
  : 3\19גילוי דעת 
  שיתופי פעולה בין ספקי אשראי בהסדרי חוב

 רקע  .א

לחוק התחרות  2שיתופי פעולה בין גורמים מתחרים עלולים לעלות לכדי הסדר כובל לפי סעיף 

משקיעים ספקי  זה עוסק בשיתופי פעולה בין גילוי דעת ).החוק (להלן 1988-הכלכלית, התשמ"ח

מתחרים בייהם במתן אשראי לגופים ספקי האשראי הם גופים האשראי בתחום הסדרי החוב. 

ספקי האשראי כוללים משקיעים מוסדיים, בקים וגורמים אחרים העוסקים , ולפרטים עסקיים

להחות את ספקי מטרת גילוי דעת זה היא  .)ספקי האשראיומתחרים על מתן אשראי (להלן 

אשראי בתחום הסדרי החוב באופן השיתופי הפעולה של ספקי האשראי ומקבלי אשראי בכל הוגע ל

שיגדיל את הוודאות של גופים המעוייים לבצע שיתופי פעולה אלו מבלי לחשוש מהפרה של הוראות 

משקיעים מוסדיים שיתופי פעולה בין  חוק. גילוי הדעת מהווה דבך וסף לעמדת הרשות בדברה

   1שלא בתחום התחרות.

(ב) לחוק על הסדרים 2יף אין באמור בגילוי דעת זה כדי לגרוע מתחולת החזקות החלוטות שבסע

שגילוי דעת זה ועד לתת "מל מבטחים" לסוגי הסדרים שאים חשבים . כן יודגש אופקיים

תחת גילוי תחרותי; העובדה שהסדר איו חוסה להסדרים כובלים מאחר שאים מעלים כל חשש 

  שמדובר בהסדר פסול או הסדר שהוא ביגוד להוראות החוק.  אין משמעותודעת ה

 תחום הסדרי החוב בבין ספקי אשראי שיתופי פעולה הצורך ב  .ב

גופים עסקיים לווים לעיתים מתחרים בייהם במתן אשראי לגופים עסקיים, וספקי האשראי חלק מ

לאחר ההסכמה על מתן אשראי, יחסי התחרות ששררו בין  במקביל. ספקי אשראיכספים ממספר 

. במקומם, לאחר מתן האשראי וצרת  ספקי האשראי השוים גמרים בכל הוגע לאשראי שהופק

ם אין במצבים בהמערכת יחסים חוזית בין הלווה לספק האשראי הוגעת לאשראי שיתן ללווה. 

האשראי את מלוא הסכום אליו התחייבו, יתכן שיידרש  ספקיביכולתם של לווים אלו להשיב ל

על מת להגיע לסיכום בר קיימא מול הושים ובכללם ספקי האשראי השוים שיתוף פעולה בין 

פעמים רבות הגורם בעל או על התאים שבהם יימחל החוב או חלקו. הלווה על שיוי תאי האשראי, 

  הוא הלווה עצמו. לקדם שיתוף פעולה כזהאיטרס הגדול ביותר ה

שיתופי פעולה בין ספקי אשראי בכל הוגע להסדרי חוב ככלל אים וגעים להיבטי התחרות 

שבייהם, הן מקודת המבט של ספקי האשראי כושים והן מקודת מבטו של הלווה. לפיכך, בהיעדר 

ות בשיתוף פעולה בתחום הסדרי החוב כהסדר כובל, וזאת יחסי תחרות בין ספקי האשראי אין לרא

    בכפוף לעקרוות המפורטים להלן.

 לא של לווה שאיו מסוגל להחזיר את הסכומים שלווה הושים ביןמקודת מבטם של הושים, 

 כל במצב בו גם. הקיימים החוב תאי שיוי או על חדש אשראי הזרמת על תחרות צפויה להתפתח

                                                 
גילוי דעת (להלן  תחרות), 17.6.2019ת (שיתופי פעולה בין משקיעים מוסדיים שלא בתחום התחרו 1\19גילוי דעת  'ר  1

. בתחילת הדרך, הרשות שקלה לפרסם את המסמך הוכחי כפרק וסף לאותו גילוי דעת. אולם, בעקבות הערות )1/19
מהציבור אשר הצביעו על כך שגילוי הדעת הוכחי רלווטי לגופים פיסיים וספים ולא רק לגופים מוסדיים, הוחלט 

 לפרסם אותו כמסמך פרד. 



 להחזרת את הסיכוי ומאמין שדחיית מועד פירעון החוב או פריסת תשלומים יגבירו מעדיף ושה

האחרים ייעתרו אף  הושים שכל בטחון כל לאותו ושה אין חלק משמעותי יותר מהחוב המקורי,

או כאשר ושה  אחד הושים ידי על החייב לתאגיד הון מוזרם כאשר למעשה, .הם לשיוי התאים

 מידי פירעון לדרוש האחרים הושים של התמריץגדל  ת החוב או פרישתו מחדש,מסוים עתר לדחיי

 ושים, משכך .מהחוב חלק לפחות רעון שלילהבטיח פולצל הזדמות  ידם על שיתו ההלוואות של

עשויים  הושים כל ידי על במשותף תיעשה החוב היקף הגדלת כי מהוודאות הים אים אשר

מהאמור לעיל  המסקה. האחרים פעולות הושים מפי החשש רקע על ללווה" חמצן" להימע ממתן

, מתעורר פעמים רבות צורך אמיתי הלווהכי בשל יגודי האיטרסים הקיימים בין הושים של  היא

  .כל הושים הקיימים אל מול הלווה בין האשראי בתיאום תאי

ודרש לשיוי תאי החוב  בקשיים מצא תאגיד כאשר, טיפוסי באופןמקודת מבטו של הלווה, 

לתאגיד  אשראי מתן על תחרות מתקיימת לא, פעילותו המשך לצורך חדש אשראי להזרמת הקיים או

מוכה, כיוון שמלווה איו  חדש מלווה של הסתברות כיסתו. חדש הושים הקיימים או מלווהמצד 

מלכתחילה בחיתות אל מול הושים מעויין בדרך כלל להיכס להלוואה עתירת סיכון בה הוא מצוי 

 כסים שעבוד ידי על להיתן יכולה כזו עדיפות. פיהם על עדיפות לו שתיתן הקיימים, מבלי

פעמים רבות חלק משמעותי  יש חובות קודמים תאגידל כאשר אולם, החדש החוב עבור מסוימים

אין אלטרטיבה מלבד הסדרת  ללווהלפיכך, במקרים אלו  .הקיימים לושים שועבד כבר מכסיו

  תאי החוב מול הושים הקיימים.

לעיל יתן ללמוד כי בסיבות המיוחדות של הסדר חוב, פעמים רבות לא עומדות ללווה  מהאמור

  במשותף.  כשהם פועלים אלטרטיבות להזרמת אשראי מלבד מצד הושים הקיימים

העומד  בפי תאגיד. הזמן לביצוע הסדר חובמאפיין וסף שיש להתייחס אליו בהקשר זה הוא היבט 

 העמדת או קצר זמן תוך חוב להסדר הגעה: חלופות רעון יעמדו בדרך כלל שתייעל סף חדלות פ

לפיכך, קיימת עבורו חשיבות מכרעת לגיבוש הסדרי חוב בזמן . מיידי לפירעוןהושים  כלפי חובותיו

קוחות, אשר יחששו להעביר תשומות קצר באופן שימע אובדן אמון בתאגיד מצד ספקים ול

ותשלומים לתאגיד אשר עתידו לוט בערפל. עיכוב בהגעה להסדרי חוב מול הושים עלול לגרום 

 את יעמידו כולם בו הושיםש –" דומיו אפקט" ובכך ליצור מיידי לפירעון מהחובות אחד להעמדת

 לחדלות יגיע והתאגיד יתכלו להיפרע אמורים הם שמהם שהכסים מחשש, מיידי לפירעון חובם

  2ויקרוס. פירעון

בהסדרי החוב, גם במקרים אלו ושים יחד עם הצורך העולה במקרים רבים בשיתופי פעולה בין 

לגבי שיתופי  1/19בגילוי דעת באופן דומה לחשש שתואר . עשויים להתעורר חששות תחרותיים

עשוי לעלות גם בכל הוגע להסדרי חוב מוסדיים באספות כלליות של תאגיד, ה המשקיעיםפעולה בין 

                                                 
משפט לערעורים בארה"ב עמד בהרחבה על ההסבר מדוע אלו שתי החלופות הסבירות ומדוע יש צורך בקיומה בית ה 2

של פעולה משותפת מצד כל הושים על מת להגיע להסדר. בית המשפט הסביר כי ביסיון של החייב להגיע להסכמה 
ידי ועשוי היה לקוט את האמצעים החריפים עם כל ושה בפרד, כל ושה היה לוחץ על החייב לפרוע את החוב באופן מי

ביותר כדי לגבות את חובו, לרבות פירעון מיידי של החוב או פיה לערכאות. כתוצאה מכך, סביר שהחייב לא היה מסוגל 
להמשיך את פעילותו בשוק ואף הסכום המצרפי ממו היו הים הושים היה מוך משמעותית ממה שהיו מגיעים אליו 

 .Sharon Steel Corp. v. Chase Manhattan Bank, N.A., 691 F.2d 1039, 1052 (2d Cirתפת. (ר' בהסכמה משו

1982).  



 בין התחרות בליבת המצויים לתחומים הפעולה שיתוף של זליגהחשש מפי ציון התחרות עקב 

   .הצדדים

ושאים הדוים ה הקרבה הגדולה ביןו להתהל בין הצדדים ל רקע ריבוי הממשקים שעשוייםכך, ע

, לבין הושאים המצויים בליבת התחרות בין הצדדים ,תאי האשראי , כגוןדר חובהסהלך גיבוש במ

  .או מדייות הלוואות אשראיתמחור הרגיש מבחיה תחרותית, כגון עלול להיחשף מידע 

בוסף, עשוי לעלות חשש מפי יצול הסיטואציה על ידי הושים, במטרה להגיע להסדר במקום בו 

דורש ביצוע הסדר חוב, או במטרה להרחיב את ההסדר מעבר להיקף מצבו של הלווה כלל איו 

שדרש על מת לאפשר ללווה להחזיר את חובותיו. כך, למשל, יכולים הושים להרחיב מעבר לדרש 

את היקף האשראי המועמד ללווה, או את תקופת הפירעון, ועל ידי כך לכלול בהסדר רכיב משמעותי 

הכלי של באופן זה, עלול  מלווים אחרים, היו יכולים להתחרות.גם  של אשראי חדש, שעליו הם, כמו

 התחרות בתחוםהושים כלפי התאגיד הלווה  מצדשוק  כח הפעלתלהיות מוצל לצורך  החוב הסדר

או מתן תאי אשראי חותים  תחרותיים-למשל בדרך של גביית שיעורי ריבית על וזאת, בייהם

   3אחרים.

 הסדרי החוב שאים עולים כדי הסדר כובלשיתופי פעולה בתחום   .ג

שהעיקו אשראי לגוף ספקי אשראי  שיתוף הפעולה החוסה תחת גילוי דעת זה הוא שיתוף פעולה בין

ייתכו  כישוב יובהר גיבוש הסדר חוב לאותו לווה. ביחס לעסקי מסוים שעדיין לא פרע על ידו, 

להיות מותרים  עשוייםהגילוי הדעת,  עקרוותשאים עומדים ב הוגעים להסדרי חוב שיתופי פעולה

  4סוג.ה יעל פי פטור

איו העומד בכל אמות המידה שלהלן  ספקי אשראיעמדת הרשות היא ששיתוף פעולה כאמור בין 

 הסדר כובל: עולה כדי

  חשש של ממש שהלווה לא יעמוד בהתחייבויותיו .1

לא  הלווהפוי בהסתברות גבוהה כי גילוי דעת זה וגע למצבים בהם צתחת שיתוף הפעולה החוסה 

כפי שהוסבר לעיל, כאשר מצבו של הלווה איו מעלה צורך יוכל לשלם את חובותיו ללא הסדר חוב. 

בגיבוש הסדר חוב, שיתוף פעולה בין ספקי האשראי הוא שיתוף פעולה שאיו חוסה תחת גילוי 

  הדעת.

רוך בחיה עצמאית של מצב הלווה המבקשים לשתף פעולה לעמספקי האשראי על כל אחד לפיכך, 

ה זוויכולתו לעמוד בהתחייבויותיו כלפיו, על מת שיוכל לקחת חלק בשיתוף הפעולה. על בחי 

                                                 
בדבר מתן פטור בתאים מאישור הסדר  1988-לחוק ההגבלים העסקיים, התשמ"ח 14ראו למשל החלטה לפי סעיף  3

 מלאוקס, מ"בע הפועלים בק, מ"בע אללישר לאומי בק, Citibank N.A, JPMorgan Chase Bankכובל להסדר שבין 
  .500863 רשות התחרות) 18.10.2015( להסדר שיצטרפו וספים מוסדיים גופים או בקאיים ותאגידים מ"בע טכולוגיות

 ),ללי ההגבלים העסקיים (פטור סוג למיזמים משותפים) (הוראת שעהכלמשל,   4
  .2018-להסדרים הלוואות משותפות) (הוראת שעה), התשע"חלי ההגבלים העסקיים (פטור סוג וכל 2006-תשס"ו



מלוא הסכום אליו התחייב את  לספק האשראיה לא יוכל להשיב לווחשש של ממש שה להעלות

  .אליו התחייבבמועד 

או בקשת  5התקיימותן של החזקות לחדלות פירעון על פי דיןרעון על פי דין ובכלל זה יככלל, חדלות פ

חזקה עליהן שתאי זה מתקיים בהם. אך גם כאשר הלווה טרם  – 6חייב להיכס למשא ומתן מוגן

הגיע למצבים אלה, תאי זה עשוי להתקיים. בין הסממים שיצביעו על התקיימות התאי יתן 

כרות לפי ערך מוך באופן חריג ("אג"ח זבל"); והערת למות מקרים בהם אגרות החוב של הלווה מ

כוותו של הלווה להסכים  או הלווה מטעם פייהבוסף,  עסק חי הרשמת לגבי עסקו של הלווה.

  לשיתוף הפעולה יכולה לחזק את המסקה כי תאי זה מתקיים.

  שיתוף הפעולה יהיה תחום להסדר החוב מול הלווה .2

ת ששיתוף פעולה ייכדרש שיהיה תחום להסדר החוב מול הלווה ולא על מ ,ס לגדרי גילוי דעת זה

המויות בגילוי דעת זה וגעות להסדר  ההצדקות. בכלל זה, יכלול כבילות שאין דרשות לשם כך

פעמים רבות אך  חוב המוכוון להצלתו של אשראי קיים ולא לצורך העמדת אשראי חדש לתאגיד.

יתן יהיה לכלול בהסדר חוב החוסה  ם של אשראי חדש. לכןרכיב מסויבתוכו דרש לכלול הסדר חוב 

תחת גילוי דעת זה גם רכיב של אשראי חדש, כל עוד עולה ממכלול הדברים כי מדובר באשראי 

לתאגיד הון שוטף אשר יאפשר לתאגיד להמשיך להתקיים, במטרה לשרת  או לפות מטרתו לספקש

מתן אשראי חדש שלא לפי עקרוות אלו איו הסדר החוב. את החזר האשראי שטל התאגיד עובר ל

; ר חובחזוּמִ ;לרבות העמדת אשראי וסף –"אשראי חדש" לעיין פרק זה  חוסה תחת גילוי דעת זה.

  .כולם ביחס לכל החוב או חלקו –; או פריסת החוב רעון של אשראי קייםידחיית מועדי הפ

לתאגיד עשויה  חדש אשראיווים לצורך העמדת רשות התחרות הכירה בכך שחבירה של מספר מל

אף היא לכלול תועלות וממילא להיות מותרת על פי דיי התחרות בהתקיים סיבות מסוימות. רשות 

והבהירה מהם התאים והסיבות שבהתקיימם יוכלו גופים מסוימים  בעבר התחרות דרשה לעיין

אך אשראי חדש זה איו  7.לחבור למתן אשראי במשותף לתאגיד וזאת מבלי להידרש לפייה פרטית

  מושא גילוי דעת זה וצריך להיבחן לאור אמות המידה שקבעו לעיין אשראי חדש. 

   בים בותוכו של שיתוף הפעולה והגורמים המעור. 3

מוסדיים לצורך  משקיעיםבושא שיתופי פעולה בין  1/19בגילוי דעת בדומה לחששות שהובעו 

קיטה בעמדה משותפת באסיפה הכללית, גם שיתופי פעולה בתחום הסדרי החוב מעלים חששות 

 הוגעים לאופן בו שיתוף הפעולה עצמו יתבצע. 

בעבר על ידי הרשות  בתאים דומים לאלו שצויולעמוד ביחס להסדר חוב לפיכך, על שיתוף הפעולה 

  8בקשר להצבעות: פעולההביחס לשיתופי 

                                                 
  .2018-חדלות פירעון ושיקום כלכלי, תשע"חלחוק  10סעיף  ר' 5
  כהגדרתו בחלק י' פרק ד' שם.   6

  .2018-ראו כללי ההגבלים העסקיים (פטור סוג להסדרים הלוואות משותפות) (הוראת שעה), התשע"ח 7 
  .3ג. פרקב, לעיל 1"ש ה 1/19גילוי דעת ר'  8



לא ייקח חלק בשיתוף פעולה בתחום הסדרי החוב כאמור מי שהשתתפותו איה הכרחית לשם א.  

  הערכת הסיכון הכרוך בחוב או לשם גיבוש הסכמות לעיין תאי הסדר החוב. 

ב. יועבר בין הצדדים אך ורק מידע בקשר לשיתוף הפעולה בהסדר החוב, מול אותו לווה ובאותו 

ספקי עיין. יש להקפיד על העברת מידע רלווטי בלבד, באופן הממזער כל חשש להגבלת התחרות בין 

ושאים שאים קשורים להסדרת החוב של לא יועבר מידע במבלי לגרוע מכלליות האמור,  .האשראי

, םבכלל זאת לא יועבר מידע שאיו פומבי ביחס למדייות האשראי של הצדדי .הספציפיהתאגיד 

  אדם אחר.למידע הוגע למתן אשראי ללווה מחוץ להסדר החוב או מידע הוגע למתן אשראי 

 


