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משבר מניות הבנקים – מהלאמה ועד להשלמת ההפרטה*
ד"ר רו"ח ירון זליכה
 ועו"ד איילת צור-נייברג

א. כללי
מאמר זה מתאר את התהליכים שקרו מאז משבר מניות הבנקים (1983), בעקבותיו הולאמו מניותיהם של מרבית הבנקים בישראל, ועד להשלמת ההפרטה של המערכת הבנקאית בעקבות ההפרטה הכפולה של בנק דיסקונט ובנק לאומי במהלך שנת 2005. החלק השני של המאמר מציג את הרקע להלאמת מניות הבנקים – החל ממשבר מניות הבנקים וכלה בהסדר המניות, שהוביל לרכישת מניות הבנקים במימון הלוואות מדינה. בחלק השלישי מוצגת סקירה של תהליך הפרטת הבנקים בישראל הלכה למעשה. תהליך ההפרטה החל בראשית שנות ה-90, אך רק לאחרונה השלימה המדינה את הפרטת המערכת כולה. בחלק זה יתוארו בהרחבה תהליכי הפרטתו של כל אחד מהבנקים שמניותיו הולאמו בעקבות המשבר. בנוסף, ננסה לאמוד את העלות למדינה כתוצאה מהלאמת כל אחד ואחד מן הבנקים. החלק האחרון יכלול סיכום של העלויות הכלכליות הישירות למדינה כתוצאה מהסדר המניות וכן פירוט של יתרת מניות הבנקים, המוחזקות בידי המדינה כל עוד לא מומשו האופציות שנמכרו למשקיעים השונים. 

ב. רקע

באוקטובר 1983 חלה ירידה חדה ופתאומית של שערי מניות הבנקים בישראל. ירידה זו חשפה את אחת השערוריות הפיננסיות הגדולות במדינת ישראל - אם לא הגדולה ביותר – שערוריית ויסות מניות הבנקים. תהליך ויסות המניות נמשך תקופה ארוכה (למעלה מעשור), במהלכה עודדו יועצי ההשקעות בבנקים את לקוחותיהם לרכוש מניות בנקים. במקביל, גופי השקעה אשר נוהלו על-ידי הבנקים רכשו אף הם את מניות הבנקים. פעולות רכישה אלה הובילו לעליית שערי מניות הבנקים – עליה שלא לוותה בגידול של רווחיותם כתוצאה מהויסות. נוצר פער של מיליארדי דולרים בין ערך השוק המלאכותי של המניות לבין ערכן הכלכלי. עליית שערי המניות הגבירה את ציפיות הציבור לתשואות גבוהות והובילה להנפקה של מניות נוספות. זאת ועוד, במקרים רבים מומנה רכישת מניות הבנקים על-ידי הציבור באמצעות לקיחת הלוואות ובמקרים אחרים שימשו מקצת מניות הבנקים שהיו בידי הציבור ביטחונות להלוואות שנתנו הבנקים למחזיקיהן. 
למען הצדק ההיסטורי חשוב לציין כי פרשת ויסות המניות לא צמחה בחלל הריק. ההיפר אינפלציה של תחילת שנות השמונים והניהול הכלכלי הכושל באותה תקופה היוו קרקע פוריה לעיוותים שונים אשר אחד מהם היה ויסות מניות הבנקים. מבלי לסטות מהנושא המרכזי של מאמר זה, נציין את מדיניות הנפקת האג"ח הממשלתיות הצמודות ואת פקדונות העו"ש במטבע חוץ כשני כלים שלכאורה אפשרו להתמודד עם בעיית ההיפר אינפלציה אך למעשה רק דחו והחריפו את הבעיה האמיתית.

אם נחזור לפרשת הויסות, הרי שזו נתגלתה קבל עם ועדה כאשר בשלב מסוים חלה ירידה בביקושים כתוצאה מציפיית הציבור לפיחות גדול, שהובילה למעבר כספים מן הבורסה לרכישת מטבע חוץ או נכסים צמודים לו. עקב מדיניות שר האוצר שלא לפחת את שער החליפין במקביל לקצב האינפלציה ניתן לשער שהציבור החל במכירות מסיביות של מניות הבנקים לצורך הפקדה בפת"מ (פקדונות תושב מטבע) בציפיה "ליהנות" מן הפיחות כאשר זה יבוא ולאחר מכן לשוב ולרכוש את מניות הבנקים. הבנקים והחברות שפעלו מטעמם ניסו להמשיך בויסות המניות על-ידי רכישת עודפי ההיצע, עד שלא יכלו להמשיך בכך ושערי המניות החלו לצנוח במהירות. בטווח הארוך היה הוויסות כמובן חסר תוחלת, וכאשר הוא הסתיים במשבר, היה מלאי המניות שהחזיקו הבנקים לצורך הוויסות שווה ל 162%-מהונם הכספי (סך המזומנים בקופתם), או ל44%- מהונם העצמי. ויסות מניות הבנקים הביא אפוא לפגיעה קשה באיתנות הפיננסית של הבנקים ולערעור יציבותם. 
בשל החשש מהתמוטטות המערכת הבנקאית, אובדן חסכונות הציבור וערעור יציבות המשק כולו, הוחלט ביום 6 באוקטובר 1983 על הפסקת המסחר בבורסה למשך שבועיים. במהלך תקופה זו גיבשה הממשלה את הסדר מניות הבנקים, לפיו הפכו מניות הבנקים, למעשה, לאגרות חוב צמודות לדולר לפי ערכן הדולרי ביום ההסדר (בעלות זכות להמרה חוזרת למניות), והממשלה התחייבה לפדות אותן בתנאים שונים בהתאם למועד הפירעון. מחזיקי המניות מטעם הציבור יכלו לבחור בין חסימת המניות בפיקדון בבנקים לתקופות של שנתיים, ארבע או שש שנים, לפי העניין, לבין החזקתן החופשית עד למועד הפדיון, כעבור חמש שנים. אלה שבחרו להחזיקן באופן חופשי, יכלו לסחור בהן, כאשר הזכויות לפדיון צמודות למניות ולא לבעליהן, במועד ההסדר. לבוחרים באפשרות זו הובטח ערך פדיון של 104% מן המחיר הבסיסי, בעוד המשקיעים שחסמו את המניות זכו לתשואה גבוהה יותר ולאפשרות לפדותן במועד קרוב יותר. ערכי הפדיון לעומת המחיר הבסיסי היו: כעבור שנתיים
 - 106%; כעבור ארבע שנים – 112%; וכעבור שש שנים
 – 134%.

מן האמור לעיל נובע, כי ערכי הפדיון היו גבוהים בהרבה מערכן הכלכלי של המניות. בכך שמרה הממשלה על חלק גדול מערך המניות של הבנקים, מיתנה את הפגיעה בציבור המשקיעים והפיגה את החשש שיציבות הבנקים תיפגע. הבנקים שנכללו בהסדר היו אי.די.בי. חברה לאחזקות בנקאיות בע"מ
 (להלן: אי.די.בי.), בנק דיסקונט לישראל בע"מ (להלן: בנק דיסקונט), בנק לאומי לישראל בע"מ (להלן: בנק לאומי), בנק איגוד לישראל בע"מ (להלן: בנק איגוד), בנק הפועלים בע"מ (להלן: בנק הפועלים), בנק המזרחי המאוחד בע"מ (להלן: בנק המזרחי), בנק למימון וסחר בע"מ (להלן: בנק למימון וסחר) ובנק כללי לישראל בע"מ (להלן: בנק כללי).   


בהתחשב באחריותם של בעלי השליטה בבנקים ושל מנהליהם למשבר הוויסות, נמנעה הממשלה מלהעניק למי שהוגדרו "בעלי עניין" זכות "לפדות" את מניותיהם במסגרת ההסדר. לעומת זאת, כדי למנוע פגיעה אנושה באיתנות הבנקים, העניקה הממשלה לבנקים זכות "לפדות" במסגרת ההסדר את מניות ה"נוסטרו" - המניות שרכשו תאגידים של הבנקים לצורך הוויסות. בהסדר נקבע, שמניות הנוסטרו "ייפדו" בתום חמש שנים (באוקטובר 1988), ולא ייסחרו עד אז אלא בהסכמה מראש של משרד האוצר ובנק ישראל. ערך ה"פדיון" שהובטח לבנקים בגין מניות הנוסטרו היה זהה לזה שהובטח בגין מניות שהוחזקו בידי הציבור, ושלא נחסמו אלא היו סחירות עד מועד "פדיונן" באוקטובר 1988.
בפועל, פדיון המניות לא בוצע על-ידי הממשלה עצמה, שהעדיפה לא להחזיק בבעלות ישירה על מרבית המערכת הבנקאית בישראל, אלא על-ידי הבנקים, באמצעות חברות בטוחות שהוקמו לעניין זה ומומנו על-ידי המדינה בהליך של מתן הלוואות שמועד פירעונן חל ב-31 באוקטובר 1993. השיקולים המרכזיים לכך היו: למנוע את התגובה השלילית שהייתה עלולה להיות בבנקים בחו"ל ובגופים אחרים בחו"ל להשתלטות הממשלה על הבנקים שבהסדר, או אף למעורבות הממשלה בניהולם, ולו למראית עין; למנוע מינויים פוליטיים והכנסת שיקולים פוליטיים בניהול הבנקים; ולמנוע פגיעה במדיניות של צמצום מעורבות הממשלה במשק. חברות הבטוחות שהקימו בעלי השליטה בכל אחד מהבנקים שבהסדר הן חברות בע"מ, שייעודן רכישת מניותיהם של הבנקים מהציבור (ומניות הנוסטרו – מתאגידים של הבנקים) על פי תנאי ה"פדיון" שנקבעו בהסדר, והחזקתן במשך תקופת הביניים. מקור המימון היחיד של חברות הבטוחות היה בהלוואות מיוחדות מתקציב המדינה, שלשם הבטחת פירעונן, שועבדו המניות שרכשו בשעבוד קבוע לטובת המדינה. מכאן, שבשנים הראשונות שלאחר הסדר המניות, המדינה לא הייתה בעלתן של מניות הבנקים שבהסדר ובספריה הופיע רישום של מתן הלוואה בלבד.

ההסדר קבע, כי במשך התקופה עד לפירעון ההלוואות, הממשלה תימנע מלקבל לבעלותה את המניות ש"פדיונן" מומן מתקציב המדינה. במהלך תקופה זו, הוסדרה החזקת המניות על-ידי חברות הבטוחות, שהוקמו בכל בנק שנכלל בהסדר
. ההסכם עם חברות הבטוחות הוסיף וקבע, כי במידה ויתברר בסוף התקופה – כפי שהיה סביר לצפות, נוכח הפער הגדול בין ערכן הממשי של המניות לבין ערכי הפדיון שהובטחו למחזיקי המניות – כי ערך המניות לא יספיק לכיסוי פירעון ההלוואה, לרבות הריבית שהצטברה, תעביר חברת הבטוחות לממשלה את המניות, והדבר ייחשב כפירעון מלא של קרן ההלוואה והריבית
. ההסכם שעליו חתמה הממשלה עם כל אחת מחברות הבטוחות בגין כל אחת מההלוואות שהיא נתנה להן, הקנה לה את הזכות להורות לחברת הבטוחות למכור את המניות שרכשו, כולן או מקצתן, בתנאים שתקבע הממשלה, ולהעביר את התמורה לממשלה כפירעון חלקי של ההלוואה, לפי החלק היחסי של המניות שנמכרו
. 

לאחר עשיית ההסדר, הוחלט כי מניות בנק דיסקונט בהיקף של 52.3 מיליון דולר, לפי המחיר בשוק ערב המשבר, שהבנק התכוון להנפיק לקבוצת בנקים אחרת כחלק מהתמורה לרכישת מניות באותה קבוצה, יהיו אף הן זכאיות ל"פדיון" במסגרת ההסדר (כמניות "ציבור"). יצוין, שבעת פרוץ משבר המניות, מניות אלו טרם הוקצו. להחלטה זו לא נמצאו לא אסמכתא ולא הנמקה
. 
ג. מהלאמה להפרטה
בעיה מרכזית אשר עיכבה את הליך ההפרטה הייתה בעיית זכויות ההצבעה הנלוות למניות הבנקים; זכויות ההצבעה שהקנו מניות הבנקים שהיו בידי הציבור (וכן מניות הנוסטרו) - ושהיה צפוי שיימסרו לידי הממשלה בסוף אוקטובר 1993- היו נחותות, בשיעור מפליג, מזכויות ההצבעה שהקנו המניות שבידי בעלי השליטה בבנקים. עובדה זו איימה להשאיר את השליטה בידי בעלי השליטה ההיסטוריים מכוח המניות העדיפות שבידיהם, לא נתנה ביטוי במונחי שליטה להשקעה בהון המניות ולא אפשרה מכירת השליטה והקטנת הפסד הממשלה.

במטרה לקדם את הטיפול במכירת המניות, היעד הראשון שנקבע היה לפעול להשוואת זכויות ההצבעה בכל הבנקים שבהסדר. יישום צעד זה הצריך משא ומתן ארוך ומייגע עם בעלי השליטה הקודמים שהסתיים בהחלטת שר האוצר, באישור ועדת הכספים של הכנסת, לתת לבעלי השליטה פיצוי בשיעור של 3% מהון המניות של הבנק. הליך השוואת זכויות ההצבעה הסתיים ברבעון האחרון של שנת 1991.

הטבלה הבאה מציגה את התפלגות ההון וההצבעה לפני השוואת זכויות ההצבעה ולאחר השוואת זכויות ההצבעה ומתן פיצוי לבעלי השליטה הקודמים (באחוזים):

טבלה מספר 1: התפלגות ההון וההצבעה לפני השוואת זכויות ההצבעה ולאחר השוואת זכויות ההצבעה ומתן פיצוי לבעלי השליטה הקודמים (באחוזים):
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	בטוחות
	58
	14.5
	57.99
	93.85
	73.15
	90.85
	99.89
	49.94
	96.88
	99.97
	49.98
	96.96
	98.04
	24.51
	95.03

	בעלי שליטה
	42
	85.5
	42.01
	6.15
	26.85
	9.15
	0.11
	50.06
	3.12
	0.03
	50.02
	3.04
	1.96
	75.49
	4.97


השוואת זכויות ההצבעה הובילה לכך, שברוב הבנקים לא היה בעל מניות שהחזיק ביותר מ-25% מזכויות ההצבעה (למעט בנק איגוד) ובמרבית הבנקים השיעור נע בין 3% ל- 9% כאשר רוב זכויות ההצבעה התרכזו בידי חברות הבטוחות. התופעה המדהימה לפיה אחזקות מזעריות בהון מאפשרות שליטה מוחלטת בבנק ממחישה בצורה ברורה את הבעייתיות שבשליטת שכבה צרה של מנהלים ברכוש הציבור.

הפרטת אי.די.בי. חברה לאחזקות בע"מ


באוגוסט 1991 מכרה המדינה את גרעין השליטה של כ-37% באי.די.בי. לקבוצת משקיעים בראשות משפחת רקאנטי. בנוסף לתמורה כספית של כ-230 מיליוני דולרים, הועברו למדינה 53% מהון המניות המונפק והנפרע של בנק דיסקונט. בהתאמה, ירדו החזקותיה של אי.די.בי. בבנק דיסקונט מ-66% ל-13% בלבד. מכאן, שבאופן פרדוקסלי, הפכה המדינה למחזיקה ישירה של מניות בנקאיות דווקא כתוצאה מצעד הפרטה שביצעה.

בנובמבר 1992 מכרה המדינה את יתרת אחזקותיה באי.די.בי. (42.5% מההון) במסגרת הצעת מכר לציבור בתמורה לכ-344 מיליוני דולרים
.


בהמשך, בטרם המועד הצפוי להעברת המניות מידי חברות הבטוחות למדינה, הופרט בנק כללי ונמכר גרעין השליטה של בנק איגוד. הפרטות אלה תפורטנה בהרחבה להלן
.

כחודשיים לפני המועד הצפוי להעברת המניות למדינה הגישה הממשלה לכנסת את הצעת חוק המניות הבנקאיות שבהסדר (הוראת שעה), תשנ"ד-1993. החוק
, אשר אושר ביום 27 באוקטובר 1993, הסדיר את דרכי החזקת מניות הבנקים, השימוש בזכויות ההצבעה מכוחן, מינוי דירקטורים והליכי מכירת המניות. 

החוק קבע, כי הבעלות על מניות הבנקים
 תועבר מידי חברות הבטוחות
 לידי המדינה, תוך הבטחת אי-מעורבות ממשלתית ופוליטית בניהול העסקי של הבנקים. נקבע, כי העברת המניות תיחשב כפירעון כל יתרת ההלוואות שנתנה הממשלה לחברות הבטוחות על-פי הסדר המניות, וחברות הבטוחות והממשלה ישוחררו מכל התחייבות החלה עליהן זו כלפי זו על-פי ההסדר ועל-פי הסכמים אחרים שנחתמו ביניהן לפני שנת 1993. מטרות החוק, כהגדרתן בסעיף 2 לחוק, היו:

(1) לאפשר לממשלה למכור את המניות בתנאים ובאופן שייראו לה רצויים;

(2) להימנע ממעורבות של הממשלה בניהול השוטף של עסקי הבנקים, בתקופה שעד למכירת המניות, תוך שמירה על האינטרס הרכושי של המדינה בהן.

(3) לאפשר שינויים מבניים במערכת הבנקאות בהתאם למדיניות הממשלה ועל פי כל דין.

הטיפול במכירת המניות הוסדר בסעיף 30 לחוק שקבע כי המניות יימכרו לפי הוראת השר או באישורו והעביר את הטיפול בכל הנושאים הקשורים למניות ולמכירתן לחברה הממשלתית נכסים מ.י. בע"מ
. 

להלן נסקור את הרכישה ההדרגתית של מניות הבנקים ואת הליכי ההפרטה שבוצעו מאז 1992 ועד עתה.

(1) הפרטתו של בנק כללי -


במסגרת הסדר המניות רכשה המדינה כ-25% ממניותיו של בנק כללי. רכישת המניות בוצעה בהדרגה כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 2: רכישת מניותיו של בנק כללי (מיליוני ₪)

	תאריך
	עלות נומינלית
	עלות ממודדת

	עלות משוערכת
 בריבית 3%
	עלות משוערכת בריבית 5%

	31/10/85
	3.9
	23.3
	42.2
	62.0

	31/10/87
	11.0
	47.2
	80.5
	113.9

	31/10/88
	44.3
	162.6
	269.0
	373.2

	31/10/89
	5.9
	18.0
	29.0
	39.4

	31/10/91
	50.0
	107.7
	163.1
	213.6

	סה"כ:
	
	358.9
	583.7
	802.2



מן הטבלה עולה, כי תחת הנחה של ריבית שערוך של 3%  או של 5%, עלות הלאמתו של בנק כללי הייתה כ-584 וכ-800  מיליוני שקלים בהתאמה.


ביולי 1992 הוצעה הצעת מכר פרטית למשקיעים מוסדיים בשיעור מלוא החזקותיה של המדינה. ההצעה התקבלה ובתום העסקה לא נותרה יתרת אחזקות בידי המדינה. התמורה למכירת המניות הינה כמפורט להלן בטבלה מספר 3:

טבלה מספר 3: מכירת מניותיו של בנק כללי (מיליוני ₪)

	תאריך
	הכנסה נומינלית
	מכירה/ קבלת דיבידנד
	הכנסה ממודדת
	הכנסה משוערכת בריבית 3%
	הכנסה משוערכת בריבית 5%

	07/1992
	38.2
	מכירה
	78.2
	115.8
	149.6


 
מן האמור לעיל עולה, כי תחת הנחה של ריבית שערוך בגובה 3% ו-5% העלות הריאלית למדינה כתוצאה מהחזקתו של בנק כללי עמדה על כ-470 או כ-650 מיליוני שקלים בהתאמה. נזכיר, כי מקור ההפסד הוא ברכישת מניות בשווי המנופח ערב המפולת ומכירתן בשווי הריאלי שלהן. יצוין, כי הפרטתו של בנק כללי הייתה קלה ומהירה, ואינה מהווה דוגמא מייצגת להפרטות הבנקים שהולאמו כתוצאה מהסדר המניות. 

(2) הפרטתו של בנק איגוד - 

רכישת מניותיו של בנק איגוד בוצעה אף היא בהדרגה, כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 4: רכישת מניותיו של בנק איגוד (מיליוני ₪)

	תאריך
	עלות נומינלית 
	עלות ממודדת 
	עלות משוערכת בריבית 3%
	עלות משוערכת בריבית 5%

	31/10/85
	13.9
	82.3
	148.9
	218.9

	31/10/87
	18.5
	79.6
	135.7
	192.0

	31/10/88
	76.1
	278.9
	461.5
	640.4

	31/10/89
	16.1
	48.9
	78.7
	107.1


	31/10/91
	97.4
	209.6
	317.4
	415.7

	סה"כ:
	
	699.5
	1,142.1
	1,574.1


מטבלה מספר 4 עולה, כי תחת הנחת ריבית שערוך בגובה 3% ו-5%, עלות הלאמתו של בנק איגוד הייתה בין 1.1 מיליארד למיליארד וחצי שקלים בהתאם לשיעור ריבית השערוך. לאחר ההלאמה, החזיקה המדינה ב-58% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק, כשיתרת הון המניות (42%) הייתה בידי בנק לאומי.


בשנת 1992 החל הליך להפרטת בנק איגוד. הליך זה הסתיים במאי 1993 כשהמדינה ובנק לאומי במשותף העבירו כ-60% מהחזקותיהם בבנק לקבוצת משקיעים
 (המדינה לבדה העבירה 35% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק, שהוחזקו על-ידי חברת בטוחות בל"ל [1983] בע"מ). בכך נמכר גרעין השליטה בבנק. התמורה למדינה מעסקת המכירה האמורה הסתכמה בכ-130 מיליוני שקלים (ערך נומינלי ליום המכירה). 

באוגוסט 1997 התקבלה החלטת ממשלה לאשר הצעת מכר לציבור בתשקיף, של כל מניות בנק איגוד, שהועברו מחברת בטוחות בל"ל (1983) בע"מ לידי המדינה. ברם, יישום ההחלטה התעכב, ובדצמבר 1999 נמכרה יתרת מניות הבנק שהוחזקו בידי המדינה (כ-19.5% מהון המניות) לקבוצת השליטה
 בתמורה לכ-150 מיליוני שקלים (ערך נומינלי ליום המכירה). זאת, לאחר שבספטמבר חתמה המדינה על הסכמים עם עובדי הבנק בנוגע לזכויותיהם
. התחייבויות המדינה כלפי העובדים ובכלל זה ההתחייבות להציע לעובדי הבנק עד 10% מכל כמות המניות המוצעת למכירה לציבור על-פי תשקיף בהנחה של 25%
, הועברו לקבוצת השליטה.

על מנת לחשב את העלות האמיתית למדינה מהלאמתו של בנק איגוד יש לחשב תחילה את התמורה הכוללת בגין מכירת הון המניות שהולאמו וכן את דיבידנדים שקיבלה המדינה מן הבנק. סיכום המידע האמור הינו כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 5: מכירת מניותיו של בנק איגוד ודיבידנדים שהתקבלו בגינן (מיליוני ₪)

	תאריך
	הכנסה נומינלית 
	מכירה/

קבלת דיבידנד
	הכנסה ממודדת 
	הכנסה משוערכת בריבית 3%
	הכנסה משוערכת בריבית 5%

	06/1993
	129.7
	מכירה
	240.1
	346.3
	439.4

	01/1995
	6.9
	דיבידנד
	10.7
	14.7
	18.1

	06/1996
	7.7
	דיבידנד
	10.2
	13.4
	16.1

	06/1997
	8.2
	דיבידנד
	10.1
	12.9
	15.2

	01/1999
	8.3
	דיבידנד
	9.2
	11.3
	12.9

	11/1999
	10.0
	מכירה
	10.9
	13.1
	14.7

	12/1999
	153.2
	
	167.4
	199.6
	223.8

	סה"כ:
	
	
	458.6
	611.2
	740.0



מכאן נובע, כי תחת ההנחה של ריבית שערוך בגובה3% או 5%, העלות הריאלית למדינה הינה כ-530 או 830 מיליוני שקלים בהתאם לריבית השערוך, כתוצאה מרכישת מניותיו של בנק איגוד לבדו.

(3) הפרטתו של בנק המזרחי - 

במסגרת הסדר המניות הולאם בנק המזרחי כמעט לחלוטין, כך שלאחר ההלאמה החזיקה המדינה ב-99.97% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק. לאחר השוואת זכויות ההצבעה של מניות הבנק, נותרו בידי המדינה 96.96% מהון מניות הבנק.  

רכישת מניותיו של בנק המזרחי בוצעה בהדרגה, כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 6: רכישת מניותיו של בנק המזרחי (מיליוני ₪)

	תאריך
	עלות נומינלית 
	עלות ממודדת 
	עלות משוערכת בריבית 3%
	עלות משוערכת בריבית 5%

	31/10/85
	71.5
	422.7
	764.3
	1,123.6

	31/10/87
	139.3
	598.8
	1,020.5
	1,443.7

	31/10/88
	579.3
	2,124.0
	3,514.3
	4,876.6

	31/10/89
	83.8
	255.2
	410.0
	558.1

	31/10/91
	303.0
	652.3
	987.6
	1,293.7

	סה"כ:
	
	4,052.9
	6,696.7
	9,295.7


מטבלה מספר 6 עולה, כי תחת הנחת ריבית שערוך בגובה 3% ו-5%, עלות הלאמתו של בנק המזרחי הייתה בין 6.7 לכ-9.3 מיליארד שקלים. 

הניסיונות למכור את גרעין השליטה בבנק המזרחי החלו בתחילת שנות ה-90. ברם, התהליך נכשל וביולי 1993 פורסם הליך מכרזי נוסף. בנובמבר 1994 מכרה המדינה לקבוצה הזוכה במכרז – קבוצת עופר-ורטהיים - 26% מהון המניות המונפק והנפרע של בנק המזרחי וכן אופציה לרכישת  25% נוספים מהון זה
. התמורה למדינה הסתכמה בכ-110 מיליוני דולרים.
ביולי 1997 מימשה קבוצת עופר–ורטהיים את האופציה שהוענקה לה על ידי המדינה לרכישת 25%  הנוספים. התמורה למדינה ממכירה זו הסתכמה בכ- 129 מיליוני דולרים.
יתרת המניות שהיו בידי המדינה (49%) נמכרה בהדרגתיות כמפורט בטבלה מספר 7 להלן. על-פי תשקיף מיום 29 במאי 1998 הציעה המדינה ניירות ערך כדלהלן: הצעת מכר של מניות לעובדים זכאים של בנק המזרחי
 וכן שתי הצעות לציבור, בשני מכרזים נפרדים ובלתי תלויים: הצעת מכר מניות והנפקת אופציות לרכישה. בעקבות הצעות אלה מכרה המדינה באופן מיידי כ-31.7% ממניות הבנק למשקיע מוסדי, לציבור ולעובדים בתמורה ל-221 מיליוני דולרים. בהמשך, מומשו אופציות רכישה מטעם הציבור ומטעם משקיע מוסדי כמפורט להלן: בדצמבר 1998 מומשו אופציות בהיקף של 10.66% מההון בתמורה ל-38 מיליוני דולרים ובדצמבר 1999 מומשו אופציות בהיקף של 5.33% מההון בתמורה ל-32 מיליוני דולרים.

 ביולי 2005 מכרה המדינה את אחזקתה האחרונה בבנק המזרחי בשיעור של 0.5%. 

על מנת לחשב את העלות האמיתית למדינה מהלאמתו של בנק המזרחי יש לחשב תחילה את התמורה הכוללת בגין מכירת הון המניות שהולאמו וכן את דיבידנדים שקיבלה המדינה מן הבנק. סיכום המידע האמור הינו כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 7: מכירת מניותיו של בנק המזרחי ודיבידנדים שהתקבלו בגינן (מיליוני ₪)
	תאריך
	הכנסה נומינלית 
	מכירה/

קבלת דיבידנד
	הכנסה ממודדת 
	הכנסה משוערכת בריבית 3%
	הכנסה משוערכת בריבית 5%

	01/12/94
	54.5
	מכירה
	83.8
	115.9
	143.1

	01/01/95
	279.0
	מכירה
	428.5
	590.7
	728.0

	01/07/96
	-0.4
	מכירה
	-0.6
	-0.8
	-0.9

	01/10/96
	-0.4
	מכירה
	-0.5
	-0.7
	-0.8

	01/12/96
	0.8
	מכירה
	1.1
	1.4
	1.7

	01/07/97
	453.0
	מכירה
	549.8
	704.1
	826.9

	13/11/97
	68.9
	דיבידנד
	82.7
	104.7
	122.1

	01/04/98
	-0.0
	מכירה
	-0.0
	-0.0
	-0.0

	01/05/98
	-0.3
	מכירה
	-0.3
	-0.4
	-0.4

	01/06/98
	718.3
	מכירה
	845.2
	1,053.3
	1,215.5

	01/07/98
	5.5
	מכירה
	6.5
	8.1
	9.4

	01/08/98
	4.6
	מכירה
	5.4
	6.7
	7.7

	01/09/98
	5.7
	מכירה
	6.5
	8.1
	9.3

	01/10/98
	8.6
	מכירה
	9.6
	11.9
	13.6

	01/11/98
	40.2
	מכירה
	44.6
	54.8
	62.8

	01/12/98
	77.0
	מכירה
	85.3
	104.7
	119.7

	07/01/99
	5.0
	דיבידנד
	5.6
	6.8
	7.8

	01/11/99
	5.5
	מכירה
	6.0
	7.2
	8.1

	01/12/99
	117.1
	מכירה
	127.9
	152.5
	171.0

	28/12/99
	1.8
	דיבידנד
	2.0
	2.4
	2.7

	30/06/00
	18.0
	מכירה
	19.6
	23.0
	25.5

	25/07/05
	12.4
	מכירה
	12.4
	12.5
	12.6

	02/08/05
	10.2
	מכירה
	10.2
	10.3
	10.3

	סה"כ:
	
	
	2,331.5
	2,977.4
	3,495.5



מכאן נובע, כי תחת ההנחה של ריבית שערוך בגובה 3% או 5%, העלות הריאלית למדינה הינה כ-3.7 או 5.8 מיליארדי שקלים בהתאם לריבית השערוך, כתוצאה מהלאמת בנק המזרחי לבדו.

(4) הפרטתו של בנק הפועלים - 
רכישת מניותיו של בנק הפועלים, כמו של יתר הבנקים, בוצעה בהדרגה כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 8: רכישת מניותיו של בנק הפועלים (מיליוני ₪)

	תאריך
	עלות נומינלית 
	עלות ממודדת 
	עלות משוערכת בריבית 3%
	עלות משוערכת בריבית 5%

	31/10/85
	329.7
	1,947.5
	3,521.4
	5,177.0

	31/10/87
	470.3
	2,021.4
	3,445.1
	4,873.8

	31/10/88
	2,395.4
	8,782.2
	14,531.0
	20,164.1

	31/10/89
	248.7
	757.2
	1,216.4
	1,655.8

	31/10/91
	1,013.2
	2,181.1
	3,302.6
	4,326.0

	סה"כ:
	
	15,689.4
	26,016.5
	36,196.5


מטבלה מספר 8 עולה, כי תחת הנחת ריבית שערוך בגובה 3% או 5%, עלות הלאמתו של בנק הפועלים הייתה כ- 26 או כ-36 מיליארד שקלים, בהתאם לריבית השערוך. במסגרת הסדר המניות הולאם בנק הפועלים כמעט לחלוטין, כך שלאחר ההלאמה החזיקה המדינה ב-99.89% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק. ברם, מניות אלה הקנו פחות מ-50% מזכויות ההצבעה. באוקטובר 1991 נחתם הסכם בין מדינת ישראל, חברת העובדים, ההסתדרות הכללית של העובדים בארץ ישראל, בנק הפועלים וגופים נוספים בדבר השוואת זכויות במניות הבנק. לפי ההסכם, העבירה המדינה לחברת העובדים מניות בהיקף של 3.12% מהון הבנק. מכאן, שלאחר השוואת זכויות ההצבעה של מניות הבנק, נותרו בידי המדינה 96.88% מהון מניות הבנק.  


במאי 1993 בוצעה הצעת מכר לציבור ולעובדים של מניות ושתי סדרות של אופציות רכישה. מכירה זו הניבה תמורה מיידית של 152 מיליוני דולרים בעבור 10.07% מהון מניות הבנק. בנוסף, בדצמבר 1993 מומשו אופציות בהיקף של 3.23% מהון המניות בתמורה ל-41 מיליוני דולרים נוספים; ובמאי 1994 מומשו אופציות נוספות בהיקף של 3% מהון המניות בתמורה ל-45 מיליוני דולרים.


בנובמבר 1993 בוצעה הצעת מכר לציבור ולעובדים של מניות. מכירה זו הניבה תמורה של 122 מיליוני דולרים עבור 6.4% ממניות הבנק.


במהלך חודש דצמבר 1994 פורסם הליך למכירת מניות המדינה בבנק הפועלים בשיעור שלא יפחת מ-20% ולא יעלה על 40% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק, תוך כוונה למכור את יתרת החזקותיה של המדינה בבנק לציבור ולעובדים הזכאים של הבנק באמצעות הצעות מכר על פי תשקיף. באוגוסט 1996 הודיעה קבוצת המועמדים בראשות קלארידג' אריסון ואחרים על פרישתה מן ההתמודדות על רכישת גרעין השליטה בבנק הפועלים במסגרת הליך מכירה, שלשם השתתפות בו הגישה הקבוצה את מועמדותה במרץ 1995. בהליך המכירה נותרה קבוצה אחת – קבוצת אליעזר פישמן - אולם קבוצה זו לא הצליחה להשיג את היתר בנק ישראל כ"קונה פוטנציאלי" בעקבות הסתייגות המפקח על הבנקים מהרכב הקבוצה. מכאן, שהליך שארך כשנתיים והושקעו בו זמן, כסף ומשאבים ניהוליים, לא תרם דבר להפחתת אחזקות הממשלה בבנק הפועלים.
ההליך נפתח מחדש במרץ 1997: פורסם, כי המדינה מציעה למכירה את מניות בנק הפועלים בשיעור שלא יפחת מ-25% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק ולא יעלה על יתרת מניות המדינה בו, למעט מניות שיישמרו לצורך מכירתן מאוחר יותר לעובדי הבנק. במסגרת ההליך, שארך כחצי שנה, מכרה המדינה, בספטמבר 1997, 43% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק לקבוצת השליטה
 – בראשות חברה בשליטת תד אריסון - והעניקה לה אופציה לרכישת 21.5% נוספים. כעבור 12 חודשים ממועד השלמת עסקת המכירה פקעה הזכות למימוש 1/3 מהאופציה, לאחר 18 חודשים פקעה הזכות למימוש 1/3 נוסף ממנה ובתום 24 חודשים פקעה הזכות למימוש יתרתה. האופציה על כל חלקיה לא מומשה אפוא על ידי קבוצת רוכשי השליטה בבנק. התמורה למדינה ממכירת 43% מהון המניות המונפק והנפרע של בנק פועלים הסתכמה בכ-1.37 מיליארדי דולרים. 

בפברואר 1998 ביצעה המדינה הצעת מכר של מניות לעובדים והנפקה של שתי סדרות אופציות רכישה – לציבור ולעובדים. 4.5% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק נמכרו בתמורה מיידית של 121 מיליוני דולרים. באוגוסט 1998 מומשו אופציות רכישה בשיעור של כ-3% מההון בתמורה ל-47 מיליוני דולרים.

ביוני 1998 מכרה המדינה לבנק ההשקעות "גולדמן סאקס אינטרנשיונל" כ-1.8% מהון המניות של הבנק תמורת כ-65 מיליוני דולרים. העסקה בוצעה באמצעות "זכות הצטרפות" (“tag along”) על פי החוזה עם רוכשי השליטה מספטמבר 1997, המקנה למדינה זכות הצטרפות בכמות זהה למכירה שביצעו רוכשי השליטה.

 
באפריל 1999 מכרה המדינה לבנק השקעות "גולדמן סאקס אינטרנשיונל" בעסקה מחוץ לבורסה, כ-2% מהון המניות של הבנק תמורת כ-59 מיליוני דולרים. העסקה בוצעה באמצעות מכירת "חבילת מניות" ("block trade"). ההליך בוצע לאחר שוועדת הכספים אישרה, ביום 29 במרץ 1999, את בקשת שר האוצר להתיר מכירה בדרך של "חבילת מניות", בהיקף של עד 8% מהון המניות של בנק הפועלים. יצוין, כי הצעתם של "גולדמן סאקס אינטרנשיונל" נבחרה מבין ארבע הצעות, היות והייתה גבוהה בצורה משמעותית מן ההצעות האחרות
.
 
במאי 1999 ביקש מנכ"ל בנק הפועלים, בשם הבנק, אישור להנפקת מניות בהיקף של עד 2.4% מהון הבנק למשקיעים בבורסה בלונדון (ה-LSE) וכן למשקיעים מוסדיים בארה"ב (מעבר לדלפק) במסגרת תקנה A144
. שר האוצר פנה בעניין לוועדת הכספים ואף הציע, כי המדינה תצטרף להנפקה זו, כך שבמשולב עם ההנפקה המתוכננת של הבנק יימכרו, במסגרת הצעת מכר, מניות של הבנק המוחזקות על-ידי המדינה (בהיקף של 5-7%), אשר תרשמנה למסחר ב-LSE ותוצענה גם למשקיעים מוסדיים בארה"ב. ביוני 1999 אישרה ועדת הכספים את הליך המכירה המפורט לעיל. ביולי 1999 ביצעה המדינה הצעת מכר לציבור של מניות הבנק הרשומות בבורסה בלונדון על פי תשקיף בין-לאומי. נמכרו למשקיעים מוסדיים זרים באירופה ובארה"ב ולמשקעים מוסדיים בארץ (על פי תקנה A144) כ-3.96% מהון המניות של הבנק תמורת כ-120 מיליוני דולרים. כמו כן, ניתנה גם אופציית "green shoe" לרכישת 15% נוספים מהיקף ההנפקה, במחיר ההנפקה, והיא מומשה.
 
במהלך יוני 2000 מכרה המדינה כ-17% ממניות בנק הפועלים לציבור ולעובדים באמצעות שוק ההון המקומי תמורת כ-600 מיליוני דולרים. זאת בהתאם להחלטת ועדת הכספים, מיום 24 במאי 2000, למכירת הון בהיקף של 14.6% לציבור וכן הון בהיקף של 2.74% לעובדים
.
על מנת לחשב את העלות האמיתית למדינה מהלאמתו של בנק הפועלים יש לחשב תחילה את התמורה הכוללת בגין מכירת הון המניות שהולאמו וכן את הדיבידנדים שקיבלה המדינה מן הבנק. סיכום המידע האמור הינו כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 9: מכירת מניותיו של בנק הפועלים ודיבידנדים שהתקבלו בגינן (מיליוני ₪)

	תאריך
	הכנסה נומינלית 
	מכירה/

קבלת דיבידנד
	הכנסה ממודדת 
	הכנסה משוערכת בריבית 3%
	הכנסה משוערכת בריבית 5%

	05/1993
	404.8
	מכירה
	751.0
	1,086.1
	1,380.7

	06/1993
	0.4
	מכירה
	0.7
	1.1
	1.4

	08/1993
	3.0
	מכירה
	5.4
	7.8
	9.9

	09/1993
	17.5
	מכירה
	31.7
	45.5
	57.5

	10/1993
	7.3
	מכירה
	13.1
	18.7
	23.6

	11/1993
	5.0
	מכירה
	8.9
	12.7
	16.0

	12/1993
	102.9
	מכירה
	181.1
	257.5
	323.8

	11/1993
	356.3
	מכירה
	632.1
	901.0
	1,134.7

	01/1994
	0
	מכירה
	0
	0
	0

	03/1994
	0
	מכירה
	0
	0
	0

	04/1994
	1.4
	מכירה
	2.3
	3.2
	4.0

	05/1994
	128.8
	מכירה
	214.9
	302.2
	377.3

	06/1994
	-0
	מכירה
	-0.1
	-0.2
	-0.2

	07/1995
	85.0
	דיבידנד
	127.3
	172.8
	210.9

	01/1996
	85.0
	דיבידנד
	120.0
	160.4
	193.7

	07/1997
	150.0
	דיבידנד
	182.1
	233.1
	273.7

	09/1997
	96.8
	מכירה
	117.2
	149.3
	174.7

	10/1997
	4,756.8
	מכירה
	5,688.0
	7,229.4
	8,450.0

	12/1997
	88.0
	מכירה
	105.8
	133.9
	156.0

	01/1998
	-0.1
	מכירה
	-0.1
	-0.1
	-0.1

	02/1998
	417.7
	מכירה
	501.1
	630.6
	732.2

	03/1998
	30.0
	מכירה
	36.1
	45.3
	52.5

	04/1998
	17.2
	מכירה
	20.4
	25.6
	29.6

	05/1998
	13.6
	מכירה
	16.0
	20.0
	23.1

	06/1998
	241.8
	מכירה
	284.6
	354.6
	409.2

	07/1998
	19.4
	מכירה
	22.9
	28.5
	32.8

	08/1998
	129.1
	מכירה
	151.4
	187.7
	215.9

	09/1998
	-0.2
	מכירה
	-0.2
	-0.2
	-0.3

	10/1998
	243.5
	דיבידנד
	273.2
	336.6
	385.5

	12/1998
	-11.0
	מכירה
	-12.1
	-14.9
	-17.1

	04/1999
	238.4
	מכירה
	267.0
	324.7
	368.7

	07/1999
	565.2
	מכירה
	626.4
	756.1
	854.5


	09/1999
	-0.7
	מכירה
	-0.8
	-0.9
	-1.0

	11/1999
	112.0
	דיבידנד
	122.4
	146.2
	164.2

	12/1999
	-0.6
	מכירה
	-0.6
	-0.8
	-0.9

	04/2000
	86.6
	דיבידנד
	95.4
	112.5
	125.2

	06/2000
	2,362.2
	מכירה
	2,571.4
	3,018.8
	3,351.0

	07/2005
	1.3
	מכירה
	1.3
	1.3
	1.3

	
	
	
	13,157.3
	16,686.0
	19,514.2



מכאן נובע, כי תחת ההנחה של ריבית שערוך בגובה 3% או 5%, העלות הריאלית למדינה הינה  כ-9.3 או 16.7 מיליארדי שקלים בהתאם לריבית השערוך, כתוצאה מרכישת מניותיו של בנק הפועלים לבדו.

(5) הפרטתו של בנק דיסקונט – 

כפי שתואר לעיל, באוקטובר 1991, במסגרת עסקת מכירת גרעין השליטה באי.די.בי., הועברו למדינה 53% מהון המניות המונפק והנפרע של בנק דיסקונט. 34% נוספים מהון המניות נרכשו על-ידי חברת הבטוחות בהדרגה, כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 10: רכישת מניותיו של בנק דיסקונט (מיליוני ₪)

	תאריך
	עלות נומינלית 
	עלות ממודדת 
	עלות משוערכת בריבית 3%
	עלות משוערכת בריבית 5%

	31/10/85
	124.2
	733.4
	1,326.1
	1,949.6

	31/10/87
	180.5
	776.0
	1,322.6
	1,871.1

	31/10/88
	922.2
	3,381.2
	5,594.4
	7,763.2

	31/10/89
	125.9
	383.4
	615.8
	838.3

	31/10/91
	237.2
	510.6
	773.2
	1,012.8

	סה"כ:
	
	5,784.6
	9,632.2
	13,434.9


מטבלה מספר 10 עולה, כי תחת הנחת ריבית שערוך בגובה 3% או 5%, עלות הלאמתו של בנק דיסקונט הייתה כ-9.6 או כ-13.4 מיליארדי שקלים בהתאם לריבית השערוך. בתום ההליך, החזיקה המדינה ב-87% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק, כשיתרת המניות (13%) הוחזקה על-ידי אי.די.בי.

בפברואר 1996 ביצעה המדינה הצעת מכר של מניות וסדרה אחת של אופציות רכישה לציבור ולעובדי הבנק. 7.77% מהון המניות של הבנק נמכרו (1.4% נקנו על-ידי העובדים והיתרה על-ידי הציבור) כשהתמורה המיידית שנתקבלה בגין היחידות שנמכרו הייתה 80 מיליוני דולרים. אופציות הרכישה, שמועד פירעונן חל בפברואר 1998, לא מומשו.

באפריל 1997 בוצעה הצעת מכר נוספת של מניות ושתי סדרות של אופציות רכישה לציבור ולעובדי הבנק. ניירות הערך הוצעו לציבור ביחידות בדרך של מכרז על מחיר היחידה, אופציות הרכישה היו קצרות מועד (של 3 ו- 8 חודשים), כשאופציות הרכישה של אחת הסדרות הוצעו ללא תמורה, ואופציות הרכישה של הסדרה השנייה הוצעו בתשלום מיידי של כמחצית מהתמורה הכוללת הצפויה ממימושן. הצעת מכר זו לוותה - לראשונה בישראל - במסע פרסום באישור הרשות לניירות ערך. המפרסמים פנו אל ציבור המשקיעים, וחשפו בפניהם את המכירה באמצעות סרטון טלוויזיה, תשדירי רדיו ומודעות בעיתונות. 2.31% מההון נמכרו מיידית ובעבור ההון ורכישת האופציות התקבלה תמורה מיידית של 62 מיליוני דולרים. ביולי 1997 מומשו אופציות רכישה בשיעור של 9.63% מהון המניות של הבנק בתמורה ל-49 מיליוני דולרים, ובנובמבר 1997 מומשו אופציות רכישה בשיעור של 7.2% מההון בתמורה ל-69 מיליוני דולרים. 
ביוני 1998 פורסם הליך למכירת מניות המדינה בבנק דיסקונט בשיעור שלא יפחת מ-30% ולא יעלה על 53% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק, תוך כוונה למכור את יתרת החזקותיה של המדינה בבנק לציבור ולעובדים הזכאים של הבנק באמצעות הצעות מכר על פי תשקיף. שלוש קבוצות התעניינו בהתמודדות על הרכישה  והפקידו פיקדונות להוכחת רצינותן – IRR Capital בשיתוף עם Leucadia 
National Corporation, בנימין שטיינמץ בשיתוף עם קבוצת TPG
 וקבוצת אליהו-לנדאו-לובינסקי-דלק-שרייר
.
במהלך חודש ינואר 1999 פרשה קבוצת שטיינמץ-TPG, אחת מההתמודדות בהליך המכירה, ושתי הקבוצות הנותרות זכו לאישור המפקח על הבנקים כ"קונים פוטנציאליים" לצורך תחילת בדיקת הנאותות (ה -"due diligence") של הבנק. נקבע לוח זמנים במטרה להביא להגשת הצעות מחיר ולבחירת הזוכה לקראת תחילת יוני 2000. הואיל והמתמודדים לא עמדו בלוחות הזמנים והתקשו לעמוד בתנאי בנק ישראל ורשויות הפיקוח בחו"ל לקבלת היתר שליטה, החליט שר האוצר ביוני 2000, על פי המלצת חברת נכסים מ.י., לבטל את הליך המכירה
. 
התמשכות ההליך על-פני תקופה של כשנתיים גרמה הוצאות רבות ובכלל זה בזבוז משאבי זמן. בנוסף, קיומו של ההליך חסם את הדרך למכירת מניות הבנק בדרכים אחרות ועיכב את הפרטת הבנק, על כל המשמעויות הנובעות מכך לממשלה, לבנק עצמו ולמשק בכללותו. 

בדצמבר 2000 אושרה בקשתו של בנק דיסקונט לבצע שיפור מצב ההון על-ידי גיוס מהציבור בדרך של מכירה פרטית. הדבר בא על רקע קשיים כלכליים שבהם היה מצוי הבנק שהביאו את הבנק להפסדים ולשחיקת ההון העצמי שלו ולירידה ביחס הלימות הון לנכסי סיכון. גיוס ההון מהציבור בא לאחר שמשנת 1996 קטנו רווחי הבנק בהדרגה ומשנת 2000 עבר הבנק להפסד. במהלך השנים 2000-2003 עבר בנק דיסקונט הליכי הבראה רבים. בתקופה זו לא נעשו ניסיונות ממשיים למכירת הבנק בשל היעדר אינדיקציות חיוביות מספיקות לגבי הסיכוי לסיים הליך כזה בהצלחה והחשש לפגיעה בביצועים העסקיים של הבנק. 

באמצע שנת 2003 ניכר היה כי קיימת התעניינות מצד משקיעים באפשרות של רכישת הבנק. במרץ 2004 אושרו מתווה ההפרטה של הבנק ולוחות הזמנים להליך המכירה. במאי 2004 התקבל אישורה של ועדת המכרזים למכירת מניות הבנקים למכירת החזקות המדינה בבנק דיסקונט (כ-57% ממניות הבנק) בדרך של מכירה פרטית ובלבד שמדובר בהליך תחרותי ושוויוני. לאור זאת פרסמה הממשלה (במאי 2004) הודעה בדבר כוונתה למכור את המניות שהיא מחזיקה בבנק – בשיעור שלא יפחת מ-26% מהון המניות של הבנק ולא יעלה על 51% ממנו. ביולי 2004 הוגשו חמש פניות מקבוצות שביקשו להשתתף בהליך המכירה
. ברם, שתיים מהקבוצות הודיעו על פרישתן מההליך (באוגוסט 2004 ובנובמבר 2004). בנוסף, בדצמבר 2004 הודיעו שתיים מהקבוצות המתמודדות – קבוצת ברונפמן וקבוצת Lone Star Fund - על מיזוגן לקבוצה אחת, כך שנותרו, למעשה, שתי קבוצות שהתמודדו על רכישת מניות המדינה בבנק. המועד להגשת הצעות המחיר נקבע לינואר 2005. ברם, טרם מועד זה, פרשה הקבוצה בראשות דניאל שטראוס, לאור קשיים בהשגת האישורים המתאימים מבנק ישראל. מכאן נובע, כי רק קבוצה אחת - קבוצת ברונפמן-שראן – הגישה הצעת מחיר. לאחר מו"מ אינטנסיבי וממושך שהוביל לשיפור משמעותי של ההצעה, נחתם, בפברואר 2005, הסכם למכירת השליטה בבנק דיסקונט לשני תאגידים מקבוצת ברונפמן-שראן
. ההסכם קבע כי בתמורה ל-1,300 מיליוני שקלים, יקבלו הרוכשים 26% מהון המניות המונפק של הבנק וכן אופציה לרכישת 25% נוספים מהון המניות. נקבע, כי מרבית התמורה (למעלה מ-80%) תשולם במועד השלמת העסקה, ויתרתה תשולם 3 שנים לאחר מועד השלמת העסקה (בצמוד למדד ובתוספת ריבית שנתית קבועה בשיעור של 4%). במידה והאופציות לרכישה תמומשנה במלואן, צפויה להתקבל תמורה נוספת של כ-1.25 מיליארדי שקלים. 

השלמת העסקה הותנתה בהשגתם של היתרים ואישורים שונים הנדרשים לצורך העברת השליטה בבנק, ובכלל זה אישור ועדת הכספים של הכנסת, היתר בנק ישראל, היתר המפקח על הביטוח, אישור הממונה על הגבלים עסקיים והיתרים ואישורים שונים מרשויות פיקוח זרות. בשלהי ינואר 2006 התקבלו כל האישורים הנדרשים (העיכוב נבע מכך שהאישור של רשויות הפיקוח הזרות, המהווה מרכיב לאישורים הנדרשים מהרשויות המקומיות, ניתן רק באמצע חודש דצמבר 2005), והמניות נמסרו לקונים.

במאי 2006 מכרה המדינה לדויטשה בנק את יתרת מניותיה בבנק דיסקונט
 – 6.09% - באמצעות מכירת "חבילת מניות" ("block trade") מחוץ לבורסה. העסקה בוצעה בשני שלבים – בשלב הראשון, נמכרו 3.06% ממניות דיסקונט וניתנה לרוכש אופציה לרכישת 3.03% נוספים. תוקף האופציה היה לשעות ספורות בלבד – עד שעות הערב של יום המכירה. בשלב השני, מימש הרוכש את האופציה. התמורה לשתי עסקאות המכירה הייתה כ-554 מיליוני שקלים. יצוין, כי הצעתו של דויטשה בנק הייתה ההצעה הגבוהה מבין חמש הצעות לרכישת חבילת המניות האמורה. ארבע ההצעות האחרות היה מטעם "UBS", "ליהמן ברודרס", "מריל לינץ" ו"סיטי בנק".
על מנת לחשב את העלות האמיתית למדינה מהלאמתו של בנק דיסקונט יש לחשב תחילה את התמורה הכוללת בגין מכירת הון המניות שהולאמו וכן את הדיבידנדים שקיבלה המדינה מן הבנק. סיכום המידע האמור הינו כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 11: מכירת מניותיו של בנק דיסקונט ודיבידנדים שהתקבלו בגינן (מיליוני ₪)

	תאריך
	הכנסה נומינלית 
	מכירה/

קבלת דיבידנד
	הכנסה ממודדת 
	הכנסה משוערכת בריבית 3%
	הכנסה משוערכת בריבית 5%

	12/1991
	545.5
	מכירה
	1,168.6
	1,760.8
	2,299.0

	11/1992
	493.2
	מכירה
	976.3
	1,432.5
	1,838.3

	12/1992
	10.1
	מכירה
	19.9
	29.1
	37.3

	01/1993
	11.5
	מכירה
	22.3
	32.5
	41.6

	02/1993
	7.3
	מכירה
	14.0
	20.4
	26.1

	03/1993
	14.5
	מכירה
	27.3
	39.7
	50.6

	04/1993
	10.3
	מכירה
	19.1
	27.7
	35.3

	05/1993
	179.0
	מכירה
	332.1
	480.5
	611.0

	07/1993
	0
	מכירה
	0
	0
	0

	03/1993
	2.2
	מכירה
	4.2
	6.1
	7.8

	09/1993
	39.9
	מכירה
	72.4
	103.7
	131.0

	10/1993
	193.3
	מכירה
	345.5
	493.7
	622.7

	04/1994
	34.7
	דיבידנד
	58.6
	82.5
	103.0

	09/1994
	34.7
	דיבידנד
	55.3
	76.8
	95.1

	04/1995
	56.4
	דיבידנד
	85.8
	117.2
	143.5

	09/1995
	43.4
	דיבידנד
	63.6
	85.8
	104.2

	03/1996
	232.8
	מכירה
	322.3
	429.2
	517.3

	04/1996
	-1.0
	מכירה
	-1.3
	-1.7
	-2.1

	05/1996
	-0
	מכירה
	-0
	-0
	-0

	06/1996
	0.1
	מכירה
	0.1
	0.1
	0.2

	04/1997
	240.1
	מכירה
	299.0
	385.7
	455.2

	04/1996
	27.6
	דיבידנד
	37.7
	49.9
	60.0

	09/1996
	27.6
	דיבידנד
	36.4
	47.7
	56.8

	02/1997
	58.5
	דיבידנד
	74.0
	95.9
	113.6

	05/1997
	56.5
	מכירה
	70.4
	90.6
	106.7

	06/1997
	25.3
	מכירה
	31.0
	39.7
	46.8

	07/1997
	52.5
	מכירה
	63.7
	81.6
	95.8

	09/1997
	-1.6
	מכירה
	-1.9
	-2.4
	-2.8

	10/1997
	6.6
	מכירה
	7.9
	10.0
	11.7

	11/1997
	235.1
	מכירה
	281.9
	357.4
	417.0

	12/1997
	-0.1
	מכירה
	-0.1
	-0.2
	-0.2

	סה"כ:
	
	
	4,485.8
	6,372.4
	8,022.4

	01/2006
	1,150.0
	מכירה
	
	
	

	05/2006
	553.7
	מכירה
	
	
	

	עתידי
	150.0
	
	
	
	



מכאן נובע, כי תחת ההנחה של ריבית שערוך בגובה 5%, הפער בין הוצאות המדינה בגין רכישת מניות בנק דיסקונט לבין הכנסותיה עד כה בגין מכירת המניות וקבלת דיבידנדים הינו בגובה של כ- 3.6 מיליארדי שקלים. מספר זה אינו משקף את הפסדי המדינה כתוצאה מהלאמת הבנק, שכן בעתיד צפויה להתקבל בגין מכירת גרעין השליטה בבנק הכנסה נוספת בגובה של כ-0.2 מיליארדי שקלים. בנוסף, נותרו בידי המדינה 25% מהון מניות הבנק, שניתנו כאופציה לרוכשי גרעין השליטה. במידה ותמומש האופציה שבידי הרוכשים תתקבל הכנסה נוספת של 1.25 מיליארדי שקלים. מכאן, שהפסדי המדינה כתוצאה מהלאמתו של בנק דיסקונט צפויים להיות קטנים מ-2.5 מיליארדי שקלים.

(6) הפרטתו של בנק לאומי -
רכישת מניותיו של בנק לאומי בוצעה בהדרגה כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 12: רכישת מניותיו של בנק לאומי (מיליוני ₪)

	תאריך
	עלות נומינלית 
	עלות ממודדת 
	עלות משוערכת בריבית 3%
	עלות משוערכת בריבית 5%

	31/10/85
	378.7
	2,237.2
	4,045.2
	5,947.1

	31/10/87
	401.3
	1,724.9
	2,939.9
	4,159.0

	31/10/88
	1,853.5
	6,795.6
	11,243.9
	15,602.6

	31/10/89
	315.8
	961.6
	1,544.8
	2,102.8

	31/10/91
	1,009.5
	2,173.2
	3,290.6
	4,310.2

	סה"כ:
	
	13,892.5
	23,064.4
	32,121.8


מטבלה מספר 12 עולה, כי תחת הנחת ריבית שערוך בגובה 3% או 5%, עלות הלאמתו של בנק לאומי הייתה כ-23 או כ-32 מיליארדי שקלים בהתאם לריבית השערוך. במסגרת הסדר המניות הולאם בנק לאומי כמעט לחלוטין, כך שלאחר ההלאמה החזיקה המדינה בלמעלה מ-98% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק. ברם, מניות אלה הקנו פחות מ-25% מזכויות ההצבעה. לאחר השוואת זכויות ההצבעה של מניות הבנק, נותרו בידי המדינה 95.03% מהון מניות הבנק.  

באוגוסט 1993 ביצעה המדינה הצעת מכר לציבור ולעובדי הבנק של מניות ושתי סדרות של אופציות לרכישה. 9.68% מהון המניות של הבנק נמכרו בתמורה מיידית של 195 מיליוני דולרים. במרץ 1994 מומשו אופציות בהיקף של 5.1% מההון בתמורה ל-78 מיליוני דולרים.
במרץ 1994 פורסם הליך למכירת מניות המדינה בבנק לאומי בשיעור שלא יפחת מ-20% ולא יעלה על 40% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק, זאת תוך כוונה למכור את יתרת החזקותיה של המדינה בבנק לציבור ולעובדים הזכאים של הבנק באמצעות הצעות מכר על פי תשקיף. רק מועמד אחד – אדמונד ספרא ז"ל - פנה לחברת נכסים מ.י. בעקבות המודעה שפרסמה המדינה. בחודש מרץ 1995, הודיע המועמד האמור על ביטול מועמדותו, וכתוצאה מכך הופסק הליך המכירה על ידי המדינה
.
במאי 1997 ביצעה המדינה הצעת מכר נוספת של מניות ושל שתי סדרות אופציות רכישה - לציבור ולעובדים. 9.9% מהון המניות של הבנק נמכרו בתמורה מיידית של 218 מיליוני דולרים. זאת, לרבות התמורה כתוצאה ממכר נוסף למשקיעים מוסדיים זרים, ששולבו בהצעה. בדצמבר 1997 ובאוגוסט 1998 מומשו שתי אופציות הרכישה, בהיקף של 4.24% מההון כל אחת, בתמורה ל-91 ו-97 מיליוני דולרים בהתאמה. 

באפריל 1998 מכרה המדינה לבנק ההשקעות "ליהמן ברדרס" בעסקה מחוץ לבורסה "חבילת מניות" (“block trade") בהיקף של כ-2% מהון המניות של הבנק, תמורת כ-52 מיליוני דולרים
. זאת, לאחר שהמדינה פנתה לארבעה בנקים זרים: "ליהמן ברדרס", "גולדמן סאקס", "מריל לינץ" ו-"UBS", על-מנת שיגישו הצעות לרכישת חבילת המניות האמורה במכרז. הוגשו שלוש הצעות
, ומתוכן נבחרה הצעתם של "ליהמן ברדרס", שהייתה ההצעה הגבוהה ביותר.
בספטמבר 1998 ביצעה המדינה הצעת מכר נוספת של מניות – לציבור ולעובדי הבנק - ושל סדרת אופציות רכישה אחת לציבור. נמכרו 7.54% מהון המניות של הבנק (לרבות הקצאה נוספת לציבור). התמורה המיידית הייתה 163 מיליוני דולרים. בינואר 2000 מומשו אופציות הרכישה (מועד המימוש האחרון נדחה מדצמבר 1999 לינואר 2000) בשיעור של 8.35% מהון המניות של הבנק. התמורה בגין מימוש אופציות הרכישה הייתה  184 מיליוני דולרים.
 
בפברואר 1999 מכרה המדינה לבנק ההשקעות "ליהמן ברדרס" כ-2.5% מהון המניות של הבנק תמורת כ-51.5 מיליוני דולרים. העסקה בוצעה באמצעות מכירת "חבילת מניות" ("block trade") מחוץ לבורסה
. הצעתו של "ליהמן ברדרס" הייתה ההצעה הגבוהה מבין ארבע הצעות לרכישת חבילת המניות האמורה. שלוש ההצעות האחרות היו מטעם "גולדמן סאקס", "UBS", ו-"גמול-סהר חתמים" בשיתוף עם "אי.בי.אי. חיתום".
 
במרץ 1999 מכרה המדינה מחוץ לבורסה לבנק ההשקעות "ליהמן ברדרס" כ-1.5% מהון המניות של הבנק תמורת כ-34.1 מיליוני דולרים, העסקה בוצעה באמצעות מכירת "חבילת מניות" ("block trade") מחוץ לבורסה. גם במכירה זו הייתה הצעתו של "ליהמן ברדרס" ההצעה הגבוהה מבין ארבע ההצעות שהוגשו לרכישת חבילת המניות. שלוש ההצעות האחרות היו מטעם "פועלים שוקי הון" בשיתוף עם "אי.בי.אי. חיתום", "גולדמן סאקס" ו-"גמול סהר חתמים".


בינואר 2000 מינו החשב הכללי והמפקח על הבנקים ועדה – בהשתתפות נציגי בנק ישראל, חברת נכסים מ.י. ומשרד האוצר – לשם בחינה והצעה של חלופות למכירת יתרת החזקות המדינה בבנק לאומי, במטרה להאיץ את הפרטת הבנק. בנובמבר 2000 הגישה הוועדה, שזכתה לכינוי "ועדת גל", את המלצותיה לחשב הכללי ולמפקח על הבנקים. הוועדה המליצה כי יתרת החזקות המדינה בבנק לאומי תימכרנה באחת מהחלופות הבאות:

1. מכירת גרעין שליטה למשקיע אסטרטגי זר.

2. מכירת דו-שלבית של המניות בשווקי ההון (השוק המקומי ו/או שווקים זרים). בשלב הראשון – מכירה של החזקות המדינה בבנק פרט לכמות הנדרשת לצורך השליטה בבנק. בשלב השני - מיד לאחר התגבשותה של קבוצת שליטה שתקבל את אישור בנק ישראל – מכירת יתר החזקות המדינה בשווקי ההון.
3. העברת השליטה לגרעין שליטה מפוזר המורכב ממחזיקי מניות רבים, שיקשרו בהסכם מראש או לאחר רכישת המניות.
על רקע המלצות ועדת גל ולאור העובדה שלא צלחה הפרטת בנק לאומי בדרך של מכירת גרעין שליטה, הוקמה, בפברואר 2002, הוועדה לבחינת היבטים הקשורים במכירת בנק לאומי דרך שוק ההון (ועדה שזכתה לכינוי: "ועדת מראני"). הוועדה התבקשה לבחון ולהמליץ על הצעדים הדרושים בהתייחס להבטחת ניהול תקין של הבנק גם ללא היווצרות גרעין שליטה מזוהה, ובכלל זה ליצור את התשתית המשפטית החסרה, שתאפשר את מכירת בנק לאומי דרך שוק ההון. ביולי 2002 הגישה הוועדה את המלצותיה לשר האוצר ולנגיד בנק ישראל. המלצות ועדת מראני אומצו על-ידי הממשלה באוגוסט 2002, וגובשו לידי חקיקה
. המלצות הוועדה ותיקון החקיקה שבא בעקבותיהן הרחיבו את סמכויות הנגיד והמפקח על הבנקים בדומה לסטנדרט המקובל בעולם ואפשרו את התנהלותו התקינה של בנק בישראל ללא גרעין שליטה מזוהה. עיקרי ההמלצות היו:

1. הצורך בקבלת היתר מהנגיד יחול על החזקה בשיעור של 5% (ולא 10%).
2. שיתוף פעולה לצורך מינוי דירקטור יחייב היתר מהנגיד.
3. משקיעים מוסדיים בבעלות בנק אחד לא יחזיקו ביחד יותר מ- 5% מבנק אחר (לעומת 10% קודם לכן).
4. הגבלות נוקשות יותר על החזקות של בנק אחד בבנק אחר.
5. הטלת חובת דיווח לבנק ישראל על החזקת אמצעי שליטה.
6. הוראות מיוחדות לעניין הרכב הדירקטוריון ודרכי בחירתו.
7. פירוט המשתתפים באסיפה הכללית וסמכות המפקח על הבנקים לדרוש מידע נוסף.
8. אישור מינוי נושאי משרה בתאגיד בנקאי ע"י המפקח על הבנקים.
9. מינוי דירקטורים במקרה של ירידה מהמספר הראוי לחברי דירקטוריון בתאגיד בנקאי (על-ידי ועדה ציבורית מיוחדת שתמונה על-ידי נגיד בנק ישראל).
10. הרחבת סמכויות הנגיד לפעול כנגד מי שפעל ללא היתר.
11. הרחבת סמכויות המפקח לפיטורי דירקטורים ונושאי משרה בכירים.
 
בנובמבר 2002 אישרה ועדת הכספים את בקשתו של שר האוצר למכירת 6% מהון מניות הבנק המוחזקות על-ידי המדינה לציבור ולעובדי הבנק באמצעות הצעת מכר על-פי תשקיף. ההנפקה כללה שתי סדרות של אופציות רכש למניות הבנק, שהונפקו בשני שלבים. בשלב הראשון, התקיים מכרז למשקיעים מוסדיים בהיקף של 75% מסך ההנפקה הכולל, ובשלב השני הוצעה יתרת האופציות לציבור הרחב. התמורה מיידית מצעד זה הסתכמה בכ-310 מיליוני שקלים.

במרץ 2005 בוצעה עסקת בזק למכירת חבילת מניות ("block trade") מחוץ לבורסה ב-6.5% ממניות בנק לאומי, אשר הייתה מכירת החבילה הגדולה בכל הזמנים בשוק הישראלי
. ההליך התחרותי כלל פניה לאחר סגירת יום המסחר לאחד עשר מבתי ההשקעות הזרים הגדולים בעולם. ששה מתוכם - UBS, ליהמן ברודרס, HSBC, סיטיגרופ, מריל לינץ, ודויטשה בנק – הגישו למחרת בבוקר הצעה לרכישת חבילת המניות. ההצעה הזוכה הייתה הצעתו של דויטשה בנק. יצוין, כי לבנק הזוכה ניתנה זכות לרכוש כעבור 24 שעות 3.5% נוספים ממניות הבנק, אך הוא בחר שלא לממשה. התמורה בגין המניות הייתה כ-1.2 מיליארדי שקלים.

ביולי 2005 חזרה המדינה על עסקת הבזק ממרץ וביצעה עסקת "block trade" במסגרתה הועברו 3.5% ממניות הבנק לסיטי-גרופ  בתמורה לכ-600 מיליוני שקלים. קבוצת סיטי-גרופ גברה על ארבעה מתמודדים נוספים: מריל לינץ', HSBC, להמן ברודרס ו- UBS. בתום שתי עסקאות ה- "block trade" נותרו בידי המדינה 24.78% מהון מניות הבנק.

בספטמבר 2005 נפתח הליך למכירת 9.99% מהון מניות בנק לאומי שבידי המדינה. למכרז נגשו שבעה מתמודדים, מהם ארבעה משקיעים אסטרטגיים (שניים זרים ושניים ישראליים) ושלושה משקיעים פיננסיים
. הייתה זו הפעם הראשונה בישראל בה התחרו במקביל באותו מכרז משקיעים פיננסיים ומשקיעים אסטרטגיים. המכרז קבע, כי מיד עם מסירת ההודעה לזוכה על בחירתו כמציע מועדף, ניתנה לו זכות, שניתן היה לממשה בתוך 24 שעות, לרכוש מהממשלה מניות נוספות של הבנק בשיעור מקסימאלי של 3% מהון המניות המונפק של הבנק. מימוש הזכות הותנה בכך, שבמהלך 24 השעות הללו, יתקשר הזוכה בהסכמים מחייבים ובלתי חוזרים למכירת חלק ממניות הבנק. משמעות מסלול זה היא, למעשה, מכירת מניות הבנק למשקיע פיננסי ללא העברת גרעין שליטה. 

לחילופין, קיבל הזוכה אופציה למשך שנה וחצי לרכוש 10.01% נוספים מהון מניות הבנק, ועל-ידי כך להגיע לאחזקה כוללת של 20% ממניות הבנק (בכפוף לקבלת היתר שליטה מהמפקח על הבנקים בבנק ישראל).

הקבוצה שזכתה במכרז הייתה קבוצת סרברוס-גבריאל, ובינואר 2006 הועברו לידיה 9.99% מהון מניות בנק לאומי בתמורה לכ-2.5 מיליארדי שקלים (זאת, בהתאם להסכם בין הצדדים שנחתם בנובמבר 2005). הקבוצה בחרה שלא לממש את זכותה לרכוש 3% נוספים מהון מניות הבנק (בהתאם לתנאים שפורטו לעיל). האופציה לרכישת 10.01% נוספים מהון מניות הבנק תלויה ועומדת, ובמידה ותמומש תסתכם התמורה הכוללת מהעסקה בכ-4.6 מיליארדי שקלים.

על מנת לחשב את העלות האמיתית למדינה מהלאמתו של בנק לאומי יש לחשב תחילה את התמורה הכוללת בגין מכירת הון המניות שהולאמו וכן את הדיבידנדים שקיבלה המדינה מן הבנק. סיכום המידע האמור הינו כמפורט בטבלה הבאה:

טבלה מספר 13: מכירת מניותיו של בנק לאומי ודיבידנדים שהתקבלו בגינן (מיליוני ₪)

	תאריך
	הכנסה נומינלית 
	מכירה/

קבלת דיבידנד
	הכנסה ממודדת 
	הכנסה משוערכת בריבית 3%
	הכנסה משוערכת בריבית 5%

	08/1993
	548.9
	מכירה
	1,004.9
	1,442.2
	1,824.4

	10/1993
	1.5
	מכירה
	2.7
	3.8
	4.9

	01/1994
	3.3
	מכירה
	5.7
	8.1
	10.2

	02/1994
	19.0
	מכירה
	33.0
	46.8
	58.6

	05/1994
	46.3
	דיבידנד
	77.2
	108.3
	135.0

	06/1994
	218.4
	מכירה
	359.4
	504.2
	628.4

	08/1994
	0.0
	מכירה
	0.0
	0.0
	0.0

	05/1995
	81.0
	דיבידנד
	122.0
	166.5
	203.9

	12/1995
	57.9
	דיבידנד
	82.3
	110.3
	133.4

	05/1997
	610.5
	מכירה
	756.5
	973.5
	1,147.1

	05/1997
	162.4
	דיבידנד
	201.2
	258.6
	304.5

	06/1997
	110.5
	מכירה
	135.5
	173.9
	204.6

	07/1997
	-1.2
	מכירה
	-1.5
	-1.9
	-2.2

	09/1997
	-0.3
	מכירה
	-0.4
	-0.5
	-0.6

	10/1997
	12.4
	מכירה
	14.9
	18.9
	22.1

	11/1997
	31.2
	מכירה
	37.5
	47.5
	55.4

	12/1997
	646.8
	מכירה
	777.9
	983.9
	1,146.3

	01/1998
	-0.0
	דיבידנד
	-0.0
	-0.0
	-0.0

	03/1998
	47.4
	מכירה
	57.0
	71.5
	82.9

	04/1998
	234.8
	מכירה
	278.4
	348.7
	403.7

	05/1998
	35.9
	מכירה
	42.4
	53.1
	61.3

	06/1998
	39.9
	מכירה
	47.0
	58.6
	67.6

	07/1998
	50.0
	מכירה
	58.9
	73.3
	84.4

	07/1998
	169.6
	מכירה
	199.8
	248.4
	286.1

	07/1998
	1.1
	דיבידנד
	1.4
	1.7
	2.0

	08/1998
	136.9
	מכירה
	160.5
	199.0
	228.9

	09/1998
	612.5
	מכירה
	708.1
	875.9
	1,005.8

	10/1998
	-0.1
	מכירה
	-0.1
	-0.1
	-0.1

	10/1998
	8.5
	מכירה
	9.5
	11.7
	13.4

	11/1998
	-1.9
	דיבידנד
	-2.1
	-2.6
	-3.0

	12/1998
	0.2
	מכירה
	0.2
	0.2
	0.2

	02/1999
	209.1
	מכירה
	234.4
	286.3
	326.2

	03/1999
	139.1
	מכירה
	156.2
	190.4
	216.6

	04/1999
	6.3
	מכירה
	7.0
	8.6
	9.7

	05/1999
	110.3
	מכירה
	12.6
	15.3
	17.3

	06/1999
	0.8
	מכירה
	0.9
	1.1
	1.2

	07/1999
	169.2
	מכירה
	187.6
	225.9
	254.9

	09/1999
	13.3
	דיבידנד
	14.6
	17.6
	19.8

	10/1999
	6.8
	מכירה
	7.4
	8.9
	10.0

	11/1999
	110.2
	מכירה
	120.4
	143.9
	161.6

	12/1999
	452.1
	מכירה
	494.0
	588.9
	660.3

	01/2000
	167.4
	מכירה
	183.8
	218.6
	244.6

	06/2000
	271.5
	מכירה
	295.6
	346.4
	384.0

	11/2002
	34.5
	דיבידנד
	34.8
	38.0
	40.2

	11/2002
	299.2
	מכירה
	301.9
	329.8
	349.3

	05/2003
	14.6
	הנפקה
	14.8
	15.9
	16.7

	06/2003
	5.2
	מכירה
	5.3
	5.7
	6.0

	07/2003
	1.8
	מכירה
	1.8
	1.9
	2.0

	08/2003
	0.1
	מכירה
	0.1
	0.2
	0.2

	09/2003
	1.3
	מכירה
	1.3
	1.4
	1.4

	10/2003
	0.8
	מכירה
	0.8
	0.9
	0.9

	11/2003
	0.7
	מכירה
	0.8
	0.8
	0.8

	12/2003
	35.4
	מכירה
	36.5
	38.6
	40.0

	01/2004
	0.0
	מכירה
	0.0
	0.0
	0.0

	03/2004
	2.5
	מכירה
	2.6
	2.7
	2.8

	06/2004
	1.6
	מכירה
	1.6
	1.7
	1.7

	07/2004
	0.0
	מכירה
	0.0
	0.0
	0.0

	08/2004
	1.2
	מכירה
	1.2
	1.3
	1.3

	09/2004
	0.9
	מכירה
	0.9
	1.0
	1.0

	10/2004
	14.3
	מכירה
	14.6
	15.1
	15.4

	11/2004
	28.0
	מכירה
	28.5
	29.4
	29.9

	12/2004
	19.9
	מכירה
	20.3
	20.8
	21.2

	01/2005
	186.2
	מכירה
	190.9
	195.5
	198.6

	03/2005
	1,162.0
	מכירה
	1,191.1
	1,214.4
	1,229.7

	07/2005
	611.4
	מכירה
	613.1
	619.0
	622.8

	סה"כ:
	
	
	9,347.4
	11,369.2
	12,997.7

	01/2006
	2,475.0
	מכירה
	
	
	



מכאן נובע, כי תחת ההנחה של ריבית שערוך בגובה 3% או 5%, טרם קבלת התמורה בגין מכירת 9.99% מהון מניותיו של בנק לאומי, הפער בין הוצאות המדינה בגין רכישת מניות הבנק לבין הכנסותיה בגין מכירת המניות וקבלת דיבידנדים היה בגובה של כ- 11.6 או כ-19.1 מיליארדי שקלים בהתאם לריבית השערוך. ברם, מספר זה אינו משקף את הפסדי המדינה כתוצאה מהלאמת הבנק. כאמור, בינואר 2006 התקבלה תמורה בסך של כ-2.5 מיליארדי שקלים בגין עסקת מכירת הון המניות לקבוצת סרברוס-גבריאל. בנוסף, בתום עסקה זו נותרו בידי המדינה 14.79% מהון מניות הבנק (4.78%
 + 10.01% שניתנו כאופציה לקבוצת סרברוס-גבריאל). אם תמומש האופציה שבידי הקבוצה תתקבל הכנסה נוספת של למעלה מ-2 מיליארדי שקלים. מכאן, שהפסדי המדינה כתוצאה מהלאמתו של בנק לאומי צפויים להיות קטנים מ-10 או מ-15 מיליארדי שקלים בהתאם לריבית השערוך.

ד. סיכום
למעלה מעשרים ושתיים שנים חלפו מאז נחתם הסדר מניות הבנקים אך השלכותיו עדיין מורגשות בשטח. מאז חתימתו גבה ההסדר מחיר כבד הן בצורה ישירה – אשר באה לידי ביטוי בעלויות הכספיות שתוארו לעיל – והן בצורה עקיפה – בדמות נזקים עקיפים למשק ולכלל הציבור בישראל. בין אלו ניתן למנות את עיכוב פיתוחו של שוק ההון, אובדן האמון במערכת הבנקאית, ריכוזיות המערכת הבנקאית, המשאבים הכספיים והניהוליים שהופנו לתהליך הפרטת הבנקים ועוד. עם זאת, פתרון המשבר והפסקת וויסות המניות המתמשך על-ידי הבנקים היו הכרחיים על-מנת למנוע קריסה של המשק כולו. התועלת, אם אפשר לדבר על כזו היתה בלקחים החלקיים שיושמו. הפסקת הנוהג של הנפקת מניות שליטה וביטול הדפסת הכסף ע"י האוצר הם רק שתי דוגמאות לשינויים חיוביים בעקבות המשבר. נזכיר, כי ההסדר המקורי היה, למעשה, הסכם מימוני לפיו העמידה המדינה הלוואה לחברות הבטוחות על-מנת שתרכושנה את מניות הציבור. למדינה לא היה כל רצון להפוך לבעלים של הבנקים, והכוונה המקורית הייתה להורות לחברות הבטוחות למכור את מניות הבנקים שבבעלותן טרם תום תקופת ההסכם (1993). ברם, דומה כי ראוי ורצוי היה לבחון אפשרות אלטרנטיבית להסדר, לפיה יופסק הוויסות ללא התערבות ממשלתית בתהליך הבלתי נמנע של צניחת שערי המניות הבנקאיות והפסד החיסכון של אותו חלק בציבור שרכש אותן, ובמקביל מתן הלוואות ישירות למערכת הבנקאית בכדי למנוע אי-סולוונטיות
. ההבדל בין שתי החלופות הוא בשוויוניות בחלוקה. בהסדר המניות הבנקאיות הנטל הושת על כלל ציבור משלמי המסים ובעקיפין על כלל הציבור (בשל הקטנת ההוצאה הציבורית האלטרנטיבית) ואילו בחלופה שהוצגה, מי שנושא בעיקר הנטל הוא אותו חלק בציבור שהשקיע במניות הבנקים. בנוסף, שימוש בחלופה זו היה מונע את ה-"moral hazard" (ראה להלן).

מאמר זה נפתח בהצגת הרקע שהוביל לחתימתו של הסדר המניות ובבחינת עיקריו של ההסדר. לאחר מכן מתואר תהליך הלאמת מניותיהם של מרבית הבנקים בישראל, החל מרכישת המניות על-ידי חברות הבטוחות במימון הלוואות מדינה, וכלה בהעברתן לידי המדינה בתום תקופת ההלוואה. לב לבו של המאמר עוסק בתיאור הליכי ההפרטה של המניות, מראשית שנות ה-90 ועד שלהי שנת 2005. במסגרת זו, תוארו בהרחבה תהליכי הפרטותיהם של הבנקים שמניותיהם הולאמו בעקבות המשבר, ונערך אומדן כלכלי של העלות הישירה למדינה כתוצאה מהלאמת כל אחד ואחד מן הבנקים (עלות נטו – הוצאות בניכוי הכנסות ממכירה ו/או מדיבידנד – כשהיא ממודדת ומשוערכת בריביות שערוך בגובה 3%, 5% ו-7%). הטבלה הבאה מציגה את עיקר ממצאי המחקר באשר לעלות הישירה של הסדר המניות:

טבלה מספר 14: העלויות הכלכליות נטו כתוצאה מהסדר מניות הבנקים (במיליוני ₪)

	סך ההפסד הכלכלי הישיר כתוצאה מהלאמת הבנק (סכומים צמודי מדד)

	שם הבנק
	בהנחה של עלויות והכנסות  ממודדות
	בהנחת ריבית שערוך בגובה 3%
	בהנחת ריבית שערוך בגובה 5%
	הערות
	יתרת הון מניות בידי המדינה

	בנק כללי
	280.7
	467.9
	652.7
	-
	0%

	בנק איגוד
	240.9
	530.9
	834.1
	-
	0%

	בנק המזרחי
	1,721.4
	3,719.3
	5,800.20
	-
	0%

	בנק הפועלים
	2,532.1
	9,330.5
	16,682.40
	-
	0%

	בנק דיסקונט
	1,298.8
	3,259.8
	5,412.50
	כ-0.2 מיליארדי שקלים צפויים להתקבל בעתיד בגין מכירת גרעין השליטה.
	25%

	מכירה ב01/2006
	-1,150.0
	-1,150.0
	-1,150
	25% מהון המניות ניתנו כאופציה בתמורה ל-1.25 מיליארדי שקלים.
	(בהנחת מימוש האופציה)

	מכירה ב05/2006
	-553.7
	-553.7
	-553.7
	
	0%).

	עתידי
	-150.0
	-150.0
	-150.00
	
	

	ס"ה דיסקונט
	-554.90
	1,406.10
	3,558.80
	
	

	בנק לאומי
	4,545.10
	11,695.2
	19,124.10
	10.01% מהון המניות ניתנו כאופציה בתמורה לכ-2.1 מיליארדי שקלים.
	14.79%

	מכירה בינואר 2006
	-2,475.00
	-2,475.0
	-2,475.00
	כ-4% ממניות הבנק צפויים להימכר לעובדי הבנק[1].
	בהנחת מימוש האופציה ובניכוי המניות שתימכרנה לעובדים: 0.9%[2]

	ס"ה לאומי
	2,070.10
	9,220.2
	16,649.10
	
	

	בנק למימון וסחר
	162.0
	270.1
	376.7
	ראה נספח
	0%

	סה"כ:
	6,452.3
	24,945.0
	44,554.00
	
	

	
	לאחר מכירה, בהנחת מימוש האופציות ובניכוי שווי המניות שבידי המדינה: כ- 6 מיליארדי שקלים.
	לאחר מכירה, בהנחת מימוש האופציות ובניכוי שווי המניות שבידי המדינה: כ- 25 מיליארדי שקלים.
	לאחר מכירה, בהנחת מימוש האופציות ובניכוי שווי המניות שבידי המדינה: כ- 40 מיליארדי שקלים.
	
	

	[1] התמורה הצפויה, לאחר מתן הנחה בשיעור של 25%, עומדת על כ-720 מיליוני שקלים.

	[2] שווי מניות אלה, בהתאם למחיר סגירה מיום 2 בפברואר 2006, עומד על כ-230 מיליוני שקלים 


מטבלה מספר 14 עולה כי גם בהנחה ותמומשנה כל אופציות שניתנו לרכישת מניות בנק לאומי ובנק דיסקונט, עומדת העלות הישירה למדינה כתוצאה מהסדר המניות על בין כ-25 לכ-40 מיליארדי שקלים – בהתאם להנחת ריבית שערוך בגובה 3% או 5% בהתאמה. עלות זו משקפת, כאמור, את העלות הישירה בלבד כתוצאה מהסדר המניות. ברם, השלכות ההסדר על המשק הישראלי ולציבור כולו רחבות הרבה יותר וקשות לאומדן כלכלי. די אם נציין חלק מההשלכות: העלייה הכבדה ביחס חוב-תוצר, הפגיעה בדירוג האשראי של המשק, אובדן אמון הציבור הרחב וציבור המשקיעים בשוק ההון בכלל ובענף הבנקאות בפרט, העיכוב בפתיחת המערכת הבנקאית הישראלית לתחרות והתמריץ השלילי להשקעה בשוק ההון ("moral hazard") שיצרה הממשלה לפיו היא עשויה להתערב גם בעתיד במשברים גדולים, על-מנת שנראה כי מדובר בנזק שמוערך בעשרות מיליארדי שקלים נוספים. 


דומה, כי תוצאות שתי ההפרטות שנעשו בעת האחרונה (של מניות בנק לאומי ובנק דיסקונט), מצביעות על עליית אמון המשקיעים בשוק הבנקאות המקומית. נותר רק לקוות, כי הלקח מפרשת ויסות המניות ותוצאותיה נלמד, וכי מגמה אמון המשקיעים בשוק הישראלי תימשך בעתיד. 

נספח: הליכי רכישת ומכירת מניותיו של בנק למימון הסחר

הפרטתו של בנק למימון וסחר, שלא נדונה בהרחבה במסגרת מאמר זה, הסתיימה כבר ב-1990. הליכי רכישת מניות הבנק ומכירתן מתוארים בטבלה הבאה (הנתונים באלפי ₪):


טבלה מספר 15: רכישת ומכירת מניותיו של בנק למימון הסחר  (אלפי ₪)

	תאריך
	רכישה/מכירה
	עלות נומינלית
	עלות ממודדת
	עלות משוערכת בריבית 3%
	עלות משוערכת בריבית 5%

	10/1985
	רכישה
	95
	561
	1,015
	1,492

	10/1987
	רכישה
	236
	1,014
	1,729
	2,446

	10/1988
	רכישה
	50,127
	183,781
	304,083
	421,963

	10/1989
	רכישה
	136
	414
	665
	906

	08/1990
	מכירה
	-8,913
	-23,794
	-37,369
	-50,125

	סה"כ:
	
	
	
	270,123
	376,681


מכאן, שתחת הנחת ריבית שערוך בגובה 5%, המדינה הפסידה כ-380 מיליוני שקלים בגין רכישת מניותיו של בנק למימון הסחר לבדו.
* ברצוננו להודות למר יובל ברונשטיין, סגן בכיר לחשב הכללי, ולמר אייל קליין, מנהל מחלקת עסקאות מט"ח וחוב חיצוני. 


� החשב הכללי, משרד האוצר.


� כלכלנית, קרן קורת.


 


� למחזיקי מניות שהיו בגיל פרישה התאפשר לחסום אותן לתקופה של שנתיים בלבד.


� המפקידים לשנתיים או לארבע שנים יכלו, לפי רצונם, להאריך את תקופת ההפקדה לשש שנים.


� אי.די.בי. חברה לאחזקות בנקאיות בע"מ החזיקה ב-66% מהון המניות של בנק דיסקונט בע"מ ובכ-74% ממניות אי.די.בי. פיתוח.


� מכאן, שבתקופת הביניים נשארה השליטה בכל אחד מהבנקים בידי הגוף ששלט בו עד המשבר; אותו גוף בחר בדירקטוריון הבנק, והדירקטוריון מינה את הנהלת הבנק. הממשלה העדיפה להימנע מקבלת שליטה על הבנקים שבהסדר, ואף ממעורבות בניהולם, אפילו כקבוצת מיעוט או כמשקיף. נוצר מצב אנומלי, שבו התאפשר לבעלי השליטה בבנקים (שאין בידיהם אלא מיעוט קטן מהון המניות) להמשיך לשלוט בהם, בו בזמן שהממשלה היא ששילמה בעד "פדיון" רובן הגדול של המניות, לפי המחירים המנופחים ששררו ערב המשבר כתוצאה מהוויסות המניפולטיבי שהבנקים יזמו והפעילו. 


� במידה והמניות לא יועברו תוך 7 ימים ממועד הפירעון המוסכם תהיה הממשלה רשאית לממש את השעבוד שנוצר לטובתה.


� זכות זו מומשה בהפרטתו של בנק כללי ובמכירת גרעין השליטה של בנק איגוד.


� בדצמבר 1991 הודיע משרד האוצר למשרד מבקר המדינה, כי מי שהיה היועץ המשפטי של משרד האוצר בעת המשבר דיווח, כי שר האוצר דאז הוא שקיבל החלטה זו. זאת, בניגוד לחוות דעתו של היועץ המשפטי.  


� בדצמבר 1991 נחתם הסכם בין בנק לאומי (שותפה של המדינה בהחזקת מניות בנק איגוד), בנק איגוד, בל"ל בטוחות (1983) בע"מ, ממשלת ישראל ונכסים מ.י. בע"מ,  לפיו בתמורה להשוואת זכויות ההצבעה של מניות בנק איגוד, תעביר חברת הבטוחות לבנק לאומי סכום השווה ל-1.5% מהון המניות של הבנק. נקבע, כי התשלום לבנק לאומי יבוצע מיד לאחר שהממשלה תקבל תשלום ראשון על חשבון התמורה בעד מכירת מניות בנק איגוד, וכי גובה התשלום יחושב בהתאם למחיר שיקבע בהסכם המכר של מניות בנק איגוד.


� הצעת המכר כללה מניות ושתי סדרות של אופציות רכישה כמפורט להלן:


נובמבר  1992  - 15.94% מההון – תמורה מיידית – 185 מיליוני דולרים.


מאי 1993        - 13.28% מההון – מימוש אופציה – 83 מיליוני דולרים.


אוקטובר 1993 – 13.28% מההון – מימוש אופציה – 76 מיליוני דולרים.


� הפרטתו של בנק למימון וסחר, שהסתיימה כבר ב-1990, לא תידון בהרחבה במסגרת מאמר זה. לפירוט הליכי רכישת ומכירתן של מניות הבנק ולאומדן העלות למדינה כתוצאה מצעדים אלה, ראה נספח.


� חוק המניות הבנקאיות שבהסדר (הוראת שעה), תשנ"ד-1993, ס"ח תשנ"ד, 26, 10.


� למעט בנק כללי, שכל מניותיו נמכרו קודם לכן, ובנק איגוד, שרוב מניותיו שהיו בידי חברת בל"ל בטוחות (1983) בע"מ נמכרו. 


� חברות הבטוחות הוגדרו בחוק כ:"לענין בנק הפועלים בע"מ ומניותיו - בטוחות בה"פ בע"מ, לענין בנק לאומי לישראל בע"מ ומניותיו - בל"ל בטוחות (1983) בע"מ, לענין בנק המזרחי המאוחד בע"מ ומניותיו – מזרחי בטוחות (1983) בע"מ, ולענין בנק דיסקונט לישראל בע"מ ומניותיו – המחזיקים במניותיו לפי כתב נאמנות מיום 31 בדצמבר 1992". 


� נכסים מ.י. בע"מ, היא חברה ממשלתית בבעלות מלאה של הממשלה, אשר נוסדה בשנת 1969 במטרה להחזיק בנכסים ולנהלם עבור הממשלה. בנובמבר 1988 הטיל שר האוצר על החברה לייעץ לו בנושאים הקשורים למניות הבנקים ולטפל בהיבטים שונים של מכירתן.


� העלויות הממודדות וההכנסות הממודדות, המופיעות בטבלאות 2 עד 15, חושבו בהתבסס על נתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה. עלויות והכנסות אלה מודדו לספטמבר 2005.


� העלויות המשוערכות וההכנסות המשוערכות, המופיעות בטבלאות 2 עד 15, שוערכו לספטמבר 2005.


� הקבוצה הורכבה מחברת נכסי שלמה אליהו בע"מ, נכסי דוד לובינסקי (אחזקות) בע"מ, מר ישעיהו לנדאו וד.ל.י.ן. (אחזקות) בע"מ.


� שלמה אליהו אחזקות בע"מ, נכסי שרודר בע"מ וישעיהו לנדאו אחזקות (1993) בע"מ. יודגש, כי ישנה זהות מלאה בינם לבין בעלי השליטה המקוריים, וכי נגיד בנק ישראל התיר לרוכשים לרכוש ולהחזיק באמצעי השליטה בבנק. 


� לאחר חתימתם קיבלו ההסכמים תוקף של הסדרים קיבוציים.


� יצוין, כי בנק לאומי כפר בתחילה בכך שמחויבויות המדינה מכוח ההסכמים חלות גם עליו. לבסוף, הסכים הבנק, לפנים משורת הדין, לשאת בעלויות באופן יחסי להחזקותיו המקוריות בבנק.


� על פי היתר של נגיד בנק ישראל מיום 19.12.1994 הקבוצה הזוכה רשאית לרכוש ולהחזיק אמצעי שליטה בבנק המזרחי בשיעור של 26% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק, ונוסף על כך לרכוש ולהחזיק בנפרד אמצעי שליטה בבנק המזרחי בשיעור שלא יעלה על 25%  מהון המניות המונפק והנפרע שלו, כך שבאופן מצטבר סך ההחזקות לא יעלה על  51% מהון המניות המונפק והנפרע של הבנק.


האופציה שניתנה לקבוצה הזוכה הייתה לרכישת 25% ממניות הבנק במחיר הרכישה המקורי כשהוא צמוד למדד המחירים לצרכן ונושא ריבית בשיעור 3.5%. האופציה ניתנה לתקופה של 18 חודשים. בהמשך, בעקבות בקשת הקבוצה הזוכה, הוארכה תקופת האופציה על-ידי שר האוצר בשנה נוספת.  


� העובדים הזכאים הינם עובדים בישראל של הבנק ושל חברות הבנות שלו בבעלות מלאה (כ-2,600 עובדים). לעובדי הבנק ניתנה זכות לקנות 10% מכלל מניות הבנק (הווה אומר: 10% ממניות המדינה המוצעות לציבור בתוספת 10% מכמות המניות שנמכרה לבעלי השליטה בבנק) בהנחה של 25% לעומת מחיר המניה.


� קבוצת הרוכשים הורכבה מחמישה רוכשים: 1. ארזף בע"מ וארזף ב' (97) בע"מ; 2. חברת תעשיות מלח לישראל בע"מ; 3. BH Investment Associates LLC ו- BH Co-Investment Associates LLC; 4. Madlen LLC ו- Whitecaps Investment Company LLC; 5. BH Israel LLC ו- BH Israel ІІ LLC.


� שלוש ההצעות הנוספות היו של הבנקים הבינלאומיים להשקעות "ליהמן ברד'רס אינטרנשיונל (אירופה)", "מריל לינץ אינטרנשיונל" בשיתוף עם "אי.בי.אי. חיתום" מהשוק המקומי ו-"גמול – סהר חתמים" מהשוק המקומי.


� תקנה שמאפשרת הקלה בדרישות הביורוקרטיות של רשויות החוק בארה"ב למכירה למשקיעים מוסדיים שלא דרך בורסה אמריקאית.


� עובדי בנק הפועלים קיבלו אף הם את הזכות לרכוש עד 10% ממניות הבנק בהנחה של 25% ממחיר השוק.


� ביחס של 50%-50%. במרץ 1999 אושר צירופה של חברה שלישית – Capital Z Financial Services Fund II L.P.- לקבוצה זו (בשותפות מוגבלת).


� קבוצת TPG הורכבה מ-TPG Partners II, L.P., PG Investors II, L.P. ו-TPG Parallel II, L.P.. היחס בין מר בנימין שטיינמץ לקבוצת "טי.פי.גי" היה 70% ל-30% בהתאמה.


� הקבוצה הורכבה משלמה אליהו אחזקות בע"מ, דוד לובינסקי בע"מ, ישעיהו לנדאו אחזקות (1993) בע"מ, C.P. Holdings Ltd. (בבעלות מר שרייר) ודלק חברת הדלק הישראלית בע"מ ביחסים שווים (20% לכל קבוצה). בהמשך פרשה חברת דלק והמחתה את זכויותיה ליתר חברי הקבוצה.


� צעד זה גרר מחלוקת בין הצדדים, שהגיעה אף לערכאה משפטית, באשר לגובה הערבות אותה יש להשיב למתמודדים. ההליך המשפטי הסתיים רק בשלהי שנת 2002, בהסכם פשרה בין הצדדים שקיבל תוקף של פסק דין.


� קבוצה בראשות דניאל שטראוס, קבוצה בראשות מתיו ברונפמן, קבוצת Lone Star Fund ושתי קבוצות נוספות.


� Treetops Acquisition Group ו- Treetops Acquisition Group II LP.


� זאת, בהנחה שקבוצת ברונפמן-שראן תממש את מלוא האופציה שהוענקה לה.


� זאת, לאחר שבנק ישראל התנה את אישור העסקה במכירת מניות הבנק הבינלאומי המוחזקות על-ידי משפחת ספרא.


� במרץ 1998 אישרה ועדת הכספים את המכירה האמורה.


 � "UBS" לא הגיש הצעה לרכישת חבילת המניות.


� זאת, לאחר שביולי 1998 התקבל אישור של ועדת הכספים למכירת 2-4% ממניות בנק לאומי בהליך מכירה מחוץ לבורסה.


� תיקון 13 לחוק הבנקאות (רישוי), התשמ"א-1981, אשר עבר בשנת 2004 במסגרת ההכנות להפרטה בדרך של חלוקה המונית של מניות לציבור.


� קדם להליך מתן היתר מיוחד על-ידי ועדת הכספים של הכנסת.


� המתמודדים במכרז, שהגישו את הצעותיהם בנובמבר 2005, היו: דויטשה בנק, חברת ל.ל. אחזקות פיננסיות בע"מ, ברנע השקעות (קרן סרברוס וקרן גבריאל), סיטי גרופ, דוידסון, UBS ו-פ.ס.ה.


� מרבית המניות מיועדות למכירה לעובדי הבנק על-פי הכללים הנהוגים.


� הסדר ברוח דומה נקבע בפרשת משבר בנק לפיתוח תעשייה. בסיום ההסדר עתידים כל כספי המדינה לחזור לרשותה.





