
 אגב פסיקה

 מיסוי עסקאות מורכבות *מקרקעין —
 אין להתעלם מעסקאות באופציות

ח כ ם ש ל מ ה נ ׳ מ מ נ ״ ע ה ב נ ו ל ב ל ו ס מ ו ״ ע ) ב ם י ס כ נ ת ו ו ע ק ש ה ם ( י ל ד ג ש 123/92 מ ״ מ ע ) 

פה*) ן חי י ע ק ר ק  מ

ת א  מ

 ישי בר**

ת. ״ נאו ו ס י ל מ ו פ י ט כתה ל א ז ל ן ש ת במקרקעי ב כ ר ו ה מ ק ס גה ע ע מצי ׳ ל ד ג ת מ ש ר  פ

, ולצדן ׳ (חליפין) נציה׳ ד ועםקת־״קומבי כ מ ־ ת ק ם ה ע ל ל , כ ן , נשוא פסק־הדי  העסקה

ה, ו רה ללו ת חז כו א ז ל ת ל או ו ו הל ץ ו ע ק ר ק מ ־ ם כ ל נ ות ע בה ורכישה של אופצי ת כתי ו א ק ס  ע

ס ק מ ו י ח פ נה של ועדת־הערר ל . פםק־די ן ה יחידה להן שימש נכם־המקרקעי ח ו ט ב כ  ש

ל ומן ש ן מקי טי ו ם לחל ל ע ת נציה, אך ה ת המכר והקומבי ו א ק ס ע , אשר דן ב ן ח מקרקעי ב  ש

ת. ת מורכבו ו א ק ס י ע סו ת למי י יצג גישה פשטנ , מי ת  שאר העסקאו

ו ל הצדדים שטענ ש ה של ועדת־העדד ו ת ו מ ל ע ת ת ה ט א י ל ב ן ת ל פםק־הדי ו ע  ביקורתנ

ה תי ת תוצאו ה) ותציג א נצי ר ועםקת־קומבי כ ם (שאינם מ ספי ו ה הנ ק ס ע בי ה ה ממרכי י  בפנ

ת ו פצי י או ו ס י י מ ב ג ות־המס בישראל ל י ת רשו ד מ ת ע ר א ק ב ־כן נ ת זו. כמו ו מ ל ע ת  של ה

ת ו ג ו ו ס ו מ ת הי ו פצי ת באו ו א ק ס ע , גם אם ה ו פי טענתנ . על־ ן ל נכסי־מקרקעי ת ע ו ב ת כ נ  ה

י גישתנו, פ ־ ל . ע ה ע ט ו ות־המם, מ י ת רשו ד מ פי ע , אופן מיסוץ, על־ ם י דל ה בעניין מג כ ל ה  כ

ה ויש ת הפרמי ל ב ב ק ל ש ל נבסי־מקדקעיץ כ ת רכישה ע ו פצי ל או םוץ ש ת מי ל א ו ל ש  יש ל

) ה-221. ! 9 9 4 ) 3 - ס ח סי  * מי

ת בירושלים. יברסיטה העברי נ , האו ם י ט פ ש מ ה ל ט ל ו ק פ ה בכיר ב צ ר  ** מ

כן על־ ם ו ת הישראלית למדעי מי ה הלאו י מ ד ק א ל ה יהו ע בנ ד מ ת ל י מ ו א ל ך על־ידי הקרן ה מ ת ר זה נ ק ח  מ

הר גושן, ו ז ל בורנשטיין, ל א ו מ ש נה ל דתי נתו  ידי The Bruno Goldberg Endowment Fund. תו

. ר מ א מ ל ה ת ש מ ד ו ה ק ט ו י ט ת ל לו עי תיהם המו ל הערו , ע ם י ט פ ש ת מ כ ר ע לחברי מ  לאירים מאירי־שניר ו
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ח ״ נ ש ט ת ״ ס כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

ל כ ב , כ ו יתבררו תוצאותיהן ב ב ש ל ש ת ל ו פצי ת באו ו א ק ס ע ל כל ה ת מיםוין ש ת א ו ח ד  ל

. ת ר ח ה א ק ס  ע

: א ו ב ת. 1. מ ו נ ת השו ו א ק ס ע ל ה ת. ג. ניתוח כלכלי ש בדו . 1. העו ן . פסק־הדי א. כ  א. מבו

ת ו א ק ס ע ל ה ; 3. ניתות כלכלי ש רי ם המקו כ ס ה ת ב ו ל ו ל כ ת ה ו א ק ס ע י של ה ל כ ל  2. ניתוח כ

. ן הישראלי י הדי פ ־ ל ס ע מ ת ה צאו : 4. סיכום. ד. ניתוח תו ת נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ת ב ו ל ו ל כ  ה

י פ ־ ל ית־מכירה ע י אופצי . מיסו 3 ; ג ה ו נ פי הדין ה י אופציית־רכישה על־ . מיסו 2 : א ו ב  1 . מ

. סיכום. פי הדין הנוהג. ה ת חזרה על־ ו כ א ז ל אה ל ו ו י הל . מיסו 4 : ג ה ו נ  הדין ה

 א. מבוא

״ ת ו ל י ג ר ת ״ ו א ק ס ה ע ל ל כ , ש ת ב כ ר ו ן מ י ע ק ר ק מ ־ ת ק ם ל ע ה ש י ו ס י ן מ דו י 1 נ ם י ל ד ג ן מ י י  בענ

־ ס כ נ ק מ ל ח ו ל ס ח י י ת ה יה ש י קנ ה ו ר י כ ת מ ו י צ פ ו א ת ב ו א ק ס ן ע ד צ ל , ו 2 ה י צ נ י ב מ ו ק ר ו כ ל מ  ש

־ ת ד ע ל ו ה ש נ י ד ־ ק ס . פ 3 ה ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה ־ ת ק ס ן ע כ ; ו ר כ מ נ ן ה י ע ק ר ק מ  ה

ן י ט ו ל ח ם ל ל ע ת ה ה ו י צ נ י ב מ ו ק ה ר ו כ מ ת ה ו א ק ס ע , דן ב ן י ע ק ר ק מ ־ ח ב ס ש ק מ ו י ח פ ר ל ר ע  ה

. ת ו א ק ס ע ר ה א ל ש ן ש מ ו י ק  מ

ן י ע ק ר ק מ ־ ת ו א ק ס ע ה ב י צ פ ו א ה ־ ת ק ם ל ע ב ש י כ ר מ י ה הו י ו בז נ ק ס ר ע ח ם א ו ק מ  ב

א ו ש , נ ן י ע ק ר ק מ ה ־ י ס כ ל נ ת ע ו י צ פ ו ל א יה ש י קנ ה ו ר י כ ר מ א ש ת בין ה ו ל ל ו כ , ה ת ו ב כ ר ו  מ

ה י צ פ ו א ה ־ ת ק ס ת ע ר א ת א ב ל י י ח ו מ ל ת א ו א ק ס ל ע ן ש כו י נ ו ס י י מ , כ ם ו ש נ ע . ט 4 ת ו א ק ס ע  ה

ל ן ש י ד ה ־ ק ס ם — פ ן ש דו י ן הנ י י . בענ ה י ב י כ ר ל מ ל כ ה ע ק ס ע י ה ו ס י ן מ פ ת או ע א ו ב ק ל  ו

ל ה ש י ו ס י מ ו ב נ ק ס 5 — ע מ ״ ע ת ב ל כ ת ף ה ו ח ח ו ת י פ ה ל ר ב ח ן בעניין ה ו י ל ע ט ה פ ש מ ה ־ ת י  ב

ר ת ו ל י , כי ק ה מ ד ן נ כ ־ ל ע ה ו י ו מ ה ס י צ פ ו א ־ ת ק ס ה ע ל ל כ ת ש ב כ ר ו ן מ י ע ק ר ק מ ־ ת ק ס  ע

ה מ ו י ת ק ת — א ו ע ט , ב ו נ ת ע ד ם — ל ל ש ל ר ש ש , א ן ו י ט העל פ ש מ ה ־ ת י ת ב ד מ ת ע ק א י ד צ ה  ל

ה א ו ו ל ה ן ה ת מ ת ו ו י צ פ ו א ת ב ו א ק ס ע ם ה י ל ד ג ץ מ י נ ע , ב את ת ז מ ו ע . ל ה י צ פ ו א ה ־ ת ק ס ל ע  ש

ם י ד ד צ ם ה ו ג מ , כ ר ר ע ה ־ ת ד ע ק ו ־ י פ ־ ל ע ־ ף א , ו ל ו ן כ ת לעי ו י ו ל ו ג ה הי ר ו ת ח ו כ א ז ל  ל

. ת ו י ו ס י מ ! ה ה י ת ו כ ל ש ה ו מ מ ל ע ת , ה ה י נ פ ו ל נ ע ט  ש

ן ח מקרקעי ב ם ש ל מ ה נ מ נ׳ מ ׳ נה בע׳ ל בו ל ו ס מ ו ״ ע נכסים) ב ת ו ם (השקעו ש 123/92 מגדלי ״ מ  1 ע

1994) ה־221. )3 ם ח- סי , מי פה  חי

ט ליד הערה 15 . ס ק ן ט ה ראו להל צי נ מבי יה של עםקת־הקו סו ה ולמי ת ו ה מ  2 ל

,("nonrecourse loan")ה יחידה ח ו ט ה ב ו שימש ל מ צ ה, שהנכם ע ו ו ת חזרה לל כו א ז ל ה ל א ו ו ל ה  3 לדיון ב

ת 38-23. ן ליד הערו  דאו להל

.267 ( ו ״ נ ש ת ) ו ם כ י ט פ ש ׳ף״ מ ׳ רך במעו ת מקרקעין — הצו ו א ק ס ע ת ב ו פצי  4 ראו י׳ בד ״זיהוי או

, ץ ע ק ד ק ח מ ב ם ש ל מ ה נ ׳ מ ׳מ נ ה) בע׳ ת (תל־אביב־הרצלי ל כ ת ף ה ו ח ח ו ת י פ ה ל ר ב ח  5 ע״א 133/89 ה

) ה-62. 1 9 9 4 ) ! - ח ם י ס י  מ
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ה ק ס ע י ה ב י כ ר ל מ ת כ ג צ ה ב ן ו י ד ה ־ ק ם ת פ ר י ק ס ק ב ו ס ע ר י מ א מ ל ה ן ש ו ש א ר ו ה ק ל  ח

ה ק ס ע ל ה ה ש ת ו ה ת מ ע י ב . ק ה ת ו ה י מ פ ־ ל יעשו ע ה י ג ו ו י ס ה ו ק ס ע ת ה נ י ח . ב ו ה ב נ ו ד י נ  ה

ם י י ו כ י ל הס ו ל כ ת מ נ י ח ת — ב י ב י ט ק י י ב ו ת א י ל כ ל ה כ ד י מ ־ ת מ א ש ב ו מ י ת ש ב י י ח  מ

, ר ו מ א . כ 6 ה ק ס ע ת ה פ ו ק ת ן ב תו ל רגע נ כ ם ב מ צ ל ע ו ע ל ט ה נ ק ס ע ם ל י ד ד צ ה ם ש י נ ו כ י ס ה  ו

ת ו א ק ס ה ע י ב י כ ר ן מ י , שב ת ב כ ר ו ן מ י ע ק ר ק מ ־ ת ק ס ל ע ה ש מ ו י ל ק , ע ד מ ל ו ת ה ז נ י ח  ב

ו ק ל , ח ה ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה ץ ו ע ק ר ק מ ־ י ס כ ל נ ה ע ש י כ ר ה ו ר י כ ת מ ו י צ פ ו א  ב

י ד בשנ ק מ ת ת ת ר ו ק י ב . ה ן י ד ה ־ ק ם ל פ י ש ת ר ו ק י ב ו ה ח ו ת י נ ד ל ח ו י ר י מ א מ ל ה י ש נ ש  ה

ל ש ר ו ר ע ה ־ ת ד ע ל ו ת ש ו מ ל ע ת ה ת ה ט א י ל ב א ת , הי ת י ש א : ר ן י ד ה ־ ק ם ל פ ם ש י ט ב י  ה

. ( ה י צ נ י ב מ ו ק ־ ת ק ס ע ר ו כ ם מ נ ם (שאי י פ ס ו נ ה ה ק ס ע י ה ב י כ ר מ ה מ י נ פ ו ב נ ע ט ם ש י ד ד צ  ה

ת ו א ק ס ע ם ה ם א , ג ו נ ת נ ע י ט פ ־ ל . ע ל א ר ש י ס ב מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ ת ע ר א ק ב א ת י ת, ה י  שנ

, ה ע ט ו , מ ם מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ י ע פ ־ ל , ע ן י ן מיםו פ ו , א ה כ ל ה ת כ ו ג ו ו ס ו מ י ת ה ו י צ פ ו א  ב

 ב, פס7רהדין

 1. מעובדומ

ת נ ש ת ב ר כ נ , ש י ר ו ק מ ם ה כ ס ה : ה ם י ב ל י ש ה בשנ כ ר ע , נ ן י ד ה ־ ק ם א פ ו ש , נ ן י ע ק ר ק מ ה ־ ת ק ס  ע

; ר ח א ד ה צ י ה ד י ־ ל ם ע כ ס ה ת ה ר פ ה ן ל ע ו ם ט י ד ד צ ן ה ד מ ח ל א כ ש , כ ד ב ו א כ  1983, ל

ם כ ס ה סף — ה ו ם נ כ ס ת 1987 ה נ ש ת ב ר כ , נ ם י ד ד צ ן ה ה בי ל ה נ ת ה ת ש ו ר ר ו ת ב ו ב ק ע  ב

. ן ק ו ת מ  ה

י ר ו ק מ ם ה כ ס ה ) ה א ) 

, ( ״ ם י ל ד ג מ : ״ ן ל ה ל ה ( מ ת ע ו ר ו ש ק ת ה ו ר ב ח מ ו ״ ע ) ב ם י ס כ נ ת ו ו ע ק ש ה ״ ( ם י ל ד ג מ ת ״ ר ב  ח

ם ם ע כ ס 25 ה .4 ו ב־1983. מ ת , ח ( ה ק ל ח : ה ן ל ה ל ה ( פ י ח ע ב p ק ־ ת ק ל ח ת ב ו י ו כ ז ת ה ו ל ע  ב

ל ם ע י ק ה ״ ל ה נ ו ל ב ל ו ס ה ״ ב י י ח ת ו ה י פ ל , ש ( ה״ נ ו ל ב ל ו ס : ״ ן ל ה ל ) מ ״ ע ה ב נ ו ל ב ל ו ת ס ר ב  ת

י , כ ם כ ס ו ן ה י י ת הבנ מ ק ת ה ר ו מ . ת ה י י נ ח ־ ת ו מ ו ש ק ו ל ש ת ו ו מ ו ל 12 ק ו ל כ י ה ש נ ב ה מ ק ל ח  ה

ן י י ל הבנ ת ש ו מ ו ה ק נ ו מ : ש ו נ י , דהי ה ק ל ח ל ה ה ע בנ י ח שי ט ש ה ל 66% מ ב ק ה ת נ ו ל ב ל ו  ס

־ ת מ ו ן ק ה ד ל מ צ ו ת ת ש ו מ ו ע ק ב ר ל א ב ק ״ ת ם י ל ד ג מ ״ , ו ה י י נ ת ־ ת ו מ ו י ק ת ן ש ה ו ל ד מ צ ו י  ש

ה ב י י ח ת ו ה ב ״ ו ה נ ו ל ב ל ו ס ן ״ י ב ״ ל ם י ל ד ג מ ף בין ״ ס ו ם נ כ ס ם ה ת ח ם נ ו ו י ת ו א . ב ת ת יה א י  חנ

: ת ו א ב ת ה ו פ ו ל ח ש ה ו ל ן ש י ב ת מ ח ע א צ ב ״ ל ם י ל ד ג מ  ״

ך ו ת ת ו מ ו י ק ת ש ין — ל י ה בבנ י ת ו מ ו ק ע מ ב ר א ם ל י נ ו ״ ק ה נ ו ל ב ל ו ס ״ א ל י צ מ ה  (א) ל

ת ח פ א י ל ר ש י ת מ ם — ב י ש ד ו ה ח נ ו מ ך ש ו ת ת ו פ ס ו נ ת ה ו מ ו ק י ה ת ש ל , ו ם י ש ד ו ה ח ע ב ר  א

ה 4, בעמ־ 281-273. ר ע ל ה י ע  6 ראו בד, ל
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ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

ת מ י ת ם ח ו ע מ ל ו ש ה י ר ו מ ת ן ה . 20% מ 7 ע ו ב ר ר ט מ ת ל י ר ב ה ־ ת ו צ ר ל א ם ש לרי 1 דו  מ־100,

ה. י י נ ת הב ו מ ד ק ת י ה פ ם ל י מ ו ל ש ת ) — ב 8 0 % ) ר א ש ה , ו ה ז ו ח  ה

ל ל ו ס ל ״ ת ש ו מ ו ק ע ה ב ר א ם ל י נ א קו י ב ה ח ל י ל צ א ת ם ל א ה ש ב י י ח ת ״ ה ם י ל ד ג מ  (ב) ״

ר י ח מ , ב ר כ מ א נ ל ן ש ה ק מ ל ל ח , או כ ת ו מ ו ק ע ה ב ר ת א ש א ו כ ר ה ת מ צ ע ־ א י , ה ״ ה נ ו  ב

. ל י ע ם ל י נ י ו ם המצ ו ל ש ת י ה א נ ת ב  ו

ל ם ש ו כ ס 8 ב ת י ר ל ו ה ד א ו ו ל ״ ה ה נ ו ל ב ל ו ם ״ ת ל ת ״ ל ם י ל ד ג מ ה ״ ב י י ח ת ן ה י פ ו ל ח  (ג) ל

ל ל ו ס י ״ , כ ם י ד ד צ ו ה מ י כ ס ן ה . כ ת ו מ ו ק ע ה ב ר א ר ב כ מ א נ ל ע ש ו ב ר ר ט ל מ כ ר ל ל ו  1,100 ד

ו ה ז ר ו מ ת ת ו ו מ ו ק ע ה ב ר ת א ר י כ ר מ ו ב ל ע ב ק ת ה ש ר ו מ ת ה ה מ א ו ו ל ה ת ה ע א ר פ ״ ת ה נ ו  ב

ן ר ם ק ו כ ס ך מ ו מ ה נ הי ם י י נ ו ק ה ל מ ב ק ת י ר ש י ח מ ם ה ס א ה ג א ו ו ל ה ל ה א ש ל ק מ ו ל י ה ס ו ו ה  ת

. ( ר ״ מ ל ר ל ו 1 ד , 1 0 0 ) ה א ו ו ל ה  ה

ה י ה , ת ת ו פ ו ל ח ש ה ו ל ן ש י ת מב ח ף א ע א צ ב א ת ״ ל ם י ל ד ג מ ם ״ א , ש ם כ ס ו ן ה כ ־ ו מ  כ

ה הי ר י י ח מ ם ה , גם א ק ו ר ש י ח מ ד ג ב צ ת ל ו מ ו ק ע ה ב ר ת א ר א ו כ מ ת ל י א ש ״ ר ה נ ו ל ב ל ו ס  ״

ת מ ד ק ו ה מ ע ד ו ״ ה ם י ל ד ג מ ״ ן ל ת ת י ש א נ ת , ב ( ר ״ מ ר ל ל ו ם (1,100 ד כ ס ו מ ר ה י ח מ ה ך מ ו מ  נ

ר י ח מ ד ל ה — ע ר ת י ת ה ה״ א נ ו ל ב ל ו ם ״ ם ל ל ש ״ ת ם י ל ד ג מ ״ ה ו ר י כ מ ם ל ד ו ם ק י מ ל 15 י  ש

ע ב ר א ם ל י נ א קו י ב ה ת ל י א ש ה ר י ה ״ ת ם י ל ד ג מ ן ״ כ ־ ו מ . כ ד ר — מי ״ מ ר ל ל ו ל 1,100 ד  ש

ד ב ל ב ) ו ר ״ מ ר ל ל ו ם (1,100 ד כ ס ו מ ר ה י ת מ ה ך מ ו מ נ ר ה י ח מ ה״ ב נ ו ל ב ל ו ס ל ״ ת ש ו מ ו ק  ה

. ד י ה מ ר ת י ת ה ״ א ה נ ו ל ב ל ו ם ״ ם ל ל ש ת  ש

ר ו כ מ א ל ל ף ש ס ו נ ם ה כ ס ה ״ ב ם י ל ד ג מ ה ״ ב י י ת ת , ה ם כ ס ו מ ר ה י ח מ ת ה ח ט ב ל ה סף ע ו  נ

ם י ד ד צ . ה ה״ נ ו ל ב ל ו ס ל ״ ת ש ו מ ו ע ק ב ר ו א ר כ מ נ י ש נ פ , ל ת ח א ט ל ר , פ ן י י ה בבנ י ת ו מ ו ת ק  א

״ ם י ל ד ג מ ר ״ ש א , כ ת ו מ ו ק ע ה ב ר ת א ר י כ מ ״ מ ה נ ו ל ב ל ו ס ל ״ ב ק ת ה ש ר ו מ ת ס ה י א , כ ו מ י כ ס  ה

ק ל ח ת ה ת ר ת י ר ־— ה ״ מ ר ל ל ו ך 1,100 ד ל ס ה ע ל ע , ת ה י ת ו מ ו ר ק א ת ש ר א ו כ מ ל  מנז־עה מ

. ״ ם י ל ד ג מ ״ ה ו־40% ל נ ו ל ב ל ו ס  60% ל

, ך כ 9 ב ר ר ע ה ־ ת ד ע י ו ד י ־ ל ר ע ב ס ו , ה ו י ת ו פ ו ל ש ח ו ל ל ש , ע ף ס ו נ ם ה כ ס ה ל ה ו ש נ ו י  הג

ם ו ק מ א ב צ מ ס נ כ נ ה ״ ש ם י ל ד ג מ ת ״ ר ה צ ל ה ש ה ב ק ס ע ס ל נ כ י ה ה ל מ י כ ס ה״ ה נ ו ל ב ל ו ם ״  ש

ם י י ל א י צ נ ט ו ם פ י נ ו ק ת מ ו ע צ ר ה ב ע ה ב ל ב י י זו ק כ ם ו י ד ר ש י מ ח ט ש ש ל ו ק י ו ב  שיש ב

. ה ת ו ל ע ב ב ה ש ק ל ח ל ה ה ע בנ י ן שי י י ם בבנ י ד ר ש ת מ ש י כ ר  ל

ל ם ש מו י נ ם־המי וכד על־ידי ועדת־הערר — סכו א הו ל ם בין הצדדים — תנאי ש כ ס ה ב י תנאי ש פ ־ ל  7 ע

ייה. ת הבנ ו מ ו ש ד ת ד מ ד ל מ צ ו לר ה  1,100 דו

ם ו כ ת הערר _ ס ד ע זכר על־ידי ו א הו ם בין הצדדים — תנאי שאף הוא ל ת ח נ ם ש כ ס ה י תנאי ב פ ־ ל  8 ע

ב בריבית. ו א חי ל לר ל ד לדו מ צ ו ה ה א ו ו ל ה ־ ח  ק

ה 1, בעמ׳ ה-222. ר ע ל ה י ע  9 ראו ל
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ן ק י ת מ ם ה כ ס ה ) ה ב ) 

א ל ש מ , ו ה י י נ ח ה ־ ת ו מ ו ד ק ל ת ש מ ק ר ה ח א ל ל ב , א ן י י ת הבנ מ ק ה ה ב ל ח ה״ ה נ ו ל ב ל ו ס  ״

ת ו ר ר ו ה ב ל ה נ ת ם ה י ד ד צ ץ ה . כ ה ד ו ב ע ת ה ה א ק י ס פ א ה , הי ן י י ה בבנ מ ו ף ק ה א ר כ מ  נ

ניהן ם בי ת ח נ , ש ף ס ו ם נ כ ס ה ם ל י ד ד צ ו ה ע י ג ת ה ו ר ר ו ב ת ה ו ב ק ע . ב ת ו י ד ד ת ה ו ע י ב ת  ב

ה י י נ ב ך ה ש מ ת ה ש א ד ח ה״ ל נ ו ל ב ל ו ס ה ״ ב י י ח ת , ה ן ק ו ת מ ה ה ז ו ח י ה פ ־ ל 23. ע .2  ב־87.

ה א ו ו ל ״ ה ה נ ו ל ב ל ו ם ״ ת ל ת ה ל ב י י ח ת ״ ה ם י ל ד ג מ ד 23.11.88. ״ ן ע י י ת הבנ מ ק ת ה ם א י לסי  ו

: ו נ י , דהי ר ״ מ ר ל ל ו ל 900 ד ם ש ו כ ס , ב ן 1,600 מ״ר ח ט ש , ש ת ו מ ו ע ק ב ר ת א י י ן בנ ו מ י מ  ל

ב צ י ק פ ־ ל ם ע י מ ו ל ש ת ה ב תנ י ה נ א ו ו ל ה . ה ב ״ ה ר ל א ר ש ל ו ל 1,440,000 ד ל ש ל ו ם כ ו כ  ס

ל ל ו ס ל ״ ב ק ת ה ש ר ו מ ת ה ״ מ ם י ל ד ג מ ״ ר ל ז ח ו ה ת א ו ו ל ה ה , ש ם כ ס ו ן ה . כ ה י י נ ת הב ו מ ד ק ת  ה

ל א ש ל ן מ רעו ה פי י ה ״ ת ם י ל ד ג מ ״ ו ל ה ז ר ו מ ת ת ר י ס כי מ ת ו ו מ ו ק ע ה ב ר ת א ר י כ מ ״ מ ה נ ו  ב

. ( לר 1 דו , 4 4 0 , 0 0 0 ) ה א ו ו ל ה ן ה ר ם ק ו כ ס ת מ ח פ ה ת ר ו מ ת ם ה ם א , ג ה א ו ו ל ה  ה

ר ל ו ל 1,600,000 ד ה ע ל ע ת י ו מ ו ק ע ה ב ר ת א ר י כ מ ה מ ר ו מ ת ם ה ו כ ם ס י א , כ ם כ ס ו ד ה ו  ע

״ ו־40% ה נ ו ל ב ל ו ס ״ : 60% ל ם י ד ד צ ק בין ה ל ח ת ה ת ר ת י , ה ( ר ״ מ ר ל ל ו  (1,000 ד

״ ה נ ו ל ב ל ו ס ד — ״ ח ה א נ ו ק ן ל י י ל הבנ ר כ כ מ 25 נ .4 , ב־90. ר ב ל ד ו ש פ ו ס . ב ״ ם י ל ד ג מ ״  ל

־ ת ו מ ו ע ק ב ר ה א ר כ ״ מ ם י ל ד ג מ ״ ה ו י י נ ח ־ ת ו מ ו י ק ת ש ם ו י ד ר ש מ ־ ת ו מ ו ה ק נ ו מ ה ש ר כ  מ

ה ל ב ק ת ה ה ש ר ו מ ת ת ה ו א ק ל י ״ ח ם י ל ד ג מ ״ ״ ו ה נ ו ל ב ל ו ס . ״ ה י י נ ח ־ ת מ ו ק ם ו י ד ר ש  מ

.23 .2 ן מ־87. ק ו ת מ ם ה כ ס ה ם ל א ת ה ה ב ר י כ מ ה  מ

ר ד ע ה ־ ת ד ע ץ ת ק י ס פ ם ו י ד ד צ ת ה ו ד מ ) ע ג ) 

ה ק ל ח ה ת 66% מ ר י כ מ ת 1983 ( נ ש י מ ר ו ק מ ם ה כ ס ה ל ה ח ע ב ש ־ ס ל מ ה נ מ ו ל ח ו ו י ם ד י ד ד צ  ה

ל ע , ו ( ה י ל ה ע נ ב נ ן ש י י ה והבנ ק ל ח ל ה ל כ ש ת 1990 ( נ ש ה ב ר י כ מ ל ה כן ע ) ו ה״ נ ו ל ב ל ו ם ״  ל

. ם) י נ ו י הק ד י ־ ל ע ) ה ש י כ ר ־ ס מ ) ו ם י ר כ ו מ י ה ד י ־ ל ע ) ח ב ש ־ ם ו מ מ ל ו ו ש ל ת א ו א ק ס י ץ ת  ש

ה ק ס ן ע א ה כ ת י ר — ה ר ע ה ־ ת ד ע י ו ד י ־ ה על ג צ ו ה י ש פ ם — כ מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר נ ע י ט פ ־ ל  ע

ם כ ס ה ת ה כ י ר ת ע ע ״ ב ם י ל ד ג מ ״ ״ ל ה נ ו ל ב ל ו ס י ״ ד י ־ ת על ו מ ו ע ק ב ר ת א ר י כ ל מ ת ש פ ס ו  נ

ה ת ר ט מ ת ש י ב י ט ק י ה פ ג צ א ה ה הי א ו ו ל ן ה ת מ ה כ ר י כ מ ת ה ג צ י ה כ ת 1987 ו נ ש ן ב ק ו ת מ  ה

ה א ו ו ל ה ן ה ת , מ ן ת ט י ש . ל 1 0 ו ת ז פ ס ו ה נ ק ס ל ע ס ע ם מ ו ל ש ת ט מ מ ת ש ה א ל ה הי ד י ח י  ה

ר ז חו - י־כוח בלתי יפו ׳ י נה״ נתנה ל׳׳מגדלים׳ לל בו ם בין הצדדים נדמה, כי ״סו ת ח נ ם ש כ ס ה ק ב י ע  10 מ

־ ח ב ם ש ק מ ו רכי ח ימה ״מכירה״ לצו ד, התקי ז ־תו ת. אם אכן ניתן ייפוי־כוח בלתי מו ע הקו ב ר רת א  למכי

ר א ש ב בין ה ש ח י רה ת , מכי ק ו ח רה בסעיף 1 ל ת מכי ר ד ג ה ת ל ה השלישי פ ו ל ח פי ה : שכן על־ ץ ע ק ר ק  מ

ת ו כ ל ז ן או על ויתור ע ת במקרקעי כו ל ז ה ש ב ס קה, העברה או ה ל הענ ת ע ו ד ו ה ת ל כו ל ז  ״הענקתה ש

י סיכום פ ־ ל ר או ויתור עליה״. יצוין, כי ע ו מ א ת כ רו ת להו ו כ ה של ז ת ב ס ה או ה ת ר ב ע , וכן ה ן  במקרקעי

ה. י א נטענה בפנ ה זו ל ועדה — טענ ו על־ידי הו מ כ ו ס י ש י ועדת־הערר — כפ נ ת הצדדים לפ ו נ ע  ט
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ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  ישי בר מ

נה , אי ט ר פ , ב ה י י נ ת הב ו מ ד ק ת ב ה צ ק ה ב נ ת ו ה מ א ו ו ל ה ם ה ו ל ש ת ש כ , ו ל ל כ , ב ו ת אל ו ב י ס נ  ב

, ה ת ט י י ש פ ־ ל . ע ן י ע ק ר ק ח מ ב ם ש ל מ ה נ ת מ נ ע ת ט ה א ת ח ר ד ר ע ה ־ ת ד ע . ו 1 1 ה ר י כ א מ ל  א

: ה ק ס ע ל ה ת ש י ל כ ל כ ה ה ת ו ה י מ פ ־ ל ן ע ז בו ח תי ב ש ־ ס מ ת ב ו ב ח  ה

ת 1983 נ ש ם מ כ ס ה ל ה י ש ש מ מ י ו נ ו י ך הג ש מ ה ה ת 1987 הי נ ש ם מ כ ס ה  ... ה

ת י ש מ ת מ ו ב י ש ס ח ח י ן ל , אי ה ר י כ מ י ה ו כ י ס ב ב ו צ מ ל ב ח י ש ו נ ף לשי ו פ כ  ב

ת ו ק ו ל ח מ ה ם ו י כ ו ס כ ס ן ה י ג ר שב ו ר י ב , כ ם י מ כ ס ה ל ה ם ש י ט ר י פ ט ר פ  ל

ו ו ל א ר נ ם ש י ר ב ו ד מ צ ע ח ל י ט ב ה ה ל צ ד ר ל צ , כ מן ת הז צ ו ר מ ו ב ר ר ו ע ת ה  ש

. ו תי ו י כו ל ז ה ע ר י מ ש ם ל י ב ו ש  ח

ל ת ש י ת ו כ א ל ה מ ג צ ן ה א ה כ ת י א ה ל ה ש ע ד ו ב נ א , ש א ו ר ה ב ל ד ו ש מ ו כ י  ס

ת ו מ ו ת 4 ק ר י כ ת 1987 מ נ ש ם מ כ ס ה ה ב י א ה ל ם ו י ד ד צ ן ה ה בי ק ס ע  ה

. 1 2 ם י ל ד ג מ  ל

ך , א ה ת ו ה י מ פ ־ ל ה ע ס ו מ ה ת ק ס ע , כי ה ה ע י ב ק ם ל י י ת פ ש ־ ס א מ ו פ ה א מ ל י ר ש ר ע ה ־ ת ד ע  ו

ן י אי , כ ה ת ע י ב ק ה ב ק ס ע ל ה ה ש ת ו ה ת מ נ י ח ת ב ן א כ ו ל ת כ ה מ נ ק ו א ר ן הי כ מ ־ ר ח א ד ל י  מ

, ת י ת ו כ א ל ה מ ק ס ר ע ד ע י ה . ב ״ ם י מ כ ס ה ל ה ם ש י ט ר י פ ט ר פ ת ל י ש מ ת מ ו ב י ש ס ח ח י ל  ״

ה ק ס ן — ? ק ו ת מ ם ה כ ס ה י ה פ ־ ל ״ — ע ם י ל ד ג מ י ״ ד י ־ ל ה ע י י נ ן הב ו מ י מ ה ב ת א א ר ה ל ד ע ו ו  ה

. ן י ע ק ר ק מ ת ב ו י ו כ ת ז ר י כ ל מ  ש

 ג. גיתוח כלכלי של העסקאות משונות

 1. מבוא

י פ ־ ל ר — ע ר ע ה ־ ת ד ע ת ו ע ד ם ל ר — ג ו מ א , כ ה ש ע י י ש ם ראו י ל ד ג ת בעניין מ ו א ק ס ע י ה ו ס י  מ

ת ו א נ ג צ 1 ה 3 ד ח ם א ו ק מ . ב ת י ל מ ר ו פ ו ה ת ר ו י צ פ ־ ל א ע ל ם ו כ ס ה ל ה ת ש י ל כ ל כ ו ה ת ו ה  מ

ם י י ו כ י ס ל ה ת כ נ י ח ר ב ח א ק ל ה ד נ ו ת ה נ ק ס ל ע ת ש י ל כ ל ת כ ו ה ע מ ו ב ק ש ל ה י י פ ל , ש ה נ ע ט  ה

ת ו ה מ ת ה נ י ח . ב ה ק ס ע ת ה פ ו ק ת ן ב ע נתו ג ל ר כ ם ב מ צ ל ע ו ע ח ק ה ל ם ל י ד ד צ ה ם ש י נ ו כ י ס ה  ו

ה ק ס ל ע ת ש י ל מ ר ו ה פ נ י ח ב ת ב ק פ ת ס ה מ נ נ , אי ( form)רה ת הצו נ י ח ב ד ל ו ג י נ  (substance), ב

ל ח , ה ה ק ס ע ם ל י ד ד צ ה ד מ ח ל א ו כ מ צ ל ע ל ע ט ים נ י כו סי ם ו י נ ו כ ו סי ל ן א ח ב א ת ל ה, א נ תו  נ

י עצמה. היינו: נ ת לדעתן בפ ד מ ו ות־המם — ע י י שנטענה על־ידי רשו ת המכירה — כפ נ ע  11 נדמה, כי ט

ר כ מ ה ־ ם כ ם ו ה ל , כאי ה ת הטענ ן א ן ניתן להכי י פ ו ל ת 1987. לח נ ש ת מ פ ס ו נ ה ה ק ס ע ת ה בו סי י נ פ  על־

ת הרכישה שנתנה ו ב י י ח ת ל ה מוש ש א מי אה, הו ו ו ה — לטענתן — כהםכם־הל ז ח נ ת 1987, ה נ ש  מ

ת 1983. נ ש רי מ ם המקו כ ס ה לל בונה״ ב סו ׳  ״מגדלים״ ל׳

ל הערה 1 , בעמי ה-223. י ע  12 ראו ל

ה 6. ר ע ל ה  13 דאו בר, לעי

218 



ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ׳ט ת ם כ׳ י ט פ ש  מ

ם י י ו כ ל הסי ל כ ן ש כו ר נ תו . רק אי ה ק ס ע ם ה ו י ס ד ל ע ף ו ק ו ת הם ל י נ י ם ב כ ס ה ת ה ס י נ ע כ ג ר  מ

ת ע א ו ב ק ל ל ו כ , י ן תו מן נ ל ז כ , ב ה ם ל י פ ת ו ש ם ה י ד ד צ ה ד מ ל צ כ ה ל נ ו ת ה נ ק ס ע ים ב כדנ  והסי

. ה ק ס ע ל ה ״ ש ן ו כ נ גה ה ו ו ת ״סי א ה ו ת ו ה  מ

ת נ י ח : ב ו נ י ם — הי י ל ד ג ן מ י י ם בענ י מ כ ס ה ל ה י ש ל כ ל ח כ ו ת י י נ , כ ת ו א ר ה ה ל ס נ ו י נ נ ו  די

ך ל ה מ ן ב ו ת ל רגע נ כ ם ב מ צ ל ע ו ע ל ט ם נ י מ כ ס ה ם ל י ד ד צ ה ם ש י נ ו כ י ס ה ם ו י י ו כ י ל הס ו ל כ  מ

ן י פ י ל ח ־ ת ק ס : ע ת י נ מ ז ־ ו ה ב ת ש ע ת נ ו א ב ת ה ו א ק ס ע ת ה ר ד י ס , כ ה נ ק ס מ ל ל י ב ו ם — מ פ ק ו  ת

ת ר ו מ ) ת ״ ם י ל ד ג מ ״ ן ( י ע ק ר ק מ ה ־ י ל ע ב ה״ ל נ ו ל ב ל ו ס י ״ ד י ־ ל יה ע י תי בנ רו ן שי ת ל מ  ש

ה א ו ו ל ן ה ת , מ ( ה״ צי נ י מב ת ״קו ק ס ע ה״ ( נ ו ל ב ל ו ס ״ י ל ו נ ב ח ה ט ש ה ק מ ל ל ח ה ש ר י כ  מ

ה ב י ת כ ה ("nonrecourse loan") ו ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ״ ל ם י ל ד ג מ י ״ ד י ־ ל ״ ע ה נ ו ל ב ל ו ם ״  ל

י ו נ ב ת ה ט ש ה ק מ ל ל ח ה (call) ע ש י כ ר ־ ת ו י צ פ ו ל א ש ה (put) ו ר י כ מ ־ ת ו י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר  ו

. ( ת ו מ ו ע ק ב ר א ) ן י ע ק ר ק מ ל ה ה ע נ ב י י  ש

 2. ניתוה בלכלי של העסקאות הכלולות כהסכם המקורי

א ו ב ) מ א ) 

ת י י נ ב ה ל ר ו מ ת : ב ן י פ י ל ח ־ ת ק ס ה ע נ ו ש א ר ב ו ־ ש א ר ל ב ל ם כ י ד ד צ י בין ה ר ו ק מ ם ה כ ס ה  ה

ו ר ס מ ״ נ ם י ל ד ג מ ר ״ ו ב ״ ע ה מ ל ב ל ו ס י ״ ד י ־ ל ה ע י י נ ח ־ ת מ ו ק ס ו י ד ר ש מ ־ ת ו מ ו ע ק ב ר  א

־ ן י י נ ) מב ה י י נ ת ־ ת ו מ ו י ק ת ו ש ד מ צ ו ן ה ה ל ש ת ( ו מ ו ה ק נ ו מ ש ת ל ו י ו כ ז ״ ה ה נ ו ל ב ל ו ם ״  ל

. 1 4 ״ ם י ל ד ג מ ת ״ ו ל ע ב ב ן ש י ע ק ר ק מ ל ה ה ע ת נ ב ם ש י ד ר ש מ  ה

, ן ל ב ק ו ל י ת ו י ו כ ז ק מ ל ר ח כ ו ן מ י ע ק ר ק מ ) ב ה ר י כ ו ח ת א ו ל ע ב ) ת ו י ו כ ז ־ ל ע ה ב ב ה ש ק ס  ע

״ ה י צ נ י ב מ ו ק ־ ת ק ס ע י ״ ו נ ה בכי ע ו ד , י ע ק ר ק ל ה ן ע ל ב ק ה ה נ ב י ה ש נ ב מ ה ק מ ל ת ח ל ב ת ק ר ו מ  ת

״ ם י ל ד ג מ ף בין ״ ס ו נ ם ה כ ס ה . ב 1 5 ל א ר ש י ת ב י ט פ ש מ ת ה ו ר פ ס ב ה ו ק י ס פ ת ב ו ב ה ר נ דו י נ  ו

־ ת ק ס ם ע כ ס א ה ו ה י ( ר ו ק מ ם ה כ ס ה ל ה ה ע מ י ת ח ם ה ו י ם ב ת ת נ , ש ה״ נ ו ל ב ל ו ס ק ״ ב  ל

. 1 6 ל י ע ו ל ט ר ו פ ת ש ו פ ו ל ח ש ה ו ל ן ש י ב ת מ ח ע א צ ב ״ ל ם י ל ד ג מ ה ״ ב י י ח ת , ה ( ה י צ נ י ב מ ו ק  ה

ל ה ש ש י כ ר ה ו ב י ת : כ ת ו א ק ס ה ע מ ו כ ב ו ח ן ב מ ו ף ט ס ו נ ם ה כ ס ה , ה ן ל ה ח ל כ ו י י ש פ  כ

ל ה ש ש י כ ר ה ו ב י ת כ ה ו ו ו ל ה ל ר ז ת ה ו כ א ז ל ה ל ת ל ב ק ה ו א ו ו ל ן ה ת , מ ה ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו  א

. ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו  א

ת־משרדים מו ם בנויים (ארבע קו ת שטחי ל ב ן כנגד ק ות במקרקעי י ה זכו פ י ל ח נו: ״מגדלים״ ה י  14 הי

ת ולמעשה, א ה ( י י קומת־חנ ת של משרדים ו ו מ ו ה ארבע ק פ י ל ח נה״ ה לל בו לו ״סו , ואי יה) י  וקומת־תנ

ה בבניין י י חנ ת־ מו ם ושתי קו ה קומות־משרדי נ ות במקרקעין — שמו י ת זכו ל ב ק ) ב ת י פ ס כ ם ה ת ר ו מ  ת

תה.  שבנ

, כרך א) 206-196. ג ״ נ ש ת ) ץ ע ק ד ק ח מ ב ם ש , י׳ הדרי מ ל ש מ  15 ראו, ל

ת ל-8 לעיל. ט ליד הערו ס ק ל ט י ע  16 ראו ל
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ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

ה ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו ) א ב ) 

ם י נ ה קו ר ו ב א ע ו צ מ ״ ל ה נ ו ל ב ל ו ם ״ ״ ל ם י ל ד ג מ ה ״ ב י י ח ת , ה ה נ ו ש א ר ה ה פ ו ל ח י ה פ ־ ל  ע

ש ו כ ר ד זה — ל ע ו מ ד ל ם ע י נ א קו י ב ה ח ל י ל צ א ת ם ל א ; ו ם כ ס ו ד מ ע ו מ ד ל ת ע ו מ ו ע ק ב ר א  ל

״ ה נ ו ל ב ל ו ס ״ : ל ו נ י . הי ם י מ כ ס ו ם מ ו ל ש י ת א נ ת ב ר ו י ח מ ת ב ו מ ו ע ק ב ר ״ א ה נ ו ל ב ל ו ס ״  מ

״ ם י ל ד ג מ ת ״ ב א י י ח ם) ל י נ ת קו א י צ מ ה ב ח ל צ ר ה ד ע י ה ) ן ו ר ח א ה ה ר ק מ ת ב ו כ ז ה ה ר ו מ  ש

ת ו ה מ . ה ש א ר ו מ מ כ ס ו ה ם ש י א נ ת , ב ת ו ב י י ח ת ה א ה ו ש , נ ת ו מ ו ק ת ה ה א נ מ ש מ ו כ ר  ל

ת ד מ ל , מ ה״ נ ו ל ב ל ו ס ל ״ ת ש ו כ ז ת ה ד מ ו ה ע ד ג נ כ , ש ״ ם י ל ד ג מ ת ״ ו ב י י ח ת ל ה ת ש י ל כ ל כ  ה

. ה י צ פ ו א ת ה ש כ ו , ר ה״ נ ו ל ב ל ו ם ״ ״ ל ם י ל ד ג מ י ״ ד י ־ ל ) ע p u t ) ה ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו ת א ב י ת ל כ  ע

, ה י צ פ ו א ש ה כ ו ר ק ל י נ ע ) מ ר כ ו מ ה ה ( י צ פ ו א ב ה ת ו ו כ ב , ש ה ז ו א ח ה הי ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו  א

־ ס כ נ ם ( י ו ס ס מ כ ה נ י צ פ ו א ב ה ת ו כ ר ל ו כ מ ) ל ה ב ו א ח ך ל א ת ( ו כ , ז ה י מ ר ם פ ו ל ש ד ת ג נ  כ

. 1 7 ( ש ו מ י מ ת ה פ ו ק ת ת ( מ כ ס ו ן מ מ ז ־ ת פ ו ק ת ) ב ש ו מ י מ ר ה י ח מ ם ( כ ס ו ר מ י ח מ ) ב ס י ס ב  ה

ת ו כ , ז ה י צ פ ו א ת ה ש כ ו , ר ה״ נ ו ל ב ל ו ס ״ ה ל ק י נ ע , ה ה י צ פ ו א ת ה ב ת ו , כ ״ ם י ל ד ג מ , ״ ו נ נ י י  בענ

ל 1,100 ר ש ו ע י ש ם ב כ ס ו ש מ ו מ י ר מ י ח מ ם ב י ד ר ש מ ־ ת ו מ ו ע ק ב ר ״ א ם י ל ד ג מ ״ ר ל ו כ מ  ל

ם ו ל ש י ת א נ ת ב ) ו ם י ש ד ו ה ח נ ו מ ד ש ה ע ע ב ר א ה ( נ ו ת ן נ מ ז ־ ת פ ו ק ת , ב ר ״ מ ר ל ל ו  ד

. 1 8 ם י מ כ ס ו  מ

ה מ צ ל ע ה ע ל ט נ ת ש ו ב י י ח ת ה ת ה א א ו פ ר א י ב ס ה מ י צ פ ו א ־ ת ק ס ע ה כ ק ס ע ח ה תו י  נ

ד ג נ , כ . ברם ה פ ק ו ך ת ל ה מ ן ב ל רגע נתו כ ת ב ו ב י י ח ת ה ל ה ה ש פ ק י ת ה א ״ ו ם י ל ד ג מ  ״

כן . הי 1 9 ה י צ פ ו א ב ה ת ו כ ה ל י צ פ ו א ש ה כ ו ם ר ל י ש ה ש י מ ר פ : ה ה ר ו מ ה ת תנ י ת נ ו ב י י ח ת ה  ה

ת ש י כ ם ר ״ ע ם י ל ד ג מ ״ ״ ל ה נ ו ל ב ל ו ס ו — ״ נ ת נ ע ט ה — ל מ ל י ש ה ש י מ ר פ א ה ו פ ת א ר ת ת ס  מ

? 2 0 ה י צ פ ו א  ה

ל 10,000 דולר, ה בסך ש ם פרמי ו ל ש גד ת ה כנ , שלפי ן ב ב־1.1.1996 אופציה לשמעו ת ו : ראובן כ ל ש מ  17 ל

ח ך שנ ש מ ר של 250,000 דולר ב בן במחי ר את דירתו לראו ו כ מ ה, יהיה זכאי ל , רוכש האופצי ן  שמעו

.1996 

מוש ת עם תאריכי מי ו מ ו ה רכישת שתי ק ל ל ת כ ו ב י י ת ת ת שונות, שכן כל ה ו פצי ו שתי או ב ת כ ה נ ש ע מ  18 ל

ה חודשים. נ ר שמו ח א ת ל ו מ ו ם ושתי ק ר ארבעה חודשי ח א ת ל ו מ ו נים: שתי ק  שו

ו נ ה מרצון, הצג נ ו ן לק ר מרצו כ ו ה בין מ ק ס ע נס ב יתנת תי נה נ י ואי י כלכל ו ה יש שו פצי ה, כי לאו ת הטענ  19 א

ו ״אץ ב ם ש ל ו ע ה, כי ב ת הטענ ו א נ ה 49. שם הצג ר ע ה ל הערה 4, ב ם אחר. ראו בר לעי ו ק מ ה ב ב ח ר ה  ב

ה ק ס ל ע כ א תיתכן ב ל ם ש ש ה כנגד האופציה, כ י מ ר לם פ א תשו ו ל ב ה ש ר ק א ייתכן מ נם״ ל ת־חי חו  ארו

רה. א תמו ל ת רכוש ל ק ו ל לי דווח, ח קו עת משי נ ת אחרת, המו י ל כ ל  כ

־ ת פ ו ק ך ת ש ה, מ פצי ב באו ו ק נ ש ה ו מ י מ ר ה : מחי ם י א ב ם ה י פי המשתנ ע על־ ב ק ה נ פצי ל או ה ש ר י ח  20 מ

ות פצי ר או ב מחי ל חישו ם. ע ר נכם־הבסי ל מחי ת התקן ש י סטי ר ו י ח מ , ה ק ש מ  המימוש, שערי הריבית ב

R.A Brealey & S.C. Myers Principles of , ל ש מ לס״, בפרט, דאו, ל ק אנד שו ל ב ת ״ ח ם ו נ ל ו ל כ  ב

. c h a p t e r s Corporate Finance (New Yoric, 3rd ed., 1988) 20-21 
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ל ל ו ס י ״ ד י ־ ל ה ע מ ל ו א ש י , ה ם י נ מ ו ז מ ״ ב ם י ל ד ג מ ״ ה ל מ ל ו א י ש ה ל י מ ר פ ה ן ש ו ו י כ  מ

א י ״ ה ם י ל ד ג מ ״ ״ ל ה נ ו ל ב ל ו ס ה ״ מ ל י ש ה ש ד י ח י ה ה ר ו מ ת ם ה ך א כ י פ . ל ף ס ה כ ו ו ש ״ ב ה נ ו  ב

— 2 1 ה ק ל ח ל ה ה ע נ ב י י י ש ו נ ב ח ה ט ש ה ו: 34% מ נ י ה — הי י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ם ע ה ב ב ו ק נ ו ה  ז

, ב ו ק נ ר ה י ח מ ה ת מ ו ח ה פ י ה ה ק ס ע ר ה י ח , מ ה י ד ע ל , ב ה ק ס ע ר ה י ח מ ה ב מ ו ל ה ג י מ ר פ ה י ש  הר

ר ד ע י : ה ו נ י ה — הי ק ס ע ל ה ם ש י נ מ ו ז מ ם ה י ר ז י ת נ תו , נ א ו פ ר א ו מ . א 2 2 ד ב ל : 33% ב ל ש מ  ל

, ר ו מ א , כ ע ב ק י ה ה ל כ י ר ת צ ו ה מ . ה ה ת ו ה ת מ ב א י ת כ ה ם ל כי ם צרי נ ״ — אי ה י ו ל ג ה ״ י מ ר  פ

ו ת ז ו ה , מ ו נ נ י י , בענ ה ם ב י מ ו ל ג ם ה י י ו כ הסי ם ו י ת כ י ס ל ה ו ל כ ת מ נ י ח י ב פ ־ ל ק ע ר ך ו  א

. 2 3 ה ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו ת א ק ס ל ע ה ש מ ו י ל ק ת ע ד מ ל  מ

ה ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ) ה ג ) 

״ ה נ ו ל ב ל ו ס ״ ת ל ת ״ ל ם י ל ד ג מ ה ״ ב י י ח ת , ה י ר ו ם המק כ ס ה ה ב ע ב ק נ ת ש ר ח ה א פ ו ל י ח פ ־ ל  ע

ר ז ח ה ש , כ ר כ מ א נ ך ל , א ת ו מ ו ק ע ה ב ר א ה ב נ ב נ ר ש ״ ל מ כ ר ל ל ו ל 1,100 ד ה ש א ו ו ל  ה

ה ר ז ת ח ו כ א ז ל א ל י ה ה א ו ו ל ה . ה ת ו מ ו ק ת ה ר י כ מ ל מ ב ק ת ת ה ש ר ו מ ת ה ע מ צ ב ת ה י א ו ו ל ה  ה

ה א ו ו ל ה ן ה כ ־ ל ע ו ו מ צ ם ע כ נ ש ה מ י ה ש ה ל ד י ח ה י ח ו ט ב כ ה (nonrecourse loan) ו ו ו ל  ל

. ר ״ מ ר ל ל ו 1 ד ה מ־100, כ ו מ ה נ י ה ה ת ר י כ מ ת ה ר ו מ ם ת ם א , ג ה ת ו מ ל ש ת ב ע ר פ נ ב כ ש ח י  ת

ה ג צ ו ה י ש פ ו — כ נ ת נ ע ט ? ל ה ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ל ה ת ש י ל כ ל כ ה ה ת ו ה י מ ה  מ

. ת ו א ק ס י ע ת ת ש י ל כ ל ה כ נ י ח ב ת מ ל ל ו ה כ א ו ו ל ה ־ ת ק ם ל ע 2 — כ 4 ר ח ם א ו ק מ ה ב ב ח ר ה  ב

ה י צ פ ו א ־ ת ק ס , ע ת פ ס ו ה נ ק ס ה ע א ו ו ל ל ה כ וצר ב ן י ו כ י ס ; ה ן ו כ י ב ס י כ ר ש מ ה י א ו ו ל ל ה כ  ב

ה ו ו ל מ . ה ן ו כ י ס ־ ת ר ס י ח א ר ש א ־ ת ק ם א ע י ה , ש ת ר ח א ה ה ק ס ע ל ה ה ש ד צ ת ל מ י י ק , ה ה י ו מ  ס

( ר כ ו מ ב ( ת ו כ : כ ת ר ח א ם ה ת ו ר י ש כ ה ב י צ פ ו א ה ־ ת ק ס ע ם ב י ל ע ו י פ א ר ש א ה ־ ת ק ס ע ה ב ו ו ל ה  ו

ה ב.1(א). ק ס ל פ י ע  21 ראו ל

רה דהמכי ו י פצי ץ או ג ׳מגדלים״ ב ם ל׳ ל ש נה״ ל לל בו ה שצריכה ״סו ה הפרמי ספת, שלפי ו ת נ ו ר ש פ א  22 ל

ית־הרכישה פצי ל בונה״ בגין או ל ו ם ״ ה ש״מגדלים״ צריכה לשלם ל י מ ר פ גד ה ) כנ ה ק ל ה או ח ל ו כ ) ה ז ז ו  ק

ב ות שכל צד ח נ ת השו ו י מ ר פ רי ה ל מחי ו בן שקל ד הערה 43. כמו , לי ה, ראו דיוננו להלן  שקנתה ממנ

ה קיזוז. ש ע מ ו ל ת ו ע מ ש ה, מ צי נ מבי ר עסקת־הקו י ח מ , ב הו  למשנ

ת ר א י מסב ך הנידון שם ו י פ ו ל ח ־ ה ז ו ח ״ ה ב ת זיהוי הפרמי חן א ה 4, בעמי 284, הבו ר ע ל ה י ע ו בר, ל  23 השו

ל כסף ע ו פ רה ב א העבי כשת האופציה, ל ה בעלת־הקרקע, רו ב ה — ש ק ס ע ם ב י מנ ו  תזרים המז

רה (פרמיה) ת מתי ה א ב ה, ח פצי כשת האו , רו ם בעלת־הקרקע ת קיזוז. ש ו ע צ מ א עים — ב  למשקי

ר י ו להעב ב י ם, התחי י ו ת כמלו ר ח א לו המשקיעים, בכשירותם ה ה! ואי פצי תבי האו ם, כו עי  למשקי

ה ל ו ע אה. כ ו ו ־ההל ה מקרן י הפרמי פ ס ת כ א א אה. הצדדים קיזזו אפו ו ו י ההל פ ס ת כ ע א ק ר ק ה ־ ת ל ע ב  ל

פי התזרים יה על־ ל העסקה ומיסו ל ש ע ו פ ים ב ומנ ת מתזרים המז ע צ ו מ ת ה ו מ ל ע ת ה ננו שם, ה ו  מדי

ה ג הו , גישה זו היתה נ ל ש מ ס בישראל. כך, ל ע ת כ הג ו ס הנ מ ה ־ ת ט י ש ל אינה זרה ל ר לעי ב ס ו מ  הרעיוני ה

. ת ו ב ס ו ת מ ו א ו ו ל י ה סו ת כיום במי הג ו ת״ והיא הגישה הנ טו ן ״פשו פי ת־חלי י עםקאו סו ם במי ל ו ע מ ז ו א  מ

ם מ ר לדין ה רות — אתג ת סחי ו פצי י או ם אחר. ראו י׳ בר ״מיסו ו ק מ ל דיוננו ב ת ע ס ס ו ב ה זו מ ק ס  24 פ

.451 ( ז ״ (תשנ ם כז י ט פ ש והג״ מ  הנ

221 



ח ״ נ ש ס ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

. ה ב ת ו ה כ ו ו ל מ ה , ו ה י צ פ ו א ת ה ש א כ ו ה ר ו ו ל ה ה י צ פ ו א ה ־ ת ק ם ע . ב ה י צ פ ו ש א כ ו ר כ ה ו י צ פ ו  א

ת ע א ר פ א י ה ל ו ו ל ם ה ן א ל ה ר ל א ו ב י ן ש פ ו א ש ב מ ו מ ת ת י א מ צ ע ה ה י צ פ ו א ה ־ ת ק ם  ע

. 2 5 ן ו ע ר י פ ־ ל ד ו ת ת ו י ל ה ש , ב ל ש מ , ל ( ה ק ל ו ח , א ה ל ו כ ) ה א ו ו ל ה  ה

: ם י ב י כ ר י מ נ , ש ו מ צ ס ע כ נ א ה ה הי ה ל ד י ח י ה ה ח ו ט ב ה , ש ה ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה  ב

, ה י צ פ ו א ת ה ב א ת ו ה כ ו ו ל מ . ה 2 6 ד ב ע ו ש מ ס ה כ נ ל ה ה ע ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו א ן ו ו כ א סי ל ה ל א ו ו ל  ה

ר י ז ח ה א ל ל ת ש ל ו כ י ה ה ר ו מ , ש ה י צ פ ו א ש ה כ ו ר ו כ ת ו ר י ש כ , ב ה ו ו ל . ל ה ש כ ו ה ר ו ו ל ו ה ל י א  ו

ש מ י ה מ ו ו ל ה ה ה ז ר ק מ . ב ה ו ו ל מ ) ל ה ח ו ט ב ה ) ד ב ע ו ש מ ם ה כ נ ת ה ר י ס ד מ ג נ , כ ה א ו ו ל ה ת ה  א

ר י ח מ , ב ( ד ב ע ו ש מ ם ה כ נ ה ה ( י צ פ ו א א ה ו ש , נ ס י ס ב ה ־ ם כ ת נ ה א ו ו ל מ ר ל ו כ מ ו ל ת ו כ ת ז  א

ר ו ט ה פ הי י ן ו ה כ ש ע ה י ו ו ל , ה ת י ל כ ל ה כ נ י ח ב . מ ק ל ו ם מ ־ י ת ל ב ב ה ו ח ת ה ר ת י ה ל ו ו ש  ה

. ק ל ו ס מ ־ י ת ל ב ו ה ב ו ת ח ר ת י ך מ ו מ ה נ הי ם י כ נ ר ה י ח ם מ ו א ב ו ת ח ר ת ם י ו ל ש ת  מ

ב ת ו כ ) ה ו ו ל מ ם ל ל ש ) מ ה י צ פ ו א ש ה כ ו ר ) ה ו ו ל ה , ש י א ר ש א ה ־ ת ק ם ל ע ן ש ו כ י ס ה ־ ת י י מ ר  פ

ך ו כ י ס ־ ת ל ו ט נ ה ״ ק ס ע ע ב ב ק ה נ י ה ״ ש ר ו ה ט ״ י ה א ר ש א ר ה י ח מ ת ל פ ם ו ת י , מ ( ה י צ פ ו א  ה

ת י ב י ר ר ה ע ם ש . א ל ש מ , ל ך . כ ה י צ פ ו א ה ־ ת ק ס ל ע ה ש ש י כ ר ר ה י ח ת מ ה א ו ו ה א מ י ה  ו

ה א ו ו ל ל ה כ ה ב מ ו ל ג ה ה י צ פ ו א ה ־ ת ק ם ת של ע י ט פ ש מ ת ה ו ע מ ש מ ל ה ת הדיון ע ו א נ ב ח ר ר ה ח ם א ו ק מ  25 ב

Y. Beer "The Taxation of the Risk Component in a Loan:ת, ראו ה בארצות־הברי תי ו על השלכ  ו
. p ) , .An Option Analysis" Tax Notes (October 26,1992525 

כות א ז ל ה ל א ו ו ל ה חם ל י ת בעניין Tofts, יש להתי ת־הברי ון בארצו ט העלי פ ש מ ה ־ ת י ת ב ק י ס י פ פ ־ ל  26 ע

"stands ,(Crane ן י י נ ע ב ) ו ל ת ש מ ד ו ה ק ק י ס , כי פ ם פסק פ ש מ ה ־ ת י ואה אמיתית״. ב ל ״הלו א רה כ  חז

for the proposition that a nonrecourse loan should be treated as a true loan" {Crane v. 
, בעניץ U . S 4 6 1 Commissioner v. Tufts ; ) ) 1983 (300. Commissioner 331 U.S. I ( 1 9 4 7 3 1 3 ) 
ל ש לר. ב ל כ־1,850,000 דו ה כשיעור ש ו ו ל רה ל ת חז כו א ז ל ה ל א ו ו ל ה ית בית־דירות ב י ה בנ נ מ ו  Tufts מ

ת ח ת ניכויי פ י ת פ ה ה ו ו ר שהל ח א ת הבניין, ל ר שנתיים א ח א ה ל ו ו ש המל פ , ת ה א ו ו ל ה ן ה  אי־פירעו

ר ח א ה ל ת ח פ ו ה ה ו ו ל כם בידי ה ת הנ ו ך שעל  וניכויים מותרים אחדים בשיעור של כ־450,000 דולר, כ

א ה אף הו ה הי ו ו ל מ ו על־ידי ה ת ש י פ ום ת ן כי י י ק של הבנ ו ש וי ה  שנתיים לכ־1,400,000 דולר. שו

ה רגילה, הוסיף א ו ו ל ה רה דינה כ ת חז כו א ז ל אה ל ו ו ע כי הל ב ט ק פ ש מ ה ־ ת י ב ר ש ח א  1,400,000 דולר. ל

ת — היינו• ק ל ו ס מ ־ י ת ל כ ה ה א ו ו ל ה ל יתרת ה ר ש י ח מ ת הבניין ב וה א ש הלו מ י ס מ קבע, כי לצורכי מ  ו

לר ית 450,000 דו ו ה הרו ו ו ת־המשפט, כי הל ע בי ב . על־כן ק ק שלו ר השו י ת מ לא ב  1,850,000 דולר — ו

וח של ה מימש רו ו ו ה כי הל נ ק ס מ ט, הגיעה אף היא ל עו ת O'Connor, בדעת־מי ט פ ו ש ח המימוש. ה ע  ב

כס על־ידי ת הנ ש י פ ה של ת ק ס ע טתה, ה ל הנכם. לשי ק ש י השו ו ת בשו ו ב ש ת ת ך ה  450,000 דולר, אך תו

1,400,000) ק שלו וי השו פי שו כם על־ רת הנ נה, מכי : הראשו ת ו א ק ס ה שתי ע ש ע מ ה ל ל ל ה כ ו ו ל מ  ה

"cancellation of) ״ ת ו ב ת ת ה׳׳שחרור מ נ ל דוקטרי ש ד כ ל ; והשנייה, רווח של 450,000 ת  דולר)

ה ו ו ל סה ל וצרת הכנ ) נ ו ק ל ל ח ו ע א ) ב ו ל ח ה ע ל י ח ת מ ע ה זו, ב נ י דוקטרי פ  "indebtedness income). ל

ת פםקי־הדין ו א ר ביקרנ ח ם א ו ק מ ן הערה 84. ב ט הישראלי ראו להל פ ש מ . לגישת ה ו ב ו ח רו מ  עם שחרו

Y. Beer "Nonrecourse Loans: Do ראו ,Tufis״\ Crane י בעניין ון האמריקנ ט העלי פ ש מ ה ־ ת י ל ב  ש
.Not Forget to Tax the Option" Tax Notes (November 18,1991) 83 
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

, 2 7 ״ ן ו כ י ם ־ ת ל ו ט נ י ״ א ר ש א ־ ת ק ס ע ת ב בי ר הרי ע ש , ו ה נ ש א 15% ל ו ה ה נ ו ת י נ א ר ש א ־ ת ק ס ע  ב

ר עו א 10% — שי ו , ה ( ן ו כ ב הסי י כ ר ט מ ע מ ל ה ( נ ו ש א ר ה ה ק ס ע ה ל י א נ ר ת א ש ה ב ה ז  ה

. ה י צ פ ו א ה ־ ב ת ל כ ו ש ר י ח ה מ א 5% ת ו ה ה נ ו ש א ר ה ה ק ס ע ח ב ו ט י ב ך ו כ י ם ה ־ ת י י מ ר  פ

ב ת ו כ ה ( ו ו ל מ י ה ד י ־ ה על ו ו ל ת ל ר כ מ נ ן — ה ו כ י ם ה ־ ת י י צ פ ו , א ת י ר ח ס ה מ נ י ח ב  מ

א ו פ ה א ל ו ק ן — ש ו כ י ם ה ־ ת י י מ ר ם פ ו ל ש ת ה ל ר ו מ ת ב י ו א ר ש א ־ ת ק ם ל ע ם כ ) ע ה י צ פ ו א  ה

ש כ ו , ר ה ו ו ל . ה 2 8 ל ג ר ־ ת ט י ש פ ש ב ו מ י מ ם ל י תנ י ה הנ ו ו ל י ה ס כ ל נ ה ש ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו א  ל

, ה ר י כ מ ת ה י י צ פ ו ש א ו מ י ם מ . ע ה י צ פ ו א ת ה ש א מ מ , מ ו ב ו ת ח ע א ר ו ו פ נ י א , ש ה י צ פ ו א  ה

ו י כס ת נ ר ת ח י ת א ו נ ק ה ל ו ו ל מ ת ה ח א י ר כ ן מ ו ע ר י פ ה ־ ל ד ה ת ו ו ל , ה ה י א נ ת ם ל א ת ה ב  ו

. ק ל ו ם מ ־ י ת ל ב ב ה ו ח ת ה ר ת י ה ל ו ו ש ר ה י ח מ ) ב ו ל א ם כ נ ש ם י א ) ש ו מ י מ ם ל י תנ י  הנ

, ״צף״. ן י פ ו ל ח ו ל , א ש א ר ם מ כ ס ו ת מ ו י ה ל ל ו כ ו י י ל ת ע ב ת כ ה נ י צ פ ו א ה ם ש י ם ב ה ־ ס כ  נ

ת ו פ י פ כ , ב ה ו ו ל י ה ס כ ל נ כ ת ל ד ר ת ל ו כ ה ז ו ו ל מ ה ל ר ב ש לה״ — א י ה ״רג א ו ו ל ה ־ ת ק ס ע  ב

ם י ס כ נ ל ה ל א כ ו , ה ה י צ פ ו א א ה ו ש , נ ם י ס ב ה ־ ס כ ל — נ ג ר ־ ת ט י ש ו פ ק א ו ר י פ י ה נ י  לד

ת ע א ר פ א י ל ה ו י צ פ ו א ת ה ש א מ מ ה י ו ו ל ם ה . א ה ו ו ל ל ה , ש ש ו מ י מ ם ל י נ ת י נ , ה ״ ם י פ צ ״  ה

ו מ צ ם ע כ נ א ה ה הי ה ל ד י ח י ה ה ח ו ט ב ה ה ש א ו ו ל ה . ב 2 9 ו ל ם א י ס כ נ ה ל ו ו ל מ רד ה , י ה א ו ו ל ה  ה

ש ו מ י ת מ ו א צ ו ה (nonrecourse loan), ת ו ו ל ל ה ו ש י כס ר נ ת ל י ה א ר ז ת ח ו כ ה אין ז ו ו ל מ ל  ו

ד ג נ , כ ה א ו ו ל ה ת ה ר א י ז ח ה א ל ל ה ש י צ פ ו א ה ה ר ו מ ה ש ד א : ל ש א ר ו מ מ כ ו ה ס י צ פ ו א  ה

. 3 0 ה ו ו ל מ ד ל ב ע ו ש מ ם ה כ נ ת ה ר י ס  מ

ת י ב י ר ח, ב ׳ 1, 1,000,000 ש׳ .1 ן ב־1996. ו ע מ ש ה ל ו ו ל ן ה ב ו א י ר יח כ נ , נ ל ש מ , ל ך  כ

ם. י תי ר שנ ח א ן ל ו ע ר י פ ו ל ד מ ע ת י י ב י ר ה ן ו ר ק בי ה , ו 3 1 ה נ ש ל 10% ל ת ש ר ב ט צ ת מ י ת נ  ש

ם ו ו בי כ ר ע , ש ן דל״ ס נ כ ש נ מ י ה ש ה ל ד י ח ה י ח ו ט ב כ ה ו ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל א ל ה הי א ו ו ל ה  ה

ת ו מ כ ת ס ת מ י ב י ר ה ן ו ר ק ) ה 1 . 1 . 1 9 9 8 ) ן ו ע ר י פ ם ה ו , בי ח ״ א 1,200,000 ש ו ה ה א ו ו ל ה ן ה ת  מ

ב ״ ה ר ת א ל ש מ : מ ל ש מ ע ״חזק״ — ל ב ט ה מ ל נה ש ת בעםקת־אשראי אשר מדי ו א ר ל ל ב ו ק , מ ל ש מ  27 כך, ל

. ן כו נה, כעםקת־אשראי נטולת־םי ה לפרעו ב ר  — ע

ה ר ע ל ה י ע ה. דאו בר, ל ו כסי הלו ל נ ן אופציית־רכישה("call") ש כו ית־הםי ת באופצי ו א ד ן ניתן ל י פ ו  28 לחל

ל הערה 4, בעמ׳ 292-291. י ע ות. ראו בד, ל י ת מיםו ו כ ל ש ה זו ה פ ו ל ח  24, בהערה 106. ל

ם) יהיה כסי ס נ ו נ ו בכי א ) ל ג ד ־ ת ט י ש פ ש ב ו מ י מ ו הניתנים ל ה רק אם ערך נכסי פצי ת האו ש א מ מ ה י ו ו  29 הל

. בו ת חו ע א א יעדיף לפרו א כן, הו ל מ ל . א ב ך מערך התו מו  נ

ה מעין זו. ראו בר, פצי ל עםקח־או ת, בעיקר באדצות־הברית, ש ו ת המשפטי ו א צ ו ת ו ב ר דנ ח ם א ו ק מ  30 ב

ל הערה 26. י ע  ל

ם ה ע ו ו ל מ ה ל ו ו לם הל כץ ששי ת־סי י ר, פרמי , כאמו ש מ ש ק משיעור הריבית — נניח 3% לשנה — מ ל  31 ת

ם הריבית שהיה ם הריבית — היינו: 7% — היא סכו אה. יתרת סכו ו ו ה ביום מתן ההל י צ פ ו א  רכישת ה

ת. ת־הכרי ת ארצו ל ש מ ב של מ תו ת־ רו : רכישת אג ל ש מ א סיכון, ל ל , אך ל ה מ ע בעםקת־אשדאי ת ב ק  נ

ה 27. ר ע ל ה י ע  ראו ל

223 



ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

, ח ״ היה 1,000,000 ש ס י כ נ ך ה ר ן ע ו ע ר י פ ם ה ו , בי ל ש מ ס ל . א 3 2 ח ״ ד ב־1,210,000 ש ח  י

י פ ־ ל ע ה ו ו ו ל מ די ה ם לי כ נ ת ה ר א י ב ע ה א ל ל , א ה א ו ו ל ה ת ה ע א ו ר פ א ל ל ה יעדיף ש ו ו ל  ה

. ו ב ו ל ח ט ש ל ח ו ן מ ו ע ר י פ ה ל ל ו ק ו ש ה ז ר ב ע ) — ה ה י צ פ ו א ה ו ) ה ק ס ע י ה א נ  ת

־ ת י י מ ר ת פ ל א ל ו כ ר ה י ח : מ ר י ח א מ ו פ ה יש א ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ן ה ת מ  ל

י מ ו ל ש ם ת י ר ת ת ס כן מ ר הי ת א ש ל , י ם י ל ד ג ה בעניין מ א ו ו ל ה ל ה ת ש י ל כ ל ה כ נ י ח ב . ב ן ו כ י  הס

ן ניתן א . גם כ ( 3 5 ה א ו ו ל ה ן ה י ג ב ) 3 4 ת י ב י ר ה ) ו 3 3 ה ר י כ מ ת ה י י צ פ ו ת א ש י כ ן ר ה (בגי י מ ר פ  ה

ת ש כ ו , ר ( ה״ נ ו ל ב ל ו ס ״ ה ( ו ו ל ה ל ו י א ו . ה 3 6 ה י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ס ר ע י ח מ ו ב מ ל ו ם ג ה , ש ח י נ ה  ל

ה י מ ר פ ת ה ר ו מ ת ת , א ה י צ פ ו א ת ה ב ת ו , כ ( ם״ דלי ״מג ה ( ו ו ל מ ה ל מ ל י א ש , ל ה י צ פ ו א  ה

ל ה ש ר י ח ת מ ע י ב ת ק ע , ב ף ס ה כ ו ו ש ה ב י ד י ־ ל ע ע ר פ ם נ ו ל ש ת ה , הרי ש ם י נ מ ו ז מ ת ב י ב י ר ה  ו

־ ת ל ו ט ת נ י ב י ר ר ה י ת ל מ ו ל ק ר ש ח א א ל ו פ ע א ב ק ה נ ק ס ע ל ה ה ש ר י ח . מ ה י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ס  ע

. 3 7 ן ו כ י ם ה ־ ת י י מ ר ר פ י ח מ ן ו ו כ י ס  ה

ה ב י י ח ת ״ ה ם י ל ד ג מ י ״ , כ ר ו כ ז ש ל ה י ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה ל ה ה ש ר י ח ב מ ו ש י ח  ב

״ ה נ ו ל ב ל ו ס ל ״ ת ש ו מ ו ק ע ה ב ר ת א ו א ש כ ר י ם ש י נ א קו צ מ א ת ם ל ק א ה ר א ו ו ל ה ן ה ת מ  ל

רק ) ו ם י ש ד ו ה ת נ ו מ ד ש ה ע ע ב ר א ת ( מ כ ס ו ן מ מ ז ־ ת פ ו ק ת ר ב ״ מ ר ל ל ו ל 1,100 ד ר ש י ת מ  ב

ת י ר ו י ש ה ה ת ל ע פ . ה ה״ נ ו ל ב ל ו ס ל ״ ת ש ו מ ו ק ע ה ב ר ת א ה א מ צ ע ש ב ו כ ר א ל ל ט ש י ל ח ם ת  א

ה ר י כ מ ה ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ר י ח ל מ ן ע ב ו מ ה כ ע י פ ש ה מ ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה ת ל ו כ ז ל ה  ש

. 3 8 ה ה ב מ ו ל ג  ה

ת על בי ם הרי ה השנייה סכו ף השנ ו בתל ם הקרן והריבית(10%) הוא 1,100,000 ש״ח, ו ר שנה סכו ת א  32 ל

בית ר של הקרן והרי ב ט צ מ ם ה ם זה — היינו: 10% מ־1,100,000 ש״ח — הוא 110,000 ש״ח. הסכו  סכו

סתכם אפוא, ב־1,210,000 ש״ת. ר שנתיים י ח א  ל

ית המכירה. למה בגין אופצי ה ששו בי איתור הפרמי ת 23-20, לג ל, ליד הערו  33 ראו דיוננו לעי

א ו אפו מתנ ב ריבית. משי ו י א ח ל לר ל ה לדו ק ס ע ד ב מ צ ו ת חזרה, ה ו כ ה אין ז אה, שלגבי ו ו ם קרן ההל ו כ  34 ס

רה בגין ה התמו מ ל ו ו ש ב פן ש ת האו ר א ת א ת אין ״ארותות־תינם״ — היא ל י ל כ ל ה כ נ י ח ב מ ה ש ח נ ה  — ב

ל העדה 19. י ע . ראו ל ה א ו ו ל ה  ה

ה. ת הפרמי ה גם א ש ע מ לל ל ו ם הריבית כ ו ל ש ת חזרה, ת כו א ז ל ה ל א ו ו ל ה ה מדיוננו לעיל, ב ל ו ע  35 כ

ת 43-41. ן ליד הערו גם דיוננו להל ת 23-20 : ו ל ליד הערו  36 ראו דיוננו לעי

ה צי נ י מב בה בעםקת־הקו קו ׳מגדלים״ היא זו הנ לל בונה״ ל׳ למה ״סו רה היתידה ששי  37 גם כאן, אם התמו

. בלעדיה ר העסקה מה במחי לו ה ג ה — הרי שהפרמי ק ל ח ל ה י שייבנה ע ו ח הבנ ט ש ה  — היינו: 34% מ

3 בלבד. 3 % : ל ש מ ב, ל ר הנקו י ח מ ה ך מ ה נמו ה הי ק ס ע ר ה  מחי

ל הערה 20. י ע ה של אופציה ראו ל ר י ח ת מ ע י ב ן ק פ  38 לאו
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ה ש י ב ר ־ ת י י צ פ ו ד) א ) 

, ה י צ פ ו א ש ה כ ו ר ק ל י נ ע ) מ ר כ ו מ ה ) ה י צ פ ו א ב ה ת ו ו כ ב , ש ה ז ו א ח ) הי c a l l ) ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו  א

( ס י ס ב ה ־ ס כ נ ם ( י ו ס ס מ כ ב נ ת ו כ ה ש מ ו כ ר ) ל ה ב ו א ח ך ל א ת ( ו כ , ז ה י מ ר ם פ ו ל ש ד ת ג נ  כ

. 3 9 ( ש ו מ י מ ה ־ ת פ ו ק ת ) ת מ כ ס ו ן מ מ ז ־ ת פ ו ק ת , ב ( ש ו מ י מ ר ה י ח מ ) ם כ ס ו ר מ י ח מ  ב

( ן ק ל או ח ת ( ו מ ו ק ע ה ב ר ם א , א ת ו מ י ו ס ת מ ו ב י ס נ י ב ו כ מ י כ ס ה ה ק ס ע ם ל י ד ד צ , ה ר ו כ ז  כ

ו ל י א , ו ה ר ת י ה ל 60% מ ב ק ״ ת ה נ ו ל ב ל ו ס , ״ ר ״ מ ר ל ל ו ל 1,100 ד ה ע ל ו ע ר ה י ח מ ו ב ר כ מ י  י

ך ר ת ע י י ל ע ק ב ל ה ח מ צ ע ה ל ח י ט ב ה , ש ״ ם י ל ד ג מ : ״ ו נ י . הי ה ר ת י ה ל 40% מ ב ק ״ ת ם י ל ד ג מ  ״

ה ש כ ו ר ה ל ת י ט ב מ ה ה י צ פ ו ה — א ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א יה ש י ת קנ ו ע צ מ א ת ב א ה ז ת ש , ע ם כ נ  ה

ק ל ת ח ל י ט א נ ל ך ל , א ה י צ פ ו א א ה ו ש , נ ס י ס ב ה ־ ס כ ל נ ו ש כ ר ת ע י י ל ע ן ב ו מ ט י ה ו כ י ס ת ה  א

, ״ ה נ ו ל ב ל ו ם ״ ה מ ש כ , ר ה י צ פ ו א ת ה ש כ ו , ר ״ ם י ל ד ג מ , ״ ו נ נ י י . בענ ו כ ר דת ע רי ל י ן ש ו כ י ס  ב

ר י ח מ , ב ״ ה נ ו ל ב ל ו ס ת ״ ו ל ע ב ב ת ש ו מ ו ע ק ב ר א ש 40% מ ו כ ר ת ל ו כ , ז ה י צ פ ו א ת ה ב ת ו  כ

ר י ח ו מ ב ה ש ר ק מ ה רק ב י צ פ ו א ת ה ש א מ מ ״ ת ם י ל ד ג מ . ״ ר ״ מ ר ל ל ו ל 1,100 ד ש ש ו מ י  מ

ה ו ב ה ג הי ו י ל ל ת ה ו מ ו ק ר ה י ח ם מ ן א כ ־ ל . ע ש ו מ י מ ר ה י ח מ ה מ ו ב ה ג הי ר י ״ ל מ ק ש ו ש  ה

, ה ש כ ר ה ש י צ פ ו א י ה א נ י ת פ ־ ל , ע ל ב ק ת ל י א כ ה ז י ה ״ ת ם י ל ד ג מ , ״ ר ״ מ ר ל ל ו 1 ד  מ־100,

ם או א ר ( ל ו היה 1,200 ד ר י ״ ל מ ה ש ר י כ מ ר ה י ח ם מ : א ל ש מ . ל 4 0 ה ר ת י ם ה ו כ ס  40% מ

ל ב ק ״ ת ם י ל ד ג מ , ״ ( 4 1 ר ״ מ ר ל ל ו ל 100 ד ר ש י ח מ ד ג ב צ ו ל ל ת א ו ב י ס נ ר ב כ מ י ה ת י צ פ ו א  ה

. ר ״ מ ר ל ל ו  40 ד

ת ש י כ ר ר ו ב ו — ע נ ת נ ע י ט פ ־ ל ״ — ע ם י ל ד ג מ ה ״ מ ל י ש ה ש י מ ר פ ת ה ר ת ת ס כן מ  הי

א ה ל י מ ר פ , כי ה ה ל ו ן ע א כ . מ ה ק ס ע ם ב י נ מ ו ז ו מ מ ל ו א ש , ל ן תו י הנ פ ־ ל ? ע ה י צ פ ו א  ה

ן פ ו א ) ל ת ו ר ב ט צ מ ת ( ו י ו ר ש פ ה א מ ע כ י צ ה יתן ל . נ ף ס ה כ ו ו ש א ב ל , א ן מ ו ז מ ה ב מ ל ו  ש

: ה י מ ר פ ם ה ו ל ש  ת

ה ד י ח י ה ה ר ו מ ת ם ה ן א כ ־ ל . ע ה י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ס ר ע י ח מ ה ב ל ל ק ו ה ש י מ ר פ  (1) ה

34% : ו נ י , הי ה י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ס ע ה ב ב ו ק נ ו ה א ז י ״ ה ם י ל ד ג מ ״ ״ ל ה נ ו ל ב ל ו ס ה ״ מ ל י ש  ש

ר י ח מ , הרי ש ה ק ס ע ר ה י ח מ ה ב מ ו ל ה ג י מ ר פ ם ה א ; ו 4 2 ה ק ל ח ל ה ה ע בנ י י שי ו נ ב ח ה ט ש ה  מ

ם ו כ ת ס ו א ז ז ם קי י ד ד צ : 34.5%. ה ל ש מ , ל ב ו ק נ ה ה ר י ח מ ה מ ו ב ה ג י ה ה י מ ר פ א ה ל ה ל ק ס ע  ה

א 0.5% ו ו ה נ ל א ש מ ג ו ד ה ב ר י ח מ ה ש י מ ר פ ) ״ ה נ ו ל ב ל ו ס ״ ה ל ב ״ ח ם י ל ד ג מ ״ ה ש י מ ר פ  ה

ך של 10,000 דולר ס ם פרמיה ב ה כבגד תשלו , שלפי ן ב כ־1.1.1996 אופציה לשמעו ת ו בן כ : ראו ל ש מ  39 ל

ת נ ך ש ש מ לר ב ר של 250,000 דו י ח מ ת דירתו ב בן א ת מראו ו נ ק ה, זכאי ל פצי , רוכש האו ן  יהיה שמעו

.1996 

. ה ק ס פ ך ה ש מ ה ו ב נ ה זו ראו רענ פ ו ל ח ה ב י מ ר פ י ה  40 לזיהו

וה 1,200 דולר ב־1,100 דולר למ״ר, שווה 100 דולר למ״ר. ת מ״ר השו ו נ ק ת ל ו כ  41 הז

ה ב.1(א). ק ס ל פ  42 ראו לעי
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ז ט תשנ״ו ״ • כ י ט פ ש ר מ ב י ש  י

ר ח א ל ה ( ר י ח ו כי מ ע ב ן ק כ ־ ל ע , ו ה ק ס ע ר ה י ח מ ) מ ה ק ל ח ל ה ה ע בנ י י שי ו נ ב ח ה ט ש ה  מ

ם ב־34%. כ ת ס ) י ז ו ז  הקי

ה ז ז ו ה ק ש י כ ר ה ־ ת י י צ פ ו ן א ״ בגי ה נ ו ל ב ל ו ס ״ ם ל ל ש ה ל כ י ר ״ צ ם י ל ד ג מ ״ ה ש י מ ר פ  (2) ה

־ ת י י צ פ ו ן א ״ בגי ם י ל ד ג מ ״ ם ל ל ש ה ל כ י ר ״ צ ה נ ו ל ב ל ו ס ״ ה ש י מ ר פ ד ה ג נ ) כ ה ק ל ו ח ה א ל ו כ ) 

־ ת ק ס ר ע י ח מ , ב ו ה נ ש מ ב ל ד ח ל צ כ , ש ת ו נ ו ש ת ה ו י מ ר פ י ה ר י ח ל מ ו ל ק ש ן ש ב ו . מ 4 3 ה ר י כ מ  ה

. ז ו ז ה קי ש ע מ ו ל ת ו ע מ ש , מ ה י צ נ י ב מ ו ק  ה

ה ז ז ו ה ק ש י כ ר ה ־ ת י י צ פ ו ן א ״ בגי ה נ ו ל ב ל ו ם ״ ם ל ל ש ה ל כ י ר ״ צ ם י ל ד ג מ ״ ה ש י מ ר פ  (3) ה

ם כ ס ה ה ב מ צ ל ע ה ע ל ט ״ נ ם י ל ד ג מ ״ ת ש פ ס ו נ ת ה ו ב י י ת ת ה ר ה י ח ד מ ג נ ) כ ה ק ל ה או ח ל ו כ ) 

ל ה ע ל ט ״ נ ם י ל ד ג מ ״ ת ש ו ב י י ח ת ה ל ה ף ע ס ו , נ ר כו . כז ״ ת ו ר ח ת ת ע י נ מ ל ת ״ ו ב י י ח ת  — ה

ר ו כ מ א ל ל ה ש ב י י ח ת א ה י , ה ל י ע ו ל ר ק ס נ ת ש ו פ ו ל ח ש ה ו ל ש ת מ ח ר א ח א א ל מ ה ל מ צ  ע

ך ו ת ע מ ב ר ה א ר כ א מ ״ ל ה נ ו ל ב ל ו ס ד ״ ו ל ע , כ ה ר ו ב ו ע יבנ ר י ש ת א ו מ ו ק ע ה ב ר א ש מ ו ל  ש

ה ב ה ת ר י ח ת מ א , ו י ל כ ל י כ ו ש שו ו י ת ו ו ב י י ת ת ה . ל ן ת לה י א כ א ז י ה ת ש ו מ ו ק ה ה נ ו מ  ש

ר י ח מ ח ש י נ ה , יש ל ל ע ו פ ה ב ר ו מ ה ת מ ל ו א ש ן ל א ם כ ג ן ש ו ו י כ . מ ״ ם י ל ד ג מ ״ ״ ל ה נ ו ל ב ל ו ס  ״

״ ם י ל ד ג מ ״ ה ש י מ ר פ ד ה ג נ כ ן ( י ן במישר , בי ר ו מ א , כ ז ח ) ק ו ק ל ו ח ו א ל ו כ ת ( ו ב י י ח ת ה  ה

־ ת ק ס ל ע ה ש ר י ח מ ב ) ן י פ י ק ע ן ב ) בי ה ש י כ ר ה ־ ת י י צ פ ו ן א י ה״ בג נ ו ל ב ל ו ם ״ ם ל ל ש ה ל כ י ר  צ

. ( ה י צ נ י ב מ ו ק  ה

 3. ניתוה כלכלי של העסקאות הכלולות כעסקה המתוקנת

ם י ד ד צ ת ה ו י ו כ ת ז ה א ע ב ד ק ש א 23 ו .3 ה ב־87. מ ת ח נ י ש פ ת — כ נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע י ה פ ־ ל  ע

״ ה נ ו ל ב ל ו ס ״ ״ ל ם י ל ד ג מ ה ״ ת ו ו ל ת 1990 — ה נ ש ן ב י י ל הבנ ת כ ר י כ ם מ ם ע ה י ת ו ב ו ח  ו

ר ל ו ל 900 ד ם ש ו כ ס , ב ן 1,600 מ״ר ח ט ש ת ש ו מ ו ע ק ב ר ל א ייתן ש ן בנ ו מ י מ ה ל א ו ו ל  ה

י פ ־ ל . ע ב ״ ה ר ל א ר ש ל ו ם ב־1,440,000 ד כ ת ס ל ה ל ו כ ה ה א ו ו ל ה ם ה ו כ ס ך ש , כ ר ״ מ  ל

ת ר ו מ ת ה מ ת ו מ ל ש ע ב ר פ י א ת י ן ה כ ; ש ה ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל א ל י ה ה א ו ו ל ה , ה ם כ ס ו מ  ה

ה ל ו ע . כ ר ״ מ ר ל ל ו ת מ~900 ד ח פ ה ת ר י כ מ ת ה ר ו מ ם ת ם א , ג ת ו מ ו ק ע ה ב ר ל א ה ש ר י כ מ  ה

י ד שנ ב ל ס ב כ ד נ ו ב ע י ש ת כ ח ט ב ו מ ה ה ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה , ב ל ו לעי נ נ ו י ד  מ

א ו ש , נ כם ל הנ ה ע ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו ת א ב י ת ה כ ד צ ל ן ו ו כ י ס ־ ת ל ו ט ה נ א ו ו ל : ה ם י ב י כ ר  מ

ר י ח מ , ב ה י צ פ ו א ש ה כ ו , ר נה״) ל בו ל ו ס ״ ה ( ו ו ל , ל ( ״ ם י ל ד ג מ ״ ה ( ו ו ל מ י ה ד י ־ ל , ע ה י צ פ ו א  ה

. 4 4 ה ו ו ל ל ה ק ש ל ו ם מ ־ י ת ל ב ו ה ב ו ת ח ר ת י ה ל ו ו ש ש ה ו מ י  מ

־ י ת ל ב ה ה א ו ו ל ה ה ־ ת ק ם ע ) ב ה ו ו ל מ ה ה ( י צ פ ו א ת ה ב ת ו , כ ״ ם י ל ד ג מ , ״ ת פ ס ו ה נ ק ס ע  ב

, כי ו מ י כ ס ת ה נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ם ב י ד ד צ . ה ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ה״ א נ ו ל ב ל ו ם ״ ה מ ש כ , ר ת ר ז ו  ת

ם ו כ ס ה ״ 40% מ ם י ל ד ג מ ל ״ ב ק , ת י ו ר בנ ״ מ ר ל ל ו ל 1,000 ד ה ע ל ע ה י ר י כ מ ר ה י ח ם מ  א

 43 לאופן קביעת מחיר הפרמיה ראו לעיל הערה 20.
 44 ראו דיוננו לעיל ליד הערות 38-23.
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ׳ ׳ ט תשנ ״ ם כ י ט פ ש  מ

, ה י צ פ ו א ת ה ב ת ו , כ ה״ נ ל בו ל ו ם ״ ה מ ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ה א ש כ ״ ר ם י ל ד ג מ : ״ ו נ י . הי ף ד ו ע  ה

ש ו מ י ר מ י ח מ ת ב ו מ ו ק ע ה ב ר א ) 40% מ ת ו נ ק ת ל ו כ ז ת ה ר א ו כ מ ו ל א ) ת ו נ ק ה ל ת ל ר ש פ א מ  ה

. 4 5 ר ל ו ל 1,000 ד  ש

ה ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ל ה ה ש ל ב ק ן ו ת ם מ א ג ו פ ה א ל ל ת כ נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע  ה

ש מ ש , מ ה א ו ו ל ה ת ה ו ע צ מ א ה ב נ מ ו ו מ ת מ ק ר ה ש , א ( ת ו מ ו ק ע ה ב ר א ן ( ״ ל ד נ ם ה כ נ ש  כ

. 4 6 ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר ה ו ב י ת ם כ ג ה ו נ ו ע ר פ ה ל ד י ח ה י ח ו ט  ב

י פ ־ ל ן ע ר י ח ת מ ע א ו ב ק ו ל נ י ל ה ע מ ו , ש ת ו א ק ס ע ל ה ת ש י ל כ ל כ ן ה ת ו ה ת מ ו א נ ע ב ק ש  מ

. ן נ ן פרעו פ ו ת א ר א ת א ם ל ו ג מ , כ 4 7 ת ו נ ו ש ת ה ו י צ פ ו א י ה ר י ח ת מ ם א י ע ב ו ק ם ה י נ ת ש מ  ה

ה ר י כ מ ה ־ ת י י צ פ ו ן א ״ בגי ה נ ו ל ב ל ו ס ״ ״ מ ם י ל ד ג מ ה ״ ל ב י ק ה ש י מ ר פ י ה ב ג ה ל נ ו כ ו נ ה ז ע י ב  ק

ה ת נ ק ה ש ש י כ ר ה ־ ת י י צ פ ו ן א י ״ בג ה נ ו ל ב ל ו ם ״ ״ ל ם י ל ד ג מ ה ״ מ ל י ש ה ש י מ ר פ , ה 4 8 ה ב ת כ  ש

ה ב ו ש ת . ה 4 9 ה א ו ו ל ה ״ בגין ה ס י ל ד ג מ ״ ה״ ל נ ו ל ב ל ו ס ה ״ ב ח ת ש י ב י ר י ה מ ו ל ש י ת ב ג כן ל  ו

, ז ו ז ך הקי ר ל ד ו ע מ ל ו בית) ש י (הרי א ר ש א ה ת ו ו י מ ר פ י ה ר י ח א, כי מ ת הי ש ק ב ת מ  ה

א י ז ה ו ז י ל הק ת ש י פ ו ס ו ה ת א צ ו . ת ת ו ר ר ו ב ת ב ו י ט פ ש מ ת ה ו ע י ב ת ם ה ן ע ל ו ל ק ת ש ו ע צ מ א  ב

ה ר י כ מ ה ־ ת י י צ פ ו ל א ש ש ו מ י מ ר ה י ח ת מ ת ח פ , ה ם י ד ד צ ל ה ת ש ו י ד ד ה ת ה ו ע י ב ת ל ה ו ט י  ב

ש ו מ י מ ר ה י ח ת מ ת ח פ , ה ( ר ״ מ ר ל ל ו ר ל־900 ד ״ מ ר ל ל ו 1 ד , 1 0 0 ־ מ ) י ר ו ק מ ם ה כ ס ה ס ל ח י  ב

־ ן ר ם ק ו כ ת ם ת ח פ ה ) ו ר ״ מ ר ל ל ו ר ל־1,000 ד ״ מ ר ל ל ו ה (מ־1,100 ד ש י כ ר ה ־ ת י י צ פ ו ל א  ש

. ( ר ״ מ ר ל ל ו ר ל־900 ד ״ מ ר ל ל ו 1 ד , 1 0 0 ־ מ ) ה א ו ו ל ה  ה

 4. סיצומ

ה מ כ ת מ ב כ ר ו א מ י , כי ה ד מ ל ם מ י נ ו ש ה ה י ל ו ג ל ל ג ״ ע ם י ל ד ג מ ת ״ ק ס ל ע י ש ל כ ל ח כ ו ת י  נ

־ ת י י צ פ ו ל א ש ה ו ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א יה ש י קנ ה ו ב י ת , כ ( ן י פ י ל ח ) ה י צ נ י ב מ ו ק ־ ת ק ם : ע ת ו א ק ס  ע

. ן י ע ק ר ק ר מ כ מ ה ו ו ו ל י ה ס כ נ ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ן ה ת ם, מ י נ ש שו ו מ י י מ ר י ח מ ה ב ר י כ  מ

י פ ר — כ ר ע ה ־ ח ד ע י ו נ ח בפ ב ש ־ ס ת מ ו י רשו ״ ו ם י ל ד ג מ ת ״ ו נ ע ט ן ב ו , עי ו נ ת נ ע ט  ל

, ה ת ט ל ח ה ה ב ד ע ו ו ם ה ו ג מ , כ ם י נ י י ד ת מ ם ה י ד ד צ ד כי ה מ ל ה — מ ד ע ו ו י ה ד י ־ ו על ג צ ו ה  ש

ת 43-39. ל ליד הערו י ע  45 ראו דיוננו ל

ת 1,000 דולר ו ע להי ב ק ית־הרכישה נ ר המימוש באופצי י ח ת אינם זהים. מ ו פצי ש של האו ו מ י מ רי ה  46 מחי

ה ו ו ל ת חזרה ל כו א ז ל ה ל א ו ו ל ה ה ב מ ו ל ג ה ה פצי ית־המכידה — האו פצי ש באו ו מ י מ ר ה לו מחי , ואי  למ״ר

ה. ו ו ק של הל ל ו ם מ ־ י ת ל ב ו ה ב ו תרת ח ה לי ו  — שו

ה 20. ר ע ל ה  47 ראו לעי

ה 44. ר ע ל ה י ע  48 ראו ל

ל הערה 34. י ע ב ריבית. ראו ל ע א ת ל לר ל ו ד לד מ צ ו ת הזרה, ה ו כ ץ ז ה א בי ג אה, של ו ו ם קרן ההל ו כ  49 ס

ת ה״חינם״. א ו ו ל ה רה ל לם בתמו י ששו פ ו ל ח ם ה ו ל ש ת ת ה ר א ת א ן עלינו ל ב ו מ  כ
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ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

י נ ה בפ נ ו ד י ת שנ י ט פ ש מ ה ה ל א ש . ה ה ק ס ע ל ה ן ש בו י הנ ל כ ל כ ה ה ח ו ת י נ ם ל ת ע ת ד ו א נ ת א נ  ל

ם י ד ד צ ה ש , כ ח ב ש ־ ם י מ כ ר ו צ ה ל ק ס ע ח ב ו מ ו ל ג ״ ה ת ו ר י כ מ ״ ר ה פ ס ה מ ת י ר ה ר ע ה ־ ת ד ע  ו

ת ו ר ש פ א ם ל ת ע ת ד ה — א מ ד ך נ ו — כ תנ א נ ל ה ו נ י ס ו מ ׳ ת תי ת שלמו ו א ק ס ע ק ״ ו כי ר ח י נ  ה

ל ח ע ב ש ־ ס ת מ ו י ו ש ר ו ל ח ו ו י ם ד י ד ד צ ה ד ש ו ע . ב ה נ ו ת ה נ ק ס י ע ב י כ ר מ ק מ ל י ח ו ס י ל מ  ש

ת 1990), נ ש ב ן ( י י ל הבנ ״ ש ת י פ ו ס ״ ה ה ר י כ מ ל ה ן ע כ ת 1983) ו נ ש מ ) י ר ו ק מ ם ה כ ס ה  ה

ל ל ו ס י ״ ד י ־ ל ת ע ו מ ו ע ק ב ר ת א ר י כ ל מ ת ש פ ס ו ה נ ק ס ן ע א ה כ ת י ה ו ש נ ע ם ט מ ה ־ ת ו י ו ש  ר

ה מ ו ל ג ה ה י צ פ ו א ה , ו ל ל כ , ב ת ו י צ פ ו א ת ב ו א ק ס ע ה ן ש ו ו י כ ת 1987. מ נ ש ״ ב ם י ל ד ג מ ״ ״ ל ה נ ו  ב

ת י ט פ ש מ ת ה ו נ י י ד ת ה ך ה ל ה מ ה ב כ ל ה הו כ ו א ז , ל ט ר פ , ב ה ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה ן ה ת מ  ב

י ו צ ר ן ה י הד ג ו ה ו נ ן ה ת הדי נ י ח ב ק ב ו ס ע א נ ב ק ה ר פ . ב ן י ת מיםו ו א צ ו ו ת נ ו ד א נ א ל ל י מ  — מ

. ת י ל כ ל כ ן ה ת ו ה י מ פ ־ ל , ע ה כ ל ה ת כ ו א ק ס ע ו ה ג ו ו ו ס , ל ו ל ת א ו א צ ו ל ת  ש

 ד. ניתוח תוצאות המס על״פי הדין הישראלי

 1. מבוא

־ ס מ ח ו ב ש ־ ס ם מ ו ל ש י ת כ ר ו צ ס ל מ ה ־ ת ו י ו ש ר ן ל ה י ל ו ע ח ו ו י ם ד י ד ד צ ה ת ש ו א ק ס ע י ה ת  ש

ן י י ל הבנ ת כ ר י כ מ 5 ו ת 01983 נ ש י מ ר ו ק מ ם ה כ ס ה י ה פ ־ ל ה ע י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ס ה — ע ש י כ  ר

, ס מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ י ע פ ־ ל . ע ת ו ד ח ו י ס מ ת מ ו י ע ת ב ו ר ר ו ע ן מ נ ה שאי מ ד ת 1990 — נ נ ש  ב

ה נ י ח ב . מ ת ו מ ו ע ק ב ר ל א ה ש ר י כ א מ ת 1987 הי נ ש ה ב ע צ ו ב ת ש נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע  גם ה

ת נ ש ה ב כ ר ע נ ת ש י ר ו ק מ ה ה ק ס ע ם ל ה ג ר ו א כ ה ל פ ל י ב ק ת ם ת ה זו א נ ע י ט , כ ה מ ד ת נ י ל כ ל  כ

ל ה ש ש י כ ר ה ו ב י ת ת — כ נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע י ה ב י כ ר ל מ , כ ו נ י שהראי פ , כ  1983, שהרי

ם כ נ ש ה כ ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ל ה ה ש ל ב ק ן ו ת ת מ ו ע צ מ א ה ב ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו  א

ה ד י ח ה י ח ו ט ש ב מ ש , מ ה א ו ו ל ה ת ה ו ע צ מ א ה ב נ מ ו ו מ ת מ ק ה , ש ( ת ו מ ו ק ע ה ב ר א ) ן ״ ל ד נ  ה

־ ל ע 5 ו 1 ת י ר ו ק מ ה ה ק ס ע ם ב ם ג מי י ה — קי ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר ה ו ב י ת כ , ו ה נ ו ע ר פ  ל

ה ק ס ע ) רק ל ת ו מ ו ע ק ב ר ת א ר י כ ל מ ש ) ה נ ע ט ה ה ל ב ג ו ע ה ו ד ן מ ב ו א מ ת ל י ל כ ל ה כ נ י ח ב ן מ  כ

. 5 2 ת נ ק ו ת מ  ה

ה י פ ל ר — ש ר ע ה ־ ת ד ע י ו ד י ־ ה על ג צ ו ה י ש פ ס — כ מ ה ־ ת ו י ו ש ל ר ה ש נ ע ט , ה ם ר  ב

־ ל ה ע ק מ ו א נ , ל ח ב ם ש ק מ ו ח ה ב ת ו ע מ ש מ ״ כ ה ר י כ מ א ״ ת 1987 הי נ ש ת מ נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע  ה

ה 15, ד ע ל ה ה ראו הדדי, לעי צי נ מבי ת־קו י עםקאו ן מיסו פ ו א  50 ל

ת 1983.״״ נ ש ם מ כ ס ה ל ה י ש ש מ מ ך הגיוני ו ש מ ת 1987 היה ה נ ש ת ועדת־העדר: ״ההסכם מ ט ל ת ו ה  51 השו

׳ ה-223. מ ע ב , ל העדה 1 י ע  ל

ת־ ו י ה להן לרשו ה המקורית, די הי צי נ מבי םתה עםקת־הקו ה (משמי א ב ה ה ק ס פ ר אפשרי ראו ב ב ס ה  52 ל

. בי העסקה) ר מרכי א ש ו מ מ ל ע ת ו ועל־כן ה ה ז ק ס ע ה ״מכירה״ ב ת ס ו מ ך ש כ ם ב מ  ה
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ה א ו ו ל ן ה ת ל מ ש ש ו ב ל ה ״ ך ש כ א ב ל , א ת נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ל ה ט ש ר ו פ י מ ל כ ל ת כ ו ת י  ידי נ

ל ם ע ם מ ו ל ש ת ט מ מ ת ש ה א ל ה הי ד י ח י ה ה ת ר ט מ ת ש י ב י ט ק י ה פ ג צ א ה ו ם ה כ ס ה י ה פ  ל

ת נ ש ת ב י ר ו ק מ ה ה י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ס ה ע ת ס ו מ ש . כי מ א ו פ ה א א ר . נ 5 3 ״ ו ת ז פ ס ו ה נ ק ס  ע

ה ק ס ע ) ב ״ ה ר י כ מ א ״ י ה ש ) ״ ה מ ל ה ש ק ס ע ו ״ ר ת י א ך ש כ ם ב מ ה ־ ת ו י ו ש ר ן ל ה ה ל  1983, די הי

ה ב י ת : כ 5 4 ן ת ט י ש ס ל מ ב ב י י ת ת ה י ר ו ק מ ה ה ק ס ע ל ה סף ש ו ב נ י כ ר מ ו מ מ ל ע ת ן ה כ ־ ל ע  זו, ו

. 5 5 ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר  ו

 2. מיסוי אופציית־רכישה על־פי הדיו הנוהג

5  (א) עמדת רשויות־המם6

ל ה ע ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ת א ב י ת כ ה ל ר ו מ ת ה ב י מ ר ת פ ל ב , ק ל א ר ש י ס ב מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ י ע פ ־ ל  ע

, ה י מ ר פ ת ה ל ב ם ק ) ע ה ש י כ ר ־ ם מ ב ו ) ח ב ש ־ ס מ ו ב ת ו ם מ ש ל י ס ש ע מ רו א אי י ן ה י ע ק ר ק ס מ כ  נ

ן ו ר ח א ה ה ר ק מ . ב ש ו מ י א מ ל ע ל ק פ א ת ם הי ה בין א י צ פ ו א ש ה מ ו מ ם ת י מ י ם ל  בין א

ר ב ו כ ס ו ה מ ת ל ב ק ה ו י מ ר פ ם ה ו ל ש ן ת , שכ ף ס ו ס נ ע מ רו ן אי ב ו מ וצר כ ו י א י ) ל ה ע י ק פ ) 

ה ס ו מ , ת ן י ע ק ר ק מ , ה ס י ס ב ס ה כ ת נ ר י כ ) מ ש ו מ י מ ) ן ו ש א ר ה ה ר ק מ ו ב ל י א ; ו ם ו ל ש ת ב ה ל ש  ב

. ן י ע ק ר ק ח מ ב ס ש ק מ ו י ח פ ־ ל ל ע ל כ ־ ך ר ד , ב י ט נ ב ל ר ס ה מ י דין ה פ ־ ל  ע

ס כ נ ל ה ה ע ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ב א ת ו כ ן ה י ע ק ר ק ס מ כ ל נ ע , ב ם מ ה ־ ת ו י ו ש ל ר ן ש ת ט י ש  ל

ב י י א ח ו ן ה כ ־ ל ע ה ו י צ פ ו א ת ה ב י ת ם כ ס ע כ נ ה ק מ ל ש ח מ מ מ י ש מ ב כ ש ח , נ ו ת ו ל ע ב ב  ש

י ס ח ק י ל ש ח כ ו ר ב כ ש ח ה נ י צ פ ו א ש ה כ ו ן ר כ ־ ו מ . כ ל ב י ק ה ש י מ ר פ ל ה ח ע ב ש ־ ס ם מ ו ל ש ת  ב

. ה ש י כ ר ־ ס ם מ ו ל ש ת ב ב י י א ח ו ן ה כ ־ ל ע 5 ו 7 ס כ נ ה  מ

ל הערה 1, בעמ׳ ה-222. י ע  53 ל

. ה א ב ה ה ק ס פ  54 ראו דיוננו ב

אה ו ו סכם על מתן הל ת הו רי ה המקו ק ס ע ב ת בכך ש נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ה נה מ ת שו רי ה המקו ק ס ע ם, ה  55 אמנ

ואה גד הלו . כנ על ואה בפו ת ניתנה הלו נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע לו ב ; ואי ל ע ו פ א ניתנה ב ו ל ת חזרה, אך ז כו א ז ל  ל

ה היחידה היא ת ר ט מ בית ש ה פיקטי א הצג ם הו כ ס ה י ה פ ה ל א ו ו ל ה ל מתן ה , כי ״הלבוש ש  זו נטען

ת ד הערו לה מדיוננו להלן לי ל הערה 53. ברם, כעו ת זו״. לעי פ ס ו ה נ ק ס ל ע ם מם ע ו ל ש ת ט מ מ ת ש ה  ל

ת נ ק ו ת מ ו ה ת לז רי ה המקו ק ס ע ץ ה ל זה ב ד ב ס ולכן ה ה אינה יוצרת אירוע מ מ צ ע ל ש אה כ ו ו  86-82, הל

כתבה א נ ת ל נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ת הוא, כי ב נ ק ו ת מ ן זו ה ת לבי רי ה המקו ק ס ע ל נוסף בין ה ד ב . ה  אינו רלבנטי

. גם וה) ת חזרה ללו ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה ה ב מ ו ל ג ית־מכירה ״עצמאית״ (אלא דק אופציית־מכידה ה פצי  או

ל זה אינו רלבנטי לצורכי מיסוי, שכן גם אופציית־מכירה אינה יוצרת אירוע מס. ראו להלן ליד ד ב  ה

ת 81-78. ו ד ע  ה

ם בו י ט פ ש ן״ מ ת מקרקעי ו א ק ס ע ת ב ו פצי י או , ראו י׳ בר ״מיסו ו ר אחר שכתבנ מ א ת על מ ס ס ו ב ה זו מ ק ס  56 פ

 (תשנ״ו) 30-25,15.

ת, קובץ ו י מכירה״ — אופצי ו ׳ 2, שכותרתה ״יום המכירה״ ו״שו ראה מס ת, הו ו  57 ראו קובץ הפרשנ

׳ 1992,2) 191. ל עדכון מס ל ו ה 2, כ ר ו ד ה מ ) ( ח ב ס ש ק מ ב ח ) ן י ע ק ר ק ח מ ב ס ש ק מ ו ח ת ל ו  הפרשנ
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ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי כ

ה ר ד ג ן — ה י ע ק ר ק ח מ ב ם ש ק מ ו ח ף 1 ל י ע ס ״ ב ה ר י כ מ ת ״ ר ד ג ל ה ת ע ס ס ב ת ו מ ה ז ש י  ג

: ם י א ב ״ ה ה ר י כ מ ״ ת אירועי ה ר א א ש ן ה ת בי ע ב ו ק  ה

ל ה ש ב ס ה או ה ר ב ע ן ה כ , ו ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ל ז ב ק ת ל ו כ ל ז ה ש ת ק נ ע 2) ה ״( . 

; ר ו מ א ת כ ו כ ל ז ר ע יתו ו ו ן א י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ל ז ב ק ת ל ו כ  ז

ת ו כ ל ז ה ש ב ס ו ה ה א ר ב ע , ה ה ק נ ע ל ה ת ע ו ר ו ה ת ל ו כ ל ז ה ש ת ק נ ע  (3) ה

ו ה א ת ר ב ע כן ה , ו ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ל ז ר ע תו י ל ו ן או ע י ע ק ר ק מ  ב

: ה י ל ר ע ו ת י ו ו ר א ו מ א ת כ ו ר ו ה ת ל ו כ ל ז ה ש ת ב ס  ה

י , כ ת ו י ע ו צ ק מ ת ה ו א ר ו ה ח ב ב ש ־ ם ת מ ו י ו ש ו ר ע ב ה זו, ק ר ד ג ל ה ך ע מ ת ס ה  ב

ו ה ז ל ו ע פ ת ב ו א ר ש ל , י ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ת ז ש י כ ר ה ל י צ פ ו ה א ש כ ר ר נ ש א  ... כ

ו ם ב כ ס ך ה ר ע ר נ ש א . כ . . ק ו ח ך ה ר ו צ ן ל י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ל ז ״ ש ה ר י כ מ  ״

ת ר ד ג ה ט ב ר ו פ מ ד כ י ת ע ן ב י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ש ז ו כ ר ת ל ו כ ת ז ק נ ע ו  מ

י ו ת השו א ה ו ר י כ מ ם ה ו ם כי כ ס ה ת ה י י ש ם ע ו ת י ת א ו א ד ״ יש ל . ״ ה ר י כ מ  ״

ה י צ פ ו א ד ה ע ם ב כ ס ה ה ב ע ב ק נ ה ש ר ו מ ת י ה ל פ , בין ע ם א ת ה ה ב ר י כ מ ל ה  ש

ת ו כ ז ר ל ש א ק ל ל ) ן ו צ ר ה מ נ ו ק ן ל ו צ ר ר מ כ ו מ ה מ י צ פ ו א י ה ו י שו ל פ ן ע בי  ו

א ו ] ה כ ״ ל — י י ע ל ר [ ו מ א . ה . . ( ה פצי ה האו תנ י ה נ י ב ג ה ל א ל מ ן ה י ע ק ר ק מ  ה

. אין ר ח א ת ל ר כ מ א נ ם הי ן א בי , ו ו א ם ל ן א בי ת ו ש מ מ ת ה מ י צ פ ו א ם ה ן א  בי

ת ת א ו א ר ש ל . י . . ה י צ פ ו א ל ה ה ש ר י כ מ ל ה ו ט י ה ב י צ פ ו ש א ו מ י י מ א ת ב ו א ר  ל

א יום ו ש ה ו מ י מ ום ה ר י ש א , כ ה ק ס י ע ן כ י ע ק ר ק ת מ ש י כ ר ה ל י צ פ ו א ש ה ו מ י  מ

ת ו כ ת ז ר כ מ ר נ ש א . כ . . ה פצי ל האו ק ש ו ש י ה ו א שו ו ת ה ו כ ז י ה ו ה ושו ר י כ מ  ה

, יש ה ש ו מ י מ ה ו י צ פ ו ת א ש י כ י ר ד י ־ ל ו ע נ מ ז ה ב ש כ ר ר נ ש ן א י ע ק ר ק מ  ב

, ה ש י כ י ר ו ם ושו ו ן י י י , לענ ה ר ו מ א ן ה י ע ק ר ק מ ת ה ו כ ת ז ר י כ ת מ ת א ו א ר  ל

. 5 8 ם י ב ל י ש ה בשנ ש כ ר ו נ ל י א  כ

: ת ו א ב ת ה ו א מ ג ו ד ראה ב ת יישום ההו ם א י , בעמ׳ 193-192, מדג ק ב ח  58 ה

ת 100,000 שקל, ר ו מ ן ב־5ד.1.10 ת ות במקרקעי י ן רכש זכו  א. 1. שמעו

ת ר ו מ ן ת ת במקרקעי כו תה ז ה לרכישת או פצי בן ביום 1.10.80 או ר לראו כ ן מ  2. שמעו

ת ו א ל מ ות ה י כו ת הז ם הוא זכאי לרכוש א כ ס ה ם לתנאים ב א ת ה ב ל ו ק  10,000 ש

. ד למדד ל צמו ק ת 90,000 ש ר ו מ ך 5 שנים ת ש מ ן ב  במקרקעי

ם של 500,000 שקל. ו כ ס ה ב פצי ת האו בן א  3. ב־1.10.83 מימש ראו

. ת 600,000 שקל ר ו מ ן ת ת במקרקעי ו כ  4. ב־1.4.84 מכר ראובן את הז

: ס מ ב ה  ב. הישו

ה: שווי מכירה 10,000 פצי ר מכירת האו ת עבו ב ם ש מ יב שמעון ב  1. כ־1.10.80 יתו

ו ליום ל כם כו י הנ ו ה ששו ח נ ה ב ) ל ק ש x 100,000 1/10 = 10,000 י רכישה ו . שו  שקל

ם רכישה על שווי של 10,000 שקל. מ ב ב י חו בן י  1.10.80 נשאר 100,000 שקל) ראו
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ש י י , כ ן ת ע י ב ק ח ב ב ש ־ ם ק מ ו ח ״ ב ה ר י כ מ ת ״ ר ד ג ל ה א ע ו פ ת א ו כ מ ת ס ס מ מ ה ־ ת ו י ו ש  ר

י נ פ ת ב ד מ ו ע ה ה ק ס ה ע ת ש י כ ר ו ב ן א י ע ק ר ק מ ־ ם כ ל נ ה ע ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ת א ב י ת כ ת ב ו א ר  ל

ב ת ו ל כ ל ע ח ה ח ( ב ש ־ ס מ ה ב י צ פ ו א ה ־ ת ק ס ע ע צו ם בי ו ה בי ת ו ם מ ש ל י , ש 5 9 ה מ צ  ע

1 .1 ב ב־1996. ת ו ן כ ב ו א , ר ל ש מ , ל ן אם כ ־ ל . ע ( ה ש כ ו ל ר ל ע ח ה ה ( ש י כ ר ־ ם מ ב ) ו ה י צ פ ו א  ה

י א כ ן ז ו ע מ ר יהיה ש ל ו ל 10,000 ד ך ש ס ה ב י מ ר ם פ ו ל ש ד ת ג נ ה כ י פ ל , ש ן ו ע מ ש ה ל י צ פ ו  א

ת נ ע ט ל ת 1996 — הרי ש נ ך ש ש מ ר ב ל ו ל 250,000 ד ר ש י ח מ ו ב ת ר י ת ד ן א ב ו א ר ת מ ו נ ק  ל

ה י מ ר פ ל ה ב ע י י ת ת ן י ב ו א : ר ח ב ש ־ ס מ ת ב ב י י ח ה ה ר י כ ת מ ק ס ה ע ת ש ע ם נ מ ה ־ ת ו י ו ש  ר

. ם ל י ש ה ש י מ ר פ ל ה ה ע ש י כ ר ־ ם מ ב ב י י ח ת ן י ו ע מ ו ש ל י א , ו 6 0 ל ב י ק  ש

: שווי רכישה ב ו ש י ח ם ל א ת ה ח ב ב ס ש מ ן ב ת שמעו ב א י  2. ב־1.10.83 יש לחי

ס מ יב ב בן יחו ל ראו ק ל - (10,000 - 100,000) שווי מכירה 500,000 ש ק  90,000 ש

. וי 500,000 שקל ל שו  רכישה ע

י הרכישה ו י שווי מכירה של 600,000 שקל. שו פ ח ל ב ם ש מ ב ראובן ב י חו  3. בי1.4.84 י

ל ב־1.10.80, 500,000 ק ם: 10,000 ש ל אשר נרכש בשני שלבי ק א 510,000 ש  הו

ל כ־1.10.83. ק  ש

ר 5 ח א כס ל ת הנ ר א כ ן מ ה ושמעו ש מ ו א מ ה ל פצי ה היא, כי האו ח נ ה ק ה ב ח ת ב א ב ו מ יה ה י א השנ מ ג ו ד  ב

: י ו  שנים לל

. קפו בן נשאר בתו ה לראו פצי רת האו ח עבוד מכי ב ם ש מ ן ב ב של שמעו ו י ח ה ה ה ז ר ק מ  ב

בי ת חישו ך א , יש לערו י רה ללו . אשר למכי ם רכישה של ראובן מ ב ב ו י י ח ב א הדין לג  הו

וי ן יהיה השו וי הרכישה של שמעו , ושו א מומשה ל ה ש פצי ר לאו ש א ק ל ח ל ב ש ס ה  מ

ל 100,000 שקל. רי ש  המקו

ס ז-1 סי , מי ן ח מקרקעי ב ס ש ל מ ה נ ׳ מ ׳ נ ח א ן ו , ע״א 5080/90 יורם קפל ל ש מ , ל  59 ליישום גישה זו ראו

תו עניין: ה באו ע ב ת ועדת־הערר, אשר ק ט ל ח ה ון ל ט העלי פ ש מ ה ־ ת י ה ב נ פ ו ה ב  (1993) ה-91-90, ש

ה מכירה ו ו ה , אופציה מ ן ח מקרקעי ב ס ש ק מ ו ח ר הגדרת מכירה ב ק כי לאו פ  אין ס

יתנת צהרת, או הנ רה המו י התמו פ ב שווי המכירה ל ך חישו ת 2 ו־3), ולכן יש לערו ו פ ו ל ח ) 

ה. פצי ם האו כ ס רה הינו יום עריכת ה ום המכי עה, כשי  לקבי

, פה ן חי ח מקרקעי ב ם ש ל מ ה נ ׳ מ מ (בפירוק) נ ״ ע ת ב ם אגודה הדדי ו ל ) 97/85 צור ש י י ח ) ש ״ מ ו ע  והשו

ה ועדת־הערר: ע ב ו ק ב  פד״א יד 213,211, ש

ר ק, בתו ל החו י הסעיף 1 ש פ ה ״מכירה״ ל ו , מהו י עצמו ה בפנ פצי ם האו כ ס ה ו בדעה, ש נ  הנ

. ( 2 ) ה נ ש ר בסעיף מ , באמו ן ת במקרקעי כו ל ז ב ק ת ל כו ת ז ק נ ע  ה

ן ו פ צפ ו א ־ ו ה ראו עמ״ש (נצי) 26/92 ק פצי ה של עסקת־האו ת ו א מ צ ת ע ת א ל ל ו ש קה, ה  לגישה בפסי

ה ע ב ו ק ב ס ח-1 (1994) ה-250, ש סי , מי ן ח מקרקעי ב ס ש ל מ ה נ ׳ מ מ נ ״ ע דה צרכנית שיתופית ב ו  אג

ל ו ע . וראו ביקורתנ ת ר ח ו א י עםקת־מכר מ ה מפנ ל ט ת ב מ ד ק ו ת אופציית־שכירות מ ק ס עדת־הערר כי ע  ו

ה 46. ר ע ה ל הערה 56, ב ה זו, בר, לעי ק י ס  פ

ה 58. ר ע ל ה ח ראו לעי ו ב הרו ו ש י ן ח פ  60 לאו
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ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

6 1 י ו ג ש י ו ק ל ר ח ד ס ה — ה ש י כ ר ־ ת ו י צ פ ו י א ו ס י מ ת רשוי־וח־המם ב ד מ ב) ע ) 

ם ה ע י צ פ ו א ה ־ ת ק ם ע ת ב ו א ר ן ל כו , נ ם נ מ . א ס מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ ת ע ר א ק ב , יש ל ו נ ת נ ע ט  ל

ם ה ע ת ו ס מ ן ל כו א נ ם ל ל ו , א ת י א מ צ ה ע ק ס , ע ( ש ו מ י ו מ ה א ע י ק , פ ה ר י כ י מ ד י ־ ל ע ) ה ת מ ל ש  ה

. 6 2 ה י צ פ ו א ת ה ב י ת  כ

ר ק י ע ך ב , א ר ד ס ה ת ה ו י ק ל ח ם ל ת ג ס ח י י ת ל מ א ר ש י ג ב ה ו נ ן ה ל הדי ת ע ע צ ו מ ת ה ר ו ק י ב  ה

ל ע . ב ד ב ל ה ב ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א ה ע ל ס ח מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר א ר ו ת, ה . ראשי ו נ ו י ל הג ת ע ק ל ו  ח

ת ו כ ש ז כ ר י ש מ ה — כ א ר ך נ ב — כ ש ח ו נ נ ה אי ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו ש א כ ו ר ן ה ״ ל ד ס נ כ  נ

י פ ־ ל : גם ע ד ו ע ת ו א . ז 6 3 ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ר ז כ מ י ש מ ב כ ש ח ו נ נ ר אי כ ו מ ה , ו ן י ע ק ר ק מ  ב

ה ק ס א ע י ה ה ש י כ ד ־ ח י י צ פ ו ת א ב י ת ה כ י פ ל , ש ה ע י ב ק ת ה ג א י י ס , יש ל ם מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ  ע

ם ) רק א ל ל כ אס ב ל ( ח ח ב ש ־ ם ק מ ו י ח , כ ה מ ד . נ ה ר ק ל מ כ ח ב ב ש ־ ם ם מ ו ל ש ת ת ב ב י י ח  ה

־ ת י י צ פ ו ב א ת ו , כ ם ר . ב ה י צ פ ו א א ה ו ש , נ ( ם י ס ב ה ־ ס כ נ ) ן י ע ק ר ק מ ה ־ ל ע א ב ו ה ה י צ פ ו א ב ה ת ו  כ

ת ו י צ פ ו א ם ב י ר ח ו ס ם ה י ד ד ם צ י ב ם ר י ר ק מ : ב ם י ס ב ה ־ ס כ ל נ ע ת ב ו י ה ב ל י י ו ח נ ה אי ש י כ  ר

ף ס ם כ ו כ א ס ל , א ס י ם ב ה ־ ס כ ת נ ה א י צ פ ו א ש ה ו מ י ם מ ה ע ז ה ל ר ז י ב ע ה ם ל י נ ו ו כ ת נם מ  אי

. 6 4 ש ו מ י מ ר ה י ח מ ס ל ח י ו ב כ ר ע י ב ו נ ת השי ף א ק ש מ  ה

ה עדיף , שלפי ו ת טענתנ ו א נ ה 56. שם גם הצג ר ע ל ה ל בר, לעי ת במידה רבה ע ס ס ו ב ה זו מ ק ס  61 גם פ

ת ד ו ק פי פ רה, על־ ות־מכי פצי ות־דכישה בין או , בין אופצי ן ל נכסי מקרקעי ת ע ו פצי ת באו ו א ק ס ת ע ו ס מ  ל

ס ק מ ו פי ח ה על־ ג ז ו ס ות־רכישה מ ת אופצי ו ס מ ת כיום — שיש ל י ל להנ ב ו ק מ ה ולא — כפי ש ס נ כ  מם ה

. ן  שבת־מקרקעי

ם ח י י ת ה ו יש ל לפי ה 56, בעמ׳ 23-20, ו ר ע ל ה ר אצל בר, לעי ק ו ב מ , הנידון ו י ס האמריקנ מ ו דין ה  62 השו

רתה או ה, מכי פצי מוש האו ת רק עם מי מ ל ש ו מ ״ ה ה ח ו ת ה פ ק ס ע ל ״ א ת אופציה או לרכישתה כ ב י ת כ  ל

כש ב או לרו ת ו כ ס ל ה אינה אירוע מ ת ר ו מ ת פרמיה ת ל ב ק ה ו פצי ת או ב י ת י גישה זו, כ פ י ל . ע עתה  פקי

ה ש כ ו רת אופציה על־ידי ר א נוצרה הוצאה. במכי א נוצרה הכנסה, ואילו לרוכש ל ב ל ת ו כ ה: ל פצי  האו

ר ה ובין מחי פצי רה של האו ר המכי ץ מחי ש ב ר פ ה פי ה ב על־ ש ו ח ה י פצי ד של רוכש האו ס פ ה ח או ה ו מ  ה

מוש ה של מי ר ק מ ה בתאריך הפקיעה. ב ס נ כ ה ה ב ת ו כ א מימוש, נוצרה ל ל ת ל ע ק ו ה פ פצי  רכישתה. אם או

ית־ פצי . על־כן אם או ס ת הבסי י ם ע ה ל פצי ת עסקת־האו ית א קנ טה האמרי פי השי  אופציה, יש לצרף על־

־ ת ק ס ת ע ד א ח א א יש ל ל ה, א פצי מוש עסקח־האו ם של מי ך אירוע מ כ ת ב ו א ד ץ ל  רכישה תמומש, א

ה) יש ל שני חלקי ע ) ת ל ל ו כ ה ה ק ס ע ה , מ ד ס פ ה וח, או ה ת הרו ע י ב . לצורך ק ס פציה עם עסקת־הבסי  האו

ה. נ ס על־ידי הקו י ס ב ה ־ ס כ ר רכישת נ ת רכישה) למחי צאו הו ה ו י מ ר פ ) ה י צ פ ו א ת רכישת ה ת עלו  להוסיף א

, בעמ׳ ם ל בר, ש צ , הנידון א ת הדין האנגלי ו א ר המכירה של המוכר. והשו י ח מ ה ל ף הפרמי ס ו ת ־כן ת  כמו

. אך תב אופציה, כשלעצמה, היא אירוע מס ת פרמיה בידי כו ל ב רבת. ק נקטה גישה מעו ו נ  25-23, שלפי

ה ק ס ע ב כ ש ו ח ת ת ל ל ו כ ה ה א צ ו ת ה ה, ו פצי ם ועםקת־האו י ס ב ה ־ ת ק ס ת ע ד א ח א ה מומשה, יש ל פצי ס האו  א

 אחת.

ד הערות 81-78. , לי  63 ראו דיונינו להלן

ות פצי ף — או ״ ו ע ק מ ר שו ן וניירות ערך(1996) 657-656 ; ר׳ אלדו ק ההו דץ שו ־חו , מ׳ בן  64 ראו, למשל

ים(1991) 76. ים עתידי ז חו  ו
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י יח מ ׳ ט תשנ ׳ ׳ ם כ י ט פ ש  מ

 כך, למשל, הפועלים בשוק אופציות המעו״ף בבורסה לניירות־ערך בתל־אביב
 מחויבים לסליקה כספית של תוצאות פעילותם, אך לא להעברת נכםי־הבסיס (מניות
. כמו־כן כותב אופציית־רכישה על נכם־מקרקעץ אינו חייב להיות בעל 6  המעו״ף)5
 הקרקע(או בעל־הזכויות באיגוד־מקרקעין), נשוא האופציה. החובה המוטלת עליו היא
 לסלק את התתייבותו ולשלם את ההפרש הכספי החיובי(אם ייווצר הפרש שכזה) בין
 שווי נכס־הבםיס ביום המימוש ובין מחיר המימוש. לכותב שאינו בעל נכס־הבסים
 (היינו: מי שאינו בעל־הקרקע) אין ״זכות במקרקעין״, כהגדרתה בחוק מס שבח
, אין ״מכירה״ 6  מקרקעין: ובהיעדר ״זכות במקרקעין״ בנכם־הבסיס(בעלות או חכירה)6

. 6 6 ואין חבות במס־שבת8 7  לצורכי החוק
 ביקורתנו על ההסדר של מיסוי אופציות־רכישה על־ידי רשויוודהמם — המשקף,
 לטענתן, את הדין הנוהג בישראל — אינה מוגבלת לחלקיותו, המתבטאת בכך שהוא תל
 רק על סוג אחד של אופציות על נכםי־מקרקעין(אופציות־רכישה) ואינו תל כנראה על
 הסוג האחר(אופציות־מכירה); וגם בתחום שהוא מתיימר להסדיר נראה, כי הוא מוגבל
 רק למיסוי אופציית־רכישה, שכותבה הוא בעליו של נכם־הבםים (המקרקעין). עיקר
 ביקורתנו על ההסדר — שלפיו עםקת־האופציה ממוםה בשלב קבלת הפרמיה —
. השיטה הנוהגת ממסה 6  מתמקדת בהיותו חריג לדין מם־ההכנסה הנוהג בישראל9

( ו קג רסה בשי : בבו ל ש מ ל ות״ ( די ת העתי רו ק ״הםתו ת בשו ו ל י ע פ ובעים מ ד הנ ס פ ח או ה ו ן רו כ ־  65 כמו

ם. ת בין סוחרי ו ר ו ת ס ת ה ר ב ע א על־ידי ה ל י ו פ ס פן כ ל באו ל כ ־ ך ר ד ם ב י ק ל ו ס  מ

ת או חכירה ו ל ע ב ״ , תשכ״ג-1963, כ ן ח מקרקעי ב ק מם ש ו ח ן״ בסעיף 1 ל ת ״זכות במקרקעי ר ד ג  66 ראו ה

, שניתן ן ש במקרקעי מ ת ש ה ת הרשאה ל ו ב ר ה על עשר שנים בין שבדין ובין שביושר, ל ל ו ע ה ה פ ו ק ת  ל

״ . . . ר ה כאמו פ ו ק ת רה ל ת או חכי ו ל ע ה ב ת תכנ נ י ת ב ה מ ת ב ו א ר  ל

ה ק ס ת גם ע ל ל ו ״ כ ן ל ״זכות במקרקעי ״ או כ״הענקה״ ש ה ב ם ה ״ רה הגדרת מכירה כ״העברה״, כ  67 לכאו

ת ו ס ת י י ת ו מ ל ל ת ה ו ל ו ע פ א: שכן ה לא הי ם. ו ל נכם־הבםי ע ו ב נ ידי מי שאי ת אופציה עלי ב י ת ל כ  ש

ת או ו ל ע ת ב ו כ א, בהיעדר ז ר אפו ת או חכירה. אמו ו ת בעל ו כ ז ר, כ גדרת, כאמו ״ וזו מו ן ת במקרקעי כו  ל״ז

. ח ב ש ־ ס מ ת ב ב י י ח ת ה כו ל ז ץ לך אף ״הענקה״, ״העבדה״ או ״הסבה״ ש , א ס כס־הבסי רה בנ י  חכ

ם כם־הבםי ל נ ע ה אינו ב ב ת ו כ ת אופציית־רכישה, ש ק ס ה של ע תי ל תוצאו ל ע ו ת י ל ם הראו מ  68 אם כן, ה

ת 100- ו ד ע ה 56, ליד ה ר ע ל ה חי הון). ראו בר, לעי ו ת או מם רו ו ר י פ ־ ם מ ) ה ס נ כ ה ־ ס א מ , הו ( ן  (המקרקעי

ת או ו כ ז ר ״עסקה ב א ש ץ ה ת ב ו ל ל ו כ ״ ו״מכירה״, כ ן ת ״זכות במקרקעי ר ד ג ה ה אפשרית ל ב ח ר  111. ה

ל שני סוגי ה ע ל א רק כי ההגדרה ח רה ל תה מבהי , הי ר מקרקעץ״ ו כ מ ת או ל ו ת לקנ ו ב י י ח ת ה  ב

כם־המקרקעץ. ל נ ו ש ם יהיה בעלי ת, אלא גם כי אין צורך כי מי מהצדדי ו  האופצי

ה ס נ כ ה ה ־ ם ת מ ט י ש ק אינטגרלי מ ל א ח , הו ן ק מנכם־מקרקעי פ ו מ ח הון ה ו ח רו ו ב ר חי הון, ל ו י רו  69 מיסו

ח ״ , תשכ״ג-1963, ס ן ח מקרקעי ב ס ש ק מ ו ח סה וסעיף 6 ל ס הכנ ת מ ד ו ק פ ק ה ל ל ת בישראל. ראו ה הג ו  הנ

.156 
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ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  ישיבו־ מ

ם י ר ז ה ת ס מ ה מ נ י א ) ו ן ה ם מ י ק פ ו מ ד ה ס פ ח או ה ו ו ר ) ן ה י ת ו א צ ו י ת פ ־ ל ק ע ר ך ו ת א ו א ק ס  ע

. 7 0 ( ו ה ש ל י כ פ ס ל כ ו ב ק ת ת ל ב ם ק צ : ע ו נ י י ה ) ם י נ מ ו ז  מ

־ י ת ל ה ב ג י ר א ח ו ה — ה י מ ר פ ת ה ל ב ב ק ל י — ש נ ו ש א ר ב ה ל ש ה ב י צ פ ו א ה ־ ת ק ס י ע ו ס י  מ

ב ל ש : ב ו נ י ה — הי ת ל י ח ת ה ב ק ס ע ל ה ם ש י נ מ ו ז מ ם ה רי י תז ו ס י ה. מ ן ז ו ר ק י ע ת מ ק ד צ ו  מ

. ת ג ה ו נ ס ה מ ה ־ ת ט י ם ש ד ע ת ה א נ ק ה ב ל ו ו ע נ ה — אי י ת ו א צ ו ת ר ל ש י ק ל , ב ה י מ ר פ ת ה ל ב  ק

ן י ת מ ה , יש ל ת ר ת ה א ק ס ל ע י כ ו ס י מ ם ב ו ג מ , כ ה י צ פ ו א ה ־ ת ק ס י ע ו ס י מ , ב ו נ ת נ ע ט  ל

ד ס פ ה ח או ה ו ו ר ל ה ה רק ע ש כ ו ת ר א ה ו י צ פ ו א ב ה ת ו ת כ ת א ו ס מ . יש ל 7 1 ה י ת ו א צ ו ת  ל

רת צי ם י צ ל ע א ע ל ) ו ה ע י ק ש או פ ו מ י , מ ה ר י כ מ ה ( מ ו י ם ס ה ע ק ס ע ה ם מ י ק פ ו מ  ה

. 7 2 ה ת ש י כ ו ר ) א ה י צ פ ו ת א ב י ת כ ) ת ו ב י י ח ת ה  ה

ו ש א ו כ ר ה ל י צ פ ו א י ה ת חי פ ו ק ת ב ב י י ח ת מ ה — ה י צ פ ו א ב ה ת ו , כ ה י צ פ ו א ת ה ב י ת ם כ  ע

צר ו ו — י ת ש י ר י ד פ ־ ל ה ע י צ פ ו א ש ה כ ו י ר ד , מי ה י צ פ ו א א ה ו ש , נ ם י ס ב ה ־ ם כ ת נ ר א ו כ מ  ל

י ד י ־ ל ה ע ו ו ה ) ב ה י מ ר פ ה ( ר ו מ ת ת ל ב ף ק ק ש ה מ ק ס ע ל ה ם ש י נ מ ו ז מ ם ה י ר ז . ת ת ו ב י י ת ת  ה

ח ו ו צרת ר ו ה י נ ה אי מ צ ע ל ש ה כ י מ ר ת פ ל ב . ק 7 3 ת ו ב י י ח ת ה ן ה ת ד מ ג נ , כ ה י צ פ ו א ב ה ת ו  כ

ת ע א ו ר פ ת ל ו ב י י ח ת רת ה צי ד י ג נ , כ ה א ו ו ל ת ה ל ב ק ם ש ש , כ ה י צ פ ו א ב ה ת ו , כ ה ל ב ק מ  ל

א חריג הג בישראל, אף הו ו ן) הנ ל נכםי־מקרקעי ע ) ן ו ה ח ה ו ס רו ר מ ט ש מ ק מ ל א ח  70 מס־רכישה, שהו

ינו: על ת הרכישה (הי ל ו ע ל עצם פ ש ץ ב ע ק ד ק מ ל על רוכש ה ט ו ס מ מ : שכן ה ת ג ה ו נ ם ה מ ה ־ ת ט י ש  ל

ה. א על תוצאותי ל ם) ו י מנ ו  תזרים המז

י ס הראו מ ם ה ה כבסי ס נ כ ה ת ה ע י ב ת ק ת א ו ל ל ו ש , ה ה ס נ כ ה ה ־ ס מ ת ל ו י פ ו ל ת ח ר שיטו ב ד ת כ ו ע צ ה  ל

ל הערה 56, בהערה 57. י ע ת תזרים מזומנים או צריכה, דאו בר, ל ו ס מ מ ה  ו

[ ן י מקרקעי סו ל הערה 15, בעמ׳ 243-242: א׳ נמדד דיני מיםים [מי י ע מה ראו הדרי, ל ה דו ע ד  71 ל

׳ב) 59-58. ׳  (תשנ

־ ת ק ס ת ע ת א ו ס מ ש יש ל ו מ י מ ן ה ת ק ל ע ש ם ב א . ה ס מ ת עיתוי ה ל א ם כי קשורה, היא ש ה נפדדת, א ל א  72 ש

( ד ס פ ה ת (או ה ו ך שיערוך שנתי של הרו י שנה, תו ד ה מ ת ו ס מ ה רק עם סיומה, או שמא ניתן ל פצי  האו

ה ? ראו בר, לעיל, הערה 24. נ מ ק מ פ ו מ  ה

ה פצי ל רוכש האו ים ש ומנ ה. תזרים המז כש האופצי ה היא נכס לרו פצי ב האו ת ו תו של כ בו י גד, התתי  73 מנ

ם רי תז ) ן ב ראשו ל ש ה, ב פצי ת הנכס, האו כם רוכש א כס: בעל־הנ ה של רכישת נ ק ס ע סי ל פו א תזרים טי  הו

ד (הוני או פירותי) ס פ ב רווח או ה ם חיובי). לצורך חישו י ר ו ת ) ו ר כ ו מ ל ל כו א י ב שני הו ל ש ב  שלילי), ו

: ת ו ב י י ח ת רת ה ך במכי ב הפו ו ש י ח ם הרכישה. מנגד, ה ו כ ס רה מ ת אח סכום המכי י ח פ ה רת נכס יש ל  במכי

ת ת א י ת פ ה , יש ל ואה) : הלו ל ש מ ל ) ת ו ב י י ח ת רת ה י או פירותי) במכי נ ו ה ) ד ס פ וח או ה ב רו רך חישו  לצו

ת ע לם ב ם ששו ו כ ס ה ם הרכישה — מ ) — היינו: סכו ק ע ד פ ת (סכום ה ו ב י י ח ת ה ה ה ת ד פ ו נ ב ם ש  הסכו

ה א ו ו ל ה ם ה ו כ ס ) ו ת ו ב י י ח ת ב כנגד מתן ה י י ח ת מ ל ה ב י ק ם ש ו כ ס ם המכירה — ה  יצירתה — היינו: סכו

ה, ב האופצי ת ו ל כ ים ש ומנ בות — היינו: תזרים המז י ים ביצירת התחי ומנ . תזרים המז וה) ל הלו ב י ק  ש

וה) נהנה : לו ל ש מ ל ב ( י י ח ת מ רת נכס: ה ים כמכי ומנ א מחזרים המז ה — ״הפוך״ אפו ה ו כ ב מ י י ח ת מ  ה

ת ו ב י י ח ת ה רכישת) ה ) ן ו י ב שני, עם פד ל ש ב ת) מחזרים חיובי, ו בו י ב מכירת ההתחי ל ש ) ן ו ש א ר ב ה ל ש  ב

ת ״נכס שלילי״. ו ב י י ח ת ה ת ב ו א ד ה ניתן ל כן ז , מתזדים שלילי. במו ואה) : התזר הלו ל ש מ ל ) 
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ת ר י כ מ : מ ו נ י ה — הי ק ס ע ה ) מ ד ס פ ה ח (או ה ו ו ר . ה ה ו ו ל ת ל ו ו ת ד ר צ ו ה י נ , אי ה א ו ו ל ה  ה

. 7 4 ה ק ס ע ם ה ו ם סי ו רק ע ר ר ב ת ר י כ ו מ ל ב ו ת ו כ ת — ל ו ב י י ח ת ה  ה

ת ו א צ ו ת ה ל נ ת מ א ה ל , ל ה ת ל ב ם ק ה ע י מ ר י פ סו ל מי א ר ש י ת ב ג ה ו נ ס ה מ ה ־ ת ט י ש  ב

ת ו א ק ס י ע ו ס י ל מ ן ש ו ר ק י ע ה ר מ ב ס ו מ ־ י ת ל ג ב י וצר חר , י ה י מ ר פ ה ה מ ל ו ה ש נ י ג ב ה ש ק ס ע  ה

ת י ק ל ה ח ר י כ ה מ ש י כ ר ־ ח י י צ פ ו ת א ב י ת כ ה ב א ו ר 7 ה 5 ם מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ש י . ג ן ה י ת ו א צ ו י ת פ ־ ל  ע

ת ו ב י י ת ת צירת ה ל י ו כ מ , כ ה י צ פ ו ת א ב י ת . כ ת י ל כ ל ה כ נ י ח ב ה מ נ ו כ ה נ נ ם אי י ם ב ה ־ ם כ ל נ  ש

ה כ י ר ה צ נ ה אי מ צ ע ל ש ה כ י מ ר ת פ ל ב ן ק כ ־ ל ע ם ו ל ו ר ט ו נ ם א י נ ו כ י ת ס ח י ק נה ל י י , ענ ת ר ח  א

י ד י ־ ל , ע ש ו מ י מ ן ה ו ר ק ע ה מ ג י ר ח י ה פ ל א כ ו פ ת א י נ פ ו נה מ ו אי נ ת ר ו ק י . ב ס ע מ רו ת אי ו י ה  ל

א ל , א ( ש ו מ י א מ ל ד ל ס פ ח או ה ו ו ת ר ע י ב : ק ו נ י י ה ) ה ק ס ע ת ה ו א צ ו ת י ב ד ״ מ ת מ ד ק ו מ ה ״ ר כ  ה

ס — מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ש י י ג פ ־ ל , ע ן אכ ! ו ה ק ס ע ת ה ו א צ ו ת ת ע י ד א י ל ״ ל ה ס נ כ ה י ״ ו ס י י מ פ ל  כ

ר ו כ מ ה ל ש ע מ יתן ל ם — נ י ס ב ה ־ ס כ ל נ ת ש י ק ל ה ח ר י כ ה מ ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ת א ב י ת כ ה ב א ו ר  ה

. ה נ ש מ ו מ א ת ה ל ש י כ ר ה ־ ת ו י צ פ ו ד א ו ל ע , כ ר ו פ י ס ל ם ב י מ ע ד פ ח ס א כ  נ

, ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר ב ה ו ב י ת כ ם ב י ק ס ו ע ת ה ת א ו ס מ , יש ל ו נ ת ע ד ך ל כ י פ  ל

ר ח ם א ו ק מ . ב ה י ת ו א צ ו י ת פ ־ ל ה ורק ע מ ו י ם ס ו: ע נ י , הי ת ר ח ה א ק ס ל ע ם כ י ס מ מ ם ש ש  כ

ם כי , א ישב י ת ל ו ס נ ו ניתן ל נ י נ י בעי ן הרצו ת הדי ת א פ ק ש מ ה ה ד מ ע ת ה י א , כ ו נ  הראי

. 7 6 ו נ ו ש ם ל א אף ע ל , א ק ו ח ל ה ו ש נ ו י ם הג א רק ע , ל ה מ ־ ק ח ו ד  ב

״ ם י ל ד ג מ ת ״ ק ס ל ע ה ע ש י כ ר ־ ת ו י צ פ ו י א סו יין מי ם בענ מ ה ־ ת ו י ו ש ל ר ן ש ת ד מ ת ע ל ח ) ה ג ) 

ן ו ש ל ה ב ר ו א כ ת ל כ מ ת נ ה ה ד מ ם — ע מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ י ע פ ־ ל , ע ל ו לעי נ נ ו י ד ה מ ל ו ע  כ

־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר ב ה ו ב י ת כ ם ב י ק ס ו ע ת ה ת א ו ס מ ש ל , י 7 7 ט פ ש מ ה ־ י ת ת ב ק י ס פ ב ק ו ו ח  ה

ת ק ס ע ת ב ו ס מ ה זו, יש ל ש י י ג פ ־ ל . ע ה י מ ר פ ם ה ו ל ש ל ת ם ש ד ק ו מ ב ה ל ש ר ב ב ה כ ש י כ  ר

ת הן י ר ו ק מ ה ה ק ס ע ה הן ב ש י כ ר ה ־ ת ו י צ פ ו ל א ה ש ב י ת כ ה ו ש י כ ל ר ת ש ו א ק ס ע ת ה ם א י ל ד ג  מ

א , ל ת ו א ק ס ע ל ה ן ש ו כ נ י ה ל כ ל כ ג ה ו ו י ו בס ע ט , ש ס מ ה ־ ת ו י ו ש , ר ם ר . ב ת נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע  ב

ן ת ט י ש ו מ ג ר ת 1983 הן ח נ ש ת מ י ר ו ק מ ה ה ק ס ע ב ד ש ו ע : ב ו ל ת א ו א ק ס ת ע ו ס מ ל ל ל ו כ ש ר  ד

ת הן י ר ו ק מ ה ה ק ס ע . ב א ר מ ו ח ו ל ג ר ת 1987 הן ח נ ש ת מ נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ב י ש , הר א ל ו ק  ל

ו מ ל ע ת ה , ו ה י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ם י ע ו ס י , מ ה ק ס ע ל ה ד ש ח ב א י כ ר י מ ו ס י מ ו ב ק פ ת ס  ה

; ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר ה ו ב י ת , כ ר א ש ו בין ה ל ל כ ה ש ק ס ע ל ה ם ש י ר ח ם א י ב י כ ר מ  מ

ע ב ר ת א ר י כ מ ה כ ק ס ע ת ה ת א ו ס מ ו ל ש ר ד ס ו מ ה ־ ת ו י ו ש ו ר ר י מ ח ת ה נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ו ב ל י א  ו

ה — ק ס ע ה ) מ ד ס פ ה ת (או ה ו . הרו ח ט ב מ ח אינה יוצרת רווח ל ו ט י ב ־ ח ק ם ה בגין ע ת פרמי ל ב ־כן ק  74 כמו

. ה ק ס ע ח יתבררו רק עם סיום ה ט ו ב מ ל ח ו ט ב מ ה — ל ס י ל ו פ ת ה ר י כ מ  היינו: מ

ת 91-88. ה 56, ליד הערו ר ע ל ה י ע  75 ראו בר, ל

ל ת ע ו פצי ת באו ו א ק ס י ע סו ו למי ת הנמקתנ ־כן ראו שם, בעמ׳ 41-36, א  76 ראו בר שם, בעמ׳ 47-44. כמו

. ח ב ש ־ ס ק מ ו לא על־פי ח ה ו ס נ כ ה ־ ס ת מ ד ו ק פי פ ן על־ ־מקרקעי  נכסי

ח 60-56. ל ליד הערו  77 ראו לעי
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ח ״ נ ש יט ת • כ׳ י ט פ ש ר מ  ישי ב

ן , מ טתן י שי פ ־ ל י ע ה כ א ר ת מ נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע י ה ב י כ ר ל מ ה ש נ י ח ב ה ש ע ש ב ־ ה , ב ת ו מ ו ק  ה

. ה ש י כ ר ה ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ק ס ע ת ה רק א ך ו ת א ו ס מ ה ל י הי ו א ר  ה

 3. מיסוי אופציית־מכירה על־פי הדיו הנוהג

א ו ש נ ש ה — כ ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ב א ת ו א כ ו פ ת א ו ס מ , יש ל ם מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ י ע פ ־ ל  ע

ש כ ו ו ר ל י א ! ו ן י ע ק ר ק ח מ ב ס ש מ ב — ב ת ו כ ת ה ו ל ע ב א ב צ מ נ ן ה דל״ ס נ כ א נ ו ה ה י צ פ ו א  ה

ל ה ע ר י כ ת מ י י צ פ ו ש א כ ו ר ן ה ״ ל ד ס נ כ ל נ ע , ב ד ג נ . מ ה ש י כ ר ־ ס מ , ב ר ו מ א , כ ב י חו ה י י צ פ ו א  ה

ו נ ר אי כ ו מ ה , ו ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ש ז כ ר י ש מ ה — כ א ר ך נ ב — כ ש ח ו נ נ ו אי ת ו ל ע ב ב ס ש כ  נ

ת ו כ ז ל ״ ע ו ב נ ה אי ה ז ר ק מ ה ב י צ פ ו א ר ה כ ו . מ ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ר ז כ מ י ש מ ב כ ש ח  נ

ר ש ל ע ה ע ל ו ע ה ה פ ו ק ת ה ל ר י כ ח ו ב ת א ו ל ע ב ר כ א ש ף 1 בין ה י ע ס ת ב ר ד ג ו מ ״ ה ן י ע ק ר ק מ  ב

: ד ו ע ת ו א . ז ו ת ו כ ת ז ר א כ ו ו מ נ אי ן ו י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ז ל ה ע א ב ו ה ה י צ פ ו א ש ה כ ו . ר 7 8 ם י נ  ש

״ או ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ל ז ב ק ת ל ו כ ל ז ה ש ת ק נ ע ה ״ ק כ ו ח ״ ב ה ר י כ מ ת ״ ר ד ג י ה , כ ה מ ד  נ

־ ל ע י ב ד י ־ ת על ב ת כ נ ה ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו א נה ב י י ״ ענ ה ק נ ע ל ה ת ע ו ר ו ה ת ל ו כ ל ז ה ש ק נ ע ה ״  כ

ל ה ש ר ק מ , ב ד ג נ . מ 7 9 ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ה ז ר ו א כ ת יש ל ו כ ז ק ה י נ ע מ ה ל ה ז ר ק מ . ב ן י ע ק ר ק מ  ה

ב ת ו כ ר ל ו כ מ , ל ן י ע ק ר ק מ ה ־ ל ע , ב ה י צ פ ו א ש ה כ ו ר ת ל ו כ ק ז י נ ע ב מ ת ו כ ה ה ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו  א

ם י ג , כ א ו פ ה א א ר . נ 8 0 ( ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ״ ז ל ב ק ל א ״ ך ל א ) ן י ע ק ר ק מ ת ב ו כ ) ז ״ ת ת ל : ״ ו נ י  (הי

ח ב ש ־ ם מ ם ב בי י נם תי ה אי ר י כ מ ה ־ ת י י צ פ ו ת א ק ס ע ם ל י ד ד צ , ה ס מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ י ע פ ־ ל  ע

ה כ ל ה ת כ ג ו ו ס ה מ ת י ה ה ר י כ מ ה ־ ת י י צ פ ו ת א ק ס ם ע ם א ה כי ג ל ו ן ע א כ . מ 8 1 ה ש י כ ר ־ ס מ ב  ו

. הג ו ן הנ י הדי פ ־ ל ה ע ת ו ם מ ם ל ו ק ה מ א ר נ ה כ א הי , ל ם י ל ד ג ן מ י י  בענ

׳ 232. מ ע ב , 1 ל הערה 5 י ע ו הדרי, ל  78 השו

ת 76-61. ל ליד הערו ל גישה זו, ראו לעי ת ע ק ל ו ח , ה ו  79 לרעתנ

ל ת ע ו ר ו ה ת ל כו ל ז בע, כי אין זו אלא ״הענקה ש ל הערה 15, בעמי 232, הקו , ראו הדרי, לעי ל ש מ  80 כך, ל

,229 ( ב ״ נ ש ת ) ז ט ט פ ש ן״ עיוני מ ת במקרקעי כו ות לרכישת ז י אופצי . כן ראו י׳ הדדי ״מיסו  קבלה״

ם כי רי ו מבהי ן״ וכן ניסוח אחר של ״מכירה״ הי ה של ״זכות במקרקעי ח ר ד ג ת ה ב ח ר  231-230. ה

ל הערה 68. ת. ראו לעי ו ה על שני סוגי האופצי ל דרה ח  ההג

ה י צ נ י ב מ ו ק ה ־ ת ק ס ע ה ב מ ל ו ית־המכירה ש ץ אופצי ג ל בונה״ ל״מגדלים״ ב ל ה ״סו ב ח ה ש  81 אם אכן הפרמי

ח : א ס , ייגרם עיוות מ ה נ ב מ גדלים ב זים מו ת אחו ע י ב , על־ידי ק ר העסקה ת הגדלתו של מחי ו ע צ מ א  ב

א ה שהו ר הפרמי ד (וכך גם אח מחי גדלים) נמסה מי ים מו ז נקב באתו ה (שמחירה נ צי נ י מב  עםקת־הקו

ת אופציית־־מכירה אינה ב י ת ומן בגין כ ה במז ת פרמי ל ב לו ק ; ואי ( ה ק ס ע ר ה י ח מ ־נפדד מ ק בלתי ל  ח

ל א גדלים) כ זים מו וה כסף (אחו ה בשו ם הפרמי ו ל ש ת יחם ל ת יש להחי ו ו ת העי ע א ו נ מ . כדי ל  אירוע מס

ה. צי נ מבי ה משיעור עםקת־הקו ת הפרמי ת, לצורכי מם, א להפתי , ו ומן ם במז ו ל ש  ת
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ן י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס י ע ו ס י ח מ ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 4. מיסוי הלוואה ללא זכות הזרה על־פי הדין הנוהג
־ ס כ א נ י ה ה ה ל ד י ח י ה ה ח ו ט ב ה , ש ה ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה ה כי ב א ר ל ה י ע ו ל נ נ ו  די

ן י י הד פ ־ ל . ע ס כ נ ל ה ה ע ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו א ן ו ו כ א סי ל ה ל א ו ו ל : ה ם י ב י כ ר י מ , שנ ן י ע ק ר ק  מ

ה א ו ו ל ת ה ל ב ק ן ב י ד ה ־ א ו ה * ו 2 ס ע מ רו ה אי נ ה אי ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר ה ו ב י ת , כ ג ה ו נ  ה

ה א צ ו ה ה ו ו ו ל ה ל ס נ כ ת ה ר צ ו ה י נ ה אי ו ו ל י ה ד י ה ל א ו ו ל ה ה ך ר ת ק ר י ס . מ ה ת נ י ת נ ב  ו

ה ח נ ה : ה ו נ י , הי ן ו ע ר פ ת ה ק ז ת ח ד מ ו ) ע תו נ תי ו נ א ) ן ר ק ם ה ו כ ת ס ל ב ד ק ג נ ן כ כ , ש 8 3 ה ו ו ל מ  ל

ה א ו ו ל ה ם ה ו כ ת ס ר א י ז ח ה ת ל ו ב י י ח ת ה . ה ה ו ו ל מ די ה ו לי א ו ל מ ר ב ז ח ו ן י ר ק ם ה ו כ י ס , כ א  הי

ם י ד ד צ י ה , כ ה ל ו ן ע א כ . מ 8 4 ן ר ק ם ה ו כ ת ס ל ב ם ק צרה ע ו ׳ שנ ׳ ת ו ר ש ע ת ה ״ ת ה א א ו פ ת א ז ז ק  מ

ם נ 8 — אי 5 ה א ו ו ל ה ת כ ב ש ת ו נ ה ז ק ס ד ע ו ל ע ה — כ ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ה ה ־ ת ק ם ע  ל

ל ש ס ב מ ת ב נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ב ה ו י ת ו ל נ ע א ט ם ל מ ה ־ ת ו י ו ש ם ר , ג ן כ א . ו ס מ ם ב י ב י י  ח

ת י ב י ט ק י ה פ ג צ א ה ל נה א ה אי א ו ו ל ה , כי ה ן ת ל טענ ש א ב ל , א ה מ צ ע ל ש ה כ א ו ו ל ה  ה

ה ש ע מ א ל י ה , ש ת נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע ל ה ס ע ם מ ו ל ש ת ט מ מ ת ש ה א ל י ה ה ד י ח י ה ה ת ר ט מ  ש

. 8 6 ״ ת ו מ ו ע ק ב ר ל א ה ש ר י כ מ ל ״ ה ש ק ס  ע

 ה. סיכום

ה ש י ת ג ג צ י י , מ ם י ל ד ג ם בעניין מ מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ ם ע ו ג מ , כ ר ר ע ה ־ ת ד ע ל ו ה ש ת ט ל ח  ה

ה ב י ת ר כ א ש ן ה ת בי ו ל ל ו כ ת ה ו א ק ס ן — ע י ע ק ר ק מ ת ב ו ב כ ר ו ת מ ו א ק ס ח ע ו ת י ל נ ת ש י נ ט ש  פ

, ה ו ו ל ה ל ר ו ת ח ו כ א ז ל ת ל ו א ו ו ל ה : ו ה ק ס ע א ה ו ש , נ ן י ע ק ר ק מ ־ ס כ ל נ ת ע ו י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר  ו

תן י ו נ ת מ ק ו ה ו א ת ש י כ ך ר ר ו צ ר ל ש ן א י ע ק ר ק מ ה ־ ס כ ש נ מ ש ן מ ה ה ל ד י ח ה י ח ו ט ב  ש

. י א ר ש א  ה

p ס י ם מ ש ״ ל ת ו מ ל ת ש ו א ק ס ע ר ״ ו ת י א , ב ת ק פ ת ס ף מ א , ו ת ש פ ח ת מ י נ ט ש פ ה ה ש י ג  ה

־ ת ק ס ע ת ( ב י י ה ח ק ס ם ע י ל ד ג ן מ י י ת בענ י ר ו ק מ ה ה ק ס ע ה ב א צ מ נ ש , מ . כך ת ב ש ־ ס מ  ב

. ת מ ד ו ק ה ה ק ס פ  82 ראו דיוננו ב

כרת) ה מו א צ ו צאה (לעתים ה הו ל הריבית ו ב ק מ ה ל ס נ כ ם פידות הקרן, הריבית, יוצר ה ו ל ש גד, ת  83 מנ

ם הכנסה. ת מ ד ו ק פ פים 2(4) ו־ד1(1) ל . ראו סעי ה מ ל ש מ  ל

ה או ל ו כ ) ה א ו ו ל ה ה ל ו ע ו פ ש ב מ ו מ א ת ץ ל ע ר פ ת ה ק ז ח ת ש מ י א ־ ל ת כי כ ו פ צ ה ל ר וה, ניתן הי כ ס י ה פ ־ ל  84 ע

, ק הישראלי ק ו ח מ . בדם, ה מחל ב שנ ו ח ה ה ב ו ג ה ב ס נ כ ה ה ו ו וצר לל ו ה — תי ו ו ל מ ר ל חז א תו ) ל ה ק ל  ח

ט פ ש מ ח ה ד מ ע . ל ב ת חו ל י ח ל מ ם ש מי י ם מסו ה דק מקרי ס מ מ י ה ק ל ר ח ד ס דה, העדיף ה ף 3(ב) לפקו  בסעי

ל הערה 26. , ראו לעי ב ת חו ל י ח ל מ ה כ ס מ מ , ה  האמריקני

ל הערה 26. ת, לעי ון בארצות־הברי ט העלי פ ש מ ה ־ ת י ת ב ק י ס  85 ראו פ

ד הערות 11-10. י  86 ראו לעיל, ל
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ח ״ נ ש ט ת ״ ם כ י ט פ ש  ישי בר מ

ה ת ו ל א ר ש ח ב א י כ ר מ ו מ מ ל ע ת ך והן ה כ ס ב מ ה ־ ת ו י ו ש ר ן ל ה ה ל , די הי ( ה י צ נ י ב מ ו ק  ה

־ ס מ ה ב ת ו ף א ת א ו ס מ ה ל י הי ן הראו ן מ ת ט י ש ל , ש ה ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו א ה ב ק ס ה — ע ק ס  ע

ו ח ת י , נ ס מ ת ב ב י י ח ״ ה ה ט ו ש ה פ ר י כ מ ה ״ א צ מ א נ ל ש , מ ת נ ק ו ת מ ה ה ק ס ע , ב ד ג נ . מ ח ב  ש

ן ת מ ה ו ש י כ ר ־ ת י י צ פ ו ל א ה ש ש י כ ר ה ו ב י ת ם — כ י ר ח א ה ה ק ס ע י ה ב י כ ר ת מ ם א מ ה ־ ת ו י ו ש  ר

ת ב י ת ה כ ד צ ל ן ש ו כ י ס ־ ת ל ו ט ה נ א ו ו ל ה ת מ ב כ ר ו מ ה ה ק ס , ע ה ו ו ל ה ל ר ז ת ח ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל  ה

ה ד מ ע י ה פ ־ ל ע ם ש ג . ה ת י ל כ ל כ ם ה ת ו ה מ ד ל ו ג י נ ן — ב י ע ק ר ק מ ־ ס כ ל נ ה ע ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו  א

ן מ צ ע ל ש ה כ א ו ו ל ה ל ה ש ה ו ר י כ מ ה ־ ת י י צ פ ו ל א ת ש ו א ק ס ע , ה ס מ ה ־ ת ו י ו ש ל ר ת ש ר ה צ ו מ  ה

ל ע ה ( ש י כ ר ־ ם מ ב ח ו ב ש ־ ם מ ת ב ב י י ה ח ש י כ ר ה ־ ת י י צ פ ו א ה ב ק ס ע רק ה ת ו ב ש ־ ס מ ת מ ו ר ו ט  פ

ם י ל ד ג ת מ ק ס ע ת ב ו א ק ס ע ש ה ו ל ל ש ד ש ח ן י פ רו י צי , הר ( ד ב ל ה ב מ ל ו ש ה ש י מ ר פ  ה

ע ב ר ר א כ מ ״ ( ה מ ל ה ש ק ס ע ת ״ ו ר צ ו ו י ה ס — ל מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר נ ע ט ת גרם — ל נ ק ו ת מ  ה

. ן י ע ק ר ק מ ־ ת ב ם ש מ ת ב ב י י ח ) ה ת ו מ ו  ק

. ם י ל ד ג ת בעניין מ ו מ ו ל ג ת ה ו נ ו ש ת ה ו א ק ס ע ל ה ת ש י ל כ ל כ ת ה ו ה מ ת ה ח א ת י ו נ נ נ ו  די

ל ם ש י ט ר י פ ט ר פ ת ל י ש מ ת מ ו ב י ש ס ח ת י ן ל ה ש״אי ע ב ר ק ש ר — א ר ע ה ־ ת ד ע ו ו א כ ל  ש

ם י י ו כ י ס ל ה ת כ נ י ח ל ב ס ע ס ב ת ת ה ו א ק ס ע ל ה ת ש י ל כ ל כ ת ה ו ה מ ח ה תו י 8 — נ 7 ״ ם י מ כ ס ה  ה

ה נ י ח . ב ת ו א ק ס ע י ה ת חי פ ו ק ת ן ב ע נתו ג ל ר כ ם ב מ צ ל ע ו ע ח ק ן ל ה ם ל י ד ד צ ה ם ש י נ ו כ י ס ה  ו

( ה י צ נ י ב מ ו ק ־ ת ק ם ע ר ו כ מ ־ ת ק ס ע ת ( ו י ר ק י ע ת ה ו א ק ס ע ת ל ו ו ל נ ת ה ו א ק ס ע ת ה ה א ר ת י  זו א

ת ו כ א ז ל ה ל א ו ו ל ן ה ת מ ה ו ר י כ מ ־ ת ו י צ פ ו א ב ה ו ש י כ ר ־ ת ו י צ פ ו א ת ב ו א ק ס ע תן כ ה או ג ו ו י ס  ו

י ב ג ס ל מ ה ־ ת ו י ו ש ת ר ד מ ת ע ו א נ ג צ , ה ת ו א ק ס ע ל ה ן ש ו כ נ ג ה ו ו י ס ו ל נ ע ג ה ש . מ ה ו ו ל ה ל ר ז  ח

. ם י ל ד ג ם בעניין מ ב ג י ק ן ע פ ו א ם ב ש ו י י ת ת כ ו פ צ ה ל י תן ה י ה שנ ד מ ת — ע ו י צ פ ו י א ו ס י  מ

ת ו ע ו ט מ ר ע ר ת ג ו ו ל נ ת ה ו א ק ס ע ל ה ן ש ו כ נ ג ה ו ו י ת בס ו ע ט ל ה ״ ש ן ו מ ד ק א ה ט ח ה  ברם, ״

ה — ש י כ ר ה ־ ת ו י צ פ ו י א ו ס י מ ת מ ו מ ל ע ת : ה ם י ל ד ג ן מ י י ס בענ מ ה ־ ת ו י ו ש ל ר ת ש פ ס ו  נ

ת ל א ו ל ש ש ל , י ת ק ל ו ח ו ה נ ת ש י י ג פ ־ ל , ע ר ו מ א . כ ן ת ט י ש ס אף ל מ ת ב ו ב י י ח ת ה ו י צ פ ו  א

ו ב ב ש ל ש ן ל י סו ת מי ת א ו ח ד ש ל י ה ו י מ ר פ ת ה ל ב ב ק ל ש ה ב ש י כ ר ־ ת ו י צ פ ו ל א ן ש י סו  מי

. ת ר ח ה א ק ס ל ע כ ב , כ ן ה י ת ו א צ ו ה ת נ ר ר ב ת  ת
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