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 מבוא

 
עד ,  הוויסות המניפו לטיבי של מניו ת הבנקים במהלך שנ ות ה שבעים ובראשית  שנ ות השמו נים

ארד י דולרים  בין ער ך השוק המלאכ ותי של  המניות   יצר  פער של מילי ,1983המשבר באוקטובר 
היה  , וכאשר ה וא הסתיים במשבר, בטווח הארוך היה הו ויסות חסר תוחלת. לבין ערכן הכלכלי

 מהונם   -44%או ל , מהונם  הכספי-162% מלאי המניות ש החזיקו הבנקים לצורך הו ויסות  שווה ל 
שו מקצתן ביטחונות להלוואות  שנתנ ו  מניות הבנקים שהיו בידי הציבור שימ, זאת ועוד. העצמי

ויסות מנ יות הבנקים הביא אפוא לפגיעה קשה באיתנו ת הפיננסית ש ל . הבנקים למחזיקיהן
ל ווי סות מניות  הבנ קים היו השפעו ת שליליות  רבו ת וכבדות  משקל . הבנקים ולערעור יציבותם

 .  1גם על שוק הה ון  ועל המשק כול ו
 

 .  ננסי הגד ו ל והחמור ביותר  בתולדות המדינ המשבר מניות הבנקים היה המשבר הפי
 

נחלצה הממשלה להצלת ה בנקים מקריסה ואף לשמירת מרבית ערך השו ק , בעקבות המשבר
קיבלה עליה , במסגרת הסדר מניות הבנקים. 2המלאכותי של המניות שהיו  בידי הציבור

ניות  א ת הממשלה העניקה למחזיקי המ:  הממשלה לכסות את  ר ובו ה גד ול של  הפער  ה אמור
,   צמודים  לשער הדול ר,  אות ן  במועדים מסוימים ובערכים כספיים מסוימים3" לפדות "הזכות  

 .  4אשר היו  גבוהים  בהרבה מערכן  הכלכלי של המנ יות
 

 עד סוף אוקטובר 1983מאוקטובר . ממדיה הכספיים של ההוצאה על הסדר המניות היו עצומים
כולל  עלות   ( מיליארד  דולר  -9.1וה ל כח השו " הוציאה  הממשלה למטרה ז ו סכום  בש1991

עלות המימון ממ שיכה להצטבר  גם   ;   ר אה להל ן-המימון המיוחסת להוצאה  זו  עד אותו  מועד  
 ).  לאחר אותו  מועד

 
לרבות עלות  (המניו ת  " פדיון"ההפסד הכספי הישיר למדינה  הוא ההפרש בי ן ההוצאה על  

הפסד זה  .  שתמכור את  המניותלבין  התמורה שתקבל המדינה בעת) המימון של הו צאה זו
 . הגדולה  בלאו ה כי,  מתבטא בתוספת ניכרת  למצבת חובות המדינה

                                                           
 דוח מבקר המדינה על  - להלן 1983 מש בר אוקטובר -ראה בדוח מבק ר המדינה על מניות הבנקים  1

ה משמעויות הכלכ ליות והציבוריות של ויסות מניות ", 4פרק , 1984מדצמבר , )משבר מניות הבנקים
 ).37' עמ" (הבנקים

 . 65-66', עמ, ראה בדוח מבקר  המדינה על משבר  מניות הבנקים 2
מימנה   , למעשה : דויקאינו מ, המוזכר בדוח זה,  "פדיון מניות הבנקים שבהסדר"הביטוי השגור  3

 ).ראה להלן"  (חברות בטוחות"הממשל ה את רכי שת המניות בידי 
 . 58-61' עמ, ראה בדוח מבקר  המדינה על משבר  מניות הבנקים 4
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,  8פרק , ראה  בדוח מבקר המדינה  על משבר מניות  הבנקים, אשר לת וצאות  האחרות של  הה סדר
 ).65' עמ"  ( המשמעויות הכלכליות והציבור יות של ההסדר   להבטחת ערך מניות הבנקים

 
 

 את מניות הבנקים" לפדות"הזכות החלטות בעניין 

 
נמנעה ,  בהתחשב באחריותם של ב עלי השליטה בבנקים ושל מנ הליהם למשבר הוויסות. 1

את מניותיהם "  לפדות"זכות )  ראה להלן" ( בעלי עניין"הממשלה מלהעניק למי שהוגדרו 
ה העניקה הממשל,  כדי למנוע פגי עה אנושה  באי תנות  הבנקים,   לעומת  זאת. במסגרת ההסדר 

 המניות שרכ שו תאגידים ש ל -"  נ וסטרו"במסגרת ההסדר את מניות ה" לפדות"לבנקים זכות 
באוקטו בר (בתום חמש  שנים " ייפדו"שמניו ת הנוסטרו  , בהסדר נקבע. הבנקים לצורך הוויסות

 ).  ראה להלן ( ולא  ייסחרו עד אז  אלא  בהסכמה מראש של משרד הא וצר ובנק יש ראל , 5)1988
 

את  מניות  הנוסטרו  היוותה  ג ם הט בה ניכרת  מאוד  " לפדות "שלה לבנקים הזכות  שנת נה  הממ
כבעלי שליטה הם הפי קו ; לפי חלקם בהון  ה בנקים, הם  נה נו  מהטבה כספית. לבעלי השליטה

 .    תועלת מחיזוק הבנקים כתוצאה מאותה זכ ות
 
זכאי ם אשר לא יהיו , "ב עלי עניין"נקבעה הגדרה של  , במהלך הדיונים על גיבוש  ההסדר. 2
הגדרה  זו  התבססה בעיקרה על ההגד ר ה שבחוק ניירות  .  א ת מנ יותיהם במסגרת ההסדר" לפדות"

לפי הסב רי  , שנ ועדו, אך  בשינויי ם מסוימים, ) חוק נייר ות  ער ך- להלן   1968 -ח"התשכ , ערך
,   במסגרת  ההסדר גם ל גו פים כלכליים הקשורים לבנקים" פ דיון"להעניק את זכ ות ה, האוצר

ושלא  היו  בעלי עניין במובן ,  יות הבנקים כחלק ממדיניותם או   כהשקעה לזמן  ארוךשהחזיקו במנ
הוח לט , נ וסף על כך.  ול ו בעקיפין-של מעצבי המדיניות של  הבנקים או  של משתת פים בניהולם  

גופים או יחידים אשר  ,  שהכין בנק ישראל על פי אותה הגדרה, להוציא מהרשימה של בעלי עניין
סגן ראש  . בנק ישראל והבנקים,  דה שחבריה יהיו נציגים של משרד האוצריוסכם עליהם בווע

 .  6אם יהי ו, הממשלה הוסמך להכריע בחילוקי דעות
 
 הוחלט להעביר מניות בהיקף 1983בדיונים שהתקיימו אצל סגן ראש הממשלה באוקטובר . 3

לסיווג ש ל , השהכין   בנק ישראל על פי ההגדרה שנק בע" ניכר מהרשימה  של מניות בעלי עניין
 :   ובעיקר-"  לפדותן " שבעליהן יהיו  זכאים -"  מניות נ וסטרו"

                                                           
שהובטח לבנקים בגין מניות הנוסטרו היה זהה לזה שהובטח בגין מניות שהוחזקו בידי " פדיון"ערך ה 5

 ראה בדוח מבקר המדינה על  1988באוקטובר " פדיונן"עד מועד ושלא נח סמו אלא היו סחירות , הציבור
 ). 61' עמ , משבר מניות הבנ קים

   .קח ' ע מ, 40ראה  בדוח שנתי , 1988מניות הנוסטרו באוקטובר " פדיון"בדבר 
 . 61-62' עמ, ראה  בדוח מבקר  המדינה על משב ר מניות הבנקים 6
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שמחיר ,  מההון  המונפ ק5.6%בהיקף של )   בנק הפועלים-להלן  (מ "מניות  בנק  הפועלים בע) א(

שהי ו בידי ג ופים אחדים שבשליטת חברת ,  מיליון דול ר121השוק שלהן  ער ב המשבר היה  
 . העובדים

 
שמחיר השוק ש להן ערב המשבר  ,   מההון המונפק7.8% בי אחזקות בהיקף של מניות אי די )  ב(

חברה  שבשלי טת בעלי , )ים- אל -להל ן   (מ "ים א ניות  בע-שהי ו בי די אל ,   מיליון ד ולר85.2היה 
ים היתה בעלת עניין באי די -אל ; ) אי די בי אחז קות-להלן   (מ "השליטה באי די בי אחזקות בע

 . 7בי אחזקות
 

 :     הסביר בנק ישראל למשרד מבקר המדינה1993בפברואר 
 
" .  ציבור "נציגי בנק דיסקונט בקשו מסגן  ראש הממש לה לאפיין החזקת מניות זו  בקטגוריה "

והפשרה  שנעשתה  על  ידי ,  "בעלי העניין"הפיקוח על הבנקים ביקש לאפיין מניות  אלה  ב קבוצת 
ם של נציגי בנק דיסקונט היו כי הטיעוני . סגן ראש הממש לה היתה לאפיין החזקות אלה כ נוסטרו

-כך גם א ל, כור  ושיכו ן  עובדים סווגו כ ציבור, המדובר בחברה מסחרית וכפי שחברות כמו כ לל
 ."   ים דווחה על ידי  דיסקונט כציבור

 
כי ,  הודיע מי שהיה סגן  ראש הממשל ה בעת עשיית ההסדר למשרד מ בקר המדינה1993באפריל 

ל האוצר  והיועץ  " מנכ, נגיד בנ ק ישראל,  שכלל שרים  נוספיםהדיון בנוש א זה  נעשה בפורום  ר חב
אש ר  , וכי  המשך  הדיון וסיכומו   הועברו לידי ש ר האוצר  שנתמ נה בינתיים; המשפטי לממשלה

 .  עמד בראש הצוות במקום סגן  ר אש הממשלה
 
 בנק   -להלן  (מ "ה וחלט כי מניות  בנק דיסקונט בע,  במועד שאינו  ידוע, לאחר עשיית ההסדר. 4

 שהבנק  התכו ו ן לה נפיק -לפי  המחיר בשוק ערב  המשבר  ,  מילי ון  דולר 52.3בהיקף של ) דיסקונט
 יהיו אף הן ז כאיות   -כחלק מהתמורה לרכיש ת מניות באותה קבוצה , לקבוצת בנקים אחרת

מניות אלו טרם  ,  שבעת פרוץ משבר המניות, יצוין") .ציבור"כמנ יות (במסגרת ההסדר " פדיון"ל
 .  זו  לא נמצאו לא  אסמכתא ולא ה נמקהלהחלטה. הוקצו

 
כי מי שהיה היועץ המשפטי של ,  הודיע משרד האוצר למשרד מבקר המדינה1991בדצמבר 

בני גוד  לחוו ת , כי  שר  ה אוצר דאז  הוא   שקיבל החלטה זו, משרד האוצר  בעת המשבר הוד יע לו
 .דעתו

                                                           
במזכר של בנק ישראל . ויות ההצבעה באי די בי מזכ-10%ים היקנו לה יותר מ-המניות שהחזיק ה אל 7
ים היתה -כי אל,  צוין, 1983שחובר לקראת  ה דיון האמור באוקטובר , )שאינו חתום ואינו נושא תאריך(

 מהון המניות של אי -15%ששיתפו פעולה  דרך קבע והחזיקו ביחד ב , אחת משלו ש חב רות בעלות עניין
מזכויות ה הצבעה  באי די ב י  -37%ל שלוש  החברות יחדיו כ אותן מניות הקנו ; די בי כהשק עה  ק בועה

 ). 00' עמ , ראה עוד להלן(אחזקות 
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גם מני ות ש ל " ציבו ר"לסיווג של " בעלי עניין"על פי החלטות נוספות הועברו מהסיווג של  . 5

 .  בעיקר דירקטורים תושבי חוץ, אחדים מבעלי העניין בבנקים
 
 :1988במקרים אחדים ניתנו  היתרי ם למכור מניות   נוסטרו לפני א ו קטובר .  6
 
 התירו ש ר האוצר ונ גיד  בנק ישראל לחברת העובדים למכור מניות נ וסטרו בסך של   1986-ב) א(

 . 8רך סיוע לחברת סולל בונה  מיליון דול ר  לצו45
 
כי חברת  העובדים תמכור   , על פ י המלצת שר ה אוצר,  הסכים נגיד בנ ק ישראל1987ביולי ) ב(

בסכום שלא  ,  "נוסטר ו" וסו וג ו בזמנ ן  כמניות  , למשרד הא וצר  מניות בנק הפו עלים שהיו בידי ה
ן להשקעה בהון  המכירה נועדה לספק לחברת העובדים מקור מימו.  מיליון דולר 15יעלה על 

"  הסנה "ההסכמה ה ותנתה  בכך שח ברת העובדים ת שקיע בהגדלת  ההון  של  ;  "הסנ ה"העצמי של 
 . סכום זהה מאמצעיה

 
 התירו  משרד   האוצר ובנק  יש ראל לבנק כללי   למכור לחברה ה ממשלתית נכסים 1987באפריל )  ג(
ר הו תנה בכך שבעלי ההית; מניות נ וסטרו   לשם מימון הג דלת הונו  של ה בנק) ראה להל ן . (י.מ

 .  השליטה בבנק ישקיעו במקביל בהגדלת הון  הבנק
 
 

 תקופת הביניים של הסדר מניות הבנקים

 
שאמורה , תימנע הממשלה בתקופת הביניים, על פי התנאים שנקבעו בהסדר מניות הבנקים. 1

מומן  מתקציב "  פדיונ ן"מלקבל לבעלותה את  המ ניות  ש, 1993להימשך עד סו ף אוקטובר 
בכל בנק שנכלל  ,  הקימו  בעלי השליטה, לשם  ה סדרת ההחזקה  במניות בתקופת הביניים. ינההמד

שלפיו ייחשבו  , הממשלה חתמה עם כל חברה כזאת על הסכם; 9חברת בטוחות, בהסדר
א ם בסוף התקופה . המני ות כהלוואה " פדיון "הסכומים שהממשלה תמסור לחברה לצורך מימון 

 נוכח  הפער הגדול בין ערכן הממשי של המניות לבין ערכי  , כפי שהיה סביר לצפות-יתברר 
ל רבות   ,  כי ערך המני ו ת לא יספיק לכיסוי פירעון ההל וואה-הפדיון שהובטחו למחזיקי המניות  

והדבר  ייחשב כפירעון מלא , תעביר חברת הבטוחות לממשלה את המניות, הריבית שהצטברה
תמה הממשלה עם כל חברת  בטוחות בגין כל  על  פי ההסכם שעליו ח. של קרן  ההלווא ה והריבית

 משועבדות ה מניות, אחת מההלוואו ת שהיא נת נה ל ה

                                                           
ביקו רת על תנאיו של הסדר זה ודרכי . לממשל ה, בעקיפין, חברת העובדים  מכרה את המניות למעשה  8

 . 101-106' ע מ, 37ראה בדו ח שנתי , ביצועו
שייעודה  , מ"ים שב הסדר היא חברה  בעשהקימו בעלי השליטה בכל א חד מהבנק" חברת הבטוחות  9

"  פדיון"על פי  תנאי ה)  מתאגידים ש ל  הבנקים-ומניות הנוסטרו (רכישת מניותיו של הבנק  מה ציבור 
מקור המימון היחיד של חברות הבטוחות הוא  . והחזקתן במשך תקופת הביניים,  שנקבעו בהסדר

   .בהלוואות מיוחדות מתקציב המדינ ה
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כולן   או  ,  וז ו תהא  ר שאית בכל עת  להורות  לחברת הבטוחות למכור א ותן,  שבידיה לממשלה

ולהעביר את  התמורה  לממשלה כפירעון חלקי של  , בתנאים שתקבע הממשלה, מקצתן
 .   המניות שנמכר ולפי החלק היחסי של,  ההלוואה

 
שחברות  הבטו חות לא  יוכלו   לפרוע לממשלה את  ההלו ואו ת ,  כמעט ודאיות , נ וכח תחזיו ת . 2

החלו בנק  ישראל   ,   אלא  בדר ך של  העברת  מניות הבנקים  שי היו בידיהן1993בסוף אוקטובר  
לבדוק את האפשרות למכור  בתוך תקופת הביניים את מניות , 1986לקראת סוף ,   ומשרד האוצר

   1987בתחילת . 1993במקום  להמתין עד סוף  אוקטובר  , נקים שיהיו  בידי חברות הבטוחותהב
מאז פועל משר ד .    וקיים די ונים על כך  עם בנק ישראל,  הכין משרד  הא וצר הצעות בענ יין זה

 .  האוצר כדי לממש אפשרות  זו 
 
 ההיער כות  בדק משרד מבקר המ דינה את ,  ל סירוגין, 1992 עד  נ ו במבר 1990בחודשים מ אי . 3

מ "בע. י.הבדיקה נעשתה במשרד הא וצר ובחברת נכ סים מ. למכירת מניות  הבנקים שבהסדר
חברה , ברש ו ת ניירות ערך  ו בענבל, בדיקות השלמה נעשו בבנק ישראל. 10)  נכסים-להלן  (

 .  11)  ענבל-להלן  (מ "לביטוח בע
 

 בעיות היסוד של ההיערכות למכירת מניות הבנקים

 
"   פדיון "י הגדול  הנובע מההפר ש בין הסכומים שהוציאה הממשלה על מלבד ההפסד הכספ. 1

כרוך הסדר  המניות בשתי בעיות יסוד בעניין  , )ר אה טבלה להלן(המניות לבין ערכן הממשי 
 :  השליטה בבנקים

 
 ושהיה   -)  וכן מניות  הנ וסטרו( זכויות  הה צבעה שהקנו מניות הבנקים ש היו בידי הציבור )   א(

מזכויות ההצבעה שהקנו   , בשיעור  מפליג,  היו נחותות-1993 - הממשלה בצפוי שיימסרו לידי
אלמלא הושו ו  זכויות ההצבעה .  להלן2כמפורט בטבלה , המניות שבידי בעלי השליטה בבנקים

עם אלו שמקנות  ) מימנ ה הממשלה" פדיונן "שאת  (שמקנות המניו ת הרגיל ות של  הבנקים 
היתה ה שליטה בבנקים אמורה להישאר  , )  להלןראה(המניות המועדפות שבידי בעלי השליטה 
 . 1993-בידיהם גם לאחר תום  תקופת ה ביניים ב

 
;   בתקופת הביניים נשארה השליטה בכל אחד מהבנקים בידי הגוף ששלט בו עד המשבר)  ב(

הממשלה העדיפה .   והדירקטו ריון  מינה  את  הנהלת הבנק, אותו  גוף  בחר  בדירקטוריון ה בנק
 אפילו כ קבוצת, ו אף ממעורבות בניהולם, על הבנקים שבהסדרלהימנע מקבלת שליטה 

 

                                                           
 לייעץ לו בנ ושאים הק שורים  1988לתית  שע ליה הטיל  שר ה אוצר בנובמבר נכסים היא חבר ה ממ ש 10

   ).ראה להלן(למניות הבנקים ולטפל בהיבטים  שונים של מכירתן 
ראה   (ענבל היא חברה  ממשל תית המב צעת שירותים שו נים בעבור החשב  הכללי ומשרדי  הממשל ה  11

 את  הרישומים הנוגעים למניות הבנקים היא מנהלת  בעב ור הממשלה , בין השאר ; )סו' ע מ,  42בדוח שנתי 
   ".נפדו"ש
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 בעמוד זה חסרה טבלה המופיעה בדוח המודפס בלבד
 עמכם הסליחה
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  אך לפני השו וא ת 13.10.91   ליום )1()באחוזים(התפלגות ההון של הבנקים שבהסדר  : 2טבלה 

 )  זכויות ההצבעה
 
 

  בנק הפועלים מיבנק לאו )2(אי די בי )3(בנק מזרחי בנק איגוד
  בהון בהצבעה בהון בהצבעה בהון בהצבעה בהון בהצבעה בהון בהצבעה

מניות שאת  14.50 58.00 49.98 99.97 73.15 93.85 24.51 98.04 49.94 99.89
" פדיונן"

בידי  חברות 
 הבטוחות 

מימנה 
 הממשלה    

ות בעלי  מני 85.50 24.00 50.02 0.03 26.85 6.15 75.49 1.96 50.06 0.11
 עניין

_______________ 
מניות " פדיון"בטבלה מוצגת התפלגות ההחזקה בהון המניות בתום )  ב. (י.חברת נכסים מ: המקור )  1(

הושוו זכויות ההצבעה באי די בי ובבנק המזרחי לפני מועד ,  למעש ה13.10.91 -הבנקים שבהסדר ב
גת כאן התפלגות זכויות ההצבעה בכל הבנקים מוצ, לשם אחידות.  אחריו-ואילו בשאר הבנקים , זה

גם התפלגות ההחזקה בהון המניות השתנתה כתוצאה . לפי המצב ששרר לפני השוואת הזכויות
על פי ההסכמים להשוואת הזכויות העניקה הממשלה לבעלי השליטה בבנקים : מהשוואת הזכויות

התפלגות הון המניות בלי להתחשב בטבלה מוצגת .  מהון המניות3%)  ראה להלן-למעט בנק איגוד (
הנתונים )  ג ((13.10.91בכך שלבעלי השליטה באי די בי ובבנק המזרחי הוענקו מניות כאמור לפני 

 . הנוגעים לבנק כללי ולבנק מימון וסחר אינם מוצגים בטבלה זו
אשר הקנו , מ" ממניות בנק דיסקונט בע-66%החזיקה בכ, מ"חברה לאחזקות בנקאיות בע, אי די בי )  2(

 מהון המניות ומזכויות ההצבעה של החברה -47%וכן בכ;  מזכויות ההצבעה בבנק-60%לה כ

במסגרת ההסדר מימנה הממשלה גם את רכישתן של מניות בנק . מ"להשקעות אי די בי פיתוח בע
 .  מזכויות ההצבעה7.93% מההון ושל 8.33%דיסקונט בשיעור של 

 על הסכם עם בעלי השליטה הקודמים שלפיו מכרה להם חלק  חתמה הממשלה1991באוגוסט  ) ב(
במסגרת העסקה קיבלה הממשלה את מרבית מניות בנק . ממניות אי די בי שהיו בידי חברת הבטוחות

אשר ביצועה הושלם , בטבלה זו מוצג המצב ששרר לפני העסקה הזאת. דיסקונט שהיו בידי אי די בי
 1991בסוף דצמבר 

 . מי שהוגדרו בעלי העניין לא נכללו בהסדר מניות הבנקיםמניותיהם של  ) א3(
היו מניות ) אגודת מזרחי אחזקות(ובבנק המזרחי ) חברת העובדים(לבעלי השליטה בבנק הפועלים  )  ב(

אוצר התיישבות (לבעלי השליטה בבנק לאומי .  מכלל זכויות ההצבעה5%יסוד שהקנו להם 
בעלי .  מכלל זכויות ההצבעה57%ו מניות יסוד שהקנו להם הי) בנק לאומי(ובבנק איגוד ) היהודים

שלכל אחת מהן זכויות הצבעה פי עשר ממניות רגילות ', השליטה באי די בי החזיקו במניות רגילות ב
כי ,  נקבע1983בהחלטת ועדת השרים המיוחדת לעניינים כלכליים מאוקטובר . שהונפקו לציבור' א

ויות ההצבעה של בעלי השליטה בדומה למצבם של בעלי אי די בי תהא רשאית לשנות את זכ
מכאן שאף שבחברה זו נחיתות זכויות ההצבעה של המניות שאת . השליטה בבנקים הגדולים

בין , לא היה הבדל ממשי בעניין זה, מימנה הממשלה היתה פחות חריפה מבשאר הבנקים" פדיונן"
 . חברה זו לשאר הבנקים שבהסדר

  
המחזיקות במניות  ,  הוקמו ח ברות הבטוחות   של הבנקים,  כ אמור,   מסיבה ז ו.12מיעוט או כמשקיף

 .  13" נפדו"ש
 

למנ וע את   התגובה ה שלילית : השי קולים העיקריים לכך  היו  אל ה,  לפי הסברי משרד הא וצר
 ל ובג ופים"שהיתה עלולה ל היות בבנקים בחו

                                                           
ראה   ,  בדבר הא מצעים  שנקטו  האוצר ו בנק ישראל ל מניעת פגיעה ב ערכן  הכלכלי  של מניות הבנקים 12

 . 00' עמ , להלן
ראה בדוח  ; שנקבעו" פדיון"לרבות מניות בנקים שרכשה הממ שלה בבורסה ומ חוצה לה לפני מועדי ה 13

 . קיא-קי  ' עמ , 41שנתי 
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 הממשלה או אף למעו רבות, ל  להשתלטות ה ממשלה על הבנקים שבהסדר" אחרים בחו

למנוע מינויים פוליטיים והכנסת שיקולים פוליטיים בניהול ;  ול ו א ך למראית עין, בניהולם
 . ולמנוע פגיעה במדיניות של צמצום מעורבות הממשלה במשק; הבנקים

 
 :    הסביר משרד ה אוצר למשרד מ בקר המדינה1991בדצמבר 

 
הן בני הול הבנקים והן  , צויההפעלת השליטה בבנקים היתה גורמת למעורב ות עמוקה ובלתי ר"

 . "  בכל התחומים והענפים שבהם יש לבנקים ולאי  די בי חברות בנו ת או חברות  קשורות
 

נות רו בידי מי ששלטו בבנקים בעת ויסות , על פי שיקולים אלה, לפי התנאים שנקבעו בהסדר
 .  14" כפי שהיו לפני ההס דר, השליט ה ומלוא הסמכו יות בבנקים"המניות 

 
,  מצב אנ ומלי, על פי שיקולי ה ממשלה האמורי ם,   נוצר, שבר ה מניות וה הסדר ב עקבותיועקב מ. 2

להמשיך  ) שאין בידיהם אלא מיעוט קטן מהון המניות(שבו התאפשר ל בעלי השליטה בבנקים 
ל פי  ,  ר ובן  הגדול  של  המניות"  פדיון"בו בזמן  שהממשלה היא  ששי למה בעד ,  לשלוט בהם

המשבר כ תוצאה מהוויסו ת המניפולטיבי שהבנקים יזמ ו   המחירים המנו פחים ששרר ו  ערב 
בהעדר סיכוי  שרו וחיות הבנקים בת קופת הביניים תהיה גדולה  ב מידה שתאפשר . 15והפעילו

היתה למעשה הממשלה , לחברות הבטוחות לפרוע לממשלה את ההלו ואות שקבלו מ מנה
.   סקיות שלהםבהיות הטבת נזקיה תלויה בתוצאות  הע, לבעלת העניין בתיפקוד הבנקים

היה  זה מחויב המציאות לפעול לצמצום מירבי הן של נזקה והן  של   , משנוצרה אנ ומליה קשה זו
משרד  הא ו צר לא פעל ב כיוון  זה  במידת , כמפורט בדוח זה,   אולם. משך תקופת ה ביניים

 .  הנחישות הדר ו שה
 
ינטרס של   המופקדת על  הא-התבקש להג ן על האי נטרס של המדינ ה   , לדעת מבקר  המדינה. 3

 :    בכל אחת מהד רכים האלה-כלל הציבור  
 
דהיינו ביטול נ חיתות הזכויות   של הרוב ה גדול  , השוו את זכ ויות ההצבעה של מניות הבנקים)   א(

לעומת אל ו  ש ל המניות  המיו חדות של  בעלי , מ ימנה הממשלה"  פדיונ ן"ש את ,  של המניות
צמצם ככל האפשר את ההפס ד היתה תנאי הכ רחי ל השגת תמו רה ע בור המניות  שת , השליטה

' ראה  להלן  ע מ, בדבר שיקולים  נוספים לצורך ב השוואת  הזכוי ו ת( הגדול ה נובע מ הסדר המניות  
00 .( 
 

נוכח ,  הסדר שגיבשו  הממשלה והבנקים בנסיבות של לחץ חריף-במסגרת הסדר מניות הבנקים 
בנקים דבר   לא  קיבלה ה ממשלה מבעלי השליטה ב-הסכנה של  הת מוטטות מערכת הבנקאות  

שהיתה  ג ורמ ת נ זקים קשים  , תמורת התחייבו תה להוציא  סכום עתק לשם  מנ יעת ההתמוטטות
 ככ ל הנראה   . ולמשק כולו) בעלי ה שליטה עצמם, ובהם(למשקיעים רבים 

                                                           
 . 67' עמ , דוח מבקר המדינה על משבר  מניות הבנקים 14
כתוצ אה מכך היו ערכי  . הוצמדו לשער ה דולר וחושבו על  פי שיעור ריבית נמוך מאוד" הפדיון"ערכי  15
   .משערי  המניות ערב המש בר, במונחים  ריאליים, פחות גבוהים" הפדיון"
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במסגרת , בשל השיקולים שנזכ רו לעיל ל א דרשה הממש לה שבעלי השליטה והבנקים יתחייבו

,  כאמו ר , כי ון  שה יה צפוי, אולם .  ה שמקנות מניות  הבנקיםלהש וו ת את  זכ ויות  ה הצבע, ההסדר
, לא היה  מנו ס, שחברות הבטוחות לא יוכל ו  לפרוע לממשלה את ההלו ואו ת שקיבלו ממנה

ולא היתה  כ ל  ,  מדרישה לה שוות  את  זכוי ות הה צבעה בלא דיחוי,  מבחינה מוסרית וציבורית
השליטה תמורת הסכמתם  הצדקה שהממשלה תעשה  וי תורים מהותיים  ועקרוניים  לבעלי 

 . להשוות א ת זכ ויות ההצבעה
 
התבקש ש הממשלה תבטיח לעצמה חופש פעולה מלא  לקבוע לפי שיקוליה בלבד את  )   ב(

 . תהליכי המכירה של המניות  שא ת רכישתן  מימנה היא מכספי תקציב המדינה
 

,   אים התנ, היתה הממשלה זקוקה לגמישות בקביעת השיטות, כדי להשיג תו צאות מיטביות
והיה עליה ל שקוד על  יצירת תה ליכי מכירה שי אפשרו  ויעודד ו   ,   הכמויות ו העיתוי של  המכירות

 .  תחרות ערה ככל  האפשר
 
התבקש  להשתית את  ת הליכי המכירה  של מניות  ההס דר על  העיקרון  של  מתן  שו ויו ן  )   ג ((

  העדפה על ולקבוע כי ל שו ם מועמד לא תי נתן, הזדמנויות  למועמדים לרכישת ה שליטה בבנקים
 16.  פני מתמודדים אחרים

 
שלא  ת ינתן כל  העדפה למי שהיו בע לי , יעבור-כתנאי  בל, ביתר שאת ד רו שה היתה קביעה

 .  השליטה בבנקים בעת משבר הו ויסות
 

אך טבעי הוא שהתמוטטותו תג רום  שההון  , נכ של כישלון  חרו ץ)  או אחר (כאשר ג וף עסקי 
ושהם יאבדו א ת השליטה בגו ף , לו או  מקצתוכ ו , שבעלי השליטה השקיעו בו ירד לטמיון
בייחוד , עם זאת.  א ו י ופקד על תפעולו או פירוקו , הכושל לטובת  גורם  כשיר שי ר כוש אות ו

כדי , נקראת   לעתים הממשלה להתערב  ולה ציל את ה גוף  מהתמוטטות,  כשמדובר בגוף  גד ול
במקרה החריג ש ל  ; פקיובלקוחותיו ובס,  בנושיו, למנוע או  לצמצם את הפגיעה  ה צפויה בעובדיו

משבר מניות הבנקים החליטה הממשלה להעניק סיוע כספי בהיקף גדול מאוד גם כדי לצמצם 
כאשר הממשלה נענית לקריאה . את הנזק הכספי שהיה צפוי לציבור המשקיעים במניות הבנקים

מעט מן הרא וי שבעלי השליטה בו ייהנו , את הגוף מהתמוטטות,  בכספי הציבור, כזאת ומצילה
או   (סטייה מכלל זה עלולה להגביר את הסכנה שגו פים עסקיים . ככל האפשר מכספי הסיוע

על יסוד אמונ ה ,  יעילות ו זהירות ,  ינהג ו בפחות אחריות, בעיקר הגדולים  שבהם, )אחרים
 בהסתברות גבוהה שהממשלה

                                                           
לרבות ה עדפה של מוע מד  , וע מד  מסויםכי שומה היה למנוע  העדפה בלתי מו צדקת של מ, הכוונה היא 16

מוצדק היה שבנק ,  לעומת זאת . מ עם מש רד האוצר על הש וואת זכויות ההצבעה"הנהנה מעמדת כו ח במו
יכולת מקצועית של צוותי הניהול שמציעים , יושר: ישראל ידרג את המועמדים לפי אמות מידה שוות של

 ויביא את דירוג האיכות של ה מועמדים לידיעת  ;ניגוד אינטרסים וכדומה, איתנות כספית,  המועמדים
ב בחירת המועמד  , יחד עם השוואת הצעות המחיר, כדי שאלה יביאוהו בחשבון, משרד האוצר ונכסים
   .שיזכה בהתמודדו ת
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קיימת בלאו   ")  סיכון מוסרי-” moral hazard" המכו נה  (סכנה כזאת .  לא תניח להם  ל התמוטט

 .   בקשר לבנקים  גדולים-ובייחוד  , הכי בתחום הבנקאות
 

כי מי שהיו  בעלי עניין בבנקים  בעת המשבר לא ,  נקבע בהסדר מניות  הבנקים, בהתאם לכלל  ז ה
 אחדים מהם  בסכומים ניכרים   -על  כמה חר יגים מהגבלה  זו   (את מני ותיהם "  לפ דות"יהיו זכאים  

לפי (בעקיפין אך בשיעור ניכר  ,  כאמור,  העניין בבנקים נהנו בעלי, ע ל כל פנים).  ראה לעיל-
את   "  פדיון "מהזכ ות  שנתנ ה הממשלה לבנ קים עצמם להגיש ל, )חלקם בהון המנ יות של  הבנקים

"   פדיון "וזכ ות , בתמורה  להצלת הבנקים באמצעות הסדר המניות בכל ל. מניות הנוסטרו  שלהם
 .  השליטה בהם לממשלה דברבעלי , כאמור,  לא נתנו , מניות הנוסטרו   בפרט

 
נהנו  , עקב דאגתה של הממ שלה למנוע פגי עה במעמדם של הבנקים כגופים עצמאיים,  יתרה מזו

;  בעלי השליטה מהזכות להמשי ך לשלוט  בהם  במשך תקופת הביניים הארוכה   שנקבעה בהסדר
אף לאחר  הם היו  אמורי ם להמשיך לשל וט בהם , ) בלא ה שוואת ה זכויות (ועל פי תנאיו ה מקוריים 
 .  בלא הגבלת זמן, סיום תקופת הביניים

 
משהגיע משרד האוצר  למסקנה שעליו לפעו ל להשו ואת  זכ ויות ההצבעה  שמקנות מניות  

מוטל  , תהיה כר וכה  במכירת השליטה בבנקים" ייפדו"כך שמכירת מניות ה בנקים ש, הבנקים
 בתהליכי המכירה   לעמוד על כך  שלא  ייקבעו- על פי הכלל   האמור  -היה על משרד   האוצר  

יגבירו  , תנאים שיקשו  על רוכ שים פוטנ ציאליים אחרים להתחרות על  רכ ישת גרעין  שלי טה בבנק
את סיכוייהם ש ל בעלי השליטה לזכות  בו  או  יאפשרו  להם   לרכשו  במחיר נמוך מזה  הצפוי 

 .  בתחרות שווי וני ת
 
בעיקר   , ל  מניותיהםנחוץ היה ל הבטיח שיתוף פעולה מלא של הבנקים בתהליכי המכירה ש) ד(

בכל הקשור  למסירת מידע לצורך הערכת  ש ווי ים של  הבנקים  ולהכנת  תשקיפים להצעות מכר   
כדי לשמור  על  כללי  הסודיות ,   בכפוף לסייגים  שיקבע המפקח על הבנקים(של המניות   

 ). הבנקאית
 
 של   פעולה, במשך תקופת הבינ יים,ככל האפשר,  נחוץ היה ל קבוע תנאים שיאפשרו למנ וע)  ה(

כג ון  עשיית עסקה עם גו ף הקשור לבעלי , בנק העלולה לפגוע בערכן ה כלכלי של מניו תיו
כמו כן היה צורך למצוא דרך למנוע העלאה בלתי  . השליטה בבנק בתנאים שאינם לטובת הבנק

 .  סבירה של שכר ם ותנאי פריש ת ם של מנהלים ב דרג ה ניהול העל יון בבנק
 
כת הבנקאות בארץ ועוצמתן הכלכלית ה ג דולה של  שלוש  נ וכח הריכ ו זיות ה רבה של  מער)   ו(

,  היה   צורך לבחון  את  סוגיית  הפיצול של  קבוצות ה בנקים שבהסדר,  קבוצות הבנקים הגד ולות
ו עוצמתן ,  האם  ה ריכוזיות  של  מערכת הבנקאות )  1:  ( לבדוק  בעיקר את השאל ות ד ל הלן-דהיינו  

;  ודו ה תקין והיעיל של  המשק הלאומימכבידות על תפק, הגדולה  של קבו צות הבנקים כש לעצמן
)  3(; האם פיצולן  של קבוצות הבנקים שבהסדר יש בו כדי לתרום  לשיפור תפקודו של המשק) 2(

והאם הו א  עשוי לתר ום ל הגדלת התמורה  , האם פיצול עשוי להקל על מכירת מניות הבנ קים
 ) 4(; הכספית הכוללת שתקבל הממשלה ממכירת ה מניות
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והאם שכרו  של  המשק מפיצול כזה אינו  עלול ,  פיצול קבוצות הבנקים מהם החסרונות  של

 . לצאת בהפסדו
 

 לפני  -דהיינו  , מן הראוי היה   שמשרד האוצר   ובנק ישראל יבחנו סוגיה  זו לע ומקה מבעוד מועד
לפנ י שתיווצר מחוי בות כלפי בעלי , ועל כל פנים, ההיערכות המעשית למכירת מנ יות הבנקים

שתכביד על ביצוע פיצול או תמנע , או כלפי רוכ שים אחרים של  מניות בבנקים, השליטה בבנקים
הזכות המוסרית  להכריע בסוגיית הפיצול ולקבוע את מבנה ה הון ש ל קבוצות  .   אותו לחלוטין

היתה לה הצדקה מלאה לעמוד על כך שבידיה תהיה גם הסמכות . הבנקים היתה בידי הממשלה
 . פריעהמשפטית להחליט על פיצול באין מ

 
במהלך שנו ת ההיערכות ל מכירת מניות הבנקים הפעיל משרד האוצר את  הרפורמה בשו ק ) ז(

מאחר   . שהיבט מרכזי שלה ה וא  גידול רב מאוד  במעורבותן של קופות הגמל בשוק זה, ההון
אף בלי (היה נחוץ ,  וכן  של קרנ ו ת הנאמנות, שהבנקים שולטים ברובן הגדול  של קופות הגמ ל

ל קבוע כללים והסדרים שימנעו  ככל האפשר  ני צול לרעה של   ) ניות הבנקיםקשר למכירת מ 
,  כיועצי השקעות ועוד, כחתמים של ניירות ערך, ניגודים בין האינטרסים של הבנקים כמלווים

נוכח ההיערכות למכירת   . 17לבין האינטרסים שלהם כמנהלי קופות גמל וקרנות נ אמנו ת
נודעה משנה  חשיבות למניעת ניצול לרעה ש ל   , פיםמניותיהם של הבנקים השולטים באותם גו

בכל הנוגע ל רכישת מניות ה בנקים ולשימוש בזכויות ההצבעה , שליטת הבנקים בקופות ובקרנות
 .  18שהמניות מקנות 

 
שהבנקים ובעלי השליטה יתנגדו להנהגת ו ש ל כל אחד ואחד , מטבע הדברים צפוי היה. 4

 .  לעילמאמצעי ההגנה  על אינטרס המדינה שנמנ ו 
 
 ה פיץ משרד האו צר תזכי ר חוק  ל השוואת  זכ ויות   ההצבעה שמקנות מניות  הבנקים 1988בסוף . 5
 הני חה הממשלה על שולחן  הכנס ת הצעת חוק ל השוואת  זכ ויות   1990בינואר  ;  ) ראה  להלן(

הו ראות שה יה בהן כדי לכפות על הבנקים הנהגתם של  , בין הית ר, ובה נכללו, ההצבעה
 .  להגנה  על האינ טרס של המדינה,  כאמור,  שיםהאמצעים שהיו דרו

 
,   אם  רק  אפשר,  המשי כו הממשלה  ובנק ישראל  להע דיף שאמצעי ההגנה  הללו  יונה גו,  עם זאת

כדי להמריץ את בעלי השליטה להשוות את  זכויו ת . בהסכמת הבנקים ובעלי השליטה בהם
 ניותיו  יושו ו בהסכמה כי ב נק שזכויו ת ההצ בעה של מ, הודיע להם  שר האוצ ר, ההצבעה בהסכמה

                                                           
ה צביע מב קר   , ועל  הצורך לטפל  בה ם, על ניגודי העניינים ששליט ת הבנ קים בקופות גמל   כרוכה בהם  17

'   ע מ  , 35 וב דוח שנתי 82' ועמ  , 34-35' עמ , מדינה על משבר  מניות הבנקיםהמידנה עוד בדוח מבקר ה 
53-63 . 
על נחיצות ה תיקון של מבנה  ה של יטה בקופות  הגמ ל נוכח הק שר בין  שליטת  הבנקים  בקופות הגמל    18

 ושוב  1991לבין ההיערכות למכירת מניות הבנקים העיר משרד מבקר המדינה למשרד האוצר באוקטובר 

 . 1992באוקטובר 
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 מהון   % 3-% 2מ ניות בשיעור   ש ל ,  כמחווה, יינתנו  ל בעלי השליטה בו, ובלא צורך  בחקיקה
 .  כמו כן  יהיה אפשר להוצ יא בנק כזה מת חולת החוק להשוואת ה זכויות ; הבנק

 
כ שניסה לשכ נע את בעלי הש ליטה להשוות  א ת , טוב עשה משרד  האוצ ר, לדעת מבקר  המדינה. 6

סביר היה לדון ע ם . בלא צורך בחקיקה, צבעה של מניות הבנ קים בדרך של הסכמהזכויות הה
 כדי לשמוע - במשך תקופת זמן מוגבלת ומו גדרת מראש   -בעלי השליטה בבנקים ועם מנהליהם 

קביעת סייגים למניעת מעורבות ממשלתית בניהול הבנקים  :  כגו ן, את דעותיהם בעניינים
שינוי המבנה  ש ל  ;     סודיות  הבנקאית בעת הכנת  ה ערכות ה שווימניעת  פגיעה ב; בתקופת הביניים
אולם לא  היה   מקום לוות ר ע ל .  וקביעת דר כים יעילות למ כירת המניות ;  מערכת הבנקאות

שומה  ה יה לעמוד על כ ך שרתיעתו  של . האמצעים הנחוצים להגנה  על  האינטרס של ה מדינה
 ו בראש ובראש ונ ה בשל דאג תו   , בשל  שיקולים כבדי משקל-משרד האוצר  מ חקיקה ומכפייה  

או  , לש ם ה שגת יתרו נות ל בעלי השליטה,  לא תנוצל כמנ וף נגדו-למעמד הבנקים ולעצמאותם 
בדיונים עם בעלי השליטה בבנקים . דחייתם או החלשתם של האמ צעים הללו,  לשם מניעתם

לדעת  , היו, שנמנו   לעיל, ואמצעי ההגנה על אינטרס  המדינה, "קווים אד ומים"אסור היה לחצות 
 .  לעניין זה,  "קווים אדומים" ראויים להו ות  , מבקר המדינה

 
מן הראוי היה לקבוע הבחנה חדה בין השתלטות על הבנקים או מעורבות ממשלתית בניהולם  

 לבין -בפועל ואף למראית עין ,  שמהן הוחל ט להימנע-השוטף ובשיקוליהם העסקיים 
למכ ור את  המניות  בתנאים סבירים )  א : (האמצעים שהיו דרושים  כדי  לאפשר לממשלה

 אלו  שינ ויים יי עשו במבניהן ש ל קבוצות  - אם  תמצא לנכ ון לעש ות  זאת   -ל קבוע )   ב(;   ונאותים
למנוע  נזק  לערכן הכלכלי  של מניות  הבנקים  )   ג( ;  הבנקים בטרם תציע למכירה את מניותיהן

 .  שהממשלה היתה בעלת העניין בהן
 

יטה בבנקים כי הממשלה ל א תוכל  לו ותר  על ה נהגתם   של  נחוץ היה להב היר לבעלי הש ל
ואם על בסיס ז ה יסכימו בעלי ,   האמצעים הללו להגנה  על האי נטרסים של המ דינה והציבור

בלית , לא תימנע הממשלה מלנקוט, אולם אם לאו; ניחא, השליטה להשוו ת את זכויות הה צבעה
,  של חוק להשוואת ז כויות ההצבעהדהיינו קידום הליכי החקיקה , את הד ר ך החלופית, ברירה

 . שבו יעוגנו  כל ה אמצעים הללו
 
ההעדפה להגיע להסכמה עם הבנקים ועם בעלי השליטה בהם הניעה  . שלא כך קרה, דא עקא. 7

מבחינת השמירה על  , להגיע ל פשרות מרחיקו ת לכת, את משרד הא ו צר כנציג הממשלה
 .   האינטרסים של  המדינה כפי שיפורטו להלן

 
,   אם  רק אפשר , כי רצונ ו להימנ ע,   הסביר משרד   האוצר למשרד   מבקר המדינה1991מבר בדצ. 8

 . בפועל או למראית  עין, מחקיקה בעניין האמור נבע מהחשש שיהיה בכך משום הלאמת  הבנקים
  

יתרה  . בהצעת החוק שהגישה  הממשלה לא היה משום הלאמת הבנקים. נמוק זה אינ ו  משכנע. 9
ני תן היה  לשנ ות   את , ורך  להימנע אף מאפס קציה של תד מית הלאמהאם   ראתה   הממשלה צ, מזו

 .  הצעת החוק כך שהריחוק בין ה ממשלה לבין הבנקים יבלוט בעליל ולעין כל
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הם נט ו  , נוסף על רצונם של מש רד  האוצר ונכסים  להימנע ככל האפשר מחקיקה בעניין זה. 10

אם ה דבר עלול להיו ת , לי השליטהלהימנע ככל האפשר מלהיקלע לעימות עם הבנקים ועם בע
ונמנעו פעמים אחדות מלעמוד על כך שהבנקים ובעלי השליטה בהם  , כרוך בהליכים משפטיים

 .  19יקיימו את התחייבויותיהם כלפי המדינה
 

על  , כאמור , המבוססות, אלו ה ן הת ו צאות של דרכי   הפעולה שנקטו משרד האוצר  ו נכסים. 11
נדון ואף  מנקיטת צעדים למימוש זכויותי ה של הממשלה ההעדפה החזקה להימנע מחקיקה ב

 :  בניגוד לרצו נם  של הבנקים ובעלי השליטה בהם
 
זכ ויות הה צבעה שמקנות מניות הבנקים  הושוו  בפועל בשלב מאוחר ל מדי של תקופת )   א(

1990במאי ובספטמבר )   בנק המזרחי-להלן  (מ "באי די בי ובבנק המזרחי המאוחד בע: הביניים
מ  "ובבנק איגוד  בע)  ל" בל-ל הלן  (מ "בבנק לאומי לישראל בע, ובבנק הפועלים;  מהבהתא, 
,   ד היינו שמו נה  שנ ים לאחר משבר  הוויסות ,  1991  רק ברבעון האח רון  של  -)    בנק אי גוד-להלן  (

ושלו ש   ,  יותר מחמש שני ם לאחר ש וועד ת בייסקי הצביעה על הצורך ל תקן את נחיתות  הזכויו ת
העיכוב הארוך  . עם ב עלי השליטה בבנקים) מ" המו-להלן   (א ומתן שנים לאחר תח ילת המש

בהשוואת הזכ ו יות היה אחד  הגורמים לעיכו ב התהליך של  מכירת ג רעיני שליטה בבנקים 
וממילא לעיכוב במימוש כוונתו  של משרד  האו צר לקצר במידה ניכרת  את הת קופה שבה בעלי  

 . 20 שהם  מחזיקיםהשליטה בבנקים שולטים מכוח מספר מניות קטן מאוד
 

חו ץ , לא מכרו משרד ה אוצר ונכסים מ ניות בנקים,1992נוב מבר , עד מועד סיום הביקורת
באו גוסט  ;  ש היה בידי חברת הבטוחות,  ) בנק  כללי-להל ן  (מ "ממיעוט של מניות בנק  כללי בע

,  )מניות בנ ק דיסקונט בשיעור קטן מאוד , בעקיפין, ובכלל זה ( הם מכר ו  מניות אי די  בי  1992
באו גוסט) 00' ע מ, ראה  להלן , אשר  לסבירות תנאי ה(מ ב לי תחרות  "וזאת בעסקה שנ קשרה במו

,   הוא  בוטל1992אולם  בדצמבר ,  אמנם נח תם הסכם למכירת ג רעין שליט ה בבנק המזרחי1992
 . מאחר שהרוכש   המיועד לא קיבל היתר מנ גיד בנ ק ישראל לרכ וש  את השליטה ב בנק

 
מ עם בעלי השליטה ועם   "כ ירה נבע בעיקר מהתמשכות ה מוהעיכוב הרב ש ל תהליכי המ

אולם   התנאים שנקבעו  . הושו ו  זכויות  ההצבעה של המניות,  כאמור, שרק  בסופו, הבנקים
הקווים  "מ, לדעת מבקר המדינה,  בתזכירים ובהסכמים בדבר הש וואת  זכויות  הה צבעה חורגים

משרד האוצר  ונכסים התנ גדו  מ התמ שך גם מש ום  ש"שהמו, יצוין . הנזכ רים לעיל" האדומים
לא  היה  מלכתחלה מקום למיקוח עם בעלי , אך כ אמור. לאחדות מהדרי שות של  בעלי השליטה

,  השליטה וממילא להתמשכות   המיקוח באשר  לאמצעים החיוניים להגנה  על  אינטרס המדינה
 זכ ותה של  הממשלה לקבוע לפי שיקוליה את תהליכי המכירה ; השו ואת  זכויות ההצבעה: ובהם

ומנ יעת כל העדפה של בעלי השליטה בהתמודדות  ;  ואת מבניהן  של  קבוצות הבנקים שיימכרו
 . על גרעיני השלי טה

 

                                                           
 . 00 - ו 100, 00' עמ , ראה להלן 19
 . 00, ראה בעניין זה להלן 20
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נענה משרד הא וצר  , מ עם בעלי השליטה בדבר השוואת  זכוי ו ת ההצבעה"במהלך המו)  ב(

,   ואכ ן. מ זה  גם  קביעת תנאיהם של תהליכי  המכירה של  מניות  הבנקים"למשאלתם לכרו ך במו
נק בעו בפירוט רב  תהליכי המכירה  )    ראה  להלן-"   ת זכירי עקרו נות("מ  "הסכמים שהתגבשו במוב

ו בכלל זה  תנאים  רבים  שיש  בהם כדי  להגביל  את חופש  הפעולה  ,  שלפיהם על המ משלה לנה וג
 . ואת שיקול הדע ת של הממשלה  במכירת מניות הבנקים

 
כם המפורט ע ם בעלי השליטה באי די    בייחוד בתזכי ר העקרו נות  ובה ס-במקצת התנאים  שנקבעו  

 היה אף כדי להעניק לבעלי השליטה עדיפות מובהקת על פני מועמדים אחרים בהתמודדות  -בי 
 . על רכישת מניו ת הבנקים

 
 נקבעו כללים למסירת מידע שהיה 1990בהסכם שנ חתם עם בעלי השליטה באי די בי במאי )  ג(

לרכו ש את  החברה בתנאי ם  , לבד בעלי השליטהמ, בהם כדי לפגוע  בסיכויים של  כל מועמד
ובעלי השליטה בהם ) לרבות בנק  דיסקונט(בהסכמים שנחתמו עם הבנקים , אמנם. סבירים

 נ קבעו כללים מתקבלים על הדעת לשיתוף  -1991 ממארס עד ד צמבר -בשלב מאוחר יותר  
ם התעוררו   אך במהלך ההכנות  למכירת מניות  הבנקי, הפעולה של הבנקים בתהליכי המכירה

 .  קשיים ביישומם של כללים אלה 
 
 חוץ  -לה גנה מפני  פגיעה בערכן הכלכלי של מניות ההסדר לא  הונהג ו אמצעים של ממש  ) ד(

 אלא בשלב מאוחר למדי של  -מאמצעים מסוימים שהפעיל הפיקוח על הבנקים בבנק ישראל 
ובעלי השליטה בה ם במסגרת ההסכ מים שנחתמו ע ם שלו שת הבנק ים הגדולים  , תקופת הביניים

בהסכם שנ חתם עם בעלי השליטה בבנק המזרחי באוגוסט. 1991בחודשים אוגוס ט עד דצמבר 
ככל ה נר אה על סמך ה נ חה שהשליטה  בו ,  לא  הונה ג ו אלא  אמצעי הגנה  מוגבלים  למדי1990

ולבסוף בוטלה עסקת , למעשה  השתהה תהליך   המכירה יותר  מ המצופה(תימכר תוך  זמן  קצר 
 ).  שר ההמכירה שנק

 
משרד  הא ו צר ובנק יש ראל  לא  בחנו בעוד  מועד ש ניים מ ההיבטים העיקריים של  סוגיית )   ה(

)  2(,  חברות  בנ ות בנקאיות) 1(ה אפשרויות  להפר יד ולמכור  בנפר ד : הפיצול של קבו צות הבנקים
 עם בעלי הש ליטה באי די בי  1989בתזכ יר העקרונ ות  שנ חתם בסוף .  חברות בנות  לא  בנקאיות

במסגרת עסקה למכירת .  שהיא תימכר כמקשה אחת- כפי שדרשו ב עלי השליטה בחברה -נקבע 
אולם  פיצול זה   ,  פוצלה הקבו צה פיצול חלקי1991מניות אי  די בי  לבעלי השליטה בה באוגוסט 

בתזכיר שנח תם עם בעלי השליטה בכל אחת . שירת את האינ טרסים של בעלי השליטה דווקא
בין הממ שלה לבין  בעלי , שתיקבע בהסכמה,  ת נאמר  אמנם משתי קבוצות  הבנקים הגדולו 

מלבד בנק איגו ד ( רשי מת התאגידים   של הבנקים שי ימכרו בנפרד  ,  השליטה בכל  אחת מהן
ובהסכמים שנ חתמו עם אות ן   ;  אך למ עשה לא  נקבעו ר שימות כאל ו). שבשליטת בנק לאומי

תוכל להחליט על פיצולן    לא  נקבע שהממשלה 1991 -קבוצות בנקים ועם בעלי השליטה בהן ב
 .  או על הכנסת ש ינויים במבניהן

 
הטיפול בסוגיית השליטה  הריכוזית של  ה בנקים במרבית קופות הגמל ו קרנות ה נאמנות  ) ו(

משרד האוצ ר ובנק ישראל  תמימי דעים בדבר . וניגודי האינטר סים הכרוכים בכך התעכב שנים
 הצורך לנקוט 



21 

 
היו  מצומצמים  , עד סיום הביקורת,   א ולם הצעדים שהם  נקטו, צעדים של ממש לפתרו ן סו גייה זו 

 .   כדי לפתור א ת  הסוגייה- לדעת שניהם   -ולא היה  בהם , יחסית
 
כי   במקצת הנושאי ם שנד ונו  לעיל י ש הבדלים ניכרי ם בין התנאים  ש נקבעו בהסכמים , מתברר )   ז(

ות לבעלי השליטה בנו שאים  שונים נית נו הט בות מיוחד. עם בעלי השליטה בבנקים השונים
לבעלי השלי טה באי די בי הוענקו יתרו נות  מובהקים בתנאי התמודדות ע ל  : בבנק זה או  אחר

שנכלל ו  , ו אילו אחדים מהאמצעים להגנה מפני פגיעה בערכן הכלכלי של  המניות, גרעין שליטה
לא   ,  עם מקצת הבנקים ובעלי השליטה בהם1991 -בהסכמים שחתמו משרד האוצר ונכסים ב

,  ככל הנ רא ה. ללו בהסכמים שנחתמו באו תה שנה עם בנ קים אחרים ובעלי השליטה בהםנכ
מיכולת מיקוח שונה עם הבנקים השונים ועם  בעלי השליטה , בין היתר, נובעים הבדלים אלה

 . בהם
 
כפי שהיתה ,  מהון ה מניות3%הממשלה  שילמה לבעלי השליטה בארבע קבוצות הבנקים )  ח(

מ הממושך למדי שבו נת גבשו  תזכירי העקרונ ו ת " במו. תזכירי  ה עקרונותמחויבת לעשות על פי 
לא קבע משרד האוצר מועד סופי מוגדר להשו ואת זכוי ות הה צבעה כנגד תשלום אחוזים מה ון   

לא עמד משרד האוצר  על כך שהזכויו ת , אף לאחר שתז כירי העקרונות  נחתמו. המניות כמתואר 
 . יושוו  במועדים שנקבעו בתזכירים

 
אילו  עמדו האוצר  ו נכסים , היה  א פשר למנוע את   הליקויים שנמנו  לעיל, לדעת מבקר המדינה. 12

במפגיע על הנהגתם ללא  דיחוי של ה אמצעים להגנה  על ז כויות המדינה  ולמתן אפשר ות  
על ה אוצר ו נכסים הי ה להעמיד בפני . שנ מנו לעיל, לממשלה למכור את המניות  בתנ אים סבירים

שר  האוצר הציע להם  ,  כאמור(ירה לקבל תנאים אלה ולעגנם בהסכמים בעלי השליטה את הבר
היתה לממשלה הצדקה מוסרית ,  א ילו סירבו לכך. או לסרב לכך, )מחווה כספית אם יסכימו לכך

 . וציבורית לפעול לעיגון ת נאים א לה בחקיקה
 

ם של   משום פגיעה של ממש בשיקולי- ואף בעיגונם  בחקיקה -לא היה בהנהג ת תנאים אלה  
א גב קביעת הבחנה , ד רוש   היה לתכנן   ולה פעיל את האמצעים האלה. הממשלה הנזכ ר ים לעיל

 שממנה   -חדה בין מעור בות ממשלתית בניהול  השוט ף של  הבנקים  ובשיקוליהם ה עסקיים 
 לבין האמצעים שהיו דרו שים  כדי לאפשר לממשלה למכור את המניות בתנאים -הוחלט להימנע 
 אלו  - אם  תמצא לנ כון לעשו ת ז א ת  -ולקבוע ,   ע  נזק ל ערכן הכלכלילמנו, סבירים ונאותים 

 .  שינויים ייעשו ב מבנה מערכת הבנקאות בטרם תציע למכירה את מניות הבנקים
 
 

 ההגנה מפני פגיעה בערכן הכלכלי של המניות

 
התחייב כל א חד ,  1983בעקבות ההסכמים שנחתמו ב מסגרת הסדר  מניות הבנקים  באוקטובר 

שיש בו כדי לפגו ע , דבר במעשה או במחדל"כי לא יעשה  , במכתב לשר האוצר , מהבנקים
לא  נקבעו  במסגרת ההסדר באותם הסכמים , עם  ז את". בזכויות המדינ ה הנובעות  מן  ההסכם
 .  דרכים להג נה מ עשית על זכויות  המדינה



22 
 

 
,   ישר אל שבנק , ו השר  הסכים, ל שר ה אוצר)  הנ גיד-להלן  ( הציע נגיד בנק ישראל  1984במארס 

הודיעה  , 1987ביולי . יעמוד על משמר זכויותיה ש ל המדינה, באמצעות הפיקוח על הבנקים
,  בין השאר , כי ביצוע משימה זו בא לידי ביטוי, המפקחת על הבנקים למשרד מבקר המדינה

במתן הוראות  לבנקים ובעריכת בדיקות בנוגע לעסקאות עם גופים שיש  להם זיקה לבעלי 
,   וכן  בקביעת כללים לדיווח כספי ובקשר למעמדם ש ל הדירקטוריו ן ;  קיםהשליטה באותם בנ

הבהיר המפקח על הבנקים למשרד מבקר המד ינה  ,   עם זאת. רואי החשבון  ו מבקרי הפנים בבנקים
 סמכויות - ולדעתו גם ל א רצוי שיהיו ל ו -כי מאחר שאין למפקח על הבנקים , 1991באפריל 

 כלשהן בניהול   הבנקים 
 
אי ן הוא  יכול  לשא ת באחריות לכל  ,  )ש ור  מראש של  עסקאות או  קביעת מדיניות השכ ראי, כגו ן(

מ בחינת התאמתה לאינטרס  של  המדינה כבעלת העניין  למעשה , החלטה ופעולה של  הבנקים
שמירה  מוחלטת על ה אינטרסים של ה מדינה היתה מחייבת השתתפות בניהול  הבנקים  . במניות

,  חסרונ ו תיו של  פיקוח  כזה  רבים מאוד , לדעתו;  ל  הבנקיםבאמצעות נציגים בדירקטוריוני ם ש
 . וטוב שהוא לא  נ נקט

 
כי הדין הכללי קו בע מנגנוני בקר ה שיש בהם כד י , משרד האוצר ה סביר למשרד מבקר המדינה

לדעת . לצמצם את הסיכון שהנהלת  בנק תפעל באופן העלול לפגוע בערכו הכלכלי ש ל הבנק
ניח כי יהיה   בכוחם של  מנגנ וני הפיקוח המו פעלים בנסיבות לא היה  מקום  לה,  מבקר המדינה

שנוצר ו  כאמור בתקופת ,  רגילות לספק למדינה הגנה מנ יחה את הדעת גם בנסיבות החריגות
מ ארוך  ובת מורה לו ויתורים  משמעותיים מצד הממשלה "לאחר   מו, 1991 -ב,  ואכן. הביניים

הסכמתם של הבנקים ובעלי השליטה  אמנם השיג ו  משרד האוצר  ונ כסים את , בנושאים שו נים
 .  בהם להנהגת א מצעים לצורך ההגנה על האינט רסים של המדינ ה

 
 

 הפעלת זכויות ההצבעה שמקנות המניות שבידי חברות הבטוחות

 
 הפעלת הזכויות על פי הסכמי ההלוואות עם חברות הבטוחות  

 
על   פי . ים שבהסדרל שליטתם של  בעלי השליטה בבנק, כ אמור,  חברות  הבטוחות נת ונ ות. 1

ההסכמים שנחתמו בין הממשלה לבין חברות  הבטוחות בדבר תנאי ההל וואות  שהיא נת נה לה ן   
ל הפעיל את הזכו יות   "התחייבה כל חברת בטוחות ,  המניות " פדיון"  למימון  1985-1991בשנים 

,   לרבו ת השתתפות  באסיפות כלליות...  המוקנות לה  מכוח בעלותה בניי רות  הערך המש ועבדים 
באופן שי ו סכם בין הממשלה לבין החברה לפני הפעלת כל ...  בחירה או מינוי מנהלי ם , הצבעה

 ".   זכות כאמו ר
 
כי פיר ו ש  ,  הסבירה היוע צת המשפטית של משרד  האוצ ר למשרד  מבקר  המדינה1991באפריל . 2

לא  היתה הממשלה , )ראה להלן ( הדבר הוא ש אף לאחר השו ואת  זכויות  ההצבעה של המניות  
אל א בהסכמת בעלי , לקבלת החלטות בעניינים האמורים, עד תום תקופת הביניים, ת לגרום זכאי

 "). וטו הד די"מצב שיכונה  (השליטה 
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 מאחד היועצים המשפטיים 1991בחוות דעת משפטית שקיבלה נכסים במאי ,  לעומת זאת. 3

א לא ,  הדדינאמר  כי מש מעות התנאי ה אמור בהסכמי ההלוואות  איננ ה וטו , החיצוניים שלה
 :  כלהלן

 
.  כפוף למגבלות של  הגינות  וסבירות, לממשלה זכות  פוזיטיבית ליזום את הפעלת כח ההצבעה"

 . "  בהעדר נימוקים ענייניים אין חברת הבטוחות ר שאית להתנגד  ל דרישה לגיטימית של הממשלה
 

יים היועצת המשפטית של משרד האוצר אימצה חוות דעת זו בדעה אחת עם  היועצים המשפט
כי ה רעיון  ,  הסביר משרד הא וצר למ שרד מבקר המדינה1991בדצמבר . החיצוניים של נ כסים

ובוודא י לא הועלה ל ג בי הפעלת כוח ,  לא ה ועלה  לפני כן"שהועלה בחוות  הדעת המשפטית 
היינו לא  בקשר ל ניהול ש וטף ול א ,  הצבעה בנסיבות שאינן  קיצוני ות מבחינת יכו לת המכירה

 ".  מת גם חלו פה אפשרית של  פעולה בדרך ש ל הסכמהבקשר למצב שבו קיי
 

יצוין כי  משרד   האוצר  ונכסים  נ מנעו מלהעמיד במבחן את  יכול תה של  הממשל ה להפעיל את  
 . 21אף באותן נסיבות שבקשר אליה ן כתב היועץ את  חוות הדעת ,  זכויות ההצבעה בדרך האמורה 

 
 

 הפעלת הזכויות כדי למנוע פגיעה בערכן של המניות  
 
 :  נקבע1991בהסכם שחתמה הממשלה עם בנק דיסקונט ועם בעלי השליטה בו באוגוסט  . 1
 
א ו  , אם יהיה ח שש לפגיעה ממשית בזכויות המ משלה בקשר למניות שבידי חברת הבטוחות)   א(

לכינוס א סיפה כללית של  , על פי בקשת נכסים,  תפעל חברת הבטוחות,  ביכולת למכור  אותן
 . יות הה צבעה של המניות שבידיה כפי שתבקש נכסיםותפעיל בה את זכ ו, הבנק

 
לנכסים  הז כות לה ור ות בכ ל עת כי  יועברו  אליה  כל  מניו ת הבנק המוחז קות בידי חברת  )   ב(

תהיה  נ כסים זכאית לה פעיל את זכוי ות  , משהועברו   המניות; )או  ל מי שנכסים תקבע(הבטוחות 
 .  ההצבעה שמקנות אותן  מניות

 
כי חברת הבטוחות ובעלי , ל נקבע" עם בעלי השליטה בבל1991בר בהסכם שנחתם בדצמ.  2

ככל שהדבר יידרש כדי  , השליטה יצביעו באסיפות כלליות של הבנק לפי הוראות הממשלה
 .  א ו ב ערכן, למנוע פגיעה בזכויות הממשלה  או במניות

 
ן שלי טה כי אם יימכר גרעי,  עם בעלי השליטה בבנק הפועלים נקבע1991בהסכם מאוקטובר . 3

תהיה  הממשלה רשאית להור ות לחברת הבטוחות כ יצד להפעיל את , בבנק לבעלי השליטה
כי   החלטה העומדת , לפי שיקול דעת ה הבלעדי,   אם  תהיה  הממשלה סבורה, זכויות  ההצבעה

 . להצבעה עלולה לפגוע בזכויות   הממשלה או במניות או  ביכולת  למכור אות ן

                                                           
 . 00' עמ , ראה להלן 21
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לכלול מלכתחילה בכל ההסכמים את זכותה של הממשלה  חיוני היה , לדעת מבקר המדינה. 4

לפי , אם, להורות  לחברות  הבטוחות כיצד להפעיל את זכויות ההצבעה שמקנות המניות  ש בידיהן
הדבר דרוש כדי  למנוע  קבלת החלטה שיש בה משום  פגיעה בערכן של  , שיקול דעתה ה בלעדי

לא תהיה ,  זכויות  הה צבעהא ף לאחר השוו את,  כאמור. המניות או בזכ ויות הממשלה  בהן
גם  לכך  אין  כל  .  כל עו ד לא יימכר  ג רעין שליטה בבנק, לממשלה זכות   כזאת ל גבי בנק  הפועלים

 . הצדקה
 

 ובמצב דאז ל א -אילו נכללו  באו תם הסכמים מנגנו ני הג נה  ראוי ים על האינטרסים של המדינה  
"   מאה"בעלת ה. ל המדינה לא היה הא וצר נקלע לקשיים בהגנה על האינ טרסים ש-היה קל מזה 

 ".  דעה"היא שצריכה הי תה להיות  גם ב עלת ה
 

 מינוי דירקטורים חיצוניים

 
 בין הממשלה לבין בעלי השליטה בבנק 1991בהסכמים שנחתמו במחצית השנייה של . 1

נקבעו הוראות   בדבר מינוי דיר קטורים חיצוניים ,  ל ובבנק איגוד "בבל, בבנק הפועלים, דיסקונט
כוונ ת  "בהסכמים אלה נקשר מינוי  הדירקטורים החיצוניים ל. ציבורית בלתי תלויהבידי ועדה 

תוך מתן  ביטוי  לאינטרס הציבורי  ...   ההתערבות בני הול הש וטף -הממשלה להמשיך במדיניות אי 
בהסכמים שנחתמו עם בנק המזרחי ועם בעלי השליטה בו לא נקבע כי ]". הבנק[לגבי מניות 

 . צונייםימונו בבנק דירקטורים חי
 

יחד ,  בראשות  שופ ט בדימוס-ועדה ציבורית בלתי תלויה בממשלה ,  על פי ההסכמים האמורים
 הו ועדה  -להלן  ( עם חבר שימנה נגיד  בנק יש ראל וחבר  שימנה נשיא  לשכת  רואי  חשבון  

.  תקבע ברשימה את המועמדים לדירקטורים  חיצוניים בכל אחד מארבעת הבנקים-) הציבורית
בכל אחד מהם יגרמו ששלו שה  מבין הנקובים ברשימה יצורפו לדירקטוריון ש ל בעלי השליטה 

ב עלי השליטה בכל ). נוסף על הדירקטורים מקרב הציבור המכהנים מכוח פקודת החברות(הבנק 
אם תהי ה  ".  הסתייגות סבירה מהתאמתם של אישים שברשימה לכהונה"בנק יהיו זכאים להביע 

עד אשר יימצאו  , הציבורית לר שימת המועמדים אישים אחריםתוסיף הוועד ה , הסתייגות כאמור
בה סכם עם בנק ה פועלים ועם בעלי השליטה  נקבע .  שלושה  אישים  שלא תהיה  הסתייגות מהם

ר  הדירקטורי ון של  הבנק  "תשמע הוו עדה את עמדת יו, כי בטרם  תגבש את ה רשי מה,  כן-כמו
 .  קיום עבודת צוות   בדירקטוריוןבהת חשב בצורך ב, בעניין התאמת האישים המוצעים לכהונה 

 
מינוים של הדיר קטורים החיצוניים על פי הסכמים אלה יימשך  עד שיימכר גרע ין שליטה בבנק 

 .  לפי המו קדם שבהם ,31.10.93או  עד , פלוני
 

,  נקבע- למעט בנק דיסקונט  -בהסכמים עם שלושה מהבנקים  שבהם יכהנו  די רקטורים חיצוני ים  
 22 עסקי מהותיכי בנק לא יעשה שינוי

                                                           
כל  שינוי כוללני בעסקי  הבנק או בע סקי ,  הנפקת ניירות ערך; שינוי מבנה או מ יזוג,  פירוק: בעיקר 22

   . חברה שה בנק שו לט בה
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 .  אלא בהסכמת ר וב מבין הדירקטורים החיצוניים  והדירקטורים מקרב הציבור

 
 כמו בחברה  -בתקופת הביניים הושא רה ב ידי הדירקטוריו ן של  כל אחד מ הבנקים שבהסדר  . 2

 .   הסמכות לקבוע את שכר  חבריו ואת  שכר  המנ הלים הבכירים-ציבורית רגילה  
 

השכ ר   "נאמר  כי ייתכן ש , 1991מדצמבר , שרד מבקר המדינהבתשובתו של מ שרד הא וצר למ 
והתוע לת המופקת לבנק עולה על הפרשי השכר ש היה , הטוב מושך לבנקים כוחות ניהו ל טובים

 .  אילו צמצם את שכר  הדירקטורים והמנה לים והבכירים ביותר, "חוסך
 

בזמנם  לוויסות המניות  עם זאת יצוין כי  תנאי השכ ר ה ג בוהים חלו גם ע ל מנהלים שהיו   אחראים 
 . ולמשבר שבא בעקבותיו

 
קשה לרא ות הצדקה לכך שבמשך כל תקופת הביניים נותרה בידי חברי , לדעת מבקר המדינה

מן  ה ראוי  . הדירקטוריון  בכל בנק ה זכות  לקבוע את שכ רם  ה ם ואת  שכ ר  המנ הלים הבכירים  ביותר
 החלטות של  הדירקטוריון בהם    שקבלת-היה לכלול  נוש א זה בר שימת ה נושאים האמו ר ה לעיל 

חזקה  על . טעונה הסכמתם של  ר וב מבין  הדירקטורים מקרב הציבור  והד ירקטורים החיצוניים
שלא  ה יו  , האמונים על  האינט רס הציבורי ב בנקים במובן הרחב, הדירקטורים ה חיצוניים

 . מתעלמים מהצורך לשלם  שכר   הולם כדי למשו ך כוחות  ניהול  טובים
 
 

 קי דוח ועדת בייס

 
ה חליטה הוועדה לענייני ביקור ת ,  בעקבות דו ח מבקר המדינה על משבר מ ניות הבנקים. 1

שתחקור את ויסו ת מניות הבנקי ם , על הקמת ו עדת חקירה, 1985בינואר  , המדינה של הכ נסת
באותו חודש מינה נשיא בית ה משפט העליון את ועדת החקירה  . ואת המשבר ש בא בעקבותיו

 הגישה הוועדה  דוח לממשלה 1986באפריל ).  ועדת בייסקי-להלן  ( הבנקים לעניין ויסות מניות
ועדת  בייסקי קבעה ממצאים חמורים  באשר  .  ולוועדה  לעניינ י ביקורת המדי נה  של הכ נסת

לפעולות הבנקים ומנהליהם  וב אשר למחדלי ה רשויות  שהיו  א מורות  לפקח על הבנקים ולטפל 
' עמ, בדוח שלה(הוועדה קבעה .   ורש ות ניירות ערךבנק ישראל,  בבעיית הוויסות משרד האוצר

ה וועדה  גם  קבעה ממצאים ". היו  הגו ר ם היחיד שהביא לויסות המני ו ת...  הבנקים "כי  , )82
ממצאים אלה הובאו   . שהב נקים ומנהליהם ביצעו עבירות פליליות, לכאורה , המעלים חשדות

ות המדינה כתבי אישום נג ד  הגישה פר קליט1990בדצמבר . לידיעת היועץ המשפטי לממשלה
 ).   ראה  להלן(ונגד  מי שהיו מנ הלי הבנקים באותה תקופה ,  הבנקים שוויסתו את מניותיהם 

 
כי מי שהיו מנהלי   הבנקים שוויסתו את  מניותיהם  לא ישא ו עוד   , ועדת בייסקי המליצה. 2

ם  התפטרו מתפקידיהם יושבי הראש והמנהלי,  בעקבות המלצה זו. בתפקידי ניהול בבנק
ר  הדירקטוריון ש ל בנק דיסקונט התפטר על פי דרישת הנגיד לקי ים  "יו(הכלליים של בנקים אלה 

 ). את המלצת הוועדה
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.   לאחדים מממצאי הוועדה ומהמלצותיה יש קשר להיערכות  למכירת מניות הבנקים שבהסדר. 3

ם והמליצה  הצביעה הוועדה על הצורך להשו ות  את זכויות  ההצבעה של מניות הבנקי, בין היתר
 ). 00-  ו 00' עמ, ראה  ל הלן(לבחון דרכים ל צמצום השליטה של הבנקים בש וק ההון  
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 השוואת זכויות ההצבעה שמקנות מניות הבנקים 

 וקביעת התהליכים למכירתן   

 

 תכנון מקדמי של מכירת מניות הבנקים

 
חבריו נמנ ו   שעם (  מינה ה נגיד  א ת המפקחת על הבנקים לעמוד בראש  צוות  1985בינוא ר . 1

 לבחינת הבעיות העיקריות של מערכת   23) נציגים של  של ושת הבנקים  הגדולים שבהס דר
,  )ריש וי(ובהן  זכויות ההצבעה של מניות  הבנקים והפרדת עסקים על פי חוק הבנקאות , הבנקאות
 ).   חוק הבנקאות-להלן    (1981 -א"התשמ

 
וכח הפער ה גדול בין ערך ה פדיון    נ-הוצע , 1986שהצוות הגיש  לנגיד בינואר ,  בדוח ראשוני

 להשביח את  המניות באמצעות שינוי מבנ ה   -שעליו התחייבה הממשלה לבין ערכן של המני ו ת 
ותכנית התייעלות לשם שיפור ר ווחיו ת , לרבות שינ וי  מצב זכויות ההצבעה, ההון של הבנקי ם

 . הבנקים
 

,  הגביר   את התחרות  בהכדי ל, עוד המליץ הצוות לצמצם את  הריכוזי ות במערכת הבנקאות 
.  בעיקר על ידי הפרדת מוסדות כ ספיים בגודל בינוני מקבוצות ה בנקים הגדולות   השולטות בהם
,  כמו כן  המליץ לבחון את האפ שרות  להגביל א ת שליטתם של   הבנקים בקופות הגמל לסו גיהן

   תחומים שבהם עלולי ם -בעיסוק כברוקרים בשוק ניירו ת הערך ובייעוץ בענייני השקעות 
 . 24להיווצר ני גודי  אינטרסים

 
 ה גיש צוות  משות ף של משרד  הא וצר ובנק  ישרא ל לשר  האוצר   ו לנגיד את  סיכום  1987ביוני  . 2

הצו ות המליץ לפעו ל באמצעות חקיקה להשוואת  .  1987הדיונים שה ם ק יימו החל בפברואר  
ת המניות  ולמכור למשקיעים גדולים ולצי בור א, זכויות ההצבעה של מניות הבנ קים שבהסדר

וכי המדינ ה , שההסדר עם חברות הבטוחות יבוטל, עוד ה מליץ הצוות. שייפדו על פי ההסדר
כי בתקופת , הוצע. ימומן מכספי תקציב המדינה"   פדיונן"תחזיק במישרין בכל מניות הבנקים ש

ת שלוט הממשלה ,   ועד שהממשלה תמכור  את  המ ניות  שבידיה1988מסוף אוקטובר , הביניים
ואיל ו  לבעלי השליטה הקודמים יוענקו   , מצעות דירקטורים  שימנו שר הא וצר והנ גידבבנקים בא

בחקיקה ייקבע שהורא ות החוקים בדבר  . עד תום המכירה של  המניות, זכויות של מיעו ט מיוחד
 חברות

                                                           
על הדעת כי גורמים אינטרסנטיים אין זה מתקבל "כי , נאמר) 377-  376' עמ(בדוח ועדת בייסקי  23

כי אחת ההמלצות  של הצוות שמינה , כן נאמר". ישותפו בהחלטה  כה רגישה או בגוף הממליץ בנושא  זה
אותה  "-כדי להיטיב בעקיפין עם בעלי העניין בבנקים ) אילו יושמה(היה בה ) שאינה מובאת כאן(הנגיד 

   . למע שה המל צת הצוות לא יוש מה".קבוצת אנשים א שר לא היו אמורים ליהנות מההסד ר
ובדוח שנתי   ; 89-  ו 82'   עמ32-35'  עמ,  ראה בעניין זה בדוח מבקר  המדינה על מ שבר  מניות הבנקים 24

 . 53-63' עמ , 35
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שחבריה  ,  שתוקם  ועדת היגוי, הצוות  המליץ. ממשלתיות לא י חולו על הבנקי ם בתקופת המעבר

ו זו  תקבע מדיניות בדבר הגדרת  היחידות העסקיות , וצ ר ובנק יש ראל  ו נציגי ציבוריהיו נציגי הא
 ,  דהיינו (שיימכרו 

 
,  ) כיצד לעש ות  ז את-ואם  כן   ,  כגון  על ידי  פיצולן,  אם יש  לשנ ות  א ת המבנה  של ק בוצות הבנקים

 .  הקצב והעיתוי של מכירת המני ות,  ובדבר השיטות
 
ש חבריה נציגים  של  ,  ר  ועדת הי גוי משותפת" ו  לשמש יו  מינה שר  האוצר  את סג נ1988במאי . 3

והטיל עליה  להכין את הת ש תית שעל פיה  ייקבעו הכללים , משרד האוצר  ו של בנק ישראל 
 . למכירת מניות ה בנקים

 
ובעיקר ,  1987-1988 -הוועדה ד נה  בכמה הצעות ש הועלו במשרד   האוצר  ובבנק ישראל  ב

ובהשגות על הצעה  זו שכתב סג ן ש ר האוצר  באפריל  1988בהצעה שהכינה יועצת הנגיד ב מארס 
 .  אותה שנ ה

 
.   25"מ על  הבעלות בבנקים"קווים ל ניהו ל מו" הגי שה הו ועדה ל שר מסמך ושמ ו  1988ביולי 

מ עם בעלי "במסמך נדונו  הי עדים שיש לקבוע לתהליכי המכירה של מניו ת ה בנקים וכללים למו
 . השליטה

 
 :  דים האלההו ועדה ה מליצה לקבוע את היע)    א(
 
דהיינו להשי ג  (לצמצם ככל האפשר את ה הפסד לממשלה כתוצאה מהסדר מניות הבנקים ) 1(

 ).  בהתחשב  גם בשאר  היעדים, מחיר גבוה ככל  האפשר בעד המניות
 
 .  לפעול שה ש ליטה בכל בנק תתבסס על השקעה בהון הבנק) 2(
 
יות בידי גור ם א חד שיהיה גרעין  לשמו ר על י ציבות הבנקים על ידי ריכוז  מספר מספיק של מנ) 3(

 .שולט יציב בכל בנק
  
 .  להימנע ככל  האפשר משליטת הממשלה בבנקים לטווח ארוך ) 4(
 
יש להכין  חקיקה : מ עם בעלי השליטה בבנקים" אלה הכלל ים שהציעה ועדת ההיגוי  למו)   ב(

 ה שוו את  מ עם בעלי השליטה כדי להשיג את"בד בבד עם קיום מו, להשוואת  זכויו ת ההצבעה
יש לשאת ולתת  עמם גם על עסקה שבה תמכור הממשלה לבעלי השליטה בכל .  הזכויות מרצון

מן  המניות שבידי חברת הבטוחות הקשורה לאות ו  )  25%כגון ( אחד מהבנקים גרעין שליטה 
יש ) בלא צו רך בחקיקה,  להשו ואה  מרצון,  ככל  ה נראה, הכוו נה(תמורת ה שוואת  הזכויות   . בנק

לא  ברו ר א ם הכוו נה היתה  (ליטה הנחה במחיר המניות ב שיעור נמוך  מא וד לתת לבעלי הש
 תגיע 1988אם עד אוקטובר ). שההנחה תינתן  רק אם גרעין  השליטה יימכר לבעלי השליטה

תוכל   , הממשלה לידי הסכם עם בעלי השליטה שלפיו הם ירכש ו ג רעין מסוים של המניות
 הממשלה להסכים להימנע

                                                           
המסמ ך הודפס כ מסמך   .  במסמך  לא הוזכ רה ועדת ה היגוי ולא נאמר  שהוא נ ועד להציג את  ה מלצותיה 25

 .  אך אינו חתום, של סגן שר האוצ ר
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זכ ויות  אלו י בואו לידי ביטוי ; *ת ההצבעה  שמקנות המניות  שייוות רו בידיה  מלהפעיל את ז כויו

אם לא  תוש ג הסכמה  עם בעלי השליטה בדבר השוו את .  רק כאשר  הממשלה תמכור  את  המניות
 1988אם עד אוקטובר . תפעל הממשלה להשוו את הז כויות בדרך  של  חקיקה, זכויות ה הצבעה

לא תוש אר   , שלפיו הם ירכשו  גרעין של  מניות, נקיםלא יושג הסכם  עם בעלי השליטה באחד הב
שהש ליטה באמצעות המניות  שבידיה ,  אלא  י היה על הממשלה לדאו ג, בידיהם השליטה בבנק

עד שיימכר ג רעין שליט ה   , בתקופת מעבר קצרה ככל הא פשר, תופעל בדרך עניינית ומקצועית
,  היה מקום , ן שיימכר לג וף  אחרבין   שיימכר גרעין ש ליטה לבעלי שליטה קודמים ובי. לגוף אחר

שיש להם השפעה אפשרית על ערכן   , שכל החלטה בנושאים מסוימים, לקבוע,  לדעת הוועדה
 . תהיה טעונה הסכמת הממשלה,    הנו תרות בידי הממשלה ועל יכולת ה למכור א ותן26של המניות 

 
 השליטה מהמלצות  ו עדת ההיגוי מש תמעת העדפה למכירת גרעיני  ש ליטה בבנקים לבעלי)   ג(

 ).  אם יוסכם על מחיר מתקבל על הדעת(הקיימים 
 

,  ) שפורסם כש נ תיים לפני כתיבת המלצותיה של ועדת ההיגוי (על פי ממצאי דוח ועדת בייסקי 
ובדוח הוועדה הובאו   ממצאים המעלים , הביאו מנהלי ה בנקים לידי ערעור יציבותם של   הבנקים

כי  ",  אש ר לד ירקטוריונים קבעה הוועדה. יליותחשדות לכאו רה  שהו ויסות היה   כרוך בעבירות  פל
 ".  בכל הנוגע ל ווי סות נכשלו  הדיר קטוריונים כישל ון מוחלט וה וכחו כחסרי ערך לח לוטין

 
אשר  מינו את  מנהלי , בעלי השליטה בבנקים הם שמינו את  חברי ה דירקטוריונים ש ל הבנקים

ם חלה האחריות לפקח על  ועל אותם דירקטוריוני, הבנקים שהיו אחראים לוויסות המניות
כי גם לאחר המשבר אפשרו בעלי השליטה  ) 367' עמ(הו ועדה ציינה . הפעולות של ההנהלות

ה וועד ה . על אף  כשלונן , בבנקים להנהלות שהיו  אחרא יות לו ויסות ל המשיך בכהונו תיהן
 שהיתה להם  השפעה או שליטה על הפעלת -הצביעה גם כי למקצת בעלי השליטה בבנקים 

וכי אחדים  ;   היה אינטרס כ ספי בוויסות המניות-ת ו גישה  למידע פנים על מהות הוויסות  הוויסו
 27). 80-82' עמ(קנו ומכרו  מניות  בהיקף ניכר במועדים שונים במ הלך תקופת הווי סות 

 
תמוהה ההעדפה של ועדת ההיגוי  למכירת ג רעיני , על רקע ממצאים אלה של  ועד ת בייסקי

 .  יםהשליטה לבעלי השליטה הקיימ
 
שיש   לנסות ולמכו ר  ג רעין שליטה בבנק לגוף אחר  רק , כי הווע דה סברה, מהמסמך משתמע)   ד(

בפסקה אחת  אמנם מוזכ רת   האפשרות  למכו ר  . אם לא  יוש ג  ה סכם כאמור  עם בעלי השליטה
 אולם משתמע שמדובר במכירת מניות בהיקף, ובכלל זה  למשקיעי חוץ, מניות לגופים א חרים

                                                           
במסמך   של ועדת  ההיגוי נוגע למניות הבנקים שבידי חברו ת "  מניות הבנקים שבידי המ משלה"הביטוי  26

  ".פדיונן" שהמ מ שלה מימנה את ,  הבטוחות
 . 337-339' עמ,  ראה עוד בעניין זה שם 27
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ייתכ ן שמכירת  מניו ת בהיקפים כאלו  ; )  % 25(תוכנן  של  גרע ין שליטה מזער י  קטן מההיקף המ

לסייע לממשלה לקבוע קנה מידה למחיר שראוי לדר וש  מבעלי השליטה , בין היתר, נועדה
תיקבע שיטה לקביעת המחיר  "כי , עוד נא מר במסמך. תמורת המניות  שהממשלה תציע להם

שתמנע  מבעלי השליטה אפשרות  ש ל בדרך שתתן  ל ממשלה את ה מחיר הטוב ביותר  ו
כי לא  היתה כ וונ ה לי צור תחר ות ישי רה   , אולם משתמע  מהמסמך".  מניפולציות להקטנת המחיר

 . בין בעלי השליטה לבין גופים  אחרים על רכיש ת גרעין  שליטה בבנק
 

הודיע בנקאי ידוע בעולם לשר האוצר  ולממלא מקום , 1988במהלך דיוני ועדת ההיגוי בשנת 
שר הא וצר השי ב .  כי הוא מעוניין  לרכוש  גרעין  ש ליטה באחד הבנקים שבהסדר,  ממשלהראש ה

 .  שבה יוכל  ג ם הוא לה שתתף, כי בכו ונת ה ממשלה למכור  את מניות הבנקים בדרך של  תחר ות, לו
 

שר האוצר  הקו דם " כי , ר  נכסים לשר ה אוצר  ול ראשי הבנקים  שבהסדר" ה ו דיע יו1989בינואר 
כאש ר  בעלי השליטה הקיימים רשאים , הנ אותה  היא דרך הה ת מודדותהגיע למסקנה שהדרך 

 ".  להשתתף בה
 

פעלה נכסים כדי לממש את העקרונו ת , מאז הוטל עליה התפקיד של מכירת מניות הבנקים
היא הצי עה למכירה בה תמודדות  גרעיני . שהתוו  ש ר הא ו צר והיועצים ה משפטיים של נ כסים

,  עם  זאת . עות  נעשו בפניות פו מביות למעוניינים בכוחההצ; שליטה בשלוש ה מהבנקים שבהסדר
בעיקר מפאת התנגד ותם  של בעלי השליטה , נתקלה נכסים בקשיים רבים במימוש עקרונות  אלה

כ כל ,  הוא,  על  היבטיה השונים, העימות המתמשך בקשר לבעיה עקרונית זו).  ראה ל הלן(בבנקים 
יערכו ת לקראת  מכיר ת מניות  הבנקים אחת  ה סיבות העיקריות לעיכוב ה רב  שהיה בה,  הנראה

,   מני ות א י די בי אחזקות (עד סיום ה ביקורת נמכר  ר ק גרעין  שליטה אחד . ובמכירתם בפועל
על אף המאמצים של משרד  האוצר ו נכסים למכור את  גרעי ן השליטה בהליך ; ) 1991באוגוסט 

בלא , מ" מו הם  נענו  לבסוף לד רישתם של  בעלי השליטה למו כרו לה ם בהליך  של, של תחרות 
ר אה ,  בעניין  זה(במסגר ת עסקה שמהותה נקבעה גם   היא לפי דרישו ת בעלי השליטה , תחרות
בדבר תהליכי התחרות שהפעילו משרד האוצר  ונכסים למכירת גרעין שליטה ;  00' עמ, להלן

 ). 00- ו 00'  עמ, ראה להל ן,  בבנק המזרחי ולמכירת מיעוט ממניות בנק כללי
 
 ובתיקי נכסים לא  נמצא כל מסמך המעיד שג ורם  מתאים במשרד איש ר   בתיקי משר ד האוצר )   ה(

ר  נכ סים אל שר  הא וצר  "ממכתב שכתב יו ,  ע ם זאת. או אימץ את ה מלצותיה של ו עדת ההיגוי
 .כי ש ר האוצר  הקודם אישר  א ת המלצות הווע דה,  עולה1989במאי 

  
 נ ושאים  המחייבים הכנה שנציגי בנ ק ישראל העלו  שלושה, במסמך ועדת ההיגוי  גם נ אמר)    ו(

 : והם  המליצו, מ  עם בעלי השליטה"לקראת המו
 
 . מ ול הפעלת הברירה של חקיקה"לקבוע מרא ש לוח זמנים  ל שלבי המו) 1(
 
אם לא  תוש ג  בתוך זמן  סביר , לקבוע את  דפוסי המעורבות של הממשלה  בשליטה בבנקים) 2(

 כדי להבטיח. מ עם בעלי השליטה"הסכמה במו
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הוצע לשקול הקמת נאמנות  ציבורית או מינוי   ,  צועי של הבנקים בלי שיקולים זרים ניהול מק

 . דירקטורים בידי גוף מקצועי ולא פוליטי
 
 בנקאיות  ולא  -כל  אחת לכמה  יחידות עסקיות ,  לבחון פיצול של  הקבוצות הבנקאיות)  3(

וי למכור  גרעין  ולשפר  א ת הסיכ,   במטרה להגביר את התחר ות  בשוקי הכספים וההון-בנקאיות 
 ). 00' עמ, ראה  להלן, בדבר סוגיית ה פיצול של קבוצות הבנקים(שליטה בכל בנק 

 
 .  ועדת ההיגוי לא  אימצה את ההמלצות הללו של  נציגי בנק ישרא ל

 
 

 י.חברת נכסים מ

 
 על פי 1969 -היא נוסדה  ב. היא חברה בבעלות מלאה של הממשלה, מ"בע. י.נכסים מ. 1

ניהול וב עלות על נכסים שהוקנו למדינה  "כי מטרת החברה תהיה ,  נקבעשבה, החלטת הממשלה
 ".   מסיבות שונות ו שבכוונת המדינ ה להעבירם בבוא העת לידיים אחרות

 
ושר האוצ ר   , ר הדי ר קטוריון של נכ סים" התמנה סגן  שר האוצר ל שעבר ליו1988בנובמבר . 2

ו לטפל בהיבטים ,  ק ים ובמכירתןהטיל על חברה זו  לייעץ לו ב נושאים הקש ורי ם במניות הבנ
 חתמו  הממשלה ונכסים על הסכם הקו בע את תפקידי ה 1989בינו אר . שונים  של הליכ י המכירה

 .   לתת  שירותי יי עוץ ולבצע את המטלות שיוסכם עליהן-של נכסים  
 
כיהנו בדירקטוריו ן   , 1988בנובמבר , בתחילת הטיפול של החברה במכירת מניות הבנקים. 3

 .   וארבעה פקידים בכירים של  משרד האוצר)  ר"כולל הי ו (יגי  ציבור שלה שני  נצ
 

,  כך   שמספר החברים עמד על ת שעה,  צו רפו לדירקטורי ו ן עוד  של ושה  נ ציגי ציבור1989בינואר 
,  בין היתר .  נעשו חילופי גברי  בדירקטוריון  נ כסים1991בנו במבר . מהם חמישה נציגי ציבור
 כיהנו  בדירקטוריון שנ י 1992בנובמבר . ר  ומנהל  כללי"וובהם י, התמנו שלושה  נציגי ציבור

כמו   , מכהן בדירקטוריון, נ וסף על אלה. נציגי ציבור ואר בעה פקידים בכירים של משרד  האוצר
 . ש אין לו  זכות  הצבעה, נציג של   רשות החברו ת  הממשלתיות, בכל חברה ממשלתית

 
 לא העסיקה החברה מנה ל 1991ר  עד א וקטוב(החברה מעסיקה מנהל כללי  וסגן מנהל  כללי  . 4

וה וא  ריכז את  הטיפול , בתקופה  מסוימת הועסק עובד על פי חוז ה מיוחד במשר ה חלקית). כללי
 .  במכירת שתיים מקבוצות הבנקים

 
היועצת המש פטית של משרד  האוצר  היא חברת דירקטורי ון  נ כסים וגם  היועצת המשפטית של . 5

כס ים מפעם לפעם ביועצים משפטיים חיצוניים נעזרת  נ, לצורך  ביצוע מטלותיה. החברה
 . ובשירותים מקצועיים נוספים
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 השוואת זכויות ההצבעה של מניות הבנקים

 
כי השוו את  ,  טען כל  אחד מבעלי השליטה בבנקים שבהסדר1988 -מ בנושא  זה ב "בפתיחת המו

 עם -לה  שצפוי שיימסרו לידי הממש-זכויות ההצבעה של המניות ש בידי חברות הבטוחות 
ובג דר  ,  אי נה אלא  ה פקעת זכויות ה שייכות לו , זכויותיהן  של   מניות השליטה  הנמצאות בידי ו

שבו  לא  נאמ ר דבר  על שינ וי  , הפרת ההסדר ה מקורי שנחתם ב ין הממשלה לבין חברות  הבטוחות
 .  זכויות ההצבעה

 
,  ימוהם  הסכ, עם ז את. בעלי השליטה התנגדו  להש וו את זכ ויות ההצ בעה בדרך של  חקיקה

בלא  , כדי  לנסות  ולהגיע לפתר ון  מוסכם, לד ו ן בהשוואת  הזכ ויות, מ"בשלבים שונים  של המו
 . חקיקה

 
ובה המליצה  ,  הגישה היועצת המשפטית של משרד האוצר ח וות דעת בעניין זה1988בספטמבר 

היא , בין היתר. לפני שר האוצר וסגנו לפעול  להשוואת זכ ויו ת ההצבעה של מניות הבנקים
ו רק הבטחת הממשלה לפדות , שה כי  השו לטים בבנקים הם שהביאו למש בר החמור כל  כ ךהדגי

נוכח עלות ו  .  מנעה את קריס תם,  במסגרת הה סדר שנעשה  בעקבות המשבר, את מניות  הבנק ים
היה מקום לדר ו ש מהאחראים ל משבר לשפות  את הממשלה על  ,  הגדולה  של הה סדר לממשלה

 נאמר בחוות   ,  על כל פנים. כך
 
 

".   הם בוו דאי אינם זכאים  לפרס כלשהו בדמות מתן פיצוי על שלילת זכוי ות היתר מהם", תהדע
כדי להשיג מחיר . היא תממן" פדיונן "כי צפוי שהממשלה תמכור את המניו ת שאת , כן ציינה

נחוץ  שלמניות שבידי , ובכך לצמצם את ההפסד שהיא תשא בו בגלל ההסדר, טוב ככל האפשר
 .  הצבעה מלאותהממשלה יהיו ז כויות 

 
כי היתה  סיבה נוספת  שהצדיקה דרישה להשו ואת  זכ ויות ההצבעה  בלא פיצוי לבעלי , יצוין

ל רבות  מניות   , "פדי ונן "שהממשלה  מימנה את , רבות   מהמניות המקנות זכוי ות  נחותו ת: השליטה
,   )328-329' עמ, בדוח שלה(כפי ש קבעה ועדת בייסקי . הורת ן  ולידתן  בחטא הוויסות,  הנוסטרו

בתקופת וויסות המניו ת , יכלו הבנקים בשעתם, בשל הזכויות ה נחותות שהקנ ו  המניות הרגילו ת 
ואילו ה וויסות  ; להנפיקן בכמויות גדול ות בלי  לפגוע בשליטתם המלאה של  בעלי השליטה

התש וא ה "  ב זכות"המניפולטיבי הוא שאיפשר   להם להנפיק  לציבור את א ו תן המניות  
,   בין היתר, אשר  גר מה לציבור להתעלם, בנ קים בתקופת הוויסותהמלאכותית שהניבו מניות ה

 .   מנחיתות הזכויו ת שלהן
 
 

 1988המשא ומתן על השוואת זכויות ההצבעה עם בעלי השליטה ממארס 
 1989עד ינואר 

 
לשאת  ולתת עם בעלי , שמינה שר  האוצר,  החל צוות בראשות סגן שר הא ו צר1988במארס 

ת הם  היו היחי דים מקרב בעלי השליטה שהב יעו נכו נות  לדון באותה  ע; השליטה באי ד י בי
 . בד בבד עם מכירת מניות שבידי חברת הבטוחות לבעלי השליטה, בהשוואת זכ ויו ת ההצבעה

 
,   מה ון החברה בגין  השוואת ה זכויו ת9%מ דרשו בעלי הש ליטה פיצוי בשיעור של "במהלך המו

 , וקביעת תהליך מכירה במתכונת שהם הציעו



33 

 
מ לא הניב "המו.  יה מאפשר להם לרכוש  גר עין שליטה באי די בי בלא תחרות של ממש שה
 . הסכם

 
 הפיץ משרד האוצר תזכיר  חוק השוואת ז כויות הצבעה במניות תאגידים 1988בדצמבר 
 שכ ל מניה תקנה  -כלומר   , בתזכי ר ה וצעה השו ו את זכ ויות  מלאה.  1988 -ט"התש מ, בנקאיים

בכספי תקציב ,  על פי ההסדר, המניות ש נפדו  והמניות שייפדו . וןזכות הצבעה על פי חלקה בה
ולא  יו חזקו בתקופת  הביניים בידי חברות הבטוחות   (יועברו  לבעלותה של   המדינה , המדינה

בתזכיר  גם   . או לבעלותה של חברה להחזקות שהממשלה תמנה לצורך זה, )שהקימו הבנקים
וכן  סייגים המיועדים למנוע מינויים , ד בנקאיהוראות בדבר מ ינוי חברים לדירקטוריון של תא גי

 .  או יצירת תדמי ת של הלאמה, פוליטיים בדירקטוריון  וכן  מעורבות ממשלתית בניהול הבנקים
 

לפיהן תמכו ר  ,  ה עלו בעלי השליטה בבנקים לפני שר ה אוצר ה חדש כמה הצעות1989בינואר 
אחדים  ( השליטה הקיימים גרעין   שליטה בכל א חד מהבנקים לבעלי,  בלא תחרות , הממשלה

באותו  זמן  הביעו בעלי השליטה באחדים מהבנקים ).   בשיתוף משקיעים שהם יבחרו-מהם 
אך זא ת רק בעת מכירת , נכונו ת להגדיל   במקצת את זכוי ות ההצבעה של  המניות שבידי ה ממשלה

 .  גרעין השליטה  כאמור
 

 :    הנחה שר  האוצ ר את  נכסים כלה לן1989בפברואר 
 
 .  כי  א בדן זמן ה וא אב דן כסף, פעול במהירות להשו וא ת זכויות  ולמכיר ת המניותיש ל)   א(
 
 . אם כי אין ה שר  ש ולל חקיקה, השו ואת  זכו יות בהסכמה עדיפה מחקיקה) ב(
 
,  אלא  גם עם מ תעניינים אחרים, יש לשאת  ו לתת על מכירת  המניות לא  רק עם בעלי השליטה)     ג(

 .  שיתחרו בהם
 
מ עם "לצור ך זה יש  להתחיל מיד במו. ור תחילה א ת בנק איגוד  וא ת אי די בייש  לנסות  ו למכ)    ד(

 . בעלי השליטה בבנקים אלה
 

 הביעו בעלי השליטה במרבית הבנקים הסכמה להשוואת   1989 מארס –בחודשים פברואר  
כי ינתן לה ם פיצוי מלא על ערך זכויות ה הצבעה המועדפות   , בין הי תר, א ך דרשו, זכויות מלאה

מחווה   (1988פיצוי זה צריך להיות גדול  בהר בה מזה שהציע שר האוצר  ביול י  .  ן יוותר ושעליה
בעלי השליטה בשניים מהבנקים נקבו אף בשיעור ; ) ממניותיו  של כל בנק3% -   2%בשיעור של 

כי מדובר   במחווה בעד שיתוף הפעולה שי מנע את הצו רך   , לעומתם טענו  נציגי  נכ סים.% 15של 
עוד דרשו  בעלי .  ולא בפיצוי תמורת  ערכן  הכלכלי של  זכ ויות ההצבעה,  מןבחקיקה ויחסוך ז

,   אלא  בדרכים אחרות ,  כי ג רעיני השליטה בבנקים לא יימכרו בדרך  של  תחרות, השליטה
בעלי השליטה באי די בי גם ד רשו ל רכו ש את   אי .  שיבטיחו לכל בעל שליטה בלעדיות ברכישה

 ).  ראה להלן (בלי פיצול , די בי במקשה אחת
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היא דחתה  , 1989שקיימה נכסים עם בעלי השליטה בכל אחד מהבנקים בשנת , מ"במהלך המו

את כל  דרישותי הם של  בעלי השליטה למכור   להם את  המניו ת בלי תחרות  ו לתת להם  פיצוי 
מ ומת זכירי העקרונ ות  שנחתמו בין נ כסים לבין בעלי "ממהלך המו,  עם זאת. בשיעור שדרש ו 

מ נענו למעשה "כי בהמשך המו,  אפשר ללמוד, 1990 ובתחילת 1989 השליטה השוני ם בסוף
מ ובתזכירים  גם  עניינים  מהותיים " משרד הא וצר  ונ כסים לדרישתם   של בעלי השלי טה לכלול  במו

 . הקשורים לתהלי ך מכירת מניות  הבנקים
 

כי  נ כסים הסכימה לכמה דרישות   של  ,  ר  נכסי ם למשרד  מבקר המדינה" ה סביר יו1991במארס 
 בהתחשב - ובפרט לזו  ש ל בעלי השליטה באי די בי שלא לפצל קבוצה זו  -עלי השליטה ב

 .  ולא ב אמצעות חקיקה, בגישתו של  שר  האוצר שיש לח תור לה שוואת  ה זכויות בדרך  של  הסכמה
 

א רבע הצעות חוק ,  בהסכמת סגן שר  האוצר,  נתקבלו בכנסת בקריאה טרומית1989במארס 
.  והועברו לדיון  בוועדת הכספים, בעה בתאגידים הבנקאייםפרטיות להשוו את זכויות הה צ

 .1988ההצעות דומות  בעיקרן לתזכיר  הצעת החוק שהכין משרד הא וצר בדצמבר 
 

ל  משרד האוצר ל שר האוצר מסמך בדבר הטיפול במניות הבנקים  "במאי אותה שנה הגיש מנכ
לבין  נציגים ש ל ,  נגידבראשות ה ,  שלד בריו התגבש  ב דיונים בין  נציג י בנק ישראל , שבהסדר
לתת  לבעלי השליטה זכות   , בין  השאר, במסמך זה ה וצע. ר נכסים" בלא הש תתפותו של  יו, האוצר

שהמסמך מוסכם ,  ל כתב"המנכ.  בהליכי המכירה של ג רעיני הש ליטה בבנקים28סירוב ראשונ ה 
די ע ב נק ישראל ה ו.   וה מליץ שהמסמך ישמש מצע לדיון אצל ה שר, על כל המשתת פים בדיונים

וכי ההצעה לתת זכו ת , כי הנ גיד  לא שותף בהכנ ת המסמך, 1991למשרד מבקר המדינה באפריל 
 .  ל ה אוצר בלבד"סירוב ראשו נה  היתה על דעתו  של מנכ

 
על שהמסמך גובש בדיונים  , 1989במכתב לשר ממאי , ר  נכסים"מחה יו, בתגובה למסמך זה

שההצעה במסמך לתת זכות   , ר נכסים "עוד ציין יו. שהתנהלו בלא  השתתפותו ובל א ידיעתו
ר  נכסים "ל ויו "סירוב ראשו נה  לבעלי השליטה מנוגדת  להחלטת השר בדיון   שקיים עם המנכ

כי המסמך , החליט השר, ר  נכסים לדירקטוריון " על פי דיווח של יו. ימים אחדים קודם לכן
ן  לבעלי וכי ל א תינת,  ל  לא ייחשב כמסמך המקובל על הכול כבסיס לדיון"שהגיש המנכ 

 .   השליטה זכות ס ירוב ראש ונה
 

ר   "היועצת המשפטית של משרד האוצר  ויו , המליצו נגיד בנק ישראל) 1989מ אי (באותו חודש 
 .  מ"ולו  כאמצעי במו,  לקדם את ת הליך החקיקה להשוואת  זכויות , נכסים לשר הא ו צר

 
שלא עלו   ,   ספטמבר של אותה שנה עש ה משרד האוצר  שני ניסיונות -במהלך החודשים מאי 

 להגיע להסכמה עם אוצר ה תיישבות, יפה

                                                           
משמעות ה  של ז כות סירוב ראשונ ה היא  שבעל  הזכ ות זכאי לרכוש  א ת המימכר  בתנאי ם שה ציע בעל   28

   .ב ה ביותר בתחרותההצעה הטו
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ועם   , לגבי מניות  בנק לאומי, בדבר  השוו את זכ ויות  ההצבעה ומכירת גרעיני ה שליטה,  היהודים

 .   לגבי מניות  בנ ק איגוד-בנק לאומי 
 

,  ר נכסים ו הדיר קטוריון שלה  ל שר הא וצר לקבוע פרק זמן קצר"  המליצו יו1989ביוני וביולי 
שבעניינם  לא  תגיע  נכסים ,  תיז ום  הממשלה חקיקה להשוואת   ז כויות באותם  ב נקיםשלאחריו

 .  להסכמה עם בעלי השליטה בעניין השוואת  זכ ויות
 

כי אם בתוך שבוע , )בנק לאומי(ביולי אותה שנה  הודיע שר האו צר לבעלי השליטה בבנק איגוד 
 .  בנושא זה הוא יגיש לממש לה הצעה לחקיקה ,  לא יודיעו על ה שוואת  זכויות 

 
בתחילת ספטמבר אותה שנה  התכנסה האסיפה הכללית של בנק איגוד והחליטה על השוואת  

על פי ההחלטה תיעשה הש ווא ת ;   הש ונ ה במהותה מזו  שדר ש ה שר, זכויות  חלקית ו מושהית
ההחלטה תיכנס לת וקף .  הזכויות  על ידי   כך שבנק לא ומי יימנע מלהשת מש במניות היס וד של ו

 .    ה תמכור  את  כל המניות שבר שותהרק לאחר שהממשל
 

מש ו ם , יועץ משפטי חיצוני של  נכסים המליץ שלא  תסתפק בהשו ואת  זכויות  במתכונת  זו 
.  שמכירה בתנאי ם אלה  תהיה  נחותה במידה ניכ ר ת ממכירה לאח ר הש וואת  זכ ויו ת מלאה  ומיידית

 .  שב הכלליהממונה על שוק ההו ן  והח,  עמדה דומה נקטו היועצת המשפטית של משרד האוצר
 

על פי הנחיות ש ר   , קיימה נכסים, בד בבד עם הדיונים בממשלה בהצעת החוק, 1989בנובמבר 
 ל  להשוואת  זכ ויו ת בהסכמה בבנק "ר ד ירקטוריון בל" ל בדבר ה צעתו של יו"מ עם בל"מו , האוצר

 הסתיים 1989בדצמבר . ול קביעת תהליך מוסכם ומשותף למכירת מניות  הבנק, איגוד בלבד
 .  זה באי הס כמהמ"מו
 

, מ   בין נכסים לבין   בעלי השליטה בכל אחד מהבנ קים שבהסדר נק לע למבוי סתום"מאחר שהמו
,  )תאגידים בנקאיים( טיוטת חוק להשוואת  זכויו ת הצבעה 1989הכין משרד האו צר באוקטובר 

 .1988הדומה  בעיקריה לתזכיר הצעת החוק מדצמבר ,   1989 -ן "התש
 

שבה איש רה  הוועדה  את הת זכירים ש נחתמו  , 10.1.90 הכנ סת מיום בישיבת ועדת הכספים של
כי בעלי שליטה בבנק שלא , המליצה הוועדה, עם בעלי השליטה באי די בי ובבנק הפועלים

 .  לא  יקבלו פיצוי על השוואת ה זכויות , 31.1.90יחתמו עד ליום 
 

 הצעת חוק להשוואת זכויות ההצבעה

 
חן הכנ סת את הצעת החוק להשוואת  זכויות  הצבעה  הני חה הממשלה על שול23.1.90 -ב

 .  29) הצעת החוק-  להל ן  -ן   "התש , )הוראת  שע ה(בתאגידים בנקאיים 

                                                           
 . 62,  ן "ח התש"הצ 29
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ואלה מטרותי ו  ,  1989עקרונות  הצ עת החוק דומים לאלה שבטיוטת החוק מאוקטובר . 1

 :כפי שאלה  נקבעו בהצעה, העיקריות של ה חוק
  
כדי  להקטין את ע לות ההסדר  ולי צור התאמה בין ,  להקנות  זכ ויות הצבעה שו ות למניות)   א(

 .כך  שי ובטח פיקוח יעיל על הנהלותיהן , זכויות ההצבעה להשקעות בהון  החברות
  
, לאפשר ל ממשלה למכור את המניות ש נרכשו בידי חברות הבטוחות  בהתאם להסדר)  ב(

 .  בתנאים הטובים ביותר ובהקדם  האפשרי
 
קטורים בתקופת המעבר בדרך  שתבטיח שמירה על יציבותם  להסדיר  את  דרכי  בחירת ה דיר)    ג(

 .  של הבנקים ועל  ניהולם המקצועי והתקין
 
 .   לאפשר ביצוע שינויים מבניים במערכת הבנקאות כדי להביא להגברת התח רות בה)   ד(
 
רשאית   האסיפה הכללית ,  כי במהלך תקופת המ כירה של  בנק   פלוני, בהצעת החו ק נקבע. 2

סעיף .  ירקטוריון  את הסמכות לה חליט על מכירת מניות  שבבעלות אות ו בנקליטול לעצמה מהד
זה בהצעת החוק נועד לאפשר  לממשלה להעביר באסיפות הכלליות של ה בנקים החלטות 
שייראו לה  נחו צות לשינוי ה מבנה של מערכת הבנקאות ו למכירת קבוצות הבנקים בדרך  

 .  המיטבית מבחינתה של הממשל ה
 
מוצ ע כי הבנקים ימשיכו להתנהל  כגופים עסקיים : "הצעת החוק נאמרבדברי ההסבר ל. 3

 ".   פרטיים לכל דבר
 
משרד  הא וצר . לא  ביקשה הממשלה  להעלות את  הצעת החוק לקריא ה ראש ונה  בכנס ת, בפועל. 4

רק מ וצא אחרון  באין "כ י הוא  ראה בהצ עת החוק , 1991הסביר למשרד  מבקר המדינה בדצמבר 
ע ם כל הת וצאו ת , "כ ללה העברת ה שליטה בבנקים לממשלה"משו ם שההצעה , "הסכמה

 .  כמוסבר לעיל, השליליות שהיו  עלולות להיות ל כך
 
כי הצעת החוק , העיר משרד   מבקר המדינה,  בהשגתו  על  תשובה  זו  של  משרד הא וצר. 5

.   שהוגשה לכ נסת לא היתה כרוכ ה בשליטה ממשלתית בבנקים או במעורבות ממשלתית בניהולם
אתה  הממשלה צורך להימנע אף מצל צלה של תדמית של השתלטות  על הבנקים ושל אולם אם ר

אפשר  היה  בנקל לשנות  סעיפים אחדים בהצעת החוק באופן שהריחוק בי ן  , מעורבות בניהו לם
 .  ו אף ייראה בעליל,  הממשלה לבין הבנקים יהיה מובהק עוד יותר

 
בין מעורבות הממשלה בניהול  מן הרא וי היה שתיעשה הבחנה ברור ה , לדעת מבקר המדינה

על פי השיקולים שנמנו   ,   שמהן החליט  האוצר להימנע-הבנקים ויצירת מראית עין של  הלאמה 
 לבין הבטחת יכולתה של הממשלה לשמור על האינטרסים של המדינה במניות ובמכירתן  -לעיל 

ן  אמנם להבין את נית). לרבות בעניין הפיצול(על פי שיקוליה הבלעדיים , בדרך תקינה ומיטבית
ישנם  קווים אדומים  אותם אין לעבו ר  . אך לא בכל מחיר, הגישה המצדדת בהימנעות מחקיקה

 . ובהעדר הסכמה מצד הבנקים היה על הממשלה לפנות לחקיקה
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 תזכירי עקרונות והסכמים מפורטים להשוואת זכויות ההצבעה בהסכמה 

 
 הש רים לענייני חקיקה בטיוטת החוק לקראת  סיום טיפולה של ועדת, 1989באמצע דצמבר 

,   כל אחד בנפר ד, הודיעו בעלי השליטה באי די בי ובבנק הפועלים, להשוואת  זכויו ת ההצבעה
בחודשים דצמבר  .  מ להשוואת  זכ ויות בלא זכ ות  סרוב ראשו נה"כי  הם מוכנים למו , לשר האוצר 

בעלי השליטה בכל  חתמו משרד ה אוצר ו נכסים על תזכיר  עקרונו ת עם 1990 פברואר  -1989
בדבר ה ש וואת  זכוי ות הה צבעה של מניו ת , אחת מארבע קבוצות הבנקים  העיקריות שבהסדר

 . הבנקים
 
 

 אי די בי אחזקות
 

ל בין ,   נחתם  תזכי ר עקרו נות  בין  נכסים  ומשרד  האוצר1989בסוף דצמבר : תזכיר העקרונות 
ספים של הכנסת ודירקטוריון   ועדת  הכ, בעלי השליטה באי די בי בכפוף לאישורם של ש ר האוצר

 . נכסים
 

שזכוי ות ההצבעה ש ל כל סו גי מניו ת אי די בי י וש וו   , על פי התזכיר  התחייבו בעלי השליטה
 .    ממני ות החברה3%בתמורה   יקבלו בעלי השליטה  .  יום מאישור  ה תזכיר45במלואן בתוך 

 
 :  להלן עיקרי התז כיר

 
 .   י ום מאישור  התז כיר30 בתוך -51% ל 25%יימכר ג רעין  שליטה בשיעור שבין . 1
 

 היתה פש רה בין הד רישה  של בעלי השלי טה להגבילו ל-51%הגבלת גרעין  ה שליטה הנמכר  ל
 . לבין רצונ ה של נכסים להי מנע מכל הגבלה-26%

  
ר וכש  ג רעין  השליטה יוכל ל מכור לציבור  ול עובדי אי די בי  מקצת מניותיו  במהלך חצי שנה  . 2

באותה תקופה .  מהון ה מניות של אי די  בי26% שימשיך להחזיק לפחות בתנאי, ממועד הרכישה
הימנעות זו אמו רה להקל  על רוכש  גרעין  השליטה למכור   (תימנע נכסים מלמכור מניות אי  די בי 

 ). מקצת מניותיו בשוק במחיר גבוה יחסית
 
, י די ביהם יהיו  זכאים למכור  לממשלה את חלקם בא, אם בעלי השליטה לא יזכו בתחרות. 3

 ). תלוי בגודל  הג רעין שיימכר(כולו א ו מקצתו  
  

 הכוללת  -משמעו ת סעיף זה היא שאי די בי אחזקות  ". תימכר כפי שהיא כיום"הקבוצה . 4
,  ראה  להלן(  תימכר  בלא  פיצול -בעיקר את בנק  דיסקונט ואת  ה חברה להשקעות אי  די בי  פיתוח 

 ).00' עמ
 
נכסים תישא ותיתן בתום לב כדי להגיע להסכם  , וצהאם יהיה מועמד יחיד לרכישת הקב. 5

 . למכירת גרעין ה שליטה
 
 .גרעין  השליטה יוצע בפנייה פומבית למתעניינים. 6
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 :   ואלה עיקרן, נכסים תבחן  את כשירות ו של  כל מועמד על פי אמות מידה מוסכמות שנקבעו. 7
 
ת רומתו  של  ה מועמד ליציבות ) ב  (;ידע  וניסיו ן במגז רים העסקיים בהם מושקעת אי די  בי)     א(

ויכולתו  ;  יכולת ו  לנהל   את הקבוצה כו לה באורח  תקין  ויציב, בין הית ר , העסקית של הקבוצה
אי קיומם של ני גודי אינטרסים  בין עסקי אי די בי )    ג(; לקיים יחסי עבודה תקינים עם העובדים
עמד התחייבויות תקבל נכסים מהמו, אם יהיה צורך. לבין עסקיו האחרים של המועמד

 .  וביטחונות מתאימים כדי למנוע ניגודי אינטרסים 
 

אולם לנכסים  תהיה הסמכות , נכסים תיתן לאי די בי אפשרות להשמיע את הערותיה בעניין זה 
 .  בכפוף לאישורם בידי בנק יש ראל, הסופית להכריע בשאלת כשירו תם של המועמדים

 
ל תזכיר צורף ל וח ( חודשים מא ישור הת זכיר  מכירת ג רעין  השליטה תסתיים בתום כחמישה. 8

 ).   זמנים משוער
 
עם  אישו ר ה תזכיר  תוצא חב רת אי  די  בי מר שימת החברות   שייכללו בהצעת החוק לה שוו את . 9

אולם אם  יפרו בעלי השליטה סעיף עיקרי . זכויות הצבעה אם הצעה כזאת תוגש לאישו ר ה כנסת
לאחר מ תן הודעה על כ ך  ,  כן לא  תתוקן  ה הפרהאלא אם , תיכלל  אי די בי בהצעת החוק, בתזכיר

 .  והזדמנות  נאות ה לתקנה בפרק זמן סביר
 

אי די בי תמסור כל מידע ותשתף פעולה עם הגופים שנכ סים תסמיך להעריך את החברה . 10
בכפוף להנחיות בנק ישראל בעניין סודיות ולה וראות חוק נייר ו ת , ולהכין חוברת  מידע ותשקיף

 . 1968 -ח "התשכ, ערך
 

שהתקיימה  שלושה ימים ל אחר החתימה על התזכיר  עם ב עלי , בישיבת הדירקטוריון  של  נכסים
א חד . הועלתה  ה סתייגות מההת חייבות למכור  את אי  די בי ב מקשה אחת, השליטה באי ד י בי

כי  ה התחייבות למכור  , מ עם בעלי השליטה הסביר לדירקטוריון" מחברי הצוות שניהל את המו 
וכי  תזכיר  זה   לא ישמש דו גמה , קשה אחת ניתנ ה רק לבעלי הש ליטה באי די ביאת אי די  בי במ
ו לאחר מכן איש רו א ותו  גם ש ר , הדירקטוריון  אישר את ה תז כיר פה אחד. לבנקים האחרים

 .  האוצר ו ועדת ה כספים של הכנסת
 

י ר  כדי  לגבש את תזכ, מ בין נכסים לבין בעלי השליטה" הת קיים מו1990 מאי -בחודשים ינואר  
מ לא עמדה נכסים על כך שבעלי השליטה יקיימו את  "במהלך המו. העקרונות להסכם מפורט

ובפועל הם  , התחייבותם להשוות  את  זכויות  ההצבעה של מניות החברה  במועד שנקבע בתזכיר
 .  עשו זאת  רק לא חר חתימת ההסכם המפורט

 
יוטת ההסכם עם בעלי  קיבלה נכסים חוות דעת מיועץ משפטי חיצוני בעניין ט1990במארס 

כי ב טיוטת ההסכם סעיפים המקנים לבעלי השליטה ,  בין היתר, היועץ ציין. השליטה באי די בי
כי אי חיוב בעלי השליטה , כן  ציין. יתרון א ו עמדת  פתיחה מועדפת על פני מתמודדים אחרים

 שקידה"due diligence" - "המכונה  (לאפשר למועמדים לעשות בדיקה מעמיקה 
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 מקנה - בניגוד  לפרקטיקות מקובלות בשוק מיוחד זה -של  מצבה העסקי של הקבוצה ") ויה  רא

בעוד י תר המתמודדים  ,  הם  ר ו כשים נכס בתנא י ודאות; לבעלי השליטה יתרו ן משמעותי במכרז
ועליהם לנכות   מסכום הצעתם את פרמית הסיכון שהם  נ וטלים ,  רוכשים א ותו ב תנאי אי ודא ות

 .    של הבנק על עצמם אגב רכישתו
 

 :  בסיכום דבריו ציין היועץ
 
העמדתם של המתמודדים בעמדות זינוק , מכל זווית  ר איה שנתבונן  בטיוטת ההסכם"

הייתי ממליץ בכל לשון של  ה מלצה לעשות כל מאמץ אפשרי ... דיפרנציאליות יוצרת מצב ביש 
טים והיגייניים  פשו, להסרתה של מכשלה זו  ולהעמיד את הליכי המכרז על פסים שוויו ניים

,  העקרונות עליהם מושתתת ה טיוטה ראויים למחשבה מחדש,  לשון אחר ת. מבחינה ציבורית
 ."  ולפי דעתי גם ל שיפוץ יסודי

 
ולא תוקן  אף א חד ,  אולם ההסכם ה סופי שעליו חתמה נכסים דומה מאוד לטיוטה  המוזכרת לעיל

 .  מהליקויים שהיועץ הצביע עליהם
 

שעל פיו מכרה הממשלה את השליטה באי די בי לבעלי , 1991שבהסכם מאוגוסט , יצוין
נקבע כי כל מי שנכסים תאשר כי הוא  מועמד רציני לרכישת השליטה , 30השליטה הקודמים

יהיה רשאי , ושנגיד בנק יש ר אל אישר כי הוא  כשיר לרכישת   אמצעי שליטה בבנק, בבנק דיסקונט
בכפוף , לגבי מצבו  העסקי של הבנק"due diligence" למנות מעריך שיבצע מטעמו בדיקת 

 –הסדר  דו מה נקבע גם  בהסכמים המפורטים שנחתמו ב חודשים מארס  . להגבלות מסוי מות
 .  בין הממשלה ונכס ים לבין בעלי השליטה בשאר ה בנקים שבהסדר1991דצמבר 

 
 נחתם הסכם בין ממשלת ישראל ונכ סים לבין אחזקות   1990במאי  : 1990ההסכם ממאי 

ואי , מ"בע) 1983(אי די בי בטוחות , )שהיא בעלת השליטה באי די בי(מ " לישרא ל בעפיננסיות
 ). 1990 ההסכם ממאי -להלן  (די בי 

 
כי ,   לעומת אלה שנ קבעו בתזכיר העקרונות עולה1990מבדיקת התנאים שנקבעו בהסכם ממאי  

עם .  השליטהבעניינים אחדים הסכימה נכסים לתנאים שיש בהם כדי להוסיף יתרונות לבעלי
 : הקובע, 16הוסף בהסכם סעיף , זאת

 
אם יתברר  ל נכ סים במועד המכירה או  לפניו   או במהלך תהל יך המכירה כי   לא ניתן  למכור  "

תהיה  ,  באותו מועד את  חבילת המניות  בתנאים שהינם  לדעתה ולדעת  הממשלה סבירים ונא ותים
תהליך שיהיה דומה ככל האפשר  נכסים רשאית לקבוע כי המכירה תידחה למועד אחר ותתבצע ב

,   באותם שינויים שי דרשו כתוצאה  מהניסיון שנצבר ומשינוי הנסיבות, לתהליך המכירה שבהסכם
 כפי שתקבע נכסים , ובתנאים שו וים  לגבי כל המועמדים

                                                           
ראה (במסגרת אותו ה סכם העבירה אי  די בי לידי חברת הבטוחות את רו ב המניות של בנ ק דיסקונט  30

 ). 00' עמ , להלן
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י  "או כי  ה מניות או  אופציות לרכיש תן י ו צעו לציבור עפ; לאחר התייעצות עם בעלי הש ליטה

 ."  אים שתקבע נכסיםתשקיף במועד ובתנ
 

 : בין היתר נקבע בהסכם כי
 
גם לא  תינת ן  ,  )כפי שהוסכם ב תזכיר העקרונ ו ת(נוסף על כך   שאי די בי תימכר בלא פיצול  . 1

 .  עדיפות למי שיציע לפצל אותה לאחר הרכישה 
 
למכור לממשלה א ת )  שנ קבעה בתזכיר העקרונות(זכו תם של   בעלי השליטה באי די בי . 2

ת ובא  , אם  הם לא יזכ ו ב התמודדות, שלפיו ימכר  גרעין  השליטה,  חיר למניהמניותיהם במ
 .  בחשבון בעת השוואת הצעתם  לכל הצעה אחרת של מציע פלוני

 
מש ום  שהיה , כי הא ופציה שהוענקה לב עלי השליטה על פי התזכיר  הי וותה  הטבה ניכ רת, יצוין

תוספת  " (פרמיית שליטה"תיכלל , צפוי שבמחיר למניה שייקבע בעת מכירת גר עין שליטה
 שאפשר  לצ פות לה  כאשר  מ וכרים א ת  - מעל למחיר  ש ל החלק היחסי של מניות  החבר ה  -המחיר 

המ חיר שתצטרך ה ממשלה לשלם  לבעלי השליטה אם יממשו  את ,  על  כן; )השליטה בחברה
 .  זכותם צפוי היה  שיהיה גבוה מ המחיר שבו תוכ ל הממשלה למכור את  אות ן מניו ת בשוק ההון 

 
לפ י קנה המידה  של התמורה  נט ו  , בין היתר , יה צפוי שנכסים תצטרך לשקול את ה הצעותה

,  בהסכם,  כאמור,  על פי התנאי שהוסף. שתקבל הממשלה בעד גרעין  שליטה בגודל  מסוים
אפשר  ש הממשלה תידרש  ,  ש אם יזכה  מועמד אחר,   תצטרך נכסים ל הביא בחשבון  בשיקול זה
מכירת ה מניות כדי לממן את  רכישת ה מניות מידי בעלי להשתמש בחלק היחסי מן התמורה מ

 .  31)באותו  מחיר  למניה שלפיו נמ כרו המניות  לר ו כש גרעין  השלי טה, כאמור(השליטה 
 

בשל תנאים אל ה היה יכול להי ווצר מצב שהצעתם של בעלי השליטה תתקבל גם כאש ר מוע מד 
במחיר ג בוה במקצת מזה  ) ותבאחוזים מהון ה מני(אחר יציע לרכוש גרעין  שליטה באותו  גודל  

שנכסים תצטרך להביא בחשבון שאם תקבל את הצעתו  , הסיבה לכך היא. שיציעו בעלי השליטה
ואם  ימכרו לה בעלי השל יטה את מניותיהם במחיר שלפיו נמכרו  המניו ת , של המועמד האחר

ג בעדן   וסביר להני ח שתשי,  היא תצטרך למכור  אות ן מניות  בשוק ה הון, לרוכש  גרעין  ה שליטה
התמו רה  הכוללת  ממכירת  , עקב כך. בשוק  מחיר  נ מוך מהמחיר  ששילמה לבעלי השליטה

 .  המניות תהיה נמ וכה מזו  שתתקבל ממכירת גרעין  השליטה לבעלי השליטה במחיר שהם  הציעו
היה   מותר להגיש  הצ עה לרכישה של  , כולל בעלי השליטה, כ י מאחר ולכל  מציע, עוד יש לציין

 של אי  די  , שבעלי השליטה הרי  שד י 51%עד 

                                                           
,   % 42הצעה  שלהם  לרכישת , )00'  ע מ, ראה עוד להלן(מהמניות  -9%הואיל ובעלי השליטה החזיקו ב 31

   ). הגרעין הגדול ביותר שאפ שר לרכוש במכרז (51%פל וני לרכוש שוות ער ך להצעתו של , לדוגמה
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כ די שיהיו מניה  ו ביה בעלי ההצעה לרכישת  42%יציעו לרכוש מעל  -9%, שכבר החזי קו ב, בי

יהיו בעלי השליטה , זאת  בהתחשב בכך שאם  תימכר החברה  למציע האחר;  הגרעין ה גדול ב יותר
 .   הקודמים זכאים למכור לממשלה את מניותיהם

 
מעניק ההסכם , אם יזכו בהת מודדות על רכישת גרעין שליט ה, רק לבעלי השליטה הקיימים. 3

בין לציבור   , רוכ ש אחר אם י רצה למכור תוך  א ותה מחצית השנה. 32" פינוי שוק" זכות לה נות מ
אם ירצ ה , י יאלץ איפוא לשאת ולתת  עם  נכסים, מקצת המניות שרכש , ובין לעובדי הקבוצה

 .  בזכות דומה
 

להציע לרכוש שיעור יות ר   ) אך לא על מועמד אחר(שליטה תנאי זה היה יכו ל להקל על בעלי ה
  למכור מקצתן  -"   פינוי השוק"  עקב ניצול  -בידיעה שהם  יוכלו לאחר  מכ ן  ,  גבוה מהמניות

 . בתנאים נוחים י חסית
 
והוא  יימסר למועמדים שיאושר ו   , אי די  בי תכין  מסמך שיהיה דומה בצורתו  וב היקפו לתשקיף. 4

 . המועמדים יוכלו לבקש  מידע גם מעבר למצוי בתשקיף.  בידי נכסים ובנק ישראל
 
אי די  בי תעביר למעריכים מטעם נכסים את  החומר הנחוץ ל הם לשם  הערכת  השו וי של  הבנ ק . 5

המידע האמור יהיה חסוי בידי . ובכפוף להסדרי סודיות כפי שיקבע המפקח על הבנקים
חיסוי הנתונים י היה תקף אף אם  ;   תהאם  תבקש או,  ואילו לנכסים ת ועבר רק הערכה, המעריכים

הקשרים של  נכ סים עם המעריכים היו אמורים   . יהיו בעלי השליטה באי די בי המתמודד היחיד
שנכסים קשר ה עצמה להערכה , אפוא, יוצא. להצטמצם למעשה לדיון בשיטות ההערכה שנ נ קטו

.  33המעריכיםכמות שהיא מבלי שתינתן לה האפשרות ללמו ד לעומק ולבקר את עבודתם של 
מ בין "בייחוד משום שהוא  חל אפילו אם ההתמודדות תסתיים במו, ויתור זה היה ב לתי סביר

המצויד במידע מירבי על החברה ועל , נכסים לבין בעל השליטה הקוד ם באי די בי כמציע יחיד
נכסים צריכה היתה לעמוד על זכותה  ללמוד לעומק ולבקר את עבודתם של המעריכים  . הבנק

 בכפוף להסדרי סודיות  -ובא שר לחלק הבנקאי ,  במלואה-באשר לחלק הלא בנקאי , מטעמה
 . שיקבע המפקח על הבנקים

 
 

היה בהם כד י  , כמפורט וכמוסבר לעיל, התנאים   שנקבעו בתזכיר ובהסכם, לדעת מבקר המדינה
,  ברה ממניות הח% 3נוסף על , להעניק לבעלי השליטה באי די בי הטבות בעלות ערך כלכלי ניכר

במכלול ההטבות האלה . שבעלי השליטה קיבלו בתמורה להסכמתם להשוואת זכ ויות ה הצבעה
,   היה כדי להעניק לבעלי השליטה באי די בי עדיפות בהתמודדות על רכיש ת גרעין  השליטה 

 .  וייתכן שהיה בכ ך אף כדי להרתי ע מועמדים בכוח מלהשתתף בה
 

                                                           
במשך חצי שנה ממועד מכירת ,   הימנעות של הממשל ה  ממכירת מניות נוספות של החברה -פינוי שוק  32

   .גרעין השליטה
קל ד  ' ע מ, 40רא ה בדוח  שנתי , בדבר חשיבותה  של ביקורת על ע בודת המעריכים  בעסקאות  של הפ רטה 33
   . קלט-
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 ונכסים עם  בעלי השליטה בשאר הבנק ים תזכירי העקרונ ו ת שעליהם חתמו משרד הא ו צר

 וכן  ההסכמים המפורטים שעליהם חתמו בשנים  -1990 פברואר –שבהסדר בחודשים ינואר   
אולם ,  דומים במידה ניכרת לתזכיר ולהסכם ש נחתמו עם בעלי השליטה באי די בי1990-1991

יה משום  במקצת התנאים שנקבעו בתזכירים ובהסכמים עם בעלי השליטה בשאר הבנ קים ה
 ובהסכם מאי  1989יחסית למה שנקבע בתזכיר מדצמבר , מבחינת  האינטרס של  ה מדינה, שיפור
בהסכם למ כירת ג רעין שלי טה באי די בי ל בעלי השליטה .  עם בעלי  השליטה באי די בי1990

נקבעו ה ורא ו ת שנ ועדו  להגן   על האינטרס ש ל , 1991שנחת ם באוג וסט ,  הקודמים באותה חברה
 נכלל ו ב הסכמים שנחתמו - בהבדלים מסוימים -ו הוראות  דומות   , ות  בנק דיסקונטהמדינה במני

ניכ רת בכל , עם זאת. לאחר מכן עם בעלי השליטה בשני הבנקים הגדולים וב בנק איגוד
שהתבטא ה , התזכירים  וההסכמים השפעתם של  בעלי השליטה על עיצוב תהליכי המכירה

 .  34ת של הממשלה  במכירת המניותבהטלת הגבלות על חופש הפעולה ושיקול הדע 
 

לא  היה מקום לכלול  ב תזכירים  ובהסכמים תנאי כלש הו שהיה  בו  כד י , לדעת מבקר המדינה
לאפשר לבעלי השליטה להשתתף בעיצוב תהליך המכירה או  לכבול את שיקול דעתה וחופש  

 .  פעולתה של הממשלה במכירת המניות שרכיש תן מומנה במלו אה מתקציב המדינה
 
 

 ים החתומים על תזכירי העקרונותהצדד
 

יש גם התחייבויות  , בכל אחד מהתזכירים שנחתמו  עם בעלי השליטה בתאגידים הבנקאיים
או   ,  כגו ן התחייבות למסור מידע-להבדיל מבעלי השליטה בו , המוטלות על התאגיד עצמו

 . התחייבות של התאגיד להסכים  לפיצול
 

שההתחייבויות של  התא גידים הבנקאיים יהיו  , המדינ ה ה ודי עה נכסים למש רד מבקר 1990ביוני 
עיגו נן  של   התחייבויות אלו  , א ולם למעש ה. מעוגנות  בהסכמים מפורטים  בינם לבין  נכסים

 עד -לגבי שלושה מהבנקים שבהסדר : מ נוסף וממושך למדי"בהסכמים מפורטים היה כרוך במו
 . 1991הרבעון האחרו ן  של 

 
מ קודם "כי הוא  ראה מקום  לקיים מו, ר למשרד  מבקר המדינה  הסביר משרד ה אוצ1991בדצמבר 

  -ולאחר מכן   ,  )בעיקר השוואת  זכוי ות ההצבעה(בנושאי ם שבאחריותם  , כל עם בעלי השליטה
 ).  בעיקר שיתוף פעולה בתהליך המכירה ומסירת מידע(בנושאים שבאחריו תם , עם הבנקים

 
 העקרונ ות כי משיאושר הת זכיר לא  נקבע בכל אחד מתזכירי, מ בשני שלבים" במתכונת המו

בפועל לא דרשו משרד האוצ ר   . להשוואת  זכויות ההצבעה, אם תהיה, יכלל אותו בנק בחקיקה
ונכסים את מימוש התחייבותם של בעלי השליטה להשוות בכל בנק את זכויו ת ההצבעה במועד 

ם לבעלי נראה  שהחתי מה על התזכיר ים יצרה תנאי ם נוחי,  בנסיבות אלה. שנקבע בתזכיר
בידיעה  שגורם  ה זמן  גם  הוא  לוחץ על   ,  השליטה ולבנקים לנקוט עמדות  קשיחות בשלב השני

 . הממשלה
 

                                                           
 .   ראה בנספח לדוח זה-פירוט בנוגע לתזכירים ולהסכמים שנחתמו עם  שאר  הבנקים  34
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 השוואת הזכויות בפועל

 
  -תזכירי העקרו נו ת שנחתמו  עם בעלי השליטה באי די בי  וב בנק הפועלים נ כנסו לתוקף ב 

בפועל הושוו  .  13.3.90 - ב–ל ובבנק המזרחי "אלה  שנחתמו עם בעלי השליטה בבל, 10.1.90
איח ור של למעלה  משלושה  , 29.9.90 -באי די בי ב: זכויות ההצבעה שמקנות המניו ת באיחור

  - ב–בבנק הפועלים ; איחור של כח מישה חודשים,  24.9.90 - ב–בבנק המזרחי ; חודשים
 –  )ל "ש נכלל בתזכיר של בל(ל וכן  בבנק איגוד "ובל;   חודש20 -איחור  של למעלה מ, 1.11.91

 .   חודש19 -איחור של  יותר  מ, 15.12.91 -ב
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 מכירת השליטה באי די בי אחזקות

 

 ההסכמה למכור את החברה כמקשה אחת 

 
 

חברת אי די בי אחזקות היא החברה האם של בנק דיסקונט ושל חברת הה שקעות אי די בי 
אי די בי  .  פיתוח ממניות א י די בי -74% ממניות ב נק דיסקונט ובכ-66%היא החז יקה בכ. פיתוח

שלא כמו בבנקים הגדולים . פיתוח מחזיקה בתאגידים הריאליים אשר בשליטת קבוצת אי די בי
אפשר  היה למכו ר  את  התאגידים  הרי אליים של קבוצ ת אי די  בי בנפ רד בלי  שהדבר  , האחרים

 ). 00' עמ, ראה ל הלן,  בעניין זה(ישפיע על גודל  ההון העצמי וה לימות ההון  של  בנק דיסקונט 
 

ל פי ,  אילו היתה לממשלה סמכות לפצל את קבוצת אי די בי ולמכו ר את חלקיה ה שונים בנפרד
כ מו כן  אפשר  הי ה למכור  בנפרד .  אפשר  היה למכו ר  את  שתי החברות  ה אחיות בנפרד, שיקוליה

ח ברות פיננסיות   ובנקאיות אחרו ת ) % 50(את חלקו של  ב נק דיסקונט בבנק ברקליס דיסקונט 
 .   הכל במגמה ל השיג תוצאות  מיטביות לממשלה,שבשליטת הבנק

 
מכירה נפרדת ש ל אי די בי פיתוח היתה יכולה להגדיל את מספר המתמודדים על רכישתו ולשפר  

הסכום הנד רש  : זאת מן  הטעמים הבאים. את סיכויי הממשלה לקבל תמורה גבוהה מן ה מכירה
הסכום הנדר ש לרכישת ג רעין  לרכישת כל אחת מן החברות ה אחיות היה כמובן קטן בהרבה מן 

רכי שת שליטה בבנ ק מחייבת עמידה בתנאים המח מירים של בנק  ;  שליטה בקבוצה המאוחדת
בין  משום  שמקצת המועמדים , ו הדבר מפחית את מ ספר המועמדים,  ישראל למתן  ה יתר לכך

בכח לרכישת התאגידים הלא  בנקאיים אינם יכולים לעמוד באותם תנאים  ובין שאינם  רוצים 
קיימות גם הגבלות על מסירת מידע עסקי . יחשף לבדיקה הקפדנית של המפקח על הבנקיםלה

והדבר  מגדיל את הסיכון של  רוכש ב כח שאינו מנהל , של תאגיד בנקאי בגלל דרישות  הסודיות
להפ חית את מספר המשקיעים שהיו   ,  כאמור, גורמים  אלה היו צפויים. או בעל שליטה בבנק
תחרות על רכישת גרעין  שליטה בקבוצה כולה לעומת מספר המועמדים יכולים או מעונינים לה

והדבר  , מניות אי די בי פיתוח נסחרו בבורסה, זאת ועו ד. הפוטנציאליים לרכישת חלקים ממנה
 .  היה יכול לאפש ר גם  מכירה הדר גתית לפי שיקולי נכסים

 
 בעד  בעלי השליטה  יצויין כי מכירה  נפרדת  של  שת י החברות  האחיות לא  היתה  צר יכה למנוע

.  בשלמו תה,  ולשמור  בידם את הקבוצה  כולה,  הקודמים לרכו ש ג רעין שליט ה בכל אחת מ הן
כמובן שהדבר   היה רק  עשוי ל גרום  לכך  שיצטרכו  להתחרות  ב יותר מועמדים  לרכישת כל  אח ת 

 .  משתי החברות ו אולי אף להציע מחיר יותר גבוה 
 

כי הם מעונינים לרכוש את השלי טה , ליטה הודיעו בעלי הש1989בדיון עם נכסים במארס 
כי לא יחתמו על ,   הם הודיעו  עוד1989מ בדצמבר "במהלך המו. בלי פיצול, בקבוצה בשלמותה

 . הסכם להשוואת  זכויות  אם לא  יובטח בו שהקבוצה תוצע למכירה כמקשה אחת
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בעזרת בנ ק , ןבתיקי משרד האוצר ובתיקי נכ סים לא נמצא כ ל מסמך המעיד שנדון  הצורך  ל בחו

בניגוד  , ולקבוע אם יש לעמוד על הפיצול, את חש יבות פיצול הקבוצה, ישראל או  גופים  אחרים
כדי ל הציג  , בין   היתר, בחינה של סוגיה  זו  הי תה דרו שה. למשאלתם האמורה  של בעלי ה שליטה

ות  בפני שר הא וצר  את המשמעויות של הברי רה בין  ויתו ר לבעלי ה שליטה בנושא  ז ה לבין הזדקק
 .  לחקיקה לשם השגת הש וואת  הז כויות

 
 

 כי י סרבו לחתום  על הסכם הש וואת   הזכויות  אם  לא   1989כאשר  הודיעו ב עלי השליטה בדצמבר 
כפוף ,  הודיע ה להם  נכסים  כ י אין  לה  עמדה  בעניין זה,  יובטח כי הקבוצה תימכר כמקשה אחת

 .  להנחיות שיתנו   בנק ישראל ו ועדת הכספים של ה כנסת
 

שהיו לו  השפעות ות וצאות מהותיו ת   ,  מן ה ראוי  היה כי החלטות בנושא  זה, ר המדינהלדעת מבק
לא נמצא כי כך .  תתק בלנה לאחר התי עצות מסודרת ו מתועדת כראוי, מבחינה כספית ועקרונית

 :  היה
 

ד היינו  ,  "תימכר כפי  שהיא כיום"ה ו סכם כי הקבוצה , 31.12.89 -שנחתם  ב, בתזכיר העקרונו ת
יעדר עמדה מוגדרת  משלה א ו של  משרד  ה אוצר בעניין  זה  עובר לחתימת בה. בלא פיצול

 .  החליטה נכסים להיענו ת לדרישת בעלי השליטה, התזכיר
 

ר נכס ים התייעצות טלפונית בעניין זה "קיים יו, לפני החתימה על התזכיר, באותו  יום, עם זאת
ה נכסים על הת זכיר  ע ם  לאחר התייעצות ז ו  חתמ.  עם נגיד  בנק יש ראל  ועם המפקח על הבנקים

לאחר מעשה נת גלעו חילוקי דעות בין בנק יש ר אל לבין נכסים  בדבר העמדות . בעלי השליטה
כי ,   ה ודיע הנגיד במכתב לשר הא וצר7.1.90 -ב: שהציגו הנגיד  והמפקח בשיחות הטלפון

,  לעומת זא ת. בהתייעצות האמורה נאמר  שב נק ישראל מתנ ג ד למכירת אי ד י בי במקשה אחת
מ יסתיים באי "כי  ה סביר לנגיד  ולמפקח שהמו, 25.1.90 -במכתב לשר ה אוצר מ ,  ר  נכסים טען"יו

והם לא יע צו לו לסרב לחתום על התזכיר  , הסכמה אם לא יכלל בתזכיר ה תנאי של אי פיצול
 .   כי  הוא תומך בעמדתו בעניין זה, ר  נכסים באותו החודש "ש ר האוצר  הודיע  ליו. בנסיבות אלו

 
כפי שהוא , כי  העצה של  הנ גיד  והמפקח, 1991 הסב יר למשרד  מבקר המדינה  במאר ס ר  נכסים"יו

ל   משרד האוצר  ל שר הא וצר במא י "תא מה את עמדתם על פי המסמך שהציג מנכ,  הבין אותה
בדיון שהתקיים לפני , מ מטעם נכסים שאל את  המפקח"ר צו ו ת המו" וכי יו;  )ראה  לעיל (1989

,  מ" המו" פיצוץ"כירת  אי  די בי בלא פיצול אף  במחיר אם  הוא  מתנג ד למ,  חתימת התזכיר
 .  מ"את המו"  לפוצץ"ותשובתו היתה   שאין 

 
 לצו רך אישו ר ת זכיר העקרונ ות עם  1990בדיון שהתקיים בוועדת הכספים של הכ נסת בינואר 

שלפיה בתהליך  ,  הסביר המפקח על הבנקים את עמדת בנק ישראל, בעלי השליטה באי די בי
ולכן  בנ ק ,  ים רצוי להביא גם  להגברת   התחרות במערכת הבנקאות בי שראלהמכירה של הב נק

אולם המפקח על הבנקים לא המליץ לוועדה . ישראל מסתייג ממכירת אי די בי במקשה אחת
 .  שלא לאשר  את  התזכיר

 
 אמ ות  , כאמור, בתזכיר ובהסכם עם בעלי השליטה באי די בי נקבעו
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 ידע  ונסיון  ב מגזרים  העסקיים -ת  ה קבוצה וביניהן  מידה לבחינת  כשירות  המועמדים לרכיש

הדבר היה עלול להקשות על   . הן במגזר ה ריאלי וה ן במגזר הבנקא י, שבהם מושקעת אי די בי
 .  מועמדים אשר עומדים בדרישות רק באחד מן  המגזרים האלה

 
בתשובה להערו ת של מש רד מבקר המדינה בדבר התוצאות  האפ שריות  של ההס כמה שלא לפצל 

תמורה "כי נכסים מצפה ל, 1991ר נכסים למשרד מבקר המדינה במארס "הודיע יו, ת אי די ביא
 .  בעד הסכמתה למכור את אי די בי במקשה אחת" כמותית

 
 ). 00' עמ, על כך ראה  גם ל הלן( ר נכ סים בציפיה זו "לא ברור  על מה  הסתמך יו

 

 מכירה במשא ומתן בלא תחרות

 
, החליטה אסיפה מיוחדת של בעלי המניות של אי די בי אחזקות, 1990בעקבות ההסכם ממאי . 1

כמו כן  החליטה אסיפה .  להשו ות את   זכויות ההצבעה שמקנות מניות  החברה, בסוף אותו חוד ש
החל   , בעקבות זאת. מיוחדת של בנק דיסקונט להשוו ת את זכ ויות הה צבעה שמקנות מניות הבנק

לוח  זמנים  הקובע לכל שלב , בין הי תר, כם כוללההס.  תהליך מכירת ג רעין שליטה באי די בי
ל א היתה נכסים  רשאית לש נות  את , על פי ההסכם. בתהליך ההתמודדות פרק זמן   קצר ומחייב
ועל המעוניינים להשתתף בהתמודדות שומה הי ה , לוח הזמנים אל א בהסכמת בעלי השליטה

 10ולהפקיד  , סים למתעניינים יום מפרסום הפנייה של נכ75בתוך , להודיע על רצונם זה לנכסים
כמו כן  נד רש המתעניין  למלא שאלון  מפורט על נתו ניו  ; מיליון דולר א צל החשב הכללי

 .  בשלב זה לא  היתה דר ישה לציין הצעת מחיר. העסקיים
 
שמונה ימים לפני המועד האחרון להגש ת בקשה , 1990בישיבת דירקטוריון נכסים בספטמבר . 2

עקב המצב ,  ע דירקטור מטעם ה ציבור לדחות א ת המועד האחר וןהצי,  להשתתף בהתמודדות
 .  ואולם  הצעתו לא נתקבלה; במפרץ הפרסי באותם ימים ואי  הוודאות  ששר ר ה במשק העולמי

 
היתה אחזקו ת , ואף הפקידה פיקדון כנדר ש, החברה הראשונ ה שהגישה את   מועמדותה לנכסים

 לצו רך רכישת  גרעי ן שליטה באי די בי 1990שהוקמה ביוני , מ"בע)  המגדל(ים -פיננסיות אל
וחברות  , מ"ים אני ות ב ע-הקימו  אל)  חברת בעלי ה שליטה-לה לן  (את החברה  ;  כמטרה יחידה

ר אה ( ובעלי מניות אחרים   בחברות אלו , אחרות שבשלי טת בעלי השליטה הקודמים באי די בי
 ) .  בעניין זה להלן

 
נוסף על , ר  נכסים  על שלושה מת עניינים"וי דע י, יומיים לפני המועד האחרון  לה גשת הבקשה

 שעות   24 -אולם  בתוך כ . שהודי עו על רצונם ל השתתף בהתמודדות, חברת בעלי השליטה
הודיעו כולם בזה אחר זה כי הם חוזרים בהם מכוונתם להשת תף וכי הסיבות לכך הן המצב 

 . במפרץ הפרסי באותם ימים ואי  פיצול אי די בי
 

 אותו שכ רה נ כסים כדי שיסייע לה בכמה  -המליץ הבנק להשקעות , יום לפני המועד האחרון
 .    לדחות את  המועד האחרון-נושאים הקשו רי ם לתהליך המכירה  
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ר  נכסים חו ות "ביקש י ו, נוכח המצב שנ ו צר עקב הימנעות המתעניינים  מלהשתתף בהתמודדות

לנכסים עילה לדחות לא היתה , לפי חוות הדעת המשפטית שקיבלה. דעת מיועץ משפטי חיצוני
 המתיחות במפרץ הפרסי - לאו ר ה הלכה  הפסוקה של בית המשפט העליון  -שכ ן  , את המועד

 " .  סיכול"בגדר ,  לדעתו, אינה
 

כי בהתייעצות , הודי ע משרד האוצר , בתשובה לפניית משרד מבקר המדינה,  1993בפברואר 
שמאחר , יצוני ציין היועץשקיימו כמה מחברי הדירקטוריון של נכסים עם היועץ המשפטי הח

או  שיהיה  רק אחד  ,  שבתנאי ההסכם  הובאה  בחשבון האפשר ות  שמספר המתמודדים יהיה קטן
,   להסכם16קשה להפסיק את תהליך ההתמודדות על סמך סעיף , )חברת בעלי השליטה(

א ם יראו  ש אי א פשר לקיים את  ,  המאפשר לנכסים ולממשלה ל הפסיק את תהליך המכירה
בשינויים שיידר שו  ,  ולחדש א ת התהליך במתכונת דומה, ם סבירים ונאו תיםהמכירה בתנאי

מ " רק   אם יתברר  במו. לכן  יש  לקיים את התה ליך גם עם  מתמודד אחד. לנוכח הניסיון   שנצבר
 .16יהיה מקום לשקול שימו ש בסעיף , שאי אפשר למכ ור את  ג רעין הש ליטה בתנאים טובים

 
שלא  נ מנתה עם שלוש ת (ל "יעה קבוצת משקיעים מחובמועד האחרון לה גשת מועמ דות הוד. 3

.  מיליון ד ו לר בחשב הכלל י10והפקידה ,  כי היא  תשתתף בהתמ ודדות,  )המתעניינים האמורים
כי שותפיה לרכישת ג רעין  , ר  נכ סים"הודיעה ליו) ל" קבוצת המשקיעים מחו-להלן (הקבוצה 

 .  ב ובקנדה"השליטה הם בנ קים גדולים לה שקעות בארה
 

 אישר דירקט וריון  נכסים את  חברת בעלי השליטה ואת קבוצת המשקיעים 1990טובר באוק
ל שם קבל ת , ל לבנק יש ראל"והפנה  את  קבוצת המשקיעים מחו,  ל כמועמדים בהתמודדות"מחו

 חוק -להלן   (1981 -א "התשמ, )רישוי (על פי חוק הבנקאות , היתר לרכוש  של יטה בתאגיד בנקאי
 )).  ריש וי(הבנקאות 

 
,  ל לקבל היתר"במהלך הדיונים בבנק ישראל בבקשת קבוצת המשקיעים מחו, 1990בר בנובמ

ולפיכך ביקשה ארכה של של וש ה , כי היא מתקשה בגיוס משקיעים, הודיעה הקבוצה לנכסים
,  בדצמבר אותה שנה דחתה נכ סים את הבקשה. כדי לאפשר לה לגייס עוד משקיעים, חודשים

 . הסיר את  מועמדותהל החליטה ל"וקבוצת המשקיעים מחו
 

על סמך חוות דעת של   , ר דירקטוריון בנק דיסקונט"הודיע המפקח על הבנקים ליו, 1990במארס 
כי בעלי היתר לא יהיו  זקוקים להיתר  חדש אם ירכש ו  , היועץ המשפטי של בנק ישר אל

 .  מהממשלה מניות המוחזקות בחברת הבטוחות
 

שהחלטת היוע ץ ,  בין היתר,  לצדק אש ר  קבע נית ן פסק דין בבית המשפט הגב וה1990במאי 
, בטלה" עניין  לציבור"המשפטי לממשלה שלא להעמיד לדין את הבנקים והבנקאים בשל העדר 

על מנת שיחליט אם קיים חומר ראיות לכאו רה  , וכי העניין יוחזר ליועץ המשפטי לממשלה
  הגישה  פרקליטות1990בדצמבר . 35להעמדתם של הבנקים והבנקאים לדין 

                                                           
 . 485) 2(ד מד"פ' ,  היועץ המשפ טי לממשלה וא ח' נ'  גנור ואח943,940,935/89ץ "בג 35
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 המדינה כתבי  אישום  נגד  הבנ קים שוויסתו  בז מנם את  מניותי הם ו נגד  המנהל ים שהיו  אחראי ם 

כתב האישום מייחס . ר הדירקטוריון  של חברת בעלי השליטה באי די בי" ובכלל  זה יו, לוויסות
 .  עבירות פליליות בתחום הבנקאות ונייר ו ת הערך, ר  בנק די סקונט"בתפקידו בעבר כיו, לו
 

ר  נכסים   לנגיד בנק  ישר אל וביקש ממנ ו לקבוע האם   להמשיך ולרא ו ת "ש  פ נה יו באותו חוד
ר  הדירקטוריון ש ל  "בבעלי השליטה באי די בי  בעלי היתר גם לאחר הגשת כתב ה אישום נגד י ו

 . חברת בעלי השליטה
 

ר   " נוכח חו מרתו של  כתב  האישום  נגד  יו,   ה מליץ נגיד בנק  ישראל   לשר  ה אוצר1991בינואר 
 . להימנע בשלב זה מלמכור  לחברה זו  את ה שליטה באי די בי, עלי השליטהחברת ב

 
ר  נכסים להשהות לזמן מה את  "ביקש שר האוצר מי ו, בעקבות מכתבו של הנגיד, 1991בפברואר 

כי ,  על פי הצעת שר האוצר , באותו חודש  ה חליטה ועדת השרים לענייני כ לכלה. תהליך המכירה
בד ב בד .   לשאת ולתת  ע ם חברת בעלי  השליטה1990אי לפי ההסכם ממ, הממשלה מחויבת

 .  ביקשה הוועדה מהיועץ המשפטי לממשלה חוות דעת בסוגיה זו 
 

קבע היועץ המשפטי , מ עם חברת בעלי השליטה"בעת שנכסים קיימה מו, 1991באפריל 
גם בעל שליטה בבנק זקוק להיתר מנגיד  )  רישוי( לחוק הבנקאות 34כי על פי סעיף , לממשלה

 . בנק ישראל כדי  להוסיף ולקנות  אמצעי שליטה ממגוון ש ונה  או  נוסף של ד רכי  שליטה
 

ציין היועץ המשפטי , נוכח כתבי האישום שהו גשו  וטיב העבירות המיוחסות לרוכשים  המיועדים
כי  חוות  ה דעת חלה רק  על , כ ן  ציין.  כי שיקול  הדעת הרא וי ה וא  ל הימנע מלתת א ת ההיתר

טה בתאגיד בנקאי  ו בתאגיד אחזקה בנקאית וכי  הי א איננה  חלה  על רכישתם של  א מצעי שלי
 .  רכישת אמצעי שליטה או רכיש ת שליטה בענפים הלא בנקאיים  של חברת האחז קות

 
ביקש שר  האוצר מנכסים להגיש לו   את , בעקבות החלטת היועץ המשפטי לממשלה. 4

לושה יו עצים משפטיים ר נכסים ביקש מש" יו. המלצותיה להמשך תהליך המכירה של הבנקים
 .  חיצוניים של נכ סים חוות דעת בדבר אפשרויות   הפעולה העומדות לפני נכסים

 
 הוגש לש ר האוצר  סיכום חוות ד עתם של היועצת המשפטית של משרד האוצר  1991במאי 

כי  בעקבות חוות  דעתו של  , נאמר   שם,  ב ין היתר. והיועצים המשפטיים החיצוניים של  נכסים
מ עם בעלי השליטה לגבי החלק הלא "אין  אפשרות להמש יך במו, לממשלההיועץ המשפטי 

שכן  במסגרת ההתמודד ות  ,  מ יפגע בעיקרון  השווי ון  וי יצור העדפה פסולה"המשך ה מו. בנקאי
אלא אך ,  לא ניתנה למת עניינים אופציה להגיש הצעות לגבי חלק מן הקבוצה1990בספטמבר 

,    להסכם16מכת  בין היתר  בפרשנו ת מרחיבה של  סעיף הנת, לדעתם. ורק לגבי אי  די  בי כמכלול
רצוי ונכ ון להמ שיך ולפעול מתוך שיתוף פעולה . רשאית נכסים ל קבוע שיש לפצל את הקבוצה

  -ו זאת  , בכל  הנ וגע להמשך   המכירה,  תוך פר ק זמן קצר, עם בעלי השליטה כדי להגיע ל הסכמה
,  אשר תעמוד  במבחן הסבירות, יטהאף אם הדבר יהיה כרוך במתן  תמורה מסויימת לבעלי השל

 השיקולים המשפטיים. ההגינות  וההיבטים העסקיים
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 . תוך קיום ת חרות בין מספר  מועמדים, והציבוריים מחייבים שייעשה הליך מכירה מפוצל

 
ניתן יהיה לבצע את מהלך , כי אם ל א תושג הסכמה עם בעלי השליטה, בחוות הדעת צוין גם

צדדי וכי בידי הממשלה האמצעים להשגת מטרותיה אף כי א לה -חדבאורח , הפיצול והמכירה
במיוחד אם בעלי , עלולים להיות כרוכים בקשיים ולהניב תוצאו ת לאחר זמן יו תר ממושך

השליטה הקודמים ינסו להכשילם או לעכבם באמצעות פניה לבתי משפט או על ידי אמצעים 
 .  אחרים

 
כי  יאשר את  המהלכים שהציעה נכסים לפיצול אי , יםר  נכס" הודיע שר האוצר   ליו1991במאי . 5

כד י , בתנאי  ש נכסים תקבע כי שני  החלקים ה עיקריים באי די בי יימכרו  כל  אחד בנפרד, די בי
וגם , לאפשר לחברת בעלי השליטה להשתתף בהתמודדות מיידית על רכישת אי די בי פיתוח

די רקטוריון  . ב ש ל העמדתו למכי רהלהתמודד על  רכ ישת הבנק על יד י השהיה מוסכמ ת לזמן  קצו
 .  נכסים הסכים לכך פה אחד

 
שחברת בעלי השליטה הודיעה  , ר  נכסים למשרד מבקר המדינה"באותו חוד ש הודיע יו. 6

מהשלב שבו הופסק על פי החלטת היועץ , מ"שהיא דורשת ממנה ל המשיך עמה במו, לנכסים
על פי הפירוש של חברת בעלי . הבכפוף למגבלות שנוצר ו בעקבות ההחלט, המשפטי לממשלה

לאחר שיופרדו  , מ זה את א י די בי אחזקות"על נכ סים למכור לה  במו, השליטה למגבלות אלה
באופן כזה  שחברת בעלי השליטה תמשיך להחזיק בשיעור , ממנה רוב המניות של בנק דיסקונט

 ).   ראה להל ן(המניות שבנק י שראל מתיר לה   
 

היא תגי ש  ,  כי אם ל א תיענה דריש תה זו,  השליטה לנכסיםבאותו חודש ה ודיעה חברת בעלי
 .1990תביעה משפטית נגד  הממשלה ו נכסים על הפרת  ההסכם ממאי 

 
הצעה שהעלו ה יועצת המשפטית , מ"כבסיס למו,   ה חליט דירקטוריון נכסים  לאמץ1991ביוני  . 7

ה את השליטה   למכור לחבר ת בעלי השליט, 36של משרד הא וצר ויועץ משפטי חיצוני של נכסים
 .  לאחר שי ופר ד ממנה רובן  הג דול של מני ות ב נק דיסקונט שהיו בידיה, באי די בי אחזקות

 
כי תנאים ה כרחיים לביצוע , עוד ל פני קבלת ההחלטה, ר  נכסים הודי ע למשרד מבקר המדינה"יו

א ם , כי המדינה תוכל  להג ן על העסקה, העסקה הם חוות דעת של  היו עץ המשפטי לממשלה
ואיש ור  ש ל ,  תירה  ל בית הדין ה גבו ה לצדק נ גד  נכ סים או  הממשלה בקשר  לעסקה ז ותוגש  ע

 . לצו רך ביצוע העסקה) רישוי( הנגיד כי לא  נדר ש היתר על פי ח וק הבנקאות 
 

ר "ץ ביטא אחד היועצים המשפטיים החיצוניים של נכסים במכתב ליו"חשש מפני עתירה לבג
 :  בזו הל שון , 1991נכסים מיוני 

                                                           
   .ההצעה אינה חת ומה ואינה נושאת תאריך 36
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יסתבר  לכל כי קבוצת  רקנאטי רכשה   על פי המכרז  ה קיים את החלק ,  שיתפז ר  העשןלאחר "

ץ לא יתקש ה "עותר  שיפנה ל בג, לדעתי. הריאלי של  אי ד י בי תוך כדי  הפרדתו מן  החלק  הבנקאי
לאחר הסרת המעטה יתברר כי הופר ת נא י . להסיר מעל העסקה את המעטה הדק והשקוף שלה

לבטל א ת , ל דעתי, ץ יפסוק"אי לכך   בג.  הקבוצה כמ כלולוה וא  מכיר ת ,  יסודי של  המכרז
 ." העסקה

 
שבו התחייבו , 1990כי היא מהוו ה מימוש של ה הסכם ממאי , בהצעה שאומצה כאמור לעיל צוין

אם לא תהיה תחרות בין כמה  (מ בתום לב עם מועמד יחיד "הממשלה ונכסים לקיים מו
בהתחשב בחוות דעתו  ", ה במידת האפשרוכי היא באה לקראת חברת בעלי השליט, )מועמדים

עוד צוין שם  כי   "  1990ותוך הקפדה על  קיום מסגרת הסכם מאי , של היועץ המשפטי לממשלה
ההצעה עשויה  להבטיח שיתוף פעולה מלא  ש ל בעלי השליטה הקודמים בפעולות הד רוש ות  

רך מכירת  של הקבוצה והכנת  תשקיף לצו) חלקי(כגו ן ב יצוע פיצול , להמשך תהליך המכירה
 .  37יתרת המניות  ש בידי חברת הבטוחות

 
 

 :  עוד נאמר בהצעה
 
למרו ת שאין המדינ ה , מכירת אי די בי פיתוח לבעלי השליטה הקודמים נעשית ללא מכרז"

 . "  על הרוכשים  לפצות את המדינה ע ל ויתור  זה.  לעשות  כן, לדעתנו, מחויבת
 

, על דעת  פר קליטת המדינה, י לממשלה סיכם היועץ  המשפט1991בהתייעצות בעניין זה  ביולי 
 :  את עמדתו כלה לן

 
בעקבות  ] בעלי השליטה הקודמים[א שר  לפיהן י שנה מחוייבות  מסוימת כלפי , בנסיבות העניין"

מ   "מתוך מגמ ה לנהל מו,  בשאלת ההיתר38מ"מ שנוהל  עמם עוד לפני מתן חוות דעת  י"המו
,  ואחרים.  י.ר  דירקטוריו ן  נכסים מ"   ויוו לאור  עמדת החשב הכללי,  בתום לב  ומתוך  מגמה לקדמו

 ."  ניתן  להגן  על עמדה משפטית לפיה לא ייפתח המכרז מחדש, שהקופה הציבורית תצא נשכ רת 
 
לא הי תה הצדקה להיענותם של מש ר ד האוצר  ונכסים לדרישתה  של , לדעת מבקר המדינה. 8

השליטה  באי  די בי   -למעשה  (חברת בעלי השליטה למכור לה  את  השליטה ב אי די בי אחזקו ת 
 :   בלא תחרות) פיתוח

                                                           
אם  , להצעת מכ ר של מניות לא נקבע במ פורש כי אי די בי חייבת להכין תשקיף 1990בהסכם מ מאי  37

בפועל  חל ו עיכובים בהכנת . 1991חובה זו נק בעה במפור ש ב הסכם מאוגוסט  . הממשל ה תבק ש  זאת
כ תוצאה מחילוקי  דעות מהותיים ש נתגלעו בין נכסים ,  1992התשקיף לה צעת  המכר ש בוצעה ב נובמבר 

   .לבין בעלי השליטה
 
 . 1991חוות דעת היועץ המשפ טי לממשל ה מאפריל  38
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מ " לא  היה  מסתיים במו1990שה תהליך שנ נקט על פי ההסכם ממ אי , היה  סביר מ אוד לה ניח)   א(

אילו באות ו ת הליך ניתנה למ תעניינים אפשרו ת להתמודד על  רכישת השליטה  , עם מועמד יחיד
נקבע בתזכיר ובהסכם על  פי נמנע הדבר  בזמנו עקב תנא י ש,  כאמו ר,  אולם. באי די בי פיתוח

 . דרישה אולטימטיבית של בעלי השליטה
 

היא ב עיקרה מכירה עקיפה של השליטה באי די בי , בלא תחרות, מ"העסקה שגובשה במו
מתכונתה נקבעה כדי לאפשר לחברת בעלי השליטה לרכוש א ת השלי טה באותה חברה  . פיתוח

כ ך ,  לאחר שינ וי מבנ ה ההו ן  שלה,   י אחזקותבאמצעות ר כישת מניות  אי  די ב)  וחלק ניכר  מהו נה(
,  שאי די בי  אחז קות תחזיק במנ יות בנק דיסקונ ט בשיעור המר בי המותר לחבר ת בעלי השליטה

כל עוד תל וי ו עומד האישום  הפלילי שבעטיו נבצר  ממנה  לרכוש  את אי   די בי אחזקות  
 .  במתכונתה המקורית

 
"  הקופה הציבורית תצא  נשכרת " ואחרים  שר   דירקטוריון  נכס ים "עמדת החש ב הכללי וי ו) ב(

מי שדורש  בכל  תוקף לאפשר ל ו  : מעשיית עסקה בלא תחרות אינ נה מקובלת על  מבקר המדינה
חזקה עליו  שדרישתו  נובעת מרצונו  להימנע מהסיכון הנוב ע , מ בלא תחר ות"לרכוש ממכר  במו

ל רכוש   את ) 1( בפניה מברירה בין שת י אפשרויות  בלתי רצויות  לו  ש תחרות עלולה  ל העמיד אותו
א ם  , להימנע מרכ ישת הממכר) 2( ; מ בלא תחרות"אך במחיר גבוה  מאשר בעסקה במו, הממכר

כל  אחת משתי האפשרויות הלל ו   . 39הצעת המחיר הגבוהה בתחרות  תהיה גבוהה  מדי בשבילו
מקום שהאוצר ו נ כסים ייענו לדרישתה של חברת   , אפוא, לא היה; היתה יכולה להועיל למדינה

מ בלא "במו, י השליטה למכור לה את   אי די בי אחזקות לאחר שי נוי  מבנה ההון  ש להבעל
 .  תחרות

  
"  הקופה הציבורית תצא נשכ רת"כי   , לא  נמצא בתיקי האוצר ו נכסים מסמך המבסס את הה נחה. 9

 . מהיענות לדריש ת חברת בעלי השליטה
 

ש באח ת מדרכי הפעו לה מכירת אי   די בי פיתוח בתהליך של תחר ות היתה מצריכ ה שימו. 10
 אולם היה חשש שבמקרה כזה  1991האפשריות שה עלו היועצים המשפטיים של נכסים במאי 

בהסתמך על טענות שהממשלה הפרה את  , תנקוט חברת בעלי השליטה אמצעים משפטיים
 .1990הסכם ממאי 

 
ות   או להיענ, 1991בבואם להחליט אם לנהו ג על פי חוות הדעת המשפטיות שקיבלו במאי 

את , על סמך בדיקה מעמיקה, היה על האוצ ר ו נכסים לבחון, לדרישת חברת  בעלי השליטה
לעומת הסיכוי שהממשלה תזכה , הסיכון שבעלי השליטה יזכו  בתביעה משפטית נגד הממשלה

לרבות ההיבט  ,  ואת הסיכ ון שההליכים  ה משפטיים ימשכו זמן  רב על כ ל הכרוך  בדבר, בדין
 הכספי

                                                           
ש במהלכ ה  , כי על פי  הה סכם אמור  היה גר עין השליטה  להימכר בדרך  של  תח רות, למען הב הירות יצוין 39

   .נכסים רשאית לא פשר למועמדים ל שפר את הצ עותיהם
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לסיכ וי ששיעו ר עליי ת , הראוי  היה לשק ול את  ההיבט ה כספי בשים לב  בין השאר מן   .  שבהמתנה

ערכן של מניות  אי די בי אחזקות יעלה על שיעור הריבית על איגרות  חוב ש תנפיק הממשלה 
כמ ו  . אם המכירה  תידחה עקב התדיינות משפטית,   כתחליף זמני לכ ספי התמורה מ מכירת המניות

בהתחשב בין  , י  שבעלי השליטה יימנעו מלגר ו ם לדחיית המכירהכן היה  מקום לה עריך את הסיכו
יעמדו בעלי השליטה לפנ י , 1991השאר בכך  שהי ה צפוי שאם  ל א תיקשר עסקה עד אוקטובר 

 מהון  ה חברה  -4.2%מני ות אי די בי בשיעור של  כ " פדיון"ברירה בין אבדן האפשרות להגי ש ל
 יופחת שיעו ר ההחזקה המו תר להם בבנק  ,"פדיון "לבין נטילת הסיכון שאם  יגיש ו אות ן ל

לא נמצא  ). 00' עמ, ראה  בעניין זה להלן (כל עוד תלוי ועומד המשפט הפלילי נגדם , דיסקונט
 .  בתיק האוצר ונכ סים מסמך המעיד שהם שקלו  שי קולים אלה

 
מן הראוי היה  לתת את הדעת גם לסיכון שהי ענות חוזרת  ונ ש נית לדרישות  ש ל בעלי השליטה 

,  מפאת רתי עתם של האוצ ר ונכסים מהת מודדות משפטית, )וכן  בבנקים האחרים( בי באי די
 דבר שעלול   ליצור מעגל קסמים -עלולה לעודד  את בעלי השליטה להקשיח את עמדותיהם 

 . שלילי
 

ול א ,  אול י ממושכים, האוצר  ונכסים  העדיפו להימנע מהסיכון  שמא יפתחו הליכים  משפטיים
 .  לה  להשיג תמורה  מירבית למניותלעמוד על זכות ה של הממש

 

 עסקת המכירה

 
אי די בי ,  נחתם הסכם בין הממשלה ונכסים לבין אי די בי אחזקות1991בסוף אוגוסט , כאמור. 1

 מן ההון  של אי   % 25.1לפי ההסכם נמכרו לחברת בעלי השליטה . בטוחות וחברת בעלי השליטה
 החלק מהון החברה שנמכר לבעלי השליטה . מיליון דולר229.7די בי אחזקות תמורת סכום של  

 .1990היווה את  השיעור המיזערי למכירת ג רעין שליטה לפי ההסכם המפורט ממאי 
 

בהתאם  .  מהון המ ניות של  אי די  בי אחזקות-13%לפני ביצוע העסקה היו לבעלי השליטה כ 
ה להחזקתם זו  ק בע היועץ המשפטי לממשלה שזה  ה שיעור   המירבי שמותר  לבעלי השליט

יתר המני ות של  אי די בי  .  כל עוד תלוי  ועומד ה משפט הפלילי נגדם, להחזיק בבנק דיסקונט
,  במסגרת הסדר המניות, ע ל ידה" להיפדות"אחזקות היו בידי חברת הבטוחות או היו אמור ו ת 

אשר  היו   אמורות  לעמוד  "  מניות  הס דר"ה מניות של  בעלי השליטה כללו  גם  .  31.10.91 -ב
רא ה ,   בעניין  זה(  מן ההו ן    של  א י די בי  אחזקות  % 4.22מניות  אל ה היוו  .  יוםבאותו  "  פדיון"ל

 ).  להלן
 
כ ;   ממניות א י די בי  פיתוח-74%כ : בעת המכירה  החזיקה אי  די  בי אחזקות בנכ סים הבאים. 2

 .   מיליון דול ר15ו נכסים אחרים בשווי של  ;  מן המניו ת של בנק דיסקונט-66%
 

טה לשלוט בבנ ק דיסקונט באמצעות רכישת  ה מניות באי די  בי כדי למנוע מחברת בעלי השלי 
 אי די  בי . א:  אחזקות נעשו ה פעולות הבאות
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. ב;   מהון  הבנק% 53אחזקות העבירה לחברת הבטוחות מניות  בנ ק דיסקונט בשיעור של  

כ ך שהו נה ה ופחת ,  א שר בבעלות חברת הבטוחות,  בתמורה לכך בו טלו מניות  אי ד י בי אחזקות
 .  אמור ל היות שו וה לער ך מניות בנק דיסקונט שהועברו  לחברת הבטוחותבסכום ה

 
לצורך  , שבמסגרתו נקבע, מ בין הצדדים"המכירה ומכלול  הפעולות שנל ו ו לה התבססו על מו

;   מיליון ד ו לר915 -כי שוויה הכולל של אי  די בי אחזקות במתכונתה המקורית הוא  כ , העסקה
   700- כ –וש וויו  הכ ולל של  בנק  דיסקונט  ,   מיליון   דולר594- כ –שוויה  הכולל  ש ל אי  די בי פיתו ח 

 .   מיליון דולר
 

השתנה  הרכ ב , בשל הקטנת הונה והעברת מר בית מניות הבנק שהיו בידיה לחברת הבטוחות
 :  הנכסים של אי ד י בי אחזקות כלהלן

 
 בעמוד זה חסרה טבלה המופיעה בדוח המודפס בלבד

 עמכם הסליחה
 

וביצועה ה וש לם בסוף דצמבר  , רה   ועדת  הכספים של הכ נסת את  העסקה איש1991בספטמבר 
1991. 

 
 

-57.2%הס תכמו החזקותיהם של בעלי השליטה ב, עם ביצוע העסקה והפעולות הנלוות לה
מתוך  זה מכרו  בעלי השליטה למשקיע אמריקאי ביום ; מהונה של  אי ד י בי אחזקות ה מוקטנת

ראה  (  מהון  החברה לאחר הק טנתו 4.8%יעור  של ביצוע העסקה מניות אי די בי  אחזקות בש
 ).  להלן

 
לפני הקטנת   ,  מן המניו ת של אי  די בי  אחזקות המקורית-25%חברת בעלי  השליטה רכשה   כ. 3

לא כולל מניות ההסדר ש היו אמורות   ( מן המניות  שהיו לה לפני ה עסקה -9%ואלה נ וספו ל,  הונה
 ").   להיפדות"
 

היה עיקר רכישתם  באי  די , ובעקיפין בנכסיה, בי אחזקותבהתחשב בהחזקתם הקודמת באי די 
 :  כמשתקף בלוח הבא, בי פיתוח
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 בעמוד זה חסרה טבלה המופיעה בדוח המודפס בלבד

 עמכם הסליחה
 
 

  ממניות אי די ב י % 35.5כי במסגרת הע סקה הוסיפו בעלי השליטה לבעלותם ,  מן הלוח עולה
 . ממניות בנק דיסקונט-1.6%פיתוח ורק כ 

  
שאינ ן  , עוד  שתי   אופציות, במסגרת ההס כם, נ וסף למניות  שרכ שו  קבלו  בעלי השליטה. 4

 . קשורות  זו  בזו
  
א ם יקבלו בעלי השליטה בה היתר  ( מ מניות הבנק 18%לאי  די בי  ניתנה  אופציה  לרכוש  )    א(

ת  א ו לם הות נה כי  ל מי שירכוש  ג רעין שליטה בבנק תהיה  זכות  למנ וע מכירת מניו; ) מאת הנגיד
גוף  שלישי ש ירכו ש   , דהיינו  (-11.7%של הבנק לבעלי השליטה הקודמים בשיעור של יותר  מ

-25%)גרעין  שליטה ב בנק יוכל למנ וע מבעלי השליטה הקודמים לה ג דיל את  החזקתם בבנק ל 
  -או לאח ר שיימכר ג רעין שליטה לצד שלישי  ,  חודש 30כי האופציה תיכנס לתוקף לאחר , נקבע

כי הממשלה אינה מחויבת לשמור , עוד נקבע. והיא תפוג בתום חמש שנים; לפי המוקדם שבהם
 . בידיה מניות בשיעור מספיק כדי לאפשר מימוש  האופציה

 
ה מחיר של מניות ) 1: (יהיה מחיר המימוש הגבוה מבין  שני אלה, כי אם תמומש האופציה, נקבע

המחיר   ) 2(; המימושבנק דיסקונט בבורסה ביום המסחר האחרון  שלפני מסירת ההודעה על
 ימי המסחר  שלאחר  35 - ימי המסחר שלפני  מסירת ההודעה על   המימוש וב35-הממוצע ב

 . מסירת ההודעה
 

נאלצ ה חברת בעלי , 40ב"על פי דרישת   שלטונות  הפיקוח על הבנקים בארה,  בסופו של דבר
 . לו ותר  על א ופציה זו, בין היתר, השליטה

                                                           
,    מהון המניות של חברת השקעות -83%משום  שאי די בי פיתוח מחזיקה ב, אישורם לעסקה היה דרוש 40

  ).ראה להלן(בנק אית של בנק דיסק ונט בניו יורק  ממניותיה של חברה ב ת -18%שהחזיקה  ב 
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,   תוכל חברת בעלי השליטה להודיע לנכסים41המועד הקובעכי עד עשרה ימים לפני , נקבע)  ב(

לפי המחיר למניה  שנקבע ,   מ הונה5%עד , כי ברצונה  לרכו ש עוד מני ות  ש ל אי די  בי אחז קות
 . לעסקה העיקרית בהסכם

 
 .  חברת בעלי השליטה לא מימשה זכות  זו 

 
יטה באי די בי  בעלי הש ל. מניות  ההסדר של  הקונים"  פדיון"ההסכם התיי חס גם לעניין  . 5

שהם  ר כשו בשוק כמני ות  ,  מהון ה מניות של א ותה  חברה-4.22%אחזקות החזיקו בין היתר ב 
במחיר אש ר היה  גבוה בכ, 1991אותם  ב סוף אוקטובר " לפדות" בעלי מניות כאלה  יכלו  . הסדר
 מן  המחיר שלפיו  מכרה   הממשלה את מ ניות אי  די בי  א חזקות לבעלי השליטה במסגרת -51%
יכל ו  בעלי השליטה להעמיד  אותן   , "פדיון "אילו ה ושלמה עסקת המכירה עד מועד ה. ההסכם
 .  ממניות בנק דיסקונט 13%ולרכוש  שליטה  בחברה המחזיקה"  פדיון "מניות ל

 
יעמדו בעלי השליטה בפני , "פדיון"היה צפוי שאם לא יושלם ביצוע העסקה עד למועד ה

     20 -בסך כ, ר ולהפסיד את  ההפרש  במחיריםמניות ה הסד"  פד יון"לוות ר על  :  הברירה הבאה
את  ה מניות ולהסתכן  בכך שלאחר ש החזקתן בהון א י די בי אחזקות " לפדות"או  ;  מיליון דולר
 את שיעור החזקתם העקיפה -13%שוב לא יוכלו  לשוב ולהגדיל  ל,  ולו זמנית-9% תפחת לכ

 אילו  היתה חברת בעלי  כ תב נגיד בנק י שראל לש ר הא וצר כי1991בינואר . 42בבנק דיסקונט
די  היה ב עובדת קיומם של כתבי אישום   ",  )רי שוי(השליטה זקוקה להיתר  על פי ח וק הבנקאות  

בחוות הדעת ש ל היועץ המשפטי ,   עם זאת".  כה חמורים כדי  למנוע בשלב ז ה את מתן  ההיתר
לא   נשללה האפש ר ות לשמר  את   שיעור ההחזקה  הקיים של  בעלי ,  1991באפריל , לממשלה

 . יטה בבנק דיסקונטהשל
 

בהסכם הובטח לבעלי . ההסכם בין הממשלה לבין בעלי השליטה פטר אותם מן ה דילמה
הם  יוכלו ל רכוש  בו   ,  של  מניו ת ההסדר" פדיון" שאם   לא תושלם  הע סקה עד יום ה , השליטה

"  נפדו "א ת אותה  כמות   המניות ש , במחיר ל מניה שנקבע בהסכם לגבי ג ר עין השליטה, ביום
תבוט ל אולם א ז תהי ה , הבטחה זו תמו מש אף אם העסקה כולה.  ר  מניות הבנקיםבמסגרת הסד

 .  ב תנאים שנקבעו, הממשלה רשאית לרכוש  את המ ניות בחזרה במ שך חצי שנה
 

 .   את  ז כותם על פי הסעיף הנדון31.10.91 -בעלי השליטה מימשו ב
 

אם הנגיד היה מת יר   1991בעניין זה שאל  משרד מבקר המדינה את המפקח על הבנקים בדצמבר 
א ילו   ( -13% ל-9%מ ) באמצעות אי די  בי(לבעלי השליטה להגדיל  שוב  א ת החזקותיהם  בבנק 

 פחת זמנית שיעור 

                                                           
,   אם יתעכב מתן האישורים הדרושים לשם ביצוע ההסכם , או מועד מ אוחר מזה, 31.10.91 -שהוגדר כ  41

 . 1992אך לא יאוחר מסו ף פברואר 
אין מחשבי ם בשרשור את  , למען הבהירות יצוין כי לעניין הגבלת ההחזקה ב אמצעי שליטה ב בנק 42

 .  חזקות החלקיות והעקיפ ותשיעורי הה
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 השיב סגן  1992בינו אר ). המניו ת לפני השלמת  העסקה" פדיון" כתוצאה  מ-9% ההחזקה ל 

 :  המפקח על הבנקים כלהלן
 
כי לאחר  , יש ל הניח,  יחד עם זאת.  מוחלטתהשאלה לא  עמדה לדיון  ולכן  ק שה להשיב תש ו בה"

 ."  הגשת כתב האי שום לא  היה נית ן לקבוצת רקנא טי היתר להגדיל  את החזקותיה
 

ואם ער כה , משרד מבקר המדינה שאל את  משרד האוצר   מדוע כלל ההסכם הבטחה להטבה זו
 . הובא בחשבון בקביעת מחיר העסקה

 
כי ההבטחה נראית לו סבירה , ר המדינה הסביר משרד האוצר למשרד  מבק1993בפברואר 
משר ד . שאי ן  לקבוע מהו ער כו הכספי, מ בין הצדדים"והיא א חד התנאים ש נ קבעו במו,  והוג נת

וכי איל ו  ,  31.10.91האוצר ציין  ש המועד המתוכנ ן על פי ההסכ ם להשלמת ה עסקה היה 
רושי ם  התאפשר לחברת בעלי השליטה להשלים את  תהליך קבלת ההיתרים והאי שורים הד 

העובדה שה תהליך ארך עו ד , לדעת ו. לא היתה נ וצרת הדילמה  האמורה, להשלמתה במועד
מניעת אפשר ו ת מבעלי השליטה לרכוש  מניו ת במחיר העסקה ; "מחטף"חודשיים לא הצ דיקה 

אם  העסקה לא  תושלם עד   , במועד"  פדיון"העמידה ל ) ים-אל (בכמות שחברה  אחרת בשליטתם 
 . מ בתום ל ב"עם קיום מואינ ו עולה ב קנה אחד , אז
 

 מאמצעי השליטה בבנק 9%עוד הסביר משרד האוצר כי ל דעתו אין הבדל מהותי בין החזקת  
 .   מהם13%לבין החזקת 

 
היוותה  ההבטחה האמורה שנכללה  בהסכם הטבה של ממש לבעלי , לדעת מבקר המדינה

העובדה . שהיה ראוי  כי המ משלה תקבל עבורה תמורה  במסגרת אותו  ה הסכם, השליטה
אפשרה   לבעלי השליטה להפוך את  שי עור ההחזקה  ש ל " פדיון" שההסכם נחתם  לפני מועד ה 

לש יעור ההחזקה ה קבוע של אי  די  בי אחזקות בבנק ,  "להיפדות"כ ולל  מניו ת שהיו  עתידות   , 13%
יש  להני ח שבעלי השליטה , -13% ל % 9גם  אם  משרד  האוצר  ל א ראה  הבדל מ הותי בין  . דיסקונט

 הוא  השי עור שמעליו ט עונה רכישת  א מצעי שליטה -10%העובד ה ש . בדל מהותיראו בכך  ה
 .   אך מבליטה את חשיבות  ההפרש האמור,  בבנק היתר מאת הנגיד

 
 

 המחיר שהושג לעומת הערכות השווי
 
בתהליך המכירה שהופעל על . מ"מחיר המניות  אשר  נמכרו  לחברת בעלי השליטה נקבע במו. 1

 .  נותר ו  מועמדים אחרים לרכישת המני ות לא  1990פי ההסכם ממאי 
 

בנק (' הזמינה נכסים הערכות שווי של אי די  בי אחזקות ממעריך א, לצורך גיבוש ה עסקה
על פי בקשת ). חברה ישראלית לייעוץ כלכלי( ' וממעריך ב)  ב"להשקעות מהגדולים בארה

ר כות לפי חלקיהן   ופירוט של אותן הע, הם הגישו הערכות ש וו י של אי די בי אחזקות, נכסים
.  וכן פיר וט משנה נרחב; היחסיים של החזקות אי די בי אחזקות בבנק דיסקונט ובאי די בי פיתוח

 ערך התאגידים לפי שיטת היוון   -שיטה אחת : הגיש הערכות שווי  לפי שתי שיטות' מעריך ב
  ערך התא גידים אם  -ושיטה שניה  ; הרווחים העתיד יים הצפויים
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הגיש   הערכות בהתחשב בשתי השי טות '  מ עריך א.  בחברות ה בנות שלהם ימומשו החזקות יהם

שההערכו ת נעשו  על סמך הנחות  שקבע משרד הא וצר  בדבר ההתפתחות , יש ל ציין. במשולב
כג ון  שיע ור  הצמיחה של התוצר  הלא ו מי והיקף (כלכלית הצפויה במשק הישר אלי -המקרו

 .   לא הת ממשו במלואן-וביות  יחסית  שהיו  חי-הנחות  אלו  ; ) העלייה ארצה בשנים הקרובות 
 
 

 בעמוד זה חסרה טבלה המופיעה בדוח המודפס בלבד
 עמכם הסליחה

 
 מ מניות אי די בי 25.1% מיליון  דולר  ישולם  ת מורת 227.9כי המחיר של  כ , בהסכם נקבע

 .   מיליון  דו לר915 -כ, לצורך  העסקה, וכי ער כה הכולל של  א י די בי אחזקות  הוא, אחזקות
 

כי המחיר שעליו הוסכם היה , ר נכסים" למשרד מבקר המדינה ציין יו1991ב מאוקטובר במכת
 . ולא  רחוק מהרביעית, קרוב לשל ישית,  גבוה משתי הער כות השו וי האמ ורות

 
.  ר  נכסים   התיחס למחיר העסקה על סמך הערכת  השו ו י הכוללת  של   אי די בי אחזקו ת"יו . 2

לפ י . חלק  מהון אי די  פיתוח שבידי אי די  בי אחזקותהנכס העיקרי ש נמכר הוא  ,   כאמו ר, אולם
 .   מערך עסקת הרכישה-92%היווה נכס  עיקרי זה כ , החישוב שהוצג  לעיל

 
לפי שווי זה  גם   הועברו מניות ;   מיליון דולר 594השווי שיוחס בעסקה לאי די בי פיתוח היה 

 הבנק מאי די בי לחברת הבטוחות
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כי המחיר שנקבע בגין הרכיב העיקרי של  , אפוא, יוצא. ות והוקטן ההו ן  של אי די בי אחזק

 565 מיליון דולר  לעומת  594( מהערכת השווי הנמוכה  ביותר  -5%העסקה אמנם היה גבוה בכ
 משלו ש   -2%-15%וב,  משתי ההערכות הנמוכות האחרות -5%-6%א ך נמוך בכ, )מיליון דולר

 .  ההערכות הגבו הות
 

-שהעריך א ת שו ויה של  אי  די בי פיתוח ב',  סביר מעריך אה, בהסבריו להערכות הש ווי  שהגי ש
כי הקצה הנ מוך של טווח ה ערכות השו וי מייצג את הערכות  השווי בלא   ,  מיליון דו לר700 -630

יחס  ,   מיליון ד ולר565-672 -שהעריך  את  א י די בי פיתוח   ב',  מעריך ב;  "פרמיית שליטה"
   .'לפרמיית השליטה ערך פחות ג דול מאשר מערי ך א

 
על פי מחיר המניות שלה בבור סה ביום חתימת , ש שווי  השוק של  אי  די בי פיתוח, יצוין. 3

מ " מההערכה שנקבעה במו-31% דהיינו ש ווי הגבוה בכ- מיליון דולר  776 -היה כ, ההסכם
,  1991שוו י שוק זה היה  ה גבוה ביותר ש נ קבע בבורסה במהלך שנת , אכן. כבסיס למחיר העסקה
. 43 מיליון ד ולר 667 -היה שווי הש ו ק גבוה מ, 1991תקופה החל מסוף יולי אולם במשך כל ה

בכך שה כמות של מניות  אי די בי פיתוח שבידי אי די בי אחזקות גדולה   , בין השאר, בהתחשב
מספק ערך החברה המחושב על פי מחיר המנייה בבורסה , 44בהרבה מהכמות הנסחרת בבורסה

ה לה שיג אילו  עמדה  על כך  שאי  די   בי פיתוח תופר ד אינדיקציה גריד א למחיר שהמ משלה יכל
 בבת אחת או  -והציעה ל מכירה בשוק ה הון את  מניות   אי די בי פיתוח  , מאי די בי אחזקות

 .  נוכח ה תנאים השו ררים  בשוק,  לפי שי קול דעת האוצר  ונכסים, בהדרגה
 
רה מירבית  מ שבו  עשו  נציגי הממשלה מאמץ להשיג תמו "מחיר העסקה נקבע במו, כאמור . 4

מצב המקשה על , מ עם קונה יחיד"אולם מא מץ זה נעשה במסגרת מו. בעד המניות שנמכרו
 . המשימה

 
בהערכת סבירותו של  המחיר  שנ קבע בעסקה אגב השווא תו  להערכות  השו וי  ולמחיר מניות  אי  ד י  

 יש להביא  בחשבון שהרכי ב העיקרי בעסקה היה מחירת ה שליטה באי די בי, בי פיתוח בבורסה
הסביר שהתחום הגבוה  בהערכתו מתייחס למחירת חלק ' יצוין בהקשר זה שמעריך א. פיתוח

לכן יש להוסיף כי העסקה כללה גם אופציות שנ תנ ו   . מבין המניות המקנה שליטה בחברה
 .  ערך לא  מבוטל עבורם, ככל  הנ ר אה, ואש ר ה יה להן, לקונים

                                                           
הנתונים כאן הם של ערך השוק  של החברה לפי  מחיר המניות שנסחרו בבורסה כפ י שנקבע ביומו  43

ע המירים הרשומים  "מצבת מניות וני "-הבורסה לניירות ערך בתל אביב : המקור(האחרון של כל ח ודש 
ליט ה שלא  לדחות  את  המועד  האחרון  בע ת שנכסים  הח,  1990כי  בס פטמבר , י ש לציין") .  למסחר ב בורסה

 -היה  שווי  השוק  של אי די ב י פיתוח פחות  מ , להגשת  מועמדות  לרכישת גרעין ש ליטה באי די בי א חזקות
  . מיליון דולר400

;  אין להסיק מכך בהכרח שה מחי ר היה יורד אילו הוצעו מניות אי די בי פיתוח למכירה בבורסה 44
  . ההפך היה יכול להיות נכוןהניסיון בשנים האחרונות מראה ש גם
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לקב ל תמורה  כספית , יפיות שהיו לנכסיםיש   לבחון את סבירו ת המחיר בהתחשב בצ, נוסף על כך

 :  בעד ויתוריה לבעלי השליטה בסדרי המכירה
 
כאשר ה חליטו משרד האוצר ונכסים ל היענות לדרישת  בעלי השליטה , 1989בדצמבר )  א(

במקום לפצלה ולהציע למכירה את , הקודמים להציע למכירה את אי  די בי אחזקות במקשה אחת
בשל  , נוצר  חשש ש המדינה תצא נ פסדת מכך,   שלה בנפרדשתי החברות  הבנות הראשי ו ת

ובהן  ( מסיבות שונ ות ,  ערך המימוש  של קבוצת חברות עלול" :  עלות קונצרן" התופעה של 
חשש זה  היה מ משי מאוד בקשר   . להיות נמוך  מסך ער כי המימוש של  רכיבי הקבוצה) שיקולי מס

 משו ם שג ודלה הכ ו לל של הקבוצה , )שחברות  נינ ות שלה  גם  הן   קונצרנים( לאי די בי אחזקות 
את  מספר הר וכשים בכוח שי כלו להתמודד  על רכישת  ג רעין  שליטה בקבוצה , מן הסתם, הפחית

למקצת , ככל  הנר אה, מה  גם שה שילוב ש ל חברה להשק עות עם בנק לא  היה  רצוי, בשלמותה
ר  " ביר יו הס, בתשובה להערות משרד מבקר המדינה בעניין זה, 1991במארס . המתמודדים בכוח

נכסים כי מאחר ש נכסים נענת ה לדרישתם  ה אמורה של  בעלי השליטה הקודמים למכור   את 
מ מחיר הקרוב  "תצפה נכסים כי חברת בעלי השליטה תציע במסגרת המו, הקבוצה במקשה אחת

 . לערכם הכולל ש ל רכיביה של ה קבוצה
 
נאמר  שא ם , 1991ביוני בתזכירים פ נימיים שהגישו  היועצים המשפטיים של נכסים במאי ו) ב(

יש   לצפות שבעלי השליטה יפצו את  , תוותר  הממשלה על מכירת ה מניות בתהליך  של תחרות 
 .   המדינה על ויתו ר זה

 
מ היה בו כדי לממש את הציפיות  "אי אפשר לקבוע באורח אובייקטיבי אם המחיר שנקבע במו

עריכים ועם שוויה של אי אול ם  השוואת המחיר שנקבע עם הערכות השווי שהכ ינו המ. האמורות
ובהתחשב בהטבות הנוספות לבעלי השליטה אשר נכלל ו  , די בי פיתוח לפי מחירי הבורסה

 .  בהסכם אינה תו מכת בהשערה כי הציפיות של נ כסים אמנם מומשו
 
משנענתה נ כסים לדרישת בעלי השליטה הקודמים למכור להם את הש ליטה באי די בי . 5

לא י כלה נכסים אלא להסתמך על הערכות הש וו י  , תחרותמ בלא "אחזקות המוקטנת במו
אלה הם  שנ י קני המידה היחידים שבהם ניתן   . שהזמינה ועל מ חיר מניות אי די  בי פיתוח בבורסה

 . את סבירותו   של המחיר שנק בע בעסקה, בדיעבד, להעריך
 
 על מוויתו ר "  הקופה הציבורית  תצא נ שכ רת"לא   היה סביר מלכ תחילה להניח  ש,  כאמו ר. 6

 .  תחרות
 

הן  ,     כי לדעתו היו  תועלות רבות1993משרד האוצר  ה ודיע למשרד מ בקר המדינה בפברואר 
 ה ן  גרעין  השלי טה והן  המניות   -בכך ש נ מנעה דחיית המכירה של  המניו ת  ,  כלכליות וה ן  ציבוריות

 . 1992 -שנמכרו לציבור   ב
 

ר   שיתוף פעולה  מצד החשש מדחיית מכירת המני ות  עקב התדיינות  משפטית ממושכת ומהעד
ג רם אפוא לנכסים , אם לא ייענו לדרישותיהם, החברה ובעלי השליטה בה בתהליך המכירה

 .שת ו צאתו לא היתה  מיטבית מבחינה עסקית, לנקוט תהליך מכירה לקוי
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מדג ים את הנזק שהי ה כרוך בהסכמה לאפשר לבעלי , על כל שלביו, תהליך המכירה של אי די בי

ובדרך  זו להת נות את   השוואת  זכויות   , שתתף בקביעת תהליך המכירההשליטה בבנקים לה
במקום לעמוד על כך  שלמ משלה יהיה שי קול דעת בלעדי , ההצבעה בקביעת תנאים  קובלים

 .  בקביעת תהליכי המכירה של מנ יות הבנקים
 

 מימון העסקה

 
   :כלה לן")  הקו נה "-בסעיף זה (בהסכם נכלל ה הצהרתה של   חברת בעלי השליטה . 1
 
הסכם א ו  ,  לרבות  כ ל זכו ת,  כי  תר שים  הכולל תא ור  מלא של  מבנה הב עלות והשליטה   בקונה3.5"

נמסרו לנכסים וכי   , הניה ול והש ליטה בקונה, הקיימים לגבי הבעלות, פ"בין בכתב ובין בע, הבנה
אין כל התחייבות להקצות מניו ת בקונה או  נייר ות ערך ה ניתנים  להמרה או מימו ש למניות הקו נ ה 

 . הסכם או הבנה  כא מור אלא אם  נכ ללו באותו  תרש ים,  או כל  זכות
 

לבד  ,  כי הקונה  מסוגלת לבצע ותבצע התחייבויותיה על פי הסכם זה מהו נה הע צמי אשר3.6
,  מ בהון העצמי של הקונה"ים אניות  בע-ינבע מהשקעת אל, ח" מיליון  ש2מסכומו המקורי בסך 

או ממקורו ת המימון העו מדים לרשותה   /מ ו"בעים אניות  -וזאת מתוך  הונ ה העצמי של אל
 . שאינם קשו ר ים בקבוצת אי די בי, ממוסדות בנקאיים

 
או מכל  תאגיד  , מקבוצת אי די בי, במישרין  או בעקיפין, מקורות המימון  האמורים לא  י נבעו

על ידי ,  בכל דרך שהיא, ולא  יהיו  מו בטחים, ל" לרבות סניפיו  ו שלוחותיו בחו,  בנקאי ישראלי
או חברות בנות  או חברות קשו רות של חברות  אחרות בקבוצת , רות אחרות בקבוצת אי די ביחב

 ." או על  ידי נכסיהן של כ ל אלה, אי די בי
  

 שנכלל  בתשקיף הצעת 45על פי הערת שוליים לתרשי ם מבנה השליטה באי די בי אחזקות. 2
  ). 10.1.2סעיף   (1992המכר של מניות  אי די בי אחזקו ת מנובמבר 

 
      % 24.41מחזיקות ביחד , שהינן חברות  בת של אי די  בי פיתוח,  השקעות דיסקונט ופי אי סי"

 ."   בהון בחברת המגד ל-0.05% בהצבעה וכ -24.41מ ו "ים אניות  בע-בהון ובהצבעה באל

                                                           
,   באמצעות אי די בי פיתוח והחברות הבנות שלה, בתרשים עצ מו לא הוצג הקשר בין אי די בי אחזקות 45

   .ים וחברת בעלי השליטה -לבין אל
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 את כל  מניות הבכורה   1991ים רכשה  ברבעון האחרו ן של  - כי אל7.13.3סעיף ( עוד נאמר שם  

-99.8%וכי  הן  מקנו ת לה  כ ,   מיליון  דו לר204 -תמורת  כ ) רת בעלי הש ליטהחב"  ( המגדל"של  
 . מהון החברה וא ינן מקנות לה  זכ ויות הצבעה

 
ים לא  הובאה   כלל לידי ביטוי -החזקה  זו  ש ל חברות בנ ות   של אי  די בי פי תוח במניות אל . 3

סרה  חברת שמ, 28.8.91ליום " מ"ב ע) המגדל (ים -השלי טה באחזקות פיננסיות אל "בתרשים 
תרשים  זה  לא צורף להסכם אלא  ( בהסכם 3.5 על פ י סעיף 29.8.91 -בעלי השליטה לנכסים ב

ו אף לא במסמכים (ולא בתר שימים ובמסמכים שצורפו  כנס פחים להסכם ,  )נמסר לנכסים בנ פרד
יצוין  כי בתר ש ים שמסרה חבר ת ) . שהגישה  לממונה על הה גבלים  העסקיים לצורך  אישו ר העסקה

ולפיו , )ושאכ ן נ וצר  במהלך ביצוע העסקה(טה לנכסים לא הוצג המצב שתוכנן בעלי השלי
אל א הוצג  ;  מכלל הו נה  של חברת בעלי השליטה99.8%ים בחברת בעלי השליטה -תשקיע אל

כא ש ר ה ונה  העצמי של חברת בעלי  השליטה הסתכם , המצב שהיה קיים במועד חתימת ההסכם
ל רבות  שתי  (ים - השקיעו  בעלי המניות  באל-50%ם ו י- השק יעה אל% 50מזה  , ח" מיליון  ש 2 -ב

כי ,   הודיע בנק  ישראל למשרד   מבקר המדינה1993במארס ). החברות הבנות   של אי די  בי פיתוח
מסרה חברת בעלי השליטה למפקח על הבנקים נספחים , לאח ר חתימת ההסכם, 5.9.91 -ב

די ביטוי הש קעתה המתוכננ ת ובהם  באה לי, סודיים בדבר ה חזקותיהם של ב עלי המניות בחברה
 . מהון המניות  של  חברת בעלי השליטה-99.8%ים ב-של אל 

 
,   בהתחשב בהחזקותיה החלקיות של  אי  די בי  אחזקות בחברות הבנות  ובחברות ה נכדות  שלה . 4

ובהתחשב בהחזקתה ,   בשר שור-12%ים ערב העסקה כ-היה שיעור החז קתה העקיפה בהון אל 
היה  שיעו ר החזקתה  העקיפה של חברת  , י די בי אחז קותהחלקית של חברת הבטוחות  בא

ציבור  המשקיעים במניות אי די בי .  בשרשור-10%ים ערב העסקה יותר מ-הבטוחות בהון אל
החזיקו  ,  )ב"הנסחרות בארה, וכ ן במניות פי אי  סי(הנסחרות בבורסה  , פיתוח ודיסקונט השקעות

 .ים-בעקיפין במיעוט נוסף מההון  של אל 
  

 אמור כנראה לחו ל 3.6בתחילת הפסקה השנייה של סעיף " מקורות המימון הא מורים"וי הביט. 5
, "שאינם קשורים בקבוצת אי די בי, מקורות המימון העומדים לרשותה ממוסדו ת בנקאיים"על 

. אף  על פי שגם זה בבחינת מקור מימון במובן הרג יל, ים אניות-אך לא על הונה  העצמי של אל
בחלק מההון  של  החברה  )  באמצעות  חברות נכד ות   שלה(י  אחזקו ת החזקתה של  א י די ב

ללש ונה  ש ל   , אפוא,  שהשקיעה בהון העצמי של חברת בעלי השליטה לכאורה  לא ה יתה מנוגדת
מה גם שניסוח ; אי איזכו רה של החזקה ז ו במצגיה תמוה, עם זאת. הצהרת חברת בעלי השליטה

קורות ה מימון של חברת בעלי השליטה יכול ליצור את הרוש ם שמ, כמובא לעיל, הצהרתה
נבע , ואי לו למעשה, לרכישת מניות  אי די בי לא ינבעו במישרין או  בעקיפין מקבוצת אי די בי

ששת י חברות  השייכו ת  ,  ים א ניות-כמעט כל הונה   העצמי של חברת בעלי השליטה מהשקעת אל 
 .   מהונה  ומזכויות ההצבעה בה-24%לקבוצה מחזיקות בכ

 
שלמימון  קניית מניות אי  די בי אחזקות ל שם רכישת  הש ליטה בה בעבור ,  היאמשמעות הדבר

 חברה שקרוב לרבע -ים אניות  -היתה רשאית אל, בעלי השליטה באמצעות חברת בעלי השליטה
 מהונה שייך לק בוצת
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 להשקיע מהו נה העצמי בהון  העצמי של חברת בעלי -  46)כפי  שהוגדר ה בהסכם(אי די בי 
 .  ייס מקורות מימון חיצוניים למטרה ז ואו ל ג, השליטה

 
 : נכסים  ובנק ישראל את  השא לות דלהלן , משרד מבקר  המדינה העלה לפני משרד האוצ ר. 6
  
ים  -ים בחברת בעלי השליטה נבע ה בפועל מהונה  העצמי של אל -האם  השק עת חברת אל )     א(

 . באלו   סכומים,  ואם  כך-א ו משניהם  , או ממקורות מי מון חיצוניים
 
, את  מקורות המימון, בעת ביצוע העסקה או במועד אחר, האם בדקו  משרד האוצר ו נ כסים)  ב(

 .    כדי לוודא  שחברת בעלי השליטה קיימה את הצהרתה
 
 חברה מעורבת של בעלי  -ים  -מדוע נקבע  שהונה  העצמי של חברת בעלי השליטה ינבע מאל)   ג(

 .השליטה ולא  מחברה מובהקת של בעלי -השליטה ושל אי  די בי 
  
נכסים  ו בנק ישראל קבעו כללים בדבר  ה שתפותה של  חברה שחלק ניכ ר  ,  האם  משרד  האוצר)   ד(

מציעה למכירה את ) באמצעות חברת בטוחות( לחברה שהמדינה  , ול ו בעקיפין, מהונה שייך
וכיצד מתיישבים הממצאים , מהם הכללים, אם כ ן; במימון רכישת המניו ת הללו, מניותיה

 .  עם כללים אלהשהובאו לעיל 
 
 :  האם הם  ער כו ניתוח  של מ שמעותן של ד ר כי המימון של ע סקה זו)   ה(
 
 .  47חשבונאית או   אחרת, מבחינה כלכלית,   בדבר השפע ה אפשרית על ה חברה הנרכשת) 1(
 
מהו הער ך הכספי שיוחס , אם כן. בדבר ההקלה שיש בכך על בעלי השליטה במימון הרכישה) 2(

 . הדבר ב חשבון בקביעת מחיר העסקהוכיצד הובא ,  להקלה זו
 
 לאפשר   לחברת בעלי השליטה לגייס את ההון   1990 -הא ם תוכ נן  עוד בשלב ההתמודדות ב) ו(

 הדרוש ל רכישת  השליטה באי די בי בעיקר

                                                           
וחברו ת הבת והחברות  , ... החברות הנשלטות על ידה ב מישרין , אשכול הח ברות המורכב מאי די בי" 46

   . . ." .וכל זאת  אם לא נאמר אח רת בהסכם זה , .. . הנשלטות כ אמור הקשורות של ה ח ברות
 
של  אותה  חברה נחש בת מ עין הקטנת ההון ' חברה נכ דה וכו,  רכישת מניות ש ל חברה בידי חב רה בת 47

לא תיתן : " לפקודת החברות  נקבע139בסעיף ; יצוין כי פעולה כזו אינה אסורה כשלע צמה. של החברה 
   ..." .לשם קניית מניותיה ...   או בעקיפין סיוע כספי חברה לשום אד ם  במישרין
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,   אם  לא; הא ם הדבר הובא ל ידיעת המתעניינים האחרים, אם כ ן. ים-באמצעות הנפקת מניות לאל 
 . ת  בעלי השליטה לאחר שנות רה מו עמדת יחידהמדוע הוענקה הטבה זו לחבר

 
 על מקצת  1993ר  נכסים בעת עשיית ההסכם ה שיבו בפברואר  " משרד  האוצ ר  ומי שהיה  יו. 7

 :  השאלות הלל ו כ להלן
 
ים היה בידי בעלי השליטה באי די בי ורק מעט יותר מ-מאחר ש רו בו הגדול  של ה ון אל )  א(

לא ר או משרד הא וצר ו נכסים מקום , ת הבטוחותים היה שייך בעקיפין לחבר- הון אל -10%
שקבוצות   , ר נכסים דא ז ה עיר" יו.  ים לצורך  מימון ה רכישה-למנוע שימוש  באמצעים של אל

הפרק  ,  ר אה להלן(בהרבה  מאוד חברות  ,  בשיעורים  שונים, הבנקים הגדולו ת מחזיקות בעקיפין
אי ן  , מכור את  מניו ת הממשלהאם יש   רצון   ל",  לדעתו). על סוגיית הפיצול של  קבוצות  הבנקים

ושלא ותו  גוף שליטה  , מקום למנוע  ממי שהממשלה שותפה איתו   בעקיפין בחברה מסוימת... 
 ".  מלנצל זכויותיו  בה, מלאה בחברה

 
שוויו  של ה חלק היחסי של חברת הבטוחות בהון של אי די בי אחזקות שהושקע באמצעות )  ב(

 אי  די בי אחזקות בעת שמניותיה נ מכרו לציבור   ים בחברת בעלי השליטה נכלל  בשוויה  של-אל
 .  והממשלה קיבלה את התמורה  ממכירתן,  1992בנובמבר 

 
  1990ים הוצגה בח וברת המידע שהפיצה נכסים ביוני -החזקת קבוצת אי די בי  באל)  ג(

ים   -השקעת אל, ר  נכסים דאז"לדעת יו.  למתעניינים ברכישת גרעין של יטה באי די בי אחזקות
עלי השליטה לא הית ה מעניינם של  מ תעניינים אחרים  ברכישת  ג רעין  שליטה באי די  בי בחברת ב

 . 1990 -אחזקות בתהליך ההתמודדות ב 
 

ים נכלל ה בחו ברת המידע בלא כל  הבלטה כ אחד -כי החזקת קבוצת אי  די בי באל ,   עם  זאת, יצוין
  - השליטה ינבע הסכמתה של נכסים כי הונ ה של חברת בעלי. הפריטים ברשימת ההחזקות שלה

אף על   פי שהיה בכך  כ די ,  ים לא  הובאה  לידיעת מתעניינים אחרים- מהשקעת אל -כולו  או  חלקו  
 .  להקל על בעלי השליטה לממן את רכישת  גרעי ן השליטה באי  די בי אם תזכה  בתחרות

  
ים בחברת בעלי -השקעת אל, לפי תשובה שמסרה חברת בעלי השליטה למשרד האוצר)   ד(

 .   בהסכם3.6נעשתה מתוך האמצעים הנזילים ש היו  בידה כמפורט בסעיף השליטה 
 

כי אין  ב תשובה ז ו כדי   להבהיר אם הא מצעים הנזילים האמורים נבעו   מהונה העצמי של  , יצוין
 .  ים או ממקורות  מימון חיצוניים-אל
 
 :   הודיע בנק ישר אל למשרד מבקר המדינה כלהל ן1993במארס . 8
 
לבנק , בעקיפין, בע כללים בעניין השתתפות של חברה שה ונה שייך חלקיתבנק יש ראל  לא ק)  א(

;  במימון  רכיש ת אמצעי שליטה בבנק או  בחברת ההחזקו ת, או לחברה  לה חזקות בנקאיות 
 . ולא  באמצעות כללים מוגד רים מראש, זהו  מקרה פרטי שיש לבחון לג ופו של ע ניין, לדעתו
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הסתייגות מהשימוש , במכתב למפקח,  על הבנקים  הביע עובד הפיקוח1990עוד בדצמבר ) ב(

בין השא ר מ שום   , ים לרכישת  גר עין שליטה באי די בי אחזקות-המתוכנן באמצעים של אל
מאחר  שהוחלט ,  עם זאת.  ים על פני מוע מד בכוח אחר-שהדבר מקנה י תרון  לבעלי הש ליטה באל

ולהגביל  , אי די בי אחזקותלהעביר לחברת הבטוחות את מרבית מניות בנק דיסקונט שהיו בידי 
 השיעור  שהיה בידי בעלי 13%את שיעור ההח זקה של אי די  בי אחזקות בבנק לשיעור של  

, לא ראה  בנק ישראל בעסקה זו עסקה לרכישת אמצעי שליטה בבנק, 48השליטה ערב העסקה
משרד הא וצר  ונ כסים לא שיתפו את  בנק ישר אל . והמפקח על הבנקים הפסיק לטפל בעניין

לכן נמנע בנק ישראל מלהתערב בבעיית דרכי המימון   . מ על קביעת התנאים של העסקה"במו
לא חר שמסר ל נכסים את  הפרטים  שהיו ידועים ל ו  על מבנה ה שליטה בחברת בעלי , של העסקה
 .  וגם  ה ובהר לו  כי נכסי ם היתה מודעת  לבעייתיות של דרכי המימון הא מורות, השליטה

 
 
 
בנק ישראל  ונכסים יבחנו את הסוגיה הזא ת , ר אוי שמשרד הא וצרמן ה, לדעת מבקר המדינה. 9

וישקלו אם יש מקום לקבוע כללים שלפיהם תוטל הגבלה על יכולתו של מועמד , על כל הבטיה
להשתמש לשם כך  , שהמדינה מציעה למכירה) או מניות ש ל חברה אחרת(לרכוש מניות ב נק 

, אם  ייקבעו כללים  כאלה. ג וף המוצע ל מכירהל, ול ו  בעקיפין, באמצעים כספיים השייכים חלק ית
על  ,  תובא החלטה זו, מן הראוי  שאם   הגופים המוסמכים ימצאו לנכו ן לאש ר חריגה   מהכללים

 .  לידיעת שאר  המתעניינים או המועמדים בהתמודדות, נימוקיה
 
 

מד לקבוע שא ם יאושר  למוע, על כ ל פ נים, מן   הראוי, בין אם ייקבעו כללים כאלה וב ין אם לא ו
 כפי ש נעשה ב עסקת אי -אין  להבליע עובדה זו   , להשתמש באמצעים השייכים לחברה הנרכשת 

ובכל   , בהסכם הרכישה,  אלא יש לגלות ה בפירוט מתאים ובהבלטה במסמכי ההתמודדות-די בי 
 .  כג ון  תשקיף להצעת מכר לציבור, מסמך אחר השייך לעניין

 
 

 מכירת מקצת המניות למשקיע אחר
 

לא  )  ח"  מיליון ש2 מיליון  דולר   ועוד 204שו וה הע רך של  ( של חברת בעלי הש ליטה הונה  העצמי
   1992בתשקיף מנובמבר ).   מיליון  דו לר230 -קרוב ל (היה שווה  למלו א המחיר שנקבע בעסקה 

מכרה  חברת בעלי השליטה למשקיע ,   כי בד בבד  עם ביצוע הסכם הרכישה3.5.4בסעיף (נאמר 
לאחר הפחתת   ההון  ( בהון  המוצא של  החברה   -4.8%אחזקו ת המקנות  כ אמריקאי מניות  אי די בי  

לאחר ע סקה זו  נותר ו   בידי חברת בעלי השליטה וח ברות אחר ות ש ל בעלי השליטה ).  שלה
 .   מההון  של אי די בי אח זקות-52.36%

 
ש ל "  תק ופת הגבלה"במשך , של פיו,  1991מכירה זו  היתה  מותרת על פי ס עיף בהסכם מאוגוסט 

תהיה  ,  אשר בה  תנת ן ל ממשלה עדיפות במכירת מניות   אי די בי, ודש  מ ביצוע העסקה ח30עד 
 מהונה של אי די 5%עד , למכור מניות אי די בי, בתנאים מסוימים, חברת בעלי השליטה רשאית

 . בי

                                                           
 .   ראה לעיל-" פדיון"לרבות מניות שבהסדר שעמ דו ל 48
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 השליטה בבנק דיסקונט

 
הסכם ב לביצוע ה"כדי לייתר את הצורך לקבל אישור מאת רש ויו ת הפיקוח על הבנקים בארה

 דבר  שהיה על ול להיתקל בקשיים נוכח המשפ ט הפלילי התלוי ועומד נ גד אי  ד י -1991מאוגוסט 
 שינ ויים  במבנה השליטה בבנק 1991 נעשו  בדצמבר -בי אחזקות ורא שי חברת בעלי השליטה 

,  שבעקבותיהם אי  די  בי אחזקות  חדלה,  1991דיסקונט ובקבוצת אי די  בי וב הסכם מאוגוסט 
 :  להלן עיקר הש ינויים. ב"ב חברה לאחזקות בנקאיות על פי החוק בארהלהיחש, למעשה

 
העבירה   ) והם  שו לטים בה,  חברה  שבעלי השליטה באי די בי אחזקו ת יסדו(חברת הבטו חות )  א(

,  לידי שני אישים,  מהון הבנק% 86.78בשיעור של , את כל מניות בנק דיסקונט שהיו בידיה
תנאי ההחזקה  במניות הבנק  בנאמנות דומים  . ממשלההמחזיקים במניות בנאמנות  בעבור ה

בעיקרם לתנאים שנקבעו מלכתחילה להחזקתן בידי חברת הבטוחות על פי ההסכם מאוגוסט 
התנאים שנו עדו לאפשר לממשלה להגן על זכויות המדינה  , זה,  )00' עמ, ראה לעיל (1991

 .במניות הבנק וה הוראות  בדבר מינוי דירקטורים  חיצוניים
  
בעניין  מינוי דירקטורים בבנק נקבע כי המחזיקים במניות הבנק בנאמנות יבחרו   )    ב(

 - מלבד הדירקטורים מקרב הציבור לפי פקודת החברות והדירקטורים החיצוניים -לדירקטורים 
 .  את מי שיציע הדירקטוריון היוצ א של הבנק

 
 

 התחייבויות למכור מניות של בנקים אחרים

 
התחייבה  ,  ראל  היתר   לחברת בעלי השליטה לרכו ש  את השליטה  באי די ביבעת ש נתן  בנ ק יש. 1

 :  49אי די בי כלפי בנק ישראל 
 
היא  תפעל  למכירת החזקו ת , כי  אם אי   די בי אחזקות  תרכוש  את  השל יטה בבנק דיסקונט)   א(

 .  תוך זמן  סביר ש יוסכם עם בנק ישראל,  הבנק בבנק הבינלאומי הראשו ן
 
 חודש   24תוך , השולט ת בבנק כללי, ת מניותיה בחברת ישרופכי היא תפעל למכיר)  ב(

אם לא יימצא קונה מתאים על אף : 1991מהשלמת ביצועו של הסכם  הרכישה מאוג ו סט 
 . תפנה אי די  בי לבנק ישראל בבקשה להארכת ה תקופה, מאמצים סבירים

 
מניות בנק לפיתוח  בנק דיסקונט  הודיע לבנק ישר אל כי הנהלת ו מ עוניינת זה  מכבר למכור  את  . 2

 .   וכי הבנק מוכ ן  למוכרן במחיר  הולם, שבידיו)  ת" בל-לנלן   (מ "התעשייה בישראל בע

                                                           
 . 00' עמ , ראה בעניין זה להלן 49
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 מכירת יתרת מניות אי די בי אחזקות בבורסה

 
את  יתרת   , על  פי הוראת  החשב הכללי,   הציעה חברת הבטוחות למכירה בבורסה1992בנובמבר 

היחידות  .  מהון   החברה% 42.56בהיקף של  , וחותמניות אי  די בי  אחזקות שהיו  בידי חברת הבט
. שהוצעו למכירה כללו מניות  ו אופציות לרכישת מניות בתקופות ובתנאים ש נ קבעו בתשקיף

התמו רה  המידית ברוטו  . נרשם  חיתום ית ר בשיעור  גבוה  מאוד, במחיר המרבי שקבעה נכסים
צפויה תמורה נ וספת של , בהנחה שכל האופציות ימומשו; ח" מיליון ש 510 -לממשלה היתה כ

 וחל ק עד אוקטובר  1993חלק עד  מאי  (1992בהצמדה ל מדד אוקטובר  , ח" מיליון  ש 435 -כ
1993 .( 

 
 .  משרד מבקר המדינה טרם בדק  הצעת מכר זו
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 סוגיית הפיצול של קבוצות הבנקים

 
ם  ג , מלבד ארבעת הבנקים העיקריים שבהסדר,  קבוצות הבנקים הגדולות ב מדינה כוללות. 1

 :   בעיקר מהסוגים דלהלן, תאגידים רבים נ וספים
 
בנק : בעיקר(שהשליטה בהם בידי הבנקים העיקריים , בנקים מסחריים בינוניים וקטנים)  א(

במשותף ,    עד לאחרו נה-בנק  ברקליס דיסקונט שבשליטת בנק דיסקונט ; ל"איגוד שבשליט ת בל
 ).  שבשל יטת בנק הפועליםישראלי ובנק ק ונטיננטל -ובנק אמריקאי;  ל"עם בנק מחו

 
ממניותיה של חברת האחזקות השולטת בבנק  ) ולא שו לט( בנק דיסקונט מחזיק גם במיעוט ניכר 

ממני ותיה של  חברת ) ו לא שו לט( אי  די בי   פיתוח מחזיקה במיעוט ניכר .  הבינלאומי הרא שון
 . ישרופ השולטת  בבנק כללי

 
 .   ובעיקר בנקים למשכנתאות, בנקים ענפיים)  ב(
 
יהב ומסד , אוצר  החייל(קבוצות עובדים מסוימות , בעיקר או בלעדית, בנקים המ שרתים)  ג(

 ). שבידי בנק הפועלים
 
 .  ל"חברות בנו ת בנקאיות בחו)   ד(
 
בעיקר אחדות  מקבוצות חברות  הביטוח הגדול ות  באר ץ , חברות בת חום הפיננסי הל א בנקאי)    ה(

 .  וחברות להחכר ה
 
, בעיקר בענפי התעשייה)  תאגידים  ריא ליים-להלן   (,  פיננסייםחברות  בתחומים לא)   ו(

,  בין היתר.  רבות מהן בידי חברות להשקעה שבשליטת קבוצות הבנקים-המקרקעין והדלק 
נשלטת בידי בנק , קבוצת החברות להש קעה הגדולה בארץ, ) כלל-להלן  "  (כלל ישראל "

שהיא קבוצת חברות להשקעה  , באמצעות אי די בי פיתוח(הפועלים ואי די בי אחזקות 
 ).  מהגדולות בארץ 

 
  -להל ן   (הבנקים שול טים גם במרבית קופות ה גמל  והקרנות  להשק עות משותפות  בנאמנות . 2

 .  הקופות  וה קרנות אינ ן  נכסים של הבנקים. 50שהיקפן הכולל  גדול  מאוד, במדינה)   קרנות  נאמנות
 

                                                           
אך למעט קרנות ,   לרבות קרנות השתלמות-יתרת הנכסים של קופות הגמל , לפי נתוני אגף שוק ההון 50

 היתה בסוף  -) המנוהלות  בידי חברות ביט וח, דות לביטוח  חייםקופות גמל  מיוח(פנסיה וקופות ביטוח 
ומש קלן של קופות ה גמל האמורות מ כלל תיק הנכסים  ; ח" מיל יארד ש84.1 ב ש ווי של 1992דצמבר 

 מכלל יתרת 81% שבידיהן –כשני שלישים מכל ל קופות הגמל ה אלה . 25%הכספיים של הצי בור היה 
השאר הן קופות  גמל ( בעיקר בנקים -ות בידי מוסדות פיננסיים  מנוהל-הנכסים של קופו ת הגמל הללו  

 ). של מפעלים ומוס דות שונים
של קרנות ) בערכי שוק( יתרת הנכסים -" 1992 -התפתחויות בשוק ההון "-לפי פרסום של בנק ישראל 

  אחוזים מנכסי קרנות הנאמנות90 -יותר מ; ח" מיליארד ש28.7 הית ה 1992הנאמנות לסוף דצמבר 
   .מצויים בידי חברות ניהול של הבנקים
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חברת העובדים ובנק הפועלים   ;  דיםקרנות  הפנסיה  של ההסתדרו ת  נשלטות בידי ח ברת העוב

המבצעת את השקעותיהן של קר נות  הפנסיה ושל ק ופות גמל  רבות , "גמול "שולטים בחברת 
,   משמשים כחברים בוועדות ההשקעות של קרנות הפנסיה " גמול" ומנהלי ם בכירים של ; אחרות

 .  בנק יהב ובנק מסד, וכן של  קופות ה גמל שבשליטת בנק הפועלים
 
-החל ב; ם  היו נציגי הבנקים רוב בדירקטו ריון הבו רסה לנ יירות ערך בתל  אביבבמשך שני. 3

ולמרות זאת המשיך  מעמדם בבורסה להיות דומיננט י בתקופת ויסות ,  ירד חלקם היחסי1977
 מכהנים חמישה נציגים  ש ל   198951 -ח"התשכ , א לחוק נייר ות ער ך45מאז  ש הוסף סעיף . המניות

 .     ו הם שליש מחברי הדירקטוריון,הבנקים בדירקטוריון  הבורסה
 
 מזכויות   70%המעניקים ,  ת" מהון המ ניות של  בל-8.3%שלושת  הבנקים הגדולים מחז יקים ב. 4

.    מזכ ו יות ההצבעה% 25רק ,  ת " מהון  ה מניות של  בל-41.7%המחזיקה ב, לממשלה; ההצבעה
 נכנס ה רשי ון  1991ביולי . ת רישיו ן לפעול כבנק  מסחרי" נתן   נגיד בנק ישרא ל לבל1989ביוני 

 .  האמור לתוקף
 

 :   הודיע בנק ישר אל למשרד מבקר המדינה,  1991בנובמבר 
 
עמדת בנק ישראל היא כי על הממשלה ושלושת הבנקים המחזיקים אמצעי שליטה בבנק "

,   בין היתר, עמדתו זו  של בנק ישראל  מצאה. את חלקם בבנק, בו  זמנ ית, לפיתוח התעשייה למכור
הותנה  אישור  , וקבוצת רקנטי. י.  לאישור  ה עיסקה בין הממשלה ונכסים משכתנאי, ביטוי בכך

 ."  העיסקה בהתחייבות בנק דיסקונט למכור את מני ותיו בבנק לפיתוח התעשייה
 

כי ה וא  פועל להעברת מניות  , משרד האוצר  ה ודיע למשרד מ בקר המדינה בדצמבר אותה ש נ ה
ל צורך זה תידרש  השוואת  זכויות  . מכירתןולאחר  מכן ל, ת שבידי בנק הפועלים לידי נאמן"בל

 .  ת"ההצבעה בבל
 
 

 הצורך ברפורמה במערכת הבנקאות

 
שדנו בדרכי ם , מספר ועדות וצוות ים,  כאמור,  פעלו1983בעקבות הסדר המניות מאוק טובר . 1

אותן  ועדו ת דנו  גם  במבנה הריכו זי של מ ערכת הבנקאות   . למכור בבוא העת את מניות  הבנקים
 גם . ליטתה על חלק גדול של מוסדות   ההשקעה והחסכון  ובתאגידים  ריאלייםבישראל ובש

                                                           
 . 1988 -ח "הת שמ, )9' תיקון מס(חוק נירות ערך  51
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כל אותם  גור מים שללו את  המצב כפי שהיה .  ועדת בייסקי התייחסה בהרחבה לנושאים אל ה
 .   את  ניגודי הענ יינים בהם מצויים הבנקים בפעולתם בתחומים השונים-באותה עת ובמיוחד 

 
שהיו בו נציגים  של שלושת  ה בנקים הגדולים  ,  1985אר צוות שמינה נ ג יד בנק ישראל בינו

המליץ לצמצם את הריכוזי ות במערכת הבנקאות כדי להג ביר את התחרו ת , הכלולים בהסדר
הביקורת . בשוק ניירות הע ר ך ובייעוץ למשקיעים, ולהגביל את ש ליטת הבנקים בקופות הגמל

 : הנו שאים ה באיםשל צוות  זה  והו ועדות האחרות   שעסקו בנושא  התמקדה בשלושת
 
שלו ש קבוצות הבנקים הגדולות מרכזות בידיהן ח לק מכריע מכלל : הריכ וזיות  בבנקאות)  א(

לבנקים מעמד .  מסך הנ כסים של כל   הבנקים-86%הם  מחזיקים בכ; הפעילות הבנקאית
 . אוליגופולי כלפ י צרכני השיר ותים הבנקאיים ומעמד אוליגפסוני כלפי החוסכים והמפקידים

 
הגבירה את מעורבות ם , מן הגד ולים  במדינה,  השליטה  של הבנקים בתאגידים ריאליים) ב(

פעילות זו מע מידה את הבנקים במצב של ניגו ד . תעשייה ומסחר, דלק, בניה, בענפים כמו ביטוח
 . אינטרסים

 
כלומ ר על  המו סדות המרכזים   , השליטה  ש ל הבנקים על  רו ב קרנות  ה נאמנו ת וקופות  ה גמל)    ג(

את הבנקי ם במצב של ניג וד  , אף היא, מעמידה, דול מן  ה חסכון של משק י הבית בישראלחלק ג
,  כמשקיעים  עבור תיקי הנ ו סטרו של  עצמם, הבנקים פועלים בשו ק ההון  כחתמים. עניינים

כבעלי תאגידים ריאליים  שמניותיהם נסחרות בש וק ההו ן  וכספקי אשראי  , כיועצים למשקיעים
י  בפעילות בתחומים אלה כשלע צמה כדי ליצור  מצב של ני גוד ד.  לחברות הנסחר ות בבורסה

הדבר עלול לפג וע .   עניינים בנוסף לניגוד בין פעולו ת אלה לבין ניה ול קופות גמל  ו קרנות  נאמנות
 .  במשקיעים וביעילות של הקצאת המקורות על יד י שוק ההו ן

 
גם במכתבו של שר   הביקורת החריפה על הריכו זיות בבנקאות ו בשוק ההון מצאה ביטוי . 2

מכתב הדן  בתוצאות   העסקיות של ה קבוצות הבנקאיות  ,31.5.92האוצר אל   נגיד   בנק ישראל  מיום 
 . 1991בשנת 

 
עובדה שהבנקים פועלים בתנאים ש ל "השר ייחס את   העליה במירווח הפיננסי של  ה בנקים ל

ריבית הוא ייחס את אי הצלחת המאמצים של בנק ישראל להפחית את ה". העדר תחרותיו ת
מבנה האו ליגופוליסטי והריכוזיות מה גבוהים בעולם של   "ולצמצם את המירווחים הפיננסיים ל

ריכוזיות הבנקים פוגעת ביעילות " כי , הוא מוסיף ואומר... ". מערכת הבנקאות הישראלי 
 :   השר  סיכם באומרו". הכלכלית וכוש ר  הצמיחה של המשק

 
ו נה  של כספים ושימוש  עסקי טוב יותר  ש ל הרפורמה  בשו ק ההון  נועדה   להביא להקצאה נכ"

ח " באמצעות הע ברת חלק מהחסכון מהשקעה  באג-בין הש אר   , המקורות  שלר שות  המשק
למניות  , ללא  קשר לכ ושר ו של  המשק, ממשלתיות המבטיחות תשואה גבוהה  בכל נק ודת זמן 

לד אבוני רפו רמה  זו י וצרת ד ווק א חשש לה גבר ת . האמורות  לשקף את כו שרו   של המשק
 י מתן  אפשרות לבנקים להשתמש בכ ספי "ע, הריכוזיות  המשקית והפיננסית כאחד
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עמיתי קופות הגמל וקר נות  נא מנות המופקדים והמנ והלים אצ לם לרכישת  הש תלטות על ענפי  

כ ן  . מנפיקים ומבקשי אשראי  בבנקים תגדל, הריכוזיות  תגדל  והתלות  של  יז מים.   המשק השונים
מפקידים ישמשו ישירות  ובעקיפין לרכישת  מניות הבנקים  קיים חשש מהאפשרות שכספי ה

 ." 'שלטון המנה לים'עצמם וכך יונצח 
  

במהלך ההיערכות למכירת  מניות הבנקים ש בהסדר נדונו  אפשרויות  שו נות ל פצל את קבוצות . 3
 :  את הה צעות העיקריות אפשר לסווג  כל הלן. הבנקים

 
גידים בנקא יים מסויימים מקבוצות הבנקים הגברת  תחרות בין  הבנקים על ידי הפרדת  תא)   א(

 .   השולטות בהן
 
 .   של תא גידים ריאליים אשר   בבעלות הבנקים הגדולים, כול ן או  מקצתן, מכירת המנ יות)  ב(
 
הגבל ת , לפחות,  או, העברת  ה שליטה בקופות הגמל  ובקרנו ת הנאמנות  מידי הבנקים)   ג(

   .ובעיקר בניהול ההשקעות  שלהן,  מעורבותם בניהולן
 

ההצעות לקשור את מכירת מניו ת הבנקים שבהסדר עם שינויים במבנה מערכת הבנקאות נבעו  
 .   ולאו ד ווקא מן ה רצון  להגדיל את התמ ורה למדינה ממ כירת המניות, משיקולים כלל משקיים

 
ומכירה בנפרד של מניות התאגידים הריאליים , כי פיצול הקבוצות הבנקאיות, יש שסברו

יגדילו  א ת מספר המתחרים על רכישת  א ותם  נכסים ועקב , ובעיקר באי  די בי, שבבעלות הבנקים
,  ולא  הי ה צריך להי ות,  זה   לא היה, מכל מקום.   ויש   שסברו אחרת,    גם את  התמו ר ה למדינה-כך  

היא  מעונינת בהשג ת  , כאשר הממשלה מוכרת את מניות הבנקים שבהסדר. השיקול היחיד
א ולם  כממשלה עליה . זעור  ההפסד מהסדר המניותלמי, תמורה כספית מירבית מן המכירה
אפילו אם  ה דבר אינו  עולה  בקנה אחד עם האינטרס הכספי , להתחשב בשיקולים כלל משקיים

לפי השפעתו על ,  או  בעיקר, שינוי מבני במערכת הבנקאות  ל א צריך להיבחן  רק,   כלומר. המידי
 .  התמורה הכספית ממכירת המניות

 
 

 ת הבנקאותהפחתת הריכוזיות במערכ

 
,    והצוות  המשו תף למשרד האו צר ולבנק ישרא ל1985הצוות  שמינה נגיד בנק יש ר אל בינואר . 1

הצוות  . ראו את  הג ברת התחרות במערכת הבנקאות כיעד, 1987אשר סיכם את  דיוניו ביוני 
כי צמצום הריכ וזיות במערכת  הבנקאות והגבר ת התחרות  בה יהוו יעד בהליכי   , הראשון  המליץ

דהי ינו  , הצוות הש ני ה מליץ לקבוע את הגדרת היחידו ת שיימכרו.  מניות ה בנקים שבהסדרמכירת
לפי השיקול של מבנה ,  להחליט אם רצוי לפצל קבוצה בנקאית או למזג יחידות קטנות-

 . הבנקאות הרצוי
  

נציגי בנק ישראל בוועדת   ההיגוי המליצו  לקבוע את הגברת  .    מונתה ועדת הי גוי1988במאי . 2
ולבחון את  האפשרות  לפצל  ,  חרות במערכת הבנקאות  כא חת מהמטרות  של תהליך  המכירההת

 את קבוצות 
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לשם כך המ ליצו להקים צוות משותף שיכין ;  בנקאיות ואחר ות-הבנקים לכמה יחידות עסקיות 

 .  בהקדם נייר עבודה מפורט בנוש א זה
 

מ עם בעלי " במסגרת  המואלא  ש יקול, ועדת ההיגוי  ל א קבעה כי הג ברת התחרות  ה יא יעד
 . לא הו קם צוות לבחינת האפשרות  לפצל את קבוצות הבנקים. השליטה

 
נציגי בנק ישראל בוועדת הה יגוי פנו באו גוס ט אותה שנה ב מכתב לסגן שר  האוצר בבקשה 

הגב רת התחר ות  בענף הבנקאות  הי א ,  לדעתם. שיביא לידיעת הממשלה את ע מדת בנק ישרא ל
זה יעד שה ממשלה צריכה לפעול . ביותר לצמיחה ולר ווחת המש קכלכלי חשוב  -יעד מקרו
 :  עוד נא מר במכתב.  להשגתו

 
הריכוזי ות בשו ק הכספים וההו ן הישראלי  היא  גדולה  מאוד י חסית ובקשת רחבה של תחומי "

,   היעילות של ש וק  הכספים וההון, כתוצאה מכך נפגעות  התחרות בענף הבנקאות. פעילות
העדר תח רות בענף הבנקאות ג ורם ל רמת ,לדוגמא. ת ורוו חת הפרטיםתיפקוד הפירמות העסקיו

גם המירווחים בי ן  . ריביות גבוהה  מדי ולפיכך לפגי עה בהשקעות ו בצמיחה של הסקטור העסקי
 ."  ריבית על אשרא י לבין הריבית למפקידים גבוהה בהרבה מהאפשרי והקיים בתחרות

 
כי ימציא לו א ת עבודו ת  , שראל  בבקשה פנה סגן  ש ר  האוצר אל  נגיד  בנק י1988בספטמבר 

בדבר האפשרות  , ההכנה והמחקר שעמדו ביסוד ההמלצות של נציגי בנק ישראל בוועדת ההיגוי
.   על אף הקשיים המשפטיים והכלכליים הכר וכים בכך , והחשיבות של   פיצול קבוצות הבנקים

והדגיש א ת  , מ  עם בעלי השליטה"שאפשרות ז ו תיבחן ל קראת המו, סגן שר  האוצר  הציע
 .   המשקל המיוחד שיהיה לעמדתו המפורטת של  הנגיד בנו שא זה 

 
כי הבנק בחן במישור העקרוני את השינויים   ,  נגיד בנק ישרא ל השיב באוקטובר אותה ש נה

משדחו סגן  שר האוצר וית ר חברי הוועדה  ; המבניים שאפשר להשיג במסגרת תהליך המכירה
לא  מצא הנגיד  מקום  להשקיע מאמצים , היגויאת ההמלצה  שהעלו נציגי  ה בנק בוועדת ה 

אלא  אם י וחלט עקרונית כי עידוד התחרות בענף הבנקאות . בהכנתה של תכ נית מעשית לעניין זה
 .  הוא אכן  יעד מרכזי

 
שבנ ק ישראל יכין  ת כנית מעשית ומ פורטת להגברת  ,  באותו חודש  ביקש סגן ש ר ה או צר מהנגיד
הוא   ביקש להצביע על . ול קבוצות הבנקים  שבהסדרהתחרות במערכת הבנקאות בא מצעות פיצ

דרך הביצוע של השינוי הרצוי  במערכת הבנקאות ועל פתרו נות  לבעיות המשפטיות והכלכליו ת 
שו ועדת ההיגוי  לא  דחתה את  גישתו  ה עקרונית של  בנ ק ,  סגן  ה שר ציין.  ששינוי כ זה  יכו ל לג רום

,  שותפת למשרד האוצר ולבנק ישראלוביקש שבנק ישראל ישתתף בוועדה מ, ישראל בעניין זה
 .  בתכנית   שיכין הבנק, בין  השאר,  אשר תד ון

 
 .  בנק ישראל לא  נ ענה לבקשה להכין תכנית לפיצו ל קבוצות הבנקים

 
כי  מחלקת המחקר שלו  לא הכינה  , 1990בנק ישראל הוד יע למשרד מבקר המדינה באו ג וסט 
 עבודות מחקר על אפשרויות  הה פרדה של תא גידים
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על תוצ אותיהן הצפויו ת ועל  פתרונ ות , איים ושל   תאגידים ריאלי ים מקבוצות ה בנקים בנק

משום  שנציגי משרד  האוצר בוועדת  ההיגוי  ובחברת נכסים התנגד ו   , לקשיים הכרוכים בכך
 .לפיצולן של קבוצות הבנקים

  
ת ל על השוואת  זכויו "מ שקיימו משרד האוצר  ונכ סים עם בל"במהלך המו, 1989באוגוסט . 3

ההצבעה במניות בנק אי גוד  ו מכירה משותפת  של  מניות  בנק  איג וד  שבידי  חברות הבטוחות 
ולפיה הפר דתו  של בנק  אי גוד  ,  הציג ה נגיד  בפני  שר  האוצר  את   עמדת בנק ישר אל,  ל"ובידי בל

שפיצול , הנג יד ציין; ל ולא  תפגע בתוצאותיו העסקיות"ל לא תערער את יציבותו של בל"מבל
יביא לשינו י , וצות בנקאיות אחרות במסגר ת מכירת מניות  הבנקים שבהסדרל וקב"קבוצת בל

כי מכירת בנ ק איגוד בנפרד   , כמו  כן הסביר הנ גיד. רצוי של מבנה  מערכת הבנקאות בישראל
 .  ל"ל עשויה להגדיל את התמו רה לממשלה לעומת מכירתו יחד עם בל"מבל

 
יעת עמדה של הממשלה או של  משר ד בתיקי משרד האוצר ו נכסים לא נמצא כל מסמך בדבר קב

האוצר בנו שא פ יצול הקבוצות הבנקאיות במשך התקופה מאז  הגשת מסקנות  ו עדת ההיגוי עד   
מ בין נכס ים לבין בעלי השליטה ונחתמו   "במהלך אותה  תקופה התנהל  המו.   1990פברואר 

כי , נקבעל "בתזכיר עם בעלי השליטה בבל. 1990 ובראשית 1989תזכירי העקרונו ת עמם בסוף 
הסכימו משרד האוצר ו נכסים לדרישת בעלי ,  לעומת זאת. ל" בנק איגוד יימכר בנפרד מבל

בתזכ ירים שנחתמו ע ם בעלי השליטה . השליטה באי די בי למכור את  הקבוצה כמקשה אחת
)   פ רט לבנק איגוד(כי רשימת חברות  הבנות שלהן  שי ימכרו בנפרד , ל נקבע"בבנק הפועלים ובבל

ו בהסכמים שחתמה הממשלה עם ,  בפועל לא נקבעו רשימות כאלו;  בין הצדדיםתיקבע בהסכמה
 לא   ניתנה לממשלה  1991שני הבנקים הג דולים ועם בעלי השליטה בהם ברבעון האחרו ן של  

 .  או   בתאגיד ריאלי)  מלבד בנק איגוד(סמכות לקבוע שבנק ימכור את  החזקותיו בתאג יד בנקאי 
 
זכירי העקרונ ו ת עם בעלי השליטה בשלוש קבוצות הבנקים   לאחר  חתימת ת-1990בפברואר . 4

כי יש ל הפריד , ר נכסים  את עמדת בנק ישראל" הציג המפקח על הבנקים במכתב ליו-הגדולות  
 :  בתנאי שיתקיימו התנאים האלה, מהבנקים שבהסדר חברות בנ ות  בנקאיות

 
 ומאפשר לו תפקוד  הבנק שיימכר יהיה בגודל מינימלי שמבטיח את יציבותו העסקית)  א(

 . תרומתו לתחר ות  צריכה להיות מ משית,  כמו כן. עצמאי
 
ל א יצמצם את הו נה במידה שתפגע ביחס הלימות  , הפיצול לא  יפגע ביציבות החברה האם)  ב(

 .  ולא  יפגע ביכולת התפעול ש לה, ההון ה נדרש  ממנה
 

 : על סמך עקרונות אלה המליץ המפקח
 
 . ל ולהסב אותו לבנק עצמאי"  מבללמכו ר את ב נק איגוד בנפרד ) 1(
 
-קבוצת האם  של הבנק הבין (י .ב.י.ל גרום  שיימכרו אמצעי הש ליטה של בנק  דיסקונט בפ) 2(

 ושל אי  די בי בישרופ ,  )לאומי הראשו ן
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 . וכ ן לבחון את  הא פשרות למכור  בנפרד את בנק בר קליס דיסקונט; )בעלי השליטה בבנק כללי (
 
פ שרות של  מיזוג  ארבעה בנקים קטנים הנמצאים בשליטת בנק לשקול ביסודיות את הא) 3(

 . ולמכור אותם  בנפרד כ יחידה אחת, הפועלים
 
לגר ום  לכך  שהממשלה  ו שלושת  הבנקים הגד ולים ימכר ו בעת ובעונה   אחת את אמצעי )  4(

 . כך שיו כל לפעול כבנק עצמאי, ת"השליטה שלהם  בבל
 

בנק ישראל   יהיה מוכן לסייע , של אפשרוי ות א להכי אם יוחלט על  בדיקה יסודית ,  המפקח הודיע
 . בכך

 
כי על  פי חוות  דעת של  היוע ץ ,  ר  נכסים" ביולי אות ה  שנה  ה ודיע המפקח על הבנקים ליו.   5

כתנאי למתן ה יתר לרכו ש אמ צעי שליטה של ,  מוסמך הנגיד לקבוע, המשפטי של בנק ישראל
כי   ,  המפקח על הבנקים ציין. ה אםכי חברות בנ ות  בנקאיות יפוצ לו מהחברה,  תאגיד בנקאי

 .  שה וזכר   לעיל, 1990ר   נכסים מפברואר "בדעתו לפעול בעניין זה בהתאם  למכתבו ליו
 
כי מש רד האוצר יפעל למימושה של ,  הודיע שר  האוצר במכתב לנגיד1990בנובמבר . 6

מפקח הש ר דחה  את  המלצת ה. שבנק  איגוד  יימכר בנפר ד, ל"ההסכמה בתזכיר העקרו נות  עם  בל
בנימוק שבהיות ,  על הבנקים לשקול מיזוג של א רבעה בנקים קטנים שבשליטת בנק הפועלים

אינו מוצדק , לדעת משרד האוצר, יגרום מיזו גם  סיבוך אשר, שלושה מהבנקים האלה מגזריים
 . נוכח התועלת ה צפויה ממנו

 
ר יע בעניין פיצול בבקשה שיכ, ר נ כסים פעמים מספר אל שר הא וצר"  פנה יו1990מאז מארס . 7

כ י העדר הכרע ה   ,  בין היתר, ר נכס ים"  ציין יו1991בפנייתו במארס . קבוצות הבנקים שבהסדר
ל ובנק הפועלים ועם בעלי השליטה "מ לעריכת הסכמים מפורטים עם בל"מונע התקדמות במו

 . בהם
 

קטובר  באו-עד לחתימת הסכמים מפורטים עם בעלי השליטה בשתי קבוצות הבנקים הגדולות 
טרם  גובשו החלטות  ;  נמשכה לסירוג ין ההתכתבות בין השר לנ גיד בעניין זה1991ובדצמבר 

למעט ההנחייה למכור את  בנק איגוד בנפרד  , מפורטות בעניין פיצול קבוצות הבנקים שבהסדר
 . ל ולא להפריד את בנק טפחות מבנק המזרחי"מבל

 
שהיו  , ל ובנק הפועלים" ממנ יות בל10%במהלך תכנונן  של הצעות מכר של , 1992בספטמבר 

,   ר  נכסים במכתב לשר האוצר  לז מן דיון בלשכתו "ביקש יו, 1992אמורות להתבצע לקראת סוף 
כ די לגבש מדיניות , נכסים וגו רמים נוספים כפי שימצא לנכון, בהשתתפות נציגי משרד האוצר 
סוגייה זו  מקבל משנה הוא  ציין שה צורך בקבלת החלטות ב. והנחיות לנכסים  בסוגיית הפיצול
 .  חשיבות לקראת ההנפקות הצפויות

 
ש ר הא וצר  סיכם את  הדיון  .   התקיימה אצל שר  ה אוצר ישיבה בנ ו שא פיצול הבנק ים25.11.92 -ב

בהחלטה כי אין לקשור בין   תהליך מכירת מניות הבנקים לבין סוגיית הפיצול במערכת  
 . את התה ליך ולא יסייע להצלחתוטיפול בסוגיות הפיצול בהקשר למכירה יאט . הבנקאות
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 .  לפיכך לא תפעיל הממשלה זכוי ות מכח המניות  כדי לגרום  לפיצול חברות בקבוצות הבנקאיות

 

 שליטת הבנקים בתאגידים ריאליים

 
וממילא לפני שעלתה הבעיה של מכירת , 1983-זמן ניכ ר לפנ י פרוץ משבר מניות הבנקים ב. 1

 .  ת התאגידים  הריאליים מהתאגידים הבנקאייםה וכר הצו רך בהפרד, מניות ההסדר
 

,   בין היתר, אשר  קבע,  1981 -א"התשמ , ) רישוי(לחוק הבנקאות  11צורך זה  קיבל ביטוי בסעיף  
אלא אם  קיבל אישור  מהמפקח על הבנקים לאחר התייעצות , כי בנק לא ישלו ט בתאגיד ריאל י

 .  עם ועדת הרשיו נות
 

 הכו ונה  היתה להתיר  לבנק מסחרי לעסוק במישרין  כי,  עולה52מדברי ההסבר להצעת החוק
כגו ן ,  א ך לאסור  עליו  לעסוק בתחומים אחרים, במיגוון  רחב ש ל פעילויות בת חום הכספי

כל  , לא הית ה כוו נה לאסור   על בנק להשקיע במניות של ת אגיד ריאלי. בנייה ומסחר, תעשייה
 .  עוד אין ההשקעה עולה כדי שלי טה באותו תאגי ד

 
היינו מי שמחזיק ,   "בעל עניין" תוקן הסע יף והורחב האי סור גם  להחזקה כ1986 בשנת   כי, יצוין

 . עשרים וחמישה אחוזים או י ותר  מסוג מסוים של  אמצעי שליטה
 

קבעו ה סדרים מיוחדים  לגבי בנקים אש ר  ,  שחוקקו במשך  השנים,  כי  הו ראו ת מעבר ש ונות , יצוין
הו ראו ת .  אינו חל  עליהם11באופן שס עיף , ייםכבר שלטו א ו  היו בעלי עניין  בתאגידים ריאל 

שי קולים שאין  בה ם ',  החשש  ל הפחתה מהון ה בנקים וכד:  כג ון,  המעבר נבעו משיקולים שו נים
 .  נסיגה מההכרה  בנחיצות הפרדת התאגידים הריא ליים מן הבנקים

 
אה משקיים ומן הצורך להגדיל א ת החוסן של הבנקים מצ-הנחיצות של ההפרדה משיקולים כלל

נכתב בנייר  העמדה של המנהל  ,  למשל,  כך. ביטוי במסמכים של בנק יש ראל  ושל  משרד הא וצר
 על היתרונות  במימוש ההשקעות של התאגידים  1993הכללי של משרד האוצר מינ ואר 

 :  הבנקאיים בחברות הריאליות 
 
ת  חוסנו   הגדלת  ההו ן הפיננסי הפעיל של הבנק  על  חשבון השקעות  בנכסים ריאליים ישפר א)  1"(

 .  של הבנק
 
מימוש ההשקעות יתרום להקטנת השליטה והמעורבות של המערכת הבנקאית בפעילות  ) 2(

 .  הכלכלית במשק
 
מימוש ההשקעות יביא לניתוק בין שיקולי הבנק כנותן א שראי לבין שיקוליו כבעל עניין ) 3(

 ." בחברות עיסקיות

                                                           
 . 53, ט"ח התשל"הצ 52
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ר  נכ סים כי משרד ה אוצר ו נכסים יערכו   " הציע המפקח על הבנקים במכתב ליו1990בפברואר . 2

.   בדיקה יסודית של האפשרויות  למכור בנפרד   תאגידים ריאליים שבשליטת הבנקים שבהסדר
ר די ווח כי מונה ר ו אה חשבון חיצוני  "באותו חודש עלה הנושא לדיו ן בדירקטוריון נ כסים והיו

כאשר תסתיים הבדיקה יובא ר  הודי ע כי "היו . לבדוק שאלה זו  מההיבטים של מסים והלימות הון
 .  בפני שר האוצ ר, על כל ה שפעותיו,  הנושא

 
 הגיש רואה החשבו ן שתי חוות דעת המתייחסות לאפשרות שבנק הפועלים ימכור 1990ביולי 

.   ל  ימכור  את החזקותיו  בחברות אפריקה ישראל  ומגדל "את החזקותיו  בחברות כלל  ודל ק ובל
הניח כי המניות באותם תאגידי ם ,  בין היתר.  הנחותרואה החשבון   ביסס את חישוביו על מספר

ימכרו במחיר הקרוב לסכום ההון העצמי הרשו ם בספרים וכי רווחי ההון שיהי ו  במימוש יחוייבו  
בדבר מכירת , על סמך אותן הנחות הגיע רו אה החשבון למסקנות הבאות. במס המירבי

 : התאגידים הריא ליים
 
. פעמיים-אליים תג רום לבנקים הא מורים הפסדי מימוש חדמכירת הה חזקות בתאגידים הרי)  א(

 . הפסדים אלה ינבעו בעיקר מתשלומי מסים
 
התשואה  החזויה על ההון הפיננסי הפעיל נמוכה מהתשואה החזויה  מהמשך ההחזקה  )  ב(

 .  לכן  יפחת הרווח שלהם  בטווח הארוך , בהשקעותיהם בחברות המועמדות להימכר בנפ רד
 
,   הפיננסי הפעיל של הבנקים כתוצאה ממימוש ההשקעות בנכסים לא בנקאייםהגדלת  ההו ן )   ג(

ב עיקר על ידי ה קטנת החשיפה לסיכוני  ריבית , תביא להקטנת הסיכון הכולל   של הבנקים
 .  ונזילות 

 
וינתק , מימוש הה שקעות יתרום ל צמצום השליטה של הבנקים על הפעילות הכלכלית במשק)  ד(

ביחס .  ללקוחות הבנ ק משיקוליו ש ל הבנק בדבר  השקעותיואת השיקולים  של מתן א שרא י
וזא ת במיוחד בהתחשב בהיקפים המשמעותיים של :  " לאחד משני הבנ קים הוסיף רואה  החשבון
 ".  האשראי שמעמיד הבנק לאותן  ה חברות

 
שלא  מוב טח לממשלה ש יתוף פעולה מל א מצד הבנקים  ,  בדוח של  רואה  החשבון  נאמר  עוד

ושמכירתן  בנ פרד עלולה לג ר ום הארכה  בלו חות הזמנים ש ל , ות שלהם במכירת החברות הבנ
כך שהיקף , כמו כן הוא ציין  שהתמורה ממכירת החברות תי שאר בבנקים עצמם. מכירת הבנקים

על כן ל א תביא  .   האמצעים הדרושים לרכישת  ה בנקים לא יפחת עקב מכירת ה חברות הבנות
 . םהמכירה להגדל ת מספר המתחרים על רכישת ה בנקי

 
כי  הוא  ראה את ה קושי העיקרי במכירת התאגידים , ל של  רואה  ה חשבון עולה"מן המסקנות הנ 

הריאליים בפגיעה בהלימות ההון של הבנקים  כתוצאה מהפסדי המימוש הצפויים מתשלום מס 
,   עקב השימוש בהון עצמי כהון פיננסי, עוד חסרון הוא ראה  בהקטנה אפשרית ברווח. לממשלה

לעומת חסרון זה ראוי להבי א , א ולם ; לפיקדונות הציבור או מקור ה ון דומהכתחליף חלקי 
 .בחשבון את הפחתת הסיכון של  הבנקים ואת הג דלת האיתנות  ש להם
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המסתמכת , ר  נכסים א ת עמדת בנק ישראל"  הביא המפקח על הבנקים לידיעת יו1990ביולי . 3

ל כתוצאה  מהפרדת אפריקה " של   בלכי הפגיעה ה צפויה בהון,  על חוות הדעת  של ר ואה החשב ון
ומבחינה זו  אין מני עה , אי נ ה ממשית, לפי ה אומדן של  רוא ה החשבון, ישראל ומגדל  ו מכירתן

ואילו הפגיעה הצפויה בהלימות ההון  של בנק הפועלים , להפריד את החברות הללו מה קבוצה
 .  רדההיא ממשית ולכן יש להימנע מה פ"   דלק"ו"  כלל"כתוצאה מהפרדת שתי החברות  

 
, על יסוד בדיקה שערך המפקח.  עמדת המפקח על הבנקים-לאחר שנה הש תנו הנסיבות וע מן 

,  כי  ההפחתה הצפוייה בה ון  בנק הפועלים, ה וא   הודיע,  בעקבות שאלות  של  משרד  מבקר המדינה
).   -8.9% ל-9.2%מ  (% 0.3תה יה בשיעור כול ל של , ) דלק וכלל(אם יפוצלו ממנו  שני  התאגידים  

 :  סיף ואמרהמפקח הו
 

מצדיקים , פגיעה יחסית קטנה זו ושיפו ר יחס ההון בבנק הפועלים מאז המלצתנו ה קודמת" 
המלצה זו  מקבלת חיזוק נוסף באם יוצע לבצע את .  בחינה מחדש של סוגיית הפיצו ל בבנק זה

באמצעות הגדלת הון  על ידי הממשלה , למשל(ל מבלי לגרום לשח יקת הון הבנק "הפיצול הנ
 )."  מס שנג בהבסכום ה

 
וביקש ממנו ,  ר  נכסים לפני שר האוצר   את חוות הדעת  של רואה  החשבון" ה ציג יו1990ביולי . 4

ל ובבנק הפועלים בדבר רשימות של  החברות שנכסים  "מ עם בעלי השליטה בבל"הנחיות למו
 .  תדרוש למכו ר ב נפרד

 
ות ה עיקריות של ר ו אה את המסקנ,  בין היתר , העלה שר  האו צר, 1990מנובמבר ,  במכתב לנגיד

כי בגלל  המימוש ייגרמו לבנק הפועלים , הוא ה דגיש. החשבון בחוות הדעת שמסר לנכסים
אך לא ציין כי הפסדים אלה יהיו כתוצאה  , פעמיים בסכומים ניכרים-ל הפסדים חד"ולבל

 .  מתשלומי מס לאוצר המדינה
 

,  כלכליים-אליים הם  מקרושה שיקולים העיקריים למכירה בנפרד של תא גיד ים רי,  השר ציין
והתחשבו ת בהם עלולה   לגרום  עיכוב ני כר   ; להקטנת המעורבות והשליטה   של הבנקים במשק

 .  בתהליך של מכירת מניות  הבנקים
 

ל ובנק איגוד  "בל, בדבר השוואת הזכ ויות  של מניות בנק הפועלים-1991 בהסכמים שנחתמו ב
מניו ת של  התאגידי ם הבנקאיים א ו  לא  נאמר דבר  על מכירה בנ פרד של  ה,  וסדרי מכירתן

 .  פרט לבנק איגו ד, התאגידים הריא ליים הגדולים ש בבעלות הבנקים
 

עד אוקטובר   , האפשרות למכו ר בנפרד תאגידי ם ריאליים של שני הבנקים הגדולים תלויה א פוא
 . בהסכמתם של הבנקים ו של בעלי השליטה בהם, 1993,
 
וה זכיר  , הסתמך על הבדיקה שערך רואה  החשבון,  1990ב מכתבו  לנגיד בנובמבר , שר הא וצר. 5

תוך זמ ן  .  את ההפסדים הצפויים לבנקים ממימוש ההשקעות הריאליות ו הפגיעה בהלומות ההון
כי מסקנות הבדיקה הקודמת היו תקפות  , מבדיקה נוספת של המפקח על הבנקים,  לא רב הסתבר

 עצם  השיקול של  , לדעת מבקר המדינה. משך זמן קצר ב לבד
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תשלום מס אינו  צריך להוות  גו רם נ גד מכירה נ פרדת כאשר המ דינה היא בעלת המניות וכאש ר  

כי יש אפ שרות  להשתמש  , גם  נאמר  לעיל. כנגד ההפסד שי היה לה כבעלים עומדת ההכנסה  ממס
פגיעה שלדעת המפקח על הבנקים צפוי שתהיה ,  באותה הכנסה  למניעת פגיעה בהלימות ההון

 . מיזערית
 

על ידי ועדת ההיגוי המשותפת ,  של  הפר דת התאגידים הריאליים מן הבנקים נבחן שובהנושא
 . בעת השלמת דוח  הביקורת, למשרד האוצר  ו בנק ישראל

 
שכ ן  הנזק   , כי  הבנקים נה נים מהג נה  מיוחדת של המ דינה,  כאשר בוחנים  עניין זה   ראוי  גם   לזכור

כך יש  . בעלים או השולטים בבנקיםלכלל המשק מכשלון הבנקים גדול מן הנזק  שיחול על ה
אין סיבה להחיל הגנה ז ו גם על ס יכונים אפשריים , 1983לראות גם  את ה סדר המניות מאוקטובר 
אשר מתחרים בתאגידים ריאליים אחרים שבעליהם אינם , מבעלות הבנקים על תאגידים ר יאליים

 .  מקבלים הגנה דומה
 
 

 שליטת הבנקים בקופות גמל וקרנות נאמנות

 
מנהלות חלק גדול  מן )  קופות וקרנ ות  בהתאמה-להלן  (קופות גמל בנקאיות וקרנות  נ אמנות . 1

 .  הבנקים שול טים ברוב הגדול  של מוסדות אל ה. החסכון של מש קי הבית בישראל
 

 השקיעו הקופות בעיקר באגרות  חוב מיועדות אשר   הונפקו עבורן  ו שהתשואה מהן  1986עד 
רק חלק קטן מאוד , לפי שיקול דעתם, נ הלי הקופות יכלו להשקיעמ. נקבעה על ידי משרד האוצר

 אמנם אי ן ה קופות יכולות   1986משנת . נ יהול ההשקעות  היה אפוא פשוט  יחסית. 53מנכסי הקופה
כתוצא ה . אך  במקביל גדל חופש הפעולה ש להן בניהול  הה שקעות, לרכוש  אג רות  חוב מיועדות

 .  ק ההון  הולך  וגד לשמשקלו בשו, מכך הפכו הקופות לג ורם חש וב
 
משרד האוצר  ובנק ישראל ת מימי דעים בדבר קיום מצב של ניגודי עניינים בין פעולת הבנקים . 2

כבר  הוזכר  לעיל כי   הבנקים עוסקים .  כמנהלי קופות  ו קרנות  לבין עיסוקיהם האחרים בשוק ההו ן
 צמםה ם משקיעים בתיק הנוסטרו של   ע;  גם בחתמות להנ פקות של אגר ות  חוב ומניות

                                                           
הצביע מבקר המדינה על כך ש קופות גמל רבות  ) 82'  ועמ24-25' עמ(בדוח על משבר מניות הבנקים  53

 .  ופעה זוושאגף  שוק  ההון לא פעל למנ יעת ת, רכשו מניות של ה בנקים השולטים  בהן
הצביע המב קר על ליקויים רבים בפיקוח של אג ף שוק ההון על ק ופות הגמל ) 53-63('  ע מ35בדוח שנתי 

וב עיקר בקשר לרכי שת מניות הבנקי ם ,  בכל הקשור לניג ודי העניינים בינן לבין הבנקים ה שולטים בהן
 : בסיכום ביקורת זו קבע המב קר. בתקופת ויסות המניות

ם לקחי הביק ורת תגדל אם  ת חליט המ משלה   לצמצם  את  שיעורי ההשקעה  של   חשיבותו  של י ישו" 
ולהרחיב  את תחום  שיקול  הדעת ש ל הנהלו ת הקופות בב חירת , הקופות בהתחייב ויות של אוצר ה מדינה
   ."הנכסים הפיננסיים שבהם יושק עו כספיהן
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והם גם בעלי תאגידים ריאליים ; הם מייעצים למשקיעים;  ומנהלים תיקי השקעות ללקוחות
 .  שניירות ערך  ש להם נסחרים בבורסה

 
עובדה זו   . אין חול ק שהפעילות שצויינה מעמידה את הבנקים במצב של ניגוד עניינים, כאמור

ועדת בייסקי . הקופות והקר נו תחמורה במיוחד כאשר בידי הבנ קים נתון  ניהול  הרוב הגד ול של  
העברו ת "היו . קבעה כי אף ניהול של מספר  קרנות על ידי א ותו מנהל יצר ב עבר ניגוד עניינ ים

פסולה ש ל ' ה רצה'בלתי מוסברות  של מניות  בין קרנות  שו נות  המנוהלות  על ידי  אותו מנהל  ו 
,  ד וח ועדת בייסקי ("מעשים  אלה היו כ רוכים  לכאורה  בהעדפת קרן אחת על  פני רעותה . מניות
 ).372' עמ
 

בשנים האחרונו ת שופר הדיוו ח של הקופות לעמיתים לפי הנחיות אגף ש וק ההון במשר ד 
הא גף ה נהיג  נוסחה אחידה לחישוב הת שואה  שהשיגה   כל קופה והיקל  בכך על עריכת  . האוצר

,  שנהאחת לחצי , ב שנים האחרונ ות  מפרסם האגף. השוואה בין הת שואות של  הקו פות השונ ות
כמו כן חייב האגף את הקופות בגילוי של  . את התשואות  ו את הרכב הנכסים של כל הקופות

   .54עיסקאות עם צדדים קשורים 
 

משרד האוצר נ קט מספר צעדים לצימצום הא פשרות  להיווצר ות מצב של  ני גו ד עניינים  בקופות 
א תעדיף כל עניין  ל, תפעל לטובת עמיתיה בלבד"  כי קופת גמל  198655  -נ קבע ב,  לדוגמה. גמל

בשקידה ובז הירות כפי  שנא מן זהיר  היה  נ וה ג   , ותנהג  באמונ ה;  וכל שיקול  על פ ני טובת העמיתים
במונחים של  , 56נכללו  גם  הגבלות, 1989 - וב 1988 -בתיקונים לתקנות ב; " באותן נסיבות

 א ו   או בהלווא ות, על הש קעת כספי הקופות בניירות ער ך שהנפיק מנפיק בנקאי אחד, אחוזים
 .  בפיקדונות אצל אדם אחד

 
לרבות  קופות  ( קבע אגף שוק ההון  קריטריונ ים לאישור  קופות גמל חדש ות  1987בנובמבר 

מ והיא תנוהל  "ק ופת גמל חדשה תהיה חברה בע: לפי קריטריונים אלה, )חדשות שיקימו בנקים
עלת הון ה חברה המנהלת  תהיה ב; אשר  לא תעסוק בכל עיסוק אחר, מ"בידי חברה מנהלת בע

ר  "יו; ותרכוש ביטוח אחריות מקצועית בסכום מזערי מסוים, עצמי בסכום מזערי מסוים
;   הדירקטוריון  ש ל החברה המנ הלת לא  יהיה חבר בהנהלת  החברה ולא   בעל משרה בה

ומספרם לא יפחת משליש מחברי , בדירקטוריון יה יו לפחות שני  דירקטורים מקרב הציבור
יכהן לפחות דיר קטור מן הציבור  , לרבות  ועדת ההשקעות, קטוריון ב כל ועדת דיר; הדירקטוריון

שחלקן  ,  קריטריוני ם אלה מפחיתים במידה מסוימת את השפעת ה בנקים על קופות חדשות. אחד
 בסך הנכסים של

                                                           
דיווח של קופות גמל    בפני האגף על ליקויים של ממ ש ב1992משרד מבקר המ דינה הצביע באוקטובר  54

ועל הצורך שהאגף ישפר א ת   , על עסקאותיהן עם צדדים קשורים במסגרת הבאורים לדוחותיהן הכספיים
 . 25' עמ , 40ראה גם בדוח שנתי , בעניין זה. מתכונת הבאורים

 . 1964 -ד "ה תשכ, )כללי ם לאישור ולניהול קופות גמל(בתיקון לתקנות מס הכנסה  55
 ).43-44' עמ , 38ראה דוח שנתי (ביע על פירצה רחבה בניסוחה של הגבל ה זו משרד מבקר ה מ דינה הצ 56
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הם מצטרפים לתיקונים האחרים שהנהיג  אגף שוק ההו ן   . 57קופות הגמל הבנקאיות עדיין אינו רב 

השיפו ר בדיווח לעמיתים וההקלות  במעבר של עמיתים מקופה לקופה : וביניהם,   במשרד האוצר
אין  , למר ות ה שיפורים בדיוו ח לעמיתים, עם  זאת. אשר תרמו  להג ברת התחרות ב ין הקופות

את הה שפעה של עיסקאות מסוימות על מצב , ובו ודאי שלא  בנקל,  הדבר מאפשר ל הם להעריך
 .  הקופות

 
לפני הרפורמה יכלו   . ההון את  הסכנה של ניג ו די ענייניםהג בירה הרפורמה  בשוק , לעומת זאת

ועיקר ההש קעה היה באגרו ת ,  מנהלי הקופות  להשקיע רק חלק קטן מאד מכספי הצבירה במניות
כו לל ,  רוכ שות הקופות גם  אגרות  חוב צמודות סחירות ב שוק המשני1986מאז . חוב מיועדות

 מכספיהן במניות או א גר ות ח וב 50%ו הן רשאי ות לה שקיע עד , אגרות  חוב לא ממשלתיות
יש   .  החשש  לניג וד עניינים  עלול ל גבור  כ אשר יימכרו  מנ יות בנקים שבה סדר לציבור. להמרה

.  יכללו מני ו ת אלה בתיקי ההשקעות שלהן, כמו משקיעים אחרים,  לצפות כי הקופות והקר נות
,  ויות  ההצבעהוכן  השימוש  בזכ,  חשוב מאוד לה בטיח כי החזקת מניות הבנקי ם והמסחר בהן

נסיון  העבר  . יהיו אך  ו רק ל טובת האינטרסים של  העמיתים ולא  של  בעלי השליטה בבנקים
מעלה  גם  שר   , 1992במכתבו  לנגיד בנק  ישר אל ממאי . כי חשש ות אלה  הם  ממשיים, מלמד

ח שש מהאפשרו ת שכספי המפקידים ישמשו י שירות  ובעקיפין ל רכישת מניו ת "האוצר את  ה
ה פחתת סיכון זה   אינה פשוטה כל  עוד אין  הפרדה  ". ' שלטו ן המנהלים'ונצח הבנקים עצמם וכך י

כי  לעומת ההצעות לה ג ביל את ההחזק ות  של הקופות  , בין הקופות  וה קרנות  לבין הב נקים
הועלה  הטיעון כי הגבלה כזאת פוגע ת  , והקרנות במניו ת התאגיד הבנ קאי אליו הן קשורות 

 .  וון ה זדמנויות הה שקעה העומד בפניהןעקב הקטנת מיג, בעמיתים של או תן קופות
 

,  אפוא , מתבטא, במיוחד לאחר ה רפו רמה בשוק הה ון , החשש משליטת הבנקים בקופות ובקרנות 
וחשש  ; חשש מפני אפשרות  של פגיעה באינטרסים של החוסכים ו המשקיעים:  בשניים אלה

דות המנהלים מפגיעה בתיפקודו התקין של ש וק ההון כאש ר  מספר קטן של בנקים שולט במוס
 .  את החלק הגדול  מהחסכון של מ שקי הבית בישראל

 
לאחר  תקופת , ה מליצה ועדת בייסקי לאסור עליהם, נ וכח ניג ודי ה עניינים בהם נמ צאו הבנקים. 3

היתה  הוועדה מודעת  לבעיות הכלכ ליות ו הניהוליו ת  ,  עם זאת .  לנהל  קופות  וקרנות , מעבר
 .  רנ ו ת לבין הבנקיםהכרוכות  בהפרדה מוחלטת בין הקופות והק

 
שיווק ה שירות לחוסכים  : בביצוע התפקידים הבאים, בין היתר,   ניהול מוסדות  החסכון כרוך

 .  החלטה על ה שקעת הכספים הנצברים ומילוי תפקידי נאמן; ניהול וחשבונא ות ; ולמשקיעים
 

 בביצוע כי  לבנקים יתרו ן י חסי רב, מקובל על ועדת בייסקי ורוב הג ופים האחרים ש עסקו בנושא
 וקיום  תפקידי נאמן עבור קופות וקר נו ת המנוהלות  על,  ניה ול וח שבונאות, התפקידים של שיווק

                                                           
כי גם  קופות גמל שקרי טריונים אלה לא , 1993אגף שוק ההון  הודיע למשרד  מ בקר המדינה בא פ ריל  57

   . הוחלו עליהן צירפו דירקטורים חיצוניים לוועדות ההשקעה  שלהן
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,  חבר  עובדים מיומן, יתרו ן  זה  נובע ממערך הסניפים הגדול . כול ל בנקים אחרים, ידי אחרים

הוצאת תפקידים אלה מידי . והו ן עצמי הדרוש לקיום חוב ת אחריות של נ אמן, מערכת מיחשוב
הבנקים תפגע בקופות ובעמיתים על ידי הגדלת ההוצאות הכר ו כות בהקמת מערך חלופי לביצוע 

אשר ל א יוכלו  להפיק  את מלוא  התוע לת מן  הקיבולת , היא  גם  תפגע  בבנקים;  אותם תפקידים
 .  הניהולית והשי ו וקית שלהם

 
ר לתחום  של  התייחסו בעיק, א שר ה ועלו במה לך התקופה הנ סקרת,  ההצעות לשינוי ים ותיקונים

זה התחום   א שר בו צפויים  ניגודי העניינים  עם פעולות אחרות של הבנק ים .  ניהול השקעות
היתרו ן  היחסי של הבנקים בתחום זה א ינו   ,  יתר ה מזו. ופגיעה ביעילות ההקצאה של  שוק ההון 

 . כה מובהק
 
נ ות  במשרד  מאז  הגשת   דוח ועדת בייסקי נדון  עניין  ה קשר בין הבנקי ם לבין הקופות  והקר. 4

היו   שני הג ופים תמימי , כאמור . האוצר ובבנק י שראל  וכן  בצוותים אשר  מונו  ע ל ידי אותם  ג ופים
אך לא   ביחס לאמצעים , דעים בדבר הצורך להפחית עד כמה שאפשר  את ניג ודי הע ניינים

או בצירופים  , ההצעות שהועלו היו בת חום האפשרויות  הכלליות הבאו ת.  המתחייבים מצורך זה
 : שלהן

  
 .  קופות וקרנ ות, באופן ישיר א ו ע קיף, לאסור  על  הבנקים לנהל)    א(
 
להתיר  ני הול קופות  וקרנ ות בידי תאגידי ם שהם בבעלות הבנקים תוך ק ביעת סייגים על )    ב(

יחסמו העברת מידע ויבטיחו , דרכי הניהול א שר יקטינו את התלות של אות ם תאגידים בבנקים
 " .  חומות סיניות"מה שמכונה הקמת  ,  ית לכל תאגידמערכת שיקולים וניהול  עצמא

 
פ רסום מדדים על  , וזאת  על ידי הר חבה של חובת הגילוי הנא ות,  "בקרת ש וק"להסתמך על )     ג(

 . איכות הביצוע של המוסדות ה שונים  והגברת ה תחרות
  

בדיונים  בצוותות  השו נים  ו בין בנק ישר א ל למשרד  האו צר התגל ו  חילוקי דעות  באשר   . 5
בנק ישראל נטה לגישה של שילוב של הפרדת קופות הגמל מהבנקים עם  . מצעים שיש לנקוטלא

 .   בין היחי דות השו נות  של  בנקים שיש בינ יהן פוטנציאל לניגוד עניינים" חומות סיניות"יצירת 
 

כתבו  בדוח שלהם  מדצמבר   , ש פעל בבנק ישראל,  חברי הצוות לת כנון  הרפו רמה  בשוק ההון
חול שתן היחסית ש ל "נוכח  ,  "חומה  סינית"פרדת  הבעלות עדיפה משימוש בכי  לדעתם ה, 1987
הנ ובעים מיתרונ ות  של  גודל , אולם  בגלל  שיקולים כלכלי ים,  "בהשגת  מטר תן' חומות הסיניו ת'ה

,  לעומתם. הם  המליצו על הפרדת בעלו ת רק בחלק מן   המקרים, בחלק מן הפעולות בשוק  ההון 
ותר על בקרת שוק והעדיף שלא להרחיק את הקופות סבר משרד האוצר כי ראוי לה סתמך י

 . והקרנות  מן הבנ קים
 

מש רד הא וצר  ור שו ת נייר ות  ערך  ל א הסכימו ביני הם על המלצות , לאחר ש נציגי ב נק ישראל 
 צוות משותף לשלושת הג ופים 1988הוק ם בינואר , הצוות של בנק ישראל לתכנו ן  הרפורמה

ר הצו ות הגיש ה לנגיד ד וח על מסקנות הצוו ת "יו . הללו בראשות   מנהלת בכירה  בבנק ישראל
 במארס 
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להל ן ע יקר ההמלצות הנוגעות  לניהול  . אך ציינה  כי לא ה ושגה   הסכמה בכל הנושאים, 1990

 :  קופות וקרנות 
 
כי  בנק או תאגיד  בקבוצה בנקאית ,   הצוות סבר:  נאמנות לנכסי קרנות נאמנות וקופות גמל) א(

.  נו  מצוי בשל כך במצב של ניגוד עניינים ולכן המליץ להתיר זאתהממלא תפקידים של נאמן אי
נציג משר ד . המליצו לחייב גם קופות גמל למנות  נאמן, נציגי בנ ק ישראל, אחדים מחברי הצוות

 .  האוצר הסתייג  מהמלצה זו
 
 הצוות המליץ להרח יק חברה המנהל ת קרן  נאמנ ות  מן הבנק עד  לדר ג :   ניהול קרנות נאמנות) ב(

כמו כן המליץ על צעדים נוספים להפרדה בין חברות אחיות ש ל . לפחות,  חברה אחותשל
 .  התאגיד הבנקאי בתחום זה

 
כי הרחקה בתוך הקבוצה הבנקאית אין די , נציגי בנק ישראל היו בדיעה:   ניהול קופות גמל) ג(

ניגו ד בה להגברת  ה תחרות בשוק  ה כספים וההון  ו לצמצום האפשרויות  להיווצר ו ת מצב של  
בשלב ראשו ן אפשר   להסתפק בהעברה הדר גתית ש ל . לדעתם דרושה  הפרדת  בעלות. עניינים

 . ניהול תיק הנכס ים של קופות ה ג מל הקיימות לידי גוף שמחוץ לקבוצה
 

כי גם את קופות הגמל יש להרחיק רק עד , נציגי רשות נייר ות ערך ונציגי ה אוצר בצוות היו בדעה
המעניקה , ין להוציאן  מ כל וכל  ממסגר ת הקבוצה הבנ קאיתוכי   א,  לדרג  של  חברה אחות

 .  לעמיתים יותר ביטחון מגופים אלטרנטיביים לניהול הקופות
 

 הביא הנגיד את  המלצות הצוות של  בנק ישראל לת כנון ה רפורמה  בשוק ההון לדיו ן   1990ביוני 
ם נציגי הבנקים  ש ה, באותו דיון ה ביעו אחדים מחברי הוועדה. בוועדה המייעצת של בנק ישראל

המלצות . הת נגד ות תקיפה להמלצות הוועדה וב מיוחד להפרדת קופות הגמל מהבנקים, הגדולים
ר  הו ועדה סיכם  את הדיון  בכך   "יו . הצוות  גם ל א  נ תמכו על ידי  חברים אחרים  ש ל הו ועדה

 . שהמלצות הצוו ת אינן בשל ות ל קבלת החלטה
 
לבחון  כמה אפשרויו ת לקידום מכירת , במכתב לשר האוצר,  המליץ הנגיד1990בדצמבר . 6

ה נגיד ציי ן את הבעייתיות . ביניהן מכירת מקצת המניות בשוק  ההון, מניות הבנקים שבהסדר
והציע להתגבר על כך , שבקניית מניות בנקים בידי קופות גמל וקרנות  נאמנות הקשור ו ת בהם

קבעו תנאים  וסייגים  שלפיו  יי, ) רישוי( באמצעות תיקון שהציע בנק  ישראל  לחוק ה בנקאות 
 .  לניהול קופות  ו קרנות בידי בנקים

 
 הודיע המפקח על 1991באוקטובר . למעשה לא נכלל התיקון שהציע בנק ישראל בהצעת חוק

הבנקים למשרד האוצר  כי בכוו נתו לקבוע הו ר אות ניה ול בנקא י תקין למניעת  ניגודי אי נטרסים 
ביקש ממנו ל הימנע מכך עד שייושבו חילוקי משרד  האוצ ר . בניהול קופות  ו קרנות בידי בנק ים

 .  הדעות ביניהם בעניין זה  ותוסכם  מתכונת להסדר תו
 
, לאחר הת ייעצות עם הוועדה המייעצת בעניינים הנו געים לעסקי בנקאות, 1992בתחילת יוני . 7

 קבע המפקח על הבנקים הוראות  
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שנ ודעת , במבוא להוראות נאמר. יניהול בנקאי תקין למניעת ניגודי עניינים בעסקי תאגיד בנקא

חשיבות לקיומו של מנגנ ון ל מניעת ניגודי עניינים כדי להג ביר את אימון  הציבור בבנקים 
כדי למנוע ניצול לרעה של העוצמה של הבנקים ושל המידע שבידיהם , כמתווכים הוגני ם

בעו הגבלו ת  בהו ראו ת נק. ופגיעה בבנקים העלולה לנבוע מתביעות נגדם בשל ניצול לרעה כזה
וכן  בחתמות  ; קר נות  נ אמנות ותיקי ה שקעות של לקוחות, לעיסוקם של בנקים בניהול קופות גמל
כי בנק לא   ינהל קופות גמ ל  , בין היתר, ההו ראות  קובעות. ובייעוץ ללקוחות בענייני השקעות

כמו כ ן  קובעות ההוראו ת  .  אלא באמצעות תאגידים שהוא   שולט בהם א ו  שהוא בעל עניי ן בהם
את השפעתו של הבנק על התאגידים אשר ינהלו  , או  לפחות לצמצם, כדי למנוע"  חומות סיניות"

בניהול אותם  תאגידים " אנשי פנים " על ידי הגבלת השתתפותם של -זאת  , את קופות הגמל
כמ ו כן א וסרות  ה הוראות  על הת אגיד הבנקאי להדריך או לה נחות  . ובוועדות ההש קעות שלהן

ת קופות ה גמל בענייני השקעות ובדרך ההצבעה מכח ניירות ערך שברשות   את התאגיד המנ הל א
 .  קופות הגמל המנוהלות  על ידי א ותו תא גיד

 
כי  הוא לא  יאשר  ב שלב זה  את ה ש ינויים במסמכי , באותו חודש  הו דיע אגף שוק  ה הון  לבנקים

אגף ל א  ה,  עם זאת (כמתחייב מן  ההו ראות  ש קבע המפקח , ההתאגדות  של   קופות הגמל  הקיימות
מאחר  שכל שינוי במסמכי ההתאגדות   ). יתנגד ליישום ה הוראות  בקופות גמל חדשות ש יוקמו

הי ה בצעד זה כדי ,  איש ו ר של  האגף, על פי תקנות מ ס הכנסה,   ובתקנון  של קו פת גמל טעון
כ י   , האגף הסביר בהודעתו. למנוע מהבנקים לקיים את הורא ות המפקח לגבי קופות גמל קיימות

ת ניגודי העניינים  בדרך שקבע המפקח מעלה חשש לפגיעה בעמיתי הקופות בש ל  פתרון  בעיי
זה  עלול להפחית את אחריו תו  של בנק כלפי  עמיתי הקופות ; הרחקת הקופות מהבנקים

במכתב למפקח . דבר  שאינו מתיישב עם הזיהוי של הקופה עם הבנק בעיני העמיתים, שבניהולו
 שהה ון העצמי של הבנקים גדול ל אין ערוך מההו ן   ל האוצר וציין"מאותו חודש ה וסיף מנכ

ל   "המנכ . שעליו עשויה  להתבסס אחריותה של  חברה  מנהלת נפרדת   כלפי עמיתי קופת גמל
הבהיר שהאוצר  לא יאשר כל שינוי במסמכי ההתאגדות של  הקופות הקיימות אלא אם יתברר   

 . שניתן לקבוע ה סדרים שימנעו  פגיעה בטובת העמיתים
 

כי  הוא קבע את ההוראות האמו רו ת משום שבמצב , ל האוצר"השיב המפקח למנכ 1992ביולי 
נות ר חשש   ,  לאחר ש יפורים שו נים ש הנהיגו  האוצר  ו רשות  ניירות  ער ך בשנים האחר ו נות, הקיים

שבנק יעדיף את האינטרס שלו עצמו על פני זה של עמיתי קופות גמל ושל לקוחות אחרים שאת 
או ה שתמש  , כי הועלו   לעתים טענות שבנק ביצע עסקאות, ין גםהוא צי . חסכונותיהם הו א מנהל

במצב זה נפגע אמון העמיתים . בזכויות ההצבעה של מניות  על פי שיקולי הקבוצה הבנקאית
המפקח ציין שקיימת דעה . והם א ף עלולים להגי ש נ גד הבנק  ת ביעות משפטיות, בבנקים

וכי נחוץ  להוציא לחלוטין  , אינטר סיםשההפרדה שקבע בהוראותיו א ין די בה למניעת ניגודי  
אך בהתחשב בפגיעה אפשרית בשוק  ; מקבוצות הבנקים את הפעילויות בשוק ההון שנמנו לעיל

כי לדעתו אין   לבנק התחייבות , עוד ציין המפקח.  הוא  נקט שיטה יותר  מתונה, ההון  ובלקוחות
,  לעומת זאת. במפור שמעבר להתחייבויות שנת ן , משפטית או ערבות כלפי עמיתי קופות גמל

 להיתבע על כך שניהל את  כספי העמיתים תוך ניגוד  אינטרסים, כאמו ר, עלול בנק
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 .  הו ראותיו  נו עדו להקטין סיכון  זה. או שלא לפי אמ ות מידה מקצועיות

 
בהוראות  ניהול  ,  קבע המפקח על הבנקים באותו חוד ש,  נוכח ע מדתו של מש רד  האוצר,  עם זאת

א ך בכפוף להור א ות  , רשאי  להמשיך לנהל  קופו ת גמל  קיימות במסגרת הבנקכי   בנק , בנקאי תקין
המפקח על הבנקים הודיע למשרד מבקר המדינה בדצמבר ". חומה סינית"מסוימות מהסוג של 

 .  כי הו ראו ת אלו טרם  יוש מו במלואן, 1992
 

כאחת הסיבות  ,  כאמו ר, עד סיום הביקורת טרם  הובר רה השאלה  ש העלה משרד  האוצר
בעניין זה כתב  .  על קופות גמל  בנקאיות קיימות1992דות  להחלת הורא ות המפקח מיוני להתנג

 :1992המפקח על הבנקים למשרד מבקר המדינה בדצמבר 
 

משום שקיימת מעין ערבות של , טענת האוצר היא כי הרחקת הניהול מהבנק תפגע בעמיתים
מעבר להתחייבויות  (ה  במציאות עניינית לטענה זו אין אחיז. הבנק לקופות המנוהלות על ידו
אם  נ כונה הטענה כי  חלקים בציבור ,  יתר על כן.   ובטעות יסודה58)ישירות שהבנק  לקח על עצמו

מן הרא וי לה בהיר את מידת האחריות ולמנו ע כל מצג שעשוי   , מניחים כי ערבות כזו  אכן קיימת
נים היא היא שתבטיח כי מניעת ניגוד העניי] עמדת הפיקוח על הבנקים היא.[לחזק את הטענה

 ." את שמירת עניינ י העמיתים
 
 בא לידי ביטוי שינוי בעמדות קודמות של  1992בהוראות שק בע המפקח על הבנקים ביוני . 8

ה הוראות מחייבות  . לפיהן נדרש לאסו ר על בנקים לשלוט בקופות הגמל או לנהלן, בנק ישראל
עם  זאת  יצוין   . בינה  לבין  הבנק" ניות חומות  סי"ניהול באמצעות חברה  שהבנק  שולט בה  וקיום  

החסרון הע יקרי של גישה ז ו   "סברה כי , בבנק ישראל,  כי הוועדה לתכ נון ה רפורמה ב שוק ההון
אותה  ועדה השלימה עם  ".  בהשגת מטר תן' החומות הסיניות'הוא בחולשתן   היחסית של 

  ההסבר לכך הו א .ביחס לקרנות נ אמנות ולא ביחס לקופות גמל"  חומות סיניות"ההסתמכות על 
ובידי הציבור מיד ע , הן  נסחרות בשו ק ברציפות:   כי בראשו נות  ר מת התחרותיות  גבוהה  יות ר

לא  כן המצב בקופות ; אלה מקטינים את החשש מפני ניגו די עניינים. שוטף על טיב ביצועיהן
 .  הגמל

 
 .  לנוכח הת נגד ו ת משרד הא וצר, בסופו של דבר , ההוראות  של ה מפקח לא יושמו 

 
בהן היה , חלה ביחס לקופות גמל קיימות, גדות מש רד  האוצר אף להרחקה חלקית כזאתהתנ

לפי משרד  , א ותה פג יעה". שאלה  של פגיעה רט רו אקטיבית  בעמיתים" , ל דעתו,  הדבר מעורר
שכן הה וראה של  המפקח , "בעלת הו ן  אפסי"נ ובעת מכך שחברת ניהול עלולה להי ות , האוצר

 ו ת של הו ן מינימלי וביטוח אחריותדריש"על הבנקים אינה כוללת  

                                                           
לתשלום הסכום   , ק כלפי כל עמית בקופת גמל שבשליטתו הכוונה היא להתחייבויות שעל פיהן ערב בנ 58

 .  שהפקיד העמי ת בקופה) ללא הצמדה וללא רווחים(הנומינלי 
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אם  תי ווצר לעמית עי לת תביעה נגד  ,  כלומר.  מהתאגיד החדש  שינ הל קופות  גמל" מקצועי

ייתכן וה תאגיד לא יוכל   , התאגיד המנהל  את הקופה ובית המשפט יקבע כי הוכיח את תביעתו
 .  לפצות אותו בש ל העדר הו ן ואי לו לבנקים יש ה ון עצמי רב

 
,  כי אז, משרד האוצר  נוב עת רק מנוסח ההוראות  שאינו  עונה על בעיות צפויותאם התנגדות  

לא  מן  .  מן  הר אוי  היה להציע למפקח על הבנקים  לתקן את  הדור ש תיקון, לדעת מבקר המדינה
ללא הסתמכות בלעדית על השקעה גדולה בהו ן   , הנמנע שביטוח אחריות היה עו נ ה על הבעיה

 . עצמי
 
עסקו בעיקר בסוגיית ההג נה  , אשר  נסקרו  לעיל,  אוצר  ל בין בנק ישראלהדיונים  בין  משרד ה. 9

ניהול  הקופות והקרנו ת משפיע גם על . על האינטרסים של החוסכים והמשקיעים בקופות הגמל
אלה עלולים  להיות מושפעים מן הריכוזיות  . תיפקודו של שו ק ההון ויעילותו  בהקצאת מקורות

ל לניגוד  עניינים הטמון   בריבוי תחומי הפעילות השוני ם   הגדולה  בענף הבנקאות ומן  הפוטנציא
 .  של הבנקים

 
יש להניח כי הקופות והקרנ ות יהיו בין הרוכשי ם , כאשר יוצעו מניות  הבנקים למכירה לציבור

במשרד הא וצר  ובבנק .  אפ שר ש הן  תרכו שנה את  מרבית המניות; הגדולים ש ל מ ניות כאלה 
את  ה חזקתן של קופו ת וקרנ ות במניו ת של הבנק בו   הן  , ילא ו  להגב, ישראל נד ונ ות ה צעות לאסור

עומדת הטענה  כי בכך עלולים  ,  הנראית סבירה,  כי כנ גד הגבלה כז ו, כבר צוין לעיל.  קשורות
להיפגע המשקיעים באותן קו פות וקרנ ות עקב צמצום מיגוון אפשר ויות ה השקעה העומד  

אולם י ש  , ש   מניות כאלה  ב עצמםל רכו,  אם  ירצו,  כמובן שמשקיעים כאלה יוכלו . בפניהם
כ מובן שההצעות . חוסכים אשר א ינם מעונינים ל נהל בעצמם את תיק ניירות   הערך שלהם

 . להגביל את החז קת הקופות במניות בנקים נובעת מכך שניהול   הקופות הוא בי די הבנקים
 

ר נו ת אפשר  ש הקופות והק, א ם אמנם  יוחלט  עליה, למרות ה גבלה  כזו  של  החזקת  מניות בנקים
מכלל  מניות כל  הבנקים  , אולי  את  הר וב,  ירכשו  חלק גד ול, כקבוצה,  של כל  הבנקים  הגדולים

קיימת האפשרות ש רוב המניות  ש ל כל בנק שימכרו לציבור יוחז קו , כלומר. שיימכרו לציבור
קופות הגמל א מנם מנועות מל מנות דירקטורי ם .  בידי הקופות והקרנות של  הבנקים האחרים

יכולה להיות  , או להימנעותם מהצבעה, אך להצבעתם, שקיעות במניותיהםבתאגידים שמ
 .  השפעה ניכרת

 
גם הפרטת תאג ידים ממשלתיים על ידי מכירת מניות לציבור עלולה להגביר את הריכו זיו ת 

א ו , אם הקופות והק רנות  הקשור ות  בבנקים תרכושנ ה חלק גדול,  במקום להפחית אותה, במשק
כתוצאה מן ה רפורמ ה בשוק ההו ן ו הסרת המיגבלות  . ידים ה מופרטיםאת רוב המני ות  של התאג

הפכו   הקופות לגו רם   העיקרי שיש לו  ר זרבות  כספיות , על השקעה במניות על ידי  קופות  גמל
גדולות ל השקעה וצפוי שהן  תוכלנה ל רכוש  את מניות הבנ קים ואת המניו ת של התאגידי ם 

 .  הגדולים שהמדי נה תמכור 
 

לראות א ת ההצעות אשר הועלו על ידי וועדת בייסקי והצוות לתכנ ו ן   על רקע זה יש . 10
נגד  הצעות   . להפריד  את ניהול  ההש קעות של קופות הגמל מן הבנק ים: הרפורמה בבנק ישראל

 אלה הועלו טיעונים 
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חשובים על קיום יתרונ ות לג וד ל בבנקאות וכי קיימות דרכים אחרות לצמצום ניגודי העניינים  

, "חומות סיניות" בהקש ר  זה  הוזכ רו   .  ות הבנקים בניהול קופות וקרנותהנובעים ממעורב
 .   כפ י שהוצע על ידי משרד האוצר, "בקרת שוק" והסתמכות על 

 
בפני מעבר  , מינהליים וארג ו ניים, כל ים האמורים  לה ציב מחסומים,  כאמו ר,  הן"  חומות סיניות "

להיתפ ס , במקרים רבים, עלוליםאך אל ה  .  של השפעה ומידע בין יחידות שונות  של  אותו  ארג ון
 " .  חומות"כפורמליים ומיותרים בעיני האנ שים הניצבים מול אותן  

 
 אותה  בקרה   -אך כפי  ששמה מעיד עליה , בקרת שוק מהוו ה אמצעי חשוב ורא וי להסתמך עליו

 .   יכולה להיות יעילה ואפקטיבית יותר ככל  שהתח רות  גוברת  והרי כוזיות פוחתת
 

לפי מה   שאפשר ללמוד   מן המתפרסם ע ל שוק  ההו ן  של ,  ם בבקרת שוקאחד הגו רמים ה חשובי
הכלים והעוצמה , לאלה  יש העניין. הוא פ עולתם של משקיעים מוסדיים גדולים, ב"ארה

מול  ההנהלות  שכו חן רב מאד מו ל , בעלי המניות, המשקיעים"  נציגי"הדרושים כדי ל פעול כ
ש ל , ל  יהיו  בשליטה ישיר ה או  עקיפהא ולם  אם  חלק גד ול  מקופות הגמ: המשקיעים הקטנים
קטן   יותר  הסיכוי שה ם , ובמשק בכלל,  על מכלו ל מעורבותם  בשוק ההו ן, מספר קטן של   בנקים

 ".  בקרת השוק" יוכלו למלא כרא וי את התפקיד ה חשוב בתחום 
 

אחד ה שיקולים החשובים אשר הועל ה נגד  הפרדת קופות גמל מן ה בנקים הוא קיום  , כאמור
ראוי לציין כי  גו רם זה  הוא  אשר  .  במיוחד בתחום השיווק באמצעות מערך הסניפים, יתרון ל גודל

לפ יכך יפחית מאד . צפוי להקשות על כניסת מתחרים חדשים לתחום זה של  ניהול קופות
יעילה , על כן, בקרת שוק תהי ה, מיעילותה של בקרת שוק כתחל יף להפרדת הקופות מן הבנקים

 .  דהיותר כמשלים ול א כתחליף להפר
 

כי  לנוכח  הריכ וזיות  הגד ולה ב בנקאות ובשוק   ההון  ומול  העוצמה הגדולה  של   , ראוי  גם  להזכיר 
עולה החשש להפחתת הכח אשר  בידי גורמי הפיקו ח , הגופים המנהלי ם את הקבוצות  הבנקאיות

האמורים להבטיח את קיום  ה חוקים והתקנות  אש ר  נועדו  ל הסדיר את  פעולת הבנקים וית ר   
סיבה .  גם אם  תפחת הריכוזיות,  פיקוח כזה נד רש בכל מקרה.  ל ים בשוק ההוןהגורמים הפוע
ה נזק האפשרי למשק הלאומי מכשלון של  בנקים גדול בהרבה מז ה ,  כאמור, כי, עיקרית לכך היא

 . שעלול להיגרם   לבעלי השליטה בהם
 

אולם אנו  : "בפרק המסקנות של ועדת בייסקי, בין הית ר, ראוי להזכיר בה קשר זה את אש ר נאמר
אל א הפרת  החיקוקים ,  מבקשים לחזור  ולהדגיש  שלא   העדר חיקוקים  בולמים אפשר  את הויסות
 ".  הקיימים בידי הבנקים ואי אכיפתם על ידי הרש ו יות המופקדות  על כך

 
היתה במש רד האוצר  ובבנק ישראל פעילות , ב סמוך לסיום כתיבת דוח הביקורת, לאחרונה . 11

ם בנו ש אים הקשורים ל שינויים במערכת הבנקאות ו שו ק ההון א שר י ש  רבה והתקיימו ד יונים רבי
 .  למכ ירת הבנקים, או בהקשר,  לעשותם לפני

 
 נמשכות  עדיין , 1993אמצע אפריל ,  בעת סיום כתיבת דוח הביקורת
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הדיו נים טר ם . התיעצויות באותם ג ופים ובווע דת ההיגוי  המש ותפת למשרד  ה אוצר ובנק  ישר אל

גובשה עמדה משותפת לש ני הגופים בדבר הרפו רמות ה דרושות  במערכת הושלמו ועוד  ל א 
 .   הבנקאות ובשוק ההון

 

 רפורמות במערכת הבנקאות ועיתוי מכירת מניות הבנקים

 
במהלך התקופה מאז הסדר  המניות הועלו  הצעות לקשור  את מכירת המניות של הבנקים 

,   ת למכירת   המניות הועלת הבשל ב ההכנות  המעשיו. שבהסדר עם ש ינויים במערכת  הבנקאות
 בין מכירת המניות  -הטענה הנגדית והיא  שקשר כזה  , בהזדמנויות שונ ות שמקצתן הוז כרו לעיל
 .   עלול לעכב א ת מכירת המניו ת-לרפורמה במערכת הבנקאות בשוק ההון   

 
היו לכך סיבו ת . עד סיום כתיבת דוח זה טרם  נ מכרה השליטה באף אחד מן הבנקים שבהסדר

אולם  אלה לא  היו  קשורות  כלל  ועיקר לרצון  הממשלה לפצל את  הבנקים או ליזו ם  , מסוימות
 .  רפורמה בשוק ה הון

 
מנקודת  ראו ת , עול ה השאלה  אם  א ין זה  רצוי  ועדי ף, משנדחתה  מכירת מניות  הבנ קים עד כה. 2

להקדים את הש ינויים הנד רשים  במערכת הבנקאות  ובשוק ההו ן   ,  המשק הלאומי  וטובת הציבור
כ ל הגו רמים הציבוריים העוסקים , כאמור . שור הצעות  המכר של מני ות הבנקים לציבורלאי

ומשרד  האוצר  ובנק יש ראל אף פועלים ,  בנושא תמימי ד עים בדבר חשיבותם של א ותם  שינויים
 .   לאחרונה במשו תף לתכנונם

 
על האם   הקדמת הצעות המכר של מניו ת הבנקים גובר ת בחשיבותה )   א: (על כן ראוי  לש קול

האמנם ביצוע הצעות המכר עלול להקשות על ביצוע רפורמה  )   ב(; הצורך ברפורמה הנדרשת 
 . א ו לצמצמה, ובכך למונע ה או לפחות לע כבה לזמן רב,  כזו

 
 :דחייה במכירת המניות הוצגה ב עבר כלא רצוייה משני טעמים עיקריים

  
 ;  המניות העיכוב יג רו ם הפסד כספי כתוצאה מדחיית התקבולים ממכירת ) 1(
 
הדחייה תא ריך את התקופה בה נשלטים הבנקים על ידי גורמים אש ר ל א השקיעו מכספם ) 2(

 . ברכישת חלק מספיק מהון הבנקים
 

דחיית הצעות המכר עלולה לג ר ום הפסד לקופת המדינה רק כא שר אין  היא יכו לה לגייס מקורו ת 
ת  המי מון של  הסכומ ים או  כא שר עלו, מספיקים לצרכיה ממכירת אג רות  חוב של  ה מדינה

בשני ם . מהשבחת ערך  הבנקים, באותו  פרק  זמן ,  שקבלתם נדחתה גד ולה מן  הת שואה הצפוייה
,  לעומת זאת חלה. האחרונות  פחת מאד שיעור הרי בית על אגרות  חוב אשר הממשלה מנפיקה

 .  עליה ניכרת ברו וחיות הבנקים,  באותה תקופה
 

 צא ביטוי במחיר שיושג  אין לדעת אם כ ל התוספת לרו ו חי הבנקים תמ
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ייתכן מאד כי  . הדבר  תלוי גם בעיתוי  הצעות המכר ו במצב שוק ההו ן: עבור המניות ש יימכרו

לא הוצג כל תחשי ב , על כל פנים. השבחת ערך המניות תהיה אף גדולה מן ה תו ספת לרווחים
תה אף ש טענה זו  הועל ,  המראה כי  דחיית המכירה ת ג רום  לאוצר  המ דינה הפסד ול א ר ווח

 . לפרקים
 

לטענה כי דחיית המכירה  של   המניות תעכב  ג ם את  העברת  השליטה לגו רמים אשר  ישקיעו   
בשלב זה . מכספם בבנקים היה תוקף רב יותר כאשר  דוב ר על מכירת גר עיני שליטה בבנקים

,   ואילו השליטה צפוייה להישאר,  מדובר על מכירה של מקצת המניות בשוק ההון הישראלי
בידי חברות הבטוחות  או ג וף אחר שי קבל את המניות בנאמנות מט עם , קצרלפחות בטווח ה

 .  המדינה
 

לא הוצ גו  נימוקים משכנעים התומכים בדיעה כי הקדמת הצעות המכר  , לדעת מבקר המדינה
כפי  ,  לציבור של מניו ת הבנקים בהסדר  גוברת  על ה צורך בהכנסת ה שינויים במערכת הבנקאות

 .  שתחליט הממשלה
 
הד ר ך  .  בש תי דרכים, עליהם תחליט הממשלה, ל גרו ם לשינ ויים במערכת הבנקאות אפשר  . 3

הדרך  האחר ת היא שהממש לה תציע לכנסת לחוקק חוקים . האחת היא על י די פעולה כבעלים
דרך  חברו ת , המדינה מחזי קה. אשר יסדירו  א ת פעולת הבנק ים בכלל ובשו ק ההון  בפרט

 -3%בעלי השליטה הקודמים מחזיקים בכ. בהסדרברוב המכריע של מניות הבנקים ש, הבטוחות
  מן  -13%ל  ו שול טים בכ" ממניות בל-5% בכ–מן המניות  של  בנק הפועלים  ובנק המזרחי  

 ).-7.5%ה יא בשיעור של  כ,  בשרש ור, בעלותם(המניות של בנק  דיסקונט 
 
 

ינ ויים   פתוחות  בפניה שתי הד רכים  לגרום  לש-במניות  , ולו  בעקיפין,  כל עוד מחזיקה המדינה
סביר להניח כי . לפי שיקול דעתה ובהתאם לנסיבות, היא רשאית לבחור ביניהן. עליהם תחליט

וכי  גם  את  ה שינויים שעדיף לבצע באמצעות , לפחות חלק מן השינויים  ייקל לבצע כבעלים
חקיקה רצוי לעשות כל עוד ה ממשלה היא הבעלים ועקב כך תישא היא בתוצאות העסקיות 

  . משינויים כאלה
 

הסיבות לשינויים המוצעים הם טובת המשק הלאומי וה גנ ה על האינטרסים של חוסכים  
שינויים משיקולים כלל משקיים עלולים להיתפס כנוגדים את  האינטרסים ש ל . ומשקיעים

 .  הבנקים או של  בעלי המניות שלהם
 

,   נ גד לכך יכול  המיעוט להת,  כאשר  שינויים   כאלה נעשים  על פי החלטה ש ל ר וב בעלי המניות
גם  להצעו ת  , בדרכים  ציבוריות ומשפטיות,  מי עוט כזה יכ ול ל התנגד. בטענה כי זכויו תיו נפגעות 

 .   חקיקה להכניס שינויים כמתואר 
 

אין זה מחוייב המציאות שכל שינוי שיש בו  ת ועלת לציבור יפגע קשה ברווחי ות הבנקים ובערך  
 את הפוטנציאל לניגוד עניינים הנובע מן   יפחיתו מאד, מחד, יתכנו שינויים א שר.  המניות שלהם

 לא יביאו לפגיעה משמעותית ברווחי   -ומאידך , המיגוון ה רחב של פעולות הבנקים בשוק ההון
.  המניע היחיד להתנגדות  לשינויים כאל ה, בהכרח, ההגנה  על רווחיות  ה בנקים אינה. הבנקים

  בידי הקבוצות הבנקאיותהדבר יכול לנבו ע גם מן ה רצון ל שמור על העוצ מה הכלכלית אשר
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את  האינטרסים של  בעלי השליטה ,  בדרך כלל, התנגדות  מטעמים כאלה משרתת .  והשולטים בהן

 .  וההנהלות 
 

עם זאת ייתכנו  בהחלט מצבים בהם העוצמה הכלכלית של גופ ים בעלי מעמד אוליגופוליסטי 
.  ם מכך כל בעלי המניותאז נה ני. יכולה להיות מתורגמת לר ווחיו ת גדולה ולהעל את ערך הבנקים

, אולם אלה  הם  ה מקרים בהם עלו ל להיות  הניג וד   הרב ביותר  בין  טובת הבנק לבין טובת  הציבור
 .  ועל כן  ראוי ל גר ום לשינ ויים אש ר יפחיתו את הר יכוזיות ה רבה בבנקאות ובשוק  ההון

 
ת כל התערבו . להת ערב בפעילות הכלכלית במשק בדרכים שונ ו ת, ו נוהגת , הממשלה רשאית

.  ל טובה או לרעה, משפיעה על רווחתם ומצבם הכלכלי של רבים,  בכל ד רך  ובכל תחום, כזאת
לא יהיה זה מיו תר לשוב  ולהזכ יר כי המקרה ה בולט ביותר של  התערבות כזאת  היה הסדר מניו ת  

אשר  שולמו  לבעלי  , או תו ה סדר עלה לאוצר המדינה מיליארדים של ד ולר ים, 1983-הבנקים ב
במידה רבה  , מן ההסדר נה נו. על חשבון כלל האזרחים , לגודל החזקתם בהןיחסית , המניות

,  לאחר שנעשה אותו  הסדר. ובעלי השליטה בבנקים, האחראים למשבר המניות, הבנקים עצמם
יש  וי ש הצדקה ל רפו רמה במערכת ה בנקאות המיועדת להיטיב עם כ לל ,  על חשבון  אוצר  המדינה

 .  יחולו על  המדינה המחזיקה ברוב המניו ת, אם יהיו  כאלה, ונזקיה ל בנקים, המשק
 

אם תבוא הת נג דות ל רפורמה  במערכת הבנקאית מצד בעלי השליטה הקו דמים המחזיקים  
 אש ר חלק ניכ ר מהן  ניתנו  לה ם על ידי המדינה תמורת  הסכ מתם -במיעוט זעיר של המניות  

.   מוסרי וציבורי לא יהיה לה תוקף-ואש ר הסדר  המניות היטיב עמם מאד , להשוואת הזכ וי ות
 .  כאשר קיימת הצדקה ציבורית ומוסרית יש להניח  כי תימצא גם ה דרך הנכ ונה לע שות את  הדרו ש

 
אם ימכרו מניות של הבנקים לציבור הרחב לפני קבלת החלטות מפורטות בדבר הרפורמה  

ברוכשים מ כל שינוי אפשר י " פגיעה"יש ל צפות לריבוי טענות של , וקביעת הדרכים ליישומן
כלפי בעלי המניות החדשים לא יהיה למדינה אותו ת וקף מוסרי וציבורי . מערכת הבנקאותב

 . שעומד לה מול  בעלי השליטה הקודמים
 
 

על משרד  האוצר  והממשלה כולה לשקו ל היטב האמנם צפויים יתרונו ת  , לדעת מבקר המדינה
גם בהתחש ב זאת ,  כלכליים של ממש מהקדמת הצעות המכר לקבלת החלטות בדבר הרפורמה

 האם  הם  -ואם  צפויים יתרונות   כאלה  ; בעלות המימון של החוב הממשלתי מול ר ווח י הבנקים
א ת השינ ויים במערכת הבנקאות  , בפחות קשיים ועיכובים, עולים בחשיבותם על הצו רך לב צע

 .  שהממשלה תרצה בהם
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 סיכום

 
למכירת מני ות , .י.נכסים מבנק יש ראל  ו חברת , דין וחשבון  זה   עוסק בפעולות  של משרד  האוצ ר

עד למ ועד סיום הכנת  הדוח לא נמכ ר  , 1983הבנקים אשר נ כללו בהסדר ה מניות מאוקטובר 
נכסים הצליחה למכור רק את מנ יות חברת אי ד י  . גרעין שליטה באף אחד מן הבנקים שבהסדר

מיעוט  וכן  את ; לאחר שהופרדו  ממנה מרבית מניות בנק דיסקונט שהיו בבעלותה, בי אחזקות
הושלמה הש וו את זכויו ת ההצ בעה של מניות  הבנקים ונקבעו ,  עם זא ת. המניות של בנק  כללי

 .   הליכים למכירת יתר המניות
 

את הליכי מכירת המניות יש ל ראות  ולהעריך  על רקע הפעולות והאירועים א שר ג רמו למשבר  
עזע את מערכת  אות ו משבר  ז.  ולהסדר א שר  נעשה בעקבותיו1983מניות הבנקים באוקטובר 

חישו ב הנזק  . הפיננסי-וה שלכותיו  חרג ו מן  התחו ם הכלכלי , הבנקאות ואת   שוק ההו ן ביש ר אל
י ו כל להיעשות רק , את המניות" לפדות"הישיר אשר  נגר ם לאוצר המדינ ה ממימוש ההתחייבות 

,  הנ זקים העקיפים למשק המדינה ולרבים מהאזרחים גם  הם טרם נאמדו . לאחר השלמת  מכירתן
 .  אך  ברו ר כי הם  היו כבד ים מאד,  אם אי פעם ייערך החשבון המלאוספק

 
 על מש בר 1984 -בדוח מ. להסדר המניות  היו גם ה שלכות  שליליות בתחו ם הציבורי והחברתי

על חלוקת ההכנסה והעושר הלאומיים "כי להסדר תהיה השפעה , המניות קבע מבקר המדינה
 ".   ולרעת כל  היתר, החזקתםיחסית לגודל , לטובת מחזיקי מניות הבנקים

 
מ  מטעם משרד הא וצר  ו בנק ישראל  אימצו  "תנאי ההסדר  הו שפעו במידה ר בה מכך שצוו תי המו

ולא לכפות עליהם את , המגמה להביא בפני הממשלה הצעה המקובלת על הבנקים"את 
ההסד ר היטיב מאד עם הבנקים ועם הגופים והאנ שים אשר  שלטו ב בנקים וניהלו או תם ". ההסדר

 .  וא שר ועדת בייסקי מצאה אותם א חראים לו, עד למשבר
 

המדינה ערבה   למחיר המניות   , מצד אחד. ההסדר יצר בבנ קים מצב בלתי מקובל ובלתי סביר
והיא אש ר תיש א  בהפסדי הבנקים מן  הוויסות  וב תוצאות העסקיות של  הבנקים עד למועד מכירת  

,  היה  רק מיעוט זעיר מהון הבנקי םשבידיהם , בעלי הש ליטה הקודמים, מצד שני. המניות
כך נשארו  בעלי .  המשיכו לשלוט בבנקים ונהנו  מן הסמכות למנות את הדירקטוריונים של הם

מעמדם זה  של מנה לי הבנקים ובעלי . השפעה רבה על הפעילות הכלכלית והפיננסית בישראל
ה לחזק את  ידי הם ו הדבר אף יכ ול ה י,  העניק להם עוצ מה כלכלית  וציבורית גד ולה,  השליטה בהם

 .  מ על מכירת מניות הבנקים והדיונים ע ל הצעות לשינוי ים במערכת הבנקאות"בעת המו
 

,   להחלטה להותיר את השליטה  בידי אלה ששלטו בבנקים לפני המשבר היתה  משמעות מיוחדת
כאשר המדינה   ,  כי היה ידוע מראש שהם רא ו א ת עצמם מועמדים לשוב ולרכ ו ש את השליטה

 ניות הבנקיםתעמיד את מ
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כבעלת המניו ת בפועל והר וצה , הדבר  גרם  לסתירה מ הותית בין המט רות  של המדינה . למכירה

.  לבין המטרות של מנהלי הבנקים ובעלי השליטה בהם, למכור אותן בת נאים המיטביים עבורה
לממשלה היה ו יש עניין בקביעת הליכי מכירה אשר  יאפשרו  לה למזער את  ההפסד מהסדר 

הש גת תמו ר ה , האח ת:  מיזעור  ההפסד יכול  ל היעשות בשתי  דרכים משלימו ת זו  ל זו. המניות
שנ וצרה ,  ל נצל את  הה זדמנות: השגת   מטרה  לא  כספית,  הש ניה; כספית מירבית ממכירת המניות 

:  ה שינויים כ וללים.  לעשיית  שינ ויים במערכת ה בנקאות שייראו  לה  נחוצים, במחיר כה גד ו ל
צמצום מיר בי של הפוטנצ יאל לניג וד  עניינים בשוק  ההו ן  , הגברת התחר ות  בענף הבנקאו ת

 . ו צימצום החזקותיהם של הבנקים בתאגידים ריאל יים, ובריכוזיות  בו
 

מעוניינים בהליכי מכירה א שר   יקנו להם  עדיפות , מ טבע הדברים, בעלי השליטה,  לעומת זאת
ככ ל האפשר  וללא וזאת בה וצאה קטנה , ברכישת שיעור  מניות שי ותיר  בידיהם את הש ליטה

 . ויתור על מעמדם בשוק ההון  וב מגזר הלא  פיננסי
 

כי מש רד האוצר  וחברת נכסים יעשו  את כל אש ר  לאל ידם למנו ע , על כן,  היה זה חיוני
ולהבטיח כי ,  מעורבותם של   הנהלות  הבנקים ובעלי השליטה הקודמים בקביעת תהליכי המכירה

יות ובהנה גת  שינויים במערכת הבנקאות  ושו ק לממשלה יהיה  חופש פעולה מירבי במכירת ה מנ
 .  ההון

 
המדו בר .  היא מבצע גדול ומורכב,   מכירת המניות  של ארבעת הבנ קים הגדולים ש נכללו בהסדר

השגת התמו רה  המירבית חייבה תכנו ן מפורט .  בנכסים אשר ש וויים מגיע למיליארדי דולרים
צפויות בשוק ההון בישר אל אשר יתבסס על ההערכות הטובות ביותר של ההתפתחויות ה

על סמך מידע כזה היה דרוש לקבוע את עיתוי המכירה של מניות הבנקים . ובשווקי ההון בעולם
א י הוודא ות בהערכות על  התפתחויות עתידיות  חייב כי הממשלה  . השונים  ופריסתה לאורך  זמן 

רה היה צריך תכנון   המכי. תשמור לעצמה את האופציה לשנות מועדי מכ ירה גם   לאחר  שנקבעו
אם היה  צפוי  , להתייחס גם לבחינת האפשרו יות לפיצול חלק מנכסי הבנקים למכירה נפר דת

 .  שהדבר יגדיל א ת התמורה מן  ה מכירה בלי לפגוע במטרות האחרות
 

מהדוח  עולה כי במהלך התקופה מאז  . ל"לא נמצא כי נערך תכנו ן כזה  על כל ההיבטים הנ
שינ ויים . ועלו הצעו ת למכירה  נפרד ת של  תאגידים   ריאלייםשנכסים פועלת  למכור את  המני ות ה 

מפני החשש שהדבר יעכב את המכירה ויגרום הפסדים למדינה מדחיית  , בין היתר, אלה נדחו
,   שהקדמת המכירה תגדיל  את ה תמורה למדינה,   לא נמצא כי הט ענה שהועלתה.  קבלת התמורה

 .  נבחנה בשלב התכנון  המיקדמי או בכל מועד א חר
 

פעמית לבחון מחדש את מבנה מערכת הבנקאות ואת מעמד -ר המניות י צר הזדמנות חד הסד
, בהתאמה,  המפקחים על ה בנקים ועל ש וק  ההון,   בנק יש ראל  ומש רד ה אוצר.  הבנקים בשוק ה הון

את  , היו צריכים לבחון אם אמנם יש צורך ברפור מה בבנקאות ומה הם השינויים הרצויים
רפ ורמה כז ו היתה  . ת השפעתם על איתנות  הבנקים ויציבותםהכדאיות של  ש ינויים כאלה  וא 

צריכה לכלול את מירב האמצעים הדרושים לה פחית ככל האפשר את הסכנה  כי יישנה משבר 
 מעין זה  
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המסקנות , לשם   כך היה  ראוי  ל שקול במלוא ת שומת הלב את  הממצאים.  1983 -שאירע ב

 . וההמלצות של ו עדת בייסקי
 

יחלו  ההכנות למכירת  , או סמו ך למועד זה ככל האפשר, י מיד לאחר ההסדרכ, מכל אלה התחייב
, אלה הי ו צריכות לעסוק בנושאים שהו ז כרו לעיל ולכלו ל את לימוד הבעיות הכלכליות. המניות

 .  הארוניות  והמש פטיות אשר היו  עשויות להתעור ר במהלך המכירה
 

.  מניות לא הושלמו   במועד הדרושכי התכנו ן וההכנ ות לקר את מכירת ה, מדוח הביקורת עולה
  -מ ש התרחב והקיף "מו, מ עם בעלי השליטה על השוואת הזכויות של ה מניות"בעת שהחל המו

לא ה ושלמו ההכנ ות  ולא היו בידי נכ סים ,  גם א ת קביעת דרכי המכירה ש ל הבנקים-שלא כראוי  
 על מכלול ההיבטים לא ה ו כנו סיכומים,  בין היתר.  ניירות עבודה ב כל הנוש אים ש על סדר היום

ו האפשרויות  , מכירה נפרדת  של  הת אגידים הריאליי ם, של פיצול אפש רי של  קבוצות  הבנקים
 .  השונות  לכך

 
אך הוא ל א  . מ על המכירה"בנק ישראל אמנם הציע שפיצול הקבוצות הבנקאיות יהיה יעד במו

מבדיקה יסודית בנק יש ראל  תל ה את  הימנעותו   . הכין במועד את  המחקר הדר וש  לביסוס הצעתו
אין בהסבר ז ה כדי  לנמק  את הימנעות בנ ק . מ לא   אימצו נושא  זה   כיעד"כזאת בכך  שמנ הלי המו

 . ישראל מלימוד יסודי ומעמיק של הנושא  ומהצג ת עמדתו במסמך בהיר ומבוסס
 

ול א , נתנו נכס ים ומשרד האוצ ר משקל רב, בדונם בהצעות להפרדת תאגידים ריאליים מן הבנקים
וגם  זאת  על  סמך נתו נים למוע ד ;  הפסד אפשרי לבנקים  שייגרם  מתשלו ם מסים למדינה ל, מוצדק
 .  אשר כע בור שנה  בלבד הפכו ללא משמעותיים לאותו ע ניין, מסוים

 
ל א ה תייחסה להשפעות אפשריות  של הקדמת , 1988 -ועדת ההיגוי ש הגישה המלצות יה ב

ם  הנדרשים במעמד הבנקים בשוק מכירת גרעיני  שליטה בבנקים על האפשרות  לגרום  לשינויי
זאת  למרות  המלצות וע דת בייסקי בנושא  .  ההון  ובקשרים  שלהם עם קר נו ת נאמנו ת  וקופות גמל

כי  ה רפורמה בש וק  ההון  שינתה  מא ד , שהית ה כבר  אז   נחלת  העוסקים במכירת הבנקים, והידיעה
פוטנציאלי בין  את מעמדן של קופות הגמל בשוק ההון וה גד ילה את החששות מניגוד עניינים 

היה  צריך להיות  ברו ר  .  תפקידי הבנקים בניהול  הקופו ת לבין פעולותי הם האחרות  ב שוק ההו ן
לוועדת ההיגוי  ולמשרד האוצר  כי לאחר מכיר ת גרעיני שליט ה בבנקים יקשה על הממשלה 

שכן  יוכל ו ה רו כשים להעלות   טענות בהסתמך על המצב בעת ,  להכניס את ה שינויים ה נדרשים
   .הרכישה

 
סמוך לסיום הכ נת ד וח הביקור ת נמשכו  דיו ני ה של  ועדת  הי גוי  שהקימו משרד  האוצר  וב נק 

הו ועדה דנה בהצעות לשינויים  מבניים במערכת . ישראל לעניין  שינויים במערכת הבנקאות
בדרכים להפחתת ניגודי העניינים בשוק ההון הנובעים משליטת הבנקים בקופות גמל  , הבנקאות

ייקל ,  לדעת מבקר המדינה. ובצמצום הש ליטה של בנקים  בתאגידים  ריאלייםובקרנות  נאמנו ת 
על הממשלה להנהיג את ה רפורמות שעליהן  היא עשוייה להחליט בעקבות אותם דיונים א ם  
 .  ההחלטות המפורטות בדבר אות ם שינויים תתקבלנה לפני מכירת  חלק מן המניות  לציבור הרחב
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: בנקים לא  השיגו  נציגי המ משלה את הת וצאות המיטביותמ   עם ה"כי במו, עוד עולה מן  ה דוח

להשוות את  זכ ו יות ההצבעה של המניות ובכך  ,  מ ממושך"לאחר מו, הבנקים אמנם הסכימו
,  כאמור, אף כי בפועל נותרה בידיהם(לוותר על זכ ויו ת שליטה של בעלי המניות המיוחדות 

ממשלה לא רק  להעביר לבעלי אך  תמור ת זאת  נזקקה ה , )השליטה בבנקים בתקופת הביניים
  ממניות הבנקים אלא גם  לאפשר לבעלי הש ליטה להשתתף בקביעת תהליכי 3%השליטה 

לאלה  היה יתרון  נוסף על  פני מתמודדים אחרים על רכיש ת גרעיני שליטה  . המכירה של המניות
ם ואילו קונים פו טנציאליים אחרי, בידיהם היה מידע מלא ומפורט על מצב הבנקים. בבנקים

ה דבר הגדיל  את   הסיכון ש נטלו  ו ממילא הפחית מבחינתם את ערך  . נאלצו להסתפק  במידע חלקי
מובן מאליו שכל  הפחתה בכדאיות למתמודדים . הממכר ואת ה מחיר שכדאי להציע עבורו
 .  האחרים היה בה כדי לגר ום הפסד למדינה

 
לט בדרך שבה נמכ רה  נכונו ת משרד  ה אוצר ו נכסים ללכת לקראת בעלי השליטה מצאה ביטוי בו

בש לב . היתה הסתגלות  רצופה לרצון   בעלי השליטה ולצרכיהם:  השליטה באי די בי אחזקות
ובתנאים אשר  , ראשון התקבלה  דרישתם של בעלי השליטה למכור את החברה כמקשה אחת

כאשר  נוצר  מצב שלא איפשר  לבעלי השליטה . העניקו להם עדיפות ולא היו  מיטביים למדינה
 הסכימו המוכרים  - עקב הגשת כתבי אישום פליליים נגדם  -אי ד י בי כמקשה אחת לרכוש את  

ב כך היתה אפליי ה . במתכונת   שהותאמה במיוחד לצרכיהם, לפיצול חלקי של אי די  בי אחז קות
שכן להם  לא  הוצעה אפשרות , לרעה של מועמדים אפשריים אחרים לרכישת  אי די בי פיתוח

 .  קודםכזאת בתחרות ע ל הרכישה בשל ב ה
 

,  הוויתורים  שעשתה נכסים לבעלי השליטה הוסברו בחשש מפני תביעה משפטית מצד הקונים
אך כלל לא  ברור כי לממש לה היה עניין ר ב . לדחיית המכירה, בין היתר,  שהיתה עלולה לגרום

ועצם החשש מפני תביעה כזו  עלול הי ה ,  יותר מאשר  לקו נים להשלים א ת המכירה במהירות
 .  י השליטה לנצל ז את לטובתםלעודד את בעל

 
דבר , מ מטעם המדינה הלכו כברת ד רך  ארוכה לקראת   הבנקים ובעלי השליטה בהם"מנהלי המו

מ ה סבירו שביקשו   "נציגי  הממשלה במו.  1983שהפחית את הס יכוי למזעור  הנ ז ק מן ההסדר  של  
בו ת כהלאמת הבנק ים או  התער, בצדק  או שלא  בצדק, להימנע מכל מעשה העלול ל התפרש

מאותו טעם גם נמנעו משימוש בחקיקה כדי . ו לו אך למראית עין, הממשלה או נציגיה בניהולם
 .  להגן על האינטר סים של המדינה

 
 ה יתה מדיניות  הממשלה להימנע  מהלאמת הבנקים 1983כבר מ אז משבר  המניו ת בשנת  , למעשה

ם לנהוג לפי אות ה מ היו חייבי"ואך מוב ן הוא ש נציגי הממשלה במו. ומהתערבות בניהולם
מ  עם בעלי השליטה ובדיונים  הציבוריים בנושאים  "ב מסגרת המו, במהלך אותה  תקופה. מדיניות

והוחל  גם על אמצעים " ה לאמה" הורחב השי מוש במושג , הקשורים למכירת מניות הבנק ים
 יחד עם. זה  היקנה קלף מיקוח נ וסף בידי בעלי השליטה. העלולים ליצור  מראית עין של   הלאמה

נחוץ היה לבחון את משקלם של הסיכונים הכרוכים במה שהוצג כהיבט זה או אחר ש ל , זאת
מול  הסיכונ ים שהיו  כר וכי ם בחריגה  מאו תם קוים  אדומים אש ר חיו ני ה יה ,  "הלאמ ה"תדמית 

מבלי לחדול מהמאמץ למצוא דרכים ואמצעים למניעה או  , כ מובן, כל זאת; להימנע מלחצותם
 להקטנה של  
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בהקשר  זה היה  ראוי   לבחון את המשמעות של ריכ וז   . דמית ה לאמה שממנה חששואותה ת

ש הרי ג ם ל ריכוז   עוצמה בידי גופים ;  עוצמה כה גד ול ה בשוק הה ון  ב ידי מספר קטן  של בנקאים
גם לא  נבחנה  השאלה מדוע  החלופה היחידה .   פרטיים עלולות להיות  השלכו ת לא  רצויות
 היש ראלית  ובשוק  ההון  לידי ה גור מים אשר  שלטו  להלאמה היתה  מסירת השליטה בבנקאות

 . 1983 -בבנקים לפני משבר המניות ב 
 

הממשלה את   ההפסדים שצברו הבנקים בעבר  "  הלאימה", לעומת הימנעותה מהלאמת הבנ קים
 .  ואת אלה  שהיו  עלולים להיות במהלך התקופה שעד למכירת ה מניות

 
מן ה רתיעה מלפעול שלא , כ אמור, ושפעהמ  עם בעלי השליטה בנושאים הש ו נים ה"תוצאות המו

כמובן שעדיף היה להשיג הסכמה ולא להיזקק לכפייה באמצעות חקיקה . בהסכמה עם הבנקים
.  אך רתיעה ז ו  פחות מובנת בנסיבות המיוחדות של מכירת  מניות הבנקים. או בדרך אחרת 

,   במצב זה.  בבנקיםלבין  בעלי השליטה,  כבעלת המניות, קיים ניג וד בסיסי בין ה ממשלה,  כאמור
הרי  התוצא ות לא  יכלו  שלא  ,  והדבר   היה נהיר  לצד  ה שני,  כאשר  הממשלה כבלה   מראש  א ת ידיה

במקרה הנדון היתה  הצדקה ציבורית ומוסרית לשימוש בכל יתרון   . להיות מושפעות מכך
אי  ניצו ל היתרו ן  של  ה ממשלה בנסיבות , אדרבא.   מ"שהמדינה יכלה   להעמיד לרשות   מנהלי המו

אם  כתוצאה מכך  נעשים הסכמים , הוא  א שר עלול לפג וע ברוב הגדול  ש ל האזרחים, וצרו שנ
 . שאינם מיטביים מנקודת ראות  ה ממשלה
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 תזכירי עקרונות והסכמים מפורטים: נספח

 
 בנק הפועלים

 
 תזכיר העקרונות

 
שרד   נ חתם ואושר ת ז כיר להשוואת  ז כויות ולקביעת תהליך מכירה מוסכם בין מ1990בינואר 

ת ו כנו  דומה לת זכ יר  . האוצר  ונכסים  לבין ההסתדרו ת הכללית  של   העובדים וחברת העובדים
 :  למעט ההבדלים האלה, שסוכם עם בעלי השליטה באי די בי

 
בתוך שנה מיום  איש ור הת זכיר בידי  , נכסים התחייבה למכור ג רעין שליטה בבנק הפועלים. 1

 .   מהון המ ניות% 51 -  % 25רה יהיה בשיעור  של גרעין  השלי טה שיוצע למכי. הגופים המוסמכים
 
או לא עברו שבע שנים מיום   ,  מהמניות של בנק הפועלים75%כל עוד לא  מכרה נכסים . 2

יצביעו חברת בטוחות בנק הפועלים או , לפי המוקדם שבהם, מכירת גרעין  שליטה בבנק
עלים יהיו לר וכש   כך שבאסיפות בנק הפו, הממשלה או ש תיהן יחד עם ר וכש ג רעין השל יטה

ובתנאי שבה צעות העומדות להצבעה לא יהיה משום  , ) השלמת הרוב -ל הלן   (51%לפחות 
 .  פגיעה בזכויות  המוקנות למניות  שהחזיקה הממשלה

 
רשי מה של תאגידים ,    יום ממועד אישור התזכי ר30בתוך , נכסים ובנק ה פועלים יסכמו ביניהם. 3

 .  שיפוצלו מבנק הפועלים ויימכרו בנפרד
 
 

 1991ההסכם מאוקטובר 
 

נחתם  הסכם מפורט בין הממשלה  ונכסים לבין ההסתד רות  הכללית של  ,  1991בתחילת אוקטובר 
מ להשוואת   "בנק הפועלים ובטוחות בנק הפועלים בע, חברת ה עובדים, העובדים בארץ ישראל

 .  נקבע בו תהליך מכירה מוסכם, זכויות ההצבעה בבנק הפועלים
 

 ): 1990מלבד תנאים הדומים לאל ה שנקבעו בהסכם אי די בי ממאי (ם להלן עיקרי ההסכ
 
או במועד מאו חר  ,  מכירת  גרעין  השליטה בבנק תתחיל בתוך  שנה ממועד הש וואת  הזכויות . 1

 .  59שיסכמו ה צדדים, מזה
 
סך כל המכיר ות של  מניות ה בנק שבידי חברת הבטוחות בהצעות לציבור ול עובדים לא יעלה . 2

 .ל הון  המניות ש ל הבנק מכל 48.8%על 

                                                           
 . למעשה לא הוח ל במכירת גרעין שליטה תוך שנה  ממועד השוואת ה זכויות 59
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חברת העובדים ובנק הפועלים ונ ושאי משרה  בהם לא יעסקו במכירת המניות שבידי חברת . 3

 . ולא י קיימו קשר עם מועמדים שלא על פי הנדרש מ הם בהסכם, הבטוחות
 
 ). 00' עמ,  רא ה בדוח זה (, נקבעו הורא ו ת בדבר מינוי די רקטורים חיצוניים וסמכויותיהם. 4
 
תהיה חברת הבטוחות  ר שאית להשתמש  בזכויות  ההצבעה ,   אף האמו ר בהסכמי ההלו ואותעל. 5

 .   שמקנות המניות  שבידיה
 
;  חברת העובדים ובנק הפועלים התחייבו לשתף פעולה ולמסור מידע לנכסים ולמועמדים. 6

להימנע מכל מעשה או מחדל שיש בו כדי לסכל את ביצוע  ; להכין תשקיפים לבקשת נכסים
 .  ולעשו ת כמיטב יכולתם לקידום תהלי ך המכירה; םההסכ

 
כי הצדדי ם יקבעו רשימה מוסכמת של תאגידים שיפוצלו מבנק הפועלים , אף שבתזכיר  נאמר. 7

 .   לא נקבעה רשימה כזאת,  ויימכרו בנפרד
 
 

 בנק לאומי
 

 תזכיר העקרונות
 
,  )ה .ה. או-ל הלן  (ים  וא וצר  התיישבות היהוד,  חתמו  נכסים  ומשרד   האוצר מצד אח ד30.1.90 -ב

,  ה תזכיר דומה לת זכירים הקודמים. על תזכיר עקרונות, מצד שני, ל"שהיא בעלת השליטה בבל
 :  חוץ מההבדלים האלה

 
וכי  עד לכינ וס  האסיפה הכללית לשם  השו ואת  , ל"כי  בנק איגוד  יימכר  בנפרד  מבל,  הוסכם. 1

 .   ל שיימכרו  גם  הן בנפרד" ב ליכינו ה צדדים רשימה מוסכמת של חברות נ וספות של,  הזכויות
 

ל "לא   החליט שר האו צר אם יש למכו ר בנפרד מבל, מ שלאחר חתי מת התזכיר"בכל תקופת המו
ממילא לא .   אלו  תאגידים  יימכרו בנפרד-ואם  כן  )  מלבד  בנק איגוד(ל "עוד תאגידים ש ל בל

כפי שנקבע  , יםכדי שהוא  יסוכם בין הצדד, ל את  דרישותיה בנוש א זה"יכלה נכסים להגיש לבל
 . כך היה   גם לגבי בנק הפ ועלים. בתזכיר

 
 .    חודשים מיום א ישור הת זכיר18ל תתחיל בתוך "מכירת ג רעין  שליטה בבל. 2
 
כי אי אפש ר למכור  ג רעין  ,  אם יתב רר, נכסים תהיה  רשאית להפסיק את תהליך ה מכירה. 3

או אם מסיבה אחרת , שליטה במחיר שהוא לפחות  ש ווה להערכ ה המ זערית שהיא  תקבע לעצמה
 .  כלשהי לא יהיה  אפשר להגיע לה סכם שתנאיו  נאו תים וסבירים

 
תהיה לתקו פה , שתעניק הממשלה לבעל גרעין  השלי טה, של  זכ ויות  ה הצבעה" השלמת  הר ו ב. 4

 ).כפי שנקבע בתזכיר שנחתם עם  בעלי השליטה בבנק הפועלים,   ולא שבע שנים( של חמש שנים  
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 .   מהון  ה מניות75%  עד 25%שליטה ב שיעור של יוצע למכירה  גרעין . 5
 
המידע שיימסר למעריכים ולמועמדים שיאושרו בידי בנק ישראל יהיה כפו ף להסדרי הסודיות   . 6

 .  ל"בתיאום עם המפקח על הבנקים ולאחר שמיעת עמדת בל, שתקבע נכסים
 

ל  "לידי כך שבל לפעול  גם כדי להביא  1990ה  התחייבה בתזכיר מינוא ר .ה.או. 1: בנק איגוד
יש וו ה את  זכויות  הה צבעה במניות בנק איגוד  ויסכים  לבקשות  נכסים ) שאיננ ו חתום  ע ל התזכיר (

 .  כולן  או  חלקן, בעניין מכירת מניות בנק איג וד  שבידיו
 

כי אם  ל א יושו ו  זכויות   ההצבעה במניות בנק איגוד  או  לא ת ושג  הסכמה ,  ה.ה.עוד התחייבה או
י גרמו  חברת ,  יום  ממו עד אישור  הת זכ יר45תוך ,   בבנק איג וד כאמו רל  "למכירת המניות  של  בל

ל לקבלת החלטה שלפיה  "ה לכינ וס האסיפה הכללית של  בעלי המניות   בבל.ה .הבטוחות ואו
ל בבנק איגוד   תהיה בידי האסיפה הכללית ש ל " הסמכות לפעול בעניין מכירת  המניות של  בל

היה רשאית   להורות  לחברת הבטוחות כיצד ו נכסים ת, ל"ל במקום בידי דירקטוריון  בל"בל
כי , הצדדים גם הסכימו. ל"להפעיל את זכויותיה בעניינים האמורים באסיפה הכללית של בל

 .  ל "תהליך המכירה  הנפרד של בנק  איגוד יהיה דומ ה לתהליך מכיר תו של בל
 
רונו ת ל ועם בעלי  השליטה בו לא חר החתימה על תזכיר  העק"מ שקיי מה נכסים עם בל"המו. 2

סירובו   של  )    א:  ( מהסיבות האל ה-בין הית ר  , התעכב,  כ די להגיע להסכ ם מפורט,  1990בינואר 
)   ב(;  ל לאפשר ל נכסים למכור בנ פרד את מניות  בנק איגוד שבידי חברות הבטוחות ושבידיו"בל

 מההון   של בנק איג וד  בתמורה להשו ו את % 3ל לקבל תש לום בשיעור  ש ל "הדרישה של  ב ל
ה  לא  .ה.אף   על פי שבתזכיר  שחתמו  נכסים ומשר ד הא וצר  עם א ו,  עה בבנק זהזכויות  ההצב
כמו כן  נמנעה   . ל  זכות לקבל תמו רה בעד השו וא ת זכויות  ההצבעה בבנק איגוד"הוקנתה לבל

 .  ל"ה מלג רום   להשוואת  זכויו ת ההצבעה במניות בל.ה.או
 

ר  "  העקרונית של יוכי הוא מאמץ את גישתם, ל "ר בל" הודיע שר האוצר ליו1991בספטמבר 
שלפיה משרד  האוצר אינ ו מחוייב לשלם פיצוי  ,   נכסים והיועצת המשפטית של משרד הא וצר

וכי נכסים , ל יגר ום להשו ואת זכ ויות ההצבעה בלא דיחוי ובלא תנאי"השר בי קש כי בל. ל"לבל
ר  "השר הודיע ליו .  ל"ל ימכרו במשותף את מניות בנק איגוד ש בידי חברת הבטוחות ובל"ובל
הוא יח דש את הליכי החקיקה בכנסת להשוואת זכ ויות  , ל לא ייענה לבקשה זו"כי אם בל, ל"בל

 .    ל ובנק  איגוד"ההצבעה של מניות בל
 
 .  ממניות בנק איגוד -1.5%ל פיצוי השווה  ל" הסכים שר הא וצר להעניק לבל1991בנובמבר . 3
  

שלפיה האפשרו ת  ,   ת בנק יש ראלבאותו  חודש   הודיע המפקח על הבנקים לש ר  האוצר את  עמד. 4
כדי ליצור  , ל ומיז וגו בבנק בינוני  אחר"העדיפה באותה עת היתה הפרדתו של בנק איגוד מבל

 .  גורם  בר תחר ות  לבנקים הגדולים
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 אישר בנק ישראל את הבנק הבינלאומי הראשו ן כאחד המועמדים לרכישת בנק 1992בספטמבר 

יהיה  עליו  למזג את  עסקי , ק  הבינלאומי בהתמודדותכי אם  יזכה הבנ, בנק  ישר אל קבע. איגוד
 .   בנק איגוד בעסקיו הוא

 
 

 1991ההסכמים מדצמבר 
 

,  ל בטוחות"ה   ובל.ה.הרא שון  עם או :   חתמו הממשלה ונכסים  על שני  הסכמים1991בדצמבר 
מלבד הו ראו ת הדומות  לאלו   (להל ן  עיקרי ההסכמים . ל בטוחות" בנק איג וד  ובל,  ל"והשני  עם בל

 ):  כם עם בנק הפועליםשבהס
 
בתמורה  לכ ך  . בהתאמה,  ל ובבנק איגוד "ל יג רמו לה שוו את זכ ויות  ההצבעה בבל" ה  ובל.ה.א ו. 1

).   כפי שנקבע בתזכיר העקרונ ות (ל "  מהון המניות ה מוצא של בל3%ה  .ה.תעביר הממשלה לאו
יות    מהון  המניות  המוצא של  מנ-1.5%ל סכום  שו ו ה ערך  ל "נוסף על כך  המ משלה תשלם  ל בל

 . 60בנק איגוד 
 

ל ב תמורה להש ווא ת  "באותו חודש א ישרה ועדת הכ ספים של הכנסת את מתן הת שלום לבל
 .  הזכויות בבנק א יגוד

 
 :  ל" הסביר משרד האו צר למשרד מבקר המדינה כי מת ן הפיצוי לבל1992במארס 

 
יצוי ול לפני הפ" מבל98%לחברת הבטוחות . ולא הו צאת נכס החוצה' פנימית'מהווה העברה  "

 מתוך ה 1.425(מכאן שעיקר הפיצוי שיינתן לבנק לאומי עבור בנק איגוד .  אחרי הפיצוי-95%

ותמו רתו  תוחז ר   ,  יהווה  ל מעשה חלק מן  הנכס שאות ו  ת מכור הממשלה  בסופו של דבר) -1.5%
 ."  ה.ה. יג יע בעקיפין לאו61 מהפיצוי0.075רק . לממשלה

 
שרמת ה וצאו תיו מושפעת ג ם , קי עצמאיל הוא  גו ף עס"מאחר שבל, לדעת מבקר המדינה

שהעברה ז ו ש ל , אין ביסוס להנחה. אין  לראות  בפיצוי זה כעין העברה  מכיס לכיס, מהכנסותיו
ל  תמצא ביטוי  בהשבחת ערך  הבנק ובהגדלת  התמורה  למדי נה  "כספים מקופת המדינה לבל

 .ממכירת מניותיו

                                                           
מ חיר המניה ייקב ע לפי המ חיר ש ייקבע בהסכם  ה מכירה של  גרעין ,  כי לצורך זה,   בהסכם נק בע 60

ייקבע מחיר  , ואם קודם לכן יוצעו מניות בדרך של ת שקיף  או בדרך של מ כרז, יטה בבנק  א יגודהשל
כי התמורה תשולם רק  , עוד נקבע בהסכם. לפי העניין, המניה על פי המחיר שייקבע בתשקיף או במכרז

 ל מש תתף ע מו "או רוכ ש ש בל, או גוף ש בשליטתו או מ ט עמו,  ל"אם רוכש גרעין  השליטה ל א יהיה בל
  .ברכישה במישרין  או בעקיפין

   . ה.ה. יגיע בעקיפין לאו- מער ך המניות של בנק  איגוד 0.078% שהוא - מהפיצוי 5%הכוונה היא שרק  61
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בדרך ש ל , יציע למכירה) נציגים   לכל צדש ני (ל "בהסכם נקבע כי צוות מש ות ף לנכסים ולבל. 2

 מהון  המניות  המוצא של  בנ ק 50%גרעין שליטה בשיעור העולה  על , התמודדות בין   מועמדים
הצו ות ג ם ידון  ויחליט בעניינים שלגבי כל יתר הבנקי ם הם בסמכותן הבלעדית של . איגוד

 -שבהסכם אי די  בי  ד ומים לאלה   -איש ו ר המועמדים על  פי היבטים  :  ובהם, הממשלה ונכסים
אם  , והפסקת תהליך המכירה; ל  יתרון  לעומת  כל מועמד אחר"שבמקצתם עשוי להיות לבל

כ ן  נקבע בהסכם כ י .  יתברר לצוות  ש אי אפשר  למכור  את  ג רעין השלי טה בתנאים סבירים ו נאותים
 . יכריע שר  הא וצר במחלוקת, אם הדעות בצוו ת תהיינה שקולו ת

 
כי ל דעתו הסעיף שבו נקבעה סמכות , 1992בקר המדינה במארס משרד האוצר ה סביר למשרד מ

זהה   מבחינה מעשית לקביעה כי לממשלה יש  סמכות להחליט בעניין   ,  ההכרעה של  ש ר הא וצר
 . מסוים

 
ל ולשאר  "ובהתח שב בכך כי ידוע לבל, ל לרכוש את בנק  איגוד"בהתחשב בשאיפתו של בל

ל א ,  ל"תישקל האפשרות למכור   אותו לבל, הכי אם לא ימכור  ה צוות ג רעין שלי ט, המועמדים
מן  ה ראוי  היה ש הממשלה . להקים את  ה צוות בהרכב ה אמור, לדע ת מבקר המדינה, היה מקום

ואף את  מניות בנק איגוד  , תהיה חופשית למכור את מניו ת בנק איגוד ש בידי חברת הבטוחות
על פי )  מה בעניין זהאם  לא   תושג  הסכ, בתזכיר העק רונ ות,  כאמור, כ פי שנקבע(ל "שבידי בל

כי מי שמעונ יין  , אין  זה סביר. ל אפשרות לה שפיע על המכירה"בלא לתת לבל,  שיקוליה היא
 .  יה יה בה בעת גם  שותף למכירה  של אותו  ממכר, לקנות ממכר

 
)  מלבד בנק איגוד(בתזכיר נקבע כי הצדדים יגבשו רשימה מוסכמת של חברות נ וספות . 3

 .  נקבעה רשימה כזאת לא . שיימכרו גם  הן  בנפרד
 
 

 בנק המזרחי
 

 תזכיר העקרונות
 

 אג ודת  מזרחי - נחתם ת זכיר   בין נכסים לבין  בעלי השליטה בבנק המזרחי  1990בפברואר 
,  ל"ה בעניין בל.ה .הקובע הסדר דומה לזה  ש הוסכם עם או, ) מזרחי אחזקו ת-להלן  (אחזקות 

 :  למעט ההבדלים אלה
 
 דהיינו   כל הון  המניות   96.97%עד  , למעשה( ומעלה % 25 ג רעין השליטה יהיה בשיעור  של. 1

 ).   שהיו  בידי בעלי השליטה מלכתחילה-0.03% שתמסור ה ממשלה לבעלי השליטה ו-3%חוץ מ
 
 . לא נקבע מועד מחייב שבו תתחיל נכסים בתהליך מכירת בנק המזרחי. 2
 
 . ל של הקבוצהעל היקף הפיצו,  לאחר התייעצות עם בנק ישראל, נכסים היא ש תחליט. 3
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 1990ההסכם מאוגוסט 

 
  נחתם הסכם בין ממשלת ישרא ל ונכסים לבין  מזרחי אחזקות  ומזרחי בטוחות  1990באוגוסט 

 ).1990 ההסכם מאוג ו סט -להלן   (להשוואת  זכויו ת הצבעה ותהליך מכירה מוסכם 
 

בכל  השאי ר ההסכם לנ כסים את מלוא  שי קול הדעת , בשונה מן  ההסכם שנחתם עם  אי די בי
נ קבע בהסכם סעיף בדבר האפשרות לדחות  את   ,  נוסף על כך .  הקשור למועדי  תהליך המכירה

אלא שהוא מקנה  ,  עם בעלי השליטה באי די בי1990 בהסכם ממאי 16הדומה לסעיף , המכירה
 .  לממשלה ולנכסים שיקול דעת  חופשי יותר

 
 :  נוסף על א לו שבתזכיר , 1990להלן עיקרי ההסכם מאוגוסט 

 
ולפיצול חברות , בכל הקשור  להנפקת מניות או ניירות ערך  המירים למניות של בנק המזרחי. 1

ב עניינים שהועברו   . יוקנו  ה סמכויות לאסיפה הכללית של   בנק המזרחי, בנות של  בנק ה מזרחי
תהיה ה ממשלה רשאית להורו ת לחברת הבטוחות כיצ ד , לסמכותה של האסיפה הכללית כאמור

חברת הבטוחות . ל רבות בזכות  ל בקש כינוס הא סיפה הכללית, עהלהשתמש בזכוי ות ההצב
 . מתתחייבת לפעול לפי הורא ות  הממשלה

 
נוכח  הודעתו  של המפקח על הבנקים כי במצב הקיים אין למכור את  בנק טפחות בנפרד מבנק . 2

כי , ה תחייבה נכסים, אך אם  ישתנה מצבו של בנק המזרחי ייתכן שגם עמ דתו תשתנה , המזרחי
בחרו מש רד   , למעש ה. קודם שעברה  שנ ה מיום חתימת ההסכם, תיזום  פיצול בנק טפחותלא 

 . האוצר ו נכסים למכור את בנק ה מזרחי במקשה אחת
 
מזרחי אחזקות תעשה כמיטב יכולתה כדי ש בנק המזרחי ישתף פעולה באופן מלא עם נכסים . 3

וי הבנק ומניותיו ולצו רך  בכל הקשור למסירת  מידע לצורך הערכת שו , והגו רמים שהיא תסמיך
 .  הכנת מסמכים הכוללים מידע מפורט על הבנק

 
כי  היא וג ופים שב שליטתה הישיר ה או  העקיפה לא יעסקו במכירת , מזרחי  אחזקות התחייבה. 4

אלא , ולא ימסרו מידע למתעניינים ולמועמדים,  מניות שבידי חברות הבטוחות או הממשלה
 .  יםבהסכמה בכתב שיתנו הממשלה  או  נכס

 
 

 1991ההסכם ממארס 
 

 נחתם  הסכם  בין נכסים לבנ ק 1991במארס ,  1990בנק המזרחי אי נו  צד להסכם   מאוגוסט 
כ די לסייע לתהליך , התחייב הבנק לשתף פעולה עם הממשלה ונכסים, על פי ההסכם. המזרחי

 את . ובכלל ז ה למסור למעריך שמינתה נכסים כדי להעריך את שוויו, המכירה של מניותיו
למעט פרטים על עסקיהם הבנקאיים של לקוחות הבנ ק , החומר שיידרש  לו לצורך  עבודתו

כי על המעריך   לחתום על התח ייבות לשמור  ע ל ,  נקבע. ודוחות  ביקורת  של המפקח על  הבנקים
בלא , נכסים לא  תוכל לקבל. סודיות ולהימנע מכל שימוש בחומר אלא לצורך ביצוע ההערכה

אלא  רק א ת חוות דעתו   של  , ש ימש את המעריך לצורך עבוד תוהסכמת הבנק את החומר ש
 . המעריך ואת דברי ההסבר שלו 
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due diligence הבנק הסכים לאפשר למועמדים שיאושרו בידי  נכסים ובנק ישראל לבצע בדיקת 

 :לפי התנאים הא לה
 
ון בנ ק שיאושר בידי דירקטוריון נכסים  ודירקטורי, את הבדיקה יעשה מעריך מטעם המועמד.  1

 .  המזרחי
 
 שליש   -המעריך יהיה רשאי לבדוק בשביל הקונה רק שליש מכלל ההלוואות  שנת ן הבנק . 2

 ויהיה  רשאי  ג ם לעיין בדוחות -הכולל את ההל וואות  שנת ן הב נק ללווים ה גדו לים ביותר שלו   
 .  הביקורת של המפקח על הבנקים בנושא הא שראי  ובתגובות  הבנק על הדוחות הל לו

 
בלא הסכמת הבנק את החומר ששימש את  המעריך לצורך  , ך לא יעביר למועמדהמערי. 3

 .  עבודתו אלא רק  את חוות  דעתו  והערכתו בדבר  שווי הבנק ודבר י הסבר לאותה  הערכה
 
 

 תהליך המכירה של בנק המזרחי
 

 הושו ו זכ ויות  ההצבעה במניות בנק המזרחי באסיפה מיוחדת 1990בעקבות ההסכם מאוגוסט 
 .  המניות שהתכנסה ביז מת מזרחי אחזקות כחודש לאחר  מכןשל בעלי 

 
 .   פרסמה נכסים הזמנה לקבלת הצעות לרכישת ג רעין שליטה בבנק המזרחי1990באוקטובר 

 
על  , ת וך חודשיים מי ום פרסומה, הם  נתב קשו להודיע, על פי הפנייה הפומבית למתעניינים

.    הוד יעו חמש קבוצות על השתתפות ן, במו עד האחרון  להג שת הודעה. כוונתם  להשתת ף בתחרות
בעקבות אירועי מלחמת המפרץ החליטה נכסים לאפשר למ תעניינים אלה  דחייה בהגשת 

 . השאלונים ש נוע דו לבחינת כשיר ותם כמועמדים
 

 החליט דירקטוריון נכסי ם לאשר לארב ע קבוצות מתעניינים להשתתף 1991בסוף פברואר  
 .   מאחר שלא מסרה  לנכסים את המידע הנדרש, תול פסול את הקבוצה החמישי, בהתמודדות

 
 .  אישר  נגיד  בנק ישראל את  ארבעת המתמודדים1991בסוף אוגוסט 

 
בין היתר בשל חילוקי דעות בין נכסים לבין בנק , תהליך המכירה התעכב הרבה מעבר לצפוי

וחיל וקי דעות באשר   , המזרחי בדבר היקף המידע שימסור הבנק למעריך שמינתה נכסים
  due diligence.                כשירותו  של ה מעריך שבחר אחד המתמודדים לצורך ביצוע בדיקת  ל
 

מ שניהלה  נכסים עם של ושת   המועמדים שנו תרו  בהתמודדו ת " בסופו של  מו,  1992באוגוסט 
נחת ם הסכם בין האוצר ונכסים ל בין המועמד שהציע את המחיר  , )לאחר שאחד פרש ממנה(

 .   מ מניות הבנק25% מיליון ד ו לר בעד 100 –הגבוה ביותר  
 

.    החליט הנגיד שלא לתת למועמד זה היתר קבו ע לרכישת אמצעי שליטה בבנק1992בדצמבר 
 .עקב כך לא יצאה העסקה אל הפועל
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משרד מבקר ה מדינה עדיין לא בדק את תה ליך המכירה ש ל גרעין  השלי טה בבנק ואת  

 .  של יטה לא נמכרהשתלשלות הענ יינים שהביאה לכך שגרעין  ה
 
 

 בנק כללי
 

- מהון  המניות וב-75.29%בעלי השליטה בבנק כללי החזיקו לפני השווא ת זכויות ההצבעה ב

.   נכ סים ביקשה מבעלי השליטה בבנק זה  השו וא ת זכ ויות  מלאה.   מזכ ויות ההצבעה-79.57%

.   כל  פיצויהם החליטו ליז ו ם השו ואת  זכוי ו ת בלא, מ  שני הלה נכסים עם   בעלי השליטה"לאחר מו
 ה ודיע בנק כללי   לשר  האוצר  כי  באסיפה כללית שלא מן  המנין   של הבנק ה וחלט 1990באפריל 

 . כאמו ר בלא  פיצוי, על השוואת  זכוי ות
 

החזיקה חברת הבטוחות בכ,  1991האחרון  של מ ניות הבנקים באוקטובר "  פדיון "לאחר ה
יות  הבנק  שהיו בידי חבר ת  מכרה  נכסים את  כל  מנ1992ביולי .   ממניות בנק כללי-24.7%
במחיר שהיה גבוה , במסגרת הצעת מכר לגופים מוסדיים, היא מכרה אותן בחבילות. הבטוחות

-התמורה הגיעה לכ . ונמוך  במקצת ממחיר המניה בבורסה, מהערכות השוו י שהזמינה נכסי ם
 . ח"  מיליון ש 38.2

 


