
  

         העסקיי� העסקיי� העסקיי� העסקיי�ההגבלי�ההגבלי�ההגבלי�ההגבלי�    רשותרשותרשותרשות

 

  הנחיות הממונה על הגבלי� עסקיי�

 ל מיזוגי חברותלגבי הליכי הדיווח והבדיקה ש

  1988 –ח "התשמ, לפי חוק ההגבלי� העסקיי�

  הבהרה

מדיניות בדבר ה)  שתתפרס� מעת לעתכפי(מסמ� זה נועד לספק הנחיה כללית  •

 באשר לענייני� שוני� , רשות ההגבלי� העסקיי�הננקטות על ידי והפרשנות

, הנוגעי� למעטפת הפרוצדורלית של פרק המיזוגי� בחוק ההגבלי� העסקיי�

  . ")חוק ההגבלי� העסקיי�"או " החוק: "להל" ג� (1988 –ח "התשמ

נוגעות להחלת הוראות פרק מסמ� זה מטפל במספר סוגיות נבחרות ה •

הענייני� והסוגיות , אי" בו למצות את קשת המצבי�. המיזוגי� שבחוק

ולפרשנות , פרק המיזוגי�מדיניות רשות ההגבלי� העסקיי� ביחס להנוגעי� ל

מסמ� זה בא לרכז ולהוסי% על האמור בהחלטות קודמות . הננקטת על ידה

לגרוע או לשנות , י" בו להחלי%שניתנו על ידי הממונה על הגבלי� עסקיי� וא

 . מ" האמור בה"

לשנות או לבטל מ" , אי" במסמ� זה משו� תחלי% לייעו& משפטי ואי" בו לגרוע •

, בתקנות שהותקנו מכוחו או בצווי�, האמור בחוק ההגבלי� העסקיי�

, לא נית" להסתמ� על ההנחיות, למע" הסר ספק. הוראות ותנאי� שניתנו לפיו

גריעה או ביטול , היא שינוי, במקרה קונקרטי, הסתמכותה תוצאת מקו� בו

 . הוראה או תנאי שניתנו מכוח דיני ההגבלי� העסקיי�, של צו

 המובאת כא" לא תחול מקו� רשות ההגבלי� העסקיי�עמדתה הכללית של  •

ככל שלא נאמר אחרת בגו% . מסוי�במקרה קונקרטית בו נמסרה עמדה 

המובאת במסמ� זה אינה טעונה פניה הסתמכות על עמדת הרשות , ההנחיה

 .   מוקדמת לרשות

פועלה של הנחיה זו הוא ביחסי הפרט והרשות בלבד ואי" היא בעלת תוק%  •

הנחיה זו אינה גורעת מ" הזכויות המוקנות לכל , משכ�. מחייב במשפט הפרטי

לרבות הזכות לתקו% בערכאות חוקיות פעולה שנעשתה , אד� לפי די"

 .       אלהבהסתמ� על הנחיות

הנוסח העדכני של מסמ� זה הוא זה המתפרס� באותה עת באתר האינטרנט  •

 . ")הרשות: "להל" ג�  (של רשות ההגבלי� העסקיי�
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  פתח דבר 

 של חוק ההגבלי� העסקיי� נעשתה רק ע�  הישירהבאת� של מיזוגי חברות תחת משטרו

, 1989צא לדרכו בינואר הפיקוח על מיזוגי� י. 1988חקיקתו של חוק ההגבלי� העסקיי� בשנת 

סוגיות שונות בתחולת פרק המיזוגי� עמדו . רשות ההגבלי� העסקיי�לפני שהוקמה כחמש שני� 

  2.פרשת תנובה וב1פרשת זלקינדב, ביסוד החלטות הממונה שניתנו שני� ספורות לאחר מכ"

י ביטוי הגברת המודעות באשר להיק% חובת הפנייה לממונה בגינ" של עסקאות מיזוג באה ליד

של מבצעי , בפרשת כרמיפלס, ע� התגברות האכיפה ולאחר העמדה לדי", בשני� שלאחר מכ"

  .  מיזוג שלא מילאו את חובת הפנייה המוקדמת והתמזגו ללא קבלת אישור הממונה

העלייה , יותר מכל, על התגברות המודעות בקרב ציבור מנהלי העסקי� להוראות החוק לימדו

סקאות המדווחות והידרשותה החוזרת ונשנית של המחלקה המשפטית הניכרת במספר" של הע

וההמתנה דיווח המוקד� פרשנות בכל הנוגע לתחולת" והיקפ" של חובות המדיניות ולסוגיות 

עד מהרה הוקמה יחידה במחלקה . בפרק המיזוגי� שבחוק ההגבלי� העסקיי�קבועות ה

בה את היק% פעילותה בהתא� המשפטית שהופקדה על מת" מענה לפניות אלה וזו הרחי

  .   להתרחבות הנמשכת במספר" של הפניות

הפרשנות ו  המדיניותהיקפ" ואופיי" של הפניות לרשות לימדו על צור� הול� וגובר בריכוז עמדות

התגבשו פניו , במקביל.   למסמ� מנחה שיעמוד לרשות הציבור,של רשות ההגבלי� העסקיי�

ועוצבה מדיניות פרשנית עקבית של , עקב בצד אגודל, י�ושלביו של הלי� הפיקוח על מיזוג

ההנחיות המפורטות כא" ה" בעיקר פרי ניסיו" .  ממקרה למקרה, בתהלי� אבולוציוני, הרשות

תקופה בה עוצבה וגובשה מתכונת הליכי הדיווח ,  ואיל�1997מאז , מצטבר ב" כעשור שני�

בשה הרשות פרשנות ונהלי� לגבי הפעלת ובה גי, והבדיקה של מיזוגי חברות בפ" הפרוצדורלי

  .  הוראות פרק המיזוגי�

, סיו" מעשייחלפה תקופה ארוכה בה הצטבר נ, מצאתי כי לצד הצור� הברור בכ�, בנסיבות אלה

סיו" זה מאפשר העלאה יוכי נ, מעמדות שונות שננקטו על ידי הרשות בשלבי� שוני�, לטוב ולרע

העוטפות את משפטיות שות ההגבלי� העסקיי� בסוגיות על הכתב של מדיניות קוהרנטית של ר

  .  הלי� הפיקוח על מיזוגי חברות לפי חוק ההגבלי� העסקיי�

עקביות ושקיפות בדבר הבסיס הנורמטיבי עליו , מטרת" של הנחיות אלה היא ליצור ודאות

  . הפיקוח על מיזוגי�, בהיבט הפרוצדורלי, מושתת

ת לדי" כפי שזו באה לידי ביטוי בנוהגי� ובנהלי� החלי� ההנחיות מפרטות בתמצית את הפרשנו

מצאתי לנכו" להביא בגילוי דעת זה ג� .  בהלי� בדיקת המיזוגי� ברשות ההגבלי� העסקיי�

                                                      

: להל"  (3001296 הגבלי� עסקיי� 1992;  קביעה בגי� מיזוג� רכישת מניות חברת נחושת� על ידי מר גרשו� זלקינד 1
 ").פרשת זלקינד"

 3001310 הגבלי� עסקיי� 1996; מ" תנובה ואס� השקעות בע�החלטת הממונה בדבר אישור מיזוג בתנאי�   2
 ").פרשת תנובה: "להל" (



3  

  

בשנת , לקחי� מעשיי� שהצטברו בענייני� רבי� שעמדו על שולחנה של הרשות מאז היווסדה

  .   ואיל�1994

 מתי –קרי , לדי" המהותי החולש על הפיקוח על המיזוגי�אי" בהנחיות אלה התייחסות מפורטת 

סוגיה זו נדונה בפסקי .  תאשרו ללא תנאי� תנאי� אובתתנה את אישורו , תנגד הממונה למיזוגת

עניינ" של הנחיות אלה הוא . הדי" שניתנו על ידי בית הדי" להגבלי� עסקיי� ובהחלטות הממונה

  . העוט% את הלי� הדיווח והבדיקה, בהסדרת הבסיס הנורמטיבי הפרוצדורלי

נקט המחוקק לשו" , כבפרקי� אחרי� בחוק ההגבלי� העסקיי�, כי בתחו� המיזוגי�, יש לציי"

 השלי�ל, פני הדברי�.על, שעלולות את כלל העסקאות לפיקוח מקדי�מרחיבה שתכליתה להכפי% 

 יהיו תמיד מצבי במנעד הרחב של העסקאות הנערכות, בר�. ענ% כלשהובעל אורחות התחרות 

הצדדי� רשאי� , כאשר מתעורר ספק ממשי, במקרי� אלה.  בה� מתעורר קושי פרשני, ביניי�

  . לעמדתהלפנות לרשות ההגבלי� העסקיי� ולשאול 
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 הקדמה . א

  מער& הפיקוח על מיזוגי� :  מבוא.1.א

מיזוגי , הסדרי� כובלי�:  סוגי� של הגבלי� עסקיי�ארבעהמטפל ב, חוק ההגבלי� העסקיי�

סוגי הגבלי� אלה קשורי� כול� בטבור� לתופעה הכלכלית .  וקבוצות ריכוז מונופולי",חברות

  . תופעת כוח השוק–העיקרית אשר למניעתה ולריסונה כונ" החוק 

  

  

  

  

נעשית בשלוש דרכי� עיקריות שה" מעניינו של חוק ההגבלי� , של כוח שוק) וחיזוקו(יצירתו 

ניצול מעמד " בחוק  המכונה–של מתחרי� על ידי גור� דומיננטי הגבלת פעילות� : העסקיי�

 המכונה בחוק – עסקי� נפרדי� ועצמאיי� שלתיאו� ההתנהגות המסחרית ; "מונופוליסטי

ומגיע לעתי� כדי , "מיזוג חברות" המכונה בחוק –ואיחוד מבני בי" עסקי� כאמור ; "הסדר כובל"

 עניינ" של הנחיות אלה הוא).  רכישת שליטה מלאה(של עסק אחד על יד האחר " בליעתו"

  .באחרונה מבי" שלוש הדרכי� האמורות

 סביר � חשש א� קיי, הוא מניעת חיבור מבני בי" עסקי�הרציונל ביסוד הפיקוח על מיזוגי�

על , )או חיזוקו( תהיה יצירת כוח שוק –שתוצאתו של חיבור זה בשוק בו פועלי� אות� העסקי� 

    . בשירות ואבמגוו" , ותבאיכפגיעה , העלאת מחירי�, הפחתת תפוקה: תוצאות הלוואי שלו

שהשינוי המבני אותו יוצר המיזוג עלול לשבש  , היאההנחה ביסוד מער& הפיקוח על המיזוגי�

יכול שיבוש כזה , בי" היתר . של כוח שוקאו שימור  חיזוק , ולאפשר יצירהאת המכניז� התחרותי

הפעיל כוח שוק נבוע מרכישת מעמד של שליטה בשוק בידי הפירמה הממוזגת שיאפשר לה לל

התמעטות העסקי� המתחרי� בשוק תאפשר ממצב שבו או  (Unilateral effects)באופ" חד צדדי  

לעיתי� ינבע השיבוש במכניז� . (Coordinated effects)במשות% על יד� הפעלת כוח שוק 

 Market)פשרית של תשומה חיונית או ערו& שיווק חיוני בפני מתחרי� התחרותי מחסימה א

Foreclosure).3 בעליו של עסק אחד : הפיקוח על המיזוגי� עניינו אפוא בחיבור מבני בי" עסקי�

עשויי� להיות שוני� , היקפו ועוצמתו של אינטרס זה. הופ� להיות בעל אינטרס בעסק אחר

                                                      

השאלה באילו נסיבות ק� תרחיש נזק . מוב" שאי" זו רשימה ממצה של התסריטי�  האפשריי� לפגיעה תחרותית 3
ממשי לפגיעה תחרותית חורגת ממסגרת הדיו" של הנחיות אלה ותשובה לה מצויה בהחלטות הממונה על הגבלי� 

  . � השני�עסקיי� שניתנו במש

בעד מוצר או שירות , הוא היכולת של פירמה לגבות, במובנו הכלכלי הצר, כוח שוק

כוח השוק הנובע . מחיר גבוה מזה שהיה נקבע בתנאי תחרות אפקטיבית, המסופקי� על ידה

בא לידי ביטוי בדר& כלל בצמצו� התפוקה במטרה לגרו� , קיימא�בתהעדר תחרות מ

מטרת דיני ההגבלי� העסקיי� היא .  או בפגיעה באיכות המוצר, מחיר לצרכ�הלהעלאת 

  .      שלא במסגרת תחרות על לב הצרכ�, למנוע היווצרות כוח שוק או חיזוקו



6  

  

כי זיקת גומלי" בי" שני , החזקה שבניסיו" החיי� המונחת ביסוד הדברי� היא. ממקרה למקרה

השפיע על דר� התנהלות� ושינוי זה עלול להיות כרו� בהפחתה או מניעה של עסקי� עשויה ל

 חזקה זו זכתה לעיגו" ה" .בינ� לבי" צדדי� שלישיי� או בהפחתת התחרות התחרות ביניה�

תכלית הפיקוח היא לוודא שאותה זיקה  .ה" בספרות המשפטית וה" בספרות הכלכלית, בפסיקה

  . לא תסכ" את התחרות בשוק בכללותו, ותמבנית הנוצרת בי" החברות המתמזג

 ביצירת –מהותו ותוצאתו של איחוד זה . מלא או חלקי, מיזוג חברות מתבטא במהותו באיחוד

ה כוונתנו בראש ובראשונה היא להקני" זיקה מבנית"במונח .  זיקה מבנית של עסק אחד במשנהו

שהיה ,  ההחלטות בעסק אחרלעסק הרוכש במנגנוני קבלת, דריסת רגל, או לחיזוק של אחיזה

בדמות תיאו� , בשונה מזיקה התנהגותית בי" שני עסקי�. נפרד ועצמאי ממנו עובר לרכישה

 תיאו� שהוא נשוא פרק –מוסכ� בי" שני עסקי� נפרדי� ועצמאי� של אופ" התנהגות� 

, ע� הינתנה,  מתייחדת הזיקה המבנית בכ� שהיא מקנה לבעליה– 4ההסדרי� הכובלי� שבחוק

    5.סוג של יכולת להשתת% בקבלת ההחלטות הפנימית של העסק האחר או השפעה על הלי� זה

ניסיו" החיי� מלמד כי מרבית המיזוגי� אינ� מסכני� באופ" מהותי את התחרות האפקטיבית 

יש שמיזוגי� משני� את מבנה , ע� זאת.  יתרונות לגודל ולמגוו"השגת וכי מטרת� הבסיסית היא 

מטרת הפיקוח . ליצירתו או לחיזוקו של כוח שוקממשית יש בו להקי� הסתברות הענ% באופ" ש

הגבלת מידת לחשש סביר  את אות" עסקאות מיזוג המקימותלבלו� על מיזוגי� היא לזהות ו

 א� אי" תחרות כזו בנמצא –או , כל שזו לא תהווה אפקטיבית עוד, בענ% רלבנטי תחרות התחרות

  .  מנעו או יקשו על היווצרות תחרות כזו בעתידי לבלו� אות" עסקאות אשר –

  

   מבנה הפיקוח על מיזוגי� בישראל.2.א

  : מער� הפיקוח על מיזוגי� בישראל עשוי שלושה נדבכי�

                                                      

מדובר בסוגיה המתעוררת בהקשרי� שוני� . ההבחנה בי" הסדר כובל למיזוג חברות אינה תמיד דבר שקל לענות בו 4
ואי" בנמצא מבח" אחד ממצה הנות" מענה לכל קשת העסקאות ) הסכמי� ארוכי טווח ועוד, מיזמי� משותפי�(

אשר הנטייה (ה שבי" מיז� היוצר פעילות חדשה בתחו� המיזמי� המשותפי� נודעת חשיבות להבחנ. הרלוונטיות
אשר הנטייה (ובי" מיז� שעניינו הקניית אחיזה בפעילות קיימת של מי מהצדדי� לו ) תהייה לסווגו כהסדר כובל
; מ"קביעה בעניי� הסדר כובל בי� חברות הסעה ביעדי� תיור בעלעניי" זה ראה ג� ). תהייה לסווגו כמיזוג חברות

בי" השיקולי� הנוספי� הנבחני� בקשר ע� ההבחנה בי" הסדר כובל למיזוג נית" . 3012980 קיי�הגבלי� עס 2001
יציבות , מידת האינטגרציה המבנית הגלומה בעסקה, למנות את טיב ועוצמת הזיקה הנוצרת בי" הצדדי� לעסקה

בל אינה מבוצעת באמצעות כי ההבחנה בי" מיזוג חברות לבי" הסדר כו, יודגש ע� זאת.  הזיקה במישור הזמ" ועוד
מהות ,  עסקית של המהל�–אלא על יסוד התבוננות במהות הכלכלית , החלה טכנית ופורמלית של מבח" כזה או אחר

מיז� שעניינו שיווק , כ� למשל. הנלמדת באמצעות מבחני עזר שטיב� ומשקל� משתנה בהתא� למקרה ולעניי"
טע� עיקרי לכ� . דה שמוזרמת לתוכו פעילות קיימת של הצדדי�חר% העוב, משות% יסווג כמעט תמיד כהסדר כובל

  .  תיאו� התנהגות� המסחרית של הורי המיז�, על פי רוב, הוא שמהות� של מיזמי שיווק משות% היא

טול מקרה בו רוכש עסק אחד רק את הזכות לקבלת דיבידנד בעסק אחר המתחרה :  לעתי� ההשפעה היא ג� הפוכה 5
 עשויה להקי� מיזוג חברות א% שאינה מקנה לרוכש זכות ישירה להשתת% בקבלת החלטות בעסק ג� עסקה כזו.  בו

קיימת עלילות סבירה , הטע� לכ� הוא שמשעה שקמה לרוכש טובת הנאה מרווחי העסק הנרכש המתחרה בו. הנרכש
משעה , בנוס%. ו צפוי הוא לפגוע בקניינ–שהרי א� יתחרה בעוצמה רבה בעסקו האחר , להפחתת התחרות מצידו

ומצב זה , שנרכשו הזכויות מביאי� בחשבו" מקבלי ההחלטות בעסק הנרכש ג� את טובתו של בעל המניות החדש
לכ" קובע החוק כי רכישת למעלה מרבע מהזכות להשתת% ברווחי התאגיד . עלול להפחית את התחרות בי" העסקי�

ב מפיקוח "ל לא אימ& המחוקק את הפטור הקיי� בארהבהקשר זה יש לציי" כי בישרא. מקימה בהכרח מיזוג חברות
 ".לש� השקעה בלבד"לעסקאות של רכישת אינטרס בחברה , Clayton Act .ב, על מיזוגי�
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 תופס מער� הפיקוח ברשתו את שלל העסקאות המהוות ,שלב סיווג העסקה, בשלב הראשו"

או , י קבלת ההחלטות של עסקי� נפרדי� עסקאות היוצרות זיקה בי" מנגנונ–היינו , מיזוג חברות

   6.מחזקות באופ" ממשי זיקה שהייתה כבר בנמצא ביניה�

בצע החוק ניפוי גס של מ, שלב זיהוי האינטרס הציבורי בבחינתה של העסקה, בשלב השני

או מעמד� , אשר לפי נפח הפעילות הכלכלית שמנהלי� הצדדי� המהותיי� לה", עסקאות מיזוג

   7.אינטרס ציבורי התומ� בבחינת"אי" , י� אלההתחרותי של צדד

  

  

  

  

נבחנת ונאמדת בפירוט ההשפעה התחרותית , שלב הניתוח התחרותי, רק בשלב השלישי

לשלב זה מגיעות רק אות" עסקאות שסווגו , כאמור. המסתברת על התחרות של עסקת המיזוג

  . לציבור בבחינת" אינטרסכי יש ,  לחוק17לפי הוראת סעי% , כעסקאות מיזוג ושנמצא

ניתוח השפעות העסקה על התחרות מהווה שלב נפרד מבחינה כרונולוגית  כי ,נמצא אפוא

סוג אפיו" ו של שלב זה הוא בעניינ. לשלב בו נבחנת ונקבעת חובת הדיווח בגי" העסקה, ומשפטית

 כי הנחתו של המחוקק הייתה.  עסקת מיזוג החברות–העסקה שיש להביא לבחינה אצל הממונה 

 ,עשוי, כאשר הוא נעשה בי" יחידות כלכליות מסוג מסוי� או בגודל מסוי�, סוג זה של עסקאות

לבלו� את , כשלעצמו, חשש זה אינו מצדיק. להקי� חשש להגבלת התחרות, בנסיבות מסוימות

מכא" . אלא מחייב את בחינת המיזוג מבעד לעדשת התחרות בעסקי� ואינטרס הציבור, המיזוג

  . ולאישורהיא את העסקה לבדיקת הממונה החובה להב

חובת הפנייה : משמעות תחולת פרק המיזוגי� על עסקת מיזוג. ב

  המוקדמת וחובת ההמתנה

  כללי. 1.ב

דריסת רגל בפעילות השגת פרק המיזוגי� שבחוק ההגבלי� העסקיי� מוסב על עסקאות מסוג של 

 בדר� בה מקבל עסק אחד לידיו זיקת החוק אינו מתעניי"). או הידוק דריסת רגל קיימת(עסקית 

                                                      

אלא היא מאפיי" יסודי , אינה נחלתו של הדי" בישראל בלבד" מיזוג חברות" פרשנות תכליתית ומרחיבה של ההיגד 6
 חלי� על מארג רחב ביותר של דיני המיזוגי� האמריקאיי�, כ� למשל. ולושל משטר הפיקוח על מיזוגי� בעול� כ

  ABA, Antitrust Law Developments (Fifth), 2002, Vol. I, p.319: ראה למשל ,במניות ובנכסי�, עסקאות
  .וההחלטות הנזכרות ש�

נעדרי כל השפעה ) פניה�לפחות על ( לחוק יעלו מפע� לפע� ג� מיזוגי� שנחזי� להיות 17 בחכתו של סעי%  7
א� מתקיימת בה� אחת או יותר מ" החלופות , מיזוגי� אלה חייבי� ג� ה� בקבלת אישור הממונה, אול�. תחרותית

  .    לחוק17הקבועות בסעי% 

אשר , שבחוקרק עסקה אשר סווגה כעסקת מיזוג ומתקיימת בה אחת או יותר מהחלופות 

זוג לממונה וקבלת אישורו מחייבת הגשת הודעת מי, קובעות כי יש אינטרס ציבורי בבחינתה

 הוא שלב הניתוח –עסקה כזו עוברת לשלב הפיקוח השלישי והסופי . טר� ביצועה
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עניינו בתוצאה התחרותית של מיזוג כזה על השוק .  השפעה בפעילותו העסקית של עסק אחר

  .הרלבנטי

קבע המחוקק מסננות , הואיל ובדיקת" של כלל עסקאות המיזוג במשק הישראלי אינה יעילה

אות" עסקאות שלגביה" את , מכלל עסקאות הרכישה במשק, שתפקיד" לסנ" ולהותיר לבחינה

מסננות אלה מצויות בעיקר בסעי% .  קיימת הסתברות גבוהה יותר כי ה" עשויות לפגוע בתחרות

על היקפ" ופרשנות" .   בבדיקת" התחרותיתעניי" לציבורשקיי�  לחוק המגדיר מה" העסקאות 17

  .של מסננות אלה נעמוד להל"

חובות  חייבי� הצדדי� ב–י� העסקיי� משנכנסה עסקת רכישה לפרק המיזוגי� שבחוק ההגבל

  :הקובע,  לחוק19מקור" של חובות אלה בסעי% .  עליה" מקפידה הרשות הקפדה יתירה, מיוחדות

לא יתמזגו חברות אלא א� כ" ניתנה תחילה הודעת מיזוג ונתקבלה למיזוג "
הכל לפי האמור ,  לפי התנאי� שקבע–וא� היתה מותנית , הסכמת הממונה

  ."בסימ" זה

מ" האמור בסעי% נגזרות שתי חובות עיקריות ורחבות החלות על הצדדי� למיזוג וה" למעשה שני 

רה בחובת הצדדי� למיזוג לפנות אל ועיק, דיווח המוקד�חובת ה:  האחת–צדדיו של מטבע אחד 

 הפיקוח ,דהיינו. למיזוגהמוקדמת הסכמתו להודיע לו על המיזוג המתוכנ" ולקבל את , הממונה

ועיקרה , חובת ההמתנה היא –והחובה השנייה ; למעשה המיזוג) Ex Ante(אי מוקד� הוא תנ

 עד וכל התחלה של מעשה המיזוגבאיסור הגמור החל על הצדדי� לבצע כל איחוד פעילות שהוא 

  8.לקבלת החלטת הממונה ובכפו% לה

ת של מטרתו הבסיסי. וחובת ההמתנה ה" יסוד מוסד בשיטת הפיקוחדיווח המוקד� חובת ה

 עסקאות מיזוגתחרותי שצרור ב. את המטע" האנטי ולמנוע מראשמשטר הפיקוח היא לנטר 

כפי שהסבירו . חיוני להגנת התחרות בשווקי�הפיקוח המוקד� על עסקאות מיזוג . מסוימות

  : Hovenkamp .ו  Areedaהמלומדי� 

“…Once the merger transaction has been completed, both the 

reallocation of ownership and the reorganization of the post merger 

firm can produce significant problems of “unscrambling the egg”, 

as it is sometimes put.  For this reason the antitrust system 

encourages challenges to mergers before they occur.”
9 

מרכז להעתקת הדיווח וההמתנה מסכלת את תכלית החקיקה וממילא מביאה ת הפרת" של חובו

, במילי� אחרות .הכובד של הפעלת שיקול הדעת ממישור מת" ההיתר למישור הטלת הסנקציה

                                                      

מ וצובר חברה " בע1992יזוג בפועל של החברות גולקל מעניי� בלמועד הראשו" שבו יקו� מיזוג חברות ראו קביעה  8

  ")עניי� צובר גולקל: "להל"  (3001329 הגבלי� עסקיי�, 1998, מ"למסחר בע

9 P.H.Areeda, H.Hovenkamp, J. Solow, Antitrust Law (2004) Vol. IVA, ¶990C1.  



9  

  

האמצעי� שיש היא מה טיב  בפני מער� הפיקוחעומדת מעשית השאלה ההכאשר בוצע המיזוג 

בעוד שהשאלה א� להתיר את המיזוג מאבדת , וקלנקוט כנגד הצדדי� למיזוג בגי" הפרת הח

כי בשלב זה נזנחת בדיקתו , אי" פירוש הדבר, ודוק. )שהרי המיזוג כבר בוצע(חשיבותה מ

בחר ת שבו סוג הסעדלהשפעותיו התחרותיות של המיזוג משמעות לעניי" . התחרותית של המיזוג

 25ת המתמזגות לפי סעי% של הממונה לדרוש את הפרדת החברו הסמכות, כ� למשל. הממונה

   ".חשש סביר לפגיעה משמעותית בתחרות"קמה רק מקו� בו מקי� המיזוג , לחוק

א% עשויה להביא , "מיזוג בפועל"הקרויה במקומותינו , ת הדיווח וחובת ההמתנהוהפרת חוב

אזרחי של בסעד וזאת לצד נקיטה על ידי הממונה , לנקיטת הליכי� פליליי�) ואומנ� הביאה(

�אופק ובפרשת כרמיפלס בפרשת 10.ה להפרדת חברותבקש� נקטה הרשות בהליכי� אירופ

ב פועלת הרשות באופ" "ג� בארה .פליליי� נגד חברות שהפרו את חובת ההמתנה וחובת הדיווח

הפרות אלה זוכות (נחר& וחד משמעי כנגד הפרות של חובת ההמתנה הקבועה בדי" האמריקאי 

    .) ”Gun Jumping“ש� לכינוי  

 ? "מיזוג בפועל"מה נחשב למעשה של . 2.ב

איחוד , האיסור החל הוא על כל מעשה שיש בו משו� הקניית דריסת רגל לרוכש בעסק הנרכש

. מלא או חלקי של פעילות או אקט הצפוי להשפיע השפעה ממשית על התנהלות התאגיד הנרכש

העברת ; רוכש או למי מטעמוהעברת ניירות הער� ל; העברת התמורה למוכר או עבורו: בי" אלה

; העברת הזכות להנאה מעליית שוויו של התאגיד; הסיכו" הכלכלי הכרו� בהחזקה בניירות הער�

והכל בי" להלכה , מינוי נושאי משרה בתאגיד; העברת כוח ההצבעה באסיפה הכללית של התאגיד

  :  דוגמאות מוחשיות לכ� מצויות במקרי� הבאי�11.ובי" למעשה

 נקבע כי נעשה מיזוג בפועל על ידי העברת המניות הנרכשות וניהול – גולקלפרשת צובר ב •

 ;למעשה בעלי השליטה בתאגיד הרוכשהלכה היו אשר החברה לידי נאמני� 

 טר� , קבע הסכ� הרכישה כי התמורה עבור המניות תועבר לאלתר– פרשת ערוצי זהבב •

אלא הרוכש יהא אחראי , תושב היא לא – וכי ג� א� הממונה יתנגד לעסקה ,החלטת הממונה

נקבע כי ,  בנוס%.תו� שהוא נושא בסיכו" ובסיכוי בגי" שינוי בער� המניות, ת הלאהלמכירת המניו

שהצבר הדברי� הממונה סבר . לתקופה לא קצובה יימנעו בעלי המניות מלחלק דיבידנד בחברה

12.יצר מיזוג בפועל
 

ייני� ברכישה להזרי� כס% לקופת  נהוג כי המפרק מבקש מגורמי� המתענתיקי פירוקב •

בפיקוח הגור� המממ" , על פי רוב, הזרמת הכספי� כרוכה. החברה עימה ה� מבקשי� להתמזג

                                                      

 .379) 3 (04) לא פורס�( פדאור ,מ" פישמ� תקשורת בע–בראו� ' הממונה על הגבלי� עסקיי� נ 916/03א "ראה בש 10

  .8לעיל הערה , ברומיזוג בפועל גולקל צראה , ר פעולות שביצוע" ייחשב כמפר את חובת ההמתנהלהנחיה מפורטת בדב 11

  .במסגרת צו מוסכ� שאושר בבית הדי" להגבלי� עסקיי� 4 600,000החברות המתמזגות שילמו לקופת המדינה  12
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הואיל והזרמת , פעולות אלו חייבות באישור מוקד� של הממונה. על השימוש בכספי� המוזרמי�

כמו , ל העסק בפירוקעשויה להשפיע על התנהגותו התחרותית ש) על הזכויות הנלוות לה(הכספי� 

יצירת זיקת השפעה זו מצריכה אישור מוקד� של הממונה על . על התנהגות הגור� המממ"ג� 

  13.הגבלי� עסקיי�

וחובת ההמתנה חל איסור על הזרמת כספי� ועל דיווח המוקד� בעוד שבמסגרת חובת ה, ככלל

הרי שאי" איסור , ציאליבתאגיד הנרכש על ידי רוכש פוטנ) יהא תואר� אשר יהא(מינוי מנהלי� 

לכ� זכויות נוספות הניתנות נלוות כל עוד לא , על העברת המניות וכספי התמורה לנאמ" חיצוני

 חי+ מלא ואמיתימתכונת הנאמנות יוצרת לרוכש המבקש להתמזג ע� התאגיד הנרכש וכל עוד 

קה למניות זי, מכוח הנאמנות, בפועל, בי" הזכויות המועברות לבי" הרוכש ולא קמה לרוכש

.המועברות
14  

  אופציות מניות ו מועד הדיווח על רכישת .3.ב

עסקאות מיזוג שכפופות לפיקוח מער� ההגבלי� העסקיי� טעונות דיווח , כפי שהוסבר לעיל

טר� שהתקבל אישור הממונה , מוקד� לממונה על הגבלי� עסקיי� וחל איסור על הוצאת" לפועל

, קשרות בעסקת המיזוג לבשה צורה קונקרטית ומוגמרת משעה שההתנית� לבקשאישור זה . לכ�

    . לפני התחלת ביצועו של המיזוג, חובה לבקש  אישור זה 15.בדמות של הסכ� מיזוג

במהל� השני� נתקלה הרשות בשאלות רבות הנוגעות למועד המחייב להגשת הודעות מיזוג בגי" 

היא , המועלית בהקשר זהית  השאלה העיקר16. בתאגידזכויות) או מכירת(אופציות לרכישת 

בעת מימוש" של האופציות או שמא כבר בעת המוקד� וההמתנה קמות דיווח הת והא� חוב

    17.הקניית" של האופציות

                                                      

נית" , ל החברה בפירוקבמצבי� שבה� עיכוב בהזרמת הכספי� מקי� חשש מוצק וממשי לסיכול הליכי המכירה ש 13
  .   לבוא בדברי� ע� רשות ההגבלי� העסקיי� לש� מציאת פתרו" משפטי מתאי� לעניי"

להרחבה . מיזוג חברות בי" הנאמ" לבי" החברה המוחזקת, בנסיבות מסוימות, העברת מניות לנאמ" עשויה להקי� 14
  . 8לעיל הערה , מיזוג בפועל גולקל צוברראה , בעניי" זה

כאשר , כ� למשל. ת מסוימות תסכי� הרשות לקבל הודעות מיזוג ולקיי� בדיקה ג� בהיעדר הסכ� מיזוגבנסיבו 15
יש שהרשות תסכי� להתחיל את בדיקת המיזוג על יסוד מזכר , כמו כ". המיזוג נעשה על דר� הצעת רכש בבורסה

ע� משכנע לעשות כ" ובכפו% א� יביאו הצדדי� לעסקה בפני הרשות ט, (Memorandum of Understanding)הבנות 
לכ� שמזכר ההבנות מפורט ומסוי� דיו וכולל מתווה עסקה ברור ומוגמר שנית" על יסודו להערי� אל נכו" את 

מניי" הימי� הקובע למת" החלטת הממונה במיזוג יתחיל בכל מקרה רק , ויודגש. השפעות המיזוג על התחרות
  .   דרש לפי הדי"כנ, לכשיועבר הסכ" המיזוג המלא על צרופותיו

מתייחס לסוגי� שוני� של הסדרי� אשר מקני� לאד� אפשרות עתידית לחייב , בשימוש כא", "אופציה"המונח  16
יבואו ג� אגרות חוב להמרה " אופציות"תחת המונח , כ�. זכויות בתאגיד, לפי העניי", אד� אחר למכור או לרכוש

 . והסדרי� דומי� מסוג זה

בשיעור כזה המביא לחציית ר. צא בדיו" דלהל" היא כי במסגרת העסקה נרכשת מנת אופציות כי נקודת המו, מוב" 17
או בשל הצטברות הזכויות , בשל שיעור הזכויות שמוקנות באופציות, וזאת במישרי" (ההחזקה המקי� מיזוג חברות

שאינה קנות החזקה הניתוח של עסקאות בה" נרכשות אופציות המ. )ופציות ע� החזקות נוספות אצל הרוכששבא
נושא דימיו" לניתוח עסקאות בה" נרכשות )  ממניות התאגיד15%למשל אופציה שמימושה מקנה ( לר% המיזוג מגיעה

 . ניתוח זה חורג ממסגרת הדיו" הנוכחי.  כדי הר% המקי� מיזוג חברותשאינו מגיעמניות בשיעור 
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לעת כי ככלל המועד הנכו" והמחייב לדווח על אופציות הוא , הנקוט בידי הרשות הואהכלל 

� אול� ,� שנית" לכ� אישור הממונהחל איסור על מימוש" של האופציות טר, רוצה לומר. מימוש

המועד הנכו" , על פי כלל זה. אישור מוקד�, בפני עצמה, הקניית" של האופציות אינה טעונה

בידי בעל האופציות לממש" בזמ" קרוב קונקרטית כוונה להגשת הדיווח הוא כאשר התגבשה 

מועד הדיווח ). ורממש כוונה זו בעיתוי האמלובהנחה שקיימת לבעל האופציה הזכות החוזית (

כשבכל מקרה חל איסור על מימוש האופציות טר� , בסמיכות למועד המימושהינו אפוא 

  .שהתקבל אישור הממונה לכ&

   .כבר בעת הקניית� של האופציותלעיתי� תקו� חובת הדיווח , יחד ע� זאת

בהתחשב , ציה קיימת סבירות גבוהה למימושהפבעת שמוקנית האוכבר מקו� בו , כ� יהיה למשל

הטע� לכ� הוא "). אופציה עמוק בתו� הכס%("מחיר השוק למחיר מימוש האופציה יחס שבי" ב

 על מער� התמריצי� של בעל האופציהיוצרת השפעה ההחזקה באופציה עצ�  ,שבמקרה כזה

מקו� בו , כ�  יהיה ג�. אינטרס פיננסי שמקורו בבעלות במניות התאגידשמקי� בדומה להשפעה 

ה באופציה זכויות נוספות שמכוח" מוקנית לבעל האופציה דריסת רגל בתאגיד נלוות להחזק

     18.המוחזק

מהו המועד  שאלה אחרת היא . אישור הממונהאת לבקשחובה ה קמה בובמועד עד כה עסקנו 

מועד זה , כפי שהוסבר לעיל.  שבו תסכי� הרשות לבחו" בקשה לאישור אופציההמוקד� ביותר

   . התגבשה כוונה קונקרטית לממש את האופציההוא ככלל המועד שבו 

הקניית" של מת" אישור בשלב . התבקשה הרשות לאשר את האופציות כבר בעת הקניית"לא אחת 

על וודאות זו משליכה כמוב" . "כי בבוא העת נית" יהיה לממש, מקנה לצדדי� וודאותהאופציות 

  . ערכ" הכלכלי של האופציות

מחייבת את מער� הפיקוח להידרש למספר קאות למת" אופציות העסבדיקת" של כלל , ע� זאת

הוא כרו� . דבר זה אינו יעיל ואינו מעשי. רב ביותר של עסקאות שיכול ולעול� לא יצאו אל הפועל

  . של קשיי� פרקטיי�מאוד ומעורר מנעד רחב מוגבלי� בבזבוז משאבי ציבור 

אשר , ללי� מעשיי� בהקשר זה גיבשה רשות ההגבלי� העסקיי� מספר כ,בתהלי� הדרגתי

מימוש" של האופציות ובי" בקשר ע� הצור� של הצדדי� למיזוג בהגברת הוודאות  בי" מאזני�

     . אינטרס הציבור בקיומו של פיקוח יעיל וממוקד על עסקאות מיזוג

יכולות החברות המתמזגות הגשת הודעת מיזוג בגי" עסקת מיזוג חברות בעת כי , כלל ראשו" הוא

שמימוש" , שהוקנו בעסקה אישור המיזוג יתייחס ג� למימוש" האפשרי של אופציותש, קשלב

                                                      

מעמד בדירקטוריו" או השפעה על ,  התחרות של התאגידדוגמת זכויות וטו בענייני� אשר עשויי� להשפיע על כושר 18
כי אי" באמור לשלול מת" הגנות מקובלות לבעל האופציה שתכלית" , למע" הבהירות נציי". החלטות האסיפה הכללית

דוגמת תניה האוסרת על חלוקת מניות הטבה ללא מת" מניות בשיעור (למנוע ריקו" של האופציות מערכ" הכלכלי 
כל עוד לא מושגת מכוח" , לא יביאו להקדמת מועד חובת הדיווח, כשלעצמ", תניות אלה). על האופציהמתאי� ג� לב

 . השפעה על התאגיד המוחזק ולא מוחל% מכוח" מידע רגיש שעלול להביא לפגיעה בתחרות



12  

  

בדר� זו תיחס� מהחברות המתמזגות החובה להגיש . הרוכש בעסק הנרכשיגדיל את החזקת 

     19.הודעה נוספת לעת מימוש" של האופציות

 כאשר הקניית" של ,מה די" הודעת מיזוג המוגשת בגי" אופציות שמימוש" מקי� מיזוג חברות

תסרב הרשות לדו" בהודעת , במקרה כזה 20?אופציות אלה אינה נלווית לעסקת מיזוג חברות

ובא בפניה טע� מיוחד המצדיק הידרשות להסכ� האופציה טר� שהתגבשה יזולת א� , המיזוג

במורכבות תחרותית בדר� כלל כזה קשור מיוחד טע� .  לממש את האופציותונקרטיתה קכוונ

צדדי� .  אשר יוצרת אי וודאות מוגברת באשר לסיכוי שתאושר בבוא העת,ת בעסקההקיימ

 צריכי� לפרט מהי המורכבות המצדיקה לדעת� ,המבקשי� אישור בגי" טע� מיוחד כאמור

בהינת" , כי קיימת הצדקה להעניק היתר לאופציות, היה ותחליט הרשות. הידרשות הרשות לעניי"

היה והאופציות . אישור מיזוג שתוקפו לשנה אחת לצדדי� למיזוג ת"כי אז יינ, כאמורטע� מיוחד 

    . עובר למימוש", יידרשו הצדדי� להגיש הודעה נוספת, לא ימומשו בתקופה זו

  ? מהו מיזוג חברות�סיווג העסקה   .ג

שכפופה לחובת אישור לפי חוק ההגבלי� , החובות המיוחדות החלות על צדדי� לעסקת מיזוג

  . שבחוק" מיזוג חברות" את הצור� בהכרת גבולות תחולתו של פרק מחדדות, העסקיי�

  כללי. 1.ג

בעסקה בה מקבל ביותר מובהק הביטוי את ההחשש התחרותי הבסיסי לגבי עסקאות מיזוג מוצא 

, אול�.  שהיה טר� עסקת המיזוג עצמאי ונפרד ממנו,  בעסק אחרהשליטה המלאהעסק אחד את 

, כ� למשל. בי� אחרי� שאינ� מגיעי� כדי השתלטות מלאההחשש התחרותי משתרע ג� על מצ

על באופ" ממשי להשפיע , של עסק אחרג� במקו� בו רכש עסק זכות להשתת% בניהולו הפנימי 

עשויה זיקה  – אפילו אי" הדברי� מגיעי� כדי רכישת שליטה, רווחיונתח מחלוק ב או להתנהלותו

      .מבנית זו להפחית את התחרות בי" שני העסקי�

   : לחוק1מיזוג חברות מוגדר בסעי. 

לרבות רכישת עיקר נכסי חברה בידי חברה אחרת או רכישת מניות בחברה "
בידי חברה אחרת המקנות לחברה הרוכשת יותר מרבע מהער� הנקוב של הו" 

או מכוח ההצבעה או מהכוח למנות יותר מרבע , אצהמניות המו
הרכישה יכול ; ווחי החברהמהדירקטורי� או השתתפות ביותר מרבע בר

  ".שתהא במישרי" או בעקיפי" או באמצעות זכויות המוקנות בחוזה

                                                      

ישור א, ככלל.  נוספי�30%ומקבלת אופציות לרכישת '  ממניות חברה ב30%רוכשת ' כי חברה א,  הנח למשל 19
לעת מימוש" של האופציות יידרשו החברות . ' ממניות חברה ב30%מתייחס רק לרכישת ' המיזוג שיינת" לחברה א

החברות רשאיות לבקש , במקרה כזה. 'שכ" המימוש יביא לחציית ר% מחצית הזכויות בתאגיד ב, להגיש הודעה נוספת
בכפו% לכ� , � כלל תיענה הרשות לבקשה כזובדר.  יכלול ג� אישור למימוש האופציות30%שהאישור לרכישת 

שהמיזוג יבוצע בתו� שנה ממועד האישור ושמימוש האופציות יתבצע לא יאוחר משלוש שני� ממועד האישור 
  ). בשווקי� מסוימי� תגביל הרשות את מועד מימוש האופציות לתקופה קצרה יותר(

ק מת" אופציה לרוכש לרכוש מחצית מהזכויות אלא ר, לדוגמה הסכ� שאינו כולל עסקה במניות או בנכסי� 20
  .  בתאגיד
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ואסופת ) שאינו מפורט בהגדרה(רובד רחב ופתוח : שני רבדי� מורכבת מתהגדרת מיזוג חברו

מיזוג  "בהכרחואשר כל אחד מה� מקי� , המצויני� מפורשות בהגדרה, מקרי� פרטניי�

אסופת המקרי� הפרטניי� באה להוסי% על העסקה הבסיסית המהווה ,  במילי� אחרות."חברות

מ" הטע� שהמחוקק סבר כי גרעינה , אשר לא פורטה במפורש בהגדרה שבחוק, "מיזוג חברות"

    21.בי" מנגנוני קבלת החלטות של עסקי�ממשית כל יצירה או חיזוק של זיקת השפעה : ברור

  מיזוג על פי הרובד הכללי הרחב . 2.ג

מנגנוני קבלת נמשכת בי" ממשית וזיקת השפעה )  משמעותיתאו מחזקת( עסקה היוצרת כל

נכללת במניי" העסקאות עליה" חלה , במישרי" או בעקיפי", ההחלטות של העסקי� המעורבי� בה

 ". מיזוג חברות"הגדרת 

  מבקש החוק ללכוד בהגדרה–" מיזוג חברות"ברישא של הגדרת " לרבות"כפי שמלמדת המילה 

במידה או מחזקות  (בעסק אחרממשית  העסקאות המקנות לעסק אחד זיקה מבנית לכאת זו 

 ותהא אשר תהא טכניקת יצירתה של יהא אשר יהא לבושה הפורמלי, )זיקה קיימתשאינה זניחה 

  . הזיקה

, אחיזה בעסק הנרכשמוקד הפיקוח התחרותי על המיזוגי� הוא בעסקאות המקנות לרוכש 

על  תממשיפעה פוטנציאלי על התנהלות העסק הנרכש או פוטנציאל השפעה שגלו� בה כוח הש

על עסקאות אלה נמנות כמוב" עסקאות שעניינ" בהקניה  .התנהלותו העסקית של העסק הרוכש

, שליטת יחיד(לצורותיה השונות , בעסק הנרכש22 חלקיתשל שליטה מלאה או ) בפועל או בכוח(

בשליטה בכלל או בסוג החלטות מסוי� או שליטה זכות להשתת% , שותפות בדבוקת שליטה

     23 ). היכולת למנוע קבלת החלטות–שלילית 

 שהרובד הכללי הרחב לוכד את אות� מצבי� בה� מקבל עסק אחד דריסת רגל ,ברור אפוא

א% א� טכניקת יצירתה של הזיקה המבנית אינה נמנית על רשימת , משמעותית בעסק אחר

  :להל" רשימה לא ממצה של מצבי� אלה.   בהגדרההמקרי� הפרטניי� המנויי�

                                                      

מכווני� אנו להשפעה הנושאת משקל דומה לזה המתבטא בהחזקת למעלה מרבע " זיקת השפעה ממשית"בביטוי  21
כוח , זכות להשתתפות ברווחי התאגיד, הו" מניות מוצא(באחד או יותר מסוגי הזכויות המנויי� בהגדרת מיזוג חברות 

  ). וח למינוי דירקטורי�הצבעה והכ

22
עניינו בקשת של מצבי� בה� אי" בידי מקבל הזכויות שליטה  . אינו מוגדר בחקיקה" שליטה חלקית" המונח  

בהיותו מגדולי (א� בכל זאת יש בידו דריסת רגל מהותית בהליכי קבלת ההחלטות בחברה , )50%מעל (מכרעת 
  ). וטו בקשר ע� קבלת החלטות מסוימות וכיוצא באלהבהיותו בעל  זכויות , המחזיקי� בזכויות בחברה

23
היינו , negative covenantsהקרויות , האמור לעיל אינו שולל אות" תניות חוזיות בהסכ� מיזוגכי ,  יובהר ע� זאת 

, בפרק הזמ" המקובל שבי" החתימה על הסכ� המיזוג לבי" סגירת העסקה, סעיפי� בה� מתחייבת החברה הנרכשת
ביצוע פעולות שונות שיש בה" כדי לשנות באופ" משמעותי את מצבה העסקי של החברה הנרכשת באותה להימנע מ

ככל שמגבלות אלה קבועות , האמור לעיל ג� אינו שולל הצבת מגבלות על הוצאת כספי� בחברה הנרכשת.  תקופה
יש , ע� זאת.  יזוגמראש ועולות בקנה אחד ע� מהל� העסקי� הרגיל של החברה הנרכשת בתקופה שקדמה למ

להקפיד על כ� שאות" תניות חוזיות לא תעברנה בפועל את הכוח לכוו" את פעילות החברה הנרכשת או לשלוט על 
 ולו .וכ" שאות" תניות לא תאפשרנה לרוכש המיועד להכפי% את טובת החברה הנרכשת , לידי הרוכש המיועד, ענייניה

או לטובת מי שהתאגיד הרוכש , ובת מי שהתאגיד הרוכש שולט בואו לט,  לטובת התאגיד הרוכש.במידה חלקית 

 controlling, controlled by or(או לטובת תאגיד המצוי בשליטה של מי שהתאגיד הרוכש נשלט על ידו , נשלט על ידו

under common control with.(        .  
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שלא בעד (בדר� אחרת או מוקנית אלא ניתנת " נרכשת"בו דריסת הרגל אינה מקרה  •

זיקה מבנית בי"  (תוצאהבעניינו של החוק הוא  .)כיוצא באלההסבה ו, המחאה, בהעברה, תמורה

 ; שהובילה אליהבדר&ולא )  חברות

א� בגלל ביזור רב של יתר , פחות מרבע מסוג זכויותהרכישה מקנה לרוכש מקרי� בה�  •

,  בחברה בהיותומשית ניתנת למעשה בידי הרוכש דריסת רגל מ, ההחזקות בחברה הנרכשת

24;בעל המניות הגדול ביותר, למשל
 

 זכות בתאגידשל מרבע מסוג כלשהו מקנה רכישה החזקה של למעלה מקרי� בה�  •

את ס% הרבע מזכות כלשהי וקיי� וצה באופ" עצמאי א% אחד מה� אינו חא� , לקבוצת רוכשי�

  25;קשר בי" הרוכשי�

מזכות אחרת שאינה נמנית על הזכויות הרכישה מקנה למעלה מרבע מקרי� בה�  •

זכות למינוי , זכות ההצבעה, מעל רבע מההו" המונפק(הקונקרטיות המנויות בהגדרה 

 משית מקנה לרוכש דריסת רגל מא� החבילה הנרכשת ) זכות להשתתפות ברווחי�, דירקטורי�

 ;בענייניה המסחריי� של החברה הנרכשת

אלא באמצעות אד� בשר וד� " חברות"מקרה בו השליטה אינה מועברת בי"  •

   26;"חברה"שבשליטתו עסק או עסקי� העוני� להגדרת 

קבלת החלטות בחברה ולהשפיע ממשית על מקרי� בה� ניתנת לאד� זכות להשתת%  •

27.אלא על פי חוזה, שלא בתור בעל מניות כלשה", או למונע") סוי�בכלל או מסוג מ(
 

כ� " מיזוג חברות"הרציונל שביסוד הפיקוח על המיזוגי� גוזר מת" פרשנות רחבה להגדרת 

על באופ" ממשי או להשפיע , לשלוטשבה משיג עסק אחד כוח שההגדרה תחול על כל סיטואציה 

  . אחרעסקית של עסק החלטות הנוגעות להתנהלות הההליכי קבלת 

                                                      

24
החזקות החלוטות ובמקרי� רבי� מדובר על  הכוונה היא לדריסת רגל הנושאת משקל דומה לזה המתבטא ברובד  

 מכוח ההצבעה בחברה 20%בעל מניות המחזיק , כ� למשל. מצבי� המקימי� מיזוג ג� מכוח" של החלופות הפרטניות
  . יוכל לעיתי� למנות למעלה מרבע מהדירקטורי� בחברה, ציבורית שההחזקה במניותיה מבוזרת

25
מצב שבו רוכשות חברה א� וחברה בת ביחד מניות בחברה תאוחד כב,  בי" הרוכשי�קשר קנייני כאשר קיי�  

כוונת הדברי� היא אפוא למקרי� ". יישות מהותית אחת"ממילא רכישת" שהרי חוק ההגבלי� העסקיי� רואה בה" 
קשר "במונח . בה� הקשר אינו עולה כדי יחסי חברה א� וחברה בת ובעיקר הכוונה היא לקשר הסכמי בי" הרוכשי�

כוונתנו לקשת רחבה של הסדרי� והסכמי� במסגרת� נדברי� הרוכשי� לגבי אופ" הצבעת� או דרכי " הסכמי
  .   בהמש�1.3.לסוגיה של רכישה במשות% ראה פרק ג. פעולת� במוסדות שוני� של החברה

 במישרי" החל על רכישת זכויות ונכסי� בי" שהיא נעשית,  מקרה כזה א% עולה כדי מיזוג חברות לפי הרובד הפרטני 26
  .1לעיל הערה , פרשת זלקינדראה ג� . ובי" שהיא נעשית בעקיפי"

באמצעות זכויות "החל במפורש על רכישת זכויות או נכסי� ,  מקרי� אלה עשויי� לקיי� ג� את הרובד הפרטני 27
  ". המוקנות בחוזה
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  המקרי� הפרטניי� המקימי� מיזוג חברות. 3.ג

קובע החוק ,  לחוק1החבוי מאחורי מילות הגדרת מיזוג חברות שבסעי% , רובד הרחבבנוס% ל

ואלה , "מיזוג חברות" בהכרחמספר מצבי� ספציפיי� שבה� מתקיי� , בהגדרה, במפורש

  :המצבי�

   ;גיד תארכישת עיקר נכסי •

  ;מניות המוצאה המקנות לרוכש יותר מרבע מהער� הנקוב של הו" ,ות בתאגידרכישת מני •

  ; המקנות לרוכש יותר מרבע מכוח ההצבעה,רכישת מניות בתאגיד •

   ; המקנות לרוכש כוח למנות יותר מרבע מהדירקטורי�,רכישת מניות בתאגיד •

  .יד המקנות לרוכש השתתפות ביותר מרבע ברווחי התאג,רכישת מניות בתאגיד •

אלא רק מייצגי� את מצבי , ו של הרובד הרחבאת כלליותמצבי� פרטניי� אלה אינ� שוללי� 

  .הכללי הרחברובד הקונקרטיזציה חלקית של בבחינת  , המיזוג הטיפוסיי�

אינו מחייב כי תהא זו רכישה מוסכמת על החברה הנרכשת או " הרכישה"ברור הדבר כי מרכיב 

 מהווה מיזוג (Hostile Takeover)" השתלטות עוינת"ה במסגרת ג� רכיש.  על בעלי השליטה בה

בעסק אחר ממשית משו� שלטכניקה שבאמצעותה משיג עסק אחד זיקת השפעה , כל כ�. חברות

ולא על האמצעי בו , מוש� הדגש על קיומה של זיקהבאספקלריית התחרות . אי" כל חשיבות

      .הושגה

ג� שכירות ארוכת טווח של עשויה לבוא גדר רכישה  ב: ג� שכירות ארוכה במשמע–" רכישה"

הרכישה תהא של הבעלות המלאה בנכס או בזכות ש הכרח אי" ,משמע. נכס או זכויות להפעילו

 שליטה נמשכת על התנהגותו המסחרית של –ויכול שתהא ג� רכישת זכות שימוש שתוצאתה 

ת זו של הרשות עמדה ביסוד הצו פרשנו.  )לפי העניי", או על הפעילות המועברת (העסק המושכר

, על ידי חברת דלק, המוסכ� אליו הגיע הממונה ע� קבוצת דלק בנוגע לשכירות תחנות תדלוק

   28.הממונה כי מדובר במיזוג חברותסבר במקרה זה .  לתקופות העולות על שבע שני�

   מיזוג על דר& רכישת זכויות .1.3.ג

אחד או יותר למעלה מרבע מה המקנה יות שרכישחוק ההגבלי� העסקיי� מונה מספר סוגי זכו

הכוח , כוח ההצבעה, )הוא ההו" המונפק של החברה(הו" מניות מוצא : מקימה מיזוג חברותמה� 

  ". הזכויות: "זכויות אלה יכונו להל" ביחד. למינוי דירקטורי� והזכות להשתתפות ברווחי החברה

                                                      

זה בי" מיזוג חברות והסדר כובל ההבחנה לעניי" .  יש ורכישת זכויות שימוש בנכס או השכרתו יסווגו כהסדר כובל 28
מוב" כי ככל שמש� . נעשית על יסוד כלל נסיבות העניי" ובכלל זה טיבו של הנכס ואופייה של הזכות המוענקת

התייחסות  .כ� גובר הסיכוי כי ההסכ� יסווג כמיזוג חברות, התקופה אליה מתייחסת זכות השימוש ארו� יותר
  .8לעיל הערה , צובר גולקל עניי�בית" למצוא בקביעה נרחבת לפרשנות הגדרת מיזוג חברות נ
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� מייצג את מידת ההשפעה של התאגיד היק% ההחזקה בכוח ההצבעה ובכוח למינוי דירקטורי

  "). הזכויות האקטיביות("קבלת החלטות בתאגיד המוחזק בהמחזיק בניהול ו

ההחזקה בהו" המניות המוצא וההחזקה בזכות ההשתתפות ברווחי התאגיד , לעומת זאת

על מער� התמריצי� של , כל אחת בפני עצמה, משפיעות, כשלעצמ", ")הזכויות הפאסיביות("

  .  ולהפ�המחזיק להתחרות בעסק המוחזקהעסק 

ה" להחזקה , ראי הפיקוח על המיזוגי�פרט בככלל וב, דיני ההגבלי� העסקיי� מייחסי� נפקות

החוק מורה כי חציית הר% הקבוע בו , על כ". בזכויות אקטיביות וה" להחזקה בזכויות פאסיביות

למעלה המקנה   מכא" כי רכישה .לגבי איזה מסוגי הזכויות שצוינו לעיל מקימה מיזוג חברות

  . א% א� מדובר בזכות פאסיבית לחלוטי", ות מהווה מיזוג חבר–זכות מסוימת ממרבע 

 לשו" ?"מיזוג חברות"פחות מרבע מסוג מניות בחברה עשויה להיחשב להמקנה הא� רכישה 

 נראה ,ע� זאת.  ו זתומ� בגישה" מיזוג חברות"ובפרט קיומו של הרובד הרחב שבהגדרת , החוק

מבצע רכישה המקנה לו יהיה כאשר אד� , למשל,  כ�. למדימצומצמי�כי מצבי� כאלה יהיו 

ג� חבילת , בגלל ביזור ההחזקות בחברה, א� בנסיבות העניי", פחות מרבע מסוג כלשהו של זכות

סוג אחר של מצבי� .  משי  כוח השפעה מ,הלכה למעשה, מעניקה לושרכש הזכויות המצומצמת 

מקרה   29. ניתנות בידו ג� זכויות עודפות אחרות–צד הזכויות הרגילות שקיבל הרוכש הוא כשל

נוס% הנופל בגדר קבוצה זו של מקרי� יימצא בנסיבות בה" א% שהזכויות הנרכשות נופלות 

אשר , הרי שה" מצטרפות למארג של הסדרי� בי" הרוכש לנרכש, "למעלה מרבע"ממדרגת ה

העסקה היא לרכישה אלה ה� פני הדברי� כאשר , להמחשה. ברותבכוח� המצרפי להקי� מיזוג ח

. לנרכשהרוכש א� רכישה זו מצטרפת ליחסי נשייה בי" ,  מהו" המניות המוצא של הנרכש20%של 

א% , לראות בעסקה משו� מיזוג חברותמעי" אלה עשויה להתחייב המסקנה לפיה יש במקרי� 

  30.רבע מזכות מסוימתלשלא הועבר במסגרתה מעל 

מהו הדי" כאשר מספר ?  הא� יחושב שיעור אחזקותיה� במשות.–סוגיית הרוכשי� במשות. 

אול� א% אחד מה� אינו חוצה ,  בשיעור העולה על רבעזכויות בחברהיחדיו עסקי� רוכשי� 

ההחזקה הנפרד של כל הא� נתייחס לשיעור .  באופ" עצמאי ר% של רבע מזכות כלשהי בתאגיד

    ? כויות המוחזקות על יד�אחד מה� או להצבר הז

בשלל , משותפתמער� הפיקוח על מיזוגי� מתייחס לרכישה הנעשית על ידי מספר פרטי� כרכישה 

את המניות במשות% או התקשרו ביניה� כאשר פרטי� אלה רכשו , כ� הוא ודאי. נסיבות ומצבי�

                                                      

א� ,  מהו" המניות המוצא ומהזכות למינוי דירקטורי�20% כ� יהיה למשל במצב בו ביצע אד� רכישה המקנה לו  29
" מנית זהב"או שהוקצתה לו , "וטו"בכל הקשור לקבלת החלטות בתחו� מחירי מוצרי החברה ניתנה בידו זכות 

  .  המהווה שליטה בפועל, ככלל או בנושאי� מסוימי�, מיוחדותהמקנה זכויות 

עשויה להיות מסווגת ) או שיעור נמו� מכ�( מהזכויות 25%שעסקה בה מקנה הרכישה לכ� זאת מבלי להידרש  30
  .  לפי נסיבות המקרה, כהסדר כובל
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, מצבי� אחרי� יהיה ב ג� כ�31. להפעלה מתואמת של זכויותיה� בתאגידבמסגרת הסדר הצבעה

שכ" במקרי� אלה היק% , בה� בחינה רב נסיבתית תלמד על תיאו� בי" הפרטי� השוני�

על התנהלות , הלכה למעשה, רכישותיו של כל פרט אינו משק% את מידת ההשפעה שתוקנה לו

בידי בני אד� אשר מחזיקי� , רכישה של זכויות בשיעור העולה על רבע, להמחשה. התאגיד

ג� א� א% , היא מיזוג חברות,  פעולה בפעילות� העסקיתלשת% ונוהגי� , �בעסקי� משותפי

וג� א� אי" בי" בני האד� , לא רכש זכות כלשהי בשיעור העולה על רבע, כשלעצמו, אד�

מתואמי� ההחזקה המשותפת לקבוצת הפרטי� הככל ש, במקרי� אלה. ר הצבעהדהאמורי� הס

   32.ג חברות ק� מיזו.חוצה ר% של רבע בעקבות הרכישה 

    ?מה� מדרגות ההחזקות שחציית� מקימה מיזוג חברות": למעלה מרבע"  

למעלה מרבע מאיזה מסוגי ה המקנה חוק ההגבלי� העסקיי� קובע כי רכיש, כאמור לעיל

וא% בשיעור , ת זכויות בהיק% כזהיש לזכור כי רכיש. מקימה מיזוג חברות,  שצוינו לעילהזכויות

ועשויה ג� להוות הסדר כובל , שב למיזוג חברות מכוח הרובד הרחב דלעיליכול ותיח, נמו� מזה

  .   בפרט כאשר היא מאפשרת מינוי נושא משרה בעסק שמניות בו נרכשו,  לחוק2לפי סעי% 

ק� בכל פע� שנחצית מדרגת החזקה של , מיזוג חברות כמשמעו בחוקמשמעות הדבר היא ש

 הטע� לכ� הוא שעוצמת ההחזקה ומשמעותה 33.דמסוג זכויות בתאגי)  נוספות25%או  (25%

 25.1%אי" משמעות הסכמה להחזקה ב.  כל אחת25% . משתנה לאור� מעלה המדרגות בנות ה

בחברה כדי" הסכמה לשליטה באותה חברה על ידי הרוכש ואי" מת" ההסכמה האחת טומ" בחובו 

ל דעת א� להסכי� משמעות הדברי� היא כי לממונה נית" שיקו. בהכרח את ההסכמה האחרת

  .יכול וישתנה לאור היק% הרכישה ועוצמתהדעתה כאשר שיקול , למיזוג בי" עסקי�

שלא לדרוש הגשת , ככלל, מדיניותה העקרונית של רשות ההגבלי� העסקיי� היא, ע� זאת

,  מסוגי הזכויות בחברהבכל אחדלמעלה ממחצית כדי� מקו� בו אד� המחזיק , הודעת מיזוג

                                                      

31
ע להפעלת זכות מזכויותיה� באופ" הנוג, הבנה או הסדר אחר בי" בעלי מניות,  הסכ�."  הסדר הצבעה",  לעניי" זה 

; בהחלטות מסוימות או ככלל) או מוסד מקביל(הסדר בדבר הצבעה באסיפה הכללית : לרבות כל אחד מאלה, מתוא�
הסדר בדבר כינוס ישיבות מקדימות משותפות קוד� לקיו� ; הסדר למינוי דירקטורי� או נושאי משרה בחברה

הגיו" .  נוהגי הצבעה משותפת במוסדות החברה או בתאגידי� אחרי�;אסיפה כללית או ישיבות מועצת מנהלי�
כי במצבי� אלה היק% ההחזקה הישירה במניות התאגיד אינו משק% את מעמדו האמיתי של בעל , הדברי� הוא

השפעה שהיא שוות ער� להשפעה המקימה מיזוג חברות , מכוח הסדר ההצבעה, המניות בתאגיד ולמעשה נתונה לו
המחזיקי� כל אחד , לדברי� תימצא במצב שבו שני בעלי מניות) ובלתי ממצה(דוגמה מובהקת ). לה ממנהאו א% גדו(
במקרה כזה . מסכימי� ביניה� להצביע בצוותא חדא בענייני� המועלי� באסיפה הכללית,  ממניות התאגיד20% .ב

 הכללית והדי" מחייב לית" לעובדה  באסיפה40%כי מכוח ההסכ� נתו" לבעלי המניות כוח הצבעה אפקטיבי של , ברור
  . זו ביטוי משפטי הול�

  .8לעיל הערה , צובר גולקל עניי�ב לקביעה 4.5ראה ג� פרק  32

והיא מגדילה את החזקתה בהונה המוצא של '  מהונה המוצא של חברה ב20% .מחזיקה ב' א� חברה א,  כ� למשל 33
מגדילה שוב את ' א� לאחר זמ" מה א, כעת). 25% ר% שכ" היא חוצה את(היא מבצעת מיזוג חברות , 40% .ל' ב

  ).50% .חוצה את ר% ה' כעת א(אזי שוב מדובר בעסקת מיזוג , 60% .ל' החזקתה בהונה המוצא של חברה ב
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 הטע� לכ� הוא שבנסיבות אלה שינוי 34.75%בזכות כלשהי לשיעור העולה על מגדיל החזקתו 

שינוי של ממש בזיקה בי" מנגנוני קבלת ההחלטות של הגורמי� , ככלל, ההחזקה אינו מבטא

 מסוג זכויות 50% ממילא רואה החוק באד� ובעסק בו הוא מחזיק מעל .המעורבי� בעסקה

שהרשות תעמוד  כ�, היות מסויגת לה עשויו זהחרגה,   ע� זאת35".יישות מהותית אחת"מסוי� כ

 מקו� בו מטע� כלשהו לא התקיימה בידי בעל השליטה הפורמלי שליטה ,על הגשת הודעת מיזוג

או במצבי� חריגי� בה� מתקיימת נפקות תחרותית מיוחדת המיוחסת לשוני , בפועל בתאגיד

  . בעוצמת השליטה

  

         ארגו� באשכול חברות� ארגו� פנימי ורה–רכישת זכויות   

סיטואציה שכיחה נוספת בה מתקיי� מיזוג חברות פורמלי שאינו מלווה בשינוי בזיקה בי" מנגנוני 

שינויי� פני� ). קונצר"(ארגו" באשכול חברות .קבלת ההחלטות של החברות המעורבות בו הוא רה

שוני של ממש , לבדר� כל, ארגוניי� בתו� אשכול חברות ה� מעשה שגרתי שאינו יוצר

, נכדות וכיוצא באלה, הטע� לכ� הוא שממילא מזוהות חברות בנות.  באספקלריית דיני התחרות

אופ" שרשור השליטה ומספר השכבות התאגידיות בי" אלה אינו בעל נפקות . ע� השולט בה"

לפי המבחני� , "מיזוג חברות"פעמי� רבות מהווה המהל� הארגוני , אכ". תחרותית ממשית

 אי" בו כדי לשנות כלל את איכות הזיקה בי" מנגנוני קבלת ההחלטות של א� ,ורניי� שבחוקהצ

  . אי" כל טע� מעשי בבחינתו על ידי הממונה, משכ�. הגורמי� המעורבי� בו

מדיניות הרשות היא שלא לדרוש הגשת הודעת מיזוג מקו� בו הזכויות בחברות , לפיכ�

 מדיניות הרשות שלא לדרוש הודעה מתייחסת רק 36. גור� בידי אותומוחזקות במלוא�המתמזגות 

ואי� שוני בהרכב בעלי  בחברות המתמזגות מוחזקות בידי אותו גור� מלוא הזכויותלמקרי� בה� 

עדיי" עשויה להיות , כאשר הגור� השולט אינו מחזיק בבעלות מלאה בכל סוגי הזכויות. המניות

על פי פניה פרטנית , ח" על ידי הרשות בכל מקרה לגופועניי" זה ייב, בר�. תחולה למדיניות הרשות

  .   מאת הצדדי� הרלבנטיי�

  

                                                      

, ה" מהזכות למנות דירקטורי�, למעלה ממחצית ה" מכוח ההצבעה' מחזיקה בחברה ב' א� חברה א, להמחשהכ�  34

 הרי שרשות ההגבלי� לא תעמוד – והחזקות קודמות אלה נעשו כדי" – מהו" המניות המוצע  ה" מהזכות לרווחי� וה"

, מנגד. 'מגדילה את שיעור החזקותיה הקיימות ממילא בחברה ב' על קבלת אישור מיזוג לעסקה במסגרתה חברה א

 מהזכות �40% רק א, למעלה ממחצית מכוח ההצבעה ומהו" המניות המוצע' מחזיקה בחברה ד' במקרה בו חברה ג

חוצה את ר% ההחזקה של למעלה ממחצית ' עסקה במסגרתה חברה גשהרי , לרווחי� ומהזכות למנות מנהלי�

  . מהווה מיזוג חברות אשר טעו" אישור של הממונה', בחברה דמהזכות לרווחי� 

  .    לחוק) 5(3 ראה למשל סעי%  35

לחברה '  להעביר את פעילותה של חברה בתמעוניינ' א. ' ג.ו'  בחברות בבמלוא הזכויותמחזיקה ' חברה א:  לדוגמה 36
א� אי" היא משנה כלל את , עסקה זו מקימה לכאורה מיזוג חברות. 'ולהביא לחיסולה המלא והסופי של חברה ב' ג

  .הזיקה בי" מנגנוני קבלת ההחלטות של החברות המתמזגות ולכ" הרשות לא תדרוש מת" הודעת מיזוג בגינה



19  

  

   ?כיצד ייקבע שיעור ההחזקה בתאגיד: חישוב זכויות  

כ� הוא . רבע מסוג זכות הנקוב בחוק מקימה מיזוג חברותרכישה המקנה למעלה מ, כאמור לעיל

לעניי" חישוב שיעור .  שה עקיפההדבר בי" א� מדובר ברכישה ישירה ובי" א� מדובר ברכי

   37:יש להבחי" בי" שני סוגי זכויותההחזקה בתאגיד 

יחושבו בדר� של ייחוס כלל הזכויות ) כוח ההצבעה והכוח למינוי דירקטורי� (זכויות אקטיביות

מידת ההשפעה האמיתית של את  מבטאת נכונהדר� חישוב זו . לבעל השליטה בעסק הרוכש

    38.זקההחזקות בתאגיד המוח

 יחושבו כמכפלה של שיעור )זכות השתתפות ברווחי� והו� מניות מוצא(זכויות פאסיביות 

מידת ההשפעה האפשרית של החזקה בעסק בטאת נכונה את שיטה זו מ. ההחזקות בשרשור

   39. על נכונות המחזיק להתחרות בעסק שנרכש זה עתה–הנרכש 

   בי� במישרי� ובי� בעקיפי� –רכישת זכויות   

בי" שהיא נעשית במישרי" , רכישת למעלה מרבע מסוג זכויות מקימה מיזוג חברות, אמור לעילכ

   40:להל" נציג מספר מצבי� שכיחי� של רכישת זכויות בעקיפי". ובי" א� בעקיפי"

  )שרשור זכויות(רכישת זכויות מכוח החזקה עקיפה   •

החזקות בכל אחת מ" החוליות חישוב זכויות פאסיביות נעשה בדר� של מכפלת היק% ה, כאמור

ייתכנו אפוא מצבי� בה� הגדלת ההחזקה הישירה לא תקי� מיזוג חברות . בשרשרת ההחזקה

אול� תביא לחציית ר% ההחזקה הקבוע , בי" המחזיק לבי" החברה המוחזקת על ידו במישרי"

חברות במקרה כזה תקי� העסקה מיזוג . בחוק לגבי החברה המוחזקת בעקיפי" על ידי המחזיק

  41." החברה המוחזקת על ידו בעקיפי"בי" המחזיק ובי

                                                      

 �6352/01 "ראה ג� עע, ב החזקות בשיטת המכפלות ובשיטת איתור בעל השליטה בהקשרי� נוספי� לחישו 37
  . 562) 4 (2001 על –תק , שר התקשורת' נ) סי.א�.אי.טי(חדשות ישראל 

38
 מכוח 60% .מחזיק ב' תאגיד ב. 'הוא ג' בעל השליטה בתאגיד ב. ' מכוח ההצבעה בתאגיד ב30%מחזיק ' א:  דוגמה 

' הואיל וכלל ההחזקה של תאגיד ב, 0%הוא ' בזכויות ההצבעה בתאגיד ד' שיעור ההחזקה של א. 'בתאגיד דההצבעה 
  .  60%הוא ' בזכויות ההצבעה בתאגיד ד' שיעור ההחזקה של ג, בדומה.  'מיוחסת לבעל השליטה בתאגיד ב' בתאגיד ד

39
תאגיד . 'מוחזקות על ידי ג' זכויות בתאגיד ביתרת ה. ' מהזכות להשתת% ברווחי תאגיד ב30%מחזיק ' א:  דוגמה 
הוא ' בזכות להשתת% ברווחי תאגיד ד' שיעור ההחזקה של א. ' מהזכות להשתת% ברווחי תאגיד ד60% .מחזיק ב' ב

  ).  60%*70% (42%הוא ' בזכות להשתת% ברווחי תאגיד ד' שיעור ההחזקה של ג). 60%*30% (18%

ממצה את כל הדרכי� באמצעות� יכולה להתבצע רכישה עקיפה של זכויות רשימה זו אינה ,  למע" הסר ספק 40
  .  בתאגיד

. ייתכנו מצבי� בה� אגב מיזוג בי" חברה א� לחברה בת יתקיי� מיזוג בעקיפי" בי" החברה הא� לחברה נכדה 41
כאשר חברה . ' ממניות חברה ג60% .מחזיקה ב' ואילו חברה ב'  ממניות חברה ב60% .מחזיקה ב' חברה א: לדוגמה

על פי . 60 .ל) 60*60 (36% .מ' גדלה החזקתה בזכויות הפאסיביות בחברה ג, 100% .ל' מגדילה החזקתה בחברה ב' א
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        רכישה עצמית של מניות • 

רכישה ("מתיר לחברה לרכוש את מניותיה ") חוק החברות ("1999 –ט "התשנ, חוק החברות

כאשר רוכשת חברה מניות של עצמה באופ" שאינו . בכפו% למספר תנאי� המנויי� בו") עצמית

הסיבה לכ� היא שעל פי .  מניותיה משתנה החלק היחסי של בעלי המניות בחברהשוויוני בי" בעלי

וה" אינ" מקנות עוד זכויות " מניות רדומות"המניות שרכשה החברה הופכות , דיני החברות

הרכישה בשל מגדילי� , תו שיעורובכלל או בא, בעלי המניות מה� לא נרכשו מניות, כ�. כלשה"

, כתוצאה מרכישה עצמית, כאשר חוצה בעל מניות. זכויות בחברה את שיעור החזקת� בהאמורה

ק� בינו לבי" התאגיד המוחזק על ידו מיזוג חברות ) ראה לעיל( בתאגיד 25%מדרגת החזקה של 

בס� ההו" המוצא של , בחישוב שיעור ההחזקה של כל בעל מניות אי" להביא. כמשמעו בחוק

או בידי חברה המצויה , חברה בת של החברהבידי , מניות המוחזקות בידי החברה, החברה

42.דברי� אלה יפי� ג� למצב בו רוכשת חברה בת מניות בחברה הא� שלה. בשליטת החברה
  

   רכישת זכויות מכוח הסדרי� בי� בעלי מניות •

מער� היחסי� בי" בעלי המניות בחברה מוסדר על ידי שני , בנוס% להסדרי� הקוגנטיי� שבדי"

היק% ההחזקה האפקטיבי של . ו" החברה והסדרי� ספציפיי� בי" בעלי מניותתקנ: עיקריי�כלי� 

בעל מניות בסוג זכויות בחברה עשוי להשתנות בהתא� להסדרי� שקיימי� בינו לבי" בעלי 

הסדר ספציפי (ובי" א� במישור הפרטני ) תקנו" החברה(בי" א� במישור הרחב , המניות האחרי�

� העסקיי� קובע מפורשות כי אי" כל חשיבות לטכניקה בה חוק ההגבלי). ע� בעל מניות אחר

, לפיכ�. אלא לאיכות הזיקה האפקטיבית הנוצרת עקב עסקת המיזוג, מבוצע מיזוג החברות

בי" ישירות ובי" עקב הסדר , חוצה הרוכש מדרגת החזקה של רבע מסוג זכויות בתאגידמקו� בו 

     43.ק� מיזוג חברות, בינו לבי" בעלי מניות נוספי�

   

  מיזוג על דר& רכישת עיקר נכסי חברה . 2.3.ג

רכישת השפעה על פעילות עסקית יכולה להיעשות באמצעות דריסת רגל במנגנוני קבלת 

ייצורית .א� ג� באמצעות רכישת הפעילות העסקית, ההחלטות התאגידיי� הנוגעי� לפעילות זו

  .  מ� התאגידעצמה 

                                                                                                                                                        

, בנוס%.  העולה על מחצית מהזכויות בתאגידהשכ" מוקנית בה החזק, לשו" החוק טעונה עסקה זו הגשת הודעת מיזוג
ככלל תראה , ע� זאת. זוג בי" חברה א� לחברה בת על מקרה זהאי" תחולה ישירה למדיניות הרשות הנוגעת למי

 .    הרשות מיזוג עקי% זה כמיזוג הנבלע במהל� הפני� ארגוני ולפיכ� לא תעמוד על הגשת הודעת מיזוג בגינו

הגבלי� עסקיי�  2000;  החובה להגיש הודעת מיזוג אגב רכישה עצמית של מניות2/00גילוי דעת , ראה בהרחבה 42
3008218. 

מגיעי� '  ג.ו' א. ' מכוח ההצבעה בחברה ב15% –מחזיק ב ' ג. ' מכוח ההצבעה בחברה ב20% .מחזיק ב' א: דוגמה  43
 מכוח 35%במקרה כזה רואי� כל אחד מה� כאילו רכש . לכלל הסכמה כי יפעילו את כוח ההצבעה שלה� במשות%

  . הסדר זה מקי� אפוא מיזוג חברות. ההצבעה בחברה
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הג� , י� כאחת הדרכי� הטיפוסיות של מיזוג חברותחוק ההגבלי� העסקיי� מונה רכישת נכס

מטרת החוק היא : הטע� לכ� פשוט.  בי� תאגידי�שבעליל אי" מדובר ביצירת זיקה מבנית 

י" שזיקה זו קמה באמצעות רכישה של ב, בפיקוח על יצירת זיקה מבנית בי" פעילויות עסקיות

אמצעות רכישה ישירה של הפעילות ובי" שהזיקה קמה ב, פעילות הנעשית תחת כנפיו של תאגיד

מנויה בחוק כאחד המקרי� הפרטניי� המובהקי� של " עיקר נכסי חברה"רכישת ,  על כ". עצמה

  . מיזוג חברות

במענה ". עיקר נכסי החברה" לא אחת נדרשה הרשות לפרשנות ההיגד ?"עיקר נכסי חברה"מהו 

.  תכלית החוק והערכי� המוגני� בוכי מונח זה צרי� להתפרש לאור, לפניות אלה השיבה הרשות

 הואיל ומער� הפיקוח על מיזוגי� מבקש למנוע פגיעה בתחרות ובציבור בתחומי פעילות מובחני�

הא� :  כלכלי– למבח" מהותי נושא פניו" עיקר נכסי חברה"הרי שההיגד , ")שווקי� רלוונטיי�("

 התחרות של התאגיד המוכר בכושר מהותי נדב� נכס המהווה, במסגרת העסקה, מועבר למעשה

ג� א� , "מיזוג חברות" כי אז לפנינו –א� התשובה לכ� היא בחיוב .  מובח"תחו� פעילות ב

המסקנה היא .  תחומי פעילות אחרי� של התאגיד המוכר עולי� בשווי� על הנכסי� הנמכרי�

הטע� .  Line of business בנכס המהווה נדב� מהותי בכושר התחרות במסגרתאפוא כי מדובר 

בי" א� התאגיד המוכר , המרכזי לכ� הוא שהשפעת מכירתו של תחו� פעילות על התחרות זהה

אשר תחו� , פעל א� ורק בתחו� הפעילות הנמכר ובי" א� פעל ג� בתחומי� רבי� אחרי�

  . הפעילות הנמכר היה מ" המצומצמי� והקטני� שבה�

ההגדרה מכירה של מיעוט הנכסי� מחריגה " עיקר הנכסי�" כי כאשר מדובר ב,מאיד� ברור

יש להבהיר , ע� זאת".  מיזוג חברות"מכירה כזו אינה נכנסת כלל להגדרת .  אותו תחו� פעילותב

  : היבטי� מעשיי� שעלו במהל� השני�מספר ג� כא" 

מכושר  (Substantial)אלא לחלק מהותי , אי" הכוונה בהכרח לחלק הארי" עיקר"במונח , ראשית

תאגיד המוכר את סימ" המסחר תחתיו , להמחשה, כ�.  תחו� הפעילותגיד בהתחרות של התא

א% א� הותיר בידיו את כל מתקני הייצור , עשוי למכור את עיקר נכסיו, הוא משווק את מוצריו

בנסיבות בה" לסימ" המסחר השפעה מהותית על כושר התחרות של . ואת יתרת נכסי התאגיד

דש לבי" סימ" מסחר זה צריכה להיבח" מבעד לעדשת בי" רוכש חהקמת זיקה , שחק" בענ%

נכסי� המכירת עיקר ב יימצא,  מקרה נוס% של מכירת עיקר נכסי�.הפיקוח על מיזוגי�

א% א� נותרי� בידי החברה נכסי� בעלי שווי רב יותר , המשמשי� לפעילות בשוק גיאוגרפי מובח"

   44.באזורי תחרות אחרי�, באותו תחו� פעילות

עסק המוכר את ". בטפטו%"יתפס ברשת הרחבה שפורש החוק הוא מכירה של נכסי� מצב אחר שי

ייחשב לצור� החוק כמי , בפרק זמ" קצר יחסית, נכסיו לרוכש מסוי� במספר עסקאות נפרדות

הטע� לכ� הוא שעניינה של הגדרת מיזוג חברות . שמכר את כלל הנכסי� שהועברו בעסקה אחת

                                                      

תו� שנותרת בידיה פעילות ,  מובהקת לכ� מצויה במקרה בו מוכרת רשת מלונות את פעילותה באילת דוגמה 44
  . משמעותית המנוהלת באזורי� אחרי� באר&
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ההתמקדות במהות . ת הפורמליות בה" עוטפי� אות� הצדדי�במהות" של עסקאות ולא במסגרו

 היא הבריח התיכו" עליו נשע" משטר הפיקוח ובלעדיו לא תיכו" הגנה אפקטיבית ולא בצורה

  . לתחרות החופשית

הגדרת מיזוג חברות תחול ג� על רכישת חלק מנכסי החברה המהווי� יחידה , כלל� של דברי�

ברה וכ" על רכישת נכסי� בעלי השפעה מהותית על כושר מובחנת מפעילויות אחרות של הח

     45.התחרות של החברה בתחו� פעילות מסוי�

   

  לצור& פרק מיזוגי החברות " חברה"מיהי : סיווג העסקה  .ד

  כללי. 1.ד

  :  לחוק ההגבלי� העסקיי� כ�1מוגדר בסעי% " חברה"המונח 

, 1983 .ג "התשמ] נוסח חדש[חברה שנוסדה ונרשמה לפי פקודת החברות "
אגודה שיתופית רשומה כמשמעותה , לרבות חברת חו& שנרשמה כאמור

נוסח [בפקודת האגודות השיתופיות ושותפות שנרשמה לפי פקודת השותפויות 
  ";1975 .ה  "התשל, ]חדש

הא� חל החוק , ראשית: בה" נדו" כסדר", שאלות עיקריותתי לאור לשונה של ההגדרה עולות ש

הא� חל החוק על תאגיד זר שלא נרש� , שניתו? סק בכשרותו הפרטיתג� על אד� הרוכש ע

   ? בישראל כחברת חו&

  רכישת זכויות על ידי אד� פרטי .2.ד

בי" מנגנוני קבלת ממשית הפיקוח על מיזוגי� נועד לחול על אות" עסקאות המקימות זיקה 

הפיקוח על המיזוגי� הנחת המחוקק היתה כי ).  או מחזקות אותה(ההחלטות של גופי� עסקיי� 

.  פועלי� בצורה מואגדת, מטבע הדברי�, ואלה, גדולי�עסקיי�  צרי� לכוו" אל מעשיה� של גופי�

  .   חברות חל על רכישת עסקי� שמבצע אד� פרטייככלל אי" הפיקוח התחרותי על מיזוג, לפיכ�

רוכש בתאגיד אחד ממשית  זיקת השפעההמצב שונה בתכלית כאשר אד� המחזיק ב, אול�

 בתאגיד – אפילו הוא עושה כ" בכשרותו כאד� פרטי –ממשית  המקנות לו זיקת השפעה זכויות

ברורה בי" מנגנוני קבלת ההחלטות של שתי החברות ממשית נוצרת זיקה  ,במקרה זה: אחר

מדובר (עסקה כזו מסווגת כמיזוג חברות ה" על פי לשו" החוק . המוחזקות על ידי אותו אד�

עסקה כזו מקימה מיזוג חברות ג� על פי הרובד הכללי . וה" לפי תכליתו)  בעקיפי"במיזוג חברות

                                                      

שמות מותג וזכויות קניי" רוחני אחרות שנושאות השפעה מהותית ומכרעת על ,  בכלל זה עשויי� לבוא סימני מסחר 45
  .  ו� מוגדרהפעילות התחרותית של התאגיד בתח
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בי" מנגנוני קבלת ההחלטות של גופי� עסקיי� ממשית באשר יש בה משו� יצירת זיקה , הרחב

   46.שפעלו קוד� לכ" בנפרד

רש הנד, בשני התאגידי�, שאלה שעשויה להתעורר בהקשר זה היא מהו שיעור ההחזקה המינימלי

 רוכש בשליטה בחברהאי" כל ספק כי כאשר אד� המחזיק ? ניה�בכדי להקי� מיזוג בעקיפי" בי

" מיזוג חברות"מקי� הדבר , )או עיקר נכסי חברה( מסוג זכויות כלשהו בתאגיד למעלה מרבע

אי" לזהות בהכרח , בר�  47).שליטה בתאגידאותו אד� מקל וחומר א� רוכש (כמשמעו בחוק 

יכול שתקו� ג� כאשר ממשית שהרי זיקת השפעה , ע� שליטה בו" בתאגידממשית השפעה "

   48).א% במובנה המהותי הרחב" (שליטה"כדי יעה ההחזקה בתאגיד אינה מג

  עסקת מיזוג שצד לה היא חברה זרה    . 3.ד

נשאלת השאלה ,  מיזוג בינה לבי" תאגיד ישראליתכאשר מעורבת חברה זרה בעסקה היוצרת זיק

 בעניי" זה נכו" 49.יוצאת העסקה מכלל הגדרת מיזוג חברות, יות צד לעסקה חברה זרההא� בשל ה

  : הוא להבחי" בי" מספר מצבי� שוני�

ת כל  במקרה כזה לא מתעורר–   החברה הזרה היא חברת חו+ הרשומה בישראל •

  .  הואיל והגדרת מיזוג חברות חלה במפורש על חברת חו& רשומהשאלה 

חברה מצויה בזיקת מיזוג ע� היא שומה בישראל אול�   החברה הזרה אינה ר •

בי" שתי החברות , בעקיפי",  במקרה כזה יוצרת עסקת המיזוג מיזוג חברות– ישראלית

כי כאשר חברה זרה מחזיקה , הכלל הוא אפוא. הישראליות המוחזקות על ידי אותה חברה זרה

בינה לבי" החברה או שמתקיימת זיקת מיזוג אחרת ( בחברה ישראלית למעלה מרבע

 יש לראות את החברה הישראלית צד נכו" לכל עסקת מיזוג בה מעורבת החברה 50,)הישראלית

למשל ,  דברי� אלה נכוני� ג� א� לגור� הזר נתונה שליטה נגטיבית על התאגיד הישראלי51.הזרה

ריו" בשל מבנה הדירקטו,  או יכולת אחרת לחסו� החלטותעל דר� קיומ" של זכויות וטו נרחבות

 . וכדומה

                                                      

     .8לעיל הערה , עניי� צובר גולקל; 1לעיל הערה , פרשת זלקינדראה , לעניי" זה 46

 מהותית של מונח  –מכווני� אנו ככלל  למשמעות הכלכלית , במסמ� זה" שליטה"  כאשר משתמשי� אנו במונח 47
 –ו "התשס, )ות והגדרות כלליותהורא(בכללי ההגבלי� העסקיי� נוסח משפטי של שליטה מהסוג האמור  מצוי .  זה

  ").כללי ההגבלי� העסקיי�: "להל"  (2006

  . 8לעיל הערה , עניי� צובר גולקל  ראהלדיו" מפורט בסוגיה זו ובעקרונות המשמשי� להכרעה בה 48

49
חובה כזו . עדיי" לא קמה בהכרח חובת דיווח על העסקה לממונה,  יש להזכיר כי א% א� מדובר במיזוג חברות 

  .   לחוק�17 רק א� מתקיימת בעסקה אחת החלופות הקבועות בסעי% תקו

זיקה כזו אינה חייבת לנבוע .  בי" בכוח ובי" בפועל, בי" לבד ובי" ביחד ע� אחרי�,  בי" במישרי" ובי" בעקיפי" 50
  . אלא יכולה לקו� ג� כתוצאה מזכויות חוזיות המוקנות לחברה הזרה, מבעלות קניינית

  .2 לעיל הערה, שת תנובהפר להרחבה ראה 51
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אינה מצויה בזיקת מיזוג ע� חברה ישראלית , החברה הזרה אינה רשומה בישראל   •

במקרה כזה רואי� את החברה הזרה כחברת חו&  –אול� היא מחזיקה מקו� עסקי� בישראל 

חברת חו& המקיימת מקו� עסקי� בישראל חייבת ברישו� על פי חוק : הטע� לכ� מוב". רשומה

חולתו של חוק ההגבלי� העסקיי� על חברות שהיו צריכות להירש� לפי חוק שלילת ת. החברות

מעניקה תמרי& שלילי לרישו� חברות ומעודדת הפרה של הוראות חוק , החברות ולא עשו כ"

יש , בנסיבות אלה". ייצא חוטא נשכר"פרשנות תכליתית מחייבת למנוע תוצאה בה . החברות

 Equity . יש לנהוג לפי כללי ה– או במילי� אחרת ,לראות את דרישת הרישו� כאילו קוימה

במקרה דנ" הרישו� (צרי� היה להיעשות ולא נעשה שאת מה , לצור� תחולת" של חובות, הרואי�

 חברה זרה יכולה להיחשב כמי שמקיימת מקו� עסקי� בישראל .  כאילו נעשה–) כחברת חו&

בהקשר זה בודקת הרשות א� . מימקו� בו נתונה לה השפעה ממשית על פעולתו של נציג מקו

, יהא כינויו סוכ"(נציג בישראל הלקבוע עבור , לפי הסדר או בפועל, נתונה יכולתלחברה הזרה 

אופי התצוגה והיבטי� אחרי� , רמות המלאי, את רמת המחירי�) נציג או כל כינוי אחר, מפי&

ר הנטייה לראות בה  כ" תגב–  ככל שלחברה הזרה כוחות וזכויות מסוג זה 52.בניהול העסק

 הוראות –ויחולו על מיזוג שלה , באמצעות זרוע ארוכה, כנוכחת בישראל וכמנהלת עסקי� בה

 . החוק

אי� מתקיי� בה דבר מ� האמור לעיל והיא ,   חברה זרה שלא ניהלה כל עסק בישראל •

 . אינה חייבת במת" הודעת מיזוג–חברה ישראלית זכויות במבצעת רכישה ראשונה של 

  

  

 מתי קמה חובה להגיש הודעת –האינטרס הציבורי בבחינת המיזוג . ה
   מיזוג

   כללי  .1.ה

החובה להגיש הודעת מיזוג . לאישורהלא כל עסקת מיזוג טעונה הגשת הודעה לממונה והמתנה 

  :      לאישור הממונה קמה רק בהתקיי� שני תנאי� מצטברי�

  . המהל� העסקי מקי� מיזוג חברות כמשמעו בחוק .1

 :לחוק) א(17מתקיימת במיזוג אחת או יותר מהחלופות הבאות הקבועות בסעי%  .2

, המכירה, כתוצאה מהמיזוג חלק" של החברות המתמזגות בכלל הייצור )1

השיווק או הרכישה של נכס מסוי� ונכס דומה או מת" שירות מסוי� 

                                                      

מדובר בבחינה מהותית של יחסי . אי" צור� שהחברה הזרה תקבע עבור הנציג המקומי את כל ההיבטי� האמורי� 52
 . החברה הזרה ע� הנציג המקומי שעניינה אמידת טיב ועומק ההשפעה הנתונה לחברה הזרה על הנציג המקומי
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, או על שיעור נמו� ממנה א� קבע כ� השר, יעלה על מחצית, ושירות דומה

 .לחוק) ג (26לפי סעי% , י" מונופולי"לעני

בשנת המאז" , מחזור המכירות המצרפי המאוחד של החברות המתמזגות  )2

 מליו" שקלי� חדשי� ומחזור 150אינו נמו� מסכו� של , שקדמה למיזוג

המכירות המאוחד של לפחות שתיי� מ" החברות המתמזגות אינו נופל 

   53.מעשרה מליו" שקלי� חדשי� לכל אחת מה"

  .  לחוק26אחת החברות המתמזגות היא בעלת מונופולי" כמשמעותו בסעי%  )3

כדי , לחוק היא לזהות את הגופי� הכלכליי� המעורבי� בעסקת המיזוג) א (17מטרתו של סעי% 

 מבצע ניפוי גס 17סעי% . לנפות מיזוגי� שאי" אינטרס ציבורי של ממש בהבאת� לבחינת הממונה

במקרי� רבי� יועלו בחכתו מיזוגי� שאינ� צפויי� להקי� חשש  .וראשוני של עסקאות מיזוג

  . תחרותי אמיתי ואול� לכ& אי� נפקות על עצ� קיו� חובת הדיווח וההמתנה לאישור הממונה

  

  

  

   חלופות המונופולי�. 2.ה

, בהתא� לכ�. כוח שוקאו חיזוק של  הקמהפיקוח על מיזוגי� היא למנוע העיקרית של תו המטר

 או עסקאות שצד לה" הוא בעל י עסקאות מיזוג המקימות נתח שוק מונופוליסטי כחוקקבע ה

כי עסקה שמעורב בה בעל , א היחוקהנחתו של ה .טעונות פיקוח וחייבות בדיווחמונופולי" 

להקי� חשש לפגיעה , הדברי�.על פני, עשויה) לא כל שכ" עסקה המקימה מונופולי"(מונופולי" 

בנסיבות העניי" א� הממונה ה הכרח להעמיד לבחינה פרטנית של וכי יש ,משמעותית בתחרות

  .   מתקיי� חשש כאמור א� לאו

צריכי� הצדדי� לזהות את השווקי� הרלבנטיי� בה� , לש� בחינת התקיימות" של חלופות אלה

בכדי לראות הא� חלופת המונופולי" מתקיימת , ה� פועלי� ולהערי� את חלק� בשווקי� אלה

במקרי� . קושי בזיהוי זירות התחרות הרלבנטיותבמקרי� רבי� אי" כל . באיזה מהשווקי�

אחרי� עשוי להתעורר ספק בדבר הגדרת השוק הנכונה או בדבר מעמדו של צד למיזוג בשוק 

זאת נוכח , במקרי� אלה ראוי לנקוט גישה זהירה ולהגיש הודעות מיזוג לממונה. הרלבנטי

  .  ההשלכות הקשות של הפרת חובת הדיווח הקבועה בחוק

                                                      

 2004 –ד "התשס) פרסו� ודיווח על עסקאות, מרש�(י� העסקיי� לתקנות ההגבל 9לחוק ותקנה ) 2)(א(17 סעי%  53
  "). תקנות המיזוגי�: "להל" ג�(

אול� ככל שמתקיימת בו איזו , ר הממונהמיזוג שאינו מעורר חשש תחרותי יזכה לאישו

חייבי� הצדדי� לדווח עליו לממונה ולהמתי" , לחוק) א (17מהחלופות הקבועות בסעי% 

  .   לאישורה
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   50%חלק� המשות. של החברות המתמזגות יעלה על . 1.2.ה

בכל אחת מהחוליות לחוק מחייב לבחו" את נתחי השוק של הצדדי� למיזוג ) 1)(א (17סעי% 

או  מ" הייצור 50%די בכ� שהמיזוג יוצר לחברה הממוזגת נתח שוק העולה על . בשרשרת הייצור

ויחייב ) 1)(א (17נה על דרישות סעי%  הרכישה של נכס מסוי� על מנת שיעאוהשיווק או המכירה 

  . הגשת הודעת מיזוג

 יש להתחשב כמוב" בכלל החברות המצויות ,לצור� חישוב נתח השוק המצרפי של הצדדי� למיזוג

מיזוג בי" שתי חברות ,  כ� למשל54.בקשרי שליטה ע� החברות המתקשרות בהסכ� המיזוג

בי" א� החברה , הגשת הודעת מיזוג מחייב 40%מתחרות המחזיקות כל אחת בנתח שוק של 

האחת רוכשת את השנייה במישרי" ובי" א� הרכישה מתבצעת באמצעות חברה בת שאינה פועלת 

  . בתחו�

בעת חישוב מחזור המכירות המצרפי של הצדדי� למיזוג יש לתת את הדעת ג� להיבט הגיאוגרפי 

 מסוי� בישראל הוא מיזוג החייב מיזוג היוצר נתח מונופוליסטי בשוק גיאוגרפי. של הגדרת השוק

ואינו  50%מיזוג בי" רשתות שיווק שנתח השוק הכלל ארצי שלה" אינו עולה על , כ� למשל. בדיווח

בשוק גיאוגרפי , הוא יוצרא�  עדיי" יהיה חייב בדיווח, מקיי� את חלופת מחזור המכירות

  .    נתח שוק מונופוליסטי לחברה הממוזגת, רלבנטי

  יזוג הוא בעל מונופולי� צד למ. 2.2.ה

אי" צור� כי , ודוק. מיזוג חברות שצד לו הוא בעל מונופולי" חייב בדיווח לממונה •

המשמעות התחרותית של המונופולי" ". בשוק הרלבנטי לעסקת המיזוג"המונופולי" יהיה 

וההשלכות האפשריות של קיומו על התחרות בשווקי� הרלבנטיי� יבדקו לכשתוגשנה הודעות 

צור� להביאו תחת עדשת , כשלעצמה, אול� מעורבות מונופולי" בעסקת מיזוג מקימה, זוגהמי

  . זאת בכפו% לאמור להל", הפיקוח

הטע� לכ� הוא . מדובר בבעל מונופולי" מוכרז ובי" א� לאוא� חובת הדיווח קמה בי"  •

  55.שהכרזת מונופולי" אינה יוצרת את המעמד המונופוליסטי אלא א� מכריזה על קיומו

ולופתת את " קונצרנית"הגדרת מונופולי" בחוק מחילה ביחס לבעל המונופולי" התייחסות  •

מכא" שכל עסקה שעושה חברה המצויה . כל החברות המצויות בקשרי שליטה ע� בעל המונופולי"

שכ" החוק מזהה את בעל המונופולי" , בקשרי שליטה ע� בעל מונופולי" טעונה הגשת הודעת מיזוג

אשר ,  לחוק1לאותה תוצאה מגיעי� ג� בנתיבי סעי% . ה הכלכלית אליה הוא משתיי�ע� היחיד

                                                      

" שליטה" מתייחסי� להגדרת המונח  לחוק17בהקשר של החלופות הקבועות בסעי. קשרי השליטה המוזכרי�  54
בכללי ההגבלי� " שליטה"בעוד שבענייני� אחרי� הנזכרי� במסמ� זה מכווני� אנו לפרשנות הנתונה למונח , בחוק

  .  2006 –ו "תשס, )הוראות והגדרות כלליות(העסקיי� 

הגבלי�  1997; הממונה על הגבלי� עסקיי�' מ נ"החברה הישראלית לתקשורת בע" בזק "7/95ראה ג� ערר  55
 .3001553 עסקיי�
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ומכוחו הופ� בעל המונופולי" לצד רלוונטי בכל מיזוג (לוכד ג� מיזוג חברות הנעשה בעקיפי" 

הגיונ� של הדברי� ). יי�תהנעשה על ידי חברה הנמנית על אותו אשכול חברות אליו הוא מש

בהיעדר הסתכלות מהותית אל היחידה הכלכלית אליה . וגי� ברור ומוב"בהקשר הפיקוח על מיז

) 3)(א (17משתיי� המונופולי" יוכלו בעלי מונופולי" לחמוק בקלות מחובת הדיווח הקבועה בסעי% 

א� יבצעו עסקאות מיזוג באמצעות חברות אחרות הנמנות על אשכול החברות לו ה� , לחוק

עי% מתוכנו וחותרת תחת המטרה העומדת בבסיסו של סעי% תוצאה כזו מרוקנת את הס. שייכי�

חלת ה, ע� זאת. שהיא כאמור זיהוי הישויות הכלכליות המעורבות בעסקת המיזוג,  לחוק17

תחומי מבלי להתייחס ל, קשור בקשרי שליטה לבעל מונופולי"כל תאגיד העל חובת הדיווח 

הצד השני של פעילויות בי" המוצרי� והקשרי הגומלי" בינ� לולהפעילות בה� קיי� המונופולי" 

פרשנות תכליתית , לדידה של הרשות. לחוק) א (17עלולה להביא להרחבת יתר של סעי% , למיזוג

מונופוליסטי יי� תאגיד מק הפיקוח את אות" עסקאות בה" להעביר במסננתשל חלופה זו מחייבת 

לפעילות ) ולו חלקית ורפה(ותית זיקה תחר, הקשור בקשרי שליטה ישירי� או עקיפי� לצד למיזוג

קיימת זיקה תחרותית זו . המנוהלת על ידי קבוצת החברות אליה משתיי� הצד השני למיזוג

 או כאשר טובי" או )זיקה אופקית(תחליפיי� זה לזה או שירותי� כשמדובר בטובי" בעיקר 

כי ,  יודגש56.)זיקה אנכית( אחד משמש תשומה בייצורו או בשיווקו של הטובי" השני שירותי�

  57.ה" לקיו� תחרות בפועל וה" לקיו� תחרות בכוח,  לעניי" זה, זיקה תחרותית אופקית מתייחסת

 עלינו בשלב הראשו�: בבואנו לייש� את מבח" המונופולי" עלינו להחיל אפוא מבח" דו שלבי

 לעסקת לזהות את כל הגופי� המונופוליסטיי� הנמני� על הקבוצה הכלכלית אליה משוי� כל צד

עלינו לבחו" א� קיימת זיקה תחרותית בי" המונופולי" הנתו" לאיזה , שניהבשלב  58.המיזוג

מגופי� אלה לבי" מוצר או שירות המסופק על ידי חברה הנמנית על הקבוצות הכלכליות האחרות 

  . המעורבות במיזוג

זיקה ות העניי"  ולא מתקיימת בנסיב,פת המונופולי" בלבדכאשר חובת הדיווח מושתתת על חלו

בנסיבות העניי" היא אינה עשויה רשות ההגבלי� העסקיי� להודיע לצדדי� כי , אופקית או אנכית

. וקבלת אישור הממונה, מכוח חלופת המונופולי", עומדת על קיו� חובת הגשת הודעות מיזוג

ל גילוי רק על בסיס פנייה פרטנית מהצדדי� למיזוג שתכלו, הודעה כזו של הרשות יכול שתבוא

כי בנסיבות , מלא של כל הפרטי� הרלוונטיי� ורק א� הרשות תסבור שהמידע שבפניה מלמד

  . אנכית או אחרת, אופקית: העניי" לא מתקיימת במיזוג זיקה תחרותית רלוונטית

במובח" מחלופת מחזור , חלופת המונופולי"ניצבת ההכרה בכ� שבבסיס מדיניות הרשות 

שרטט את חובת על כ" נכו" ל). ג� א� גס וכללי(תחרותי  הקשר בעלמחילה מבח" , המכירות

                                                      

י� בשווקי� משיקי� מצב נוס% של זיקה תחרותית רלוונטית עשוי להתעורר במצבי� בה� הצדדי� למיזוג פועל 56
   .  2006 –ו "תשס, )הוראות והגדרות כלליות(, בכללי ההגבלי� העסקיי�כמשמעות מונח זה 

   . 2006 –ו "תשס, )הוראות והגדרות כלליות(, בכללי ההגבלי� העסקיי�" מתחרה"הגדרת , לעניי" זה, ראה 57

 הגור� הראשוני בשרשרת השליטה במגיש על ידי, במישרי" או בעקיפי", מדובר למעשה בכלל החברות הנשלטות 58

  . 'בנות דודות וכו, נכדות, היינו חברות אחיות, (Ultimate Parent Entity)הודעת המיזוג 
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כל רק , קיומו של מונופולי" בקבוצת החברות עליה נמנה התאגיד המדווחלכ� שתתייחס , הדיווח

    . יקה תחרותית כלשהי לפעילותו של הצד השני למיזוגמקיי� מונופולי" זה זעוד 

  חלופת מחזור המכירות   . 3.ה

. הפעילות העסקית המתבצעת בההיק% של החברה משמש אמת מידה להערכת מחזור המכירות 

, דיני ההגבלי� העסקיי� משתמשי� במחזורי מכירות ככלי נוס% לסינו" עסקאות מיזוג זניחות

עסקת מיזוג שמתקיי� בה ר% מחזור , מנגד. שאי" אינטרס ציבורי בבחינת" על ידי הממונה

עולה ממנה חשש על פני הדברי� זאת בי" א� , באישורחייבת בדיווח והמכירות הקבוע בדי" 

  .תחרותי ובי" א� לאו

   

  

  

  

  

  מחזור מכירות מאוחד . 1.3.ה

לפי , חלופת מחזור המכירות מבקשת לזהות את הישויות הכלכליות המעורבות בעסקת המיזוג

מכירות לצור� חישוב מחזור הכי ,  לתקנות המיזוגי� מורה9תקנה , לפיכ�. נפח הפעילות שלה"

של החברה המתמזגת יש לאחד את מחזורי המכירות של הגופי� השולטי� בה או נשלטי� על 

, האחד:  נגזרי� שני כללי� מעשיי� לחישוב מחזור המכירות של צד למיזוג9מהוראת תקנה . ידה

יש להביא בחשבו� את מחזור המכירות של כלל הגופי� השולטי� או כי בחישוב מחזור המכירות 

במישרי� או ,  על ידי ובידי החברה המתמזגת וכל גו. הנשלט או שולט במי מה�נשלטי�

 �מחזור המכירות ייעשה לפי כללי חישוב כי ,  השני59").הגופי� הקשורי�: "להל"(בעקיפי

מחזור המכירות של החברה המתמזגת הוא מחזור המכירות , לשו" אחר. החשבונאות המקובלי�

במגיש ההודעה הגור� הראשוני בשרשרת השליטה  בשליטת את כלל הגורמי� המצויי�המאחד 

(Ultimate Parent Entity).60   

  

                                                      

59
אשר שולטת מצדה  ' נשלטת על ידי שמעו" ששולט בחברה ב' חברה א. 'מתמזגת ע� חברה ד' חברה א:  לדוגמה 

  .   ' ג.ו' יובא בחשבו" ג� מחזור המכירות של החברות ב' ה אלצור� חישוב מחזור המכירות של חבר. 'בחברה ג

60
 לתקנת המיזוגי� האירופית 5.4כ� נקבע למשל בסעי% .  כללי� דומי� נקוטי� במערכות חקיקה במשפט המשווה 

 Council Regulation 139/2004 on the Control of Concentrations between Undertakings OJ, החדשה

L 24, 29.1.2004  

לדווח על המיזוג ולהימנע חייבי� הצדדי� למיזוג , על פי החוק והתקנות שהותקנו מכוחו

א� מחזור המכירות המצרפי והמאוחד שלה�  עולה , טר� שנית� לכ& אישור הממונה, מביצועו

ומחזור המכירות המאוחד של לפחות שני צדדי� ) 2004מעודכ� לחודש יוני (3  מליו� 150על 

  .  ח" מליו� ש10למיזוג עולה על 
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  חישוב מחזור מכירות במכירה מלאה של חטיבת פעילות או חברה. 2.3.ה

חלופת מחזור המכירות מבקשת לזהות את נפח הפעילות של הגורמי� הרלבנטיי� , כאמור לעיל

� השותפי� לזיקה המבנית שיוצר המיזוג ועסקי� שה� בדר� כלל אות� עסקי, לעסקת המיזוג

  .     הקשורי� עמ� בקשרי שליטה

יוצר , מפעילות עסקית המצויה בבעלותו, לחלוטי�, בעסקאות מיזוג בה" נפרד המוכר, ואול�

בהנחה שאכ" , במקרה כזה.  בי" הרוכש ובי" הפעילות הנמכרת. תוחמת המיזוג זיקה מבנית מ

אי" צור� ככלל להיזקק למחזור המכירות , גו% המוכר לפעילות הנמכרת בי" הכל הזיקותניתקו 

 , על כ"61.של הגו% המוכר בעסקיו האחרי� שאינ� נוטלי� חלק בחבירה המבנית נשוא המיזוג

לצור� חישוב מחזור המכירות של הצד הנרכש , במקרי� אלה נית" להתחשבש עמדת הרשות היא

תו� התעלמות ממחזור , יחס לפעילות הנמכרתבמחזור המכירות הרלבנטי המתי, במיזוג

 כל הזיקותעמדה זו של הרשות מתייחסת רק למצבי� בה� נותקו . המכירות של החברה המוכרת

, עמדה זו של הרשות חלה. ובי" הפעילות הנמכרת) המסונ% אליולרבות כל אד� (בי" הגו% המוכר 

ככל , ל ידי בעל מונופולי"ג� כאשר עסקינ" במכירת חברה או חטיבת פעילות ע, בהתאמה

          .  בי" בעל המונופולי" לפעילות הנמכרתניתוק מוחלטשהעסקה יוצרת 

 מחזור מכירות בישראל  . 3.3.ה

  :  לחוק קובע18סעי% 

יחולו , במיזוג ע� חברה המנהלת עסקי� ה" בישראל וה" מחו& לישראל"
   ......".הוראות פרק זה רק לגבי מחזור המכירות של החברה בישראל

יש מקו� , ל"מקו� בו מחזור המכירות של החברות המתמזגות כולל מכירות שנעשו בחו, לפיכ�

 לחוק ולהתחשב רק באותו חלק של מחזור המכירות המתייחס 18להחיל את הוראת סעי% 

   62.למכירות בישראל

   חישוב מחזור המכירות בגופי� פיננסיי�.4.3.ה

של הצדדי� למיזוג " מחזור המכירות"זוגי� מתייחסי� לחוק ההגבלי� העסקיי� ותקנות המי

במשק הישראלי , ואול�.  קיומה של חובת דיווח על מיזוג לממונהתכאמת מידה לפיה נקבע

, חברות השקעה: כגו"(פועלות חברות רבות שעיסוק" אינו בפעילות יצרנית אלא בפעילות פיננסית 

כי א� בתקבולי� " במכירות"שביטויה אינו , )חברות ביטוח וגופי� פיננסיי� אחרי�, בנקי�

                                                      

חישוב מחזור . 'שולטת בחברה ד' חברה ב. 'לידי חברה ג' מוכרת את כל החזקותיה בחברה ב' חברה א:  דוגמה 61
 יהיה מחזור המכירות המאוחד של של הרוכשמחזור המכירות : המכירות של הצדדי� למיזוג ייעשה בדר� הבאה

אזי מחזור ', ובי" חברה ב'  בי" חברה אבהנחה שנותקו בעסקה כל הזיקות. 'הגור� הראשוני השולט בחברה ג
  ).  'הכולל את מחזור המכירות של חברה ד('  יהיה מחזור המכירות המאוחד של חברה בשל המוכרהמכירות 

א� למשל נתח השוק המצרפי שלו ושל , ג� גור� שכל פעילותו מופנית לייצוא עשוי להיות חייב בדיווח, ע� זאת 62
  .  עולה על מחציתצר בייצור המוהצד השני למיזוג 
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של גופי� " מחזור המכירות"עמדתה של הרשות היא כי לצור� חישוב . והכנסות ממקורות שוני�

, דיבידנדי�, עמלות(לפי העניי" ,  של אותו גו%בס& ההכנסות מפעילות שוטפתאלה יש להתחשב 

מכירות מבקשת להתחקות אחר נפח חלופת מחזור ה: הטע� לכ� מוב"). 'פרמיות וכו, דמי ניהול

ס� התקבולי� מפעילות שוטפת משק% את נפח פעילות� . הפעילות העסקית של הצדדי� למיזוג

  . של גופי� פיננסיי� ומהווה אמת מידה שקולה למחזור מכירות בחברה יצרנית

ה אי" באמור לגרוע מהכלל המחייב איחוד מחזורי� ע� חברות המצויות בקשרי שליטה ע� החבר

יתווס% מחזור המכירות של החברות בקבוצה לס� ההכנסות מפעילות , במקרה כזה. המתמזגת

שוטפת של התאגיד הפיננסי עצמו והס� הכולל ייחשב למחזור המכירות הרלבנטי של החברה 

    63.המתמזגת

  :   להל" מספר דוגמאות להמחשת הדברי�, מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל

בי� , � ההכנסות של מוסדות בנקאיי� מפעילות שוטפת יובאו בס– מוסדות בנקאיי� •

דיבידנדי� , הכנסות מהשקעה בניירות ער�, עמלות, הכנסות מריבית: ההכנסות הבאות, השאר

  . מהשקעה בניירות ער� ומחברות בנות

כלל , בי� השאר,   בס� ההכנסות של חברות ביטוח מפעילות שוטפת יובאו. חברות ביטוח   •

 ). לרבות הכנסות מחידוש ביטוחי�(מיות ביטוח ההכנסות מפר

: ההכנסות הבאות, בי� השאר,    בס� ההכנסות של חברות השקעה יובאו.  חברות השקעה •

 .         דיבידנדי� ותקבולי� אחרי� מ" הנכסי� המושקעי�, הכנסות מעמלות ניהול

  מיזוג של חברה א� ע� חברה בתחישוב מחזור המכירות ב. 4.3.ה

שלא לדרוש הגשת , ככלל, מדיניותה העקרונית של רשות ההגבלי� העסקיי� היא, לעילכאמור 

, מקו� בו אד� המחזיק כדי" למעלה ממחצית בכל אחד מסוגי הזכויות בחברה, הודעת מיזוג

כיצד יש לחשב את מחזור , נשאלת השאלה. 75%מגדיל החזקתו בזכות כלשהי לשיעור העולה על 

רק מקו� בו מחזיקה החברה הא� למעלה ממחצית ,  א� ע� חברה בתהמכירות במיזוג של חברה

 החברה הרוכשתכי מחזור המכירות של ,  הכלל בעניי" זה הוא 64.מהזכויות בחברה הבתבחלק 

כל אד� השולט בה או נשלט על ידה וכל מי שנשלט , יכלול את מחזור המכירות של החברה הא�

המאוחד של החברה הבת וכל החברות הכפופות   מנתו" זה ינוכה המחזור 65.בידי מי מאלה

                                                      

63
 Council Regulation 139/2004 on the Control of Concentrations between לכלל דומה ראו ג� 

Undertakings OJ L 24, 29.1.2004  

א� ,  מכוח ההצבעה והכוח למינוי דירקטורי� בחברה הבת60%מיזוג בי" חברה שהחזיקה עובר למיזוג : לדוגמה 64

. במסגרת עסקת המיזוג צפויה החברה לחצות את ר% החצי בזכות להשתתפות ברווחי�. חי� מהזכות לרוו40%רק 

  .   אי" תחולה למדיניות הרשות ואי" העסקה פטורה אפריורית מדיווח, בנסיבות אלה

 . לעיל. 1.3.לחישוב מחזור המכירות המאוחד ראה סעי% ה 65
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וכל החברות , מחזור המכירות המאוחד של החברה הבת. )הישירה או העקיפה(לשליטתה 

. החברה הנרכשתיובא בחשבו" כמחזור המכירות של , )הישירה או העקיפה(הכפופות לשליטתה 

מחזור מכירות תעמוד מ" הצד האחד חברת הא� ע� , בעסקת מיזוג כאמור, במילי� אחרות

, ומ" הצד השני תעמוד חברת הבת, מאוחד בניכוי מחזור המכירות המאוחד של החברה הבת

     . ומחזור המכירות המאוחד שלה ושל החברות בה" היא שולטת

   

  

  הלי& בדיקת המיזוג . ו

  ?  כיצד נבדקי� מיזוגי� ברשות– כללי .1.ו

לחוק ) א (17מ" החלופות הקבועות בסעי% צדדי� לעסקאות מיזוג שמתקיימת בה" אחת או יותר 

  . אישורהחייבי� לדווח על העסקה לממונה ולהמתי" לקבלת 

הדיווח על עסקאות מיזוג נעשה על גבי טופס בו מפרטי� הצדדי� מידע בסיסי שמשמש את 

"). טופס הודעת מיזוג("ההשפעות התחרותיות של המיזוג התחלת הבדיקה בדבר הרשות לש� 

נאלצו כלכלני הרשות לעשות שימוש , כתוצאה מכ�. טופס זה נתוני� מעטי� בלבדבעבר נכללו ב

 דבר שהכביד על הצדדי� למיזוג ויצר עיכוב בהלי� אישור , בדרישות נתוני�ומכבידנרחב 

  . המיזוגי�

היק% הדיווח במידת מה ורחב הלפיו ,  יזמה הרשות שינוי במתכונת הדיווח על עסקאות מיזוג,לכ"

תו� מת" אפשרות למסור דיווח , דרשי� הצדדי� לספק במסגרת הודעת המיזוגשנהראשוני 

ייעל ולהאי& את ל, למקדתכליתו של שינוי זה היא  66.מסוימותתמציתי יחסית בעסקאות מיזוג 

   67.הלי� בדיקת המיזוגי� ברשות

במחלקה הכלכלית של הרשות ע� קבלת" של הודעות המיזוג ה" עוברות הערכה ראשונית 

מועברת חוות הדעת הכלכלית ,  בסיו� הלי� הבדיקה. כלכל" הרלוונטירות לטיפול הומועב

  . להתנותו בתנאי� או להתנגד לו, א� לאשר את המיזוגלממונה בצירו% המלצה 

                                                      

 –ד "התשס, )פרסו� ודיווח על עסקאות, מרש�(י� בתקנות ההגבלי� העסקי שינוי זה קיבל תוק% סטטוטורי  66
כי בגדרי המסלול המקוצר עשויי� להיכלל מיזוגי� ע� פוטנציאל נזק לתחרות ואז נכו" לדווח עליה� , יש לציי". 2004

  .  במסלול הרגיל

וגעי� לדיו" נרחב ברפורמה שיזמה הרשות בתחו� הדיווח על מיזוגי� ולמדיניות הרשות בענייני� מעשיי� הנ 67
מסמ& : "להל" (5000120 הגבלי� עסקיי� 2005; מסמ& שאלות ותשובות בעניי� דיווח על מיזוגי�ליישומה ראה 

  ")שאלות ותשובות בעניי� דיווח על מיזוגי�
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לאחר נטילת   68.ועדת הפטורי� והמיזוגי�בהממונה נועצת  ,או בסמו� לסיו�, ע� סיו� הבדיקה

לקבוע ,  לאשר את המיזוגתא רשאיי וה, במיזוגה החלטת הממונה אתת מקבל,עצתה של הוועדה

 מקי� המיזוג חשש סביר לפגיעה בתחרות שאינו מוצא ה א� לדעת,ו או להתנגד לותנאי� לאישור

, החלטת הממונה מומצאת לצדדי� למיזוג ומתפרסמת ברשומות. את פתרונו בתנאי� מתאימי�

  . בלי� העסקיי�בשני עיתוני� יומיי� ובאתר האינטרנט של רשות ההג

  ?  מי צרי& להגיש את הודעות המיזוג.2.ו

  ): ההדגשה הוספה(לחוק קובע ) א (20סעי% 

 שבכוונת" להתמזג תודיע על כ� לממונה בהודעה שפרטיה כל אחת מהחברות"
  ". ייקבעו בתקנות

   69.עצמ� ועל החברות החברות המתמזגות כלחובת מת" ההודעה לממונה חלה על , הנה כי כ"

, לפתוח בבדיקה אפקטיבית של עסקת המיזוגתוכל הממונה שכדי ב – ונה של ההוראה ברורהגי

) ב (20לכ" ג� קובע סעי% . נדרש שיימסר מידע ראשוני מאת כל הצדדי� הרלבנטיי� לעסקה

מאת הודעת מיזוג "...שקיבלה כי מניי" הימי� למת" החלטת הממונה במיזוג יחל רק לאחר , לחוק

  ).   ההדגשה הוספה..."(ות להתמזגכל החברות המבקש

 הממונה לקיי� נה נכו,במקרי� חריגי� ועל בסיס פנייה פרטנית מראש, על א% האמור לעיל

דוגמה למקרה חריג . בדיקה של עסקת מיזוג ג� על יסוד הודעה שנמסרה מצד אחד בלבד למיזוג

המטרה מתנגדת כאשר הנהלת חברת , כזה היא במיזוג הנעשה על דר� של הצעת רכש עוינת

במקרה . למיזוג ומשהה במכוו" את מסירת הודעות המיזוג באופ" שעלול לסכל את הצעת הרכש

 הממונה להסתפק במת" הודעה מצד הרוכש ולהשתמש בסמכות דרישת הנתוני� העשוי, כזה

מניי" , ע� זאת. כדי להשיג את המידע הרלבנטי מחברת המטרה, לחוק) ב (46בסעי% לה הנתונה 

,  הקבוע בחוק למת" החלטת הממונה במיזוג לא יחל ע� קבלת הודעת המיזוג מצד הרוכשהימי�

א� לא ניתנה עד אז החלטת (אלא רק מיו� שתתקבל הודעת מיזוג ג� מצד חברת המטרה 

  .  )הממונה

   

  ?  כיצד ממלאי� את טופס הודעת המיזוג.3.ו

הודעה שפרטיה ייקבעו " באמצעות  לחוק קובע כי חובת הדיווח על מיזוג חברות תקוי�20סעי% 

דיווח : תקנת המיזוגי� החדשה קובעת שני מסלולי דיווח אפשריי� על מיזוג חברות". בתקנות

                                                      

אלא , בי" בתנאי� ובי" ללא תנאי�, לא יסכי� הממונה למיזוג חברות" לחוק ההגבלי� העסקיי� מורה כי 24 סעי%  68
  ". ת ע� הועדהלאחר התייעצו

בעל מניות בחברה ישא בחובת הדיווח מקו� בו המיזוג נעשה בינו לבי" החברה .  וזאת להבדיל מבעלי המניות בה" 69
תוטל עליו חבות בדי" א� , בחובת הדיווחא% שבעל מניות אינו נושא בהכרח ). למשל עקב הגדלת החזקותיו בחברה(

 מוטלת ראש וראשונה על בעלי  מיזוג בניגוד לחוקשלא לבצעהחובה שכ" , עסקה בה התקשר בוצעה בפועל שלא כדי"
  .8לעיל הערה , עניי� צובר גולקלראה ג� , לעניי" זה. בהיות� אלה המבצעי� את עסקת המיזוג, המניות
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". הודעת מיזוג מקוצרת"ודיווח תמציתי במסגרת ) 2טופס " (הודעת מיזוג רגילה"נרחב במסגרת 

א� , החברה המתמזגתמקנות התקנות אפשרות להפנות להודעת מיזוג קודמת שהגישה , בנוס%

  "). הודעה על דר& הפניה("הפרטי� בה נכוני� ג� במועד הגשת ההודעה הנוכחית 

:  מיועד לעסקאות מיזוג שמתקיימי� בה" כל התנאי� הבאי� במצטברמסלול הדיווח המקוצר

בשוק המוצר נושא ) לרבות כל אד� קשור לה"(שחלק" המצרפי של החברות המתמזגות , ראשית

לרבות (שא% אחת מהחברות המתמזגות , שנית.  אינו עולה על שלושי� אחוזי�–ג עסקת המיזו

.  מונופולי" בשוק מוצר משיק לשוק המוצר נושא עסקת המיזוגתאינה בעל) אד� קשור למי מה"

כי א% אחת מהחברות אינה צד להסדר ע� צד שלישי המתחרה בה בשוק המוצר נושא , לבסו%

המסלול המקוצר אינו מיועד לעסקאות בה" ,  ידי הרשות בעברכפי שהוסבר על 70.עסקת המיזוג

מסלול זה . קיימת חפיפה בעייתית בי" הפעילויות של בעלי מניות משמעותיי� בחברות המתמזגות

למשל מיזוג בי" קונצרני� (א% אינו מתאי� לעסקאות שקיימת מורכבות עובדתית בבירור" 

כדאי לדווח על העסקה , במצבי� אלה). ת תחרותיתג� א� אי" בו מורכבו, המנהלי� פעילות ענפה

   71.זאת בכדי למנוע עיכוב בהלי� הבדיקה, במסלול הרגיל

. המסלול הרגילעסקת מיזוג שלא מתקיימי� בה אחד או יותר מ" התנאי� שנמנו תדווח במסגרת 

דיני ההגבלי� . היק% הדיווח הנדרש במסגרת המסלול הרגיל מושפע מסוג המיזוג בו מדובר

, )מיזוג בי" פירמות מתחרות (המיזוג האופקי: העסקיי� מבחיני� בי" שלושה סוגי� של מיזוגי�

והמיזוג ) שפועלות בשלבי� עוקבי� של שרשרת האספקהמיזוג בי" פירמות  (המיזוג האנכי

לכל סוג מיזוג חששות ).  המיזוגי�יתרת כל בה מצויי�, הקבוצה השיורית (הקונגלומרטי

מידע הנחו& להערכה ראשונית של מיזוג אופקי . דע מתאי� הנחו& לבחינת�המיוחדי� לו ומי

, לכ" נדרשי� צדדי� למיזוג למלא. עשוי להיות מיותר כאשר עסקינ" במיזוג קונגלומרטי ולהפ�

   72.רק את אות� פרקי� שרלבנטיי� לסוג המיזוג בו מדובר, בטופס הרגיל

  ?  מהי הודעת מיזוג חסרה ומה תוקפה.4.ו

הודעה על מיזוג חברות תימסר לממונה באמצעות טפסי� מתאימי� הקבועי� , ראינוכפי ש

הודעת מיזוג מלאה היא הודעה הכוללת את כל הפרטי� הנדרשי� בטופס הרלבנטי ואת . בתקנות

) 2טופס (לטופס הודעת המיזוג הרגילה , כ�. כל המסמכי� והתעודות שיש להמציא בצמוד לטופס

חות כספיי� מבוקרי� של מגיש הודעת המיזוג בשתי "דו, ג ונספחיויש לצר% את הסכ� המיזו

                                                      

70
אי" להסתפק רק בנתח , לפיכ�.  מורכבות המיזוג מושפעת ממעמד� האפקטיבי של הצדדי� למיזוג בשוק הרלבנטי 

אלא יש לקחת בחשבו" ג� הסדרי� בי" כל אחד , שיוצרת החבירה המבנית בי" הפירמות המתמזגותהמצרפי 
כהסדר (אי� כל חשיבות לסיווגו המשפטי של ההסדר , לעניי� זה. מהצדדי� למיזוג ובי" מתחרי� בשוק נושא המיזוג

  .  כי א� לעצ� קיומו) כובל א� לאו

  .66לעיל הערה , דיווח על מיזוגי�מסמ& שאלות ותשובות בעניי� להרחבה ראה  71

  .66לעיל הערה , מסמ& שאלות ותשובות בעניי� דיווח על מיזוגי� להרחבה ראה 72
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תשקיפי� שפרס� מגיש הודעת המיזוג בחמש שנות הכספי� האחרונות , שנות הכספי� האחרונות

  .  וכ" כל מסמ� אחר שהוא רלבנטי לבחינת ההשלכות התחרותיות של המיזוג

, כ� הוא למשל. ו הודעת מיזוג היאשאינה עומדת בדרישות הקבועות בתקנות לא" הודעת מיזוג"

חל% הגשת , כאשר החברות המתמזגות מודיעות לממונה על כוונת" להתמזג במסגרת מכתב

מבלי " הודעות מיזוג"כ� הוא ג� כאשר מוגשות לממונה . הטפסי� המתאימי� לפי התקנות

 בידי אד� וכ� הוא כאשר הודעת המיזוג אינה חתומה,  או מנספחיושצור% עותק מהסכ� המיזוג

  .המורשה לכ�

מניי" הימי� אינה פותחת את הגשתה , "הודעת מיזוג"הואיל והודעת מיזוג חסרה אינה מהווה 

כל  על ידי מלאותרק למ" הגשת" של הודעות מיזוג . הקבוע בחוק למת" החלטת הממונה במיזוג

 הממונה יחל פרק הזמ" הקצוב למת" החלטת, כנדרש לפי החוק והתקנות,  המתמזגותהחברות

שהרי אי" כל , מסקנה זו אינה מתחייבת רק מלשו" החוק אלא ג� מהגיונ� של דברי�. במיזוג

   .לביצוע הבדיקהכל המידע הנחו& לעיונה בטר� הוגש , טע� בקציבת מועד למת" החלטת הממונה

  דרישות נתוני� ומשמעות הסירוב לספק נתוני�.5.ו

. ע המתקבל מהחברות המתמזגות ומצדדי� שלישיי�בחינתה של עסקת מיזוג נעשית על יסוד מיד

 הממונה תהמידע המסופק במסגרת הודעות המיזוג הוא מידע חשוב ומרכזי ועל יסודו פותח

אי" די במידע המסופק במסגרת , במקרי� רבי�. בבדיקת ההשפעות התחרותיות של המיזוג

 הצדדי� למיזוג ובי" משו� בי" משו� שנדרש מידע רלבנטי שאינו מצוי בידיעת, הודעות המיזוג

   73.שנדרש מידע פרטני נוס% מ" הצדדי� למיזוג

% יבסעלה עושה הממונה שימוש בסמכות המוקנית , להכרעהלה לש� קבלת המידע הנוס% הדרוש 

סמכותה כנגד .  נתוני� ומסמכי� הדרושי� לביצוע החוקהלדרוש מכל אד� למסור ל, לחוק) ב (46

 של נמע" הבקשה חובתולש� בדיקת המיזוג עומדת לה רושי� של הממונה לדרוש נתוני� הד

 שדינה עבירה פליליתמהווה לחוק ) ב (46סעי% סירוב לספק נתוני� שנדרשו מכוח . להיענות לה

   74.מאסר שנה או קנס בשיעור גבוה

או משהה ( מסרב לספק נתוני� שה� מהותיי� לבחינת עסקת המיזוג צד למיזוגכאשר , בנוס%

   75.גלהצדיק התנגדות למיזו, כשלעצמה, שויה התנהגותוע, )מסירת�

  

                                                      

73
כי א� פרטי� ,  טופס הודעת המיזוג אינו מתיימר לכלול את כל הפרטי� הדרושי� להכרעה בכל מיזוג ומיזוג 

  .  הנדרשי� לפתיחת הלי� בדיקה אפקטיבי של המיזוג

74
  . לחוק) ב (47עי%  ראה ס 

; מ" מור המכו� למידע רפואי בע�מ ו"בע) 1994(ההחלטה להתנגד למיזוג החברות פ� מדיקל סנטר לעניי" זה ראה  75
  .3010269 הגבלי� עסקיי� 2001
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  מש& הזמ� לבדיקת מיזוגי� .6.ו

  :לחוק קובע כי) ב (20סעי% 

  

תו� שלושי� יו� מיו� שקיבל הודעת מיזוג מאת כל החברות המבקשות "

יודיע לה" הממונה א� הוא מסכי� למיזוג או מתנגד לו או מתנה , להתמזג

  . ..."עתואותו בתנאי� שיציי" בהוד

מניי" הימי� האמור מתחיל רק מיו� שנמסרו הודעות מיזוג מלאות מאת כל , כפי שהוסבר לעיל

  . החברות המתמזגות

החוק קובע כי דינו של מיזוג שלא ניתנה לגביו החלטת הממונה בתו� פרק הזמ" הנקוב כדי" מיזוג 

 בחוק וא% עוד קוד� במרבית המקרי� נמסרת החלטת הממונה בתו� פרק הזמ" הקבוע. שאושר

כדי לאפשר .  לעיתי� נדרש פרק זמ" העולה על שלושי� ימי� לצור� גיבוש עמדת הממונה76.לכ"

ובכלל זה בחינת האפשרות להפיג את החשש לממונה לקבל החלטה מושכלת במקרי� אלה 

התגבשה במהל� השני� , )היזקקות לסעד ההתנגדות למיזוגחל% (התחרותי בתנאי� מתאימי� 

לפיה הלי� הבדיקה של הרשות , ע� הממונהגיעי� הצדדי� למיזוג להסכמה יקה לפיה מפרקט

 החברות הבנה ע�זאת כמוב" תו� , יימש� והחלטת הממונה תינת" במועד מאוחר יותר

יש . החלטההשהיית ה טענה הנוגעת לחלו% מניי" הימי� בשל הנתעללא  לפיה ה", המתמזגות

בהשוואה , � למת" החלטות במיזוגי� נחשב קצר במיוחדכי פרק זמ" של שלושי� יו, לציי"

פרק זמ" זה מאפשר על פי רוב  77.למסגרות הזמני� הקבועות בחקיקה האירופית והאמריקאית

א� במקרי� רבי� אי" בו די בכדי לאפשר לרשות למצות את , לזהות קיומו של קושי תחרותי

 שסד הזמני� הקצר הקבוע בחוק פועל ,כ� יוצא. בחינת האלטרנטיבות האפשריות למניעת המיזוג

 והוא א% בראש ובראשונה כנגד האינטרס של החברות המתמזגות במיצוי ההלי� המנהלי עד תומו

  . מעתיר עלויות התדיינות מיותרות על מער� הפיקוח על הגבלי� עסקיי�

כי במקרי� בה� סבורה הרשות שנדרש זמ" נוס% להשלמת הבדיקות לש� קבלת החלטה , מוב"

 לבית שומרת הרשות על האפשרות לפנות, מושכלת במיזוג ובהיעדר הסכמה ע� הצדדי� למיזוג

 38 להארי� את המועד שקבוע בחוק בהתא� להוראת סעי% בבקשה, הדי" להגבלי� עסקיי�

  . לחוק

הצבת לוח זמני� קצר במיוחד לבדיקת� של מיזוגי� כברירת , זהו אפוא קו האיזו" בו נוקט החוק

 , מת" אפשרות להגמשת סד זמני� זה במקרי� המתאימי� בהסכמת הצדדי� למיזוגתו�, מחדל

   . זוחד צדדית תו� קיו� ביקורת שיפוטית על הגמשה ו, או באופ" חד צדדי

                                                      

 מהמיזוגי� בתו� שלושי� הימי� שקוצב החוק למת" החלטת הממונה 75% . אושרו כ2005בשנת ,  כ� למשל 76
  .   במיזוג

כ� שהלי� , ב ובאירופה מאפשרת הארכת מש� הבדיקה בהתא� למורכבות המיזוג"רת הנורמטיבית בארההמסג 77
  .      בדיקה מורכב אור� לעיתי� מספר רב של חודשי�
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  התנגדות או אישור מותנה בתנאי�  , אישור המיזוג:  החלטת הממונה.7.ו

א� להתנגד לו או שמא , ור הממונה להחליט א� לאשת נדרש,בסיומו של הלי� בדיקת המיזוג

הממונה על ידי המבח" המהותי הקבוע בסעי% נחית מו,  כ"הבעשות. אישורו בתנאי�את להתנות 

  : לחוק ולפיו21

הממונה יתנגד למיזוג חברות או יתנה אותו בתנאי� א� לדעתו קיי� חשש סביר כי כתוצאה מ" "

  : באחת מאלהציבור  או יפגע ההמיזוג כפי שהוצע תפגע באופ" משמעותי התחרות באותו ענ%

  .רמת המחירי� של נכס או שירות .1

 . איכות נמוכה של נכס או שירות .2

 . או סדירות האספקה ותנאיה, הכמות המסופקת של הנכס או היק% השירות .3

לא , מנגד. המיזוגתאשר הממונה את או בציבור בהיעדר חשש סביר לפגיעה משמעותית בתחרות 

במקרי� .  הממונה להתנגד למיזוגת לפגיעה בתחרות נדרשבכל פע� שמתעורר חשש סביר

שאז תועד% חלופה זו , מסוימי� נית" לנטרל את הבעיה התחרותית באמצעות תנאי� מתאימי�

  . על פני התנגדות למיזוג

תו� , בדיקת ההשפעות התחרותיות המסתברות של עסקת המיזוג נעשית בתהלי� שיטתי ומורכב

 ק� תרחיש נזק ממשי "הנחייה באשר לנסיבות בה. רמטרי� משפיעי�התייחסות למגוו" רחב של פ

מסמ� זה בא להנחות . לפגיעה בתחרות מצויה בהחלטות הממונה אשר ניתנו במהל� השני�

של הפיקוח על מיזוגי� שעד כה לא הועלו במרוכז על , משפטי� ומעשיי�, באשר להיבטי� אחרי�

ת הרשות לניתוח תחרותי של עסקאות מיזוג ניתוח מעמיק של הפרמטרי� המשמשי� א. הכתב

  . בבוא העת, ייעשה במסגרת נפרדת


