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  1988 –ח "התשמ,  לחוק ההגבלי
 העסקיי
14פי סעי� החלטה ל

   בדבר מת� פטור מאישור הסדר כובל

 �  מ"מ לבי� געש עשיית שוק בע"כלל פיננסי
 נגזרי
 בעלהסדר בי

  

  פתח דבר. 1

כלל להסכ� בי� , 1988 –ח "התשמ,  לחוק ההגבלי� העסקיי�14י בקשה למת� פטור לפי סעי! ילפנ

ובו תנית אי , ")געש: "להל�(מ "געש עשיית שוק בעלבי� ") כלל נגזרי
: "להל�(מ "עפיננסי� נגזרי� ב

יחד ע� כלל פיננסי� בטוחה ניהול , בקשה זו נלוותה להודעת מיזוג שהגישו הצדדי�. תחרות

, מ"ח בע"מבט מט, מ"מבט תעודות סל בע, מ"מבט מדדי� בע, ")בטוחה: "להל�(מ "השקעות בע

: להל� ביחד(מ "מבט סל בינלאומי בע, מ"ל בע"מבט תעודות חו, מ" בעמבט מכשירי� פיננסי�

הודעת המיזוג ").  תעודות סלמיטב: "להל� (מ"מיטב תעודות סל אחזקות בעו") מבטחברות ה"

  .ידיעל  אושרה ל"הנ

 האפשרית על התחרות הכמו ג� את השפעת,  בוה המצויהלאחר שבחנתי את ההסדר ואת הכביל

 פוגעת ה אינהשוכנעתי כי הכביל, לאחר שנועצתי בוועדה לפטורי� ולמיזוגי�ו, בשוק הרלוונטי

 וכי כי עיקרו של ההסדר הכובל אינו בהפחתת התחרות או במניעתה, פגיעה של ממש בתחרות בשוק

מ� הנימוקי� שיפורטו להל� מצאתי כי ההסדר .  כבילות שאינ� נחוצות למימוש עיקרואי� בהסדר

  .  1988 �ח "התשמ,  לחוק ההגבלי� העסקיי�14ראוי לפטור לפי סעי! 

  

2 .
  ההסכ

  מיזוגעסקת ה הצדדי
 ל2.1

 המצויה ,")כלל פיננסי
: "להל� (מ" הינה חברה פרטית בבעלות מלאה של כלל פיננסי� בעבטוחה

ות בשוק ההו� לרבות ניהול החברה עוסקת בפעילויות שונ. מ"בשליטת אי די בי חברה לפתוח בע

פעילות . יעו/ השקעות וניהול קופות גמל, תעודות סל,  ניהול תיקי ניירות ער.,נאמנותקרנות 

 חברות פרטיות ששה�  חברות המבט . בלבדתעודות הסל של בטוחה מתבצעת על ידי חברות המבט

תעודות , תעודות התחייבות מסוג תעודות סל, כל אחת, ה אשר הנפיקובבעלות מלאה של בטוח

  ").התחייבותהתעודות : " ביחדלהל�(עודות סחורה ותעודות פיקדו� ת, תעודות מורכבות, בחסר


שרעבי משה , )46% (מ"רויאל פלאש בע, )44% (כלל פיננסי�בבעלות  הינה חברה פרטית כלל נגזרי

  .תפעול וביצוע עסקאות בורסאיות, העוסקת במת� שירותי הנפקה, )5%(ואמיר זלינגר ) 5%(

מבטוחה ושירותי ") הסכמי המנהלה("לרכישת שירותי מנהלה לחברות המבט הסכמי� ארוכי טווח 

  .מכלל נגזרי�") תפעולהסכמי ה("הנפקה ותפעול 
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מיטב : "להל�(מ " הינה חברת החזקות בבעלות מלאה של מיטב בית השקעות בעמיטב תעודות סל

איי .די.ישיר איי, )35%(הינה חברה פרטית בבעלות צבי סטפק בית השקעות מיטב  ").בית השקעות

, )15%(ומר שלמה סימנובסקי ) 21.43%(גאו� השקעות בשוקי ההו� , )28.56%(מ "אחזקות בע

עודות  ותתיקי השקעות, קרנות נאמנות, רנות פנסיהק, עוסקת בניהול נכסי חסכו� כגו� קופות גמלה

  . סל

, העוסקת במת� שירותי הנפקהבית השקעות של מיטב ה חברה פרטית בבעלות מלאה  הינגעש

  . סלבי� היתר עבור מיטב תעודות, וביצוע עסקאותפעול ת

   ההסכ
 והכבילה2.2

את וכ� מבט ה חברותאת מלוא הו� המניות של מבטוחה במסגרת עסקת המיזוג רוכשת מיטב 

שימוש הזכויות וכ� את תפעול את הסכמי המכלל נגזרי� רוכשת געש , מקבילב. הסכמי המנהלה

  .ת ההתחייבות של חברות המבטעודובקשר ע� תפעול ת שבקניי� הרוחני

לתקופה של , לעסוקלפיה היא תימנע מ, �לת בחובה התחייבות של כלל נגזריעסקת המיזוג כול

כמו כ� כולל . תפעול של הנפקת תעודות ההתחייבות בתחו� ה,שנתיי� לאחר העברת פעילות התפעול

 תקופה שלמש.  בלפיה ה� ימנעו מלעסוק, הסכ� המיזוג התחייבות של כלל פיננסי� ושל בטוחה

על פי טענת . תעודות ההתחייבות הנפקת בפעילות עסקית בתחו� אחר המיזוגארבע שני� ל

�ט"תשס, )וות למיזוגי�לפטור סוג לכבילות נ(תניות אלו תחת כללי פטור הסוג חוסות , הצדדי�

ועל כ� לא הוגשה בגינ� בקשה למת� פטור מקבלת אישור בית הדי� , ")פטור הסוג: "להל� (2009

  .להסדר כובל

מתחייבת ,  החלטת פטור זואשר בגינה ניתנת, נוספת הנלווית למיזוגתחרות על פי תנית אי  ,אול�

היא , ד זה שני� ממועארבעולמש. תקופה של , כלל נגזרי� כי החל ממועד השלמת עסקת המיזוג

בדומה להתחייבויותיה� של כלל פיננסי� ושל , תעודות ההתחייבותהנפקת מי תימנע מלעסוק בתחו

  .  שהוזכרו לעיל,בטוחה

  השפעת ההסכ
 על התחרות. 3

, הגבלת תחרות בי� צדדי� לעסקת מכירה של עסק או פעילות עסקית מהווה דפוס עסקי מקובל

מטע� זה נוהגת . את העסק ולהשקיע בו מהונו וממרצושנועד להבטיח את נכונות הרוכש לרכוש 

ית שתנ, וזאת כאשר עסקת המיזוג, מעי� אלורשות ההגבלי� העסקיי� לשקול בחיוב התרת תניות 

, אינה מעוררת חשש סביר לפגיעה משמעותית בתחרותנבחנה ונמצא ש, רות נלווית אליהאי התח

ו חיוני לביצועה ובכפו! למכלול נסיבות כאשר הצור. בכבילת אי התחרות נובע מעצ� העסקה א

 על תנית אי התחרות, לשיטת הצדדי�, אשר חל,  רציונל זה הוא העומד ג� ברקע לפטור הסוג.העניי�

 ,לפיה� ה� ימנעו מלעסוק, התחייבויותיה� של כלל פיננסי� ושל בטוחה: העיקרית שבעסקת מיזוג זו

הנפקת תעודות ההתחייבות ת עסקית בתחו�  בפעילו,מש. תקופה של ארבע שני� לאחר המיזוגב

  ").התניה העיקרית: "להל�(
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 מיטב רוכשתבמסגרתו ,  להפריד את החלק של עסקת המיזוגבמקרה זה אי� מקו�, ע� זאת

 של עסקת  מחלקה הנוס!,הסכמי המנהלהמבט וכ� את ה חברותאת מלוא הו� המניות של מבטוחה 

הסכמי תפעול וכ� זכויות שימוש בקניי� רוחני שבידי  געש מכלל נגזרי�במסגרתו רוכשת , המיזוג

 אינה טומנת בחובה פגיעה תחרותית ,נשואת החלטה זו, הנוספתתנית אי התחרות . כלל נגזרי�

, ומכל מקו� היא נדרשת על מנת להגשי� את התכלית החוזית של הגבלות התחרות החוסות, נוספת

  .תחת פטור הסוג, כ. על פי הטענה

שוכנעתי כי , בצירו! ע� נתח השוק הנמו. יחסית של הצדדי� לעסקת המיזוג, לעיללאור האמור 

 שני� ארבע, ג� תקופת אי התחרות.  אינה פוגעת פגיעה של ממש בתחרות בשוקהתחרותאי תנית 

  .מהווה פרק זמ� סביר,  לתקופה המרבית שנקבעה בפטור הסוגדומהב, ממועד השלמת המיזוג

  

   סו� דבר. 4

 14ראיתי לנכו� להשתמש בסמכות הנתונה לי בסעי! , ומיזוגי�תי בוועדה לפטורי� לאחר שנועצ

אי� בהחלטה זו כדי לפטור שיתופי פעולה . לחוק ההגבלי� העסקיי� ולהעניק את הפטור המבוקש

  . אחרי� או הסכמי� עתידיי� בי� הצדדי� מכל חובה החלה עליה� בדי�

 נתונה החלטתי זו לערר בפני בית הדי� להגבלי� לחוק ההגבלי� העסקיי�) א(15בהתא� לסעי! 

ארגו� צרכני� או כל אד� העלול להיפגע מההסדר הכובל עליו נית� , על ידי איגוד עסקיעסקיי� 

  . הפטור

  

  דיויד גילה' פרופ  

  הממונה על הגבלי� עסקיי� 

 

  א"ח באייר התשע"כ, ירושלי�

  2011 ביוני 30

  


