25% או יותר מההכנסות או מהרווחים של החברה תושבת החוץ, במישרין או בעקיפין, בהתאם לקבוע בסעיף 68א לפקודה.
	(ח) במקרה שלא חל פטור כאמור לעיל, שיעור המס שיחול על הכנסות ריבית של תושבי חוץ (יחיד או חבר בני אדם) שמקורן בניירות ערך יחויב בהתאם להוראות הפקודה, כמפורט לעיל. כן אפשר שיחולו הוראותיהן של אמנות למניעת כפל מס שנכרתו בין ישראל לבין מדינת מושבו של תושב ...
	(ט) בהתאם להוראות סעיפים 164 ו - 170 לפקודה ולתקנות ניכוי מדיבידנד וריבית, שיעור המס שיש לנכות במקור על ריבית (כהגדרתה בתקנות הנ"ל)18F  המשולמת על אגרות חוב נסחרות בבורסה, לגבי יחיד שאינו בעל מניות מהותי בחברה המשלמת את הריבית במקרה בו אגרות החוב צמוד...
	(י) מאידך, במקרה של יחיד שהוא בעל מניות מהותי בחברה המשלמת את הריבית או יחיד העובד בחבר בני אדם משלם הריבית או נותן לו שירותים או מוכר לו מוצרים, יחול שיעור המס המרבי הקבוע בסעיף 121 לפקודה כמפורט לעיל (47% נכון לשנת 2025).
	(יא) לגבי חבר בני אדם ינוכה מס בשיעור מס החברות הקבוע בסעיף 126(א) לפקודה (23% בשנת 2025) חרף האמור לעיל, שיעור ניכוי המס במקור במקרה של תושב חוץ (יחיד וחבר בני אדם), ככל שהינו חייב במס כאמור לעיל, עשוי להיות מוקטן בהתאם לאישורים פרטניים תקפים מרשויות...
	(יב) תשלום לקופות גמל, קרנות נאמנות וגופים נוספים המנויים בתוספת לתקנות ניכוי מדיבידנד וריבית, פטור מניכוי מס במקור וזאת לאחר המצאת האישורים המתאימים על ידם מראש.
	(יג) חברי הבורסה ינכו במקור מתשלומי הריבית שישולמו על-ידי החברה למחזיקי איגרות החוב את תשלומי המס אותם הם חייבים לנכות במקור, למעט לגבי גופים הפטורים מניכוי מס במקור כאמור בהתאם לדין. במועדי פירעון קרן איגרות החוב ינכו חברי הבורסה מס במקור בגין דמי הנ...
	8.5. מס על הכנסות גבוהות
	(א) על אף האמור לעיל ובהתאם לסעיף 121ב לפקודה, יחיד שהכנסתו החייבת עולה בשנת המס 2025 על סך של 721,560 ש"ח (סכום שמתואם מידי שנה, שכאמור בהערת שוליים 4 לעיל, הוא לא יתואם בשנות המס 2025-2027 כולל), יהא חייב במס על חלק מהכנסתו השנתית החייבת העולה על הס...
	8.6. שיעור ניכיון במקרה של הרחבת סדרה
	(א) בהתאם להוראות סעיף 2(4) לפקודה וסעיף 125ג לפקודה, רואים בדמי הניכיון בגין אגרות החוב כדין ריבית החייבת במס, ולגביה יחולו כללי ניכוי מס במקור במועד הפדיון. ככלל שיעור הניכיון ייקבע כהפרש בין הערך ההתחייבותי של אגרות החוב לבין התמורה שתתקבל ככל שהפר...
	(ג) במקרה כאמור יחולו כל הוראות הדין הנוגעות למיסוי דמי הניכיון. באם לא יתקבל אישור כאמור מרשות המיסים, ינכו חברי הבורסה מס במקור מדמי הניכיון לגבי סדרה ט"ו בהתאם לשיעור הניכיון הגבוה ביותר שנוצר בגין הסדרה. במקרה זה תגיש החברה דיווח מידי בסמוך להרחבת...
	(ד) נדגיש כי, אישור כאמור לקביעת שיעור ניכיון משוקלל מאת רשות המיסים, ניתן באופן חד פעמי לכל הנפקה עתידית, ככל שתתרחש, של אותה סדרת אג"ח.
	(ה) חברי הבורסה ינכו במקור מתשלומי הריבית שישולמו על-ידם למחזיקי אגרות החוב את תשלומי המס אותם חובה לנכות במקור, למעט לגבי גופים הפטורים מניכוי מס במקור כאמור בהתאם לדין. במועדי פירעון קרן אגרות החוב חברי הבורסה ינכו מס במקור בגין דמי הניכיון, אם יהיו...
	התיאור הכללי לעיל אינו מהווה תחליף לייעוץ אינדיבידואלי על-ידי מומחים, בשים לב לנסיבות הייחודיות לכל משקיע. מומלץ לכל המבקש לרכוש ניירות ערך על-פי דוח ההצעה, לפנות לייעוץ מקצועי על-מנת להבהיר את תוצאות המס אשר יחולו עליו בשים לב לנסיבותיו הייחודיות.
	בשל השינויים המהותיים שחלו במיסוי שוק ההון בעקבות הרפורמה במס הכנסה, טרם התגבשה הפרקטיקה הנאותה ליישום הוראותיה, ואף ייתכנו מספר פרשנויות לגבי אופן יישומן. יתרה מזאת, ייתכנו שינויים תחיקתיים בהוראות הרפורמה. מטבע הדברים, לא ניתן לצפות את תוכנם והשפעתם...
	כמקובל בעת קבלת החלטות על השקעות כספים, יש לשקול את השלכות המס הקשורות בהשקעה בניירות הערך המוצעים על-פי דוח הצעת מדף זה. מובהר, כי האמור לעיל משקף את הוראות הדין המתוארות בו כפי שהינן למיטב ידיעת החברה למועד דוח הצעת המדף, ואלה עשויות להשתנות ולהוביל...
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