
ן בישראלן בישראל""פעילות קרנות נדלפעילות קרנות נדל

המלצות בתחום המיסויהמלצות בתחום המיסוי

דד""עו עו , , משה  ש קלמשה  ש קל

) ) חח""רו רו ((ד ד ""עועו, , אלעסלאלעסלסאלח אבו סאלח אבו 

) ) חש בונאיחש בונאי((ד  ד  ""עועו, , יניב ש קליניב ש קל



הע קרונות   המנ חים הע קרונות   המנ חים 

מדברת הועדה  על מדברת הועדה  על ,  ,  בשלב העקרונות  ה מנ חיםבשלב העקרונות  ה מנ חים��

"   "   בר תחרותבר תחרות" " יצירת  מכשיר  יצירת  מכשיר  ,  ,  ""פש טו תפש טו ת""עקרונות של   עקרונות של   

. . ניי טרליות במ יסויניי טרליות במ יסוי,  ,  לאפיק י  הש קעה  אלטרנטיבייםלאפיק י  הש קעה  אלטרנטיביים

עולה  השאל ה  מ הו  בסיס   עולה  השאל ה  מ הו  בסיס   , , לעניין ני יטרליות  ה מ סלעניין ני יטרליות  ה מ ס��

ל השקעות   ל השקעות   ובמקרה   שלנו  הועדה מ שווה  ובמקרה   שלנו  הועדה מ שווה  ,  ,  ההשווא הההשווא ה

). ). ביש ראל מן  הס תם ביש ראל מן  הס תם   (  (ןן""ישירות  בנדלישירות  בנדל

ן   ן   ""מ י  מש קיע בשני ם  האחרונות בנדלמ י  מש קיע בשני ם  האחרונות בנדל,  ,  ואנו ת מ היםואנו ת מ הים��

??בישראלבישראל



הע קרונות   המנ חים הע קרונות   המנ חים 

 לא מוזכרת כלל ביחס לציבור המשקיעים  לא מוזכרת כלל ביחס לציבור המשקיעים ""עידודעידוד""המילה המילה ��
אלא רק ביחס לחברות אלא רק ביחס לחברות ) ) לא יחידים ולא חברותלא יחידים ולא חברות((הפוטנציאלי הפוטנציאלי 

!!ולא בכדיולא בכדי. . והמעוניינות ליזום הנפקותוהמעוניינות ליזום הנפקות, , שזו התמחותןשזו התמחותן

 מופיעה  מופיעה ""עידודעידוד""בהסבר לפרק המיסוי המילה בהסבר לפרק המיסוי המילה , , יחד עם זאתיחד עם זאת��
..גם מופיעהגם מופיעה

ן בישראל הוא שוק גוסס ן בישראל הוא שוק גוסס ""כולנו יודעים שלמעשה שוק הנדלכולנו יודעים שלמעשה שוק הנדל��
והנה התכנסה לה הועדה והנה התכנסה לה הועדה . . מזה שנים שזקוק לזריקת עידודמזה שנים שזקוק לזריקת עידוד
אך אנו יכולים לומר שאיננו אך אנו יכולים לומר שאיננו , , הנכבדה ובחנה רעיון יפה ונכבדהנכבדה ובחנה רעיון יפה ונכבד

בין אם הוא יחיד ובין אם הוא בין אם הוא יחיד ובין אם הוא , , רואים כל עידוד למשקיערואים כל עידוד למשקיע
להיכנס לתחום זה להיכנס לתחום זה , , חברה ולא כל שכן אם הוא משקיע זרחברה ולא כל שכן אם הוא משקיע זר

..היפוכו של דברהיפוכו של דבר. . מבחינת שיקולי מסמבחינת שיקולי מס



הע קרונות   המנ חים הע קרונות   המנ חים 

שנעשית לכאורה בין משקיע שמשקיע ישירות שנעשית לכאורה בין משקיע שמשקיע ישירות " " ההשוואהההשוואה""��
לבין משקיע שישקיע דרך קרן לבין משקיע שישקיע דרך קרן ) ) משקיע גדולמשקיע גדול((ן מניב ן מניב ""בנדלבנדל
..היא היא הבעייתיתהיא היא הבעייתית) ) REITREIT  ––ה ה ((ן ן ""הנדלהנדל

מי מי . . לא ברור בדיוק על איזה משקיעים הועדה מדברתלא ברור בדיוק על איזה משקיעים הועדה מדברת, , מכאןמכאן��
איזה ציבור איזה ציבור ? ? ן מניבן מניב""בכלל משקיע היום בארץ ישירות בנדלבכלל משקיע היום בארץ ישירות בנדל

האם לציבור המיועד האם לציבור המיועד ? ? ןן""הם חושבים ילך לקרנות הנדלהם חושבים ילך לקרנות הנדל
להשקיע באותן קרנות האלטרנטיבה ההשוואתית היא להשקיע באותן קרנות האלטרנטיבה ההשוואתית היא 

ן או שמא ההשקעה האלטרנטיבית ן או שמא ההשקעה האלטרנטיבית ""השקעות ישירות בנדלהשקעות ישירות בנדל
??של הציבור הזה היא במכשירים פיננסיים אחרים לגמרישל הציבור הזה היא במכשירים פיננסיים אחרים לגמרי

על מגבלת עקרונות אלה ותוצאותיהם נסביר בבואנו לתרגם על מגבלת עקרונות אלה ותוצאותיהם נסביר בבואנו לתרגם ��
". ". פרוטותפרוטות""את המלצות הועדה בתחום המיסוי לאת המלצות הועדה בתחום המיסוי ל



ה מיסוי ב ר מת   ה קרן ה מיסוי ב ר מת   ה קרן 

דמ י ניהו ל , מ כירת מלאי) (א סורות(הכנסות א חרות 

) עסקיים ו אחרות

60 %

קיזוז הפסדי ה קרן וזיכוי ה מ מסי חוץ  מתבצעים ברמ ת ה קרן בלבד

פטור ) דיבידינדמכירה או ( ן אחרת " הכנסות מ קרן נדל

ן  "למ עט נדל , ן מניב"  ממכירת נדל הו ניותהכנסות 

 שנים ולמע ט פעו לות  4 -י  הקרן פח ות מ "שהוחזק ע

ן "חילוף נכסי נד ל

12 %

ן מניב ו מנכסים  " שוטפ ות מ נדלפ ירותיו תהכנסות 

פיננסי ים 

36 %

שיעור המססוג ההכנסה 



ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים 

ןן""זהות המשקיעים בקרנות נדלזהות המשקיעים בקרנות נדל//סוגיסוגי

ןן""חברות המייסדות את קרן הנדלחברות המייסדות את קרן הנדל��

לחוק התיאומים ואינן לחוק התיאומים ואינן ' ' חברות שחלות עליהן הוראות פרק בחברות שחלות עליהן הוראות פרק ב��

ןן""חברות מייסדות של קרן נדלחברות מייסדות של קרן נדל

חברות שמחוץ לתחולת חוק התיאומים חברות שמחוץ לתחולת חוק התיאומים ��

יחידיםיחידים��

 תושבי חוץ תושבי חוץ��

) ) 22((99משקיעים הפטורים ממס הכנסה בהתאם לסעיף משקיעים הפטורים ממס הכנסה בהתאם לסעיף ��

))""גו פים פטוריםגו פים פטורים""  ––להלן להלן ((לפקודת מס הכנסה לפקודת מס הכנסה 



ן   ן   "" השווא ה  בין  הק מ ת  קרן נדל השווא ה  בין  הק מ ת  קרן נדל––"   "   חברות  מייסדות חברות  מייסדות ""

  ח  בחברה ה מיי ס דתח  בחברה ה מיי ס דת""ובין הנ פ קת  מ ניו ת או  אגובין הנ פ קת  מ ניו ת או  אג

% %36 60הכנסות אסורות

% %36 36הכנסות שוטפות

אין

12 %

+ שב ח / מס הכנסה25-36%

+  מס רכישה 0.5%

 מכירה מס2.5%

 שיעור המס–ן "קרן נדל

התרת הוצאות בגין תשלום למחזיקי 

)ח"אג(היחי דות 

קיים

מסי מכירה + 25-36%מימוש הנכסים

אין אירוע מסן "מעבר ראשוני לקרן נדל

ח  או מניה בחברה  "הנפקת אגמקור ההכנסה

 שיעור המס–קיימת 



 חברות  חברות ––המיסוי ברמת המשקיעים המיסוי ברמת המשקיעים 

מייסדותמייסדות

::ןן""שינוי מבנה להקמת קרנות נדלשינוי מבנה להקמת קרנות נדל��

, , באם המלצת הו עדה כי המ ס ים בשינוי מבנה ישו למו במ ל ואםבאם המלצת הו עדה כי המ ס ים בשינוי מבנה ישו למו במ ל ואם••

ן תנ וס ח כתנאי  ן תנ וס ח כתנאי  ""והנכסים יו עברו נקיים מ חבו יות המ ס לקרן הנד לוהנכסים יו עברו נקיים מ חבו יות המ ס לקרן הנד ל

ת תבטל הא פ שרות להעברה נכסי  החברות  המייסדו ת ת תבטל הא פ שרות להעברה נכסי  החברות  המייסדו ת , , מלא בחקי קהמלא בחקי קה

  לחוק  מ יסוי    לחוק  מ יסוי  7070ן דרך סעיף ן דרך סעיף ""לחברה החדשה שתוקם כקר ן נדללחברה החדשה שתוקם כקר ן נדל

 לפקודת מ ס הכנסה בדרישו ת  לפקודת מ ס הכנסה בדרישו ת 104104הנבדל מס עיף הנבדל מס עיף ((מקרקעי ן מקרקעי ן 

בחבו ת במס ר כישה בחבו ת במס ר כישה ") ") צ ינוןצ ינון""המועט ות ובהעדר דרישה ל ת קופת המועט ות ובהעדר דרישה ל ת קופת 

..בלבדבלבד

שמטרת ה למנ וע ה קמת  שמטרת ה למנ וע ה קמת  , , אף אם תבוצ ע הגבל ה כאמוראף אם תבוצ ע הגבל ה כאמור, , ואולםואולם••

ח לופה  ח לופה  ""קיימת  עדיין קיימת  עדיין , , ן ללא  אירוע מ ס  מכבידן ללא  אירוע מ ס  מכביד" " קרנות נדלקרנות נדל

: : שנ פרט להלןשנ פרט להלן, , לאו תן קרנ ותלאו תן קרנ ות" " תחרותי תתחרותי ת



 חברות  חברות ––המיסוי ברמת המשקיעים המיסוי ברמת המשקיעים 

מייסדותמייסדות

:: חלופות אחרות חלופות אחרות––ן ן ""שינוי מבנה להקמת קרנות נדלשינוי מבנה להקמת קרנות נדל��
ח בבו רסה ללא  ח בבו רסה ללא  ""חברות אחרות יכ ולות ל הנפי ק את מנ יותיה ן או א גחברות אחרות יכ ולות ל הנפי ק את מנ יותיה ן או א ג••

ולה תחייב  בפני המשקי עים למ לא א ת י תר תנאי  ולה תחייב  בפני המשקי עים למ לא א ת י תר תנאי  , , חיוב מיידי במ סחיוב מיידי במ ס
 דוגמת חלוק ת רווחים שנת ית או  חלוקת   דוגמת חלוק ת רווחים שנת ית או  חלוקת  ––ן  ן  ""הקמת קר נות הנדל הקמת קר נות הנדל 

כאשר ה משקי עים יתמחרו  את השק עתם ב התאם  כאשר ה משקי עים יתמחרו  את השק עתם ב התאם  , , ריבית שנתיתריבית שנתית

. .  לב לחבויות ה מס הע תידיו ת הצפויו ת לב לחבויות ה מס הע תידיו ת הצפויו תבשי םבשי םלשווי החברה ה מונפ קת לשווי החברה ה מונפ קת 

 באם י חולק   באם י חולק  5050%%יהא מ יסוי ש וטף בשיעור של יהא מ יסוי ש וטף בשיעור של , , בחברה כאמורבחברה כאמור••
,  ,    לבעלי מ ניות יה  החברות  לבעלי מ ניות יה  החברות3636%%  --דיבידנד לבעלי מנ יותיה  היחי דים ודיבידנד לבעלי מנ יותיה  היחי דים ו

אזי בעלי  מניו תיה יחויב ו אזי בעלי  מניו תיה יחויב ו , , אבל באם תבחר לא ל חלק די בידנד כאמוראבל באם תבחר לא ל חלק די בידנד כאמור
 על רוו חיה השוטפ ים בעת מכירת  מ ניותיה  על   על רוו חיה השוטפ ים בעת מכירת  מ ניותיה  על  45.645.6%%במס סופי ש ל במס סופי ש ל 

ן  כפי  ן  כפי  "" כלומר בדומה לשיעור  המס החל ים בהשקעה בקרן  נדל כלומר בדומה לשיעור  המס החל ים בהשקעה בקרן  נדל––ידם ידם 

. . שיפורטו בטבל אות ל הלןשיפורטו בטבל אות ל הלן

: : המשך בעמוד הבאהמשך בעמוד הבא



 חברות מייסדות חברות מייסדות––מיסוי ברמת המשקיעים מיסוי ברמת המשקיעים 
) ) המשךהמשך( (  חלופו ת   חלופו ת  ––ן   ן   ""שינוי  מבנ ה ל הק מ ת  קרנות  נדלשינוי  מבנ ה ל הק מ ת  קרנות  נדל��

  ימוסוימוסו  ההונייםההונייםהרווחים הרווחים , , ןן""בחברה שאינה קרן נדלבחברה שאינה קרן נדל, , מנגדמנגד••
ברמת בעלי המניות בשיעור גבוה יותר מאחזקה דרך קרן ברמת בעלי המניות בשיעור גבוה יותר מאחזקה דרך קרן 

אך זאת לצד היתרון הקיים בדחיית אירוע המס אך זאת לצד היתרון הקיים בדחיית אירוע המס , , ןן""נדלנדל
 כמה  כמה ––ויש גם לתמוה ויש גם לתמוה . . בהעדר חובה לחלוקת דיבידנדבהעדר חובה לחלוקת דיבידנד

? ? אירועי החלפת נכסים צפויים להתרחש באותן קרנותאירועי החלפת נכסים צפויים להתרחש באותן קרנות

  חיםחים""אגאגלא תנפקנה מניות אלא לא תנפקנה מניות אלא מאידך אם החברות מאידך אם החברות ••
יתכן מאוד שהמיסוי השוטף יתכן מאוד שהמיסוי השוטף , , צמודי תשואות פרויקטיםצמודי תשואות פרויקטים

הן הן , ,  ביחיד ביחיד1515%%של המשקיע היחיד תהא של המשקיע היחיד תהא " " הכיסהכיס""עד רמת עד רמת 
).). בקרנות בקרנות45.645.6%%במקום במקום ((במימוש והן בחלוקת ריבית במימוש והן בחלוקת ריבית 

ללא ללא " " REITREITתואם תואם ""בדרכים אלו ניתן למעשה להקים בדרכים אלו ניתן למעשה להקים 
..חיוב מיידי במסחיוב מיידי במס



 חברות בתוך  חברות בתוך ––המיסוי ברמת המשקיעים המיסוי ברמת המשקיעים 

חוק התיאומים חוק התיאומים 

 לגביהן  לגביהן חסם מהותיחסם מהותיהמלצות המיסוי לגבי חברות אלו מהוות המלצות המיסוי לגבי חברות אלו מהוות ��

 המס  המס נייטרליותנייטרליות כלומר  כלומר ––ן ן ""בקשר להשקעה בקרנות נדלבקשר להשקעה בקרנות נדל

..כפי שיובהר בטבלה שלהלןכפי שיובהר בטבלה שלהלן, , רחוקה מלהתקיים לגביהןרחוקה מלהתקיים לגביהן

  ––להן היא בין רע לרע להן היא בין רע לרע " " המועדפתהמועדפת""הבחירה  הבחירה  , , במילים אחרותבמילים אחרות��

 על דיבידנדים כאשר ביחס לדיבידנדים מהשקעות  על דיבידנדים כאשר ביחס לדיבידנדים מהשקעות 1515%%

ואילו ואילו , ,  מס מס00%%  ––אחרות במניות חברות ישראליות מדובר ב אחרות במניות חברות ישראליות מדובר ב 

 לחוק התיאומים  לחוק התיאומים 66לגבי מימוש  המניות חל עליהן סעיף לגבי מימוש  המניות חל עליהן סעיף 

..שהוא מציאה מפוקפקת מאודשהוא מציאה מפוקפקת מאוד



 ה שוואה    ה שוואה   ––"  "  חו ק  ה תיאו מים חו ק  ה תיאו מים "" חברות ב תוך  חברות ב תוך ––המש קיע  המש קיע  

ן ן ""ן ובין  הש קעה  יש י רה בנדלן ובין  הש קעה  יש י רה בנדל""בין הש קעה  בקרן נד לבין הש קעה  בקרן נד ל

 המחולקו ת -הכנסות א סורות  

) ן"כדיבידנד בקרן הנדל

66 %25%  - 36 %

" הכיס"חבות מס עד רמת מקור ההכנסה 

!  בנו סף למס ששו לם ברמת הקרן36%

25.2 %

45.6 %

ן"קרן נדל

ן  "מימוש מנ יות קרן  הנדל

 –ן  "מימוש הו ני של נכסי נד ל

ן "המחול ק כדיבידנד בקרן הנד ל

25 %

 –) ל א אס ורו ת(הכנסות שו טפות 

ן "המחול קות כדיבידנד בקרן ה נדל

36 %

השקעה י שירה  

ן"בנדל



 חברות שלא  חברות שלא ––המיסוי ברמת המשקיעים המיסוי ברמת המשקיעים 

חל עליהן חוק התיאומיםחל עליהן חוק התיאומים

: : חברה שלא חל עלי ה  חוק  הת יאומ יםחברה שלא חל עלי ה  חוק  הת יאומ ים��

לחוק לחוק ) ) גג((2727משום ועל פי סעיף משום ועל פי סעיף , , מדובר בהגדרה בעייתיתמדובר בהגדרה בעייתית••

למעט לגבי למעט לגבי ((נשללה נשללה , , ))תיאומים בשל אינפלציהתיאומים בשל אינפלציה((מס הכנסה מס הכנסה 

חברה שכל בעלי מניותיה בשנת המס הנם יחידים ואין לה חברה שכל בעלי מניותיה בשנת המס הנם יחידים ואין לה 

האפשרות לצאת מתחולת חוק התאומים האפשרות לצאת מתחולת חוק התאומים ) ) הכנסה מעסקהכנסה מעסק

ן ן ""ומניות קרן הנדלומניות קרן הנדל, , מקום בו חברה מחזיקה בניירות ערךמקום בו חברה מחזיקה בניירות ערך

..הנן בבחינת ניירות ערךהנן בבחינת ניירות ערך

שתוציא אותן שתוציא אותן , , ועל כן דרושה חקיקה מפורשת בענייןועל כן דרושה חקיקה מפורשת בעניין••

..ח הועדהח הועדה""חברות מתחולת חוק התאומים כאמור בדוחברות מתחולת חוק התאומים כאמור בדו



  השוואה   בין הש קעה     השוואה   בין הש קעה   ––חברות מחוץ לחוק   ה תיאומ ים   חברות מחוץ לחוק   ה תיאומ ים   

ן ובין  הש קעות במ ניו ת  סחירות אחרות ן ובין  הש קעות במ ניו ת  סחירות אחרות ""בקרן נדלבקרן נדל

3636%%  --  6666%%2525%%""הכנסות אסורותהכנסות אסורות""דיבידנד מדיבידנד מ

1515%%1515%%))מחוץ לחוקמחוץ לחוק((מימוש מניות מימוש מניות 

""הכיסהכיס""חבות מס עד רמת חבות מס עד רמת מקור ההכנסהמקור ההכנסה

25.225.2%%

45.645.6%%

ןן""קרן נדלקרן נדל

רווח ממימוש הוני של נכסי רווח ממימוש הוני של נכסי 

ן המחולק כדיבידנדן המחולק כדיבידנד""נדלנדל
2525%%

) ) לא אסורהלא אסורה((הכנסה שוטפת הכנסה שוטפת 

המחולקת כדיבידנדהמחולקת כדיבידנד
3636%%

השקעה במניות השקעה במניות 

סחירות אחרותסחירות אחרות



 י חידים  י חידים ––ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים   ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים   

 בגין רווחים מחלוקה או  בגין רווחים מחלוקה או 1515%%לגבי היחידים המיסוי הוא לגבי היחידים המיסוי הוא ��

  הכלהכללכאורה לכאורה ). ).  במימוש בניכוי הוצאות מימון במימוש בניכוי הוצאות מימון2525%%או או ((מימוש מימוש 

אך אך , , שהרי הם דומים לכל השקעה אחרת בבורסהשהרי הם דומים לכל השקעה אחרת בבורסה, , טוב ויפהטוב ויפה

..אליה וקוץ בהאליה וקוץ בה

מדובר לכאורה בהצעה שאין בה בכדי להרתיע מול השקעות מדובר לכאורה בהצעה שאין בה בכדי להרתיע מול השקעות ��

 אין לראותה  אין לראותה 1515%%  ––שהצעת ה שהצעת ה , , עקאעקאדא דא . . פיננסיות אחרותפיננסיות אחרות

שכן כאשר מחברים את שיעור המס האמור שכן כאשר מחברים את שיעור המס האמור , , ""חלל הריקחלל הריק""בב

התוצאה המתקבלת מול התוצאה המתקבלת מול , , עם חבות המס של הקרןעם חבות המס של הקרן

..פרובלימטיתפרובלימטית אחרות היא  אחרות היא השקעתיותהשקעתיותאלטרנטיבות אלטרנטיבות 



ן  ן  ""  השוואה  בין  הש קעה   בקרן נדל  השוואה  בין  הש קעה   בקרן נדל––משק יעים  יחידים   משק יעים  יחידים   

ן ן ""ח  סחיר של חברות  נדלח  סחיר של חברות  נדל""ובין הש קעה  באגובין הש קעה  באג

אין סיכון כזה66%דיבידנד מהכנסות אסורות

15% או 15%10%מימוש

"הכיס"חבות מס עד רמת מקור ההכנסה

25.2%

45.6%

ן"קרן נדל

דיבידנד ממימוש הוני של נכסי 

ן"נדל

לא רלבנטי

 למעט מהכנסות – דיבידנד

הכנסות אסורות / ממימוש הוני 

ח"או ריבית על אג

הוצאות  (15%

המימון מהוות 

)הוצאה בחברה

 -ח סחיר "אג

ן"פרויקט נדל



 י חידים  י חידים ––ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים   ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים   

: : ח  ח  ""יתרונות  נוס פי ם   של   השקע ה באגיתרונות  נוס פי ם   של   השקע ה באג��

זכות נשיה עדיפה לעומת בעלות במניות ללא השפעה זכות נשיה עדיפה לעומת בעלות במניות ללא השפעה ••

, , ח מובטחת בשעבוד ספציפיח מובטחת בשעבוד ספציפי""שכן בדרך כלל האגשכן בדרך כלל האג, , מהותיתמהותית

לעומת זכות הצבעה שולית של היחידים המשקיעים לעומת זכות הצבעה שולית של היחידים המשקיעים 

ובפרט לאור ההמלצות בדבר מניעת ובפרט לאור ההמלצות בדבר מניעת ((ן ן ""בקרנות נדלבקרנות נדל

).).ריכוזיות השליטהריכוזיות השליטה



  תושב  חוץ   תושב  חוץ ––ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים   ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים   

הגדרת קרן הגדרת קרן על על , , ח שלהח שלה""הוועדה חזרה יותר מפעם לאורך הדוהוועדה חזרה יותר מפעם לאורך הדו��
כך שהרווח ממכירת מניותיה כך שהרווח ממכירת מניותיה , , ן כאיגוד מקרקעיןן כאיגוד מקרקעין""הנדלהנדל

וההכנסה מהרווח אותו היא מחלקת וההכנסה מהרווח אותו היא מחלקת , ,  מקרקעין מקרקעיןשבחשבחייחשב לייחשב ל
לפקודה לפקודה ) ) 66((22 בהתאם לסעיף  בהתאם לסעיף מדמי שכירותמדמי שכירותיהווה הכנסה יהווה הכנסה 

..בתורת דיבידנדבתורת דיבידנד) ) 44((22  ––חלף הכנסה מ חלף הכנסה מ 
בנוסף הועדה מבהירה מפורשות כי אותן הגדרות לעיל באות בנוסף הועדה מבהירה מפורשות כי אותן הגדרות לעיל באות ��

ן ן ""תושב החוץ המתעתד להשקיע בקרנות הנדלתושב החוץ המתעתד להשקיע בקרנות הנדל" " לכבודלכבוד""
כך שהכנסתו מאותן קרנות תיתפס ברשת המס כך שהכנסתו מאותן קרנות תיתפס ברשת המס , , הישראליותהישראליות
על ידי הקביעה הספציפית כי עסקינן בקרן שהנה על ידי הקביעה הספציפית כי עסקינן בקרן שהנה , , הישראליתהישראלית

 ובכך לדידה של הועדה תובטח מניעת  ובכך לדידה של הועדה תובטח מניעת ––איגוד מקרקעין איגוד מקרקעין 
חיכוך עם המדינות איתן חתומה ישראל על אמנות למניעת חיכוך עם המדינות איתן חתומה ישראל על אמנות למניעת 

..כפל מסכפל מס



  תושב  חוץ   תושב  חוץ ––ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים   ה מיסוי ב ר מת   ה משקי עים   

ן כאיגוד  ן כאיגוד  ""אין י ישומים א חרים ל הגדרתה המ פורשת של קרן נ דלאין י ישומים א חרים ל הגדרתה המ פורשת של קרן נ דל, , ודוקודוק��
 בין אם מדובר בח ברות ובין אם   בין אם מדובר בח ברות ובין אם  ––לרבות לא  לתושבי  ישראל לרבות לא  לתושבי  ישראל , , מקרקעי ןמקרקעי ן

והיישום ה י חיד הוא יצירת  אילו ץ למי סו י תושבי חוץ  והיישום ה י חיד הוא יצירת  אילו ץ למי סו י תושבי חוץ  , , מדובר ביחידיםמדובר ביחידים
. . ן  בישראלן  בישראל""על השקע תם בקרנות נדל על השקע תם בקרנות נדל 

מדובר בקביעה המבה ירה  את מעמדה  מדובר בקביעה המבה ירה  את מעמדה  , , לדידה של הו עד הלדידה של הו עד ה, , לא זו אף זולא זו אף זו��
או  או  " " איג וד מ קרקעין איג וד מ קרקעין ""ול א  בהגדרה חדשה של ול א  בהגדרה חדשה של , , של הקרן הלכה ל מעשהשל הקרן הלכה ל מעשה

. . בסייג לה גדרה המוכרת לכ ול נו בחוק מי סוי מ קרקעי ןבסייג לה גדרה המוכרת לכ ול נו בחוק מי סוי מ קרקעי ן

כי בס יס קביע ו תיה הא מורות של ה ועדה הנו  מוטעה  כי בס יס קביע ו תיה הא מורות של ה ועדה הנו  מוטעה  , , להלן אבהירלהלן אבהיר��
וכי בעש ותה כן גור מ ת הועדה להרח קת ת ושבי חו ץ מהשקעה  וכי בעש ותה כן גור מ ת הועדה להרח קת ת ושבי חו ץ מהשקעה  , , מיסודומיסודו

בארץ  בארץ  , , וח יפוש אפי קי השקע ה אל טרנט יבייםוח יפוש אפי קי השקע ה אל טרנט יביים, , ן ישראליו תן ישראליו ת" " בקרנות נדלבקרנות נדל

. . ו אף תמריץ ברור  לחיכוך עם מדינו ת גו מלותו אף תמריץ ברור  לחיכוך עם מדינו ת גו מלות, , לל""או בחואו בחו



 תושב חוץ תושב חוץ––המיסוי ברמת המשקיעים המיסוי ברמת המשקיעים 

""איגוד מקרקעיןאיגוד מקרקעין""הקרן איננה בהכרח הקרן איננה בהכרח 
איגוד איגוד ""ן ובין ן ובין "" הבדלים מהותיים בין קרן הנדל הבדלים מהותיים בין קרן הנדל33קיימים קיימים ��

אשר בעטיים אשר בעטיים , , המוכר לנו מחוק מיסוי מקרקעיןהמוכר לנו מחוק מיסוי מקרקעין"  "  המקרקעיןהמקרקעין
::ההבדלים הםההבדלים הם. . עלול להינזקעלול להינזק" " תושב חוץתושב חוץ""
וה ן יכולו ת ל היות מ קור וה ן יכולו ת ל היות מ קור , , משכנתאו ת אינן בבחי נת זכו יות במקרק עיןמשכנתאו ת אינן בבחי נת זכו יות במקרק עין••

. . ןן""הכנסה מהו תי בקרן הנד להכנסה מהו תי בקרן הנד ל

ו הכנסה מ מ נו יכולה  ו הכנסה מ מ נו יכולה  , , ל אינו בבחי נת זכ ויות במקר קעיןל אינו בבחי נת זכ ויות במקר קעין" " ן בחון בחו""נדלנדל••
..ן ן ""להיות מ הותי ת בקרן הנדל להיות מ הותי ת בקרן הנדל 

בבתי  אבות  בבתי  אבות  , , ן כגון בבתי  מלוןן כגון בבתי  מלון"" ה משמשים בנכסי  נדל ה משמשים בנכסי  נדלהמטלט ליןהמטלט לין••
.. לה פקת ההכנ סה מא ותם נכסים  לה פקת ההכנ סה מא ותם נכסים ככ""בדרבדראינם טפלים אינם טפלים ' ' וכדוכד

המותאמת המותאמת , , ברי כי הועדה יוצרת הגדרה חדשהברי כי הועדה יוצרת הגדרה חדשה, , אם כןאם כן��
ובכך עלול ובכך עלול , , במיוחד להשגת יתרון מיסוי מול מדינות גומלותבמיוחד להשגת יתרון מיסוי מול מדינות גומלות

להיווצר חסם מהותי בפני משקיע החוץ מלהשקיע בקרן להיווצר חסם מהותי בפני משקיע החוץ מלהשקיע בקרן 
..ן הישראליתן הישראלית""הנדלהנדל



הפגיעה הישירה בתושב הפגיעה הישירה בתושב --סיווג ההכנסות סיווג ההכנסות 

חוץ במקרה של מימוש מניות הקרןחוץ במקרה של מימוש מניות הקרן

נ קבע פטור ע ל  רווחי הון של  תושבי חוץ  מה שקעה בניירו ת נ קבע פטור ע ל  רווחי הון של  תושבי חוץ  מה שקעה בניירו ת ) ) 22בב((9797בסעיף בסעיף ��

. . ושאינם  ממוסד קב ע של  תושב החוץושאינם  ממוסד קב ע של  תושב החוץ, , ערך הנסחרים בבורסה בישר אלערך הנסחרים בבורסה בישר אל

יש בה כ מובן לשלול  את  יש בה כ מובן לשלול  את  , , ן כשבחן כשבח""סיווג הרו וח ממכ ירת מני ות  קרן הנדלסיווג הרו וח ממכ ירת מני ות  קרן הנדל��

.  .  הפטור הא מור לתושבי  חוץהפטור הא מור לתושבי  חוץ

בהנחה שבא מנה  הרלבנטית  תושב החוץ פ טור  מרווח הון ע ל  בהנחה שבא מנה  הרלבנטית  תושב החוץ פ טור  מרווח הון ע ל  , , יתרה מכךיתרה מכך��
הרי שמדינ ת המו שב עלולה  הרי שמדינ ת המו שב עלולה  , , ""איג וד מקרקעי ןאיג וד מקרקעי ן""מכירת מניו ת לא של  מכירת מניו ת לא של  

,  ,   ששיל ם במימוש ששיל ם במימוש1515%%ל של ל של " " שלא להכיר לת ושב החוץ כזי כוי במס הנשלא להכיר לת ושב החוץ כזי כוי במס הנ
מהמסים ה מקו מיים במדינ ת  התושבות וזא ת במקרים בה ם הגדרת מהמסים ה מקו מיים במדינ ת  התושבות וזא ת במקרים בה ם הגדרת 

ן א ינה תו אמת  את ה הגדרות  ן א ינה תו אמת  את ה הגדרות  ""לע ניין קר ן הנדללע ניין קר ן הנדל" " איגוד מ קרקעי ןאיגוד מ קרקעי ן""
)  )   ל אמנת ה מודל ל אמנת ה מודל2424סעיף סעיף " (" (א פליה א פליה ""הספציפ יות שבאמ נה או מש ו ם טענת הספציפ יות שבאמ נה או מש ו ם טענת 

. . משהו של הקרן כאי גוד מקר קעיןמשהו של הקרן כאי גוד מקר קעין"  "  המ אולצת המ אולצת "" בשל ההגדרה  בשל ההגדרה ––



 הפגיעה בתושב חוץ  הפגיעה בתושב חוץ --סיווג ההכנסות סיווג ההכנסות 

ןן""במקרה של חלוקת רווחי קרן הנדלבמקרה של חלוקת רווחי קרן הנדל

מובן הוא שההכנסה מחלוקת רווחי הקרן תיחשב במדינת מובן הוא שההכנסה מחלוקת רווחי הקרן תיחשב במדינת ��
, , ככל הנראהככל הנראה, , עליו יתחייבו תושבי החוץעליו יתחייבו תושבי החוץ, , המושב כדיבידנדהמושב כדיבידנד

..במס נוסף במדינת המושבבמס נוסף במדינת המושב

ן כהכנסה ן כהכנסה ""סיווגה הישראלי של ההכנסה השוטפת מקרן נדלסיווגה הישראלי של ההכנסה השוטפת מקרן נדל��
בתורת בתורת ) ) 44((22חלף סעיף חלף סעיף , , לפקודהלפקודה) ) 66((22מדמי שכירות לפי סעיף מדמי שכירות לפי סעיף 

כי כי , , במשקיעי חוץבמשקיעי חוץ" " בסופו של יוםבסופו של יום""עלולה לפגוע עלולה לפגוע , , דיבידנדדיבידנד
, , ""דמי השכירותדמי השכירות"" בישראל על  בישראל על 1515%%ישלמו מס בשיעור של ישלמו מס בשיעור של 

דמי דמי ""ברם מדינת מושבם עלולה שלא ליתן זיכוי ממס על ברם מדינת מושבם עלולה שלא ליתן זיכוי ממס על 
שהרי אין שהרי אין ((אלו בטענה שלמעשה מדובר בדיבידנד אלו בטענה שלמעשה מדובר בדיבידנד " " שכירותשכירות

ועל כן יש ועל כן יש , , ")")דמי שכירותדמי שכירות""באמנות סעיף הקובע כי המדובר בבאמנות סעיף הקובע כי המדובר ב
להגביל את שיעור הזיכוי רק לשיעור ניכוי המס במקור להגביל את שיעור הזיכוי רק לשיעור ניכוי המס במקור 

..שנקבע כי יחול על דיבידנדים באמנה הרלבנטיתשנקבע כי יחול על דיבידנדים באמנה הרלבנטית



 גופי ם פטורים גופי ם פטורים––המיסוי ברמת המשקיעים המיסוי ברמת המשקיעים 

 כן יהווה יעד  כן יהווה יעד REITREIT--כי לגבי גופים אלה מכשיר הכי לגבי גופים אלה מכשיר ה, , נדמהנדמה��
הואיל והועדה מרחיבה בפועל את הואיל והועדה מרחיבה בפועל את , , השקעה אטרקטיביהשקעה אטרקטיבי

. . הפטור המוקנה לגופים אלההפטור המוקנה לגופים אלה

לדוגמא בפטור ממס שבח למוסד ציבורי נקבעו כללים לדוגמא בפטור ממס שבח למוסד ציבורי נקבעו כללים ��
 הזכות  הזכות היתההיתהבין היתר בהתייחס לתקופה בה בין היתר בהתייחס לתקופה בה , , נוקשיםנוקשים

, , במקרקעין בידי המוסד ובהתייחס למטרת האחזקה בזכותבמקרקעין בידי המוסד ובהתייחס למטרת האחזקה בזכות

 לקיים  לקיים מחוייבמחוייבהמוסד אינו המוסד אינו , , REITREIT--ואילו בהשקעה ישירה בואילו בהשקעה ישירה ב
..לל""את התנאים הנאת התנאים הנ

אותם גופים פטורים מסתכנים בחבות המס בגין אותם גופים פטורים מסתכנים בחבות המס בגין , , מנגדמנגד��
..ההכנסות האסורותההכנסות האסורות



  ––  REITREIT--סיכום כדאיות ההשקעה בסיכום כדאיות ההשקעה ב

שיקולי המסשיקולי המס

ברי כי הועדה כשלה ביצירת ברי כי הועדה כשלה ביצירת , , לאור הסקירה הכללית לעיללאור הסקירה הכללית לעיל��
..מיסוייתמיסוייתמכשיר השקעה כדאי מבחינה מכשיר השקעה כדאי מבחינה 

  מיסויימיסוייחסם חסם , , הלכה למעשההלכה למעשה, , הועדה יצרההועדה יצרה, , יתרה מכךיתרה מכך��
ן לחלק הארי של המשקיעים ן לחלק הארי של המשקיעים ""להשקעה בקרנות נדללהשקעה בקרנות נדל

..בעיקר למשקיע חוץבעיקר למשקיע חוץ, , הפוטנציאלייםהפוטנציאליים

אותה רצתה הועדה להשיג בכדי אותה רצתה הועדה להשיג בכדי " " פשטותפשטות""אין באין ב, , ויודגשויודגש��
שכן למניעת החיכוך עם רשויות המס  שכן למניעת החיכוך עם רשויות המס  , , לגרוע מהאמור לעיללגרוע מהאמור לעיל

היה ניתן לקבוע חובת ניכוי מס היה ניתן לקבוע חובת ניכוי מס , , ))במיוחד לגבי יחידיםבמיוחד לגבי יחידים((
אשר רמסו את  אשר רמסו את  , , ולא שיעורי מס סופייםולא שיעורי מס סופיים, , במקור בלבדבמקור בלבד

.. המס שנקבעה כעקרון נוסף בצד עקרון הפשטות המס שנקבעה כעקרון נוסף בצד עקרון הפשטותנייטרליותנייטרליות



  ––  REITREIT--סיכום כדאיות ההשקעה בסיכום כדאיות ההשקעה ב

שיקולי המסשיקולי המס

 המס היה ניתן להשיג באמצעות  המס היה ניתן להשיג באמצעות נייטרליותנייטרליותאת את , , זאת ועודזאת ועוד��
חלף עקרונות החקיקה החדשה שאינה חלף עקרונות החקיקה החדשה שאינה , , חקיקה קיימתחקיקה קיימת

כאשר הכדאיות באימוץ כאשר הכדאיות באימוץ , ,  נטענת נטענתנייטרליותנייטרליותמשיגה את אותה משיגה את אותה 
::חקיקה קיימת חלף חקיקה חדשה ברורה מאליהחקיקה קיימת חלף חקיקה חדשה ברורה מאליה

בדוגמאות לחקיקה שקיימת זה מכבר ושיש בה לענות על בדוגמאות לחקיקה שקיימת זה מכבר ושיש בה לענות על ��
::ניתן  למנות אתניתן  למנות את, , הנייטרליותהנייטרליותדרישת דרישת 

..קרן הנא מנ ות הפטורהקרן הנא מנ ות הפטורה החקיקה בנ ושא  החקיקה בנ ושא ••

..חברות  שקופותחברות  שקופותהסדר המס הח ל על הסדר המס הח ל על ••

המ אמץ  את ההסדר של ניכ וי הדיביד נד המ אמץ  את ההסדר של ניכ וי הדיביד נד , , א לפקודהא לפקודה9393סעיף סעיף ••
ו מי סוי הרווח ים המחו לקים אצ ל בעלי  ו מי סוי הרווח ים המחו לקים אצ ל בעלי  , , המחול ק על ידי החברההמחול ק על ידי החברה

..המניו ת באופן יש ירהמניו ת באופן יש יר



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

: : איסור אחזק ה  בקרק עות ריקו ת ובנכסים   בהקמ האיסור אחזק ה  בקרק עות ריקו ת ובנכסים   בהקמ ה��

לא ברור  מדוע ה אי ס ו ר על החזק ת ה קרן  בקרקעו ת  לא ברור  מדוע ה אי ס ו ר על החזק ת ה קרן  בקרקעו ת  
צריכה  לחול  אף  על ת יק י   צריכה  לחול  אף  על ת יק י   ,  ,  ריקו ת  ובנכ סים  בהק מהריקו ת  ובנכ סים  בהק מה

ולא  נר אה כי   י ש בצ יפי יה  ולא  נר אה כי   י ש בצ יפי יה  ,   ,   המשכנ תא ות  שה נה  רוכשתהמשכנ תא ות  שה נה  רוכשת

כי הבט וחה  תמ ו מש ב סופ ו  של  יו ם בשל  א י   עמידת   כי הבט וחה  תמ ו מש ב סופ ו  של  יו ם בשל  א י   עמידת   

בכדי  בכדי  , ,  ההל וו אה ה מוב טחת  במשכנ תא  ההל וו אה ה מוב טחת  במשכנ תא בפרעוןבפרעוןהלוו ים  הלוו ים  

למנ וע רכיש ת  משכנ ת או ת  המ ובטחו ת  דוו ק א בקר קע  למנ וע רכיש ת  משכנ ת או ת  המ ובטחו ת  דוו ק א בקר קע  

..פנו יה  א ו  מבנה  בהקמ הפנו יה  א ו  מבנה  בהקמ ה



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

: : הרכב נכסי ה קרןהרכב נכסי ה קרן��

,   ,   מו מלץ כי  ה ועדה תכל ול בי ן  הנכס ים  הפי נ נ סי יםמו מלץ כי  ה ועדה תכל ול בי ן  הנכס ים  הפי נ נ סי ים
ן  המ ניב לכדי   ן  המ ניב לכדי   ""המשלי מ ים  א ת ה שק עות  הקרן  בנדלהמשלי מ ים  א ת ה שק עות  הקרן  בנדל

א ת  חובו ת  לק וחו ת   הקרן  א ת  חובו ת  לק וחו ת   הקרן  ,  ,   מכלל  נכסי  ה קרן מכלל  נכסי  ה קרן9595%%

של   של   ((בכדי ל א לפג וע בדרישה ה א מורה  בכדי ל א לפג וע בדרישה ה א מורה  , , לדמי  שכירות לדמי  שכירות 

ב מי וחד במעבר בין   תק ופו ת   ב מי וחד במעבר בין   תק ופו ת   , , )) מ נכס י ה ק רן מ נכס י ה ק רן9595%%הרכב הרכב 

אשר  מה ווה  נ קודת  לבדיק ת ע מיד ת  הקרן   אשר  מה ווה  נ קודת  לבדיק ת ע מיד ת  הקרן   ,  ,  דיווח דיווח 

. . בתנא ים  ש יקבעו  לה  על פי  דין  בק שר להרכב נכס יהבתנא ים  ש יקבעו  לה  על פי  דין  בק שר להרכב נכס יה



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

: : השקע ה בדירות  מגוריםהשקע ה בדירות  מגורים��
אם כי אם כי , , לא ברור באם הקרן תוכל להשקיע בדירות מגוריםלא ברור באם הקרן תוכל להשקיע בדירות מגורים••

ן ן ""על פי המלצות הועדה נאמר כי פעילות קרנות הנדלעל פי המלצות הועדה נאמר כי פעילות קרנות הנדל
ן תוכל ן תוכל ""וכי קרן נדלוכי קרן נדל, , תיצור שוק של השכרה למגוריםתיצור שוק של השכרה למגורים

לרבות דירות לרבות דירות , , ןן""לרכוש הלוואות המובטחות בנכסי נדללרכוש הלוואות המובטחות בנכסי נדל
..מגוריםמגורים

ן לפעילות במסגרת ן לפעילות במסגרת ""כי כניסת קרנות נדלכי כניסת קרנות נדל, , לנו נראהלנו נראה••
יש בה לייקר את מחירי דירות יש בה לייקר את מחירי דירות , , השכרה למגוריםהשכרה למגורים

אשר יביא לפגיעה במי שמתעתד לרכוש את אשר יביא לפגיעה במי שמתעתד לרכוש את , , המגוריםהמגורים
..דירתו הראשונהדירתו הראשונה

--המשך בעמוד הבא  המשך בעמוד הבא  



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

::))המשךהמשך((השקעה בדירות מגורים השקעה בדירות מגורים ��

 להשכיר  להשכיר מיסוייתמיסוייתעדיף מבחינה עדיף מבחינה , , לעניין השכרות למגוריםלעניין השכרות למגורים��
באשר נקבעו באשר נקבעו , , ןן""דירות מגורים כיחיד ולא דרך קרן נדלדירות מגורים כיחיד ולא דרך קרן נדל

פטור פטור ((שנראה כי שניים מהם לפחות שנראה כי שניים מהם לפחות , , שלושה מסלולי מיסוישלושה מסלולי מיסוי
עדיפים על עדיפים על ) )  מתוך הפדיון מתוך הפדיון1010%%מוגבל בתקרה ומס בשיעור מוגבל בתקרה ומס בשיעור 

ובעניין זה לא דאגה ובעניין זה לא דאגה . . ןן""המיסוי המוטל במסגרת קרן הנדלהמיסוי המוטל במסגרת קרן הנדל

..מיסוייתמיסוייתהועדה ליצור שקיפות הועדה ליצור שקיפות 

 עשויה  עשויה ––מכירת דירת מגורים מזכה שנרכשה ישירות מכירת דירת מגורים מזכה שנרכשה ישירות , , כןכן--כמוכמו��
..להיות פטורה ממס שבחלהיות פטורה ממס שבח

  פרוייקטפרוייקטרכישת דירת מגורים נוספת אינה בבחינת רכישת דירת מגורים נוספת אינה בבחינת , , זאת ועודזאת ועוד��
..ןן""המצריך השקעה משותפת דרך קרן הנדלהמצריך השקעה משותפת דרך קרן הנדל, , גדולגדול



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

::מניעת ריכוזיותמניעת ריכוזיות��

מוצע כי מעבר לקביעה לפיה קופות גמל וקרנות נאמנות ימנו מוצע כי מעבר לקביעה לפיה קופות גמל וקרנות נאמנות ימנו ��

יקבע הסדר דומה יקבע הסדר דומה , , על פי העמיתים או בעלי היחידות בהןעל פי העמיתים או בעלי היחידות בהן

אומנם בחברה שקופה או אומנם בחברה שקופה או . . ''לשותפות וכדלשותפות וכד, , לחברה שקופהלחברה שקופה

בשותפות קיים הסכם הצבעה מכללא בין בעלי המניות או בשותפות קיים הסכם הצבעה מכללא בין בעלי המניות או 

..אך כך גם לעניין קופות גמל וקרנות נאמנותאך כך גם לעניין קופות גמל וקרנות נאמנות, , השותפיםהשותפים

 האם  האם ––לחילופין באם קיים חשש שבכך ייוצר גרעין שליטה לחילופין באם קיים חשש שבכך ייוצר גרעין שליטה ��

 של קופות גמל  של קופות גמל מוחלטתמוחלטתגם משליטה גם משליטה " " היזהרהיזהר""אין מקום לאין מקום ל

בשל אי תחולת הסדר מניעת בשל אי תחולת הסדר מניעת ((ן ן ""וקרנות נאמנות בקרנות נדלוקרנות נאמנות בקרנות נדל

??הריכוזיותהריכוזיות



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

: : ן חלופ ין חלופ י""נדלנדל��

ן חלופי כמסייג את חובת הקרן לחלוקת ן חלופי כמסייג את חובת הקרן לחלוקת ""ברכישת נכס נדלברכישת נכס נדל••

ן ן ""ראוי לקבוע אפשרות לרכישת נדלראוי לקבוע אפשרות לרכישת נדל, , השבח או רווח ההוןהשבח או רווח ההון

חלופי גם בתקופת שנה עובר למכירת הנכס המוחלף ולא חלופי גם בתקופת שנה עובר למכירת הנכס המוחלף ולא 

..רק שנה מאוחר יותררק שנה מאוחר יותר

כן ראוי לקבוע כללים ברורים מתי רואים בנכס החדש כן ראוי לקבוע כללים ברורים מתי רואים בנכס החדש ••

ן ן ""האם החלפת נכס נדלהאם החלפת נכס נדל, , לדוגמאלדוגמא, , כמחליף את הנכס הישןכמחליף את הנכס הישן

. . ל עונה על חילוף הנכסים הנדוןל עונה על חילוף הנכסים הנדון""ן בחון בחו""בישראל בנכס נדלבישראל בנכס נדל



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

חובת חלוק ת  השבח  או רווח ה הון  כדיבידנד בצל חובת חלוק ת  השבח  או רווח ה הון  כדיבידנד בצל ��

: :  הקרן הקרןמ ינו ףמ ינו ףהדרישות בעניין  הדרישות בעניין  

ן ן ""בשל החובה לחלק את השבח או רווח ההון ממכירת נדלבשל החובה לחלק את השבח או רווח ההון ממכירת נדל••

יתכן והקרן תצטרך יתכן והקרן תצטרך , , בתקופה מוגבלת מיום היווצרותםבתקופה מוגבלת מיום היווצרותם

לאור לוח התשלומים לאור לוח התשלומים , , מימון ביניים חיצוני לשם כךמימון ביניים חיצוני לשם כך

..ן האמורן האמור""שנקבע למכירת הנדלשנקבע למכירת הנדל

לא יכנס לנוסחת לא יכנס לנוסחת , , ראוי להבהיר כי מימון ספציפי כאמורראוי להבהיר כי מימון ספציפי כאמור••

 מנכסי  מנכסי 6060%% עד  עד ––ן ן "" בו צריכה לעמוד קרן הנדל בו צריכה לעמוד קרן הנדלהמינוףהמינוף

.. מיתר נכסי הקרן מיתר נכסי הקרן2020%%ן ועד ן ועד ""הנדלהנדל



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה
ן לא רק דרך קרנות ן לא רק דרך קרנות ""יש לאפשר אחזקה עקיפה בנכסי הנדליש לאפשר אחזקה עקיפה בנכסי הנדל��

::ן אחרותן אחרות""נדלנדל

ן יח זיקו ישירות  ן יח זיקו ישירות  ""מדברי הועדה עול ה כי היא ר אתה לנכו ן שקרנות נד למדברי הועדה עול ה כי היא ר אתה לנכו ן שקרנות נד ל••

. . ן אחרתן אחרת" " למע ט המ קרה של א חזקה בקרן נדללמע ט המ קרה של א חזקה בקרן נדל, , ןן""בנדלבנדל

נדמה כי עדיף לאפשר כל א ח זקה בחברות שיעודן  אחזקת  מקרקעין  נדמה כי עדיף לאפשר כל א ח זקה בחברות שיעודן  אחזקת  מקרקעין  ••

איגודי מקר קעין  או א ף חברות העונו ת על כל הקר י טריונים של  איגודי מקר קעין  או א ף חברות העונו ת על כל הקר י טריונים של  ((בלבד בלבד 

. . ןן" " ולא בהכרח כאלה שי יחשבו  כקרנות נדלולא בהכרח כאלה שי יחשבו  כקרנות נדל)  )  ן אך א ינן נס חרותן אך א ינן נס חרות""קרן נדלקרן נדל

הן ל אור המגב לו ת ההכרחיות במ קרים רבים בשל דינים הן ל אור המגב לו ת ההכרחיות במ קרים רבים בשל דינים , , זאת נמל יץזאת נמל יץ••

, , זרים ובנקים זרים המחייב י ם החזקת מקר קעין זרים בח ברה מקומי תזרים ובנקים זרים המחייב י ם החזקת מקר קעין זרים בח ברה מקומי ת

 המחייבים   המחייבים  ––ה לוו אות של פרוי קטים ס גורים  ה לוו אות של פרוי קטים ס גורים  ) ) ודירוגודירוג((והן בשל תנא יי והן בשל תנא יי 

. . החזקת מ קרקעין ב אמצעו ת  חברה ספציפי ת שזה יהיה כל  פעילות ההחזקת מ קרקעין ב אמצעו ת  חברה ספציפי ת שזה יהיה כל  פעילות ה

. . מסמס" " שקי פות שקי פות ""ח שיא פשרו ח שיא פשרו ""ניתן לערוך בע ניין זה ה תאמ ו ת לדוניתן לערוך בע ניין זה ה תאמ ו ת לדו••



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

  44ן שהוחזק על ידי הקרן פחות מ ן שהוחזק על ידי הקרן פחות מ ""הכנסה ממכירת נכס נדלהכנסה ממכירת נכס נדל��

::שניםשנים

והיה  והיה  , , הקביעה ה אמורה תבי א בסו פו של יום לפ גיעה במש קיעי םהקביעה ה אמורה תבי א בסו פו של יום לפ גיעה במש קיעי ם••

ראוי לשקו ל הסדר של הטל ת  אחריות איש ית על ה אורגנ י ם ראוי לשקו ל הסדר של הטל ת  אחריות איש ית על ה אורגנ י ם 

. . במנהלים א ת הקרןבמנהלים א ת הקרן

ן שהת בררה ן שהת בררה ""לגבי רכישת נכס נדל לגבי רכישת נכס נדל ,  ,  לעניין זה  מוצע ל קבוע חריגלעניין זה  מוצע ל קבוע חריג••

ואי ן מקום  לקנוס א ת הקרן א ו בעלי מ נ יותיה בשל  ואי ן מקום  לקנוס א ת הקרן א ו בעלי מ נ יותיה בשל  , , כטעות בהשק עהכטעות בהשק עה

. . טעויו ת כאמורטעויו ת כאמור

תובא  תובא  ,  ,  ראוי להבה יר אם במ ניין תק ופת ה אחזקה בנכסראוי להבה יר אם במ ניין תק ופת ה אחזקה בנכס, , בנוסףבנוסף••

בכדי לא להטיל קנ סות לא  בכדי לא להטיל קנ סות לא  , , תקופת  האחזק ה בנכס חלו פי  שנרכשתקופת  האחזק ה בנכס חלו פי  שנרכש

. . מבוססיםמבוססים



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

הסדרי דחיית   מס  בעת  מכירת  הנכסי ם  הראשונית הסדרי דחיית   מס  בעת  מכירת  הנכסי ם  הראשונית ��

יש לוודא כי מסי המקרקעין הן ברמת החברה המייסדת יש לוודא כי מסי המקרקעין הן ברמת החברה המייסדת ••

יידחו עד להנפקת הקרן יידחו עד להנפקת הקרן , , ))מס רכישהמס רכישה((והן ברמת הקרן והן ברמת הקרן 

..לציבורלציבור

הוראות בדבר הוראות בדבר , , ומוטב שבחקיקהומוטב שבחקיקה, , בנוסף יש להסדירבנוסף יש להסדיר••

  102102מכוח סעיף מכוח סעיף ((האפשרות לביטול אירוע המס האמור האפשרות לביטול אירוע המס האמור 

במקרה של כישלון ההנפקה במקרה של כישלון ההנפקה ) ) לחוק מיסוי מקרקעיןלחוק מיסוי מקרקעין

..לציבורלציבור



להמלצות להמלצות ) ) והערות טכניותוהערות טכניות((הערות נוספות הערות נוספות 

הועדההועדה

: : ןן""קיזוז   הפ סדים  מ הרווחים  מקרן  נדלקיזוז   הפ סדים  מ הרווחים  מקרן  נדל��

לא ברור איך הוועדה משלבת בין הגדרת הרווח ממכירת לא ברור איך הוועדה משלבת בין הגדרת הרווח ממכירת ••

ובין האפשרות לקזז מאותם ובין האפשרות לקזז מאותם , , מניות הקרן כשבח מקרקעיןמניות הקרן כשבח מקרקעין

 מוטב לוודא  מוטב לוודא ––רווחים הפסדים מניירות ערך אחרים רווחים הפסדים מניירות ערך אחרים 

..שהדבר יוסדר בחקיקה ספציפיתשהדבר יוסדר בחקיקה ספציפית

ההוראות אף מקום ההוראות אף מקום " " המשכיותהמשכיות"" יש לוודא את  יש לוודא את ––בנוסף בנוסף ••

במקרה במקרה " (" (ןן""קרן נדלקרן נדל""שבו נשלל מעמד החברה כשבו נשלל מעמד החברה כ

שההכנסה ממימוש המניות תוסיף ותיחשב כשבח שההכנסה ממימוש המניות תוסיף ותיחשב כשבח 

).).מקרקעיןמקרקעין
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