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   הכושלתחברהדוקטרינת ה

  

  מבוא. 1

לצרכני� מחיר מצמיחה התחרות . חיי הכלכלה והמסחר המודרניי� הנ� דינאמיי� ורבי תהפוכות

תזכה בתחרות  . וכיסועל ליבומאבק מתמיד   לצרכ�בטיחהומ,  עשיר� ומגוומשופרתאיכות , מיטבי

הוא כישלונ� צידו השני של המטבע .  אלה את המיטב בהיבטי�צרכ�החברה המצליחה להציע ל

 ויק אמספמגווני�  ואדיי� מוצריה� אינ� טובי� במקרי� רבי� מקורו בכ* ש אשר ,ותחברשל 

החיי�  הוא להיפלט מהשוק כחלק מ� התהלי* ודינ� של אל. הצור*  די�מחיריה� אינ� נמוכיש

   1.לות המשקו חשיבות רבה להתנהלתהלי* שיש , הטבעי והבריא של שוק מודרני

  

 בשל , כפי שהיו עד כה,עומדת לסיי� את חייההזו , ה הכושלתחברעניינו של גילוי דעת זה הוא ב

במצבי� ").  הכושלתחברהה "או" החברה הנרכשת ":להל�(חוסר יכולתה לעמוד בהתחייבויותיה 

: ל�לה( מעוניי� לנצל את המצב ולרכשה כושלתהחברה מסוג זה קורה לא אחת כי מתחרה של ה

המגיע כדי  חשש תחרותילעתי�  �גלובמיזוג בי� מתחרי� , מטבע הדברי�"). החברה הרוכשת"

 על הגבלי� תתנגד הממונהבמצב דברי� רגיל ש כ*, חשש סביר לפגיעה משמעותית בתחרות

  .  בתנאי�ו או תתנה אות,מיזוג כזה ל")הממונה: "להל�(עסקיי� 

  

כוחה של . י� חברה כושלת לבי� אחד ממתחריהדוקטרינת החברה הכושלת עוסקת במיזוג שב

וזאת מחמת העובדה שצד למיזוג , הדוקטרינה בהיתר שהיא נותנת למיזוג בי� מתחרי� כאמור

אשר אילו היו נערכי� , הדוקטרינה נותנת בסיס להכשרת מיזוגי�, לשו� אחר. הוא חברה כושלת

רי� בשל חשש סביר לפגיעה סביר שלא היו מאוש, בי� צדדי� העומדי� על רגליי� יציבות

  .  משמעותית בתחרות

  

ות ש עומדת לסיי� ממילא את חייה כיחברה הכושלת הוא כי ההדוקטרינה הגיו� הדברי� שביסוד

וכי יציאתה הוודאית מ� השוק עתידה לגרו� בי� כה וכה , היכולה להתחרות על רגליה עצמאית

אחר מ. ר א� יצא המיזוג אל הפועלשאינה נופלת מהחשש שייווצ,  בתחרותלפגיעה משמעותית

, להתרחשות הפגיעה התחרותית" סיבה בלעדיה אי�"המיזוג איננו בבחינת , פגיעה זו בלתי נמנעתו

 כי א� יציאתה , לא המיזוג הוא המסב פגיעה בתחרות,שהרי.  אי� עוד הצדקה להתנגד לוועל כ�

  2.ה מ� השוק בשל מצבה הכלכליחברשל ה
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ה הכושלת מגלה כי יש המבקשי� להעמידה ג� על חבר הסוגיית ב הקיימתעיו� בפסיקה ובספרות

ה חברה של הותנוכח התמוטטלנושי� כגו� מניעת הנזק שייגר� , שיקולי� לבר תחרותיי�

א* דומה כי היא ג� קצרת רואי בהיבט , )להל�(לוקה בבסיס המשפטי שלה גישה זו  3.הכושלת

  .    הכלכלי והציבורי שלה

  

מלמדי� על  –ר הכלכלי רחב ההיק/ אליו נחשפנו המשב –רונה מאורעות העת האח, יתר על כ�

תנאי יסוד . במת� אשראי העלות האמיתית של הסיכו� ש בעיוותה שכרוכה הרבהבעייתיות

מלא , פירעו��ליעילות של שוק האשראי הוא תמחור נכו� של האשראי הנית� ביחס לסיכו� שבאי

קיימת האפשרות שהחברה הלווה לא תוכל לעמוד , המנקודת מבטו של המלוו. או חלקי

בריבית  מתומחר הסיכו� ז. את מלוא הסכו� שהלווהלעצמו ולא יעלה בידו להשיב , בהתחייבות

קיומו של מתא� מרבי בי� הסיכו� לבי� הריבית מבטיח הימנעות מנטילת . בה ניתנת ההלוואה

  . למדנו רק לאחרונה, ני� כאלהסיכונטילת  הקשה של על התוצאה. סיכוני� נטולי כיסוי

  

, עיוות בתמחור הסיכו� נוצר כאשר מגדילי� את קופת נושיה של החברה הכושלת, הלכה למעשה

מיזוג אשר מגביל את התחרות , במקרי� רבי�. באמצעות אישור מיזוג אשר מגביל את התחרות

 ה הממוזגתחברי� ל במיזוג כזה טמוני� רווחי� עודפ:א את התמורה שנכנסת לקופת הנשייהישי

חלק מהרווח הצפוי מגולגל לקופת . מהצרכני� לאור* שני�רנטה מונופוליסטית שתגבה  –

מהל* דברי� זה מעוות את הסיכו� . ה הכושלתחבר הבאמצעות התמורה שמשולמת עבור, הנשייה

והמלווי� לא ,  חלק מחדלות הפירעו� הוחצ� אל הציבור הרחב–האמיתי שכרו* בהעמדת אשראי 

זו בלתי  תוצאה 4.שאו בהפסד אשר משק/ את הסיכו� האמיתי שנטלו במועד מת� האשראינ

  .סכנותיה ברורות ומוחשיות ורצויה מבחינה חברתית

  

עומדות , או טובת קבוצה אחרת,  את טובת הנושי� רקגישות אשר שמות לפניה�, מכל מקו�

ו את הטובה שצומחת לציבור אשר ש� לפני, בסתירה לאיזו� הבסיסי שבדיני ההגבלי� העסקיי�

  5.הרחב מקיומה של תחרות חופשית על פני טובת� של פרטי�

  

והיא שמה לפניה  6, לחוק21 בסעי/ מוסדרת באופ� בלעדיאמת המידה לפיקוח על מיזוגי� , ואכ�

ה כושלת חברמכא� שאי� מקו� לדוקטרינת . את החשש לפגיעה בתחרות ובציבור כשיקול יחיד

כבר נפסק כי ג� חברה אשר מצויה בפירוק , בעניי� זה 7. זה21ותיו של סעי/ ת אמ"החורגת מדל

. נה א� החברה מצויה בהליכי פירוק או כינוס נכסי�יאי� נפקא מ"שכ� , היא צד למיזוג חברות

 מצב זה אי� בו. מצב זה של החברה עשוי להשפיע על השיקולי� א� המיזוג משפיע על התחרות

מבעד ,  בכ* הוחל הפיקוח על מיזוגי�8". כמשמעו בחוק'מיזוג' לפנינו כדי להשפיע על השאלה א�

. ג� על חברות שהגיעו לנקודת הקיצו� של חדלות פירעו�, במלואו וככתבו, לעדשת התחרות

 אשר מלמדי� על השפעת המיזוג על ,ה הכושלת עוסקת באות� שיקולי�חברדוקטרינת ה

  .התחרות
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 היא כי קיי� ,ה הכושלתחבר הנבח� תחת דוקטרינת ה,וגחשוב לזכור כי הנחת המוצא של מיז

 אנו נדרשי� לשימוש . פגיעה משמעותית בתחרותשתוצאתו היא) לכל הפחות(חשש סביר 

 המנויי� רק עמידה מלאה ושלמה בתנאי�,  משכ*.קיומו של החשש הוא וודאישעת בבדוקטרינה 

אי� לתמוה , בהקשר זה. שור המיזוגלאילהוביל  , בהתא� לנסיבות המקרה, עשויה להל� 3בסעי/ 

לא , איננו עניי� שבשגרה,  אישור מיזוג בהסתמ* עליה–לא כל שכ� , כי השימוש בדוקטרינה

  10.נוספות ולא במדינות 9בישראל

  

 יגילו. אנו נדרשי� לה בנסיבות מורכבות ומיוחדות, ה הכושלתחברמעצ� טבעה של דוקטרינת ה

ול0 רק בגלל חשיבות� , צות את מכלול ההיבטי� של הדוקטרינה זה אינו מיועד ואינו אמור למדעת

והסתעפויותיה הרבות של הדוקטרינה מאיד* ,  מחד גיסאהמיוחדת של נסיבות כל מקרה ומקרה

 שרואה רשות ההגבלי�  העקרונימטרתו של גילוי דעת זה הוא בהבהרת המתווה החוקי. גיסא

וזאת על מנת להגביר , ה הכושלתחבררינת ה מיזוגי� בהסתמ* על דוקט� שלהעסקיי� לאישור

 ומתו* מטרה להקל על צדדי� המבקשי�  והמשפטיתאת הוודאות עבור הקהילייה העסקית

האחד הוא : שני טעמי�בשל הדברי� חשובי� במיוחד . לאשר מיזוגי� בהסתמ* על דוקטרינה זו

 באופ� טבעי מגדיל ואשר, אשר השפעותיו לא פסחו על המשק הישראלי, המשבר הכלכלי העולמי

של� , השני הוא היעדרו של מסמ* עדכני. מצויות בקשיי� כלכליי�את מספר� של החברות ה

א� וככל שהאמור בפרסו� או החלטה . הזמבקשי� ללכת בנתיב לרגלי הומלא העשוי לשמש נר 

י הרי שיש לראות בגילוי דעת זה את הביטו,  האמור בגילוי דעת זהע�קודמת של הרשות מתנגש 

  .לעמדת הרשות באותו עניי�

  

  על הקשר שבי� דיני ההגבלי� העסקיי� ודיני חדלות הפירעו�. 2

 מילי� על יחסי הגומלי� שבי� דיני ההגבלי� העסקיי� מספראקדי� ,  הדוקטרינהבפרטיטר� דיו� 

ה הכושלת נעשית בדר* כלל אגב קריסתה חברההיזקקות לדוקטרינת ה. ודיני חדלות הפירעו�

 לבחינה התחרותית של המיזוג על ידי ) במקביל–ולעתי� (כאשר בסמו* , חברה של הכלכלית

נוצר מצב , כ*. ב"פירוק וכיו, הממונה מתקיי� הלי* בפני בית משפט מחוזי שעניינו כינוס נכסי�

נדוני� במקביל ה� על ידי ,  מכירתה למתחרה–ובאופ� מדויק יותר , ה הכושלתחברבו עתידה של ה

  .  הקשר שבי� שני ההליכי�את שאלת שניות זו מעוררת . � על ידי הממונהבית המשפט וה

  

ולפיה די�  , עו� הנגב–תנובה  נקבעה על ידי בית המשפט העליו� בפרשת דיו�נקודת המוצא ל

,  משכ*11. או כינוס נכסי� הנו כדי� כל מיזוג אחרהבראה, רכישה של חברה המצויה בהליכי פירוק

אי� כל מקו� להקל בבדיקת .  ככל מיזוג אחר,תותחרותית� אמות מידה ייבדק המיזוג על פי או

 בשל מצבה ,עלי� עי� מהתקיימותו של חשש סביר לפגיעה משמעותית בתחרותלההמיזוג או 

, אישור המיזוג על ידי הממונה הנו משוכה נוספת שעל המיזוג לעבור .חברה הכושלתהכלכלי של ה

תפקידו של בית המשפט של פירוק . ית המשפט הד� בעניי�בדיוק כפי שעליו לצלוח את משוכת ב

תחרות  על ה�הגתפקידה של הממונה על הגבלי� עסקיי� הוא ל.  אינטרס הנושי�הג� עלהנו ל
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מצאו לנכו� לקבוע כי שני אלו ידורו בכפיפה , ובעקבותיו א/ בית המשפט העליו�, המחוקק. במשק

בואו על חשבו� האינטרסי� שעליה� אמו� וכי האינטרסי� שעליה� אמו� האחד לא י, אחת

קבועות בחוק ההגבלי� ה המידה באמותמקו� בו עסקת מיזוג אינה עומדת , לפיכ*. ולהפ*, האחר

  . שהרי מדובר בעסקה בלתי חוקית, אי� לנושי� זכות בפירותיה של עסקה זו, העסקיי�

  

יוחדי� המאפייני�  כל שנית� על מנת להתחשב באלמנטי� המהשוע רשות ההגבלי� העסקיי�

, בכלל זה. וזאת מבלי להתפשר על אמות המידה המקצועיות ועל הוראות הדי�, מיזוגי� מעי� אלה

לערו* ,  הרשות לקיי� את הבדיקה התחרותית בלוחות זמני� קצרי� מאלה הקבועי� בדי�אותית

רכישה על ידי  לבחו�  א/–בנסיבות קיצוניות בדיקה של מיזוג ג� טר� שנכרת הסכ� מיזוג סופי ו

של פרטנית במקרי� מיוחדי� תהיה הרשות מוכנה לשקול התרה . מספר רוכשי� היפותטיי�

ידי רוכש �דוגמת הזרמת כספי� לחברה על, להצלת החברה הכושלת" צעדי חירו�"נקיטת 

   .מבלי שלהזרמה זו נלוות זכויות ניהול או בקרה כלשה�, פוטנציאלי

  

  התנאי� להתקיימות הדוקטרינה. 3

כמו ג� המשפט המשווה , ה הכושלתחברעניי� דוקטרינת הבניתוח ההחלטות הקיימות בישראל 

טברי� הנחוצי� להוכחתה של התנאי� המצשל , ג� א� לא אחידה, מעלה תמונה דומה, בסוגיה

י בי� מיטב מבוססי� בראש ובראשונה על איזו� , בגילוי דעת זההמותווי� ,התנאי�. הדוקטרינה

השאיפה לא למנוע שלא לצור* לבי�  ,נקוט באישורו של מיזוג פוגעני לתחרותהזהירות שיש ל

 תאת שלושבמלוא� רק מיזוגי� המקיימי� . בלתי נמנעתהיא תחרותית הגיעה כאשר הפ, מיזוג

  .  הדוקטרינההנות מאישור בהתבסס עלי יוכלו ל, שיפורטו להל�התנאי�

  

  מיזוגה הכושלת עתידה לצאת מ� השוק בהיעדר החברה 3.1

סיו� חייה כישות תחרותית ה הנרכשת מצויה על ס/ עיקרו של תנאי זה הוא בכ* שהחבר

על מנת ליצור . המש* כזה או אחר של קיומהוכי המיזוג הנו האלטרנטיבה היחידה ל, עצמאית

על הצדדי� למיזוג להוכיח כי , בי� הפגיעה בתחרותלניתוק מלא של הקשר הסיבתי בי� המיזוג 

 של  הנזק התחרותי הנו תוצאה הכרחית,כ*(ת אי� עוד עתיד בשוק בו היא פועלת ה הנרכשחברל

המיזוג כשלעצמו אינו מעלה ואינו מוריד מהפגיעה התחרותית שהיתה ו, החברמצבה הכלכלי של ה

   12. מצטברי� שני היבטי�לתנאי זה ).נגרמת בלאו הכי

  

 היא ה הנרכשתחברה כי להראותיש  .מצבה הנוכחי של החברהבראשו� הוא היבט ההעניינו של 

 בשל חוסר יכולת לפרוע זמ� הקצרה בטווח את פעילותה עומדת להפסיק דהיינו היא, אכ� כושלת

אי� מדובר במבח� נוקשה בעל ,  מדברי� אלו להשתמעשויבניגוד למה שע. את התחייבויותיה

כי נמוכה הסבירות  רק א� יוכח לצלחואלא במבח� מהותי אשר נית� , מאפייני� סגורי� וברורי�

יוכלו להמשי* ולפעול במסגרת , בייחוד אלה הרלבנטיי� מבחינה תחרותית, לכ* שנכסי החברה
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, ליי�כאלא יש להראות בכלי� כל, אי� די אפוא בכישלו� פיננסי או בהפסדי� .החברה הכושלת

   13. מאד כי סיכויי ההישרדות של החברה נמוכי�,פיננסיי� ואחרי�, מימוניי�

  

נית� למנות את הימצאותה של החברה בהליכי ה חברלסיכויי ההישרדות של הינדיקציות בי� הא

,  הרווח וההפסד בשני� הקודמותני� ודוחותמאזהמצב , פירוק או הקפאת הליכי�, כינוס נכסי�

שינויי� בנתח השוק שלה וכ� מכלול האפשרויות , היק/ חובותיה, אשראי של החברההמצב 

   14.* של מיזוגלשיקומה בעתיד שלא בדר

  

ב מחייבת "הקפאת הליכי� וכיו,  משמעותיי�סוגיית הימצאותה של החברה בהליכי כינוס נכסי�

אי� זה נדיר כי חברות המצויות . אינדיקציות המנויות לעילע� ההתייחסות מיוחדת בקשר 

ומכא� שאי� בקיו� ,  ממשיכות תדיר את פעילות� במסגרת השוק הרלבנטיבהליכי� מעי� אלה

 עמד על 15.לפנינו אכ� חברה העומדת לצאת מ� השוקש ות ראיה חותכת לכ*ליכי� אלה כדי להוה

   :ה הכושלתחבר אגב דיו� בתנאי דוקטרינת ה,כ* בית המשפט העליו� של ארצות הברית

"we know from the broad experience of the business community since 

1930, the year when the International Shoe case was decided, that 

companies reorganized through receivership, or through Chapter X or 

Chapter XI of the Bankruptcy Act often emerged as strong competitive 

companies."
16

  

  

 משמעותיי� אפילו ה� כרוכי� בהפסדי�,  קשיי� כלכליי� כי,למותר לציי�, נוכח האמור לעיל

 הדברי� נכוני� מקל וחומר למצבי� 17. זהשותיו של תנאיאי� בה� כדי למלא את דרי, לאור* זמ�

חוסר יכולת לגייס הו� , מיכו� מיוש�, ניהולבעיות , כגו� ירידה נמשכת ברווחיות, חמורי� פחות

   18.ב"וכיו

  

 יסודית ורצינית של  יש להראות כי נעשתה בחינה.שני נוגע למצבה העתידי של החברההיבט הה

כ* , מסוג זהוכי לא נמצאו אלטרנטיבות , החבר להביא להבראת העשויותהות לטרנטיבא

חברה כאשר  ג� ,כאמור. התממשותו גבוהה מאדהסבירות ל תרחיש ששהיעלמותה היא בבחינת

לא נית� לסתו� את הגולל על האפשרות לפיה בעתיד , ואפילו קשיי� חמורי�, מצויה בקשיי�

 ,גיוס הו�.  החברה לאיתנה ותוכל לתרו� תרומה תחרותית משמעותית לשוק הרלבנטיתחזור

נ� רק כמה מ� ישל מבנה הבעלות בה והחלפת הנהלה ה של החברה או ארגו��ה ר,הסדר נושי�

   19.להמש* פעילותה בשדה התחרותו  להבראת החברההחלופות אשר עשויות להביא

  

למיצוי אפשרויות ההבראה ונה על הקשיי� שבדרישה  עמד הממנוריאל#השמירהבהחלטה בעניי� 

וזאת נוס/ לקושי האינהרנטי ,  נוכח היעדר תשתית חקיקתית נאותה לכ*של החברה הכושלת

ג� כיו� נעדרת ישראל תשתית חקיקתית ,  למרבה הצער20.הבראת חברותהמצוי בהלי* של 

אינני רואה ,  לכ�21.של למוזאת בניגוד למצב הקיי� בארצות הברית, נאותה להבראת חברות
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מקו� להציב את מיצוי אפשרויות הארגו� מחדש כתנאי ס/ עצמאי לתחולת דוקטרינת החברה 

 תילקח אפשרות זו בחשבו� במסגרת בחינת ,יחד ע� זאת.  כפי שנעשה בארצות הברית,הכושלת

ומכל מקו� אי� באמור לעיל כדי להוריד את ר/ המאמצי� שעל , מצבה הכלכלי של החברה

  . דרישות התנאיעמוד ב על מנת ל– לרבות מיצוי אפשרויות ההבראה –ה לבצע חברה

  

בתחרות בהשוואה פחותה גיעה פ תסבה הכושלת חבר שרכישתו את הקונה חלופי אי� בנמצא 3.2

  למיזוג

אשר רכישה על ידו תסב פגיעה תחרותית פחותה , ה הנרכשתחבר לקונה חלופיכל עוד קיי� 

 רחולא נית� לומר שהפגיעה התחרותית הנה כ, ")קונה חלופי: "להל� (לרוכש הנדו�בהשוואה 

  . ה הכושלתחברומכא� שלא נית� לאשר את המיזוג על סמ* דוקטרינת ה, המציאות

  

  : כדלקמ� מחייבת התייחסות למספר נקודותקונה חלופיבחינת קיומו של 

  

ה חברהאינטרסי� של ה נקודת המוצא היא כי מארג ,קונה חלופילעניי� סוגית חיפושו של 

שיקולי מאחר ו, הכושלת איננו מתמר1 אותה לחפש דווקא את העסקה הפוגענית פחות בתחרות

 אפילו ,מרגע שנמצא הרוכש המתאי� מבחינתה, למעשה. אינ� רלבנטיי� מבחינתהכלל התחרות 

 �קוני� חלופיי הדרישה התחרותית לוודא כי אי� . הרי שהיא השיגה את מבוקשה,הוא מתחרה

  :�Hovenkanp וAreeda עומדי� על כ* המלומדי�. ה הר כגיגיתעלינכפית 

 

"One must take account of the fact that the failing firm is powerfully 

motivated not to look hard after having received a satisfactory offer 

that might exceed other likely offers."
22

 

  

אשר ,  במידה סבירההדרישה המקובלת היא כי החיפוש שיבוצע הנו חיפוש מקי/ ויסודי ,לפיכ*

 שאינה ,שיפורטו להל�הליכה באחד משני הנתיבי� , מצות את העניי�מבלי ל 23.נעשה בתו� לב

  .  את התקיימות התנאיעל פי רוב אששת ,מסתיימת במציאת קונה חלופי

  

שעיסוקו שאינו קשור למי מהצדדי� ו  בלתי תלויצועיהנתיב הראשו� כרו* בהתקשרות ע� גו/ מק

 י� פוטנציאליי� לחברה הנרכשתקונ על מנת שינסה לאתר ,)כגו� בנק השקעות(חברות במכירת 

ו/ הבודק חייב להתייחס ג חשוב להדגיש כי חוסר תלות של הה בהקשר ז24.")הגו/ הבודק: "להל�(

   .עדי/ קונה חלופי אחד על פני משנהול לו להיות מתומר1 להאקרי ,  לתוצאות הבדיקהג�

  

ובלבד , הרי שיהא בכ* לאשר את אי קיומו של רוכש אלטרנטיבי,  הדבר בידוככל שלא יעלה

,  לוודא שאלה ה� פני הדברי�על מנת.  ובלתי תלויהמקיפה, יסודית, שהבדיקה תהא מקצועית
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, ורבות בהלי* הבדיקהלהיות מע) קרי החברה הנרכשת והחברה הרוכשת(אל לחברות המעורבות 

שיפגמו בשיקול דעתו או ביכולתו של הגו/ הבודק לאתר  , תנאי ס/ לגו/ הבודק להכתיב�ואל לה

  .  יפנה הגו/ הבודק�הגבלת מספר או זהות החברות אליהכגו� , רוכש או רוכשי� אלטרנטיביי�

  

ז זה להיות על מכר 25. פתוחהנתיב השני מחייב הוצאת החברה למכירה בדר* של מכרז פומבי

ובאופ� שיאפשר לכל המעוניי� בכ* לבחו� לעומק את , מנוהל בהתא� לאמות המידה המקובלות

 על החברה הכושלת לפנות מראש לכל מי עשוי ,בכלל זה. אפשרות הרכישה של החברה הנרכשת

ולאפשר למציעי� " חדר מידע" יש לפתוח 26.להיחשב לרוכש פוטנציאלי וליידעו על קיו� המכרז

 יש 27. ה� לש� בחינת החברה הנרכשת וה� לש� הגשת הצעה,ציאליי� את פרק הזמ� הדרושפוטנ

יש . לעצב את המכרז באופ� שיאפשר לממונה שהות מספקת על מנת להערי* את ההצעות השונות

 גורמי� חיצוניי� בלתי –בעיצובו ובניתוח תוצאותיו ,  בפיקוח על הליכיו–  המכרזלערב בניהול

היה ובמכרז כאמור לא . יש לתעד בפרוטרוט את כל הליכי המכרז .חברהלשורי� תלויי� ובלתי ק

ייחשב , פורט להל�ת ש הכספיתאו שתוגשנה הצעות שאינ� בהתא� לאמת המידה, תוגשנה הצעות

  . הדבר כאילו התקיי� התנאי

  

, �אי� להגביל מראש את זהות הרוכשי� האלטרנטיביי, )גו/ בודק ומכרז פומבי(שני הנתיבי� ב

, בכל מקרה.  של רוכש פוטנציאלי כלשהוהשתתפותואת  לפסול מראש ה הכושלתקרי אל לחבר

וזאת ה� מ� הבחינה המהותית , אופ� הביצוע של ההליכי� דלעיל ייבדק לפרטיו על ידי הרשות

וה� מ� הבחינה ) למשל בדר* של שיחות ישירות ע� מי שעשויי� להיחשב רוכשי� פוטנציאליי�(

  ).למשל בדיקה של הליכי המכרז(ת הפרוצדוראלי

  

שכ� שאלת קיומו של רוכש אלטרנטיבי ,  המחירשאלה נוספת המחייבת התייחסות הנה שאלת

מלכתחילה יש לצפות כי במקרי� רבי� תהא  . עבור החברה הנרכשתהמוצעמותנית במחיר 

בור החברה ולכ� כדאית יותר ע( גבוהה יותר , שהוא מתחרה של החברה הנרכשת,הצעתו של רוכש

. שבה" קניית התחרות"זאת בשל אלמנט , מהצעתו של רוכש פוטנציאלי שאינו מתחרה) הנרכשת

נקודת המוצא לדיו� היא כי רכישה , משכ* 28.ברי כי אי� בכ* כדי לפסול את הצעתו של האחרו�

עדיפה על רכישה שפוגעת בתחרות ג� במקו� בו קיי� פער , א� בכלל, שפגיעתה בתחרות פחותה

כל המציע מחיר שערכו עולה על שווי נכסי החברה בפירוק ייחשב כרוכש . מעותי בי� ההצעותמש

מומל1 , על מנת לאמוד שווי זה 29.להצעתו של המתחרהללא תלות בפער בי� הצעתו , אלטרנטיבי

  .   בטר� הפנייה לרשות,לחברה הכושלת להצטייד בהערכת שווי נכסיה בפירוק

 

יתרה . יבת המציאות נוכח הוראותיו של חוק ההגבלי� העסקיי�אני מוצאת כי עמדה זו מחו

 א יה– לחוק 21עסקה שאינה עומדת באמת המידה הקבועה בסעי/ , וכפי שכבר ציינתי, מזאת

 ממילא איננה עסקה חוקית ומכא� שלנושי� אי� כל זכות ליהנות –סכו� הרכישה אשר יהא 

  . מפירותיה
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 מתבצעת המכירה אגב הלי* של כגו� במצב בו, ות מיוחדת נפקית המחירלסוגיבה� ישנ� מקרי� 

 השאת ושעיקר, החברניצב האינטרס של נושי ה, מחד גיסא. ב"כינוס נכסי� וכיו, הסדר נושי�

רצונ� הוא , משכ*. יקבלו במסגרת מכירתה של החברה ש)צמצו� ההפסד, למצער, או (התמורה

הנפגע מאישור , ניצב האינטרס של כלל הציבור, מאיד* גיסא. ה לכל המרבה במחירחברבמכירת ה

   30.מיזוג הפוגע בתחרות

  

אשר לא , עלות עוד שורה ארוכה של שאלות ובעיותהסוגיית קיומו של רוכש אלטרנטיבי עשויה ל

 קיימת, למשל, כ*. נסיבותיו של כל מקרה ומקרהמבלי לבחו� את נית� לתת לה� מענה של� 

הא� רוכש המעוניי� לרכוש חלק מנכסי .  הכושלתלק מנכסי החברהח רכישת  שלאפשרותה

 כת הולשאלה שהתשובה להמדובר ב? לצרכי סעי/ זה" רוכש אלטרנטיבי"החברה הכושלת ייחשב 

נית� לומר כי מקו� בו , ככלל.  הכושלתהחבר ה הרציונאל הניצב בבסיס דוקטרינתיד ביד ע�

זו שתשרור לאחר לעומת  ,החברה תוביל למציאות תחרותית טובה יותררכישה של חלק מנכסי 

חלק מנכסי לרכישת בו  מקו� –ולהפ* , "רוכש אלטרנטיבי"יחשב אותו רוכש כ,  הנבח�המיזוג

רוכש "כ מי שמבקש לרכש� ראהלא יי, החברה הכושלת לא תהא השפעה תחרותית משמעותית

מדובר א� מדובר ברוכש לכל נכסי החברה ובי� א� בי� אפוא  עומד זה רציונאל". אלטרנטיבי

  . נכסיה בלבדמברוכש לחלק 

  

הא� רוכש  –/ הקשר נוס ב עשויה לעלות ג�,חלקי�בסוגיית אופיו המדויק של הממכר 

ישנה חשיבות רבה , ככלל? פוטנציאלי הוא זה הרוכש את נכסי החברה או דווקא את מניותיה

.  החברה הכושלתנכסילכ� המהות מחייבת התייחסות לו, להשארת הנכסי� היצרניי� בתו* השוק

. ישנ� מקרי� בה� קיימת חשיבות יתרה דווקא למכירת החברה בשלמותה, מאיד* גיסא

דוגמת (כאשר לחברה עומדות זכויות בעלות משמעות תחרותית כנגד צדדי� שלישיי� , להמחשה

הא חשיבות דווקא לרכישת זי ת א, בנפרד מכלל החברה�אשר לא נית� להעביר, )ירותחוזי שכ

  . כל מקרה ונסיבותיו, כאמור.  החברה הכושלתמניות

  

   כללאי רכישתהגרועה יותר בהשוואה ל על ידי הרוכש אינה  הכושלתהחבר רכישת ה3.3

 מ� הבחינה ,פות עדילא קיימתעדיי� נשאלת השאלה א� , אפילו אי� בנמצא רוכש אלטרנטיבי

עומדי� על  31. על ידי מתחרהרכישתה על פני ,ושלת הכרהחבהשל  ליציאתה מהשוק, התחרותית

  :�Hovenkamp וAreedaכ* המלומדי� 

 

"[E]xit might be preferable on competitive grounds to acquisition by 

an already dominant firm, because without such acquisition small 

rivals may have a better opportunity to pick up the failing firm's 

costumers or resources."
32
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בנוגע לדוקטרינת מה פרסבנייר עמדה ש, לאחרונה עמדה על כ* רשות הסחר ההוג� הבריטית

  :ה הכושלתחברה

 

"Alternatively, in some cases it may also be better for competition that 

the target business fails and the remaining players compete for its 

market share and assets rather than being transferred wholesale to a 

single purchaser."
33 

  

 הרוכש הנו המתחרה הדומיננטי בשוק בו מצויי� מתחרי� נוספי� קטני� לעתי� ,דוגמהכ* ל

הנחה אשר  ( להניחסביר, לכליתבמקרה של יציאת החברה הכושלת מ� השוק עקב קריסה כ. יותר

ולמצער , כי נתח השוק שלה יתחלק באופ� יחסי בי� שאר החברות המצויות בשוק) ניתנת לסתירה

במקרה של רכישתה על ידי אחד הגורמי� , לעומת זאת.  תוכלנה כל החברות להתחרות עליו–

 עוד ,כש אשר מהווה כאשר מדובר ברו. נתח השוק שלה במלואו לידי הרוכשעבור י,המצויי� בשוק

ואשר הרכישה מגדילה כוח שוק הקיי� לו ממילא או ,  גור� דומיננטי בשוק,טר� הרכישה

בנוס/ לנזק שנגר�  ,מדובר בנזק תחרותי ממשי,  חסמי כניסההעצי�מאפשרת לו ליצור או ל

ליציאתה ישנה עדיפות ברורה , בהשוואה בי� שני מצבי עול� אלו. החברממילא מעצ� קריסת ה

בפגיעה מדובר עדיי� ,  להרעת מצב התחרות בשוקהדבר יובילשכ� ג� א� , ה מהשוקחברל הש

ה חבר ייפול לידי החברה הכושלתלמצב בו כל נתח השוק של המתונה יותר בהשוואה 

  .הדומיננטית

  

 של – סטטית ודינאמית –כדי להערי* נכונה התקיימותו של תנאי זה יש לבצע בדיקה מעמיקה 

א� . לא יאושר המיזוגבו תו* שימת דגש על הערכת מצבו של השוק במקרה , השוק הרלבנטי

 לא מסקנה הפוכה.  אזי מולא התנאי,כי המיזוג עדי/ תחרותיתהיא המסקנה העולה מבדיקה זו 

 להטיל תנאי� אפשרותשכ� לממונה עומדת ה,  התנאי את הגולל על התקיימותבהכרח תסתו�

כ* שהתקיימות המיזוג , עה התחרותית הנובעת מ� המיזוגלביצוע המיזוג אשר ימתנו את הפגי

הטלת תנאי� בנסיבות אלה אפשרית משו� שהמיזוג ללא  34.תהא פחות פוגענית מאי התקיימותו

התנאי� מעלה חשש סביר לפגיעה משמעותית בתחרות ואינו חוסה תחת דוקטרינת החברה 

� מאפשרת את התקיימותו של הטלת התנאי. הכושלת נוכח אי התקיימותו של התנאי השלישי

 מאליו.  דוקטרינת החברה הכושלתבמסגרתאישור המיזוג את  מאפשרתובכ* , התנאי השלישי

   35.תנאי�נית� לפתור על ידי התניית עת ממיזוג  כי לא כל בעיה תחרותית הנובמוב�

  

  נטל ההוכחה. 4

אחד , ט שונותה הכושלת ללבוש בשיטות משפחברחר/ הצורות השונות שעשויה דוקטרינת ה

כי הנטל להוכחת התקיימות הדוקטרינה מונח כל אשר נפנה הוא בהאלמנטי� החוזרי� ונשני� 

   38. וכ* בדי� המשווה37, כ* בהחלטות קודמות של הממונה36.תמיד על הטוע� לה
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דו� רק כאשר הוכח כבר כי נקיומה של הדוקטרינה : הטעמי� להנחת הנטל על כתפי הטוע� ידועי�

קרי מיזוג הטומ� בחובו את אותה , וג היוצר חשש סביר לפגיעה משמעותית בתחרותמדובר במיז

, הטוע� שא/ על פי כ� יש לאשר מיזוג כזה. הסכנה שמפניה בדיוק נועד הפיקוח על מיזוגי� להג�

 מדובר בנטל משמעותי , נוכח וודאיותה של הסכנה התחרותית–ודוק . עליו הנטל להוכיח זאת

גיעה משמעותית בתחרות רת חשש סביר לפיל טעות הוא לכל הפחות יצשכ� מחירה ש, וכבד

  . ובציבור

  

 .החיי� את השוק בו ה� פועלי�, סימטריה בי� הממונה לבי� המתמזגי��על כ* יש להוסי/ את הא

מידת ,  שאלת קיומ� של רוכשי� אלטרנטיביי�,ה הנרכשתחבר מצבה הכלכלי של ה,להמחשה

  . להיות בידיעתה של החברה הכושלתי�אמור, ב"לשל� וכיוהמחיר שה� נאותי� , רצינות�

  

  ו� דברס. 5

. ה הכושלתחבריאושר מיזוג בהתבסס על דוקטרינת הפיה�  לעיל הותוו הקווי� המנחי� על

רשימת הקווי� המנחי� אשר הותוו לעיל  כילסיכו� ולמע� הסר ספק מוצאת אני לנכו� להבהיר 

 מיזוגי� תו* שימוש כוללת פרמטרי� חיוניי� בהערכתהג� שהיא , אינה רשימה סגורה וממצה

  .ה הכושלתחברבדוקטרינת ה

  

  רונית ק�                

  הממונה על הגבלי� עסקיי�              

  

  ע" תשבשבט' י, ירושלי�

  2010 בינואר 25

  

                                                      

וא/ , תחרות חופשית מהווה ג� תנאי הכרחי לקיומו של משק יעיל ובריא" לפיה�, המשפט העליו�והשוו לדברי בית  1

ולהדרת� של יצרני� , גורמת לשיפור מתמיד של היצע המוצרי� בשוק, התחרות מעודדת יזמות. לצמיחה כלכלית

 ,)3(2005על �תק, אריאל הנדסת חשמל' מדינת ישראל נ 7829/03פ " ע]ההדגשה אינה במקור ["בלתי יעילי� ממנו

 13סעי/ , 29201) 3(99מח �תק, המשביר לחקלאי' מדינת ישראל נ 162/99) 'מחוזי יר(פ "ת: ראו ג�; )2005 (428, 420

 . )1999(לגזר הדי� 

הגבלי�  ,"כלל"וחברת " מגדל"על ידי חברת " הסנה"החלטה בעניי� רכישת תיקי הביטוח של חברת  :למשל ,ראו 2

 �ברת שא� ח, *ל להגנה הזו טמו� בכאנית� לומר כי הרציונ, על דר* ההכללה" :להחלטה) ג(8סעי/ , 5000741עסקיי

החלטה ; "תגרו� לפגיעה משמעותית בתחרותהרי שבדר* כלל רכישתה לא , המטרה ממילא עתידה בוודאות לקרוס

, מ" אלעזר מרכז הבטחו� בע�מ לבי� נוריאל "בע) 1971(בדבר אישור מיזוג בתנאי� בי� השמירה טכנולוגיות מיגו� 

�אורלייט  וקי ההחלטה בדבר התנגדות למיזוג בי�נימ; ")עניי� נוריאל: "להל� (1פרק , 3001328 הגבלי� עסקיי

   ").עניי� אורלייט: "להל� (1.פרק ג, 5000461 הגבלי� עסקיי�, מ"ענבר פוליאסטר משוריי� בע ומ"בע )1959 (תעשיות
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פסק הדי� . הוא במשפט האמריקאי, כמו של הדוקטרינה בכללותה, מקורו של הרציונאל העומד בבסיס הדוקטרינה

 International Shoe v. FTC, 280 U.S. 291 זה הוא פסק דינו של בית המשפט העליו� בפרשתהמכונ� בהקשר

(1930) .  

 Kaliש� התקבלה הדוקטרינה לראשונה בהחלטת הנציבות בעניי�, אלה ה� פני הדברי� ג� בדי� האיחוד האירופי

und Salz) Commission Decision of 14 December 1993 relating to a proceeding pursuant to Council 

Regulation (EEC) No 4064/89 (Case No IV/M.308 - Kali - Salz / MdK / Treuhand OJ No C199/4 (

עמדת הנציבות בעניי� זה אושרה בערעור על ידי בית הדי� האירופי "). Kali und Salzההחלטה בעניי� : "להל�(

לבנטית במקו� בו המבנה התחרותי הנוצר עקב המיזוג יתדרדר אשר קבע כי דוקטרינת החברה הכושלת ר, לצדק

 ,Case C-68/94 French Republic v. Commission [1998] ECR I-1375(באופ� דומה ג� א� ייחס� המיזוג 

para. 110, 112-116 .(ג� בהנחיות המיזוגי� של ,  בכללותהדוקטרינההכמו ,  הדברי�כיו� מעוגני�

 Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the:הנציבות

control of concentrations between undertakings, Official Journal C 031 , 05/02/2004 P. 0005 – 0018, 

para. 89.  

 אלעזר �מ לבי� נוריאל "בע) 1971(החלטה בדבר אישור מיזוג בתנאי� בי� השמירה טכנולוגיות מיגו� : למשל, ראו 3

דוקטרינת "מיכל הלפרי� ;  וההפניות המופיעות ש�3.2סעי/ , 3001328 הגבלי� עסקיי�, מ"מרכז הבטחו� בע

  ).2006 (25�29, 21 5/ גתאגידי�" הפירמה הכושלת

החלטה בעניי�  :על הפגיעה הטמונה בהחצנה של נזקי� אנטי תחרותיי� הנובעי� מהגבל עסקי על כלל הציבור ראו 4

, 3004184 הגבלי� עסקיי�, בי� מפעל הפיס לבי� האגודה למע� החייל מת� פטור מאישור בית הדי� להסדר כובל�אי

  .3סעי/ 

  לפסק הדי�27סעי/ , 3300) 4(2006על �תק, אלו�#דור' הממונה על הגבלי� עסקיי� נ 3398/06א "ע: למשל, ראו 5

)2006( .  

: לעניי� אימו1 שיקולי� חו1 תחרותיי�, השופט ריבלי�' כב, יאת בית המשפט העליו�וראו דבריו של המשנה לנש 6

מידה של יעילות כלכלית וספק א� יש לראותה �בהקשר של מיזוגי חברות לא אימ1 חוק ההגבלי� העסקיי� אמת"

 .)2009 (2600, 2566) 3(2009על �תק, בזק' יורוקו� נ 2082/09א "ע "מידה מתחרה לעקרו� החברות�כאמת

 . 1.סעי/ ו ,אורלייטלמשל עניי� , ראו. הדברי� נשנו כבר בהחלטות עבר שעסקו בדוקטרינה 7

 .)1998 (227, 213) 5(ד נב"פ, תנובה' הממונה על הגבלי� עסקיי� נ 2247/95א "ע 8

ברה נכו� למועד פרסומו של גילוי  דעת זה אושרו על ידי הממונה חמישה מיזוגי� בהתבסס על דוקטרינת הח 9

 מיו� "כלל"וחברת " מגדל"על ידי חברת " הסנה"החלטה בעניי� רכישת תיקי הביטוח של חברת  :ואלו ה�, הכושלת

מיגו�  השמירה טכנולוגיות החלטה בעניי� הודעת המיזוג בי� החברות; 103.1' מס, 4092ילקוט הפרסומי� , 21.2.1993

החלטה ; 2110' מס, 4616ילקוט הפרסומי� , 18.12.1997 מיו� מ" אלעזר מרכז הבטחו� בע�נוריאל ו מ" בע1971

, 23.12.2002 מיו� מ"בע) 1995(שניר תעשיות נייר  ומ"נייר בע ישראפייפר תעשיות מיזוג בי� החברותהבעניי� הודעת 

) 1971(מיגו�  השמירה טכנולוגיות החלטה בעניי� הודעת המיזוג בי� החברות; 5107' מס, 5152ילקוט הפרסומי� 

החלטה ;  5009' מס, 5161ילקוט הפרסומי� , 12.1.2003 מיו� מ"בע) ו"תשמ(שרותי אבטחה ושמירה . ש.א.שו מ"בע

ילקוט , 31.8.2005 מיו� מ"שופרסל בע ומ"שיווק בע קלאבמרקט רשתות בעניי� הודעת המיזוג בי� החברות

 . 6133' מס, 5441הפרסומי� 
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הוא ,  על מקרה אחד בלבד בו נטענה והתקבלה טענת חברה כושלת2007במשפט האירופי ידוע נכו� לשנת , להמחשה 10

JONATHAN FAULL, ALI NIKPAY, THE EC LAW OF COMPETITION 511 (2:ראו; Kali und Salzמקרה 
nd

. Ed. 

2007).  

  . )1998 (229, 213) 5(ד נב"פ, תנובה' הממונה על הגבלי� עסקיי� נ 2247/95א "ע 11

  . 6.1.1סעי/ , נוריאל 12

 דיבר בית המשפט International Shoeבפרשה המנחה של . מבחני� דומי� מקובלי� ג� במשפט האמריקאי 13

עד כי הכישלו� העסקי הוא אפשרות , העליו� על חברה שמשאביה כה מרוקני� ושהאפשרות שתשוק� כה רחוקה

אול� ג� כיו� , ת הדברי�מאז נית� פסק הדי� נכתב רבות אודות משמעו). 302, ש�(רצינית ומשמעותית מבחינתה 

  . קשה לשרטט תנאי� ברורי� וחד משמעיי� להגדרת מידת הכישלו� הנדרשת

 Competition Bureau Canada, Merger:לרשימה דומה ראו הנחיות המיזוגי� של רשות התחרות הקנדית 14

Enforcement Guidelines, September 01, 2004, §§ 9.  

עי� כי בכל מקו� בו תוכח סבירות גבוהה לחדלות פירעו� או פשיטת רגל יהיה המלומדי� ארידה והובנקמפ מצי 15

למרות שג� ה� מכירי� בכ* שלא מדובר במבח� המנקה לגמרי את עננת , מולא" כישלו�"בכ* די כדי לקבוע כי תנאי ה

 IV PHILIP AREEDA, HERBERT HOVENKAMP, ANTITRUST; "כשלו�"אי הוודאות מעל לשאלת התקיימותו של 

LAW 254-255, 258-262 (2
nd

 ed., 2006). 

16 Citizen Publishing Co. v. U.S., 394 U.S. 131, 138 (1969).  

 ). 2006 (33, 21 5/ גתאגידי�" דוקטרינת הפירמה הכושלת"מיכל הלפרי� : למשל, ראו 17

ABA SECTION OF ANTITRUST LAW, MERGERS AND ACQUISITIONS 276-277 (3: ראו בעניי� זה 18
rd

. ed. 

גילתה הפסיקה , במסגרת הפרשנות המצמצמת של דוקטרינת החברה הכושלת.  וההפניות המופיעות ש�(2008

,  האמריקאית חוסר נכונות לאשר מיזוגי� בהתבסס עליה במקרי� בה� מדובר בחברה היכולה לפרוע את חובותיה

 IV: כמו כ� ראו). 276, ש�(דבר הפיכתה לרווחית כאשר מדובר בחברה רווחית או אפילו כאשר קיימת תחזית בלבד ב

PHILIP AREEDA, HERBERT HOVENKAMP, ANTITRUST LAW 256-258 (2
nd

 ed., 2006) . עמדה זו תואמת את

  . הדי� בישראל

  .Citizen Publishing Co. v. United States, 394 U.S. 131, 138 (1969): ראו בעניי� זה 19

נמתחה , משמעותיות ורחבות יותר, כאמור, ש� אפשרויות ההבראה ה�, בארצות הבריתא/ . 6.2סעי/ , נוריאל 20

ונטע� כי יש לייחד תנאי זה למקרי� בה� תוצאותיו התחרותיות של המיזוג ה� , ביקורת על הדרישה לראורגניזציה

IV PHILIP AREEDA, HERBERT HOVENKAMP, ANTITRUST LAW 255-256 (2:ראו; קשות במיוחד
nd

 ed., 

2006) .  

א "רע: למשל, ראו. על המחסור במערכת דיני� מסודרת להבראת חברות עמד ג� בית המשפט העליו� לא אחת 21

 . )2002 (515, 507) 3(ד נו"פ ,רוסטו�' מ נ"כונס הנכסי� של קבוצת אספלט בע  7125/00

22 IV PHILIP AREEDA, HERBERT HOVENKAMP, ANTITRUST LAW 273-274 (2
nd

 ed., 2006).  

 U.S. Department of Justice and the Federal Trade,קאיותימראהנחיות המיזוגי� ה: למשל, ראו 23

Commission, Horizontal Merger Guidelines, §§ 5.1 (1992) ;ABA SECTION OF ANTITRUST LAW, 

MERGERS AND ACQUISITIONS 278-279 (3
rd

. ed. 2008)וההפניות המופיעות ש� .  
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 Reilly v. Hearst Corp., 107 F. Supp. 2d 1192, 1205 (N.D. Cal:למשל , ימוש במנגנו� זה ראולש 24

2000);California v. Sutter Health System, 130 F. Supp. 2d 1109, 1136 (N.D. Cal 2001) . 

  .6.2' ס, אלינורראו  25

, לקוחות, ספקי�, )וס/ על החברה הרוכשתנ(יש לפנות למתחרי� אחרי� , ומבלי למצות את הדברי�, בכלל זה 26

מ בעבר על רכישת החברה וכ� כ� גור� רלבנטי אשר לחברה "גופי� אית� נוהל מו, יצרני� של מוצרי� משיקי�

 . הכושלת יש סיבה לחשוב כי יתעניי� ברכישתה

מיותר . צמהשל מתחרה שלה� עלולה לעורר בעיות תחרותיות סבוכות כשלע" חדר מידע"כניסה של מתחרי� ל 27

 תוסדר – ככל שהיא אפשרית –וכי כניסה כאמור , כי אי� באמור בגילוי דעת זה כדי לאשר כניסה כאמור, לציי�

  . ותוגבל על בסיס פרטני

עמד הממונה על כ* שלחברה הרוכשת קיי� אינטרס מובנה בהגשת הצעה גבוהה ) 6.2' ס (אלינורבהחלטה בעניי�  28

, מדובר בתמורה ייחודית המתקבלת מבחינתה מהרכישה, ה המקנה לה כוח שוקשכ� כאשר מדובר ברכיש, יותר
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, כי א/ בדי� האירופי בתחו� זה, אעיר.  שהלכה כבר בנתיב דומהבמרקטקלאהיתה זו ההחלטה בעניי� . עדי/ הראשו�
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