
 השקעות למחקר הפורום
אלטרנטיביות

ר משה ברקת וגיא לקן"ד
עדי טפיארו: עוזר מחקר

השלכות מיסוי ורגולציה על החוסכים והשקעות המוסדיים- השקעות לא סחירות

לפקודת מס הכנסה על השקעות הפנסיה והגמל( 2)9השפעת סעיף 



המוסדייםהגופיםבקרבהמנוהליםהנכסיםסךמתוך(אקוויטי)אלטרנטיבייםבנכסיםהממוצעההחזקהשיעור•

בלבד16%–כעלעומד2022שנתלסוףנכוןבישראל

 Emerging Threats to)ב"בארההפנסיהקרנותבקרבאחוזים34%–כשלממוצעתלאלוקציהבהשוואהזאת•

America’s Public Pensions: Valuation Risk, Market Uncertainty, and Politics, 2023)

בישראלהטווחארוךהחיסכוןבשוקמבנייםגורמייםידיעלמוסבריםמהפעריםשחלקכמובן•

בנכסיםבישראלהמוסדייםהגופיםשלהחסרהשקעותעלדרמטיתהשפעהלהיותעשויהבישראלולמיסוילרגולציה•

אלטרנטיביים

ותשתיותן"נדלבנכסיהמוסדייםהגופיםהשקעותעלהכנסהמסלפקודת(2)9סעיףהשפעתעלנדברהיום•

מבוא



 פני על אלטרנטיביים בנכסים החזקות שיעור
הישראליהשוק - זמן
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אקוויטי לא סחיר

חוב לא סחיר

.בסקטורים שוניםפרטיותתשתיות ומניות , ן"נדל, (למעט קרנות חוב פרטיות)קרנות פרטיות מסוגים שונים = אקוויטי לא סחיר •
.הלוואות פרטיות וקרנות חוב פרטיות, ח לא סחירות"אג= חוב לא סחיר •



NAV כ"שיעור התחייבויות לקרנות פרטיות מתוך סה
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 Fund Placement Israel, Israeli LP Benchmark Report , 2023: מקור



וזרים מקומיים אלטרנטיביים נכסים בין חלוקה
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ב"בארהפנסיה ההשקעות אלטרנטיביות בקרב קרנות 



לפקודת מס הכנסה( 2)9סעיף 

  הכנסה מכל או בו עוסקת הגמל שקופת מעסק הושגה לא אם גמל קופת של הכנסתה"
  הגמל שלקופת או הגמל קופת בשליטת שהוא בעסק העוסק אדם בני חבר ידי על ששולמה

”מהותית החזקה בו יש

ממוסהלהיותעלולהותשתיותן"בנדלגמלוקופותפנסיהקרנותשלישירההשקעה

,כןעל,(חיסכון)ביטוחקופותעלולאבלבדפנסיהוקרנותגמלקופותעלחל (2)9סעיף
השוואהתוךוקופותהפנסיהקרנותהשקעותעלהסעיףהשפעתאתלאמודנוכל

הביטוחקופות–השפעהמכלנקייהביקורתלקבוצת

[123' א י"פד]נגד פקיד שומה " מ"אגודת ידידי האוניברסיטה העברית בע", 22/78ה "פסק הדין עמ•
[809( 4)' ד כ"פ" ]מ"מכבי אבשלום בע"פקיד שומה נגד , 576/66א "פסק דין ע•



וןחיסכ למוצרי בחלוקה אלטרנטיביים בנכסים החזקות שיעור
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רקע-ן "נדל בנכסי ישירות השקעות
,סחירותמניות;אפיקיםמספרידיעללהתבצעיכולותן"הנדלבסקטורהוניותהשקעות•

ן"נדלקרנות-מתווכיםדרךמתבצעותאשרסחיריםלאבנכסיםישירותוהשקעות
(ויזמימניבן"נדלנכסישלישירהרכישה)ישירותהשקעותידיעל,וכןפרטיות

קרנות,האחרוניםהעשוריםבשניסחיריםהלאהנכסיםביתרהגידוללמגמתבדומה•
ן"נדלולנכסיפרטיותן"נדללקרנותשלהןהחשיפהאתהגדילוהעולםברחביהפנסיה

(Riddiough, 2022)ישירהבצורה

,וכן,ישירותהשקעותבביצועהמתמחיםייחודייםן"נדלמערכיבהקמתלוותהזותופעה•
(Co-Invest)ן"נדלוקרנותן"נדלחברותעםפעולהבשיתופי



ן אלטרנטיביים"נדלהחזקות ישירות בנכסי 
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לבישרא ן"נדל בנכסי האלטרנטיביות ההשקעות היקף



לבישרא אלטרנטיבייםן"נדלבכנסיההחזקות שיעור
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ן בישראל"הנדל בסקטור לאקוויטי חשיפה
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קרנות השקעה ן מניב"נדל
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ל"בחון"נדל בנכסי האלטרנטיביות ההשקעות היקף



ל"ן אלטרנטיביים בחו"בכנסי נדלההחזקות שיעור
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סך מתוך זרן"האלטרנטיביות בנדל החזקותה שיעור
ן"בנדלתהאלטרנטיביוהחזקותה
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ובקופות הפנסיה בקרנות החוסכים על פוטנציאלית השפעה
ן מניב בישראל"נדלנכסי תשואות– גמלה



ן מניב בישראל  "השוואת תשואות נכסי נדל
לתשואות תיק ההשקעות הכולל 
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ח"מיליארדי ש–השקעות בסקטור התשתיות 
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החזקות בנכסים אלטרנטיביים בסקטור התשתיות
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משקיות השפעות
בהשקעותאלוקציהבתתמתאפיינותהגמלוקופותהפנסיהקרנותכיראינו•

.החייםלביטוחיביחסותשתיתן"נדלבנכסיאלטרנטיביות

עלהמוצרשיווקהפסקתלאורוזאת,Run offשלבתהליךנמצאהחייםביטוחיתיק•
.הישנה’יבקרןהמבוטחיםאוכלוסייתהזדקנותבעקבותוכן,הביטוחחברותידי

ישירותהשקעותלבצעהמוסדייםהגופיםשלהנטייהעלגםלהשפיעעשויהדבר•
.בישראלותשתיתן"נדלבנכסיחדשות



שאלות לדיון
בהשוואה  וקופות הגמלהפנסיההפתרון לעיוות הנוצר בהשקעות קרנות מה •

?לביטוחי החיים

?האם מדובר בעסק? 20%-מדוע צריך להגביל השקעה של גוף מוסדי ל•

?על ידי מספר קופות גמל( 50%)מה מהות הגדרת השליטה המצטברת •



תודה רבה

ר משה ברקת וגיא לקן"ד
עדי טפיארו: עוזר מחקר

אלטרנטיביות השקעות למחקר הפורום


	שקופית 1
	שקופית 2
	שקופית 3
	שקופית 4
	שקופית 5
	שקופית 6
	שקופית 7
	שקופית 8
	שקופית 9
	שקופית 10
	שקופית 11
	שקופית 12
	שקופית 13
	שקופית 14
	שקופית 15
	שקופית 16
	שקופית 17
	שקופית 18
	שקופית 19
	שקופית 20
	שקופית 21
	שקופית 22
	שקופית 23

