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ח הועדה המשותפת לנציבות מס הכנסה ולרשות ניירות ער¤ לבחינת והסדרת פעילות© של " הוגש דו01/05/04 ביו§

 ליתרונות ולחשיבות קרנות הכולל מסקנות  והמלצות אשר התייחסו, )"הועדה" –להל© (© בישראל "קרנות נדל

© יתרונות משמעותיי§ במישורי§ "הועדה קבעה כי לקר© נדל. אופ© הקמת© ומיסוי הפעילות במסגרת©, ©"הנדל

 .© ג§ בישראל"ועל כ© המליצה להסדיר את מעמד קר© הנדל, שוני§

כי לא נזנח הקדמה א§ , ©"ברשימה זו נתמקד בהמלצות הועדה בדבר אופ© מיסוי הפעילות במסגרת קרנות הנדל

 .אופ© ותנאי הקמת©, בדבר מהות הקרנות האמורות

כאשר חלק , © מניב"© הנה תאגיד המחזיק ומנהל נדל"קר© נדל, נית© לומר כי באופ© כללי, ח הועדה"כעולה מדו

כלומר הלוואות שבציד© , בדמות רכישת משכנתאות, ©"מהקרנות האמורות עוסקות במימו© הפיננסי בתחו§ הנדל

 .נית"וחה נדלבט

© שאינה קיימת מפורשות בישראל "הועדה פירטה את המטרות העיקריות של החקיקה בנושא קרנות הנדל, כמו כ©

לגוו© את " קטני§"מת© הזדמנות למשקיעי§ : הכוללות, אלא נסמכת על פקודת מס הכנסה וחוק מיסוי מקרקעי©

 וזאת ללא השפעה של מערכת –© "גדולי§ של נדלתיק ההשקעות שלה§ תו¤ פיזור סיכו© והשתתפות בפרוייקטי§ 

הקצאת הו© יעילה יותר , בי© השאר, ובכ¤, ©"גיוו© מקורות המימו© לענ­ הנדל, המס על החלטת ההשקעה שלה§

 .במשק

 : וה§,  היבטי§6עליה למלא אחר מספר תנאי§ המתפרשי§ על , "©"קר© נדל"לש§ ההכרה ב, על פי המלצות הועדה

ושמניותיה ) מ"בע( חברה חדשה שהתאגדה בישראל שאחריות בעלי מניותיה מוגבלת – הישות המשפטית )1

כאשר לעניי© זה מוצע להעניק הקלות בדבר הרישו§ ללא ותק פעילות ובדבר , רשומות למסחר בבורסה בישראל

 .דמי בדיקה ודמי רישו§, אגרות תשקי­

אשר על פי ההצעה אינו כולל דירות (הוג© © המניב של הקר© על פי שווי§ ה" היק­ נכסי הנדל– נכסי הקר© )2

כאשר לפחות ,  מנכסי הקר©75%כאשר הנכסי§ האמורי§ מהווי§ לפחות , ח" מליו© ש200הנו לפחות ) מגורי§

 . © מניב"או נכסי נדל/או השקעות פיננסיות ו/ מנכסי הקר© הנ§ מזומני§ ו95%

 . מנכסי הקר© האחרי§20% �ולא יותר מ, ניב© המ" בגי© נכסי הנדל60% � לא יותר מ– שיעור המינו­ בקר© )3

הוניות , הכנסות שוטפות(© מניב " מהכנסת הקר© הנה מנכסי נדל75%לפחות  –התפלגות הכנסות הקר©  )4

או מהשקעות פיננסיות / מהכנסות הקר© הקר© הנ© מהכנסות ממזומני§ ו95%ולפחות , )© אחרות"ומקרנות נדל

 .© מניב"או מנכסי נדל/ו
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בי© , לפחות מששה משקיעי§,  בהו© הקר© או בזכות ההצבעה בה50% לא תותר החזקה של – זיותמניעת ריכו )5

 .לרבות באמצעות הסכמי הצבעה, במישרי© ובי© בעקיפי©

בא§ ישתנה המצב (בנטרול מרכיב הפחת ,  מרווחי הקר© החשבונאיי§ והשוטפי§90% – חלוקת רווחי הקר© )6

בניכוי מרכיב הפחת בא§ (© " מרווחי הקר© ממימושי נכסי נדל100%, יחולקו מדי שנה כדיבידנד) החוקי כיו§

בכל . © חלופיי§ לאלו שמומשו תו¤ שנה אחת"אלא א§ נרכשו נכסי נדל, יחולקו מדי שנה) חולק מוקד§ לכ©

רווחי§ אלה יחשבו לרווחי§ אסורי§ אשר ימוסו בשיעור של ,  כי באי חלוקת רווחי הקר© כאמור, מקרה הומל¯

 .פי שיפורט להל©כ, 60%

כמשמעותו בחוק מיסוי " איגוד מקרקעי©"© תיחשב כ"פרק ההמלצות בתחו§ המיסוי נפתח בדרישה כי קר© נדל

בהתבסס על אמנות , כשמטרת ההוראה הנה שימור זכותה של ישראל למיסוי ראשוני של משקיעי§ זרי§, מקרקעי©

© קרנות לא ייחשבו לאיגוד מקרקעי© לעניי© חוק לפיה אות, בכל מקרה נקבעה הטבה. המס עליה§ חתומה ישראל

הועדה פעלה נכו© עת המליצה כי במסגרת הסדרת , לדידנו. מ"ובכ¤ מכירת מניותיה© לא תחוב במע, מס ער¤ מוס­

וזאת ה© לאור הפסיקה הסותרת באשר למעמדו , "איגוד מקרקעי©"פעילות אות© קרנות תהא התייחסות למעמד© כ

שלעיתי§ קרובות אינ§ א¤ ,  וה© לאור האפשרות כי בשל החזקתה של קר© בנכסי מטלטלי©,"איגוד מקרקעי©"של 

 . לחוק מיסוי מקרקעי©1שבסעי­ " איגוד מקרקעי©"תצא זו מהגדרת , טפלי§ למטרותיה

, החל מהמיסוי בשלב הקמת הקר©, ©"ח הצעות פרטניות למיסוי המעורבי§ בקר© נדל"כולל הדו, מעבר לאמור לעיל

ועד , בשינוי שיטת ואחוזי המס בהתא§ לזהות הגו­ המשקיע, המיסוי ברמת המשקיעי§,  ברמת הקר©המיסוי

 :להל©, על אלה ועוד. ©"למיסוי בשלב איבוד הקר© את מעמדה כקר© נדל

, © מניב"במטרה לעודד חברות קיימות המחזיקות או בונות נדל: ©"הקלת מס בשינוי מבנה לש§ הקמת קר© נדל

© תחוייב במס רכישה מופחת "כי מיסוי העברת מקרקעי© לחברה חדשה לצור¤ הפיכתה לקר© נדל, המליצה הועדה

 .בכל מקרה העברה כאמורה תחויב במס מכירה ובמס שבח מלאי§. 0.5%של 

נית© יהיה לאיי© את אפשרות עקיפת ההוראה האמורה , בא§ תנוסח כתנאי מלא בחקיקה, בהמלצה זו של הועדה

 לפקודת מס הכנסה אינו כולל 104שבניגוד לסעי­ ( לחוק מיסוי מקרקעי© 70ור לפי סעי­ על ידי שימוש בפט

חבות שלעיתי§ קרובות מהווה חבות , אשר יביא לחבות במס רכישה מלא בלבד, )ודרישות נוספות" תקופת צינו©"

 . במס מכירה ובמס רכישה מופחת כאמור בהמלצות הועדה, קטנה מהחבות הכוללת במס שבח

הוא שבקביעה זו הונחתה הועדה על ידי הצור¤ כי לא ראוי שציבור , ח"כי העולה מדברי ההסבר בדו, י©יצו

 לחוק 70כפי שהיה בא§ היה מוחל סעי­ (© למ© רכישת§ "המשקיעי§ הוא שיחוב במס בגי© עליית שווי נכסי הנדל

 .©"אלא רק על עליית שווי© מיו§ שהפכו לנכסי קר© הנדל, )מיסוי מקרקעי©

תלויי§ במקור ה שיעורי§ שוני§ 4יהיו , כפי שממליצה הועדה, שיעורי המס החלי§ על הכנסות הקר©: מיסוי הקר©

 :ההכנסה

דמי (שהנ© בעיקר הכנסות הקר© השוטפות , ©" על הכנסות הקר© השוטפות הקשורות לנדל36%שיעור מס של  )1

 וכ© הכנסות הלוואות בתיקי משכנתאותלהחזר וכ© מריבית המתווספת , ©"מנדל) 'דמי ניהול וכד, שכירות

© שהוחזק על ידי הקר© פחות "הכנסת הקר© ממכירה הונית של נכס נדלבשיעור מס זה א­ תחויב . פיננסיות

נוגדת את כל "© למש¤ תקופה קצרה כנ"י קר© נדל"© ע" נראה כי הועדה ראתה בהחזקת נדל–מארבע שני§ 

קביעת , א¤ לדידנו, המיסוי במכירות הוניות אחרות של הקר© הטבתמטרת הקר© ואינה ראויה לעידוד בדמות 

כדוגמת השקעה כושלת או רצו© להביא לרווחי§ (ללא בחינת נסיבות המכירה , כלל נוקשה כאמור בחקיקה

 .על א­ יתרו© ודאות תוצאת המס במכירה קצרת מועד,  אינה מוצקדת ולא משרתת את מטרות הועדה)מהירי§

© שהוחזק על ידה פחות מארבע שני§ כאמור "למעט נדל(©  "הכנסות הקר© ממכירת נדל על 12%שיעור מס של  )2

שתי . © מוחזקת"למעט דיבידנדי§ מקר© נדל,  על ידי הקר©י§ומדיבידנדי§ מניירות ער¤ המוחזק) לעיל

 מיועדות להביא לנייטרליות המס, שנסקור להל©, בשילוב© ע§ שיעור המס למשקיע, ההוראות האמורות

 .©"בבואו לערו¤ השקעה ישירה או השקעה דר¤ קר© נדל, ©"בהחלטה של משקיע בנדל
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 .© אחרת"וממכירת מניות קר© נדל, © אחרת"פטור ממס להכנסות הקר© מדיבידנד שהתקבל מקר© נדל )3

לא חולקה כדיבידנד עד שאו הכנסה , ל" הנ1�3 על הכנסה שאינה הכנסה שפורטה בסעיפי§ 60%שיעור מס של  )4

ההכנסות האמורות הוגדרו על ידי הועדה . ©"למעט מקו§ בו הוחל­ נכס נדל,  לשנה לאחר היווצרותה30.4יו§ 

 . ©"באשר לחריגת§ מהמטרות לשמ© יוקמו קרנות הנדל, כהכנסות אסורות

 כ¤ שהשקעה, ובהתא§ לדי© הקיי§, כי קיזוז הפסדי הקר© וזיכויה ממסי חו¯ יתבצעו ברמת הקר© בלבד, יובהר

 . כדאית יותר מהבחינה הזאתעשויה להיות, לדוגמא,  או דר¤ שותפות מוגבלת דר¤ חברה שקופה©"בנדל

, הרי למעט המקרה בו מדובר בשינוי מבנה, ©"בכל הקשור לרכישת מקרקעי© בישראל על ידי קר© הנדל, זאת ועוד

 .תחויב הקר© במס רכישה מלא, כאמור לעיל

© שלה בתו¤ שנה מיו§ מכירת "י הקר© תוכל לבצע חילו­ נכסי הנדלהמליצה הועדה כ, ל"מעבר לשיעורי המס הנ

נעיר כי לא ברור מדוע הגבילה הקר© את חילו­ , בעניי© זה. ובהתא§ להוראות חוק מיסוי מקרקעי©, הנכס המוחל­

 הנכס  רכישתולא העניקה את אפשרות,  מכירת הנכס המוחל­לאחרהנכסי§ המזכה בדחיית מס לתקופה של שנה 

ההמלצה תלויה בחידוש הוראות השעה בדבר חילו­ נכסי§ שנכללה כ© נעיר כי . י מכירת הנכס המוחל­ני­ לפהמחל

 .    או הפיכתה להוראה קבועה,  לחוק50בתיקו© מספר 

© בהתא§ להמלצות הועדה הנו תלוי בזהות הגו­ "מיסוי המשקיעי§ בקר© הנדל: ©"מיסוי המשקיעי§ בקר© הנדל

 :© לשלוש קבוצות"משקיעי§ בקרנות נדלכ¤ חולקו ה, המשקיע

 –להל© ) (תיאומי§ בשל אינפלציה(לחוק מס הכנסה ' יחידי§ וחברות שלא חלות לגביה© הוראות פרק ב )1
שיעור זה יחול בי© על הכנסות מקבלת . 15%אשר יתחייבו על הכנסותיה§ מהקר© בשיעור מס של , )"היחידי§"

ובי© על הרווח הריאלי שצמח במכירת מניותיה , לפקודה) 6(2סעי­  שיחשבו להכנסה מ–רווחי§ או דיבידנדי§ 

כי במכירת המניות נית© לדרוש , יוער. סכו§ המס ינוכה במקור.  שייחשב לשבח ריאלי–של הקר© ביו§ המכירה 

נקבעה הטבה , כמו כ©. 25%ובמקרה זה שיעור המס שיחול יהא , את ניכוי הוצאות הריבית שהיו למשקיע

לא (© "בדמות האפשרות לקזז הפסדי§ עסקיי§ מכלל הרווחי§ מהשקעה בקר© נדל, ©"קר© נדללמשקיעי§ ב

לפקודת מס ) א(28ברור מנוסח ההמלצה א§ הנה מוגבלת להפסד מעסק או שמא להפסדי§ כאמור בסעי­ 

קר© לא ברור אי¤ הועדה משלבת בי© סיווג מכירת מניות ה, יחד ע§ זאת). הכנסה הכוללי§ הפסדי§ ממשלח יד

לבי© המלצה נוספת העוסקת בקיזוז ההפסדי§ ממכירת מניות הקר© רק , )או הפסד במכירת מקרקעי©(כשבח 

, מהכנסות אחרות מאותה קר© באותה שנה בה נבע ההפסד ומרווחי§ מניירות ער¤ אחרי§ הנסחרי§ בבורסה

ב חברות שלא חל עליה© חוק למיטב הבנתנו לא היה מקו§ להמלי¯ על חיו, זאת ועוד. ©"לרבות מניות קר© נדל

, שכ© יש בכ¤ תמרי¯ שלילי להשקעה כאמור, ©"התיאומי§ במס על דיבידנד עת הללו משקיעות בקרנות נדל

אלא היה מקו§ לשרשר את , כאשר השקעה בניירות ער¤ אחרי§ תזכה את החברות האמורות בפטור ממס

ולחייב אות§ , ©"המשקיעות בקר© נדל© עד לרמת היחידי§ המחזיקי§ בחברות "הטבת ההשקעה בקר© נדל

לחוק מס הכנסה ' והאמור תק­ א­ לגבי חברות שחל לגביה© פרק ב( בלבד 15%בדיבידנד האמור בשיעור של 

 )).תיאומי§ בשל אינפלציה(

יחויבו במס על הרווחי§ , )תיאומי§ בשל אינפלציה(לחוק מס הכנסה ' חברות שחלות לגביה© הוראות פרק ב )2

 6בהתא§ לסעי­ , 36%ועל הרווח ממכירת מניות הקר© בשיעור של , 15%די הקר© בשיעור של המחולקי§ על י

אשר יש בה© חס§ מהותי להשקעת חברות , בניגוד להוראות אלו). תיאומי§ בשל אינפלציה(לחוק מס הכנסה 

ד שיתקבל לפיה§ הדיבידנ, ©"מייסדות של קר© נדלנקבעו הוראות ספיציפיות לחברות שהנ© , ©"בקרנות נדל

 או אז –© על ידי הקר© "אלא א§ מקורו במכירת נכסי נדל, מהקר© על ידי החברות האמורות יהיה פטור ממס

 על הרווח 25%© אזי החיוב במס יהא בשיעור של "ובעת מכירת מניות קר© הנדל, 15%יחוייב במס בשיעור של 

 .סויית ביחס להחזקה הישירה במקרקעי©מי" שקיפות" נותרת עבור§ –באשר למייסדי הקר© , כלומר. הריאלי

קופות פנסיה ומוסדות , קופות גמל, בי© היתר, לפקודה הכוללי§) 2(9משקיעי§ הפטורי§ ממס בהתא§ לסעי­  )3

לרבות הכנסה מדיבידנד ושבח מכירת מניות , ©"גופי§ אלו יהיו פטורי§ ממס על ההכנסות מקר© נדל. ציבור
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המס , זאת ועוד. לפקודה) 2(9 וזאת בתנאי כי ימלאו אחר תנאי סעי­ ,הקר© א¤ למעט הכנסות הקר© האסורות

חותיה§ למס " ע§ הגשת דויוחזר אליה§) בחישוב ליניארי על פני תקופת ההחזקה(ששול§ ברמת הקר© 

 .הכנסה

© "המליצה הועדה כי רכישת מניות קר© נדל, ©"מעבר לפירוט לעיל בדבר שיעורי המס החלי§ על משקיעי§ בקר© נדל

 .בשל הגדרת הקר© כאיגוד מקרקעי©, וזאת בכדי להסיר חס§ המס במסחר באות© מניות, לא תתחייב במס רכישה

© או מפסיקה לקיי§ את "במידה והקר© מוותרת על מעמדה כקר© נדל: ©"אובד© או ויתור על מעמד הקר© כקר© נדל

© מש¤ חמש שני§ מתו§ שנת "קר© נדלאזי היא לא תוכל לשוב ולהיחשב כ, "©"קר© נדל"התנאי§ בכדי שתיחשב כ

הקר© תחויב לבצע מכירה ורכישה רעיוניות של כלל נכסיה , זאת ועוד". ©"קר© נדל"המס שבה איבדה את מעמדה כ

לרבות במס , כפי שפירטנו לעיל, ©"ותחויב במס שחל על פעילות קר© נדל, "©"קר© נדל"במועד אובד© מעמדה כ

למשקיעי§ בתו¤ שלושה ) לרבות הרווחי§ מהמכירה הרעיונית( את כלל רווחיה הקר© תחויב לחלק, כ©. רכישה מלא

ואות§ רווחי§ ימוסו אצל המשקיעי§ בהתא§ לכללי המיסוי החלי§ על , ©"חודשי§ מיו§ אובד© מעמדה כקר© נדל

א§ הקר© תחזור להתחייב במס בהת, "©"קר© נדל"כי החל ממועד אובד© מעמדה כ, יודגש. ©"משקיעי§ בקר© נדל

 .לכללי המס הרגילי§ החלי§ על חברות הנסחרות בבורסה

© "כאשר קר© תוכל לאבד את מעמדה כקר© נדל, © הנ§ כללי§ טכניי§"הואיל והתנאי§ לקיו§ קר© נדל, בכל מקרה

, בו לדוגמא בשל מהל¤ מכירות או רכישות הרכב נכסיה אינו עונה לדרישות אות© הציבה הועדה, באופ© רגעי

 חודשי§ 3תינת© לה אורכה בת , "©"קר© נדל" כי במידה והקר© אינה מקיימת את התנאי§ שנקבעו להמליצה הועדה

 .לתק© את הסטיה מהתנאי§ האמורי§

, ח הועדה"שיתרונותיו נסקרו ארוכות בדו, סיכומו של המגולל לעיל הוא כי יש לבר¤ על מכשיר ההשקעה החדש

בכדי לתק© את , ינויי§ בהמלצות הועדה בשלב המעבר לחקיקהא¤ על המחוקק לשקול ש, ובמבואה של רשימתנו זו

 .שאת חלק© סקרנו לעיל, חסרונות ההמלצות

  


