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¨ÌÈ¯˜È†ÌÈ¯·ÁÂ†˙Â¯·Á

Ò¯Â˜†ÌÈ¯·ÁÏ†˙‡Ê·†ÚˆÂÓ†¨‰„ÂÚ˙†È„ÂÓÈÏÂ†˙ÂÈÂÓÏ˙˘‰Ï†ÔÂÎÓ‰†Ï˘†ÌÈ„ÂÓÈÏ‰†˙ÈÎÂ˙†˙¯‚ÒÓ·
ÌÈ¯·Á‰†Ï˘†˜ÂÒÈÚ‰†ÈÓÂÁ˙†˙‡†·ÈÁ¯‰Ï†‰¯ËÓ·†¨‰Î˘Ï‰†Ï˘†ÛÒÂ†ÍÏ‰ÓÎ†¨¢ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÈÂÒÈÓ¢†‡˘Â·
¯È˘È‰†ÈÂÒÈÓ‰†ÌÂÁ˙·†ÌÈ˙È‰†ÌÈÒ¯Â˜‰†˙¯‚ÒÓ·†ÛÒÂ†Í·„†ÂÈ‰†‰Ê†Ò¯Â˜†Æ‡˘Â·†˙ÂÚˆ˜Ó˙‰†ÍÂ˙

ÆÛÈ˜Ú‰Â

ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯È˘ÎÓÂ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†¨ÌÈÈ‡˜·†˙ÂÂ„˜Ù†ÔÈ‚·†ÈÂÒÈÓ‰†˙ÂÂ¯˜Ú†Â„ÓÏÈ†Ò¯Â˜‰†˙¯‚ÒÓ·
(REIT)†Ô¢Ï„†˙Â¯˜·†˙ÂÚ˜˘‰†¨ÌÈ„„È·È„†¨ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÈÂÒÈÓÏ†˙ÂÒÁÈ˙‰†‰È‰˙†ÛÒÂ·†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·

ÆÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÌÈ„ÒÙ‰†ÊÂÊÈ˜†ÈÏÏÎÂ

Ï‡¯˘È·†ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯·†¨‡˘Â·†ÌÈ˜ÒÂÚ†¯˘‡†ÌÈÁÓÂÓ‰Â†ÌÈˆ¯Ó‰†È·ÂË†È„È≠ÏÚ†¯·ÚÂÓ†Ò¯Â˜‰
ÆÔÈ„‰†ÈÎ¯ÂÚÂ†ÔÂ·˘Á‰†È‡Â¯†È„¯˘Ó·Â

˙ÂÚ˘‰†ÔÈ·†¨ÚÂ·˘Ï†˙Á‡†ÌÈÈ˜˙ÈÂ†¨≤∞∞∑†ı¯Ó·†∂†¨Ê¢Ò˘˙†¯„‡·†Ê¢Ë†¨È˘ÈÏ˘†ÌÂÈ·†Á˙ÙÈ†Ò¯Â˜‰
Æ·È·‡†Ï˙†∂∞†ÔÓˆÈÂ†ßÁ¯†¨ÏÈÈÁ‰†˙È··†¨±∑∫∞∞≠≤∞∫∞∞

Æ®·¢ˆÓ‰†ÌÈÓÊ‰†ÁÂÏÏ†·Ï†ÌÈ˘Ï†˘È©

Æ¯Ó‚†˙„ÂÚ˙†˜ÚÂ˙†Ò¯Â˜‰†ÈÓÈÈÒÓÏ

Æ‰Î˘Ï‰†È¯·Á†ÔÂ·˘Á†È‡Â¯ÏÂ†ÌÈÈÂˆÈÁ†ÌÈÙ˙˙˘ÓÏ†ÚˆÂÓ†Ò¯Â˜‰

Æ˙ÂÙ˙˙˘‰‰†ÈÓ„·†µ∞•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†‰Á‰†Ô˙È˙†‰Î˘Ï†È¯·Á†ÔÂ·˘Á†È‡Â¯Ï

ÆÂÊ†˙¯·ÂÁ·†Û¯ÂˆÓ†Ò¯Â˜‰†˙Â„Â‡†Ú„ÈÓ

Â˙ÓÂ¯˙Â†ÈÓ„˜‡‰†ÊÂÎÈ¯‰†ÏÚ†¨®Á¢Â¯©†„¢ÂÚ†¨‡¯ÈÙ˘†ÒÎÏ‡†¯Ó†¨Ò¯Â˜‰†Ï˘†ÈÓ„˜‡‰†ÊÎ¯ÓÏ†˙Â„Â‰Ï†ÈÂˆ¯·
ÆÒ¯Â˜Ï†‰·¯‰

ÔÎ„Ú˙‰ÏÂ†„ÂÓÏÏ†¨ÌÏ˙˘‰Ï†·Â˘Á†¨ÌÈ·¯†‰Î†ÒÓ‰†˙ÂÓ¯ÂÙ¯·Â†‰È˜˙·†ÌÈÈÂÈ˘‰†‰·†‰ÙÂ˜˙·†ÌÂÈÒÏÂ
Æ˙ÂÈÂÓÏ˙˘‰Â†ÌÈÒ¯Â˜†˙ÂÚˆÓ‡·†‰˘Ú˙˘†ÈÚ·Ë†¨ÔÂ·˘Á‰†˙ÈÈ‡¯†ÚÂˆ˜Ó·†ÌÈÈÂÈ˘‰†˙ÚÓË‰†Æ˙ÂÈ·˜Ú·
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ß‚†ÌÂÈ†≠†∂Æ≥Æ∞∑
±∑∫∞∞≠±∑∫≤∞

±∑∫≤∞≠±∏∫≥∞

±∏∫¥µ≠≤∞∫∞∞

ß‚†ÌÂÈ†≠†±≥Æ≥Æ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

ß‚†ÌÂÈ†≠†≤∞Æ≥Æ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

¥

Ô˙È˙†Ò¯Â˜·†Æ‰Ó¯ÂÙ¯‰†¯Á‡Ï†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯È˘ÎÓ†Ï˘†ÈÂÒÈÓ‰†˙ÂÂ¯˜Ú†„ÂÓÈÏ†∫Ò¯Â˜‰†˙¯ËÓ
ÈÂÒÈÓÂ†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†ÌÈ„ÒÙ‰†ÊÂÊÈ˜†˙ÂÂ¯˜Ú†¯˙È‰†ÔÈ·†Â„ÓÏÈ†ÛÒÂ·†Æ˙Â¯·ÁÏ†Ì‚Â†ÌÈ„ÈÁÈÏ†Ì‚†˙ÂÒÁÈÈ˙‰

ÆÌÈ„„È·È„Â†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯
Æ˙ÂÈ‡Ó„˜‡†˙ÂÚ˘†¥¥†Î¢‰Ò·Â†‡¢Î†Ò¢È†≤ X††ÌÈÈÚÂ·˘†ÌÈ˘‚ÙÓ†±±†∫Ò¯Â˜‰†˙ÂÎ˙Ó
Æ·È·‡†Ï˙†∂∞†ÔÓˆÈÂ†ßÁ¯†¨ÏÈÈÁ‰†˙È··†±∑∫∞∞≠≤∞∫∞∞†˙ÂÚ˘‰†ÔÈ·†Í¯ÚÈ†ÈÚÂ·˘‰†˘‚ÙÓ‰

È‡Â¯†˙Î˘Ï†Ï˘†‰„ÂÚ˙†È„ÂÓÈÏÂ†˙ÂÈÂÓÏ˙˘‰Ï†ÔÂÎÓ‰†ÌÚËÓ†¯Ó‚†˙„ÂÚ˙†˜ÚÂ˙†Ò¯Â˜‰†ÈÓÈÈÒÓÏ†∫‰„ÂÚ˙
ÆÒ¯Â˜‰†Í¯Ú†Ì‰·†ÌÈ˘‚ÙÓ‰†ÍÂ˙Ó†˙ÂÁÙÏ†∏∞•†Ï˘†˙ÂÁÎÂ·†˙È˙ÂÓ†‰„ÂÚ˙Ï†˙Â‡ÎÊ‰†ÆÏ‡¯˘È·†ÔÂ·˘Á
ÔÂ·˘Á†È‡Â¯†˙Î˘ÏÏ†·¢ˆÓ‰†‰Ó˘¯‰‰†ÒÙÂË†˙‡†ÁÂÏ˘Ï†ÌÈ˘˜·˙Ó†¨Ò¯Â˜Ï†Û¯Ëˆ‰Ï†ÌÈÈÈÂÚÓ‰†∫‰Ó˘¯‰
∞≥≠µ±∂±±±¥†∫Á¢Â¯†˙Î˘Ï·†˙ÂÈÂÓÏ˙˘‰‰†˙˜ÏÁÓ†Ï˘†ÔÂÙÏË‰†¯ÙÒÓ†Æ∂±≤π≤†¨·È·‡≠Ï˙†¨≤∞†¯¢Ù˘†¨Ï‡¯˘È·

Æ≤±µØ≤≥πØ≤≥∑†ßÒÓ†‰ÁÂÏ˘
Æ±∂∫≥∞†‰Ú˘Ó†˙ÂÒÎ˙‰†Æ±∑∫∞∞†‰Ú˘·†¨≤∞∞∑†ı¯Ó·†∂†È˘ÈÏ˘†ÌÂÈ†∫Ò¯Â˜‰†˙ÁÈ˙Ù†„ÚÂÓ

Æ˙ÈÂÙÏË†‰Ó˘¯‰†¯˘Ù‡˙˙†‡Ï

∫ÈÓ„˜‡†ÊÂÎÈ¯®Á¢Â¯©†„¢ÂÚ†¨‡¯ÈÙ˘†ÒÎÏ‡†¯Ó

Ò¯Â˜‰†˙ÈÎ˙

ÆÌ˙ÚÙÂ‰†¯„Ò·†Â‡†ÌÈˆ¯Ó‰†˙ÂÓ˘·†ÌÈÈÂÈ˘†ÂÎ˙È†™

˙ÂÎ¯·Â†‰ÁÈ˙Ù

®Á¢Â¯©†„¢ÂÚ†¨‡¯ÈÙ˘†ÒÎÏ‡†¯ÓÆÚÈ˜˘ÓÂ†¯ÁÂÒ†ÔÈ·†‰Á·‰‰

∫ÔÂ‰‰†˜Â˘·†Ô¯Â˜Ó˘†˙ÂÒÎ‰†ÌÚ†¯˘˜·†ÁÂÂÈ„†˙Â·ÂÁ
Æ˙ÂÓ„˜Ó†ÌÂÏ˘˙Â†¯ˆÂ˜Ó†ÁÂÂÈ„†¨È˙˘†Á¢Â„

Á¢Â¯†¨È‡Ó˘†Ô‰Î†¯Ó˙†ß·‚ÌÈÈ‡˜·†˙ÂÂ„˜ÈÙ†ÈÂÒÈÓ†∫ÌÈÈ‡˜·†˙ÂÂ„˜ÈÙ†ÈÂÒÈÓ
¨˙ÏÂÎÈ†ÈËÂÚÓÏ†˙ÂÏ˜‰†¨ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†∫ÌÈ„ÈÁÈ†È„È·
‰ÏÂÚÏ†ÒÓÓ†¯ÂËÙ†ªÌÈ˘È˘˜Ï†ÌÈ¯ÂËÙÂ†˙ÂÏ˜‰

Æ¯ÊÂÁ†·˘Â˙ÏÂ†˘„Á

Á¢Â¯†¨Ô‰Î‰†·„†¯ÓÌÈÈ‡˜·†˙ÂÂ„˜ÈÙ†ÈÂÒÈÓ†∫ÌÈÈ‡˜·†˙ÂÂ„˜ÈÙ†ÈÂÒÈÓ
˙È˙ÁÙ˘Ó†‰¯·Á†¨˙È·†‰¯·Á©†¯ÂÈˆ†˙¯·Á†¨‰¯·Á†È„È·
®È¯Â·Èˆ†„ÒÂÓÂ†ÏÓ‚†˙ÙÂ˜†¨˙ÂÓ‡†Ô¯˜†¨‰ÙÂ˜˘†‰¯·ÁÂ

ÆıÂÁ≠·˘Â˙Ï†ÒÓÓ†¯ÂËÙ
Æ¯Â˜Ó·†ÒÓ†ÈÂÎÈ†˙·ÂÁ

®Á¢Â¯©†„¢ÂÚ†¨‰È¯‡†ÈËÂÓ†¯Ó∫˙Â¯ÁÒ†˙ÂÈÓ†˙¯ÈÎÓ·†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÈÂÒÈÓ
¨È¯Â˜Ó†¯ÈÁÓ†∫ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÒÓ·†˙Â·Á‰†·Â˘ÈÁ†ÈÏÏÎ
¨ÈÂÈˆÏÙÈ‡†ÌÂÎÒ†¨ÈÏ‡È¯†ÔÂ‰†ÁÂÂ¯†¨̇ Â‡ˆÂ‰†¨‰˘ÈÎ¯†ÌÂÈ
Æ‰˜ÂÏÁÏ†ÌÈÈÂ‡¯†ÌÈÁÂÂ¯†¨·ÈÈÁ†ÈÂÈˆÏÙÈ‡†ÌÂÎÒ

„¢ÂÚ†¨ÔÏÂ„†ÈÒÂÈ†¯Ó∫˙Â¯ÁÒ†˙ÂÈÓ†˙¯ÈÎÓ·†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÈÂÒÈÓ
¨˘„Á†‰ÏÂÚÏ†ÒÓÓ†¯ÂËÙ†ÆÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘

ÆıÂÁ≠·˘Â˙Â†¯ÊÂÁ†·˘Â˙
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µ

ß‚†ÌÂÈ†≠†≤∑Æ≥Æ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

ß‚†ÌÂÈ†≠†±∞Æ¥Æ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

ß‚†ÌÂÈ†≠†±∑Æ¥Æ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

ß‚†ÌÂÈ†≠†±ÆµÆ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ
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†
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ÆÌ˙ÚÙÂ‰†¯„Ò·†Â‡†ÌÈˆ¯Ó‰†˙ÂÓ˘·†ÌÈÈÂÈ˘†ÂÎ˙È†™

Á¢Â¯†¨ßıÈ·Â˜¯·†˙Ú†ß·‚∫˙Â¯ÁÒ†˙ÂÈÓ†˙¯ÈÎÓ·†ÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÈÂÒÈÓ
‰¯ÂÓ˙†ÌÂÏ˘˙†Ï˘·†¯Â˜Ó·†ÒÓ†ÈÂÎÈ†˙·ÂÁ

Æ˙Â¯ÁÒ†˙ÂÈÓ†˙¯ÈÎÓ·

Á¢Â¯†¨‚ÈÂˆ¯È·†ÏÏ‰†˙ÏÈÈ‡†ß·‚∫˙Â¯ÁÒ†˙ÂÈÓ†ÏÚ†„„È·È„†ÈÂÒÈÓ
†®ÔËÙ˘Ó©ÆÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘

˙Â˘¯†Ï‰ÓÏ†˙ÈÚÂˆ˜Ó†˙ˆÚÂÈÆ„„È·È„†ÒÂ·ÈÎ
Ï‡¯˘È·†ÌÈÒÓ‰Æ¯Â˜Ó·†ÒÓ†ÈÂÎÈ†˙·ÂÁ

®Á¢Â¯©†„¢ÂÚ†¨¯ÈÙÏÂ‡†„¯Â†ß·‚˙Â¯˜·†˙ÂÚ˜˘‰†ÈÂÒÈÓ
¨ÔÈÚ˜¯˜Ó†ÈÂÒÈÓ†˙˜ÏÁÓ†˙Ï‰ÓÆÔ¯˜‰†ÈÂÒÈÓ†∫®REIT©†Ô¢Ï„†

Ï‡¯˘È·†ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯

®ÔËÙ˘Ó©†Á¢Â¯†¨˜ÈË˘¯†‡È‚†¯Ó∫®REIT©†Ô¢Ï„†˙Â¯˜·†˙ÂÚ˜˘‰†ÈÂÒÈÓ
ÆÔ¯˜·†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÈÂÒÈÓ

Á¢Â¯†¨Ô‰Î†ÔÂÚÓ˘†¯Ó∫˙Â¯ÁÒ†Á¢‚‡·†˙ÂÚ˜˘‰†ÈÂÒÈÓ
¨˙ÈÚÂˆ˜Ó‰†‰˜ÏÁÓ‰†Ï‰ÓÆ˙ÂÂ˘‰†·ÂÁ‰≠˙Â¯‚È‡†È‚ÂÒ
Ï‡¯˘È·†ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯Æ˙Â¯ÁÒ†Á¢‚‡†˙¯ÈÎÓ·†ÔÂ‰†ÁÂÂ¯†·Â˘ÈÁ†ÈÏÏÎ

ÆÔÂ‰†ÈÁÂÂ¯†ÒÓ·†˙Â·Á‰†·Â˘ÈÁ†ÈÏÏÎ

Á¢Â¯†¨ÔÈÈË˘¯·†‰˜È·ˆ†¯Ó∫˙Â¯ÁÒ†Á¢‚‡·†˙ÂÚ˜˘‰†ÈÂÒÈÓ
ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙˜ÏÁÓ†Ï‰ÓÁ¢‚‡†˙¯ÈÎÓ·†ÔÂ‰†ÁÂÂ¯†ÏÚ†ÌÈÏËÂÓ‰†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘
Ï‡¯˘È·†ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯Æ˙Â¯ÁÒ

ÆıÂÁ†≠†·˘Â˙Â†¯ÊÂÁ†·˘Â˙†¨˘„Á†‰ÏÂÚÏ†ÒÓÓ†¯ÂËÙ
˙ È̄ÎÓ·†‰ Â̄Ó˙†ÌÂÏ˘˙†Ï˘·† Â̄̃ Ó·†ÒÓ†ÈÂÎÈ†˙·ÂÁ

Æ˙Â¯ÁÒ†Á¢‚‡

Á¢Â¯†¨ıÈ·Â˜¯·†˙Ú†ß·‚∫˙Â¯ÁÒ†Á¢‚‡·†˙ÂÚ˜˘‰†ÈÂÒÈÓ
¨‰„Óˆ‰†È˘¯Ù‰†∫˙ÂÂ˘‰†˙ÂÙËÂ˘‰†˙ÂÒÎ‰‰†È‚ÂÒ

ÆÔÂÈÎÈ†ÈÓ„Â†˙È·È¯†¨¯Ú˘†È˘¯Ù‰
Ô̄ Ẫ Ó˘† Â̇ÙËÂ̆ † Â̇ÒÎ‰†ÏÚ†ÌÈÏËÂÓ‰†ÒÓ‰†È̄ ÂÚÈ̆

Æ˙Â¯ÁÒ†Á¢‚‡·
˙ÂÒÎ‰†ÌÂÏ˘˙†Ï˘·†¯Â˜Ó·†ÒÓ†ÈÂÎÈ†˙·ÂÁ

Æ˙Â¯ÁÒ†Á¢‚‡·†Ô¯Â˜Ó˘†˙ÂÙËÂ˘
Æ‰„Â˜ÙÏ†®Á©≥†ÛÈÚÒÂ†Á¢‚‡†ÒÂ·ÈÎ

Á¢Â¯†¨Èˆ¯‡†Ô¯†¯Ó˙Â¯Ê†˙Â¯·Á†˙ÂÚˆÓ‡·†ÔÂ‰‰†˜Â˘·†˙ÂÚ˜˘‰†ÈÂÒÈÓ
˙ÂÈÂÓ‡Â



™‰ˆ¯Ó‰†Ì˘‡˘Â‰„ÚÂÓ‰

˙ Î ˘ Ï

ÔÂ·˘Á È‡Â¯

Ï ‡ ¯ ˘ È ·

I n s t i t u t e
o f  C e r t i f i e d
Public Accountants
i n  I s r a e l

∂

ß‚†ÌÂÈ†≠†∏ÆµÆ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

ß‚†ÌÂÈ†≠†±µÆµÆ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

ß‚†ÌÂÈ†≠†≤πÆµÆ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

ß‚†ÌÂÈ†≠†±≤Æ∂Æ∞∑
±∑∫∞∞≠±∏∫±µ

±∏∫≥∞≠±π∫¥µ

±π∫¥µ†‰Ú˘Ó

¶¥¥∞†Ï˘†ÍÒ·†ÌÈÂÂ˘†ÌÈÓÂÏ˘˙†¥≠·†ÌÏ˘Ï†Ô˙È
≤∞∞∑†ı¯Ó†˘„ÂÁÓ†ÏÁ‰†˘„ÂÁ†ÏÎ·†µ≠Ï

∫˙ÂÙ˙˙˘‰†ÈÓ„
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