שאלות למבחן ב"עקרונות ב'" מועד 3/9/2006 -פתוחות
שאלה פתוחה מס' 1:

איתמר קיבל בירושה חלקה ועליה מבנה ישן הכולל קומת קרקע חלקית וקומה עליונה הממוקמת בעיר גדולה.

להלן פרטים שאסף איתמר בקשר לנכס בסיוע חברו הטוב אייל שהינו מתמחה בשמאות מקרקעין:

	החלק בנכס
	מיקום במבנה
	שטח
	הערות

	חנות המושכרת לסיטונאי
	קומת הקרקע
	40
	החנות פונה אל הכביש הראשי והיא חלק מרצף חנויות דומות במע"ר הוותיק. בחנות ממכר כלי בית, ממתקים וכו'

	משרד המושכר לסוכן ביטוח
	קומה א'
	35
	

	דירה המושכרת לסטודנטים
	קומה א'
	60
	

	גג המבנה משמש כאחסנה לסיטונאי
	גג המבנה
	95
	העלייה לגג הינה מחדר המדרגות, האחסנה הינה למלאי עסקי של החנות מקומת הקרקע. הפריטים המאוחסנים מכוסים ברזנט. אין קירוי קשיח לגג והוא פתוח.


חלק מתקופות השכירות בנכסים עומדות בפני סיום ואיתמר החליט לבדוק התאמת מחירי השכירות בנכסים לנהוג בשוק כיום. 

איתמר אסף נתוני מחירי שכירות ונתוני מחירי מכירה לנכסים הדומים לנכסים שבבעלותו.

לאחר שניתח את הנתונים, גילה איתמר להפתעתו כי קיים פער בין היחס: "שווי נכס":"דמ"ש שנתיים מהנכס" בין סוגי הנסים השונים.

אייל (המתמחה) הסביר לחברו איתמר כי היחס הנ"ל בין דמ"ש השנתיים לשווי הנכס נקרא "שיעור התשואה".

וכי שיעור התשואה בנוי ממרכיבים שונים שבצירופם יחד מתקבל "שיעור התשואה" הראוי בנכס.

כל סוג של נכס מתאפיין בשיעור תשואה אחר היות וחלקי מרכיבי התשואה בו שונים.
אייל המחיש לאיתמר בעזרת טבלה את מרכיבי התשואה: בעמודות רשם את מרכיבי התשואה ובשורות את 4 סוגי הנכסים  של איתמר : "חנות", "משרד", "דירה", "גג לאחסנה פתוחה".
1. מהם המרכיבים אשר בונים את שיעור התשואה של נכס מקרקעין ? פרט והסבר בקצרה לפחות 5 מרכיבים (עד שתי שורות לכל מרכיב).






(10 נקודות)
2. המחש בעזרת טבלה או בדרך מילולית את משקל המרכיבים בכל סוג של נכס שבבעלות איתמר (אין צורך לנקוב בשיעור התשואה החלקי המיוחס לכל מרכיב).



(4 נקודות)
3. כיצד היו משתנים דמי השכירות הראויים בנכסים אם היו מגלים החברים כי על המגרש קיימות זכויות בניה למסחר ומגורים ב- 5 קומות וכי השימוש המיטבי הינו הריסת המבנה הישן ומיצוי זכויות הבניה ? (שווי הנכס בשימוש הינו כשליש משוויו כקרקע ריקה ופנויה)


(4 נקודות)
פתרון מנחה:

א. מרכיבי התשואה:

מרכיבי התשואה יוצגו להלן בראיית המשקיע בנכס מקרקעין ואולם ראיית השוכר זהה לראיית המשקיע מאחר והוא רואה במרכיבים אלה עלות אלטרנטיבית הנחסכת ממנו (אילו היה רוכש את הנכס שהוא שוכר בפועל היו חלות עליו עלויות אלה).

רכיב א': ריבית חסרת סיכון
אלטרנטיבת השקעה לכל משקיע בכל אפיק השקעה היא השקעה באגרת חוב או במסלול חסכון מוסדי (ממשלת או יציב אחר) שיכולת ההחזר שלו לא מוטלת בספק. 

שיעור התשואה הנ"ל הוא הבסיס לתשואה מכל אפיק השקעה אחר ועליו יתווספו מרכיבים ופרמיות אחרים.

רכיב ב': אי נזילות
השקעה בנדל"ן היא השקעה באפיק המתאפיין בנזילות מועטה. משך החשיפה הראוי לנכס לשם מכירתו יכולה להתארך חודשים רבים. שוק המשקיעים דורש פרמיה שנתית בגין מרכיב זה (כנהוג בשוק ההון). מרכיב זה ניתן למדידה ע"י השוואת התשואה בין אפיקי ההשקעה האג"חיים הסגורים השונים.
רכיב ג': אי תפוסה
בנכסי נדל"ן שעורי אי תפוסה הנובעים מהחלפת שוכרים, מעזיבת שוכרים בלתי מתוכננת וכו'. שוק המשקיעים דורש פרמיה שנתית בגין מרכיב זה (ביחס לנכסי השקעה בעלי זרם תשואה רציף).
רכיב ד': פחת
נכסי נדל"ן צוברים פחתים פיזיים ותכנונים במהלך חייהם (בשונה משוק ההון הקלאסי).  שוק המשקיעים דורש כי דמי השכירות השנתיים יגלמו את הפיצוי הראוי לשחיקה זו בנכס.
רכיב ה': ניהול, תקורה וחיכוך
בעלים של נכס נדל"ן נדרש לשאת בעלות תיקון ליקויים במושכר, בעלות הזמן של ניהול הנכס, בעלויות ההתקשות החוזית (משפטיות) וכיו"ב. שוק המשקיעים דורש כי דמי השכירות השנתיים יגלמו את הפיצוי הראוי לתשומות אלה של המשקיע.

רכיב ו': מיסוי
כמו בכל אפיק השקעה, המיסוי לעסקת שכירות ולעסקת השכרה משפיע על התשואה ונמדד ע"י המשקיעים כעלות. (ניתן לבצע אבחנה בין המיסים החלים על הבעלים בתקופה בה הוא משכיר את הנכס ומיסים שחלים על רוכש זכויות הבעלות בנכס אולם ניתוח זה הינו מעבר לנדרש בשאלה זו).
רכיב ז': פרמיית סיכון
כל המרכיבי תשואה לעיל אינם ודאיים. קיימת שונות למידת הנזילות של נכס בהתאם למצב השוק, לתפוסה, לפחת, לעלויות התקורה והתיקון, שינויים במיסוי נדל"ן וכו'. שוק המשקיעים דורש מרכיב פרמייה כפיצוי על הסיכון אליו הוא נחשף בהשקעה נדל"נית נוכח הסיכון הנ"ל.

רכיב ח': ציפיות לשינוי בשווי הנכס
ב קיימות ציפיות בשוק לשינויים בשווי זכות הבעלות בנכסים בהתאם לתקופה, למיקום, לציפיות המאקרו כלכליות וכיו". ציפיה לעליה עתידית תביא לירידה בשיעור התשואה. וציפיה לירידה תביא לעליה בשיעור תשואה.

זהו המרכיב היחיד שעשוי להיות בסימן שלילי (להפחית התשואה השוטפת באחוזים).

הערה : נבחן שיציין 5 גורמים יקבל ניקוד מלא.

ב. טבלת התשואה:

	הנכס
	ריבית ח"ס
	אי נזילות
	אי תפוסה
	פחת
	ניהול
	מיסוי
	פרמיית סיכון
	ציפיות לשינוי בשווי

	חנות
	קבוע
	גבוה
	משתנה
	גבוה
	משתנה גבוה
	גבוה
	משתנה
	משתנה

	משרד
	קבוע
	גבוה
	משתנה
	גבוה
	משתנה גבוה
	גבוה
	משתנה
	משתנה

	דירה
	קבוע
	בינוני
	בינוני
	בינוני
	משתנה נמוך
	נמוך או פטור
	משתנה אולם נמוך יותר מאחרים
	משתנה

	גג לאחסנה פתוחה
	קבוע
	גבוה
	משתנה
	נמוך
	משתנה גבוה
	משתנה
	משתנה
	משתנה


הבהרות:

אי תפוסה בנכסים מסחריים היא בד"כ נגזרת של המצב הכלכלי בענף (בד"כ אי התפוסה בנכסים עסקיים גבוה מזו שבנכסי המגורים).
הוצאות הניהול, התקורה והחיכוך משתנה ממקרה למקרה אולם ככלל הינו גבוה יותר בנכסים עסקיים יותר ממגורים נוכח הצורך בניהול חשבונות בחילופי שוכרים תכוף יותר וכו'.
דירה הינה נכס סחיר יותר (דורש חשיפה קצרה יותר בהשוואה לחנויות ומשרדים) ולכן נזיל יותר.

פחתים מכל הסוגים נמוכים יותר בדירות מגורים מאשר בנכסים עסקיים ופחת נמוך במיוחד ואף אפסי בשימוש לאחסנה פתוחה בגג.
ג. השפעת שווי החלקה כריקה ופנויה על דמ"ש הראויים:

דמי השכירות הראויים הינם נגזרת של שווי בשימוש.
גם אם השווי הינו גבוה לבעלים, שוכר לא יהיה מוכן לשלם פרמיה עבור עובדה זו (שאין הוא מפיק כל תועלת ממנה).
לפיכך, דמי השכירות ישארו ללא שינוי.
ניקוד:

סעיף א'

פרוט מרכיבי שעור  התשואה



10

סעיף ב' 

פרוט המרכיבים ל- 4 הנכסים השונים


4

סעיף ג' 

זיהוי אי תלות בשווי השוק



4

התרשמות כללית




2

שאלה פתוחה מס' 2:

ברובע עתיק שחלק מבנייניו בני למעלה מ – 100 שנים ובו שימושי קרקע מעורבים (דירות מגורים קטנות, בתי עסק, משרדים וכו'), בנוי בניין אשר נבנה ככל הנראה לפני כמאה שנים, בסגנון בניה ייחודי: קירות חוץ מאבן כורכר, פתחי חלונות קשתיים וכיו"ב.

הבניין בן 2 קומות, שטח כל אחת מהן 150 מ"ר. העלייה לקומה העליונה הינה מגרם מדרגות חיצוני.

הקומה העליונה הינה בבעלות רפאל ובה שני שוכרים:

מחצית הקומה מושכרת למשרד הביטחון בשכירות מוגנת ומשמשת כמשרד קצין העיר.
משרד הבטחון ביצע שיפוץ בנכס בראשית שנות התשעים והתאים אותו לצרכיו. 

המחצית השנייה הינה אולם ללא חלוקה במצב פיזי ירוד המושכר בשכירות חופשית לבעל חנות סמוכה אשר משתמש בה לאחסנה.
עפ"י תכנית בניין עיר הנכס מסווג כמבנה לשימור ולא מפורטים בתב"ע השימושים המותרים בו.

בדיקה באגף ההנדסה העלתה כי לא תתאפשר כל בניה נוספת בנכס, לא יותר לבצע בנכס שינויים חיצוניים. יותרו שימושים התואמים את השימושים בסביבה (מגורים, מסחר, משרדים).

להלן נתוני השוק סביבה:

דירות 2-3 חדרים במצב פיזי רגיל נמכרות בכ- 1,600 $ למ"ר.

קומות עליונות המשמשות למשרדים בסביבה ברמת גימור טובה מושכרות במחיר של 9 $ למ"ר לחודש.
דמ"ש לאחסנה הינם 4 $ למ"ר לחודש. 
בתשובתך התעלם מסוגיות מע"מ.
1. מהו שווי זכויותיו של משרד הבטחון בנכס ?





(6 נקודות)
2. מהו השימוש המיטבי במחצית הקומה אשר מוחזקת ע"י משרד הבטחון (כריק ופנוי) ?
(6 נקודות)
3. מהו שווי זכויות הבעלות של רפאל באולם המשמש לאחסנה ?


(6 נקודות)
פתרון מנחה:

א. שווי זכויות משרד הבטחון:

משרד הבטחון הינו דייר מוגן. מאחר והדייר הוא משרד ממשלתי הוא לא נהנה מהגנת החוק בכל הקשור לתקרת דמי השכירות והוא ישלם דמי שכירות ראליים (משרד הבטחון "נהנה" מזכות אי הפינוי).

הנכס שופץ בשנות התשעים ע"י משרד הבטחון/צה"ל ולכן סביר כי מצב תחזוקת הנכס פחות טוב מהסביבה אולם הנחה אחרת כמובן תתקבל.

אם דמ"ש הממוצעים בסביבה למשרדים ברמת גימור טובה הינם 
9 $

סביר שנכס ברמה כזו שמשמש כמשרד קצין העיר יהיה

9-7 $.
שווי בשימוש למ"ר משרד בנכס הינו לפיכך

 $8X12/0.08=$ 1,200 

כמובן שיתקבלו שיעורי הוון אחרים בתחום הסביר. 

השטח של משרד קצין העיר הינו 75 מ"ר ולפיכך שווי בשימוש הינו 75X$1,200= $ 90,000
מאחר וזכויות דייר מוגן ללא הגבלת תקרת דמ"ש הינם זכויות לאי פינוי בלבד מקובל לייחס למרכיב זה 10% בלבד מהשווי (ואף פחות מזה) 



9,000 $

ב. שימוש מיטבי בנכס:

הנכס הינו מבנה לשימור ללא ייעוד מוגדר, ניתן לעשות שימוש בנכס לאחסנה, למשרדים ולמגורים (לא סביר שייעשה שימוש למסחר בקומה עליונה עם מדרגות חיצוניות).

דמ"ש ראויים בנכס לאחסנה 



4 $ למ"ר לחודש (נתון).

שיעור ההוון לאחסנה יהיה נמוך יותר ממשרדים (אין פחת, אין אחזקה מצד הבעלים וכו')

נניח שיעור הוון כולל של 6.5%

דמ"ש אלה מגלמים שווי בשימוש של 


4*12/0.065=$738

שווי בשימוש למ"ר משרד נמצא קודם


$ 1,200 

שווי מ"ר מגורים נתון




1,600 $

התאמת הנכס למגורים דורשת השקעה בסידור הפונקציות למגורים (מטבח, חדר שרותים אמבטיה, חלוקה מחדש (הנחה) וכו') סביר מאד שבשינויים כאלה יהיה דרוש גם להחליף ריצוף, ולהשקיע למעשה בכל מלאכות הגמר.

העלות לשיפוץ מקיף כנ"ל עשוי להיות בטווח של

200 $ - 400 $ 

סביר כי שיפוץ בהיקף של 400 $ יביא את הנכס למצב פיזי שמאפשר מכירתו ביותר מהמחירים הנהוגים בסביבה אולם אין חובה לפרט זאת תשובה.

לסיכום : השימוש המיטבי הינו מגורים. (שווי הנכס בחלופה זו 97,500 $ בהנחה שעלות השיפוץ 300 $ למ"ר ). בהנחות שונות יכול להתקבל ם שהשימוש המיטבי הינו משרד.
מכירת נכס מגורים בנוי (דירה) תזכה בפטורים ממיסוי (בהנחה שהנכס רשום ע"ש רפאל כפרטי) ולכן הוא עדיף גם מבחינה זו  (אין צורך לפרט זאת בתשובה).
ג. שווי זכויות מר רפאל באולם:

האולם משמש לאחסנה. דמ"ש ראויים בנכס הינם

4 $ למ"ר לחודש (נתון).

שיעור ההוון לאחסנה יהיה נמוך יותר ממשרדים (אין פחת, אין אחזקה מצד הבעלים וכו')

נניח שיעור הוון כולל של 6.5%

דמ"ש אלה מגלמים שווי בשימוש של 


4*12/0.065=$738

שווי בשימוש למ"ר משרד ברמת גימור טובה

 $9X12/0.08=$ 1,350 

שווי מ"ר מגורים נתון




1,600 $

השימוש המיטבי הינו מגורים.
ניתן לסדר באולם דירת 3 חדרים נניח שוליות 0.75 לחדר השלישי (50+25X0.75)X1600=$110,000

נוכח מצב הנכס הירוד ראוי להניח כי יש לבצע את כל מלאכות הגמר ויש לראות בנכס כשלד.

עלויות בניה לגמר + יזמות נניח 

400 $ (יתקבל בין 250 $ - 500 $)

סה"כ עליות בהסבת הנכס לדירה



75X$400= $30,000
שווי הבעלות בנכס במצבו כיום הינו


110,000-30,000 = $ 80,000
ניקוד:

סעיף א'

מציאת שווי זכויות משרד הבטחון



6

סעיף ב' 

מציאת שימוש המיטבי במשרד




6

סעיף ג' 

זכויות מר רפאל באולם אחסנה


 

6

התרשמות כללית





2

מטרת השאלה :

תחשיב דיירות מוגנת

תחשיבי חילוץ, הוון ושימוש מיטבי

שאלה פתוחה מס' 3:

שמעון הינו הבעלים של חנות ששטחה 40 מ"ר שבה הוא מפעיל מעדניה.

שמעון נזקק למזומנים עבור מימון עסקיו ולפיכך הציע לראובן לרכוש את החנות שבבעלותו, בתנאי שיוכל להמשיך ולהשתמש בחנות כשוכר לתקופה של 10 שנים ממועד המכירה, בחלופות הבאות:

· חלופה א' – מחיר של 110,000$ ודמי שכירות של 880$ לחודש אשר ישולמו מראש בתחילת כל שנה.

· חלופה ב' – מחיר של 125,000$ ודמי שכירות של 1,020$ לחודש אשר ישולמו מראש בתחילת כל שנה.

שמעון יספק לראובן בטחונות מתאימים על מנת להבטיח את קיום החוזה עד לתום התקופה.

ראובן פנה אליך לקבל חוות דעת על שתי החלופות והמלצה על החלופה העדיפה מבחינתו, בהתעלם משיקולי מיסוי. בסקר מחירים שערכת בסביבה מצאת כי בוצעו עסקאות בחנויות דומות במחיר של  2,500$ למ"ר ודמי השכירות החודשיים המקובלים לחנויות מסוג זה הם 20 $ למ"ר.

1.  הסבר את העקרונות לבחירת החלופה המועדפת.


(4 נקודות)
2. ערוך והצג את תחשיבך – לווה כל שלב בתחשיב בהסבר מתאים.

(7 נקודות)
3. איזו חלופה תמליץ לראובן לבחור –  נמק את המלצתך.


(2 נקודות)
4. מה תהיה המלצתך אם דמי השכירות ישולמו בסוף כל שנה –  חשב ונמק את המלצתך.
(3 נקודות)
5. אילו מיסים יחולו בעסקה זו ?





(2 נקודות)
פתרון מנחה:
1. העקרונות לבחירת החלופה המועדפת
בפני ראובן עומדות לבחירה שתי חלופות לרכישת נכס תפוס לתקופה מוגבלת המניב הכנסה ידועה.

שווי נכס תפוס מורכב מהערך הנוכחי של ההכנסות הידועות בתוספת שוויו הדחוי של הנכס הפנוי.

שווי השוק ודמי השכירות בנכסים דומים ידועים ומאפשרים לקבוע את שיעור ההיוון המקובל בסביבה.

ההפרש בין התמורה שתתקבל (שווי הנכס כתפוס) לבין המחיר שישולם הוא הערך הנוכחי הנקי.

חלופה בעלת ערך נוכחי נקי שלילי תיפסל על הסף.

החלופה המועדפת היא החלופה בעלת ערך נוכחי נקי חיובי וגבוה יותר.

2. התחשיבים
שווי השוק של הנכס:

2,500 X 40 = 100,000

שיעור ההיוון עפ"י תשואת השוק בנכסים דומים:

20 X 12 / 2,500 = 9.6%

חלופה א'
שווי הנכס כתפוס:

PVBGN(PMT=880X12, i=9.6%, n=10) + PV(FV=100,000, i=9.6%, n=10) = 112,340
ההפרש בין השווי כתפוס למחיר שישולם:

112,340 - 110,000 = +2,340

חלופה ב'

שווי הנכס כתפוס:

PVBGN(PMT=1,020X12, i=9.6%, n=10) + PV(FV=100,000, i=9.6%, n=10) = 123,850
ההפרש בין השווי כתפוס למחיר שישולם:

123,850 - 125,000 = -1,150

מסקנות

הערך הנוכחי הנקי בחלופה א' חיובי ובחלופה ב' שלילי ולכן חלופה א' היא החלופה המומלצת.

בסע' זה בלבד תתקבל גם דרך פתרון המשווה בין ההשקעות נטו בערכן הנוכחי (למרות שדרך זו אינה מאפשר זיהוי ופסילה על הסף של חלופות בעלות ערך נוכחי נקי שלילי):

חלופה א'

ההשקעה נטו בערכה הנוכחי, כלומר המחיר שישולם בניכוי הע"נ של ההכנסה שתתקבל:

110,000 - PVBGN(PMT=880X12, i=9.6%, n=10) = 37,646

חלופה ב'

ההשקעה נטו בערכה הנוכחי, כלומר המחיר שישולם בניכוי הע"נ של ההכנסה שתתקבל:

125,000 - PVBGN(PMT=1,020X12, i=9.6%, n=10) = 41,135
מסקנות

בשתי החלופות מתקבלת אותה תמורה - נכס תפוס ל-10 שנים. 

בחלופה א' ההשקעה נטו בערכה הנוכחי נמוכה יותר ולכן היא החלופה המומלצת.

3. ההמלצה לראובן
בחלופה ב' הערך הנוכחי הנקי שלילי, כלומר המחיר שישולם גבוה משווי הנכס כתפוס, ולכן מדובר בהפסד ויש לפסול אותה על הסף.  הערך הנוכחי הנקי בחלופה א' חיובי (וכמובן גם גבוה מזה של חלופה ב'), כלומר המחיר שישולם נמוך מהתמורה שתתקבל - מכאן שההמלצה לראובן תהיה לבחור בחלופה א'.

4. ההמלצה אם דמי השכירות ישולמו בסוף כל שנה

חלופה א'

שווי הנכס כתפוס:

PVEND(PMT=880X12, i=9.6%, n=10) + PV(FV=100,000, i=9.6%, n=10) = 106,000
ההפרש בין השווי כתפוס למחיר שישולם:

106,000 - 110,000  = -4,000

חלופה ב'

שווי הנכס כתפוס:

PVEND(PMT=1,020X12, i=9.6%, n=10) + PV(FV=100,000, i=9.6%, n=10) = 116,500
ההפרש בין השווי כתפוס למחיר שישולם:

116,500 - 125,000  = -8,500

מסקנות

שתי החלופות בעלות ערך נוכחי נקי שלילי ויש לפסול אותן על הסף, כיוון שהמחיר שראובן נדרש לשלם עבור הנכס גבוה משוויו כתפוס - ההמלצה לראובן תהיה לא לרכוש את הנכס בתנאים המוצעים.

5. מיסוי

המיסים שיחולו או עלולים לחול על העסקה הינם:

- מס שבח מקרקעין

- מס מכירה

- מס רכישה

- היטל השבחה

- מע"מ

- מס הכנסה על ההכנסות מדמי השכירות

מטרת השאלה:

1. אבחנה בין שווי שוק של נכס מניב פנוי לבין שוויו כתפוס לפרק זמן מוגבל.
2. הערכת שווי נכס מניב תפוס ל לפרק זמן מוגבל המניב הכנסה ידועה.
3. זיהוי ההכנסה המובטחת והשפעתה על השווי כתפוס תוך התחשבות במועדי התשלום.
4. זיהוי השווי הדחוי של נכס.
5. זיהוי הפרמטרים העיקריים להשוואה בין החלופות - ההפרש בין השווי כתפוס למחיר שישולם.
ניקוד:

סעיף א' –  העקרון לבחירת החלופה המועדפת 


4
סעיף ב' –  התחשיבים





7
סעיף ג'  –  ההמלצה





2
סעיף ד' –  אם דמי השכירות ישולמו בסוף כל שנה


3 

סעיף ה' –  אלו מיסים יחולו




2 

–  התרשמות כללית
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שאלה פתוחה מס' 4:

לחב' ירדן הוצע לרכוש קרקע פנויה, חלקה מס' 20 ששטחה 40 דונם, הממוקמת בישוב בדרום הארץ.
הבנייה ביישוב ברובה צמודת קרקע בצד מספר מתחמים בבניה רוויה.

ייעוד חלקה מס' 20 עפ"י תכנית המתאר של היישוב הינו "מגורים לתכנון בעתיד". תכנית המתאר לא קובעת זכויות בניה או הוראות בניה ליעוד זה.
בתחום היישוב לא נמכרו קרקעות בשנים האחרונות פרט לעסקה בה נמכר לחב' מוריה מתחם קרקע ששטחו 80 דונם בייעוד לבנייה עתידית (עפ"י תכנית המתאר), לפני כשנה, אך מחיר העסקה לא פורסם.

בחלקה 19 הצמודה לחלקה מס' 20 ששטחה 14 דונם, אושרה תב"ע מפורטת והוחל בבניה צמודת קרקע, סה"כ 40 יח"ד במגרשי בנייה ששטחם הכולל 8 דונם, עלות פיתוח הקרקע על חשבון היזם.

יזם חלקה מס' 19 משווק את הקוטג'ים ששטחם הבנוי הינו כ-  170 מ"ר במחיר ממוצע של 250,000 דולר כולל מע"מ לקוטג'.

עלות בניית קוטג' ששטחו 170 מ"ר סך של 125,000 דולר לא כולל מע"מ.

עלות פיתוח לקוטג' 25,000 דולר לא כולל מע"מ.

הנח רווח יזם נדרש בשיעור 20%, דחייה עד לאישור תכנית מפורטת בחלקה 20 משך של 5 שנים (שיעור היוון לדחייה בשיעור 6%).

שווי דונם חקלאי באזור הינו כ- 15,000 דולר לדונם.

1. פרט את העקרונות להערכת שווי לדונם בחלקה 20.



(6 נקודות)
ב.  ערוך תחשיב לשווי חלקה מס' 20.





(8 נקודות)
ג. לאחר שהגשת לחב' ירדן את מסקנותיך לגבי שווי דונם ממוצע בחלקה אותו חישבת בגישת החילוץ (בסעיף א') נמסר לך כי חב' מוריה רכשה את הקרקע המצוינת ברישא של נתוני השאלה לפי 25,000 דולר לדונם.

האם תשנה את מסקנותיך וכיצד?






(4 נקודות)
פתרון מנחה:
א. עקרונות להערכת שווי דונם ממוצע בחלקה 20:

עפ"י נתוני השאלה, חלקה 20 ששטחה 40 דונם הינה חלקה פנויה ביעוד לתכנון בעתיד למגורים, גובלת בחלקה 19 בה נבנה ומשווק פרויקט בבניה צמודת קרקע.

ההנחה לגבי זכויות הבנייה שיוקנו לחלקה מס' 20 מושתתת על זכויות הבנייה שהוקנו לחלקה מס' 19 עפ"י תב"ע בתוקף.

בהעדר עסקאות השוואה, שווי קרקע ליח"ד בחלקה 20 מושתת בגישת החילוץ על מחירי המכירה ליח"ד בחלקה מס' 19 בניכוי מע"מ, רווח יזם, עלויות בנייה ופיתוח.

הובא בחשבון שטח החלקה נטו לאחר אישור התב"ע, אומדן היטל השבחה צפוי ודחייה עד לאישור התכנית. 

כמו כן התאמה נדרשת לגודל בהשוואת חלקות 19 ו 20 ששטחן שונה.

ב. שווי דונם ממוצע בחלקה 20:

הנחה סבירה לגבי זכויות בנייה שיוקנו לחלקה 20 בתכנית מפורטת:

חישוב הצפיפות בחלקה 19: 

צפיפות ברוטו -  40 יח"ד/ 14 דונם  = 2.86 יח"ד לדונם ברוטו.

צפיפות נטו    -   40 יח"ד/8 דונם  = 5 יח"ד לדונם נטו.

שווי דונם בחלקה 20:

2.86 יח"ד לדונם ברוטו  *    40 דונם  =   114.3 יח"ד.

פדיון צפוי ליח"ד: 250,000 $.

פדיון ללא מע"מ: 216,450 $.

יתרה בניכוי רווח יזם בשיעור 20%: 180,375 $.
בניכוי עלויות בנייה: 125,000 $.

בניכוי עלויות פיתוח:  25,000 $.

יתרה לקרקע ללא מע"מ:     =   30,375 דולר ליח"ד.

שווי זכויות הבנייה המשוערות: 114 יח"ד  * 30,375 $  =  3,463,000 $.

אומדן היטל ההשבחה:

שווי מצב חדש:  

=   3,463,000 דולר.

שווי מצב קודם:  40 דונם  *  ( 15,000 $ לדונם חקלאי   *  1.15 (מקדם שווי ייעוד חקלאי/קרקע לתכנון בעתיד))  =  690,000 דולר.

הערה: (אומדן סביר לגבי שווי קרקע לתכנון למגורים בעתיד יתקבל).  

השבחה: 2,862,000 דולר.

היטל בשיעור 50% מההשבחה:  1,386,000 דולר.

שווי קרקע בניכוי היטל השבחה:               =      2,076,000 דולר.

דחייה לאישור תכנית:  2,076,000 $/ (5^1.06) = 1,551,000 דולר.

הפחתה לגודל בהשוואת חלקה 20 ששטחה 40 דונם למול חלקה 19 ששטחה 14 דונם:

0.95 (שיעור סביר יתקבל)  *   1,551,000 דולר  =  1,474,000 דולר (לא יופחת ציון למי שלא יחשב הפחתה לגודל).

שווי דונם ממוצע בחלקה 20:  כ - 36,800 דולר.
ג.שווי דונם ממוצע בחלקה בהתחשב בעסקת השוואה:

חב' מוריה רכשה 80 דונם ביעוד לבניה בעתיד לפי 25,000 $ לדונם בעוד שווי דונם בחלקה 20 ששטחה 40 דונם, בגישת החילוץ כ 37,000 $ לדונם.

בהתחשב בהפחתה לגודל לצורך השוואה בין החלקות, שווי דונם ממוצע בגישת ההשוואה:

25,000 $/ 0.9 (שיעור סביר יתקבל) = 27,800 $.

לפיכך ראוי להשתית את שווי חלקה 20 תוך מתן משקל גבוה יותר לגישת ההשוואה, (אך לא מוחלט בהתחשב בכך שקיימת עסקת השוואה אחת בלבד) 

 בכ-  32,000 דולר לדונם.
מטרת השאלה:

1. הערכת שווי קרקע עם פוטנציאל בגישת החילוץ מנתוני שוק בסביבה.
2. למידת וחישוב זכויות בנייה סבירות מתב"ע סמוכה.
3. הבחנה בין קיומו של חובת תשלום היטל השבחה בתוך ומחוץ לקו הירוק ושכלול עלות ההיטל בתחשיב.
4. בדיקת ושכלול שווי דונם בהתחשב בדחייה עד לאישור תכנית.
5. שכלול ותחשיב שווי דונם בחלקות בעלות שטח שונה (הפחתה לגודל).
ניקוד:

סעיף א'

פרוט עקרונות השומה







6 

סעיף ב' 

הערכת שווי החלקה:







8

סעיף ג' 

הערכת שווי דונם בחלקה בהתחשב בעסקת השוואה




4

התרשמות כללית








2
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