
 

 
 ביטוח וחיסכון ,  שוק ההוןףגא

 ולות ביקורתעפ 
 
כקופה מרכזי ת   " גמול"הב יטוח וה חיסכון ובנציבות מס הכנסה נבדקו אישורה של , ף שוק הה וןגאב

והפעולות שנקט משרד האוצר כדי לפתור את שלוש ה בעיות המרכזיות   , פות גמלוק להשקעות של
ניגודי העניינים והריכוזיו ת   , הפטור ממס": גמול"לותה של ישעליהן הצבי עה מבקר המדינה בפע

 . בשוק ההו ן
 
 

  קופה מרכזית להשקעות של קופות גמל -ל ומג
 

 וז ממצאיםכיר
כזית להשקעות של קופות גמל המספ קת שירותי ייעוץ רמ היא קופה, מ"חברה להשקעות בע, לומג

גמול היא הקופה היחידה . פות גמל וקרנות פנסיהוק 120-ומחשוב לניהול ההשקעות של למעלה מ
. אישור זה מקנה לה פטור ממס על הכנסותיה; שנציב מס הכנסה אישר כקופה מרכזית להשקעות
 בעיקר אלה הקשורות לקבוצת בנק -ות גמל פוקהעמיתים בגמול הן קרנות הפנסיה ההסתדרותיות ו

בעלי מניות אחרים הם בנק . הל המחזיקות ברוב מניות ההון ש-הפועלים וקופות תגמולים מפעליות 
ואינם , שאינם עמיתים על פי ההגדרה שנקבעה בתקנות מס הכנסה, הפועלים וחברת העובדים

באמצעות מניות המקנות זכויות  , מולבגבנק הפועלים וחברת העובדים שלטו יחדיו . פטורים ממס
החליטה האסיפה  1994בדצמבר ; ל"הצבעה מועדפות וכן באמצעות זכות למינוי דירקטורים ומנכ

- הגיע השווי המתואם של נכסי גמול לכ31.12.93ביום . הכללית של גמול על השוואת זכויות המניות
 .ח"ליארד ש מי2.24-ח ושל הונה העצמי לכ"ליארד שימ 12.4

 
בין חובתה של גמול לייעץ )  א: (עולתה של גמול יש לכאורה ניגודי עניינים בשני תחומים עיקרייםפב

לקופות ולקרנות לפי שיקולים ענייניים לבין האינטרס של בנק הפועלים וחברת העובדים להפנות  
 )שהם עובדי בנק הפועלים שהושאלו לחברה(עובדי גמול ; השקעות אל גופים הקשורים בהם

ל "מנכ; הנים כחברי ועדות ההשקעה של קרנות פנסיה ושל קופות גמל הקשורות לבנק הפועליםכמ
ל "ר מבטחים מכהן גם בתפקיד מנכ"ויו, ל קרן ההשקעות של חברת העובדים"כגמול משמש ג ם כמנ

לקופות גמל לבי ן  ) ע"ני(בין תפקידה של גמול כמייעצת ברכישת ניירות ערך ) ב(;  חברת העובדים
שכן לבנק הפועלים יש עניין ברור , דה כמייעצת לקרנות הפנסיה בהשקעותיהן החופשיותקיתפ

 . וחי קופות הגמל הקשורות אליוולהגדיל ככל האפשר את ר
 
כתוצאה  . טת ההקצאה של מניות גמול הפלתה לטובה את קופות הגמל לעומת קרנות הפנסיהיש

 הן אלה שחולקו בעבר והן הרווחים -ל ומגמכך נהנות ק ופות הגמל מנתח גדול יותר של רווחי 
 .הצבורים שיחולקו בעתיד
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,  מס הכנסה לאישור ולניהול קופה מרכזית להשקעותתשבה התקין שר האוצר תקנו, 1975ז שנת אמ

.  וזאת בלא שבדק את פעילותה, אישר האוצר מדי שנה בשנה את גמול כקופה מרכזית להשקעות
שבו הועלתה השאלה מדוע לא ייחשבו הכנסותיה של גמול  , הניד של מבקר המ43בעקבות דוח שנתי 

ניתנה בנציבות מס הכנסה חוות , ת במסוכהכנסות החייב, והדיבידנדים שהיא משלמת לעמיתיה
על ; שלפיה בפעולות מסוימות של גמול יש סממנים מובהקים של עיסוק בניירות ערך, דעת משפטית

ואישרה לגמול פטור  מ מ ס   , ות את ה שאלות שהתעוררודילא בדקה הנציבות ביסו, אף סממנים  אלה
 .ח בשנה"על הכנסות בהיקף של מאות מיליוני ש

 
,  הציע בנק הפועלים להחליט על הסדר להשוואת הזכויות במניות גמול, נים עם האוצרוסגרת הדימב

נות  וש הכינו יועצים חיצוניים חמש חוות דעת, בעקבות הצעה זו. כפתרון לבעיית ניגוד העניינים
האסיפה הכללית אישרה את  . בעניין שיעור הפיצוי המגיע לבעלי הזכויות העודפות בעת איחוד ההון

  -ובמקביל הסכימו בעלי המניות לפנות לבורר שיפסוק בעניין שיעור הפיצוי , וואת הזכויותשהסדר ה

ות בשווי  ינמהמשמעות של פיצוי בשיעור המרבי היא העברת . ון העצמי המתואםההמ-2.7% ל0%בין 
ח מקרנות הפנסיה ומקופות הגמל לבנק הפועלים ולחברת העובדים תמורת הוויתור " מיליון ש60של 
,  שלקרנות ולקופות אין עניין בהכרח בהגדלת זכויות השליטה שבידן, יצוין. הזכויות העודפות על

י בניהולה של כזימשיך להיות הגוף המר, יחד עם קופות הגמ ל הקשורות א ליו, ואילו בנק הפועלים
 .בהתחשב במספר הרב של בעלי המניות האחרים, גמול

 
 

 

 ל ופעולותיהומג
חברת העובדים ומספר ,  ידי בנק הפועליםלע 1950-הוקמה ב,  ) גמול-להלן  (מ "חברה  להשקעות בע, ולמג.  1

קרנות פנסי ה ו םכדי  לרכז בגוף אחד  את שירותי ניה ול ההשקעות ש ל קופות תגמול י, קרנות פנסיה וקופות גמל
י תר המניות  הוח זקו   ;  )100מבין (מניות  רגיל ות   50ב עת הקמתה של גמול  היו  בידי  בנק הפועלים . הסתדרותיות

לחברת העובדים הוקצת ה  ; ו ברית פיקוח לקופות התגמולים  ו הפנסיה,  שתי  קו פות תגמולים, בידי שתי קרנות  פנסיה
פרט להחלטות הנוגעות ל רווחי ם  (כללית של החברה  המניה מיוחדת המקנה מחצית מזכויות ההצבעה באסיפה

 ). ולחלוקתם
 
בעיקר קופות הקשורות לק בוצת בנק (פות גמ ל וק 120- הנפיקה גמול לקרנות הפנסיה ול למעלה מםשך השנימב

שמקנות זכו ת להשתתף בחלוקת ' כמעט כולן מניות רגיל ות  א, מספר רב של מניות) הפועלים וקופות גמל מפעליות
 זכאית לרכוש  מכל הנ פקה הכל קופה הית. אך אינן  מקנות זכויות ה צבעה באסיפה הכללית, ניות  הטבהמו דיבידנד

בנק  הפועלים לא   . שיעור זה ה לחלקה בסך ההשקעות שבוצעו באמצעות ג מול באותה  שנ ה' של מניות רגילו ת א
מקרנות  השתל מות  ,  ת  פנסיהנומקר'  אך  קנה  במהלך הש נים  מניות ר גילות  א,  היה זכאי  לרכ ו ש מניות  מהנפקות אלה

על פי ה ש ווי   ,   נסחרות בבורסה  ו ערכן נקבע בידי רואה  החשבון   שלהןכי מני ות גמול  אינ ,  יצוין. ומקופות תגמול ים
כתוצאה  מרכישות אלה  גדל במידה ניכר ת מאוד שיעורן   של מניות ר גילו ת  ).  ראה להלן(המתואם של נכ סי החברה 

 . 1994שיעור זה  נות ר בעינו עד ;  1988נת שב -7.17%ל  ,1975נת שב -0.74%שבידי הבנק מ' א



9 ביטוח  וח יסכ ו ן ,  אגף שוק ההו ן

 
 היה ה רכב הזכויות  ש ל  כ ל   1994באוקטובר ,  גיש י ועץ כלכלי לקרנות  הפנסיה ההסתדרותיותהפי חוות דעת שעל 

 ):  באחוזים( קבוצה מבעלי המניות כדלקמן 
 

וי נימ
 **דירקטורים

 *עה מיוחדתבהצ
 )חוזיםאב(

 עה רגילהבהצ
 )חוזיםאב(

ב ו נקןהו
 )חוזיםאב(

       

***        ת העובדיםרחב 0.00 50.00 0.00 1/15
 הפועלים                     קבנ 7.17 22.12 44.24 6/15
ות גמל   פקו 92.83 27.88 55.76 6/15

 ****              ופנסיה
_____________ 

 .הרו וח הנקי תקבעה מיוח דת מוגדרת הצבע ה הקשורה בסוגיות של חלוצה*    
אחד  ע ל פי המלצת  בנק  הפועלי ם  ; יפה  הכללית האס מ טעם ה ציבור והם נבחרים על ידיםה 15-י דירקטורים מכלל ה שנ**    

 . ואחד על פי המל צת חברי גמול הא חרים
 .  ל החברה"ר הדירקטוריון ומנכ"עלת זכות  לאשר את מינויו של יוב***  

בנק מ סד ובנ ק  , הביכולל בנק (שתלמו ת המנוהלות על י די קבוצת בנק הפ ועלים הה פות התג מולים והפיצויים וקרנותקו**** 

ביתר המניות  ; ון המניותהמ -53.7%קרנות הפנסיה ההסתדרותיות החזיקו ב; ן המ ניותוהמ -26.53%החזיקו ב) אוצר לחייל

 . בעיקר קופות מפעליות, החזיקו קופות תגמולים שונות
 
שה בנק  עלמ,  מחזיקות ברוב הון  המניות וזכוי ות ההצבעה המיוחדתהיסרות שקופות הגמל וקרנות  הפנמל

 עקב - הן  בזכ ויות ה הצבעה באסיפה והן  בבחירת ה דירקטורים  -הפועלים היה ה גוף המרכזי  בני הולה של  גמול   
הפיזור הרב של  בעלי הזכויות האחרים בחברה ושליטתו של  בנק הפועלים בקופות הגמל הקשורות אליו  ואל  

 שי נוי במבנה ההח זקות בהון  המני ות  ל  לא   הנפיקה גמול מ ניות  ולא ח1989מאז .  שתייכים לקבוצתוהמהבנקים 
 ). פרט להעברות  בין הקופות(
 
היא מעמידה לרשות קופ ות הגמל וקר נו ת הפנסיה מערך של שיר ותים  בתחום ההשקעות   , פי הסברי גמולל.  2

ביצוע ;    השתתפות פעילה בוועדות  הש קעה שלהןל לוכ,  ייעוץ  בדבר השקעותיהן של  הקופות   והקרנות: כדלקמן
,  ניהול מערך המחשוב בתחום ניירות הע רך שבהם מוש קעים כספי הצבירה, השקעות בבורסה ומחוץ לבורסה

,   את ה שירותים האמור ים מספקת גמול לקופות ולקר נות . וניהול השקעת  המזומנים המצטברים בקופות ובקרנות
דרך   , ם בעקיפיןינ ושאו ת בעלות השירו ת, שהן  גם בעלי המניות, פות והקרנ ו תקוה; בלא ל חייבן בתשלום, לכאורה

כמחציתן , ח"ליון  ש ימ 13.5- הס תכמו הוצאות א לה ב1993בשנת .  הקטנת רווחי ה חברה בסכום הוצאות התפעול
 1993בתחילת . בעיקר על  ש ירותי מחשב ו ש ירותים מקצועיים, משכורות  וה וצאות  נלוות   ומחציתן ה וצאות אחר ות

עוד הסבירה גמול  . ול נשאה במלוא עלות שכרםמוג, כולם מושאלים מבנק הפועלים,  עובדים42ו לגמול יה
,   כי מערך השירותים הטכניים של גמול מסתמך על רכישת שירותי מחשב מבנק הפועלים, למשרד מבקר המדינה

 .ולכן  רוב פעולו ת ניירות  הערך  מתבצעות בבנק
 
נכסים  המ -80%כ. ח"ד שרליאימ 12.4-יע שווי נכסיה ל סכום של כ ה ג, 31.12.93-ל לומגל פי הדוח הכספי של ע.  3

על פי תכנית מאושרת של חברת  (ולמתן הלוואות מוכ וונ ו ת , היו פיקדונות בבנק הפועלים למתן אשראי לממשלה
צ ר   ואהנק קיבל בעבר וממשיך לקבל מבה. 1)העובדים שלגביה קיבל על עצמו האוצר  כיסוי הפרשי ההצמדה

שא ר ה נכסים  הם  ). ראה להל ן (ומשלם  לג מול חלק מאותם עמלות ומר וו חים , ים ניכ ריםרמרווחים ועמלו ת בשיעו
 מהתחייבויות גמול הן  אגר ות  חוב 76. %פיקדונות בבנקים לטווח קצר  והשקעה עצמית בניירות  ערך

                                                           
 . 78' מ  ע,32 דוח שנתי האר 1
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על    .יקדונות  של  הקופות אצלהפ רוהית,  )1987עד ( עדות שהנפיקה החברה בעבר לקרנ ות פנסיה  ולקופות  גמל מיו

הסכום   ; פות וק רנות מנהל ות באמצעות החברה את השקעותיהןוק 120-יותר מ,  פי דוח הדירקטוריון  של גמול
  88.7- לכ1993הגיע בסוף , המוח זקים במשמרת בגמול, המשוערך של ת יקי ניירות הערך של קופות וקר נות אלה

 ).  קופות ביטוח וקרנות  נאמנות טלמע(פות והקרנ ות במדינה וקהלל הנ כסים של כמ -60%שהם כ ,  ח"ליארד שימ
 
)   א :   (כמעט כל ההכנ סות נבעו מפעו לות שעשתה  גמ ול בעבר.  ח"ליון  שימ 220-ו  כ יה 1993-נסותיה של  ג מול בכה

ח  המיועדות בבנק הפועלים לשם מתן "מרווחים שהאו צר משלם כאמור בגין הפקדתם של כספי התמורה של אגה
ה רו ו חים ; השקעת ההון ה עצמי שנצבר בעיקר מרווחים ש לא חולקו)   ב   (;נ ות ולצו רך הפקדה באוצרו וכהלוואות  מו

ח המיועדות שהנפיקה "נבעו גם הם כמעט כולם מאותם מרווחים ועמלות  בגין אגה)  וממילא גם ההון שנצבר(
צמודים של הקופות -אהלהיא א ינה גובה כל מ רווח בגין הטיפול בפיקדונות ה שקליים , לפי הסברי גמול. גמול
 . תווהקרנ

 
: ונ ובע  משני רכיבים עי קריים,  ח"ליא רד ש ימ 2.24-יע  לכ גה 31.12.93-ווי  המתואם   של ההו ן  העצמי של  גמול  ב שה

ור ווח נצ בר שטרם   , ח"ליארד  שימ 1.27-שה גיעה לכ, השקעת הקופות והקרנות  במניות שהנפיקה גמול בכל שנה
חייבת גמול לחלק לבעלי המניות  ,  על פי תקנ ות מס הכנסה. ח"ליארד שימ 0.97-שהגיע לסך של  כ, חולק כדיבידנד

ואילו   , ח" ליון  ש ימ 206- הי ה הר ווח ה נקי  של גמול  כ 1993בשנת .   מרו וחיה הממומשים% 80בכל שנה  לפחות 
שהחברה נקטה " הדיבידנד המואץ"עקב מדיניות , ח"ליון ש ימ 394-הדיבידנד שחולק לבעלי המניות הגיע לכ

הלך שנות קיומה של החברה קיבלו בעלי מניותיה דיבידנד במזומנים בסכום מב, ל פי הסברי גמול). הלן ל הרא(
-וההון העצמי המתואם של החברה הגיע באותו מועד ל, )1994במחירי ספטמבר (ח "ליארד ש ימ 2.6-כולל של כ 

 .ח" ליארד שימ 2.5
 
ציבות מס הכנסה א ת   נ ביטוח וחסכון  וב,  ק  ההו ןוש  בדק משרד  מבקר המדינה בא גף1994 ספטמבר -ודשים מאי  חב

 .הטיפול בעניין אישורה של  גמו ל כקופה מרכזי ת להשקעות וה פיקוח על פעילותה
 

 ות בפעילותה של גמוליעב
 כוזיות בשוק ההוןירה
 
 :   החליטה הממשלה על רפורמה במערכת הבנקאות וק בעה בין היתר1993אי מב
 

בחוק ייקבעו . ניהולן  והפיקוח עליהן, רכי איש ורן  של קופות ג מלד תוקק חוק קופות גמל שיסדיר אחי"
יינ ים בין הקופה לבין השולטים בתאגיד המנהל את הקופה ולהגדלת מספר  הענהוראות לצמצום ניגודי

לשם  צמצום  הריכוזיות  וה גברת התחר ו ת   ,  הגורמים המנה לים קופות  גמל והפועלים עבו רן  בשוק הה ון
 ."בשוק

 
,   1995בינוא ר , לם ע ד למועד סיום  הביקורתוא , 1994-ד "התשנ, ץ האוצר תזכ יר חוק קופות  ג מליפה  1994נואר יב

 .לא גובשה הצע ת החוק וממילא לא הו נחה טיוטה על שולחנה  ש ל ועדת השרים   לחקיקה
 
נדו נ ה בהרחבה בעיית ,  1993וח מבקר המדינה על ההיערכות למכירת  מניות הבנקים  שבהסדר מאפריל דב

מול העוצמה הגדולה של ה גו פים המנהלים את  "כי  , בין היתר,  וצוי ןןמערכת הבנקאות ו בשוק ההוב תהריכוזיו
עולה  החשש להפחתת ה כוח אשר  בידי  גורמי הפיקוח  האמורים להבטיח את קיום הח וקים , הקבוצות הבנקאיות

נסקר שם  מעמדה ד   עו".  והתקנות  אשר  נ ועדו להסדיר  א ת פעולת הבנקי ם ויתר  ה גורמי ם הפועלים בש וק ההו ן
חברת:  גמול הייחודי של
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לר בות  (קבוצת בנק  הפועלים מנהלת מספר רב  של   קופות גמל  ;  בדים שולטת בקרנות  הפנס יה של  ההסתדר ותהעו

חברת העובדים  ; )בנק אוצר לחייל ובנק אמריקאי ישראלי, בנק מסד, קופות וקרנות  ה שתלמות ששייכות לבנק יהב
חברה המנ הלת את ההשקעו ת  , המניות של גמו לות ק הפועלים וגמול הם בעלינב ; ובנק הפועלים שולטים בגמול

 . של קופות הגמל  הקשורות  עם בנק הפועלים
 

, המספק שירותי ייעוץ ומחשוב בענייני השקעות לקופות ולקרנות, ומו של גוף כמו גמוליקב

ות ביטוח פוקלמעט (לל נכסיהן של קופות הגמל וקרנות הפנסיה במדינה כמ -60%שנכסיהן כ
מערך השירותים המגוונים שגמול . יש משום פגיעה בתחרות בשוק ההון )וקרנות נאמנות

הקופות ; מעמידה לרשות הקופות והקרנות מספק להן שירותים בלא כל תמורה כספית ישירה
מתן . דרך הפחתת הוצאות התפעול מרווחי  החברה, נושאות בעלות השירותים בעקיפין

לרבות שירותי הייעוץ , ת לשירותיהור תמריץ ממשי להמשך הזדקקוצי" חינם"השירותים 
חשש ; דרך פעילות זו מעוררת חשש לפגיעה בלתי הוגנת בתחרות בשוק ההון. בענייני השקעות

 .זה בולט במיוחד נוכח ניגודי העניינים שגמול עלולה להיקלע אליהם
 
 ח" הקרנות והקופות את אגהושככי  אילו ר, שובה לפניית משרד מבקר המדינה הסבירה גמולתב

שהגיעו (הן לא היו מקבלות חזרה את המרווחים ) או מבנק ישראל(המיועדות ממנפיקים אחרים 
מרבית מנהלי קופות הגמל בחרו אפוא להשקיע  . ח"שנבעו מהנפקת אגה) ח"למיליארדי ש

 .באמצעות חברה שהחזירה להן חלק מהמרווחים האמורים
 
ח המיועדות שהנפיקו "שהאוצר שילם ומשלם בגין אגה, דול מאודגה רווחים והעמלות בהיקףמה

 נבעו מהסדרים שהיו נהוגים - בעיקר חברות בנות של בנק הפועלים -חברות הקשורות לבנקים 
בעקבות ביקורת , ח כאלה" הפסיק האוצר לאשר הנפקות של אג1987בשנת . במשך שנים רבות

כתוצא ה ).  קג-קב   'עמ, 39רא ה דוח שנתי (לה  אחוזרת ונשנית של מבקר המדינה על הסדרים
וכל הכנסותיה נובעות ממרווחי העבר ומהשקעת , מכך אין כיום לגמול הכנסה מפעילות שוטפת

 .הרווח שלא חולק
 
כי קרנות הפנסיה וקופות הגמל הקשורות לבנק הפועלים השקיעו חלק , ניין זה ראוי לצייןעב

הפועלים במסגרת הסדרים  חברות בנות אחרות של בנק וקח מיועדות שהנפי"גדול מכספיהן באג
חברות אלה לא שיתפו את הקופות , כפי שעולה מהסברי גמול; שנקבעו באותן שנים עם הבנק

 . בחלק מהמרווחים
 
 ודי ענייניםגינ
 
 . עילותה של גמול יש לכאו רה  ניגודי עניינים ב תחומים אחדיםפב
 
ו חלקם בהון של בנק הפועלים ושל קופות  לון המניות של גמול  ואיהמ -53.7%יום מחזיקות קרנות הפנסיה בכ.  1

עשוי   להקטין , ) רא ה להלן ( 1994שאו שר  בדצמבר , דר  השוואת  הזכוי ו תסה. -33.7%הגמל שהוא  מנ הל מגיע לכ 
בהתחשב במספר הרב של יתר בעלי המניו ת   , עם זא ת; במקצת את חלקן של קרנות   הפנסיה בהון המניות

.   ימשיך בנ ק הפועלים בפועל לשלוט בגמול,  על בעלי המניותםרת העובדים ולבנק הפועליבחלוההשפעה שיש 
הן כ די , לבנק הפועלים ולקופות הגמל  הקשורות אליו  י ש עניין ברו ר ל הגדיל ככל האפשר את  רווחי קו פות הגמל
קרנו ת ב. למשוך עמיתים רבים ככל ה אפשר וה ן כדי  להגדיל את  ד מי הניהול שה עמיתים משלמים לבנק
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עניין שיש לג מול ולבנק הפו עלים להגדיל א ת  הו , 2"לקוחות שבויים"רוב המבוטחים הם ,  תאלעומת ז, סיההפנ
על קרנ ות ה פנסיה להיות ער ות לכך  שיתכן  מצב . איננ ו מו בהק באותה מידה, אה על ה שקעותיהן החופשיותוהתש

ע לבין תפקידה כמייעצת לקרנות "ישת ניכרבשל ניגוד ענייני ם בין תפקידה של גמול כמייעצת לקופות גמל 
 .הפנסיה בהשקעותיהן החופשיו ת

 
דינה על חשש לניג וד ענייני ם בין חובתה ש ל גמול לייעץ לקופות  מ  הצביעה מבקר ה43עוד  בדוח שנתי , אמור כ.  2

ת   ר בחהגמל ולקרנות   הפנסיה לפי שיקולים ענייניים וטובת העמיתים בלבד לבין העניין של בנק הפועלים ו
 . בהפניית  השקעות אליהם ואל  גופים הקש ורים בהם, שהם  בעלי השליטה בגמול, העובדים

 
ע "מסרה גמול לאגף שוק ההון פירוט של יתרות ני, פי בקשת משרד מבקר המדינה לע

-סכום זה מורכב מ. ח"ליון שימ 882-ל 31.12.93-שהגיעו ב, מהשקעותיה העצמיות של החברה
ח במניות ותעודות השתתפות " מיליון ש122; ח סחירות"גאו 3דותעויח מ"ח אג"ליון שימ 584

של  חברות בשליטת ) 78(%ח " מיליון ש 138מהם , ע לא  סחירים"ח בני"ליון שימ 176-ו; סחירות
ע של חברות קשורות אלה לא נעשו  "עסקאות הרכישה של ני. בנק הפועלים וחברת העובדים

יצוין כי בתזכיר . מורתן תואם את שוויין הכלכלית םבאמצעות מכרז ואין לדעת אם המחיר ששול

כדי למנוע מצב של , נכלל סעיף שלפיו, 1994ופץ בתחילת שה, 1994-ד"התשנ, חוק קופות גמל
פה לבין עניינם של החברה המנהלת את הקופה וגופים וניגוד עניינים בין עניינם של עמיתים בק

עם גופים הקשורים , ניירות ערך סחירים םנהוצע להתיר עסקאות בנכסים שאי, הקשורים אליה
 .רק אם ייעשו במכרז, בחברה המנהלת

 
 ם כי הה שקעות בגופים  הקשורים היו  מהר וו חיות ביותר בש נ י, 1994ול הסבירה ל משרד מבקר המדינה בדצמבר מג

 .  בוריותיצ האחרונות  ונעש ו על פי קריטריו נים מקצועיים כלכליים ועל פי נ והל מקובל של  קבלת החלטות בחברות
 

, וככל שהחשש להיווצרות מצב כזה גדול יותר, מצב אפשרי של ניגוד עניינים הוא פסול, ורמאכ
כל עוד .  לרעהלכדי להבטיח שהמצב לא ינוצ, כן גובר הצורך לנקוט צעדים למניעתו ככל האפשר

 למעשה טלוש) יחד עם קופות הגמל המנוהלות על ידיו ועל ידי בנק יהב ובנק מסד(בנק הפועלים 
מוטלת על הממונה על שוק ההון החובה לפקח , וחברת העובדים שולטת בקרנות הפנסיה, בגמול

שר אפיקוח כזה נדרש במיוחד כ. שניגודי העניינים בכוח הקיימים בגמול לא ינוצלו לרעה
 . ע שאינם סחירים"ההשקעות בגופים קשורים הן בני

 
מקצתם  מכהנים כחברי  ועדות ההשקעה של   ;  ועלים שהושא לו להפה  עובדי גמול  ה ם עובדי בנק, אמור  לעילכ.   3

רי הדיר קטוריון של  גמול ה ם   בח 15-ר ק שניים מ. קרנות הפנסיה  ושל קופות  גמל הקשורות  לבנק הפועלים
בקופות גמל ובקרנ ות  , בחברת העובדים, כל היתר הם בעלי תפקידים בבנק הפועלים; רודירקטורים מטעם הציב

ר קרן הפנסיה  מבטחים משמש גם   "ויו, ל קרן הה שקעות של חברת העובדים" משמש גם מנכלומל ג "מנכ. פנסיה
 . ל חברת ה עובדים"כמנכ

 

                                                           
אפשר ות , בדרך כלל, וציים או צווי הרחבה אין להם קיבוון שההצטר פות לקרן פנסיה נכפית על העובדים מכוח הסכמיםיכמ 2

 . ועזיבת קרן פנסיה כרוכה בהפסד גדול לע מית, לעבור ביזמתם מ קרן לקרן
אך בהחזיקו במניות גמול הוא , גמל תוופלק 1986 עד ח מיועדות שהונפקו"כי בנק הפועלים לא היה רשאי לרכוש אג, יןוצי 3

 . ח ה מיועדות שרכשה  גמול בתור קופה מרכזית להשקעו ת"מ התשואה הגבוהה  שנשאו אגה, בעקיפין, נהנה
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 ן סבסוד צולבמעי

 
 כמעט כולן  הו שקעו -גמל ו של קרנ ות הפנס יה אופי זהה   ה   נ שאו השקעות  כ ספי הצבירה של קופות 1986 שנת  דע

,  ח  מיועדות לקופות ג מל "סקה מאו תה שנה  הנפקתן של  אגפוהבמסגרת הרפו רמה בשוק ההו ן . ח מיועדות"באג
והן   משקיעות את מרבית כספי הצבירה בניירות  ערך  , ח  מיועדות"ומאז הולכת  וי ורדת ית רת החז קותיהן באג

כתו צאה . ח ממשלתיות מיועדות"ספי הצבירה שלהן באגכמ -95%קרנות הפנסיה ממשיכות להשקיע כ. סחירים
נוצר  בגמול  מעין , הה שקעות והפעילות של קופות  הג מל לבין אלו ש ל קרנות  הפנסיה יפמההבדל המהותי בין או

 . שבא לידי ביטוי בתחומים המפורטים להלן, סבסוד צולב בין הקרנות  לקופות 
 

ח "גמול שנצברו בעבר מקורו במרווחים ששילם האוצר בגין אגה עור גדול מרווחייש.  1
שיעור מסוים מכלל , ת ההסדרים עם האוצררגסבמ. 1987המיועדות שהנפיקה החברה עד 

כספי ; "הנפקות חופשיות"ההנפקות שאישר האוצר לקבוצת בנק הפועלים בכל שנה הוגדר 
הסכים האוצר לשלם שיעורי  שבגינם" כספי בנק"התמורה של הנפקות אלה שימשו בעיקר 

ונים שהובאו בדוחות נתמ. ולפיכך גם המרווח בגינן היה גדול הרבה יותר, ריבית גבוהים במיוחד

כי מכלל ההנפקות החופשיות שאושרו לקבוצת בנק ,  מבקר המדינה עולהלש 28- ו27השנתיים 

שהונפקו אך ורק , הנש 20-ני שלישים היו הנפקות לשכ, 1975- ו1974הפועלים בשנות הכספים 

 תונתרומתן של קר. ה שהונפקו לקופות הגמלנש 17-והיתר היו הנפקות ל, לקרנות פנסיה
לם מכיוון וא. 4מתרומתן של קופות הגמל, יותר, הפנסיה לרווחים שצברה גמול גדולה אפוא

נהנו קופות , יות לפי שיעור החזקותיהן בהון המניותנשגמול מחלקת את רווחיה בין בעלי המ
 . ח המיועדות שקרנות הפנסיה רכשו"הגמל מהמרווחים שהאוצר שילם בגין אגה

 
וכל קופה , לקופות ולקרנות' פיקה גמול בכל שנה מניות רגילות אנה 1988עד מארס , אמורכ.  2

 שנעשו באמצעות גמול באותה תהיתה זכאית לרכוש מניות בשיעור זהה לחלקה בסך כל ההשקעו
ניות הוקצו אפוא לפי תרומתה של הקופה למחזור הפעילות של גמול ולא לפי תרומתה מה. 5שנה

ח סחירות סכומים "הן החלו קופות הגמל להשקיע באגבש, 1988 - 1986בשנים . לרווחיות גמול
זיכתה שיטת הקצאה זו את קופות , הולכים וגדלים ומחזורי הפעילות שלהן היו גדולים יותר
 . הגמל בשיעור גדול יותר של מניות לעומת קרנות הפנסיה

 
על  פי , אה החשבון שלהור וערכן נקבע מדי שלושה חודשים  בידי, מניות ג מול אינן נסחרו ת בבורסה, מוראכ

על בקשת משרד מבקר . םיהדוחות הכספיים של גמול והת אמות שנעשו כ די לשקף את השווי הכלכלי ש ל הנכס
כי , 1994השיבה החברה בדצמבר , המדינה לקבל הסבר על הדרך שבה חושב המחיר שנקבע בגין הקצאת המניות

הסביר א גף  , לעומת  זאת. מחיר נמוך מערכן הנכסי בהמניות הונפקו  במחירן המלא ולא נמכרו  במועד ההקצאה
  את מחירן של  מניות גמול  לפי כללים חשבונ אים ךכי  רואה  ה חשבון הערי, שוק ההון  למש רד מבקר המדינה

מקובלים של 

                                                           
פנסיה הח שהונפקו לקרנות "קעות של כס פי אגה ההשחות הכספיים לא הוצגו בנפרד ההכנסות מפעולות מימון בגיןודב 4

באמ צעו ת ,  ג ם בק שה  של מ ש רד מבקר  המדינה  מגמול. ח  שהונפקו  לקופות הגמל "הגאי  וההכנסות הנובעות מה שקעת  כספ
 . ש תעביר לידיו ניתוח מפורט של ה מר ווח הפיננסי בכל סוג של נכס ותרומתו לרווחי החברה לא נענתה, אגף שוק ההון

,  מור א כ. 1975-ו"לש ת  ה, )זית  להשקעות מרככלל ים לאישור ולניהול קופה(ת ה קצאה ז ו נקבעה בת קנות מס הכנס ה טיש 5

 שתיהן השקיעו  בעיקר  -לא  היו הבדלים גדולים בין קרנות הפנסיה לבין קופות הגמל בנוגע לעיק ר השקעותיהן  , באותה העת 

 . 1986-מצב זה השתנה במידה מפ ליגה ב;  סחירות לזמן ארוךאח מיועדות ל"באג
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ב לא שהובאו  בחשבון ה שינויים   בשיעורי הריבית לטווח  ארוך   והערך המהו ון   של   , עת ערך מניה לא  סחירהקבי

בקביעת מחיר . כי   לשני מרכיבים  אלה חשיבות  ר בה בקביעת המחיר של  מניות  ג מול,  יצוין. תוידההכנסות העתי 
 .ך ה נכסי המלא של  המניה יש משום  הפליה לטובה של קופות הגמל  לעומת קרנות  ה פנסיהרהנמוך מהע

 
ו ת   אצוקו פות הגמל וקרנ ות הפנסיה נוש אות בעלות השירותים שמספקת להן גמול דר ך הפחתת ה, אמורכ.  3

דול י ות ר   גקו פות הגמל נ זקקות לנתח  . ח"ליון שימ  13.5-ל  1993-הוצאו ת אלו ה גיעו ב; התפעול מרווחי החברה
אך קרנ ות הפנסיה נוש או ת   , של שירותים ש מעניקה גמול עקב אופי השקעתן ומחזורי הפ עילות הגדולים שלהן

גמול  .  של קופות גמל39.1%ומת על 53.7 %-במרבית ההוצאות התפעוליות עקב חלקן בהון המניות של גמול 
כ ות  קופות הגמל וק רנות  הפנסיה א ך  רהסבירה למשרד מבקר המדינה כי אמנם אין  זה ות בהיקף השירותים שצו

,  עם  ז את; שכן  י ש שירותים  שר ק קרנות הפנסי ה צורכות , לדעתה הסבסוד הצולב בגין ה ו צאות התפעול  הוא ז ניח
 . עלות  השירותים שה ן  צורכות בתשקול גמול לח ייב את הקופות והקרנות 

 

 ר ממסוטפ
,   ) כללים לאישור  ולניהול קופה  מרכזית להשקעות ( התקין שר ה אוצר את תקנו ת מס הכנסה 1975נת שב.  1

תקנ ות אלה מקנות  לנציב מס הכנ סה סמכות לאשר תא גיד כקו פה מרכזית   ; )  התקנות-ל ן  הל (1975-ו "התשל
בלא שבדק  את  , כל ש נה את   גמול כקופה מ רכזית להשקעו תב המאו תו מועד איש ר  נציב מס הכנס. להשקעות
כי  עוד בשנת   , יצוין).  23 - 21' עמ,   43ראה  דוח שנתי (ותיה סאישור זה מקנה לה   פטור ממס על הכנ. פעילותה

חרף העובדה שמחמת דוחק הזמן לא הועבר התיקון   "כי ,  אישרה נ ציבות מס הכנסה לחברת העובדים1965
ה רי ש ננהג  למעש ה  , מיך את  שר הא וצר  להת קין תקנות  בדבר קופת  גמל מרכז ית להשקעותמסבפקודת מס הכנסה ה
 " . רכאילו התיקון א וש

 
על פי . גמו ל היא הקופה ה יחידה שנציב מס הכנסה אישר  כקופה מרכזית  להשקעות,  ז מועד פרסום התקנותאמ

לפי ; זק הונה בידי  עמיתים בלבדחו מאלא אם כ ן ,  התקנות לא יינת ן אישו ר לחברה  להיות קופה מר כזית להשקעות
 ו מבצעת באמצעותה פעילות רכי שה   תקו פת גמל שהיא   בעלת מניות בקופה להשקעו"היא " עמית" ,  ההגדרה  שם

  -שלפיו בנק הפועלים וחברת העובדים ,  מבנה ההחז קה בהון המניות  של גמול". ומכירה של נייר ות ערך מאושרי ם
התאפשר כתוצאה מת קנה שכותרת ה   ,  שולטים יחדיו בגמול-ים ממס ורשאינם עמיתים במובן התקנות ואינם פט

 ניתן  אפוא לאשר  ח ברה להיות קופ ה מרכזית להש קעות א ל, 1975- ב תמאז מועד פר סום התקנו". הוראת  מעבר"
 . בתנאים דומים מבחינת מבנה השליטה וההון  ל אלה שקיימים בגמול

 
מדוע ל א  , ינה העלה לפני נציבות מס הכנסה את השאלהדמהכי משרד מבקר , צוין) 22' עמ (43דוח שנתי ב.  2

ומדוע לא ייחשב ו   , כהכנסות מעסק החייבות במס) ח"קת אגפש כאמור נ ובעות מהנ(ייחשבו הכנסותיה של גמול  
חבר בני א דם "הכנסה מדי בידנד ששולם  ב ידי ) קרנות  הפ נסיה וקופות  הג מל(הדיבידנדים שהיא משלמת לעמיתיה 

עוד העלה המשרד לפני האוצר את  הצורך לשקול  מחדש את המעמד  . החייבת במס, "סקבעשבשליטתן העוסק 
עקב מבנה השליטה הקיים בגמול והחש ש לניגודי  ענייני ם  , ל פי התקנות האמור ותעהמועדף שניתן לגמול 

ול כי לקר את חידוש אישו רה השנתי  של ג מ, 1992משרד האוצר ה ודי ע למשרד מבקר המדינה בדצמבר . בפעילותה
 . את  הנושא על כל  הי בטיו, יחד עם נציבות מס הכנסה, שוק ל אגף שוק הה ון , כקופה מרכזית  להשקעות

 
 לא חל שינוי במעמדה של גמול  כקופה מרכזית להשקעות ובמבנה   1994 למועד סיום הביקורת בספטמבר דע

;   משרד  האוצר חידש מפעם לפעם את האישור  שניתן   לגמול . השליטה בה
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ים האוצר די ונים בנו שא עם  גמול וכ ן התקיימו  יק 1994-ב ו 1993-ב.   30.6.95ר האחר ון  הו א עד ושי פו של האתוק

 . אצל שר   האוצר דיונים
 
נכו ן  שביצוע  :  "ש נאמר  בה,   כתב היועץ  המשפטי של נציבות מס הכנסה חוות  דעת בעניין גמול1993פברואר ב.   3

ח  והשקעת  "ה נפקת האג, יחד עם זאת). 2(9ן סעיף יינהשקעות בבורסה על ידי הקופה לא נחשב כהכנ סה מעסק לע
ב  תכ 14.3.93-ב ". רי ל א בהשקעת כספי החברים מדוברהש, כספי ההנפקה יש בה סממנים ברורים מאוד  ש ל עסק

לד עת היועץ המשפטי יש בפעולות גמול סממנים חזקים של עסק "כי  , נציב מס הכנסה לממונה על שו ק ההון
אינה באה  בהכרח בגדר סעיף  , שקעות בבורסה על ידי קופת גמל ישירות עבור חבריהה עגם  אם ביצו, בניירות ערך

לפני  '  זמנית' ל גם  לאור  העובדה שהיא אושרה "האמור  אני  מציע לשקול המשך הפעילות הנ ל אור. לפקודה) 1(2
 ".  שנים רבות 

 
 תיזשגם אם ימשיך הנציב לאשר את גמול כקופה מרכ, ות הדעת של הנציבות משתמעוחמ

ח "יש לכאורה לחייב במס את ההכנסות של גמול מהמרווחים המשולמים בגין אגה, להשקעות

רווח הממוצע המשוקלל מה, 31.12.93-על  פי הדוח הכספי של גמול ל . 1987שהנפיקה עד 

ין גב; -0.49%ח המיועדות בבנק הפועלים הגיע ל"ין הפקדתם של כספי אגהגב 1993-שהתקבל ב

הגיע אפוא הרווח , ח"ליארד  שימ 8.2-שהסתכמה ב, ח אלה" של אגתעצהיתרה השנתית הממו

, שגם הוא חייב לכאורה במס, והדיבידנד שחילקה גמול לקרנות ולקופות, ח"ליון שימ 40-לכ

ההכנסה היחידה שחויבה במס בגין פעילות גמול היתה . ח"ליון שימ 366-הגיע באותה שנה לכ

 .ח"ליון שימ 28-כל 1993-שהגיעה ב, ה החברהקליהכנסתו של בנק הפועלים מהדיבידנד שח
 
ליטו שר האוצר  ונציב מס הכנסה חה 26.12.94-ב  כי, שובתו למשרד מבקר המדינה הודיע אגף שוק ההוןתב

 .לשלוח צוות  שיעשה ביקורת מקיפה בגמול לבדיקת פעילותה
 

כקופה  לואף לאחר שמשרד האוצר החליט להמשיך ולאשר את ג מ, ת משרד מבקר המדינהעדל
לא היה מקום להימנע מלברר ביסודיות ובעוד  מועד את השאלות שהעלה , מרכזית להשקעות

 גם לגבות את מלוא -כל  שיידרש על פי תוצאות הבירור  כו, 1992-ר המדינה עוד ב קמשרד מב
 .המס המגיע מגמול ומעמיתיה לפי פקודת מס הכנסה

 
מנ וגד קיומו  של  ג וף  ,  בין  היתר, שלפיו, וצר  נייר עמדהא ה  העביר הממונה על ש וק הה ו ן לש ר1993דצמבר ב.  4

.   נכללה  במסקנות  צוות  ההיג וי בשוק  ההון   ובהחלטות הממשלהש,  כגמול למטרה של הגברת התחרות בשוק הה ון
מה עוד  שא חדים מבעליה של גמול  אינם   קופות  , אין מקום לעוד ד ג וף כזה  על  ידי מתן פטור  מ מס,  לדעת הממונה

על א ג ף שוק הה ון  לבדוק  , שעליהם הצביעה מבקר המדינה בעבר, כי בשל   ניגודי  העניינים, ה ממונהן עוד  ציי. גמל
היה ל בטל  ,  א חד הפתרונ ות  ה אפשריים שהעלה הממונה  על ש וק ההו ן.  ם  כי  לא  נ עשה במצב זה  שימוש לרעהויום י

,  ח" וגבל ל כמה מיליוני שאגב הסבתה ל חברה בעלת הון  מניות  מ,  את אישורה  של   גמול כקופה מר כזית להשקעות
,   עם ז את . אפשרות כ זו ת חייב את פירוק החברה;  שתהיה רשאית  לקיים את כל הפעולות שמקיימת גמול כיום

משמעית שבנק הפועלים וחברת העובדים  ימכרו  א ת   -יש  לדר וש  חד:  הסכים הממונה לפתרו ן  של פ שרה  ולפיו
עד (ש ו ר יחודש  לתקופה מוגבלת של   שישה חודשים  האי; חלקם בגמול ול התנות א ת איש ו רה של  גמול  בפעולה זו 

 יש קול האוצר מח ד ש   1994בסוף ; וחידושו י ותנה בכך  שכל בעליה יהיו קרנות  פנסיה וקופות גמל בלבד)  1994יוני 
.   ואת תקופת הה תארגנ ות הנד ר שת,  בין הקופות) מעבר להון ה נפרע(עם גמול את ה משך חלוקת ההון העצמי 
זה  מבטל את בעיית ניגודי  העניינים ומאפשרהממונה הסביר כי פתרון 
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הפניית ההשקעו ת  ,  שארת ג וף ריכוז י אך להערכתונ אמנם גמול  ; ול להמשיך ולתת שירותים  לקופות ולקרנו תלגמ

 .לגמול תלך  ותקטן
 
וה ודיע כי   , כי הפסקת הפטור ממס תפגע בעמיתי הקופות, טען בנק  ה פועלים, 1994כתב אל שר   האוצר מינוא ר מב

יעוגן   "ן ל שקו ל אפשרות להס דר השו ואת זכ ו יות במניות גמו ל בתנאי שמעמדה של גמול  וה פטור ממס כומהוא 
 ".  כזו  שלא  תהיה נתונה  למיקח וממכר מדי שנההבצור

 
הי א  , כי ה נו שא העיקרי המו נע הארכת  אישו רה של  גמול ,   אצל ש ר הא ו צר סוכם1994שיבה שהתקיימה במארס יב

,  ר הסכים לפת רון  שימנע לחלו טין את ניג ודי ה עניינים הנובעים מהשליטה בגמולשה .  האפשרות של  ני גודי עניינים
לא פור טו  , בתרש ומת שהכין א גף ש וק ההון  מאותה  ישיבה.  בעלי המניות שאינם  קופו ת גמלהגם אם עדיין יהי ו ב

בעיות הנוספות  המהתרשו מת גם לא עולה כי נדונ ו בישיבה. ניגודי העניינים  שיש למנוע וכי צד ראוי לעשות  זאת
ת שיש ל ראות  בה וובמיוחד שא לת החיוב במס על הכנסותיה ה נובעות מפעיל, שהועלו לגבי פ עילותה של גמו ל
האוצר  לא  בדק אם בהצעת  בנק הפועלים להגיע להסדר ה שוואת  זכ ויות י ש   . לכאורה  פעילות עסקית מובהקת

 . השינוי בהרכב  השליטה לא יפתור בעיה זו ,   כפי  שמובהר להלן. משום פתרון  הו לם לבעיית ניגו ד העניינים
 
כי מאז הכנת  נייר העמדה בדצמבר  ,  1994סט והסביר אגף שוק ההו ן  באוג, שובה לשאלת משרד מבקר המדינהתב

,  יסכימו לעזוב את ג מול, במקצתן מפעליות,  התברר ל אגף כי יש ספק אם קרנות ה פנסיה וקופות הגמל1993
,   אילו  חייב האוצר את הקו פות לצאת מגמול . בנו גע לדיווחים ולגילוי  נאות רצולעמוד בכוחות עצמן בדרישות האו

לפיכך הוחלט בישיבה אצל שר האוצר   שלעת עתה יסתפקו בפתרון בעיית . ים א חריםלהן היו פו נות ל ג ופים גדו
 . ניגודי העניינים

 
רוך בשינוי  מבנה כה, 1993פתרון כ גון  זה ש הציע הממונה על שוק ההון ב דצמבר , עת משרד מבקר המדינהדל

טיבם ועל ותם   ; איננו מו נע מקרן פנסיה או מקו פת גמל להמשיך ולרכ וש מגמו ל שירותי עז ר ש ונים,   ההון של  גמול
 .של שירותים  אל ה יתחרו בשירו תים שמספקים גופים אחרים

 
יגוד   נ ת סוכם כי פתרון  מספק לבעיי1994כי בישיבה ממארס ,  הסביר אגף שוק הה ון1994שובתו מדצמבר תב

עלים וחברת   ו  זכויות  השלי טה של בנק  הפ-העניינים יהיה  ביטול שני המו קדים העיקריים של  ניג ודי הענ יינים  
כל ת ופעה נוספת של נ יגוד  , עם זאת. והעובדה שעובדי גמול הם עובדים המושאלים מבנק הפועלים, העובדים

ים הנו בע מכהונת עובדי גמול בווע דו ת   ינו משהופנתה תש ומת לבם לניגו ד העני,  עניינים תטופל עם התגלותה
בדיו בוועדות ההשקעה של קופות הגמל ונו רה לגמול ל הפסיק את השתתפות ע"ההשקעה של הקופות והקרנות  

 שהתקבלו ב אוצר יתכן  שאי נן  פותרות  את  כ ל  1994כי  ההחלטות ממארס , ד  הסביר   האגףוע. 6"השותפות בגמו ל
אין  התחייבות שגמול  תק בל את הפטור   ממס ; ש ך הרפורמה  בעתידמה אך אינ ן סוג רות  את  ה דלת בפני, הבעיות

ע  וה משרד הביע את תמיכתו בביצ, עם זאת. לנצח או שמשרד האוצר לא יקבל החלטות גם בעניין הריכוזיות
 . רפורמות באופן   הדרגתי

 
הפטור ממס שנקבע לקופה מרכזית להשקעות נובע מאופיים של , עת מבקר המדינהדל.  5

השותף המרכזי בניהולה , עם זאת;  הפטורים ממס-פות גמל וקרנות פנסיה וק -העמיתים 
  ך אין כלל צור, כדי להבטיח פטור ממס לעמיתי גמול, למעשה. ובשליטה בה איננו פטור ממס

 אחד הפתרונות, כאמור. לפטור את גמול ממס

                                                           
הצביעה מבקר  המדינה כי מנהלים  , קים שבהסדר נהב תבד וח על ההיערכות למכירת מניו, 1993כי עוד באפריל , יןוצי 6

 . בכירים של גמול משמ שים חברים  בוועדות ההשקעו ת של קרנות הפנס יה וכן של קופות גמל שבשליט ת ב נק הפועלים
 



17 ביטוח  וח יסכ ו ן ,  אגף שוק ההו ן

 
,  הון עצמי קטןתלעהוא להסב את גמול לחברה ב, כפי שהציע גם הממונה על שוק ההון, וייםהרא

. בד רך זו היא לא  תגיע לחבות מס גדולה; שתספק שירותי ניהול לקופות תמורת תשלום שוטף
יש מקום לשקול , ננו אחידימכיוון שהרכב השירותים שגמול מספקת לקופות השונות א

אם  , שיטה זו גם תאפשר לקופות. שהתשלום ייקבע בהתאם לעלות או לשווי השירות שסופק
 מחברות - באמצעות מכרז -לבד וק את יעילות גמול על ידי ר כישת חלק מהשירותים , ךירצו בכ

ו שביעות רצון עכי מבטחים וקופות אחרות הבי, יצוין. שונות לייעוץ ולביצוע פעילות בשוק ההון
 .מרמתם ויעילותם של השירותים שגמול מספקת

 

 ר השוואת הזכויותדסה
,   ניג וד  העניינים  והצעתו של  בנק  הפועלים להסד ר הש וואת  ה זכו יותתייבות החלטת שר  הא וצר  ל פתור את  בעקעב

ות העודפות עקב יביקשה החברה משני מעריכים חיצוניים להכין חוות דעת בעניין שווי הפיצוי ה מגיע לבעלי הזכו
הסתמכו על ההסדר שנקבע בזמנו להשווא ת   , 1994ש הוגשו  ביולי , שתי  חוות הדעת. השוואת  זכויות  המניות

 מ הון   3%של פיו פיצתה המדינה את בעלי השליטה בדרך של העברת ,  יות ההצבעה במניות הבנקים הגדוליםכוז
והערך  הכלכל י של  זכוי ות   ,  וואת  הזכ ויותש אף  כי  נסיבות הדרישה  לה -זאת   ,  המניות תמורת   מניות השליטה

 . אינם דו מים כלל, השליטה בשני המקרים
 
ר ת   ב ח, -1.92%יל את  חלקו של  בנק   הפועלים בהון  המניות של  גמו ל בדגי הפיצוי  הראוי ,  פי חוות  דעת אחתלע

,   -2.42%ב  יקטן) קר נות  פנסיה וקופות  גמ ל( מהון  ה מניות וחלקם ש ל שאר  בעלי ה מניות % 0.5העובדים תקבל 
שנכפה על יד י  , כי תהליך השוואת הזכ וי ות, בחוות הדעת צוין. כויות השליטה בחברהזמ 62.53%מורה לקבלת תב
אשר ל א בהכרח מעוני ינות לשלם  בעבור זכ ויות  הצבעה , יוצר  מ פגש בין קופות  הגמל  וקרנות   הפנסיה, רצוהא

 .   זכויות  אלהלהנ אלצים לוותר ע , לבין בנ ק הפועלים וחברת העובדים, נוספות
 
 תרקצה לחביו, -2.37%ב ' וות הדעת האחרת הפיצוי המוצע יגדיל את החזקות בנק הפועלים במניות ר גילות אחב

 .  'ניות  רגילות א ממ 0.47%העובדים 
 
נות  פנסיה ה מחזיקות במניות גמול  פנ ו אל   שלושה  יועצים  חיצוניים אחרים וקיבלו  מהם ח וות  דעת בנ ושא  זה   רק

 : ים להלןטשעיקריהן מפור
 

  -אם תהי ה השוואת  זכוי ו ת במניות , על פי חו ות  דעת משפטית שקיבלה מבטחים מיועץ משפטי חיצוני)  א(
 .חוות הדעת לא   דנה בשיעור הפ יצוי; בעלי השליטה פיצויל םיש לשל

 
כות   זל, 7על פי חו ו ת דעת שהכין י ועץ כלכלי לבקשתן של  קופות  מפעליות המחזיקות במניות ג מול)  ב(

.  ההצבעה באסיפה הכללית אין  משמעות כלכלית ולכן  אין מקו ם לפצות את בעליה בעת השווא ת הזכויות 
ל היות הג וף  )  וג ופים שבשליטתו(ר  השו ואת ה זכויו ת ימשיך בנק ה פועלים חאלכי  גם  , בחוות הדעת צו ין
 .העיקרי בניהולה

 
של נוכח   , ציין, שהתבקש על ידי קרנות הפנס יה של ההסתדר ות להכין חו ות  דעת בנושא, יועץ כלכלי)   ג(

.  ויות כזהאין טעם לדון  בשאלת  הפיצוי והשווא ת , חוות הדעת הסו תרות שה וגש ו ל גורמים הנ וגעים  בדבר
חלוקת  : להלן ההמלצות העיקריות של היועץ לפתרון הבעיות הנובעות ממבנה ההון והשליטה בגמול

;   ) שהם הון המנ יות המונפק והנפרע(ח "ליון שימ 35-הרווחים הצבורים בגמול והפחתת ההון העצמי לכ
ביטול  המרווח

                                                           
 . ה אותכי מנהלי גמול סרבו לשוחח עם  היועץ שהכין, ות הדעת צויןוחב 7
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י   הייעוץ והניהול   לקופות על  תורול מקבלת  בגין הפיקדונות  למתן  הלווא ות   לממשלה והמשך מתן  שישגמ

 .פי הסכם שיבטיח כיסוי ההוצאות על ידי הקופות
 
 החליטה האסיפה הכללית של בעלי ה מניות בגמול ל אשר את  איחוד  הון  המניות  ש ל  1994דצמבר  חילתתב

בין   , ל לכאם ב, כי שיעו ר ה פיצוי, עוד הוח לט. שינ וי תקנ ונה  וחלוקת  מניות   הטבה, השו וא ת זכ ויות  המניו ת, החברה
,   ות  ההצבעה העדיפותי בדרך  של  חלוקת מני ות הטבה לבעל י זכו,  הון  ה עצמי המתואם של גמול המ -2.7% ל 0%

כי ללא הכרעת ה בורר   , האסי פה גם קבעה. יוכרע על  ידי בורר, ולבעלי זכויות  מינוי הדירקטורים העדיפות בחברה
אין תוקף להחלטה על השוואת  , ר ממסוטפוללא הארכת אישורה של גמול  כקופה מרכזית להשקעות הזכאית ל

 .   טרם  נחתם שטר הבור רות 1995בינואר  .  הזכויות
 

, ח"ליארד שימ 2.24- הגיע השווי המתואם של ההון העצמי של גמול ל1993בסוף , ורמאכ
ח " מיליון ש60והמשמעות של פיצוי בשיעור כאמור לעיל היא העברת מניות בשווי של עד 

עבור הזכות לכאורה ליתר מעורבות , ועלים ולחברת העובדיםפה מהקופות והקרנות לבנק
. ותי יעוץ להשקעות של כספי הצבירה השייכים לעמיתיהןרבניהולה של חברה המספקת שי

 .-92.83%כי שיעור החזקותיהן של הקופות והקרנות בהון המניות מגיע ל, בהקשר זה יצוין
 
בעות שקופה תפעל וק, 1964-ד"התשכ, )למגכללים לאישור ולניהול קופות (נות מס הכנסה קת

, ל על פני טובת העמיתים ותנהג באמונהולא תעדיף כל עניין וכל שיק, לטובת עמיתיה בלבד
כתוצאה מההחלטה האמורה יתכן . בשקידה ובזהירות כפי שנאמן זהיר היה נוהג באותן נסיבות

 -פועלים וחברת העובדים ה ק בנ-שהקופות והקרנות יחויבו לשלם פיצוי לגופים השולטים בהן 
כל הקטנה של , ות הפנסיהנלגבי קר. דבר שיש בו ל כאורה חשש לפגיעה בטובתם של העמיתים

, מן הראוי לציין. כיסוים עלול להתבקש סיוע ממשלתי ניכרלש, 8נכסיהן תגדיל את גירעונותיהן

, יצוי המוצעפה ןמ -58%ישאו קרנות הפנסיה ב, שבהתאם לחלקן היחסי בהון המניות של גמול

ח "המשקיעות בעיקר באג, יצוין כי לק רנות הפנסיה.  בדלב -42%וקופות הגמל ישאו ב 
בעוד הוויתור , אין כיום יתרון כלכלי ממשי מהגדלת זכויות השליטה בגמול, ממשלתיות מיועדות

 .על חלק מהון המניות בגמול מקטין את נכסיהן
 
כי  האחריות הבלעדית לניהול הקופות  ו האחריות הבלעדית , וןהה קשובתו למשר ד מבקר המדינה הסביר אגף שו תב

הממונה  על  שוק ההו ן  רק מ פקח על קיום התחייבות זו  ואין   מקום ; לקיום חובת הנ אמנות חלות  על הנהלות  הקופו ת
כי   בתהליך קבלת ההחלטות הוא   הביא לפני הקו פות , עוד  ה סביר האגף.  להתערבותו בני הול הש וטף של  הקופות

בתשובה  ל א פורטו  החלו פות . שגם  הן  עש ויות לפטור  ממס את ההשקעו ת הקיימות בגמול, החלטה לתחלופו
 .ומדוע הקרנות  ו הקופות לא הסכימו לאמצן

 
מן הראוי היה שהממונה על שוק ההון יבדוק אם הסכמת הקופות , ת משרד מבקר המדינהעדל

 כלפי עמיתיהן וזאת ןהלשוהקרנות להסדר שהציע הבנק עולה בקנה אחד עם חוב ת הנאמנות 
העובדה  שלרשות קרנות הפנסיה וקופות הגמל החברות בגמול ע מדו פתרונות )  א:   (משתי סיבות

אשר היו עשויים לאפשר להן לשמור על הפטור ממס ולהפיג את החשש לניגוד עניינים , חלופיים
ק הפועלים בנלה מעמד שיש ) ב( ;  בלי לחייבן בתשלום פיצוי לבנק הפועלים ולחברת העובדים

יצוין כי ההחלטה בעניין השוואת הזכויות . בקופות הגמל ולחברת העובדים בקרנות הפנסיה
 ותשלום הפיצוי

                                                           
 . 13' עמ , 43י  שנתראה  דוח, נסיהפה ותהגירעונות האקטואריים הכבדים שהצטברו בקר נ לע 8
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אלא החלטה בעלת השפעה מכרעת על מבנה ההון של חברה , "ניהול שוטף"נה בגדר אינ

 .ח"שמאזנה והונה העצמי מגיעים למיליארדי ש
 
ציבות מס הכנסה מבדיקת פעילותה של גמול נ לשהימנעותה , עת משרד מבקר המדינהדל

השאלה אם יש עניין כלשהו לקרנות ולקופות בהמשך : העמידה את הקרנות והקופות לפני בעיה
תלויה ) להבדיל מקיומה כחברה למתן שירותי ניהול וייעוץ(קיומה של גמול בממדיה הנוכחיים 

וכח החלטת האסיפה נל. 1992- בדבתוצאות הבירור של השאלות שהעלה משרד מבקר המדינה עו
המתלה את אישור השוואת הזכויות בהארכת אישורה של גמול  כקופה מרכזית להשקעות 

, מן הראוי שמשרד האוצר יבדוק בהקדם את פעילותה של החברה על כ ל היבטיה, הפטורה ממס
האם יש מקום לאשר את גמול כקופה ) א:  (כדי להכריע בהקדם האפשרי בשאלות האלה

האם יש מקום לפטור ממס את ההכנסות של גמול שיש להן לכאורה אופי של ) ב(;  תיזכמר
 . הכנסות מפעילות עסקית מובהקת

 
או אם יתברר כי אף  ,  יתברר שגמול לא תאושר עוד בידי האוצר כקופה מרכזית להשקעותםא

ח "הגא בהיותה קופה כזאת דרוש לגבות מס על ההכנסות הנובעות מהפקדת כספי התמורה של
כי אז לא יהיה , ועל הכנסותיהן של הקרנות והקופות מהדיבידנד שגמול מחלקת, שהנפיקה

והקופות והקרנות לא יחויבו לפצות את בנק הפועלים וחברת , תוקף להסדר השוואת הזכויות
לקרנות ולקופות יהיה עניין ישיר ומיידי לחלק את כל נכסי גמול בין , בנסיבות כאלה. העובדים

ולאפשר לקרנות ולקופות להמשיך וליהנות מפטור ממס על כל פירותיהם של , יותמנהבעלי 
 .הנכסים שבבעלותן

 

 
בנק הפועלים וחברת העובדים במטרה , קופות תגמולים,  ידי קרנות פנסיהלע 1950-ל הוקמה בומג

 םידתה הוקנו לבנק הפועלים ולחברת העובמבעת הק; לסייע לקרנות ולקופות בניהול השקעותיהן
 הגיע השווי המתואם של ההון 1994בספטמבר . שבאמצעותן הן שלטו יחדיו בגמול, זכויות מועדפות

שנצבר מרווחים לא מחולקים ומהנפקת מניות , הון זה. ח"ליארד שימ 2.5-העצמי של גמול לכ
 .לפעילותה כחברה למתן שירותים גדול לאין ערוך מן הדרוש, לקופות הגמל ולקרנות הפנסיה

 
על פי תקנות מיוחדות , שנציב מס הכנסה אישר כקופה מרכזית להשקעות, יא הגוף היחידה לגמו

אישור זה מקנה לגמול פטור ממס , וח פקודת מס הכנסהכמ 1975-שהתקין שר האוצר ב , לעניין זה
במשך שנים רבות חידש משרד האוצר מדי שנה בשנה את אישורה של גמול כקופה . על הכנסותיה
אישור זה ניתן על פי המלצת אגף . בלא שבדק אם פעילותה ראויה לפטור ממס, תועמרכזית להשק

שאף הוא לא ב חן את ההשלכות שיש למבנה ההון והשליטה בגמול ולמשקלה הגדול , שוק ההון
 .על יישומה של הרפורמה בשוק ההון, במתן שירותי ייעוץ ומחשוב לקרנות ולקופות

 
ובביקורת הנוכחית ,  למכירת מניות הבנקים שבהסדרתוכבביקורתה על ההיער, 43ח שנתי בדו

הפטור ממס , הריכוזיות: הצביעה מבקר המדינה על  שלוש הבעיות המרכזיות בפעולתה של גמול
האפשרות : הביקורת הנוכחית העלתה היבט נוסף של חשש לניגוד עניינים. וניגודי העניינים
, )חים הגדולים מאוד שהצטברו בגמולווועקב כך גם  חלוקתם של הר(ת המניות אשהשיטה להקצ

 .היה בה כדי להפלות לטובה את קופות הגמל על חשבון קרנות הפנסיה
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כי קיומו של , ין הממונה על שוק ההוןיצ, 1993-לך הדיונים שקיים האוצר בממצאי הביקורת מבמה

. ן פטור ממסתמ וכי אין מקום לעודד גוף כזה על ידי ,גוף כגמול מנוגד למטרה של הגברת התחרות
החליטו , עקב  זאת.  משרד האוצר החליט להסתפק לעת עתה בפתרון בעיית ניגוד העניינים בלבד

; בעלי המניות בגמול לאמץ את הצעתו של בנק הפועלים להסדר השוואת הזכויות במניות גמול
שקרנות , איתכן א פו.  תוכרע על ידי בורר, דפותוהמחלוקת בעניין שיעור הפיצוי לבעלי הזכויות הע

פעולה שמשמעותה , הפנסיה וקופות הגמל יידרשו להקטין את שיעור אחזקותיהן במניות גמול
. ולחברת העובדים, שייהנה מחלק הארי מן הפיצוי, ח לבנק הפועלים"העברת עשרות מיליוני ש

 בניהולה, ימשיך להיות הגורם המרכזי - יחד עם קופות הגמל שבשליטתו -מכיוון שבנק הפועלים 
מאחר שקיימים פתרונות חלופיים . ספק רב אם ההסדר יפתור את בעיית ניגודי העניינים, של גמול

 שלפיהם תפעל גמול כחברה המספקת תמורת תשלום שירותים שונים לקופות - טובים לא פ חות -
אין לכאורה  הצדקה להסדר השוואת הזכויות ולתשלום , גמל ולקרנות פנסיה שיהיו מעוניינות בכך

 .וי על פיופיצ
 

. הגדולה מאד בלאו הכי, דה הייחודי של גמול יש בו כדי להגביר את הריכוזיות של שוק ההוןמעמ
הבנק השולט . פועל יוצא מן הריכוזיות במערכת הבנקאות, במידה רבה, הריכוזיות בשוק ההון היא

מול בתחום ג לבין היתר בזכות משקלה ש, בשוק ההון ומשקלו, בגמול הוא הגדול במערכת הבנקאות
בכך , בין השאר, על משרד האוצר לבחון את מעמדה של גמול בהתחשב. הוא רב מאד, הפעילות שלה

שהמשך פעילותה של גמול במתכונתה הנוכחית אינו עולה לכאורה בקנה אחד עם  השגת היעדים 
 .תושל הרפורמה בשוק ההון ושל הרפורמה במערכת הבנקא




