
  

  

שוק ההון54
חיסכון

הודיע הממונה  לפני שבועיים 
במשרד  והביטוח  ההון  שוק  על 
קונס  הוא  כי  ענתבי,  ידין  האוצר, 
ילין  את בתי ההשקעות אקסלנס, 

קלפידות ופרפקט בגין בעיות שהת
גלו בשיערוכים של הנכסים הבלתי 
סחירים בקופות שניהלו. בפרפקט, 
השיערוכים הבלתי תקינים הובילו 
לסטייה בתשואה של 1%. באקסלנס, 
שם הבעיה היתה בקופות הקטנות - 

קעוגן כוכב ואוצר - השיערוכים הב
לתי תקינים הובילו לסטייה של 3% 
הסטייה  לפידות  בילין  בתשואות. 

היתה בשיעור 0.1% בלבד.
הפרשה החמורה תפסה כותרות 
ענק בעיתונים - אבל מה חושבים 

קעליה האנשים שבסופו של יום מו
כרים לכם את קופות הגמל?

סוכנויות  הם  הסדרים  מנהלי 
סל  שמספקות  הגדולות,  הביטוח 
למעסיקים,  כולל  פנסיה  שירותי 

קומהוות למעשה מתווך בינם ליצר
קני החיסכון הפנסיוני. מרבית מנה

לי ההסדרים התייחסו בתגובותיהם  
ההסדרים  מנהלי  כל   - לאקסלנס 
עובדים עם אקסלנס, הגוף הגדול 

ביותר שמעורב בפרשה.

מטרידה  הפרשה  "באקסלנס, 
דווקא  לאו  לב,  תשומת  ומושכת 
כגוף,  אקסלנס  של  הטיב  בגלל 
אלא כי היא שופכת אור על דברים 
שעשויים לקרות בקופות הקטנות 
- אלה שלא נמצאות כלל במוקד 
אנחנו  הזרקורים.  ובאור  הסיקור 
אילו  לגבי  זהירים  להיות  צריכים 
קופות אנחנו מוכרים לצרכן", אמר 

אחד ממנהלי סוכנויות ההסדר.
ק"אקסלנס זה לא גוף רע ואנח

נו עובדים איתו באופן אינטנסיווי. 
אנחנו נותנים להם קרדיט שזה לא 
משהו שנעשה באופן מגמתי - אבל 
זה בהחלט עורר את תשומת לבנו", 

הוסיף מנהל הסדרים אחר.
ק"אקסלנס היא גוף גדול ורצי

ני", אמר מנהל סוכנות הסדר נוסף. 
"הקופות שבהן היו הבעיות ממילא 
לא משווקות על ידינו. אם יש לקח 
שלמדנו מהפרשה, הוא להיות יותר 
זהירים ולבדוק לעומק את הקופות 

הת ללקוחות.  משווקים  קשאנחנו 
את  לראות  מהקופות  לבקש  חלנו 
פירוט הנכסים, ומסתכלים יותר גם 

על הנכסים הבלתי סחירים".
לגבי קופת הגמל הגדולה של 
שסוכנות  המנהל  ציין  אקסלנס, 

קההסדר שלו לא פוסלת אותה בפ
ני הלקוחות רק בגלל המקרה הזה: 
"אנשים טועים, ולא תולים אותם. 
שוק  על  הממונה  ענתבי,  ידין  גם 

ההון, חשב שזה לא רציני - תראי 
את הקנס שהוא הטיל", הדגיש.

בעיה  העלו  השיחות  זאת,  עם 
צרי היינו  "לא  באקסלנס.  קאחרת 

כים את הפרשה בשביל להוריד את 
היקף הפעילות שלנו מול אקסלנס. 
עשינו את זה מכיוון שיש שם בעיית 

קתפעולית", אמר אחד ממנכ"לי סו
כנויות ההסדר הגדולות.

הוא לא היחיד שמחזיק בדעה זו. 
"לאקסלנס יש בלאגן כללי בקופות. 
יש להם בעיה תפעולית חריפה. בכל 
מקרה, כשאני נותן ייעוץ לאנשים, 
אומר  אני  אקסלנס,  על  ומדברים 
שיביאו בחשבון שהשירות בעייתי", 

ציין מנהל תפעול אחר.
לחיוב  ציינו  ההסדרים  מנהלי 
את הפעולות שנקטה אקסלנס כדי 
להתגבר על הבעיה: "זה פגע להם 
בבעיית  כמו  לא  אבל   - בתדמית 
התפעול, שם הם טמנו את הראש 

קבחול, כאן הם באמת פועלים לשי
פור המצב".

ממנהלי  רבים  פרפקט,  לגבי 
ההסדר הגדולים כלל לא משווקים 
ממנהלי  אחד  ואולם  הקופה.  את 
ציין  אותה  משווק  שכן  ההסדרים 
שדווקא מהמקרה של פרפקט הוא 
באקסלנס  אם  כי   - מוטרד  יותר 
הפרשה היתה בקופות הקטנות, כאן 

הבעיות היו בקופה המרכזית.
אם  ההסדר  מנהלי  את  שאלנו 

הם קיבלו פניות מלקוחות. ומתברר 
שהצרכן, כרגיל, אדיש: "הלקוח - 

צרכן הקצה - לא ממש מתעניין".
מזרחי טפחות הוא נכון להיום 
שמעניק  בישראל  היחיד  הבנק 
לשכירים.  פנסיוני  ייעוץ  שירותי 
שאלנו אותו מה הוא עשה בעקבות 
הפרשה. הבנק השיב כי עם פרפקט 
וילין לפידות אין לו הסכם ייעוץ; 
לגבי אקסלנס, שלוש הקופות שבהן 
התגלו בעיות הוצאו ממודל הייעוץ, 
עד לקבלת נתונים מעודכנים, ועל 

קהקופות הגדולות של אקסלנס הפ
רשה לא השפיעה דירוג הבנק.

תגובת אקסלנס
קמאקסלנס נמסר בתגובה: "אק
קסלנס היא הגוף המוביל בענף הג

מל בשנים האחרונות, הן בתשואות 
הן בגיוסים, והיא גם הגוף המוביל 
רמת  סוכנים.  ידי  על  במכירות 
מהטובות  היא  והתפעול  השירות 
ממכירות  כשליש  ולראיה,  בשוק, 
הינו  הגמל  בענף  הביטוח  סוכני 
לקופות אקסלנס. העובדה שסוכני 
הביטוח מוכרים את קופות אקסלנס  
אחרות  מקופות  יותר  משמעותית 

רצון הסוכ קהן ההוכחה לשביעות 
לסו נמשיך להעניק  קנים מאתנו. 

כלים  באמצעות  מוסף  ערך  כנים 
את  לבצע  שיוכלו  כדי  ייחודיים, 

עבודתם בצורה הטובה ביותר".

פרשת הקנסות בגין השיערוכים בענף הגמל

 "אנחנו צריכים להיות זהירים לגבי 
קופות הגמל שאנו מוכרים לצרכן"

אוקטובר היטיב גם עם קרנות 
קהפנסיה - חמש קרנות הפנסיה הג

דולות והבינוניות סיימו את החודש 
שעבר עם תשואה חיובית ממוצעת 
הפניק הפנסיה של  קרן   .2.1%  של

מיליארד שקל,   1.2 קס, שמנהלת 
השיגה את התשואה הגבוהה ביותר 
באוקטובר, 2.66%. אחריה מדורגת 
 11.5 שמנהלת  מגדל,  של  מקפת 
של  תשואה  עם  שקל,  מיליארד 
2.41%. מקפת גם מובילה את התק

שואות המצטברות מתחילת השנה 
11.89%, והפניקס צועדת בעקק  עם
קבותיה עם תשואה מצטברת מתחי

לת השנה בשיעור 11.31%.

מקפת הובילה גם את הגיוסים 
באוקטובר עם צבירה נטו של 162 

קמיליון שקל. אחריה מצויה קרן הפ
חברת  של  החדשה  מבטחים  נסיה 
הביטוח מנורה, שצברה 159 מיליון 

הח מבטחים  בחודש שעבר.  קשקל 
דשה היא גם קרן הפנסיה הגדולה 
מיליארד   19.8 המנהלת  בישראל, 
החדשה  מבטחים  זאת,  עם  שקל. 
תשואה  השנה  מתחילת  מציגה 

בלבד.   9.08% בשיעור  מצטברת 
באוקטובר היא רשמה תשואה של 
1.74%, הנמוכה ביותר מבין קרנות 

הפנסיה הגדולות והבינוניות.
קבקרנות הקטנות, הקרן של הל

מן אלדובי מציגה תשואה מצטברת 
גבוהה מתחילת השנה - 12.79% - 
1.88% באוקטובר. בחודש החוק  ושל

לף השיגה מיטב  תשואה של 2.3%, 
ומתחילת השנה של 10.51% .

 הפניקס מובילה בתשואה באוקטובר; 
מקפת מובילה בתשואה מצטברת

מנהלי ההסדרים הפנסיוניים: "לא החרמנו אף גוף בגלל הפרשה; הבעיה התפעולית באקסלנס 
היתה ידועה עוד קודם"; מזרחיקטפחות הוריד את הקופות הבעייתיות ממודל הייעוץ

חברה משפחתית
  )חלק ב' (

בכתבה הקודמת ראינו כי חברה משפחתית היא חברה שכל בעלי 
מניותיה הם קרובי משפחה ואשר הגישה במועד בקשה לרשויות 
המס להיחשב חברה משפחתית. ככלל, מבחינת דיני החברות, חברה 

קמשפחתית הינה חברה לכל דבר ועניין - ולכן היא מקנה לבעלי המ
ניות את היתרונות המשפטיים הקיימים בפעילות באמצעות חברה 

ק )אחריות מוגבלת (. מבחינת דיני המס, לעומת זאת, חברה משפ
חתית אינה חייבת במס כמו חברה רגילה, אלא כפופה להוראות 
זו  מיוחדות. בהוראות אלו, שמקנות יתרונות רבים, נדון בכתבה 

ובכתבה הבאה.
אחת ההוראות המרכזיות בעניין חברה משפחתית היא ההוראה 
הקובעת שהכנסתה החייבת והפסדיה נחשבים להכנסתו או הפסדו 
של בעל המניות שהוא בעל הזכות לחלק הגדול ביותר ברווחים 

קבחברה  )או, במקרה שבו יש כמה בעלי מניות עם חלקים שווים בר
קווחי החברה, בעל המניות שהחברה ציינה שהוא אחד מבעלי הז

כויות לחלקים השווים והגדולים ביותר ברווחי החברה - "הנישום 
קהמייצג" (. כלומר, בניגוד לחברה "רגילה", שהכנסתה החייבת והפ

סדיה נשארים במישור החברה 
בלבד, חברה משפחתית נחשבת 
לגוף שקוף שהכנסותיו והפסדיו 

קמיוחסים ישירות במלואם לני
שום המייצג.

זו  בהוראה  הגלום  היתרון 
קיזוזים  לבצע  אפשרות  ברור: 
במישור  והפסדים  הכנסות  בין 
והפסדים  לבין הכנסות  האישי 

במג וזאת   - החברה  קבמישור 
וון נסיבות. כמו כן, כאשר אנו 

שחל חברות,  בכמה  קמחזיקים 
מרוויחות,  וחלקן  מפסידות  קן 

קהפיכת החברות לחברות משפ
חתיות תאפשר לבצע קיזוז בין 
ההפסדים לבין הרווחים - קיזוז 

"רגי בחברות  אפשרי  קשאינו 
לות"  )שאינן תעשייתיות (.

בע כי  נזכיר,  זה  קבהקשר 
שמקורם  הפסדים  קיזוז  כללי   ,) 147 במס  )תיקון  הרפורמה  קבות 
בשוק ההון השתנו. בין השאר נקבע כי הפסד הון ממכירת ניירות 
רווח  כנגד  בקיזוז  מותר  "זרים" (  הן  "ישראלים"  נסחרים  )הן  ערך 
הון מכל סוג שהוא, לרבות רווח הון שאינו בשוק ההון, כגון רווח 

הון ממכירת נדל"ן.
בנסיבות אלה, היתרון הגלום בחברה המשפחתית מתחזק. כך, 
שגלום  נסחרים  ני"ע  למכור  שעתידה  בחברה  מחזיקים  אנו  אם 
ובמקביל מתכוונים למכור מניות של חברה  ניכר  הון  בהן הפסד 
פרטית שבה השקענו  )כיחידים ( לפני כמה שנים ומכירה זו עתידה 

קלהסתיים ברווח. ניטיב לעשות אם נדחה את מכירת המניות הפ
רטיות לשנת המס 2008; במקביל נבקש  )עד סוף החודש ( להפוך 
את החברה לחברה משפחתית  )תהפוך למשפחתית רק בשנת המס 
החברה  )מכירה  ידי  על  ני"ע  ממכירת  ההון  הפסד  שאז   -  ) 2008
רווח  כנגד  ויקוזז  לנו  ייוחס   ) 2008 בינואר   1 לפני  לא  שתבוצע 

ההון ממכירת המניות הפרטיות.
מובן שלהפיכת החברה לחברה משפחתית השלכות נוספות שגם 

קאותן יש להביא בחשבון - מדובר בין השאר בייחוס הכנסותיה הרגי
לות האחרות  )ככל שהן קיימות ( של החברה לנישום המייצג וחיובן 

במס בשיעורים של יחיד  )שהרי הן ייוחסו לנישום המייצג (.
הוראות החוק אינן מתירות לקזז את הפסדיו של הנישום המייצג, 
שמקורם בתקופה שבה החברה עדיין לא נחשבה חברה משפחתית, 
כנגד הכנסות החברה. כלומר, אם צברנו הפסדים במישור הפרטי 
ויש לנו חברה פרטית רווחית, לא נוכל לבצע "להתחכם" ולהפוך 
את החברה למשפחתית כדי שההפסדים המועברים שצברנו יקוזזו 

כנגד רווחי החברה.
כמו כן, לא ניתן לקזז את הפסדי החברה שנצברו לפני הפיכתה 
לחברה משפחתית כנגד הכנסתו של הנישום המייצג  )פס"ד שקלרש 
ותיקון 132 (. דהיינו, לא ניתן לבצע תכנון מס הפוך שבו נהפוך 
חברה מפסידה למשפחתית, כדי לקזז את הפסדיה המועברים כנגד 

הרווחים במישור הפרטי.
הוראה חשובה נוספת שחלה על חברה משפחתית היא זו הקובעת 

קשדיווידנד שחולק מהכנסות החברה בתקופת היותה חברה משפח
תית נחשב כאילו לא חולק - כלומר אינו מחויב במס. בהוראה זו 

נדון בכתבה הבאה.
הכותב הוא עו"ד ורו"ח, שותף במשרד עו"ד אוסלקה־חלד־
שפירא המתמחה במסים ובמשפט מסחרי

פנסיה
אתי אפללו

מיסוי שוק ההון
אלכס שפירא

היתרון הגלום 
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ברור: האפשרות 
לבצע קיזוזים בין 
הכנסות והפסדים 
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קופות גמל
אתי אפללו


