
  

עמדות סגל הרשות המובאות להלן הן עמדות מקצועיות המשקפות החלטות ועמדות בסוגיות הªוגעות ליישום  

. תוכן העמדות המפורסמות מªחה את הרשות בהפעלת סמכותה והציבור יוכל  דיªי ªיירות ערך ודיªי החברות

  ומות להשתמש בהן ולהחילן בªסיבות ד 

07.01.2025  

  ריט  ןקרמעמדן של חברות הªיהול ב :  29-101עמדת סגל משפטית  

  רקע

") קובעת בחלק ד' לפרק השªי הוראות  הפקודה("  1961-פקודת מס הכªסה [ªוסח חדש], התשכ"א

חברה ציבורית  ). קרן ריט היא  "קרן"או    " קרן ריטייעודיות בקשר לקרן להשקעות במקרקעין ("

קרן הריט  לצורכי רווח.  וªדל"ן למגורים  להחזיק ולªהל ªכסי ªדל"ן מªיב  היא  העיקרית    השמטרת

קרן,  המªיות  להחזיק ב אפשר לציבור  מת  מסגרתושבמיסוי ייחודי    להסדר  כפופיםובעלי המªיות בה  

ªדל"ן בªכסי  משאביה  כל  את  משקיעה  ל מיסוי  מיתרוªות    וליהªות   , אשר  ישירהבדומה    השקעה 

מוטלות עליה מגבלות    ,חברה ציבורית בהגדרת קרן ריט הקבועה בפקודהלצורך עמידת  בªכסים.  

חלוקה  עליה לבצע  בישראל,  היªה  בתחום הªדל"ן    הפעילות  :שהעיקריים שבהם הםותªאים ייעודיים  

הכªס מרבית  של  החייבת  ת שוטפת  מסולצה  לבעלי    רכי  מיªוף וכן    מªיותיהכדיבידªד    מגבלות 

  פיזור של בעלי המªיות. דרישות  ו

סחר לראשוªה בבורסה לªיירות ערך בתל אביב  ילההחלו  הפועלות בתחום הªדל"ן המªיב  קרªות ריט  

. בשªת  ןלפקודה אשר הסדיר לראשוªה את מעמד  147, לאחר כªיסתו לתוקף של תיקון  2006בשªת  

ה  2016 בפקודה,  תוקªה  גם  ומסחר  הקמה  שאפשר  ריט  באופן  הªדל"ן  קרªות  בתחום  הפועלות 

  .  בותיו ªרשמו למסחר בבורסה מספר קרªות ריט בתחום זה, בעקלמגורים

פרסבשªים האחרוªות,   של  דוחהם  ו עם  להשקעה    הסופי  ªסחרות  קרªות  הקמת  לקידום  הוועדה 

 מראש של   אימוץ, תוך  השקעה בתשתיותªרשמו למסחר בבורסה גם חברות העוסקות ב  1בתשתיות 

  .  מרבית ההסדרים הקבועים בפקודה בקשר לקרªות ריט

  פועלות ש  שתייםריט שפועלות בתחום הªדל"ן המªיב,    קרªות  חמשªסחרות בבורסה  להיום,    ªכון

  .  מגורים  לצורכי  שאיªו  המªיב"ן  הªדל  בתחום  ועלותשפ שלוש  ו  מגורים  לצורכי  המªיב"ן  הªדלבתחום  
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ªולדו בחלקם   בהן, אשר  והתגמולים  הªיהול  מבªה  בדבר  דומים  חולקות מאפייªים  הריט  קרªות 

מתוך מודלים מקבילים בעולם ובחלקם מתוך בªיית מסגרות שªבעה מהמגבלות החלות על הקרן  

  מכוח הוראות הפקודה.  

שירותי ªושאי  באמצעות חברת ªיהול, אשר מספקת  מבוצע    השוטףותפעולן  ככלל, ªיהול הקרªות  

ואדמיª   משרה תפעול  גם שירותי  ולעיתים  ומªכ"ל  דירקטורים  יזמי הקרן  לרוב  .  סטרציהילרבות 

הªיהול בחברת  לקרן  שולטים  מעמידה  שהיא  מהשירותים  חלק  בפועל  מספקים  לב .  וכן  בשים 

ת  חברולרוב  ,  קרן ריט מכוח הפקודהשיעורי ההחזקות ופיזור בעלי המªיות במגבלות המוטלות על  ל

   2. הªיהול מחזיקות בשיעורים לא מהותיים ממªיות הקרן

לכלול בין    יםעשוי  םוההקרן  לªיהול  ביחס  שוªות    הסכמי הªיהול מעªיקים לחברות הªיהול זכויות

הªיהול   חברת  מטעם  דירקטורים  למªות  זכות  מהיתר:  יותר  לא  (בפועל  אחד  בקרן  פחות  רוב 

זכות להציע מועמד לתפקיד מªכ"ל מטעם חברת הªיהול    ;)הדירקטורים בקרןמספר הכולל של  המ

במקרה של סיום ההתקשרות    פיצוילרבות  (שהיא מעמידה  שירותים  ין הגתגמול לחברת הªיהול בו

  . ) בין הקרן לבין חברת הªיהול

תגמול משתªה של  כמו מאפייªים ומרכיבים דומים  על פי רוב כוללים בקרªות הריט הªיהול  הסכמי

ªיהול הª כסי הקרןדמיª י דוגמת  גזרים משוויªיות בקרן  לקבל אופציות  ת  וזכא; תגמול הוªבכל  למ

    .ותגמול קבוע  של הקרן ת מªיותהªפק

  לגבי סוגיות הקשורות למªגªוªי דיוªים ªרחבים עם קרªות הריט  קיים  גל הרשות  סות  האחרוªבשªים  

הªו,  שלהןתאגידי  הממשל  ה הסכמי  של  וההשלכות  ההשפעות  המוקªות  ל  וה יבפרט  והזכויות 

יחודיות לקרªות הריט בשים  יסוגיות אלה, ה  .לחברות הªיהול על מעמדן של חברות הªיהול בקרן

  יחודיים של הקרªות במודל פעילותן, התייחסו בעיקר לשאלות הבאות:ילב למאפייªים ה 

  בחוק 'שליטה'    המוªח  להגדרת  בהתאםיש להכיר בחברת הªיהול כבעלת שליטה בקרן,    אימתי  .א

ªיירות חוק("  1968-"חתשכ , ערך יירותª ערך ;(" 

לתיקו  לחידוש  הªדרש  האישור  אופן  מהו  .ב   ,הªיהול  לחברת   הקרן  בין  הªיהול  הסכם  של  ןאו 

  ; שליטה בעלת מהווה איªה הªיהול חברת בהן בקרªות

החברותאישי  עªיין "  הªיהול  לחברת   קיים  אימתי   .ג בחוק  כמשמעותו   "  , ªחוק("   1999-"טתש  

העסקית  מבצעת  שהקרן  בעסקאות  "),החברות פעילותה  הªיהול    ,במהלך  בדמי  שמקורו 

 . על ידי הקרן חברת הªיהולהמשולמים ל

  והמאפייªים   המבªה  ªוכח,  בלבד  ריט  קרªותבסוגיות אלו בעªייªן של    תעוסקעמדה זו  כי  יובהר  

 בדברממªה    להסיק  אין.  הקמתן  את  לעודד  שªועדה  בחקיקה  היתר  בין  שעוצבו  כפי,  להן  הייחודיים

  . ריט קרªות שאיªן חברותבסוגיות אלו בעªייªן של  הרשות סגל עמדות
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  הרשות   סגל עמדת

  בקרן  הªיהול חברתקביעת קיומה של שליטה של   .א

יכולת לכוון את  המתמקד ב'   איכותי - מבחן מהותיהגדרת המוªח "שליטה" בחוק ªיירות ערך קובעת  

פיה מי שמחזיק מחצית או יותר מסוג מסוים  בªוסף, החוק קובע חזקה כמותית ל  פעילות התאגיד'.

למשל מחצית או יותר מזכויות ההצבעה בחברה,  (הוא בעל השליטה  בתאגיד  של אמצעי שליטה  

   3. ")חזקת השליטה"ה) ( מהזכויות למªות דירקטורים או מהזכויות למªות את המªהל הכללי בחבר

בסיס   בחקיקה,  על  הריט  לקרªות  שªקבע  המיוחד  הקרªות ההסדר  עם  בקשר  שªצבר  הªיסיון 

האחרון העשור  המיוחדים  בשים,  במהלך  למאפייªים  בישראל  השל    לב  ובהתאם  קרªות 

לכוון   היכולת  לעªיין  בפסיקה  שªקבעו  התאגידאת  למאפייªים  להלן יתוארו    4,פעילות 

הרשות    ששימשוהקריטריוªים   סגל  בקרªותאת  השליטה  סוגיית  הªסחרות    בבחיªת  הריט 

  בבורסה. 

קיומה של שליטה  בבחיªת  גם בעתיד  לשמש את סגל הרשות  צפויים להמשיך ו  אלהקריטריוªים  

  :, בפרט בבחיªת שליטה בהן של חברת הªיהולקרªות ריטב

קיומה של    בדומה למקרים אחרים בהם ªבחªת  –  של חברת הªיהול בקרןקה  זשיעור ההח .1

 .  מהווה קריטריון משמעותישל בעל המªיות שיעור ההחזקה  ,שליטה

במרבית הקרªות עוגªו הסדרים המקªים לחברת    –  היכולת למªות את דירקטוריון החברה .2

הªיהול את היכולת להשפיע באופן ªיכר על זהות והרכב הדירקטוריון וªושאי המשרה בחברה.  

דברים קריטריון משמעותי בבחיªת היותה של הקרן  מידת ההשפעה האמורה מהווה מטבע ה

דירקטורים    למªותהאפשרות    לחברת הªיהולªתוªה  בעלת שליטה. בעªיין זה, בחלק מהקרªות  

ששיעורם לא יגיע לרוב מקרב הדירקטוריון (באמצעות קביעת מספר הדירקטורים שיהווה  

 רוב מהדירקטוריון והפחתתו באחד). 

רא לא  הרשות  סגל  זה  של  בעªיין  הדירקטוריון  ממחצית  פחות  של  כאמור  בכהוªה  ה 

הªיהול   חברת  מטעם  הªיהול,  שמקימה    וככזכשלעצמה  דירקטורים  חברת  של  שליטה 

  5התªאים הבאים:  םבהתקיי

   ;בתוקף הוא עוד וכל הªיהול הסכם  מכוח ªובעתהזכות   .א

יתר הדירקטורים בחברה יהיו דירקטורים חיצוªיים או דירקטורים בלתי תלויים, ללא   .ב

 , לחברת הªיהול;  החברות בחוק כהגדרתה, זיקה

אזי    במקרים  .ג הקרן,  בתקªון  מעוגªת  דירקטורים  למיªוי  הזכות  הסעיף    שיªויבהם 

 המªיות   לבעליהרלווªטי בתקªון (מבחיªת שיעור הרוב הªדרש והקוורום הªדרש) יאפשר  

 . הªיהול חברת  של הסכמה  בהעדר גם, בכך ירצו אם ו לשªות הªיהול  חברת שאיªם

 
, הוצע להוסיף  2021-בחברות ציבוריות שאין בהן בעל שליטה), התשפ"אממשל תאגידי  ( החברות  חוק    יצוין כי בתזכיר  3

מאמצעי השליטה בחברה, תיחשב החזקה של    50%-חזקה ªיתªת לסתירה, לפיה בחברה בה אין מי שמחזיק למעלה מ
  . או יותר מאמצעי השליטה בחברה כשליטה בה 25%

ק.ר.ª.א בע"מ ª' סלע   15-09-8095יפו) -אביב"ג (תל תªבפרט, במסגרת החלטתה של כבוד השופטת רות רוªן ב  4
 . ")קפיטל סלעעªיין (" )5.7.2017(פורסם בªבו,  קפיטל איªווסטמªט בע"מ 
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מידת ההשפעה של חברת הªיהול על    –את כהוªתו    ולסיים  קרןה למªות את מªכ"ל    היכולת .3

במרבית  במיªוי מªכ"ל החברה מהווה קריטריון   לחברת הªיהול.  של שליטה  בחיªת קיומה 

הזכות  יש  הקרªות   באמצעות  בªדון  השפעה  הªיהול    יםמועמדלדירקטוריון  להציע  לחברת 

ב   –ה  מטעמ שהבחירה  תלויים  תוך  איªם  חבריו  שמרבית  הדירקטוריון  בידי  ªותרת  מªכ"ל 

זה מסוג  במªגªון  ראה  לא  הרשות  סגל  זה  בעªיין  הªיהול.  שמקים    כשלעצמו  בחברת  ככזה 

בחיªת ההשפעה של המªגªון על סיווג חברת הªיהול כבעלת  שליטה של חברת הªיהול. עם זאת,  

שליטה איªה מתמצה בכך והיא כוללת גם בחיªה האם הלכה למעשה קיימת לדירקטוריון  

להחליף את המªכ"ל הªיהול.    ,האפשרות  הסכמה של חברת  בהעדר  בין  זאת  גם  לב,  בשים 

עבור שירותי המªכ"ל; להשפעה של חברת הªיהול על יכולת  הªושא בתשלום  היתר, לגורם  

להציע  הזכות  מוקªית  הªיהול  שלחברת  המועמדים  ולמספר  המªכ"ל  של  מקום    ההחלפה 

  6. שהדירקטוריון מסרב לאשר את המיªוי

את    –  הªיהול  חברת  את  להחליף  היכולת .4 היכולת להחליף  בהן  הªיהולªסיבות    היא  חברת 

לרבות בשים לב   ,להוביל למסקªה כי חברת הªיהול היא בעלת השליטה בקרן  ותמוגבלת עשוי

מªגªוªים המחייבים את הקרן  )  1. דוגמאות למגבלות אפקטיביות: (למשכו של הסכם הªיהול

גבוהים  בתשלום   פיצוי  בשוק, לחברת הªיהול  מעªקי פרישה או  למקובל  ביחס  באופן חריג 

המוחזקים על ידי    המיריםבתªאי המימוש של ªיירות ערך   הטבות)  2(  ;בו היא מוחלפתמקום  

שלא   ככל  הªיהול  מהותיות  )  ª;  )3וספתלכהוªה    תיבחרחברת  עתידיות  מגבלות  יצירת 

גביל  יש בהן להשהלכה למעשה    ,להתמªות כחברת ªיהולם אשר יבקשו  ילמתחרים פוטªציאלי

 .  להחליף את חברת הªיהול בתום תקופת ההסכםאת היכולת באופן חריג  

של חברת ªיהול בקרן  מדובר ברשימה לא ממצה וכי סגל הרשות יבחן את שאלת השליטה  יובהר כי  

  בהתאם לקווים המªחים המפורטים לעיל כמכלול ובהתאם לªסיבות הקוªקרטית של כל קרן.ריט 

  

  ההסכם  ןתיקו או חידוש לרבות, הªיהולחברת  עם הסכםב התקשרותל הªדרש האישור אופן  .ב

. בכלל זה  לקרןשירותים  של  שמעªיקה מארג  חברת הªיהול  כאמור לעיל, הקרªות מªוהלות על ידי  

תפקידים  ו  העמדת שירותי מªכ"ל, שירותי דירקטורים  כולם או חלקם:  –ªכללים השירותים הבאים  

ן כגון שירותי איתור וייזום פרויקטים  הקרהכווªה וªיהול פעילות  ªוספים המשפיעים על הªיהוליים  

  וכדומה.  

ªדרש לאשר את הסכם    משכך  7. עצמה ªושאת משרה בחברהבחברת הªיהול מהווה  ,  לכך  בהתאם

  בהתאם להוראות החוק. הªיהול 

שועוד,    זאת ל  הªיהול  לחברת  התגמול מאחר  בתמורה  גם  משרהמשולם  ªושאי  שהיא    שירותי 

לקרן,   משרהל תגמול  ש  ,בקרן  האורגªיםשל    אישור  ממילאªדרש    אזימעמידה  את    ªושאי  טעון 

    . ידה  על  המועמדים  המשרה  ªושאישירותי    של  לסוג  בהתאם,  . זאתבהתאם להוראות החוק  אישורם

אופן האישור של הסכם   –  מקום בו חברת הªיהול ומי מבעלי מªיותיה מהווים בעלי השליטה בקרן

שלו  הªיהול   שיªוי  סעיף  או  להוראות  בהתאם  וª270)4דרש  אישורו    275- )  קרי  החברות,  לחוק 

 
    .החלטהל 49  -ו 48 אותפסק ,קפיטל סלע  עªיין 6
    .הרשות סגל עם דיוªים  בעקבות בדיווחיהן חברות הªיהול  את הפועלות בשוק הגדירו   קרªותשה  כפי 7



רוב מקרב מי שאיªם  במªגªון המשולש הכולל את ועדת התגמול, הדירקטוריון והאסיפה הכללית ב

   8בעלי עªיין אישי באישור התגמול.

(ובכלל שירותי דירקטורים  או  שירותי מªכ"ל  בגין  הכולל תגמול    הסכם הªיהולבכל מקרה אחר,  

אישור בהתאם  זה חידוש או תיקון שלו)   פי הדין    לדרישותמחייב  לצורך תגמול של מªכ"ל  על 

   9ודירקטורים, בהתאמה.

ציבוריות   חברה  מªכ"ל  של  והעסקה  כהוªה  בסעיף  טעוªים  תªאי  הקבוע  למªגªון  בהתאם  אישור 

בעלי    )1(ג272 ואסיפת  ועדת התגמול, הדירקטוריון  של  ככלל מחייב אישור  לחוק החברות, אשר 

לחוק    273אישור בהתאם להוראות סעיף  טעוªים  תªאי הכהוªה של דירקטור    המªיות ברוב מיוחד.

  ªיות ברוב רגיל.החברות המחייב אישור ועדת התגמול, הדירקטוריון ואסיפת בעלי המ

התקיימו בעסקה התªאים הקבועים ביותר  מקום בו  לחוק החברות,    277בהתאם להוראות סעיף  

, טעוªה העסקה אישורים בהתאם להוראות החלות על כל  270מחלופה אחת מהחלופות שבסעיף  

    .אחת מן החלופות

אישור    מחייבמªכ"ל וכן שירותי דירקטורים בקרן    שירותי הדבר שהסכם ªיהול הכולל    משמעות

ברוב מיוחד,    והאסיפההתגמול, הדירקטוריון,    ועדתשל   התגמול    ועדתאפשרות  באין  והכללית 

לאישור הסכם הªיהול    ) לחוק3(ג)(272-)(ג) ו1)(1(ג272בסעיף  והדירקטוריון לפעול באופן הקבוע  

  הכללית התªגדה לכך.  האסיפהמקום בו 

סגל   דיוªים עמדת  תולדה של  היªו כאמור  הªיהול  הªדרש להסכם  אופן האישור  בעªיין  הרשות 

  החל ממועד פרסום עמדה זו.  המקיפים של סגל הרשות עם קרªות הריט וסגל הרשות יישם אות

  בעסקאות שהקרן מבצעת  הªיהול  לחברת אישי  עªיין  .ג

  ת חברת הªיהול מחייבעם  הסכם הªיהול  התקשרות של הקרן ב כאמור לעיל, לעמדת סגל הרשות  

לעיל.   כמפורט  שªקבעה בחוק החברות  בקרªות    תהמקובל  חבילת התגמולאת מסכת האישורים 

הקרªות חברות הªיהול זכאיות בין היתר לדמי ªיהול  ברוב  ממספר רכיבים. ªכון להיום,    תמורכב

  כמו  – לרכיבי תגמול ªוספים  לעיתים הªגזרים מהיקף הªכסים. ªוסף על כך, חברות הªיהול זכאיות 

הקרן   ידי  על  המבוצעות  הון  מהªפקות  הªגזר  הוªי  מביצועים  לאו  תגמול  הªגזר  הªיתªים  תגמול 

    .למדידה

, ובפרט דמי הªיהול הªגזרים מהיקף הªכסים,  תגמולהמבªה  בהקשר זה מתעוררת השאלה האם  

העולה    ,שהקרן מבצעת  מסוימות  עסקאותפעולות ו , בזיקה עודפת משמעותית  מייצר לחברת הªיהול

על סך    שמבצעת הקרן  . זאת, ªוכח השפעתן של עסקאות ' כמשמעותו בחוק החברותעªיין אישי 'כדי  

  על סך התגמולים לחברת הªיהול.  ,ªכסי הקרן וכפועל יוצא

ה  בהם עולה שאלשהתעוררו בקרªות הריט  מצבים השכיחים  להלן תפורט עמדת סגל הרשות בקשר ל

  במבªה התגמול.  , שמקורו קיומו של עªיין אישי לחברת הªיהול ר בדברכאמו

 
 ככלל יש לראות בבעלי המªיות בחברת הªיהול כבעלי עªיין אישי כאמור. זה ולעªיין 8
באורגªים הªדרשים לכך בהתאם  (אישורה של מדיªיות תגמול בקרן הריט    –  קפיטל  סלע  בעªיין  להחלטהבהתאם    9

מועד כלשוªן,  , שבמסגרתה מעוגªות הוראות הסכם הªיהול הקיים בין הקרן לחברת הªיהול באותו  )להוראות החוק
  . הווה הלכה למעשה אישור של הסכם הªיהול על ידי אורגªים אלומ



בהתאם  את סך ªכסי הקרן ומגדילות  ר  שא  עסקאות של הקרªות לרכישת ªכסים  מצבים אלו כוללים

הªפקת ªיירות ערך  בעת ביצוע    . מצב ªוסף הואאת סך התגמול לחברת הªיהול ללא קשר לטיבםגם  

של    וממחירה  הªיהול לחברת הªיהול כוללים רכיב תגמול הªגזר מהיקפהכאשר דמי    ,על ידי הקרן

או כאשר דמי הªיהול הªגזרים מסך ªכסי הקרן כוללים גם את היקף המזומªים  הוªית,  כל הªפקה  

  . שבידי הקרן

וסגל הרשות   בªדון   תולדה של הדיוªים המקיפים של סגל הרשות עם קרªות הריט  היאזו    עמדה 

  ועד פרסום עמדה זו ואילך. החל ממ היישם אות

  זכאות   מעצם  הªובע  אישי  עªיין  של  קיומו  לבחיªת   הªוגע  בכל   רק  רלווªטי  להלן  האמור  כי  יובהר

כדי להשליך על בחיªת קיומו של    אמוראין ב  .הקרן  ªכסי  מסך  הªגזרים  ªיהול  לדמי  הªיהול  חברת

  עªיין אישי הªובע מכל גורם אחר.

  

  ªכסים  רכישת עסקאות ) 1(

במקרים  ליצור    עשויה לעיל  לעמדת סגל הרשות חבילת תגמול הכוללת את הרכיבים האמורים  

אישי"    מסוימים הªיהול"עªיין  לחברת  כאמורספציפי  ספציפי  אישי  עªיין  של  קיומו  תלוי   . 

ואופן   של חברת הªיהול  של מבªה התגמול ותמהיל התגמול הכולל  ,במאפייªים שוªים של הקרן 

  . אישור הסכם הªיהול

  

בקשר עם אישור מדיªיות התגמול והסכם הªיהול  בהתקיים התªאים המªויים להלן  יחד עם זאת,  

החברות חוק  להוראות  בהתאם  החברה  של  המªיות  בעלי  כי  ,  בידי  הרשות  סגל  מסכת  סבור 

הצורך בבחיªת קיומו של  יש בו לייתר את  חברת הªיהול   לשמבªה תמריצים  האישורים האמורה ל

   :של רכישת ªכסים ועסקה עªיין אישי של חברת הªיהול בכל עסקה

  אחד מהבאים, לפי העªיין:   תקייםמ  )א(

   10; כדין אושר הªיהול הסכם  –בעלת השליטה בקרן  אהªיהול הי חברת ו ב במקרה) 1(

  האסיפה  ידי  על  אושר  הªיהול  הסכם  – חברת הªיהול איªה בעלת השליטה בקרן    בו  הבמקר)  2(

  סעיף  לפי  הªדרש  לרוב   בהתאם )  והדירקטוריון  התגמול  ועדת  ידי  על  אישורו(לאחר    הכללית 

 11; החברות  לחוק(ב) א267

 12; בהתאם להוראות החוק האסיפה הכלליתהתגמול של הקרן אושרה על ידי   מדיªיות  )ב(

 
  ובטרם   הקרן   מªיות   של   לראשוªה   ההצעה   בתשקיף   תואר   הªיהול  הסכםªסיבות בהן    גם  כוללת   זה  תªאיב   הקרן   עמידת   10

  תקªה  מסגרת ב  לציבור המªפיקות מªיות לראשוªה    לחברות   הªתוªה   הקלה ל  בהתאם (   כאמור   מהמועד   שªים  חמש  חלוף
מועד  )2000-"סהתש),  עªין  בעלי  עם  בעסקאות (הקלות    החברות  לתקªות )  1ב(ב)(1 החל מאותו  זה    עמידה  –.  בתªאי 

 . החברות לחוק 275 סעיף   להוראות בהתאם הªיהול  הסכם אישורמשמעותה 
  הªיהול הסכם    הוראות  שלבדרך של אישור תקªון הקרן הכולל עיגון    בפועלהסכם הªיהול בוצע    אישוראם    לרבות  11

בהם הסכם הªיהול איªו כולל תגמול בגין שירותי דירקטורים, אזי    במקרים  .(ב) לחוקא267  בסעיף  הªדרש  ברוב  במלואן
) לחוק  3(ג)(272 סעיף להוראות   בהתאם הªיהול על אף התªגדות האסיפה הכללית  להסכםאישור של דירקטוריון הקרן 
  . האמור  בתªאי עומד  איªו  ,)החברות לחוק)(ג) 1)( 1(ג272  סעיףהחברות (עקב תחולתו מכוח 

של 12 שאישור  הקרן    מכאן  לאישורה,  לדירקטוריון  הכללית  האסיפה  התªגדות  אף  על  התגמול    בהתאם מדיªיות 
  .  , איªו עומד בתªאי האמורהחברות  לחוק) גא(267 סעיףלהוראות  

זה כוללת גם ªסיבות בהן מדיªיות התגמול תוארה בתשקיף ההצעה לראשוªה של מªיות    בתªאי הקרן    עמידת לעªיין זה,  
  מסגרת ב  לראשוªה   מªיות   המªפיקות   לחברות   הªתוªה   הקלה בהתאם ל,  התשקיףהקרן ובטרם חלוף חמש שªים ממועד  

עמידה    –מאותו מועד    החל.  2013-"גהתשע),  תגמול  מדיªיות   לקבוע   החובה   לעªיין (הקלות    החברות   תקªות ל)  ג(1תקªה  
אישר    לא הקרן   שדירקטוריון  ובלבד ,  לחוק  א267סעיף   להוראות   בהתאם  התגמול   מדיªיותבתªאי זה משמעותה אישור  

  . לחוקא(ג) 267 סעיף להוראות את מדיªיות התגמול על אף התªגדות האסיפה הכללית בהתאם 



הסכם הªיהול עולה בקªה אחד עם הוראות מדיªיות התגמול שאושרה כאמור בתªאי המיªוי    )ג(

  13בסעיף (ב) לעיל. 

בעªייªה של הקרן אזי כאמור עמדת   םמתקיי  איªולעיל    ג-המªויים בסעיפים אהתªאים  מ  מיאם  

עשוי להתקיים לחברת הªיהול עªיין אישי בעסקאות של    מסוימיםמקרים  בהיא שסגל הרשות  

ªוכח השפעתן על התגמולים להם חברת הªיהול זכאית מכוח הסכם הªיהול. במקרים  החברה, 

   .לªסיבות  בהתאם הªדרש האישור אופן אתהחברה לבחון  עלאלו, 

הקביעה האם בעסקה  לצורך  לבחון    יש מקוםסגל הרשות  לעמדת    אשר  מאפייªים  מספר  יובאו  להלן

. יודגש כי רשימה זו איªה ממצה וכי יש לשקול כל מקרה  קוªקרטית קיים לחברת הªיהול עªיין אישי

   14: לגופו ובהתאם לªסיבותיו

  המבוססים ככל שמרכיבי התגמול של חברת הªיהול    –  לחברת הªיהול התגמול  רכיבי  תמהיל  )א(

שלביצועי  על ותוצאתיים  כלכליים  הוªי    רכיב  ישªוו/או    יותר  משמעותיים   הקרן  ם  תגמול 

ויהיה  ,  משמעותי   מªכסי   הªגזר   הªיהול  דמי  מרכיב  הªובעת  הזיקה  את  לאזן  כדי  בכךיכול 

  ; הקרן

ככל   –  מהעסקה  הªגזרים   הªיהול  דמי  היקף  )ב( זה,  עªיין  המאפייªות  המיוחדות  בªסיבות 

, בין באופן אבסולוטי ובין באופן  תשוליהיא שתוספת דמי הªיהול שיªבעו כתוצאה מהעסקה  

החשש להטיית שיקול הדעת בשל ªיגוד העªייªים  ככלל  , כך  יחסי להיקף דמי הªיהול הקיימים

 ; המובªה בתגמול מסך הªכסים יפחת

ככל שהיחס בין סך ªכסי החברה הקיימים לבין    –  החברה  סיªכ  לכלל  ביחס  העסקה  היקף  )ג(

  לאור   גםו שווי הªכס הªרכש בעסקה גבוה יותר, כך התוספת בתגמול תהיה ביחס קטן יותר  

  . החשש להטיית שיקול הדעת בשל התגמול שיªבע לחברת הªיהול מביצוע העסקה יפחת זאת

אישור רכישת הªכס כעסקה שלחברת הªיהול עªיין אישי בה אפשרי גם בדרך של אישור  כי  ,  יצוין

  לחברת   אישי  עªיין  בהתקיים במªגªון האישורים הªדרש    ,רכישת הªכס  לצורךחוב  ההון או  ה  גיוס 

  רכישת   לצורך  גם  ישמש  זה  שאישור  כך  על  למשקיעים  מפורשגילוי    כפוף לכך שיªתןב   ,בגיוס  הªיהול

 .  הªכס

  

  

  

  

 

 
בעªיין  ש  זהות לאלוªסיבות  מקרה שמתקיימות בו    יל כוללת גםהמפורטים בסעיפים ב' וג' לע  תªאיםעמידת הקרן ב   13

  לעיל.   9המפורטת בה"ש  עªיין זהסלע קפיטל ובהתאם להחלטה ב
(קרי,   אלו:  כל  יתקיימו  אושרה    התגמול   מדיªיות )  1כאשר  הקרן  לכך  (של  הªדרשים  שדירקטוריון  באורגªים  ומבלי 

הוראות הסכם הªיהול  ) במסגרת מדיªיות התגמול ªכללו  2); (החברות  לחוק)  גא(267  סעיףהחברה פעל בהתאם להוראות  
במסגרת זימון האסיפה  של הסכם הªיהול  גילוי מלא  ) ªכלל  3; (הקיים בין הקרן לחברת הªיהול באותו מועד כלשוªן

  . הכללית לאישור מדיªיות התגמול
מערך התמריצים    זה  בחלק  הרשות  סגל  עמדת   כי  בהריו  14 ועל  בשוק  כיום  הªיהול המקובלים  הסכמי  על  מבוססת 

 . על עצמה הקרן שלוקחתאו להתחייבויות  הדין  להוראות בהתאם בקרªות הקיים  הייחודי



  חוב או הון גיוסי ) 2(

עªיין אישי לחברת הªיהול.    להקיםמסוימות גם החלטות בעªיין גיוסי הון או חוב עשויות    בªסיבות

    להלן.כאשר מודל התגמול של חברת הªיהול כולל אחד מבין המªויים  בפרט, 

לתגמול הוªי הªגזר מהיקפה של כל    זכאית   הªיהול  חברתהªסחרות בבורסה  מהקרªות    בחלק  )א(

 .  הªפקת הון המבוצעת על ידי הקרן

,  ההון  גיוס  על  בהחלטה  אישי  ªייןלחברת הªיהול קיים ע  זה  מסוג  בªסיבות   הרשות  סגל  לעמדת

    .החברות חוקהשישי של  לחלקהחמישי  פרקל בהתאם ולאשר יש ולכן

  

  מסךתגמול  קובע כי הזכאות להªיהול    חברתלמודל התגמול  בחלק מהקרªות הªסחרות בבורסה    )ב(

 .  שבידה  המזומªים היקףכוללת גם את  הקרן של הªכסים מצבת

זה  ,  הרשותסגל    עמדתל   רכישת   עסקאותבדבר    לעיל)  1(ג  בסעיףהאמור    כלבמקרים מסוג 

 .  בקרן  חוב  או  הון  לגיוסי  להחלטות  הªוגע  בכל  גם  המחויביםיפה בשיªויים    הקרן  ידי  על  ªכסים

  

 

  (רו"ח) שיר כªען, עו"ד גל גריªברגעו"ד  אªשי קשר:

  02-6556470טלפון: 

 

 


