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הנחיות גילוי של רשות ניירות ער� בנוגע 
 � להשקעה"לפעילות נדל

  

  מ"פאה� קנה יועצי� בעל "מנכ, ח שלומי ברטוב"בעריכתו של רו, עלו� ייעו� כלכלי

  

  2011פברואר 

  
  

  

  ח "רו, רומ� פלק  :מחברי�

  גיא חפר  

  

  

  

   כללי

פרסמה הרשות לניירות ער� , 2011 בינואר 11ביו� 

  . � להשקעה"וגע לפעילות נדלהנחיית גילוי בנ

פיתוח דרישות גילויי ייעודיות הינו חלק מפרויקט שיפור 

דוחות שבמסגרתו בוחנת רשות ניירות ער� היבטי� 

) ח ברנע"דו(שוני� הקשורי� בדיווח על עסקי התאגיד 

ואופ� יישומו של מודל הדיווח על ידי התאגידי� 

  .המדווחי�

� נובע משתי "נ# הנדלהצור� בהנחיות גילוי ייחודיות לע

למעלה מרבע מ� התאגידי� , ראשית. סיבות עיקריות

. � לסוגיה�"המדווחי� בישראל עוסקי� בענפי הנדל

� "מהווי� התאגידי� העוסקי� בתחו� הנדל, מקרב אלו

האופי העסקי , שנית. חלק נכבד) � מניב"נדל(להשקעה 

כמו ג� כללי החשבונאות הייחודי� , �"של ענ# הנדל

  .  מצריכי� הנחיות גילוי ייחודיות עליוהחלי�

את הבעיות העולות מאופ� בקצרה סקור נ זה בחוזר

� "של חברות לה� קיימת פעילות נדלהדיווח כיו� 

כפי השינויי� עיקרי   נביא סקירה שלבהמש�. להשקעה

  .הנחיית הגילוי החדשהשעולי� מ

   החדשהההנחיהומטרת , אופ� הדיווח כיו�בעיתיות 

ישנ� מספר בעיות העולות , י� כיו�במצב הדבר

� "בקריאת הדוחות של חברות העוסקות בנדל

  .להשקעה

  

� של "פרמטרי� עסקיי� הנוגעי� לנכסי נדל, ראשית

ישות מדווחת מפוזרי� על פני מאות עמודי� בדוחות 

  . התקופתיי�

דרישות הדיווח הנוכחיות אינ� מותאמות לאופי , בנוס#

מדדי , כ� למשל. יב� מנ"הפעילות של חברות נדל

� "מקובלי� להערכת שוויו� של חברות נדלריווחיות 

חברות מסוימות , במצב הקיי�. מניב אינ� נדרשי�

 FFO) Fundsבוחרות לפרס� מדדי רווחיות כדוגמת 

From Operations (בעוד ,על בסיס וולונטרי 

. כללעל מדדי� אלו שישויות אחרות אינ� מדווחות 

מדדי� אינו אחיד ופוגע אופ� חישוב ה ,בנוס#

  . בהשוואתיות

קיימת היו� חוסר בהירות ובלבול בדבר , כתוצאה מכ�

 .תו המדווחיותהישונכסי� מהותיי� ונכסי� בהקמה של 

 על מדווחי� בכפיפה אחת מסוימי�תאגידי� בעוד ש

תאגידי� , כולל של החברות הכלולות, כלל נכסיה�

 , כמו כ�.אחרי� מדווחי� רק על אחזקותיה� הישירות

 של לעיתי� ישנו עוד# מידע בדבר נכסי� לא מהותיי�

  . המדווחתהישות

מטרת הנחיית הדיווח , לאור הבעיות באופ� הדיווח כיו�

הינה שיפור של הרשות לניירות ער� החדשה 

בי� התאגידי� השוני� ובי� (ההשוואתיות , הרלוונטיות

והוודאות של ) דוחות של אותו תאגיד בתקופות שונות

  .� המניב"ללי הגילוי בענ# הנדלכ
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  העיקריי�תמצית השינויי� 

מדרג הינו יצירת ית הדיווח הנחי החידוש העיקרי של

 תעישלוש רמות דיווח וקבאשר יכלול , חדשדיווח 

  .הגילויי� הדרושי� עבור כל רמה

מוגבר שימוש החדשה דורשת הנחיית הדיווח , בנוס#

� ויכולת וניקל על תהלי� שליפת הנתמאשר , בטבלאות

ההשוואה של קורא הדוחות בי� תקופות שונות ובי� 

  .ישויות מדווחות שונות

 לספק מידע פיננסי בדבר תחויבנההישויות , כמו כ�

כגו� , � המניב"מדדי רווחיות מקובלי� בענ# הנדל

FFO ,Same Proeprty NOI ,Economic 

Rental Value (ERV).  

  

  מדרג הדיווח

 ,דיווחל שלוש רמות וכלש יחדמודל מדרג הדיווח ה

  : כדלקמ�

רמת דיווח . � המניב בכללותה"רמת פעילות הנדל .1

� המניב של " לנתח את פעילות הנדלמאפשרתזו 

התאגיד והחשיפות השונות של פעילות זו כמקשה 

 .אחת

מאפשרת רמת דיווח זו . רמת הנכסי� המהותיי� .2

 .קבלת מידע עיקרי ברמת הנכס הספציפי

 דיווח זו רמת .תיי� מאודרמת הנכסי� המהו .3

מאפשרת להערי� את הנכסי� המהותיי� מאוד 

 . העומדי� בפני עצמ�,כרכיבי� נפרדי�

  

  

  

  

  מבחני� כמותיי� -בחינת ס  המהותיות 

, �"ר נכס נדלועבהנדרשת לצור� בחינת רמת הדיווח 

קיימי� מספר מבחני� כמותיי� אשר בוחני� את 

 מדרג , כאמור. המדווחתהישותמהותיות הנכס עבור 

המהותיות מחייב רמת גילוי ודיווח שונה עבור נכסי� 

  .בעלי רמת מהותיות שונה לישות המדווחת

המבח� הראשו� בוח� את מהותיות הנכס מ� ההיבט 

 מהו חלקו היחסי של הנכס מס� נכסי הרשות - המאזני

 מס� 10% - ל5%במידה והנכס מהווה בי� ? המדווחת

במידה והוא . מהותי לנחשבהנכס , הנכסי� במאז�

נחשב הנכס ,  מס� הנכסי� במאז� ומעלה10%מהווה 

  .  בהתא�מהותי מאוד ורמת הגילוי הנדרש עולהל

קובע כי נכס מבח� זה .  הינו מבח� הרווחמבח� חלופי

של אשר נוצרו בגינו רווחי הו� או הפסדי הו� בשיעור 

, ובנוס# מ� הרווח המייצג המאוחד של התאגיד 10%

 הישות מההו� העצמי של 4% - גבוה מסכו� זה

במידה . הינו מהותי מאוד לחברהנכס זה , המדווחת

 מ� הרווח המייצג 5%של בשיעור הינו הפסד ההו� /ורווח

 2% - מהווה מעל ל שהואאוהמאוחד של התאגיד 

  . הרי שהוא נכס מהותי, מההו� העצמי

בעוד שלגבי נכסי� קיימי� מבח� הרווח הינו כי , נציי�

לגבי נכסי� מניבי� בהקמה המבח� הינו , ה פני עברצופ

עלות הנכס הנוכחית בתוספת עלויות : צופה פני עתיד

 או יותר מתו� ס� הנכסי� הנוכחי 10%ההשלמה מהווה 

בתוספת עלויות ההשלמה של כלל הנכסי� המניבי� 

  .שבהקמה

נכס ייחשב כמהותי במידה וההכנסות ממנו , בנוס#

   .ת יותר מס� הכנסות התאגיד המאוחדו או5%מהוות 

חשוב לציי� כי בחינת המהותיות נעשית עבור שתי 

תקופות הדיווח האחרונות וכי מספיק כי נכס עבר את 

הס# באחת מתקופות הדיווח על מנת לחייבו ברמת 

  . הגילוי הגבוהה

 מציגה את הסיווג המתאי� לנכס בעמוד הבאהטבלה ש

  .על פי המבחני� השוני�
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ן "פעילות הנדל

 בכללותה

 נכס מהותי מאוד נכס מהותי

 מבחן מאזני
 הנכס כשיעור ערך

 מסך נכסי הישות
5%<ערך 5%>ערך>10%  10%>ערך   

הפסד הון /רווח

כשיעור מרווח 

 מייצג מאוחד

5%<הפסד הון /רווח  

 וגם

5%>הפסד הון /רווח  

 או

10%>הפסד הון /רווח  

 וגם
 מבחן רווח

הפסד הון /רווח

מהון עצמיכשיעור   
2%<הפסד הון /רווח 2%>הפסד הון /רווח  4%>הפסד הון /רווח   

מבחן 

 ההכנסות

הכנסות כשיעור 

מסך הכנסות 

 מאוחדות

5%<הכנסות 5%>הכנסות    

  

  � בכללותה"ברמת פעילות הנדל הגילוי הנדרש

� בכללותה כוללות "דרישות הגילוי לגבי פעילות הנדל

  :הבאי�את מכלול ההיבטי� העסקיי� 

 יאור תחו� הפעילותת •

 תמצית התוצאות •

 גיאוגרפיי� פעילות אזוריפילוח  •

 פילוחי� ברמת תחו� הפעילות •

 הכנסות צפויות בגי� חוזי שכירות חתומי� •

 שוכרי� עיקריי� •

 חשיפה לענ# ספציפי •

 נכסי� בהקמהמידע בדבר  •

 קרקעותמידע בדבר  •

 נכסי� של ת ות ומכירורכיש •

 ח על המצב הכספי"התאמה לדו •

 FFO -התאמה ל •

  .מרבית המידע הנדרש יוצג בצורה טבלאית סטנדרטית

  הגילוי הנדרש ברמת הנכסי� המהותיי�

וכוללת קבוצת פריטי מידע זו מיושמת בדר� של טבלה 

  :מידע בדבר

 ו ומיקומושטח, זיהוי הנכס •

 ערכו בספרי� •

 ההכנסות הנובעות בגינו •

 שיעור התשואה עליו •

 פריטי� בסיסיי� נוספי� •

  

   ברמת הנכסי� המהותיי� מאודהגילוי הנדרש

מסווגת את הנכסי� המהותיי� מאוד הנחיית הגילוי 

  :לשלוש קבוצות

 נכסי� מניבי� .1

 נכסי� בהקמה .2

 קרקעות .3

בהנחיית  ישנ� דרישות גילוי פרטניות לכל קבוצת נכסי�

א� בכלליות נית� לסווג את פריטי המידע , הגילוי

  :הדרושי� לקבוצות הבאות

ציו� חלק התאגיד . קומושטחו ומי, זיהוי הנכס •

 בנכס וציו� דר� הצגתו בדוחות הכספיי�

 פילוח מבנה הכנסות ועלויות •

 20%מהווי� מעל (גילוי לגבי שוכרי� מהותיי�  •

 )מס� ההכנסות הנובעות מהנכס

 מידע בדבר מימו� ספציפי בגי� הנכס •

 שעבודי� ומגבלות משפטיות מיוחדות  •

כגו� (  של הנכספרטי� עיקריי� על הערכת השווי •

שבבסיס שיטת ריכוז הנחות ופרמטריי� עיקריי� 

 )ההערכה שנבחרה

 פעילות שיווק לגבי נכסי� בהקמה •

 פרטי� אודות השבחות בקרקע •

שיעורי תפוסה , NOIפרמטרי� כלכליי� כגו�  •

 התפתחויות בשווי הוג� ועוד
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  FFO -האופ� החישוב של מדד 

� " הינו מדד רווחיות מקובל בענ# הנדלFFO -מדד ה

  . זההנחיית הרשות קובעת אופ� אחיד לחישוב פרמטרו

 כפי FFOלהל� תיאור תהלי� בניית מדד הרווחיות 

  :ת הרשות לניירות ער�ושירעולה מדש

ודורש התאמות ) המאוחד(החישוב יוצא מהרווח הנקי 

  :בגי�

, נכסי� בהקמה, � להשקעה"שינויי� בער� של נדל .1

  � נוספי�"קרקעות ונכסי נדל

 �" נדלדי� הנובעי� ממכירותרווחי� והפס .2

 רווחי� והפסדי� הנובעי� ממסחר בנכסי�  .3

הוצאות או הכנסות מס המתייחסות למכירות  .4

 נכסי� או ממסחר בנכסי�

 ירידת ער� מוניטי� או מוניטי� שלילי .5

שינויי� בשווי הוג� של מכשירי� פיננסיי�  .6

 הנמדדי� בשווי הוג� דר� רווח והפסד

  והפסדעלויות רכישה שהוכרו ברווח .7

 מסי� נדחי� בגי� התאמות .8

התאמות התייחסות לחברות כלולות או חברות  .9

בשליטה משותפת המוצגות בהתא� לשיטת 

 השווי המאזני

התאמות המתייחסות לחלק� של הזכויות שאינ�  .10

 מקנות שליטה ברווח הנקי

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   סיכו�

הנחיה זו הינה ההנחיה הראשונה המפורסמת במסגרת 

בתקופה .  של הרשות לניירות ער�לוי הענפיפרויקט הגי

� "הקרובה עת יחלו החברות הציבוריות בענ# הנדל

 2010לפרס� את הדוחות הכספיי� בגי� שנת  להשקעה

הא� אופ� הגילוי . למבחנה הראשו�תעמוד ההנחיה 

החדש אכ� יקל על קורא הדוחות או שמא יצור סרבול 

  ?הבקרב החברות ויקשה על יכולת ההשוואנוס# 

אנו מאמיני� כי ההנחיה החדשה תתרו� לקורא 

. � המניב"הדוחות ותאפשר ניתוח איכותי של ענ# הנדל

ת הגילוי ישפיע על דרישות הגילוי ואופ� יישו� הנחי

 אשר בכוונת ,הייעודיות של מגזרי פעילות נוספי�

 כגו� ענפי הנפט ,הרשות לניירות ער� להוציא בהמש�

   .והגז וחברות האחזקה

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


