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 רקע כללי .1

 מטרת המסמך .1.1

חלק  לטיוטת מסקנות הוועדה לבחינת ותהתייחסכחברת ערבה מיינס בע"מ,  עבורמסמך זה הוכן 

. מסמך זה מתייחס 1213מאי בשפורסמה "(, הדוח טיוטתלהלן ") המדינה במשאבי טבע לאומיים

פרופ' ע"י ו (IMF) העולמיתמטבע הקרן שהוכנו ע"י משלחת דו"ח, הגם לשני הנספחים של טיוטת 

 של ולמסמך זה חוות דעתבתמיכה לטענותיה המשפטיות של ערבה מיינס, צורפה  רוברט פינדייק.

 ד דב אברמוביץ'.עו"

 

במסמך זה התייחסות רק לטענותיה כלולה , על אורך המסמך הוועדהה שהטילה מגבלהלנוכח 

  .העיקריות של ערבה מיינס

 המלצות הוועדהמסקנות ועיקרי  .1.2

   9נקודות חמשלערבה מיינס, ניתן לתמצת ב ותהדו"ח, הרלבנטיטיוטת של  ותהעיקריאת ההמלצות 

 .העוסקות בפיתוח משאבי טבעחברות העל  31%בשיעור של יתר -מס רווחי יוטל .א

 על נכסיהן המאזניים. 11%-שלהן תשואה של יותר מעל חברות יוטל המס  .ב

 .מסוימות להתאמות רווח התיפעולי, בכפוףבסיס המס יהיה ה .ג

 .מההכנסות 4%  לשיעור של 1%-על מחצבים משיעור התמלוגים יועלה  .ד

 תמלוגים. המבסיס  קוקיוהזעלויות העיבוד של יכוי הניבוטל  .ה

 

ופרופ'  IMF-משלחת ה -של יועציה חוות הדעת הניתוח הכלכלי של הוועדה, כמו גם יש לציין כי 

תוך השוואת , הכלכלית של פיתוח משאבי טבע הפעילותהרווחיות ואופי ת שבחנו א -פינדייק 

שלג, ברום, פקת אהב (ל"כימיקלים לישראל )להלן9 כי על פעילות והמצב בישראל לעולם, התבסס

הכלכלית של כלל לפעילות  והתייחסלא , ויועציה הוועדה. מכלל ההן, עולה הלאו9 ופוספט מגנזיום

טיוטת הדוח זאת ועוד, . "לבחופעילות מקבילה ל הולא השוו אותבישראל הצפויה הפקת הנחושת 

בייצור נחושת תוך  הציגה את ההשלכות של המלצותיה על מידת התחרותיות והסיכון העיסקילא 

טיוטת ההמלצות והמסקנות של שמכאן  .ופוספט אשלג, ברום, מגנזיוםהשוואתם להפקת ומכירת 

ומעוותות בכל הקשור להפקת  שגויותאינן רלבנטיות כלל לתעשיית הנחושת ואין פלא שהן הדוח 

הפקת ל שלות יעפה מאפיינישונים בתכלית מהפקת הנחושת של פעילות המאפייני שהרי נחושת, 

  הנזכרים.מחצבים ה

 הדוחלטיוטת פרטנית התייחסות  .2

 ונתוני הבסיס הנחות ה .2.1

להפקת בלתי רלבנטיים לחלוטין  םנתוניהנחות ומבוססות על  יהוהמלצותהוועדה מסקנות 

כבר . כפי ששל ענף זה בישראליאות ולמצבייצור ומכירה של נחושת , למגמות העולמיות הנחושת
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מבלי לתת את הדעת פעילות כי"ל בלבד, למתייחסים של הוועדה נתוני הבסיס והנחות צויין לעיל, 

וני הבסיסי בין פעילות כי"ל לכרייה והפקה של לשלשונות הגדולה שיש בענף מחצבי הטבע בכלל ו

 לחוות 14 סעיף ראו עובדתית תשתית הנחת שבאי הפגם של המשפטי להיבט להתייחסותנחושת בפרט. 

  .המשפטית הדעת

 ל"כיעל נתוני  התבססותה .2.1.1

התבססו, ופרופ' פינדייק(  IMF-הוועדה )משלחת השל מומחי  והנתונים הניתוחים

עדה על שיעור ובחינה לכאורית של השפעת המלצות הומעט ל, פעילות כי"לכאמור, על 

כי פעילות .(, 1, סעיף א.6)עמ' , נקבע ך לדוגמאכ. התשואה הפנימי בפרויקט הנחושת

זו הפקת המחצבים בישראל אינה מאופיינת בהשקעות גבוהות בתחילת הפרויקט. קביעה 

גם חציבת בתהליך כפול9 כרוכה שהיא הפקת נחושת ל הפוכה מהאמת בכל הקשור

    באמצעות מפעל כימי שיש להקימו בחצר המפעל. הפרומיצוי הנחושת מהעגם העופרה ו

 

כי חלקה של המדינה  IMF-הבנספח של כלכלני והקביעה בטיוטת הדוח  ,זאת עוד

מבוססת על בחינת הכנסות המדינה הינו נמוך, ברווחים הנובעים מהפקת מחצבים 

(. ברור כי מנתונים אלה לא ניתן להשליך הפקת הנחושת, 74מאשלג המופק ע"י כי"ל )עמ' 

 וחלקה של המדינה ברווחים.

 

. נחושתל הפקת אשלג לבין רווחיות בהפקת רווחיות שבגיש, כי קיים שוני מהותי דיש לה

 -יורק -הן בלונדון והן בניו -בעוד הנחושת נסחרת בבורסות הסחורות המובילות בעולם 

היה שוק קצר, , הרי ששוק האשלג, עד לפני זמן יחסית שוק משוכללעפ"י נקבע ומחירה 

 רונותעליית מחירים תלולה בשנים האחביא לדבר שה, בינלאומיהנשלט ע"י קרטל 

שוויון -לגורמים שונים ללא אבחנה מהווה אי ההתייחסות .וכמובן לעלייה ניכרת ברווחיות

 המשפטית. חוו"דל 11 בסעיף האמור את זה ענייןלמהותי וראו 

 

 מחצבים תיתרון יחסי בהפק .2.1.2

קביעה זו  , פרק א'(.16)עמ'  מחצביםישראל יתרון יחסי בהפקת לכי קובעת טיוטת הדוח 

יתרון יחסי מובהק בייצור נהנית אמנם מ. ישראל נחושתרחוקה מלהיות נכונה לגבי 

אין בכך להשליך על הפקת נחושת בישראל. האמת אף והפקת האשלג בים המלח, אך 

 9עיקריים גורמיםשישה בגין  סרון יחסי בהפקת נחושתיחסובלת מישראל הפוכה9 

הקמת מפעל כימי של בישראל מקטינות את הכדאיות צומצמות עתודות הנחושת המ .א

 .העפרותשם הפקת הנחושת בתהליך אלקטרוליטי על ליקר 

היעדר יתרונות לגודל של המפעל הכימי מחד גיסא ותלות בבורסות העולמיות במחירי  .ב

 את הסיכון בהפקת נחושת בישראל.ים הנחושת מאידך גיסא, מגדיל
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בהסכמים חתומים עם שרת שינויים התנודתיות הרגולטורית בישראל שמאפ .ג

 "מדינה-סיכון"הממשלה באשר לתמלוגים, מיסוי וקביעת בסיס התמלוגים, יוצרת 

 ייחודי לישראל בהשוואה ליצרני נחושת במדינות אחרות.גבוה ו

למעלה תמנע היה מושבת אתר . ידע בכריית נחושת והפקתהטכנולוגיה או ארץ אין ב .ד

להשלמת  .כל פעילות של ייצור נחושת בישראל ההייתובתקופה זו לא  שנה 22-מ

 .בישראל נחושתהפקת מומחים ליצירת תשתית ראויה לו ידעשל ייבוא פערים, נדרש 

 וכדומה. אשלג, ברוםבניגוד למחצבים אחרים, בייצור סינרגיה אין בהפקת נחושת  .ה

משתי סיבות , גבוהות ביחס למכרות נחושת אחרים בעולםבישראל יצור עלויות הי .ו

 במת כרייה בבור פתוח ברווקרקעית, לע-תתהינה בישראל הנחושת עיקריות9 כרייה 

. כרייה בבור פתוח זולה משמעותית ביחס לכרייה (Open Pitמכרות הנחושת בעולם )

יותר  תהיה גבוההערבה מיינס עלות העסקת עובדי הכרייה של : קרקעית-תת

 ענף .המובילה העולמית ב, צ'ילהכולל  ,אחרותכורים במדינות בהשוואה לעלות ה

 

דוח כי קיימת "רווחיות יתר" בהפקת מחצבים בישראל, טיוטת ההקביעה בלסיכום, 

ל ילהטשיש למסקנה הוועדה זו הביאה את קביעה הפקת נחושת. אם לגבי נכונה איננה 

  מיינס.והדבר עלול ליצור עוול לערבה  אין לכך כל הצדקהיתר גם על נחושת, -מס רווחי

 האומנם? -" ביחס לעולםגבוהה בישראל תפעולית רווחיות " .2.1.3

 וזאת עפ"י קביעת פרופ' ישראל יתרון יחסי בהפקת מחצביםטיוטת הדוח קובעת כי ל

עיון . (56)עמ'  ווחיות גבוהה בהפקת מחצבים ביחס לעולםרישראל לפיה בפינדייק, 

 ולם מהפקת מחצבים עומדת עלכי רווחיות תפעולית נורמלית בעמראה חוו"ד פינדייק ב

 בינלאומית בחוו"ד פינדייק מושחרתת הרווחיות הלמרות שהשווא. 14% שיעור של

 הרווחיות התפעולית שלמשלנו של (, ביצענו בדיקה 12 - 11, תרשימים 15)עמ'  )למה?(

-כמו .1, לוח 21בחוו"ד פינדייק בעמ' הנזכרות , החברות העוסקות בהפקת נחושת שלוש

של הרווחיות התפעולית . נחושתוהפקת וסקות בכריית עהשתי חברות נוספות בדקנו ן כ

של חברת הרווחיות התפעולית , 37%-עומדת על כ .Southern Copper Corp'חב

Freeport McMoRan ורק לחברת 23%-עומדת על כ ,Newmont Mining Corp  רווחיות

תפעולית של הרווחיות לה כי העוממוצע בחישוב  .4.13%1של יחסית תפעולית נמוכה 

שתי  בבדיקתפרופ' פינדייק. של  ומקביעת כפליים כמעט, 18%-כהינה חברות אלה 

רווחיות הנמצא כי , BHP Billiton-ו Valeהעוסקות בכריית נחושת, נוספות חברות 

ממוצע הרווחיות התפעולית של חמש חברות אלה , דהיינו 25%-כ הן הינהתפעולית שלה

כרייה לחברות השיעורי הרווחיות התפעולית של מציג את  להלן 1. לוח 21%-כ עומד על

 נחושת9והפקת 

 

                                                           

1
 , על בסיס הדוחות הכספיים השנתיים של החברות.1212 -ו 1211ממוצע הרווחיות התפעולית לשנים   
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 חברות לכריית נחושת ושיעור הרווחים שלהן:1 לוח 

 

 1212-ו 1211הדוחות הכספיים של החברות לשנים  :מקור
 

יוצא שהוא , ל"רק על בחינת פעילות המחצבים של כיאך ומבוססת  חוו"ד פינדייקומאחר 

, קרטל מחיריאת מאפייני המחיר של כי"ל9 טבע בישראל המשאבי "מדביק" לכל 

איננה תקפה לגבי זו ה הנחייאמר שוב9  .המתבטאים ברווחיות גבוהה, בדומה לאשלג

בשווקי הסחורות התחרותיים של בורסות לונדון  נקבעים המחירינחושת, ש הפקת

 14%-גבוה מבהפקת נחושת בשיעור ת תפעולית רווחיוכי ת הוועדה מסקנמכאן ש ושיקגו.

 שגויה לחלוטין!  -רווחיות יתר  תמבטא

 

יש להדגיש כי קיימת שונות גבוהה ברווחיות של הפקת מחצבים שונים, ברווחיות בהפקה 

 -של אותו מחצב במדינות שונות, ואף ברווחיות בהפקה של מחצב מסוים באותה המדינה 

סר התייחסותה של הוועדה לשונות זו הינה שגיאה בשל שיטות ההפקה השונות. חו

 מהי רווחיות ייתר.בבואה להגדיר מהותית מתודולוגית 

 האומנם? - יסוי רווחי יתרממעבר לה בעולם של מגמה .2.1.4

(. 68של מעבר למיסוי רווחי יתר )עמ' קובעת כי שוררת מגמה עולמית טיוטת הדוח 

מדינות לא מצאנו , אוסטרליה וקנדהמלבד הבדיקה שלנו העלתה מסקנה הפוכה9 

בחלק כן, -על-יתר. על ייצור והפקת מוצרים ממשאבי טבע רווחי יתרשל שהשיתו מס 

הטבות שונות כגון באמצעות משאבי טבע, ב להשקיעזמים נהוג למשוך יגדול מהמדינות, 

 מהכנסות לרווחים. התמלוגים  שינוי בסיס מס

 

. מס רווחי יתרלה לשמש דוגמא למדינה המטילה חשוב לציין שלא בטוח שאוסטרליה יכו

 ,זה מסהממשלה לבטל החליטה  . לאחרונה,במינה זו נמצא בדיון ציבורי חריףהנושא 

כלל ידוע . 3מיליארד דולר 12.3-של כעצום בהיקף  2בהכנסות המדינהמשום שהוא פוגע 

הדבר יכול בכלכלת מסים קובע שיש להעריך את גמישות הביקוש לפני הגדלת מס, שכן 

, כפי שקרה באוסטרליה, למרות הכוונה המקורית ההפוכה. חבל הכנסות המדינהלפגוע ב

 כריית עפרות פחם וברזלעל רק באוסטרליה שהוועדה לא ציינה שמס רווח יתר מוטל 

 .לחוו"ד המשפטית 17סעיף גם  ורא  -תר האוסטרליימס רווחי ה לעניין .נחושת על ולא

 בעולםהמיסוי בסקירת מדיניות אי דיוקים  .2.1.5
                                                           

https://www.ato.gov.au/Business/Minerals-resource-rent-tax
2 

  http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=c68c8a64-70a6-48fa-a96d-8606a8fdc396
3 

שיעור רווח תפעוליפעילותחברה

Southern Copper Corp Copper & Silver47.7%

VALECopper, Nickel, PGM, Gold & Silver35.7%

BHP BillitonCopper, Coal, Aluminium & More35.6%

Freeport McMoRanCopper, Gold & Energy33.9%

Newmont mining corpCopper, Silver & Gold5.2%

31.6%ממוצע
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( 71)עמ' טיוטת הדו"ח חבל שאך רווחי יתר, מס אמנם במחוז ססקצ'וון שבקנדה קיים 

 וריהחזשהמשקיעים רק לאחר מוטל מס הנמנעה מלציין עובדה מכריעה בחשיבותה9 

 ,ממיליון טונותשהיקפו נמוך עבור ייצור זאת ועוד9 . 4מעלות ההשקעה 142%לעצמם 

מתוכננים בתמנע לאורך כל אופק המיזם צוין כי . יבלבד 5% ההינראשונה המדרגת המס 

 4%הזכאי לשיעור מס נמוך של רף המ 16%-, כאלף טונות נחושת 164-כרק להפקה 

 בקנדה. 

 13%כי בצ'ילה קיים מס כרייה מיוחד המגיע לשיעור של ( 71)עמ' נכתב הדוח בטיוטת 

מדובר במס ציין כי שאיננו מדוח שכחה מצערת של טיוטת ה. שוב מרווחי חברות הכרייה

כרייה בשיעור מדורג המוטל על הרווח התפעולי. בצ'ילה, שחלק גדול מתעשייתה מבוסס 

להטיל  טיוטת הדוחאם במקום המלצת תעשיית הנחושת היא הגדולה בעולם. על כרייה, 

על ושת הגדולה בעולם(, היתה מיושמת שיטת המיסוי בצ'ילה )יצרנית הנח, מס רווח יתר

ערבה מיינס  רווחישהיה מוטל על  האפקטיבי יםהתמלוג שיעור -פקת נחושת בתמנע ה

פירוט תחשיב המס הרעיוני של תמנע תחת שיטת המיסוי  - בלבד 1.54% על עומד היה

 .כנספח א'בצ'ילה, רצ"ב 

 

 ,(72)עמ'  וחבטיוטת הד יםנזכרה 11.4%בשיעור של בארה"ב  יםהפדרלי יםהתמלוג

מעל פני האדמה. התמלוג הפדרלי בהפקה וזאת רק  - 5להפקת פחם בלבד יםמתייחס

 על יםהפדרלי יםהתמלוג, ואילו בלבד 7%להפקת פחם מתחת לפני האדמה עומד על 

 .1%ים על שיעור של הפקת נחושת עומד

 

גמה מציגה מ. היא תת קיצוניוגמתימשל הוועדה לוקה בלסיכום, הסקירה הבינלאומית 

, ומתמקדת בהצגת שיעורי הנהוגה בעולם מיסוי רווחי יתרשל  עובדתית נכונה שאיננה

ועדה וושוב חוזר הכשל של ה ובללא כל אחיזה במציאות. ש במדינות שונות, מנופחיםמס 

והשליכה  - מגנזיום ופוספטאשלג, ברום, הגבוהה של כי"ל בהפקת רווחיות השבחנה את 

 את מסקנותיה על כלל משאבי הטבע בישראל. 

 מגמתית של מרכיב התמלוגים מהכנסות המדינהה השווא .2.1.6

 .תמלוגים הינו נמוךישראל ממדינת כנסות של הכי שיעור האופן תמוה, קבעה בהוועדה 

הדוגמאות לא שא, הביאה דוגמאות "ממדינות שונות בעולם" כהגדרתהלחיזוק טענתה 

שונות בעולם" המדינות נטיות ומעידות על מגמתיות בלתי מכובדת. "ההינן בלתי רלב

9 טבע באוצרות בעולם העשירות המדינותהן שאותן בחרה הועדה להשוות לישראל 

למרות תגליות הגז הטבעי, ישראל הינה . (24' עמ) הסעודית וערב'יר אלג ,קטאר, נורבגיה

התמלוגים רובן באלה שלמדינות  עדיין מדינה דלה באוצרות טבע וברור שאין להשוותה

 המדינה.הכנסות ממאוצרות טבע עולים על שני שליש 

                                                           

ttp://www.aph.gov.au/Parliamentary_Business/Bills_Legislation/bd/bd1314a/14bd027   
  PWC -Canadaian Mining Taxation 1212; The mineral disposition regulation 1986

4
 

.PWC - corporate income taxes, mining royalties and other mining taxes, june 2012 
5
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 איננה נכונה - %5קביעה כי בעולם מקובל תמלוג בשיעור של ה .2.1.7

, אך היא (4הינו מקובל בעולם )עמ'  4%של  יםשיעור תמלוגטיוטת הדוח קובעת כי 

כמו גם שונות בעולם, במדינות שיעור התמלוגים שוררת בההגדולה השונות תעלמת ממ

התמלוג פי שציינו לעיל, כשוררים בהן. השיעורי המיסוי מ, ובכל מדינה מרכיבי המס

על היקף פעילות היתה מטילה שהינה יצרנית הנחושת הגדולה בעולם, , צ'ילההרעיוני ש

 בלבד! 2.43%-היה מגיע לל ערבה מיינס בישראל, ש

 הלאומי התועלת למשקחינת בב יתעמוטגישה  .2.1.8

 נועדו להבטיח שבעה עקרונות9הוועדה המלצות כי אמר ( נ3בראשית טיוטת הדוח )עמ' 

 חלק ראוי לציבור .1

 פרוגרסיביות לצד יציבות .1

 מודל כלכלי צופה פני עתיד .2

 לגבי החלטות השקעה וניטרליותהמשך הפקה משאבי טבע  .3

 מפעילות הפקת משאבי הטבע מיסוי הרווחיותהתמקדות ב .4

 שיקולים סביבתיים .5

 ת. פשטו .6

חלקו של הציבור לא  ונפרט9 ,אינן מתיישבות עם עקרונות אלהעדה ונראה שהמלצות הו

לעיל, העלאת שיעור מס  1.1.3יגדל בהכרח עם הגדלת שיעור המס. כפי שהראינו בסעיף 

באשר . מתקבולי אותו מס בהגדלת הכנסות המדינה תתבטאמלא בהכרח מסוים 

ן ההרי אין בועדה יביאו לכך, שוהמלצות הספק אם "פרוגרסיביות לצד יציבות", ל

דיפרנציאציה של משאבי טבע לפי  ןאין בהושיעורי מס פרוגרסיביים התייחסות ל

אם נוסיף לכך את ה"תנודתיות הרגולטורית" שהיא בבסיס . רווחיות, סיכון ותחרותיות

של מפליגים במיסוי חרף הסכמים שינויים על  שממליצה, 1עבודת ועדת ששינסקי 

עדה והמלצות הוספק גדול אם עם המדינה שנחתמו אך לפני שנים אחדות, קיעים מש

היעדר התייחסות פרטנית של פני עתיד". -"צופהאו שיהוו מודל  "יציבותיביאו לידי "

ועדה לנוסחת תשואת היתר ולמנגנון של עידכון הנוסחה, שתיקתה בעניין טווח הזמן וה

והמים המינרליים, אינן  האגרגטים בנושאשל המלצותיה, וההסדרים הדחויים 

מתיישבים עם סדירות ויציבות בהמשך הפקת משאבי הטבע. לא ניתן להתייחס 

למונחים תרגומם , כאשר אופן כללי בלבדטיוטת הדוח בלשיקולים הסביבתיים שהוצגו ב

עיקרון עשתה שימוש יתר בדומה שהוועדה מועד מאוחר. יוצג ב יםפרטני יםכמותי

. אם בשם הפשטות הוועדה הסתפקה בחישוב תשואה "פשטות" השביעי המכונה

עדה לא התייחסה להצגת ונורמטיבית לכלל משאבי הטבע, ואם לשם פשטות הו

כפי שפרופ' פינדייק קבע  ("GT "9המתודולוגיה של חישוב חלקה של המדינה )להלן

ועדה על ולהלן( ואם בשם הפשטות נקבעו המלצות ה 1.1.8)ראה גם סעיף  בחוות דעתו

שגתה הוועדה. מפליא שמרשימת העקרונות  אזי גם בכך -סמך ניתוח נתוני כי"ל בלבד 
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ועדה בגיבוש המלצותיה נעדר דווקא העיקרון הראשון במעלה בהתוויית ושהנחו את ה

קיימא. ייתכן שאם עיקרון חשוב זה -כלכלית9 יצירת תנאים לצמיחה בת-מדיניות מקרו

כי אז היתה נותנת דעתה גם למוטיבציה של היזמים ומאזנת היה נר לרגליה של הוועדה, 

 את המלצותיה.

 האמנם? -ברווחי משאבי הטבע נמוך דינה חלקה של המ .2.1.9

 בעולםהנמוכים ן הוא מ המחצבים בישראלברווחי קובעת כי חלק המדינה הדוח טיוטת 

שקובע כי  התעלמה מחוות דעתו של המומחה שלה, פרופ' פינדייקעדה והו .(3)עמ' 

-לכן יש להביא בחישוב ה .יש לקחת את כל תשלומי החובה הציבוריים GT-בחישוב ה

GT  עדה.והו הובאו בחשבון ע"ישלא אחרים, אגרות והיטלים  ,ארנונההתשלומי את גם 

נדרשת לשלם ארנונה עבור כל מ"ר של עפרה שנכרת מתחת לפני  ערבה מיינסיש לציין כי 

הינה למעשה כפל מס, מאחר ועל  וארנונה זהאדמה, דבר שאין לו תקדים בעולם. 

. לפי דרישת עפרה נדרשת ערבה מיינס לשלם תמלוגים, מס רווחי יתר וגם ארנונהה

 תושוו, התשנכר שקלים לכל מ"ר עפרה 17הרשות המקומית, תעריף הארנונה יעמוד על 

 .1.4% -ערך לתמלוגים של כ

 ניות המס על משאבי טבע היא רגרסיבית ימדועדה שוגה כשהיא טוענת שוה .2.1.11

בישראל רגרסיבי וכי שיעורו פוחת עם הגידול ברווחיות  GT-כי השגתה כשטענה הוועדה 

, ולא עולים םמחיריהמתרחש כאשר , בהיקף מכירות נתון, ווחיותהגידול בר .(61)עמ' 

בייצור נחושת תגדל רווחיות ה. -Steady-Stateב איננה משתנה, שמהתייעלות תפעולית

גדל ימנחושת  GT-שיעור ה ,מדיניות המיסוי הנוכחיתכשמחירה בבורסה יעלה, ואז, לפי 

 GT-שיעור ההשינוי בציג את שלהלן מ 1תרשים כתוב בטיוטת הדו"ח. אף הוא, בניגוד ל

 יזם הנחושת9רווחיות מבשינוי יחס לב

 בשיעורי רווחיות שונים GT-שיעור ה:1 תרשים 

 
 מיינסהמזומנים של ערבה  תזרים:  מקור   

 מימון במס רווחי היתר האי הכרה בהוצאות  .2.1.11

 11%של פרופ' פינדייק בדבר התשואה הנורמטיבית חישוב של ימצה את הטיוטת הדוח א

 83בסעיף כמוצג  CAPM-ודל המהתבסס על  פינדייקהחישוב של לכלל משאבי הטבע. 

 β) "בטא לא ממונפת" השתמש פינדייק בפרמטר הבחישוב זת דעתו. לחוו 22בעמ' 
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unlevered .)את השפעת  בחשבון נפת בעולם עם מיסים לא לוקחשימוש בבטא לא ממו

, גם במקרה של חישוב על בסיס רווח המיסים על התשואה בחברה עם עלויות מימון

( כי שיעור התשואה 85. בעמ' 1למרות כל זאת, קבעה הוועדה )סעיף ב. תפעולי לפני מס.

 .שנגזר מהבטא הלא ממונפת מביא חשבון את הוצאות המימון

 קיזוז הפסדים בחישוב מס רווחי יתר .2.1.12

. בחישוב מס רווחי היתר (86)עמ'  Carry Forward על שימוש במנגנוןהוועדה ממליצה 

 במנגנוןצורך גם יש ש . מכאן בשנותיו האחרונות פסידממצב בו המיזם אין מענה לאולם 

Carry Backward ,הקיים במשטרי מיסוי רבים בעולם. 

 התעלמות מהצורך לעודד השקעות להפקת משאבים בישראל .2.1.13

הינו  -ופרוגרסיביות  GT-הגדלת העל בעיקר על מערכת מס המבוססת ממליצה הוועדה 

כלכלי -מקרויקול לעיל, ש 1.1.7סעיף שמוצג בכפי ככל שגדלה הרווחיות.  GT-הגדלת ה

, הינו הצמיחה, שתביא להגדלת התוצר, לגידול של , ממנו מתעלמת הוועדהמהותי

עידוד יש לפעול ל שם כךלמדיניות תקציבית של הקטנת אי השוויון. הכנסות המדינה ול

להשקעה במשאבי טבע של תמריץ היעדר ה של משאבי טבע. קההשקעות בפיתוח וההפ

, עלול להביא להקטנת השקעות, התכווצות תוצר וכל ההשלכות זיכיונות ורישיונותבעלי 

המודים  ,IMF-עדה מטעם הוסבורים גם יועצי הוכך השליליות הנובעות ממהלך כזה. 

(. 34, סעיף 17הפחתת שיעור התמלוגים מהווה תמריץ להגדלת התפוקה )עמ' בכך ש

רווחי יתר, הינו תמריץ שלילי לחברה הגדלת שיעור התמלוגים על נחושת והוספת מס 

 להמשיך ולפתח את מכרה ולהתחיל את הפקת הנחושת. 

   לא אסמכתאות פרטניותהנחות היסוד ולא נתונים, אינם מציגים תחשיבי הוועדה  .2.1.14

יסוד הנחות השל פרוט ללא ללא נתונים ו, אך תחשיבים מהותייםכוללת דו"ח טיוטת ה

לאות ציון המקור, כנהוג בכל עבודה כלכלית. באשר . אין בטבימשו להכנת התחשיביםשש

-החישוב מחיר הנחושת ביסוד לתחשיבים, לא צוין לא צוינו הנחות הלהפקת נחושת, 

IRR  '(. 5, תרשים ו.124של פרויקט נחושת תחת משטר המיסוי המומלץ ע"י הוועדה )עמ

 מסקנותרשימים המפורטים בטיוטת תבאף אחד מה בנוסף אין הפניה למקור הנתונים

 .(61)עמ'  ( מתוך ההכנסותGTבחישוב שיעור חלק הממשלה ), כולל הוועדה

 אחרות ותמסקנות שגוי .2.2

 בסיס תמלוגים שגוי .2.2.1

כיוון  התמלוגים מבסיס והעיבוד הזיקוק עלויות את נכותל אל ממליצה המסקנות טיוטת

הרעיוני להטלת  הבסיס.(. 1סעיף א. ,81)עמ'  "יעילותו את מקטין כזה חישוב אופן"ש

היזם הפרטי  עושה בו שבבעלותה המשאב בגין לתקבול זכאית שהמדינהתמלוגים הינו 

. לשם קבלת 1%-עומד על כהינו עפרה, בה שיעור הנחושת  זה משאבבנחושת,  .שימוש



  - 9  -   

____________________________________________________ייזום וייעוץ עסקי בע"מ -דוד בועז 

   

 03-5757845פקס: ■  20-4444151טל: ■  4018125 , מיקודגן-רמת ,11מנחם בגין  דרךמגדל רוגובין תדהר, ■ דוד בועז ייזום וייעוץ עסקי בע"מ 

www.davidboas.co.il  ■ office@davidboas.co.il 

חומר הגלם הבסיסי בו ניתן לסחור )ולו גם מחיר בשוק הסחורות  שהינהנחושת,  קטודת

לקבלת  אלקטרוכימיהעפרה ועיבוד  ניכוי של ויקרלבצע תהליך מורכב  ישעולמי( ה

אינה זכאית  מכאן שהמדינה .הדורש גם השקעות הוניות גדולות ,הנחושת קטודות

עלויות אלה בחישוב בסיס  לנכותכן, יש  על. ן תהליכים אלהבגילתקבול מיוחד 

    .המשפטית"ד לחוו 5,7 סעיפים גם ראוזה  לעניין .התמלוגים

 שגוי -בסיס חישוב התשואה  .2.2.2

בפרויקטים של כריית מחצבים.  11%פינדייק חישב כי נדרשת תשואה נורמטיבית של 

, והינה למעשה התשואה הנדרשת על כלל CAPM-תשואה זו חושבה לפי מודל ה

ההשקעה. יישום שיעור התשואה נורמטיבית על נכסים מאזניים בלבד אינו מביא בחשבון 

ההשקעה,  אשר ברובה נרשמת כהוצאות שאינן נכנסות למאזן הנכסים. יישום  את כלל

  התשואה על נכסים מופחתים, לא יבטיח תשואה ליזמים את התשואה הנורמטיבית.

 הימנעות מהחלטה על מתווה תמלוגים  .2.2.3

, ללא 4%-ל 1%-המסקנות הומלץ על הגדלת שיעור התמלוגים עבור נחושת מבטיוטת 

, זאת בטרם 2.5מדובר בגידול של פי  .(.1, סעיף א.4-5תמלוג )עמ' המלצה על בסיס ה

ראוי היה כי במסגרת קבלת הערות הציבור תינתן האפשרות להגיב  קביעת בסיס התמלוג.

עתידית ולקביעה כעת ולטעון ביחס לבסיס התמלוג, ולא להשאיר את הנושא פתוח 

-אי למשמעות התייחסות .שיקבע לכך ע"י מי מגופי הממשלהשתעשה שרירותית  שתהא

 מצויההבהירות והכוונה לבצע שינוי מהותי ביחס לבסיס התמלוג מבלי לציין זאת במפורש 

  .לחוו"ד המשפטית 4 סעיףב

     מגדילות את רגרסיביות מדיניות המסועדה וההמלצות  .2.2.4

תוך ביטול ניכוי הוצאות  4%-ל 1.4פי על הגדלת שיעור התמלוגים המלצת הוועדה 

ועדה והלעקרונות רגרסיבי, וזאת בניגוד , הינה מהלך מיסוי (81)עמ' הזיקוק והעיבוד 

כאשר לכ"יל הופחת שיעור  ,(77)עמ' פרוגרסיבי מיסוי משאבי הטבע להיות לפיהם על 

זו של הגדלת  .IMF-כהמלצת משלחת ה ,6.4%מתמלוג אפקטיבי של  22%-התמלוג בכ

הקובע כי שי להוריד , IMF-ה צוותעולה בקנה אחד עם המלצת  ההתמלוגים אינ שיעור

 (. IMFלנספח  17)עמ' ים מנת לעודד הפקת המשאב -עלשיעורי התמלוגים  את

 חוו"ד פינדייקשל לא ראוי אימוץ  .2.2.5

עדה מאמצת את קביעתו של פרופ' פינדייק בנוגע לתשואה הנדרשת על ולמרות שהו

( היא מתעלמת משני 83ברות בטרם הטלת מס רווחי יתר )עמ' הנכסים שיש להכיר לח

 אלמנטים חשובים בקביעתו9

שהוא טווח נורמטיבי  12%-8%בטווח של  תשואה נורמטיביתציין מפרופ' פינדייק  .1

טיוטת הדוח רם, . בשל מיזמי כרייה שוניםה בתשואגדולה השונות הבגלל  -לתשואה 
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ערך הנמצא בתוך הטווח נוקבת בהיא  מחד גיסאסותרת את גישת פינדייק כאשר 

  ."תשואה מעל הנורמה"ומאידך היא מכנה אותו כ( 11%הנורמטיבי )

לפיה יש לחשב את  נדייקיפרופ' פ ו הנכונה שלמהמלצתת תעלמטיוטת הדוח מ .1

 . התשואה הנדרשת על הנכסים אחת לשלוש שנים

 סיכום ומסקנות .3

 עיון בטיוטת הדו"ח מעלה ארבע מסקנות עיקריות9

בעקרונות המנחים את עבודתה, הן הן בצד התפיסה הכללית, הדוח נפלו מספר כשלים טיוטת ב .1

 בניתוח טכני של עובדות ונתונים. הן ו ועדהובהסתמכות על מומחי ההן בשימוש בחומר ובנתונים, 

התבססו ופרופ' פינדייק(  IMF-)משלחת המסקנות הוועדה ומומחיה ששימש את ניתוח הכלכלי ה .1

הביאה מחצבים בישראל, כלל השלכת מאפייני הפעילות של כי"ל על הפקת ה.  הפעילות של כי"לעל 

, גם אם נעשה בישראל לייצור נחושתהנוגעות מסקנות והמלצות הנחות יסוד, ייחוס מוטעה של ל

 טעות זו9מכשלים העיקריים הנובעים ה שישה. להלן באופן סמויהדבר 

 .נחושת בישראלשל בהפקה וייצור  רווחיות יתרייחוס מוטעה של  .א

 .ישראלוייצור נחושת בהפקה ביתרון יחסי ייחוס מוטעה של  .ב

 .לשבה תשווק הנחושת המיוצרת בישרא כביכול סביבה קרטליתייחוס שגוי של  .ג

 .חדשות בהפקת נחושת בישראל אין צורך בהשקעותאילו כמציאותית לא הנחה  .ד

. ל כי"לאלו שלים זהבייצור נחושת וליות הוצאות תפעוהיקף בנה מכאילו הנחה מוטעית  .ה

 ההוצאות התיפעוליות בייצור והפקת נחושת, גבוהות בהרבה ושונות באופן מהותי. -פועל ב

, כאשר בפועל 5%-ל 7.5%-מפחיתות את נטל התמלוגים מהוועדה הנחה לפיה ההמלצות  .ו

 .5%-ל 2%-, מ2.5מגדילות את נטל התמלוגים על ערבה מיינס בלפחות פי ההמלצות 

עם  ותמתיישבן הדוח אינמסקנות טיוטת  ,שבעה עקרונות, אך בפועלהסתמכה על טיוטת הדוח  .2

תנאים יסוד מהותי9 כיצד יוצרים חסר לפחות עיקרון המנחים עקרונות בשבעת העקרונות אלה. 

כדי שניתן יהיה לחלק את העוגה, יש להבטיח את אפייתה . מירבי-מוסף-בערך קיימא-לצמיחה בת

והיא בסיס להעלאת כנסות המדינה, הוב הכנסה הלאומיתמביאה לגידול בהראויה. כידוע, צמיחה 

   שירותים לציבור באמצעות מדיניות תקציבית ראויה.השיפור רמת החיים ו

 9. להלן חמש דוגמאותבנתונים ובתחשיבים אי דיוקיםוסתירות הדוח נפלו מספר יוטת טב .3

 הטענה כי מדיניות המס הקיימת היא רגרסיבית. .א

 פינדייק.חוו"ד אימוץ חלקי של  .ב

 .והתמלוגים חוסר בהירות לעניין בסיס חישוב מס רווחי יתר .ג

תחת משטר המס המומלץ וחישוב חלק הממשלה  IRR-מהותיים כמו תחשיב ה םתחשיבי .ד

 הנתונים. ותלמקורהפנייה א ללונעשו ללא פירוט הנחות היסוד ( GTמההכנסות )

 בהתאם להערות המפורטות לעיל. והמלצותיה הוועדה  מסקנותלשינוי יש לפעול לאור כל האמור לעיל,  .4



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 נספח א'
תחשיב המס הרעיוני של פרויקט תמנע תחת שיטת המיסוי 

 בצ'ילה



סה"כ2015201620172018201920202021202220232024202520262027שנה
13252222232222232424242111275נחושת מופקת (אלפי טונות)

מדרגות תמלוגים לפי תפוקה 
שנתית (באלפי טון)

שיעור התמלוג 
מהרווח התפעולי

0.0%00000000000000עד 12
עד 15 0.5%1746464646464646464646460518מ-12
עד 20 1.0%015215215215215215215215215215215201,671מ- 15
עד 25 1.5%0228859714197961181711711653401,403מ- 20
עד 30 2.0%0300000000000030מ- 25
עד 35 2.5%00000000000000מ- 30
עד 40 3.0%00000000000000מ- 35

1745528229533829529331636936936223103,622סה"כ תשלום שנתי

תמלוגים כהמלצת הוועדה) (במקום 5% מההכנסות ו- 0.18% מליון דולר לא מהוונים) של הפרויקט (לפי רווח נקי של כ-665.8 מהרווח הנקי פרויקט תמנע היה משלם תמלוגים בשיעור של 0.54%

תמלוגים משולמים (אלפי דולרים)

תחשיב המס הרעיוני של פרויקט תמנע תחת שיטת המיסוי בצ'ילה


