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הקורונהמשבר

היבטי כלכליים ערב החקיקה-2025חוק ההסדרים 

המלחמה הביאה לפגיעה משמעותית בצמיחה▪

התכווץ בהשוואה לשנה קודמת על רקע ההאטה בפעילות העסקיתג"התמ▪

תחזית ההוצאה על תשלומי הריבית עלתה דרמטית▪

(4%צפי לקצב של מעל )האצה בקצב האינפלציה ▪

התאוששות משמעותית של שוקי ההון בישראל-לאחר זעזוע בתחילת המלחמה ▪

תחזית הצמיחה של משרד האוצר שונה מתחזית הצמיחה של בנק ישראל▪

הפתיעו לטובה2024הכנסות המדינה ממסים בשנת ▪



היבטי כלכליים ערב החקיקה-2025חוק ההסדרים 



היבטי כלכליים ערב החקיקה-2025חוק ההסדרים 



הקורונהמשבר

שינויי חקיקה והשפעתם על יחידים-2025חוק ההסדרים 

מיסוי 
יחידים

חקיקה 
דרמטית  

במיסוי חברות 
ארנק הטלת מס  

יסף חדש  
2%בשיעור 

נוספים 

העלאת 
1%מ ב "המע

הקפאת 
מדרגות המס  
ונקודות הזיכוי

רפורמת 
עסק  "ה

"הזעיר

חקיקת מיסוי  
נכסים  

דיגיטלים
(קריפטו)

חובות דיווח 
על הכנסות 

גם )ד "משכ
על החלק 

(הפטור

מס רכישה 
דירה שניה  

הארכת )
הוראת השעה  

(8%של 

חקיקת קרנות 
השקעה  

הסדרת  )
המשקיע 
(הפאסיבי



הקורונהמשבר

מיסוי 
חברות

מיסוי רווחים 
לא מחולקים

העלאת 
1%מ ב "המע

מודל חשבוניות 
ישראל  

(השלב השני)

הקלות 
משמעותיות 
בתחום שינויי 

המבנה
ביטול איחוד 

עוסקים

פיצויי חרבות  
מסלול  )ברזל 

(אדום

150טופס 
החדש

מיסוי אופציות 
כללים  )

(חדשים

שינויי חקיקה והשפעתם על חברות-2025חוק ההסדרים 



הקורונהמשבר

הייטק 
וחברות  
טכנולוגיה

הקלות בשינוי 
מבנה

מיסוי אופציות 
הסדרת כללים  )

(חדשים

2פילאר
הערכות )

(2026לקראת 

חקיקת קרנות 
הון סיכון  

אקוויטיופרייבט

מסלול ירוק  
לתמחור פעילות  

מרכזי פיתוח 
(רב לאומיות)

הקלה 
למשקיעים 

גם )תושבי חוץ 
כשיש מוסד  
(קבע בישראל

תמלוגים  
ועסקאות  

SAAS 

צפוי חוזר  )
(חדש

שינויי חקיקה והשפעתם על מגזר ההייטק-2025חוק ההסדרים 



הקורונהמשבר

(חל רק על יחידים)מס יסף חדש על הכנסות פאסיביות –תזכיר חוק 

נכון לשנת )₪ 721,560על כלל ההכנסה החייבת של יחיד מעל 3%מס יסף בשיעור של : המצב כיום 
2024.)

אך הוא יוטל רק  2%יוטל מס יסף נוסף על הכנסות ממקורות הוניים בשיעור של :לאחר תיקון החקיקה 
:₪ 721,560על הכנסה כאמור מעל תקרה מזכה של 

.'דמי שכירות וכד, ריבית , דיבידנד, שבח מקרקעין, רווח הון:יחול על הכנסות כגון▪

תזכיר החוק כיום אינו קובע מיסוי ליניארי ולכן יש משמעות לעיתוי מימוש ניירות ערף או משיכת  ▪
מנגד ההסתכלות גם צריכה לקחת בחשבון השפעות תזכיר חוק  )דיבידנד לפני תום שנת המס 

(רווחים כלואים

כיום המס  )תבוטל ההטבה של פטור ממס יסף ( שאינה דירה יחידה)לגבי דירות מגורים להשקעה ▪
(ח"ש5,382,285יסף משולם רק בסכום מכירה העולה על 

מס חברות  )49.95%לשיעור של 48.41%בעקבות העלאת מס היסף שיעור המס הדו שלבי יעלה מ ▪
(35%מס מכירת דיבידנד + 23%

3% 5%

חקיקת מס יסף החדש-2025חוק ההסדרים 



הקורונהמשבר

שבח ממכירת דירת  
מגורים

1,200,000

50,000)***(

רווחי שוק ההון

221,560

3,000)**(

משכורת

600,000

0        )*(

הכנסה חייבת  

תשלום מס יסף

721.560₪–המשכורת אינה עוברת את תקרת מס יסף )*( 
721,560₪אך לא את התקרה הנוספת של הנסות הפאסיביות בסכום נוסף של (3%)רווחי שוק ההון חוצים את תקרת מס היסף הרגילה )**( 

(ובהתחשב ברווחי שוק ההון)מעל חציית תקרת הפטור הנוספת 2%באופן מלא ועוד 3%לאור ביטול הפטור ממס יסף על שבח דירת מגורים המיסוי יהיה )***( 

חקיקת מס יסף החדש-2025חוק ההסדרים 



הקורונהמשבר

מיקוד בחברות משלח יד וחברות אחזקה▪

פגיעה משמעותית בעקרון המיסוי הדו שלבי▪

שלא תואמים למטרות המס  ₪ מיליארד 150המיסוי יתמקד בעיקר ברווחים לא מחולקים של כ ▪

(מהאוכלוסיהחלק קטן )העליון במאיוןלטענת משרד האוצר רוב גביית המס בחקיקה החדשה תתבצע ▪

ח   "מיליארד ש13-בהמסיםהיקף אובדן הכנסות המדינה ממסים מוערך על ידי רשות ▪

החקיקה מתעלמת מהעדר נזילות מכסים לצורך מימון תשלום המס▪

(בדגש על הרחקת משקיעים זרים)החקיקה הינה מורכבת וקשה ליישום ▪

הערות רבות על החקיקה מטעם המגזר העסקי והלשכות המקצועיות ועל כן צפויים מסלולי מס חליפיים▪

מיסוי חברות ארנק ורווחים לא מחולקים-2025חוק ההסדרים 



מיסוי חברות ארנק ורווחים לא מחולקים-2025חוק ההסדרים 



הקורונהמשבר

CFCכפי שקיים בכללי ה " בעל שליטה"במונח "בעל מניות מהותי"החלפת המונח 

(אבל כפוף לחוק החברות50%ל 10%מ ) העלאת סף היציאה מתחולת הוראות הסעיף לחברה שלה ניתן השירות 

"שכירים"ביטול מוחלט של סף היציאה בחברות ארנק של 

(10%ככל הנראה יוחרגו חברות מעל )ביטול ההקלה הקיימת לשירות שניתן על ידי חברת שותף במבנה של שותפות 

חודש על 15חודש על פני ארבע שנים לתקופה של 30קיצור תקופת הבחינה של מתן השירות לגוף יחיד מתקופה של 
פנית שנתיים בלבד

"(תקרה מתקפלת"במנגנון )25%ביטול המיסוי הדו שלבי על חברות עתירות יגיעה אישית עם רווחיות מעל 

"חברות ארנק"הרחבת תחולת הוראות מיסוי -2025חוק ההסדרים 



מעבר  הוראת 

2025-2030בין 

חלוקת דיבידנד  )
20%בפועל של 
מהרווחים 

הצבורים עם  
(כריות הגנה

מגיני מס 
להפחתת סכום 

הרווחים הנצברים

הסעיף לא יחול 
60%אם חולקו 

מסכום הרווחים 
בתום שנה קודמת  
או שסכום הפסדי 
החברה עולה על  

מרווחים  20%
נצברים שנה  

קודמת

המס החדש אינו  
ניתן לניכוי או זיכוי 

למעשה מדובר ב )
שמוטל כל " קנס"

(שנה

מס  )2%מיסוי 
על ( ריבית

הרווחים הנצברים  
לצרכי מס שלא 

אך לא )חולקו 
יותר מהרווחים 

(החשבונאים

מיסוי רטרואקטיבי  
על הרווחים לצרכי 

מס עד ליום 
31.12.24

התחולה היא רק 
על חברת מעטים 

לא חל על חברות )
(ציבוריות

מיסוי רווחים כלואים-2025חוק ההסדרים 



מיסוי רווחים כלואים-2025חוק ההסדרים 



דוגמא מספרית  -מיסוי רווחים כלואים הקורונהמשבר
א החדש81ליישום סעיף 

2025חוק ההסדרים 



חברות שתפגענה  
מהחקיקה החדשה

דגש על  )חברות אחזקה 
כאלו מעל חברה  

(ציבורית

חברות משלח יד שאינן 
חברות ארנק כיום אך  

עתירות הכנסה מיגיעה  
אישית

חברות עתירות     

השקעה בנכסים    

פיננסים

חברות המשקיעות 
לא לשימוש  )מניב בנדלן
(אישי

חברות שלא צפויות 
מהחקיקה  להפגע

החדשה

חברות הכפופות לחוק  
עידוד השקעות הון 

(מפעל מועדף:כגון)

מוסדות כספיים  
(חברות ביטוח/בנקים)

חברות המשקיעות 
ריאליםבנכסים 

חברות מוחזקות  )

(10%מעל 

חברות עם ממוצע 
הוצאות גבוה ורווחיות 

נמוכה

?מי יפגע מהחקיקה החדשה-2025חוק ההסדרים 



הקורונהמשבר

:שמבוסס על חלוקת דיבידנד בפועל לפי התנאים הבאים2%בכוונת משרד האוצר להציע מסלול חלופי למודל מס ריבית 

דגשים במודל המוצע

מודל פשוט ליישום

אין כריות מגני מס במודל החליפי

התחייבות ארוכת טווח לחלוקה

אין התחשבות במודל בשנים שבהם  
חובת חלוקה)יש הפסד לצרכי מס 

חלוקת דיבידנד שנתי בפועל:מודל חליפי לרווחים לא מחולקים -2025חוק ההסדרים 

התחייבות 
לחלוקת  
דיבידנד 

קבועה במשך  
שנים4-5

חלוקת  
דיבידנד 

בשיעור של  
10%

מהרווחים 
הנצברים



הקורונהמשבר

"  דיבידנד מוטב"אין צפי למבצע ◄

בשימת דגש על שכבת -( ברמת היחיד)2%האם לחלק דיבידנד מחברה לפני תום השנה כדי לחסוך את מס היסף החדש בשיעור ◄

.על הכנסות פאסיביות₪ 721,560תקרת הכנסה מגינה נוספת של 

או להמתין להוראת המעבר של החקיקה החדשה שמאפשרת חלוקה  31.12.24האם לחלק דיבידנד מחברת מעטים ליחיד לפני ◄

(2%מניעת מס ה )10%בלבד מעודפים נצברים שנה קודמת או מסלול דיבידנד מיוחד של 20%של 2025בשנת 

?( CFCלא בכל מקרה יחולו כללי ה )ל "העברת השקעות בנכסים פיננסים לחברות זרות בחו◄

(עד למועד המימוש2%דחיית תשלום מס )מעבר מהשקעה בפיקדונות להשקעה בקרנות כספיות ◄

(לאשכול החזקה במקבילפירמידיאלימעבר מאשכול החזקה )פיצול חברות אחזקה ◄

"מבחן כרית הנכסים"עדיפות למימון זר על פני הון עצמי לצורך חישוב ◄

מותנה בהוראת מעבר שתיקבע וככל הנראה עם  )לחברות משפחתיות או חברות בית " חברות אחזקה"או " חברות ארנק"הפיכת ◄

(חיוב במס על רווחים שנצברו

או השקעת חברה נסחרת באותן חברות כדי לצאת  ( בהיקף מינימלי נדרש)בחינת אפשרות לרישום למסחר של עסקים משפחתיים ◄

"חברת מעטים"מגדר הגדרת 

לקראת החקיקה הצפויהלהערךכיצד -2025חוק ההסדרים 





, אלי ארגמן

פסיקה תקדימית בשנה שחלפה

PwC Israel, המסיםשותף בקבוצת 

PwC Israel, המסיםשותף בקבוצת , גלפראיתמר 



...פסקי הדין שעליהם נדבר 

.(קולהקוקה)קליםמשקאותלייצורהחברהד"פס▪

.טכנולוגיותעוזד"פס▪

.ביי.איד"פס▪

.שלםמוצריד"פס▪



קוקה"והמותגהמסחרסימניתחתבישראלשהנמכריםקליםלמשקאותהפצהזכויותבעלתהיאקליםמשקאותלייצורהחברה▪
."קולה

מכינה,קולהקוקהשלמורשיםמספקיםמשקהובסיסיתמציותהחברהרוכשת,בישראלקולהקוקהמשקאותומכירתשיווקלצורך▪
השיווקנקודותאלאותםומשנעתלבקבוקיםהמשקאותאתמוזגת,וסוכרמיםכגוןמרכיביםבתוספתבמפעליההמשקאותאת

.והמכירה

נערכתשנהכלובסוף,שוטפיםתשלומיםהעולמיתקולהלקוקההחברהמשלמתהמשקאותובסיסיהתמציותלרכישתבתמורה▪
ידיעלסווגוההשלמהתשלומי.השלמהתשלומיומתבצעיםנטומהמכירותמוסכםשיעורפיעלהנקבעתסופיתהתחשבנות

.נוספיםמשקהבסיסינרכשושבפועלמבלי,משקאותכרכישתהחברה

.שלההרוחניובקנייןהמסחריבשםשימושזכויותקולהמקוקהוקיבלהביקשההחברה▪

.במקורמסבניכויהחברהאתחייבובהתאםכתמלוגיםהחברהשלמהוצאותיהחלקסיווגשומהפקיד▪

( מחוזי)מ "פסק דין בעניין החברה לייצור משקאות קלים בע



כאשר,בישראלקולהקוקהמשקאותמייצרתהחברהכיוקבע,מוגמרמוצרקולהמקוקהרוכשתרקהיאלפיההחברהטענותאתדחהש"ביהמ▪
קוקהשלוהמוניטיןהמותגים,המסחרבסימנישימושתוך,הנחיותיהפיעלאוקולהקוקהידיעלמסופקיםהמשקאותלייצורהדרושיםהגלםחומרי
.בוהשימושבעדתמלוגיםתשלוםהמחייב,קולה

ובבקבוקיםבתמציתשימושתוךבישראלהחברהשמבצעתומהותימשמעותיייצורתהליךמהווה,למשקהתמציתהפיכתכי,ש"ביהמהבהירבנוסף▪
קוקהשלוהמוניטיןהמסחרבסימנישימושעםיחדאךבישראלמשווקתהיאאותומשקהלייצרכדיקולהקוקהשלמהספקיםהחברהשרוכשת

.קולה

Joint)"משותףמיזםנרקםבעצםכי,בכךהחלטתואתהיתרביןנימקש"ביהמ▪ Venture)"שחייב,בישראלקולהקוקהשלמשקאותושיווקלייצור
.קולהקוקהשלהרוחניבקנייןשימוש

:נוספותונקודותהדיןפסקהשלכות

התאגידיבמובןקשורותבחברותמדוברשאיןאףעלוזאתלפקודהא85בסעיף"מיוחדיםיחסים"הגדרתבגדרנכנסזהמקרה,המשפטביתלדעת▪
."לרבות"במילהמתחילהשההגדרהמאחרלכךחובהאיןלטענתואך,הפורמאלי

,ל"בחומותגיםעםמסחריבקשרשנמצאותישראליותחברותעל,אפשריתרוחביתהשפעהב,..."לרבות"בהנכלליםהמקריםסוגיתאתגרזוקביעה▪
.פורמאלייםהחזקהקשריביניהןשאיןאףעל

המשך-( בית משפט מחוזי)מ "פסק דין בעניין החברה לייצור משקאות קלים בע



(בית משפט מחוזי)פסק דין בעניין עוז טכנולוגיות 

דיבידנד,הכנסהממספוטרה"מלפקודת(ב)126סעיףהאםהשאלהסביבנסובההשומהפקידלביןהחברהביןהעיקריתהמחלוקת▪
לצורכיפחתהוצאותניכויבשל,במסהחייבתמהכנסתההגבוה,המחלקתהחברהשלחשבונאיברווחשמקורו,בישראלחברתיבין
.מס

חשבונאותתקןלפישברשותההמניבן"הנדללגבי"ההוגןהשווימודל"אתליישםהמחלקתהחברהבחרההכספייםבדוחותיה▪
IASבינלאומי שבבעלותהן"הנדלשלההוגןבשווישהשינוייםכך,ההוגןשוויולפיהמניבן"הנדלאתבמאזנההציגהיוצאכפועל.40

.פחתבהוצאותהכירהולא,והפסדרווחח"בדוכהפסדיםאוכרווחיםמוכריםתקופהמדי

פחתנתבעכןאך-מומשוטרםהנכסים,שהרי-המניבן"הנדלשלההוגןבשוויהעלייהבגיןהכנסהשלרישוםאין,הכנסהמסלצורכי▪
.(פחת)הכנסהמסלתקנותבהתאם,החייבתהכנסתהבחישובכהוצאה

,הדיבידנדחולקממנהההכנסהעלבפועלמסתשלוםשלתנאימציבאינוה"מלפקודת(ב)126סעיףכיקבעהמשפטבית▪
בפקודתזהמונחכמשמעות"הכנסות"מהוויםשאלוחולקואיןהשוטפתמפעילותההחברהמתקבוליחולקהדיבידנדזהובמקרה

.ה"מ



המשך-( בית משפט מחוזי)פסק דין בעניין עוז טכנולוגיות 

נוספותונקודותהדיןפסקהשלכות

:זאתובכלל,במחלוקתשנוייםבעברשהיובנושאיםהשומהפקידשלעקרוניותלהסכמותהתייחסותכללהמשפטביתשלהדיןפסק▪

.לפקודה(ב)126סעיףיחולעליולדיבידנדמקורלשמשיכולההמחלקתהחברהבידיפטורהשהיאהכנסה•

.כאמורלדיבידנדמקורלשמשיכולההפסדיםקיזוזבשלהמחלקתהחברהבידיבמסמתחייבתשאיננההכנסה•

.כאמורלדיבידנדמקורלשמשיכולמואץפחתבשלהמחלקתהחברהבידיבמסמתחייבשאיננומהכנסהחלק•

גםחל(ב)126שלהפטורהאם-אקוויטירווחימתוךדיבידנדלחלוקתבאשרהשאלהעולה,ורבין'זהדיןפסקרקעועל,הדיןפסקלאור▪
?בעניינם



לצורך,הזרההאםמחברתשקיבלהריביתללאהלוואהבגין(הפסדיתשהייתה)ישראלאיביישלהמימוןהוצאותאתבצוהגדילש"פ▪

.ישראלאיבייי"עישראליתחברהרכישת

.הוצאותהגדלתעללערערניתןשלא-"טכניים"מטעמיםישראלאיביישלערעורהאתפסלהמשפטבית▪

:מהןלהתעלםרצויולאניתןשלא,אגבהערותמספרהדיןבפסקעלו,הטכניתהפסילהאףעל▪

(מחוזי)איביי ישראל 

פירעוןבמועדוזאתהחברותבשומתשקבעהריביתעלבמקורמסבניכויישראלאיבייאתלחייביכולתואתלחזקרצהש"פה1)

חברותתיקפתיחתי"ע)מריביתהכנסותעלהאםחברתאתלחייבאו,(...ריביתשלתזריםיהיהשלאאףעל)ההלוואה

.(...בישראלהעולמיתהאםלחברת

המסבדינישכן,הוןלשטר,א"לז-ק"מזההלוואהסיווגשינויאוהוןבשטרמדוברכיישראלאיבייטענתאתלקבלניתןלא2)

.ה"מלפקודת(י)3וא85'בסהוןלשטרישנקבעובתנאיםדווקניתועמידהההלוואהמתןבמועדהצדדיםכוונתתיבחן

שפרעהבעתשקיבלהבמקורמסמניכויפטוראישורעלהסתמכותטענתישראללאיבייעומדתלא,הזוהחברותבשומת3)

.(האםחברתשלמיסויו/אוניכוייםלביקורתגםנתוןיהיההדברכימכךלהביןניתן)מההלוואהחלק

.להגדיל הוצאותיה של חברה ישראלית בעסקת מחירי העברה וההשלכותש"פהאם יכול 



(י)3בסעיףדיוןתוךישראליתלחברהרעיונית(ריבית)הוצאותש"פהקבעשבודיןפסקכרגעיש,ישראלאיביישלערעורהבדחיית4)

...רעיוניותבהוצאותאובהוצאותולארעיוניותבהכנסותעוסק(י)3שסעיףאףעל,א85סעיףשלתחולתולפנישחל

.רטרואקטיביתהוןשטרהנפקתבדבר,1993משנת,גבישמשהמרדאזהכנסהמסנציבשלמכתבועללהסתמךקושיקיים5)

.בקיזוזמותרשאינומימונילהפסדשגרמופסיביותכהוצאותהחברהשלוהכלליותההנהלההוצאותאתלסווגיש6)

נוספותונקודותהדיןפסקהשלכות

עלמסניכויללא,רווחיםלמשיכת"מחסנית"יצירתהיאההלוואהשלהכלכליתהמהותכי,הייתהבצוהכנסהמסשלהטענותאחת▪

קביעתמוללסייעיכול)המשפטביתידיעלהתקבלהלאזוטענהכינראה-הלוואההחזרבצורת,הזרההאםלחברתהמחולקדיבידנד

."(והלוואההופכימשולשמיזוג"-3/2018לחוזר3בסעיףה"מ

מהטעמיםריביתהוצאותלחברהקבעש"ופהידהעלישראליתחברהלרכישתישראלאיבייאתשימשה,כאמור,הריביתללאההלוואה▪

שונה-יצרנילאנכס)...מניותלרכישתריביתבהוצאותשמדובראףעלוזאת,הפסדיתהייתהישראלואיביימאחרגםואולי,האמורים

.(ה"ממעמדת

(מחוזי)איביי ישראל 



(בית משפט מחוזי)פסק דין בעניין חברת מוצרי שלם אריזות 

אשרההוןשטרי,הרכישהלאחרכיהצדדיםביןהוסכם.הבתחברתממניות100%האםחברתרכשה2008-2013השניםבמהלך▪
.נוספתתמורהללאהאםחברתלידייועברוהבתחברתידיעלהקודמיםהמניותלבעלילכןקודםהונפקו

.העסקיתמפעילותהנוצרואשר,ח"שמיליון54-כשלבסךהפסדיםהבתחברתאצלהצטברו2009-2013השניםבמהלך▪

.הכנסהמסלפקודתא104סעיףי"עפממסבפטורהבתלחברתהתעשייתיתפעילותהאתהאםחברתהעבירה2014בינואר▪

שייכיםשחלקם,הוןומרווחמעסקחייבתהכנסהכנגדהמועבריםהעסקייםמהפסדיהחלקהבתחברתקיזזה2014המסבשנת▪
.האםמחברתאליהשעברהלפעילותבמקור

כמו.הבתחברתי"עהפסדיםקיזוזלצורךלשיטתווזאת,הבתלחברתהאםחברתפעילותהעברתבעתלמלאכותיותטעןשומהפקיד▪
.הצמיתיםההוןשטריהעברתבעתהבתחברתבידיחובממחילתלהכנסהטעןהשומהפקיד,כן



המשך-( בית משפט מחוזי)פסק דין בעניין חברת מוצרי שלם אריזות 

,עסקיתהינההחברותשהתנהלות,כךלאורוזאתה"מלפקודת86סעיףשלבגדרוהנופלתמלאכותיתבעסקהמדוברשאיןקבעהמשפטבית▪
.האםחברתשלוהשקעותיהניהולהתחתלהפסדיםהבתחברתנקלעההנסיבותושמכוח,רבותשניםמזהולגיטימיתאותנטית

היווצרותם,האםחברתשללשטחההבתחברתשלמשטחהפיזיתהפעילותהעברת,הבתלחברתהאםמחברתהפעילותהעברת-האירועיםמכלול▪
.עסקייםממניעיםנעשווהם,בזהזהכרוכים-חיצונייםגורמיםבגיןשהתרחשואלולרבות,הבתבחברתההפסדיםשל

קיזוזעלמגבלההקובע,103סעיףלפיממספטורבמיזוגשימושחלף)לפקודהא104לסעיףבהתאםמבנהבשינויהשימושכיקבעהמשפטבית▪
.כשלעצמופסולאינו(הפסדים

הוןבשטרישמדוברכךלאורבמיוחדוזאתהבתחברתבידיחובממחילתהכנסהליצירתבאשרהשומהפקידשלטענתואתגםדוחההמשפטבית▪
,חוקי"עפמותרתשהינהרקלא,חיוביםהמחאת.האםחברתאלההסכםבמסגרתהועברואלאנמחלולאאלהוכי,מההוןמרכיבשמהווים,צמיתים

.מניותבעליביןבעסקאותושכיחהנהוגהגםהיא

נוספותונקודותהדיןפסקהשלכות

החברהעודכל,עסקיתכלכליתתכליתשלקיומהמחייבאינולפקודהא104לסעיףבהתאםמבנהבשינויהשימושכילהסיקניתןהמשפטביתמדברי▪
.הקולטתהחברהי"ע100%שלבשיעורמוחזקתהמעבירה

?צמיתיםשאינםהוןלשטריבקשרגםדומהמסקנהלהסיקניתןהאם-הצמיתיםההוןלשטריבקשרש"ביהמקביעתלאור▪





,  קירשנרורד 

חידושים בתחום מיסוי אופציות  
לעובדים

PwC Israel, המסיםשותפה בקבוצת 

PwC Israel, המסיםמנהלת בכירה בקבוצת ,  עדי טסה



הקורונהמשבר

אופציות לעובדים-סוגיות חמות 

ניכוי מס ייסף  
מרווחי הון

בדבר אי חובת ניכוי במקור מס ייסף מרווחי הון2024ביולי 31מיום המסיםהנחיית רשות 
(  לפי חוק ההסדרים5%/ 3%)

שאלוני  
אופציות

בדבר שימוש בשאלונים לצרכי ביקורות  2024בספטמבר 22מיום המסיםהבהרת רשות 
בתחום אופציות לעובדים

הקורונהמשבר

מסלולים  
ירוקים אופציות  

לעובדים

"  מסלולים ירוקים"וצפי לעדכון נוסחי " מסלול הירוק"-תהליכי הגשת בקשות להסדר מס ב
בקשר לאופציות לעובדים

עמדת רשות  
בקשר  המסים

"  שרידות"ל
כחייפוי 

אשר  ( proxy)הינה כי שימוש בזכות ההצבעה באמצעות הסכם ייפוי כוח המסיםעמדת רשות 
עומד בתנאי הזכויות  , תקף כל עוד המניות מופקדות בידי נאמן ומבוטל עם מימוש המניות

המוקנות מכוח המניות לעניין זכות ההצבעה

https://www.funder.co.il/article/118356
https://www.funder.co.il/article/118356
https://www.funder.co.il/article/118356
https://www.funder.co.il/article/118356


הקורונהמשבר
:  עמדת רשות המיסים

,  משכך. לפקודת מס הכנסה102מעורבות החברה מביאה להפרה של מסלול רווח הון בהתאם להוראות סעיף •
.  (חלף מס רווחי הון)הכנסת העובדים חייבת במס שולי כהכנסת עבודה 

למחיר  ( -Secondaryכ עסקת ה"לפיו מתבצעת בד)יש לסווג את הפער בין מחיר מניות הבכורה -לחילופין •
בטענה שקיבלו את התמורה בקשר עם  , המניות הרגילות כהכנסת עבודה החייבת במס שולי חלף רווח הון

ובמכירה משתתפים גם  Secondary-עסקאות ההמרה למניות בכורה אגב גם כאשר אין ( בונוס)עבודתם בחברה 
.יזמים שאינם עובדים בחברה/משקיעים

:  השלכות חשבונאיות

.Secondary-חברות פרטיות רבות מכירות בהוצאה חשבונאית אגב עסקאות ה

אופציות לעובדים -סוגיות חמות 
Secondary Transactions



הקורונהמשבר

אופציות לעובדים -סוגיות חמות 
A409על Secondary Transactions-השלכות מחיר המכירה ב



הקורונהמשבר לאחר התיקוןלפני התיקון

של תוכנית ידנית הגשה
ההקצאה

.במערכת ייעודיתבאופן מקוון הגשת התוכנית תתבצע 

אם פקיד השומה אינו משיב  
התוכנית  –ימים 90בתוך 

נחשבה כמאושרת

או  /ו102המערכת תאפשר לקבל התראה כי אחת מהתשובות יש בה משום סממן שההקצאה אינה עומדת בהוראות סעיף 
"(.  דגל אדום)"המסיםבעמדת רשות 

.  ימים90אישור התוכנית לאחר -ככל ולא מתקבלת הודעה מפקיד השומה
.הימים90את מניין עוצרתהודעה מפקיד שומה 

.אישור תוכנית ההקצאה מותנהאשר בהתקיימם , ידי פקיד השומה-נקבעו סייגים לאישור תוכנית ההקצאה על

'  ג-'תוספות אשלושצורפו 
לתוכנית ההקצאה

לכללים אשר הינה שאלון המוגש במסגרת בקשה לאישור תכנית הקצאת מניות באמצעות ' והוספת תוספת ד' עדכון תוספת ג
.נאמן

הגשה ידנית -עדכון תוכנית
של התוכנית המעודכנת  

יראו בכך כתוכנית אופציות חדשה  ', ככל והחברה תבצע שינויים כלשהם בתוכנית ההקצאה ביחס לאחת התשובות בתוספת ד
(.  בהתאם לחוזר" תיקון מהותי)"יום לפחות לפני ביצוע הקצאות נוספות 30, המחייבת הגשה מחודשת לאישור פקיד שומה

.יש להגיש הודעת עדכון במסירה ידנית לפקיד השומה-בהתאם לחוזר תיקון טכני 
.ימשיכו לחייב בהודעת עדכון במסירה ידנית לפקיד שומה-2025בינואר 1תוכניות אופציות שהוגשו לפני 

2024-ד"התשפ, (תיקון()הקלות מס בהקצאת מניות לעובדים)תיקון לכללי מס הכנסה 
לפקודה102בדבר הגשת תוכנית הקצאת מניות באמצעות נאמן על פי סעיף 01/2024וחוזר מס הכנסה 



הקורונהמשבר

דוגמאות למידע  -לפקודה 102סעיף מכחעדכון אופן הגשת תוכניות אופציות לעובדים 
'בשאלון בתוספת ד

ההיסטוריהאתבשאלוןלפרטמתבקשתהחברה
בחברהבוצעואשרקודמותלהקצאותביחס

לגביהןשנבחרהמסומסלול

אינהוהתוכניתככל.נכתבההתוכניתבההשפה
תרגוםלצרףיש,אנגליתאו/והעבריתבשפה

עמידה-לעובדיםהאופציותשלההבשלהתנאי
18/2018מספרהכנסהמסבחוזר

הצמודותהזכויותאתלפרטמתבקשתהחברה
התוכניתמכחשיוקצורגילותלמניות

'תוספת ד

שלחשבונאיהסיווגאתלצייןמתבקשתהחברה
התחייבותיאוהוני-החברהבספריההקצאות



הקורונהמשבר

דיווחים שוטפים לגבי  -לפקודה 102סעיף מכחעדכון אופן הגשת תוכניות אופציות לעובדים 
הקצאות אופציות

חובת דיווח שנתי מקוון במסגרת  
של  באפריל 30-עד ה156טופס 

השנה העוקבת לגבי ההקצאות  
.שבוצעו לעובדי החברה

תחולת  -01/2024בהתאם לחוזר 
הכללים המתוקנים יחולו בקשר  

לשנת  156מטופס לדיווחים החל 
2024.

156טופס -דיווח שנתי146טופס -דיווח רבעוני

על החברה והנאמן הוטלה חובה להגיש  
לפקיד השומה דיווח רבעוני מקוון במסגרת  

ימים  120עד בפרק זמן של 146טופס 
.מסוף הרבעון

תחולת הכללים  -01/2024בהתאם לחוזר 
המתוקנים יחולו בקשר לדיווחים החל  

.2025לרבעון הראשון לשנת 146מטופס 



הקורונהמשבר

.חוזר מקצועי וכן צפויה לפרסם מספר עמדות מקצועיות בנושאים שונים2024בדצמבר 9פרסמה ביום המסיםרשות ▪

לפקודה יותרו בקיזוז כנגד רכיב רווח ההון לפי 92הפסדי הון לפי סעיף -בקשר לקיזוז הפסדים הוניים המסיםעמדת רשות ▪

.במסלול הקצאה באמצעות נאמן102סעיף 

אם  , בתוספת מס יסף)25%במס בשיעור של יחוייבדיבידנד -בהקצאה באמצעות נאמן במסלול רווח הון -מיסוי דיבידנדים ▪

או שווה דיבידנד לפני חלוף התקופה /חלוקת דיבידנד ו. חודשים24בכפוף למימוש המניות לאחר תום התקופה בת , (חל

.במס שולי ובביטוח לאומי ומס בריאותתחוייב-( הפרה)

חודשים לפני 18ניתן להקצות מניות באוצר אשר נרכשו לפחות , במסלול רווח הון102תחת סעיף -הקצאת מניות רדומות ▪

(.5874/14החלטת מיסוי )מועד הנפקת המניות 

וטיוטת נייר עמדות מקצועיות  01/2024חוזר מס הכנסה 



הקורונהמשבר

בעת הנפקה" דאבל טריגר"מנגנון האצת תקופת ההבשלה 

שנכלל , ( (Single Trigger Acceleration"סינגל טריגר"אפשרי לקבוע מנגנון האצת הבשלה מסוג , במסלול רווח הון102תחת סעיף 
.מראש כחלק מתנאי ההענקה

הרי שהמס בגין המניות אשר תיהפכנה  , כחלק מאירוע הנפקהשלאומעביד -מנגנון האצה בקרות סיום יחסי עובדבכל מקרה של יישום 
(.חלף מס רווח הון)יחושב בהתאם לשיעורי המס השולי של העובד , לבשלות

-"דאבל טריגר"במקרה בו נקבע מנגנון האצה מסוג  (Double Trigger Acceleration)  נקבע מנגנון לקביעת סיווג ההכנסה ממכירת
:וכפועל יוצא לקביעת שיעור המס החל, מניות עתידית

.דולרClosing-100-שווי המניה של החברה הרוכשת במועד ה

.ההכנסה כולה תתחייב במס רווח הון-דולר או יותר 100שווי מניית החברה הרוכשת הוא , אם במועד קבלת התמורה

במס  ותחוייבאחוז מההכנסה תסווג כהכנסת עבודה 40%-דולר 60שווי מניית החברה הרוכשת הוא , אם במועד קבלת התמורה
(.אם חל, בתוספת מס יסף, 25%במס של ותחוייב)מההכנסה תסווג כרווח הון 60%-ו, בשיעור המס השולי ובביטוח לאומי ומס בריאות

המשך-וטיוטת נייר עמדות מקצועיות 01/2024חוזר מס הכנסה 





, סיון ניניו

-לאומיות -מיסוי קבוצות רב
עדכונים מרכזיים בשנת המס

PwC Israel, המסיםשותפה בקבוצת 

PwC Israel, המסיםדירקטור בקבוצת ,סינגראלכס 

PwC Israel, המסיםמנהל בכיר בקבוצת ,  יובל ויינר



Announcement / slight progress

Legislation in progress

Legislation passed

IF member that joined P2 statement but 
no announcement

Pillar 2-סטטוס חקיקה בעולם



הקורונהמשבר

Income Inclusion Rule(IIR)-כלל ראשי 

-Ultimate Parent Company)ברמת חברת האם האולטימטיבית ( Top Up Tax)מחיל השלמת מס  UPE) ,  בגין חברות
-Constituent Entities)הקבוצה  CE.)

Qualified Domestic Minimum Top-Up Tax (QDMTT)

החלה מקומית של מנגנון השלמת המס

Pillar 2-מנגנוני גבייה

Undertaxed Profits Rule(UTPR)-כלל משני 

QDMTTאו IIRחל לגביי מדינות שהמס בגינן לא נגבה באמצעות 



.U.Sהקורונהמשבר
(no Pillar 2)

Israel
(no Pillar 2 in 2024-

2025)
Germany

• 2024: None

• 2025: UTPR (Germany)

• 2026+: QDMTT (Israel)

Pillar 2-גביית מס בגין חברות ישראליות



הקורונהמשבר

Pillar 2-CbCR Safe Harbors

Profit (Loss) before Income tax 
1

≤

Substance-Based Income 

Exclusion2

1 Qualified CbCR
2 Pillar Two calculations

Simplified Covered Taxes1 / 

Profit (Loss) before Income tax 
2

≥

Transition rate3

1 MNE financial statements
2 Qualified CbCR
3 15% (FY23 & FY24)

16% (FY25)

17% (FY26)

Total revenue1

< EUR 10M 

and

Profit (Loss) before Income tax 
2

< EUR 1M

1 Qualified CbCR
2 Qualified CbCR

De minimis test Simplified ETR test Routine profits test

or or

Qualifying CbCR



הקורונהמשבר

Pillar 2-UTPR Safe Harbor

UTPR Safeעל פי הוראת המעבר של  Harbour , סכום המס להשלמה בגין מדינת התושבות של , 2025אשר תקפה בשנת
.20%הינו לפחות UPE-במדינת התושבות של ההסטטוטוריאם שיעור מס החברות , ייחשב לאפס( UPE)חברת האם הסופית 

 UTPR Safe-חברה ישראלית שבחרה ב
Harborלא תוכל לבחור ב2025-ב-CbCR 

Safe Harbors2026-ב



Pillar 2-נקודות לתשומת לב

Items Transitional SH (CbCR) Full Pillar Two Calculation

Dividend Income Excluded (at shareholder) Excluded (at shareholder)*

Equity Method Income / Loss Included Excluded**

Share losses

Realized losses Included Excluded**

Unrealized losses Excluded if > $50M Excluded**

Share gains

Realized gains Included Excluded**

Unrealized gains Included Excluded**

*      Unless a Short-term Portfolio Shareholding (without an election under Article 3.2.5 to defer recognition until realization)
**    Unless a Portfolio Shareholding or an Excluded Equity Gains or Loss Election is made

Uncertain Tax Positions (UTPs) / FIN 48 Excluded Excluded

Non-Covered Taxes (Excise Taxes, DSTs, etc.) Excluded Excluded

Dividend Withholding Tax Included (at recipient) Allocated to payor*

Valuation Allowances Included Excluded

Recast of Deferred Expense to 15% No Adjustment Recast if booked at >15%

I/C Financing Arrangement Expense No Adjustment Potential Adjustment



Qualified Minimum Domestic Top-Up Tax (QDMTT)הקורונהמשבר

החלה מקומית של מנגנון השלמת המס

Pillar 2- 2026ישראל



Pillar 2-היערכות מעשית ליישום

-בחינת תחולת הוראות ה
CbCR Safe Harbors  על

.קבוצה/החברה

ביצוע מבחני רגישות  
במדינות שבהן לא נכנסים  

CbCR-לכללי ה Safe 
Harbors  ,  על מנת להבין

את היקף השלמת המס

ביצוע פרויקט מיפוי לצורך 
זיהוי הנתונים הדרושים  

מלאPillar 2לביצוע חישוב 

היערכות טכנולוגית



הקורונהמשבר

A centralized, cloud-based 
questionnaire for gathering the 
required OECD Pillar Two data, 
including qualifying CbCR, Transitional 
CbCR Safe Harbours, and GloBE data 
for future provision, compliance and 
modeling. 

Built on platform technology, the Data 
Gathering Suite is configured to allow 
for the inconsistent and unique 
adoption of Pillar Two rules around 
the world.

BEPS Pillar Two Data Gathering Suite



הקורונהמשבר
A centralized, cloud-based
calculation engine for quantifying 
the impact of OECD Pillar Two, 
including provision, compliance 
and modeling. 

Built on graph technology, the 
Pillar Two Engine is configured to 
allow for the inconsistent and 
unique adoption of Pillar Two rules 
around the world.

Simpler. Faster. Smarter. 
Available now.

Pillar 2 Engine



הקורונהמשבר

SUBJECT TO TAX RULE - STTR



הקורונהמשבר
הוראת אמנת מס

(בין צדדים קשורים)תשלום ממדינה מתפתחת למדינת מפותחת

(COVERED INCOME)סוגים מסוימים של הכנסות

9%-השלמת מס ל

SUBJECT TO TAX RULE - STTR

(8.5%פלוס -קוסטמרווח <  COVERED INCOMEכאשר)תנאי סף 

חובות דיווח במדינה המתפתחת



COVERED INCOME - STTR 

COVERED 
INCOME

תשלום עבור תמלוגים
זכויות הפצה

תשלום  
פרמיות ביטוח

תשלום עבור 
שירותים ,  דמי שכירות

תשלום עבור 
שימוש בציוד  

תעשייתי

תשלום עבור 
ערבות

ריבית



הקורונהמשבר

STTR-תמלוגים

Parent
Co

A Co 
(Developing)

B Co
(Cyprus)

תמלוגים

Example - Royalties

WHT in A Co (Developing)

Tax rate in B Co (e.g. Cyprus IP Box)

Total tax (before STTR)

Additional tax under STTR

Total

5%

2.5%

7.5%

1.5%

9%



הקורונהמשבר

גילויים וניכויים



150טופס 



הקורונהמשבר

סוגי תשלומים

הקורונהמשבר
Embedded License

SaaS / PaaS / IaaS

זכות שימוש בשם מסחרי ומוניטין



הקורונהמשבר

נקודות לתשומת לב

הקורונהמשבר
(ומבעוד מועד)תיעוד הולם 

הסכמים תומכים

(בהתאם להנחיות הרלוונטיות)בחינת מקיפה לסיווג התשלום 

בחינת השפעה על הפרשות המס

הפחתה מניכוי מס במקור/בקשה לפטור





,  בלומנפלדבן 

חידושים בתחום מחירי העברה

PwC Israel, המסיםשותף בקבוצת 

PwC Israel, המסיםמנהלת בכירה בקבוצת ,שירה ווייס



2023-ההייטק הישראלי במספרים 

הרשות לחדשנות, "2024מצב ההייטק -דוח שנתי "מתוך 

:  ההייטק הישראלי
בולם הזעזועים של הכלכלה הישראלית

המדינה בשנים  צמיחה בתוצרמה40%-כ•
שמהווה  , נובעת מההייטק2018-2023

כחמישית מהתוצר של ישראל
מגיע בעיקר מחברות  ייצוא הישראלימה53%•

תוכנה
בענף  מספר העובדים ב60%-צמיחה של כ•

עיקר הצמיחה  . 2023ועד 2014ההייטק מאז 
הוא בחברות תוכנה

ירידה בקצב הגידול בתעסוקת  2023בשנת •
ההייטק



הקורונהמשבר

2024-ההייטק הישראלי 

7.10-אחד האירועים המשפיעים ביותר על ההייטק בשנה החולפת הוא פרוץ המלחמה ב

:השפעות מרכזיות
פגיעה בפעילות העסקית•
(הוקפאו או בוטלו)אתגר משמעותי בסבבי גיוס •
צמצום הוצאות ואף התייעלות באמצעות פיטורים•
ן השפיעה על עמידה ביעדי החברה/זוגםות/שירותי מילואים של עובדי חברה או בני•

למשל בתחומי הבטחון או התמודדות נפשית-יש חברות שתוכניותיהן לא הושפעו מהמלחמה )*( 

הרשות לחדשנות, "2024מצב ההייטק -דוח שנתי "מתוך 



הקורונהמשבר

?איפה זה פוגש אותנו

מעבר למבנה עם חברת אם אמריקאית/שיקול הקמת-מבנה חברות ▪

השלכות על מודל מחירי העברה  ▪

IPמיקום ▪

▪substance

?מי נותן למי-stewardship/ שירותים/הפצה/פ"מו▪

2024מחירי העברה 



Customers

Sale of 
Products/Solutions

Sale of 
Products/Solutions

.Israel Coהקורונהמשבר

IP Owner

US Co.

השלכות על מודל מחירי העברה

Base Case



Sale of 
Products/Solutions

Sale of 
Products/Solutions

Management 
Services

Customers

IP Owner

Israel Co.

US Co.

Stewardship

השלכות על מודל מחירי העברה

Study Case



הקורונהמשבר

התפתחויות ברשויות מס 
ל"בארץ ובחו



הקורונהמשבר

פ  "צפי פרסום חוזר בעניין מרכזי מו

;על בסיס דיווח עצמי של קבוצות" מסלול ירוק"החוזר יכלול •
;שיטת המיסוי תהיה בטווח רווח קבוע וחד צידית בגין מתן שירותי הפיתוח, החוזר יגדיר כי במסגרת המסלול הירוק•
.OECD-התנאים שיפורטו בחוזר יהיו תנאים מדידים וכמותיים וייקבעו בהתאמה להנחיות ה•

המסלול הירוק צפוי להוות חלק מחוק ההסדרים שעתידים להעביר בקרוב•

פ"מסלול ירוק מרכזי מו



הקורונהמשבר

קביעת שיטת מחירי העברה בפעילות הקשורה לשיווק ומכירות:עיקר הדיון▪

:נקודות מרכזיות▪

בינחברתיותאופן סיווג עסקאות •

FARעבודת מחירי העברה המשקפת נכונה את ה •

עם סינונים המשקפים את הצד הנבדקמרק'בנצביצוע •

eBay-פסיקה



הקורונהמשבר

לקביעת שווי ההון שנצמח לחברהIPהערכת שווי : עיקר הדיון▪

:נקודות מרכזיות▪

?איפה זה נגמר-מיליון דולר 136-מיליון דולר ל35-מ•

קווים מנחים בביצוע הערכת שווי והיגיון כלכלי  •

חשיבות תיעוד וניירות עבודה•

Western Digital-פסיקה



הקורונהמשבר

מבנה החברה▪

▪Substance

סיווג עסקאות▪

חשיפות והשלכות▪

לסיכום





, אורן מימון

מ בשנת המס         "עדכוני מע
חקיקה ודיוני שומה, פסיקה

PwC Israel, המסיםשותף בקבוצת 



הקורונהמשבר

?על מה נדבר

;מ אפס לתיירים ואיחוד עוסקים"ביטול מע, מ"העלאת שיעור המע-עדכוני חקיקה▪

;מגמות וסוגיות נבחרות-דיוני שומות ▪

.מ אפס ושינוי סיווג"מע, תשומות-עדכוני פסיקה▪



הקורונהמשבר

;(האחים שרבט36/80ש "פסק הדין ע)2025בינואר 1, 18%-ל17%-מ מ”העלאת שיעור המע▪

;18%-ל17%-מ מ"שינוי שיעור המע-הוראת פרשנות ▪

;2025לשנת ₪ מיליארד 7.2-תוספת הכנסה צפויה ▪

;(מ"א לחוק מע71-ו56סעיפים " )איחוד עוסקים"ביטול ▪

;לתוקף והפחתת הרף המינימלי" מודל חשבוניות ישראל"האצת כניסת ▪

;[מ"לחוק מע( 8()א)30סעיף ]מ בשיעור אפס על מתן שירותים לתיירים "ביטול מע▪

;26%-מ על הרווח ל"הכוללת העלאת שיעור המע, הצעת חוק להגדלת המיסוי על רווחי בנקים▪

עדכוני חקיקה



הקורונהמשבר

;מ בשל קבלת מענק להפחתת פליטות גז חממה"אי קיומה של חבות במע▪

;"דמי הצלחה"מ על "פטור ממע, מ בשיעור אפס על מתן שירותי ניהול לקרנות השקעה"מע▪

;[מ"לחוק מע( ז)א69סעיף ]הורדת רף מחזור העסקאות הנדרש לצורך הגשת דיווחים מפורטים ▪

;איסור ניכוי מס תשומות בשל עסקה שבגינה הופר חוק המזומן▪

;אי התרת ניכוי הוצאות מקום שבו לא ניתן מספר הקצאה לחשבונית▪

.דיגיטציה של חשבוניות ודיווחים בעסקאות מול גופים הרשומים באזור ובשטחי עזה ויריחו▪

המשך-עדכוני חקיקה 



הקורונהמשבר

;(בין ביתר בשל מלחמת חרבות ברזל, נובע בשל מחסור בכוח אדם)ירידה רוחבית בדיוני שומות ▪

;מ בשיעור אפס"נקיטת עמדה נוקשה מצד רשויות המס לסוגיות הקשורות למע▪

(.לרבות לאחר מתן החלטה בהשגה)עליה בהסכמי פשרה ▪

מגמות בולטות -דיוני שומות 



הקורונהמשבר

;מ בשיעור אפס בשל פסיקת בית המשפט העליון"צמצום הזכאות למע▪

;בגין מה ניתן השירות-ח "רו, ד"שכר טרחת עו▪

;פרמיה/ מניות / המרת חובות לשטר הון -מ "לחוק מע12סעיף ▪

;ל"רכישה ומכירה בחו/ ייצור -עסקאות טרנזיט ▪

;תיקון מחירי העברה-תיקון ערך לצרכי מכס ▪

;(דיווח בצד העסקאות בלבד ללא ניכוי כמס תשומות)מ "ד לתקנות מע6תקנה -ייבוא שירותים ▪

;ניכוי מס תשומות בגין הלנת עובדים והסעות לעובדים▪

;מ אפס"מע-חברות סליקה זרות ▪

;ניכוי מס תשומות בגין גיוס כספים▪

.ניכוי מס תשומות בחברת החזקות-עמדות חייבות בדיווח ▪

סוגיות נבחרות בדיוני שומה  



הקורונהמשבר

עדכוני פסיקה 
ניכוי מס תשומות  

טרחתשכרהוצאותבגיןיזםבידיתשומותמסניכוי-מרכזאביבתלמ"מעמנהל'נופיתוחבנייןגדנווה53560-11-21מ"ע
שללפועללהוצאתוהנדרשותההוצאותממכלולאינטגרליחלקהינוהשירות,כינקבע.בינוי-פינויבפרויקטדייריםד”עו

.בניכויהותרבגינוהתשומותמס,כןועלהפרויקט

בגין(פעילותללאבורסאישלד)מעטפתחברתבידיתשומותמסניכוי-דןגושמ"מע'נמ"בעא"תמד1272-05-22מ"ע
ומתןמשאהליכיולנהלהבורסאיהשלדאתלשמרבמטרה,משרהונושאילדירקטוריםשכרחשבונאי,משפטיייעוץהוצאות

לעסקהאותהישמשוהתשומותכיההוכחהנטלאתהרימהלאהמערערת,כינקבע.הפרקעלשהיומיזוגעסקאותלצרכי
.בניכויהותרלאהתשומותמס,כןועל(המעטפתבחברתריאליתעסקיתפעילותהיעדר)מ"במעחייבת

כאשר,הוןגיוסהוצאותבגיןתשומותמסניכוי-אשדודמ”מעמנהל’נמ”בעהשקעותבלאנסאופל49239-11-21מ"ע
קשרשלקיומוהוכחלא,כינקבע.במסהחייבתהשוטפתבפעילותן"גלםכחומר"אותןושימשבנותלחברותהועברההון

,כןועלהנפרדתהמשפטיתהאישיותעקרוןהדגשתתוך,בלאנסאופלשלהחייבותעסקאותיהלביןהגיוסתשומותביןסיבתי
ייעודיתאגידמוקםהיהשאילואפשרותמכלללהוציאאין[..."]:כיהמשפטביתציין,זאתעם.בניכויהותרלאהתשומותמס

”.(התשומותמסמלואאתלנכותזכאישהיהיתכן,כספיכמוסדמסווגהיהלאאשר,האשראילגיוס



הקורונהמשבר

המשך-עדכוני פסיקה 
מ בשיעור אפס"מע

ידיעלשנעשופיננסיתיווךעסקאות-אביבתלמוסףערךמסמנהל'נלמיטדסקיוריטיסאייאףי'ג8556/21א"ע
,כיוקבעהמחוזיהמשפטביתשלקביעתואתהפךהעליוןהמשפטבית.זרלבנקישראליבנקביןתיווכהאשרהמערערת

.מלאבשיעורבמסחייב,כןועללהפרדהניתןשלאאחדשירותהואהתיווךשירות

וגיוסל"בחון"בנדללהשקעהישראליםמשקיעיםגיוסשלעסקאות-ירושליםמ"מעמנהל'נ'ואחצוראל45298-05-20מ"ע
מהותייםשירותיםסיפקוהמערערים,כינקבע.בתפוצותיהודייםבמוסדותויהדותעבריתלהוראתישראלייםחינוךאנשי

.מלאבשיעורבמסחייבהשירות,כןועלכזניחיםלהגדירםניתןשלא,ישראלתושביללקוחותוישירים

,ל"בחושוניםומופעיםספורטלאירועיכרטיסיםמכירת-3אביבתלמ"מעמנהל'נמ"בעספורטאיסתא54599-03-23מ"ע
,תיווךשירותימספקתהמערערת,ובהתאםמ"מעחוקלצרכי"סחירמסמך"מהוויםהכרטיסים,כינקבע.תיורמחבילותכחלק

.מלאבשיעורבמסחייבהשירותבגיןהרווח,כןועלמ"מעלחוק(ב)19סעיףלהוראותבהתאם



הקורונהמשבר

המשך-עדכוני פסיקה 
שינוי סיווג

ועסקהמ"מעלצרכיר"כמלכרשומההמערערת-ירושליםמוסףערךמסמנהל'נמ"בעאמוניםשומרי23407-08-18מ"ע
באופןולאהמנהלהחלטתקבלתממועדמורשהכעוסקתסווגהמערערת,כינקבע,דירותומכרהמגוריםבנייניבהקמתגם

דחייתלענייןהמשפטביתדבריאתלצייןראוי.(אחורהשנים5שללתקופה)תשומותמסלנכותזכאיתותהיה,רטרואקטיבי
:רטרואקטיביבאופןר"כמלכהמערערתאתלסווגהמשיבבקשת

המשיבאשר,המשיבשקיבלהחלטהשלבתוצאותלשאתצריכהלאשהמערערתבוודאי.עצמועלאלאלהליןלמשיבאין"
.המשיבהואנציגיושללטעמוהלקויהההתנהלותבתוצאותלשאתשצריךמי.רשלניתכהחלטהכיוםאותהמאפיין

מכתבלמערערתנשלח27.12.2017ביוםרקאולם2013אפרילבחודשהחלההמערערתסיווגלענייןהמשיבשלהביקורת
["...]לעוסקר"ממלכהסיווגאתלשנותכוונתועללההמודיעהמשיבמאת

חלקלגביכעוסקהמערערתשלסיווגהשאלת-נתניהמוסףערךמסמנהל'נמ"בעישראלביוורהול11277-10-21מ"ע
רשומהשהמערערתבעוד,למגוריםלהשכרהוהמיועדבונהשהיאבמבנהלסטודנטיםדירותלהשכרתהמתייחסמפעילותה

חייבותעסקאותלעוסקישכאשר,מכוחווהתקנותהחוקלהוראותבהתאם,כינקבע.הבנייהעסקילשארביחסכעוסק
.הפעילותכלללגביכעוסקלהירשםעליו,ופטורות







,  רועי הרשקוביץ

חוק  )חידושים בתחום שינויי המבנה 
שינויי מבנה  , מסלולים ירוקים, ההסדרים

(נפוצים

PwC Israel, המסיםשותף בקבוצת 

PwC Israel, המסיםדירקטורית בקבוצת ,  ויטבסקיחיימובאלאונורה



הקורונהמשבר

שינויי מבנה-2025עיקר תיקוני חקיקה מוצעים במסגרת התוכנית הכלכלית לשנת 

לפקודה  103מיזוג על דרך החלפת מניות בהתאם להוראות סעיף /מיזוג סטטוטורי

התיקון המוצעהמצב הנוכחיסעיף בפקודה

מיזוג על דרך –כ 103(/2)103
החלפת מניות

מהזכויות בחברה 80%העברה של לפחות 
הנעברת לחברה הקולטת

80%במקום 70%הקטנת הדרישה ל

–( ב()6)ג 103( +א()6)ג103
מיזוג על דרך  /מיזוג סטטוטורי
החלפת מניות

סך הזכויות של כלל בעלי הזכויות בכל  
אחת מהחברות המשתתפות במיזוג יהיה  

לפחות  
10%

שווי השוק של כל חברה במיזוג לא יעלה  
משווי השוק של חברה אחרת  9על פי 
במיזוג

10%במקום 5%הקטנת הדרישה ל
19וכן הגדלת יחס שווי השוק עד פי 

בכפוף לאישור המנהל

(א()8)ג103
מיזוג על דרך  /מיזוג סטטוטורי
החלפת מניות

בלפחות , (כולם או חלקם)דרישה להחזקה 
מכל אחת מהזכויות בחברה  25%

.   הקולטת במהלך התקופה הנדרשת

25%-ביטול דרישת מינימום החזקה של ה
.  מהזכויות בחברה הקולטת כאמור



הקורונהמשבר

לפקודה  104העברות נכסים בהתאם להוראות סעיף 

התיקון המוצע  המצב הנוכחיסעיף בפקודה

ב104, א104
ג104-ו

שנתיים ממועד ביצוע שינוי  )במהלך התקופה הנדרשת 
ם של /לא יפחתו סך הזכויות שבהחזקת, (המבנה

25%-או החברה האם מ( כולם או חלקם)ים /המעביר
בכפוף  )מכל אחת מהזכויות בחברה שקיבלה את הנכס 

(.  פ"להקלות לחברה עתירת מו

-ביטול דרישת מינימום החזקה של ה
מהזכויות בחברה שקיבלה את  25%

הנכס  

ב104, א104
ג104-ו

הועבר נכס שהינו קרקע לחברה שהיא איגוד מקרקעין או 
יינתן  , שהייתה לאיגוד מקרקעין בעקבות העברת הקרקע

הפטור הקבוע בסעיף זה רק אם הושלמה בניית בנין על  
.  שנים ממועד ההעברה5אותה קרקע בתוך 

מוצע לבטל את דרישת סיום הבניה  
שנים  5האמורה בתוך 

שינויי מבנה-2025עיקר תיקוני חקיקה מוצעים במסגרת התוכנית הכלכלית לשנת 



הקורונהמשבר

לפקודה 105פיצול בהתאם לסעיף 

הצעה לתיקוןהמצב הנוכחיסעיף בפקודה

במהלך התקופה הנדרשת לא יפחת סך הזכויות  ג105
,  המוחזקות בידי בעלי המניות של החברה המתפצלת

בכל אחת מהחברות החדשות בפיצול  , כולם או חלקם
מכל אחת  25%-ובחברה המתפצלת הממשיכה מ

;מהזכויות באותן חברות

-ביטול דרישת מינימום החזקה של ה
מהזכויות בחברות המתפצלת 25%

.   והחדשה כאמור

במקרה שבו הועברה קרקע לחברה חדשה נדרש כי ג105
;שנים ממועד הפיצול5בניית הבניין תושלם בתוך 

מוצע לבטל את דרישת סיום הבניה  
שנים  5האמורה בתוך 

שינויי מבנה-2025עיקר תיקוני חקיקה מוצעים במסגרת התוכנית הכלכלית לשנת 



.(וידחהשיתכןמשוערתאריך)25ינוארבמהלךלתוקףכניסהצפי•

?לתוקףהתיקוןלכניסתעדלהמתיןצריךכיוםמבנהשינוילבצעששוקלמיהאם•

:כדלקמן,המתבקשתההקלהבסוגתלויההתשובה•

מבנהלשינוייביחסגםלחולצפויות-המקרקעיןעלהבניהודרישתההחזקהדרישתלביטולהמתייחסותהקלות✓
(רטרואקטיביתתחולה,קרי)החוקפרסוםיוםלפנישנעשו

לתוקףהתיקוןכניסתממועדלחולצפויות-מניותלהחלפתביחסוכן,שווי/הגודלליחסיביחסהקלות✓

-שאלת תחולת תיקוני החקיקה המוצעים 

שינויי מבנה-2025עיקר תיקוני חקיקה מוצעים במסגרת התוכנית הכלכלית לשנת 



הקורונהמשבר

המסרשויותעםהחיכוךוהפחתתהבירוקרטיהנטלהפחתת▪

מיסוייתוודאותיצירת▪

.יעילשירותמתן▪

:כדלקמן,2024שנתבמהלךחדשיםמסלוליםופרסוםקיימיםמסלוליםהרחבת▪

לפיחדשהבתלחברהחברהשלאנכיפיצול,לפקודהכ103סעיףלפימניותהחלפתדרךעלמיזוג:חדשיםירוקיםמסלולים✓
.לפקודהט103סעיףלפיאחיותחברותמיזוגוכן,לפקודהג105סעיף

:קיימיםמסלוליםעדכון✓

.משכירותאלאמעסקאינוהכנסתהשמקורחברהלמיזוגגםירוקמסלול✓

(₪מיליון30-לעדבמקום)₪מיליון60שללסכוםעדמיזוגאגבלהעברהההפסדיםסכוםהגדלת✓

המסלולים הירוקים -פניה לקבלת החלטות מיסוי -שינויי מבנה 



הקורונהמשבר

!   יצירת קומה נוספת עם משטר מס חדש-לפני ואחרי -היפוך שרוול 

ישראליתחברה

המבנהשינוילאחר

–זרה חדשהחברה
משטר מס חדש 

משקיע

ישראליתחברה

המבנהשינוילפני



הקורונהמשבר

-תנאים עיקריים -לפקודה ( א)ב104היפוך שרוול מכח סעיף 

.(רגיל/ירוקמסלול)המיסיםמרשותרולינג-זרהאםלחברתשרוולהיפוך▪

.הישראליתמהחברהלישראלמחוץמוחשייםבלתינכסיםאופעילותהעברתאין▪

החברההמוקדםלכלדהיינו-המבנהשינוימתבצעשבהלשנהשקדמובשנתייםשהוקמולחברותרלוונטיהירוקהמסלול▪

!גמישותיש-(24בשנתקורההמבנהשינויאם)1.1.22-בהוקמה

.שקופהחברהשאיננהחדשהחברהלהיותצריכההזרההחברה▪

.המסיםרשותמוללוודא-הזרההקולטתהחברהשלהתושבותמדינתבבחירתהגבלות▪

?הישראליתבחברהSAFEהסכמיישכאשרקורהמה▪

.השרוולהיפוךביצועלאחרובתאםשלבמקרהמימוןדרכי-הישראליתבחברהפעילותהמשך▪



הקורונהמשבר

:לאומיותהרבהחברותבקרבודאותחוסרשמייצרלמקרהדוגמא

.XX-לבתמורהמסוימתבשנהIPבעלתישראליתחברהרוכשתלאומיתרבזרהחברה▪
(התאמותאין–פשטותלצורך)המניותעבורששולמהלתמורההזההבתמורההרכישהלאחרIP-המכירתעלהחלטהמתקבלת▪

לשוויהמשלוםהמסאתלגלםיש,קרי-מכירתובגיןששולםהמסמרכיבאתגםלהוסיףישהנמכרIP-הלשוויכיטועןהשומהפקיד▪
!IPה

לאורךהמסיםרשותגישתעלהסתמכות)הזוהטענהכנגדטוביםטיעוניםקיימים-זהבהקשרהמסיםרשותטענתאתמקבליםלא▪
(15/2018ה"מבחוזרלרבותהשנים

.בקרובבנושאפסיקהותהיהויתכןהמשפטבביתנמצאהמקרהידיעתנולמיטב▪

! מכירת ידע-בקרב החברות הרב לאומיות מיסויתהאומנם קיימת ודאות 





,  צחי שוורץ

מה צפוי לנו עכשיו  -ב "ארה
טראמפבעידן 

PwC Israel, המסיםשותף בקבוצת 

PwC Israel, המסיםשותף בקבוצת ,  אלון שרר



יכנס לבית הלבןטראמפהנשיא הנבחר 2025, 20ינואר ▪

גרעון תקציבי-2024שנת הכספים ▪

הסנאט ובית המשפט, שליטה על בית הנבחרים▪

Tax Cut & Job Act (TCJA)פקיעתן של מרבית הוראות חקיקת השעה תחת ה ▪



הקורונהמשבר

2025-בטראמפשינויי חקיקת מס מוצעים של ממשל 

מס  37%, פטור ממס עיזבון, A199סעיף -TCJAסעיפי מס יחידים ברפורמת ▪

על יחידים

פטור , אי הגבלה על קיזוז מס מדינתי ומקומי-הטבות מס חדשות ליחידים ▪

הכרה בהוצאות ריבית על הלוואות לרכישת רכב, ממס על טיפים

על יבוא סחורות מסין60%ומכס בשיעור של 10%לפחות -מכסים ▪



הקורונהמשבר

(המשך)-2025ב טראמפשינויי חקיקת מס מוצעים של ממשל 

פחת מואץ100%▪

TCJA-GILTI, FDII, BEATסעיפי מס עסקי ברפורמת ▪

EBITDAהגבלה על הוצאות ריבית על בסיס ▪

ב"מס על חברות שמייצרות סחורות בארה15%▪

Section 174-פ בשוטף "התרת הוצאות מו▪



הקורונהמשבר

ביידןחקיקת מס מתקופת 

▪15% Corporate Alternative Minimum Tax (CAMT)-תקנות חדשות

תחולה אפשרית על -על רכישה עצמית של מניות (excise tax)מס בלו 1%▪

חברות לא אמריקאיות

אפשרות לביטולן או -זיכויי מס ותמריצים בגין השקעות באנרגיה מתחדשת ▪

לצמצומן

IRS-הפחתה בתקציב ה▪



הקורונהמשבר

IRS-הקלה לגבי מועדי תשלום והגשת דוחות ל

2025דחיית מועדים שונים לתשלום ולהגשת דוחות לספטמבר ▪





,  אורי דליות

מודל חשבוניות ישראל וטכנולוגית  
נערכים לקראת השנה השנייה  -מס 

ליישום

PwC Israel, המסיםדירקטור בקבוצת 

PwC Israel, המסיםמנהלת בכירה בקבוצת ,  אלה מגרילי







2025השינויים הצפויים החל מינואר 

-הורדת הרף ל
ח"ש20,000

מ"לא כולל מע

סמכות לסרב 
להקצות מספר  

הקצאה

שינויים טכנולוגיים 
API-ב



?היוםנדברמהעל

PCNקובץמבנה▪

-PCNבההקצאהמספרדיווח▪

מ"למעמפורטבדיווחההקצאהמספרלענייןהקלה▪

)מעובדשידורמולאונלייןשידור(הקצאהמספריללאמ"למעמפורטדיווחשידור▪

המפורטבדיווחמדווחיםמה ,הקצאהבמספרחייבעל-שותפויות/עוסקיםבאיחודהמדווחותחברות▪



הקצאהמספרהוספתלאחרמ"למעהמפורטהדיווחמבנה



מ"למעמפורטבדיווחההקצאהמספרלענייןהקלה

.  מובהר כי הקלה זו רלוונטית אך ורק לקובץ הדיווח

החובה העקרונית למספר הקצאה מוחלת 
.ללא שינוי5/5/2024-החל ב

על אף הפטור מחובת רישום מספר הקצאה בקובץ  
בפועל רשות המיסים מבצעת הצלבת  , הדיווח המקוון

תפחית את  , חשבוניות ובמקרים של חוסר התאמה
.מ בדיווח או תפסול את קובץ הדיווח כולו"סכומי המע

מ לשנת  "דיווח מע
2024

אין חובה להציג  
מספרי הקצאה

מ החל משנת  "דיווחי מע
2025

חובה להציג מספרי  
הקצאה



בעיבודשידורמולאונלייןשידור-הקצאהמספריללאמ"למעמפורטדיווח

חוסר  
התאמה  
במספר 

ההקצאה  
הוביל  

להפחתת  
סכומי 

מ  "המע
בניכוי



בעיבודשידורמולאונלייןשידור-הקצאהמספריללאמ"למעמפורטדיווח

חוסר  
התאמה  
במספר 

ההקצאה  
הוביל  

לפסילת  
קובץ הדיווח



המפורטהדיווחמתוך-עוסקיםבאיחודהמדווחותחברות

?מ"למעהמפורטהדיווחבקובץמדווחיםמה



ישראלחשבוניותמתוך-עוסקיםבאיחודהמדווחותחברות

ישראלחשבוניותמודלפיעל המקווןהדיווחהוראותפיעל נגדיתיקדיווח - PCN

באיחודהחבר האיחודמספר עוסקיםאיחוד





,  אבי נוימן

חידושים -מיסוי קרנות השקעה 
בחוק ההסדרים בתחום מס הכנסה  

מ"ומע

PwC Israel, המסיםשותף בקבוצת 

PwC Israel, המסיםשותפה בקבוצת ,  טלי עזריאל



הקורונהמשבר

סוגי קרנות  -מיסוי קרנות השקעה 

יחידים

חברות

מוסדיים

תושבי חוץ

משקיעים



הקורונהמשבר

TAX LIST-המדריך למשקיע בקרנות השקעה

מבנה ההתאגדות המשפטית של הקרן

האם הקרן היא פתוחה או סגורה  

(קרן מרכזת/ קלאסים/ פידר )אופן ההשקעה בקרן 

סיווג לצרכי מס של  הקרן במדינת ההתאגדות

(FATCA /CRS/ משקיע כשיר )רגולציה מקומית 



TAX LIST-המדריך למשקיע בקרנות השקעה

מיסוי על צבירת  
הרווחים

שיעור המס החל•
קרן מחלקת/קרן צוברת•

מיסוי בעת החלוקות  
מהקרן

שיעור המס החל•
ריבית/רווח הון/דיבידנד/החזר השקעה•

דיווחים שנתיים/הצהרות משקיעחובות דיווח

רווחי הצלחה/דמי ניהולמ"היבטי מע



הקורונהמשבר

(המצב כיום)היבטי המשקיעים -מיסוי קרנות השקעה 

קרנות השקעה 

בניהול זר

ככל שיש מוסד קבע לקרן 
ניתן להגיע להסדר מס 

בעיקר קרנות הון )ברולינג 
(אקוויטיופרייבטסיכון 

אין הסדר מס למשקיעים  
מבוסס על )ישראלים  

(דיווחי המשקיעים

מ ניתן רק לגבי "הסדר מע
קרנות שקיבלו אישור לפי 

א16

(בעיקר לדמי ניהול)

קרנות השקעה 

בניהול ישראלי

משטר מס מיוחד ומטיב  
למשקיעים זרים  

במסגרת רולינג ובתנאים  )
(מסויימים

אין הסדר מס למשקיעים  
קרנות  : למעט)ישראלים 

גידור וקרנות חוב  
(מסויימות

מ במסלול ירוק "רולינג מע
רק לקרנות הון סיכון  

אקוויטיופרייבט

(בעיקר לדמי ניהול)



הקורונהמשבר

עיקרי תיקון חקיקה-קרנות וגופי השקעה 

במסגרת חוק ההסדרים ותחת פרק מיסוי ההייטק יקבע וחקיקה ותקנות הסדר המס לקרנות השקעה▪

החקיקה הראשית תתייחס בעיקר למשקיעים זרים מוגבלים וכן למנהל קרן זר▪

התקנות יכללו לראשונה התייחסות למשקיעים ישראלים ויסדירו את משטר המס הפאסיבי לשותף מוגבל▪

(אם כי עדיין ידרשו הבהרות במסגרת רולינג)שניתנים כיום הרולינגיםהחקיקה והתקנות אמורות להחליף את ▪

"נכס פיננסי"החקיקה החדשה תרחיב את מגוון הנכסים המותרים להשקעה במסגרת הקרן תחת הגדרת ▪

(אקוויטיופרייבטדגש על הון סיכון )מ על דמי ניהול בקרנות השקעה "הסדרת שיעור המע▪

(ככל הנראה בשלב ראשון מצומצם לקרנות הון סיכון)מ על רווחי הצלחה "פטור ממע▪

(לרבות תפעול של ניכוי המס במקור)הקרנות יצטרכו לפתוח תיקי מס ולהגיש דוחות ▪






	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 43
	Slide 44
	Slide 45
	Slide 46
	Slide 47
	Slide 48
	Slide 49
	Slide 50
	Slide 51
	Slide 52
	Slide 53
	Slide 54
	Slide 55
	Slide 56
	Slide 57
	Slide 58
	Slide 59
	Slide 60
	Slide 61
	Slide 62
	Slide 63
	Slide 64
	Slide 65
	Slide 66
	Slide 67
	Slide 68
	Slide 69
	Slide 70
	Slide 71
	Slide 72
	Slide 73
	Slide 74
	Slide 75
	Slide 76
	Slide 77
	Slide 78
	Slide 79
	Slide 80
	Slide 81
	Slide 82
	Slide 83
	Slide 84
	Slide 85
	Slide 86
	Slide 87
	Slide 88
	Slide 89
	Slide 90
	Slide 91
	Slide 92
	Slide 93
	Slide 94
	Slide 95
	Slide 96
	Slide 97
	Slide 98
	Slide 99
	Slide 100
	Slide 101
	Slide 102
	Slide 103
	Slide 104
	Slide 105
	Slide 106
	Slide 107
	Slide 108
	Slide 109
	Slide 110
	Slide 111
	Slide 112
	Slide 113
	Slide 114
	Slide 115
	Slide 116
	Slide 117
	Slide 118
	Slide 119
	Slide 120
	Slide 121

