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הנדו ן: דוח מיידי בהתאם לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומידיים), התש"ל –  1970 ("תקנות דוחות  

תקופתיים ומיידים") וחוק החברות, התשנ"ט – 1999 ("חוק החברות") בדבר זימון  אסיפה כללית  

מיוחדת של החברה  

בחברה   סוג  ואסיפת  כללית  אסיפה  על  (הודעה  החברות  ומיידים,  לתקנות  דוחות  תקופתיים  בהתאם  לתקנות 

ציבורית), התש"ס-2000  ולחוק החברות,  החברה  מפרסמת בזאת דיווח  מיידי  על  זימון  אסיפה כללית  מיוחדת  של  

(" האסיפה") אשר תיערך  ביום  ה',  23  באוקטובר  2025,  בשעה  16:00  במשרדי  החברה  בעלי המניות של החברה 

ברחוב ה נחושת 6, רמת החי י ל, תל אביב -יפו ("משרדי החברה").  

 הנושא על סדר היום:  1.

המשך תוקפה של מדיניות התגמול של החברה. 1.1.

 תיאור הנושא שעל סדר היום: 2.

 המשך תוקפה של מדיניות התגמול של החברה: 2.1.

בי ום 6  בספטמבר  2022  אישרה אספת בעלי המניות של החברה את מדיניות התגמול של החברה,   2.1.1.

אשר מצורפת לדיווח מידי זה כנספח א' ("מדיניות התגמול"). 

שלוש   (3)  שנים.   2.1.2. מדי  אישור  טעונה  התגמול  מדיניות  החברות,  לחוק  לסעיף  267א(ד)  בהתאם 

לפיכך, מוצע בזאת לאשר את המשך תוקפה של מדיניות התגמול לתקופה נוספת של שלוש  (3) 

שנים, החל מיום 28 בספטמבר 2025, באותם התנאים.  

יובהר, כ י בפוע ל שינוי  של מדיניות התגמול המובאת כעת לאישור מוגב ל לנוכ ח העובדה  שהחברה   2.1.3.

קשורה בהסכם ניהול מחייב עם ר יט 1  שירותי ניהול בע"מ ("חברת הניהול  "), המסדיר  את תנאי  

ההתקשרות עם נושאי המשרה בחברה.  הסכם  הניהול  אושר על-ידי כל האורגנים של החברה  

ובהם האסיפה הכללית,  ובתוקף עד לחודש ספטמבר  2029  (עם אופציה להארכתו בשלוש שנים  

נוספות) ("הסכם הניהול").  

צורך   2.1.4. כי אין  ומצאה  ועדת התגמול של החברה את מדיניות התגמול  ביום  1  ביולי  2025  בחנה 

לערוך בה שינויים, ולכן המליצה ועדת התגמול על הארכת תוקפה של מדיניות התגמול הקיימת,  
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וזאת על יסוד הנימוקים שעמדו בבסיס החלטתה הקודמת לאישור מדיניות התגמול של החברה  

(משנת 2022), אשר לדעת הוועדה עומדים בתוקפם, ובכלל זאת:

ביום  6 2.1.4.1. הכללית  האסיפה  על- ידי  שאושרה  התגמול  למדיניות  זהה  התגמול   מדיניות 

בספטמבר  2022. בשלוש השנים האחרונות לא חלו בחברה  ו/א ו בע נף הנדל "ן המנ יב בו 

התגמול,  מדיניות  של  כלשהו  עדכון  פועלת  החברה  תמורות  משמעותיות  המצריכות 

ובמיוחד בשים לב לכך שהחברה קשורה בהסכם ניהול מחייב עם חברת הניהול. 

 מדיניות התגמול נקבעה, בין היתר, בהתאם לשיקולים המנויים בחוק החברות ותוך  2.1.4.2.

בנוסף,   התגמול.  במדיניות  הכלולים  השונים  התגמול  מרכיבי  בין  איזון  על  שמירה 

בקביעת מדיניות התגמול קיימת התייחסות למכלול הסיכונים של החברה ולקידום 

יעדי החברה הכלליים.

וזאת 2.1.4.3. וסבירים,  הוגנים  נמצאו  בגינו  המשולמת  והתמורה  הניהול  הסכם   תנאי 

מהנימוקים המפורטים להלן:

כ-19  שנים,  2.1.4.3.1. מזה  הקמתה,  ממועד  הניהול  חברת  על- ידי  מנוהלת   החברה 

בהצלחה מרובה, לטובת בעלי מניותיה ולשביעות רצון דירקטוריון החברה.  

ממועד הקמתה של החברה ועד למועד זה, צברה חברת הניהול ניסיון רב  

הנדל"ן   בתחום  החברה  של  ויעדיה  צרכיה  עם  בהיכרות  החברה,  בניהול 

אופיו   עם  אחד  בקנה  העולה  החברה,  באופן  פעילות  והמימון,  ובניהול 

המורכב של השוק בו פועלת, וכל זאת בהתחשב במאפייניה הייחודיים של  

החברה כקרן להשקעות במקרקעין והוראות הדין החלות עליה.  

ביצועים  2.1.4.3.2. עקבי  באופן  מציגה  הניהול,  חברת  של  ניהולה  תחת   החברה, 

מובילים  בענף קרנות הריט,  כגון  תשואת מניה, עלויות מימון, מכפיל הון  

וכדומה, ואף בהשוואה לחברות נדל" ן מנ יב בסדרי גודל דומה שאינן קרנות  

ריט.  במהלך תקופת כהונתה של חברת הניהול, רכשה  ויזמה  החברה  תיק  

שיפור   במגמת  השבחתו,  ונמצאת  להמשך  ופועלת  ואיכותי  גדול  נכסים 

וצמיחה תמידית.  

הדירקטוריון,  2.1.4.3.3. (יו"ר  הניהול  הסכם  במסגרת  השירותים  נותני   מרבית 

נותנים   נוספים)  בכירים  תפקידים  ובעלי  הכספים  המנכ"ל,  סמנכ"ל 

המנהלים   בפעילותה  ועסקיה.  ובקיאים  שנים  מזה  לחברה  שירותים 

והעובדים מטעם חברת הניהול הינם בעלי ידע, ניסיון, מומחיות וכישורים  

עסקיה.  המומחיות   ואת  לחברה  הדרושים  השירותים  את  ההולמים 

ניסיון,   והמקצועיות הנדרשות ממנהלים בתחום הנדל"ן המניב מחייבות 

חברת   והן  בתחום  המימון.  הן  בתחום  הנדל"ן  מעמיקים  והיכרות  הבנה 

בשני   ומקצועיות  של הבנה  גבוהה  רמה  כהונתה  הפגינה בתקופת  הניהול 

תחומים אלה. 
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 סכום דמי הניהול שישולמו לחברת הניהול נקבע ביחס לשווי הנכסים של  2.1.4.3.4.

ההוני   התגמול  בנוסף,  יורד.  בשיעור  מדרגות  על-פי  בו,  ולגידול  החברה 

הכלול במדיניות התגמול מורכב ממניות חסומות שיוקצו לחברת הניהול  

שלה   בנות  חברות  הניהול  או  חברת  לעובדי  שיוקצו  למניות  ואופציות 

הנותנים מטעמה שירותים לחברה או לנותני שירותים לחברה או לחברת  

התשואה   לבין  התגמול  זיקה  משמעותית  בין  משקף  שהוא  כך  הניהול, 

לבעלי המניות של החברה, בייחוד בשים לב לשיעור התגמול ההוני ביחס  

לכלל חבילת התגמול. 

 מנגנון התגמול נגזר , בין היתר , משווי הנכסים של החברה   כפי שהם מוצגים  2.1.4.3.5.

בדוחות מאוחדים מורחבים של החברה, ועל כן הוא מהווה תמריץ לחברת  

ביתרונות   שימוש  באמצעות  לרבות  החברה,  נכסי  שווי  להגדלת  הניהול 

לקרן   משנת  2016  המאפשר  הכנסה  מס  לפקודת  בתיקון  הגלומים 

מקרקעין,   איגודי  באמצעות  מניב  בנדל"ן  להחזיק  במקרקעין  להשקעות 

לט ובת העשרת החברה בנכסים איכותיים אשר יביאו לגידול בשווי החברה  

ומדיניותה   החברה  של  האסטרטגיות  למטרותיה  בהתאם  וברווחיותה, 

בראייה ארוכת טווח.

הניהול,  וכן  2.1.4.3.6. חברת  על-ידי  המוצעות  כי  כל  עסקאות  ה השקעה  יצוין   עוד 

מימ וש ההשקעות,  כפופ ים  לאישורם  על-ידי דירקטוריון החברה אשר בוחן  

את כדאיותם  לחברה, כך שלחברת הניהול אין את היכולת להשפיע באופן  

חד צדדי על מצבת נכסי החברה.

 תנאי ההתקשרות עם חברת הניהול נקבעו לתקופה של שבע שנים (עם אופציה לחברה 2.1.4.4.

להארכתה בשלוש שנים נוספות),  מתוך ראיה כוללת וארוכת טווח של מבנה הניהול 

של החברה והתגמול בגינו ובמטרה להבטיח ודאות ורציפות בקבלת שירותי הניהול 

ולחסוך את הצורך בקיום הליכים ארוכים ומורכבים להתקשרויות חדשות עם חברת 

הפרת   של  לתרחיש  להוביל  עלולה  הניהול  הסכם  פתיחת  קצרים.  זמן  בטווחי  ניהול 

הסכם מחייב, אשר  עלול  לחייב את החברה בסעדים שונים  ולגרום  לחיובה בתשלום  

אלא  ההסכם,  של  המוקדם  לסיומו  להביא  חוזית  זכות  אין  לחברה  שכן  פיצויים, 

בנסיבות מסוימות  או בדרך של הפרתו (על כל הכרוך בכך).  בנוסף, אף אילו ניתן היה 

וכל  הניהול  חברת  החלפת  את  מצריך  הדבר  היה  הניהול,  הסכם  של  לסיומו  להביא 

מלאה  בהנהלה  של  החברה,  פעילותה  את  האדם  המנהלים  וכוח  הניהולית  השדרה 

הנוכחית  הניהול  מחברת  הקיימת  הרצון  שביעות  נוכח  רצוי  אינו  זה  מצב  חדשה. 

הכספית  ההוצאה  נוכח  וכן  בתפקיד,  שצברה  הרב  הניסיון  רקע  ועל  ומתפקודה, 

המשמעותית שעלולה להיגרם לחברה כתוצאה מכך. 

התגמול,  החליט  דירקטוריון  2.1.4.5. ועדת  המלצות  את  ששקל  לאחר  ביום  2  ביולי  2025, 

נוספת של  החברה  לאשר  את המשך תוקפה של מדיניות התגמול הקיימת, לתקופה 

שלוש שנים  החל מיום  28 בספטמבר 2025.  
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 נכון למועד אישור מדיניות התגמול, תנאי ההתקשרות עם חברת הניהו ל ותנאי  כהונתם 2.1.4.6.

של  כל  נושאי  המשרה  בחברה   תואמים את מדיניות התגמול המובאת לאישור האסיפה  

ממדיניות  חורגים  העסקתם  שתנאי  בחברה  משרה  נושאי  קיימים  ולא  הכללית, 

התגמול.     

נוסח  ההחלטה המוצע: "לאשר את המשך תוקפה של מדיניות התגמול של החברה,  לתקופה  נוספת  של  

שלוש שנים, החל מיום 28 בספטמבר 2025". 

 הרוב הנדרש לקבלת ההחלטה 3.

המניות  3.1. בעלי  קולות  מכלל  רוב  רגיל  הינו  בסעיף  2.1  לעיל  ההחלטה  המפורטת  לקבלת  הנדרש   הרוב 

הנוכחים והמצביעים באסיפה הכללית ובלבד שיתקיים אחד מאלה: 

במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו רוב מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי שליטה   3.1.1.

בחברה או בעלי עניין אישי באישור  מדיניות התגמול,  המשתתפים בהצבעה; במניין כלל הקולות  

של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

 סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בסעיף  3.1.1  לעיל לא עלה על שיעור של שני  3.1.2.

אחוזים (2%) מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 

 בעל מניה המשתתף בהצבעה לפי סעיף  3.1  יודיע לחברה לפני ההצבעה באסיפה, או אם ההצבעה היא  3.2.

באמצעות כתב הצבעה  –  על גבי כתב ההצבעה, אם יש לו עניין אישי באישור ההחלטה או אם לאו; לא  

הודיע בעל מניה כאמור, לא יצביע וקולו לא יימנה. 

 המועד הקובע ואופן ההצבעה4.

החברה מודיעה בזאת, בהתאם לסעיף  182(ג) לחוק החברות ובהתאם לתקנה  3 לתקנות החברות (הצבעה בכתב  

והודעות עמדה), התשס"ו-2005  ("תקנות ההצבעה "), כי כל מי שיהיה בעל מניות בחברה בסוף יום המס חר ביום

ה',  25  בספטמבר  2025  ("המועד  הקובע"), יהיה זכאי להשתתף באסיפה, ולהצביע בה אישית או על ידי בא-כוח,  

דעת   להנחת  מאושר  ממנו  העתק  או  המינוי,  כתב  נחתם  שלפיו  ישנו)  (אם  כוח  ייפוי  וכן  מינוי  כתב  פי  על 

דירקטוריון החברה, אשר יופקד במשרדי החברה לא פחות מארבעים ושמונה  (48)  שעות לפני המועד הקבוע  

לתחילת האסיפה בה עומד להצביע האדם הנקוב בכתב המינוי, או באמצעות כתב הצבעה המצורף לדוח מיידי  

(4) שעות לפני  מועד כינוס האסיפה, וזאת בכפוף   יגיע למשרדי החברה עד  ארבע  ("כתב ההצבעה "), אשר  זה 

בא סיפה   הצבעה  לצורך  במניה  בעלות  (הוכחת  החברות  לתקנות  בהתאם  החברה  במניות  בעלותו  להוכחת 

הכללית), התש"ס- 2000. 

 מניין חוקי  5.

אין לפתוח בשום דיון באסיפה  אלא אם כן יהיה נוכח מניין חוקי תוך מחצית השעה מן המועד שנקבע לפתיחתה.  

מניין חוקי יתהווה בשעה שיהיו נוכחים, בעצמם או על ידי באי-כוח או באמצעות כתבי הצבעה, בעלי מניות  

המחזיקים ביחד לפחות עשרים וחמישה אחוזים ( 25%) מכלל זכויות ההצבעה שבחברה.  

אם כעבור חצי שעה מן המועד שנקבע לאסיפה לא יימצא המניין החוקי, תידחה האסיפה לאותו  יום  בשבוע  

הע וקב, קרי י ום ה' , 30  באוקטובר  2025, באותה שעה ובאותו מקום  ("האסיפה הנדחית"). אם באסיפה הנדחית  

לא יימצא מניין חוקי, כי אז תתקיים האסיפה בכל מספר משתתפים שהוא.  

כתב הצבעה  6.
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 בעלי המניות של החברה רשאים להצביע באסיפה בהחלטה  המפורטת בסעי ף  2.1  לעיל, באמצעות כתב  6.1.

הצבעה, כאמור להלן.   

 כתובות אתר ההפצה של רשות ניירות ערך ואתר האינטרנט של הבורסה לניירות ערך בתל-אביב בע"מ  6.2.

בהם ניתן למצוא את נוסח כתבי ההצבעה והודעות עמדה כמשמעותם בסעיפים  87  ו-   88  לחוק החברות  

ההפצה"):  www.magna.isa.gov.il  ואתר   ערך  (" אתר  ניירות  רשות  של  ההפצה  הנם  כדלקמן:  אתר 

 .maya.tase.co.il :האינטרנט של הבורסה לניירות ערך בתל-אביב בע"מ

 ההצבעה בכתב תיעשה על גבי החלק השני של כתב ההצבעה כפי שפורסם באתר ההפצה. 6.3.

בעל מניות רשאי לפנות ישירות לחברה ולקבל ממנה את נוסח כתב ההצבעה והודעות העמדה.   6.4.

 חבר בורסה ישלח, בלא תמורה, בדואר אלקטרוני, קישורית לנוסח כתב ההצבעה ו הודעות  העמדה, באתר  6.5.

ההפצה, לכל בעל מניות שאיננו רשום במרשם בעלי מניות ואשר מניותיו רשומות אצל אותו חבר בורסה,  

אלא אם כן הודיע בעל המניות כי אינו מעוניין בכך, ובלבד שההודעה ניתנה לגבי חשבון ניירות ערך מסוים  

ובמועד קודם למועד הקובע.  

הבורסה   6.6. מחבר  הבעלות  אישור  את  לקבל  זכאי  בורסה,  חבר  אצל  רשומות  שמניותיו  מניות  בעל 

שבאמצעותו הוא מחזיק את מניותיו, בסניף של חבר הבורסה או בדואר אל מענו תמורת דמי משלוח  

בלבד, אם ביקש זאת. בקשה לעניין זה תינתן מראש לחשבון ניירות ערך מסוים.  

 המועד האחרון להמצאת הודעות עמדה לחברה הינו עד עשר ה (10 ) ימ ים לפני מועד כינוס האסיפה.  המועד  6.7.

האחרון  להמצאת תגובת הדירקטוריון להודעות  העמדה הינו לא יאוחר מחמישה  (5)  ימים  לפני מועד  

כינוס האסיפה.   

 את כתב ההצבעה והמסמכים שיש לצרף אליו ("המסמכים המצורפים"), כמפורט בכתב ההצבעה, יש  6.8.

להמציא למשרדי החברה עד  ארבע (4) שעות לפני  מועד כינוס האסיפה. לעניין זה "מועד ההמצאה" הינו  

המועד שבו הגיעו כתב ההצבעה והמסמכים המצורפים למשרדי החברה. 

 הצבעה באמצעות מערכת ההצבעה האלקטרונית  7.

 בעל מניות שלזכותו רשומה אצל חבר בורסה מניה,  ואותה מניה נכללת בין המניות הרשומות במרשם  7.1.

בעלי המניות על שם החברה לרישומים ("בעל מניה לא רשום") רשאי להצביע באמצעות כתב הצבעה  

בתקנות   הקבועים  לתנאים  ובכפוף  בהתאם  הכל  האלקטרונית,  ההצבעה  במערכת  לחברה  שיועבר 

ההצבעה. כתובת מערכת ההצבעה האלקטרונית, כמשמעותה בסעיף  44יא לחוק ניירות ערך, התשכ"ח –

  .votes.isa.gov.il 1968,  הינה

זה, ההצבעה  7.2. בעניין  ערך  ניירות  ולהוראות רשות  ובכפוף לתנאים הקבועים בתקנות ההצבעה   בהתאם 

האלקטרונית תתאפשר עד שש  (6)  שעות לפני מועד כינוס האסיפה ("מועד נעילת המערכת"). יובהר כי  

בהתאם לקבוע בתקנות ההצבעה, ההצבעה האלקטרונית תהיה ניתנת לשינוי או לביטול עד מועד נעילת  

המערכת, ולא יהיה ניתן לשנותה באמצעות המערכת לאחר מועד זה. 

 יצוין, כי בהתאם לסעיף  83(ד) לחוק החברות, אם הצביע בעל מניות ביותר מדרך אחת, תימנה הצבעתו  7.3.

המאוחרת, כאשר לעניין זה הצבעה של בעל מניות בעצמו או באמצעות שלוח תיחשב מאוחרת להצבעה  

באמצעות מערכת ההצבעה האלקטרונית.  

 שינויים בסדר היום; המועד האחרון להכללת נושא על סדר היום על-ידי בעל מניה    8.

המועד האחרון להמצאת בקשה  מאת בעל מניה לפי סעיף  66(ב) לחוק החברות לכלול נושא על סדר היום של  

האסיפה ("בקשה  להכללה"), הינו עד שבעה (7) ימים לאחר מועד זימון האסיפה.

http://www.magna.isa.gov.il/
https://votes.isa.gov.il/
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יצוין כי ככל שתוגש בקשה להכללה,  ייתכן שי חולו שינויים בסדר יומה של האסיפה, לרבות הוספת נושא לסדר  

היום או הוספת הודעת עמדה, וניתן יהיה לעיין בסדר היום העדכני ובהודעת העמדה בדיווחי החברה שבאתר  

ההפצה. במקרה כאמור, תפרסם החברה כתב הצבעה מתוקן יחד עם דוח זימון מתוקן וזאת לא יאוחר משבעה  

(7) ימים לאחר המועד האחרון להמצאת בקשה  להכללה.  מובהר כי אין בפרסום סדר יום מעודכן כאמור כדי  

לשנות את המועד הקובע כפי שנקבע בהודעה על זימון האסיפה.  

 עיון במסמכים ונציג החברה לטיפול בדוח זה  9.

ניתן לעיין בנוסח ההחלטה   המוצע ת במשרדי החברה, בשעות העבודה המקובלות ובתיאום מראש עם  מר אבירם  

בנאסולי, סמנכ"ל הכספים של החברה (טל': 03-7686700). 

 בכבוד רב, 

 ריט 1  בע"מ 

 נחתם ע"י:  דרור גד, יו"ר הדירקטוריון 

שמואל רופא, מנכ"ל 
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נספח א' – מדיניות התגמול של החברה 
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 תגמולמדיניות 

 (להלן: "החברה") בע"מ   1ריט  
 מבוא .1

לדרישות   .1.1 בהתאם  בחברה  המשרה  לנושאי  תגמול  מדיניות  להגדיר  הינה  זה  מסמך  מטרת 

"  1999-לחוק החברות, התשנ"ט  20תיקון   ו 20תיקון  (להלן:    . ", בהתאמה)חוק החברות"-" 

בשים לב לכך כי החברה הינה קרן השקעות במקרקעין אשר הוקמה בהתאם להוראות פקודת  

בעלי מניותיה מפוזרים בקרב הציבור ואין בה בעל   , בין השאר,מס הכנסה [נוסח חדש] וככזו

ניהולה הכולל של החברה, ממועד הקמתה ועד למועד זה, מסופק על ידי חברת  , הרי ששליטה

, על  "), אשר מעניקה לחברהחברת הניהולשירותי ניהול בע"מ (להלן: " 1ניהול חיצונית, ריט 

הניהול הדרושים לתפעולה השוטף  חשבונה,  כל שירותי  החברה עצמה אינה מעסיקה  .  את 

לדירקטורים   מקובל  גמול  למעט  משרה,  לנושאי  תגמול  משלמת  ואינה  כלשהם  עובדים 

  .המכהנים בדירקטוריון החברה

ה  מינה דירקטוריון החברה ועדלצרכי דיון במתכונת ניהול החברה ובחינת החלופות השונות,   .1.2

דירקטור בלתי תלוי  ,  , שחבריה הם שני הדירקטורים החיצוניים המכהנים בחברהמיוחדת

בחברה   החיצוניים  הדירקטורים  של  לתנאיהם  זהים  כהונתו  נוסף  שתנאי  רגיל  ודירקטור 

" המיוחדת(להלן:  הם    ").הועדה  שחבריה  תגמול  ועדת  לחברה  כן,  הדירקטורים  כמו  שני 

  והדירקטור הנוסף.  החיצוניים

מספר פעמים, התייעצה  הועדה המיוחדת  במהלך תקופה ארוכה, בת מספר חודשים, התכנסה  

מקצוע   אנשי  כלכלים    ים רלוונטיעם  דעת  ו(יועצים  חוות  לידיה  וקיבלה  משפטיים)  יועצים 

משא ומתן עם חברת הניהול, אשר    ,הועדה המיוחדתבמהלך תקופה זו, ניהלה  מקצועיות.  

,  . מדיניות התגמול המוצעתלהלן)  3.8הוביל לגיבוש הסכם הניהול המעודכן (כהגדרתו בסעיף  

 משתקפת בעקרונותיו של הסכם זה.    אשר אושרה על ידי ועדת התגמול ודירקטוריון החברה,  

ותוך שמירה    המדיניות המוצעת נקבעה, בין היתר, בהתאם לשיקולים המנויים בחוק החברות .1.3

 : על איזון בין מרכיבי התגמול השונים

 קידום מטרות החברה, תכניות העבודה שלה ומדיניותה בראייה ארוכת טווח;  .1.3.1

ב .1.3.2 השאר,  בין  בהתחשב  בחברה,  המשרה  לנושאי  ראויים  תמריצים  מדיניות  יצירת 

  ;ניהול הסיכונים של החברה

 ; גודל החברה ואופי פעילותה .1.3.3

להשגת יעדי החברה ולהשאת    חברת הניהולשל  תרומתה    - לעניין רכיבים משתנים .1.3.4

 . חברת הניהולשל   הרווחיה, והכל בראיה ארוכת טווח ובהתאם לתפקיד

של  .1.4 הסיכונים  למכלול  המדיניות  בקביעת  התייחסו  והדירקטוריון  התגמול  ועדת  בנוסף, 

 החברה ויעדי החברה הכלליים, כמפורט להלן: 
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היקף   של והרחבה שיפור תוך וזאת ,הפיננסית החברה ואיתנותה רווחיות על שמירה .1.4.1

 ; ורווחיותה, לאורך זמן החברה של  הפעילות

 תמיכה בישום האסטרטגיה העסקית של החברה;  .1.4.2

 ; לי המניות, ספקי החברה ולקוחותיהשמירה על שקיפות והגינות מול בע  .1.4.3

 ; הנדל"ן המניבמובילה בישראל בתחום ברה מיצוב החברה כחהמשך  .1.4.4

יצירת   .1.4.5 ידי  על  החברה,  עם  ועובדיה  הניהול  חברת  של  ההזדהות  תחושת  הגברת 

 אינטרס משותף, תוך כדי הגברת המוטיבציה, רמת ההישגיות והשאיפה למצוינות; 

 יצירת קשר ישיר בין ביצועים לתגמול;  .1.4.6

 הגדלת שביעות הרצון ושימור חברת הניהול ועובדיה לאורך זמן.   .1.4.7

זו איננה מקנה   .1.5 , ולא תהיה זכות מוקנית  בחברהזכויות    חברת הניהול ליודגש, כי מדיניות 

ח עצם אימוץ מדיניות תגמול זו, לקבל איזה מרכיבי התגמול המפורטים  ו, מכלחברת הניהול

יהיו אך ורק אלו שייקבעו  ת חברת הניהול  זכאיתהא  במדיניות התגמול. רכיבי התגמול להם  

בכפוף להוראות כל    ,ידי האורגנים המוסמכים לכך בחברה- באופן ספציפי ויאושרו על  הלגבי

 דין.   

פי מדיניות זו, לא  - קבל תגמול שהינו פחות מהתגמול עלחברת הניהול תמובהר, כי במקרה ש  .1.6

ותנאי   של החברה,  כחריגה ממדיניות התגמול  או  עימה  ייחשב הדבר כסטייה  ההתקשרות 

כאמור לא יצריכו בשל כך את אישור האסיפה הכללית, הנדרש במקרה של אישור תנאי כהונה  

ה או חריגה ממדיניות התגמול של  יוהעסקה בסטייה ממדיניות התגמול. עוד מובהר, כי סטי 

 . נטיוובכפוף להוראות הדין החל במועד הרל החברה, תתאפשר 

   יועצים חיצוניים סקר ההשוואה שהוכן על ידי .2

קרן   .2.1 היא  החברה  להלן,  הרחבה  ביתר  שיפורט  במקרקעין  לכפי  מעסיקה  שהשקעות  אינה 

יזמה  , אשר  ניהולה בלעדית על ידי חברת    יםאשר כל ניהולה ותפעולה השוטף מבוצע, ועובדים

. סוג החברה ואופן ניהולה מקשה  נוסדהמאז    של החברה  הובילה את הקמתה ואת ניהולה ו

נדל"ן   בחברות  משרה  לנושאי  ביחס  הניהול  לחברת  המשולם  התגמול  השוואת  על  ביותר 

 אחרות במשק הישראלי.  

היועצים ("  בע"מ  סומך חייקין  KPMGם,  ייועצים חיצונים בלתי תלויהחברה התקשרה עם   .2.2

לחברה    ,")החיצוניים סיפקו  הכולל  סקר  אשר  התגמול  רמת  של  וניתוח  המוצע  השוואה 

מול   הניהול  הניהול  לחברת  שניתן  ,דומותבחברות  עלויות  הנדל"ן    ,ככל  בתחום  הפועלות 

 ,")הבורסה"  -" ו חברות ההשוואה ("  אביב בע"מ - הנסחרות בבורסה לניירות ערך בתלהמניב ו 

של תגמול    וכן  (כגון,    יםרלוונטירכיבי  כאמור  בחברות  משרה  לנושאי  מענקים  המשולמים 

נספח בזאת, כמצורף היועצים החיצוניים, סקר ההשוואה שהוכן על ידי תגמול הוני).  ירכיבו

 . 1"א"

 . דומותחברות  21 -כולל השוואה לסקר ההשוואה  .2.3

 

 

 

  

 
 . 30.8.2022לדוח זימון אסיפה כללית שפרסמה החברה ביום  נספח ג'מעודכנים. במקומם ראו  אינםלנספח א'  57-54 שקפים 1
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 רקע בנוגע לחברה  .3

לעיל,   .3.1 באפריל  כאמור  הוקמה  של    2006החברה  הניהול ביוזמתה  השקעות  ל קרן  כ,  2חברת 

התשכ"א חדש],  [נוסח  הכנסה  מס  פקודת  להוראות  בהתאם  (להלן:    1961-במקרקעין 

 נדל"ן מניב לצורכי רווח. "), אשר רוכשת, מחזיקה ומנהלת  הפקודה"

עקב מגבלות הקבועות בפקודה, בנוגע לשיעור החזקות בעלי מניות בהון המניות של החברה,   .3.2

בחברה בעל שליטה והון מניותיה מפוזר באופן ניכר בקרב בעלי מניות  (ואסור שיהיה)  אין  

  3. שונים

חברת הניהול לחברה    בהסכם לפיו תספק  התקשרה החברה עם חברת הניהול במועד הקמתה,   .3.3

ייעוץ החברה  שירותי  ניהול  עם  זה  בקשר  ובכלל  עבור  ,  השקעות  מאתרת  הניהול  חברת 

נאותות;  החברה לכריתת הסכמי השקעה, מימון    ניםומת  יםמשאמנהלת    ;מבצעת בדיקת 

מלווה, מפקחת ומנהלת    ;עוץ כלכלי ופיננסי לביצוע השקעות על ידי החברהי ימעניקה    ;כד'ו

   .לחברהוחוב בגיוס הון  ומייעצת  ;השקעות החברהאת 

זה,   .3.4 ועד למועד  בניהול החברה,  ממועד הקמתה של החברה  רב  ניסיון  צברה חברת הניהול 

החברה באופן העולה בקנה אחד עם  פעילות  ניהול  בהכרות עם צרכיה ויעדיה של החברה וב 

של   פועלת החברהאופיו המורכב  בו  זאת, בהתחשב במאפייניהשוק  וכל  של   הייחודיים  ה, 

במקרקעיןלכקרן  החברה   הדירקטוריון,    . השקעות  הניהול  לדעת  את  חברת  מספקת 

ו והשירותים  יתרה  בהצלחה  החברה  את  השנים  מנהלת  ניכר  היא  לאורך  לגידול  הביאה 

נכסיה וברווחיותהולצמיחה  ,  האיכותיים  במצבת  העסקיות  בעלי  בתוצאותיה  לתועלת   ,

 .  המניות של החברה

בכל   ,האחרונותשש עשרה השנים  תוצאות הפעילות של החברה הראו צמיחה מתמדת לאורך  

 .  הפרמטרים

  - נכסים מניבים בשטח כולל של כ  51, נכסי החברה כוללים  2022ביוני    30ליום  כך לדוגמא,  

החברה  מיליארד ש"ח.    7-, ואשר שווים כ97.2%-ממוצע של כאלף מ"ר, בשיעור תפוסה    609

מדדים,  במספר  נכללים  החברה  של  הערך  וניירות  בבורסה  הנסחרת  ציבורית  חברה  הינה 

דיב, תל בונד  -מניב ישראל, תל-נדל"ן, ת"א-, ת"א90-, ת"א125-שהעיקריים בהם הינם: ת"א 

 מיליארד ש"ח.    4.1  -הינו כבבורסה  , שווי החברה  2022באוגוסט    29ליום    ותל בונד צמודות.  40

הניבה למשקיעיה תשואה מצטברת (מתואמת דיבידנד) של  המניה של החברה  מיום הנפקתה,  

החברה  473%-כ חילקה  ובנוסף,  כ ,  של  בסך  דיבידנדים  הקמתה  ש"ח.    1.2-מאז  מיליארד 

 . )מתואמת דיבידנד( 82%- כהשנים האחרונות הינה חמש בתשואת המניה  

עובדים   .3.5 הניהול  חברת  מעסיקה  השירותים,  את  לחברה  לספק  מטעמה  במטרה  הפועלים 

עלות העסקתם. למעט זהות מנכ"ל  ו והיא הנושאת בתשלום שכרם    4לקידום ענייני החברה 

על ידי דירקטוריון החברה, חברת הניהול היא הקובעת    ים, הממונוסמנכ"ל הכספים  החברה

   את זהותם של העובדים באמצעותם היא מספקת לחברה את שירותי הניהול.

 
למיטב ידיעת החברה, בעלי המניות בחברת הניהול הם: דרור גד (המכהן כיו"ר דירקטוריון החברה), שמואל סייד (המכהן    2

 .  , ואקסלנס השקעות בע"מכמנכ"ל החברה)
, בעל המניות בעל ההחזקה הגדולה ביותר בהון המניות של החברה,  2022ביוני    30למיטב ידיעת החברה, נכון ליום  לדוגמא,    3

 מהונה המונפק של החברה. יתר בעלי המניות מחזיקים בהון המניות של החברה בשיעורים נמוכים אף יותר.   17.2%  - מחזיק ב
שפורסם על ידי החברה   2021למגבלות חוקיות נוספות החלות על החברה כקרן השקעות במקרקעין ראו הדוח התקופתי לשנת  

 .  2022במרץ   14ביום 
כגון, מנכ"ל, סמנכ"ל כספים, סמנכ"לים נוספים וכן מנהלים ועובדים בהיקף הנדרש על ידי החברה לצורך מילוי התחייבויות    4

   חברת הניהול כלפי החברה. 
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, הם הדירקטורים  ישירות  נושאת החברה  שבעלות שכרםהיחידים  למעשה, נושאי המשרה   .3.6

הינו בעל עניין בחברת  אשר    במועד אישור מדיניות תגמול זו,  (למעט יו"ר הדירקטוריון  שלה

 ).  מהחברה כלשהו תגמולאינו מקבל הניהול ו

העובדים המועסקים על ידי חברת הניהול במתן השירותים לחברה הנם עובדים בעלי השכלה,   .3.7

 כישורים, מומחיות, ניסיון מקצועי רב והישגים מוכחים בתחום הפעילות של החברה. 

הניהול   .3.8 הסכם  בהנוכחי  תקופת  להסתיים  מובא  2022ספטמבר  ב  27יום  עומדת  ולפיכך   ,

לאישור האסיפה הכללית של החברה הסכם הניהול המעודכן שבין החברה לבין חברת הניהול  

 ").הסכם הניהול המעודכן(להלן: "

מי מטעמה  , באמצעות  לחברהתמשיך חברת הניהול ותעניק  המעודכן  ניהול  ה בהתאם להסכם   .3.9

באמצעות   שממונים ובמיוחד  סמנכ"ל  החברהמנכ"ל  כ  אלו  אחריםה,  וסמנכ"לים  ,  כספים 

   :")השירותים(" כדלקמןשירותי ניהול מלאים 

ומתן   .3.9.1 משא  וניהול  אלה  השקעות  כדאיות  בדיקת  החברה,  בעבור  השקעות  איתור 

 לכריתת הסכמי השקעה, מימון ואחרים בנוגע להשקעות אלה; 

ניהול משא ומתן לביצוע השקעות נוספות בהשקעות בהן החברה כבר ביצעה השקעה   .3.9.2

 בעבר;

 עוץ כלכלי ופיננסי לביצוע השקעות על ידי החברה;ימתן י  .3.9.3

ייעוץ לחברה בקשר עם התקשרות החברה בהסכמי השקעה ובכל הסכמים אחרים   .3.9.4

 הקשורים בהשקעותיה של החברה;

 ליווי, פיקוח וניהול השקעות החברה וכן דיווח לחברה על מצב השקעות אלה;  .3.9.5

לווי, טיפול והתקשרות בהסכמים למכירה או מימוש אחר של השקעות אותן ביצעה   .3.9.6

 החברה ("עסקת מימוש"); 

ייעוץ וסיוע בגיוס הון לחברה וביצוע כל פעולה אחרת הקשורה בגיוס הון לחברה,   .3.9.7

 בהתאם להחלטות דירקטוריון החברה; 

סמנכ"ל   .3.9.8 מנכ"ל,  של:  הניהול,  חברת  חשבון  על  מלאה,  במשרה  שירותים,  העמדת 

שיווק, וכל בעלי תפקידים הדרושים  נכסים וכספים, סמנכ"ל פיתוח עסקי, סמנכ"ל  

של   הסביר  דעתה  שיקול  לפי  ושיידרשו,  השוטף,  ותפעולה  החברה  ניהול  לצורך 

על אף האמור  החברה, בהתחשב בהיקף הפעילות של החברה ובדרישות רגולטוריות.  

לעיל, באישור דירקטוריון החברה, ניתן יהיה להסכים על הסכם העסקה בהיקף של  

 פחות ממשרה מלאה. 

ספקים   .3.10 עלויות  ללא  (קרי,  עובדיה  בידי  המתבצעות  ההוצאות  בכל  תישא  הניהול  חברת 

וכיו דין  עורכי  כגון מתווכים,  הוצאות  "חיצוניים,  הניהול לרבות  עם מתן שירותי  ב) בקשר 

בקשר עם איתור השקעות, בדיקת השקעות, ניהול השקעות ושמירה על ההשקעות, שכירות  

(ריהוט,   החברה  של  השוטפת  ולפעילותה  למשרדים  הנלוות  ההוצאות  וכל  ציוד  משרדים 

, תקשורת, וכיו"ב) וכן תשא בעצמה ועל חשבונה, כלפי העובדים  ורישוי תוכנות מדף  מחשוב

ידיה במסגרת מתן השירותים לחברה, בכל חבות חוקית החלה על מעביד  - אשר יועסקו על

בעצמה מעסיקה  אינה  החברה  כי  מובהר,  דין.  כל  לפי  עובד  העובדים    כלפי  וכל  עובדים, 

הניהול   חברת  של  חשבונה  על  (ויועסקו  הניהול  חברת  עובדי  יהיו  החברה,  עבור  שיועסקו 

   כאמור לעיל).
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 התגמול מנגנון  .4

נכסים  שווי  , חברת הניהול תהא זכאית לתגמול משתנה תלוי מתוקף הסכם הניהול המעודכן .4.1

החברה)   דירקטוריון  מצד  דעת  שקול  הפעלת  "(ללא  הכספי (להלן:    ים בשיעור")  התגמול 

המעודכן    יםקבוע הניהול  בהסכם  שנקבע  לכפי  ביצועים  וכן  תלוי  "מענק  ")  המענק(להלן: 

, שיחולקו אף  ")המניות החסומות(להלן: "  מניות חסומותתגמול הוני בדרך של הקצאת  ול

וששווים יקבע אף הוא בהתאם לשיעורים קבועים כפי שנקבע בהסכם הניהול   ,מידי שנההם 

 המעודכן.  

הוני   תגמול  מהחברה  תקבל  הניהול  חברת  של בנוסף,  למניות  אופציות  הקצאת  של  בדרך 

להלן)    12.2.2ם (כהגדרתם בסעיף  לעובדי  ידי חברת הניהולעל  במלואו  , אשר יחולק  החברה

 . ")האופציות לעובדי חברת הניהול(להלן: "

 להלן.   12עד  8 ראו סעיפים פירוט רכיבי הגמולל

רכיבים   .4.2 כוללת  ואינה  והוני)  (כספי  משתנים  רכיבים  כוללת  החברה  של  התגמול  מדיניות 

 קבועים. 

  התגמול מדיניות  לקביעת נימוקים .5

  והתגמול ,  ביצועים  תלוי  המענק ,  המעודכןבמסגרת הסכם הניהול    ים הניהול המשולמ  דמי .5.1

)  םלעובדי  והאופציות  החסומות(המניות    השונים  רכיביו  שני  על,  הניהול   לחברת  שיוענק  ההוני

 בפרמטרים הבאים:   בהתחשבנקבעו בין היתר, 

הניהול    התגמול  .5.1.1 הסכם  פי  על  החברה    מותאם המעודכן  המוצע  של  פעילות  לאופי 

והצפוי הנוכחי  נכסיה  הניהול  ב  .ולהיקף  לחברת  לא משולם  הנוכחי  הניהול  הסכם 

מיליארד ש"ח, ולאור הגידול בהיקפי הנכסים    6תגמול בגין שווי נכסים העולה על  

חברת   ידי  על  המושקעים  ובמשאבים  בתשומות  ובהתאם  ובפעילותה,  החברה  של 

הניהול   חברת  את  לתמרץ  במטרה  המשולם,  התגמול  של  התאמה  נדרשת  הניהול, 

להגדי לאסטרטגילהמשיך  בהתאם  החברה,  נכסי  מצבת  את  החברהל  וליעדיה.    ת 

עודכנו מדרגות דמי הניהול והופחת שיעור דמי הניהול אשר   המעודכןבהסכם הניהול  

 . ישולמו בכל מדרגה ומדרגה

  ההנהלה   הוצאות  את  וחישבו  בדקו  חיצונייםה  היועצים  -  הכספי  התגמול  לעניין .5.1.2

  בחברות הניהול  מחברת החברה מקבלת אותם  לשירותים  מקבילות   אשר, והכלליות

  אלו  עלויות  כי   יצוין.  הניהול  לחברת   שישולם  הכספי  התגמול  לעומת,  ההשוואה

  עלויות "להלן: ' (וכד דירה שכר הוצאות, ניהול דמי, השכר הוצאות את לרוב כוללות

,  חסומות  מניות ,  ביצועים  מותנה(מענק    התגמול   רכיבי  יתר   ולעניין   ");המטה

  התגמול  בין  היחס  את  בדקו  חיצונייםה   היועצים  -)  הניהול  חברת  לעובדי  ואופציות

  המשולם  הקבוע   התגמול   לבין,  ההשוואה  בחברות  משרה  לנושאי   שהוענק   המשתנה 

  התגמול  לבין   הניהול   לחברת  שמוענק  ההוני   התגמול   שבין  ליחס   אותו   והשוו  להם

 . הניהול לחברת שמשולם הכספי

הבנוסף היועצים  ותגמול    חיצוניים,  מענקים  כולל  המטה,  עלויות  את  והשוו  בדקו 

בשנת   של חברות ההשוואה  העלויות התאורטיות שהיו  2021הוני,  לעומת  בפועל,   ,

בשנת   לחברה  התגמול  2021מתהוות  מדיניות  את  מיישמת  הייתה  היא  אילו   ,

  היה  האמורה   בשנה  שלה  הנכסים  שווי   ואילו,  רכיביה  כל  על,  זהבמסמך  המפורטת  
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  של  המטה  עלויות  כי  עלה  האמורה  מהבדיקה.  ההשוואה  חברות  של  לאלו  זהה

  חברות  של  המטה  מעלויות   בממוצע  נמוכות,  האמורים  התאורטיים  בתנאים,  החברה

 . ההשוואה

,  2013במרוצת השנים, מאז שנחתם הסכם הניהול הנוכחי בשנת  לעניין האופציות לעובדים,   .5.2

גדל היקף פעילות החברה באופן ניכר, ובהתאם גדלה גם מצבת כוח האדם שמעמידה חברת  

הניהול לשירותה של החברה, ולכן, על מנת לשרת את המטרה לעיל באופן שהולם את היקף  

.  אופציות שיוענקו על ידי החברהכוח האדם שעומד לרשות החברה, נדרשת התאמה של שווי ה

מחזק את הזיקה שבין העובדים לבין התשואה לבעלי המניות של החברה, שכן  התגמול ההוני  

, יוצר קרבת אינטרסים, לטווח  ם המעניקים שירותים לחברהלעובדי  שיוענקהתגמול ההוני  

  , ארוך, בין השאת הערך לבעלי המניות של החברה ובין התגמול הניתן לחברת הניהול ועובדיה

יכולתה של החברה להשפיע על שימור עובדי חברת הניהול כמי שפועלים מטעם חברת ותומך ב

 הניהול עבור החברה, לתקופה ארוכה.  

הניהול להגדלת    לחברתהנכסים של החברה והוא מהווה תמריץ    שווימנגנון התגמול נגזר מ .5.3

החברה    שווי בשווי  לגידול  יביאו  אשר  איכותיים  בנכסים  החברה  והעשרת  החברה  נכסי 

וברווחיותה, בהתאם למטרותיה האסטרטגיות של החברה ומדיניותה בראייה ארוכת טווח  

בדמי   להפחתה  תביא  בהם,  הגלומה  וברווחיות  הנכסים  באיכות  פגיעה  מכך,  יוצא  (כפועל 

 הניהול המשולמים לחברת הניהול). 

להשקעות  למאפשר    2016בשנת    הפקודהתיקון   .5.4 מניב    במקרקעין קרן  בנדל"ן  להחזיק 

. לפי הסכם זומקרקעין, ומאותו מועד מחזיקה החברה בחלק מנכסיה בדרך    יבאמצעות איגוד 

כפי שמוצגים   נכסי החברה  שווי  לפי  נקבע  הניהול  לחברת  הגמול המשולם  הנוכחי  הניהול 

דוחות   לתוך  שאוחדו  בנות  בחברות  המיעוט  חלק  (בנטרול  החברה  של  הכספיים  בדוחות 

החברה). מצב זה אינו משקף את מלוא נכסיה של החברה המנוהלים על ידי חברת הניהול  

ת חברות מוחזקות (איגודי מקרקעין). בהסכם הניהול החדש נקבע  ואשר מוחזקים באמצעו

חברה, אשר משקפים  כי שווי נכסי החברה יקבע כפי שמוצג בדוחות מאוחדים מורחבים של ה

את חלקה היחסי של החברה בנכסיה המניבים, בהתחייבויותיה ובפעילותה, לרבות באמצעות  

 חברות מוחזקות.

  כפופות ,  השקעות  ומימוש,  הניהול  חברת  ידי  על  המוצעות  ההשקעה  עסקאות  כל  כי,  יצוין  עוד .5.5

  אין   הניהול  שלחברת   כך ,  לחברה  כדאיותן  את   בוחן  אשר ,  החברה  דירקטוריון   ידי  על   לאישורן

 .החברה נכסי   מצבת על צדדי חד באופן להשפיע היכולת את

  המענק   להענקת   המדדים  שלושת  קביעת  זה  ובכלל,  הניהול  לחברת  שנקבע  התגמול  מנגנון .5.6

, יוצר תמריץ ראוי להמשיך ולנהל את החברה במקצועיות ויעילות, בהתחשב  ביצועים  תלוי

הניהול להשגת יעדי    חברת של    בתרומתהבין השאר במדיניות ניהול הסיכונים של החברה וכן  

 בחברה. המהותי ההחברה ולהשאת רווחיה, והכל בראייה ארוכת טווח ובהתאם לתפקיד 

  זהות  יוצרתהניהול לבין ביצועי החברה ובכך    חברתהתגמול יוצרת קשר בין ביצועי    מדיניות .5.7

 . מטרותיההשגת ב  החברה  לטובת  תפעל אשר  השתיים בין אינטרסים

התגמול מותאמת לגודלה המשתנה של החברה, המצוי במגמת עליה ממועד הקמתה,    מדיניות .5.8

תפעול   ברכישה,  העוסקת  במקרקעין  להשקעות  קרן  בהיותה  לה  הייחודים  למרכיבים  וכן 

 וניהול של נדל"ן מניב.  
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הניהול מחד, ומנגד שומרת על    חברתמדיניות התגמול המוצעת כוללת תמריצים חיוביים ל .5.9

 כל בראייה ארוכת טווח. העמידה ביעדים תקציביים ואסטרטגיים של החברה, ו 

הניהול   .5.10 הסכם  ידי  המעודכן  תנאי  על  ואושרו  נבחנו  בגינו  המשולמת  הועדה  והתמורה 

וסביריםהמיוחדת,   הוגנים  ונמצאו  ודירקטוריון החברה,  נתוני    ועדת התגמול  לאור בחינת 

 .  לחברהה ותרומתתפקודה של חברת הניהול  החברה, 

 הליך אישור המדיניות  .6

 ועדת התגמול  .6.1

המעודכן,   .6.1.1 הניהול  הסכם  אודות  המיוחדת  הועדה  של  רבים  דיונים  ועדת  לאחר 

על  התגמול   לדירקטוריון  לעקרונות  התגמול  מדיניות  המליצה  בהתאם  בחברה, 

 ם לאופן ניהולה של החברה, כדלקמן:  ינטי וו רלשהותוו בחוק החברות ואשר 

ארוכת   .6.1.1.1 בראייה  ומדיניותה  שלה  העבודה  תכנית  החברה,  מטרות  קידום 

 טווח; 

,  ולנושאי המשרה בחברת הניהול  לחברת הניהוליצירת תמריצים ראויים   .6.1.1.2

 בהתחשב, בין השאר, במדיניות ניהול הסיכונים של החברה;

 גודלה של החברה ואופי פעילותה;  .6.1.1.3

הניהול  של    ה תרומת .6.1.1.4 והכל  חברת  רווחיה,  ולהשאת  החברה  יעדי  להשגת 

חברת הניהול  של  ה רב החשיבות  בראייה ארוכת טווח ובהתאם לתפקיד

 . בניהול כלל פעילותה של העסקית של החברה

מדיניות התגמול שנקבעה על ידי הועדה משתקפת במלואה בהסכם הניהול המעודכן,   .6.1.2

, באופן עצמאי ובלתי תלוי,  המיוחדת, בה חברים כל חברי ועדת התגמול  אשר הועדה

ניהלה משא ומתן ממושך לגיבושו ושיפורו עבור החברה, על יסוד הניסיון הרב שנצבר  

 בחברה ביחס להסכם הניהול הנוכחי שעומד להסתיים.  

ב .6.1.3 גם  בהמלצותיה  התחשבה  התגמול  ידי  ועדת  על  שהוכן  ההשוואה  היועצים  סקר 

לענ  ההוני ,  נכסיםשווי  תלוי  הכספי  ין התגמול  יהחיצונים,  שני    לעניין התגמול  (על 

ביצועים תלוי  המענק  ולעניין  השונים)  כדרכיביו  תוך  וזאת  לתגמול  ,  השוואה  י 

כמו  ,  בקרב נושאי משרה בחברות ציבוריות הפועלות בתחום הנדל"ן המניבהמקובל  

ן הניהול  תאמות הנדרשות עקב אופהותוך ביצוע ה גם עלויות המטה הכוללות שלהן, 

   . חודי של החברהיהי

ה .6.1.4 ועדת  המלצות  גיבוש  הועדה  לאחר  של  המלצותיה  הועברו  לאישור  תגמול 

 הדירקטוריון.  

 ועדת התגמול תבחן מעת לעת את יישומה של המדיניות והצורך בעדכונה.  .6.1.5

דירקטוריון החברה .6.2 ידי  על  דירקטוריון החברה קבע את המדיניות של    -   קביעת המדיניות 

 החברה לאחר שדן ושקל את המלצות ועדת התגמול שהוגשו לו. 

 הדירקטוריון, תכונס ידי על המדיניות קביעת לאחר  -  אישור האסיפה הכללית למדיניות .6.3

 בהתאם לנדרש על פי דין.  של החברה,  המניות בעלי של הכללית האסיפה
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 תקופת תוקפה של מדיניות התגמול .7

שתוקף   .7.1 מכך  לגרוע  שנים  הסכםמבלי  לשבע  נקבע  המעודכן  אופציה    הניהול  (כשלחברה 

  ,תוקפה של מדיניות התגמול יהא לשלוש שנים,  להארכתו לתקופה של שלוש שנים נוספות)

 . 2022בספטמבר  27יום החל מ 

מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל, ועדת התגמול והדירקטוריון יבחנו, מעת לעת, את הצורך   .7.2

בה המדיניות   השנים  של שלוש  במהלך התקופה  גם  במדיניות,  שינויים  או  לבצע התאמות 

 תקפה. שינויים או התאמות כאמור, יובאו לאישור בדרך הקבועה לעיל. 

 נכסיםשווי תלוי כספי תגמול  .8

 כללי  .8.1

ניסיונ חברת הניהולהכספי של  תגמול  ה השנים  שש עשרה  בביצועיה  ,  ה, לוקח בחשבון את 

 .  , לשביעות רצונה המלאה של החברההממלא  יאתפקיד אותו הבהרבים   ההאחרונות, והישגי 

 חברת הניהול של  הכספי תפיסת התגמול  .8.2

שווי  תלוי    משתנהתגמול  חברת הניהול הנו  לראיית ועדת התגמול והדירקטוריון, הגמול של  

להשגת  חברת הניהול  נועד לתמרץ את    מנגנון זה   . , ללא רכיבים המותנים בשקול דעתנכסים

הארוך,   בטווח  החברה  שיתרמו  יעדי  איכותיים  בנכסים  החברה  נכסי  מצבת  הגדלת  קרי, 

 בהתאם. הבהתאם למדיניות ניהול הסיכונים של החברה, ולתגמל לרווחיה לאורך זמן

לפעול למען השגת חברת הניהול  הינו לעודד את  נכסים  בשווי  התלוי  הכספי  מטרת התגמול  

חברת הניהול,  מטרות החברה ויעדיה, בראייה ארוכת טווח, תוך יצירת זהות אינטרסים בין  

 החברה ובעלי מניותיה.  

 פירוט המדיניות  .8.3

,  כדלקמן  דמי הניהול שישולמו לחברת הניהול יקבעו על פי מדרגות מוגדרות מראש .8.3.1

לבין שיעור דמי  הלן)  ל  (כהגדרתםנכסי החברה  בשווי  ויתקיים יחס ישיר בין הגידול  

נכסי החברה יגדל, כך יפחת שיעור דמי  ששווי  ככל  .  הניהול שישולמו לחברת הניהול

 יותר.  גבוה הנכסים בהן שווי  הניהול שישולמו לחברת הניהול במדרגות 

 השנתיים  הניהול דמי החברה  נכסישווי 

   0.38%   ח"ש מיליארד 6 ועד 0 -מ

 0.25% ח "ש מיליארד 10 ועד ח"ש מיליארד 6 מעל

 0.20% ח "ש מיליארד 30 ועד ח"ש מיליארד 10 מעל

 0% ח "ש מיליארד 30 מעל

ב    -"  נכסי החברה  שווי" של החברה  כפי שמוצג  מורחבים  לסוף  דוחות מאוחדים 

  ), ינוטרלו יתרות יםמורחב   ים מאוחדדוחות  מסך הנכסים (על בסיס  .  הרבעון הקודם

יתרת משיכות של אשראי לזמן קצר שבוצעו על ידי  של עד  בגובה  חיוביות    מזומנים

לעניין זה, משיכות של אשראי לזמן קצר הינן הלוואות לזמן קצר שניטלו    החברה.

כמו כן,    מבנקים ו/או נותני אשראי אחרים על חשבון מסגרות אשראי של החברה.

ינוטרלו מסך הנכסים, יתרות מזומנים נטו (בניכוי משיכות של אשראי לזמן קצר,  

 מיליון ש"ח.  100כאמור לעיל), העולות על 

בנספח א' לדוח הדירקטוריון של החברה.    כמשמעותם  –"  מאוחדים מורחבים  דוחות"

החברה מתחייבת כי בכל דוח דירקטוריון שיפורסם על ידה תיכלל הגדרה מפורשת  

 .  למונח כאמור
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, ")רבעוני  תשלום  מועד(להלן: "  דמי הניהול ישולמו לחברת הניהול בכל רבעון מראש

לפי   החברהסך  מחושבים  בהתאם    נכסי  תערוך  שהחברה  פרופורמה  לפי  (תחילה 

לדוחות הקיימים במועד התשלום, ובתשלום הרבעוני העוקב תבוצע התחשבנות כך  

שדמי הניהול יהיו מבוססים על שווי נכסי החברה כהגדרתו להלן, הכול במתכונת  

 שהייתה נהוגה לפי הסכם הניהול הקודם).  

בגין   ניהול  הרבעוןדמי  במהלך  נמכר  או  שנרכש  להשקעה  ממועד  יחושבו  ,  נדל"ן 

שלאחר    רכישתו התקופה  בגין  ניהול  דמי  ישולמו  לכך,  בהתאם  מכירתו.  עד  או 

בגין התקופה שלאחר המכירה, לפי העניין, לפי החלק   ניהול  ויוחזרו דמי  הרכישה 

 היחסי של הרבעון.

כאמור לעיל, חברת הניהול לא תהא זכאית לקבלת תשלום נוסף עבור נכסים בשווי   .8.3.2

ש"ח  30העולה   לקבוע    מיליארד  החברות  בחוק  הקבועה  לדרישה  בהתאם  (וזאת 

 .  תקרה לרכיבים משתנים הכלולים במדיניות התגמול)

בקביעת מנגנון כאמור יש בכדי לשמור על סבירות סך דמי הניהול שישולמו לחברת   .8.3.3

 נכסי החברה. בשווי הניהול, במקביל לגידול 

הניהול   .8.3.4 דמי  במסגרת    ונקבע מדרגות  לחברה  שנמסרו  בנתונים  סקר  בהתחשב 

כי השיעור  מצאה החברה    יחס אליהם, בהיועצים החיצונייםההשוואה שהוכן על ידי  

הממוצע של עלויות המטה בחברות ההשוואה שהינן מסדר הגודל של החברה (קרי  

מיליארד ש"ח)    13מיליארד ש"ח לבין    3.5נע בין    הנדל"ן להשקעה שלהןחברות ששווי  

ביחס ליתרות הנדל"ן להשקעה באותן חברות הינו בשיעור דומה, העולה בקנה אחד  

של החברה  הנדל"ן להשקעה  שווי    2022  ביוני  30ליום  .  עם השיעורים שנקבעו לעיל

 . מיליארד ש"ח 7-הינו כ

בגידול הצפוי  בהתחשב  גם  נקבע    הראוי להיות משולם לחברת הניהולהכספי  גמול  תה .8.3.5

שהיא  בגידול בהיקף השירותים  בהתחשב  מחד, ומאידך,  של החברה  נכסיה  בשווי  

   .הנכסיםבשווי כתוצאה מהגידול רש להם דית

של   .8.3.6 בהפחתה/הגדלה  דעת  שקול  אין  המפורטים  שיעורי  לדירקטוריון  הניהול  דמי 

 לעיל.  

תנאי ההתקשרות עם חברת הניהול  מדיניות התגמול אינה כוללת רכיבים קבועים.   .8.3.7

 אינם כוללים מענקי פרישה או כדומה.  

יתווסף מס ערך מוסף כדין, כנגד  המפורטים לעיל ולהלן,    ,תשלומי דמי הניהולכל  ל .8.3.8

 חשבונית מס.  

   מענק תלוי ביצועים .9

 כללי  .9.1

יעדים מדידים לפי  כולו  המבוסס  תלוי ביצועים,  מענק שנתי  החברה תשלם לחברת הניהול  

 .  תוצאותיה הכספיות של החברה בשנה הרלוונטית

יודגש כי תשלום המענק תלוי הביצועים, סכומו ותנאיו אינם כפופים כלל וכלל לשקול דעתו  

כמפורט בסעיף קטן  ,  שנתי  NOIהתנאי לעמידה בתקציב  של דירקטוריון החברה (למעט לגבי  

 ).) להלן3(
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 תנאי המענק תלוי ביצועים  .9.2

ביצועים   .9.2.1 מותנה  מענק  לקבל  זכאית  תהיה  הניהול    קלנדרית  שנה  כל  בגין חברת 

החל ממועד חתימת    , שנה  חלקי   בגין   יחסי   וחלק,  הניהול המעודכן  הסכם   בתקופת 

המעודכן  הסכם ולמשקלם    ,הניהול  להלן  המפורטים  המדדים  לשלושת  בהתאם 

היחסי בקביעת סכום המענק. המענק יחושב לפי עמידה בשלושת המדדים הנפרדים  

על בסיס הדוחות  יחושב בידי דירקטוריון החברה    המענקכמפורט להלן, במצטבר.  

  הדוחות פרסום שלאחר החודש במהלך הניהול  לחברת וישולם הכספיים של החברה 

  .ההסכם  משנות אחת  בכל החברה של  שנתייםה הכספיים

 הסכום המרבי הכולל של המענק ייגזר מסך שווי נכסי החברה כדלקמן:  .9.2.2

 

   המענק של  שנתי מקסימלי כולל סכום החברה  נכסי שווי

 0.06%   ח"ש מיליארד 6 ועד 0 -מ

 0.075% ח "ש מיליארד 10 ועד ח"ש מיליארד 6  מעל

 0.05%  ח"ש מיליארד 30 ועד ח"ש מיליארד 10 מעל

 0%   ח"ש מיליארד 30 מעל

מסכום המענק המרבי    100%  -יובהר, כי בכל מקרה לא ישולם לחברת הניהול יותר מ  .9.2.3

 בהתאם לטבלה לעיל.  

 המדדים לקביעת סכום המענק: להלן פירוט  .9.2.4

של החברה, בדירוג שלא יפחת    שמירת דירוג החוב במהלך שנה קלנדרית שלמה,   .1

וכן שמירת    ,אנד פורס או דרוג מקביל לו  'ססטנדרד  של מעלות   +il/Aמדירוג  

(קרי,  הפקודה מעמדה של החברה כקרן השקעות במקרקעין בהתאם להוראות 

החברה תהיה זכאית למענק בגין עמידה במדד זה רק אם עמדה בו במהלך השנה  

 . 30% –כולה). משקלו המוחלט של מדד זה בקביעת סכום המענק השנתי 

) שינוי אופק  1הבאים להלן לא יחשבו כהפחתת דירוג: (האירועים  מובהר, כי  

) מעקב  לרשימת  החברה  הכנסת  ו/או  החברה  של  (credit watchהדירוג   ;(2  (

של   הדירוגים  סולם  משינוי  ישירה  כתוצאה  הנובעת  החברה  דירוג  הפחתת 

) הפחתת דירוג המבוצעת במסגרת עדכון דירוג  3(  או  חברות הדירוג השונות;

לכל החברות בישראל העוסקות בתחום הנדל"ן, כתוצאה משינוי המתודולוגיה  

 של חברות הדירוג. 

שנתי לפי  בשיעור  )  FFO   )Funds From Operations  -ריאלי     FFOתשואת   .2

. בגין 5חלקי ההון העצמי המתוקנן   השנתיהחברה בדו"ח הדירקטוריון    רסומיפ

חברת הניהול לא תהיה זכאית למענק. בגין תשואת   6%-ל  מתחת    FFOתשואת

FFO    (ליניארית)    יחסי  באופן  לקבל  חברת הניהול תהיה זכאית  10%-ל  6%שבין

מסכום המענק השנתי המרבי כמפורט בטבלה    35%-ל   5%מענק בטווח שבין  

, לא  10%. ככל שתוצאת מדד זה תעלה על ")הטבלהלעיל (להלן: "  9.2.2 בסעיף

מסכום המענק    35%חברת הניהול בגין מדד זה על     תיעלה סכום המענק לו זכאי 

 
" משמעו, הממוצע המשוקלל של ההון העצמי לאחר התאמות בגין גיוסי הון ודיבידנדים שחולקו,  ההון העצמי המתוקנן"  5

 במהלך השנה.והנפקות בגין תשלום מבוסס מניות רווחים שנצברו בנטרול 
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המדידה במועד  החברה  נכסי  לשווי  בהתאם  בטבלה  כמפורט  המרבי    .השנתי 

 . 35% –זה בקביעת סכום המענק  מדד של  משקלוכאמור לעיל, 

השנתי  )    NOI  )Net Operating Income  -ה  יעד  -  שנתי  NOIעמידה בתקציב   .3

  בדוח   החברה  שתפרסם  הרבעוני  NOI  - סכום הליהיה שווה    קלנדרית,   לכל שנה

  כל או , ארבע כפול, הקודמת שנה ה  של הרביעי  לרבעון המתייחס   שנתיה הכספי 

(להלן:   הרלוונטית  השנה  בתחילת   החברה  דירקטוריון  ידי  על  שיקבעיעד אחר  

,  103%-ל  90%שבין    בשיעור   NOI- ה  בתקציב  עמידה  בגין").  NOI  -ה  תקציב"

חברת  )  Same Property  תל בסיס הנכסים שהיו קיימים בתחילת השנה (מדידע

שבין   בטווח  למענק  (ליניארית)  יחסי  באופן  זכאית  תהיה    35%-ל  5%הניהול 

החברה   נכסי  לשווי  בהתאם  בטבלה  כמפורט  המרבי  השנתי  המענק  מסכום 

  NOIבמועד המדידה. חברת הניהול לא תהיה זכאית למענק אם עמדה בתקציב  

מ נמוך  על  90%-שנתי בשיעור  זה תעלה  ככל שתוצאת מדד  יעלה  103%.  , לא 

על   זה  מדד  בגין  הניהול  חברת  זכאית  לו  המענק  המענק    35%סכום  מסכום 

המדידה.   במועד  החברה  נכסי  לשווי  בהתאם  בטבלה  כמפורט  המרבי  השנתי 

 . 35% –כאמור לעיל, משקלו של מדד זה בקביעת סכום המענק  

, לדירקטוריון אין שקול דעת בהפחתה/הגדלה של סכום  ) לעיל3קטן (  בכפוף לאמור בסעיף .9.3

 .  לחברת הניהולהמענק שישולם  

  מניות חסומות .10

אשר  ,ש"ח ערך נקוב כל אחת  1החברה תקצה לחברת הניהול מניות רגילות של החברה בנות  .10.1

ב להלן,  כמפורט  חסומות  ותהינה  בנאמנות  כדלקמן   שוויתוחזקנה  "  שנתי  המניות (להלן: 

 : ")המוקצות

 שווי שנתי של המניות המוקצות  החברה  נכסישווי 

 0.06%   ח "ש מיליארד  6 ועד  0 -מ

 0.075% ח "ש מיליארד 10 ועד  ח"ש מיליארד 6 מעל

 0% ש"ח  מיליארד 10 מעל

. כמות המניות המוקצות  , מראשכל רבעון קלנדריבהמניות המוקצות יוקצו לחברת הניהול  

מועד,   באותו  להקצות  שיש  המוקצות  המניות  של  השנתי  לשווי  בהתאם  תקבע  רבעון  בכל 

זה לעיל, חלקי ארבע, חלקי ממוצע שער הסגירה של המניה של    10כמפורט בטבלה בסעיף  

ימי המסחר שקדמו לתום הרבעון שלפני מועד התשלום    30-החברה, כפי שנקבע בבורסה ב

הרל דיבידנד  וו הרבעוני  חלוקת  בגין  האקס"  "יום  התקיימות  עקב  להתאמות  (בכפוף  נטי 

 במהלך ימי המסחר האמורים, ככל שיתקיים).  

שנים   .10.2 חמש  לתום  עד  חסומות  ותהינה  נאמן,  ידי  על  בנאמנות  תוחזקנה  המוקצות  המניות 

ליום   (מועד סיום הסכם   2029בספטמבר    26ממועד ההקצאה של כל אחת מהמנות או עד 

 הניהול המעודכן), המוקדם מביניהם, שאז תועברנה מהנאמן לידי חברת הניהול.  

בשלוש שנים    להארכת הסכם הניהול המעודכן הנתונה לה  אם החברה תממש את האופציה  

ישתחררו מחסימה בתום תקופת ההסכם תקופת ההסכם  , המניות שיוקצו עד תום  נוספות

תהיינה   האופציה  בתקופת  שיוקצו  והמניות  האופציה),  תקופת  שמתחילה  (לפני  המקורית 

 חסומות עד תום תקופת האופציה.  
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על אף האמור לעיל בסעיף זה, בכל מקרה של סיום מוקדם של הסכם הניהול המעודכן, מכל   .10.3

, כל המניות החסומות  או הפרת חובת אמונים סיבה שהיא, למעט בנסיבות של הפרה יסודית

הניהול   חברת  עבור  הנאמן  ידי  על  כאמור,  שיוחזקו  המוטבים  ישתחררו  או  מועד  באותו 

 .  הםמהחסימה ויועברו לידי

חברת הניהול תהיה רשאית להצביע מכוח המניות החסומות באסיפה הכללית של החברה וכן   .10.4

בתקופת   המוקצות  המניות  תזכינה  בה  אחרת  זכות  כל  ו/או  לדיבידנדים  זכאית  תהיה 

 .הנאמנות

לדירקטוריון אין שקול דעת בהפחתה/הגדלה של כמות המניות שיוקצו ו/או של שווי ההטבה   .10.5

 הגלומה בהקצאתן.  

 [נמחק]  .11

 אופציות לעובדי חברת הניהול .12

 כללי  .12.1

של   .12.1.1 האינטרסים  בין  זיקה  ליצור  מנת  להלן)על  (כהגדרתם  באמצעותם העובדים   ,

על  מספקת חברת הניהול את השירותים לחברה, לבין בעלי המניות של החברה, וכן  

,  תגמול הוני  לחברת הניהול  החברהתעניק  לטווח ארוך,  העובדים  מנת לפעול לשימור  

 .  על פי הכללים המפורטים להלן,  ונותני שירותים לחברה  חברת הניהול  עובדיעבור 

וכיוב' רכיבי    בונוסים,  מענקים  של   רכיב  כלל  כוללת  אינה החברה    של התגמול    מדיניות .12.1.2

 .  אישיים ביצועים על אותם לתגמלישירות לעובדים במטרה  המשולמיםתגמול  

  שווי האופציות שיוקצו  ועדת התגמול ודירקטוריון החברה מצאו כי נכון לקבוע את .12.1.3

משתנה הנגזר משווי נכסי החברה,  סכום  על    חברת הניהול לחברת הניהול עבור עובדי  

  .להלן 12.2.4בסעיף כמפורט 

 עובדי חברת הניהול האופציות לתנאי   .12.2

יהיה בדרך של הקצאת אופציות למניות רגילות  לעובדי חברת הניהול התגמול ההוני   .12.2.1

 של החברה.  

כל האופציות יוקצו על ידי החברה לחברת הניהול. האופציות יחולקו לעובדי חברת   .12.2.2

, או לנותני שירותים  הנותנים מטעמה שירותים לחברהאו חברות בנות שלה,    הניהול 

הניהול לחברת  או  תפחת  עובדים "  (להלן:  לחברה  לא  כאמור  העובדים  וכמות   ,("

   מחמישה.

מידי   .12.2.3 יוקצו  ספטמבר  האופציות  העוקבת חודש  ההסכם  שנת    מועד"להלן:  (  בגין 

ועד שנה לפני מועד    הניהול המעודכן, החל ממועד כניסתו לתוקף של הסכם  ")הענקה

 ").  חבילהעומד בתוקפו (להלן: " הניהול המעודכןסיומו וכל עוד הסכם 

יקבע על פי  , אשר  השווי ההוגן של כל חבילה  -  הוגן  תקרה לשוויו  האופציות  כמות .12.2.4

יום המסחר הראשון של חודש ספטמבר בכל שנה  פי מודל  נתוני  על   ,B&S פי על   ,

 כדלקמן: ש שנים, יהיה בסך וש שנים ומחיר הון חסר סיכון לשלוסטיית תקן לשל

 השווי ההוגן של חבילה שנתית  שווי נכסי החברה 

 מיליון ש"ח  7.5 מיליארד ש"ח   7ועד  0 -מ

מיליון ש"ח לשווי אופציות עבור  0.8תוספת ליניארית של  מיליארד ש"ח   7מעל 

מיליארד ש"ח בסך שווי נכסי החברה  1כל גידול של  
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(כהגדרתם לעיל) בדוח הכספי האחרון (שנתי או רבעוני) 

 שפורסם לפני ההקצאה.  

של    רואה החשבון כמות האופציות בכל חבילה, בהתאם לאמור לעיל, תחושב על ידי  

 החברה. 

,  הענקתןחודשים ממועד    12האופציות בכל חבילה יבשילו בתום    –  הבשלה  תקופת .12.2.5

שירותים   נותן  עודנו  ההבשלה  במועד  באופציות  שמחזיק  שמי  לכך  בכפוף  והכל 

 לחברה.  

 של כל חבילה.  ההענקה חודשים ממועד  36 – אופציות חבילת  כל  של הפקיעה מועד .12.2.6

של שער מניות  המתואם  ממוצע מחיר הסגירה    –  האופציה  יחידת  של  המימוש  מחיר .12.2.7

ליום המסחר הראשון של חודש ספטמבר  ימי המסחר שקדמו   25  - החברה בבורסה ב

 .   5%, בתוספת  בכל שנה

12.2.8. Cashless  -    אלא לחברה,  בפועל  ישולם  לא  שיוקצו  האופציות  של  המימוש  מחיר 

ממימוש   הניצע  בפועל  זכאי  להן  הערך  ניירות  כמות  חישוב  בעת  בחשבון  יילקח 

האופציות (מימוש נטו). ניירות הערך המוקצים במימוש ישקפו את מרכיב ההטבה  

 הגלום באופציות. 

 מחיר המימוש לא יוצמד לשינוים במדד המחירים לצרכן.  .12.2.9

כתוצאה    -  התאמות .12.2.10 כפופה להתאמות  המניות שתנבענה מהאופציות, תהיה  כמות 

כפוף   יהיה  האופציות  של  המימוש  מחיר  החברה.  ידי  על  הטבה  מניות  מחלוקת 

להתאמות כתוצאה מהנפקת זכויות או חלוקת דיבידנד על ידי החברה, כך שהמחיר  

 יופחת בגובה סכום הדיבידנד למניה שיחולק על ידי החברה.

הניהול  .12.2.11 הסכם  של  מוקדם  סיום  של  מקרה  כך  המעודכן  בכל  שהיא,  סיבה  מכל   ,

להיות   הפכה  האופציות  של  האחרונה  החבילה  מראש  הוקצתה  עבורה  שהתקופה 

קצרה משנה, יפקעו כל האופציות שהוקצו במסגרת החבילה האחרונה (טרם הגיע  

ימשיכו לתת  מועד הבשלתן), למעט אופציות כאמור המוחזקות בידי עובדים אשר  

 .  האופציותשימשיכו ויוחזקו בידי העובדים בהתאם לתנאי  שירותים לחברה ו

המעודכן  בכל מקרה בו עובד חדל להעניק שירותים לחברה, עקב סיום הסכם הניהול   .12.2.12

או מכל סיבה שהיא, אופציות בשלות שיוחזקו על ידי העובד באותו מועד, יהיו ניתנות  

 חודשים ממועד בו חדל העובד להעניק את השירותים לחברה.   6למימוש בתוך 

  האופציות   כמות,  מכל סיבה שהיא עובד חדל להעניק שירותים לחברה  בומקרה    בכל .12.2.13

כך),    הבשילו  ושטרם  מועד  באותו  ידיו  על  שיוחזקו עקב    לכמות  תתווסף(ופקעו 

 שיוקצו על ידי החברה במועד ההקצאה הקרוב הבא.   האופציות

דירקטוריון החברה, תפעל החברה   .12.2.14 של  דעתו  ובכפוף לשקול  דין,  פי  על  שניתן  ככל 

 .  הלפקוד  102להקצות את האופציות בהתאם לסעיף  

בסעיף   .12.3 לאמור  של    12.2בכפוף  בהפחתה/הגדלה  דעת  שקול  אין  לדירקטוריון  כמות  לעיל, 

 שווי ההטבה הגלומה בהקצאתן.  של  או האופציות שיוקצו ו/

 (שאינם בעלי עניין בחברת הניהול)  שכר דירקטורים .13

  כללי .13.1

 דעת שיקול עצמאותם, הפעלת את להבטיח נועדו בחברה הדירקטורים של כהונתם תנאי

 תפקידיהם את לקיים מנת על הנדרשות התשומות את להשקיע לדירקטורים חופשי, לאפשר
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 לאפשר החברה, וכן של לטובתה ואחראית מקצועית בצורה הדין ולפעול פי על וחובותיהם

 .תפקידם למילוי וכישורים מיומנים, בעלי ניסיון, ידע, מומחיות דירקטורים לגייס לחברה

 הוצאות  והחזר גמול .13.2

 ולגמול שנתי  לגמול זכאים יהיו, שאינם בעלי עניין בחברת הניהול, החברה של הדירקטורים

), תש"ס  חיצוני לדירקטור  והוצאות גמול בדבר כללים (  החברות לתקנות בהתאם השתתפות 

–  2000  "  תחליף או /ו  תוסיף  אשר אחרת  דין  להוראת  בהתאם או ")  תקנות הגמול(להלן: 

 או הקבוע, וזאת, על פי הסכום  לעת  מעת שתהא כפי, בהתחשב בדרגת החברה  אלו תקנות 

 .הגמול בתקנות כהגדרתם רביהמ

  בישיבות  השתתפות  בגין שהוציאו סבירות הוצאות של  מלא להחזר זכאים יהיו הדירקטורים

  חיצוניים  לדירקטורים ביחס  .כדירקטורים תפקידם במסגרת או וועדותיו הדירקטוריון

 .הגמול ובתקנות החברות  בחוק הקבועות ההוראות יחולו  תלויים בלתי ודירקטורים

, מר דרור גד, שהינו בעל עניין בחברת הניהול, לא  במועד אישור מדיניות זו  יו"ר הדירקטוריון .13.3

 זכאי לשכר בגין כהונתו בדירקטוריון.  

 שיפוי וביטוח  פטור,  .14

, החברה תפטור מראש בכפוף לאישור האסיפה הכללית של בעלי המניות של החברה  -  פטור .14.1

את נושאי המשרה בחברה מכל אחריות כלפיה בשל כל נזק שייגרם לה ו/או נזק שנגרם לה,  

בין במישרין ובין בעקיפין, בשל הפרת חובת הזהירות כלפיה בפעולותיהם בתום לב ובתוקף  

היותם נושאי משרה ו/או מועסקים בחברה, למעט בשל נזק עקב הפרת חובת זהירות בחלוקה  

למעט ביחס למעשה או מחדל של נושא משרה בנוגע להחלטות ו/או עסקאות שלנושא משרה ו

כלשהו בחברה (לרבות נושא משרה אחר מזה שעבורו מוענק הפטור) יש בה עניין אישי (למעט  

 .עניין אישי הנובע מכהונה כנושא משרה בחברה וגם כנושא משרה בחברה קשורה של החברה)

, הוציאה  2006בספטמבר    11בהתאם להחלטת האסיפה הכללית של החברה מיום    -  שיפוי .14.2

החברה לדירקטורים ולנושאי משרה בה (כפי שיהיו מעת לעת) כתבי שיפוי, אשר תוקנו, לאחר  

  1ועדת הביקורת ובדירקטוריון החברה, בהתאם להחלטת האסיפה הכללית מיום  ואישורם ב 

ככל שתבקש החברה לתקן את כתבי השיפוי בעתיד, יובא דבר התיקון לאישור  .  2011בנובמבר  

 בהתאם להוראות הדין. 

ו  -  ביטוח .14.3 מכוסים בפוליסת ביטוח אחריות נושאי  של החברה  נושאי המשרה  הדירקטורים 

, כפוף לאישורים הנדרשים ")פוליסות הביטוח"להלן: (  החברהשרוכשת משרה ודירקטורים 

   על פי דין, מעת לעת.

בהן תתקשר החברה מעת  בהתחשב באופי פעילותה של החברה ובגודלה, פוליסות הביטוח  

 :הבאים לעת יקיימו את התנאים

תחילת   .14.3.1 ביום  שתחילתה  שנתית  ביטוח  ולתקופת  למקרה  המבטח  אחריות  גבולות 

תקופת "להלן:  חודשים ממועד תחילת חוזה הביטוח (  12חוזה ביטוח וסיומה בתום  

מההון העצמי של החברה,    15%  -מיליון דולר עד ל   15") יהיו בסכומים שבין  ביטוח

 כפי שיהיה באותה עת;  

עלות הפרמיה השנתית וגובה ההשתתפות העצמית יהיו בהתאם לתנאי השוק במועד   .14.3.2

 .  , והעלות לא תהיה מהותית לחברה)לפי העניין(עריכת או חידוש הפוליסה 
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, תהיה בתנאי שוק, ולא  תקופת ביטוחתום  בפוליסת ביטוח מידי  החברה  התקשרות  

,  תהיה עשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה

 תובא לאישור ועדת התגמול בלבד.  היא בכפוף למתחייב על פי דין,  ו

 

 השבת סכומים .15

 והוצגו נתונים שהתבררו מוטעים על שהתבססו סכומיםחברת הניהול ל  שולמו כי יימצא בו מקום

 את אותם סכומים ששולמו ביתר.  ,לחברהחברת הניהול תחזיר הכספיים,  בדוחות מחדש

   כללי .16

לא ניתן לבצע בדיקת שכר ממוצע וחציוני בחברה,  מאחר שהחברה אינה מעסיקה עובדים, הרי ש

   וממילא אין לכך כל משמעות במבנה הניהול הנוכחי של החברה.
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להסכמי ניהול
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2022,ביולי28

,לכבוד
תלויהבלתיועדהר"יו,שלומיאירית

מ"בע1ריט

")החברה"או/ו"1ריט":להלן(מ"בע1ריטחברתשלהניהולחברתהסכםתנאיאודותהשוואתימידעניתוחערכנו,לבקשתכם
בפועלוהכלליותההנהלההוצאותלסךבהשוואה2021בשנת1ריטשלהניהולחברתשלבפועלהעלויותסךאתבחנובמסגרתו

1ריטשלהניהולחברתשלהניהולהסכםשלוכמותיאיכותיניתוחביצועלרבות,מ"בע1ריטלחברתהשוואהבחברות2021בשנת
.בישראלהפועלותהריטקרנותמולאל

הנתונים,כןכמו.סטטיסטיתמובהקותבעלמרק'בבנצמדובראיןכי,וכןציבורייםמידעממקורותנאסףב"הרצהמידעכימובהר
התגמולתנאיכללשלומקיףממצהתיאורמהוויםואינםציבורייםדיווחיםמתוךמידעשלתמציתהינםזהבמסמךהמפורטים

.חברהבכלאו/ומשרהנושאלכל

אתולאהשנתיההוצאהסכוםאתמייצגים,אחריםהונייםמכשיריםאואופציותשללהענקותבקשרהמוצגיםהשווינתוני,ככלל
.)אחרתמפורשותצויןכןאםאלא(בפועלשהתקבלוסכומיםאוההענקותשווי

אלוהנחות.שונותמפשטותהנחותלהניחנדרשנו,)התגמולמרכיביפירוטרמותמבחינת(לציבורהמפורסםבמידעהמגבלותבשל
.מהמצגתנפרדבלתיחלקמהוויםאשרבביאוריםמפורטות

,היתרבין,הנובעתמובניתמוגבלותבעלהינוזהמידע.תגמולבעניינילדיוניםבלבדעזרכליהינוההשוואתיהשוקמידעכייובהר
לבין)היסטוריהינושלרוב(השוקמידעשביןזמןמפערי,בהםהמוצגתהפירוטמרמתוכןהציבורייםהמידעמקורותמזמינות

.שניתןככלאחידהשוואהבסיסיצירתלצורךמפשטותהנחותביישוםוהצורךהנבחניםהתגמולעניינישלהעתידיותההשפעות

שלבחינה,היתרבין,הכולליםגורמיםלמכלולהתייחסותומחייבתסובייקטיביתהינהלהלןשיוצגולנתוניםהפרשנותכייודגש
והתייחסותהמשרהלנושאיהכוללהתגמולתמהיל,ההשוואהחברותשלהעסקיותוהתוצאותהרגולציה,הפעילותמאפייני

.מהםאחדבכלהגלוםבפועלההטבהפוטנציאלוכן,תגמולרכיבכלשלספציפייםלמאפיינים
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הפניקס,מ"בעלביטוחחברהפניקסלרבות,מ"בעאחזקותהפניקסלקבוצתייעוץשירותילעתמעתמספקיםואנוסיפקנוכייובהר
הכנסותלסךביחסזניחיםבהיקפים")אקסלנס":להלן(מ"בעהשקעותואקסלנס)"הפניקס":להלן(מ"בעופיננסיםהשקעות
KPMGחייקיןסומך,כןכמו.אקסלנסאו/ובהפניקסתלותלנוקיימתלא,הערכתינולמיטבוכיKPMGמ"בע1מריטשוכרת

.1בריטתלותלנוקיימתלא,הערכתינוולמיטב,זניחבהיקף,1לריטשירותיםמספקתוכןמשרדיםקומת

,רבבכבוד

חייקיןסומך
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הגדרות
וכלליותהנהלהשיווק,מכירההוצאותסך כלל ההוצאות

קרן  "אשר עומדת בהוראות המנויות בפקודת מס הכנסה  ) REIT(ן "קרן השקעות נדל
"להשקעות במקרקעין

קרן ריט

מ"בע1ריט  או הלקוח1ריט 

דיווח החברות אודות התגמולים בשנת הדוח של חמשת בעלי השכר הגבוה בחברה 21תקנה 

Funds From Operations 99-6נומינלי מאוחד כפי שהוא מוגדר בתקנה-SAB של רשות
לניירות ערך

FFO

השקעה בחברות כלולות ובעסקאות משותפות–28תקן חשבונאות בינלאומי  28IAS

ן להשקעה"נדל–40תקן חשבונאות בינלאומי  40IAS

Net Operating Income 99-6מאוחד כפי שהוא מוגדר בתקנה-SABשל רשות ניירות ערך NOI

אנשי הקשר במשרדינו  
:בקשר לדוח זה הם

שותף,שניאמיר
Deal Advisory

KPMGחייקיןסומך
:טלפון

103-684866
03-6848610:פקס

ashani@kpmg.com

דירקטור,טלארז
Deal Advisory

KPMGחייקיןסומך
03-6848646:טלפון

03-6848610:פקס
etal@kpmg.com

,בורשטייןאיילת
ר'מנגסניור

Deal Advisory
KPMGחייקיןסומך

65503-6848:טלפון
03-6848610:פקס

aburshtein@kpmg.c
om
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עמוד נושא פרק

8 תקציר מנהלים 1

13 מתודולוגיה 2

19 ניתוחי סך ההוצאות 3

26 ניתוחי הנהלה וכלליות 4

32 ניתוחי תגמול 5

44 ניתוחים נוספים 6

55 תנאי הסכם הניהול החדש-חידוש הסכם הניהול  7

6

תוכן עניינים



2022 ©KPMG שותפות רשומה בישראל ופירמה חברה בארגון הגלובלי של , חייקיןסומךKPMG ,המורכב מפירמות חברות עצמאיות המסונפות ל-KPMG International Limited  ,

.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

תקציר מנהלים
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כמותייםניתוחים

:כדלקמןניתוחיםמספרביצענוהכמותיהניתוחבמסגרת❑

.2020-2021בשניםההשוואהוקרנותחברותבקרבוכלליותהנהלהשיווק,מכירההוצאותניתוח✔

.2020-2021בשניםההשוואהוקרנותחברותבקרב)ושיווקמכירההוצאותבנטרול(וכלליותהנהלההוצאותניתוח✔

שלבחשבוןהבאהתוך,ההשוואהוקרנותבחברותמניבן"נדלניהולהוצאותסךאתולהשוותלבחוןבמטרהנעשושבוצעוההשוואתייםהניתוחים❑
.1לריטביחסחברותבאותןהמנוהלן"הנדלהיקף

:2021שנתעבורהניתוחיםעיקרשלהממוצעיםערכילהלן❑

.הריטולקרנותהבינוניותלחברותבהשוואההיחסיםבכללממוצעמתחתממוקמת1ריטשחברתלראותניתן❑

9

)2/4(תקציר מנהלים 
תקציר מנהלים

חברות 

גדולות

חברות 

בינוניות

חברות 

קטנות

קרנות 

ריט
ריט 1

0.39%0.66%0.77%0.82%0.61%שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים

0.41%0.71%0.84%0.89%0.66%שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים נטו

0.49%0.85%1.00%0.93%0.74%שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך נדל"ן להשקעה

0.30%0.63%0.70%0.76%0.61%שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים

0.32%0.68%0.77%0.82%0.66%שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים נטו

0.38%0.82%0.92%0.86%0.74%שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך נדל"ן להשקעה

2

0

2

1
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המשך–כמותייםניתוחים

:2020שנתעבורהניתוחיםעיקרשלהממוצעיםערכילהלן❑

.הריטולקרנותהבינוניותלחברותבהשוואההיחסיםבכללממוצעמתחתממוקמת1ריטשחברתלראותניתן❑

.יותרנמוכהשוליתניהולעלותמצריכהיותרגדולהנכסיםמצבת,קרי,ן"נדלבניהוללגודליתרוןקייםשלעילהניתוחיםבכל,כילראותניתן❑
.)הנכסיםבמצבתעליהעםגםיחסיתקבועותשנותרותעלויותישנןכאשר,למחצהגמישעלויותממבנהרבהבמידהנובעלגודלהיתרון(

הוצאותכאשר,המדגםחברותבמרביתההוצאותמסךמשמעותימרכיבמהוותאינןהשיווקהוצאותכיהנוספיםהניתוחיםבפרקלראותניתן❑
.)הגדולותהחברותקבוצתבמסגרתבעיקר(וקניוניםקניותמרכזיהמפעילותבחברותבעיקרמשמעותיותשיווק

10

)3/4(תקציר מנהלים 
תקציר מנהלים

חברות 

גדולות

חברות 

בינוניות

חברות 

קטנות

קרנות 

ריט
ריט 1

0.43%0.73%0.78%0.82%0.69%שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים

0.45%0.79%0.84%0.87%0.71%שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים נטו

0.55%0.96%1.01%0.94%0.78%שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך נדל"ן להשקעה

0.33%0.71%0.76%0.81%0.69%שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים

0.35%0.76%0.81%0.86%0.71%שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים נטו

0.43%0.94%0.97%0.93%0.78%שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך נדל"ן להשקעה

2

0

2

0
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המשך–כמותייםניתוחים

.)הוני,שנתימענק,קבוע(השכררכיבישלבחתךההשוואהבקרנותהניהולדמיסךשלהשוואתיניתוחבוצע,כןכמו❑

:NOI-לוביחסהמוצגותהמאזניותליתרותביחסהריטבקרנותששולמוהניהולדמישיעורילהלן❑

:2021שנתעבור❑

:2020שנתעבור❑

.הריטקרנותלכללבהשוואה,ביותרהנמוךהינולעילהמוצגותהמאזניותליתרותביחס1בריטהניהולדמישיעורכילראותניתן❑

11

)4/4(תקציר מנהלים 
תקציר מנהלים

ריט 1חציוןממוצעמקסימוםמינימוםשיעור דמי הניהול 

0.64%2.18%1.13%1.01%0.64%ביחס לנדל"ן להשקעה

0.56%1.69%0.96%0.88%0.56%ביחס לנכסים נטו

NOI-9.46%368.50%103.95%17.99%9.46%ביחס ל

ריט 1חציוןממוצעמקסימוםמינימוםשיעור דמי הניהול 

0.62%1.21%0.87%0.79%0.62%ביחס לנדל"ן להשקעה

0.51%1.13%0.77%0.69%0.51%ביחס לנכסים נטו

NOI-9.88%157.39%56.16%14.69%9.88%ביחס ל



2022 ©KPMG שותפות רשומה בישראל ופירמה חברה בארגון הגלובלי של , חייקיןסומךKPMG ,המורכב מפירמות חברות עצמאיות המסונפות ל-KPMG International Limited  ,

.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

מתודולוגיה

12



2022 ©KPMG שותפות רשומה בישראל ופירמה חברה בארגון הגלובלי של , חייקיןסומךKPMG ,המורכב מפירמות חברות עצמאיות המסונפות ל-KPMG International Limited  ,

.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

ההשוואהחברות1.

:להלןהמתוארתהמתודולוגיהבסיסעלנבחרוההשוואהחברות

.אביבבתלערךלניירותהבורסהבאתרכהגדרתו,ישראלמניבבמדד,א"בתערךלניירותבבורסהנסחרותאשרריטוקרנותחברותריכזנו❑

:כגוןבתחומיםעוסקותאשרחברותוכן,החברהפעילותמאופישונהפעילותןאופיאשרחברותנופו,לעילהקריטריוניםעלשענוהחברותמתוך❑
1לריטהשוואהכחברתנכללתאשר,מ"בעלקרקעותים-גבחברתדוחותשכן,מ"בעובנייןנכסיםחברתנופתה,כןכמו.ותשתיותמוגןדיור

.מ"בעובנייןנכסיםבדוחותמאוחדת

."ההשוואהחברות"פרקראהההשוואהחברותאודותנוסףלמידע,)1ריטקרןללא(השוואהוקרנותחברות21כוללשנאסףהמידע❑

נתוניםאיסוף.2

.ערךלניירותהרשותשלא"המגנבמערכתשפורסמוכפיההשוואהחברותשל2021לשנתהכספייםהדוחותעלמבוססבדוחהמידע

:")התקופה"או/ו"התאריכים":להלן(31.12.2020-ו31.12.2021לתאריכיםהבאיםהנתוניםנאספומהחברותאחתכלעבור

.לתאריכיםבמאזןהנכסיםכליתרתכ"סה–נכסים❑

.התקופהבאותההמזומניםושוויהמזומניםיתרתבניכוי,במאזןהנכסיםיתרת–נטונכסים❑

אתהמציגותחברותעבור.")להשקעהן"נדל("40IASלתקןבהתאםנמדדיםאשרהכספייםבדוחותלהשקעהן"הנדליתרות–להשקעהן"נדל❑
.הכוללתהיתרהנלקחה,להשקעהן"ולנדלבהקמהלהשקעהן"לנדלבנפרדהיתרה

.התקופתיוהפסדהרווחעלבדוחשהוצגהכפיהדוחלתקופתוכלליותהנהלההוצאת–וכלליותהנהלההוצאות❑

מהחברותניכרלחלקכייובהר.התקופתיוהפסדהרווחעלבדוחשהוצגהכפיהדוחלתקופתושיווקמכירההוצאות–ושיווקמכירההוצאות❑
.מהביאוריםמידעבסיסעלהושלמואלונתוניםההשוואהמחברותבשלוש,כןכמו.בדוחותמוצגותאינןושיווקהמכירההוצאות

❑FFO–מפעילותהכנסות)FFOערךניירותרשותלהוראותבהתאםהשנתילדיווחהמצורףהדירקטוריוןבדוחשנמדדוכפי,)נומינלי.

❑NOI–הכלסך(נטומפעילותהכנסותNOIניירותרשותלהוראותבהתאםהשנתילדיווחהמצורףהדירקטוריוןבדוחשנמדדוכפי,)מאוחד
.ערך

13

)1/2(מתודולוגיה 
כללי



2022 ©KPMG שותפות רשומה בישראל ופירמה חברה בארגון הגלובלי של , חייקיןסומךKPMG ,המורכב מפירמות חברות עצמאיות המסונפות ל-KPMG International Limited  ,

.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

)המשך(נתוניםאיסוף.2

בביאוריםשתוארוכפיוכלליותהנהלהשלההוצאהפירוטשלאיסוףהתבצעמהחברותאחתכלעבור–וכלליותהנהלהמביאורנוסףמידע❑
.ההשוואהחברותשלהכספייםלדוחותהמצורפים

.הכספייםלדוחות21מתקנההריטקרנותבקרבבפועלתגמולנתוניאודותמידעריכוז❑

.החברותשלהכספייםבדוחותלמדווחבהתאםההשוואהבחברותהעובדיםלכללהוניתגמולבגיןההוצאהסךאודותמידעריכוז❑

יחסיםניתוח.3

להוצאותרקמתייחסיםמהניתוחיםחלק(וכלליותהנהלה,שיווק,מכירההוצאותסךלביןתוצאתיות/מאזניותיתרותביןיחסיםמוצגיםבדוח❑
להשוואהבסיסמהווים,בישראלהמניבן"הנדלבתחוםהעוסקות,ההשוואהחברותשלהציבורימהמידעהמתקבליםהיחסים.)וכלליותהנהלה

.ציבוריתחברה/בקרןבישראלהמניבן"הנדלבתחוםהפועלשוקמשתתףיישאאשרלעלותהנוגעבכל

-וNOI,כגון(המניבן"הנדלבענףהחשוביםתוצאתייםלנתוניםוכלליותהנהלה,שיווק,מכירההוצאותשלהיחסיםמוצגיםבדוח,כןכמו❑
FFO(.

גודלקבוצותפיעלממוצענתוני.4

.כללימידעבפרקמתוארתלקבוצותהחלוקה.ופעילותגודללקבוצותסיווגלפיהיחסשלממוצעיםחושבויחסיםשלניתוחכלעבור❑

תגמול-איכותנייםניתוחים.5

התייחסותתוך,בישראלהפועלותהריטקרנות4שלהניהולהסכמימולאל1ריטשלהנוכחיהניהולהסכםתנאיעיקרישלהשוואתיתהצגה❑
.)הוניורכיבביצועיםמותנהבונוס,ניהולדמי(השוניםהניהולהסכמילרכיבי

בפועלתגמולאודותכמותייםניתוחים.6

.הוניורכיבבונוס,ניהולדמישלבחתך,2020-2021בשניםהריטקרנותשלבפועלהתגמולסךאודותהשוואתימידעניתוח❑

-2020בשניםההשוואהוקרנותחברותשלהכספייםבדוחותשנרשמהמניותאו/ואופציותהענקתבגיןההוצאהסךאודותהשוואתימידעניתוח❑
2021.

.הריטקרנותבקרבהתגמולחבילתסךמתוךהמשתנההרכיבשיעוראודותהשוואתימידעניתוח❑
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שם חברהמס'
חברה/קרן

 ריט

י שוק  ו שו

ום  ן לי נכו

12 .04.202

2

י שוק  ו שו

ום  ן לי נכו

31.12 .21

ן  סך מאז

31.12 .2021

ן עצמי  הו

וחס  (מי

לבעלי 

מניות) 

31.12 .2021

סך הכל 

יתרת 

ן  נדל"

להשקעה 

31.12 .2021

תיאור אופי פעילות החברה

החברה עוסקת בנדל"ן מניב לתעשיה,מסחר,מלונאות ומשרדים, וביזום פרוייקטי נדל"ן למשרדים ומסחר.NANA6,5372,1783,966חברת אג"חאשטרום נכסים בע"מ1

החברה עוסקת בייזום,הקמה וניהול של קניונים,מרכזים מסחריים בניני משרדים,דיור מוגן ומשקיעה בחברות שונות.33,77436,01842,37120,74234,137חברהקבוצת עזריאלי בע"מ2

החברה הינה הבעלים והמפעילה של קניונים ושטחי משרד ברחבי הארץ.12,57613,76724,5398,66620,379חברהמליסרון בע"מ3

החברה עוסקת בהשכרה וניהול נדל"ן,בייזום פרויקטי נדל"ן.10,81511,18917,5757,60116,510חברהאמות השקעות בע"מ4

החברה עוסקת בייזום,תפעול והשכרה של מרכזי קניות פתוחים, ע"י "קניאל" בייצור קופסאות פח,ומחזיקה ב"אפי נכסים".10,15710,74426,9016,64519,826חברהביג מרכזי קניות בע"מ5

החברה עוסקת בנדל"ן להשקעה לתעשיה,משרדים ומרכזים מסחריים, וייזום פרוייקטי בנייה.9,63910,69214,6986,90212,063חברהמבנה נדל"ן (כ.ד) בע"מ6

החברה עוסקת בייזום,בנייה,השכרה וניהול של פרוייקט נדל"ן ליד נתב"ג,וכן ייזום והשכרת פרוייקטי נדל"ן למסחר,משרדים ומגורים.9,1508,67616,9218,82313,524חברהאיירפורט סיטי בע"מ7

החברה עוסקת בייזום,הקמה וניהול פארקים לתעשיות עתירות מדע, מבנים לתעשיה,מסחר,משרדים ומגורים.7,7648,60111,8063,61110,346חברהחברת גב-ים לקרקעות בע"מ8

החברה עוסקת בייזום והפעלה של בתי דיור מוגן.4,4605,1936,8082,5213,039חברהמגה אור החזקות בע"מ9

החברה עוסקת ביזום,בניה וניהול מבני תעשיה,מרכזים מסחריים, ובתי מגורים למכירה ולהשכרה ע"י "רסקו".4,1984,4488,8993,9057,439חברהישרס חברה להשקעות בע"מ10

קרן השקעות במקרקעין (REIT) המחזיקה ומנהלת נדל"ן מניב.3,8864,1106,7663,1775,626קרן ריטריט 1 בע"מ11

החברה עוסקת בבניית מבני תעשייה ובהשכרתם,בניית מבני מגורים, ומתן שירותי ארכיבאות.3,3193,2293,6152,5392,724חברהוילאר אינטרנשיונל בע"מ12

החברה עוסקת בנדל"ן מניב לסופרמרקטים ובבנייה למגורים.3,2973,2867,9762,6785,795חברהרבוע כחול נדל"ן בע"מ13

קרן השקעות במקרקעין (REIT) המחזיקה ומנהלת נדל"ן מניב.2,3602,2764,4362,0654,015קרן ריטסלע קפיטל נדל"ן בע"מ14

החברה עוסקת בנדל"ן מניב,ייזום ובנייה בישראל ובחו"ל,שולטת ב"הכשרה התחדשות" ומחזיקה ב"סקייליין".2,0421,9086,8081,9885,374חברהחברת הכשרת הישוב בישראל בע"מ15

החברה עוסקת בנדל"ן מניב למסחר ומשרדים.1,7141,6911,8211,1081,717חברהלוינשטין נכסים בע"מ16

קרן השקעות במקרקעין (REIT) המשקיעה בנדל"ן מניב.1,5101,4352,3901,3202,084קרן ריטמניבים קרן הריט החדשה בע"מ17

החברה עוסקת בפיתוח,ייזום בנייה והשכרה של נדל"ן בארץ ובחו"ל.1,3221,5462,5439881,860חברהויתניה בע"מ18

קרן השקעות במקרקעין (REIT) המתמחה בנכסי דיור להשכרה בישראל.1,0481,1151,9189671,794קרן ריטריט אזורים - ה.פ ליווינג בע"מ19

קרן השקעות במקרקעין (REIT) למגורים.1,0349752,8561,0362,501קרן ריטמגוריט ישראל בע"מ20

החברה עוסקת בייזום,הקמה וניהול מרכזים מסחריים.1,0241,0991,9935831,307חברהרני צים מרכזי קניות בע"מ21

החברה עוסקת בנדל"ן מניב.392369962368786חברהדורסל (ב.א.ז.) בע"מ22

15

):ח"מיליוני ש(2021, בדצמבר31להלן נתונים פיננסיים של חברות ההשוואה נכון ליום 

https://maya.tase.co.il , https://www.tase.co.il: מקור

כללי

נתונים פיננסיים-) 1/3(חברות השוואה 

.12/4/2022החברות שלעיל מוצגות על פי סדר שווי שוק יורד נכון ל * 
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ריט

ויתניה ריט  
אזורים

לוינשטין  
נכסים

רני צים דורסל

 )ח"מיליוני ש(ן להשקעה כוללת "יתרת נדל

31/12/2021

16

כללי

קבוצות גודל-) 2/3(חברות השוואה 
עלמבוססותהגודלקבוצות.גודלקבוצותלפיההשוואהוקרנותחברותשלחלוקהכולליםמהניתוחיםחלק,זהבמסמךהמוצגיםהניתוחיםבמסגרת

:להלןלמפורטבהתאםההשוואהוקרנותחברותשללהשקעהן"הנדליתרת

.2021,בדצמבר31-לנכוןח"שמיליארד13שלסךעלהעולהלהשקעהן"נדליתרתבעלותחברות-גדולות❑

,ח"שמיליארד3.5שלסךעלהעולהלהשקעהן"נדליתרתוכן,ח"שמיליארד13שלמסךהנמוכהלהשקעהן"נדליתרתבעלותחברות–בינוניות❑
.2021,בדצמבר31-לנכון

ן "חלק משמעותי מנכסי ביג הינו נדל
באחזקה  20%-למעלה מ-ל "מניב בחו

.ן"ישירה ודרך חברת הבת אפי נדל

מיליארד3.5שלמסךהנמוכהלהשקעהן"נדליתרתבעלותחברות–קטנות❑
.2021,בדצמבר31-לנכוןח"ש

,)REIT(המקבילותן"בנדלההשקעהלקרנותישירההשוואהלצורכי,לכךבנוסף
סווגוREITכקרןהכרהלצורכיהמיסיםרשותבהגדרתעומדותאשרחברות

,1ריט:הבאותהחברותאתכוללתהריטקרנותקבוצת."ריטקרנות"לקבוצת
.ריטואזוריםריטמניבים,מגוריט,קפיטלסלע

גדולות בינוניות קטנות

2020202120202021חברה

16,30320,87513,40219,826חברות גדולות

5,8756,8285,0955,711חברות בינוניות

1,5881,9791,7761,860חברות קטנות

2,5843,2041,8442,501קרנות ריט

4,8515,6264,8515,626ריט 1

ני ש"ח) ליו (במי יתרת נדל"ן להשקעה 

ןממוצע ו חצי



2022 ©KPMG שותפות רשומה בישראל ופירמה חברה בארגון הגלובלי של , חייקיןסומךKPMG ,המורכב מפירמות חברות עצמאיות המסונפות ל-KPMG International Limited  ,

.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

עזריאלי מליסרון   אמות ביג 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

קפיטל  

אשטרו

 ם נכסים
מגה אור  מגוריט ויליאר 

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 80.6% 83.0% 73.7% 93.9% 79.8% 77.2% 87.6% 83.6% 72.7% 83.1% 78.9% 90.5% 60.7% 44.6% 75.4% 87.6% 87.2% 73.1% 93.5% 89.5% 65.6% 81.7%

2020 83.3% 86.9% 65.9% 91.5% 78.2% 84.0% 73.2% 78.5% 72.4% 88.0% 77.4% 96.3% 55.3% 46.5% 68.8% 80.6% 92.0% 85.3% 77.3% 90.2% 79.3% 81.2%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%
ן להשקעה מתוך סך המאזן"שיעור יתרת נדל

17

כללי

ן להשקעה"שיעור נדל-) 3/3(חברות השוואה 
ן"בנדלהמתמקדתחברהפעילותעלמצביעגבוהיחס.נכסיהןכ"לסהההשוואהחברותשללהשקעהן"הנדליתרתשליחסמוצג,להלןבתרשים❑

.להשקעה

.אחריםפיננסיםונכסיםמזומניםושווימזומן,כלולותבחברותהשקעה:בעיקרהינןלהשקעהן"בנדלכלולותאינןאשרהיתרות❑

השקעהדרךמניבן"בנדלתשקיעחברהבהםמקריםיתכנוכאשר,חשבונאיתמבחינהורישומון"בנדלההשקעהבאופןתלויזהיחסכייובהר❑
.)יותרקטןשהמכנהכיוון(לרדתצפויל"הנהיחסכןועל)אקוויטיכחברותרישום,קרי(כלולותבחברות

.80%-כהואההשוואהחברותכללשלהממוצעהיחס❑

חריגאינו1ריטשלבמאזןלהשקעהן"הנדלשיעורכילראותניתן❑

.אחרותהשוואהלחברותבהשוואה

2020202120202021חברה

81.2%82.2%83.3%80.6%חברות גדולות

78.2%79.3%78.0%81.0%חברות בינוניות

77.9%77.6%80.6%81.7%חברות קטנות

86.9%88.4%88.0%87.6%קרנות ריט

88.0%83.1%88.0%83.1%ריט 1

שיעור נדל"ן להשקעה מתוך סך הנכסים

חציוןממוצע

גדולות בינוניות קטנות
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.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

הנהלה , שיווק, הוצאות מכירה
וכלליות

18



2022 ©KPMG שותפות רשומה בישראל ופירמה חברה בארגון הגלובלי של , חייקיןסומךKPMG ,המורכב מפירמות חברות עצמאיות המסונפות ל-KPMG International Limited  ,

.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

 -

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

 120,000

 140,000

 160,000

 180,000

 200,000

עזריאלי אמות ביג מליסרון   
איירפורט  

 סיטי
ישרס גב ים מבנה  

רבוע  

כחול  
1ריט   

הכשרת  

 הישוב

סלע  

 קפיטל

אשטרום  

 נכסים
ויליאר מגה אור  מגוריט 

מניבים 

ריט  
ויתניה  

ריט 

אזורים  

לוינשטין  

 נכסים
רני צים  דורסל 

2021 186,000 68,000 193,332 50,943 37,829 88,966 49,028 36,772 45,405 41,535 78,196 29,300 56,545 25,204 29,297 35,707 19,820 15,738 14,597 9,824 21,725 6,353

2020 165,000 64,000 91,681 49,562 45,197 111,332 40,956 35,891 43,990 37,783 70,865 28,700 50,255 20,864 28,667 28,305 20,244 14,939 4,148 8,373 16,921 5,436

)ח"אלפי ש(הנהלה וכלליות , שיווק, סך הוצאות מכירה

19

הנהלה וכלליות, שיווק, מכירה-כלל ההוצאות 
בדוחותשהוצגוכפיההשוואהוקרנותחברותשל")ההוצאותכלל":להלן(וכלליותהנהלהשיווק,מכירההוצאותסךאתמציגשלהלןהתרשים❑

.(*)2021שנתשלהכספים

.2021-ל2020השניםביןההוצאותבסךמהותישינויחללאהחברותבמרביתכילראותניתן❑

.ביגקבוצתשלבהוצאותחריגמגידולבעיקרנובעתהגדולותהחברותקבוצתשלבהוצאותהמשמעותיתהעלייה❑

הנהלה וכלליות, שיווק, הוצאות מכירה-חברות השוואה 

חברת מבנה ביצעה הפרשות לחובות  
מסופקים בהיקף משמעותי בשנת  

הפרשות אלו ). שנת קורונה(2020
.2021קטנו בשנת 

הוצאות ההנהלה וכלליות של ביג עלו 
תוך עליה  , 2021בצורה חריגה בשנת 

.  במרבית הסעיפים המרכיבים אותה
החברה לא סיפקה הסבר מקיף לכך  

.בדוח הכספי

.2021שנתשלבדוחותנכללואשרהשוואהנתוניהינן2020עבורהנתונים*
גדולות בינוניות קטנות

2020202120202021חברה

83,088107,22164,00068,000חברות גדולות

52,47253,21842,47347,217חברות בינוניות

16,43319,80716,92119,820חברות קטנות

23,83628,19228,30529,300קרנות ריט

37,78341,53537,78341,535ריט 1

(אלפי ש"ח) סך הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות 

ןממוצע ו חצי
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.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

עזריאלי  אמות ביג מליסרון 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

 הישוב

סלע 

קפיטל  

אשטרו

 ם נכסים
 מגוריט ויליאר מגה אור

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 0.44% 0.28% 0.72% 0.29% 0.22% 0.61% 0.42% 0.41% 0.57% 0.61% 1.15% 0.66% 0.86% 0.37% 0.81% 1.32% 0.83% 0.62% 0.76% 0.59% 1.09% 0.66%

2020 0.47% 0.30% 0.73% 0.34% 0.30% 0.85% 0.36% 0.44% 0.60% 0.69% 1.22% 0.80% 0.91% 0.40% 0.91% 1.33% 1.01% 0.67% 0.32% 0.56% 1.19% 0.73%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%
והנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים, שיווק, שיעור הוצאות מכירה

.2021שנתשלבדוחותנכללואשרהשוואהנתוניהינן2020עבורהנתונים*
20

הנהלה וכלליות, שיווק, הוצאות מכירה-חברות השוואה 

שיעור כלל ההוצאות מסך הנכסים
.(*)2020-2021לשניםההשוואהוקרנותחברותשלהכספייםבדוחותשדווחכפיהנכסיםלסךביחסההוצאותכללשיעוראתמציגשלהלןהתרשים❑

.ומבנהביגחברותלענייןקודמיםשקפיםראה.2021-ל2020השניםביןוכלליותהנהלהבעלויותמהותישינויחללאהחברותבמרבית❑

.)לגודליתרון(הנכסיםלסךההוצאותבשיעורירידהחלההחברותברובהנכסיםבסךמשמעותיתעלייהעקב❑

.הריטקרנותלקבוצתביחסביותרוהנמוך)בינונית(שלההגודללקבוצתמהממוצענמוך1ריטשלהנכסיםמסךההוצאותכללשיעור❑

2020202120202021חברה

0.43%0.39%0.34%0.29%חברות גדולות

0.73%0.66%0.74%0.61%חברות בינוניות

0.79%0.78%0.73%0.76%חברות קטנות

0.83%0.84%0.80%0.76%קרנות ריט

0.69%0.61%0.69%0.61%ריט 1

שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים

חציוןממוצע

גדולות בינוניות קטנות

בחברת עזריאלי שיעור ההוצאות מסך  
עקב פעילויות ממליסרוןהנכסים גבוה יותר 

.נוספות הכוללות חוות שרתים ודיור מוגן



2022 ©KPMG שותפות רשומה בישראל ופירמה חברה בארגון הגלובלי של , חייקיןסומךKPMG ,המורכב מפירמות חברות עצמאיות המסונפות ל-KPMG International Limited  ,

.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

21

הנהלה וכלליות, שיווק, הוצאות מכירה-חברות השוואה 

שיעור כלל ההוצאות מסך הנכסים נטו
.הנכסיםמסךהמזומניםיתרתבניכויהנכסיםלסךביחסמוצגההוצאותכללשיעור,קודםבשקףלניתוחבהשוואה❑

.משמעותייםניהולמשאבימצריכהואינה,זניחההעלותלחילופיןאו,עלותאיןמזומןלניהולכיההנחהאתמשקףלהלןהמוצגהיחס❑

.הריטקרנותלקבוצתביחסביותרוהנמוך)בינונית(שלההגודללקבוצתמהממוצענמוך1ריטשלנטוהנכסיםמסךההוצאותכללשיעור❑

עזריאלי  אמות ביג מליסרון 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

 קפיטל

אשטרו

 ם נכסים
 מגוריט ויליאר מגה אור

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 0.47% 0.29% 0.76% 0.30% 0.23% 0.65% 0.43% 0.46% 0.59% 0.66% 1.22% 0.73% 0.96% 0.40% 0.89% 1.39% 0.95% 0.62% 0.80% 0.59% 1.35% 0.74%

2020 0.51% 0.31% 0.74% 0.35% 0.31% 0.88% 0.43% 0.50% 0.66% 0.71% 1.30% 0.83% 1.00% 0.41% 1.07% 1.35% 1.10% 0.69% 0.41% 0.57% 1.22% 0.78%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6% והנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים נטו, שיווק, שיעור הוצאות מכירה

2020202120202021חברה

0.45%0.41%0.35%0.30%חברות גדולות

0.79%0.71%0.77%0.65%חברות בינוניות

0.84%0.84%0.78%0.80%חברות קטנות

0.87%0.89%0.83%0.80%קרנות ריט

0.71%0.66%0.71%0.66%ריט 1

שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים נטו

חציוןממוצע

גדולות בינוניות קטנות
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.  כל הזכויות שמורות. חברה אנגלית פרטית מוגבלת באחריות

22

הנהלה וכלליות, שיווק, הוצאות מכירה-חברות השוואה 

ן להשקעה"שיעור כלל ההוצאות מסך הנדל
-ו2020שניםהשלבדצמבר31ליום,להשקעהן"הנדללסךביחסההשוואהוקרנותחברותשלההוצאותכללביןהיחסאתמציגשלהלןהתרשים❑

2021.

בחברותההשקעותנטרולהיאלכךמרכזיתסיבה.)נטוהנכסיםמתוך,קרי(הקודםבשקףהיחסלעומתיותרגבוההשונותקיימתכילראותניתן❑
.)המכנההקטנת(זהמיחסכלולות

.החברותביןבהשוואתיותלפגועעשוי)זהביחסביטוילידישבאכפי(כלולותחברותשלמלאנטרול,לעילהאמורבשלהשארביןכייצוין❑

2020202120202021חברה

0.55%0.49%0.38%0.33%חברות גדולות

0.97%0.86%0.83%0.76%חברות בינוניות

1.02%1.02%0.90%0.85%חברות קטנות

0.95%0.95%0.83%0.81%קרנות ריט

0.78%0.74%0.78%0.74%ריט 1

שיעור הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתוך נדל"ן להשקעה

חציוןממוצע

עזריאלי מליסרון   אמות ביג 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

קפיטל  

אשטרו

 ם נכסים
מגה אור  מגוריט ויליאר 

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 0.54% 0.33% 0.98% 0.31% 0.28% 0.78% 0.47% 0.49% 0.78% 0.74% 1.46% 0.73% 1.43% 0.83% 1.08% 1.51% 0.95% 0.85% 0.81% 0.66% 1.66% 0.81%

2020 0.56% 0.34% 1.10% 0.37% 0.38% 1.01% 0.50% 0.56% 0.82% 0.78% 1.58% 0.83% 1.65% 0.87% 1.32% 1.65% 1.10% 0.79% 0.41% 0.62% 1.50% 0.90%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%
ן להשקעה"והנהלה וכלליות מתוך נדל, שיווק, שיעור הוצאות מכירה

גדולות בינוניות קטנות

נמוך1ריטשללהשקעהן"הנדלמסךההוצאותכללשיעור❑
ביחסביותרוהנמוך)בינונית(שלההגודללקבוצתמהממוצע

.)2021בשנת(הריטקרנותלקבוצת
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הנהלה וכלליות, שיווק, הוצאות מכירה-חברות השוואה 

NOI-שיעור כלל ההוצאות מ
בדצמבר31-בשנסתיימולתקופות,)NOI(נקייהתפעוליתלהכנסהביחסההשוואהחברותשלההוצאותכללביןהיחסאתמציגשלהלןהתרשים❑

.2021-ו2020השניםשל

.ריטואזוריםמגוריט,מבנה:)100%מלמעלה(חריגיחסעקבמהניתוחהושמטוהבאותהחברות,אולםNOIנתוןסיפקוההשוואהחברותכל❑

שנקבעכפי,אלובהקלותהחשבונאיהטיפולאופןאתלבחוריכלהחברהכל,כאשרלשוכריםהדירהבשכרהקלותניתנוהקורונהמגפתבתקופת❑
כלאתלהפחיתבחרוחלקןאשר,החברותביןהטיפולבאופןמלאהעקביותאיןכייצוין.הקורונהבגיןלהקלותבהקשרIFRS16חשבונאותבתקן

.חוזהכתיקוןזמןפניעלההפחתהאתלפרוסבחרואחרותואילו,אחדבמועדההקלה

עזריאלי  אמות ביג מליסרון 
איירפורט 

 סיטי
 ישרס גב ים

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

 קפיטל

אשטרום  

 נכסים
 ויליאר מגה אור

מניבים  

 ריט
 ויתניה

לוינשטין 

 נכסים
 דורסל רני צים

2021 11.7% 6.3% 36.0% 6.5% 6.2% 9.2% 10.4% 14.4% 11.8% 39.9% 12.6% 32.4% 11.9% 20.1% 17.6% 18.5% 17.0% 34.7% 11.4%

2020 13.6% 7.8% 21.7% 6.8% 7.9% 7.8% 10.5% 14.9% 11.6% 45.1% 13.5% 31.8% 11.6% 21.5% 19.5% 30.3% 13.3% 37.6% 10.9%

0.0%

7.5%

15.0%

22.5%

30.0%

37.5%

45.0%

52.5%
NOIוהנהלה וכלליות מתוך , שיווק, שיעור הוצאות מכירה

גדולות בינוניות קטנות

2020202120202021חברה

11.56%13.36%7.93%6.53%חברות גדולות

36.63%33.78%14.17%13.50%חברות בינוניות

41.93%39.79%21.51%18.52%חברות קטנות

55.55%54.05%19.52%17.64%קרנות ריט

11.57%11.81%11.57%11.81%ריט 1

NOI ך  ר הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתו שיעו

ןממוצע ו חצי

לקבוצתמהממוצענמוך1ריטשלNOI-מהההוצאותכללשיעור❑
.הריטקרנותלקבוצתביחסביותרוהנמוך)בינונית(שלההגודל
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הנהלה וכלליות, שיווק, הוצאות מכירה-חברות השוואה 

FFO-שיעור כלל ההוצאות מ
בדצמבר31-בשנסתיימולתקופות,)FFO(שוטפתמפעילותלתזריםביחסההשוואהחברותשלההוצאותכללביןהיחסאתמציגשלהלןהתרשים❑

.2021-ו2020שניםהשל

"רעש"שלמימדמשקףהשארביןשכן,NOI-לבהשוואהיותרתנודתיבאופיווהינו,המניביםמהנכסיםהשוטףלתזריםןאמדמספק,FFO-הנתון❑
.יותרנמוךהמקריםבמרביתFFO-ה,כןכמו.משתניםתפוסהבשיעורימאופיינותאשר,בחברות

:מהניתוחהושמטוהבאותהחברות❑
.היישובוהכשרתויליאר,ויתניה:FFOחישובגילוימתןאי❑
.)2020שנת(אזוריםריט,נכסיםאשטרום,ציםרני:)80%מלמעלה(חריגיחסעקב❑

.)2021שנת(ריטואזוריםמגוריט:)שלילי(חריגיחסעקב❑
כיחסהריאליFFO-ברואיםהמניבן"הנדלבענףרביםשוקמשתתפיכילצייןראוי❑

הוראותהיעדרעקבאולםהנומינאליFFO-לבהשוואהיותרוראוימקובל
הנתוניםזמינות,גםכמוזהבתחוםואחידותערךלניירותהרשותשלספציפיות

.בעבודההוצגלאזהנתון,לציבור
נראה,IFRS16לתקןבהתאםהקורונהבגיןההקלותליישוםהנוגעבכלכייוזכר❑

כלאתלהפחיתבחרוחלקן,החברותביןהטיפולבאופןמלאהעקביותאיןכי
כתיקוןזמןפניעלההפחתהאתלפרוסבחרואחרותואילו,אחדבמועדההקלה

.חוזה
שלההגודללקבוצתמהממוצענמוך1ריטשלFFO-מהההוצאותכללשיעור❑

.הריטקרנותלקבוצתביחסביותרוהנמוך)בינונית(

2020202120202021חברה

15.94%19.67%13.88%11.28%חברות גדולות

26.78%28.68%20.99%22.56%חברות בינוניות

46.33%39.49%26.41%32.65%חברות קטנות

30.01%25.86%18.15%22.56%קרנות ריט

16.18%22.38%16.18%22.38%ריט 1

FFO ך ר הוצאות מכירה, שיווק, הנהלה וכלליות מתו שיעו

ןממוצע ו חצי

)2021שנת (שלילי FFOשהן בעלות ריטואת אזורים מגוריטהטבלה אינה כוללת את * 
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עזריאלי אמות ביג מליסרון   
איירפורט  

 סיטי
גב ים מבנה ישרס   

רבוע  

כחול  
1ריט   

הכשרת  

 הישוב

סלע  

 קפיטל

אשטרום  

 נכסים
ויליאר מגה אור  מגוריט 

מניבים 

ריט  
ויתניה  

ריט 

אזורים  

לוינשטין  

 נכסים
 דורסל רני צים

2021 106,000 61,000 145,784 49,277 34,522 81,195 37,071 34,334 40,658 41,535 78,196 29,300 56,545 25,204 27,908 33,629 18,497 15,117 10,609 8,958 18,814 6,353

2020 91,000 57,000 68,244 47,944 39,870 106,930 33,027 33,904 40,495 37,783 70,865 28,700 50,255 20,864 27,526 27,358 20,021 14,421 4,000 8,042 15,589 5,436

 -

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

 120,000

 140,000

 160,000

)ח"אלפי ש(סך הוצאות הנהלה וכלליות 

26

הוצאות הנהלה וכלליות
.)ומכירותשיווקללא(2021שנתשלהכספיםבדוחותשהוצגוכפיההשוואהחברותשלוכלליותההנהלההוצאותסךאתמציגשלהלןהתרשים❑

.ושיווקמכירההוצאותגםזהבסעיףנכללובהןבחברות,וכלליותהנהלהסעיףבגיןהכספייםהדוחותשלמהביאוריםהתאמותבוצעו❑

.וכלליותהנהלהמהוצאותאלוהוצאותשלניכויהינהההתאמה❑

הוצאות הנהלה וכלליות-חברות השוואה 

חברת מבנה ביצעה הפרשות 
לחובות מסופקים בהיקף 

שנת  (2020משמעותי בשנת 
הפרשות אלו קטנו בשנת ). קורונה

2021.

הוצאות ההנהלה וכלליות של ביג עלו בצורה  
תוך עליה במרבית הסעיפים , 2021חריגה בשנת 

החברה לא סיפקה הסבר מקיף  . המרכיבים אותה
.לכך בדוח הכספי

גדולות בינוניות קטנות

:הבאותבחברותונעשומטבעןמינוריותהינןשבוצעוההתאמות❑
.ומגוריטסיטיאיירפורט,אמות

השניםביןוכלליותהנהלהבעלויותמהותישינויאיןהחברותבמרבית❑
2020-2021.

2020202120202021חברה

60,81279,31757,00061,000חברות גדולות

50,24549,85439,13941,097חברות בינוניות

15,91718,34315,58918,497חברות קטנות

23,57226,71427,35829,300קרנות ריט

37,78341,53537,78341,535ריט 1

(אלפי ש"ח) סך הוצאות הנהלה וכלליות 

ןממוצע ו חצי
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כ מסך הנכסים"שיעור הוצאות הנה
.ההשוואהחברותשלהנכסיםלסך)ושיווקמכירהללא(וכלליותההנהלההוצאותביןהיחסאתמציגשלהלןהתרשים❑

לאכלסמנתעלשיווקייםבמשאביםהמועטהצורךאתומשקפות,יחסיתנמוכותהינןההשוואהחברותבמרביתושיווקהמכירההוצאותכייצוין❑
קהללהביאמנתעליותרגבוהותוהשיווקהמכירההוצאות,וביגמליסרון,עזריאליובפרט,הגדולותהחברותעבור,זאתעםיחד.מניביםנכסים
.שלהןהקניותלמרכזיצרכני

הוצאות הנהלה וכלליות-חברות השוואה 

2020202120202021חברה

0.33%0.30%0.27%0.25%חברות גדולות

0.71%0.63%0.74%0.58%חברות בינוניות

0.76%0.72%0.73%0.66%חברות קטנות

0.82%0.77%0.80%0.66%קרנות ריט

0.69%0.61%0.69%0.61%ריט 1

שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים

חציוןממוצע

עזריאלי מליסרון   אמות ביג 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

קפיטל  

אשטרום  

 נכסים
 מגוריט ויליאר מגה אור

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 0.25% 0.25% 0.54% 0.28% 0.20% 0.55% 0.31% 0.39% 0.51% 0.61% 1.15% 0.66% 0.86% 0.37% 0.77% 1.25% 0.77% 0.59% 0.55% 0.54% 0.94% 0.66%

2020 0.26% 0.27% 0.54% 0.33% 0.26% 0.82% 0.29% 0.41% 0.55% 0.69% 1.22% 0.80% 0.91% 0.40% 0.87% 1.28% 1.00% 0.65% 0.31% 0.54% 1.10% 0.73%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים

גדולות בינוניות קטנות

מהממוצענמוך1ריטשלהנכסיםמסךכ"הנההוצאותשיעור❑
קרנותקבוצתלממוצעביחסונמוך)בינונית(שלההגודללקבוצת

.הריט
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כ מסך הנכסים נטו"שיעור הוצאות הנה
חברותשל)מזומניםושווימזומניםבניכוי(נטוהנכסיםלסך)ושיווקמכירהללא(וכלליותההנהלההוצאותביןהיחסאתמציגשלהלןהתרשים❑

.ההשוואה

.משמעותייםניהולמשאבימצריכהואינה,זניחההעלותלחילופיןאו,עלותאיןמזומןלניהולכיההנחהאתמשקףהיחס❑

הוצאות הנהלה וכלליות-חברות השוואה 

גדולות בינוניות קטנות

עזריאלי מליסרון   אמות ביג 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

קפיטל  

אשטרום  

 נכסים
 מגוריט ויליאר מגה אור

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 0.27% 0.26% 0.58% 0.29% 0.21% 0.59% 0.33% 0.43% 0.53% 0.66% 1.22% 0.73% 0.96% 0.40% 0.84% 1.31% 0.88% 0.60% 0.58% 0.54% 1.17% 0.74%

2020 0.28% 0.28% 0.55% 0.34% 0.28% 0.85% 0.35% 0.47% 0.60% 0.71% 1.30% 0.83% 1.00% 0.41% 1.03% 1.31% 1.08% 0.66% 0.39% 0.55% 1.12% 0.78%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%
שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים נטו

2020202120202021חברה

0.35%0.32%0.28%0.27%חברות גדולות

0.76%0.68%0.77%0.62%חברות בינוניות

0.81%0.77%0.78%0.74%חברות קטנות

0.86%0.82%0.83%0.73%קרנות ריט

0.71%0.66%0.71%0.66%ריט 1

שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך סך הנכסים נטו

חציוןממוצע
מהממוצענמוך1ריטשלנטוהנכסיםמסךכ"הנההוצאותשיעור❑

קרנותקבוצתלממוצעביחסונמוך)בינונית(שלההגודללקבוצת
.הריט
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ן להשקעה"כ מסך הנדל"שיעור הוצאות הנה
שלבדצמבר31ליום,להשקעהן"הנדללסךביחסההשוואהחברותשל)ושיווקמכירותללא(וכלליותהנהלהביןהיחסאתמציגשלהלןהתרשים❑

.2021-ו2020שנים

.הריטקרנותקבוצתלממוצעביחסונמוך)בינונית(שלההגודללקבוצתמהממוצענמוך1ריטשללהשקעהן"הנדלמסךכ"הנההוצאותשיעור❑

הוצאות הנהלה וכלליות-חברות השוואה 

2020202120202021חברה

0.43%0.38%0.33%0.30%חברות גדולות

0.94%0.82%0.81%0.72%חברות בינוניות

0.98%0.94%0.90%0.83%חברות קטנות

0.94%0.87%0.83%0.74%קרנות ריט

0.78%0.74%0.78%0.74%ריט 1

חציוןממוצע

שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך נדל"ן להשקעה

גדולות בינוניות קטנות

עזריאלי  אמות ביג מליסרון 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

קפיטל  

אשטרום  

 נכסים
מגה אור  מגוריט ויליאר 

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 0.31% 0.30% 0.74% 0.30% 0.26% 0.72% 0.36% 0.46% 0.70% 0.74% 1.46% 0.73% 1.43% 0.83% 1.02% 1.43% 0.89% 0.81% 0.59% 0.60% 1.44% 0.81%

2020 0.31% 0.31% 0.82% 0.36% 0.33% 0.97% 0.40% 0.53% 0.76% 0.78% 1.58% 0.83% 1.65% 0.87% 1.26% 1.59% 1.09% 0.76% 0.40% 0.60% 1.38% 0.90%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

ן להשקעה"שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מתוך נדל
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עזריאלי אמות ביג מליסרון   
איירפור

 ט סיטי
גב ים מבנה ישרס   

רבוע  

כחול  
1ריט   

הכשרת  

 הישוב

סלע  

 קפיטל

אשטרום  

 נכסים
ויליאר מגה אור  מגוריט 

מניבים 

ריט  
ויתניה  

ריט 

אזורים  

לוינשטין  

 נכסים
רני צים  דורסל 

2021 0.00% 9.84% 14.18% 9.47% 0.00% 7.62% 10.99% 0.00% 0.00% 14.79% 2.37% 15.51% 0.48% 6.54% 0.00% 6.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.80% 0.00%

2020 0.00% 0.01% 15.71% 14.70% 0.00% 13.49% 13.19% 0.00% 0.00% 12.28% 0.00% 14.64% 1.10% 5.93% 0.00% 10.58% 22.52% 0.00% 152.58% 0.00% 4.96% 0.00%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

140.0%

160.0%

שיעור התגמול ההוני מתוך הוצאות הנהלה וכלליות
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הריטניתוח תגמול בפועל בקרנות 

שיעור הוצאות תגמול הוני ביחס להוצאות הנהלה וכלליות
דווחהאשרההוצאהלסךבהתאם,הונייםמכשיריםהענקתבגיןההשוואהוקרנותחברותשלההוצאהסךשביןהיחסאתמציגשלהלןהתרשים❑

.הכספייםבדוחותנרשמואשרוכלליותהנהלההוצאותכ"לסהביחס,2020-2021לשניםהכספייםבדוחות

גדולות בינוניות קטנות

הוצאות התגמול ההוני המוצגות כוללות  
הוצאות בגין הנפקת אופציות לחברת  
הניהול במסגרת הנפקה שבוצעה ביום 

4%בשיעור של , 2020באוקטובר 25
. מסך המניות הרגילות שהונפקו

בסלע קפיטל שיעור הוצאת  
התגמול ההוני כולל את 

.ל הכספים של החברה"סמנכ

2020202120202021חברה

6.1%6.7%0.0%9.5%חברות גדולות

6.8%6.5%6.7%5.0%חברות בינוניות

21.8%2.7%5.0%0.0%חברות קטנות

42.5%7.4%14.6%6.6%קרנות ריט

12.3%14.8%12.3%14.8%ריט 1

ך הוצאות הנהלה וכלליות ני מתו ר הוצאות תגמול הו שיעו

ןממוצע ו חצי
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ניתוח תגמול בפועל
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הריטניתוח תגמול בפועל בקרנות 

הקדמה-סך התגמול לחברות הניהול 
.2020-2021השניםביןהציבוריותהריטקרנותבקרבהניהולחברותקיבלואשר,בפועלהתגמולאתבחנוזהניתוחבמסגרת❑

בדוחותשהוכרהלהוצאהבהתאםהינוההוניהרכיבכייובהר,)21תקנה(הריטקרנותשלהכספייםבדוחותהמדווחפיעלהתבססהמידע❑
.החברותשלהכספיים

אסטרטגיהועדתר"יו,הדירקטוריוןר"יו,החברהל"מנכ:הבאיםהמשרהלנושאיומשלמתמעסיקההניהולחברתמ"בעישראלמגוריטבחברת❑
:הבאיםהשרהלנושאיומשלמתמעסיקה)מ"בעישראלמגוריט(הקרןואילו.ודירקטורודירקטורהשקעותועדתר"יו,לשעברודירקטורית

.וחשבהכספיםל"סמנכ,עסקיפיתוחל"סמנכ

ל"וסמנכהשיווקל"סמנכ,הדירקטוריוןר"יו,ל"מנכ:הבאיםהמשרהלנושאיומשלמתמעסיקההניהולחברתמ"בען"נדלקפיטלסלעבחברת❑
.החברהשלהכספיםל"לסמנכומשלמתמעסיקה)מ"בען"נדלקפיטלסלע(הקרןואילו.התפעול

.הניהולחברתדרךמועסקיםהמשרהנושאיכלמ"בעהחדשההריטקרןומניביםמ"בעליווינגפ.ה-אזוריםריט,מ"בע1ריטבחברות❑

.שכרםבעלותנושאתהקרןאשרמשרהנושאיעבורתגמולכוללהניהוללחברותהמוצגהתגמולסךכי,מובהר❑

.הניהולחברתלעובדיהוניותגמולהניהוללחברתמניותמבוססתגמולכולל1ריטחברתשלההוניהרכיב❑
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24,532 

19,774 

15,900 15,936 
14,146 

1,722 

1,850 

379 

4,639 

4,203 

6,103 
2,994 

4,509 

30,893 

25,827 

22,003 

19,309 
18,655 

 -
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 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

 14,000

 16,000

 18,000

 20,000

 22,000

 24,000

 26,000

 28,000

 30,000

 32,000

 מ"מניבים קרן הריט החדשה בע מ"מגוריט ישראל בע מ"פ ליווינג בע.ה ­ריט אזורים  מ"ן בע"סלע קפיטל נדל מ"בע 1ריט 

 תגמול הוני בונוס   סך דמי ניהול שנתיים

1.01%1.09%2.18%0.75%0.64%

0.93%0.88%1.69%0.72%0.56%

17.99%111.68%368.50%12.11%9.46%

24.34%-62.54%959.99%16.33%13.23%
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ח"באלפי ש–2020סך התגמול לחברות הניהול בשנת 

.נמוכיםתפוסהמשיעוריכתוצאההריטקרנותלשארביחסחורגיםFFO-וNOI-לביחסהניהולדמישיעוריאזוריםוריטמגוריטבחברות(*)

(*)(*)

(*)(*)

דמי הניהול / 

נדל"ן להשקעה

דמי הניהול / 

סך נכסים נטו

דמי הניהול / 

NOI

דמי הניהול / 

FFO

2
0

2
0

ל "כולל את שכרו של סמנכ
.י החברה"הכספים המשולם ע ל "כולל את שכרם של סמנכ

ל כספים  "סמנכ, פיתוח עסקי
.י החברה"וחשב המשולמים ע

נימום 1חציוןממוצעמקסימוםמי אחוזון ריט 
פער 

מהממוצע

N/A49%#       24,532       15,918      16,439      19,774      14,146דמי ניהול שנתיים

97%209%         1,722            190           557        1,850           -מענק שנתי

69%4%         4,639         4,356        4,452        6,103        2,994תגמול הוני

N/A44%#       30,893       20,656      21,449      25,827      18,655סה"כ

עור דמי הניהול ןממוצעמקסימוםמינימוםשי ו ריט 1חצי

0.64%2.18%1.13%1.01%0.64%ביחס לנדל"ן להשקעה

0.56%1.69%0.96%0.88%0.56%ביחס לנכסים נטו

NOI-9.46%368.50%103.95%17.99%9.46%ביחס ל

FFO-62.54%959.99%190.27%16.33%13.23%-ביחס ל

מהניתוח להלן עולה כי שיעור  : ממצאים
הינו הנמוך ביותר  1בריטדמי הניהול 

.הריטבהשוואה לקרנות 
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0.79%1.21%1.01%0.69%0.62%

0.69%1.13%0.89%0.63%0.51%

14.69%157.39%86.91%11.92%9.88%

27.20%-379.15%-37.71%21.38%18.71%

25,525 

20,860 
22,319 21,748 

16,511 

3,066 

2,361 
644 

6,143 

4,543 
2,358 

-

-

34,734 

27,764 

25,321 

21,748 

16,511 

 -

 2,500
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 7,500

 10,000

 12,500

 15,000

 17,500

 20,000

 22,500

 25,000

 27,500

 30,000

 32,500

 35,000

 מ"מניבים קרן הריט החדשה בע מ"פ ליווינג בע.ה ­ריט אזורים  מ"מגוריט ישראל בע מ"ן בע"סלע קפיטל נדל מ"בע 1ריט 

 תגמול הוני בונוס   סך דמי ניהול שנתיים
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ח"באלפי ש–2021סך התגמול לחברות הניהול בשנת 

(*)(*)

(*) (*)

נימום 1חציוןממוצעמקסימוםמי אחוזון ריט 
פער 

מהממוצע

N/A25%#       25,525       21,304      20,360      22,319      16,511דמי ניהול שנתיים

N/A308%#         3,066            322           751        2,361           -מענק שנתי

N/A256%#         6,143         1,179        1,725        4,543           -תגמול הוני

N/A52%#       34,734       23,535      22,836      27,764      16,511סה"כ

מהניתוח להלן עולה כי שיעור  : ממצאים
הינו הנמוך ביותר  1בריטדמי הניהול 

.הריטבהשוואה לקרנות 

דמי הניהול ר  נימוםשיעו 1חציוןממוצעמקסימוםמי ריט 

0.62%1.21%0.87%0.79%0.62%ביחס לנדל"ן להשקעה

0.51%1.13%0.77%0.69%0.51%ביחס לנכסים נטו

NOI-9.88%157.39%56.16%14.69%9.88%ביחס ל

FFO-69.91%18.71%18.71%-379.15%27.20%-ביחס ל

ל "כולל את שכרו של סמנכ
.י החברה"הכספים המשולם ע

ל "כולל את שכרם של סמנכ
ל כספים  "סמנכ, פיתוח עסקי

.י החברה"וחשב המשולמים ע

דמי הניהול / 

נדל"ן להשקעה

דמי הניהול / 

סך נכסים נטו

דמי הניהול / 

NOI

דמי הניהול / 

FFO

2
0

2
1

.נמוכיםתפוסהמשיעוריכתוצאההריטקרנותלשארביחסחורגיםFFO-וNOI-לביחסהניהולדמישיעוריאזוריםוריטמגוריטבחברות(*)
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14,428 
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2,994 

1,237 773 552 
3 

- - - - - - - - -
 -
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 מ"בע) ד.כ(

ביג מרכזי  

 מ"קניות בע

אמות 

השקעות 

 מ"בע

 ­ריט אזורים 

פ ליווינג .ה

 מ"בע

מניבים קרן  מ"בע 1ריט 

הריט החדשה  

 מ"בע

ים ­חברת גב

לקרקעות  

 מ"בע

סלע קפיטל  

 מ"ן בע"נדל

מגוריט ישראל  

 מ"בע

מגה אור 

 מ"החזקות בע

רני צים מרכזי 

 מ"קניות בע

אשטרום 

 מ"נכסים בע

.)  ז.א.ב(דורסל  מ"מליסרון בע

 מ"בע

קבוצת  מ"ויתניה בע

 מ"עזריאלי בע

רבוע כחול  

 מ"ן בע"נדל

חברת  

הכשרת  

הישוב 

 מ"בישראל בע

וילאר 

אינטרנשיונל  

 מ"בע

ישרס חברה  

להשקעות  

 מ"בע

איירפורט סיטי 

 מ"בע

לוינשטין 

 מ"נכסים בע
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ח"באלפי ש–2020סך הוצאות תגמול הוני בשנת 
בדוחותדווחהאשרההוצאהלסךבהתאם,הונייםמכשיריםהענקתבגין2020בשנתההשוואהוקרנותחברותשלההוצאהסךאתמציגשלהלןהתרשים
.2020לשנתהכספיים

הוצאות בגין 

תשלום מבוסס 

מניות

נימום 1חציוןממוצעמקסימוםמי אחוזון ריט 
פער 

מהממוצע

2020-          14,428    2,722       552          4,639       80%70%

2021-          20,671    2,594       271          6,143       94%137%

י ןממוצעמקסימוםמינימוםהוצאות תגמול הונ ו ריט 1חצי

0.00%0.60%0.13%0.08%0.10%ביחס לנדל"ן להשקעה

0.00%0.60%0.12%0.07%0.09%ביחס לנכסים נטו

NOI-0.00%21.07%4.44%1.57%1.42%ביחס ל

FFO-9.70%10.80%2.02%2.11%1.99%-ביחס ל

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.02%0.07%0.05%0.17%0.12%0.05%0.24%0.10%0.60%0.05%0.13%0.13%

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.01%0.06%0.02%0.14%0.12%0.05%0.24%0.09%0.60%0.05%0.09%0.11%

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.35%1.72%0.69%17.32%1.97%0.83%4.35%1.42%102.21%0.99%2.54%21.07%

0.00%0.00%0.00%N/AN/A0.00%0.00%N/A0.00%0.00%0.93%10.80%0.94%-9.70%2.66%2.23%5.88%1.99%266.27%1.39%3.26%3.91%

הוצאות תגמול הוני / 

נדל"ן להשקעה

הוצאות תגמול הוני / 

סך נכסים נטו

הוצאות תגמול הוני / 

NOI

הוצאות תגמול הוני / 

FFO

2
0
2
0

דיווחו על הוצאות עבור תגמול  ס"בדוכבחישוב הנתונים נלקחו בחשבון חברות אשר (*) 
.הוני ובנטרול תצפיות חריגות

בגיןההוצאותשיעורכיעולהלהלןמהניתוח:ממצאים
המאזניותהיתרותלמרביתביחס1בריטההוניהתגמול

.לממוצעמתחתהינוהמוצגות
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הריטניתוח תגמול בפועל בקרנות 

ח"באלפי ש–2021סך הוצאות תגמול הוני בשנת 
בדוחותדווחהאשרההוצאהלסךבהתאם,הונייםמכשיריםהענקתבגין2021בשנתההשוואהוקרנותחברותשלההוצאהסךאתמציגשלהלןהתרשים
.2021לשנתהכספיים

הוצאות תגמול הוני / 

נדל"ן להשקעה

הוצאות תגמול הוני / 

סך נכסים נטו

הוצאות תגמול הוני / 

NOI

הוצאות תגמול הוני / 

FFO

2
0
2
1

הוצאות בגין 

תשלום מבוסס 

מניות

נימום 1חציוןממוצעמקסימוםמי אחוזון ריט 
פער 

מהממוצע

2020-          14,428    2,722       552          4,639       80%70%

2021-          20,671    2,594       271          6,143       94%137%

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.01%0.05%0.03%0.16%0.09%0.04%0.11%0.03%0.03%0.11%0.05%0.10%

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.03%0.03%0.13%0.09%0.04%0.11%0.03%0.03%0.10%0.04%0.08%

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.16%0.78%0.95%3.24%8.09%0.77%1.95%0.62%0.56%1.75%9.69%3.85%

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%N/AN/A0.00%0.00%0.00%0.42%1.81%N/A21.97%-3.51%2.31%3.50%1.07%0.83%3.31%2.18%5.83%

י נימוםהוצאות תגמול הונ 1חציוןממוצעמקסימוםמי ריט 

0.01%0.16%0.07%0.05%0.11%ביחס לנדל"ן להשקעה

0.00%0.13%0.06%0.04%0.10%ביחס לנכסים נטו

NOI-0.16%9.69%2.70%1.35%1.75%ביחס ל

FFO-3.51%21.97%3.61%2.18%3.31%-ביחס ל

דיווחו על הוצאות עבור תגמול  ס"בדוכבחישוב הנתונים נלקחו בחשבון חברות אשר (*) 
.הוני

בגיןההוצאותשיעורכיעולהזהשבשקףמהניתוח:ממצאים
לנכסיםוביחסלהשקעהן"לנדלביחס1בריטההוניהתגמול

הינוFFO-ולNOI-לביחסואילו,מהממוצעמעטגבוההינונטו
.לממוצעמתחת
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ניתוח שיעור הרכיב המשתנה מסך  
הריטחבילת התגמול בקרנות 
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שיעור הרכיב המשתנה מסך חבילת התגמול
.ההשוואהקרנותשלהניהולבחברותהתגמולחבילתסךמתוךהמשתנההרכיבשיעוראתמציגשלהלןהניתוח❑

.2020-2021בשניםהניהולחברתשקיבלובפועלמהתגמולנגזר,הריטקרנותשלהתגמולחבילתמסךהמשתנההרכיבשיעור❑

:הממצאיםסיכוםלהלן❑

יותרגבוהסיכוןמשקף)הוניורכיבשנתימענק(התגמולבחבילתמשתנהרכיבשליותרגבוהשיעור,המתוגמלהגורםעבורכי,הלבתשומתאתנסב❑
.קבועלרכיבבהשוואה

ניתוח הרכיב המשתנה בחברות ההשוואה

עור רכיב משתנה  שי

מסך חבילת התגמול
ןממוצעמקסימוםמינימום ו ן ריט 1חצי ו ז אחו

פער 

מהממוצע

202017%28%23%23%21%24%-10%

20210%24%8%5%27%#N/A213%

שם הקרן
עור רכיב  שי

ע קבו

עור רכיב  שי

מענק שנתי

עור רכיב  שי

הוני

עור רכיב  שי

משתנה

79%6%15%21%ריט 1 בע"מ

78%6%16%22%סלע קפיטל נדל"ן בע"מ

83%0%17%17%מגוריט ישראל בע"מ

76%0%24%24%מניבים קרן הריט החדשה בע"מ

72%0%28%28%ריט אזורים - ה.פ ליווינג בע"מ

שנת 2020

שם הקרן
עור רכיב  שי

ע קבו

עור רכיב  שי

מענק שנתי

עור רכיב  שי

הוני

עור רכיב  שי

משתנה

73%9%18%27%ריט 1 בע"מ

76%7%16%24%סלע קפיטל נדל"ן בע"מ

90%0%10%10%מגוריט ישראל בע"מ

100%0%0%0%מניבים קרן הריט החדשה בע"מ

100%0%0%0%ריט אזורים - ה.פ ליווינג בע"מ

2021 שנת 
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פירוט הסכמי ניהול עם חברות  
הריטהניהול בקרנות 
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.בישראלהפועלותהנוספותהריטקרנות4ושל1ריטשלהנוכחייםהניהולהסכםתנאיעיקריאתמרכזתאשר,טבלהלהלןמוצגת

)1/3(–הריטפירוט הסכמי הניהול של קרנות 

הריטפירוט הסכמי ניהול של קרנות 

הערותשיעורי התגמולבסיס החישובסוג התגמולתוקף הסכם הניהולשם החברה

אופציות לעובדי 

חברת הניהול
2.8 מיליון ש"ח

במהלך תקופת הסכם הניהול תקצה החברה לחברת הניהול אופציות שתחולקנה 

במלואן על ידי חברת הניהול לעובדיה. האופציות יוקצו בשווי הוגן של 2.8 מיליון 

ש"ח. הן יוקצו מידי 12 חודשים בגין שנת ההסכם העוקבת, מועד הפקיעה של כל 

חבילת אופציות הנו 36 חודשים ממועד הקצאתן. האופציות בכל חבילה יבשילו 

בתום 12 חודשים ממועד הקצאתן.

1 27/9/13-26/9/22ריט 

דמי ניהול שנתיים

דמי הניהול ישולמו כאחוז 

מסך שווי נכסי החברה כפי 

שיוצגו בספרי החברה.

מ-0 ועד ל-2 מיליארד ש"ח ישולם 0.61% משווי נכסי החברה.

מעל מ-2 מיליארד ש"ח ועד ל-3 מיליארד ש"ח ישולם 0.48% משווי נכסי החברה.

מעל מ-3 מיליארד ש"ח ועד ל-4 מיליארד ש"ח ישולם 0.37% משווי כנסי החברה.

מעל מ-4 מיליארד ש"ח ועד ל-6 מיליארד ש"ח ישולם 0.30% משווי נכסי החברה.

מעל מ-6 מיליארד ש"ח ישולם 0% משווי נכסי החברה.

דמי הניהול ישולמו לחברת הניהול בכל רבעון מראש לפי נכסי החברה כפי 

שמוצגים בדוחות הכספיים לסוף הרבעון הקודם.

מענק שנתי תלוי 

ביצועים

מענק שנתי תלוי ביצועים 

כאשר הסכום המרבי של 

המענק השנתי ייגזר מסך 

שווי נכסי החברה.

מ-0 ועד ל-2 מיליארד ש"ח ישולם 0.02% משווי נכסי החברה.

מעל מ-2 מיליארד ש"ח ועד ל-3 מיליארד ש"ח ישולם 0.06% משווי נכסי החברה.

מעל מ-3 מיליארד ש"ח ועד ל-4 מיליארד ש"ח ישולם 0.065% משווי נכסי החברה.

מעל מ-4 מיליארד ש"ח ועד ל-6 מיליארד ש"ח ישולם 0.075% משווי נכסי החברה.

מעל מ-6 מיליארד ש"ח ישולם 0% משווי נכסי החברה.

חברת הניהול תהיה זכאית לקבל מענק מותנה ביצועים בגין כל שנה קלנדרית 

בתקופת ההסכם, וחלק יחסי בגין חלקי שנה. 

הפרמטרים לקביעת סכום המענק הינם כדלקמן:

1. במהלך שנה קלנדארית שלמה, שמירת דירוג החוב של החברה, בדירוג שלא 

יפחת מדירוג +A של מעלות או דרוג מקביל לו, וכן שמירת מעמדה של החברה 

כקרן השקעות במקרקעין בהתאם להוראות פקודת מס הכנסה. משקלו של פרמט 

זה בקביעת סכום המענק השנתי הוא 30%.

2. בגין תשואת FFO מתחת ל-6% חברת הניהול לא תהיה זכאית למענק בגין רכיב 

זה.

בגין תשואת FFO שבין 6% ל-10% חברת הניהול תהיה זכאית לקבל באופן יחסי 

מענק בטווח שבין 5% ל-35% מסכום המענק השנתי המרבי המפורט בשיעורי 

התגמול.

3.בגין עמידה בתקציב ה-NOI בשיעור שבין 97% ל-103%, על בסיס הנכסים שהיו 

קיימים בתחילת השנה חברת הניהול תהיה זכאית באופן יחסי למענק בטווח שבין 

5% ל-35% מסכום המענק השנתי המקסימלי כמפורט בשיעורי התגמול.

חברת הניהול לא תהיה זכאית למענק אם עמדה בתקציב NOI שנתי בשיעור נמוך 

מ-97%. משקלו של פרמטר זה בקביעת סכום המענק–35%.

המענק יחושב בידי דירקטוריון החברה על בסיס הדוחות הכספיים השנתיים וישולם 

לחברת הניהול במהלך החודש שלאחר פרסום הדוחות הכספיים השנתיים. יובהר 

כי בכל מקרה לא ישולם יותר מ- 100% מסכום המענק המרבי.

המניות המוקצות

השווי השנתי של המניות 

המוקצות יהיה כאחוז משווי 

נכסי החברה.

שווי המניות אשר יוקצה בכל רבעון ייגזר לפי המדרגות להלן:

מ-0 ועד ל-2 מיליארד ש"ח יוקצו 0.02% משווי נכסי החברה.

מעל מ-2 מיליארד ש"ח ועד ל-3 מיליארד ש"ח יוקצו 0.06% משווי נכסי החברה.

מעל מ-3 מיליארד ש"ח ועד ל-4 מיליארד ש"ח יוקצו 0.065% משווי נכסי החברה.

מעל מ-4 מיליארד ש"ח ועד ל-6 מיליארד ש"ח יוקצו 0.075% משווי נכסי החברה.

מעל מ-6 מיליארד ש"ח יוקצו 0% משווי נכסי החברה.

המניות המוקצות יוקצו לחברת הניהול בכל מועד תשלום רבעוני בגין כל רבעון 

קלנדרי מראש. כמות המניות המוקצות בכל רבעון תקבע בהתאם לשווי השנתי של 

המניות המוקצות שיש להקצות באותו מועד כמפורט בשיעורי התגמול חלקי ארבע, 

חלקי ממוצע שער הסגירה של המניה, כפי שנקבע בבורסה ב- 30 ימי המסחר 

שקדמו לתום הרבעון שלפני מועד התשלום הרבעוני הרלבנטי.
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הערותשיעורי התגמולבסיס החישובסוג התגמולתוקף הסכם הניהולשם החברה

הריטפירוט הסכמי ניהול של קרנות 

)2/3(–הריטפירוט הסכמי הניהול של קרנות 

הקצאת אופציות 

לחברת הניהול ו/או 

לעובדי חברת הניהול

2.7 מיליון ש"ח

הקצאת האופציות לעובדי חברת הניהול תהא בדרך של הקצאת אופציות למניות 

החברה. הענקה שנתית בשווי של 2.7 מיליון ש"ח כאשר מחצית יהיו לעובדי 

החברה יוקצו מידי 12 חודשים בגין שנת ההסכם החולפת. תקופת ההבשלה 

תעמוד על 36 חודשים ממועד ההקצאה, כאשר בכל שנה יבשיל חלק יחסי מכמות 

האופציות המוקצת. כל מניה שתבשיל תהיה ניתנת למימוש בתום 12 חודשים 

ממועד ההקצאה.

חברת הניהול תהיה זכאית לקבל את המענק בגין כל שנה קלנדרית בתקופת 

הסכם הניהול, וחלק יחסי בגין חלקי השנה. המענק ישולם לחברת הניהול במהלך 

החודש שלאחר פרסום הדוחות הכספיים השנתיים של החברה. (יובהר כי בכל 

מקרה לא ישולם לחברת הניהול יותר מ- 100% מסכום המענק המרבי המצוין 

בשיעורי התגמול). המענק השנתי ישולם לחברת הניהול בהתאם לעמידה 

בפרמטרים שייבחנו בסמוך למועד אישור הדוחות הכספיים של השנה הרלוונטית, 

המפורטים להלן:

1.שמירה על מעמד החברה כקרן ריט בהתאם להוראות פקודת מס הכנסה - 15%.

2.דירוג החברה במהלך שנה קלנדרית שלמה לא ירד מתחת ל- A על פי דירוג 

מידרוג בע"מ או כל דירוג אחר מקביל - 15%.

3.בגין תשואת ה-FFO שבין 7.5% ל- 10.5% תהא חברת הניהול זכאית לקבל באופן 

יחסי מענק בטווח שבין 5% ל- 35% מסכום המענק השנתי המרבי המפורט 

בשיעורי התגמול.

4.עמידה של לפחות 100% מה-NOI כפי שייקבע במסגרת התקציב השנתי שיאושר 

על ידי הדירקטוריון בתחילת השנה הרלוונטית-35%.

מניות חסומות

הענקה רבעונית של מניות 

החסומות בשווי ייגזר מסך 

שווי נכסי החברה במיליוני 

ש"ח

מ- 0 ועד ל-2 מיליארד ש"ח יוקצו מניות חסומות בשווי של 0 מיליוני ש"ח.

מעל מ-2 מיליארד ש"ח ועד ל-3 מיליארד ש"ח יוקצו מניות חסומות בשווי של 1.2 מיליוני 

ש"ח.

מעל מ-3 מיליארד ש"ח ועד ל-4 מיליארד ש"ח יוקצו מניות חסומות בשווי של 2.4 מיליוני 

ש"ח.

מעל מ-4 מיליארד ש"ח ועד ל-5 מיליארד ש"ח יוקצו מניות חסומות בשווי של 3.6 מיליוני 

ש"ח.

מעל מ-5 מיליארד ש"ח ועד ל-6 מיליארד ש"ח יוקצו מניות חסומות בשווי של 4.8 מיליוני 

ש"ח.

מעל מ-6 מיליארד ש"ח ועד ל-7 מיליארד ש"ח יוקצו 6 מיליוני ש"ח.

מעל מ-7 מיליארד ש"ח יוקצו 6 מיליוני ש"ח.

המניות החסומות תוקצינה לחברה הניהול על בסיס רבעוני או שנתי לאחר פרסום 

דוח הדירקטוריון הרבעוני. של החברה בגין הרבעון הקודם.

הקצאת המניות בגין כל רבעון תהא כפופה לעמידה באחד מהפרמטרים הבאים:

1. תשואת FFO המשתקפת ברבעון לא תפחת מ- 9% על בסיס שנתי.

2.ה-NOI ברבעון משקף עמידה של 100% ממדד ה- NOI על בסיס שנתי.

כמות המניות המוקצות בגין כל רבעון תקבע בהתאם לשווי השנתי של המניות 

החסומות כמפורט בשיעורי התגמול, חלקי ארבע, חלקי ממוצע שער הסגירה של 

מניית החברה, כפי שנקבע בבורסה, בשלושים ימי המסחר שקדמו לתום אותו 

הרבעון אשר בגינו מבוצע התשלום.

דמי הניהול ישולמו לחברת הניהול בתחילת כל רבעון, בגין הרבעון השוטף, כשהם 

מחושבים לפי נכסי החברה בסוף הרבעון השוטף.

סלע קפיטל נדל"ן 

בע"מ

3/15-3/25

אופציה להארכה 

לתקופה נוספת בת 3 

שנים.

דמי ניהול שנתיים

דמי הניהול ישולמו כאחוז 

מסך שווי נכסי החברה 

כפי שיוצגו בספרי החברה.

מ-0 ועד ל-0.85 מיליארד ש"ח ישולם 1.00% משווי נכסי החברה.

מעל מ-0.85 מיליארד ש"ח ועד ל-2 מיליארד ש"ח ישולם 0.56% משווי נכסי החברה.

מעל מ-2 מיליארד ש"ח ועד ל-3 מיליארד ש"ח ישולם 0.26% משווי נכסי החברה.

מעל מ-3 מיליארד ש"ח ועד ל-4 מיליארד ש"ח ישולם 0.25% משווי נכסי החברה.

מעל מ-4 מיליארד ש"ח ועד ל-6.5 מיליארד ש"ח ישולם 0.24% משווי נכסי החברה.

מעל מ-6.5 מיליארד ש"ח ישולם 0% משווי נכסי החברה.

מענק שנתי תלוי 

ביצועים

מענק שנתי תלוי ביצועים 

כאשר הסכום המרבי ייגזר 

מסך שווי נכסי החברה 

במיליוני ש"ח (5 מיליוני 

ש"ח).

מ-0 ועד ל-1 מיליארד ש"ח ישולם 0 מיליוני ש"ח.

מעל מ-1 מיליארד ש"ח ועד ל-2 מיליארד ש"ח ישולם 0 מיליוני ש"ח.

מעל מ-2 מיליארד ש"ח ועד ל-3 מיליארד ש"ח ישולם 1.8 מיליוני ש"ח.

מעל מ-3 מיליארד ש"ח ועד ל-4 מיליארד ש"ח ישולם 2.6 מיליוני ש"ח.

מעל מ-4 מיליארד ש"ח ועד ל-5 מיליארד ש"ח ישולם 3.4 מיליוני ש"ח.

מעל מ-5 מיליארד ש"ח ועד ל-6 מיליארד ש"ח ישולם 4.2 מיליוני ש"ח.

מעל מ-6 מיליארד ש"ח ועד ל-7 מיליארד ש"ח ישולם 5 מיליוני ש"ח.

מעל מ-7 מיליארד ש"ח ישולם 5 מיליוני ש"ח.
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הערותשיעורי התגמולבסיס החישובסוג התגמולתוקף הסכם הניהולשם החברה

הריטפירוט הסכמי ניהול של קרנות 

)3/3(–הריטפירוט הסכמי הניהול של קרנות 

אופציות

במקרה בו תקצה החברה מניות, במסגרת הנפקה לציבור או במסגרת הקצאה 

פרטית, תקצה החברה לחברת הניהול לא יאוחר מ- 30 יום ממועד ההנפקה 

אופציות הניתנות למימוש, כולן או חלקן, בכל עת במהלך תקופה בת שבע שנים 

ממועד ההנפקה, לרכישת מניות החברה, בשיעור השווה ל- 5% מסך המניות אשר 

יוקצו במסגרת ההנפקה. כל אופציה תהיה ניתנת למימוש למניה אחת של החברה.

מניות ו/או אופציות

החברה התחייבה להעניק לחברת הניהול זכות לרכישת מניות ו/או אופציות של 

החברה, בשיעור של 5% מכמות המניות ו/או האופציות שתנפיק החברה לצדדים 

שלישיים מעת לעת החל ממועד פרסום תשקיף על ידי החברה.

דמי ניהול שנתיים

דמי הניהול ישולמו כאחוז 

מסך שווי נכסי החברה כפי 

שיוצגו בספרי החברה.

מ-0 ועד ל-2.5 מיליארד ש"ח ישולם משווי נכסי החברה.

מעל מ-2.5 מיליארד ש"ח ועד ל-5 מיליארד ש"ח ישולם 0.65% משווי נכסי החברה.

מעל מ-5 מליארד ש"ח ישולמו 0.55% משווי נכסי החברה.

דמי הניהול ישולמו לחברת הניהול בכל רבעון בתוך 14 ימים ממועד פרסום הדוחות 

הכספיים של החברה לסוף הרבעון הקודם. סך דמי הניהול מחושבים בהתאם 

לשיעור הרלוונטי. סך דמי הניהול ייקבעו בהתאם לשווי נכסי החברה חלקי 4, ולפי 

נכסי החברה (כפי שמוצגים בדוחות הכספיים של החברה לסוף רבעון קודם).

אופציות

לחברת הניהול יש אפשרות במקרה בו תנפיק החברה מניות או ניירות ערך המירים 

למניות, אופציות לרכישת מניות של החברה בשיעור השווה ל- 5% מסך המניות 

שיונפקו במסגרת ההנפקה.

ריט אזורים - ה.פ 

ליווינג בע"מ
3/2/20-4/2/25

מניבים קרן הריט 

החדשה בע"מ

25/10/15-4/4/24

אופציה להארכה 

לתקופה נוספת בת 7 

שנים באישור 

דירקטוריון החברה.

דמי ניהול שנתיים

דמי הניהול ישולמו כאחוז 

מסך שווי נכסי הנדל"ן של 

החברה כפי שהם מוצגים 

בספרי החברה, לפני פחת.

מ- 0 ועד ל-1 מיליארד ש"ח ישולם 1% משווי נכסי הנדל"ן של החברה.

מעל מ-1 מיליארד ש"ח ועד ל-2 מיליארד ש"ח ישולמו 0.75% משווי נכסי הנדל"ן של 

החברה.

מעל מ-2 מיליארד ש"ח ישולמו 0.65% משווי נכסי הנדל"ן של החברה.

דמי הניהול ישולמו לחברת הניהול בכל רבעון מראש עד ה- 5 לחודש הראשון של 

כל רבעון.

מגוריט

 30/8/16-30/8/23

הארכה אוטומטית 

בתום 7 שנים ל- 7 

שנים נוספות כל עוד 

לא נקבע אחרת.

דמי ניהול שנתיים

דמי הניהול ישולמו כאחוז 

מסך שווי נכסי החברה כפי 

שיוצגו בספרי החברה.

מ- 0 ועד ל-2 מיליארד ש"ח ישולם 0.712% משווי נכסי החברה.

מעל מ-2 מיליארד ש"ח ועד ל-3 מיליארד ש"ח ישולם 0.600% משווי נכסי החברה.

מעל מ-3 מיליארד ש"ח ועד ל-4 מיליארד ש"ח ישולם 0.550% משווי נכסי החברה.

מעל מ-4 מיליארד ש"ח ישולם 0.500% משווי נכסי החברה.

דמי הניהול ישולמו לחברת הניהול בכל רבעון מראש לפי נכסי החברה כפי 

שמוצגים בדוחות הכספיים לסוף הרבעון הקודם.
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אשטרום  

 נכסים
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31.12.2021שיעור המינוף כיחס בין הון עצמי למאזן ליום 

44

הון עצמי למאזן-יחסי מינוף 

.31.12.2021ליוםהכספיבדוחהמאזןלסךהעצמיההוןביןכיחסנמדדהואכאשר,ההשוואהחברותשלהמינוףהיקףאתמציגשלהלןהתרשים❑

.)חוב(זרבהוןמימוןשליותרגבוהבשיעורשימושעושההחברהיותרנמוךזהשיחסככל❑

.הוגןבשווי)להשקעהן"נדל(החברותנכסימרביתשלהמדידהלאור,מניבן"נדלכגוןלתעשיותמקובלהינוזהמינוףיחס❑

.המינוףרמתעלחקיקההגבלתאיןלרובבהןקונצרניותחברותמולאלגםשלההמינוףברמתחריגהאינה1ריטכילראותניתןמהתרשים❑

.והחציוןמהממוצעממונפתפחותמעט1ריט,קרי41%-כעלעומדהחציוןואילו42.4%-כעלעומדההשוואהבחברותהממוצעהמינוףיחס❑

יחס מינוף

דירוג

38.3%29.3%60.8%50.4%38.9%55.2%36.3%70.3%37.0%33.3%46.5%29.2%47.0%33.6%43.9%30.6%47.0%52.1%43.2%24.7%35.3%49.0%

ilA-ilBBB+ilAN/AA2.ilN/AilBBB+ilAAilA+ilAl.Aa3ilA-ilAAilAA-ilAA-ilAAilAAilAAilAAilAA-ilAA-ilAA+

גדולות בינוניות קטנות

2020202120202021חברה

42%41%43%43%חברות גדולות

36%37%37%39%חברות בינוניות

48%46%44%39%חברות קטנות

50%47%49%47%קרנות ריט

49%47%49%47%ריט 1

למאזן לבעלי מניות  כיחס בין הון עצמי מיוחס  נוף  שיעור המי

ןממוצע ו חצי
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)1/2(–ניתוח עלויות השיווק 

עזריאלי אמות ביג מליסרון   
איירפורט  

 סיטי
גב ים מבנה ישרס   

רבוע  

כחול  
1ריט   

הכשרת  

 הישוב

סלע  

 קפיטל

אשטרום  

 נכסים
ויליאר מגה אור  מגוריט 

מניבים 

ריט  
ויתניה  

ריט 

אזורים  

לוינשטין  

 נכסים
 דורסל רני צים

2021 80,000 7,000 47,548 1,666 3,307 7,771 11,957 2,438 4,747 - - - - - 1,389 2,078 1,323 621 3,988 866 2,911 -

2020 74,000 7,000 23,437 1,618 5,327 4,402 7,929 1,987 3,495 - - - - - 1,141 947 223 518 148 331 1,332 -

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

 70,000

 80,000 )ח"אלפי ש(סך הוצאות מכירה ושיווק 

גדולות בינוניות קטנות

2020202120202021חברה

22,27627,9047,0007,000חברות גדולות

2,2273,3643,9496,259חברות בינוניות

5161,4645181,389חברות קטנות

2641,4782232,078קרנות ריט

NANANANAריט 1

(אלפי ש"ח) סך הוצאות מכירה ושיווק 

ןממוצע ו חצי

2020202120202021חברה

0.10%0.09%0.04%0.03%חברות גדולות

0.02%0.03%0.04%0.06%חברות בינוניות

0.03%0.07%0.02%0.06%חברות קטנות

0.00%0.00%0.01%0.08%קרנות ריט

NANANANAריט 1

ר הוצאות מכירה ושיווק מתוך סך נכסים נטו שיעו

ןממוצע ו חצי
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)2/2(–ניתוח עלויות השיווק 

עזריאלי אמות ביג מליסרון   
איירפור

 ט סיטי
גב ים מבנה ישרס   

רבוע  

כחול  
1ריט   

הכשרת  

 הישוב

סלע  

 קפיטל

אשטרום  

 נכסים
ויליאר מגה אור  מגוריט 

מניבים 

ריט  
ויתניה  

ריט 

אזורים  

לוינשטין  

 נכסים
רני צים  דורסל 

2021 43.0% 10.3% 24.6% 3.3% 8.7% 8.7% 24.4% 6.6% 10.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.7% 5.8% 6.7% 3.9% 27.3% 8.8% 13.4% 0.0%

2020 44.8% 10.9% 25.6% 3.3% 11.8% 4.0% 19.4% 5.5% 7.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.0% 3.3% 1.1% 3.5% 3.6% 4.0% 7.9% 0.0%
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שיעור הוצאות מכירה ושיווק מתוך כלל ההוצאות

גדולות בינוניות קטנות

2020202120202021חברה

19%18%12%10%חברות גדולות

5%6%2%3%חברות בינוניות

3%8%3%6%חברות קטנות

2%8%1%6%קרנות ריט

0%0%0%0%ריט 1

ך כלל ההוצאות ר הוצאות מכירה ושיווק מתו שיעו

ןממוצע ו חצי

.ההשוואהחברותשלההוצאותמסךוהשיווקהמכירההוצאותשיעוראתמציגשלהלןהתרשים❑

חלקעבורכיעולהמהתרשימים.בתרשימים0-במוצגתההוצאהולכןהכספייםבדוחותזועלותאודותזמיןמידעקייםלאמהחברותלחלק❑
כאשר(13%-10%ביןהינוההשוואהחברותשלהממוצעותוהשיווקהמכירותעלויותשיעור.מהותיתלאהינהוהפרסוםהשיווקעלותמהחברות

.)13%-כעלעומדזהשיעורזועלותאודותמידעישנווכאשר10%-כעלעומדזהשיעורהוצאות0-כמחושביםחסריםנתונים
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מיוחסותוכלליותהנהלההוצאותלענייןמתודולוגיה

העלויותהרכבניתוחלצורך,כןעל.אחידאינו-שלהןהביאוריםהרכביאו/וההשוואהחברותשלהכספייםבדוחותהסעיפיםמשמותחלקכייודגש
5-ל1ריטלרבותההשוואהוקרנותחברותשלוכלליותהנהלההוצאותביאורמתוך"מיוחסות"הוצאותשלניתוחביצענו,המניבן"הנדלחברותשל

לפיהןההוצאותקבוצותפירוטלהלן.)הכספייםהדוחותבביאוריהמוצגיםיותרהרבהרביםסעיפיםלעומתזאת(בלבדמרכזותהוצאותקבוצות
:הכספייםהדוחותביאוריאתניתחנו

.Iאו/ושליטהבעליאו/וניהולחברותאו/ועובדיםעבור)הוני,אופציות,כספי(התגמולסוגיכלנכללו,זהסעיףבמסגרת–ונלוותשכרהוצאות
.בביאורשתוארוכפי,ההשוואהבחברותדירקטורים

.IIעלויות.בתקופהנשאובהםהמקצועייםהשירותיםעלותאתוהכלליותההנהלהבביאורמספקותההשוואהחברותכל–מקצועייםשירותים
.)הניהולחברתולא(אלובהוצאותהנושאתהיאהקרן,הריטקרנותשלהניהולהסכמישבכלמהסיבהנפרדתבקבוצהסווגואלה

.III16לפיופחתהפחתות/פחתכהוצאותבביאוריםהוצגואשרעלויותהכלסך–והפחתותפחתIFRS")מהחברותניכרחלקכייובהר.")חכירות
.בביאור"האחרות"סעיףבמסגרתכלולהואשכן,זהנתוןבנפרדמציגותלא

.IVיתרכלאתמכילזהסעיף.וכלליותהנהלההוצאותבביאוראחרותהוצאותשלסלסעיףמציגותההשוואהחברותכל–ואחרותמשרדאחזקת
צורפהכןועלבנפרדמפורטתאינההמשרדאחזקתעלותרבותחברותעבור.מהותיותחוסר/גודלמפאתספציפילסעיףסווגושלאהעלויות
.השוואתיותעללשמורמנתעלזוהוצאהלקבוצת

.Vסעיפים.ן"נדלבקרןתתקייםלאשכללאו,הניהולחברותולאריטקרןהנראהככלתישאהבהןאשרהוצאותמהוותחריגותהוצאות–חריגות
.)בלבדביגבחברת(ל"לחוונסיעותתרומות,מסופקיםלחובותהפרשה:כדלקמןכוללותזוהוצאהבקבוצתשסווגו

."היחסיםחישובילצורךמיוחסותוכלליותהנהלההוצאות"פרקשלבניתוחנכללותשלעילIV-וI,III'מסהוצאותקבוצות

ליצורעשוימיוחסותהוצאותנטרול,זאתעםיחד.לציבורזמיןמידעעלהתבססומיוחסותלהוצאותהתייחסואשרבעבודההחישוביםכייודגש❑
ן"הנדללחברותמסוימתגמישותקיימתבנוסף.מקובליםחשבונאותכלליפיעלמבוססשאינובחישובמדוברשכן,החברותביןבהשוואהעיוות

למסדגישהללא,המיוחסותההוצאותנטרול,כןעל.בביאוריםלכךביטוימתןללא,NOI-הלשורתויחוסןוכלליותהנהלההוצאותבפיצול
.עיוותליצורעלולהמלאהנתונים

47

הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות
ניתוח הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות מביאור
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עזריאלי אמות ביג מליסרון   
איירפורט  

 סיטי
ישרס גב ים מבנה  

רבוע  

כחול  
1ריט   

הכשרת  

 הישוב

סלע  

 קפיטל

אשטרום  

 נכסים
ויליאר מגה אור  מגוריט 

מניבים 

ריט  
ויתניה  

ריט 

אזורים  

לוינשטין  

 נכסים
רני צים  דורסל 

2021 60,000 52,000 113,14 38,511 22,912 58,182 31,204 24,865 28,348 37,254 67,785 26,829 44,218 20,258 19,931 30,128 17,273 12,500 9,802 7,752 13,674 5,325

2020 56,000 48,000 47,745 39,424 26,682 62,283 27,271 25,071 24,976 33,393 55,275 24,808 38,281 17,104 19,566 22,954 19,340 11,602 3,329 6,990 10,025 4,427
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הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות
אחזקת,והפחתותפחת,ונלוותשכרהוצאות:אתכוללותזהבפרקהנכללותההוצאותקבוצות,כזכור.קודםשקףראההייחוסאופןלגבילהסבר❑

.ואחרותמשרד

.הקרןולא,בהןתישאהניהולשחברתשצפוימהביאוריםההוצאותאתכוללות,המיוחסותוהכלליותההנהלההוצאות,החברההנהלתפיעל❑

עלהמושתתכעלותהיתרואילו,ניהולחברתשלעלויותהמשקפותכהוצאותיוחסוההשוואהבחברותמהעלויות80%-כבממוצעכילצייןראוי❑
.הקרן

הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות מביאור-חברות השוואה 

גדולות בינוניות קטנות

2020202120202021חברה

43,57057,31347,74552,000חברות גדולות

36,42039,83630,33234,229חברות בינוניות

12,81515,18311,60213,674חברות קטנות

20,76524,25722,95426,829קרנות ריט

33,39337,25433,39337,254ריט 1

(אלפי ש"ח) סך הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות 

ןממוצע ו חצי
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שיעור הוצאות מיוחסות מסך הנכסים
.הנכסיםמסךכשיעורהמיוחסותוכלליותהנהלההוצאותסךאתמתארשלהלןהתרשים❑

הוצאותשלמהממוצעגבוהיחוסשיעורעקב,הבינוניותהחברותממוצעלעומתגבוהמעט1ריטשלהנכסיםמסךהמיוחסותההוצאותשיעור❑
.מיוחסות

הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות מביאור-חברות השוואה 

2020202120202021חברה

0.24%0.23%0.22%0.21%חברות גדולות

0.54%0.52%0.54%0.47%חברות בינוניות

0.61%0.59%0.59%0.55%חברות קטנות

0.71%0.69%0.69%0.60%קרנות ריט

0.61%0.55%0.61%0.55%ריט 1

שיעור הוצאות מיוחסות מביאור מתוך סך הנכסים

חציוןממוצע

עזריאלי  אמות ביג מליסרון 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

קפיטל  

אשטרום  

 נכסים
 מגוריט ויליאר מגה אור

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
 דורסל רני צים

2021 0.14% 0.21% 0.42% 0.22% 0.14% 0.40% 0.26% 0.28% 0.36% 0.55% 1.00% 0.60% 0.68% 0.30% 0.55% 1.05% 0.72% 0.49% 0.51% 0.43% 0.69% 0.55%

2020 0.16% 0.22% 0.38% 0.27% 0.17% 0.48% 0.24% 0.31% 0.34% 0.61% 0.95% 0.69% 0.70% 0.33% 0.62% 1.04% 0.97% 0.52% 0.26% 0.45% 0.71% 0.59%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות מתוך סך הנכסים

גדולות בינוניות קטנות
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שיעור הוצאות מיוחסות מסך הנכסים נטו
.)מזומניםושווימזומניםבניכוי(נטוהנכסיםמסךכשיעורהמיוחסותוכלליותהנהלההוצאותסךאתמציגשלהלןהתרשים❑

הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות מביאור-חברות השוואה 

עזריאלי מליסרון   אמות ביג 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

 כחול
1ריט   

הכשרת 

הישוב  

סלע 

קפיטל  

אשטרום  

 נכסים
 מגוריט ויליאר מגה אור

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 0.15% 0.22% 0.45% 0.22% 0.14% 0.42% 0.28% 0.31% 0.37% 0.59% 1.06% 0.67% 0.75% 0.32% 0.60% 1.11% 0.83% 0.50% 0.54% 0.43% 0.85% 0.62%

2020 0.17% 0.24% 0.39% 0.28% 0.19% 0.49% 0.29% 0.35% 0.37% 0.63% 1.02% 0.72% 0.76% 0.34% 0.73% 1.06% 1.05% 0.53% 0.33% 0.46% 0.72% 0.64%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות מתוך סך הנכסים נטו

גדולות בינוניות קטנות

2020202120202021חברה

0.25%0.24%0.24%0.22%חברות גדולות

0.58%0.56%0.56%0.51%חברות בינוניות

0.65%0.64%0.64%0.60%חברות קטנות

0.76%0.75%0.72%0.67%קרנות ריט

0.63%0.59%0.63%0.59%ריט 1

שיעור הוצאות מיוחסות מביאור מתוך סך הנכסים נטו

חציוןממוצע
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ן להשקעה"שיעור הוצאות מיוחסות מסך הנדל
.החברותשללהשקעהן"הנדלמיתרתכשיעורהמיוחסותוכלליותהנהלההוצאותסךאתמתארשלהלןהתרשים❑

הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות מביאור-חברות השוואה 

2020202120202021חברה

0.31%0.28%0.26%0.23%חברות גדולות

0.71%0.67%0.63%0.59%חברות בינוניות

0.78%0.76%0.73%0.68%חברות קטנות

0.82%0.78%0.72%0.67%קרנות ריט

0.69%0.66%0.69%0.66%ריט 1

שיעור הוצאות מיוחסות מביאור מתוך נדל"ן להשקעה

חציוןממוצע

עזריאלי מליסרון   אמות ביג 
איירפור

 ט סיטי
 ישרס גב ים מבנה

רבוע 

כחול  
1ריט   

הכשרת 

 הישוב

סלע 

קפיטל  

אשטרום  

 נכסים
מגה אור  מגוריט ויליאר 

מניבים  

 ריט
 ויתניה

ריט 

 אזורים

לוינשטין 

 נכסים
דורסל רני צים  

2021 0.18% 0.26% 0.57% 0.23% 0.17% 0.51% 0.30% 0.33% 0.49% 0.66% 1.26% 0.67% 1.11% 0.67% 0.73% 1.20% 0.83% 0.67% 0.55% 0.48% 1.05% 0.68%

2020 0.19% 0.26% 0.57% 0.29% 0.22% 0.57% 0.33% 0.39% 0.47% 0.69% 1.23% 0.72% 1.26% 0.71% 0.90% 1.29% 1.05% 0.61% 0.33% 0.50% 0.89% 0.73%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

ן להשקעה"שיעור הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות מתוך נדל

גדולות בינוניות קטנות
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טבלת הקשר שבין סך הנכסים נטו לשיעור ההוצאות המיוחסות מסך נכסים נטו

ככלכי,הטבלהמןלהסיקניתן.נטוהנכסיםלסךביחסהמיוחסותההוצאותשיעורלביןנטוהנכסיםסךשביןהקשראתמסכמתשלהלןהטבלה❑
.יותרנמוךמיוחסותוכלליותהנהלההוצאותשיעוריותרגדולהנטוהנכסיםשיתרת

ביןמתאםישנוכיבוודאותלהסיקניתןלאולכןתצפיותשלמצומצםבמספרמדובר,הטבלהנתונימןשעולהכביכולהמגמהאףעל,כילצייןחשוב❑
.נטוהנכסיםמסךהמיוחסותההוצאותלשיעורהנכסיםסך

חברותבקרב,זהבפרקכמפורט,)ואחרותמשרדאחזקת,והפחתותפחת,ונלוותשכרהוצאות(וכלליותהנהלהמביאור"מיוחסות"הוצאותניתוח❑
,ניהולחברתתישאשבהןהעלויותאתיותרמדויקתבצורהלשקףלנסותבמטרהנעשהמהביאוריםהניתוח.2020-2021בשניםההשוואהוקרנות
עםיחד.)הניהולחברתעלולא(הקרןעללרובחליםבשוקהקיימיםהניהולהסכמיפיעלאשרוחריגותמקצועייםשירותיםשלעלויותבנטרול

בנוסף.מקובליםחשבונאותכלליפיעלמבוססשאינובחישובמדוברשכן,החברותביןבהשוואהעיוותליצורעשוימיוחסותהוצאותנטרול,זאת
נטרול,כןעל.בביאוריםלכךביטוימתןללא,NOI-הלשורתויחוסןוכלליותהנהלההוצאותבפיצולן"הנדללחברותמסוימתגמישותקיימת

.עיוותליצורעלולהמלאהנתוניםלמסדגישהללא,המיוחסותההוצאות

:נטוהנכסיםסךמתוךוכלליותהנהלההוצאותשיעורואתהנכסיםשוויאתהמסכמתטבלהלהלן❑

מיליוני ש"ח
אמותביגמליסרוןעזריאלי

איירפורט 

סיטי
ריט 1רבוע כחולישרסגב יםמבנה

הכשרת 

הישוב

      6,395      6,313      7,723      8,003    11,342    13,775    16,410    17,149   25,299   23,481   39,485נכסים בניכוי מזומן

0.15%0.22%0.45%0.22%0.14%0.42%0.28%0.31%0.37%0.59%1.06%הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות / נכסים נטו

מיליוני ש"ח
סלע קפיטל

אשטרום 

נכסים
ריט אזוריםויתניהמניבים ריטמגוריטויליארמגה אור

לוינשטין 

נכסים
דורסלרני צים

         863      1,608      1,809      1,827      2,521      2,091      2,723      3,310     6,330     5,905     4,027נכסים בניכוי מזומן

0.67%0.75%0.32%0.60%1.11%0.83%0.50%0.54%0.43%0.85%0.62%הוצאות הנהלה וכלליות מיוחסות / נכסים נטו
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החל מהקמת מניבים–תשואות מניה 

מנתעל(2017,באפריל9-ה,ריטמניביםשלהנפקתהמיוםהחלאביבבתלערךלניירותבבורסההריטקרנותמניותתשואתאתמציגשלהלןהגרף❑
.)השוואתיותעללשמור

.ביותרהגבוהההייתה1ריטמניותשלהתשואההתקופהמרביתלאורךכילראותניתן❑

.המגפהערבלמחירחזרוהמניותמחיריכשנהלאחרכאשר,במחירמשמעותיתירידהחלההקורונהבמהלך❑

.בתקופהלמשקיעיםשלילתתשואהשהניבההיחידההקרןהינהמגוריט❑

.2020בפברוארהונפקהשכןבגרףכלולהאינהריטאזוריםקרן,השוואתיותעללשמורמנתעלכייצוין❑
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תנאי הסכם הניהול החדש-חידוש הסכם הניהול 

תנאי הסכם הניהול החדש
:ריטמהנהלתידנו-עלשהתקבלכפי,לאישורהמוצעהעדכניהניהולהסכםתנאיתמציתלהלןמפורטים❑

.חסומותמניותשלוהענקהיעדיםמותנהתגמול,קבועיםניהולדמי:רכיבים3יכלולהחדשהניהולהסכם,הקייםהניהוללהסכםבדומה✔

.הניהוללחברתהמוענקותהאופציותשוויעדכון:הניהולחברתלעובדיאופציות✔

נכסישווייתרתסךחלף")מ.מ.מ":להלן(מורחבמאוחדמאזןיתרתבסיסעליחושבושישולמוהניהולדמישסךכך,החישובבסיסעדכון✔
.ק"לזאשראיבנטרולהחברהשלהכספייםבדוחותשמוצגכפיהחברה

.ח"שמיליארד6שלנכסיםיתרתשווימעלהתגמולקטימתביטול✔

:)ח"שבמיליוני(המבוקשותהמעודכנותהשווימדרגותלהלןמוצגות❑

.נוסףתגמוליבוצעלאח"שמיליארד30שלנכסיםיתרתשווימעלכימובהר,ספקהסרלמען

התגמול.)100%שלבשיעורעמידה(זהרכיבבגיןהתגמולתקרתאתמשקף,היעדיםמבוססהתגמולבגיןלעילהמוצגיםהניהולדמישיעורי]1[
.שיוגדרוהביצועביעדיהחברהעמידתלשיעורבהתאםיהיהבפועל

פריסהלפיהחברהנכסישוויבסךח"שמיליארד1שלעלייהכלעבוראופציותשוויח"שמיליון0.8שליחסיתתוספת:ח"שמיליארד7מעל]2[
.ההקצאהלפנישפורסם)רבעוניאושנתימ.מ.מ(האחרוןבדוחהנכסיםשוויולפיליניארית

שיוצגוהסימולציותבתוצאותביטוימקבללאאשר,שלהםהראשונהההפעלהבשנתנכסיםבגיןנוסףתגמולכוללהחדשהניהולהסכםכייובהר❑
.להלן

מדרגה עד-מדרגה מ-
שיעור דמי 

ניהול קבועים

מניות 

חסומות

תגמול 

מבוסס 

יעדים [1]

אופציות 

לעובדים [1]

-          7,000        0.38%0.060%0.060%5

7,000      10,000      0.25%0.075%0.075%

10,000     30,000      0.20%-           0.050%
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תנאי הסכם הניהול החדש-חידוש הסכם הניהול 

סימולציה-תנאי הסכם הניהול החדש 
:החדשהניהולהסכםלתנאיבהתאם2020לשנתהמורחבהמאוחדהמאזןנתוניבסיסעלהניהוללדמיסימולציה❑

אתבחשבוןהביאהיעדיםמבוססהתגמולכאשר,ק"לזאשראימשיכותבניכויהרבעוניותמ.מ.מ-היתרותעלהתבססההניהוללדמיהסימולציה
:)57.09%(2020בשנתבפועלשהיההעמידהשיעור

:ח"שבמיליוני

קבוע
מניות 

חסומות

תגמול 

מבוסס 

יעדים

סה"כ ללא 

אופציות 

לעובדים

אופציות 

לעובדים

סה"כ כולל 

אופציות 

לעובדים

22.115        3.492       2.048        27.654       5.000        32.654       

24.532        2.600       1.557        28.689       2.800        31.489       

סה"כ  דמי ניהול על בסיס 

תנאי הסכם הניהול החדש

סה"כ דמי ניהול בפועל ב-2020

רבעון 4 

2019

רבעון 1 

2020

רבעון 2 

2020

רבעון 3 

2020

רבעון 4 

2020

5,8515,8495,8125,7675,978יתרת מאזן מאוחד מורחב

      -      -      -      -     -משיכות אשראי לז"ק

5,8515,8495,8125,7675,978יתרה לחישוב
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תנאי הסכם הניהול החדש-חידוש הסכם הניהול 

סימולציה-תנאי הסכם הניהול החדש 
:החדשהניהולהסכםלתנאיבהתאם2021לשנתהמורחבהמאוחדהמאזןנתוניבסיסעלהניהוללדמיסימולציה❑

אתבחשבוןהביאהיעדיםמבוססהתגמולכאשר,ק"לזאשראימשיכותבניכויהרבעוניותמ.מ.מ-היתרותעלהתבססההניהוללדמיהסימולציה
:)97.72%(2021בשנתבפועלשהיההעמידהשיעור

:ח"שבמיליוני

קבוע
מניות 

חסומות

תגמול 

מבוסס 

יעדים

סה"כ ללא 

אופציות 

לעובדים

אופציות 

לעובדים

סה"כ כולל 

אופציות 

לעובדים

23.432        3.700        4.108        31.240       5.000        36.240       

25.525        2.875        3.078        31.478       2.800        34.278       

סה"כ  דמי ניהול על 

בסיס תנאי הסכם 
סה"כ דמי ניהול בפועל 

ב-2021

רבעון 4 

2020

רבעון 1 

2021

רבעון 2 

2021

רבעון 3 

2021

רבעון 4 

2021

5,9786,0056,3456,3387,226יתרת מאזן מאוחד מורחב

220      -      -      -     -משיכות אשראי לז"ק

5,9786,0056,3456,3387,006יתרה לחישוב
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