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 מ" בע תפרון
 ")החברה("

        
 תשקיף

 
 הנפקה לציבור על ידי החברה של

 
 ;ח ערך נקוב כל אחת של החברה" ש1  מניות רגילות רשומות על שם בנות 2,400,000עד 

 
 ושל
 

הכל בכפוף להתאמ ות כמפ ורט בסעיף   (ח " ש1נקוב של אש ר כל אחד מהם נית ן  למימ וש למנ יה רג ילה  אחת של החברה ב ערך , רשומים על שם, )1סדרה ( כתבי או פצי ה 1,200,000עד 
ח צמוד לעלי יה  בשע ר  " ש43.57וזאת  כנגד תשלום במזומ ן  של מחיר המ ימ וש בסך של , 2007 בינ ואר 9החל ממועד ריש ומם למסחר בבורסה ועד ל י ום , בכל יום  מסחר, ) לתשקיף1.20.9
 ").)1סדרה (כ תב י האו פציה : "להלן(יהא בטל ולא יקנה  למחזיק בו זכות כלשהי ,  ועד בכלל2007 בינ ואר 9א ימ ומש עד לי ום של) 1סדרה (כתב אופצ יה ).  לתשקיף1.20.4ראו סעיף (הדולר 

 . 
 

 :ניירות הערך מוצעים לציבור כדלהלן
ל ו על מחיר  היח ידו ת   "הרכב היחי דות שיקבע מב ין  החלופ ות ה נב שלוש חלופ ות ה מפ ורטות להל ן  ובדרך של מכרז על ") ה יח יד ות: "להלן(  יחידות 100,000 –ני ירו ת הערך מוצע ים  לציבור ב 

 .  לתשקיף1.23כמפורט בסעיף ', בחלופה ג
 :הרכב ומחיר היח ידה הינ ו כדלקמן
 'חלופה א

 סוג ניירות הערך כמות )ח"בש(מחיר נייר הערך  )ח"בש(עלות החלופה 
 מני ות  12 38.98 
 )1סדרה (כתבי א ופצ יה  12  

 כ "סה 24  38.98  467.76
 

 'חלופה ב
 סוג ניירות הערך כמות )ח"בש(מחיר נייר הערך  )ח"בש(עלות החלופה 

 מני ות  18 38.98 
 )1סדרה (כתבי א ופצ יה  6  

 כ "סה 24 38.98 701.64
 

 'חלופה ג
 סוג ניירות הערך כמות )ח"בש(מחיר נייר הערך  )ח"בש(עלות החלופה 

 ח" ש935.52מחיר מיזערי 
 ח" ש1,045.68מחיר מירבי 

 ח" ש38.98מחיר מיזערי 
 ח " ש43.57מחיר מירבי 

 מני ות  24

 
 יחידו ת   100,000הוגש ו בקשות לרכישת , לפי הענ י י ן, או ביחד עם החלופ ות העד יפ ות  ממנה, הרכב היחידו ת שיקב ע ומח ירן  יה יה זה ה קבוע בחלופה העד יפ ה בי ותר לחברה שבה לבדה

 .הנ ה בעלת רמת העדיפ ו ת הנמוכה בי ו תר' הנה החלופה הע דיפה בי ותר מבחינ ת החברה וחלופה א' חלופה ג).   לתשקיף1.23.4ראה סעיף (ה עני י ן לפי , מאו תה החל ופה א ו מ או תן החל ופ ו ת
 . תירכשנה על ידי הח תמים להנפקה ז ו,  אם תהי ינה כאלה, יח ידות שלא ת ירכשנה

מבוסס על נוסחת החישוב שנקבע ה   ) 1סדרה (השוו י ה אמ ור של כל כתבי הא ו פציה . ח" ש6.63הינ ו ' או חל ופה  ב'   אהמוצע לציב ור לפי  חלופה) 1סדרה (השו ו י הכלכלי של כל כתב אופצ יה 
 . ח" ש38.98 ומחיר המנ יה ה ינ ו 4.50%שיעור ההי ו ו ן השנת י הינ ו , 6.88%לפ י מחיר ה יחידה כשסטי ית התק ן השבוע ית ה ינה , בהנחי ות הבורסה
ול א  יעלה  על הסך של ") המחיר   המזערי: "להלן(ח ליחי דה " ש935.52 -במחיר ליח ידה שלא  י פחת מ , צ י בור בדרך של מכרז על מחיר ה יח ידההיח ידו ת מ וצע ות ל'  במסגרת חלופה ג

 .'ח ליחידה בחלופה ב"ש 701.64-ו' ח ליחידה בחלו פה א " ש467.76היחידו ת מוצע ו ת לציבור במחיר אח יד העומד על ' ב-ו ' במסגרת חלופה א). "המחיר המרב י": להלן(ח " ש1,045.68
  08:30בשעה , רשימת החת ימ ות ל י חידות ה מוצע ו ת לציב ור תי פתח בי ום המכ רז"). י ום המכרז: " להלן (2006,  בינואר5-ב, המכרז על הרכב היחידות  ומח יר היח ידה  יתק יים ב י ום חמיש י

 . בצהרים15:00ות יסגר באות ו  י ום בשעה  
 
 
 
 

 

   
 

 

החברה אי נה יכ ולה להבטיח כ י   . תלות במספר קטן של לקוחו ת ע יקרי י ם אשר רוכשים את מ וצרי החברה בה יקפ י ם גדולים) 1( :  בהם כדי להשפיע על החברהלהלן ע יקרי ג ורמי הס יכו ן ש יש
תחום הנ תו ן לת חרות כלל עולמ י ת   , ודהלקוח ות הע יקר יים  של החברה הינם בת חום הקמע ונא ו ת בבי ג) 2. (לקוחו ת אל ו א ו כל ל קוח אחר י משיכ ו לרכוש את  מ וצרי החברה  באותם  ה יקפים

) 3. (הכנסות החברה י ירדו באופ ן משמע ות י אם ה לקוחו ת העיקר י ים לא ימשיכ ו לרכוש את מוצרי החברה בהיקפ י ם גדולים כתוצאה מ הרעה כלכלית. ולשינ ו י ים מה ות י ים במחזורי הפע יל ות
ויי תכ נ ו   , 2004- ו2003מ וש בחומרי גלם שונ ים הפחית ו את ה יע יל ות הת פעול ית של החברה במהלך השנים פית וח מ וצרים מורכבים י ותר ו השי, התרחבות החברה לקוו י מ וצרים חדשים

כרוכה בי יצ ור מ וצרים חדשים אשר דרשו ו י י תכ ן   , Active-wear -במיוחד בתח ום ה , התרחבות פע יל ות  החברה לקו ו י מ וצרים חדשי ם) 4. (קשיים נ וספ ים ב יע יל ו ת התפ עול י ת של הח ברה בעתיד
עסקי החברה עשוי ים להי ות מ ושפע ים  ) 5. (השקעת הכספים ברכישת מכונ ות נוספ ות  עלולה להבי א לירידה  בתזרים המזומנים ה עתיד י של החברה.  דרשו בעתיד רכישת מכונו ת נוספ ותכי י

א ם פעיל וי ו ת החברה לא ינ יבו  תזרים מזומנ י ם מספיק י יתכ ן כי   . לחברה נדרשים סכומים משמע ות י ים  לתשלום חוב ות יה) 6. (מאינ פלצי ה ומ תנ ודו ת  בשערי השקל והי ור ו  לעומת שער הדולר
חוב ות  החברה עלול ים לעכב את צמ יחת  החברה  ) 7. (לגי יס מק ורו ת  מימ ו ן נ וספ ים א ו לדח ו ת ה וצא ות כספ י ות מ תוכננ ות, לממ ן מחדש את  החוב, מ  ביחס לת נא י הח וב"החברה תי אלץ לנהל  מו

תו צאות  הפע יל ות הרבע ונ י ות  והשנת י ות  ש ל   ) 9. (א י הסכמ י ההל ו וא ה של החברה י יתכ ן  כי החברה לא ת וכל ל נהל את עסק יה כפ י  שהיתה  רוצהבשל תנ) 8. (ול יצור חסרו ן מבח ינת  התחרו ת
ו ת משמעות י ים ביחס החברה פועלת בשוק המאו פי י ן בתחרו ת גבו הה וחלק ממתחרי ה חברה נהנים מיתר ונ ) 10. (החברה עשוי ות להשתנו ת מה שעלול לגרום לירידה במחיר מני ו ת החברה

במקרה בו המני ות הרג יל ות ש ל  ) 12. (החברה חשופה לתנ ודו ת בעלוי ו ת חומר י הגלם ) 11. (י יתכ ן ו החברה לא תתמודד בהצלחה עם תחרות ז ו. ובפרט מבנה עלו י ות נמ וך י ו תר, לחברה
,  בשל תלות החברה בספקי מכונו ת) 13. (ק נייר ות ע רך נוספים ירדו באופ ן משמעו תימחיר מניות החברה והיכול ת של החברה להנפי, נזילות הח ברה, NYSE -החברה יימחקו מהמ סחר ב

במי וחד בתהליכ י הצב יע ה   , החברה תלו יה בקבלני  מ שנה בקשר לתהליכי  הי יצ ור שלה) 14. (י יתכנ ו ע יכוב ים א ו  עלו י ות נ וספ ו ת העל ול ים  לפגוע ב יכול ת החברה לעמוד בדרישו ת ה י יצור שלה
ייתכן כי החברה  לא תוכל להגן על ) 15. (יתכנ ו ע יכוב ים או ע לו יו ת נוספ ו ת בקשר ליכול ת החברה לעמוד בדרישות הי יצ ור שלה ובעמידה בהזמנ ות  של לקוחות החברהכתוצאה מכ ך י, והג ימ ור

החברה מושפע ת מתנ א י   ) 18. (עלי  ענ י ין  בחברהיי תכן כ י ה חברה תתמודד עם נ יג וד עני ינ ים ה נובע  מ השפעת ב) 17. (החברה חשופה לת חרות מע ובדיה לשע בר) 16. (קני ינה  הר וחנ י
חברתי ים  וסיכ ונ ים סביבת י ים  שונ ים הקשורים  ע ם   , כולל ס יכונ י ם פול יטי ים, החברה חשופה לסיכונ י ם שונים) 19. (תוכנ י ות ממשלת י ות  ו הטבות מס  ועלולה ל הי ות מ ושפע ת לרעה משינ ו י בהן

העלאת שכר ) 21. (ה יפגע בא ופ ן משמעו ת י  במקרה בו החברה לא תוכל להפע יל את  מפעליה המרכזי ים בגוש שגב בישראלפעילות החברה עשו יה ל) 20. (עסקים בינלא ומ י ים של החברה
 .החברה חשופה  לסיכונ ים הנ ובע ים מפ עיל ותה ב ישראל) 22. (המינ ימ ום בישראל ע שוי ה להשפי ע לרעה על פעיל ות החברה
 . לתשקיף1.9 סעיף ראה, לפירוט המל א בדבר גורמי הס יכ ון ה משפי עי ם על  החברה

 

 Item 10 Additional Information - 10B Memorandum and Articles of  לפרטים ראו. 1999-ט "התשנ, לחוק החברות 307- ו259 תקנו ן הה תאגדו ת של החברה כולל הוראו ת  על פי סעיפ ים
Association , על טופס 2004בדוח החברה השנתי לשנת F-20. 

% Victoria's Secret – 49.8% ,38.2%  ,38.5:   הם2005ובתשעה החודשים הראשונ ים של , 2004 - ו2003, 2002שעורי המכ ירות של החברה ללקוחות שלחברה יש תלות בהן בשנים
8.4%- וCardinal Healthcare – 8.8% ,10.9% ,9.2%.  בהתאמה6.2%_- ו Target – 5.3% ,9.1% ,13.40%. בהתאמה, 23.0%- וNike – 2.7% ,3.2% ,6.8%.  בהתאמה33.7%-ו

 הכנסות הח ברה יירדו באופ ן משמעות י אם הלקוח ות  העיקרי ים לא ימש יכו  לרכוש את מוצרי ה חברה. בהתאמה4.5% – ו Gap/Banana Republic – 8.3% ,5.6% ,6.3%. בהתאמה
 . גורמי הסיכ ו ן לתשקיף בדבר1.9רא ה סעיף . בהיקפ ים גדולים
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 ". Related Party Transactions" לתשקיף 1.16 לפרטים ראו  סעיף .עסקאות עם בעלי ענין בההחברה הינה צד ל
 
 

 . לתשקיף בדבר גורמי הסיכון של החברה1.9לפרטים ראו סעיף . ובקבלן משנה המספק לחברה שירותי צביעת בדים, לחברה תלות בספק מכונות
 
 

מכוח  ) "הרשות ל נ י יר ות ערך "(שניתן לחברה על ידי הרש ות לני י רות ערך בישראל , 1969 -ט "תשכ, )מבנהו  וצורת ו, פרטי התשקיף(תשקיף זה נערך בהתאם לפטור מתקנ ות  ני ירו ת ערך 
 . לתשקיף1.2לעני י ן זה ראו סעיף . כט לחוק נייר ות ערך35סעיף 

 
 

 . והתקנות שהותקנו מכוחו1968 -ח"התשכ,  לחוק ניירות ערך3'הכפול הקבועים בפרק הבהתאם לכללי הרישום , ב ובשפה האנגלית"הדיווחים השוטפים של החברה הינם על פי הדין בארה
 

 
: " להלן (U.S. Securities Act of 1933   - שהותקנה  תחת  ה  Regulation Sכהגדרתו ב   U.S. Person -א ו  ל/  ובארצות הבר יתנעש ית  אינ ה  על פ י  תשקי ף זה נעשית  בישראל  בלבד וההצעה

Securities Act(", א יננ ו   יחשב כמי   שהצהיר כי  קיף זהעל פ י  ת ש כל רוכש  של ני ירו ת ער ך המוצע יםU.S. Person בע ת שהגיש בקשה לרכוש א ת נ י ירות  הערך  לא  הי ה  בארצות הבר ית וכ י 
על תשקיף זה ועל הצעת ני י רות הערך המוצע ים  . הבריתאף אדם אינו מ וסמך לבצע מאמצים למכירה בקשר עם ניי רות הערך המוצע ים על פי תשקיף זה בארצות . המוצע ים על פי תשק י ף זה

וסמכות הש יפ וט הבלעדית  וה י יח ודי ת בכ ל  , ולא יח ולו ד ינ ים אחר ים כלשהם, י חולו  דינ י מד ינת  ישרא ל בלבד,  בהצעת נ ייר ות  הערך על פי ו  וברכישתם, א ו הקש ור בתשקיף/ורכישתם  וכל הנ ובע   ו
 . וקני ת אך ורק לבתי המשפט המ וסמכי ם בישראל ולהם בלבדא ו הקשור ים בהם מ/דבר ועניי ן הנ ובע ים מ הם ו

 
ב ואס ור לרוכשי נ י ירו ת הערך על פי   " בארהSecurities Act-ני ירו ת הערך המוצע ים ע ל פי תשקיף זה א ינ ם רשומים בהתאם ל . תשקיף זה לא הוגש  לרשות לני יר ות ערך בארצות הברי ת

החברה אינה   . Securities Act או אם ק י ים פטור מדרישות  הריש ום בהת אם ל Securities Act -אלא אם י ירשמו בה תא ם ל, ”U.S. Persons“-או ל / ב ו"או למכרם בארה/תשקיף זה להציעם  ו
 .Securities Act -מתחי יבת לרשום את  ני ירו ת ערך למסחר בהתאם ל

 
 )ב"באלפי דולר ארה(תפעולי ונקי של החברה ) הפסד(נתונים בדבר הרווח 

 
 

 אלפי  7,016 –לכ , ח" אלפי ש5,262 –לכ , ח" אלפי ש3,508-צפוי ות להג יע לכ, הכ רוכות בהסכם החית ו ם, סך כל עמלות החית ום ההפצה ו ה הוצא ו ת האחרות. הצעה זו מובטחת בחית ום
על התחי יב ות  החברה . בהת אמה , לפי מח יר מירב י' ג-לפי מח יר מיזערי  ו ' ג', ב',  מתמורת ההנ פקה המ י ידית לפ י תשק יף זה לפי חלו פה א7.5%-המהו ו ת כ, ח" אלפי ש7,843 –ולכ , ח"ש

 .ח" אלפי ש589הנפקה נ וספ ו ת בשיעור של להערכת החברה היא צפו י ה להוצא ו ת , בנוסף.  לתשקיף1.26.15לשיפ וי הח תמ ים ראה  סעיף 
 

 : החתמים הבאים הודיעו על כוונתם להזמין את היחידות הבאות במסגרת ההנפקה
 

 שם החתם היחידות שהתחייב להזמין לעצמו' מס

 מ "כלל פיננסים חי ת ום בע 15,000

 מ"בע) 1993(אקסלנס נשואה חי תו ם  15,000

 מ "איפקס חי ת ום ונ יה ול  הנפקו ת בע 15,000

 מ "דיסקונט חית ום  והנפ קות בע 15,000

 כ"סה 60,000

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . מ"יסקונט חיתום והנפקות בע ד- ו מ"אייפקס חיתום וניהול הנפקות בע, מ"בע) 1993(אקסלנס נשואה חיתום , מ"כלל פיננסים חיתום בע: מנהלי קונסורציום החתמים
 www.magna.isa.gov.il -ת ערך ניתן לעיין בנוסח המלא של התשקיף באתר רשות ניירו

 
 
 
 

 2005,   בדצמבר29:  תאריך התשקיף

 

תשעת החודשים  2004 2003 2002
 2005הראשונים של 

 

 רווח תפעולי 11,599 495 3,341 15,219
 נקי) הפסד(רווח  5,512 )6,865( )4,453( )17,498(

בעלת עני י ן ,   דולר למניה  וכן  הקצתה ללי בר שותפו ת מוגבלת4 מניות רגיל ות  במחיר של 661,765, בע לת עני י ן בחברה,  הקצתה החברה לנורפת  שותפ ות מ וגבלת5.4.2005ביום
-מחיר מנ ית ה חברה ב.  דולר למניה וז את בהתאם  למנגנוני ה תאמ ת מחיר שנקבעו עם צדדים אלה בהסכמי רכישת מני ות4 מניות רג ילות במחיר של 201,613, בחברה עד לאחרונה

NYSE1.32לפרטים ראו סעיף .  דולר5.08 עמד על 5.4.2005 - בסוף י ום המ סחר ב" Recent Sales of Unregistered Securities ." 

עד לקביעה כאמ ור תשמש  עיקר תמ ורת ה הנפק ה להקטנ ת . כפי שתקבע החברה מעת לע ת, "Use of Proceeds"  לתשקיף 1.11תמורת  ההנפקה  מ יו עדת לשימ ושים כמפ ו רט בסעיף
 . האשראי הבנקא י לטו ו ח קצר



 

 3

 תוכן עניינים
 

 5........................................................................................................................................1פרק 
 5.................................................................................................................היתרים  1.1
 5......................................................................................פטור הר שות  לניירות ערך  1.2
1.3 General................................................................................................................8 
1.4 Forward-Looking Statement...............................................................................8 
1.5 Summary Information Regarding the Company.................................................9 
1.6 Summary Terms of the Offer............................................................................11 
1.7 The Offer and Listing.......................................................................................12 
1.8 Summary Consolidated Financial Data............................................................13 
1.9 Risk Factors......................................................................................................15 

1.10 Capitalization....................................................................................................42 
1.11 Use of Proceeds................................................................................................25 
1.12 Delivery of Notice to Exercise AlbaHealth Option................................... 25…… 
1.13 Additional Information Regarding Financing Facilities ................................... 27 
1.14 Significant Accounting Policies.......................................................................28 
1.15 Major Shareholders   ............................................................................................30 
1.16 Related Party Transactions........................................................................ 33 
1.17 Additional Information   ......................................................................................36 
1.18 Legal Proceedings   .............................................................................................38 
 38.......................................................................................תיאור המני ות  המוצעות  1.19
 38............................................................המוצעים ) 1סד רה  (תיאור כת בי ה אופציה  1.20
 44....................................................................................................תעודות המניה  1.21
 45...................................................................................................................מיסוי  1.22
 48......................................................................................................פרטי ה הצעה  1.23
 54................................................רישום למסחר  בבור סה של נ יירות הע רך ה מוצעים 1.24
 54.............................................................................................הימנעות מדילו ל הון  1.25
 54.......................................................................................................הסכם חיתום  1.26
 62...................................................................................הימנעות מעשי ית הסדרים  1.27
1.28 Underwriting.....................................................................................................63 
1.29 Expenses of the Offering..................................................................................64 
1.30 Incorporation of Certain Documents by Reference..........................................64 
1.31 Exemption, Insurance and Indemnification of Directors and Officers.............65 
1.32 Recent Sales of Unregistered Securities..................................   ........................67  
1.33 Directors...........................................................................................................68 
1.34 Dilution.............................................................................................................70 
1.35 Where Can You Find More Information..........................................................72 
1.36 Legal Matters....................................................................................................72 
1.37 Experts..............................................................................................................72 

 
 74......................................................................................................................................2פרק 

 74...........................................................................................חוות דעת עור ך דין  2.1
 75.........................................................................................הסכמת ר ואה  חשבון  2.2
 77...................................................................................................עיון במ סמכ ים 2.3

 
 78...................................................................................................................... חתי מ ות -  3פרק 

 
 
 



 

 4

 Regulation Sכהגדרת ו ב   U.S. Person -א ו ל/ ו ב ארצו ת ה בר י ת נעש י תא ינה  על  פ י  תשקיף זה ההצ עה
של נ י יר ו ת ע ר ך כל  ר וכש   ").Securities Act: " להל ן (U.S. Securities Act of 1933  -שה ותקנה  תח ת ה   

לא ה י ה ב ארצו ת ה בר י ת  בעת    וכ י U.S. Personא יננו   יחשב כמ י ש הצה י ר כי ק יף זה על  פ י תשהמ וצ ע ים 
על תשקיף  זה ו על הצע ת  ני יר ו ת  . שהגי ש בקש ה לרכ וש את  ני יר ו ת ה ער ך המ וצ ע ים על  פ י תשק יף זה 

,  פ י ו   וב ר כיש תםב הצע ת נ י יר ו ת ה ע ר ך על ,  א ו  הקש ו ר  בת שקיף/הע רך  ה מ וצע י ם ו רכ ישתם   ו כל הנ וב ע  ו
וס מ כות  הש י פ וט  הבל עד ית  ו ה י י חוד י ת   ,  ולא  יח ול ו  דינ ים אחר ים  כלשהם, יח ול ו ד ינ י מד י נת יש ראל בל בד
או  הקש ו ר ים ב הם מ וק נית א ך ו רק ל בת י  המש פט המ ו סמכ ים ב י שראל /בכל דבר  ו ענ י י ן  הנו ב ע ים מ הם  ו

 . ול הם בל בד

 

ת  הע רך  המ וצ ע ים  על  פ י תשק יף  זה  אינם   ני י ר ו. תשק יף זה לא  ה וגש לר ש ות  ני י ר ות  ער ך  ב ארצו ת ה ב ר ית 
א ו  /ב  ואס ו ר לר וכ ש י  ני יר ו ת  ער ך ע ל פ י תשק יף ז ה להצ י עם  ו"  בארהSecurities Act -רש ומ ים  בה ת אם ל

 או אם  קי ים פט ו ר   Securities Act -אלא אם י י רשמ ו  בה תאם ל, U.S. Persons-ב או ל "למכרם בא רה 
 -י נה מתח י י בת  לרש ום את ני י ר ות ה ער ך לפ י ה  החב רה א . Securities Actמדר יש ות  הר י שום ב התאם  ל 

Securities Act . 

יש ל קבל אך  ורק  בה סתמ ך על  המ ידע   ,  החלטה לרכ ו ש את ני יר ו ת  הע רך  המ וצע י ם על פ י תש קיף זה
החב רה לא ה ת יר ה  לכל אדם או גוף אחר כלש ה ו למס ו ר מ יד ע ש ונה מז ה  המ פ ורט   .  הנמס ר ב תש קיף זה

 . הצ עה של נ י יר ו ת  ער ך בכל מד י נה אחרת למ עט מד ינת  יש ראלתשק יף זה א י ננו מ ה ו וה  .  בתשק יף זה
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 פרק 1

 ה יתר י ם  . 1.1

ה היתר ים והרש יונות  הדרוש ים על פי דין להצעת  המניות  , החברה קי בל ה את כל הא י שורים

,  ")נ י י ר ו ת ה ער ך  המ ו צעים : "להלן(המוצעים על  פי תשקיף ז ה  )   1סדר ה (וכתבי  הא ופצי ה 

ולפרסום ת שקיף  ) 1ס דרה  ( ממי מוש כת בי  הא ופציה להקצאת מניות שתנבענה, להנפקתם

 .זה

אי ן ב ה ית רה  של הרש ות  לני יר ו ת ער ך  לפרסם את  התשק יף מ שום א ימ ו ת הפ רטי ם  
וא י ן  ב ו  מש ום  הב עת  דעה  על ט יב ם של ,  המ ו בא ים ב ו   או א יש ו ר מ ה י מנו תם א ו של מ ותם

 . ני יר ו ת ה ער ך  המ וצ ע ים

נתנה א ת אישור ה לר ישומם  ) "הב ו ר סה": להלן(מ  "הבור סה לנייר ות ערך בתל  אביב  בע

 .למסחר של ניי רות הערך  המו צעים על פי תשקיף זה

אי ן  בא יש ור  ה אמו ר של  הב ו רסה  מש ום א י מ ות  הפ רט ים  המ ו בא ים ב ו   או א יש ו ר מ ה י מנו תם   
ו אי ן ב ו  מש ום  הב עת דע ה כ לשה י על הח בר ה א ו על ט י בם של ני י ר ות  הע רך   ,  או שלמ ו תם

 . המ וצ ע ים בת שקיף א ו על  ת מ ורתם

 ת  לני יר ו ת ע רך פטו ר ה רש ו . 1.2

חוק נ י י ר ו ת   ": להלן (1968-ח"התשכ ,  של  חוק ניירות ער ך3'כט ל פרק ה35סעיף  . 1.2.1
כ י רשות ניירות  ערך רשאית  לפטור מהור א ות הנוגעות , בין היתר, קובע) "ער ך

תאגיד  שהואג ד בי ש ראל המציע   , כ ולן א ו  מקצתן, מבנהו וצ ורתו, לפרטים בתש קיף

 . ל"לו  רשו מים למסחר ב בורס ה בחוניירות ערך לצי בור אם נייר ות  הערך ש

כט לחוק ניירות ערך  35החברה קי בלה  מאת רשות ני ירות ערך פט ו ר בהתאם לס עיף  . 1.2.2

ביחס   , 1969-ט "התשכ, )מבנהו  וצורתו ,  פרטי תשקיף(מתחולת תקנות ניירות ער ך  

פ טור הרש ות  ). בהתאמה"  פטור הר שות" ו" תקנות פרטי תשקיף: "להלן(לתשקיף זה 

( ב " רה  לפי ה במקר ה ב ו  החברה  היתה  פועלת לריש ו ם בארההותנה ב הצהר ת החב

Registration ( של ניירות ערך מהסוג המ וצע לציבור על פי תשקיף זה על פי כללי

היתה החברה רשאית  לעשות זאת באמצעות מסמך רישום על  , Securities Act -ה

 ").Form F-1: "להלן (F-1טופס  

 -בהתבסס ע ל דרישות ה , הע רכה  החברה  תשקיף ז, בהתאם לפטו ר הרשות . 1.2.3

Securities Actוכללי רשות ניירות ערך האמר יקאי ת ל -Form F-1 .בהתאם ,

 Formעומד בדרי שות  של ,  )כו לל המסמכים  הנכללים בו על  דרך הפניה(תשקיף זה 

F-1ב של ני יר ות ערך מה סו ג המוצע לצי בור על פי   " הרלוונטי ו ת לרישום בא רה
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שאינה ע ומד ת גם בד רישו ת של העמ וד     (קיף כרי כת התש)  1: (ל מעט, תשקיף זה

)   1סדר ה (תיאור   כתבי  האופצי ה  "1.20  סעיף)Form F-1( ;)2הראשו ן של  

)  5(; "הסכם ה חיתום" 1.26סעיף ) 4(; " פרטי ה הצעה" 1.23סעיף )  3(; "המוצעים

ל מעט  ,  וכן;הח תימות לתשקי ף) Expenses of the Offering"  ;)6"  1.29 סעיף

,  כדל הלן התחי יבויות  הנס פחים וה,  הצהרותה  היו נ כללים Form F-1-העובדה  כ י ב 

 ב נוגע לשיפו י   ר שו ת ניירות ער ך  האמריקא יתעמדת ) א:  (אשר א ינם נכללים בתשקיף

פסקה בנוגע לחוב ת מפיצים למסור העתקים   ) ב(; Securities Act-בגין חבות לפי  ה

יה צרי ך  להגיש  הנספ חים הבאים א ו תם ה) ג(; Securities Act-מהתשקיף בה תאם ל

מסמך ה מגדי ר את זכו יות  המחזיקים בני ירות   ,  הסכם חיתום: Form F-1יחד עם 

חוות דעת מש פטית בנוגע  לתוקף המשפט י של ניי רו ת   ;   לר בות  כתבי  אופציה, הערך

מכתב  הסכמה  ש ל   ; חוות דעת בנוגע לסוגיות מס, הערך המוצעי ם על פי התשקיף

 הזמנות להשת תף במכרז לר כישת ניירות   ;עורכי ד ין לכל ו ל בתשקיף את חוות דעתם

התחייבות להעניק העתק מהתש קיף לכל מציע ) ד(; הערך ה מוצעי ם על פי התשקיף

 המתאר  Form F-1-התחי יבות לפרסם תיקון ל) ה(; חתם ומפיץ, לרכוש ניירות  ערך

כי  ,  יודגש. תנאים של מכירה באמצעות החתמים ומידע קשור, את תוצאות ההנפקה

הסעיפ ים  .  הוגש ל רשות  ניירות ער ך ה אמריקאית  ולא נבדק על יד התשקיף זה לא 

תיאור כת בי    "1.20, "פטור הר שות לניירות ערך "1.2, "היתרים "1.1: הבאים

פר ט י   " 1.23,  "מיסוי "1.22, "תעודות המניה "1.21, "המוצע ים) 1סדר ה (האופציה  

 1.25 ,"ני ירות  הערך  המ וצעיםרישום  ל מסחר ב בורס ה של  "1.24, "ההצעה

"   הי מנעות מעשיי ת הסדרים  "1.27, "הסכם חית ום "1.26, "הימנעות מדי לול הון"

 .  נערכו בשפ ה  העברית ב הת אם להוראות  תקנות פרטי תשקיף

 "General" ,1.4" Forward-Looking Statement" ,1.5 "1.3: הסעיפים  הבא ים

Summary Information Regarding the Company" ,1.6" Summary Terms 

of the Offer" ,1.7" The Offer and Listing” ,1.8" Summary Consolidated 

Financial Data" ,1.9"  Risk Factors" ,1.10" Capitalization" ,1.11" Use of 

Proceeds" ,1.12 "Delivery of Notice to Exercise AlbaHealth Option"  ,

1.13 "Additional Information Regarding Financing Facilities"  ,1.14  "

Significant Accounting Policies" ,1.15 "Major Shareholders" ,1.16"  

Related Party Transactions" ,1.17" Additional Information" ,1.18" Legal 

Proceedings" ,1.28" Underwriting" ,1.29" Expenses of the Offering"  ,

1.30 "Incorporation of Certain Documents by Reference" ,1.31" 

Exemption, Insurance and Indemnification of Directors and Officers" ,

1.32"  Recent Sales of Unregistered Securities" ,1.33" Directors"  ,  

1.34 "Dilution" ,1.35"Where Can You Find More Information"  ,1.36" 

Legal Matters "1.37-ו " Experts "הסעי פים האמ ורים   . נערכו  בשפה  ה אנגלית
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נערכ ו  בהתאם לעי קרון המפ ורט   " הסכ מת רואה ה חשבון "2.2לעיל וכן סעי ף 

 .  לעיל1.2.2בהצהרת הח ב רה בסעיף 

 נערכו  בהתא ם   3ו כן  החתי מות על התש קיף בפרק " חוו ת דעת עור ך  דין "2.1סעיף 

 .  להוראות חוק נ יירות ער ך

בהתאם לכללי הרישום   , הש ו טפים של החברה הינם ב שפה האנגלי תהדיווחים  . 1.2.4

והתקנות שהותקנו , 1968-ח"התש כ,   לחוק ניירות ערך3'הכפול הק בועי ם בפרק ה

החברה  תמשי ך לדווח ע ל   ,  על פי   פטור  הרשות, בנוסף).  כללי ה רישום ה כפול( מכוחו 

 . פי כללי הר ישו ם הכפול כא מו ר

 Incorporation of  "1.30לפרט ים  רא ו  סע יף .  ההתשק יף כ ול ל פרט ים  על  דרך  הה פנ י
Certain Documents by Reference" . 
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1.3. General 

As used herein, references to “we,” “our,” “us,” “Tefron,” “Tefron Ltd.” or the 
“Company” are references to Tefron Ltd., except as the context otherwise requires. In addition, 
references to our “financial statements” are to our consolidated financial statements except as the 
context otherwise requires. 

In this prospectus, references to “$,” “US$,” “US dollars” and “dollars” are to United 
States dollars and references to “NIS” and “shekels” are to New Israeli Shekels.  

1.4. Forward Looking Statements 

 Our disclosure in this prospectus (including documents incorporated by reference herein) 
contains "forward-looking statements." Forward-looking statements are our current expectations 
or forecasts of future events. You can identify these statements by the fact that they do not relate 
strictly to historic or current facts. They use words such as "anticipate," "estimate," "expect," 
"project," "intend," "plan," "believe," and other words and terms of similar meaning. These 
include statements, among others, relating to our planned future actions, our prospective products 
or product approvals, our beliefs with respect to the sufficiency of our cash and cash equivalents, 
plans with respect to funding operations, projected expense levels and the outcome of 
contingencies, such as future financial results. 

Any or all of our forward-looking statements in this prospectus may turn out to be wrong. 
They can be affected by inaccurate assumptions we might make or by known or unknown risks 
and uncertainties. Consequently, no forward-looking statement can be guaranteed. Actual results 
may vary materially. The uncertainties that may cause differences include, but are not limited to: 

 
• our customers’ continued purchase of our products in the same volumes or on the 

same terms;  
 
• the cyclical nature of the clothing retail industry;  
 
• the potential adverse effect on our future operating efficiency resulting from our new 

product lines with more complicated products and different raw materials;  
 
• the purchase of new equipment that may be necessary as a result of our expansion into 

new product lines;  
 
• fluctuations in inflation and currency rates;  
 
• our failure to generate sufficient cash from our operations to pay our debt;  
 
• the limitations and restrictions imposed by our substantial debt obligations;  
 
• the competitive nature of the markets in which we operate, including the ability of our 

competitors to enter into and compete in the seamless market in which we operate; 
 
• the fluctuating costs of raw materials; and  

 
• the potential adverse effect on our business resulting from increased  custom duties 

and import quotas (e.g., China, where we manufacture for our swimwear division). 
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 as well as the risks discussed in Section 1.9 below (Risk Factors) and in “Item 4. 
Information on the Company” and “Item 5. Operating and Financial Review and Prospects” in our 
Annual Report on Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2004 filed with the Securities 
and Exchange Commission on April 21, 2005 (the “2004 20-F”) incorporated by reference into 
this Prospectus.  In addition, you should note that our past financial and operational performance 
is not necessarily indicative of future financial and operational performance.  

We undertake no obligation to update any forward-looking statements, whether as a result 
of new information, future events or otherwise. 

1.5. Summary Information Regarding the Company 

You should read the following summary together with the more detailed information 
regarding us and the Ordinary Shares being sold in this offering, including the risks discussed 
under the heading “Risk Factors,” contained in this prospectus. You should also read carefully the 
consolidated financial statements and notes thereto and the other information about us that is 
incorporated by reference in this prospectus, including our 2004 20-F and our Form 6-K’s 
regarding our 2005 financial results through September 30, 2005, all incorporated by reference 
into this Prospectus. 

Tefron Ltd. was incorporated under the laws of the State of Israel on March 10, 1977. We 
are subject to the provisions of the Israeli Companies Law, 5759-1999. The mailing address of our 
principal executive offices is Industrial Center Teradyon, P.O. Box 1365, Misgav, 20179, Israel, 
and our telephone number is 972-4-990-0881. 

We manufacture intimate apparel, active-wear and swimwear sold throughout the world by 
such name-brand marketers as Victoria's Secret, Nike, Target, Warnaco/Calvin Klein, The Gap, 
Banana Republic, Mervyn’s, Puma, Patagonia, Adidas, Reebok and other well known American 
retailers and designer labels.  Through the utilization of manufacturing technologies and 
techniques developed or refined by us, we are able to mass-produce quality garments featuring 
unique designs tailored to our customers' individual specifications.  Our product line includes 
knitted briefs, bras, tank tops, boxers, leggings, crop, T-shirts, nightwear, bodysuits, swim wear, 
beach wear, active-wear and accessories.  Our Healthcare Division manufactures and sells a range 
of textile healthcare products.  These products include: slip resistant footwear; anti-embolism 
stockings and compression therapy systems, an intermittent pneumatic compression device; sterile 
wound dressings; and XX-Span® dressing retainers, an extensible net tubing designed to hold 
dressings in place without the use of adhesive tape.  

We are known for the technological innovation of our Hi-Tex manufacturing process. Our 
Hi-Tex manufacturing process was implemented as part of our strategy to streamline our 
manufacturing process and improve the design and quality of our products.  The Hi-Tex 
manufacturing process involves the utilization of a single machine that transforms yarn directly 
into a nearly complete garment, replacing the knitting, cutting, and significant sewing functions 
which, in traditional manufacturing, are performed sequentially on separate machines at separate 
workstations.  Following this single-machine operation, all the Hi-Tex manufacturing process 
requires to complete the garment is dyeing and a reduced amount of sewing and finishing.  Our 
Hi-Tex manufacturing process enables us to produce a substantially wider range of fabrics, styles 
and product lines, resulting in a consistently high level of comfort, quality and durability.  Our 
fabric engineering, product design and the comfort of our products provide us with an opportunity 
to expand our sales of active-wear products.  

We believe that our collaboration with our customers in the design and development of our 
products strengthens our relationships with our customers and improves the quality of our 
products.  We began our relationship with Victoria's Secret in 1991, with Banana Republic and 
The Gap in 1993, with Warnaco/Calvin Klein in 1994 and with Nike in 2000. In 2000, we also 
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began our relationship with Target, which was an existing customer of Alba Waldensian, Inc., 
which name was changed to Tefron USA, Inc. (“Alba”). These customers accounted for 
approximately 69.7% and 70.8% of our total sales in 2004 and in the first nine months of 2005, 
respectively. 

Below is a summary of significant events in our development: 

 
1990 First bodysize cotton panty with applicated elastics. 

 
1997 Formation of “Hi-Tex Founded by Tefron Ltd.” (“Hi-Tex”) and 

production of first seamless panty.  
 Initial public offering of our shares on the NYSE. 

 
1998 Acquisition of a dyeing and finishing facility to achieve greater 

vertical integration of our business. 
 

1999 Acquisition of Alba, a manufacturer of seamless apparel and 
healthcare products.  The main purpose of the acquisition of Alba 
was to acquire additional production capacity, a presence in the 
United States, direct store distribution capacity, a broader customer 
base and incremental revenues. 
 

2001 Initial significant shifting of sewing production to Jordan. 
 

2001 Launch of a turn around program, including significant cost 
reduction, downsizing and consolidation of operations. 
 

2002 Reorganization of Alba, including a spin off of the Health Product 
Division and the formation of the AlbaHealth LLC (“AlbaHealth”) 
joint venture with a strategic investor, and the initial consolidation 
of the seamless production activity in Hi-Tex in Israel, was 
completed in the second quarter of 2003.  
 

2003 Acquisition of all of the outstanding ordinary shares of Macro 
Clothing Ltd., an entity that manufactures, markets and sells 
swimsuits and beachwear.  
Implementation of strategic steps to expand our product line, 
including active-wear products, to diversify our product line and 
client base. 
 

March-April 
2004 

Closing of equity investments with two groups of investors in the 
aggregate amount of $20 million.  
 

October 2004 Launch of a new business division, Sports Innovation Division 
("SID"), which is devoted to our growing U.S. customer base in the 
sport active wear market. 
 

September 
2005 
 
December 
2005 

Registration of our shares for trade on the Tel Aviv Stock Exchange 
(in addition to the listing on NYSE). 
 
Our delivery of a notice to exercise our option to require 
AlbaHealth to purchase our ownership interest in AlbaHealth.  See 
section 1.12 below, “Delivery of Notice to Exercise AlbaHealth 
Option.” 
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 We enjoy several strategic advantages by reason of our location in Israel and Jordan.  
Israel is one of the few countries in the world that has free trade agreements with the United 
States, Canada, the European Union, or EU, and the European Free Trade Association, or EFTA.  
These agreements permit us to sell our products in the United States, Canada and the member 
countries of the EU and the EFTA free of customs duties and import quotas. Due to our locations 
in Jordan and due to the Qualified Industrial Zone ("QIZ") Agreement between the United States, 
Jordan and Israel, we benefit from exemptions from United States customs duties and import 
quotas on textiles manufactured in several areas in the Jordan QIZ.  We also currently benefit 
from substantial investment grants and tax incentives provided by the Government of Israel and 
from the availability in Israel of skilled engineers.  

1.6. Summary Terms of the Offer  

The following summary is not intended to be complete.  For a more detailed description of 
the offering, please read this entire Prospectus. 

 

Issuer ................................................................ Tefron Ltd.  

 

Securities Offered ............................................ Alternative A 
1,200,000 Ordinary Shares and  

.......................................................................... 1,200,000 Option Certificates (Series 1) 
 

Alternative B 
1,800,000 Ordinary Shares and  
600,000 Option Certificates (Series 1) 
 

Alternative C 
2,400,000 Ordinary Shares 

Ordinary Shares to be outstanding 
after this offering∗ ............................................ Alternative A 

19,191,976 Ordinary Shares and 
.......................................................................... 1,200,000 Option Certificates (Series 1) 
 

Alternative B 
19,791,976 Ordinary Shares and 

.......................................................................... 600,000 Option Certificates (Series 1) 
 

Alternative C 
20,391,976 Ordinary Shares 
 

Use of Proceeds We intend to use the net proceeds for working 
capital, general corporate purposes, investments 
or acquisitions, as we shall determine from time 
to time.  Pending our doing so, we intend to use 

                                                 
∗ Based on the actual Ordinary Shares as of November 30, 2005, as if the offering was completed on 
November 30, 2005. Does not take into account 997,400 Ordinary Shares held by a wholly owned 
subsidiary of the Company. 
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the net proceeds to reduce our short-term bank 
credit. 

Governing Law................................................. Israel. 

1.7. The Offer and Listing  

For a description of the manner of determination of the offering price for the units offered 
by this prospectus, please see section 1.23 (Hebrew). 

 Since the initial public offering of our ordinary shares on September 24, 1997, our 
ordinary shares have been traded on the New York Stock Exchange, or NYSE, under the symbol 
"TFR."  Prior to the offering, there was no market for our ordinary shares.  Since September 28, 
2005, our shares have also been traded in the Tel Aviv Stock Exchange, or TASE, under the 
symbol “TEFRON”. 

 The high and low sales prices for our ordinary shares as reported on the NYSE during the 
first, second and third quarters of 2005 as well as for May through December 2005 (through 
December 28, 2005), and the high and low sales prices for our ordinary shares as reported on the 
Tel Aviv Stock Exchange for October through December 2005 (through December 28, 2005) are 
set forth below.  The closing price per share as reported on the NYSE on December 28, 2005 was 
$8.49. Other information regarding the market price of our ordinary shares is located in our Form 
20-F for the year ended December 31, 2004 filed with the SEC on April 21, 2005. 

 
2005 

   

 High  Low 
First quarter ................................................................................ $5.35 $3.84 

   
Second quarter ............................................................................ $5.93 $4.93 
   
Third quarter ...............................................................................  $7.04 $4.96 
   
May.............................................................................................  $5.93 $5.25 
   
June ............................................................................................  $5.65 $5.14 

 
July ............................................................................................  $5.6 $4.96 

 
August ........................................................................................  $6.29 $5.45 

 
September ..................................................................................  $7.04 $5.90 

 
October ....................................................................................... $6.86 $6.20 
 
November ..................................................................................  

 
$8.00 

 
$6.77 

 
December (through December 28, 2005) ...................................  

 
$8.75 

 
$7.61 

 

The high and low sales prices for our ordinary shares as reported on the TASE for October 
through December 2005 (through December 28, 2005) are set forth below. The closing price per 
share as reported on the TASE on December 28, 2005 was NIS 39.61. 
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2005 

   

 High  Low 
October ....................................................................................... NIS 32.92 NIS 29.64 

 
November ..................................................................................
  

NIS 38.42 NIS 32.18 

December (through December 28, 2005)....................................  
 

NIS 42.12 NIS 34.85 

1.8. Summary Consolidated Financial Data 

The following summary consolidated statement of income data for the years ended and as 
at December 31, 2002, 2003 and 2004 and the selected consolidated balance sheet data as of 
December 31, 2003 and 2004, have been derived from our audited financial statements set forth in 
our 2004 20-F.  These financial statements have been prepared in accordance with US GAAP and 
audited by Kost, Forer Gabbay & Kasierer, a member of Ernst & Young Global. The summary 
consolidated statement of income data for the years ended and as at December 31, 2000 and 2001 
and the selected consolidated balance sheet data as of December 31, 2000, 2001 and 2002, have 
been derived from our audited  financial statements not included in our 2004 20-F and have also 
been prepared in accordance with US GAAP.  You should read this summary financial data 
together with our consolidated financial statements and the notes to those statements, together 
with “Item 5. Operating and Financial Review and Prospects” included in our 2004 20-F. 

 
 Year Ended December 31, Nine Months  Ended 

September 30, 
 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005 
  (unaudited) 
 (in thousands, except per share data) 

Statement of Income 
Data:        

Sales $223,602 $188,949 $190,305 $163,086 $182,819 $138,165 $150,496 
Cost of sales 199, 186 169, 173 151, 385 139,422 159,937 118,694 123,982 
Restructuring costs — — 1,550 — — — — 
Gross profit 24,416 19, 776 37, 370 23,664 22,882 19,471 26,514 
Selling, general and 

administrative 
expenses 20,574 20,140 18,358 20,323 22,387 16,940 14,915 

Restructuring costs — — 3,793 — — — — 
Operating income  

(loss) 3,842 (364) 15,219 3,341 495 2,531 11,599 
Financing expenses, net 10,292 9,396 5,457 5,628 5,212 3,040 2,998 
Other expenses 

(income), net….... — 843 2,293 (228) — (61) (399) 
Income (loss) before 

taxes on income (6,450) (10,603) 7,469 (2,059) (4,717) (448) 9,000 
Taxes on income (tax 

benefit)... (2,142) (837) 4,979 (424) 203 711 2,499 
Income (loss) after 

income Taxes (4,308) (9,766) 2,490 (1,635) (4,920) (1,159) 6,501 
Equity in losses of an 

affiliate 
company…………… — (240) (1,172) (183) — — — 

Minority interest in — — (822) (2,550) (1,945) 1,569 989 
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earnings of a 
subsidiary 

Pre-acquisition loss of 
subsidiary since April 
1, 2003 — — — (85) — — — 

Income (loss) before 
cumulative effect of 
change in accounting 
principles…………… (4,308) (10,006) 496 (4,453) (6,865) (2,728) 5,512 

Cumulative effect of 
change in accounting 
principle — — (17,994) 

 
— — — — 

Net  loss (4,308) (10,006) (17,498) (4,453) (6,865) (2,728) 5,512 
Basic net earnings (loss) 

per share  
Earnings (loss) per 

share before 
cumulative effect of 
change in accounting 
principles (0.35) (0.81) 0.04 (0.36) (0.44) (0.18) 0.31 

Loss per share from 
cumulative effect of 
change in accounting 
principle — — (1.45) — — — — 

Earnings (loss) per 
share basic  (0.35) (0.81) (1.41) (0. 36) (0.44) (0.18) 0.31 

Earnings (loss) per 
share diluted (0.35) (0.81) (1.41) (0. 36) (0.44) (0.18) 0.30 

        
Weighted average 

number of shares used 
for computing basic 
earnings (loss) per 
share  12,412 12,412 12,410 12,412 15,604 15,118 17,626 

Weighted average 
number of shares used 
for computing diluted 
earnings (loss) per 
share 12,412 12,412 12,410 12,412 15,604 15,118 

 
 
 
 

18,395 
Dividends declared per 

share 
— — — — — — — 

 
 At December 31, Nine Months Ended 

September 30, 
 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005 
  (unaudited) 
 (in thousands) 
        
Cash and cash equivalents ...... $ 4,419 $5,078 $6,742 $5,747 $3,558 

 
$5,249 $7,847 

Working capital (deficit) ....... $14,404 $(6,958) $(6,167) $(14,524) $(8,441) 
 

$(11,684) $3,101 

Total assets ............................. $258,571 $229,065 $197,743 $201,591 $191,531 
 

$194,502 $188,635 

Total debt(1) ........................... $143,918 $131,609 $ 98,890 $99,124 $78,507 $78,799 $69,411 

Shareholders' equity ............... $67,697 $58,588 $41,108 $36,655 $46,744 $50,529 $56,198 
        

(1) Total debt consists of total bank debt, other loans received and capital lease obligations. 
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1.9. Risk Factors  

You should carefully consider all of the information contained in and incorporated by 
reference into this prospectus and, in particular, the following risk factors when deciding whether 
to invest in the Ordinary Shares.  The risks and uncertainties described in the risk factors below 
are not the only ones we face.  Additional risks and uncertainties that we are not aware of or that 
we currently believe are immaterial may also adversely affect our business, financial condition, 
results of operations and our liquidity. 

We depend on a small number of principal customers who have in the past bought our 
products in large volumes.  We cannot assure that these customers or any other customer will 
continue to buy our products in the same volumes or on the same terms. 

Our sales to Victoria's Secret accounted for approximately 49.8% of our total sales in 2002, 
38.2% of our total sales in 2003, 38.5% of our total sales in 2004 and 33.7% of our total sales in the 
first nine months of 2005.  Our sales to Nike accounted for approximately 2.7% of our total sales in 
2002, 3.2% of our total sales in 2003, 6.8% of our total sales in 2004 and 23.0% of our total sales in 
the first nine-months of 2005.  Our sales to Target, Banana Republic and The Gap, Calvin Klein 
and Cardinal Healthcare accounted in the aggregate for approximately 26.3% of our total sales in 
2002, 31.4% of our total sales in 2003, 33.7% of our total sales in 2004 and 22.5% of our total sales 
in the first nine months of 2005.  We do not have long-term purchase contracts with our customers, 
and our sales arrangements with our customers do not have minimum purchase requirements.  We 
cannot assure that Victoria's Secret,  Nike, Target, Banana Republic and The Gap, Calvin Klein and 
Cardinal Healthcare or any other customer will continue to buy our products at all or in the same 
volumes or on the same terms as they have in the past.  Their failure to do so may significantly 
reduce our sales.  In addition, we cannot assure that we will be able to attract new customers.   

Cardinal Healthcare is a customer of our subsidiary, AlbaHealth.  We have delivered a 
notice to exercise our option to require AlbaHealth to purchase our ownership interest in 
AlbaHealth. Upon the completion of this transaction, Cardinal Healthcare shall no longer be 
deemed a customer of ours.  See section 1.12 below, “Delivery of Notice to Exercise AlbaHealth 
Option.”   

 
A material decrease in the quantity of sales made to our principal customers, a material 

adverse change in the terms of such sales or a material adverse change in the financial conditions of 
our principal customers could significantly reduce our sales.   

 
Our principal customers are in the clothing retail industry, which is subject to substantial 

cyclical variations.  Our revenues will decline significantly if our principal customers do not 
continue to buy our products in large volumes due to an economic downturn. 

Our customers are in the clothing retail industry, which is subject to substantial cyclical 
variations and is affected strongly by any downturn in the general economy.  A downturn in the 
general economy, a change in consumer purchasing habits or any other events or uncertainties that 
discourage consumers from spending, could have a significant effect on our customers' sales and 
profitability.  Such downturns, changes, events or uncertainties could result in our customers 
having larger inventories of our products than expected.  These events could result in decreased 
purchase orders from us in the future, which would significantly reduce our sales and profitability.  
For example, the difficult global economic environment and the continuing soft retail market 
conditions in the world and specifically in the U.S. both before and especially after the events of 
September 11, 2001 were reflected in disappointing clothing retail sales in the year 2001 compared 
to the same period in the year 2000, and consequently decreased our order backlog and production 
levels.  A prolonged economic downturn could harm our financial condition.  
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Our expansion into new product lines with more complicated products and different raw 
materials reduced our operating efficiency during 2003 and 2004, and we may also face operating 
efficiency difficulties in the future. 

During 2003, 2004 and the first nine months of 2005, we invested significant efforts to 
develop and expand new product lines, including active-wear products and swimwear, to diversify 
our product line and our client base.  The manufacturing of new, more complicated products with 
different raw materials reduced our operating efficiency in 2003 and 2004.  Although our operating 
efficiency was not reduced in the first nine months of 2005, our continued significant efforts to 
develop and expand new product lines may result in additional reductions in operating efficiency. 
Although we believe that our efficiency is improving as we continue to manufacture our new 
product lines, we cannot assure that we will be able to avoid any efficiency problems in the future.  

Our expansion into new product lines, in particular active-wear business products, 
involves the manufacture of new products, which has and may require us to purchase additional 
machinery adapted to manufacture such products.  The additional capital expenditures incurred 
in connection with these purchases may reduce our future cash flow. 

During 2003, 2004 and the first nine months of 2005 we invested significant efforts to 
develop and expand our new product lines, in particular active-wear products, to diversify our 
product line and our client base.  Active-wear products that we manufacture are made in bigger 
sizes than intimate apparel, both because our active-wear products are intended for both men and 
women, and because our active-wear products involve the manufacture of more tops, we have 
purchased and may need to purchase additional knitting machines and other equipment adapted to 
manufacture our new product lines. In addition, the manufacture of active-wear products at times 
requires equipment with new technologies.  The additional capital expenditures that may be 
incurred in connection with these purchases may reduce our future cash flow. 

 
Our business may be impacted by inflation and NIS exchange rate fluctuations. 

Exchange rate fluctuations between the United States dollar and the NIS and inflation in 
Israel may negatively affect our earnings. A substantial majority of our revenues and a substantial 
portion of our expenses are denominated in U.S. dollars. However, a significant portion of the 
expenses associated with our Israeli operations, including personnel and facilities-related expenses, 
are incurred in NIS. Consequently, inflation in Israel will have the effect of increasing the dollar 
cost of our operations in Israel, unless it is offset on a timely basis by a devaluation of the NIS 
relative to the U.S. dollar. We cannot predict any future trends in the rate of inflation in Israel or 
the rate of devaluation of the NIS against the U.S. dollar. In addition, we are exposed to the risk of 
appreciation of the NIS vis-à-vis the U.S. dollar.  This appreciation would cause an increase in our 
NIS expenses as recorded in our U.S. dollar denominated financial reports even though the 
expenses denominated in NIS will remain unchanged.  In addition, exchange rate fluctuations in 
currency exchange rates in countries other than Israel where we operate and do business may also 
negatively affect our earnings. 

We require a significant amount of cash to pay our debt.  If we fail to generate sufficient 
cash flow from operations, we may need to renegotiate or refinance our debt, obtain additional 
financing or postpone capital expenditures 

We depend mainly on our cash generated by operating activities to make payments on our 
debts. The cash generated by operating activities was approximately $6.9 million and $16.8 million 
in 2004 and in the first nine months of 2005, respectively. We cannot assure that we will generate 
sufficient cash flow from operations to make the scheduled payments on our debt.  We have 
repayment obligations on our long-term debt of approximately $1.5 million due in the fourth 
quarter of 2005, $7.6 million in 2006 and $11.4 million in 2007 and the balance of $29.7 million 
from 2008 until 2012.  These amounts do not include any repayment obligations under our short-
term bank credit and revolving credit facility in the amount of approximately $19.2 million as of 
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September 30, 2005.  Our ability to meet our debt obligations will depend on whether we can 
successfully implement our strategy, as well as on economic, financial, competitive and technical 
factors.  Some of the factors are beyond our control, such as economic conditions in the markets 
where we operate or intend to operate, changes in our customers' demand for our products, and 
pressure from existing and new competitors.  

If we cannot generate sufficient cash flow from operations to make scheduled payments on 
our debt obligations, we may need to renegotiate the terms of our debt, refinance our debt, obtain 
additional financing, delay planned capital expenditures or sell assets.  Our ability to renegotiate 
the terms of our debt, refinance our debt or obtain additional financing will depend on, among other 
things: 

• our financial condition at the time; 

• restrictions in agreements governing our debt; and 

• other factors, including market conditions.  

If our lenders decline to renegotiate the terms of our debt, the lenders could declare all 
amounts borrowed and all amounts due to them under the agreements due and payable.  If we are 
unable to repay the debt, the lenders could foreclose on our assets that are subject to liens and sell 
our assets to satisfy the debt.   

Our debt obligations may hinder our growth and put us at a competitive disadvantage.  

We have a considerable amount of bank debt mainly as a result of our acquisition of Alba 
in December 1999 and the investments made in our Hi-Tex Division.  As of September 30, 2005, 
we had approximately $50.2 million of long term loans outstanding (including current maturities of 
$6.9 million) and approximately $19.2 million in short-term bank credit.  Our substantial debt 
obligations could have important consequences.  For example, they could: 

• require us to use a substantial portion of our operating cash flow to repay 
the principal and interest on our loans, which would reduce funds available 
to grow and expand our business, invest in machinery and equipment and 
for other purposes; 

• place us at a competitive disadvantage compared to our competitors that 
have less debt; 

• make us more vulnerable to economic and industry downturns and reduce 
our flexibility in responding to changing business and economic 
conditions; 

• limit our ability to pursue business opportunities; and 

• limit our ability to borrow money for operations or capital in the future. 

Because a significant portion of our loans bear interest at floating rates, an increase in 
interest rates could reduce our profitability.  A ten percent interest rate change on our floating 
interest rate long-term loans outstanding at September 30, 2005, would have an annual impact of 
approximately $0.3 million on our interest cost.   

Due to restrictions in our loan agreements, we may not be able to operate our business as 
we desire. 

Our loan agreements contain a number of conditions and limitations on the way in which 
we can operate our business, including limitations on our ability to raise debt, sell or acquire assets 
and pay dividends.  Our loan agreements also contain various covenants which require that we 
maintain certain financial ratios related to shareholder's equity and operating results that are 
customary for companies comparable in size.  These limitations and covenants may force us to 
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pursue less than optimal business strategies or forgo business arrangements which could have been 
financially advantageous to us or our shareholders.  

Our failure to comply with the covenants and restrictions contained in our loan agreements 
could lead to a default under the terms of these agreements.  For instance, during 2004, our 
subsidiary, AlbaHealth, failed to comply with certain financial covenants contained in its credit 
facility with GE Capital, including a minimum EBITDA requirement.  However, GE Capital 
agreed to waive certain financial covenant defaults that occurred during 2004 and to amend certain 
of the financial covenant provisions of the AlbaHealth credit facility.  During the second quarter of 
2005, AlbaHealth again failed to comply with a certain financial covenant in the credit facility.  On 
October 10, 2005, AlbaHealth signed an amendment to its credit facility, under which the covenant 
defaults were waived and the Company was provided with more favorable credit facility terms.  
See section 1.13 “Additional Information Regarding Financing Facilities” for a description of the 
revised terms of the AlbaHealth credit facility.  We have delivered a notice to exercise our option 
to require AlbaHealth to purchase our ownership interest in AlbaHealth.  See section 1.12 below, 
“Delivery of Notice to Exercise AlbaHealth Option.”   

If a default occurs and we are unable to renegotiate the terms of the debt, the lenders could 
declare all amounts borrowed and all amounts due to them under the agreements due and payable.  
If we are unable to repay the debt, the lenders could foreclose on our assets that are subject to liens 
and sell our assets to satisfy the debt.   

Our annual and quarterly operating results may vary which may cause the market price of 
our Ordinary Shares to decline. 

We may experience significant fluctuations in our annual and quarterly operating results 
which may be caused by, among other factors: 

• the timing, size and composition of orders from customers; 

• varying levels of market acceptance of our products;  

• the timing of new product introductions by us, our customers or their 
competitors;  

• economic conditions in the geographical areas in which we operate or sell 
products; and 

• operating efficiencies. 

When we establish a relationship with a new customer, initial sales to such customer are 
often in larger quantities of goods (to build its initial inventory) than may be required to replenish 
such inventory from time to time afterwards.  As a result, after a customer builds its initial 
inventory, our sales to such customer may decrease.  We cannot assure that our sales to any of our 
customers will continue at the current rate.  

Our operations are affected by our principal customers' businesses, which businesses are 
subject to substantial cyclical variations.  If demand for our products is significantly reduced, our 
profits will be reduced, and we may experience slower production, lower plant and equipment 
utilization and lower fixed operating cost absorption. 

Additionally, if, in any year, there is a significant number of Christian, Druse, Jewish or 
Muslim holidays in a particular quarter, we will have fewer days of operation which will result in 
lower levels of production and sales during such quarter.  In certain years, a significant number of 
such holidays have occurred during the second quarter, but the dates of many of those holidays are 
based on the lunar calendar and vary from year to year. 

Our markets are highly competitive and some of our competitors have numerous 
advantages over us; we may not be able to compete successfully. 
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We compete directly with a number of manufacturers of intimate apparel, swimwear and 
active-wear, many of which have a lower cost-base than Tefron, longer operating histories, larger 
customer bases; greater geographical proximity to customers and significantly greater financial and 
marketing resources than we do.  Increased competition, direct or indirect, could reduce our 
revenues and profitability through pricing pressure, loss of market share and other factors.  We 
cannot assure that we will be able to compete successfully against existing or new competitors, as 
the market for our products evolves and the level of competition increases.  Moreover, our 
competitors, especially those from the Far East, have established relationships with our customers, 
which has caused an erosion of prices of some of the products of our Cut & Sew Division; current 
or future relationships between our existing and prospective competitors, especially from the Far 
East, with existing or potential customers, could materially affect our ability to compete.  In 
addition, we cannot assure that our customers will not seek to manufacture our products through 
alternative sources and thereby eliminate the need to purchase our products.   

Our customers operate in an intensely competitive retail environment.  In the event that any 
of our customers' sales decline for any reason, whether or not related to us or to our products, our 
sales to such customers could be materially reduced. 

In addition, our competitors may be able to purchase seamless knitting machines and other 
equipment similar to, but less expensive than, the Santoni knitting machines we use to knit 
garments in our Hi-Tex manufacturing process.  By reducing their production cost, our competitors 
may lower their selling prices. If we are forced to reduce our prices and we cannot reduce our 
production costs, it will cause a reduction in our profitability.  Furthermore, if there is a weak retail 
market or a downturn in the general economy, competitors may be pressured to sell their inventory 
at substantially depressed prices.  A surplus of intimate apparel at significantly reduced prices in 
the marketplace would significantly reduce our sales. 

We are subject to fluctuating costs of raw materials.  

We use cotton yarn, lycra, spandex, various polymeric yarn and elastic as primary materials 
for manufacturing our products.  Our financial performance depends, to a substantial extent, on the 
cost and availability of these raw materials.  The capacity, supply and demand for such raw 
materials are subject to cyclical and other market factors and may fluctuate significantly.  As a 
result, our cost in securing raw materials is subject to substantial increases and decreases over 
which we have no control except by seeking to time our purchases of cotton and polymeric yarns, 
which are our principal raw material, to take advantage of favorable market conditions.  For 
example, in 2004 and 2005 the cost of synthetic fibers increased due to rising energy costs, and   
there may be a similar increase in 2006. We cannot assure that we will be able to pass on to 
customers the increased costs associated with the procurement of raw materials.  Moreover, there 
has in the past been, and there may in the future be, a time lag between the incurrence of such 
increased costs and the transfer of such increases to customers.  To the extent that increases in the 
cost of raw materials cannot be passed on to customers or there is a delay in passing on the 
increased costs to customers, we are likely to experience an increase in the cost of raw materials 
which may materially reduce our margin of profitability.  

If our ordinary shares are delisted from The New York Stock Exchange, the liquidity and 
price of our ordinary shares and our ability to issue additional securities may be significantly 
reduced.     

In order to maintain the listing of our ordinary shares on The New York Stock Exchange, 
or NYSE, we are required to meet specified maintenance standards.  In addition, the NYSE has 
amended its continued listing criteria to require, among other things, either a minimum 
stockholders' equity of $75 million or a minimum market capitalization of $75 million. As of 
November 15, 2005, our market capitalization was $135 million, and as of September 30, 2005, we 
had stockholders’ equity of $56.2 million. 
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In the event we fail to meet any current or revised listing criteria of the NYSE, our ordinary 
shares may be delisted from trading on NYSE. We cannot assure that we will meet all NYSE 
criteria in the future.  Delisting of our ordinary shares would result in limited availability of market 
price information and limited news coverage.  In addition, delisting could diminish investors’ 
interest in our ordinary shares as well as significantly reduce the liquidity and price of our ordinary 
shares.  Delisting may also make it more difficult for us to issue additional securities or secure 
additional financing. 

On September 28, 2005, our shares began trading also on the Tel Aviv Stock Exchange, or 
TASE.  Under the Israeli Securities Law of 1968, in the event that within 12 months after we were 
initially listed for trading on TASE, we are delisted from trading on NYSE, then within two months 
of such delisting, we will also be delisted from trading on TASE.  If, however, prior to the 
expiration of such two months period we register our shares for trading on TASE by publishing a 
prospectus, our shares will not be delisted for trading on TASE. In the event our shares are delisted 
from trading on TASE, as mentioned above, we will nonetheless be required to comply with the 
reporting rules under Chapter Six of the Israeli Securities Law of 1968. 

We depend on our suppliers for machinery and their maintenance.  We may experience 
delays or additional costs satisfying our production requirements due to our reliance on these 
suppliers. 

We purchase machinery and equipment used in our Hi-Tex manufacturing process, from a 
sole supplier.  If our supplier is not able to provide us with maintenance, additional machinery or 
equipment as needed, we might not be able to maintain or increase our production to meet any 
demand for our products. 

We depend on subcontractors in connection with our manufacturing process, in particular 
the dyeing and finishing process; we may experience delays or additional costs satisfying our 
production requirements and we may be prevented from meeting our customers’ orders due to our 
reliance on these subcontractors. 

We depend on subcontractors who render to us services that are an integral part of our 
manufacturing process, and in particular sewing services. If such subcontractors do not render the 
required services, we may experience delays or additional costs to satisfy our production 
requirements.  We depend on a subcontractor who performs a major part of the dyeing and 
finishing of our Hi-Tex manufacturing process, which is an essential part of our manufacturing 
process. If that subcontractor breaches its commitments toward us or is not otherwise able to supply 
the required services, we would have difficulty meeting our customer orders until we find an 
alternative solution. 

We may not be able to protect our intellectual property. 

Our success is substantially dependent upon the adaptations and configurations we make to 
the machinery and equipment that we purchase and upon the manufacturing technologies, methods 
and techniques that we have developed for our exclusive use.  Only a part of the adaptations, 
configurations, technologies or techniques used in our manufacturing process is patented.  
Moreover, we purchase our machinery and equipment from third parties and we cannot assure that 
a competitor will not adapt, configure or otherwise utilize machinery or equipment in substantially 
the same manner as we do. In addition, our subcontractors have access to proprietary information, 
including regarding our manufacturing processes, and from time to time we also lend machinery 
and equipment to subcontractors, and there is a chance that subcontractors may breach their 
confidentiality undertakings toward us. Any replication of our manufacturing process by an 
existing or future competitor would significantly reduce our sales. 

We face potential competition by our former employees.  

Our trade secrets are well known to some of our employees.  In the event one or more of 
our current or former employees exploit our trade secrets in violation of their non-competition and 
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confidentiality obligations, we may be adversely affected in the competitive market and in our 
relationships with our customers and suppliers.  

We face potential conflicts of interest caused by investor influence. 

Our principal shareholders have a great deal of influence over the constitution of our Board 
of Directors and over matters submitted to a vote of the shareholders.  As of November 15, 2005, 
Norfet, Limited Partnership had voting power over approximately 31.5% of the outstanding 
ordinary shares of Tefron. In addition, as of November 15, 2005 and based on available public 
information, Meir Shamir, one of our directors, owned approximately 40% in Mivtach-Shamir, 
which at such date was an approximately 35.5% holder in Norfet.  As a result, the corporate actions 
of Tefron may be significantly influenced by Mr. Shamir. Furthermore, as of November 15, 2005, 
Ishay Davidi, the Chairman of our Board of Directors, served as CEO and a senior partner of FIMI 
Israel, Opportunity Fund, Limited Partnership, which at such date was an approximately 51.9% 
holder in Norfet. As a result, the corporate actions of Tefron may be significantly influenced by 
Mr. Davidi.  

As of November 15, 2005, Arie Wolfson, one of our directors, had direct voting power 
(through Arwol Holdings Ltd. an Israeli company wholly owned by Mr. Wolfson) over 
approximately 5.4% of the outstanding ordinary shares of Tefron, not including options to acquire 
150,000 ordinary shares of Tefron that have already vested.  Mr. Wolfson is also the Chairman and 
a significant shareholder of Macpell Industries Ltd., an Israeli company that owned approximately 
20.6% of the outstanding ordinary shares of Tefron as of November 15, 2005. Mr. Wolfson and our 
former president, Mr. Sigi Rabinowicz, another Macpell shareholder, collectively own a controlling 
interest in Macpell and have entered into a shareholders' agreement regarding corporate actions of 
Macpell, including the process by which Macpell votes its ordinary shares of Tefron to elect our 
Directors.  As a result, the corporate actions of Tefron may be influenced significantly by Mr. 
Wolfson.  

In connection with the acquisition of Tefron ordinary shares by Norfet, Limited Partnership 
from the Company and from Arwol Holdings Ltd., and from Macpell, each of Norfet, Arwol and 
Macpell agreed to vote all of the Tefron ordinary shares owned or controlled by each of them for 
the election to the Company’s nine-member Board of Directors of: (i) two members plus one 
independent director and one external director nominated by Norfet, Limited Partnership, (ii) two 
members plus one independent director and one external director  nominated by Arwol and 
Macpell, and (iii) the Company’s chief executive officer.   

We are party to a consulting and management services agreement with Mr. Wolfson and a 
company controlled by him, as well as with Norfet pursuant to which the company controlled by 
Mr. Wolfson and Norfet have agreed to provide consultancy and management services to Tefron. 
We also lease various properties from affiliates of Macpell.   

Israeli companies law imposes procedures, including, for certain material transactions, a 
requirement of shareholder approval, as a precondition to entering into interested party 
transactions. These procedures may apply to transactions between Macpell and us and between 
Norfet and us. However, we cannot assure that we will be able to avoid the possible detrimental 
effects of any such conflicts of interest by complying with the procedures mandated by Israeli law.   

We are affected by conditions to, and possible reduction of, government programs and tax 
benefits  

We benefit from certain Israeli Government programs and tax benefits, particularly as a 
result of the "Approved Enterprise" status of substantially all of our existing production facilities in 
Israel.  As a result of our "Approved Enterprise" status, we have been able to receive significant 
investment grants with respect to our capital expenditures. In addition, following our exhaustion of 
our net operating loss carry forwards, we have been able to benefit from a reduced tax rate of 25% 
on earnings derived from these investments for which the benefit period has not expired.  To 
maintain eligibility for these programs and tax benefits, we must continue to meet certain 
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conditions, including making certain specified investments in fixed assets and conducting our 
operations in specified "Approved Enterprise" zones.  If we fail to meet such conditions in the 
future, we could be required to refund tax benefits and grants already received, in whole or in part, 
with interest linked to the Consumer Price Index in Israel from the date of receipt.  We have 
granted a security interest over all of our assets to secure our obligations to fulfill these conditions.  

The Government of Israel has reduced the available amount of investment grants from up 
to 38% of eligible capital expenditures in 1996 to up to 24% of eligible capital expenditures (for 
projects not exceeding investments of 140 million shekels that are submitted in any year) and up to 
20% of eligible capital expenditures (for projects exceeding investments of 140 million shekels that 
are submitted in any year) since 1997.  There can be no assurance that the Israeli Government will 
not further reduce the availability of investment grants.  The termination or reduction of certain 
programs and tax benefits, particularly benefits available to us as a result of the "Approved 
Enterprise" status of some of our existing facilities in Israel, would increase the costs of acquiring 
machinery and equipment for our production facilities and increase our effective tax rate which, in 
the aggregate, could significantly reduce our profitability. In addition, income attributed to certain 
programs is tax exempt for a period of two years and is subject to a reduced corporate tax rate of 
10% - 25% for an additional period of five to eight years, based on the percentage of foreign 
investment in the Company. We cannot assure that we will obtain approval for additional 
Approved Enterprises, or that the provisions of the Law for the Encouragement of Capital 
Investments, 1959, as amended, will not change or that the 25% foreign investment percentage will 
be reached for any subsequent year.   

We also benefit from exemptions from customs duties and import quotas due to our 
locations in Israel and Jordan (Qualified Industrial Zone) and the free trade agreements Israel 
maintains with the United States, Canada, the European Union and the European Free Trade 
Association.  If there is a change in such benefits or if other countries enter into similar agreements 
and obtain similar benefits or if any such agreements were terminated, our profitability may be 
reduced. 

We face several risks, including political, economic, social, climatic risks, associated with 
international business. 

Approximately 92% and 91% of our sales in 2004 and in the first nine months of 2005, 
respectively, were made to customers in North America, and we intend to continue to expand our 
sales to customers in the United States and Europe.   In addition, a substantial majority of our raw 
materials are purchased outside of Israel.  Furthermore, a substantial majority of our sewing 
operation is performed in Jordan and products, equipment and machinery of ours are situated in 
Jordan for that purpose. Our international sales and purchases are affected by costs associated with 
shipping goods and risks inherent in doing business in international markets, including: 

• changes in regulatory requirements; 

• export restrictions, tariffs and other trade barriers; 

• quotas imposed by international agreements between the United States and certain 
foreign countries; 

• currency fluctuations;  

• longer payment cycles;  

• difficulties in collecting accounts receivable;  

• political instability, hostility and seasonal reductions in business activities; and   

• strikes and general economic problems. 

Any of these risks could have a material adverse effect on our ability to deliver or receive 
goods on a competitive and timely basis and on our results of operations.  We cannot assure that we 
will not encounter significant difficulties in connection with the sale or procurement of goods in 
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international markets in the future or that one or more of these factors will not significantly reduce 
our sales and profitability.   

In addition, we may enter into joint ventures with third parties or establish operations 
outside of Israel that will subject us to additional operating risks.  These risks may include 
diversion of management time and resources and the loss of management control over such 
operations and may subject us to the laws of such jurisdiction.   

In addition to our production facilities in Israel, we currently have production facilities in 
Jordan, we have relationships with manufacturers in China and Cambodia and we are in the process 
of shifting additional sewing production out of Israel to take advantage of lower labor costs.  Due 
to commercial disputes that arose between us and the other shareholder of our joint subsidiary that 
managed operations in Madagascar, we no longer have production activities in Madagascar.  In the 
context of our commercial disputes, the other shareholder of our joint subsidiary is endeavoring to 
dissolve our joint subsidiary by court order and third party creditors have made claims in court on 
account of amounts due to them by our subsidiary.   At this time, we do not know what will be the 
impact of these claims.Our ability to benefit from the lower labor costs will depend on the political, 
social and economic stability of these countries and in the Middle East and Africa in general.  We 
cannot assure that the political, economic or social situation in these countries or in the Middle East 
and Africa in general will not have a material adverse effect on our operations, especially in light of 
the potential for hostilities in the Middle East.  The success of the production facilities also will 
depend on the quality of the workmanship of laborers and our ability to maintain good relations 
with such laborers, in these countries.  We cannot guarantee that our operations in China or Jordan 
will be cost-efficient or successful.  

Our results of operations would be materially and adversely affected in the event we are 
unable to operate our principal production facilities in Segev, Israel. 

All of our manufacturing with respect to our Seamless Division, which includes the major 
portion of our manufacture of all of our active-wear products, is located in a complex of production 
facilities located in Segev, Israel.  These facilities also contain a significant portion of our 
machinery and equipment, including Santoni machines and adaptations and configurations that we 
have made to the machinery and equipment, as well as infrastructure that we have built tailored to 
our needs.  We have no effective back up for these operations and, in the event that we are unable 
to use the production facilities located in Segev, Israel as a result of damage or for any other 
reason, our ability to manufacture a major portion our products and our relationships with 
customers could be significantly impaired and this would materially and adversely affect our 
results of operation. 
 

An increase in the minimum wage in Israel may adversely affect our operating results. 

 Many of our employees earn the minimum wage payable under law.  The current 
minimum monthly wage is approximately NIS 3,300. Recently, the leader of a major opposition 
party in Israel has advocated increasing the minimum wage.  An increase in the minimum wage 
will increase our labor costs, and unless we can obtain alternative labor in lower cost locations, this 
increase could adversely affect our operating results. 

We are subject to various risks relating to operations in Israel 

We are incorporated under the laws of, and our main offices and manufacturing facilities 
are located in, the State of Israel.  We are directly influenced by the political, economic and 
security conditions in Israel.  Since the establishment of the State of Israel in 1948, a number of 
armed conflicts have taken place between Israel and its Arab neighbors and a state of hostility, 
varying in degree and intensity, has led to security and economic problems for Israel.  Any major 
hostilities involving Israel, the interruption or curtailment of trade between Israel and its trading 
partners or a significant downturn in the economic or financial condition of Israel could have a 
material adverse effect on our operations.   Since October 2000, there has been a deterioration in 
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the relationship between Israel and the Palestinians which has resulted in increased violence.  The 
future effect of this deterioration and violence on the Israeli economy and our operations is unclear.  
We cannot assure that ongoing or revived hostilities or other factors related to Israel will not have a 
material adverse effect on us or our business. 

Generally, all male adult citizens and permanent residents of Israel under the age of 54, 
unless exempt, are obligated to perform up to 36 days of annual military reserve duty. Additionally, 
all such residents are subject to being called to active duty at any time under emergency 
circumstances.  Some of our officers and employees are currently obligated to perform annual 
reserve duty.  No assessment can be made as to the full impact of such requirements on our 
workforce or business if conditions in Israel should change, and no prediction can be made as to the 
effect of any expansion or reduction of such military obligations on us.   

During 2004, a general strike at Israel’s ports caused a shortage of raw materials and 
resulted in a loss of sales to the Company of approximately $2.5 million. This shortage also 
resulted in a decrease in production volume and an increase in operating costs, which affected our 
ability to achieve greater operating efficiencies. Although Israel’s Ministry of Finance, the 
Histadrut (General Federation of Labor in Israel), and the Israel Ports Authority signed an 
agreement in February 2005 which is intended to ensure five (5) years without labor strikes, a 
further strike or labor disruption at Israel’s ports may occur and have an adverse effect on us or our 
business. 

1.10. Capitalization 

 The following table sets forth our consolidated unaudited capitalization as of September 
30, 2005.  Our consolidated unaudited capitalization is presented: (i) on an actual basis and (ii) as 
adjusted to give effect to the three alternative issuances contemplated by this prospectus:  (A) under 
Alternative A, each unit sold by us will consist of 12 ordinary shares and 12 Option Certificates 
(Series 1); (B) under Alternative B, each unit sold by us will consist of 18 ordinary shares and 6 
Option Certificates (Series 1); and (C) under Alternative C, each unit sold by us will consist of 24 
ordinary shares.  For more information about these alternatives, please see section 1.23, “The Offer 
of Shares to the Public” (Hebrew).  We expect each unit sold under Alternative A to be sold at a 
price of NIS 467.76 per unit and each unit sold under Alternative B to be sold at a price of NIS 
701.64 per unit; for purposes of this table, we have assumed that each unit sold under Alternative C 
will be sold at the minimum price of NIS 935.52 per unit. In each case, we have deducted 
underwriting discounts and commissions and estimated offering expenses. The table below does 
not take into account any proceeds we may receive in connection with any exercise of the Option 
Certificates (Series 1). The table below reflects our intended use of the net proceeds of the offering 
to reduce our short term bank credit immediately following the offering pending our use of the net 
proceeds for other purposes as we shall determine from time to timeg. See Section 1.11 below, 
"Use of Proceeds." The financial data in the following table should be read in conjunction with the 
Company’s consolidated financial data and notes thereto incorporated by reference herein. The 
calculations below are based on the representative exchange rate as of December 28, 2005 of NIS 
4.591 per US$1.  
  

 

 As of September 30, 2005 
  
 Unaudited  

(in thousands of US dollars) 
 
 

 

 Actual As adjusted 
Alternative 

A 

As adjusted 
Alternative 

B 

As adjusted 
Alternative 

C 
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Short term bank credit ............................................... $19,221 $9,925 $5,213 $500 
Current maturities of long term debt:     
 Bank(1) ........................................................... 6,875 6,875 6,875 6,875 
 Capital Leases............................................... 23 23 23 23 
Long term bank debt, net of current maturities(1) 43,292 43,292 43,292 43,292 
     
     
Shareholder’s equity:     
Share Capital(2)........................................................... 6,804 7,065 7,196 7,327 
Additional paid-in capital 82,798 91,833 96,414 100,996 
Deferred stock-based compensation (240) (240) (240) (240) 
Treasury shares (7,408) (7,408)  (7,408)  (7,408)  
Other comprehensive loss ……………………… 
 

(80) (80) (80) (80) 

Accumulated deficit ……………………… (25,676) (25,676)  (25,676)  (25,676)  
     
Total shareholders’ equity………………. 56,198 65,494 70,206 74,919 
     
 

1) All bank debt is collateralized by a floating charge (a continuing charge on the Company’s present and 
future assets but permitting the Company to dispose of such assets in the ordinary course of business) on 
all of the assets of the Company and its subsidiaries.  

2) Consisting of 49,995,500 Ordinary Shares, par value NIS 1 per share, authorized and 4,500 Deferred 
Shares, par value NIS 1 per share authorized and 17,972,381 Ordinary Shares issued and outstanding (not 
including 997,400 ordinary shares held in treasury) as of September 30, 2005.   

 

1.11. Use of Proceeds 

 
The net proceeds that we will receive from this offering are estimated to be (i) NIS 42,679  

thousand in the event ordinary shares and Options Certificates (Series 1) are issued in accordance 
with Alternative A, (ii) NIS 64,313  thousand in the event ordinary shares and Options Certificates 
(Series 1) are issued in accordance with Alternative B, and (iii) NIS 85,947 thousand in the event 
ordinary shares are issued in accordance with Alternative C, in each case after deduction of the 
underwriters’ fees and commissions and the estimated expenses of the offering.   We expect each 
unit sold under Alternative A to be sold at a price of NIS 467.76 per unit and each unit sold under 
Alternative B to be sold at a price of NIS 701.64 per unit; for purposes of estimating net proceeds, 
we have assumed that each unit sold under Alternative C will be sold at the minimum price of NIS 
935.52 per unit. The estimated net proceeds described above does not take into account any 
proceeds we may receive in connection with any exercise of the Option Certificates (Series 1). 

  
We intend to use the net proceeds from this offering for working capital, general corporate 

purposes, investments or acquisitions, as we shall determine from time to time.  Pending our doing 
so, we intend to use the net proceeds to reduce our short-term bank credit.  We believe that the 
proceeds from the offering will provide us with more financial flexibility. 

 
The interest rate on the indebtedness that we intend to reduce range from LIBOR plus 1.5% 

to LIBOR plus 2.0%.  Our short-term bank credit, which is used for general corporate purposes, 
expires at various times within one year.   

1.12. Delivery of Notice to Exercise AlbaHealth Option 

On December 22, 2005, we, through our subsidiary, Alba, delivered a notice of exercise to 
AlbaHealth and the other parties to the Put Option Agreement, pursuant to which we were granted 
an option to require AlbaHealth to purchase our ownership interest in AlbaHealth.  Under the terms 
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of the Put Option Agreement, the net proceeds payable to us from the sale of the interest are 
expected to be approximately $11.9 million in cash payable over three years, subject to the 
satisfaction of the conditions set forth below, and we expect to record a loss of approximately $6.5 
million in the fourth quarter of 2005, most of which is non-cash.  

 
Upon completion of the transaction, we will cease to consolidate the financial statements of 

AlbaHealth, which include net debt of approximately $9.4 million.  AlbaHealth generated 19.7% of 
our total consolidated sales in 2002, 23.5% of our total consolidated sales in 2003, 18.7% of our 
total consolidated sales in 2004 and 16.7% of our total consolidated sales in the first nine months of 
2005.  AlbaHealth’s largest customer, Cardinal Healthcare, accounted for approximately 8.8% of 
our total sales in 2002, 10.9% of our total sales in 2003, 9.2% of our total sales in 2004 and 8.4% of 
our total sales in the first nine months of 2005. 

 
Upon completion of the transaction, we will fully utilize our aggregate available carry 

forward tax losses of approximately $18 million, which could have been utilized to offset against 
future taxable profits in the United States.  

 
Conditions to Closing of Purchase of Tefron’s Ownership Interest in AlbaHealth 
 
AlbaHealth's obligation to purchase our ownership interest, and the receipt of payment by 

us for our interest, are subject to the satisfaction of the following conditions:  (i) after giving effect 
to the initial payment to us on account of our exercise of the option (the “Initial Put Payment”), the 
fair value of AlbaHealth’s assets exceeds all of its liabilities (subject to certain exceptions); (ii) 
both before and after giving effect to a payment of the consideration to be paid to us on account of 
our exercise of the option, there shall not have occurred or be continuing any default or event of 
default under the AlbaHealth credit agreement and (iii) financing in an amount sufficient to fund 
the Initial Put Payment shall be available (provided that no more than 30% of the outstanding 
principal amount of AlbaHealth’s bank debt, inclusive of any new debt to be incurred by 
AlbaHealth to fund the Initial Put Payment, shall be subject to interest rates in excess of LIBOR 
plus 4.5%). There is no assurance that these conditions will be satisfied. If they are not satisfied, 
the option exercise period under the option agreement will be extended accordingly. 

 
Under the terms of the Put Option Agreement, while AlbaHealth is unable to satisfy the 

conditions of its obligation to purchase our ownership interest, AlbaHealth shall be prohibited from 
making any payments or other distributions of cash or cash equivalents to any of its members, other 
than tax distributions to members in respect of tax obligations of such members as a result of their 
ownership of membership interests in AlbaHealth, or the put consideration.  Under the terms of an 
existing agreement, our subsidiary, Alba, provides certain management services to AlbaHealth in 
return for a current annual fee of approximately $832,000.  While AlbaHealth is unable to satisfy 
the conditions of its obligation to purchase our ownership interest, Alba will no longer receive 
these management fees from AlbaHealth. 
 

Application of Proceeds from Exercise of AlbaHealth Option 
 

Proceeds to Be Used to Pay Bank Loan 
 
Pursuant to an Obligation Letter, dated April 22, 2004, Tefron, Hi-Tex and Alba undertook 

to Bank Hapoalim B.M. and Israel Discount Bank Ltd. that if and when our subsidiary, Alba, either 
(i) exercises its right under its Put Option Agreement with AlbaHealth, Encompass Group, L.L.C. 
and General Electric Capital Corporation (“GECC”), to require AlbaHealth to purchase all of 
Alba’s ownership interest in AlbaHealth or (ii) otherwise sells its interest in AlbaHealth, then 50% 
of the net proceeds from such sale would be paid to Bank Hapoalim B.M. and Israel Discount Bank 
Ltd. on account of their loans to Tefron, Hi -Tex and Alba.  

 
Proceeds to GE Capital Corporation 
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Pursuant to an amendment to the Put Option Agreement, dated December 13, 2004 (the 

“Put Option Amendment”), AlbaHealth and GECC agreed that in the event Alba delivered a "Put 
Notice" between July 1, 2005 and December 31, 2005, then for purposes of determining the fair 
value of AlbaHealth, AlbaHealth's EBITDA will be deemed to be not less than US$6,434,000, 
which provided a floor price for the consideration to be paid to Alba.  Pursuant to an agreement 
with GECC, we agreed to pay GECC an amount in order that it would benefit from this floor price 
as well (calculated as the amount, if any, by which the put consideration paid to GECC under the 
Put Option Agreement is less than it would have been had GECC’s put consideration also been 
calculated in the manner as set forth in the Put Option Amendment).  We agreed to pay this amount 
to GECC only in the event that (i) Alba receives put consideration from AlbaHealth and (ii) GECC 
delivers its own exercise notice within 30 days of the receipt of Alba’s exercise notice.  The 
maximum amount payable by us under this agreement with GECC is approximately $370,000.    

 

1.13. Additional Information Regarding Financing Facilities 

 
Loan Facilities 
 

AlbaHealth Credit Agreement, including Recent Amendment 

In October 2005, our subsidiary, AlbaHealth, entered into an amendment to its credit 
facility with GE Capital.  Under this amendment, the balance of the term loan facility now 
amortizes as follows: (A) four (4) consecutive quarterly installments on the first day of January, 
April, July and October, from January 1, 2006 through October 1, 2006, each in the amount of 
$312,500, and (B) three (3) consecutive quarterly installments on January 1, 2007, April 1, 2007 
and July 1, 2007, each in the amount of $375,000. The final installment will be due on September 
6, 2007 and be in the amount of $4,375,000 or, if different, the remaining principal balance of the 
term loan. 

In addition, according to the amended terms, the interest on the revolving credit facility and 
the term loan facility shall be paid, at the election of AlbaHealth, at one of the following rates:  

• a floating rate equal to the higher of (i) a base rate quoted by 75% of the 
largest banks in the U.S. and (ii) the federal funds rate plus 50 basis 
points, in each case plus a margin per annum of 1.5%; or 

• the LIBOR rate plus a margin per annum initially of 2.75%. 
 
We have delivered a notice to exercise our option to require AlbaHealth to purchase our 

ownership interest in AlbaHealth.  See section 1.12 above, “Delivery of Notice to Exercise 
AlbaHealth Option.”   
 

Other Existing Long Term Loan Facilities 
 

In addition, the Company is party to a loan agreement dated October 12, 2004, with Israel 
Discount Bank Ltd. providing for a term loan of $450,000 at an interest rate of LIBOR plus 1.5% 
(interest payable monthly) until maturity in December 2006.  The loan agreement provides Israel 
Discount Bank with the option at any time during the term of the loan to convert all or any portion 
of the unpaid principal amount of the loan into up to 75,000 Tefron ordinary shares at a price of $6 
per share. 
  

These long-term loans are in addition to the long-term facility of our wholly owned 
subsidiary, Alba (now called Tefron USA Inc.) with Bank Hapoalim B.M. and Israel Discount 
Bank of New York entered into in connection with the acquisition of Alba, in the outstanding 
amount of $25.6 million payable in 32 quarterly installments commencing March 15, 2005 through 
December 15, 2012. The principal balance of this loan as of September 30, 2005 was 
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approximately $23.2 million.  The term loan facility bears interest of LIBOR plus 2%, and the 
related short-term revolving credit facility, in the amount of $6 million, bears interest at LIBOR 
plus 1.50%.      
 

These long-term loans are also in addition to the long-term loan facilities between us and 
Bank Hapoalim B.M. and Israel Discount Bank Ltd. in the aggregate outstanding amount of $21.8 
million payable in 32 quarterly installments commencing March 31, 2005 and terminating on 
December 31, 2012. The principal balance of this loan as of September 30, 2005 was 
approximately $19.8 million.  These loans bear interest of LIBOR plus 2%, and the related short-
term loans in the amount of $10.2 million bear interest at LIBOR plus 1.50%.   

 
Interest on Short-Term Loans  

 
Our short-term loans bear interest at LIBOR plus 1.5% to LIBOR plus 3.0%.  

 
For more information about our long-term and short-term loan obligations, please see 

“Item 5. Operating and Financial Review and Prospects – Liquidity and Capital Resources” and 
“Item 10. Additional Information – 10C. Material Contracts” in our 2004 20-F. 

 
Equity Line of Credit 
 

On March 9, 2004, we entered into an equity line credit facility with Brittany Capital 
Management Ltd. ("Brittany"), an entity advised by Southridge Capital Management LLC . Under 
the agreement, we have an option to call funds of up to the lesser of $15 million or 2,470,021 
Ordinary Shares (19.9% of our outstanding share capital on the day we signed the agreement) over 
a three-year period expiring at the end of October, 2007. Under the financing facility, we are 
entitled to issue shares to Brittany from time to time, at our own election, subject to certain 
minimum and maximum limitations, but in no event will Brittany be obligated to own more than 
4.99% of our ordinary shares at any one time. The price to be paid by Brittany will be at a discount 
of 6% to the market price of our ordinary shares (as calculated under the agreement) during a 
period prior to the issuance of the shares. The "market price" under the agreement is calculated to 
be the average of the lowest closing prices for any four trading days (not necessarily consecutive) 
during the ten trading day period immediately following the date on which we deliver a written 
notice to Brittany setting forth the dollar amount with respect to which we will require Brittany to 
purchase our Ordinary Shares. 

 
Before drawing on the equity line, we must satisfy certain closing conditions.  We have 

filed a registration statement relating to the shares to be issued to Brittany and such registration  
statement has been declared effective by the SEC. In addition, under our agreement with Norfet, 
Limited Partnership, we require the consent of Norfet for the issuance of shares under an equity 
line of credit if such issuance is at a price of less than $4.6 per share unless the issuance is required 
in order for us to satisfy covenants relating to shareholders equity under company loan agreements 
or to satisfy certain NYSE listing requirements. Notwithstanding the foregoing, the issuance under 
the equity line of an aggregate sum of more than 12% of our issued capital will also require the 
consent of Norfet.   
 

To date, we have elected not to draw on our equity line.  To the extent we draw on the 
equity line, we expect that we will apply any proceeds from the equity line credit facility for 
investments in equipment and for working capital. 

1.14. Significant Accounting Policies  

We prepare our consolidated financial statements in conformity with accounting principles 
generally accepted in the U.S. As such, we are required to make certain estimates, judgments and 
assumptions that we believe are reasonable based upon the information available at the time they 
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are made. These estimates, judgments and assumptions affect the reported amounts of assets and 
liabilities as of the date of the financial statements, as well as the reported amounts of expenses 
during the periods presented.  
 

Our management believes the significant accounting policies which affect management’s 
more significant estimates, judgments, and assumptions used in the preparation of the Company’s 
consolidated financial statements and which are the most critical to aid in fully understanding and 
evaluating the Company’s reported financial results include the following: 
 

• Inventory valuation 
• Property, plant and equipment 
• Goodwill 
• Income taxes and valuation allowance 

 
Inventory valuation 
 

At each balance sheet date, we evaluate our inventory balance for excess quantities and 
obsolescence. We estimate the excess inventory of products and raw materials which are not 
designated for existing or projected orders as well as inventory that is not of saleable quality, 
estimate their market value and reduce their carrying value accordingly. Misjudgement in planning 
inventory level or in the assessment of the market value of the excess raw materials and products 
may require us to record inventory mark downs that would be reflected in cost of sales in the period 
the revision is made. 
 
Property, Plant And Equipment 
 

Our property, plant and equipment are reviewed for impairment in accordance with 
Statement of Financial Accounting Standard No. 144 "Accounting for the Impairment or Disposal 
of Long-Lived Assets", whenever events or changes in circumstances indicate that the carrying 
amount of an asset may not be recoverable. Recoverability of assets to be held and used is 
measured by a comparison of the carrying amount of an asset to the future undiscounted cash flows 
expected to be generated by the assets. If such assets are considered to be impaired, the impairment 
to be recognized is measured by the amount by which the carrying amount of the assets exceeds the 
fair value of the assets. Assets to be disposed of are reported at the lower of the carrying amount or 
fair value less costs to sell. 
 
     Goodwill 
 

Goodwill represents excess of the costs over the net assets of businesses acquired. 
Goodwill that arose from acquisitions prior to July 1, 2001 was amortized until December 31, 2001 
on a straight-line basis over forty years.  Under Statement of Financial Accounting Standard No. 
142, goodwill acquired in a business combination for which date is on or after July 1, 2001 shall 
not be amortized. 
 

SFAS No. 142 requires goodwill to be tested for impairment on adoption and at least 
annually thereafter or between annual tests in certain circumstances, and written down when 
impaired, rather than being amortized as previous accounting standards required. Goodwill 
attributable to each of the reporting units is tested for impairment by comparing the fair value of 
each reporting unit with its carrying value. 
 

The carrying value of goodwill recorded in our financial statement is related to the 
AlbaHealth reporting unit. In preparation of the financial statements for the year 2004, we 
completed our most recent review performed by an independent expert of this reporting unit, which 
determined that its fair value is greater than its carrying value, and therefore no impairment was 
required in the recorded goodwill for this period. The review process uses the income method and 
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is based on a discounted future cash flow approach that uses estimates for cash flow, growth of 
sales, taxes, profits and cost of capital, among others, for the AlbaHealth reporting unit. We may 
incur charges for the impairment of goodwill in the future if AlbaHealth fails to meet our assumed 
cash flow, growth of sales and profits, or if interest rates significantly increase.  We have delivered 
a notice to exercise our option to require AlbaHealth to purchase our ownership interest in 
AlbaHealth.  See section 1.12 above, “Delivery of Notice to Exercise AlbaHealth Option.”   
 

     Income Taxes and valuation allowance 
 

The Company and its subsidiaries account for income taxes in accordance with Statement 
of Financial Accounting Standards No.109, "Accounting for Income Taxes" ("SFAS No.109"). 
This Statement prescribes the use of the liability method whereby deferred tax assets and liability 
account balances are determined based on differences between financial reporting and tax bases of 
assets and liabilities and are measured using the enacted tax rates and laws that will be in effect 
when the differences are expected to reverse. The Company and its subsidiaries provide a valuation 
allowance, if necessary, to reduce deferred tax assets to their estimated realizable value. 
 

We must assess the likelihood that we will be able to recover our deferred tax assets. We 
review the balance of deferred taxes in relation to our anticipated profits and if we estimate that it is 
not likely that our anticipated profits will materialize, we record a valuation allowance against the 
deferred tax assets accordingly. A future decrease in our profits or anticipated profits may result in 
an additional adjustment to the carrying amount of our deferred taxes. 
 

In addition, the calculation of our tax liabilities involves dealing with uncertainties in the 
application of complex tax regulations, particularly under the Law for Encouragement of Capital 
Investments, 1959, or the Investments Law. We estimate our tax liabilities under the various 
investment programs under the Investments Law based on a complex mix of factors, including our 
estimates of our future growth of revenues, the particular investment program under which revenue 
will be generated and the location where such revenues will be generated. We may need to record a 
charge for tax if our estimates are inaccurate or if we experience changes due to off-shoring certain 
of our production processes. 

1.15. Major Shareholders  

Except as noted herein, to our knowledge, we are not directly or indirectly owned or 
controlled by another corporation or by any foreign government or any other natural person(s) and 
no arrangements exist the operation of which may at a subsequent date result in a change in control 
of the company. 

 
The following table provides information about: 
  

(i) the ownership of our ordinary shares by any person known to us to be the beneficial owner 
of 5% or more of our Ordinary Shares as of November 30, 2005. The information in this 
table is based on 17,991,976 Ordinary Shares outstanding as of such date.  The number of 
Ordinary Shares beneficially owned by a person includes Ordinary Shares subject to 
options held by that person that were currently exercisable at, or exercisable within 60 days 
of, November 30, 2005; and 

 
(ii) as adjusted ownership of our Ordinary Shares by our major shareholders described in 

clause (i) above as of November 30, 2005, after giving effect to the three alternative 
issuances contemplated by this prospectus:  (A) under Alternative A, each unit sold by us 
will consist of 12 ordinary shares and 12 options; (B) under Alternative B, each unit sold 
by us will consist of 18 ordinary shares and 6 options; and (C) under Alternative C, each 
unit sold by us will consist of 24 ordinary shares.  For more information about these 
alternatives, please see section 1.23 (Hebrew). We expect each unit sold under Alternative 
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A to be sold at a price of NIS 467.76 per unit and each unit sold under Alternative B to be 
sold at a price of NIS 701.64 per unit; for purposes of this table, we have assumed that each 
unit sold under Alternative C will be sold at the minimum price of NIS 935.52 per unit. In 
each case, we have deducted underwriting discounts and commissions and estimated 
offering expenses. 
  
The Ordinary Shares issuable under options held by these shareholders are treated as if they 

were outstanding for purposes of computing the percentage ownership of the person holding these 
options but are not treated as if they were outstanding for the purposes of computing the percentage 
ownership outstanding for any other person.  None of the holders of the Ordinary Shares listed in 
this table have voting rights different from other holders of the Ordinary Shares. 
Name and Address 

of Major 
Shareholder 

 

Actual Ordinary 
Shares Beneficially 

Owned  

Percentage 
Ownership 
of Shares* 

Adjusted 
Percentage 

Ownership*** 
Following  

Alternative A 
Offering* 

 

Adjusted 
Percentage 

Ownership*** 
Following  

Alternative B 
Offering* 

 

Adjusted 
Percentage 

Ownership*** 
Following  

Alternative C 
Offering* 

 
Norfet, Limited 
Partnership 
C/o Fimi 2001 Ltd. 
Rubinstein House 
37 Begin Rd. 
Tel Aviv, Israel 

5,663,085 (1) 31.4% 29.5% 28.6% 27.7% 

      
Macpell Industries 
Ltd. 
28 Chida Street 
Bnei Brak, Israel 

3,700,810 (2) 20.5% 19.3% 18.7% 18.1% 

      
Discount 
Investment 
Corporation Ltd. 
Azrieli Center 3, 
Triangular Building 
Tel Aviv, Israel 

1,916,866 (3) 
 

10.7% 10.0% 9.7% 9.4% 

Arie Wolfson 
28 Chida Street 
Bnei Brak, Israel 

4,897,192 (4) 
 

26.9% 25.2% 24.5% 23.8% 

      
Sigi Rabinowicz 
28 Chida Street 
Bnei Brak, Israel 

4,092,322 (5) 
 

22.3% 20.9% 20.3% 19.7% 

      
Leber Partners, L.P. 
** 
Zvi Limon 
c/o Walkers SPV  
Ltd. 
Walker House, 
Mary 
 Street. 
P.O.B 908GT 
Georgetown, Grand 
Cayman 
Cayman Islands 

1,276,882 7.1% 6.7% 6.5% 6.3% 
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* Does not take into account 997,400 Ordinary Shares held by a wholly owned subsidiary of 
the Company.  
** On December 27, 2005, Leber Partners, L.P. filed a Schedule 13G in which they reported 
disposal of all their holdings in Tefron. 
***  As adjusted as if the offering had been completed on November 30, 2005. 
 
(1)   Norfet L.P is an Israeli partnership. As of November 30, 2005, 8.82% of Norfet 

was held by FIMI Opportunity Fund, LP, 45.61% of Norfet was held by FIMI 
Israel Opportunity Fund, Limited Partnership, 34.45% was held by Mivtach 
Shamir Holdings Ltd..3.45% was held by Migdal Insurance Company, 6.89% was 
held by First International Bank of Israel and 0.786% was held by  Zaleznick and 
Butler. Pursuant to Rule 13d-5 of the U.S Exchange Act, Norfet may also be 
deemed to beneficially own the shares held by Macpell and Arwol due to the 
shareholders agreement between Arwol, Macpell and Norfet.  In addition, pursuant 
to Rule 13d-5, (i) Mr. Ishay Davidi, the Chairman of the Board of the Company, 
may be deemed to beneficially own the shares held by Norfet due to his position as 
CEO and senior partner of FIMI Israel, Opportunity Fund, Limited Partnership, 
which held an approximately 51.9% interest in Norfet as of November 15, 2005 
and (ii) Mr. Meir Shamir, a director in the Company, may be deemed to 
beneficially own the shares held by Norfet due to his 40% interest in Mivtah-
Shamir. 

 
(2) Macpell is an Israeli corporation.  As of November 30, 2005, Arwol Holdings Ltd., 

an Israeli company wholly-owned by Arie Wolfson, held 27.8% of Macpell; Riza 
Holdings Ltd., an Israeli company wholly-owned by Sigi Rabinowicz, held 25.0% 
of Macpell; and Condo Overseas Inc., a Panamanian company wholly-owned by 
Avi Ruimi, held 25.8% of Macpell, representing 78.7% of Macpell's shares in the 
aggregate.  Pursuant to Rule 13d-5 of the U.S Exchange Act, Macpell may also be 
deemed to beneficially own the shares held by Norfet due to the shareholders 
agreement between Arwol, Macpell and Norfet.  See “Shareholders Agreement” 
below. 

 
(3) Consists of 958,433 shares held by Discount Investment Corporation Ltd. (“DIC”) 

and 958,433 shares held by PEC Israel Economic Corporation (“PEC”), a wholly 
owned subsidiary of DIC. DIC is controlled by IDB Development Corporation Ltd. 
(“IDB Development”). IDB Development is controlled by IDB Holding 
Corporation Ltd. (“IDBH”). DIC, IDB Development and IDBH are public 
companies traded on the Tel Aviv Stock Exchange.  

 
IDBH is controlled by a group comprised of: (i) Ganden Investments I.D.B. Ltd. 
(“Ganden Investments”), a wholly owned Israeli subsidiary of Ganden Holdings 
Ltd. (“Ganden Holdings”), a private Israeli company controlled by Nochi Dankner 
and his sister, Shelly Bergman, which holds 31.02% of the equity of and voting 
power in IDBH; (ii) Manor Investments-IDB Ltd. (“Manor Investments”), a 
majority owned Israeli subsidiary of Manor Holdings B.A. Ltd. (“Manor 
Holdings”), a private Israeli company controlled by Ruth Manor, which holds 
10.34% of the equity of and voting power in IDBH; and (iii) Avraham Livnat 
Investments (2002) Ltd. (“Livnat Investments”), a wholly owned Israeli subsidiary 
of Avraham Livnat Ltd. (“Livnat Ltd.”), a private Israeli company controlled by 
Avraham Livnat, which holds 10.34% of the equity of and voting power in IDBH. 
Ganden Investments, Manor Investments and Livnat Investments, owning in the 
aggregate approximately 51.7% of the equity of and voting power in IDBH, 
entered into a Shareholders Agreement relating, among other things, to their joint 
control of IDBH, the term of which is until May 19, 2023. 
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In addition to the above-mentioned shares of IDBH owned by Ganden 
Investments, Manor Holdings and Livnat Holdings, as at November .30, 2005: (i) 
Ganden Holdings itself owned directly approximately 7.07% of the outstanding 
shares of IDBH, (ii) Ganden Investments owned directly approximately 6.59% of 
the outstanding shares of IDBH, (iii) Shelly Bergman owned, through a private 
Israeli  company wholly owned by her, approximately 7.23% of the outstanding 
shares of IDBH, (iv) Manor Holdings owned directly approximately 0.03% of the 
outstanding shares of IDBH and (v) Livnat Ltd. owned directly approximately 
0.04% of the outstanding shares of IDBH. These additional holdings of shares of 
IDBH are not subject to the Shareholders Agreement referred to above.  

 
Nochi Dankner is Chairman and CEO of IDBH, and chairman of IDB 
Development and DIC. Shelly Bergman, Isaac Manor (the husband of Ruth 
Manor), Dori Manor (a son of Isaac and Ruth Manor) and Zvi Livnat (a son of 
Avraham Livnat) are directors of each of IDBH, IDB Development and DIC. Shai 
Livnat (a son of Avraham Livnat) is a director of IDB Development. 

 
(4) Includes (a) 3,700,810 Ordinary Shares held by Macpell, (b) 971,282 Ordinary 

Shares held by Arwol, (c) 225,000 Ordinary Shares subject to options exercisable 
at $3.50 per share (which expire in 2012) and (d) 100 Ordinary Shares held by Mr. 
Wolfson.   Pursuant to Rule 13d-5 of the Securities Exchange Act of 1934, as 
amended, Mr. Wolfson may be deemed to beneficially own the 3,700,810 Ordinary 
Shares held by Macpell due to his beneficial interest in Macpell and the Macpell 
Shareholders' Agreement.   

 
(5) Consists of (i) 3,700,810 Ordinary Shares held by Macpell, and (ii) exercisable 

options to purchase 391,512 Ordinary Shares at prices that are between $3.50 and 
$9.50 per share (which expire between 2009 and 2012). Pursuant to Rule 13d-5 of 
the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as amended, Mr. Rabinowicz may be 
deemed to beneficially own the 3,700,810 Ordinary Shares held by Macpell due to 
his beneficial interest in Macpell and the Macpell Shareholders' Agreement.   
 

1.16. Related Party Transactions 

The following discussion includes summaries of the significant terms of various 
agreements and transactions.  Because these are summaries, they are qualified by reference to the 
actual agreements, which are attached as exhibits to our 2004 20-F. 

 
The Companies Law requires that certain related party transactions be approved as 

provided for in a company's articles of association and, in certain circumstances, by a company's 
audit committee or its shareholders.  Our Audit Committee is responsible for reviewing potential 
conflicts of interest situations where appropriate.  

 
Relationships and Transactions with Norfet 
 

Norfet is an Israeli limited partnership that as of November 30, 2005, owned 5,663,085 
Ordinary Shares, which represented approximately 31.5% of Tefron’s outstanding Ordinary Shares.  
Norfet is wholly owned by (i) N.D.M.S. Ltd., a company wholly owned by FIMI Opportunity 
Fund, L.P., (ii) FIMI Israel Opportunity Fund, Limited Partnership and (iii) Migdal Insurance 
Company and Mivtach Shamir Holdings Ltd. 

 
Agreements with FIMI/Norfet  
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Pursuant to a Share Purchase Agreement, dated February 17, 2004, Tefron issued to Norfet 
in April 2004, 3,529,412 Tefron ordinary shares for a base price of $4.25 per share and a base 
aggregate consideration of $15 million. Norfet also acquired an additional 1,365,000 Tefron 
ordinary shares in the aggregate from Arwol and Macpell pursuant to a separate agreement.  
Immediately following the closing of these agreements, Norfet held 4,894,412, or approximately 
28.8% of the outstanding share capital of Tefron, without taking into account Tefron ordinary 
shares held by a wholly owned subsidiary of Tefron. In April 2005, due to a purchase price 
adjustment agreed to with Norfet instead of the purchase price adjustment mechanism agreed to in 
the Share Purchase Agreement, Tefron issued to Norfet an additional 661,765 ordinary shares, and 
Arwol transferred 106,908 additional ordinary shares to Norfet.  

 
Under the Share Purchase Agreement, we also agreed to pay Norfet a management fee of 

approximately $172,000 plus VAT per annum until our first annual meeting in 2005 (which took 
place on June 28, 2005), and $120,000 plus VAT thereafter. 
 
Agreements among Norfet, Macpell and Arwol 

 
Under an agreement among Norfet, Macpell and Arwol, the parties agreed to vote all of 

Tefron ordinary shares owned or controlled by each of them for the election to Tefron’s Board of 
Directors of: (i) three members (of whom at least one will qualify as an “independent director” 
under the NYSE rules) plus, subject to applicable law - one external director, that shall be 
nominated by Norfet  (one of whom shall be a woman), (ii) three members (of whom at least one 
will qualify as an independent director and a financial expert under the NYSE rules) plus, subject 
to applicable law, one external director, that shall be nominated by Arwol and Macpell, and (iii) 
Tefron’s chief executive officer.  Please see our 2004 20-F in “Item 10. Additional Information- 
10C. Material Contracts – FIMI Agreements” for a more complete description of this agreement.  

 
The Company, Norfet, Arwol and Macpell, together with Leber Partners L.P., are also 

party to a Registration Rights Agreement, dated April 22, 2004, which replaced the previous 
Registration Rights Agreements to which some of the Company and certain of these shareholders 
had been a party.  Under the terms of the agreement, one or more of the shareholders party to the 
agreement (the "Principal Holders") holding in the aggregate at least 25% of the shares held by the 
Principal Holders, may request that the Company register under the U.S. Securities Act of 1933, as 
amended (the “Securities Act”), a minimum of 5% of the share capital of the Company then 
outstanding (but not less than 500,000 Ordinary Shares of the Company).  Leber Partners also has 
the right to request a registration of all, but not less than all, of the ordinary shares then held by it, 
but in any event not less than 500,000 ordinary shares.  If the Principal Holders intend to distribute 
the ordinary shares by means of an underwriting, the underwriter will be selected by the Company 
and be reasonably acceptable to Principal Holders of a majority of the ordinary shares to be 
registered. Under certain conditions, the Company may defer registering such ordinary shares for a 
period not exceeding 180 days. In addition, the Company would have no obligation to register 
these shares pursuant to requests once it has effected three effective registrations pursuant to 
requests of Principal Holders. 

 
The Principal Holders also have the right, once every 18 months, to request a registration 

on Form F-3 (short form registration statement) when the aggregate net proceeds from the sale of 
such holders' securities are at least $3,000,000.  In addition, the Principal Holders also have certain 
rights to register their ordinary shares for sale at the time the Company registers for its own account 
any of its securities in connection with a public offering for cash (called “piggyback registration”). 
 

Under the agreement, the first $50,000 of expenses in connection with registrations made 
at the request of one or more Principal Holders will be borne by the Company, and all expenses in 
excess of $50,000 will be divided equally between the Company, on the one hand, and the selling 
shareholders, on the other hand.  All expenses incurred in connection with “piggyback 
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registrations” will be borne by the Company, other than underwriting discounts and commissions 
and other fees relating to the ordinary shares to be sold for the account of the Principal Holders. 

 
On November 29, 2005, the Securities and Exchange Commission declared effective a 

Registration Statement on Form F-3 covering the resale of 11,521,259 ordinary shares held by the 
Principal Holders. 
 
Relationships and Transactions with Macpell 

As of November 30, 2005, Macpell owned 3,700,810 Ordinary Shares, which represented 
approximately 20.6% of Tefron’s outstanding Ordinary Shares.  Macpell is mainly a holding 
company that owns various companies, including Tefron and a partnership that mainly trades in 
various clothing and apparel products.  Macpell was also engaged in the construction of industrial 
buildings mainly intended for the use of the Macpell group.    

As of November 15, 2005, Arwol Holdings Ltd., an Israeli company wholly-owned by Arie 
Wolfson, one of our directors; Riza Holdings Ltd., an Israeli company wholly-owned by Sigi 
Rabinowicz; and Condo Overseas Inc., a Panamanian company wholly-owned by Avi Ruimi, a 
former Director of Tefron, held approximately 78.6% of Macpell's shares in the aggregate. The 
ordinary shares of Macpell are listed and traded on the Tel Aviv Stock Exchange.   

Macpell Shareholders' Agreement   

Arwol Holdings Ltd., Riza Holdings Ltd. and Condo Overseas Inc. are parties to the 
Macpell Shareholders’ Agreement.  The agreement provides, among other things, that subject to 
the agreement of the shareholders in Tefron, the distribution of the directors on Tefron’s Board will 
reflect the direct and indirect holdings in Tefron (including through Macpell) of the parties to the 
agreement, subject to certain exceptions.  For more information about this agreement, please see 
“Item 7. Major Shareholders and Related Party Transactions – 7B. Related Party Transaction” of 
our 2004 20-F. 

 
Agreement with Arie Wolfson 
 
We are party to a consulting and management services agreement with Mr. Arie Wolfson, 

one of our directors and, as of November 15, 2005, an indirect holder of 27.8% of Macpell, and 
with a company controlled by him.  For more information about this agreement, please see “Item 6. 
Directors, Senior Management and Employees – 6B. Compensation” on our 2004 20-F. 

 
Relationships between Sigi Rabinowicz and suppliers 
 
We have recently learned that Sigi Rabinowicz, our former president, who also owns a 

significant interest in Macpell (see Section 1.15 “Major Shareholders”) began to serve as an agent 
of some of the suppliers from whom we regularly purchase materials, and hence may be paid a 
commission with respect to such purchases. We believe that all of these transactions are conducted 
at arms-length and in the ordinary course of business. 

 
Lease Arrangement 

On August 12, 1997, we entered into an agreement to lease until 2011 approximately 
143,000 square feet of industrial space in a facility (the Hi-Tex 1 facility) adjacent to its current 
facilities in Segev from a wholly-owned subsidiary of Macpell for a current monthly rent of 
approximately $73,000. The first rental payment was made upon entrance into the facility on 
October 1, 1999.  On December 21, 1998, we entered into an agreement to lease until 2012 
approximately 180,000 square feet of industrial space in a second facility (the Hi-Tex 2 facility) 
adjacent to our existing facilities in Segev from a wholly-owned subsidiary of Macpell for a 
monthly rent of approximately $89,000.  The first rental payment was made upon entrance into the 
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facility on March 1, 2000. We conduct our Hi-Tex manufacturing operations in these facilities.  In 
Segev, we also lease from Macpell's subsidiary, according to an agreement we entered into on 
August 16, 1995, a 83,000 square foot facility under a lease that expires in 2006 for a monthly rent 
of approximately $48,000 and according to an agreement we entered into on December 10, 1999 - a 
65,000 square foot warehouse under a lease that expires in 2012 for a monthly rent of 
approximately $28,000.  The rent payable under these leases is 50% linked to the Israeli and U.S. 
consumer product index and 50% to the exchange rate between the NIS and the dollar.  These 
agreements provide for a 5% increase in monthly rent every 3-5 years.  According to the terms of 
the lease agreements, we pay the property insurance premiums on these facilities.  There has been 
adebate whether these agreements were approved as required by the Companies Law.  We are 
considering our course of action in this matter.  We have had discussions with Macpell in an effort 
to reduce our annual payments under these lease agreements.  We cannot assure that we will be 
successful in this effort to reduce our annual payments.   

All of these facilities are subject to a long-term lease agreement between Macpell's 
subsidiary and the Israel Land Authority.  Under the terms of such lease agreement, Macpell's 
affiliate was granted a 49-year lease over such property. 

 
Purchases by Macpell from Tefron 
 
An affiliate of Macpell purchases from us various products and sells them in the local 

Israeli market and abroad.  In 2002, our sales to this affiliate were approximately $1 million, in 
2003 approximately $1.2 million, in 2004 approximately $0.8 million and in the first nine months 
of 2005 approximately $24 thousands.  We believe that the prices of the products sold to Macpell 
were no less favorable than those were available to us from unaffiliated third parties.  See Note 16  
of the Notes to the Consolidated Financial Statements. 

 
Macro Share Purchase Agreement 

 
On March 24, 2003, we entered into a share purchase agreement with Macpell, and with 

Mr. Ron Grundland, pursuant to which we agreed to acquire 100% of the outstanding ordinary 
shares of Macro Clothing Ltd., upon the satisfaction of certain conditions, in consideration for the 
assumption by Tefron of certain guarantees granted by the sellers in favor of Macro in the 
aggregate amount of approximately $530,000, subject to adjustments. Pursuant to the terms of the 
agreement, Macpell agreed to pay to us the amount of $300,000 to assume Macpell’s guarantees to 
the bank.  In addition, Macpell agreed to assign to us its rights to a loan to Macro in the amount of 
approximately NIS 2.4 million.  Macro manufactures, markets and sells of swimsuits and 
beachwear. 

 

1.17. Additional Information  
 

The Company is authorized to issue 49,995,500 Ordinary Shares, par value NIS 1.0 per 
share, and 4,500 Deferred Shares, par value NIS 1.0 per share. As of September 30, 2005, 
17,972,381 Ordinary Shares and no Deferred Shares were outstanding, and as of November 30, 
2005, there were outstanding 17,991,976 Ordinary Shares and no outstanding Deferred Shares. 
These shares do not include 997,400 Ordinary Shares held by a subsidiary of the Company. All 
outstanding Ordinary Shares are validly issued, fully paid and nonassessable.  

 
As of November 30, 2005, we also have outstanding 2,498,054 options issued to 

directors, officers, employees and consultants to purchase ordinary shares under our 1997 Share 
Option Plan as follows: 
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Number of Options Exercise Price Per Share Expiration Date 

1,018,887 $3.500 Oct. 2011 – July 
2013 

300,000 $3.563 January 2011 

15, 000 $3.590 August 2012 

10,000 $3.680 January 2014 

650,000 $4.250 April 2014 

11,667 $4.310 January 2014 

115,000 $5.820 May 2015 

35,000 

60,000 

$5.850 

$7.630 

August 2015 

November 2015 

123,500 $8.125 April 2009 

100,000 $9.500 May 2009 

59,000 $15.00 June 2010 
 

In addition, pursuant to a loan agreement dated October 12, 2004, the Israel Discount 
Bank Ltd. has an option, terminating on December 2006, to convert all or any portion of the unpaid 
principal amount of its $450,000 loan to the Company into up to 75,000 Tefron ordinary shares at a 
price of $6 per share.   

 
History of Share Capital 

 
The following is a summary of the changes in Tefron’s share capital in the last three years 

preceding the date of this prospectus.   
 

On March 31, 2004, the shareholders of Tefron approved Purchase Agreement between 
Tefron and Norfet, including the issuance of shares to Norfet.  Under this agreement, Tefron issued 
to Norfet in April 2004 an aggregate of 3,529,412 Tefron Ordinary Shares for a base price of $4.25 
per share and a base aggregate consideration of $15 million.  

 
On April 22, 2004, Tefron issued to Leber Partners, L.P., a group of investors represented 

by Mr. Zvi Limon, 1,075,269 million Ordinary Shares at a base price of $4.65 per share, and a base 
aggregate consideration of $5 million.   
 

On April 5, 2005, due to a purchase price adjustment agreed to with Norfet and Leber, 
instead of the purchase price adjustment mechanisms agreed to in the share purchase agreements 
with those parties, Tefron issued to Norfet an additional 661,765 Ordinary Shares and issued to 
Leber an additional 201,613 Ordinary Shares. 

 
Since January 1, 2005, Tefron has also issued ordinary shares as a result of exercise of 

options granted to employees and directors. 
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1.18. Legal Proceedings 
 

In the last few months there have been several meetings and conversations between the 
Company and a former employee who had been imprisoned in Egypt for several years. The former 
employee and his family demand that the Company pay them compensation for his imprisonment 
in a yet unknown amount.  The Company has asked the former employee to submit the amount 
demanded and the bases for such demand.  

 
There are no material pending legal proceedings, other than ordinary routine litigation 

incidental to the business, to which we or any of our subsidiaries or which any of its properties are 
subject.  
 

 תיא ו ר ה מנ י ות  המ וצע ו ת  . 1.19

 כללי  . 1.19.1

מוצעים על פי תשקיף זה על פי החלטת דירקטוריו ן  ) 1סד רה (המניות וכתב י  האופציה 

 .2005,  בדצמבר28ם להסכם החי תום מיום  ובהתא 2005,   בדצמבר28החברה מ יום  

 תנאי המניות  המוצעות   . 1.19.2

הקיימות ב הונה  , המניות המוצע ות על פי תשקיף זה תהיינה שוות זכוי ות  למניות הרגיל ות

ובכל   ,  ו תזכינה את ב עליהן במלו א  הדיבי דנדים ב מזומנים או ב מניות הטבה, של החברה

. חברה לאחר תאריך תשקי ף זהחלוקה אחרת אשר יוכרז ע ליה או שתחולק על ידי ה

 .Item  10“לתיאור הון  ה מניות של ה חברה וה זכוי ו ת הנלוות למניות החברה  ראו 

Additional Information – 10B. Memorandum and Articles of Association” ,ח  "בדו

 . F-20  על טופס2004החברה  השנתי לשנת 

 ה מ וצע ים ) 1סד ר ה (תיא ו ר כת ב י ה או פצי ה  . 1.20

 ) 1סדרה (יר  המימוש  של כ תבי האופצ יה  תקופת ומח . 1.20.1

מני ות  : "להלן(נ ”ח ע" ש1ניתנים למימוש למניות רגילות  בנות ) 1סדרה (כתבי הא ופציה  
ל מסחר ) 1סדרה (החל מיום ר ישומם של  כ תבי האו פציה  ,  ב כ ל יום מסחר") המ י מ וש

וש  י היה ניתן למי מ)  1סדרה (כך ש כל כתב א ופצי ה  ,2007 בינואר  9בבור סה ועד  ליום 

ף ב כפו ף להתאמות המפורט ות ב סעי, נ של החברה"ח ע" ש1למניה רגילה  אחת בת 

 . כנגד תשלום במזומן של  מחיר המי מוש, שלהלן 1.20.9

כשה וא  צמוד לשיעו ר  עליית , ח"  ש43.57הינו ) 1סד רה (מחיר המ ימוש   של כתבי  האו פציה 

 "). מח יר  המ י מ וש: "להלן(שלהלן  1.20.4  כ אמור ב סעיף שער הדולר

 )1סד רה  (יעת כתבי ה אופציה פק . 1.20.2
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תו ם :  "להל ן( ועד  בכלל 2007 ב ינו אר 9יום לאש ר לא ימ ומש ע ד )  1סדרה ( כתב או פציה 
א ו מכ תב ההקצאה  בגינו  /או מחיר ה מימוש ו/ש הודעת המימ ו ש ו, דהיינו, ")תקו פת  המ י מ ו ש

לא יקנה למחזיק בו זכות  , א ו  במסלקת הבורסה, לא יתקבלו עד אותו התאר יך בחברה

  .ל"ו יהיה  בטל ומבוטל ל אחר התארי ך  הנ, היכלש

ביום שא ינו יום בו  מתקיים  , למ ניות) 1סדרה (כתבי ה אופציה  חל המועד הא חרון למימו ש  

ליום המסחר , ידחה המועד האחרון למי מוש, ")י ום  מסחר ב ו רסא י : "להלן(מסחר בבור ס ה 

 . הבור סאי ה בא  אחריו

 ) 1סדרה (הכל כלי  של כתבי ה אופ ציה השווי   . 1.20.3

'  או חלופ ה ב' המוצע לציבור לפי חלופ ה א) 1סדר ה  (כתב א ופציה כל הכל כלי  של   השווי

הערך ה א מור מב וסס ע ל נוסחת החישוב שנקבעה  בהנחיות ה ב ורסה   . ח"  ש6.63הינו 

שיעור  ההיו ון   , 6.88%הע נפית הינה לקביעת שווי  כ תבי אופצי ה כ שסטיית  התקן  השבוע ית 

 .ח" ש38.98 ומחיר ה מניה הינו 4.50%השנתי הינו 

 תנאי ההצמדה  . 1.20.4

 לפי תנאי ההצמדה  שער הדולריהיה צמוד ל) 1סדרה  (מחיר המימו ש  של כתבי האופציה 

 : הבאים

.  ב  שקבע בנק יש ראל" השער  היצי ג האחרו ן של  דולר אר ה–משמע ו  " שע ר  יד וע "המונח 

ה שער  , יהי ה הש ער הידוע, אולם בתקופה  שבה אין  בנק ישראל נוהג  לקבוע שער יציג

ונ ה שר הא וצר  ביחד עם נגיד בנק ישראל ע בור תעודות  ה תחייבות ממש לתיות שקבע לאחר

 .  ב"הצמודות לשע ר של דולר א ר ה

 . השער היד וע  ביום פרס ום ה תשקיף –משמ עו "  ה יס וד יהש ער "המונח 

 המימו ש שעראולם אם ,  הידו ע בתאריך המ ימושהשער –מש מעו "   המ י מ וששער"המונח 

 .  הי סודישע ר  המי מוש הערשי היה ,  היס ודישעריהיה נמו ך מה 

יגדל  מחיר  ,   היסוד ישער   ה מימוש על ה ל עומת השערכי  , אם יתברר  ב תאריך  המימו ש

 . הי סו דישער המימוש לע ומ ת השער המימוש  באופ ן  יחסי למידת ה עלייה של 

 מימוש  כתבי ה אופציה   . 1.20.5

אשר  י רצה לממש  א ת זכותו  לרכו ש את מניות  ה מימוש   )  1ס דרה (כל מחזיק  בכ תב אופצי ה 

באמצ עות ,  במ הלך תקופת ה מימוש,  אתזי עשה , שבבעלות ו) 1 סד רה( כת בי ה או פציה מכח

 .בא ופן כמתו אר ל הלן, ע ל ידי מתן הו ד עת מימוש, הבנקים או חב רי הב ורסה
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ב מישר ין  במשרד ה ה ר שום או  באמצ עות הבנק א ו  חבר  , הודעת ה מימו ש תוגש  לחב רה

ב צירוף ,  ע על י די החברהכפי  שייקב,  עד  תום תקופת המימוש על ג בי טופס, הבור סה

הכלולים בבקשה והס כום במזומן   )  1סדרה (מכתבי ההקצ אה המתייחסי ם לכתבי האופציה 

 . ש מי מושם מבוקש) 1סדרה (של מחיר המי מוש בגי ן כל כ תבי האופצי ה 

הו ראת  מימוש   ) 1ס דר ה (היום ב ו נותן  חבר הב ורס ה  או מחזיק ר שום בכת בי ה אופציה 

יי חשב ,  הממלאת   אחר כל  התנאי ם המפור טים  בתשקיף זה, לפי  הע נין, במסלקה א ו ל חברה

בכ ל עת , על מבקש  המימו ש יה י ה לחתום"). ת ארי ך  המ י מ וש : "להלן(כתאריך  המימ וש 

על כל מסמ ך  שיהי ה דרו ש ב התאם להור או ת כל דין  או ת קנון ,  שיידרש  לכך  ע ל ידי הח ברה

 .  טו ל או לשינויהודע ת המימוש  אינה ניתנת לבי.  לשם  הקצאת מניות המימוש, החברה

 ). 1ס דרה (לא תינתן זכות  לממש חלקי כ תב אופציה 

יהיה ל וח הזמנים  כתוקפם ב תאריך התשק יף בהתאם לחוקי  העזר של מ סלקת הבורס ה 

 : כדלקמן) 1סדר ה ( למימוש כת בי  האופציה 

ב דבר מימ וש ש תתקבל עד שעה ) 1סדרה (הודעת לקו ח המחזיק בכ תבי האופצי ה   .א

ל פי , )1סדרה (ור סה שבא מצעו תו מוחזקים כ תבי האופצ יה   במשר די חבר ה ב12:00

 ביום המסחר ה ב א   12:00תועבר  על ידי חבר ה בורס ה למסלקה לא יאוחר מ שעה , הענין

 ; אחריו

תחייב  , 12:00קיבלה המ סלקה הודעה  מחבר הבו רס ה בדבר מ ימו ש כאמור עד  שעה . ב

 החב רה   מסלקת הבור סה את חב ר  הבור סה  בתמורה  הכספ ית  ותזכה  בהת אם את

 12:00לא יאוח ר משעה , שע ל שמה יהיו ר שומים ניירות  הערך של החברה, לרישומים

 ; ביום המסח ר  הבא לאחר ה יו ם שבו נמסרה  לה ההודע ה כ אמור

תעביר  , 12:00לעיל עד  שעה ' ק  ב"קיבלה הח ברה לר ישומ י ם הודעת זיכ וי  כאמו ר בס. ג

ה לא יאוחר מש עה החברה לרי שו מים את בקשת המימוש למ שרדה הר שום  של החבר

 ;  ביום ה מסחר הבא לא חר היום שבו  קיבלה את הה ודעה כא מור12:00

, 12:00לע י ל שתתקבל לאחר השעה  ' או ג' כל הודע ה  מאלה המנו יות  בסעיפים קטנ ים א. ד

 .   ביום המסח ר  הבא אחר יו12:00תיחשב כאיל ו  התקבלה לפני  השעה ,  מדי יום מסחר

ון   על חברי מסל קת הבורס ה ל העביר ל מסלקה את  ביום ה מ ימוש ה אחר, למרות האמ ור  לעיל

חבר בורס ה  שלא .  המימוש י בו צע באותו יום. 09:00הודעות המי מו ש הסופי ות עד השעה 

תרא ה או תו המסלקה כ מי שלא מימש  את , הגיש את ה וד עת המימוש ע ד השעה הא מ ורה

 . זכותו

ה יום ה מימוש   יידח,  חל יום המימו ש האחרון  ביו ם שאינו יום  שבו מתנהל מ סחר בבו רסה

 . האחרון ליום ה מסחר הרא שון  לאחר מכן
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אזי תח שב   , במ לואם)  1סדרה (לא מילא  המב קש אחר התנ אים למימו ש כ תב האופצ יה  

הודעת ה מימו ש כ בטלה  ומ כתבי  ההקצא ה וה כספ ים  שצורפו ל הוד עת המימ וש  יוחזרו   

 . למבקש

 ה עברה ופ יצול , הקצאה, מרשם מחזיקי ם . 1.20.6

בו ) 1סדר ה  (שום  מרשם מחזי קי כתבי הא ו פציה החברה תחזי ק ותנהל במשרדה ה ר

סדרה   (  כתו בותי הם וכמ ות כת בי הא ופציה  ,)1סדר ה (יירשמו  שמות  מחזיקי כתבי   האופציה  

    סדרה ( כן  תרשמנה במר שם כל העבר ו ת בעלות בכת בי האו פציה . הרשומ ים על שמם) 1

נה ביחד   מדי פעם לתקופה או לתקופות שלא תעליםהחברה ר שאית לסגור א ת המרש). 1

 . יום בש נה30על 

ובלבד ש י וגש   , כל מכתב  הקצאת כתב א ופציה יה יה ניתן  להעברה  או לו יתור לטו בת א חר

, שטר ה הע ברה  יהי ה במ תכונת דומה  ל שטר הע ברת  מניות. לחברה שט ר  העברה  מתאי ם

 בשינוי ים –יחול  , ותקנון החבר ה החל על  העברת מני ות  משולמות  ב מלואן ו הסבת ן 

 . עברת  כתבי ה אופציה  על ה–המחויי בים  

מבצעי  צוואה  , הכרה ב יו רשים, הוראות תקנון  החברה בדב ר רישום בפנ קס בעלי המני ות

ב דבר מחזיקים  משותפים ב מניות ובדב ר  מתן ,  של בעל מני ות שנפטרם ואפוטר ופוסי

 . תחולנה בשינויים  המחוייבים על מחזי קי כתבי ה אופ ציה, הודעות לבעלי  מניות

אשר סך  כל  מספר   ,  ופ ציה ניתן לפיצ ול למספר מכ תבי הקצאהכל מכתב  הקצאת כתב א

כתבי האופצי ה הכלולים ב הם שווה למ ספר כתבי ה אופציה שנכל לו במכתב ה הקצאה 

הפיצול י יע שה על פי  בק שת פיצול חתומה על ידי  הב על הרשום  של אותו   . שפיצולו מב וקש

 בצירוף מ כתב   אשר תימסר לחברה  במשרד ה הר שום, מכתב הקצאה  או נציגיו החוקיים

, בפיצול או  בויתור לטובת  אחר, כ ל ההוצאות הכ רוכות ב העבר ה. ההקצאה שפי צולו מבוקש

 .  יחולו על מ בקש הפיצול,  אם יהיו  כאל ה–לרבות מס בול ים ותשלומי חו בה אחרים  

 הקצאת מניות המימוש  ורי שו מן למסחר  . 1.20.7

את מניות ת קצה החברה  למבקשים , תוך יום מסח ר אחד לאחר קבלת הודעת המימוש

תנקוט ,   להם ולאו ר הא ישור  לרי שום למסחר  של מניות המ י מוש ב בור סהותהמימוש  המ גי ע

 .  של מני ות המימו ש בב ורסהןהחברה מ יד ב כל הפעולות ל רישומ 

לא יא וחר מסיום ה חודש  , החברה תמסו ר למבקשים את התעודות בגין מניות ה מימוש

 . העוקב לאחר  החודש שב ו נעשית הקצאת מ ניות המימו ש

אולם כל עודפי מניות המי מוש   , המבקש לא יה יה זכא י להקצאת חלק ממניית מימוש אחת 

בבור סה במש ך תקופה של חודש  יימ כרו ע ל ידי החברה  , אם י תהוו, שיתהוו בעת  המימוש

והתמור ה  נטו , ל" מה מועד  שתתהווה  כמ ו ת מתקבלת על הדעת למכ י רה ב בורס ה  כ נמיםי
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.    יום  מתאריך  המכ י רה15תשולם לזכאי ם תוך )  מלהתשלומי  חובה  וע, לאחר ניכו י הי טלים(

 .ח" ש15-החברה לא ת שלח המחאות  לזכאים בס כומ ים הקטנים מ

אש ר מומשו י יחש בו למבוטל ים החל מתאריך  ההקצאה של  מניות ) 1סדרה (כתבי הא ופציה  

 . המימוש

 )    1סדרה (זכויות מני ות ש ינבעו ממימ וש  כתבי ה אופציה   . 1.20.8

 המימו ש שוו ת בזכוי ותיהן   לזכויות  המניו ת הרגילות ה קיימות   מתאריך  המימ וש יהי ו מניות 

ויז כו  את בעליהן ב מלוא הדיב ידנדים או הזכו יו ת אשר היום  הקובע בגינן  על פי , בחברה

 . החלטת דירקט וריון הח ברה  שתתקבל הוא  בתאריך  המימ וש או לאחריו

 התאמת מספר  מניות המימ ו ש . 1.20.9

ה קובע לעניין  הזכאות  להש תתף בכל מקר ה ש ל חלוקת מניו ת הטבה  אש ר התאר יך  

תנהג החברה  ביחס  , ")התאר י ך  הקו בע : "לה לן(בחלוקתן הינו לפני תאריך המימוש 

 : אשר טר ם מומשו עד ל תאריך הקו בע  כדלקמן) 1סדר ה ( למחזיקי כתבי  האופציה 

זכאי להן ב עת המימוש ב מספר  ) 1סדרה  (יוגדל מספר המניות שמחזיק כתב האו פציה . א

ה יה ז כאי ל הן  כ מניות הטב ה  אילו מימ ש  כתב  )  1סד רה (תב  האופצי ה המניות ש מחזי ק כ

    כ אשר מחיר ה מימוש של כ ל כתב אופציה  , בתאר יך הקובע) 1סד רה (האופציה 

 . לא י שתנה) 1סדרה (

,   אם תציע החברה לבעלי  מניותיה נייר ות ערך מכל סוג  שהוא בדר ך של הנפקת זכויות. ב

מס פר  מניות המ ימו ש , ואולם,  )1ס דרה  (אופצ יה לא יותאם  מחי ר המ ימוש  של  כתבי    ה

שט רם מומשו למניות בתאריך הקובע את הזכות  ) 1סדרה (בגין מימוש כ תבי האופציה  

יותאם בהת אם  ")  התאריך  הקובע: " ק זה"להל ן ב ס(לרכוש  זכו יות  בהנפקת הז כויות 

למרכיב ה הט בה של הזכוי ו ת כפי שהוא  מתבטא ביחס שבין שער  המניה בבור סה   

 ".אקס זכוי ות"יך  הקוב ע לשער הבס י ס בתאר

   .ת לשינויועיל אינן ניתנלשיטות ה התא מה המפו רטות  

 ) 1סדרה (הוראות ל הגנת המחזיקים בכ תבי האופצ יה   . 1.20.10

מתאר יך  תשקיף זה וכ ל עוד לא ימ ו משו או ל א יפ קעו כתבי  האו פציה    בתקופת המי מוש

ופ ת המימו ש ת חולנה אולם בכל  מ קרה לא יא וח ר מתום תק,  על  פי תשקיף זה) 1סדרה (

 :ההור אות הבא ות

החברה תימנ ע מחלוקת מניות הטבה הע שויה להב יא  להפחתת מחיר מניית מימו ש  .א

וזאת מבלי לפגוע באפשרות הח ברה לנהוג לפי האמור בסע י ף , מתחת לערכה הנקוב

 .לעיל 1.20.9
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ת ניירו ת או זכו יות  לרכיש/או מניות הט בה ו/החברה תימנ ע מחלוקת דיבידנד במזומן  ו .ב

 ימי עסקים לאחר יום 10-ערך אשר הת אריך הקובע  את הזכות לקבלתם הינו פחות מ

 .קבלת ההחלטה בדירקט וריו ן  החברה ב דבר  חלוקה כאמור 

בהונה הר שו ם נ "ח ע"ש 1החברה תשמ ו ר כמות מספ קת של מניות רגילות בנות   .ג

סדר ה (  האופציה  להבטחת ההק צאה של כל  ה מניות העשו יות  להגיע בג ין מ י מוש כל  כתבי 

 .ו במקרה הצו רך  תגרום להגדל ת ההון ה רשום  שלה, שבמחזור) 1

נ ולא תנפיק "ח ע" ש1החברה לא ת שנה את הזכ ו יות הנלוות ל מניות הרגיל ו ת בנות  .ד

אלא  , מניות מסוג חדש הזכאי ות להשתתף בעודף רכושה ש ל החברה בע ת פירוק

וה כל ב כפ וף , כא מור ל הלן) 1ר ה סד(באישו ר החלט ה מיוחדת  של  מחזיקי כתב י  האופציה  

 . כ כל  שיחולו, ב לחוק ניירות ערך בד ב ר שווי ון זכ ויות  הצבעה46להוראות סע יף 

ח שבהונה ה מונפק למניות בנות ערך   " ש1אם תאחד ה חברה את המ ניות הרגילות  בנות .ה

יוק טן או   ,  או תחלקן  בחלוקת משנה למניות  בנו ת ערך נקוב   קטן יותר, נקוב גדול  יות ר

מספ ר  המניות המי מוש שתוקצינה עקב מימ ו ש כתבי  האו פציה  , לפי  ה מקרה, ליוגד

לא יהיה ז כ אי  ) 1סדר ה  (אולם המ חזיק בכתב א ו פציה , לא חר פעולה כא מור) 1סדרה (

לאחר שייצברו  ,  כל חלקי מניות שיתה וו כתוצאה מ פעולה כאמו ר. לקבל חלק ממניה

ב ורסה  במשך ת קופה של חוד ש ימ כרו על  ידי החב רה ב , לכמות סב ירה  למכיר ה בב ור סה

עמלות  , לאחר ניכוי הוצאות המכיר ה, ימים ממועד ההקצאה הא מורה והתמ ור ה נטו

הח ברה לא תשל ח  .  יום מתאריך  המכי רה15תשולם לזכאים תוך , והיטלים אחרי ם

 .ח" ש15-המחאות בגין  סכומים של פ חות מ

מיד לאחר ה יום  )  1: (אם החברה  תחלק דיבידנד במזומן תח ולנה ההו ראות  הבאות .ו

הקובע לחלוקת הדיבידנד במזומן יחוש ב  היחס בין שער מניית החברה בסוף הי ום 

כש הוא מ ותא ם ,  כ פי שייק בע על  ידי  הבו רסה,  הקובע  כאמו ר  לבין  שער  מניית החבר ה

מחיר המימ וש י ותאם בהתאם ל תוצאת חלוקת מחיר המ ימו ש  ) 2(; לחלוקת הדיבי דנד

' להלן בסעיף קטן  ו (לעיל ) 1(ע כאמ ו ר בסעיף קט ן  כפי ש יהיה  בא ותה עת ביחס  שנקב

החברה  תודיע על מחיר המימו ש המ ותאם לא יאוחר "). מחיר ה מימוש המ ותא ם: "זה

 ".אקס דיבידנד "מהיום ב ו תיס חרנה מניות ה חברה ב בורס ה  

ת פרסם החבר ה  הודעה על  כ ך , במקרה של ק בלת החלטה  על פירוק הח ברה מ רצון .ז

בי ן  , א שר תפר ט,  ב שפה  העבר ית בעל י תפוצה  רחב ה בי שראלבשני עיתונים  יומי ים 

כי  כל מחזיק בכתבי ה אופציה יחשב  כאילו ניצל את זכות המימ וש  שלו לפני קבלת  , היתר

אלא אם כן ייתן הודעה ב כ תב ) ללא צורך בתשלום קודם של מחיר המימו ש (ההחלטה 

לא נתן  . מורה יום ממועד הפרסום הא מור על ויתורו  על הזכות הא30לחברה בתוך  

יהי ה זכ אי  , הודע ה כאמו ר תוך  פרק הזמן ה אמור) 1ס דרה (המחזיק בכתב י האופציה 

המחזיק להש תתף בסכום שהיה מקבל  בפירוק החב ר ה כמחזיק במ ניות עקב מימוש  

, למניות ערב קבלת החלטת הפירוק, שברש ותו ולפי  העניין)  1סדרה (כתבי האו פצי ה 
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א ם תיוותר יתרה   , בל  מחלקו בפיר וק כאמורובניכו י מחיר  המימוש מ הכ ספים שיק

 .לחלוקה

במש ך ש עות  , החברה תעמי ד במשרד ה ה רשום או ב כל מקום אחר עליו תודיע החב רה .ח

 לעיון ה מחזיקים בכתבי   הר סמי כספיים שפהחות "דומה יםהעתק, העבודה ה רגי לות

     על   פי בקש ה ב כ תב של  כל  מחזיק רשום  בכת בי  האו פציה  ). 1סד רה (האופציה  

 .חות האמור ים"תש לח אליו החבר ה העתק מהדו ) 1סדרה (

לא יאוחר מא שר שלושה  ש בועות ולא מוק דם מאשר אר בעה שב ועות  לפני תום תקופת  .ט

המימוש  תפר סם החבר ה  הודעה  בשני  עיתונים יומ יים  בעלי תפוצ ה  רחבה  ביש ר אל 

תיהם ששמו) 1סד ר ה (בשפה העב רי ת ותשלח הודעה בכתב לכל מחזיקי כתבי  האופציה 

ע ל המועד האח רון למימו ש כת בי   ) 1סדר ה (יהיו ר שומים ב מרשם מחזיקי  כתבי ה אופצי ה 

 . האופציה ועל  מחיר המימ וש

תשלח בדואר רשום  למחזיקי כתבי   ) 1סד רה (כל הודעה ל מחזיק כתבי האופציה 

והיא תיח שב  , )1סדר ה  (הרשו מי ם במרשם מח זיקי כתבי  האו פציה ) 1סדר ה ( האופציה 

וכ ן תפור ס ם בשני עיתוני ם , בתום שני ימ י  עסקים ממועד  משלוחה  כאמ ורכאילו נמ סרה  

 . יומיים בש פה  העברית בעל י תפוצה רחבה  בישראל

 ) 1סד רה  (שינוי זכ ויות מ חזיקי כתבי  ה אופציה  . 1.20.11

 מהקולו ת המצביע ים  באסיפ ה כללי ת של 50%שתתקבל בר וב  של  , בהחלטה מ יו חדת

ה להגי ע לידי הסדר  עם מחזיקי כתבי   יכולה  החבר, )1ס ד רה (מחזיקי כתבי  האופציה 

ח ברה  ה ןאותן  הורא ו ת בתקנו. בקש ר ל כל זכ ות או  ת ביעה  שיש ל ה ם, )1סדר ה (האופציה  

על , בשינויים המחויבי ם, המתייחסות ל אסיפות כלליו ת של בעלי המניות בחברה  תחולנה

ם ב הצבעה ב אסי פות של המחז יקי). 1סדרה  (אסיפות  כלליו ת של מחזיקי  כתבי  האופצי ה  

 קול אחד בגי ן כל  -  )1סדר ה (י היה לכל מחזי ק בכתב אופצי ה , )1סדר ה (בכתבי  האופצי ה 

 . כתב אופצי ה

ככל  שנו גע )  1סד רה ( תנאי  כתב י האו פציה , בהתאם  להנחיית הב ור סה, למרות הא מור   לעיל

תנאי  ה הצמדה  ודרכ י  הגנה  במקר ה של חלוקת  מניות , מחיר  המ י מוש, לתקופת המימ וש

, על פי הנחיות הבורסה, ניתן, על אף האמור לעיל.  אינם ניתנים לשינוי–ת או זכ ו יו/הטבה ו

 ע ל ידי ואשר אוש ר, לשנות את מחיר המימו ש ותקופת המימוש  בדרך של הס דר או פשר ה

 .  לחוק החברות350בית משפט לפ י סעיף 

 תע וד ות  המנ י ה  . 1.21

לעיל (הפועלים יוקצו על שם החברה לרישומ ים של בנק , )1סד ר ה (המניות וכתב י האופציה 

ת עודות המניה  י ועברו   . ויירשמ ו על ש מה במ רשם ב עלי המניות")  החב ר ה לריש ומים: "ולהלן

 .טרם הרי שום למסחר ש ל ניירות הערך  על פי התשקי ףעל ידי החבר ה  לחברה לרישו מים 
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וההחזקה  ב הם תהיה  בה תאם ) 1סדר ה (החברה לא  ת וציא תעודות  בגין  כתבי  אופ ציה 

 ).  1סדר ה (בהתא ם לרישום בפנ קס כתבי או פציה למכתבי ה הקצאה וכ ן 

 מ יס ו י  . 1.22

 147אישרה מליאת הכנ סת בקריאה  שניה ושליש י ת את תיקון , 2005 ביולי  25ביום 

הכולל את תוכנית ")  הפק ודה: "להלן (1961-א "התשכ, )נוסח חדש(לפקודת מס הכנסה 

ויים ב שיעורי   שינ , בין הי תר,תיקון זה  כולל.  השנים הקרובות5 -שנתית ל-המסים הרב 

התיקון  . הפחתת  מס חברות והפחתת שיעורי המס על יחיד בהדרג ה, המיסוי ב שוק ההון

 . 2006י יכנס  לתוקף החל מינואר , )ככל שה דבר נ וגע למיסוי  שו ק ההון(

 

 :חבות המס ב גי ן מכי רת ניירות  הערך המ וצעי ם

 1985 -ה "תשמ, ) תיאומים ב של אינפלציה(חוק מס הכנסה  א שר הורא ות  ,יחידנישום 

 –ל הלן (לפקודת מס הכנסה ' א130  או הורא ות לפי סעיף ,")חוק התיאומים: "להלן(

ווח  ההו ן יה י ה כפוף לח בות  במס על  ר, א ינן ח לות בקביעת  הכנסותי ו, ")התקנות הדול ריות"

לגבי   .20% בג ין מ כירת ניירות ה ערך המוצעים בתשקיף זה בשיעור שלא יע לה עלהריאלי 

יח ול מס  ,  החודשים  שקדמו לו12- במועד ה מכיר ה או  ב 1ל עניין מ הותי נישום אשר  הי ה בע

 .25%בשיעור  של 

  ה מחיל את הור אות חוק התיא ומים,  יחיד אשר  הש קעותיו בנייר ות  ערך כלולות  ב ספרי עסקו
וכן  יח יד שה הכנסה   בידו  ,   בקביעת  ה כנסותיותקנות הדולר יותל'   א130או את ה וראות  סעיף 

יהיה  , הלפקוד) 1(2סעיף כמשמ עותה ב, "עסק" בגדר הכנסה מ ממכירת נייר ו ת ערך היא

כפוף לחבות  ב מס על ה רווח  הריאלי  ממימ ו ש ניירות  הער ך המוצע ים ב התאם לתשקי ף זה 

 .2)121סעיף ( בשיעור  המס  השולי ליחיד 

, אינן חלות  בקביעת ה כנס תה תקנות הדולרי ותא ו ה חברה א שר  ה וראות חוק  ה תיאומים 

 ממכ ירת  ניירות הע רך  המוצעים בת שקיף םעל  רווחי ה הר יא לייתהא כפ ופה ל חבות במס 

 .25%בשיעו ר מ ס של , זה

תקנות הדולריות   ל' א130את הו ראו ת סעיף חוק התיאומים  או חברה המחיל ה את הור אות  

וכ ן חבר ה שההכנס ה בידה ממ כירת  ניירות הערך  היא בגדר ה כנסה    יהתובקביעת הכנס 

תהא כפופ ה  לחבות במס  על הרווח הר י אלי , לפקודה ) 1(2כמש מעותה בסע יף , "עסק"מ

                                                 
1
 לפחו ת באחד או י ות ר מסוג   10%-ב, לבדו א ו  יחד עם אחר, במישר י ן  או בעקיפ י ן ,   מי שמ חזיק-" בעל עניין מ הותי"  

 .כלשהו  של אמצ עי  השליטה בחבר בני אדם
2
 47%, 2007 בשנת 48%, 2006 – 2005 בשנים 49%: הינו )  לפקודה121סעיף  (שיעור המס השולי ליחידים   

 .  ואילך2010 משנת 44% – ו  2009 בשנת 46%,  2008בשנת 
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 126 בסעיף  ים  המס  ה קבועיבהתאם ל שיעור, ני ירו ת הערך ה מוצ עים בתשקיף  זהמכירת מ

 . 3ל פי העניין , )מס  שולי ליחיד( לפקודה 121או ) מס ח ברות(לפקודה 

לפקודה יהיו  פטורים ממס  רווחי הון ממ כירת  ) 2(9גופים שחל עליהם פטור לפי סעיף 

 .  הער ךניירות

ניירו ת ערך מכירת ע ת פטור ממס על  רווחי הון ב תושב חוץ כמ שמעותו בפקו דה ותקנותיה

 בכל מקרה א חר  .אם רווח ההו ן אינו  במפעל הקבע  שלו בישר אל, המוצעים בתש קיף זה

או ההו ראו ת הקבועות ב אמנה , כמפורט לע יל, יחולו שיעור י המס החלים ע ל תושב ישרא ל

 .  בין יש ראל ובי ן  מדינת התוש בות של אותו  תושב חוץ, אם קיימת, למניעת כפל מס

מילווה מ די נה או , חישו ב רווח הון  במכ י רת נייר ערך  הנסחר בבו רס ה(תקנות מס הכנסה ב

נקבע כי  במ כירת   מניה שמקו רה  בכת ב או פצי ה , 2002-ג"התש ס, )יחידה  בקרן נ אמנות

את ה מחיר  ) ח ההו ןלצו ר ך חישו ב רו ו(ירא ו כ מחי ר המקו רי של  המניה , שמומש למני ה

המקורי  של כ תב האופצי ה ו אילו את תוס פ ת המימו ש ש תשולם עבור   המימוש  למני ה ירא ו  

יר או את  יום הרכ ישה  של , כמ ו כן).  לפקודה88כמשמע ו תן בסעיף (כהוצאות ה שב חה 

 .המניה כי ום ה רכיש ה של כת ב האופצי ה

 הון במכירת  נייר מתשלום או מרוו ח, ניכוי  מתמורה( לתקנות מס הכנסה 2על פי תקנה 

בי ן על חשבונו  ( על ר וכש ני ירות ע ר ך בתמו רה , 2002 –ג  "ה תשס, )ערך או  בעסק ה עתידית

 מ רווח  15%חל ה החו בה לנ כו ת מס  במקור   מהמו כר  בשיע ור של  ) ובין  על חשב ונו של  אחר

בכפוף לאיש ור י פטור מני כוי  מס במקור ו בכ פוף לקיזוז הפ סדים  , ההון  הריאלי  מנייר הער ך

 .  למנכה  במקור לבצעשמותר 

 לפקו דה וש ינויי  שיע ורי  147יצויין  כי  שיעו רי  הניכו י במק ור  אמורים ל השת נות בעקבות ת יקון 

ויש  להני ח כי  שיעור  הנ יכוי  במקו ר י הי ה בהת אם לש יעור  המס  הח ל על ,  המס על  שוק  ההון

 אשר כמו כן יש  לציין כי בעת מכירת נייר ות ערך המוצעים בתשקיף זה. רווח ההון ה רי אלי

מכ ירה של נייר  ערך  , לדוגמא(לא נוכה מה ם מס במקור  בהתאם להוראות הפקודה  

יש לד ווח ל פקיד , )ל אשר  לא נוכ ה ממנה  מס  במקור לפ י ה ו ראות ה פקודה " בבור סה  בחו

 .  יום על המכירה  ולשלם מקדמה בגו בה  סכום המס  שחל על המכיר ה30השומה  בתוך  

מומ לץ לקבל ייע וץ  מקצועי בד בר  אופן  ,  מורבמקרים ב הם  לא נוכה  מס  ב מקור מה מכי ר ה כא 

 . הדיווח לרש ויו ת המס

 לפקודה  הוראות  בנוגע   לאופן  147נקבעו בתיקון   ,  לאור ה רפור מ ה בש יעורי  המ ס בשוק  הה ון

מומלץ ל כל  משקיע .  ולאחריו2005 לדצמבר 31 –קיזוז ההפסד י ם שהיו לנישו ם לפני ה 

                                                 
 % 26, 2008 בשנת 27%, 2007 בשנת 29%, 2006 בשנת 31%:  הינו)  לפקודה126סעיף  (שיעור מס  החברות    3

 .   ואי לך2010 החל משנת 25%- ו2009בשנת 
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 מה ו ראות אלו על  חבות המס  ה חלה לקבל ייעוץ  מ קצועי בכל הנ וגע להשלכ ות הנובעות

 . עליו

 

   : שיעורי  המס  החלים על דיב ידנד המתקבל  בגין ניי רות הע רך המוצעים

 .  אם היחיד  הינו בעל עניין  מהותי כ משמ עותו בפקודה25%או , 20% – יח יד ת וש ב  יש ראל

 .0% – חבר ה ת וש בת  יש ראל

א ו  , נו בע ל מניות מהותי  אם תושב  החוץ  הי25%או , 20% – )י חיד ים  וח בר ות ( תו שב י ח ו ץ 

בהתאם להור אות האמנה ל מניעת כפל מס בין מדינת י שראל ומדינת  התושבות של  אותו 

 .מקבל

כמש מעותו  "  מפעל  מאושר"חלוקת דיבידנד  מתו ך רווחים  שמק ורם ב, על אף האמו ר  לעיל

תמוסה בהתאם לשיעורי המ ס הקבועים   , 1959 –ט  "התשי, בחוק לעידוד השקעות הון

 .אם קיימת, וב כפ וף להוראות א מנה למניעת כפל מס, בחוק זה

ולפ יכ ך   ,  ל בה ת י יחס ל מ יס ו י ש וק  הה ו ן  מה ו ו ת ר פ ור מה  משמ ע ות י ת בנ ושא"הה ו רא ות  הנ
פרש נות ן   ,  ה ו רא ות  אל ו,  ית ר  על כ ן.   קי י מת ח ו סר   בה י ר ות  לגב י  פרשנ ות ן   וא ופ ן  י י ש ומ ן

ם לה ו ראו ת  בהתא,  ו י יש ו מ ן עש ו י י ם להשתנ ות  בה תאם לת יק ונ י חק יקה ש י ב וצע ו ב עת יד
מטב ע   . שי פ ור סמ ו  על  יד י נציב ו ת מס הכנס ה או כפ ו על  י וצא מהחלט ות ב י ת המש פט

 . לא נית ן לצ פ ות את  תוכנם של  ה שינ ו י ים הא מ ו ר ים, הדב ר ים

כמק ובל  בהח לטות  השקע ה  יש לשק ול א ת השלכ ות  ה מס  הקש ור ו ת  בהשק עה  בנ י י ר ות   
 הח וק הנזכר ות   האמ ו ר לע יל אינ ו מת י י מר לה י ו ת פ רשנו ת מ וס מ כת של הו רא ו ת. ער ך

ואינ ו  בא ב מק ום ,  לע יל או  ת יא ו ר מ מצה של  ה ורא ו ת ה מס  הנוג ע ות ל מ י סו י  ני י ר ות  ע ר ך
מ וצ ע כי  ר וכש י  . ב התא ם לנתונים  ה מ י וחדים לכל  רוכש נ י יר ע רך, י ע וץ מקצ ו ע י בנדו ן

ני יר ו ת ה ע רך  המ וצ ע ים  יפנ ו  לקבלת  יע ו ץ  מקצו ע י ב הת אם לנתונ ים המ י וחד ים הנ ו געי ם   
 . לכל רוכש נ י י ר  ער ך
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 פרט י ה הצע ה  . 1.23

,  מניות רגילות רשומות על שם2,400,000הנפקה לציבור  על  ידי החברה של עד  . 1.23.1

 על רשומים)  1סדרה ( כתבי אופ ציה 1,200,000א ביחד עם עד "כ. נ.ח ע" ש1בנות 

 למ סחר בבו רסה   ם למימוש ב כל י ום מסחר בב ו רסה החל מי ו ם רישומיםשם הניתנ

 מקנה  זכות לר כ ו ש   כתב א ופציהפן  שכל  באו)  כולל (2007  בינואר 9 ועד ליום

כנגד תשלו ם במזומן  של  מחיר מי מוש   . נ.ח  ע " ש1מני ה רגיל ה אחת  בת חברה  מה

כ תבי אופציה   : "להלן(שער הי דוע ח בתוספת  הפרשי הצמ דה ל" ש43.57בסך 

,   פקעי) כולל (  2007 בינואר 9מ ומ ש עד ליום י  אשר לא כתב אופצי ה").  )1סדרה (

 . חב רה זכות  כלשה י  כלפי המחזיק בולקנה יהיה  בטל ולא  י

:   המ וצעי ם על פי תשקיף זה ייקר או  להלן יחד) 1סד רה (ו כתבי  האופצי ה  המניות

 ."ני יר ו ת ה ער ך "

 חלופות  3 -יחידות ב) מאה אלף (100,000 -ניירות הערך  מוצעים לציבו ר ב

 החלופות   של ו שהמפורט ות לה לן בדרך של  מכרז על ה רכ ב היחידות  שיי קבע מבין 

 .  להלן1.23.4 כמפור ט בסעיף ל"הנ

 :הרכ ב ומחיר  כ ל יחידה הינו  כ דלקמן

 )Alternative A( ' חלו פה א

מחיר נייר הערך  )ח"בש(עלות החלופה 
 )ח"בש(

 סוג ניירות הערך כמות

 מניות 12 38.98 
 ) 1סדרה ( כתבי או פציה  12  

 כ "סה 24 38.98 467.76
 

 )Alternative B(' חלו פה  ב

מחיר נייר הערך  )ח"בש(עלות החלופה 
 )ח"בש(

 סוג ניירות הערך כמות

 מניות 18 38.98 
 ) 1סדרה ( כתבי או פציה  6  

 כ "סה 24 38.98 701.64
 

 )Alternative C(' חלו פה ג

מחיר נייר הערך  )ח"בש(עלות החלופה 
 )ח"בש(

 סוג ניירות הערך כמות

 935.52מחיר מיזער י  
 ח"ש

 1,045.68מחיר מירבי  
 ח"ש

 38.98זערי   מחיר מי 
 ח"ש

 43.57מחיר מי רבי   
 ח"ש

 מניות 24

או  בה   , הרכ ב ה יחידו ת שיקבע  יהי ה זה  הקבוע   בחלופה  העדי פה בי ותר לח ברה  שבה  לב דה

  ) מאה אלף( 100,000ה וגשו  בק שות לרכ ישת  , לפי  הע ניין, ביחד עם  החלופות העדיפ ות  ממנה
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עדי פה לחברה  על חלופה  ' ה גחלופ).  להלן1.23.4  ראה סע יף). (ות( החלופה) ן(יחידות מאות ה 

 . 'אשר עדיפ ה לחברה על  חלופה א', ב

 . תי רכשנה על יד י  החתמים להנפקה זו, אם תהיינה כ אלו,  יחידות שלא ת ירכשנה

 רש ימ ת החת י מ ות ב הנפק ה  לציב ו ר  . 1.23.2

 בשעה   2005 בינואר 5-ה , רשימת החתי מות ליחידות  המוצעות לציב ור תיפתח בי ו ם חמישי

 ").י ום  המכ רז: " להלן( בצהרים 15:00בש עה  ותיסגר  באותו יום  08:30

 הגשת ה בקש ו ת . 1.23.3

 תוגשנה  לחברה  ,באחת או יותר  משלוש החלו פות,  בקשות לרכי ש ת היחידות המ וצעות לציבור

תל , 37ברח וב מנחם בג ין  ,  מ" בעביום ה מכרז  ב אמצעות כלל  פיננסים בטוח ה ניהול  השקע ות

: להלן(חברי הבו רסה האחרים  וכן ב אמצ עות הבנקים או ") רכז ההנפק ה:  "להלן(אביב 

הבקש ות לרכישת  יחי דות יוגש ו ב מעטפות סגו ר ות אשר  "). המ ו רש ים ל קבלת  בקש ו ת"

 .תישמרנה סג ו רות עד לחלוף המועד האח רו ן להגשת ההז מנות

כ ל מזמין   . בקשות תוגשנ ה על גב י טפ סים הניתנים  להשגה אצל   המורש ים לקב לת בקשות

או   , ניירות הע רך ש יוקצו לו כתוצ א ה מהענות מל אהייחשב  כאילו  התחייב ב בקש תו לקבל את 

בהתאם  לתנאי תשקיף זה וייחש ב  כמתחייב לשל ם את מלוא תמורת , חלקית לבקשתו

כ מפורט  , כ פי שתודיע על  כך החבר ה, היחידות שהו א  זכאי לקבלן ב התאם לתוצאות ההנפקה

 .הבקשו ת לרכישה  הינן בלתי חוזרות . להלן

ראים וחי יבים כלפי  החברה ו כלפי ר כ ז ההנפקה לתשלום  המורש ים לקבלת בקשות יה יו אח

 .או  בחלקן, מלוא התמור ה  שתגיע לחבר ה בגין  בקשות  שהוגשו  באמצ עותם ואשר נענו במלואן

כל מזמין  יציין בבקשתו  את מספר הי חידות . כל מזמין רש א י להגיש עד ש לוש בקשות ב לבד

'  אם בחר המזמין בח לופה ג. בדו ינקוב ב אחת מבין הח לופות המוצעו ת בלשהוא מבק ש לרכוש 

 -יציין גם את ה מחיר בו ה וא  מבקש לרכ וש  את היחידה ו בתנאי שהמחי ר יהיה ל א פ חות מ

המח י ר   : "להלן(ח " ש1,045.68 -ולא יותר מ" ) המ חיר  המזע ר י: "להלן(ח " ש935.52
י היה  המחיר  ב בקשה  המחיר  האחיד   ',  או  בחלופה  ב'  אם  בחר  המזמי ן  בחלופה א").  המ י רב י

בקשה  שלא  צוינה בה  חלו פה אחת  .  להלן 1.23.4כ מפורט  בסעיף  , קשות אל ה  בהתאמ הבב

שלא צויין  '  בקש ה בחלופה  ג.  'תחשב כא י לו צוינה ב ה ח לופה א, מבין  שלוש  החלופות המוצע ו ת

' או ב' נקב מזמין בחלופה  א. בה המחיר לי חידה תחשב כאילו צויי ן ב ה המחיר המ זערי

' נ קב מזמין בח לופה ג. אותה ח לופה בבקשות יו האחרותלא י היה רש אי לנקוב ב, בבקשה

ובלבד שהמחיר בו נ קב בכל , יה יה  רשאי לנקוב באותה החלופ ה בבקשות נוספות, בבקשה

 .  הינו שונה' אחת מן הבק שות לרכי שת י חידות בחלופה  ג
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בקשה  . הבקשות  ת וגשנה  ביחידו ת שלמות  בלב ד. לא ניתן לה גיש  בקשות לפח ו ת מיחידה  אח ת

לג בי  חלק כלשהו   של יחידה  יר או אות ה כ בק שה המ וגשת  לגבי  מספר   היחידות  שתוגש 

ו חלק כלשהו ש ל יחידה הנקו ב בה  יראו  או תו כאילו לא נ כלל בה   , השלמות הנקו ב בה  בלבד

 .מלכתחילה

' כמשמעותו  בפרק ג" משקיע מוס די"יחד עם בן משפחתו הגר עמו וכ ן , לצורך  פרק זה" מזמין"

 . להנחיות הבור סה

או   ,  בצהרים ביום ה מכרז15:00שתתקבל אצל המור שים לקבלת בקשות לאחר השעה בקשה 

לא תיענה על ידי ,  בצהר ים של אותו יו ם16:30שתתקבל אצל רכז ה הנפקה  לאחר השעה  

 . החברה

 מכמות  15%(יחידות בסך הכל ) חמש עשרה אלף (15,000 -לא ניתן להגיש בקשות ליותר מ

  בין  בב קשה אחת ש תוגש על י די מ זמין ו בין  במס פר בקשו ת    וזאת-היחידות  המוצ עות לציבור   

במקרה ב ו יגי ש מזמין  כאמו ר בקשה   ).  עד שלוש בק שות כאמו ר( שיוגשו על י די  אותו מזמין 

,   מ סך כמ ות היחי דות המוצעות  כאמור15%אחת או יותר  ליחידות בשיע ור כולל הע ול ה על 

וזאת , חידות בל ב די)  עשרה אלף חמש (15,000יראו את כל ב קשותיו כאילו  הוגשו לר כישת  

 :באופן  המפור ט  להלן

י ילקחו בחשב ון  היח ידות הנקוב ות  בבקשה  הנוק בת בחלופה   העדיפה  ביות ר   , ראשית .א

 ; ")הבקש ה ה ר אשונה: "להלן . (חיד ותי)  חמש עשרה אלף (15,000 -ועד ל

עולה ' במקרה בו מס פר היחידות ה נקובות הכלול  במספר בקש ו ת הנוקבות בחלופה ג .ב

חמש  (15,000י י לקחו בחשבון  ', יחידות  בחלופה ג) חמש עשר ה  אלף (15,000על 

 .   'ה יחידות הנוקבו ת במחיר הגב ו ה ביותר ליחיד ה בחלופה ג) עשרה אלף

חמש  (15,000 -במקרה בו מס פר היחידות ה נקובות הכולל בבקשה הר א שונה נמוך מ .ג

הבקשה הנוק בת י חידות כאמ ור  יילקחו בחש בון יחיד ות נו ספות מתוך  ) עשרה אלף

 -וזאת עד ל ") ה בקשה  השנ יה : "להלן(בחלופה העדי פה ביותר  מבי ן הבקשות שנו תרו 

 .י חידות במצטב ר) חמש עשרה אלף (15,000

 -במקרה ב ו מס פר היחיד ות ה נקובות הכ ולל בבקשה  הראש ונה ובבקש ה ה שניה נמוך מ  .ד

 מתוך יילקחו בחשבון יחיד ו ת נוספות, יחידות כא מור) חמש עשרה אל ף (15,000

 . חיד ות במצט ברי)  חמש עשרה אלף (15,000 -הבקשה ה שלי שית שנותרה ו זאת עד ל

 או פ ן קב י עת  ה חלו פה  האחיד ה  וחלו קת ה יח יד ות ל מזמ ינ י ם . 1.23.4

תוקצינה בהרכ ב ובמחי ר  אחיד בהתא ם  , כל היחידות  שהבקשות לר כישתן תיעננה  .א

י ן ו כל מז מ") הח לו פה  האח יד ה( "כמ פור ט להלן , לחלופה שתי קבע מבי ן הח לופות

 .  ייחשב כא ילו ה תחייב בבקשת ו לרכוש  את הי חידות שתוקצינה לו בהר כב ו במחיר זה
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 : החלופה האחי דה תקבע באו פן המפו רט לה לן .ב

י הי ה שוו ה או   ' ה בקשות לרכ יש ת יחידות של  חלופה גהיה ו המספ ר  הכולל של    )1(

תיקבע  '  חלו פה גאזי,  לציבוריעלה על המספר הכולל  של היחידות המוצעות

בהתאם למתו אר בסע יף  המחי ר ל יחידה בחלו פ ה זו י יקבע  .אחי דהכחלופה  ה

 .  להלן1.23.5.2

 

שמספר  ' ג או שתוגשנה בק שות לחלופה 'גאם לא תוגשנה בקשות לחלופה   )2(

,  א ולם, המספר  הכ ולל של היח ידות  המוצעות לצי בורהיחידות  בהן   הוא פחות  מ 

היחי דות   ב הן  בי חד עם מספ ר  שמספר  היח ידות ' בתוגשנה בקש ו ת לחלופה 

שוו ה או  עולה על כמות  היחידות   ' בבקשות שה וג שו לרכי שת יחידות של חלופ ה ג

ליחיד ה   האחיד המחיר . תקבע כחלופה האחידה ' אזי חלופה ב, המוצעות לציבור

 . ח" ש701.64 י הי ה בחלופה זו

 

יפחת    המס פר  הכולל  של הי חידות המב וק שותכולל ב מקרה ב ו ,  בכל מקר ה א חר )3(

תקבע כחלופה  ' חלופה א אזי  לציבורהיחידות המוצעותמהמספר ה כו לל של 

ו יתר ת היחידות של א תתקבלנה בקשות בגינן תי רכשנה על ידי  החתמים  , האחידה

 יהי ה   ליחידה בחלופה זוהאחיד  המחיר .  להלן1.26.2להנפקה זו כמפורט בסעיף  

 . ח" ש467.76

 :תעש ה כ דלקמן, הקצאת היחידו ת המוצעות לציבור .ג

עדיפה על חלופה ' וחלופה ב' ועל חלופה א' עדיפה על חלופה ב' פה גחלו: לעניין זה

 .'א

 . תענינה במלו אן- לי חידות בחלופה  העדיפה על ה חלופה האחיד הבקשות ) 1(

 . לא תענינה-לי חידות בחלופה  שהחלופה הא חידה עדיפה ע ליה בקשות ) 2(

זמין יקבל מ תוך  תענינה באופ ן יחסי כך ש כל  מ-  חלופה  האחידהבקשות הנוקבות ב) 3(

חלופה   סך היחידות  המוצעות שיוו תר לחלוקה לאחר הענות לבקשות הנוקב ות ב

חלק השווה ליחס שבין  מספר היחיד ות שהזמי ן   , העדיפה על ה חלופה האחיד ה

הכלולות  בכ ל     לב ין  המספר  הכולל  של היחידותבבקשה ש בה  נקב בחלופה  האחידה 

 –החלופה האחידה ' ה גהיתה חלופ. ה החלופה האחידה הבקשות שב הן ננקב

 . שלהלן) ג(1.23.5.2הקצאת היחידו ת המוצעות לציבור תעש ה ב התאם לסעיף 

כפ י שיק בע  , הם  יעוגל ו,  יחי דותאם כת וצא ה מה הקצאה  כאמור  לעיל  ייו וצרו ש ברי ) 4(

ייר כשו על  יד י   ,  עודפים של  יח ידות שי וותרו   כתוצאה  מהעי גול כא מור.  רכז  ההנפקה

 . רכז ה הנפקה במחיר שיק בע 

 קב יע ת ה מח יר  האחיד  . 1.23.5

 המחיר האח יד  . 1.23.5.1
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 המחיר האחיד  יהיה המחי ר   .")המח י ר האח יד: "להלן(המחיר ליחיד ה יהיה אחי ד 

 .  האחיד ליחידה  בחלופה שתי קבע כחלופה  האחידה

 ואופ ן חלוקת היחידות ' המחיר האח יד  ליחידה בחלו פה ג . 1.23.5.2

 מספ ר  הכולל של ה י חידות הכלול ו ת בבקשות ש תתקבלנהההיה ו  )א(

החלופה   –ר הכולל של היחידות המוצ עות לציבור יפחת מהמספ 

יתרת   . תענינה במלואןו כל הבקשות  ' שתיבחר תהי ה חלופה א

 . להלן1.26.2היחידות תיר כ ש על ידי החת מים כאמו ר בס עיף 

 יהיה  המחי ר  –תהי ה החלופה ה אחידה  ' במקרה ב ו חלופה ג )ב(

) מאה אלף (100,000האחיד המחיר  הנמוך ביותר  מבין מחירי  

ת שמ חירן הגבו ה ביותר מתוך  כלל הבקשות  שהוגשו   הבקשו

ו בלב ד שלא יפחת  מהמחיר   ', במכר ז לרכ יש ת היחידות בח לופה ג

 . המיזערי

הקצאת ה יחידות    -תהי ה  החלופה  האחי דה  '  במקרה  בו  חלופה ג )ג(

במחי ר האחיד   '  בח לופה גהמוצעות לצי בור על פ י ת שקיף זה 

 : הבאתעש ה באופ ן , שיקבע

 לא –  יר  נמוך מהמחי ר האחידבמחבקשות הנוק בות  )1(

 .תענינה

 תענינה  –במחיר  גבו ה מהמחי ר ה אחיד  בקשות הנוקב ות  )2(

   . במלואן

כ ך  ,   תענינה בא ו פן יחסי–במחי ר ה א חיד  בקשות הנוק ב ות  )3(

שכל מזמי ן י קבל מתוך מ ספר היחי דות  המוצעות לצ יבור   

לאחר  הה קצאה בגי ן ב קשות הנוקבו ת  , שיוותר  לחלוקה

חלק השוו ה  ליחס שבי ן מס פר  , מחיר  האחיד במחיר נמו ך מ ה

שבה נקב במ חיר האחיד לבי ן   היחידות שהז מין בבקש ה 

המספר  הכול ל של היחידו ת הכלולות  ב כל הבקש ות  בהן   

 .  ננקב המחיר ה אחיד

 הל יך  ההצ עה  . 1.23.6

הבקשות לר כי שת יחידות תו עברנה לר כז  ההנפקה על י די המו רשים ל קבלת בקשות   

אשר  תשמרנה סגו ר ות עד לחלוף  ,  עטפות  סגורותבמ, 16:30ביום ה מכרז  ע ד השעה  

ותוכנסנה לתיבה סגור ה על ידי רכז הה נפקה ביחד  , המועד האחרו ן להגשת בקשות

רכז ה הנפקה  יעביר  את תיבת הבקשו ת   .  עם הבקשות  אשר ה וגשו י שירות אליו

מנחם בגי ן   ' ברח ,  מ" בעכלל פיננסים בט וחה ניהול  השקע ות,  למשרדי  רכז   ההנפקה

 . יבתל אב, 37
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תיפתח תיבת הבקשו ת במשרדי ר כ ז ההנפקה וכן   , 16:30ביום המכ רז לאחר השעה 

 רואה החש בון של החב ר ה אשר יפקח  על קיום נאות תיפתחנה המעטפות בנוכחו ת

גי  נצי. של הליכי קב לת ההזמנות ובמסג רת זאת יסוכמו  ויעו בדו תוצאות  ההצעה

 .תכללנה ההז מנותהחברה י היו נו כחים בעת פת יחת התיבה ו ה מעטפות שבה ן  

 חשב ו ן מ י וחד  . 1.23.7

אצל  סמוך לפני י ום המכרז  יפתח  רכז ה הנפקה  חשבון נאמנות  מיוחד על שם  החברה  .א

החשבון המי וחד ינוהל באופן ב לעדי על ידי "). החשב ו ן ה מ י וחד: "להלן(תאגיד בנקאי 

 .  ו בהתא ם לחוק ניירות ערך, רכז ה הנפקה בשם החבר ה ו עבורה

כל עוד לא .  ות שנתקבלו יועברו לח שבון המ יוחדהכספים שית קבלו בגין הב קש

הועבר ה תמור ת ההנפקה לחברה תוחזק תמורת ההנפקה בחשבון ה מיוחד ותושקע 

 . בפיקדונות לא צמודים נושאי  ריבית

י שלם רכז ההנ פקה לחתמים את הסכומ ים , תוך שני ימי  עסקים לאחר יום המכ רז .ב

אך לא לפ ני ,  להלן1.26.14יף  כ מפורט ב סע, אשר יג יעו לה ם על פי הסכ ם החיתום

 שעו ת מעת שנתן  הרכז  הודע ה  מפורטת לחב רה על ס כומ י  העמלות שי ש  24חלוף 

ואילו את יתרת הכספים בחש בון המ יוחד ב צירוף הפיר ות  , בכוונתו להע בי ר לחתמים

כנגד  קבלת מכתבי  הקצאה בגין  ניירות הערך  , יעביר ל חברה, אשר נצברו ב גינם

 . ע ל פי תשקיף זההמוצעים בהנ פקה לציבור

 תוצא ו ת ה הצע ה  . 1.23.8

,  ימסור  רכז ה הנפקה11:00ביום המסח ר  הראשו ן שלא חר יום המ כר ז עד השעה  

הודעו ת למזמיני ם  , באמצעות המו רשים לקבלת בקשות אשר  הגישו את ה בקשות

אשר תכלולנה  את מספר  הי חידות אשר   ,  אשר בקש ותי הם נענו במלו אן או  בחלקן

עם . מורה ש מגיעה ממנו  בעבור ה יחידו ת שנענווכן את ס ך הת, תוקצינה למזמין

י עבירו  המזמיני ם באמצעו ת  ,  בצהרים12:30קבלת ההודע ה ובא ותו הי ום עד לשעה 

את מלוא התמורה המ גיעה  בגין היחידות   ,  המורש ים לקבלת בקשות לרכז ההנפקה

 .אשר לגבי הן נענתה הבקשה 

מ יידי  ל רשות ניי רות   ח "תודיע החב רה  בדו,  ביום ה מסחר  הראשו ן שלאח ר יום  המכ רז

תפרסם על כך  , ותוך  שני ימי עסקים נוספים,  תוצאות ההצעהלערך ולבור סה  ע

 . הודעה ב שני ע יתונים יומיים  בעלי תפוצה ר חבה המופ יעי ם בישראל ב ש פה העבר ית

 מכתב י  הקצא ה  . 1.23.9

תקצה החבר ה לחברה לרי שומים של בנ ק הפועלים א ת ניירות הער ך , נענתה בקשה

מכתבי  ה קצאה ושטר י   . תה ואשר תמורתה  שולמה במלו אהשהבקשה לר כ ישתן נענ
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העברה  בגין ני ירות הער ך הא מורים יי שלחו לחברה לריש ו מים ביום העס קים הראשו ן   

 . שלאחר יום ה מכרז

לפיצול ולוויתו ר לטובת אח רים בהתאם   ,  מכתבי ה הקצאה יהי ו ניתנים להעברה

 .1.20.6להוראות  הקבו עות בסעיף 

 י יר ו ת ה ער ך  המ וצ ע ים ר יש ום למסח ר  בב ו רס ה של  נ . 1.24

ו כן  המני ות שתנבענה  ממימו ש   ) 1סדר ה (  כתבי  ה אופציה ,המניות ש יוקצו על פי  התש קיף

.   אשר נתנה את אישור ה לכך ,  להירש ם למסחר בבורסהיםמיועד, )1סדרה (כתבי הא ופציה  

תפנ ה החב רה ל בו רסה לניי רות ע רך בתל   , תוך שלו שה  י מי עסקים ל א חר יום  הגשת  הבקשות

 .  ה  לרשום בה למ סחר את כל ניי רות הערך  כא מוראביב  בבקש

 ה ימנע ו ת מד י לול ה ו ן  . 1.25

,   בתקופה שבי ן תאריך תשקיף  זה ועד להקצאת ניירות הערך הכלולים ב הצעה זו באופ ן מיידי

"   די לול הון "שי ש  בה מש ום , להוציא  הה נפקה לפי תש קיף זה, לא תעשה הח ברה  כל פעול ה

  .1969-ט" תשכ, )מבנהו ו צורתו, ףפרטי  הת שקי(כמשמעותו  בת קנות ניירות ערך 

 הסכם הח י ת ו ם . 1.26

החתמים  בי ן החבר ה מצ ד אחד לבין  2005,  בדצמ בר28פי הס כם מי ום -על . 1.26.1

לפי , התחייבו החתמים לרכוש כל אחד,  מצד שני להלן1.26.2המפורט ים בס עיף 

ח  " ש38.98 במחיר  של מאת החבר ה,  להלן1.26.2  שיעור חלקו כ אמור ב סעיף

נכ ון ל מועד פרס ום התשקיף לא  (במידה ו יהי ו כאלה , ים וה יטלי ם בני כוי  מס,ליחידה

ובהתאם לתנאי תשקיף זה  את היחידות   , ) נמצאים בתוקף כל מסים א ו  היטלים כאל ה

 אשר  בגינן  יודיע ו   ")היחידות ה מו בטחות:   "להלן(המוצעות לציב ור על פי  תשקיף זה 

 החתי מות בקשות   או החב רה  כי  לא הו גשו  עד  למועד ס גירת  רשימת /רכז  ההנפקה  ו 

מכל סיבה ש היא עד ליום ,  או  שלא הועבר ה  תמורתן במלואה לחברה, לרכישתן

 .העסקים הרא שון לאחר יום  המכר ז

ל וחלקו של כ ל אחד מהם   "להלן רשי מת  החתמים המ שתתפים בקונ סורציום  הנ . 1.26.2

ללא כל  , בהבטחת רכ י שתן של היחיד ות המובטחות  לפי היחידות הרשומ ות ליד שמו

 :ת ביניהם וב ה תחשב בכמ ות היחידות ש הוז מנו באמצעותו אחריות הדד י 

 החתם היחיד ות המובטחות ' מס

 מ "כלל פיננסים חיתום בע 25,000

 מ"בע) 1993(אקסלנס נשואה חית ום  25,000
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 מ"איפקס ח ית ום  ונ יה ול הנפקות  בע 25,000

 מ"דיסקונט ח ית ום  והנפקות  בע 25,000

 כ"סה 100,000

 

ות בדבר חיש וב היחידות  שיהי ה על כל חתם לרכוש   קובע הוראהסכם החיתו ם . 1.26.3

 .  בהתח שב בכ מות הי חידות שהוזמנ ו באמצעותו א ו  על ידו,כאמור

כי  הו א    מיחיד י החתמים הצ היר ב הס כם ה חיתום ובחתימ תו על תשקיף זה כל אחד . 1.26.4

,  )חיתום(א ומוסר  דיווחים כדין  ובהתאם לתקנות ניירות ערך "רשום לדיווח במגנ

כי בתאר יך  הסכם החי תום ו כ ן , ")תקנו ת הח ית ום: "הלןל (1993 –ג "התשנ

מתחיי ב כי תה יה ל ו     וכי ה וא, מתקיימים בו  תנאי הכשי רות  הקבועים בת קנות החיתום

כשיר ות כא מו ר עד למילו י  מלוא התחיי בו יותיו  האמו רות  או עד  שיתב רר כ י אי ן לו   

נכונות   על כל שינוי בם הראש יי ם  ו כי  יודיע לאלתר  לחברה ולמנ הלי,התחייבות

כן הצהיר כל אחד מיחידי החתמים בהסכם   . הצהרתו בדב ר  כשירותו לשמ ש כחתם

החיתום ובחת ימתו על תשק יף זה  כי  בתא ריך  הסכם  הח יתום יש לו  יכ ולת כספית  

כי  ,  והתחייב, פי הס כם החי תום-ודאית ובלתי  מ ותנית למילוי א חר כל התחיי ב ויותיו על 

לוא התחייבוי ותי ו על פי הסכם החיתום א ו   תהיה לו יכ ולת כספית כאמ ור  עד למילוי מ

ע ל   , ם ה ראשייםלמנהלי עד שיתבר ר כ י אין לו התחיי בויות וכ י יודיע  לאלתר לחברה

התקבלה .  כל שינוי בנכונ ות הצהרתו א ו ביכולתו למל א אחר התחיי בויותי ו כאמ ור

  סבורים  כי  חל  שינוי  בנכונות  ההצה רה  א ו   ם הרא שייםמנהל יהאו  /ו, ההודעה  כ אמו ר

ם מנהליהרשאים , כולתו של ח תם אחר למלא אחר התחייבויותי ו כמפו ר ט לעילבי

 ל הודיע לחתם  על הוצאתו  מקונסורציום   ,קול דעת ם הבלעדיי לפי  שהראשי ים

או צמצום חלקו או לנקוט ב כל צעד א ח ר   , ל והחלפתו בא חר או אחר ים"החתמים הנ

יחידות  הנראה להם מתאים לשם הבטחת קיומו  של חיתום מלא ונאות של ה

  הם יתנו על ,  יפעילו את ס מ כותם כא מורם הראש ייםמנה ליה ב מקרה ש.  המובטחות

לניירות ערך  ר ללא דיחוי הודעה  על כך לרשות ומסת  והחב רה , כך הודע ה לחברה

 . ולבורס ה

וזאת במיד ה  ,  מתחייב  כל  אחד מהחתמי ם לחתום על תיקון תשקיף, בנסיבות  כאמו ר

תיקו ן ה ראשיים  םמנהליהא ו  י ירות ערך לנרשות הוהודעה  כאמו ר תחייב לדע ת 

יהווה כ שלעצמו עילה  תיקון כאמו ר לא .  לחוק ניירות ערך25תשקיף לפי סעיף 

 1.26.16  על פי הסכם החיתו ם כמפורט בס עיףומהת חייבותלשחרור חתם כלשהו 

 .להלן
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הכס פים שישולמו   את , באמצ עות רכז ההנ פקה, החתמים התחייבו להעב יר ל חברה . 1.26.5

  כו מי  סלוא  מני כוי ב,)כולל הפ ירות (ענו נגביהם לבקשו ת ש ערךה ייר ות נבורע

  אות ו  בוכו נא  לעמלות הס כומ י שבלבדו,  לעיל1.26.14 סעיף במפו רט כעמלותה

   החברה על כ ך תולאחר קבלת הודע, יום המכ רז אחר לסקים עשני ימי וךת, ועדמ

. קיףתש בהג דרת ם כנתקיימו  התנאים לרישו ם למסחר בבורסה שכך לכפוף בזאתו

העברת כספים  כאמור מותני ת בקבלת מכתבי הקצאה בגין ניירות הער ך שנרכשו על  

 . ידי החתמים ו בקיום התנאים  לרישום למסח ר בבו רסה

רכז     חזירי, מסחר ב בו רסה לניי רות  ערך בתל א בי ב לרשמ ו י א לערך  ה ני ירות ויהה . 1.26.6

  ף צי רוב, ול מה שאםב, דם י ל  עשולמה  שיחי דות המ ורת תת אמז מינים לההנפקה

 . חול יםא, דין  כס מ בני כויו, ה יו י םא, גינה בנצבר ו שפרותה

כל  הצעה או מ כי רה של נייר ות  הערך של הח ברה על יד י   )  א(כי ,  התחייבוהחתמים  . 1.26.7

 יום  40בתקופה המסתי י מת , )affiliate(או גורם הק שור אלי הם ,  מי מהחתמים

של  ניירות ער ך כל הצעה  או מ כירה  )  ב(ו כ ן , ")התקופה   הראשונה ("לאחר יום המ כ רז 

במסגרת ההצעה  ) affiliate( שירכ שו על יד י מי מהחתמי ם או גורם הקשור אליהם 

ב א ו   " לא יבוצעו בארה, לרבות  ניירות ערך שנמכרו בהתאם  להסכם החיתום, לציבור

אלא  , )Regulation S of the Securities Act -כהגדרת ם ב   (U.S. Persons -ל

 . Securities Act -אם הדבר מ ותר בהתאם לפ טור לפי ה 

,  כי  כל המ סמכים הק שור ים להצעה או  למכיר ה של ניי רות הער ך ,  החתמים התחייבו . 1.26.8

או ביד י  , י ו פצו או ייער כו  בידי מי  מהחת מים, אשר יימ סרו,  כהגדרתם ב ה סכם החיתום

יכל לו מידע לפיו   , אחר המשתת ף בהפצת ניירות הערך  ב התאם להסכם  החיתום

 ולא ניתן להציעם או למוכרם    Securities Act -לניירות הער ך לא נרשמו בהת אם 

-אלא אם ניירות הערך יהיו רשומ י ם תחת ה, U.S. Persons-ב או ל" בארה

Securities Act ,  או בהתאם  לפטור מדר יש ות הריש ום לפי ה– Securities Act. 

כהגד ר תם בהס כם ,  המו כר את  נייר ות  הערך) affiliate(כל חתם או  גור ם הקשור  אליו    . 1.26.9

סוחר  או  כ ל אדם אחר  המקבל עמלה  בגין  מכי רת  ניירות הע ר ך   , למפי ץ, וםהחית

או המו כר  ניירות ערך   , במהלך הת קופה הרא שונ ה,  ")רוכ ש"להלן בסעיף  זה (

במסגרת ההצע ה  ) affiliate(שייר כשו על ידי מי מהחתמים או גורם הקשור אליהם 

יע  בכתב לר וכש   יוד, לרב ו ת ניירות ערך  שנמכרו ב הת אם להסכם ה חיתום, לציבור

ניירות הע רך  כ י על ה רוכ ש מו טלות אותן מג בלות בקשר  ל הצעה או  מכ יר ה של ניי רות   

 .א שר ח לות על החתם, הערך

 directed selling“( ב "מאמ צי מכיר ה ב א רה החתמים מתחייבים כ י לא  יבוצעו . 1.26.10

efforts” ( או גורם הקשור אליהם , על ידי מי מהחתמי ם )affiliate( ,  לרבו ת כל פעולה
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 to condition the(" ב להפצת ניירות הערך של הח ברה " הכין את ה ש וק בארהל

market”( , וה כל בהתאם לה גדרות ב-Regulation S under the Securities Act. 

) affiliate( לעיל לא חל לגבי גורם קש ו ר 1.26.10 עד 1.26.7האמור  בסעיפ ים  . 1.26.11

ו בנוגע ל בי צוע הפעולות  לחתם המחזיק ניירות ער ך ע בור עצמו  בלב ד ואשר  החלט ותי

אינן נוב עות מהור אות  או ה מלצות , בניירות הע רך  אינן מו שפעו ת על ידי  החתם

 Securities -והכל ב כפו ף לכל דין לר ב ות הורא ות ה , או בת אום עם החתם, החתם

Act. 

 ל פי עמו צעים הערך היירו ת ני ככך לגרום  לכולתה  יכל כתעשה ופעל  תחברהה . 1.26.12

)   1סדרה (ת  הערך ש ינב עו ממימו ש כ תבי האו פציה  וב כ לל זה ניירו, תשקיףה

הכל   ,  בור סה לניי רות ערך  בתל  אביבבלמ סחר   י ירשמו, המוצעים על  פי התשקיף

 .כמפור ט בתש קיף

הסכם החית ו ם נחשב כבק שה בלתי חוז רת מטעם ה חתמים ליחידו ת המובטחות    . 1.26.13

 . שהם התחייב ו  לרכוש  כמפו ר ט בהס כם החי תום

 
  תשלומי החב ר ה לחתמים . 1.26.14

,   מנהלי ה קונסורציום ה ראשיים התח ייבוי ותיהם ו שירותי הם ש ל תמורת . 1.26.14.1

 בא מצעות   החברה תשל ם, והמ ורשים לקבלת  בקשותר כז  ההנפקה  , החתמים

 :תשלומים כדל קמן, רכז ה הנפקה

 

מהתמורה    0.1% עמלת הפצה בשיעו ר של  -  למורשים  לקבלת בקשו ת. א

   ב קשותשתתקבל בפו על בגין  כל ה י חידות המוצע ו ת על פי הת שקיף אשר

אך למעט התמורה שתתקב ל בידי החבר ה  בגין   ,  באמצעותםה וגש ו לרכישתן

 . והכל בני כ וי מסים ו היטלי ם אם יהיו, )1סד רה  (מימוש  כתבי ה אופציה 

 % 7.4 בשיעור ש לוהשתתפ ות עמלת ניהול ם הראשי ים ולחתמים למנהלי .ב

שתתק בל בפועל  בגי ן כל  היחידות  המוצעות על  פי   . מהתמור ה המ יידית

אך  למעט התמו רה שתתקבל  בידי החב רה  בגין מימ וש  כתבי  , שקיףהת

הת מ ור ה   : "להלן(וה כל בניכוי מס ים והיטלים אם יה יו , )1ס ד רה (האופציה 
ב  לכלל  חיתום " דולר  ארה25,000מ תוך עמלה ז ו י שולם סך של   ").  המיידית

ח בגין   " ש15,000בגין  הוצאותי ה  הכר וכות  בהנ פקה וכ ן ישול ם לה סך של  

והיתרה  תחול ק בין   ,  להלן) ג(1.26.14.1 ההנפק ה כמ פורט  ב סעיףריכוז  

  -אקס לנס נשואה  ; 28% -כלל חי תום :  המנהלים ה ר אשיים ב אופן   הבא

 . 24% - ודיסקו נט חיתום 24% –איפקס חיתום ; 24%
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 החברה תשלם לרכז ההנפקה עמלת ריכוז בסכ ום כול ל של -לרכז ההנפקה   . ג

ז תשו לם לרכז ההנפקה על ידי כלל יתרת עמלת הריכו. ח" ש15,000

 . חיתום

העמלות ה מפורטות לעיל  ישולמו לחת מים במלואן  ג ם במקרה של  רכישת   . ד

 .החיתוםיחידות על ידי  החתמים על פי הורא ות הס כ ם 

,   "עוסק  מו רשה"למי ש הינו הס כם  החיתום בכל  מקרה  של תשלום עמ לה לפי  .ה

צאת  חשבונית מ ס  כדי ן מ כ דין   וכנגד ה מ"תשולם אותה  עמלה בתוס פ ת מע

 .  לחברה

תודי ע   , 15:00לא יא וחר  מהשעה  , ביום  המסחר  הראשו ן שלא חר יום  המכ ר ז . 1.26.14.2

החברה ל רכז  ההנפקה א ת המספר  ה כולל של  הי חידות מתוך  היחידו ת   

ב מקרה ב ו   . המובטחות א שר על החתמי ם לרכוש ב התאם לתנאי הסכם החיתום

 ייבותם בהסכם החיתום יהיה על החתמים או מי מה ם לרכוש יחידו ת לפי התח

תשולמנה להם העמלות לפי הסכם החיתום  , בהתאם להוד עה כאמו ר לעיל

  באמצעו ת רכ ז   לאחר שיר כשו   את היחיד ות ה מובטחות  וישל מו את  מלוא ת מורתן

,   ביו ם המסחר ה שני שלאחר יו ם המכרז12:00ההנפקה ולא  יאוחר מה שע ה 

ס ה כה גדרתם וזאת בכפוף  לכך שנתקיימ ו התנאים לרישום למסחר  בבור

  חברה הת עביר ותקצה , ל"נ ההתמ ו רה מכום  סל כבלת קנג דכ .בתשקיף

 קצאה  התבי  כהם לתמסורו, רכשו בש ווי או תו סכום ש ערך הותריי נת אחתמיםל

 העמלו ת לחתמים תועברנה להם ע ל ידי ר כז ה ה נפקה במועד  העברת   .גינםב

לפני חלוף אך לא , 1.26.5 הכספים בע בו ר ניירות הער ך כאמור לעיל  ובסעיף

 שעות מע ת שנתן הר כז  הודעה  מפור טת לחברה ע ל סכומ י העמ לות שיש   24

  הי ו י,  לעיל1.26.14.1מ בלי לגר וע מה אמור  בסעיף  . בכוונתו  להעב י ר לחתמים

 עליה ם   שציבור למ ו צעים הערך  הייר ות נגי ן  בהתמורה מ נכות לשא ים רחתמיםה

  סכומ י   שבלבד ו, םה חיתו ס כם הי פל ע הם למגיעים ה ע מלות הכ ומי ס תא,  רכושל

  .עיל ל)ב(1.23.7 סעי ף להתאם בועד  מא ותו בו כו נא לעמלותה

לר בות אך לא ר ק עמלת , ש תשלם החבר ה בקשר עם  הנפקה זועמלות הכל  . 1.26.14.3

פי הס כם    על   החבר ה בקשר  עם  הנפקה זוש תשלםהני הול והה פ צה , החיתום

 לא יעלו על ,)ג(1.26.14.1אך  למעט עמלת ריכוז  כאמ ור  בסעיף , החיתום

  .כלל ה תמורה ה מיידי תמ 7.5%

  ע ל   החברה בק שר עם הנפקה זושתשל םהניהול ו ההפצה , החי תוםכל עמלות  . 1.26.14.4

'   ח במקרה   שחלופה א" אלפי  ש3,508-יעמדו  ע ל סך של  כ  , פי הס כם החי תום

'   ח במקר ה  שחלופה ב" אלפי  ש5,262-ע ל סך של  כ , תיבחר  כחלופ ה האחי דה

' ח במקרה  שחלופה ג" אלפי ש7,016-ע ל סך של כ, תיבחר כחלופ ה האחידה

-ועל  סך   של כ , תיבחר חלופה  האחיד ה ו המ חיר האחיד  יה יה ה מחיר  המ זערי

תי בחר כחלופ ה  האחידה  והמח יר האחי ד   ' ח במקרה  שחלופה ג" אלפי ש7,843

 . יהיה  המחיר ה מירבי
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לאחר ש החברה   , התשלומים יש ולמו על ידי  ה חברה בא מצעות רכז ה הנפ קה . 1.26.14.5

כאמו ר  בסעיף  , מלות שיש ב כו ונתו לשלם לחתמיםתקבל לעיונה את פירוט  הע 

האמו ר לעי ל מהווה  הור אה בלתי חו זרת מהחבר ה לרכ ז   .  לעיל1.26.5

 .  ההנפקה

או למנהלים  הראשי ים  /מעבר לאמו ר  לעיל לא ישול מו על ידי  החברה לחתמים  ו . 1.26.14.6

או לרכז ההנפקה כל סכו מים שהם בקשר עם /או למורשים  לקבלת חתימות ו/ו

זה יי שאו  ה חתמים והמנה לים הראש יים  בכל ה הוצאות   שיוציאו   ו בכל ל , ההנפקה

 .למעט כמפו רט במפו רש ב הסכם החיתום , או הוצי או בק שר עם ההנפק ה/ו

רש אים ליתן ללק וחותיהם הנחו ת מתוך  , החתמים והמ ו רשים לקבלת  בקשות . 1.26.14.7

על פי , המ נהלים הראשיי ם יהיו רשא ים. העמלות להן  הם זכאים כא מור לעיל

,   לשל ם עמלות לצדדים שלישיים  בעבור  סיוע  ב שיווק, עדישיקול דעתם  הבל

ו זאת מתוך סכומי העמלות להם הם , מכיר ה והפצה  של ניירות ערך בהנפקה

 . לעיל1.26.14.1זכאים על פי ס עיף 

 

 שיפוי החתמ ים . 1.26.15

בשל חבות  החבר ה לשפות את החתמים או מי מהם העל פי הסכם החיתום התחייב

לרבו ת על פי פסק דין של בית משפט ת אדם אחר לטוב, ככל שתוטל, שתוטל עליהם

 א ו פ סק בורר שא ו שר על ידי בי ת ש החברה תס כים לה בכתבפסק דין שניתן  בפשרה 

לרב ות שכר טרח ת , הוצ אות התדיינות  סבירותוכן בגין , המשפט אשר  הפך לחלוט

במהלך ט יפול   או  שחויבו  בהם   בפועל על  ידי החתמים  או מי מ הם וש יוצ אעורכי  דין 

עקב קיומ ו  של פרט  מט עה בתשקיף  כהגד רתו בחו ק , ביעה  ובק שר יש יר אל י הבת

כ ל פרט העשוי  להיות חשוב   או עק ב חוסר של ") פרט  מ טעה: "ל הלן(ניירות ערך 

או , " )חשובפ ר ט : "להלן(למשקיע סבי ר  השוקל רכ יש ת ניירות ערך  על פי התשקיף 

ים יחו יבו בה  כאמו ר  עקב כל תביע ה שעילתה נעו צה בתשקיף או נובעת ממנו שהחתמ

או בק שר לאישום פ לילי ממנו זוכה , או יתפשרו לג ביה בה סכמת  החברה ב כתב  כאמור

החתם או בו הורשע בע ביר ה שאיננה דו רשת מחשבה  פלילית וזאת מחמת שהיה 

התחייבות החברה  לשיפוי לפי סע יף זה הינה בסכום כולל של . בתשקיף פרט  מטעה

 לעליה במדד המחי רים לצרכן  הח ל במדד  היד וע צמוד, עד לסך של התמורה המיי די ת

הסכום : "להלן(בתאריך הס כם  החיתום ועד למדד הידוע ב מועד תשלום השיפוי ב פועל 

ס כו ם השיפו י נקב ע על ידי  דירק טוריון  החב רה  כס כום שי פוי  סביר  בנסיב ות "). המירב י

 . הענין ובגין  הת חייבויות החת מים על פי הס כם החיתום

כלפי חתם כלשהו בקשר לקיומו  של פרט מטעה בתשקיף או , נה חלהחובת שיפוי זו  אי

 אם הפ רט ,פ רט חשו ב א ו ת ביעה  שעילתה  נעוצה בתשק י ף או נובעת  מ מנולהעדרו  של 

המטעה א ו הע דרו של  הפרט  החשוב  או עי לת התביעה  ה יו מב וססים על  מידע שנמס ר   

 .תשקיףלחברה ב כתב  על ידי אותו ח תם לשם שימוש במידע זה ל צורך ה כנת ה
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שיפוי לא י ינתן לחתם בגין פרט מטעה אם  לא הוכח כ י החתם האמין  בתום לב שאין  

 . או ב ש ל פעולה שנעשתה על ידי ה חתם בכוונה א ו בפזיזות, בתשקיף פרט  מטעה

כל חתם התחייב להודיע לח ברה ולמנהלי  הקונסורציום ע ל קבלת כל תביעה או דר יש ה 

 .לתשלום כאמו ר לעיל

י ה ר שאי לדרו ש כ י  החברה  תנה ל בשמו מ שא  ומתן וה גנה נג ד כל אחד מהח תמים יה

יהיה אות ו , ל"ה נאם החבר ה לא תמלא א חר הדריש ה .  כ אמ וראו דריש ה/  הלי ך ותביעה

 ל התפשר עם ה תובע על כל סכום שירא ה לו  ,ללא צורך בהס כ מת החברה, חתם רשאי

סכ ום לגבי תחול , לרבות ה גבלת סכומ ה, תחייב ות ה שיפוי של הח ברה כ אמור ל עילוה

, ל"  במ הלך הט יפול  ב תביעה  הני החתםעל  ידלג בי  סכו מים ס ביר י ם שהוצאו   ו הפשרה 

ובלבד שניתנ ה לחברה הו דעה בכתב ש ל שבעה ימים  מראש על ה כוונה להתפש ר 

 . כאמור  והחב ר ה לא קיבלה ע ל עצמה את ניהול ההלי כים כ מפורט לעיל

 מיליו ן 46עולה על ס ך  של ל ס כום  ה"למרות הא מור  לעיל לא יש ו לם בגין  השיפ וי הנ

צמוד לעליה במדד המ חירים לצרכן החל במדד הידוע בתאריך  הסכם החיתום  , ח"ש

אם קיי ם ,  ")סכ ום  הב ינ י ים:  "להלן(ועד למדד ה י דוע במוע ד ת שלום השיפ וי  בפועל 

חשש ממשי   לכך שתשל ום מעל ס כום  הביניים  ימנע  מהחבר ה א ת היכ ולת לע מוד  

הקיימות בעת )  וי ות של החברה לבעלי  השליטה בהלמעט התחייב(בהתחייב ויותי ה 

: להלן בסעיף ז ה (דרישה  ראשונ ה של שיפו י ב התאם להסכם  החיתום על ידי החתמים 

כי אי ן בתנאי  ,  מו ב הר כ י תשלום  שיפוי עד ל סכו ם הביניים א ינו  כפוף לתנאי"). התנאי"

ו כי  , בכדי לג רוע מ זכויות  החתמי ם לסעדים כל פי החבר ה ב התאם ובכ פוף  לכל דין

התנאי לא יחו ל במקרה ו הו צא לחברה צו  פירוק או נת מנה לה מפר ק זמני בהליך 

 .שניזום שלא על ידי מי מהח תמים בעילות על פי הסכם ה חיתום

סביר  בנסי בות העני ן ו בג ין  , דירקטור יון  הח ברה  אישר  כ י  סכום  השי פוי  המפו רט לעי ל

 .התחייבו יות ה חתמים על פי הסכם החיתום 

 

 םהסתלקות החתמי . 1.26.16

או כי חסר בו  כל פרט חשוב או ,  במקרה שיתב רר כי התשקי ף כולל פרט מטעה כלשהו

) ב(א25או  לסעיף /ו) א(25ר שות תיתן הו ראה לחבר ה בהתאם לסעי ף הבמקרה ש 

או במקר ה , לפרסם  תיקון לתשקיף או לפרסם  תשקיף מתוקן, לחוק ניירות  ערך

לער ו ך ) ה ראשיים םמנהליהמבלי שק יבלה לכ ך מר אש את הס כמ ת (שהחברה  תב קש 

 י היה  כל  אחד מהחתמי ם, ל חוק ניירות ע רך) א(א25תיקון תשקיף  בהתאם לסע יף 

 ימי  עס קים מהיום ב ו  נודע לו על  אחד 2ידי מתן  הוד עה לחברה ת וך -על , רשאי

מועד ש עות לפני ) 12(משתיים  עשרה אך לא י אוחר , המקרים המנוי ים לעיל לפי העניין

פי הח בר ה על פי הס כ ם כלרר מכ ל התחייבוי ותי ו להשתח,  פתיחת רשימ ת החתימות

לא  , החיתום וזאת  אם הפרט  המ טעה או  הפרט  החשוב  החס ר בתשקיף כ א מור לעיל

היה ידוע לאו תו חתם בעת חתימת הסכם  החיתום או אם ההוראה ני תנה או הבקש ה 

הוגשה עקב ד בר שלא היה י דוע לאותו חתם בעת חתימת הסכם החיתום ואשר באו פן 
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לא היה מתקשר  עם החברה בהס כם החיתום או שלא היה  , ו הי ה ידוע לוסביר איל 

 . מתקשר בהס כ ם זה באותם התנאים

על מתן ההורא ה על ידי  הרשות לפר ס ם , בו בי ום למנהלים הראש יי ם תוד יע החברה 

 .תיקון לתשקיף או על פניית ה חברה לבקשה  לפרסום תשקיף מתוקן כאמ ו ר

פי הוראה זו ו יש תחרר מהתחיי בויותי ו כאמ ור   יפעל על אחד מהמנהלים הראשיי ם אם 

יבוטל הסכ ם , אחר נטל על עצמו את התחייבו ת המשתחרר ראשי בלי שמנהל  מ

 לרשות בבקשה לתיקון תשקיף או תפנהוהחברה  , החיתום גם עם יתר החתמים

במקרה ש בו . הכל לפ י  שיקול דעתה ,  המוצע ת לפי תשקיף זהה נפקהאת התבטל 

, ת ההנפקה  ולהוציאה לפ ו על ללא התחייבות חיתומית  החב רה  שלא לבטל אבחרה

 לר שות בבקשה  לפרסם תשקיף מתוקן שבו לא ייכלל הס כ ם החיתום וכן  לא היא תפנה

תבוטל   , אם מסי בה  כ לשהי לא  יפור סם תשקיף מ תוקן.  ייכללו  בו חתי מות החתמים

 . ההנפקה

יו על  פי   אם אחד או  יו תר מהחתמים  יממש  את ז כ ותו כ אמור  ויש תחרר מהתחי יבויות 

לרשות בבקש ה לתיקון הת שקיף בהתא ם    החברה ת פנה, הסכם החיתו ם כאמור

בקשה כ אמו ר ותיקון  התש קיף בעקבותי ה . לחוק ניירות ער ך ) א(א25להוראות  סעי ף 

 .החיתוםלא יהוו  כשלעצ מם עילה לשחרור חתם כלש הו מהתחיי בוי ו תיו על פי הס כ ם 

,  ם הראש יים מנהלירוב ה  י היו  ,עוד הוס כם ב הסכם החית ום כי למר ות הא מור לעיל . 1.26.17

לבטל את  כל  התחייבו יות ה חתמים על פי  הסכם  החיתום  ,   רשאים, בהחלטה פ ה  אחד

 12-מ לא  יאוחר ולבטל את הס כם החיתום וב לבד שעשו  כן  בהודעה  שתימ סר לחברה 

מהותי  לרעה בשו ק    וזאת אם יחול שינוי ,לפני מו עד פתיחת רשימת החתימות שעות 

י  הסכם החיתו ם עם כל יתר  "כזה  תבוטל ההת קשרות עפבמקרה  . ההון  היש ראלי 

ח ברה  תפנה לר שות ניירות  ער ך בבק שה לתי קון התשקיף  א ו תבטל את   החתמים וה

כי  החברה  רשאית לב טל  , למען ה סר ספק י ודג ש. ה כל  לפי שיקול ד עתה, ההנפקה

  תחייבות  היטול  בל עו דעהה. גם בנסיב ות אחרות, לפי שיקול דעתה, את ההנפקה

 תחשב ו, חתימת המנהלים הראש יים בינ תן תאמור כחיתום הסכם הביטו ל וחתמיםה

  ו רכ י  עמשרד  ב ו אחברה  הל  שרש ום המשרד ה ב ס ירתה ממ ועד בחב רה לנמסרתכ

הי א   של א לבטל את ההנפקה   החברהבחר ה שבו במקרה .הנפקה העניין לינהד

 לרשות  בבקשה לפ רס ם תשקיף מתוקן שבו לא  יי כ לל הסכם החי תום וכן ל א   תפנה

,   אם מסי בה  כ לשהי לא  יפו ר סם תשקיף מ תוקן כאמ ור. ייכללו  בו חתי מת החתמים

 .תבוטל ההנפק ה

 על  כ ך תודיע, לעיל 1.26.17–1.26.16 במקרה  של ב י טול ההנפקה   כאמור  בסע יפי ם . 1.26.18

תפר סם על כך הוד עה באותו י ום   וכן , ח מי ידי  בהתאם לדין  החל" לציב ו ר בדוהחברה

בשני  ע יתונים יומ יים  נפוצים המופ י עים ביש ראל  ול מחרת ,    ב עיתון אחד)ככל  הניתן(

רש ות   , ח המייד י ב ין כל חברי ה ב ורסה"החברה תדאג להפצת הדו .בשפה הע ברי ת

 . ניירות ערך  וה מורשים לקבל ת בקשות על פי הסכם ז ה ב יום ביטול  ההנ פקה
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ל הסכים ב שמם  הראשיים  םמנהלי היתר החתמים י יפו בה סכם ה חיתום את כוח ם של  . 1.26.19

גם לאחר שפור סם אם לפי , טי וטה הס ופית  של התשקיף או לתשקיףלכל תיקון ל

,   החיתום ולכל תיקון להסכם ,מסחרי או  אחר לתקנו, שיקול דעתם יש צורך משפ טי

או   תשקיף מתוקן  אם י היו  כאל ה ו כן לדחות   /ולחתום בשמ ם ובמקומם  ע ל הסכם  ו

בשמם את  או  לב טל /וום  יתא ,  ק רא לךא,  רבות לת שקיף  בקבועים הועד יםמבשמם 

יהי ו    לא  המנהלים ה רא שיים  י  כזאת  בו בהרמ .הסכם  החיתום כאמו ר לפי  ש קול דעתם

  תוצא ה  כהם לרם גיי ש וא/  ונגרם שזק נל כ גין  בחתמים ה ו א/ וחברה   הלפי  כאחראים

  וצא ה  הל כגין בוא/ ועיל לאמור י ם התיקון ה ו אביטול הו אדחייה הם עקשר בוא/ו

  מהל ך  בוא/ והתשקיף  ותש קיף  הוטותי  טכנת ה ם עקש ר בו א/ ומ ה לך בהוציאו ש

 . ה זסכם ה ל שריתתו כקראת מ ל"מוה

תבו טל ה הנפקה בנסיב ות המפו רטות  ב מיד ה ונקבע בהס כם החי תום כי , בנוסף . 1.26.20

לא ,  לרבות המ נהלים הראש יי ם, החתמי ם ,לעיל 1.26.17עד  1.26.16 בסעיפים

ו  א/והחבר ה  לא תהיה אח ראית כלפי  ה חתמים ו ,יהיו אחר אים  כלפי החבר ה

או בק שר עם הדחייה או הביטול   /ן כל נזק שיגרם כתוצאה ובגי, המנהלים הרא שיים

א ו  בקשר  עם /במהל ך ושה וצאה  או בג ין  כל  הו צאה / הא מורים לעיל  ואו התיק ון  

מ  לכר ית תו של הס כם   "או ב מהלך  המו/התשקי ף וטיוטות  הת שקיף וה כנת הטיפול  ב

 .החיתום

 הגשת בקשות  על ידי החתמי ם . 1.26.21

שלהצעתם , חתם לא יזמין לעצמו ניירות ערך ,  לתקנות החיתום13על פי תקנה 

אלא אם כן נכללה   בתשקיף הוד עה על  כמות  ניירות  הערך  , הוא מ שמש  חתם

במסגר ת הסכם החי תום הודיעו    .שאותה התחי יב החתם הרוכש להזמי ן לעצמו

יח ידות   , במסג רת המ כרז, החתמים הב א ים לחברה  על התחייב ותם ל הזמין  לעצמם

 : להלןכמפור ט 

 שם החתם היחידות שהתחייב להזמין לעצמו' מס

 מ "כלל פיננסים חיתום בע 15,000

 מ "בע) 1993(אקסלנס נשואה חיתום  15,000

 מ "איפקס חיתום  וניהול הנפקות  בע 15,000

 מ"דיסקונט חיתו ם והנפקות בע 15,000

 כ "סה 60,000
 

 מס בולים  . 1.26.22

חברה  הלעבחלקים שווים  חול י,לככל שיחו, סכ ם החיתום הגין בולים בס משלוםת
 .ועל החתמים

 ה ימנע ו ת מ עש י ית  הסד ר ים  . 1.27

, בחתימתם על תשקיף זה, הד יר קטורים של ה חברה והחתמי ם מתחייבים, החברה . 1.27.1

,  להימנע מלעש ות הסדרים ש אינם כתובים  בתשקיף בקש ר עם הצעת ניירות הע רך
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ת  ערך על פ י   ומ תחייבים להי מ נע מלהעניק לרוכשי  ניירו,  הפצתם ופיזור ם בציבור

 .זכו ת למכור את ני ירות הער ך שר כשו מע בר למ פורט בתשקיף , התשקיף

, בחתימתם על תשקיף זה, הד יר קטורים של ה חברה והחתמי ם מתחייבים, החברה . 1.27.2

להודיע לרשו ת ניירות ערך על כל הסדר הידוע להם עם צד שלישי הסותר את  

 . לעיל1.27.1 התחייבות  כא מור בסע יף

,   של  ה חברה  והחתמ ים מתחייב ים  בחתימתם על תשקיף זההדי ר קטורים ,  החברה . 1.27.3

להימנע מלהת קשר בקש ר לניירות הע רך  ה מוצעים על פי  תשקיף זה עם  צד שלישי   

 . לעיל1.27.1 ערך הסד רים  בניגוד לאמור  בסעיף,  שלפ י  מיטב ידיעתם, כלשהו

הת חייבות חתומ ה  , בתא ריך פ רסום ת שקיף זה,  החברה  המצי אה לרש ות ניי רות ערך . 1.27.4

 או י ותר  מהונה  המונפ ק של  5%-די  כל  בע לי הענין  בחב רה מ כח החז קתם בעל י

מאקפל , נורפת שותפות מוג בלת: כמפורט  להלן, החברה נכו ן לתאריך התש קיף

מ ומר  זיג י   " א רוול  אחזקות בע,  מ"חברת השק עות דיסקונט  בע, מ "תעשיות בע

  1.27.3עד  1.27.1פי הא מור  ב סעיפים-ואש ר לפיה  התחי יבו לנה וג על ,  רבינוב יץ

 .לעיל

1.28. Underwriting 

 
This offering is being underwritten by the following leading underwriters: 

 
Name of Underwriter Address 

 
CLAL FINANCE UNDERWRITING LTD Rubinstein House, 37 Menachem Begin 

Road,Tel Aviv 65220 
APEX UNDERWRITING & ISSUE 
MANAGEMENT LTD 

2 Kaufman St. Tel Aviv 68012 

EXCELLENCE NESSUAH 
UNDERWRITING (1993) LTD 

Sha'ar Ha'ir Tower, Jaboutinski 7a, Ramat 
gan 52520 

ISRAEL DISCOUNT CAPITAL 
MARKETS & INVESTMENTS LTD 

Levinshtein House, 23 Menachem Begin 
Road, Tel Aviv 66182 

 
To the extent known to us, major shareholders, directors or members of our management 

do not intend to subscribe in the offering at all, and to the extent known to us, no person intends to 
subscribe for more than 5% of the offering, other than the Underwriters listed above. See Section 
1.26.21 above for more information.   
 

The terms of the Underwriting Agreement are specified in Section 1.26. Each of the 
underwriters undertakes to guarantee the purchase of units, severally, as provided in that section.   
 

The underwriters are committed to take and pay for any securities not purchased by the 
public under the offering. 

 
Information regarding the plan of distribution of the units can be found in Section 1.23.   
 
The ordinary shares and option certificates (series 1) being offered by this Prospectus have 

not been registered under the U.S. Securities Act of 1933 and may not be offered or sold in the 
United States or to U.S. Persons (as defined in Regulation S promulgated under the U.S. Securities 
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Act) unless the securities are registered under the U.S. Securities Act, or an exemption from the 
registration requirements of the U.S. Securities Act is available. 

1.29. Expenses of the Offering  

The aggregate amount that we expect to pay for consulting fees, distribution fees and 
commitment fees in connection with this offering is (i) approximately NIS 3,508 thousand  in the 
event ordinary shares and options are issued in accordance with Alternative A, (ii) approximately 
NIS 5,262 thousand in the event ordinary shares and options are issued in accordance with 
Alternative B, and (iii) NIS 7,016 thousand in the event ordinary shares are issued in accordance 
with Alternative C at the minimum price, and (iv) NIS 7,843 thousand in the event ordinary shares 
are issued in accordance with Alternative C at the maximum price.  We estimate that our other 
expenses will be approximately NIS 589 thousand. 

1.30. Incorporation of Certain Documents by Reference 

We are allowed to “incorporate by reference” the information we file with the Israel 
Securities Authority (ISA) on the Magna system, which means that we can disclose important 
information to you by referring to those documents. The information incorporated by reference is 
considered to be part of this prospectus. We incorporate by reference the documents listed below: 
 

(1) Our Annual Report on Form 20-F, as filed with the SEC on April 21, 2005, 
and included within our Registration Document filed with the ISA on 
September 25, 2005; and 

 
(2) Our Current Reports on Form 6-K as filed with the Commission on May 25, 

June 22, August 17, September 1, September 29, October 6, October 7, 
November 25, December 22 and December 28, 2005.  

 
All information appearing in this prospectus is qualified in its entirety by the information 

and financial statements, including the notes thereto, contained in the documents incorporated by 
reference herein.   

 
As you read the above documents, you may find inconsistencies in information from one 

document to another. If you find inconsistencies between the documents and this prospectus, you 
should rely on the statements made in the most recent document. All information appearing in this 
prospectus is qualified in its entirety by the information and financial statements, including the 
notes thereto, contained in the documents incorporated by reference herein. 

 
You may obtain a copy of any or all of these filings at no cost, by writing or telephoning us 

at the following address: c/o Tefron Ltd., 94 Derech Em Hamoshavot, Petach Tikva 49527; +972-
3- 9230215, e-mail: Bomichal@tefron.com, Attention: Michal Baumwald Oron, Adv. These filings 
can also be found on our web site, “www.tefron.com”, under the tab "Investor Relations" (see 
"Company's Filings with the Securities and Exchange Commisssion"). 

 
Our ordinary shares are listed on the Tel Aviv Stock Exchange. However, because our 

ordinary shares are also listed on the New York Stock Exchange (NYSE), we are exempt from 
certain of the reporting obligations specified in Chapter Six of the Israel Securities Law, 1968, that 
would otherwise by applicable to a company traded on the Tel Aviv Stock Exchange, provided that 
a copy of each report submitted in accordance with applicable United States law or NYSE rules is 
filed with the Israel Securities Authority, the Tel Aviv Stock Exchange and the Israeli Companies 
Registrar within the time specified under Israeli law. 
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1.31. Exemption, Insurance and Indemnification of Directors and Officers 
 

Exemption of Office Holders 
 

 The Israeli Companies Law of 1999 provides that an Israeli company cannot exculpate an 
office holder from liability with respect to a breach of his duty of loyalty, but may exculpate in 
advance an office holder from his liability to the company, in whole or in part, with respect to a 
breach of his duty of care (except in connection with distributions), provided the articles of 
association of the company allow it to do so.  Our articles of association allow us to do so. 

 
Office Holder Insurance 

Our Articles of Association provide that subject to any restrictions imposed by the 
Companies Law, we may enter into a contract for the insurance of the liability of any of our 
directors and office holders with respect to: 

• a breach of his duty of care to us or to another person; 

• a breach of his duty of loyalty to us, provided that the office holder acted 
in good faith and had reasonable cause to assume that his act would not 
prejudice our interests; or 

• a financial liability imposed upon him in favor of another person in respect 
of an act performed by him in his capacity as an office holder. 

We have obtained directors’ and officers’ liability insurance covering our officers and 
directors and those of our subsidiaries for claims arising from wrongful acts they committed in 
their capacity as an officer or a director. The total aggregate insurance may not exceed the higher of 
$15 million or an amount equal to 25% of Tefron’s capital. 

Indemnification of Office Holders 

 Our Articles of Association also include the following provisions: 

• a provision authorizing us to grant in advance an undertaking to indemnify 
an office holder, provided that the undertaking is limited to types of events 
that the board of directors deems to be anticipated and limited to an 
amount determined by the board of directors to be reasonable under the 
circumstances; 

• a provision authorizing us to retroactively indemnify an office holder; 

• a provision authorizing us to indemnify an office holder against a financial 
liability imposed on him in favor of another person by any judgment, 
including a settlement or an arbitrator’s award approved by a court in 
respect of an act performed in his capacity as an office holder;  

• a provision authorizing us to indemnify an office holder against reasonable 
litigation expenses, including attorneys’ fees, expended by such office 
holder or charged to him by a court, in proceedings we institute against 
him, or instituted on our behalf or by another person, or in a criminal 
charge from which he was acquitted, all in respect of an act performed in 
his capacity as an office holder; and 
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• a provision stating that our articles shall not limit us in any way from 
entering into a contract for the insurance, or the granting of exemptions or 
indemnification, to the extent that the insurance, exemption or 
indemnification are not forbidden by any applicable law. 

The Companies Law was recently amended to also permit indemnification of reasonable 
litigation expenses, including attorneys' fees, expended by the office holder as a result of an 
investigation or proceeding instituted against him by a competent authority, provided that such 
investigation or proceeding concluded without the filing of an indictment against him and either (i) 
concluded without the imposition of any financial liability in lieu of criminal proceedings or (ii) 
concluded with the imposition of a financial liability in lieu of criminal proceedings but relates to a 
criminal offense that does not require proof of criminal intent.  

The recent amendment to the Companies Law also provides that an undertaking by a 
company to indemnify an office holder must be limited to events which its board of directors 
deems to be foreseeable in light of the company’s actual operations at the time of the undertaking 
and limited to a sum or criterion that the board of directors determines to be reasonable under the 
circumstances, and the undertaking must delineate those events and such sum or criterion which the 
board determined to be reasonable.  This amendment to the Companies Law imposes these 
conditions only on undertakings to indemnify an office holder for financial liabilities imposed by 
judgments but not for litigation expenses.  

 
Limitation on Exemption, Insurance and Indemnification 
 

The Companies Law provides that a company may not exempt an office holder from 
liability for, indemnify an office holder for, or enter into an insurance contract that would provide 
coverage for, any monetary liability incurred as a result of any of the following:  
 

• a breach by the office holder of his duty of loyalty; provided that a 
company may indemnify an office holder for, or enter into an insurance 
contract that would provide coverage for, any monetary liability incurred 
as a result of a breach by the office holder of his duty of loyalty in the 
event the office holder acted in good faith and had a reasonable basis to 
believe that the act would not prejudice the company; 

• a breach by the office holder of his duty of care if such breach was done 
intentionally or in disregard of the circumstances of the breach or its 
consequences; 

• any act or omission done with the intent to derive an illegal personal 
benefit; or 

• any fine levied against the office holder as a result of a criminal offense. 

Required Approvals 

 In addition, pursuant to the Companies Law, indemnification of and procurement of 
insurance coverage for our office holders must be approved by its audit committee and board of 
directors and, for indemnification and insurance for directors and controlling shareholders, also by 
its shareholders. 

Indemnification and Exemption Letters 

We have granted indemnification and exemption letters to our directors and officers.  The 
aggregate amount of the indemnification under such letters may not exceed the higher of (i) US$5 
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million or (ii) the sum of all insurance proceeds received by the Company from time to time within 
the scope any company officers’ insurance, in either case plus 25% of Tefron’s shareholders’ 
equity as stated in our consolidated financial statements for the year ended December 31, 2001 (and 
adjusted from time to time in accordance to the increase of the CPI since that date).  

Under the indemnification and exemption letters, we agreed to indemnify these directors 
and officers, in connection with the following issues, among others:  

• Acts with regard to investments (whether or not implemented) performed by 
the Company, its subsidiaries or affiliates (whether before or after the 
investment is made);.  
 

• The offering of securities, including public and private offerings; 
 

• A credit, sale or purchase of assets or liabilities transaction; 
 

• The filing of a report or announcement required by the Israeli Companies 
Law, Israeli Securities Law and related regulations or by any similar law or 
regulation; 
 

• Acts relating to employment of employees.  
 

• Civil or criminal actions within the ordinary course of business of the 
Company, extraordinary transaction of the Company.  
 

• Acts or decisions in connection with drafting or approval of financial 
statements, business plans or forecasts in connection with the Company, a 
subsidiary or an affiliate; and 

 
• Derivate or class actions in connection with the Company, a subsidiary or an 

affiliate. 
 
We agreed to indemnify our directors and officers for reasonable litigation expenses, 

including legal fees, in proceedings the Company or any other company institute against him or 
instituted on their behalf or by another person, or in a criminal charge from which he was acquitted, 
or a criminal charge in which he was convicted for a criminal offense that does not require finding 
of criminal intent.  We further agreed to exempt in advance these directors and officers from any 
liability towards us with respect to any damage that will be caused to the Company by its directors 
and officers if such damage is caused due to a breach of the duty of care towards the Company; 
provided however that the action was taken in good faith and in their capacity as directors and 
officers of the Company.  

 
 

1.32. Recent Sales of Unregistered Securities 
 

During the past three years, we issued securities without registration under the Securities 
Act of 1933 as follows: 

 
In February 2004, we entered into a Share Purchase Agreement with Norfet.  Under this 

agreement, we issued to Norfet in April 2004 an aggregate of 3,529,412 Tefron Ordinary Shares for 
a base price of $4.25 per share and a base aggregate consideration of $15 million. On April 5, 2005, 
due to a purchase price adjustment agreed to with Norfet instead of the purchase price adjustment 
mechanism agreed to in the Share Purchase Agreement, Tefron issued to Norfet an additional 
661,765 Ordinary Shares.  We believe that these issuances of our Ordinary Shares were exempt 
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from registration under the Securities Act because they were made pursuant to exemptions from 
registration provided under Section 4(2) of the Securities Act.   

 
Pursuant to a Share Purchase Agreement, dated as of March 3, 2004, with Leber Partners, 

L.P., a group of investors represented by Mr. Zvi Limon, we issued, on April 22, 2004, 1,075,269 
Ordinary Shares at a base price of $4.65 per share, and a base aggregate consideration of $5 
million. On April 5, 2005, due to a purchase price adjustment agreed to with Leber instead of the 
purchase price adjustment mechanism agreed to in the Share Purchase Agreement, Tefron issued to 
Leber an additional 201,613 Ordinary Shares.  We believe that these issuances of our Ordinary 
Shares were exempt from registration under the Securities Act because they were made pursuant to 
exemptions from registration provided under Section 4(2) of the Securities Act. 

 
No underwriter or underwriting discount or commission was involved in any of the 

transactions set forth in this section. 

1.33. Directors 

The directors of the Company are listed below.  The following information supplied with 
respect to each director is based upon the records of the Company and information furnished to it 
by the directors.   

 

Name Age Current Position with Company 
Ishay Davidi ………….. 43 Chairman of the Board  
Yosef Shiran …………... 43 Chief Executive Officer and Director 
Arie Wolfson…………… 43 Director 
Meir Shamir …………… 53 Director 
Micha Korman ………… 50 Director 
Shirith Kasher …………. 38 Director 
Avi Zigelman….……… 49 Director 
Arie Arieli ……………. 53 External Director 
Yacov Elinav…………. 60 External Director 

 
Ishay Davidi has served as Chairman of the Board of Directors since November 2005 and 

served as a director of the Company since June 2005.  Mr. Davidi serves as a CEO of each of First 
Israel Mezzanine Investors Ltd. and FIMI 2001 Ltd., the managing general partners of the 
partnerships constituting the FIMI Private Equity Funds. Mr. Davidi also serves as a chairman of 
Tadir (Precision Products) 1993 Ltd, and as a director at Lipman Electronic Engineering Ltd, 
Caesarea Creation Industries Ltd, Medtechnica Ltd, Tedea Development & Automation Ltd, TAT 
Technologies Ltd and Formula Systems, Ltd. Mr. Davidi was also the former CEO of the Tikvah 
VC Fund. Mr. Davidi holds a B.Sc in Industrial and Management Engineering from Tel Aviv 
University and an MBA from Bar Ilan University.  
 

Yosef Shiran has served as Chief Executive Officer and a Director of Tefron since January 
2001.  Prior to joining Tefron, Mr. Shiran was the general manager of Technoplast Industries, an 
injection molding and extrusion company, from 1995 to 2000.  Mr. Shiran has over 14 years of 
management experience.  Mr. Shiran holds a B.Sc. degree in Industrial Engineering from Ben-
Gurion University and a masters degree in Business Administration from Bar Ilan University. 

 
Arie Wolfson joined Tefron in 1987 and served as Chairman of the Board of Directors 

from August 2002 until November 2005.    He also served as Chairman of the Board of Directors 
from 1997 to 2000, and as President from 1993 to 2000.  Mr. Wolfson served as Chief Financial 
Officer from 1988 to 1990 and Assistant to the Chief Executive Officer from 1990 to 1993.  Mr. 
Wolfson has also served as Chairman of Macpell Industries Ltd., a principal shareholder in Tefron, 
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since 1998 and served as Chief Executive Officer of Macpell from 1998 until March 2003. Mr. 
Wolfson is a graduate of High Talmudical Colleges in the United States and in Israel. 
 

Meir Shamir was elected as a director of the Company on March 31, 2004 and has been 
the Chairman of Mivtach Shamir Holdings Ltd., an investment company traded on the Tel-Aviv 
Stock Exchange, since 1992.  Mr. Shamir also serves as a director of each of the following 
companies, as well as of other private companies: Lipman Electronic Engineering Ltd, a 
manufacturer of electronic clearance systems; Wizcom Technologies Ltd. which is engaged in the 
field of electronics and is traded on the Deutsche Borse A.G.; Digal Investments and Holdings Ltd, 
a real estate holding company traded on the Tel-Aviv Stock Exchange.  
 

Micha Korman has served as a director of the Company since October 2002. Mr. Korman 
leads the recovery and rehabilitation process for companies.  Mr. Korman held various senior 
management positions in the Company from 1991 until 2003.  From October 2000, he served as the 
Executive Vice President of the Company.  Prior to that, Mr. Korman was Chief Financial Officer 
of the Company from 1991 to September 2000.  Prior to joining the Company, Mr. Korman held 
various senior financial and management positions with companies in the hi-tech, beverage and 
food and communication industries. Mr. Korman holds a Bachelor’s degree in Economics and 
Business Administration from Bar-Ilan University. 
 

Shirith  Kasher was elected as a director of the Company on March 31, 2004  and is the 
CEO of Shefa Yamim Finance Ltd. From 2001 to March 31, 2005, Ms. Kasher was the General  
Counsel and Secretary of The  Israel Phoenix Assurance Company Ltd. and  the   General Counsel 
of Atara Investment   Company Ltd. and Atara Technology Ventures Limited (both  from the 
Phoenix Group)  .  From 1997 to 2000, Ms. Kasher worked at S. Horowitz   &  Co., first as  an Articled 
Clerk and then as an Advocate.    Ms. Kasher holds a B.Sc. and an LLB, from Tel Aviv  University 
and is admitted to practice law in Israel. 
 

Avi Zigelman was elected as a director of the Company on June 28, 2005  Mr. Zigelman is 
a financial advisor and  serves as a director in the following companies: Plastro Irrigation 1971 
Ltd., Phoenix Gemel Ltd., Fox Vizel Ltd., DCL Technologies Ltd.,.Bram Industries Ltd and Abe 
Trans Ltd.  Between 1996 and 2003  Mr. Zigelman served  as a Partner, Head of Professional 
Practice Department of KPMG Somekh Chaikin accounting firm, and Mr. Zigelman holds an M.A. 
in Business Economics, specialization in Finance, with honors, B.A in Accounting and Economics, 
Economics with honors, and Post degree Accounting Studies, with honors, – all from Tel Aviv 
University. Mr. Zigelman is a Certified Public Accountant.  
 

Arie Arieli has served as an External Director of Tefron since July 2000.  Since 1988, Mr. 
Arieli has been the legal counsel for the Israel Phoenix Insurance Company. Mr. Arieli has served 
as Director of the Public for Offer Commercial Centers Ltd. between 1993 and 1998 and is 
currently serving as an External Director for Amit Profitable Company for the Management of 
Pensions and Compensation Ltd. and for Master-Bit, the Israeli Students Insurance Agency Ltd. 

 
Yacov Elinav has served as an External Director of Tefron since 2004.  Between 1991 and 

July 2003, Mr. Elinav was a member of the Board of Management of Bank Hapoalim B.M. Mr. 
Elinav also serves as Chairman of the Board of Diur B.P. Ltd. and as a Chairman of the Board of 
DS Securities Investment Ltd. and is a director of  Mivnei Ta'asia Ltd., Middle East Tube Ltd. and 
other entities and is an external director of Office Textile Ltd. Mr. Elinav formerly served as a 
director of other prominent Israeli companies. 

 
Qualification of Directors 
 
We are subject to the provisions of the Israeli Companies Law, 1999 which requires that 

we have at least two External Directors.  Under a March 2005 amendment to the Companies Law, 
at least one of the External Directors is required to have Financial and Accounting Expertise and 
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the other External Directors are required to have Professional Expertise.  This amendment does not 
apply to External Directors who were appointed before January 19, 2006 (such as our External 
Directors).  Recently, regulations have been promulgated in which the terms Financial and 
Accounting Expertise and Professional Expertise are defined.  “Financial and Accounting 
Expertise” is generally defined to mean a person with high skill in understanding business 
accounting issues and financial statements due to his/her educational background, experience and 
qualification.  “Professional Expertise” is generally defined to mean a person with an academic 
degree in one of a specified range of disciplines relevant to performance as a director or a person 
with five years’ experience in a specified range of positions relevant to performance as a director.   

 
In addition, pursuant to regulations promulgated under the Israeli Companies Law, 1999, 

prior to April 19, 2006, our Board is required to determine the minimal number of board members 
that would be required to have Financial and Accounting Experience.   

 
1.34. Dilution 

 
Our net tangible book value as of September 30, 2005 was $ 42.1 million, or $2.34 per 

share.  Pro forma net tangible book value per share represents the amount of our total consolidated 
tangible assets less our total consolidated liabilities, plus the proceeds to us from this offering, 
minus the estimated consulting fees, distribution fees, commitment fees and other expenses payable 
by us in connection with this offering, divided by the pro forma number of ordinary shares 
outstanding upon the consummation of this offering in the event ordinary shares and Options 
Certificates (Series 1) (“Offering Options”) are issued in accordance with Alternative A, B or C, as 
the case may be.  Pro forma net tangible book value dilution per share represents the difference 
between the amount per share paid by purchasers of units in this offering and the net tangible book 
value per share immediately after the completion of this offering on a pro forma basis. Proceeds 
from the offering will be in NIS, and the calculations below are based on the representative 
exchange rate as of December 28, 2005 of NIS 4.591 per US$1. 

Our pro forma net tangible book value as of September 30, 2005 would have been:  

1.  Alternative A:  $51.4 million, or approximately $ 2.68 per share, after giving effect to 
the sale of 100,000 units (consisting of 1,200,000 shares and 1,200,000 Offering Options, or 12 
shares and 12 Offering Options per unit) by us in this offering under Alternative A at an assumed 
public offering price of NIS 467.76 per unit.  This represents an immediate increase in pro forma 
net tangible book value of $0.34 per share (excluding the Offering Options) to existing 
shareholders and an immediate dilution of $5.81 per share to new investors in this offering.  The 
following table illustrates this per share dilution: 

Assumed public offering price per share...........................................................   $8.49 
Net tangible book value per share as of September 30, 2005 .....................  $  2.34  
Increase in net tangible book value per share attributable  

to this offering........................................................................................  $ 0.34 
 

Pro forma net tangible book value per share after this offering ........................   $ 2.68 
Dilution per share to new investors ...................................................................   $5.81 

 
If all 1,200,000 Offering Options issued in connection with Alternative A were exercised, 

pro forma net tangible book value per share would be $3.08 and dilution to new investors would be 
$5.41 per share.  If, in addition, all options outstanding were exercised, pro forma net tangible book 
value per share would be $3.25 and dilution to new investors would be $5.24 per share. 

 
2.  Alternative B:  $ 56.1 million, or approximately $ 2.84 per share, after giving effect to 

the sale of  100,000  units (consisting of 1,800,000 shares and 600,000 Offering Options, or 18 
shares and 6 Offering Options per unit) by us in this offering under Alternative B at an assumed 
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public offering price of NIS 701.64 per unit.  This represents an immediate increase in pro forma 
net tangible book value of $ 0.50 per share to existing shareholders and an immediate dilution of 
$5.65 per share to new investors in this offering.  The following table illustrates this per share 
dilution: 

Assumed public offering price per share...........................................................   $8.49 
Net tangible book value per share as of September 30, 2005 .....................  $ 2.34   
Increase in net tangible book value per share attributable  

to this offering........................................................................................  $ 0.50 
 

Pro forma net tangible book value per share after this offering ........................     $2.84 
Dilution per share to new investors ...................................................................     $5.65 

 
If all Offering Options issued in connection with Alternative B were exercised, pro forma 

net tangible book value per share would be $3.03 and dilution to new investors would be $5.46 per 
share.  If, in addition, all options outstanding were exercised, pro forma net tangible book value per 
share would be $ 3.20 and dilution to new investors would be $ 5.29 per share. 

 
3.  Alternative C:  $ 60.8 million, or approximately $2.99 per share, after giving effect to 

the sale of 100,000 units (consisting of 2,400,000 shares, or 24 shares per unit) by us in this 
offering under Alternative C at an assumed public offering price of NIS 935.52  per unit (assuming 
minimum price per share in the bid process in the case of Alternative C). This represents an 
immediate increase in pro forma net tangible book value of $ 0.64 per share to existing 
shareholders and an immediate dilution of $5.51 per share to new investors in this offering.   The 
following table illustrates this per share dilution: 

 
Assumed public offering price per share...........................................................   $ 8.49 

Net tangible book value per share as of September 30, 2005 .....................  $ 2.34  
Increase in net tangible book value per share attributable  

to this offering........................................................................................  $ 0.64 
 

Pro forma net tangible book value per share after this offering ........................   $ 2.98  
Dilution per share to new investors ...................................................................   $5.51 

   
If all options outstanding were exercised, pro forma net tangible book value per share 

would be $ 3.16 and dilution to new investors would be $ 5.33 per share. 
 
The following table presents, on a pro forma basis, as of September 30, 2005, the 

differences between the number of ordinary shares purchased from us, the total consideration paid 
to us, and the average price per share paid (i) by directors, senior management or affiliated persons 
during the last five years and for shares they have the right to acquire under options and (ii) by new 
investors (assuming minimum price per share in the bid process in the case of Alternative C): 
 

 

Number of Ordinary 
Shares Purchased or 
Subject to Purchase 

Total 
Consideration  

Average Price
Per Share 

    
Directors, senior management or 
affiliated persons during the last 
five years – shares (1)............  

4,191,177 $15,000,000 $3.58 

 
Directors, senior management or 
affiliated persons - options ....  

 
2,151,709 

 
$9,582,000 

 
$4.45 
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New investors (Alternative A) 1,200,000 $10,188,630 $8.49 
 
New investors (Alternative A – 

assuming conversion of all 
Option Certificates (Series 1)) 

 

 
2,400,000 

 
$21,577,260 

 
$8.99 

New investors (Alternative B) 
 

1,800,000 $15,282,945 $8.49 

New investors (Alternative B – 
assuming conversion of all 
Option Certificates (Series 1)) 

 
2,400,000 

 
$20,977,260 

 
$8.74 

 
New investors (Alternative C) 

 
2,400,000 

 
$20,377,260 

 
$8.49 

(1)  Does not include shares acquired in the public market. 
 

 
1.35. Where Can You Find More Information 

 
We are subject to the reporting requirements of the Exchange Act of 1934, as amended, 

that are applicable to a foreign private issuer.  In accordance with the Exchange Act, we file with 
the Commission reports, including annual reports on Form 20-F by June 30 of each year, and other 
information.  In addition, we file interim financial information on Form 6-K on a quarterly basis.  
We also furnish to the Commission  under cover of Form 6-K certain other material information. 
Registration statements, including the exhibits thereto, and reports and other information filed by 
us with the Commission can be inspected and copied at the Public Reference Room maintained by 
the Commission at 100 F Street, N.E., Washington, D.C. 20549.  The public may obtain 
information on the operation of the Public Reference Room by calling the Commission at 1-800-
SEC-0330.  Copies of that material can also be obtained from the Public Reference Section of the 
Commission at 100 F Street, N.E., Washington, D.C. 20549, at prescribed rates. In addition, the 
Commission maintains a web site that contains reports, proxy and information statements and other 
information regarding issuers that file electronically with the Commission at http://www.sec.gov.  
Our Internet address is http://www.tefron.com.  

 
1.36. Legal Matters 

 
The validity of the securities offered under this registration statement will be passed upon 

for us by Gross, Kleinhendler, Hodak, Halevy, Greenberg & Co.  See Chapter 2. 

 
1.37. Experts 

 
Kost Forer Gabbay & Kasierer, a member of Ernst & Young Global, independent auditors, 

have audited our consolidated financial statements included in our Annual Report on Form 20-F for 
the year ended December 31, 2004, as set forth in their report which is incorporated by reference in 
this prospectus and elsewhere in the registration statement.  Our financial statements are incorporated 
by reference in reliance on such firm’s report given on their authority as experts in accounting and 
auditing. Kost Forer Gabbay & Kasierer (together with Luboshitz & Kasierer, one of its 
predecessors), located at 3 Aminadav Street, Tel Aviv, have been our auditors for the last three 
years.  Certain of the individual statutory auditors are members of the Institute of Certified Public 
Accountants in Israel.  Personal membership in such Institute is not mandatory for individual 
Israeli accountants.  Individual statutory auditors are however required to be licensed by the Israeli 
Ministry of Justice.    

 
You should rely only on the information contained or incorporated by reference in this 

prospectus.  We have not, and the consultants have not, authorized any other person to provide you 
with different information.  If anyone provides you with different or inconsistent information, you 
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should not rely on it.  We are not, and the consultants are not, making an offer to sell these 
securities in any jurisdiction where the offer or sale is not permitted.  The information in this 
prospectus is accurate only as of the date on the front cover of this prospectus.  Our business, 
financial condition, results of operations and prospects may have change. 
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 במר ץ   16ו ב יום אנו מסכ ימים  להכללה על ד רך ה הפניה ש ל חוות דעת  רואה  החשבו ן  שנחתמה על ידינ
 2004 בדצמ ב ר 31ל יום ") החב ר ה("מ  " ומתייח סת לדוחות ה כספיים  המאו חדים של חבר ת תפרון  בע2005

 United States Securities and-אש ר  הוגשו על יד י החברה ל , ולשנה שהסת יימה בא ותו  תאריך
Exchange Commission 20 על גבי ט ופס  2005 א פ ריל 21 ביום-F ,היו ת מוג ש   בתשקיף המיועד  ל

 .2005לרשות ניירות  ערך בחודש  ד צמבר 
 
 

 , בכב וד רב
 
 
 

 ג באי את קסי רר , פורר, קוסט
 רואי חשב ון  

 
 



 

 76

CONSENT OF INDEPENDENT REGISTERED PUBLIC ACCOUNTING FIRM 
 
 

We consent to the incorporation by reference in this Prospectus, to be submitted to the 
Securities Authority, of Tefron Ltd. of our report, dated February 3, 2005, except as to the 
first paragraph, last three sentences of Note 4 and first paragraph, last three sentences of 
Note 5 as to which the date is March 31, 2005, with respect to the financial statements of 
AlbaHeatlh LLC, included in the Annual Report (Form 20-F) of Tefron Ltd. for the year 
ended December 31, 2004. 
 
 
McGladrey & Pullen, LLP 
Charlotte, North Carolina 
December 13, 2005 



 

 77

 ע י ו ן ב מס מכ ים  . 2.3
 

חוות דעת או אישור  הכ לולים או , ח"ו כן  העתק מכל דו , ההיתר  לפרסומו, עותק מתשקיף זה

פתח , 94דרך אם המושבות '  רחני תנים לעיון במשרדה הרש ום של החברה ב, הנזכרים בו

בשע ו ת העבוד ה ה רגילות ו כן  ב אתר האינט רנט של רש ות  ניירות ער ך ש כתובתו   , תקווה

www.magna.isa.gov.il. 
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  חתימות– 3פרק 

 :החברה

 מ "תפר ו ן  ב ע  

 

:דירקטורים

 יש י ד ו יד י   

 י וסף ש י ר ן   

 ארי ה  ו ול פס ו ן   

 ארי ה אר יאל י   

 מ יכה ק ו רמ ן   

 מאי ר שמ י ר   

 שי ר ית כש ר   

 י עקב אל ינב   

 אב י זיגלמ ן   
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 :חתמים

   מ"כלל פיננסים חיתום בע

   

   

   

   מ"בע) 1993(אקסלנס נשואה חיתום 

   

   

   

   מ"אייפקס חיתום וניהול הנפקות בע

   

   

   

   מ"דיסקונט חיתום והנפקות בע

 


