
 

  תחו� הסדרי החובבבי� מוסדיי� נושי� שיתופי פעולה הצור� ב  .א

גופי� לעיתי� במת� אשראי לגופי� עסקיי�, ו מתחרי� ביניה� מוסדיי�ההמשקיעי� חלק מ

על מת� אשראי בי�  ההסכמהלאחר . במקביל מוסדיי� משקיעי�עסקיי� לווי� כספי� ממספר 

בכל  י�נגמר טר� מת� האשראי המוסדיי�המשקיעי� בי�  מוסדי ללווה, יחסי התחרותמשקיע 

אחר מת� האשראי נוצרת מערכת יחסי� חוזית בי� הלווה לנות� במקומ�, ל הנוגע לאשראי שהונפק.

להשיב לנותני י� אלו של לוו ביכולת�אי� במצבי� בה� . לאשראי שנית� ללווה הנוגעתהאשראי 

על מנת להגיע הנושי� יידרש שיתו� פעולה בי� שיתכ� האשראי את מלוא הסכו� אליו התחייבו, 

או על התנאי� שבה� יימחל החוב או חלקו. , על שינוי תנאי האשראי מול הלווהבר קיימא לסיכו� 

  .הלווה עצמוהוא  לקד� שיתו� פעולה כזהפעמי� רבות הגור� בעל האינטרס הגדול ביותר 

בכל הנוגע להסדרי חוב ככלל אינ� נוגעי� להיבטי נושי� כ מוסדיי�משקיעי�  שיתופי פעולה בי�

של הלווה. לפיכ�, בהיעדר יחסי  ו� מנקודת מבטהוהנושי� המבט של  נקודתה� מ ,התחרות שביניה�

כובל,  המוסדיי� אי� לראות בשיתו� פעולה בתחו� הסדרי החוב כהסדרהמשקיעי� תחרות בי� 

יוער כי העקרונות שבפרק זה רלוונטיי� לא רק למשקיעי�  להל�.בכפו� לעקרונות המפורטי�  וזאת

  מוסדיי� אלא ג� לגופי� נוספי� שמתחרי� במת� אשראי, כגו� הבנקי�. 

 לא של לווה שאינו מסוגל להחזיר את הסכומי� שלווה הנושי� בי�מנקודת מבט� של הנושי�, 

 כל במצב בו ג�. הקיימי� החוב תנאי שינוי או על חדש אשראי הזרמת על תחרות צפויה להתפתח

 להחזרת את הסיכוי ומאמי� שדחיית מועד פירעו� החוב או פריסת תשלומי� יגבירו מעדי� נושה

האחרי� ייעתרו א�  הנושי� שכל בטחו� כל לאותו נושה אי� חלק משמעותי יותר מהחוב המקורי,

או כאשר נושה  אחד הנושי� ידי על החייב לתאגיד הו� מוזר� אשרכ למעשה, .ה� לשינוי התנאי�

 מידי פירעו� לדרוש האחרי� הנושי� של התמרי�גדל  מסוי� נעתר לדחיית החוב או פרישתו מחדש,

 נושי�, משכ� .מהחוב חלק לפחות להבטיח פרעו� שלולנצל הזדמנות  יד� על שניתנו ההלוואות של

עשויי�  הנושי� כל ידי על במשות� תיעשה החוב היק� הגדלת כי מהוודאות נהני� אינ� אשר

מהאמור לעיל  המסקנה. האחרי� פעולות הנושי� מפני החשש רקע על ללווה" חמצ�" להימנע ממת�

, מתעורר פעמי� רבות צור� אמיתי הלווהכי בשל ניגודי האינטרסי� הקיימי� בי� הנושי� של  היא

  .כל הנושי� הקיימי� אל מול הלווה בי� האשראי בתיאו� תנאי

ונדרש לשינוי תנאי החוב  בקשיי� נמצא תאגיד כאשר, טיפוסי באופ� ,מנקודת מבטו של הלווה

לתאגיד  אשראי מת� על תחרות מתקיימת לא, פעילותו המש� לצור� חדש אשראי להזרמת הקיי� או

מלווה אינו כיוו� שנמוכה,  חדש מלווה של הסתברות כניסתו. חדש מלווההקיימי� או הנושי� מצד 

להיכנס להלוואה עתירת סיכו� בה הוא מצוי מלכתחילה בנחיתות אל מול הנושי� בדר� כלל מעוניי� 

 נכסי� שעבוד ידי על להינת� יכולה כזו עדיפות. ה�פני על עדיפות לו שתינת� , מבליהקיימי�

פעמי� רבות חלק משמעותי  יש חובות קודמי� תאגידל כאשר אול�, החדש החוב עבור מסוימי�

אי� אלטרנטיבה מלבד הסדרת  ללווהבמקרי� אלו לפיכ�,  .הקיימי� לנושי� שועבד כבר מנכסיו

  תנאי החוב מול הנושי� הקיימי�.

לעיל נית� ללמוד כי בנסיבות המיוחדות של הסדר חוב, פעמי� רבות לא עומדות ללווה  מהאמור

  . במשות� כשה� פועלי� י� הקיימי�אלטרנטיבות להזרמת אשראי מלבד מצד הנוש



 

העומד  בפני תאגיד. הסדר חוב לביצועמאפיי� נוס� שיש להתייחס אליו בהקשר זה הוא היבט הזמ� 

 העמדת או קצר זמ� תו� חוב להסדר הגעה: חלופות יעמדו בדר� כלל שתיעל ס� חדלות פרעו� 

חשיבות מכרעת לגיבוש הסדרי חוב בזמ� לפיכ�, קיימת עבורו . מיידי לפירעו�הנושי�  כלפי חובותיו

קצר באופ� שימנע אובד� אמו� בתאגיד מצד ספקי� ולקוחות, אשר יחששו להעביר תשומות 

ותשלומי� לתאגיד אשר עתידו לוט בערפל. עיכוב בהגעה להסדרי חוב מול הנושי� עלול לגרו� 

 את יעמידו כול� ו הנושי�בש –" דומינו אפקט" ובכ� ליצור מיידי לפירעו� מהחובות אחד להעמדת

 לחדלות יגיע והתאגיד יתכלו להיפרע אמורי� ה� שמה� שהנכסי� מחשש, מיידי לפירעו� חוב�

  1ויקרוס. פירעו�

ג� במקרי� אלו  ,הסדרי החובבנושי� פעולה בי�  פיוהצור� העולה במקרי� רבי� בשיתיחד ע� 

באופ� דומה לחשש שתואר לעיל לגבי שיתופי פעולה בי� . חששות תחרותיי� עוררהתל י�עשוי

עשוי לעלות חשש מפני  בכל הנוגע להסדרי חובג� מוסדיי� באספות כלליות של תאגיד,  המשקיעי�

   .הצדדי� בי� התחרות בליבת המצויי� לתחומי� הפעולה שיתו� של זליגהצינו� התחרות עקב 

ושאי� הנדוני� נה הקרבה הגדולה בי�ו בי� הצדדי�להתנהל  שעשויי� הממשקי�ריבוי ל רקע כ�, ע

, ליבת התחרות בי� הצדדי�לבי� הנושאי� המצויי� ב ,תנאי האשראי כגו�, הסדר חובהל� גיבוש במ

  .או מדיניות הלוואות אשראיתמחור הרגיש מבחינה תחרותית, כגו� עלול להיחש� מידע 

להגיע להסדר במקו� בו בנוס�, עשוי לעלות חשש מפני ניצול הסיטואציה על ידי הנושי�, במטרה 

היק� להרחיב את ההסדר מעבר ל, או במטרה חובהסדר מצבו של הלווה כלל אינו דורש ביצוע 

למשל, יכולי� הנושי� להרחיב מעבר לנדרש . כ�, על מנת לאפשר ללווה להחזיר את חובותיו נדרשש

לכלול בהסדר רכיב משמעותי  על ידי כ�רעו�, ויהיק� האשראי המועמד ללווה, או את תקופת הפאת 

הכלי של באופ� זה, עלול  מלווי� אחרי�, היו יכולי� להתחרות. , כמו ג�של אשראי חדש, שעליו ה�

 התחרות בתחו�כלפי התאגיד הלווה הנושי�  מצדשוק  כח הפעלתלהיות מנוצל לצור�  החוב הסדר

או מת� תנאי אשראי נחותי�  תחרותיי�#למשל בדר� של גביית שיעורי ריבית על וזאת ,ניה�בי

   2אחרי�.

 שיתופי פעולה בתחו� הסדרי החוב שאינ� עולי� כדי הסדר כובל  .ב

(לעניי� פרק זה,  מוסדיי� משקיעי�שיתו� הפעולה החוסה תחת גילוי דעת זה הוא שיתו� פעולה בי� 

שהעניקו אשראי לגו� עסקי מסוי�, שעדיי� לא נפרע על  לרבות גו� נוס� שמתחרה במת� אשראי)

                                                 
בית המשפט לערעורי� בארה"ב עמד בהרחבה על ההסבר מדוע אלו שתי החלופות הסבירות ומדוע יש צור� בקיומה  1

כי בניסיו� של החייב להגיע להסכמה הסביר של פעולה משותפת מצד כל הנושי� על מנת להגיע להסדר. בית המשפט 
ע� כל נושה בנפרד, כל נושה היה לוח� על החייב לפרוע את החוב באופ� מיידי ועשוי היה לנקוט את האמצעי� 

החריפי� ביותר כדי לגבות את חובו, לרבות פירעו� מיידי של החוב או פניה לערכאות. כתוצאה מכ�, סביר שהחייב 
ילותו בשוק וא� הסכו� המצרפי ממנו היו נהני� הנושי� היה נמו� משמעותית ממה לא היה מסוגל להמשי� את פע

 Sharon Steel Corp. v. Chase Manhattan Bank, N.A., 691 F.2dשהיו מגיעי� אליו בהסכמה משותפת. (ר' 

1039, 1052 (2d Cir. 1982).  

2  �בדבר מת� פטור בתנאי� מאישור הסדר  #1988לחוק ההגבלי� העסקיי�, התשמ"ח 14ראו למשל החלטה לפי סעי

, מ"בע הפועלי� בנק, מ"בע לישראל לאומי בנק, Citibank N.A, JPMorgan Chase Bankכובל להסדר שבי� 
רשות ) 18.10.2015( להסדר שיצטרפו נוספי� מוסדיי� גופי� או בנקאיי� ותאגידי� מ"בע טכנולוגיות מלאנוקס
  .500863 התחרות



 

שאינ�  הנוגעי� להסדרי חוב שיתופי פעולהיתכנו י יובהר כי. , בגיבוש הסדר חוב לאותו לווהידו

  3להיות מותרי� על פי פטור סוג. עשויי�הגילוי הדעת,  עקרונותעומדי� ב

מוסדיי� העומד בכל אמות המידה שלהל�  משקיעי�עמדת הרשות היא ששיתו� פעולה כאמור בי� 

 הסדר כובל: אינו עולה כדי

  חשש של ממש שהלווה לא יעמוד בהתחייבויותיו .1

דעת זה נוגע למצבי� בה� צפוי בהסתברות גבוהה כי התאגיד לא גילוי תחת שיתו� הפעולה החוסה 

מצבו של הלווה אינו מעלה צור�  כאשרכפי שהוסבר לעיל, א הסדר חוב. את חובותיו לל לשל�יוכל 

שאינו חוסה תחת הוא שיתו� פעולה נותני האשראי  , שיתו� פעולה בי� הנושי�חוב בגיבוש הסדר

  גילוי הדעת.

 ,�המוסדיי� המבקשי� לשת� פעולה לערו� בחינה עצמאית של מצב  מהמשקיעי�על כל אחד לפיכ

על בחינה ת שיוכל לקחת חלק בשיתו� הפעולה. על מנהלווה ויכולתו לעמוד בהתחייבויותיו כלפיו, 

מלוא הסכו� אליו התחייב את  המוסדי למשקיעה לא יוכל להשיב לווחשש של ממש שה להעלות זו

  .אליו התחייבבמועד 

או בקשת  4התקיימות� של החזקות לחדלות פירעו� על פי די�פרעו� על פי די� ובכלל זה חדלות ככלל, 

טר� הלווה חזקה עליה� שתנאי זה מתקיי� בה�. א� ג� כאשר  – 5חייב להיכנס למשא ומת� מוג�

הגיע למצבי� אלה, תנאי זה עשוי להתקיי�. בי� הסממני� שיצביעו על התקיימות התנאי נית� 

הערת ו ("אג"ח זבל")נמכרות לפי ער� נמו� באופ� חריג הלווה ה� אגרות החוב של מקרי� בלמנות 

  .הלווהעסק חי הנרשמת לגבי עסקו של 

  שיתו� הפעולה יהיה תחו� להסדר החוב מול הלווה .2

 �ההצדקות המנויות בגילוי דעת זה נוגעות להסדר חוב המוכוו� להצלתו של אשראי קיי� ולא לצור

  גיד. העמדת אשראי חדש לתא

� של אשראי חדש (בי� א� על יחד ע� זאת, מאחר שפעמי� רבות הסדר חוב כולל בתוכו רכיב מסוי

�רעו� של אשראי קיי�), ידחיית מועדי הפ ראי נוס� לזמ� קצר ובי� א� על דר� שלהעמדת אששל  דר

נית� יהיה לכלול בהסדר חוב החוסה תחת גילוי דעת זה ג� רכיב של אשראי חדש, כל עוד עולה 

מטרתו לספק לתאגיד הו� שוט� אשר יאפשר לתאגיד להמשי� שממכלול הדברי� כי מדובר באשראי 

  הסדר החוב. להתקיי� בטווח הזמ� הקרוב, במטרה לשרת את החזר האשראי שנטל התאגיד עובר ל

                                                 
 , ללי ההגבלי� העסקיי� (פטור סוג למיזמי� משותפי�) (הוראת שעה)כשיתו� פעולה כאמור עשוי לחסות תחת  3

  .#2006תשס"ו
  .#2018חדלות פירעו� ושיקו� כלכלי, תשע"ח לחוק 10סעי�  ר' 4

  פרק ד' ש�. חלק י' כהגדרתו ב  5



 

לתאגיד עשויה  חדש אשראירשות התחרות הכירה בכ� שחבירה של מספר מלווי� לצור� העמדת 

א� היא לכלול תועלות וממילא להיות מותרת על פי דיני התחרות בהתקיי� נסיבות מסוימות. רשות 

מי� והבהירה מה� התנאי� והנסיבות שבהתקיימ� יוכלו גופי� מסוי בעבר התחרות נדרשה לעניי�

א� אשראי חדש זה אינו  6.לחבור למת� אשראי במשות� לתאגיד וזאת מבלי להידרש לפנייה פרטנית

  אמות המידה שנקבעו לעניי� אשראי חדש. מושא גילוי דעת זה וצרי� להיבח� לאור 

   תוכנו של שיתו� הפעולה והגורמי� המעורבי� בו. 3

לצור� נקיטה בעמדה מוסדיי�  משקיעי�לחששות שהובעו בנושא שיתופי פעולה בי� בדומה 

חששות הנוגעי� לאופ� בו  י�תחו� הסדרי החוב מעלשיתופי פעולה באסיפה הכללית, ג� משותפת ב

  שיתו� הפעולה עצמו יתבצע.

 ,�  :. לעיל3ג. על שיתו� הפעולה לעמוד בתנאי� דומי� לאלו שצוינו בפרקלפיכ

חוב כאמור מי שהשתתפותו אינה הכרחית לש� לא ייקח חלק בשיתו� פעולה בתחו� הסדרי הא.  

  הערכת הסיכו� הכרו� בחוב או לש� גיבוש הסכמות לעניי� תנאי הסדר החוב. 

צדדי� א� ורק מידע בקשר לשיתו� הפעולה בהסדר החוב, מול אותו לווה ובאותו ב. יועבר בי� ה

עניי�. יש להקפיד על העברת מידע רלוונטי בלבד, באופ� הממזער כל חשש להגבלת התחרות בי� 

נושאי� שאינ� קשורי� מידע בלא יועבר מבלי לגרוע מכלליות האמור,  המוסדיי�. �המשקיעי

לא יועבר מידע שאינו פומבי ביחס למדיניות  זאת בכלל .ספציפיהלהסדרת החוב של התאגיד 

למת� מידע הנוגע ללווה מחו� להסדר החוב או אשראי  למת�, מידע הנוגע �האשראי של הצדדי

  אד� אחר.לאשראי 

באופ� שאינו נחו� למימוש מטרתו ובכלל זה הלווה בנוס�, שיתו� הפעולה בי� בצדדי� לא יגביל את 

  .שלא במסגרת ההסדר נושא שיתו� הפעולה קבלת אשראיפנייה לש� מלא יגביל אותו 
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