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Report Summary in English 
 

The purpose of the following report is to offer a REIT taxation model to Georgian Tax Authorities 

which would be customized to the current economic conditions of the country. First of all, the 

proposed taxation model must consider the best global practices. Second, it must consider the 

challenges of the Georgian Capital market and be tailored to the Local Economy. 

The first part of the report describes the income structure of real estate and REIT markets with 

the related tax burden. The next topic covered in the report gives examples from seven countries, 

success stories, and less successful cases of how REITs are being deployed around the globe. The 

report describes the taxation systems, used in those cases and gives an analysis, of what stimulated 

efficiency in the success stories. The second part of the report provides information about the real 

estate taxation scheme in Georgia, about the taxpayers, and how these taxes are calculated. 

Finally, the third part of the report provides recommendations on how REIT taxation should be 

arranged and what benefits should be provided to promote REITs in Georgia. 
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1. უძრავი ქონების საინვესტიციო ტრასტების 

გლობალური ბაზარი 

1.1 ზოგადი მიმოხილვა 
უძრავი ქონების საინვესტიციო ტრასტების ტიპის სქემები (შემდეგში „REIT“, “ტრასტი“, 

„ფონდი“, „საინვესტიციო სქემა“) ბოლო 30 წლის განმავლობაში სხვადასხვა 

ინტენსივობითა და წარმატებით ვითარდება. REIT-ებმა, პირდაპირი მფლობელობისგან 

განსხვავებით, გაზარდა წვდომა უძრავი ქონების დაფინანსებაზე და მცირე საცალო 

ინვესტორებს ძვირადღირებული უძრავი ქონების წილის ფლობის საშუალება მისცა. 

ამასთან, ცენტრალიზებული მართვის გამო გაზარდა უძრავი ქონების ეფექტური 

განკარგვის მეთოდები და შემოსავლები ინვესტირებულ კაპიტალზე. 

უძრავი ქონების პირდაპირ ფლობასთან შედარებით საინვესტიციო სქემაში მონაწილეობას 

რამდენიმე მნიშვნელოვანი უპირატესობა გააჩნია: 

• უძრავი ქონების საინვესტიციო ტრასტების შემოსავლიანობა ისტორიულად 

აჭარბებს უძრავ ქონებაში პირდაპირი ინვესტიციით მიღებულ შემოსავლებს; 

• ტრასტში მონაწილეობით მიღებული შემოსავალი გაცილებით სტაბილურია; 

• REIT პასიური ინვესტიციაა, რომელიც არ საჭიროებს მუდმივ ჩარევას და აქტიურ 

მართვას ინვესტორის მხრიდან; 

• გაცილებით ლიკვიდურია, ვიდრე უძრავი ქონების პირდაპირი ფლობა. 

ამ მიმზიდველობის გამო უძრავი ქონების საინვესტიციო სქემების მიმართ მზარდი 

ინტერესი შეინიშნება, რაც 2008 წლის იპოთეკით უზრუნველყოფილი ფასიანი 

ქაღალდების (MBS) კრიზისმა უფრო გააძლიერა. უძრავი ქონების ფონდები მიმზიდველი 

ინვესტიციაა არა მხოლოდ ინდივიდუალური, არამედ მსხვილი ინსტიტუციური 

ინვესტორებისთვისაც. ინფლაციის ჰეჯირების უნარისა და ტრასტების შემოსავლიანობის 

სხვა აქტივებთან დაბალი კორელაციის გამო, პორტფელში უძრავი ქონების დამატებით 

პორტფელის რისკის პროფილის გაუმჯობესებაა შესაძლებელი. შესაბამისად, ასეთ 

სქემებში აქტიურად აბანდებენ საინვესტიციო პორტფელის მნიშვნელოვან ნაწილს 

საპენსიო ფონდები, ბანკები, სადაზღვევო კომპანიები და ა. შ. 

უფრო გლობალურად თუ შევხედავთ, REIT-ების ტიპის ინსტრუმენტების განვითარება 

უკიდურესად მნიშვნელოვანია ქვეყნის ეკონომიკისთვის. უძრავი ქონება არ არის 

მხოლოდ საცხოვრებელი ან სავაჭრო ფართი. ეს არის ინფრასტრუქტურული ნაგებობები, 

ურბანული არქიტექტურა, ჰოსპიტალური თუ განათლებისთვის საჭირო კომპლექსები და 

სხვა მრავალი. ეკონომიკის განვითარებისთვის საჭირო ინფრასტრუქტურის 

მშენებლობისთვის საჭირო კაპიტალის მოზიდვის ბუნებრივი, საბაზრო გზა REIT-ების 

დანერგვაზე გადის. მიზნობრივი უძრავი ქონების დაფინანსების სქემები ბიზნესის 

დაწყების ხარჯსაც ამცირებს. ამასთან, საოპერაციო და საინვესტიციო მხარის გამიჯვნა 

ბიზნესზე მეტი კონცენტრაციის და ეფექტურობის გაზრდის საშუალებას იძლევა. 

თავის მხრივ, უძრავი ქონების ადგილობრივი საინვესტიციო სქემები მნიშვნელოვანი 

ახალი ინსტრუმენტია ადგილობრივი კაპიტალის ინვესტირებისათვის. საპენსიო სქემების 

განვითარება, რომელიც ქვეყნისთვის კრიტიკული მნიშვნელობის პრიორიტეტია, 
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მოითხოვს ადგილობრივი ინსტრუმენტების ფართო სპექტრის არსებობას. REIT-ების 

განვითარება ცირკულარულად წაახალისებს საპენსიო სქემების განვითარებას და მათ 

ინვესტირებას ადგილობრივ ეკონომიკაში. 

საინვესტიციო სქემა საკანონმდებლო ბაზის მორგებას მოითხოვს, მათ შორის 

საგადასახადო კანონმდებლობის მორგებას კოლექტიურ სქემაზე. პირდაპირი 

ინვესტიციისგან განსხვავებით, საინვესტიციო ტრასტი ფლობა-განკარგვის რამდენიმე 

საფეხურს გადის და თითოეულ ეტაპზე დაბეგვრა არამხოლოდ გაართულებდა, არამედ 

მნიშვნელოვნად გააძვირებდა ტრასტში მონაწილეობას. ამ მიზეზებით, ტრასტების 

დანერგვასთან ერთად ქვეყნებმა ადგილობრივ საგადასახადო კანონმდებლობაში 

მნიშვნელოვანი ცვლილებები და დამატებები განახორციელეს სატრასტო საინვესტიციო 

სქემებთან მორგების მიზნით. 

უძრავი ქონების საინვესტიციო სქემები სხვადასხვა ქვეყანაში სხვადასხვა სამართლებრივი 

ფორმით ფუნქციონირებს. ტრასტის გარდა გვხვდება სააქციო საზოგადოებების, 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოებების, პარტნიორობის, ამხანაგობების 

ფორმით, თუმცა სახელწოდება უძრავი ქონების საინვესტიციო ტრასტი (REIT) ერთგვარი 

ქოლგა-ტერმინის სახით დამკვიდრდა და უძრავ ქონებაში კოლექტიურ ინვესტირებას 

მოიაზრებს. ამდენად, ტექსტში გამოყენებული ტერმინი ტრასტი სქემის აღმნიშვნელი 

ზოგადი სახელია. 

შემოსავლები უძრავი ქონებიდან: ტრანსფორმაციის შედეგი 

სანამ სქემების დაბეგვრის სხვადასხვა ქვეყნების გამოცდილებას განვიხილავთ, 

მნიშვნელოვანია გვესმოდეს, როგორ ტრანსფორმირდება უძრავი ქონებიდან მიღებული 

შემოსავლები, უძრავი ქონების პირდაპირი ფლობიდან REIT-ებზე გადასვლის შედეგად. 

უძრავი ქონების ფლობასთან დაკავშირებულია ორი ძირითადი ტიპის შემოსავალი: (1) 

საიჯარო შემოსავალი და (2) უძრავი ქონების ღირებულების ზრდა. (1) პირველ 

შემოსავალს მუდმივი ფულადი ნაკადის სახე აქვს. ის იბეგრება საშემოსავლო ან მოგების 

გადასახადებით და კომპანიის მიერ დივიდენდების განაწილების ეტაპზე. ამასთან ხშირ 

შემთხვევაში ქონების იჯარით გაცემა დღგ-ით დასაბეგრი ოპერაციაა. (2) უძრავი ქონების 

ღირებულების ზრდა, ძირითადად, მისი რეალიზაციის შემთხვევაში იბეგრება 

საშემოსავლო ან მოგების გადასახადებით. უძრავი ქონების მიწოდებაც (გარდა ფიზიკური 

პირის მიერ საცხოვრებელი უძრავი ქონების მიწოდებისა) დღგ-ით დასაბეგრი ოპერაციაა.  

უძრავი ქონების პირდაპირი ფლობის ნაცვლად REIT-ით სარგებლობა იწვევს ცვლილებას 

შემოსავალში ინვესტორის დონეზე, მაგრამ ქონების მიერ შემოსავლის გენერირების 

წყაროები არ იცვლება. ამდენად, მნიშვნელოვანია განისაზღვროს რომელი ტიპის 

შემოსავალი როგორ მიემართება, რათა არ მოხდეს მათი დამატებით დაბეგვრა. 

(1) საიჯარო შემოსავლები REIT-ის სტრუქტურაშიც აგენერირებს მუდმივ ფულად 

ნაკადებს, რომლებიც აკუმულირდება საინვესტიციო ფონდში. ეს შემოსავლები ან 

ნაწილდება ინვესტორებზე, ან რეინვესტირდება ფონდის მიერ ახალ უძრავ ქონებაში. 

შესაბამისად, ინვესტორების მიერ მიღებული სტაბილური ფულადი შემოსავალი საიჯარო 

შემოსავლის ტრანსფორმირებული ვერსიაა და მსგავსი განაკვეთით უნდა იბეგრებოდეს. 
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(2) უძრავი ქონების ღირებულების ზრდა ორი ტიპის შემოსავალში პოვებს 

გამოხატულებას, როდესაც უძრავი ქონების პირდაპირი ფლობის ნაცვლად სახეზეა 

საინვესტიციო სქემა. პირველი არის თავად საინვესტიციო ფონდის მიერ აფასებული 

უძრავი ქონების რეალიზაციის მიღებული მოგება, ხოლო მეორე - საინვესტიციო ფონდის 

ერთეულის (წილის) რეალიზაციით მიღებული ნამეტი. ორივე ტიპის მოგება შედეგია 

უძრავი ქონების ღირებულების ზრდითა და ინვესტირებული კაპიტალის რეალიზაციით. 

ამდენად, ძალიან სასურველია, ორივე ტიპის კაპიტალური მოგება დაიბეგროს არაუმეტეს 

უძრავი ქონების პირდაპირი ფლობის შემთხვევაში მისი რეალიზაციით მიღებული 

მოგების დაბეგვრის განაკვეთისა. 

1.2 უძრავი ქონების საინვესტიციო ტრასტების 

რეგულირება ქვეყნების მიხედვით 
50 ქვეყნამდე საინვესტიციო სქემებზე დაკვირვება მათ არსებობის 10-დან 30 წლამდე 

პერიოდის განმავლობაში საშუალებას გვაძლევს გავაკეთოთ დასკვნები სქემების 

ფუნქციონირების ეფექტურობის თაობაზე. დაკვირვების ქვეშ შეგვიძლია მოვაქციოთ 

საგადასახადო სამოტივაციო სქემები და მათი ეფექტი ქვეყნებში ტრასტების სისტემის 

განვითარებასთან მიმართებით.  კვლევის მიზანია, გავაანალიზოთ ყველაზე ეფქტიანი 

სქემები და შესაბამისად იქნას შეთავაზებული, როგორი უნდა იყოს საგადასახადო 

დაბეგვრის სისტემა საქართველოში. რეკომენდაციები უპასუხებს საქართველოს 

კაპიტალის ბაზრის განვითარების მოთხოვნებს, წაახალისოს ტრასტების რეგისტრაცია და 

ფუნქციონირება საქართველოში, მიიქციოს ადგილობრივი და უცხოელი ინვესტორების 

ყურადღება, მოიზიდოს უცხოური ინვესტიციები, ქართველ ინვესტორთა შორის 

გაზარდოს კაპიტალის ბაზრის ცნობადობა და განავითაროს ინფრასტრუქტურა. ამ 

საკითხების გადაჭრა სწორად ფორმულირებული საგადასახადო სქემებით იწყება. 

გაანალიზებულ იქნა გამჭვირვალე საგადასახადო დაბეგვრის რეჟიმის მქონე 12 ქვეყნის 

REIT-ების ტიპის ინსტრუმენტები. შერჩევის კრიტერიუმი რამდენიმე იყო: ეკონომიკის 

ზომა (შედარებით მცირე და დიდი), ეკონომიკური განვითარება (განვითარებადი და 

განვითარებული), წარმომადგენლობა REIT-ების ბაზარზე.  შეჯამებული შედეგები იხ. 

დანართი 1-ში. 

გამოიყოფა დაბეგვრის ორი დონე: ფონდის და ინვესტორის დონე. საგადასახადო 

სამოტივაციო სისტემები ორივე დონეზეა ჩადებული. ყველაზე ეფექტიან სისტემებში 

ფონდის დონეზე დაბეგვრას იშვიათად აქვს ადგილი, ამასთან საგადასახადო შეღავათები 

ინვესტორის დონეზეც გვხვდება. ქვეყნებში, რომელთა დაბეგვრის სქემები ამ მოთხოვნას 

უპასუხებენ და ინვესტორებს სთავაზობენ მიზნებზე მორგებულ შეღავათიანი დაბეგვრის 

სქემებს, REIT-ები მეტადაა განვითარებული და წარმოდგენილი. 

 1.2.1 თურქეთი 
თურქეთის ეკონომიკა ზომით და ქვეყნის გეოპოლიტიკური მდგომარეობის გამო 

მნიშვნელოვანი გასაანალიზებელი ერთეულია. თურქეთის შემთხვევის განხილვა 

საინტერესოა იმდენადაც, რომ ქვეყანაში 33  მოქმედი, ბირჟაზე დალისტული ტრასტია. 

ამდენად თურქეთის ტრასტების რეფორმა წარმატებულად შეგვიძლია მივიჩნიოთ. 
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სანამ საინვესტიციო სქემების დაბეგვრას განვიხილავთ, უძრავი ქონების პირდაპირ 

ფლობასთან დაკავშირებული საგადასახადო განაკვეთები და სისტემა გავაანალიზოთ. 

იმის მიხედვით, თუ ვინ ფლობს უძრავ ქონებას, გადასახადის ოდენობა განსხვავებული 

იქნება. კორპორაციული მოგების გადასახადი თურქეთში ამჟამად 20%-ია (2020 წლამდე 

22%-ს შეადგენდა), ფიზიკური პირები კი, შემოსავლის მიხედვით, 15-დან 35%-მდე 

იბეგრებიან. თურქეთში ასევე მოქმედებს ქონების გადასახადი, რომელიც ქონების 

ღირებულების 0.1-დან 1%-მდეა, და დამატებული ღირებულების გადასახადი ამჟამად 

18%-ის ოდენობით.  

უძრავი ქონების ტრასტების დაბეგვრის მოქმედი სქემა შემდეგია: 

ფონდების 

რაოდ-ბა 

სამართლ. 

ფორმა 

ლისტინგის 

მოთხოვნა 

შეზღუდვა 

უცხოურ 

აქტივებში 

ინვესტირებაზე 

განაწილება 

კორპორაციულ 

ინვესტორზე 

განაწილება 

ფიზიკურ პირ 

ინვესტორზე 

33 სს 

წილის 25% 

უნდა იყოს 

საჯაროდ 

შეთავაზებული 

მაქსიმუმ 

პორტფელის 

49% შეიძლება 

იყოს 

ინვესტირებული 

უცხოურ 

აქტივებში 

20% (მანამდე 

22%) მოგების 

გადასახადი + 

დივიდენდის 

განაწილების 

გადასახადი 

15%-დან 35%-

მდე 

პროგრესული 

სქემით. 

ინვესტორის 

დეკლარირებ

ის 

შესაბამისად 

 

მოგება თურქეთში REIC-ების დონეზე არ იბეგრება, რაც პირველად მოტივაციას ქმნის 

ინვესტორთათვის, პირდაპირი მფლობელობის პარალელურად განიხილონ საინვესტიციო 

სქემაც. საიჯარო და ქონების რეალიზაციით მიღებული კაპიტალური შემოსავალი ერთი 

განაკვეთით იბეგრება და უძრავი ქონების პირდაპირი ფლობის დაბეგვრის იდენტურია. 

უძრავი ქონების მიწოდება იბეგრება დღგ-ით, რაზეც არ ვრცელდება შეღავათები 

საინვესტიციო სქემის შემთხვევაში. 

დასკვნა: თურქეთში REIC-ების პოპულარობა განაპირობა მეტ-ნაკლებად 

განვითარებულმა კაპიტალის ბაზარმა და მასზე არსებულმა ლიკვიდურმა მოთხოვნამ, 

მოსახლეობაში ფასიან ქაღალდებში ინვესტირების კულტურის არსებობამ, ფონდის 

დონეზე დამატებითი დაბეგვრის ელიმინაციამ. 

1.2.2 ესპანეთი 
ესპანეთში REIT-ების მსგავსი სქემა SOCIMI პირველადი ფორმით 2009 წელს დაინერგა, 

თუმცა 2013 წლის 1 იანვრიდან მნიშვნელოვანი ცვლილებები და საგადასახადო 

შეღავათები შევიდა ძალაში და ამ ფორმით ფუნქციონირებს დღესაც. 2013 წლის 

რეფორმის მიზანი გახლდათ SOCIMI სქემისთვის მიენიჭებინა საინვესტიციო 

მიმზიდველობა საგადასახადო და რეგულატორული ტვირთების შემსუბუქების გზით. 

საბოლოო მიზანი კი ადგილობრივ ინფრასტრუქტურასა და ურბანულ უძრავ ქონებაში 
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(მათ შორის შეკეთებაში) ინვესტიციების ზრდა გახლდათ მათი შემდგომი იჯარით 

გაცემის მიზნით, ინვესტორებისთვის მოსახერხებელი სტრუქტურის შექმნის გზით. 

შედეგი მართლაც შთამბეჭდავი იყო და დაახლოებით 7 წელიწადში ესპანეთში 

საინვესტიციო სქემების რაოდენობამ 75-ს მიაღწია. 

ფონდების 

რაოდ-ბა 

სამართლ. 

ფორმა 

ლისტინგის 

მოთხოვნა 

შეზღუდვა 

უცხოურ 

აქტივებში 

ინვესტირებაზე 

განაწილება 

კორპორაციულ 

ინვესტორზე 

განაწილება 

ფიზიკურ პირ 

ინვესტორზე 

75 სს 

დალისტული 

ესპანეთის, 

ევროპის ან სხვა, 

საგადასახადო 

ინფორმაციის 

მიმოცვლის 

ეფექტური 

სისტემის მქონე 

ორგანიზებულ 

ბაზარზე. მინ. 100 

ინვესტორი მაქს. 

25%-ის ფლობით 

არა 

25% (ზოგადი 

დაბეგვრის 

წესის 

მიხედვით) 

25% (ზოგადი 

დაბეგვრის 

წესის 

მიხედვით) 

 

თურქეთის მსგავსად, დაბეგვრის სქემებში მნიშვნელოვანი განსხვავება უძრავ ქონებაში 

პირდაპირი და საინვესტიციო ფონდის მეშვეობით ინვესტირებას შორის არ არსებობს. 

SOCIMI-ების ესპანური წარმატება რეგულატორული ტვირთის შემსუბუქებასა და ძალიან 

ლიკვიდურ, განვითარებულ კაპიტალის ბაზარშია. 

  1.2.3 ბულგარეთი 
ბულგარული უძრავი ქონების საინვესტიციო კომპანიები სპეციალური დანიშნულების 

ინსტრუმენტებია, რომლებიც სრულადაა იზოლირებული მათი მართვისა და 

ინვესტორებისგან.  

ფონდების 

რაოდ-ბა 

სამართლ. 

ფორმა 

ლისტინგის 

მოთხოვნა 

შეზღუდვა 

უცხოურ 

აქტივებში 

ინვესტირებაზე 

განაწილება 

კორპორაციულ 

ინვესტორზე 

განაწილება 

ფიზიკურ 

პირ 

ინვესტორზე 

58 
საჯარო 

სს 

ბირჟაზე 

ლისტინგი 

სავალდებულოა. 

ინვესტორთა 

მინ. 30% უნდა 

იყოს 

ინსტიტუციური 

აკრძალულია 

5%/10% რეზიდენტ 

კორპორატიულ 

ინვესტორებზე, 5% 

არარეზიდენტებზე 

5% 
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ნიშანდობლივია, რომ REIT-ში ერთეულის გაყიდვით მიღებული მოგება არ იბეგრება იმ 

შემთხვევაში, თუ რეალიზაცია ორგანიზებულ ბაზარზე მოხდება. ამგვარად ხდება 

საბირჟო ვაჭრობის წახალისება. დამატებითი სამოტივაციო სისტემაა ჩადებული 

არარეზიდენტი იურიდიული პირებისთვის, რომლებიც იბეგრებიან მხოლოდ 

დივიდენდის გაცემის 5%-იანი განაკვეთით. მთლიანობაში, ბულგარეთის REIT-ების 

დაბეგვრის სისტემა ძალიან ლიბერალური და მსუბუქია როგორც ფონდის, ასევე 

ინვესტორების დონეზე. ლიბერალურობა ნაწილობრივი კომპენსირებაა იმ ფაქტისა, რომ 

ბულგარულ ფონდებს ინვესტირება მხოლოდ ბულგარეთში მდებარე უძრავ ქონებაში 

შეუძლიათ. 

   1.2.4 სინგაპური 
სინგაპურს აქვს REIT-ების დაბეგვრის ერთ-ერთი ყველაზე ეფექტური საგადასახადო 

რეჟიმი. REIT-ებს აქ ტრასტების ფორმა აქვს, იმართება აქტივების მმართველი კომპანიის 

მიერ, ხოლო ადმინისტრირდება როგორც ტრასტი. ფონდის ერთეულები დალისტულია 

სინგაპურის ბირჟაზე და თავისუფლად ივაჭრება. სინგაპურის REIT-ების ბაზარი ბოლო 

წლებში ექსპონენციურად იზრდება და ზომით მეორეა იაპონიის უძრავი ქონების ბაზრის 

შემდეგ. 

სინგაპურის ტრასტების მიმზიდველობა მათ საგადასახადო სქემაშია. საგადასახადო 

სისტემა მეტად გამჭვირვალე და ლიბერალურია. დაბეგვრა არ ხდება ტრასტის დონეზე. 

მეტიც, ფიზიკურ პირ ინვესტორებზე მოგების გაცემა აგრეთვე გათავისუფლებულია 

გადასახადებისგან. საწარმოები იბეგრებიან სტანდარტული კორპორაციული მოგების 

გადასახადის განაკვეთით. 

სინგაპურში საცხოვრებელი უძრავი ქონების მიწოდება და იჯარა გათავისუფლებულია 

დღგ-ს ადგილობრივი ვარიაციისგან, რომელსაც საქონლისა და მომსახურების გადასახადი 

ეწოდება (შემდეგში დღგ). ხოლო ის ტრასტები, რომლებიც ვალდებულნი არიან 

გადამხდელად დარეგისტრირდნენ, გაწეულ დღგ-ს ხარჯებში ჩაითვლიან და 

გამოიქვითავენ, ამასთან სარგებლობენ სხვადასხვაგვარი კონცესიებით დღგ-ს გადახდაზე. 

ფონდების 

რაოდ-ბა 

სამართლ. 

ფორმა 

ლისტინგის 

მოთხოვნა 

შეზღუდვა 

უცხოურ 

აქტივებში 

ინვესტირებაზე 

განაწილება 

კორპორაციულ 

ინვესტორზე 

განაწილება 

ფიზიკურ 

პირ 

ინვესტორზე 

44 ტრასტი 

ბირჟაზე 

ლისტინგი 

სავალდებულოა 

საგადასახადო 

შეღავათების 

მისაღებად 

არა 

17% (ზოგადი 

დაბეგვრის 

წესის მიხ.) 

 0% 

სინგაპურის REIT-ების წარმატება ძალიან ლიბერალური და გამჭვირვალე საგადასახადო 

სისტემის დამსახურებაა, განვითარებულ კაპიტალის ბაზართან ერთად. 
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   1.2.5 ტაილანდი 
ტაილანდში REIT-ები დაინერგა 2010 წლიდან. მიზანი საბანკო სესხზე მძიმედ 

დამოკიდებული ბაზრის ლიბერალიზაცია იყო, მასზე დაფინანსების ალტერნატიული 

წყაროების გაჩენის გზით. ტაილანდი აზიის ერთ-ერთი წამყვანი ბაზარია 60-ზე მეტი 

საინვესტიციო ფონდით. 

ფონდების 

რაოდ-ბა 

სამართლ. 

ფორმა 

ლისტინგის 

მოთხოვნა 

შეზღუდვა 

უცხოურ 

აქტივებში 

ინვესტირებაზე 

განაწილება 

კორპორაციულ 

ინვესტორზე 

განაწილება 

ფიზიკურ პირ 

ინვესტორზე 

60+ ტრასტი 

ადგილობრივ 

ბირჟაზე 

ლისტინგი 

სავალდებულოა 

არა 

20%, მ. შ. 

კაპიტალურ 

მოგებაზეც. 

არარეზიდენტი 

ინვესტორები 

იბეგრებიან 

15%-ით 

კაპიტალურ 

მოგებაზე 

35% / 10% 

განაწილებულ 

მოგებაზე, 0% 

კაპიტალურ 

მოგებაზე. 

იბეგრება 

საგადასახადო 

აგენტის (REIT-

ის) მიერ 

 

დაბეგვრა ხორციელდება მხოლოდ განაწილების დონეზე. არარეზიდენტი ინვესტორები 

სარგებლობენ შეღავათებით. ფიზიკური პირები გათავისუფლებული არიან ერთეულის 

აფასებით მიღებული რეალიზებული მოგების გადასახადისგან. ტაილანდს 

განვითარებული ტრადიციული და ისლამური კაპიტალის ბაზრები აქვს. ლიკვიდური 

ბაზარი და საგადასახადო შეღავათები ინვესტორთა მიმზიდველობის ცენტრს ქმნის. 

   1.2.6 მექსიკა 
მექსიკის მრავალრიცხოვანი მოსახლეობა და ბოლო პერიოდში REIT-ების განვითარების 

კუთხით გატარებული რეფორმები მას მიმზიდველ საინვესტიციო ბაზრად უნდა 

აქცევდეს, თუმცა მაღალი ქვეყნის რისკის გამო მათი რაოდენობა მხოლოდ 15-ია. 

ფონდების 

რაოდ-ბა 

სამართლ. 

ფორმა 

ლისტინგის 

მოთხოვნა 

შეზღუდვა 

უცხოურ 

აქტივებში 

ინვესტირებაზე 

განაწილება 

კორპორაციულ 

ინვესტორზე 

განაწილება 

ფიზიკურ 

პირ 

ინვესტორზე 

15 ტრასტი 

ადგილობრივ 

ბირჟაზე 

ლისტინგი 

სავალდებულოა. 

არა 

30% (ზოგადი 

დაბეგვრის 

წესის მიხ.) 

35% (ზოგადი 

დაბეგვრის 

წესის 

მიხედვით) 
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საინვესტიციო ფონდების დაბეგვრის სქემა მექსიკაში მოწინავე ქვეყნების სტანდარტების 

შესაბამისია: შემოსავალი იბეგრება ინვესტორის, და არა კომპანიის დონეზე. დამატებით 

შეღავათებს ადგილი არ აქვს, საგადასახადო თვალსაზრისით ინვესტორი 

ინდიფერენტულია, ინვესტიციას პირდაპირ უძრავ ქონებაში მოახდენს თუ საინვესტიციო 

სქემაში. 

დასკვნა: ქვეყანას, რომელსაც კაპიტალის ბაზარი განსავითარებელი აქვს, მეტი 

საგადასახადო მოტივატორები სჭირდება ინვესტორთა საინვესტიციო სქემით (REIT-ით) 

დასაინტერესებლად. 

   1.2.7 ფინეთი 
ფინეთის უძრავი ქონების საინვესტიციო სქემების ბაზარი ანტი-მაგალითია. პირველი 

საკანონმდებლო ბაზა 1997 წელს შეიქმნა, ლიბერალიზაციას 2009 წელს ჰქონდა ადგილი, 

თუმცა ბაზრის მონაწილეთა მოთხოვნის მიუხედავად ფინური REIT-ები მხოლოდ 

საცხოვრებელ უძრავ ქონებაში ინვესტირების საშუალებას იძლევა. 

ფონდების 

რაოდ-ბა 

სამართლ. 

ფორმა 

ლისტინგის 

მოთხოვნა 

შეზღუდვა 

უცხოურ 

აქტივებში 

ინვესტირებაზე 

განაწილება 

კორპორაციულ 

ინვესტორზე 

განაწილება 

ფიზიკურ პირ 

ინვესტორზე 

0 

საჯარო 

შეზღუდული 

კომპანია 

ადგილობრივ 

რეგულირებულ 

ან EAA*-ს 

ბირჟაზე 

დაშვება 

სავალდებულოა 

ფონდის 

გახსნიდან 2 

წელიწადში 

დაშვებულია 

ინვესტირება 

მხოლოდ 

ადგილობრივ 

და EAA*-ში 

მდებარე 

საცხოვრებელ 

უძრავ 

ქონებაში, რაც 

მთელი 

აქტივების მინ. 

80%-ის უნდა 

შეადგენდეს. 

პორტფელის 

დანარჩენი 

ნაწილი 

შეიძლება იყოს 

ლიკვიდური 

აქტივები 

15-20% 

კორპორაციები, 

30% სხვა 

ტიპის 

იურიდიული 

პირები 

30%, 34%,  

მუნიციპალური 

გადასახადების 

ჩათვლით 

57,5%-3 აღწევს 

 

როგორ ჩანს, ინვესტორთა ინტერესის წყარო უფრო კომერციული უძრავი ქონებაა. ბაზრის 

მოთხოვნებთან შესაბამისი ფონდების არქონა ნეგატიურად ისახება როგორც ბაზარზე, 

ასევე მთლიანად ეკონომიკაზე.  
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1.3 საინვესტიციო ფონდების დღგ-ით დაბეგვრა 
უძრავი ქონების მიწოდება ხშირად არის დღგ-ით დასაბეგრი ოპერაცია. დღგ-სადმი 

სხვადასხვა ქვეყნების დამოკიდებულება და შეღავათები ცალკე განხილვის საგანია. 

უნგრეთში, სადაც დღგ-ს განაკვეთი 27%-ს შეადგენს, იჯარა, ლიზინგი და უძრავი ქონების 

მეორეული რეალიზაცია (გარდა ახალაშენებული უძრავი ქონების ჩაბარების და იჯარისა) 

გათავისუფლებულია დღგ-სგან. შესაბამისად ეს ოპერაციები დღგ-ს ჩათვლას ვერ 

ახორციელებენ. გადასახადის გადამხდელს ნებაყოფლობით შეუძლია უარი თქვას დღგ-

საგან გათავისუფლებაზე და ჩაითვალოს კიდეც გადახდილი დღგ. 

ლუქსემბურგში REIT-ების რეჟიმი ჯერ არ ამოქმედებულა, 2007 წლიდან მოქმედებს 

სპეციალური საინვესტიციო ფონდების რეჟიმი. ლუქსემბურგის კანონმდებლობით 

რეგულირებული ფონდები ითვლებიან დღგ-ით დაბეგვრად პირებად, რომლებიც 

ახორციელებენ დღგ-სგან გათავისუფლებულ ოპერაციებს. შესაბამისად მათ მიერ 

გადახდილი დღგ ითვლება ხარჯად, რომელიც არ ბრუნდება ან ჩაითვლება. ფონდის 

აქტივების მართვა ასევე გათავისუფლებულია დღგ-სგან. 

სინგაპურში დღგ (რომელსაც ადგილობრივად GST - საქონლისა და მომსახურების 

გადასახადი ეწოდება) 7%-ს შეადგენს. დაბეგვრისგან გათავისუფლებულია საცხოვრებელი 

უძრავი ქონების რეალიზაცია და ლიზინგი / იჯარა, ასევე ზოგიერთი ფინანსური სერვისი. 

REIT-ებს ნებაყოფლობით შეუძლიათ დარეგისტრირდნენ GST-ს გადამხდელად, რის 

შემდეგაც ვალდებულნი არიან საიჯარო შემოსავალი, ქონების მართვა და სხვა 

დაკავშირებული აქტივობები დაბეგრონ GST-ით. მიღებულ და გადახდილ GST-ებს შორის 

სხვაობა კი ირიცხება საშემოსავლო სამსახურში. 

ტაილანდში უძრავი ქონების იჯარა გათავისუფლებულია დღგ-სგან, რომელიც 

ჩვეულებრივ 7%-ს შეადგენს. შესაბამისად ეს ოპერაცია არ იბეგრება დღგ-ით 

საინვესტიციო სქემაშიც. 

იტალიაში უძრავი ქონების ფონდებისთვის უძრავი ქონების მიწოდება 

გათავისუფლებულია დღგ-სგან, თუ ეს უძრავი ქონება ძირითადად საიჯარო 

შემოსავლების მისაღებად გამოიყენება.  

1.4 ეფექტური  საგადასახადო ტვირთი ქვეყნების 

მიხედვით 
საბოლოო სურათის დასანახად შევაჯამოთ, რა ეფექტური საგადასახადო  განაკვეთით 

იბეგრებიან ეკონომიკური სუბიექტები კატეგორიებისა და ქვეყნების მიხედვით. 

შესაბამისად, საინვესტიციო სქემაზე გადასვლა რამდენად ამსუბუქებს ან ამძიმებს მათ 

საგადასახადო ტვირთს. 

ეფექტური საგადასახადო განაკვეთი ზომავს, მოგების რამდენი პროცენტია სუბიექტის 

საგადასახადო ტვირთი. გაანგარიშებაში მონაწილეობს ცენტრალური და მუნიციპალური 

გადასახადები სუბიექტის ზღვრული შემოსავლის მიხედვით, თუმცა, ვინაიდან მოდელი 

ზოგადი უნდა იყოს, მასში მაქსიმალური საგადასახადო განაკვეთები ავსახეთ. დღგ და 

გაყიდვის გადასახადი, რომლებიც საბოლოო მომხმარებლის (აქ: მოიჯარის და უძრავი 
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ქონების მყიდველის) გადასახადია, ეფექტურ საგადასახადო განაკვეთში არ 

გაითვალისწინება. 

ეს მეტრიკა განსხვავდება არა მხოლოდ დაბეგვრის სუბიექტის ფორმის, არამედ ხშირად 

რეზიდენტობის მიხედვითაც. შესაბამისად ეფექტური საგადასახადო განაკვეთი 

თითოეულ ქვეყანაში შესაბამისი ოთხი კატეგორიის მიხედვითაა გაანგაიშებული და 

შეპირისპირებულია მათი დაბეგვრის განაკვეთებთან, რაც დააწვებოდათ ტვირთად REIT -

ის ნაცვლად პირდაპირი ინვესტიციის შემთხვევაში. მოდელში გამოყენებული სხვა 

დაშვებებია: 

1. გაანგარიშებაში გათვალისწინებულია სტანდარტული, განმეორებადი, ძირითადი 

შემოსავალი; 

2. პროგრესული დაბეგვრის შემთხვევაში გაანგარიშებაში გათვალისწინებულია 

მაქსიმალური განაკვეთი; 

3. საიჯარო და უძრავი ქონების რეალიზაციით მიღებული მოგების სხვადასხვა 

განაკვეთით დაბეგვრის შემთხვევაში მოდელში გათვალისწინებულია მათი 

მათემატიკური საშუალო. 

ქვეყანა REIT 

დონეზე 

ინვესტორის დონეზე მოქმ. 

REIT-

ების  

რაოდ-

ბა 

REIT-

ების 

ბაზრის 

მოცულ-

ბა (მლნ 

ევრო) 

მოგების 

გადასახ. 

რეზიდენტი 

ი/პ 

არარეზიდ. 

ი/პ 

სტანდარტ. 

მოგების 

გადასახ* 

რეზიდენტ 

ფ/პ 

არარეზიდენტ 

ფ/პ 

სტანდარტ. 

საშემოს. 

გადასახ** 

გადასახ. 

კაპიტალ. 

მოგებაზე** 

ავსტრალია 0% 30% 30% 30% 45% 30% 45% 45% 50+ 124.937 

ბელგია 0% 25% 25% 25% 39% 39% 50% 50% 17 30.537 

ბრაზილია 0% 34% 34% 34% 20% 20% 27.5% 22.5% - 20.896 

ბულგარეთი 0% 10% 5% 10% 5% 5% 5% 10% 58 826 

ფინეთი 0% 20% 20% 20% 57.5% 57.5% 54.8% 57.5% 0 0 

გერმანია 0% 15.8% 15.8% 15% 26.4% 26.4% 45% 45% 6 6.778 

ირლანდია 0% 29% 29% 12.5% 25% 25% 40% 33% 3 2.457 

მექსიკა 0% 30% 30% 30% 35% 35% 35% 35% 15 18.198 

სინგაპური 0% 17% 17% 17% 0% 0% 22% 0% 44 88.752 

ტაილანდი 0% 20% 15% 20% 35% 10% 35% 35% 60+ 13.467 

თურქეთი 0% 20% 0% 20% 35% 0% 35% 35% 33 6.608 
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ესპანეთი 0% 25% 25% 25% 25% 25% 45% 26% 75 31.429 

 

REIT-ების დაბეგვრის განაკვეთები, ძირითადად, ეყრდნობა PwC-ს კვლევას. 

* Deloitte კვლევის მიხედვით 

** EY კვლევის მიხედვით 

საერთო სურათი გვაჩვენებს, რომ REIT-ების პროექტის წარმატების აუცილებელი, მაგრამ 

არასაკმარისი პირობაა დაბეგვრის ისეთი სქემის შეთავაზება, რომლიც სუბიექტის 

საგადასახადო ტვირთს არ გაზრდის. ყველაზე წარმატებულ ქვეყნები საინვესტიციო 

სქემის ინვესტორებს საგადასახადო შეღავათების პაკეტს სთავაზობს. ამასთან, 

ინვესტორის დაბეგვრა უნდა იყოს ჰოლისტური მიდგომის ნაწილი, სადაც სქემა 

ინვესტორს გამჭვირვალე, მარტივ და ლიბერალურ დაბეგვრის ჩარჩოში აქცევს. 

2. ადგილობრივი საკანონმდებლო ბაზა  

2.1 უძრავი ქონების არსებული დაბეგვრის სქემები 
საგადასახადო რეფორმა იმგვარად უნდა იყოს შეთავაზებული, ერთის მხრივ 

ინვესტორებს (მ. შ. არარეზიდენტ ინვესტორებს) მოტივაცია შეუქმნას, განახორციელონ 

ინვესტირება საინვესტიციო სქემის მეშვეობით, მეორეს მხრივ კი, არიდებულ იქნას 

საგადასახადო თავშესაფრის გაჩენა. 

ამ მიზნით თავდაპირველად მიმოვიხილოთ, რა გადასახადებთან უწევთ შეხება უძრავი 

ქონების მფლობელ გადასახადის გადამხდელებს. 

განსხვავებული დაბეგვრის რეჟიმების გამო გადამხდელების კლასიფიკაცია სამ 

კატეგორიად მოვახდინეთ: (1) საწარმოები / ორგანიზაციები (იურიდიული პირები), (2) 

ფიზიკური პირები, რომლებიც ფლობენ საცხოვრებელ უძრავ ქონებას, და (3) ფიზიკური 

პირები, რომლებიც ფლობენ არასაცხოვრებელ / კომერციულ უძრავ ქონებას. შედეგები 

შემდეგნაირად გამოიყურება: 

საგადასახადო 

ტვირთი 

საიჯარო 

შემოსავალი 

დღგ 

იჯარაზე 

რეალიზებული 

მოგება 

დღგ 

რეალიზაციაზე 

ქონების 

გადასახადი 

იურიდიული 

პირები 15%* 18% 15%* 18% 1% 

ფიზიკური 

პირების მიერ 

საცხოვრებელი 

ბინის განკარგვა 5% 0 - 18% 5% 0% 

0.05% - 1%, 

პროგრესული 

სქემით 
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ფიზიკური პირი 

არასაცხოვრებელი 

უძრავი ქონების 

განკარგვა 20% 18% 20% 18% 

0.05% - 1%, 

პროგრესული 

სქემით 

 

* იურიდიული პირის მოგება დაბეგვრას ექვემდებარება მხოლოდ განაწილების მომენტში. 

ქონების გადასახადი არატრანზაქციული გადასახადია. ის შეიძლება უცვლელად იქნას 

გადატანილი კოლექტიურ სქემაში, ფონდის მიერ მართული აქტივების დონეზე. 

დღგ-ს ნაწილში განსხვავებულ დაბეგვრის სქემაში ექცევა საცხოვრებელი უძრავი ქონების 

ფლობა ფიზიკური და იურიდიული პირების მიერ. ვინაიდან საცხოვრებელი უძრავი 

ქონების ძირითადი მფლობელები და გამქირავებლები ფიზიკური პირები არიან, დღგ-ით 

დაბეგვრის ეს სქემა უნდა გავრცელდეს ერთობლივ საინვესტიციო ფონდებზეც. 

პირდაპირი ინვესტიციის შემთხვევაში უძრავი ქონების იჯარიდან და რეალიზაციიდან 

მიღებული ნამეტი შემოსავალი თანაბრად იბეგრება თითოეულ კატეგორიაში. ამდენად, 

მათი დიფერენციაცია საინვესტიციო ფონდის დონეზე აზრსაა მოკლებული. 

შემოსავლების აღრიცხვის ასეთი დიფერენცირებული სისტემა მოქმედებს ზოგიერთ 

ქვეყანაში, მაგალითად, აშშ-ში. 

მოგების განაწილება იურიდიულ პირებზე უნდა გათავისუფლდეს მოგებისა 

გადასახადისა და დივიდენდის დაბეგვრისგან ე. წ. ესტონური მოდელის თანახმად. იგივე 

სისტემის გავრცელება არარეზიდენტ იურიდიულ და ფიზიკურ პირებზე შექმნის 

მოტივატორს, უცხოური ინვესტიციების დაბანდებისთვის. 

რაც შეეხებათ რეზიდენტ ფიზიკურ პირებს, მათი დაბეგვრის ტვირთი სასურველია არ 

იქნას აკიდებული საინვესტიციო ფონდზე, როგორც საგადასახადო აგენტზე. ფიზიკური 

პირების მიერ საშემოსავლო გადასახადის გადახდა, ძირითად შემთხვევებში, 

თვითდეკლარირების საფუძველზე ხდება. საგადასახადო ტვირთი კი შესაძლებელია 

შენარჩუნდეს არსებული ფორმით (5% / 20%), ან შემსუბუქდეს საერთო 5% ან 0%-მდე 

კაპიტალის ბაზრის განვითარების მიზნით, თითოეულ საშეღავათო მუხლს დამატებით 

მოტივატორად შესაძლებელია დაემატოს „საინვესტიციო ფონდის ერთეულების 

საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ აღიარებულ ორგანიზებულ ბაზარზე სავაჭროდ 

დაშვების“ მოთხოვნა. 

2.2 დღგ-ს ტვირთი  
დღგ-ს ტვირთის გაანგარიშება ეყრდნობა დაშვებას, რომ საცხოვრებელი უძრავი ქონების 

ძირითადი მოიჯარები და ფასის მოკარნახენი ბაზარზე არიან დღგ-ს არგადამხდელი 

ფიზიკური პირები, ხოლო არასაცხოვრებელი უძრავი ქონების მოიჯარენი კი დღგ-ს 

გადამხდელი იურიდიული პირები (საწარმოები). ამ დაშვებით არსებული დაბეგვრის 

სქემა გამოიყურება შემდეგნაირად: 
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უ/ქონების ტიპი მოიჯარე მეიჯარე მოიჯარის 

ანგარიში 

მეიჯარის ანგარიში 

ხარჯი 

ჩასათვლ. 

დღგ 

საიჯარო 

შემოსავალი 

მიღებული 

დღგ 

საცხოვრებელი 

ფ/პ და 

გათავ. 

პირი ფ/პ 1000 0 1000 0 

საცხოვრებელი 

ფ/პ და 

გათავ. 

პირი ი/პ 1000 0 847 153 

საცხოვრებელი ი/პ ფ/პ 1000 0 1000 0 

საცხოვრებელი ი/პ ი/პ 1000 180 1000 180 

არასაცხოვრებელი 

ფ/პ და 

გათავ. 

პირი ფ/პ 1180 0 1000 180 

არასაცხოვრებელი 

ფ/პ და 

გათავ. 

პირი ი/პ 1180 0 1000 180 

არასაცხოვრებელი ი/პ ფ/პ 1000 180 1000 180 

არასაცხოვრებელი ი/პ ი/პ 1000 180 1000 180 

 

აღნიშვნები: ფ/პ - ფიზიკური პირი; ი/პ - იურიდიული პირი; საწარმო, გათავ. პირი - დღგ-

ისგან ჩათვლის უფლების გარეშე გათავისუფლებული პირები: სამედიცინო, განათლების, 

კულტურის, სპორტისა და სოციალური სფერო. 

აღნიშნულ პირდაპირ ფლობაში REIT-ების ჩართვა, ბუნებრივია, ცვლის დღგ-ს 

განაწილების ტვირთს ზოგიერთ შემთხვევაში. მოდელის მიზნით კეთდება დაშვება, რომ 

საიჯარო შემოსავალი სრულად ნაწილდება ინვესტორებზე. 

იმ შემთხვევაში, თუ REIT-ების მიერ მიღებული საიჯარო შემოსავალი იქნება დღგ-ით 

დასაბეგრი ოპერაცია, დღგ-ს ტვირთი გადანაწილდება შემდეგი ცხრილის მიხედვით: 

უ/ქონების ტიპი მოიჯარე მოიჯარის 

ანგარიში 

REIT-ის ანგარიში მეიჯარის 

ანგარიში 

ხარჯი 

ჩასათვლ. 

დღგ 

საიჯარო 

შემოსავალი 

მიღებული 

დღგ 

შემოსავლის 

განაწილება 
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საცხოვრებელი 

ფ/პ და 

გათავ. 

პირი 1000 0 847 153 847 

საცხოვრებელი ი/პ 1000 180 1000 180 1000 

არასაცხოვრებელი 

ფ/პ და 

გათავ. 

პირი 1180 0 1000 180 1000 

არასაცხოვრებელი ი/პ 1000 180 1000 180 1000 

 

პირველი და მეორე სტრიქონის ბოლოს არსებული რიცხვები არის საცხოვრებელი უძრავი 

ქონების გაქირავებით მიღებული შემოსავალი, განაწილებული REIT-ის ინვესტორებზე. 

პირველი სტრიქონის ბოლო რიცხვი გვიჩენებს, რომ ფიზიკური პირი ინვესტორები, 

ზოგიერთ შემთხვევაში, შესაძლოა უარეს მდგომარეობაში აღმოჩნდნენ სქემაში ჩართვის 

შედეგად. ამ ნეგატიური ეფექტის თავიდან ასარიდებლად შესაძლებელია REIT-ების მიერ 

საცხოვრებელი უძრავი ქონების იჯარის მიწოდება გათავისუფლებულ იქნას დღგ-ით 

დაბეგვრისგან. 

კვლევაში განხილულია კიდევ ერთი სცენარი: რა სურათს მივიღებთ, REIT-ების მიერ 

ყველა ტიპის უძრავი ქონების იჯარის მიწოდება თუ სრულად იქნება გათავისუფლებული 

დღგ-ით დაბეგვირსგან.  ასეთ შემთხვევაში დღგ-ს ტვირთი არ დააწვებათ საცხოვრებელი 

უძრავი ქონების ფიზიკურ პირებზე იჯარით გამცემ ინვესტორებს და არასაცხოვრებელი 

უძრავი ქონების მოიჯარე, დღგ-სგან გათავისუფლებულ პირებს. შემოსავლები 

გადანაწილდება მომდევნო ცხრილის მიხედვით: 

უ/ქონების ტიპი მოიჯარე მოიჯარის 

ანგარიში 

REIT-ის ანგარიში მეიჯარის 

ანგარიში 

ხარჯი 

ჩასათვლ. 

დღგ 

საიჯარო 

შემოსავალი 

მიღებული 

დღგ 

შემოსავლის 

განაწილება 

საცხოვრებელი 

ფ/პ და 

გათავ. 

პირი 1000 0 1000 0 

1000 

საცხოვრებელი ი/პ 1000 0 1000 0 1000 

არასაცხოვრებელი 

ფ/პ და 

გათავ. 

პირი 1000 0 1000 0 1000 

არასაცხოვრებელი ი/პ 1000 0 1000 0 1000 
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მსგავსი სიტემა მოქმედებს ლუქსემბურგში, ხოლო ტაილანდსა და სინგაპურში უძრავი 

ქონების იჯარა დღგ-სგან გათავისუფლებულია როგორც პირდაპირი ლიზინგის, ასევე 

REIT-ების შემთხვევაში. ამასთან, სამივე ქვეყანაში შესაძლებელია REIT-ების 

ნებაყოფლობით რეგისტრირება დღგ-ს გადამხდელ პირად. 

3. რეკომენდაციები 
1. ფონდის დონეზე მიღებული შემოსავლები / მოგება არ დაიბეგროს მოგების 

გადასახადით. 

მიზეზი: ყველა წარმატებული საინვესტიციო ფონდი ამ პრინციპით მუშაობს, რათა 

კოლექტიური სქემის შემთხვევაში საგადასახადო შეღავათის ნაცვლად გადასახადების 

გაზრდას არ ჰქონდეს ადგილი. ამ პირობის შესრულება განსაკუთრებით აქტუალურია ე. წ. 

ესტონური მოდელის პირობებში. 

2. არ ჰქონდეს საგადასახადო დიფერენციაციას ადგილი ფონდის სხვადასხვა ტიპის 

შემოსავლის წყაროებს შორის. სქემის შემოსავლის წყარო იჯარაა, ქონების ნამატით 

რეალიზაცია თუ სხვა სქემიდან მიღებული შემოსავალი, ცალკეულ დეკლარირებასა და 

დაბეგვრის განსხვავებულ სქემებს არ დაექვემდებაროს. 

მიზეზი: სქემის დონეზე გართულებული აღრიცხვა დამატებით ბარიერია 

ინვესტორისთვის. ამასთან წარმატებული სქემების მქონე ქვეყნების უდიდეს ნაწილში 

ანალოგიურად მოქმედებს დაბეგვრისადმი ერთგვაროვანი მიდგომა. საქართველოში 

მოგებისა და საშემოსავლო გადასახადების თანაბარი განაკვეთების პირობებში 

დიფერენციაცია და შესაბამისად დეკლარირება აზრს მოკლებულია. 

3. ქონების გადასახადი შესაძლებელია შენარჩუნდეს და დაიბეგროს აქტივების 

მფლობელი კომპანიის დონეზე. ამასთან, ინვესტორის მიერ სქემაში წილის ფლობა არ 

უნდა დაიბეგროს ქონების გადასახადით ინვესტორის დონეზე. მსგავსი მიდგომა აქვთ 

სხვა ქვეყნებს. 

მიზეზი: დაბეგვრის მოდელმა არ შექმნას არც საგადასახადო თავშესაფარი, არც ორმაგი 

დაბეგვრის პრეცედენტი. 

4. მოგების განაწილება იურიდიულ პირებზე გათავისუფლებული იყოს 

გადასახადებისგან. 

მიზეზი: ე. წ. ესტონური მოდელის შესაბამისად, ეს მოგება იურიდიული პირის მიერ 

ბენეფიციალურ მფლობელებზე განაწილების ეტაპზე დაიბეგრება. 

5. მოგების განაწილება რეზიდენტ ფიზიკურ პირებზე დაიბეგროს 5%-იანი განაკვეთით 

უძრავი ქონების ტიპის მიუხედავად. ამასთან, საინვესტიციო ფონდს არ დაეკისროს 

საგადასახადო აგენტის ფუნქცია. 

მიზეზი: ფიზიკურ პირებს შეექმნათ მოტივაცია, მონაწილეობა მიიღონ არასაცხოვრებელი 

უძრავი ქონების დაფინანსებაში. 
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6. არარეზიდენტ ინვესტორებზე მოგების განაწილება გათავისუფლებული იყოს 

გადასახადებისგან საქართველოში. 

მიზეზი: უცხოური ინვესტიციების მოზიდვის წინაპირობა მათთვის ქვეყნის 

საგადასახადო რისკის არიდებაა. ემპირიული დაკვირვება აჩვენებს, რომ საქართველოს 

მსგავს განვითარებადი ეკონომიკისა და ჩანასახოვან მდგომარეობაში მყოფი კაპიტალის 

ბაზრების მქონე ქვეყნებში არაადგილობრივი ინვესტორის მოზიდვის მნიშვნელოვანი 

წინაპირობაა მათთვის პოტენციური ორმაგი დაბეგვრის ტვირთის მოცილება.  

7. ერთეულის რეალიზაციით მიღებული კაპიტალური (ნამატი) მოგება 

გათავისუფლებული უნდა იყოს გადასახადებისგან. 

მიზეზი: სქემა ანალოგიურია ამჟამად აქციებსა და ობლიგაციებზე მოქმედი დაბეგვრის 

სისტემისა. გარდა იმისა, რომ ამგვარი მიდგომა აადვილებს დეკლარირებას და 

ადმინისტრირებას, ეს პუნქტი არის პირველი რეალური საგადასახადო შეღავათი 

ინვესტორებისთვის, ქონების პირდაპირ ფლობასთან შედარებით. 

8. საცხოვრებელი უძრავი ქონების იჯარა შესაძლებელია დაიბეგროს დღგ-ს ნულოვანი 

განაკვეთით, საინვესტიციო ფონდის მიერ მართვის შემთხვევაში. 

მიზეზი: საცხოვრებელი უძრავი ქონების ძირითადი მფლობელები და გამქირავებლები 

ამჟამად ფიზიკური პირები არიან, რომლებიც იბეგრებიან ნულოვანი განაკვეთით. ამ 

სისტემით მათ გაუჩნდებათ მოტივაცია, მონაწილეობა მიიღონ საინვესტიციო ფონდებში. 

9. რეკომენდაციების შესაბამისი დაბეგვრის სქემით სარგებლობისათვის აუცილებელ 

პირობას წარმოადგენდეს მიღებული შემოსავლების 80-დან 95%-მდე სავალდებულო 

განაწილება ინვესტორებზე. 

მიზეზი: სქემა უნდა მოქმედებს უძრავ ქონებაში პირდაპირ ინვესტირების ანალოგიურად 

და არ უნდა წარმოადგენდეს გადასახადებისგან თავის არიდების პოტენციურ წყაროს. 

რეკომედაციების გათვალისწინების შემთხვევაში REIT -ების დაბეგვრის სქემას შემდეგი 

სახე ექნება: 

სუბიექტი 

ფონდის 

მოგების 

გადასახადი 

მოგების 

განაწილება 

(რეზიდენტ

ი) 

მოგების 

განაწილებ

ა 

(არარეზი

დენტი) 

 ფონდის 

ერთეული

ს 

რეალიზაც

იით 

მიღებ. 

მოგება  

დღგ 

არასაცხოვრებ

ელი უძრავი 

ქონების 

იჯარით 

გაცემაზე 

დღგ 

საცხოვრებელ

ი უძრავი 

ქონების 

იჯარით 

გაცემაზე 

აქტივების 

მფლობელის 

ქონების 

გადასახადი 

იურიდიულ

ი პირი 

0% 

0% 0% 0% 

18% 0% 1%  ფიზიკური 

პირი 
5% 0% 0% 
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დანართი 1 

 ქვეყანა 

დალისტული 
REIT 
რაოდენობა 

სამართლებრივი 
ფორმა ლისტინგის მოთხოვნა 

შეზღუდვა უცხოურ 
აქტივებში 
ინვესტირებაზე 

 შემოსავლის 
განაწილება 

მოგების გადასახადი 
კომპანიის დონეზე 

კაპიტალური 
მოგების დაბეგვრა 
კომპანიის დონეზე 

განაწილება 
კორპორაციულ 
ინვესტორზე 

განაწილება 
ინდივიდუალურ 
ინვესტორზე 

ავსტრალია 50+ N/A N/A არა 

არასავალდებულო. 
ტიპურად 100% 
გაიცემა 
დივიდენდებად 

ადგილობრივი 
წყაროდან 0%, 
უცხოურიდან - 15-30% N/A 

ზოგადი დაბეგვრის 
წესის მიხედვით 

ზოგადი 
დაბეგვრის წესის 
მიხედვით 

ბელგია 17 საჯარო შპს 
მინ 30% საზოგადოების 
საკუთრებაში არა 

80% უნდა 
განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 

25% მხოლოდ 
არატიპურ, 
არაგანმეორებად და 
არაპროფილურ 
მოგებაზე. 0%, 16.5%, 33% 25% 

30% + 
მუნიციპალური 
გადასახადები 
(9%) 

ბრაზილია 

საკუთარი 
კაპიტალის 
ბაზრის 2% ამხანაგობა N/A აკრძალულია 

95% უნდა 
განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 0% 0% 34% 15%, 20% 

ბულგარეთი 58 საჯარო სს 

ბირჟაზე ლისტინგი 
სავალდებულოა. 
ინვესტორთა მინ. 30% უნდა 
იყოს ინსტიტუციური აკრძალულია 

90% უნდა 
განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 0% 

0%, თუ ვაჭრობა 
რეგულირებად 
ბაზარზე 
განხორციელდა. 
სხვა შემთხვევაში 
10% 

10% რეზიდენტ 
კორპორატიულ 
ინვესტორებზე, 5% 
არარეზიდენტებზე 5% 

ფინეთი 0 

საჯარო 
შეზღუდული 
კომპანია 

ადგილობრივ 
რეგულირებულ ან EAA*-ს 
ბირჟაზე დაშვება 
სავალდებულოა ფონდის 
გახსნიდან 2 წელიწადში 

დაშვებულია 
ინვესტირება 
მხოლოდ 
ადგილობრივ და 
EAA*-ს 
საცხოვრებელ 
უძრავ ქონებაში, 
რაც მთელი 
აქტივების მინ. 
80%-ს უნდა 
შეადგენდეს 

90% უნდა 
განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 

გადასახადებისგან 
გათავისუფლდა 
მხოლოდ 
საცხოვრებელ უ/ქ-ში 
ინვესტირება 2009 
წლიდან N/A 

20% კორპორაციები, 
30% სხვა ტიპის 
იურიდიული პირები 

30%, 34% + 
მუნიციპალური 
გადასახადები 
(23.5%-მდე) 

გერმანია 6 სს 

გერმანიის, ევროზონის ან 
EAA*-ს ორგანიზებულ 
ბირჟაზე ლისტინგი 
სავალდებულოა არა 

90% უნდა 
განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 

0% როგორც REIT-ის 
მოგების, ასევე ქონების 
გადაცემის გადასახადი  N/A 15.8% 26.4% 

ირლანდია 3 

კომპანიათა 
ჯგუფი ან ცალკე 
მდგომი 
კომპანია, 5-ზე 
მეტი 
ინვესტორით 

ევროზონის ორგანიზებულ 
ბირჟაზე ლისტინგი 
სავალდებულოა არა 

85% უნდა 
განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 

0% საიჯარო და უ/ქ-ის 
რეალიზაციით 
მიღებულ მოგებაზე. 
სხვა შემოსავალი 
იბეგრება სტანდარტ. 
განაკვეთით 

0% - საიჯარო 
ქონების 
რეალიზაციით 
მიღებულ 
მოგებაზე. სხვა 
შემთხვევაში 20% 

25% კორპორაციული 
(მოგების) გადასახადი 
საიჯარო 
შემოსავალზე, 33% 
REIT-ის აქციის 
ნამატით 
რეალიზაციაზე 25% 

მექსიკა 15 ტრასტი 
ადგილობრივ ბირჟაზე 
ლისტინგი სავალდებულოა. არა 

95% უნდა 
განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 10% 0% 

30% (ზოგადი 
დაბეგვრის წესის მიხ.) 

35% (ზოგადი 
დაბეგვრის წესის 
მიხედვით) 
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სინგაპური 44 ტრასტი 

ბირჟაზე ლისტინგი 
სავალდებულოა 
საგადასახადო შეღავათების 
მისაღებად არა არასავალდებულო 

0% ზოგიერთი 
გამონაკლისის გარდა 

0% ზოგიერთი 
გამონაკლისის 
გარდა 

17% (ზოგადი 
დაბეგვრის წესის მიხ.)  0% 

ტაილანდი 60+ ტრასტი 
ადგილობრივ ბირჟაზე 
ლისტინგი სავალდებულოა. არა 

90% უნდა 
განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 

0% REIT-ზე, მაგრამ 
აქტივების მფლობელი 
კომპანია, რომელშიც 
ინვესტირებას 
ახორციელებს REIT, 
იბეგრება 20%-ით N/A 

20%, მ. შ. კაპიტალურ 
მოგებაზეც. 
არარეზიდენტი 
ინვესტორები 
იბეგრებიან 15%-ით 
კაპიტალურ მოგებაზე 

რეზიდენტი 
პირები - ზოგადი 
დაბეგვრის წესის 
მიხედვით. 
არარეზიდენტი 
პირები - 10% 
განაწილებულ 
მოგებაზე. 

თურქეთი 33 სს 
წილის 25% უნდა იყოს 
საჯაროდ შეთავაზებული 

მაქსიმუმ 
პორტფელის 49% 
შეიძლება იყოს 
ინვესტირებული 
უცხოურ აქტივებში 

არაპროცენტული. 
შემოსავლის 
ძირითადი ნაწილის 
განაწილება 
სავალდებულოა 0% 0% 

20% მოგების 
გადასახადი. 

15%-დან 35%-
მდე 
პროგრესული 
სქემით 

ესპანეთი 75 ესპანური სს 

დალისტული ესპანეთის, 
ევროპის ან სხვა, 
საგადასახადო 
ინფორმაციის მიმოცვლის 
ეფექტური სისტემის მქონე 
ორგანიზებულ ბაზარზე. 
მინ. 100 ინვესტორი მაქს. 
25%-ის ფლობით არა 

საიჯარო შემოსავლის 
80%, კაპიტალური 
მოგების 50% და სხვა 
სქემებიდან 
(ტრასტებიდან) 
მიღებული 
შემოსავლის 100% 
უნდა განაწილდეს 
დივიდენდების სახით 0% 0% 

25% (ზოგადი 
დაბეგვრის წესის 
მიხედვით) 

25% (ზოგადი 
დაბეგვრის წესის 
მიხედვით) 
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