
האוקיינוס הכ חול של  
 –הש ווקים הפיננסיים 
הש לכות מס  בדרך 
ליציאה מ ה מש בר

ח  אבי נוימן"רו:  מר צה 
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2009נוב מ ב ר 
2שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

2009מאפייני שוק ההון בשנת המס •
 2009ד גשים לעניין קיזוז הפסדים בשוק ה הון בשנת המס -

2009מפת מיסוי שוק ההון בשנת •
חברות-
יחידים-

 טיוטת חוזר רשות המסים–ח "ר כישה עצמית של אג•
 היבטי מס–אירועי חברה  •
 השוואת מכ שירים פיננסיים– 2010לקרא ת •
 שנתיים לרפורמה–המהפ כ ה הפ נסיונית •
 –הועד ה  לבחינת השל כות המס ה כרו כות ביישום המלצות ועדת בכר  •

פנסיה וקרנ ות נאמנות,  עסקאות בתחום ניהול פעילות הגמל

ענ יי ני ם  תו כ ן

2009כנ ס  סו ף שנת המ ס 
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2009נוב מ ב ר 
3שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

32כו ת ר ת  בגודל 

מאפייני שוק ההון 24טקסט רץ בגודל •
2009בשנת המ ס 



2009נוב מ ב ר 
4שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 2009מא פ ייני שו ק  ההון בשנ ת  ה מס  
מדד , עליות  חדות במדדי הבורסה: 2009  אוקטובר  –שינויים  עיקריים בחודשים ינואר   

:מחירים  גבוה יחסית ושע ר  דול ר  ל ל א   שינוי
 בהתאמה 100א  "  מניות כללי  ות–)  אדום ואפו ר( גרפים   עליונים •
  דולר–)  כחול(גרף  ת חתון •
 מדד המחירים  לצ רכן–)  תכלת(גרף  ת חתון •
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5שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

2009 אוק טובר –שינויים  עי ק ריי ם בתקופה  ינואר  

)1.14% מינוס –שנה קודמת  (0.01% מינוס –$ ח "שע•

)6.4% מינוס –שנה קודמת  (6%-שער האירו עלה ב•

 –שנה קודמת (3.4%  הסתכם בעליה של 1-10/09מדד המחירים לצרכן לתקופה •
3.8%(

 מינוס –שנה קודמת ( מתחילת השנה 69%- עליה של כ– 100א "מדד המניות ת•
)44%-כ

 כיום0.75%- בתחילת השנה ל2.5% ירידה מרמה של –ריבית בנק ישראל •

 2009מא פ ייני שו ק  ההון בשנ ת  ה מס  
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2009נוב מ ב ר 
6שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 2009מא פ ייני שו ק  ההון בשנ ת  ה מס  

: מדדים עיקריים נוספים
56.16% – 25תל  אביב 

42.95% – 40מדד תל בונד 
136% – 20מדד תל דיב 

11.29%  –) מדדיות(ח   ממ שלתיות "מדד אג
3.05% –) שק ליות(ח   ממ שלתיות "מדד אג
15.61% –ח  כל לי  "מדד אג
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2009נוב מ ב ר 
7שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 התא פיינה בעלייה תלול ה ש ל  השווקים הפיננסיים והמדדים השונים  א ש ר   2009שנת  •
 עיקר  ת כנון המס 2008בעוד שבשנת  . הניבה רווחים  נאים  ל משקיעים ב שוק ההון

 הדיון חזר   להתמקד בתכנון 2009הרי  שב שנת  , התמקד בש א ל ת קיזוז ההפסדים
מע טפת   ש ל נכסים  פיננסיים תחת  ,  דחית  מס,  שיעורי מס  מופחתים (מיסוי הרווחים  

 2008א ופטימיזציית מס בפאזל המ ש לב  את   הפסדי ההון משנת  ,   מכשיר   פיננסי אחד
).2009ורווחי הון מש נת 

ים וזאת  יתרון מ ס מובהק להש קעת יח ידים בנכסים צמודים  על   פני  א פיקים ל א  צמו ד•
מגן מס ע ל  מ רכיב  (לאו ר  העלייה במדרגת האינפ לציה ור יבית  ריאלית  נ מוכה מאוד 

).ההצמדה במכשירים   פיננסיים צמודים

 2009מא פ ייני שו ק  ההון בשנ ת  ה מס  
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2009נוב מ ב ר 
8שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 מדדי הבורסה ע ברו  לחישוב ע ל  בסיס ברוטו  עקב ח לוקות 2009 בינואר  1החל  מיום •
ח   לעומת   המצב שהיה קיים בעבר  בו התא מ ות " דיבידנד  או ת ש לומי  ריבית על   אג

ל אח ר  ני כוי שיע ור  המס החל   ע ל  ( מחיר  ה מניה והמדדים היה מ חושב  ע ל בסיס נטו 
).היחיד

 2008ח  קונצרנ ית בידי החב רות המנ פיקות במהלך   שנת  "גל  רכישות  עצמיות ש ל  אג •
סקירה   (פ רסום  ר א שוני  של   עמ דת ר שויות המס . 2009והמחצית ה רא שונה ש ל  שנת   

) . בהמשך

 ולהם קיימות השלכות  2009ח  מ גוונים הקורמים  עור  ו גידים במהל ך  שנת  "הסדרי אג •
) . סקירה בהמש ך(ח  והן  לחב רה המנפי קה "מס מהותיות הן ל מחזיקי האג

 2009מא פ ייני שו ק  ההון בשנ ת  ה מס  
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2009נוב מ ב ר 
9שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

קה  או  טרנד  ח דש  של   הנפקות זכויות בחב רות  נסח רות ח לף גיוס הון בדר ך   ש ל  הנפ•
"). דיבידנד הפוך "מנגנון של   (קבלת  א ש ר אי  

שלהם   )  לאומי,   פ ועלים,   טבע,   ל "כי(החל ה מסחר   בישר א ל ב אופ ציות על מניות  בודדות •
מיסוי האופציות יהא  בדומה למיסוי נגזרי המדדים המונ פקים  ע ל ידי . נקבעו עושי  ש וק

").עסקה עתידית("הבורסה 

המ שב ר ה פיננסי העולמי ג רם   . ח  מובנות ע ל  נגזרות  מדדים ומניות" עצירת   הנפקות  אג•
סף  "ת ת  להפסדים כבדים במכ שירים   פיננסיים  א לו  א ש ר  גר מו במ קרים  מ סוימים להפח

ח  נח שבים כ הפסדים  מנייר ות "הפסדים  א לו  בעת  פ דיון הא ג.  בהשקעות א לו"   הקרן
.ע ר ך  בר י קיזוז

 2009מא פ ייני שו ק  ההון בשנ ת  ה מס  
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2009נוב מ ב ר 
10שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 ניתן גם  פטו ר  מ מס 2009  החל  מ שנת  –הרחבת  הפטו ר ים בשו ק ההון לתושבי חו ץ   •
ח   "כי הפטור  האמ ור  יחול  גם ע ל   אג ,  יודגש.  ח קונצרנית נ סחרת " על   ריבית מ אג 

).169תיקון  (2000 במאי  8-שהונפקו לפני  ה

  קרנות  נאמנות   –"  ק רן  סל "2010הערכות לק ר את  הש קת מכשיר   פיננסי חדש  בשנ ת •
רגילות  מחקות  אח ר   מ דדים ש יחידותיהן תסח רנה בבורסה בניגוד לקרנות  הנא מנ ות ה

,   מהו שיעור  המ ס החל  בעת המימוש,   " ק רן נ א מנות"או   "   נייר  ע ר ך "האם י חשב  כ(
). מנגנון לדחיית מס  ע ל  מ רכיב הדיבידנדים,   הקלות מס לתושבי חו ץ 

 2009מא פ ייני שו ק  ההון בשנ ת  ה מס  
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2009נוב מ ב ר 
11שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

צפוי  (ח קונצרניות ל א  צמודות " הערכות לק ר את  הש קת מדד תל ב ונד חדש  ל אג •
  ייתכן ושיעור   המס ש יחול ע ל  מוצ רי  מדד תל בונד החדש  יהא  –) 12/09להיסחר  ב  

בכפוף ל איש ורים ספציפים  ) ע   ל א  צמוד"רווח  מני(  לגבי יחידים 15%בשיעור   של  
. מ רשות  המסים

 מכ שיר  תכ נון מס אט רקט יבי בידי  –ח קונצרניות  שקליות ב ריבית קבועה " השקעה באג•
ש ליטה ע ל  מועד  המימוש  וקביעת  , הגנה אינפלצי ונית(חברות   בעידן של   אינפלציה  

). קיזוז הפסדים, סיווג ההכנסה כריבית או  רווח  הון

.  מי סוי יקר  יותר ע ל  יחידים–פ ריחה  מחודשת  של   ע נף ק רנות הגידור   •

בות תיקון  פטו רים  ר חבים בשוק  ההון גם  לעולי ם  חדש ים ותושבים  חוזרים  ותיקים בעק•
רווחי (ל ר בות הקלות  שניתנו לתושבים  חוזרים  רגילים  ,   לפקודת מס הכנסה168
.   קשיים ביישום ב פועל   ש ל  מתן  ההקלות). רי בית/דיבידנד/הון

 2009מא פ ייני שו ק  ההון בשנ ת  ה מס  

2009כנ ס  סו ף שנת המ ס 
PricewaterhouseCoopers Israel



2009נוב מ ב ר 
12שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

יישום  מודל  שווי הוגן לצרכ י ( ה פסדים  יוכרו  ר ק בעת   מימושם ב פועל –עקרון  המימוש   •
ההפסדים יחושבו ע ל  בסיס ).  יבחן בצרי ך   עיוןIFRSמס בגופים  פיננסיים בעידן 

ש חל  ע ליהם  ,   לגבי חברות ב לבד2007למע ט   הצמדה עד  לת ום  שנת ,  נומינלי בלבד
.  חוק התיאומים  בזמנו

שוטפים   כנגד הכנסות ריבית ודיבידנד  שנתקבלו בש נת המ ס ניתן לקזז ר ק הפסדים •
 יכולת  קיזוז מוגבלת בשנת  המס –לגבי ח ברות  ). 2009כאלו  שמומ ש ו בפועל  בשנת   (

.   הנוכחית

ע דיפות  (לא  ניתן לקזז  הפסדים  מ שוק ההון כנגד הכנסות ריבית  מפקדוןות בנקאיים•
).  מס לק רנות כ ספיות

 2009דגשים ל ע ניין ק יזוז  הפס דים בש ו ק ה הון ב שנ ת  המ ס 
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2009נוב מ ב ר 
13שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 יש  להגיש  דוח  מס הן לשנת   המס 2008על  מנת  לקזז  הפסדי ההון שמומשו  בשנת  •
קיזוז כאמו ר   א ינו מתא פש ר   על  ידי הבנק אלא   רק   על    (2009 והן לשנ ת המס 2008

). ע ם  הגשת   הדוחות,  ידי פקיד השומה

א ת סדר  ,   אינן קובעות ח ד מש מ עיתהוראות קיזוז הפסדים ב פקודת מס הכנסה ,   ככלל•
,   ולכן ניתן לבצע  אופ ט ימזציה של   חבות המס בעת  ק יזוז ההפסדיםקיזוז ההפסדים

:כגון

בעיקר  ר לוונטי  (קיזוז הפסדי הון שוטפ ים תחי לה כנגד הכנסות מדיבידנד -
). לבעלי  שליטה

ע   "מני) ריבית/רו וח הון( קיזוז הפסדי הון שוטפ ים תחי לה כנגד תשואות -
מנכסים ל א  צמודים  ) ריבית/רווח הון(צמודים ו רק  ל א ח ר  מכן כנגד תשואות  

.ח  ק ונצרנית ל א  צמו דה"אג ,    גילון וש ח ר –ח   ממ שלתית   "אג:  כגון

 2009דגשים ל ע ניין ק יזוז  הפס דים בש ו ק ה הון ב שנ ת  המ ס 
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2009נוב מ ב ר 
14שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

עלי  קיזוז הפסדי הון כנגד רווחי הון מנכסים ל א   סחירים  או  שב ח  מק ר קעין ב-
). בחישוב  ליניארי (שיעור   מס א פ קטיבי גבוה 

 לחוק 6ע   סחירים  שנוצרו ל פי סע יף "קיזוז תחילה ש ל ה פסדי הון מני-
.    וטרם קוזזו31.12.05התיאומים עד  

  רווח  –הקדמת  או דחיית מימוש  נכסים  פיננסיים בעלי ת ש ואה ח ל יפית -
.רי בית/דיבידנד/הון

לט ופ ס   ' נספח  ג,  1322על  אף  ההנחי ות הס ותרות בטופ ס  ,  תשו מ ת לב נדרשת לייש ו ם האמ ור  לעיל (*) 
. הדוח הש נתי לעניי ן  ח י שוב רו וח  הו ן  מנ י ירות ערך  ס חירי ם 

 2009דגשים ל ע ניין ק יזוז  הפס דים בש ו ק ה הון ב שנ ת  המ ס 
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2009נוב מ ב ר 
15שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

: קיזוז הפסדים  על  ידי מע רכות המח שב הבנקאיות מוגבל מאוד•

 אופסו בתחילת ה שנה וא ינם מקוזזים 2008הפסדים  מועברים  מ שנת  -
.2009בחישוב חבות  המס לשנת  

ל א  ניתן  לקזז הפסדים  .  הפסדים בתו ך   שנת  המס מקוזזים קדימה בלבד-
. לא חור 

לא  ניתן לקזז (הפסדים ניתנים  לקיזוז רק  כנגד רווחים  אח ר ים בשו ק ההון -
). כנגד נכסים ל א  סחירים

. לא  ניתן לקזז  הפסדים בין ש ני חשב ונות בנק שונים-

ח   מאופסים  על  ידי מע רכות המח שב  ש ל   " הפסדי הון הנובעים מ ירידת שע -
.א ך   אין וודאות  אם  ג ישה זו נתמכת ע ל  ידי פקודת מס הכנסה,   הבנקים

 2009דגשים ל ע ניין ק יזוז  הפס דים בש ו ק ה הון ב שנ ת  המ ס 
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2009נוב מ ב ר 
16שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

32כו ת ר ת  בגודל 

מ פ ת מיסוי שוק ההון 24טקסט רץ בגודל •
2009בשנת המ ס 



2009נוב מ ב ר 
17שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 2006 בינוא ר 1-שיעור   המס החל  ע ל   רווחי הון ממימוש ניירות ע ר ך   שנ רכש ו מיום  ה•
 2011הח ל  מ שנ ת ). 2006-2009פר שנות  מקלה  להוראו ת הש ע ה ל שנים  (25%יהיה 

ע   בידי חברות י רד בהדרגה בהתאם   לשיעו ר  מס  "שיעור   המס ש יחול ע ל   רווחים מני 
.2016 בשנת   18%עד  ל ש יעור  ש ל , החברות בכל  שנה  ר ל בנטית

: השלכות הירידה הצפויה בשיעור   מס החברות•

יש   מקום ל העדיף מכשירי ם  ,  עקב הירידה ההדרגתית בשי עור  מס החב רות-
,  zero couponח  " אג (הוניים א רוכי ט ווח שהמיסוי בגינם יהא  בעת   המימוש  

).תעודות  פקדון,  קרנות  נאמנות 

 יהא  עדיין בשיעור  מס  של   2009שיעור   המס החל  ע ל   הכנסות  ריבית בשנת  -
ע   " ועל  כן ל א  ניתן  לקזז הפסדי הון שוטפ ים כנגד הכנסות מ ריב ית על  נ י26%

יש  מקו ם  לדחות מימו ש  הפסדי הון לעיתוי קבלת הכנסות הריבית  .  אח רים 
בשנה זו ל א  ת חול המ גבלה שכן שי עור  המ ס על  הכנסות  (2010בשנת  

).  25%הריבית יהא  
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מקום   בו קיימים הפסדים עסקיים ,  על   אף   הירידה הצפויה בשיע ורי מס  חברות -
שוטפים  בשנת   המס יש  מקום  ל שקול הקדמת  מימוש   רווחים  מ שוק ההון 

ק יזוזם בשנת  המס העוקבת ע שוי להיות בעייתי .  ולממ ש ם  עד ל תום השנה
.מבחינת הוכחת קיומו  של   רווח הון בעסק

: יתרונות מס  להשקעה  במכשירים  הוניים על   פני מכ שירים   פירותיים•
). יר ידה צפויה בשיעור  מס חב רות (שיעורי   מס נמוכים בעת המימוש  -

).אופטימ יזציה ל עניין קיזוז הפסדים(שליטה  על  מוע ד אי רוע המס -

.   נוחות בקיזוז הפסדים  מועברים–המרת   הכנסות  פירותיות להכנסות הוניות -

מ   "עדיפות ל קרן כספית ע ל   פני  פק(הגנה א ינפלציונית בעת חי שוב רווח ה הון -
).או  פקדון
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ח קונצרנית  ש ל  חב ר ת הא ם   " כנגד הכנסות ריבית  שינבעו לחב רה בת  מ השקעה באג•
ניתן יהיה לקזז הפסדי הון שוטפים  מ ניירות ע ר ך  לצ ד ) רכישה  עצמית (2010בשנת  

תכנון מ וקדם ל החזקת תיקי הנוסטרו  (הכרה בהוצאת המימון בידי חב רת   האם  
). בקונצרן חב רות 

ותיהן סיווג רווחים הנובעים מהפח תות הון  שבוצעו על  ידי חב רות  נסחרו ת  שמני•
 בחינה לגבי אישו ר   ר שויות המס לעניין סיווג –מוחזקות בתיק הנוסטרו  ש ל   החברה  

:ההכנסה

.  תת כן חבות במס–)  עלות יחסית מ חושבת כ מגן מס(החזר  השק עה ח ל קי :  רווח הון

בכפוף לבחי נת  ,  המחיר  ה מקורי  ל צרכי מ ס נשמ ר (פטו ר   ממס  בין חברות  :  דיבידנ ד
).    ההפחת ת הפסד הון ע תידי בגובה דיבידנדים  שנת קבלו בשנתיים  שקדמו ל מכיר 
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 מקום בו חב רה  הפ עילה  א ת הור א ת  2010ע  ל שנ ת " דחיית מימוש  הפסדי הון מני•
קיימת חובת  קיזוז ל גבי  (5%ל במס  מופחת   של  " השעה  לעניין מיסוי דיבידנדים  מחו 

" . שיעור  המס  החל" תת כן פ רש נות שונה לעניין ") .  מס יקר "   קיזוז –הפסדים  שוט פים  

 יר שמו   ר ווח IFRSחברות   מנפיקות המיישמות   ,   ח  ל המרה"בעת  פ דיון מוקדם ש ל   אג •
יש  להיות ע רים   .  חשבונאי גדול יותר  בשל   שע רו ך  מ ר כיב ההמ רה ב שנים ק ודמות

  פי  התקינה לדיווח לצרכי  מס שכן ע שוי ל היווצר  פע ר   מ שמ עותי בין הרווח ה מדווח  על 
.קדםהישר א לית ל רו וח המדווח על   פי התקינה הבינלאומי ת כתוצאה  מהפדיון המו

,  )חב רה מ שקיע ה(ח קונצרנית  ע רב  הסדר  חוב " יש  מקום  לבחון מימוש  החזקות באג •
  – של   קרן  מקום בו צפויה קבלת  מכשירי ם  פיננסיים ח לף  ריבית צבור ה או  החזר  ח ל קי
.   הפסדיםמיסוי א גב הסדר  כהכנסות  ריבית לל א  קבל ת תזרי ם ב פועל ונחית ות בקיזוז

).אופטימ יזציה ל עניין קיזוז הפסדים(שליטה  על  מוע ד אי רוע המס 
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נד שנת קבלו הפסדי הון מניירות  ע ר ך   שמו משו  בידי חבר ה יוקטנו בגובה סכומי הדיביד•
 י ש  לבצע בדיקת תקבולי דיבידנד בתיק הפורט פוליו ע רב   –בשנתיים  שקדמו ל מכירה   

.   מימוש  ההפסד

ות ע ר ך   יש  להיות ע רים  לכ ך   ש בעקבות הקפ את  חוק התיאומים הפ סדים ר יאלים   מנייר•
 ותיאום  ההפסד בגינן יהא  2008  בינואר   1יחושבו רק  לגבי ניירות ע ר ך   ש נרכשו   לפני 

.2007רק  עד  לתום  שנת  המס 

.  ש חלוף ה כנסת ניכיון בהכנסה הונית–מ  ע רב  פדיונו " מכירת  מק•

ל  ניתנת לקיזוז כנגד הכנסות ה ריבית  שכן הפר שי  "ח  על   פקדונות בחו" שחיקת  שע •
). להבדיל מגישת   ר שויות המס ל גבי יחידים במקרה זה( שע ר  בידי חבר ות אינו  פטו ר 
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עדיפות (יתרון מ ס מובהק להש קעה בנכסים צמודים  על   פני  נכסים לא  צמו דים •
שיעור   המס על ה ריבית ה ריא לית  אמ נם  ).  מים  וגילונים"להשקע ה בגלילים  על   פני מק 

 מפצה  מש מעותית על   שיעור   המס 2009גבוה יותר   א ך   ההגנה האינפל ציונית בשנת  
.העודף

 הן מניירות ע ר ך   2009 ניתנים  לקיזוז כנגד רווחי הון בשנת 2008הפסדים  מ שנת •
ובלבד שיוגש  דוח )  ל רבות  ש בח מק רקעין(סחירים והן מניירות ע ר ך   ש אינם סחירים  

.2009 והן לשנ ת 2008לשנת   המס על ידי היחיד הן לשנת   

 על   פי  12%חובת קיזוז הפסדי הון  שוטפים כנגד הכנסות מדיבידנד בשיעור   של  •
. או  הפ עלת  הור את  השעה / תכנון מוקדם  של   מימוש  הפסדים  ו–הוראת   השעה  

קיזוז הפסדים ר חב  (עדיפות לה שקעה במ כשירים  הוניים על   פני  מכשירי ם  פי רותיים •
הגנה מפני י ר ידת שע ר  הדולר  במ ע טפת   ש ל ת עודות  ,  דחיית מ ס עד ל מימוש,  יותר
).קרנ ות נא מ נות/סל
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ם סמוך  ל מועד  פדיונם על  מנת  לקזז  הפסדים  מועברים   " יש  מקום  לבחון מימוש  מקמי •
רווח הנובע  מהח זקה ( מ  " כנגד הרווח  ממכירת  המ ק2008מניירות ע ר ך   ש נוצרו בשנת  

) . ריםעד הפ דיון יחשב כהכנסת ר יבית וכנגדה לא  יהיה ניתן לקזז הפסדים מועב

ל פני ת ום  שנת המס ע ל  "  קופו ן  רבית"ח  קונצרנ ית ע רב  ת שלו ם  " יש  מקום  ל רכוש   אג•
יודגש כי  . מנת  ל א פש ר  קי זוז הפסדים ש וטפים  כנגד הכנסות הריבית  שיתקבלו

 לא  יהיו ניתנים ל קיזוז כנגד הכנסות  ריבית מניירות  2009הפסדים  שוט פים  ש ל   שנת  
.ע ר ך  בשנה העוקבת

ח סט רייט קונצרנית  ע רב  הסדר  חוב המתגבש  " יש  להיות ע רים  לכ ך   ש השקעה באג•
ח   "האג בחברה ע שוי ל הניב רו וח הון חייב במס בעת  פדיון מ ל א   א ו חלקי  של  ק רן 

). על   אף   ש אין תזרים  מ זומנים(והמרתה להון מניות בחברה  
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  הפיכת חברת   אחזקות לה ש קעה בניירות ע ר ך   לחב רה   –חברה   מש פח תית •
 ומימוש  רו וחי הון מניירות ע ר ך  ב תחילת  שנת   2009 בנובמבר  30מש פח תית עד ליום  

 20%קרי  שיעור  מס  של  "  (עד  הבית" במס ל פי  שיעורי  המס  של  היחיד 2010המס 
).43.75%חלף   שיעור  מס  של  

 עד לתום  שנת   2003 בינואר  1ע   שנוסדה לפני "פירוק  חברת   החזקות לה ש קעה בני•
 תוך  ניצול  הוראת   השעה  לזיכוי עקיף בעת חי שוב דיבידנד הפירוק בידי 2009המס 

.בעל ה מניות

ע לים  מימון חברת   א חזקות של  יחידים להשקעה  בניירות ע ר ך  ב אמצעו ת הלוואות ב•
  פטור   על  הפ ר שי הצמדה ליחיד והגנה אינ פלציונית כפול ה בידי –צמודות מדד 

. החברה
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ל   " הקלות מס מ ש מע ותיות ל תושבים  חוזרים  ש שהו בחו–תושבים  חוזרים ותיקים  •
  פטו ר  מ מס על   – 2009 בדצמבר  31 שנים  רצופות וישובו ליש ר אל   עד  ליום 5לפ חות  

ושימור   הפטור   בעת  ש חלוף    ) רווח הון/דיבידנד/ריבית( ל " ע בחו " הכנסות  פסיביות מני 
 יודגש כי  פ טור  זה לא  יחול  ע ל   – שנים  10ל  לתקופה  של   " נכסים פיננסיים בחו 

כיום קיים קושי ב יישום מ תן . ע  זרי ם הנסח ר  בישר א ל "מכשירי ם  מובנים  להש קעות בני
על  תו שבים  ההקלות ע ל  ידי הגופים הבנקאיים  לעניין הוראות ניכוי המס במקור הח ל  

. חוזרים  כאמור   לעיל 

 לצ ור ך  ניצול הטבות מס ק יימת כדאיות גם בהש קעה בנכסים ל א  סחיר ים  –פנסיונר ים  •
).תוכנית חסכון עד גובה ניצול ההט בה הצפוי/  פ קדונות (נושאי  ר יבית 

מ מימוש   קיזוז הפסדי הון שמומ שו בת קופת המשב ר   הפיננסי כנגד הכנסות הנובעות •
).ד חגי  כץ  בעל יון"פס( לפקודה 102אופציות במסלול ההוני בהתאם   לסעיף 
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ק בעו סיווג הכנסות והפסדים  מנייר ות ע ר ך  כהכנסה פי רותית בהתאם   למבחנים  שנ•
בפסיקת בית  המשפ ט הע ליון לא ח ר ונה בפר שת   ר פ אל  מג יד וחוזר   מס הכנסה 

תקופת  החזקת בניירות ,  מידע  פנים ,  בקיאות ומומחיות,  מבחן התדירות (13/2004
יש  מ קום ל ש קול פ עילות יחידים באמצעות  חברה   ).  'מ ימון ניירות  הער ך  וכד,  ע ר ך 

. מקום בו הרווחים מ ש משים  ל השקעה מחדש  ול א  למ שיכתם  מהחברה 

 הנובעים  מירי דת ע ר ך   של  ה שקעה  בקרנות גידור  כנגד 2008קיזוז הפסדים  משנת   •
עקב מיסוי ע ל  בסיס עליית ע ר ך   בהסדר מקדמי  (רווחים  מניירות ע ר ך  ב שנת  המס 

מ ומל ץ  ל קזז הפסדי שוק ההון תחילה  ,  לעניין קיזוז הפסדים  אופ ט ימלי).  מ רשויות המס
  25%  ש ל כנגד הכנסות הנובעות מה ש קעה בקרנות  גידור וממוסות בידי יחיד בשיעור

.בהתאם  ל איש ורים  מ קדמיים  של   ר שות ה מסים

ח  ע ל  ידי המע רכת  הבנקאית מקום  בו נוצר   " איפוס הפסדים הנובעים  מירידת ש ע•
.  יש  להיות ע רים  לכ ך  כי קיימות גישות  מס א ח רות –הפסד הון נומינלי  
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רכישה  ע צ מית של  
 –ח והסדרי חוב "אג

טיוטת חוזר רשות 
המ סים
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ח   "אנו  עדים  לגל   פדיונות מוקדמים  של   סדרות  אג ,   במהלך  השנתיים הא ח רונות•
ח ב שוק כיום  " שהונפקו בשנים ה אח רונות וזאת  בש ל ה פע ר  המ ש מעותי  בין מחי ר  האג 

.לבין המחיר  ב עת  פדיונו במועד הרג יל ותשואה  לפ דיון גבוהה מאו ד

ח  מ א פ ש ר  המ ר ת חוב  "השילוב  של   ש ע רי  ריבית יורדים ומ חירים  נמו כים של  האג •
.יותר  מ מקור   אח ר  ת וך  יצירת  רווח  מפדיון מוקדם" זול "ב חוב "  יקר "

  covanantsח  אף   ע שויה להוות פ תרון ל מקרים   של  בעי ות " הרכישה העצמית  ש ל ה אג•
. בחברה

 טיוט ת  חוזר רשו ת   המס ים–ח "רכיש ה ע צ מי ת   ש ל  אג
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: ח יכולה להתבצע בכמה דרכים" רכישה  עצמית  של   אג •

ח   נמחקת מ מחזור  הסדרה   "רכישה  במישרי ן על  ידי החב ר ה עצמ ה כך   ש האג-
. המונפקת

ח  ל מע שה  אינה נ מחקת  "רכישה  על  ידי חברה   בת או   חברה   קשורה  כך  שה אג -
. מהמסח ר 

רכישה  על  ידי שותפות  שמו קמת בין החבר ה המנפיקה וחברה   בת ש ל ה כך   -
. ח  אינה  נמחקת מ מחזור  הסדרה " שהאג 
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:הטיפול החשבונאי

. ח כמוה כפידיון מוקדם" ר כישה עצמית של   אג ,   ככלל•

 חברה   בת  הטיפול הח שבונאי בין  רכישה ע ל  ידי החברה המנפי קה ובין  רכישה ע ל  ידי•
. יהיה בדרך  כל ל זהה

וההפר ש  בין ער ך   ) ריבית שוק(ח   תחושב ל פי  שו וי הוגן ביום הפדיון המוקדם "האג•
 ככלל  השוק ל בין הער ך  המו פיע בספ רים  יר שם  כ רווח  או  הפסד מפדיון מוקדם א ש ר 

.יזקף ל סעיף המימון א ו בשור ה מתח ת לסעיף המימ ון

כמו  גם ית ר ת הניכיון או  ,  ח   ש בספרים"תמחק י תרת  ה אג ,   ח "ברכישה עצמית  של   אג •
. כנגד רי שום  המזומן ש שולם  בעד הרכישה,  הפר מיה שט ר ם הופח תו ל אותו יום
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  :רכישה עצמית  על ידי החבר ה המנ פיקה

).4(2הרווח  מהפדיון המוקדם יחשב כהכנת מימון לפי   סעיף •

.לפ קודה) ב(3לבקשת  החב ר ה הרווח יסוווג כהכנסה ממ ח ילת חו ב ל פי  סעיף •

. סקייםניתן יהיה לקזז כנגד הרווח  מ פדיון מוקדם הן הפסדי הון והן הפסדים  ע•

. מ "ח  ל א  תהווה מחיל ת חוב  לצרכי  מע "הכנסה הנובעת מ רכיש ה עצמית  של   אג •

: נ ק וד ו ת לתשומ ת לב
 ב שנה בה בוצ ע ה –עמדת רשויות המס (עיתוי ההכנ סה הנובע ת  מהרווח מפדיון מוקדם -

).הרכישה העצ מית
.IFRS פערי דיווח בין הרווח החש בונא י לרווח ל צרכי מס לגבי ח ברות המיישמות-
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  :רכישה עצמית  על ידי חברה  בת

ח   לא  תהווה אירו ע  מס במועד הרכישה  ואירוע   המס ידחה ל מועד פ ר ע ון "רכישת   האג•
.ח   או  מוע ד מכירתן לצדדים של ישיים"האג

יכולה להיות ממו מנת  על  ידי החברה ה מנפיקה  ,  בתנאי ם  מסויימים,  ח "רכישת   האג•
. ועדיין ל א  יחול   אי רוע  מס במועד הרכישה

ח  א ש ר   " מקום בו הוקמה חב ר ה בת במיוחד לצור ך   הרכישה העצמית  ש ל ה אג•
,   וחדיםמקורותיה מומנו מהלוואות  חברת  הא ם ותנ א י ההלוואה  מושפ עים   מיחסים מי

ח כ רכישה  על   ידי החברה  " ר שויות המס עשויות לסווג מ חדש  א ת עסקת  רכיש ת האג 
.המנפיקה
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הסדרי חוב  –  מיסוי  החבר ה המנ פיקה 

ר  החוב ההסדר יחול   ר ק ע ל  ח ברות  ל א  סולבנטיות א ש ר   פנו  לבית מ שפ ט  ל אישו ר   הסד•
ל עניין זה חבר ה ל א  סולבנטית תוגדר  כחב ר ה .   לחוק החברות 350לפי  סעיף 

.שהתחייבויותיה גבוהות יותר   משווי שוק  ש ל נכסיה

ח  במ סגרת  הסדר  "פ רעון  חלקי  א ו מל א   של  ה א ג,  על   פי ע מדת  ר שות ה מסים,   ככלל•
מצמיח  לחב רה המנפי קה הכנסה ממ חיקת ,  במחיר   נמוך  מ גובה הההתחייבויות,  החוב
האמור   לעיל  יח ול גם  מ קום בו הונפקו מכשירי ם  פיננסיים א ח רים  .  החוב

. ח  ח ל ף מזומן"לבעלי ה א ג)  מכ שיר  התחייבותי א ח ר/אופציות/מניות(
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הח ברה ה מנפיקה תהא   ר ש אית  ,  משיקולי מדיניות ועל   מנת  ל הקל בתזרים  המזומנים•
הפסדים לפנות  בבקשת  רולינג ל ר שות המסים ע ל   מנת  לבחון הסדר  מס  לאו פן ק יזוז 

קורי   קיימים  בחברה כנגד ההכנסה שנוצרה מהסדר  החוב ול אופן  הפחת ת מ חיר ם המ
. של  נכסי החבר ה בגובה יתרת  ההכנסה ככל  שתהיה

מ   "מ   לעניין העדר  חבות במע "קבלת  הסדר  מס פ ר טני מהמחלקה המקצועית  של  מ ע •
.על  מ רכ יב ההכנסה הנובעת מ הסדר  החוב
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הסדרי חוב  –  מיסוי  מחזיקי האג " ח

דחיית תשלומי רי בית/קרן  ללא  פ רעון קרן  האג"ח

,  )ח   אח רת " אג/ מניות/אופציות( ניתנה תמורה  במזומן או בנכסים פינ נסיים א ח רים 
.   ח "התמורה תח ש ב כהכנסת ריבית בידי מ חזיק האג 

פ רעון  מלא או  חלקי של קרן האג " ח

והיתרה  על  התמורה שניתנה תח שב ת ח ילה כהחזר  ע ל  ח שבון ריבית  צבורה ודמי ניכיון 
במקרים  מסויימים ני תן ל פנות ל ר שו ת המסים לבח ון ייחוס התמור ה .   חשבון  החזר  הקרן

.לקרן  בלבד וסיווג א רו ע המס  כולו כארוע  הוני
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שינוי  ב תנאי א ג"ח להמרה  והמרה כפויה  למניות

ח  ל המרה  למניות  אינה מ הווה א רוע  מס בידי המחזיק על   פי  תקנות מס "המרת   אג ,   ככלל
.הכנסה

יר או  א ת ,   יחד עם  זאת  ב מקרים   בהם ש ונה יחס ההמר ה באופ ן מהותי עקב  ההסדר
.ח  חדש ה" ח   המקורית כאילו  נמכ רה בתמו ר ה להנפ קת  אג"האג
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 –אירועי חברה  
היבטי מס
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 היבט י  מס –אירוע י חברה 
חלוקת 

דיבידנ ד  במזומן
חלוקת 

דיבידנ ד  ב עין
חלוקת 

מניות הטבה
הנפקת 
זכויות

אירוע  מ ס ברמ ת  אירוע מס
.ה משקיע  בלבד

אירוע  מ ס  ה ן לח ברה 
. ה מחלקת  וה ן  ל מ שקיע

אי ן א ירו ע מ ס ב מ ועד  אי ן א ירו ע מ ס 
הנפקת   הזכוי ו ת  או  

על  מסח ר ( מ י מ ו ש ן 
)  אירוע  מ ס–בזכוי ות   

בע ל י  ש ל י טה :  בצר יך ע י ו ן (*)

שיעור 
המס 
החל

20% –יחיד ים  
0% –חברות  

 אי ן  –  מ י ס ו י  מ י יד י  ╬
עלו ת כנגד 

הדיב ידנ ד ה מחו ל ק

בעלי  : חריגים(
גופים  ,  של יטה 
ת ושב י  חוץ ,  מ ו סד י ים

,   מ מ ד ינ ו ת  אמ נה
דיב ידנד  מ מ פעל י ם 

). מא ושרי ם ועוד

20% –יחיד ים  
0% –חברות  

 ש ו ו י  נכס  –  מ י ס ו י  מ י יד י  ╬
נ יכ ו י  מ ס   . בעין  מח ו לק

במקור ל לא תזרי ם 
מ י ס ו י רו וח ה ו ן  .   מז ו מנ ים

ביד י החברה המ חלקת 
בגובה ש ו ו י  נ י יר הערך 

. ה מחולק

,   בעלי ש ל יטה: חריגים(
ת ושב י חוץ  ,  גופים  מ ו סד י ים
דיב ידנד  ,   מ מ ד ינ ו ת  אמ נה

).מ מ פעל י ם מא וש רים ועוד

לא רלבנטי 

בעת מ ס חר בזכוי ו ת  
 העלו ת  ביד י  מח זיק  –

הזכוי ו ת  הי נה אפ ס  
ו לכן כ ל  הת מ ורה  
: תחשב כרווח ה ו ן

20% –יחיד ים  
 ש יעור  מ ס  –חברות  
. חברות

בעלי  : חריגים(
גופים  ,  של יטה 

,  מ ו סד י ים  פט ורים
). ת ושב י חוץ



2009נוב מ ב ר 
39שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 היבט י  מס –אירוע י חברה 
חלוקת 

דיבידנ ד  במזומן
חלוקת 

דיבידנ ד  ב עין
חלוקת 

מניות הטבה
הנפקת 
זכויות

קיזוז 
הפסדים

 ה פ סד י ה ו ן  –יחיד   
שוט פ ים  בלבד 
כנגד הכנס ו ת  

מד יב ידנ ד
 לא  –חברה 

הכנסה   ( רלבנטי 
).פט ורה

 ה פ סד י ה ו ן  –יחיד   
שוט פ ים  בלבד כנגד 
הכנס ו ת  מד יב ידנ ד

 לא רלבנטי  –חברה 
).הכנסה   פט ורה(

לא רלבנטי 
ני ת ן  לקזז הן   

הפ סד ים שוט פ ים  
וה ן  הפ ס דים  

מ ועברים כנגד 
רווח ה ו ן  מ מ סחר 

. בזכוי ות 

עלות ויום  
רכישה  
נ כסים 

מחולקים

לא רלבנטי 
עלו ת ה רכישה  (

של  נ י יר הערך 
נשאר בהתאם 
). ל מחיר ה רכישה

ה מחיר ה מקורי   של  נ י ירו ת  
הערך שחולקו  בעין   יקבע 

  י מ י  מ סחר אחרונים  3לפ י  
י קבע .  של פנ י ה חלוקה

מ ועד רכי שה חדש  לא ותם  
. מ נ י ות  חל וקה

מחיר  מק ורי  מ מ ו צ ע 
חדש יחו שב ל מנ י ו ת  
ה מקורי ו ת  וה מ נ י ו ת  

.  שנ ית נ ו כמ נ י ות  ה טבה
י ום הרכישה  ישא ר יום  

הרכישה  של  ה מנ י ו ת  
ש מכוחן   נתקבל ו  מ נ י ות   

. ההטבה

 –מחיר  מק ורי  
ה מחיר שש ולם  

בעד רכישת ן  של   
הזכוי ו ת  בתו ס פ ת  

.   מחיר ה מ י מ ו ש
 י ו ם –י ום הרכישה  

. הקצאת הזכוי ו ת
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 היבט י  מס –אירוע י חברה 
חלוקת 

דיבידנ ד  במזומן
חלוקת 

דיבידנ ד  ב עין
חלוקת 

מניות הטבה
הנפקת 
זכויות

הוראות 
לגבי 

מ כירה 
בעתיד של 
נייר הערך

.    אי ן  מגבלה–יחיד ים  
הפ סד  /חיש וב רווח

. הו ן  רגיל

  מגבלת  –חברות  
התרת ה פ סד ים 

מ מכ ירת  הנ י יר בגובה  
דיב ידנד י ם מחו לקים  

בשנת י ים שקד מ ו  
. ל מכירה

חיש וב רווח ה ו ן  
ע ה ן  לגבי  "מ נ י

ה מנ י ו ת  ה מקורי ו ת  
ש מכוחן   חולק הנ כס  
בעין  וה ן   לגבי הנכס  

י מ י   (ה מחולק  
רכישה  ו מחיר ים 
).מק ורי ים שו נ ים

  מגבלות  –חברות  
שנת י ים  לעני י ן   
. דיב ידנד  שחולק

חיש וב רווח ה ו ן  
.  ע באופ ן  רגיל"מ נ י

ה מחיר ה מקורי   של  
ני ירו ת  ה ערך יהא 
ה מחיר ה מ מ וצע 

לאחר חל וקת  מ נ י ו ת  
מחיר  (ההטבה  

הנ מ וך מ מחיר  
).הרכישה

בעת מ י מ ו ש ה מ נ י ו ת  
ה מ ונפק ו ת  מכח 

הזכוי ו ת  י חושב רוו ח 
הו ן  רגיל  כאשר 
קי י מ ת חשיב ו ת  

הבחנה לעני י ן  ש י טת  
FIFO  במכ ירת 

שכבות  נ י ירו ת הע רך 
של  החברה 
. ה מנפ יק ה

התאמת 
ש ער /מחיר

נ כסים 
המירים

התא מ ת  שער המ ני ה  
 ני כו י  –"  אקס"ל י ום ה

.  דיב ידנד  ברוטו
א י ן  התא מ ת  , ככלל

מחיר ל נ כסים  
ה מ ירים אחרים של  

/  אופצ י ו ת (החברה  
). ח להמרה"אג

התא מ ת  שער מנ י ה  
מ ו פחת  דיב ידנד  

א י ן  . ל י ום האקס
התא מ ת  שער 
ה מרה ל נכס ים 

.ה מ ירים

שער מת ואם אקס  
י ו פחת בגובה 

שערי .  ההטבה
נכס ים המ ירים נ ו תר 

אך יש   ,  ללא  ש ינ ו י
. התא מ ת  יחס  ה מ רה

שער מת ואם אקס  
י ו פחת בגובה אחוז  

הטבת נ י צול   
יש   .   הזכוי ו ת

התא מ ת  יחס  
הה מרה של  נכס י ם 

.ה מ ירים
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 – 2010לקראת 
הש וואת מכ שירים 

פיננסיים
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 השוו א ת  מכ ש ירים פיננסיים – 2010ל קר א ת  
מוצרים מוב ניםקרנות נאמנותתעודות סל

) מד ד/נגזרי מניה(
סיווג המכ שיר 

לצרכי מס
 boosterח מס וג "אגני יר ערך לא  סחי רעסקה עת יד י ת 

בדרך כלל  י ס ו וג כני יר  
.ערך סחיר

20% –יחיד   שיעור המס החל
 שיע ור מ ס  –חברה 
חברות 

 פט ור–קרן ח י יבת  : יחיד 
20% –          קרן  פט ורה  

 שיע ור מ ס חברות  –חברה 
הן  לגבי  קרן חייב ת  וה ן  לגבי  

.קרן פט ו רה
 

 על רווח  20% –יחיד   
הו ן  או  רי בית  ריאל ית 

 שיע ור מ ס  –חברה 
חברות על רו וח ה ו ן א ו  

. ריבית  רי אלי ת

ה מרת ה תעוד ו ת  ל מזו מ ן   מועד אירוע המס
או  מכ ירת ה תעו דו ת  

עצמן 
ה מרת  התעוד ו ת  לנכס י   (

הבס י ס  ל א תחשב אירוע  
) . מ ס

בעת מ י מ ו ש  יחי דו ת הקרן א ו  
ק י זוז  . חלוקת ר ו וחים

ה פ סד ים באופ ן  בל ת י  /רווחים
מ וגבל ברמת  הקרן הפט ו רה 

ללא חבו ת  מ ס  עד ל מ י מ ו ש  
. היחי ד ות 

במכירה  או  פד י ו ן  
מרכיב ד מ י   . ח"האג

ההש תת פ ות  בעת  פד י ו ן  
יחשב כריב ית   מנכ ס  

. צמ וד  לצ רכי מ ס
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2009נוב מ ב ר 
43שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 השוו א ת  מכ ש ירים פיננסיים – 2010ל קר א ת  
מוצרים מוב ניםקרנות נאמנותתעודות סל

) מד ד/נגזרי מניה(
מ דד ה מחי רים ,  ככללהגנה אינ פלציונית

לצרכן אלא אם נקבע 
אחרת על  יד י רש ו י ו ת  

ה מס  לענ י י ן  נכס ים 
ש מטבע הי יחו ס   שלהם  

.אינ ו  שקל 

מ דד ה מחי רים ,  ככלל
קרן  : ה חריג. לצרכן

נאמ נ ות   פט ורה ל השקעות  
 שער המט בע –חוץ 

העיקרי  או ת ו בחרה הקרן 
. במ סגרת הת שקי ף

מדד  ה מ חירים לצרכן או   
ח של ה מ טבע "שע

. ח"הרלבנטי  בו נק וב  האג
סכום א ינ פלצ י ונ י   של י ל י  

ח "יחו שב רק לגבי אג
.צמ וד  מ ט בע

ני ת ן  לקזז הפ סד י  ה ו ן  קיזוז הפסדים
כנגד רוו ח הו ן רי אלי   

פד י ו ן א ו  ,  מ מכ ירה
ה מרה ל מז ו מ ן  ש ל  

. תעוד ו ת  ס ל

אי הכרה בהפ סד  מ מ י מ ו ש  
יחיד ו ת ב קרן חייב ת ב יד י  

. יחיד 
ני ת ן  לקזז הפ סד י  ה ו ן כנגד 

הכנס ו ת  מ מ י מ ו ש  יחיד ו ת  
. בקרן פט ורה

ני ת ן  לקזז הפ סד י  ה ו ן  
שוט פ ים  ו מ ועברים כנגד 
. ח"מכ ירה או  פד י ו ן  ש ל אג

לגבי מר כיב ד מ י  
ההש תת פ ות  הנחשב 

 ני ת ן  ל קזז רק –כריבית  
הפ סד   .  הפ סד ים שוט פ ים

הנ ובע מ י רידה ב מ דד  
יחש ב ,  מ תחת  ל ס ף

.כהפסד   הו ן  ביד י   ה משקיע 
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2009נוב מ ב ר 
44שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 השוו א ת  מכ ש ירים פיננסיים – 2010ל קר א ת  
מוצרים מוב ניםקרנות נאמנותתעודות סל

) מד ד/נגזרי מניה(
/חלוקת דיבידנד
תשלום ריבית

על פ י  ש י קול   מנה ל י  
ב מ ידה   . תעוד ו ת  הס ל

ת של ום / ו יחו לק ד י בידנד
ריבית   ינ ו כה מ ס   
במקור ל מחזיק י  

חל וק ות   . תעוד ו ת  הס ל
ריבית  ת חשבנה 

ע  "כריבית  ש מקורה  בני
. צמ וד  ל מ דד

מ ו שקע חזרה בנכסי   
ה מדד  ו ל א מח ולק  
אי ן  .  ל מחזיקי   היחי ד ות 
מ י ס ו י  על קבלת  

הדיב ידנ ד או  ת ש ל ו מ י  
.הריבי ת  ביד י קרן  פט ורה

ח מ ונ פ קות  בערכן  "לרוב הא ג
הנקוב  ו תש ל ום התש ואה  

העודפ ת  מ תבצע בי ום אחד 
שיע ור . ח"במ ועד פ ירעון  הא ג

ההש תת פ ות   יחשב כהכנסת  
.ח"ריבית  בי די  מחזי ק האג

ניכוי מס במקור 
ל"בחו

ני ת ן  לקבל ז יכו י  
במנגנו ן  הקי ים באיש ור  

מקד מ י   מ רשות   
. ה מס ים

תש ל ו מ י  ניכ ו י  מ ס   במקור  
,  ל  י ו רדים לטמ י ו ן "בחו

במ ידה  ו מ שת ל מ י ם על 
. יד י קרן  נ אמנ ו ת  פ טורה

אי ן קבל ת ז יכו י   מ ס על  נ יכו י  
מ ס  במק ו ר שנוכה  על  יד י  

.notes –מ נפ יק ה  
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2009נוב מ ב ר 
45שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

המ הפ כה  הפ נסיונית 
שנתיים לרפורמ ה



2009נוב מ ב ר 
46שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 שונתה מ פת  החיסכון הפנסיוני בישר א ל ול מע שה כל   הפקדות  2008החל  מינואר  •
רק   הכספים בקופ ות הגמל  מ אותו מועד  הינן רק  ל מט ר ת קצבה ומשיכתם ת תא פש ר   

. לא ח ר   הבטחת  פנסיית מ ט ר ה מינימלית

 לביטוח  השוואת  שיעור  הזיכוי ממס  על  הפ קדות בקופת הגמל הן  לא פיקי  פנסיה והן•
. 35% זיכוי מ מס בשיעור   אחיד  ש ל –מנהלים  

 החל   2009בשנת  . 2010קופות מ רכזיות ל פיצויים תפ עלנה  ר ק עד סוף שנת  המס •
ם תוך   מתן  מהל ך  של  ניוד כספי הקופה המרכזית ל פיצויים לקופות  אישיות ש ל העובדי

.אישו רים  מיוחדים מר שויות המס

 שנ ת יים ל רפור מה –המה פכה הפנסיוני ת   
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2009נוב מ ב ר 
47שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

 ולפיהן מתא פ ש ר   2009תקנות הניוד החדשות נכנסו לתוקפן במלו א ן במהלך   שנת   •
מקופו ת גמל   הוניות , ניוד כספי החיסכון בפטור  מ מ ס מכל  סוגי קופות הגמל  לקצ בה וכן

. הניוד יתא פש ר   גם באו פן ח לק י ומפוצל ול ל א   ניכוי מס במקור . לקופת  גמל  לק צבה

יליאני  ש עתיד לקרום  ע ור  וגידים ב אופ ן מל א   החל  מ שנת   'יישום הדרגתי של  המודל הצ•
צ מצום מ ספר  קופות הגמל  תח ת ניהולה ש ל   ).  מסלולי השקעה תלויי גיל (2011

.2010חברה   מנהלת  אחת  ב התאם   לחוק ההסדרים החדש  יכנס לתוקפו כבר  בינואר  

השנים  פטו ר  מ מס על   רווחים  הנובעים  מהפ קדות ל קופות גמל  הוניות שבוצעו בין •
 1התיקון נכנס ל תוקפו על  מ שיכת כספים  מק ופות הוניות שבוצעו מיום . 2003-2007

). חוק ההסדרים החדש (2009ביולי 

 שנ ת יים ל רפור מה –המה פכה הפנסיוני ת   
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2009נוב מ ב ר 
48שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

קה אי  ש לילת ה פ טור  מ מ ס לקופות הגמל  על  ה כנסות פ אסיביות עקב  שליטה והחז•
הור את  השעה  ח לה במ ש ך   שנ תיים מ חודש  . מהותית בתא גיד הנובעת מ הסדר  חוב

העדר   שליט ה והחזקה ( ותחולתה כפופ ה לתקנות שיפ רסם  ש ר  האוצ ר  2009אוגוסט  
).מהותית עומדת בסתירה  להמלצות  ועדת חמדני

התקנות איש רו הפ עלת  קופות גמ ל  ).  IRA( אוש רו   תקנות קופות גמל  בניהול אי שי •
ו בקופות בניהול אישי  ר ק לגבי  קרנות  השתל מות ובאופן  מוגבל לג בי כספים  שהופקד

הקופה תחשב  כקופה מ א ש רת   על  ידי מש רד  האוצר  ומשום  כך   .  גמל במ עמד עצ מאי 
ל רבות ה עדר  ח בות ,  ינתנו לגביה כל הטבות המיסוי הקיימות ע ל החיסכון הפנסיוני

.מס עד  לש לב  משיכת  כספי הקופה

 שנ ת יים ל רפור מה –המה פכה הפנסיוני ת   
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2009נוב מ ב ר 
49שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

הוע דה לבח ינת  
השלכות המס הכרוכו ת 
בי י שום המלצות ועדת 

 ע סק אות  בת חום –בכר 
, ניהו ל פע ילו ת הגמל

פנס יה ו קרנות נ אמנות 



2009נוב מ ב ר 
50שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

:המלצות הוועדה

"עסקת נכסים" סיווג עסקת מכר  פ עילות הניהול ש ל  קופות  גמל וק רנות נ אמנות   מסוג 

כסים בלת י הוועדה מכירה  במ רכיב מוניטין הגלום בעסקת נכסים במ שולב  ע ם  מכר   של  נ
).בעיקר  זכות חוזית לניהול  ח שבונות(מוחשיים  א ח רים 

. ל רוכש הוועדה מ מליצה על  זיהוי סימטרי   של  סיווג הנכסים הנמכרים בין המוכר  

 .

הועד ה לב חינת  הש לכו ת  המ ס הכרוכות  ב י ישום  המ ל צו ת  
פנסיה ,   ע ס קאו ת  ב ת חו ם ניהול  פ עי ל ו ת ה גמל–ו עדת  ב כר 

וקרנו ת  נאמנו ת 
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2009נוב מ ב ר 
51שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

"   עסקת מניות"סיווג עסקת מכר  מסוג  

 ל א  י ר או במכ ר   –בעיקר  ככל ש מדובר  במכר   של   מניות חב רו ת מנה לות  של  ק רנות  פנסיה 
בש ל העד ר  השקפ ה בדיני המס בכל הקשור   לע סקת , המניות כמ שולב מכ ר  של   מוניטין

על   פי ע מדת ).  דוחות מ או חדים(הגם ש הטיפול הח שבונאי נוקט בגיש ה א ח ר ת ,  מניות
הינו של  הח ברה ה מנהלת ול א  ש ל בע לי  ,  א ם  קיים כזה,  הבעל ות על   המוניטין,  הוועדה
.מניותיה

. פיצול ת מורת  הרכישה  לנכסים הבלתי מוח שיים

הועד ה לב חינת  הש לכו ת  המ ס הכרוכות  ב י ישום  המ ל צו ת  
פנסיה ,   ע ס קאו ת  ב ת חו ם ניהול  פ עי ל ו ת ה גמל–ו עדת  ב כר 

וקרנו ת  נאמנו ת 
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52שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

: פיצול ת מורת  הרכישה  לנכסים הבלתי מוח שיים

 

המהוו י ם  חלק , ב"ש וו י  נכ ס י  ש יו וק  וכי וצ, שו וי  נכ ס י   תפעול,  פ ו טנציאל הס ינרגיה, מ ותג:  נכ ס ים  בלתי מו חש יי ם  כגון (*)  
". ע ס ק חי"מש וו י  הע סק כ

הועד ה לב חינת  הש לכו ת  המ ס הכרוכות  ב י ישום  המ ל צו ת  
פנסיה ,   ע ס קאו ת  ב ת חו ם ניהול  פ עי ל ו ת ה גמל–ו עדת  ב כר 

וקרנו ת  נאמנו ת 

קופות גמלקרנות נאמנות
35%-% 50%42-% 63מוניטין

40%-% 20%48-% 32זכות חוזית לניהול חשבונות
15%-% 15%20-% 20יתרת עודף עלות 
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53שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

: היבטי  המס ש יחולו על המוכר

: שיעורי   המס ש יחולו ע ל ת מור ת המכירה  יקבע ב אופ ן הבא

:עסקת מניות

. יחול שי עור  מס מ שוקל ל  על   פי תח שי ב ליניא רי  לגבי כל  התמורה

הועד ה לב חינת  הש לכו ת  המ ס הכרוכות  ב י ישום  המ ל צו ת  
פנסיה ,   ע ס קאו ת  ב ת חו ם ניהול  פ עי ל ו ת ה גמל–ו עדת  ב כר 

וקרנו ת  נאמנו ת 
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54שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

: היבטי  המס ש יחולו על המוכר

: שיעורי   המס ש יחולו ע ל ת מור ת המכירה  יקבע ב אופ ן הבא

:עסקת נכסים

.25% שי עור  מס  רווח ה ון אחיד  של  –מ רכיב המיוחס ל מוניטין 

  שיעור   מס במחושב  –מ רכיב המיוחס לזכות  חוזית לניהול ח שבונות ויתרת   עודף עלות  
לצרכי  התחשיב הליניא רי יהא   "  יום הר כישה" כאש ר   ) 31%-25%ינוע בין ( באופן ל יניארי 

.היום בו החלה   חברת   הניהול של  הת אגיד הבנקאי בפעילותה

הבנקאי לפי  לרבות בעס קת מניות תהא חי י בת במס   רווח  בידי   המו סד ה כספ י  או  ה תאגיד , מכיר ת הנכסים  כ ולה(*)    
. מ ס  הרוו ח  י וכר כהוצאה לצרכי ח י שוב מ ס  החברות החל על ההכנס ה החי יבת.  העניי ן 

הועד ה לב חינת  הש לכו ת  המ ס הכרוכות  ב י ישום  המ ל צו ת  
פנסיה ,   ע ס קאו ת  ב ת חו ם ניהול  פ עי ל ו ת ה גמל–ו עדת  ב כר 

וקרנו ת  נאמנו ת 
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55שקף  

האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

:היבטי  המס ש יחולו על הרוכש

: הטיפול בהפח תת מ ר כיב עלו יות הרכישה יקבע באופן ה בא

:עסקת מניות

. כל התמורה  ל א  תהא  ניתנת  להפחת ה לצ רכי מס

הועד ה לב חינת  הש לכו ת  המ ס הכרוכות  ב י ישום  המ ל צו ת  
פנסיה ,   ע ס קאו ת  ב ת חו ם ניהול  פ עי ל ו ת ה גמל–ו עדת  ב כר 

וקרנו ת  נאמנו ת 
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האוקיינו ס  הכחול  ש ל השווקי ם הפיננ ס י ים 

:היבטי  המס ש יחולו על הרוכש
: הטיפול בהפח תת מ ר כיב עלו יות הרכישה יקבע באופן ה בא

:עסקת נכסים

.  כל  שנה10% פ ח ת בשי עור   של  –מ רכיב המיוחס ל מוניטין 

 פ חת  ע ל  פי   או ר ך  ח יים כלכלי במסגרת   –מ רכיב המיוחס לזכות  חוזית לניהול ח שבונות  
 10%-במקרים   מסויימים  שיעור  הפ ח ת יהיה גבוה מ(הסדרי פש רה   מול  פק ידי השומה 

).  שנים10-בשל  העובדה שמדובר  בנכס מתכל ה ש או ר ך  החיים הכלכלי  שלו  נמוך  מ 

 ע ל  פי   המלצת הוועדה ייוחס לנכסים  ש אינם  מתכלים  –מ רכיב המיוחס לית רת  עודף  עלות  
. ועל כן  לא  יותר  כנכס בר  הפ חתה

הועד ה לב חינת  הש לכו ת  המ ס הכרוכות  ב י ישום  המ ל צו ת  
פנסיה ,   ע ס קאו ת  ב ת חו ם ניהול  פ עי ל ו ת ה גמל–ו עדת  ב כר 

וקרנו ת  נאמנו ת 

2009כנ ס  סו ף שנת המ ס 
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