מושגים

עיסקאות הגנה

העיסקאות הבאות נועדו להגן על נכס הבסיס (או עסקת הבסיס) ולהעניק ודאות למבצע העסקה, בביטול הסיכון העתידי לגבי תוצאות העיסקה – בכך שתוצאותיה ידועות מראש. כשנכס/עסקת הבסיס נתונים לתנודות שערים/ מדדים ומבצע העיסקה מעוניין בניטרול השפעות אלו. ניתן לבצע בנכסים/ התחייבויות קיימים או עתידיים.
סוגים:
(1). עיסקה עתידית 
   105יא פקודת מס הכנסה 

התחייבות או זכות למסור או לקבל בעתיד כל אחד מאלה: הפרשים בין שערי מטבע חוץ, הפרשי מדד, הפרשי ריבית, נכס או מחיר נכס והכל בכמות, בסכום, במועד ובתנאים הנקובים בהתחייבות או בזכות, לפי הענין, וכן מכירה בחסר;
    חוזה עתידי הוא הסכם התחייבות למסירה עתידית של נכס או סחורה מסויימים על ידי מוכר החוזה, 
    וקבלתו על ידי רוכש החוזה במחיר הנקוב בחוזה, המשולם במועד מסירת הנכס או הסחורה.

    *נועדה להעביר הסיכונים מגורמים המעורבים בסוג עיסקאות אלו, באמצעות כלים פיננסיים, לאחרים.

    מעבירי הסיכונים נקראים HEDGERS וקולטיהם SPECULTORS.

    *ביום חתימת החוזה לא התבצע כל תשלום במזומן (פרט לעמלה). במועד העתידי הנקוב בחוזה משלם 
    הקונה למוכר את המחיר הנקוב בחוזה, והמוכר מספק לקונה את הנכס הפיננסי או הסחורה.

(עיסקת FORWORD
סוג של התקשרות בחוזה עתידי המתואם לדרישות הלקוח.

התחייבות מראש להחליף במועד קבוע ומוגדר בעתיד סחורות מסוג כלשהו (בד"כ מט"ח). נועדים לנטרל סיכון של שינויי שער חליפין, או יצירת רווח תוך לקיחת סיכון. חוזים אלו אינם נסחרים בד"כ בבורסה. ברוב המקרים מסתיים החוזה במכירה פיזית או החלפה של מטבע. מועבר ערך מול ערך עתידי בהסכמה מראש.

(עיסקת FUTURES
דומה לFORWARD אך מבוצעת באמצעות הבורסה. מדובר בחוזה סטנדרטי, כלומר, חוזים בהיקף אחיד לתאריכים מסויימים ובמוצר מסויים (בעל איכות מוסכמת מראש).

משקפת את הפרש השערים בלבד. קיימים בנכסים פיננסיים כמו מדדי מניות, אג"חים, מט"ח, ובסחורות. 

(2). אופציה – זכות לרכוש או למכור מט"ח / ריבית / מדד לפי שער ידוע מראש. בגין קבלת האופציה 
       משלמים פרמיה, דהינו כותב כתב האופציה המגן עלי מקבל פרמיה על ההגנה. אופציה ניתנת 
       למימוש או אי מימוש. אופציית רכישה נקראת CALL ואופציית מכירה PUT.

      (אופציית CALL – אופציית רכישה – מאפשרת לאדם לרכוש מט"ח / מדד / ריבית / נ"ע במחיר קבוע מראש במועד עתידי. כותב האופציה דורש פרמיה על ההגנה, אותה הוא מתמחר ביחס להערכתו לשינויי השער, וכתב באופציה מבטיח כי קונה האופציה יוכל לרכוש נשוא האופציה בערך המוסכם. נועד להגן מפני עליית שער.

      (אופציית PUT – אופציית מכירה – מאפשרת לאדם למכור מט"ח / מדד / ריבית / נ"ע במחיר קבוע מראש במועד עתידי. כמחזיק האופציה אני רשאי לממש ולמכור נשוא האופציה, ועל כך משלם רוכש האופציה פרמיה – כאשר כותב האופציה מתחייב לרכוש את נשוא הנכס בשער הקבוע מראש. נועדה להגן מפני ירידת שערים.
 עיסקה ספקולטיבית

       עסקת הגנה המיועדת להגן על המשתמש מפני חשיפה לשינויים (בשער מטבע לדוגמא). 
       לספקולנט מעוניין בשערים עתידיים, ומצפה להפיק רווח כתוצאה מצפיותיו.

       עיסקת ההגנה היא עסקה שבה המבצע איננו מחזיק בנכס הבסיס, ואיננו מעוניין להגן על נכס/עסקת 
       הבסיס. 

       דוגמא לכך היא עיסקת השורט SHORT אשר בה המכירה בחסר מסתמכת על כך שתנודת שער 
       בעתיד יאפשרו למשאיל בעיסקה לרכוש את הנכס ולהשיבו לשואל תוך הפקת רווח על סמך השארה 
      ספקולטיבית כי תנודות השער יאפשרו לו להפיק רווח.

שאלות
1) אדם מבצע עיסקה בחסר
ראשית יש לסווג את העיסקה האם היא עסקת הגנה או ספקולטיבית (וזאת לפי קיומו של נכס הבסיס)
( ספקולטיבית – עיסקה שאין לך נכס בסיס / אופציה לנכס בסיס. מבצע העיסקה הוא ספקולנט. 
מיסוי עסקה ספקולטיבית – כשאין את נכס הבסיס, ננסה לשייך את העיסקה לעיסקה כלשהי.
מבחינת ההכנסה, בעבר ההלכה היתה כי עיסקה מסוג זה יוצרת רווח פירותי – מס מקסימלי מהכנסה שוטפת.
 1. ניתן להתייחס לעיסקה ספקולטיבית כ"עסקת אקראי" סע' 2(1) לפקודה – פס"ד ברנר – 
     ואז הפסדים לא ניתנים לקיזוז. 

     הסיבה – בפס"ד א.ח.א גולדשטיין נקבע "עסק אקראי" או עסק" ניתנים לקיזוז. 
2. ניתן לנסות ולסווג את העיסקה כ"עסקת מימון" או "עסקת הלוואה" (מאחר והשואל היה 
    חסר הון עצמי, וכתוצאה מן העיסקה הגיע לידיו הון, אשר מחוייב להשיבו בעתיד למשאיל).
    עסקה זו מהווה חלק מהפעילות העסקית – כלומר צריך להוכיח שהעיסקה הספקולטיבית 
    קשורה קשר של מימון (מבחן הקשר הסיבתי) לפעילות העיסקית שלו או לפעילות עיסקית אחרת שניתן לקזז ממנה.
    המימון רלוונטי רק אם ההכנסה מהעיסקה הלכה למימון נכס אחר או פעילות עיסקית אחרת.
    משמעות המס בעסקת ממון – שזו הוצאה למימון הפעילות העיסקית – אזי ניתן לקזז את 
    ההוצאה מן ההכנסה השותפת העיסקית.
( הגנה – הרווח מעיסקת הגנה יהיה רווח הוני מנכס הבסיס שהוא נייר ערך או אופציה (עיסקה עתידית לפי 105יב) – ולכן המס עליהן יהיה 15% מכוח סע' 105יב(א) והקיזוז יהיה כנגד הכנסה הונית מנייר ערך.

2) האם עיסקת SHORT  היא תמיד עסקה ספקולטיבית ?
התשובה היא לא !
בעסקה ספקולטיבית אין לך את נכס הבסיס או אופציה לנכס הבסיס, ואתה נוטל את מלוא הסיכונים והסיכויים בהשתנות מחירים או שערים.
עיסקה בחסר יכולה להוות גם עיסקת הגנה – כאשר מבצע העיסקה מעוניין להגן על נכס אחר שלו או עיסקה אחרת. נכס הבסיס יכול להיות אופציה למניה, מניה המוחזקת ע"י נאמן וכו'. 

דוגמא:
שואל שמבצע עיסקת הגנה: לשואל קיימת אפשרות לקבל לידיו מניה חסומה שנמצאת 
 בידי נאמן. כיום שווי המניה להערכתו גבוה מיום אפשרות קבלתה לידו, ולכן הוא מעוניין לבצע בה פעולת מכירה היום – משמע – הוא מעוניין לבצע עסקת הגנה – קרי מכירה בחסר מאחר והנכס לא בידיו. 
השואל, פונה לאדם המחזיק במניה, המשאיל, ובתמורה לדמי שאילה (פרמיה) מקבל את המניה לידו. המניה נמכרת לצד שלישי במחיר ה"גבוה" לדעת המשאיל. בתאריך יעד ספציפי עתידי, לאחר שהחסימה על המניה משתחררת, מחזיר המשאיל את המניה לשאול.
בכך התאפשר למשאיל למכור הנכס שלו היה זכאי, אך לא החזיק בו, בערך הגבוה, ולהגן על ערך הנכס. הדיבידנד מן החברה, יהיה זכאי לו הרוכש – צד ג'). המשאיל והשואל יכולים להסכים בינהם כי המשאיל ישלם לשואל ערך גובה הדיבידנד כהסכמה חוזית משותפת, ללא קשירתה לחברה המחלקת.

3) כיצד ניתן לשלם פחות מס על עיסקה עתידית במט"ח ?
זאת נעשה ע"י סווג הרווח מעיסקה עתידית בשונה מן הפסיקה הנהוגה עד הרפורמה.
הטכניקה לסיווג השונה - 


	1. קיזוז יש רק על הכנסה פירותית.

	2. ברנר ראה בעיסקה עתידית כפירותי  סע' 2(1) לפק' מס הכנסה – 50% מס או 36%.

	3. הלכת א.ח.א גולדשטיין – משלוח יד\עסק\עסק אקראי (לפי סע' 2(1) ) בעל אופי מסחרי – ברי קיזוז, אך עסקת אינה ברת קיזוז. אך בברנר נקבע שאין שם עסק אלא עיסקת אקראי לא ברת קיזוז.

	4. ההלכה – עיסקת אקראי אינה ברת קיזוז.(א..ח.א גולדשטיין + ברנר)

	5. הבעיה היא שאם נגדיר את העסקה כעסקת אקראי אז ברווח נשלם 50% כי זה פירותי

    והפסד לא נוכל לקזז.

	5. הרפורמה הוציא את "עיסקה עתידית" מהגדרה פירותית והכניסה אותה לתוך סע'

    105יב עוסק בהכנסה הונית מניירות ערך הנסחרים בשוק מסודר(בורסה) 

	6. הסבר מדוע נשלם רק 15% על רווח בעסקה עתידית, למרות שהוגדרה עיסקת אקראי בברנר,
    וכן למרות סע' 89(ג) שאומר שכאשר מתלבטים בין סוג ההכנסה – תמיד נראה בה הכנסה פירותית  ואז המס יהיה גבוה 50% / 36%
    ( עיסקה עתידית שהגדרתה שנויה במחלוקת כיום מאחר וברנר ראה אותה כפירותית שאינה ברת קיזוז, אך היא כיום היא מופיע בסע' 105יב – "כרווח הון" וחייבת רק 15% - המחוקק הוציא את "עיסקה עתידית" מתוך "פירותי"  של ברנר וקבע שזה "הוני".

גרי אגרון טוען – המחוקק בחר להעביר זאת להוני – ולכן לא נוכל לחזור אחורה לפירותי.

                       לכן אדם חייב רק 15% ולא 50 !!!!

                       סע' 89 הפך קבוצה ריקה.

שר האוצר לא בחר להחזיר את הגדת העסקה העתידית לתוך ההגדרה של הכנסה פירותית (סע' 2(1) לפק') לפי סמכותו ב 105יד(א)(4) ( 105יב(א) הוא ברירת מחדל.


סע' 6 לחוק התיאומים קובע כיצד למסות ניירות ערך על מי שחל עליו החוק (שב"כ החוק יחול על מי שזה חלק מינהול עיסקו השותף (חברות) – חייב במס מלא על רווח מניות ערך (50%-36%)

נכלל:

· עיסקה עתידית

· מכירה בחסר
· ני"ע כהגדרתו בסע' 105
פקודת מס הכנסה – בסיס "נומינאלי" – הערך הפיזי שנכנס

הכנסות שוטפות – פירותית – המדידה היא נומינאלית.

הכנסה הונית – מכירת המקור שיכול להניב הכנסה שוטפת.

מחיר מקורי מתואם = מחיר הקרן + אינפלציה   קרן=1000  אינפלציה= 150%   מ.מ.מ=2500

סכום אינפלציוני =  (רווח ההון הראילי – רווח ההון כולו)

כיום רווח על הסכום האינפלציוני לא חייב במס (היה חייב עד 1994).

נכסים
* נכס קבוע – רווח אינפלציוני אינו חייב במס
* נכס לא קבוע (מלאי) – עלית ערכו האינפלציוני חייב במס

* מימון הפעילות בהתחייבות – אין בעיה.

מניות

* ניירות ערך סחירים בידי חברה – נתפסיפ כנכס קבוע (לא צריך לתת הגנה אם מומן מהון עצמי).

* מניה – נכס פירותי.

סיווג הכנסות
פירותי – פעילות עיסקית רווחית

הוני – רווח שלא במסגרת פעילות עיסקית.

(מבחנים: מצטברים
1. תדירות – עסקאות רבות יותר – פירותי

2. מומחיות ובקיעות – (גם שילוחי תופס) שימוש 
3. משך ההחזקה בנכס – ארוך הוני.
4. ביטוח ויזמות – יזם הוא בד"כ פירותי
5. ארגון וניהול – אדם אחראי על עובדים זה עסק – פירותי
6. מקור המימון – שימוש בהון זר – פירותי (יוצא דופן – משכנתא)
7. יעוד התמורה – פס"ד תדמור – רווח שחזר להון החוזר של העסק – פירותי.
פס"ד פרומין – בקש נישומה לקזז הפסדים מנ"ע מההכנסה העיסקית. טענה שאין פעילות מסחרית. 
                     ביהמ"ש קיבל זאת – 10 מכירות – פעילות הונית.

פס"ד מזרחי – למעלה מ-700 פעולות בלמעלה מ-3 שנים. ביהמ"ש מצא שזה עיסקי. 

                    פעילות ספקולטיבית + משך החזקה קצר. 

                    ביה"מ התעלם מן המקור הזר של המימון – משיכת יתר.

פס"ד פמה – 40 פקודות מכירה בשנתיים – ביהמ"ש ראה בכך פעילות עיסקית.

פס"ד ברנר – 17 מכירות ב- 3 שנים – לא פעילות עיסקית.

	חלופות
	101א(1)
	רישום מניות של חברה בבורסה בישראל או רישום מניות של חברה תושבת ישראל בבורסה או בשוק מוסדר, מחוץ לישראל, ייחשב כמכירת מניות החברה ביום הרישום, זולת אם בעל המניות ביקש שלא ייחשב כך שעה שהגיש לראשונה לאחר הרישום דוח שנתי לנמשה.
הסבר: עד יום ההנפקה יהיה חייב במס 25%. לאחר ההנפקה 15%.

	
	101א(2)
	ביקש בעל המניות שרישומן של המניות לא ייחשב כמכירתן, כאמור בפסקה (1), יחויב במס בעת מכירת המניות לראשונה ולא יחולו הוראות סעיפים 97(ב2)או 105יב.
הסבר: ביום המכירה של המניה, שיהיה לאחר הנפקתה,יהיה חייב במס 25% על כל התקופה שהחזיק בנייר  (התקופה לפני ואחרי שהונפקה)

למה לבחור באופציה זו ? במידה והערך ביום המכירה נמוך מהערך ביום ההנפקה.

	
	101א(3)
	על אף האמור בפסקה (2), רשאי בעל המניות לחזור בו מהבקשה בשעת מכירת המניות לראשונה ולשלם את המס שהיה מגיע בשל הרישום, בתוספת הפרשי הצמדה וריבית כמשמעותם בסעיף 159א(א), החל במועד שבו היה עליו לשלם את המס כאמור בפסקה (1) אילולא ביקש כאמור, בתוספת המס החל ביום רישומן לבורסה ועד ליום המכירה כקבוע בסעיפים 91(א)או (ב), 97(ב2) או 105יב, לפי הענין; חויב בעל המניות במס כאמור בפסקאות (1) ו(3), יראו את יום רישום המניות למסחר בבורסה כיום רכישת המניות, ואת התמורה שנקבעה לענין אותן פסקאות כמחיר המקורי שלהן;
הסבר: למרות שבחר באופציה (2) - עד יום ההנפקה יהיה חייב במס 25% בתוספת ריבית והצמידה. לאחר ההנפקה 15%.


( קביעת הערך של המניה ביום ההנפקה:  

                                                       א.  הוא לפי ממוצע שלושת ימי המסחר הראשונים 

                                                       ב. או לפי השער הנמוך ביום הראשון של המסחר.

המס

רווח הון רגיל ליחיד ולחברה – 25%
הכנסה עיסקית חברות -  36%
הכנסה ליחיד – לפי מדרגות המס עד 50%.
על ניירות ערך – נסחרים - ליחידים (הכנסה הונית)  15%.

                        לא נסחרים – 25% 

( חוק התאומים מנטרל השפעות של אינפלציה
     מי שחוק התיאומים חל עליו יהיה חייב במס מלא  (ללא קשר הוני או פירותי)

סע' 6 לחוק התיאומים קובע כיצד למסות ניירות ערך על מי שחל עליו החוק (שב"כ החוק יחול על מי שזה חלק מינהול עיסקו השותף (חברות) – חייב במס מלא על רווח מניות ערך (50%-36%)

נכלל:

· עיסקה עתידית

· מכירה בחסר
· ני"ע כהגדרתו בסע' 105
הוראות שלא תחת חוק התיאומים 105 יב

בדיקה האם הנייר נסחר או לא נסחר ?
א. מחברה פרטית = לא נסחר – 25% מס לפי רווח הוני
ב. חברה מונפקת / אג"ח  = נסחר – 15% מס

איך ממסים נייך ערך
(סע' 105יב(א) לפקודת מס הכנסה:

שיעור המס לא יעלה על 15% למעט מקרים מיוחדים.

אם לא עומד בתנאים המס הוא 25% (לפי רווח הוני)

התנאים:

          1)רווח הון ריאלי

          2) רווח הון מעסקאות עתידיות (FORWARD   ו- FUTURES) נסחר בבורסה (לפי רשיון או 
               ע"פ שר האוצר)

           3) אם חוק התיאומים חל – לא חייבים במס הזה !!!

(סע' 105יב(ג) לפקודת מס הכנסה:

נייר שלא צמוד למדד מיסוי בגובה 10%.
	105יג: (3 תנאים מקדמיים)

1. פטור לפי צו הפטור הישן

2. ולא החזיר נ"ע לפני היום הרשום למסחר
3. מי שרכש נייר ערך לפני הרפורמה במס


	נתייחס לנייר כאילו נקנה ביום הרפורמה (1/1/03) 

והמחיר יהיה ממוצא הערך שלשלושת הימים לפני יום הרפורמה.
דוגמא: ביום הרפורמה ערך הנייר 200. ביום המכירה 700. ימוסה רק על 500 ₪ גם אם הנייר עלה 50 ₪ ורווח הוא 650


