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גילוי דעת בעניי� חשיפת מידע במסגרת בדיקת נאותות   
  טר� עסקה בי� מתחרי�

  פתח דבר א. 

בפועל או בכוח כשלב מקדמי לקראת  מתחרי�הוא בהעברת מידע בי  גילוי דעת זהשל  ועניינ

פינה זו במרחב ההגבלי� , כגו מיז� משות�. ביניה� עריכת עסקת מיזוג או עסקה אחרת

  1.גילוי דעת זהומכא פרטנית  להתייחסותהעסקיי� טר� זכתה 

ככלל, הסכ� מסחרי כדוגמת מיזוג או מיז� משות� הוא תוצר של מגעי�, בדיקות ומצגי� 

"בדיקת המכונה  ,הלי� הבדיקהת. מחייבהמוחלפי� בי הצדדי� לו טר� גיבושו לכדי עסקה 

לש� מת י� או כול� ל חשיפת מידע אודות מי מהצדדוכלעשוי ל )"Due Diligence"( נאותות"

הרחק  אשר בעת שגרה יישמר, א� מידע מסחרימצוי זה מידע בכלל תמונה מלאה אודות העסקה. 

במסגרתה נחש� בפועל או בכוח, וכאשר  ,כאשר בדיקת הנאותות מתקיימת בי מתחרי� .מעי זר

אינו עלול להתעורר חשש לפגיעה בתחרות, אשר , רגיש מבחינה תחרותיתמי מהצדדי� למידע 

  . הסדר כובל הוות, ול ביניה� קשרי תחרותבבדיקת נאותות בי צדדי� שאי עוררמת

כתוצאה פגיעה בתחרות החשש לו ,מחד גיסא ,עסקיתהבדיקת הנאותות להתנהלות  חשיבות

בדיקת נאותות מתחרי� המנהלי� ביניה� מחייבי� , גיסא בי מתחרי�, מאיד�בדיקת נאותות מ

 דיכהסדר כובל שלא להיות צד ל האיסורשבי  ,מתח זהות ובזהירות. את צעדיה� בקפדנלכלכל 

    .גילוי דעת זהעומד בבסיס , ת לש� גיבוש עסקהמספק תעובדתי בתשתית הצור�לבי

כללי� נוקשי� ביחס לכל פריטי המידע  לא יועילולאחרת אחת י עסקה השוני הרב בנוכח 

גילוי  תכלית. החשיפה ולזהות הנחשפי� למידע, לאופ העשויי� להיחש� במסגרת בדיקת נאותות

כלי� לזיהוי מידע רגיש מבחינה תחרותית למנהלי העסקי� לתת  ,אפוא ,הינההדעת הנוכחי 

תו� , ההגבלי� העסקיי� בקנה אחד ע� דיני לעיני מתחרהמידע זה חשיפה של ולניהול הלי� ה

  מזעור החשש לפגיעה בתחרות. 

ת מידע במסגרת בדיקת נאותות הנערכת בתו� לב והוא אינו עניינו של גילוי דעת זה בחשיפ

  .מאשר בדיקת נאותות שתכליתו חשיפת מידע למטרה אחרת הסדרמתייחס ל

  

   בדיקת נאותותב. 

היא מספקת לצד המבקש  בדיקת נאותות מצמצמת את פערי המידע שבי צדדי� לעסקה.

ונית לצור� קבלת החלטה מושכלת חיהינה  להשקיע בעסקה בסיס עובדתי מפורט ומדויק ועל כ

                                                      

כללי ההגבלי� העסקיי� (פטור סוג להסדרי� שאינ� אופקיי� ואי טיוטת בגילוי דעת זה "מתחרה" כהגדרתו ב 1
 .2012 –בה� כבילות מחיר), תשע"ב 
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המידע באשר לכדאיות ההתקשרות בעסקה, הסיכו הגלו� בה והתמורה המתאימה בגינה. 

לקראת מיזוג עשוי להשתרע על מגוו רחב של תחומי� ובכלל זה  המועבר במסגרת בדיקת נאותות

עלויות ייצור, ענייני� הנוגעי� למקומו של התאגיד בזירת התחרות העסקית: תוכניות עסקיות, 

   2אסטרטגיות תמחור, תוכניות מחקר ופיתוח, לקוחות וספקי� ועוד.

 �העברת מידע בי הצדדי� לעסקה טר� אישורה מתקיימת לעתי� ג� לצור� תכנו מראש של הלי

יכלול המונח  גילוי דעת זה"). בIntegration Planningאינטגרציה יעיל לאחר אישור העסקה ("

  . לתכלית זוהעברת מידע  "בדיקת נאותות" ג�

 �באשר למיז� משות�, היק� המידע הנדרש לצור� בדיקת הנאותות בעסקאות מסוג זה הינו בדר

  כלל צר משמעותית מאשר בעסקות מיזוג ומתמקד תדיר במידע הרלוונטי לעניי אותו מיז� בלבד.  

  

  העברת מידע בי� מתחרי� והשפעתה על התחרותג. 

בדיקת נאותות בעול� העסקי� נפנה עתה מבט אל זירת התחרות, שכ משעמדנו על תפקידה של 

להביא מתחרי� ואות� בי  התאמהטיקות ליצור ולחזק פרק העלולמידע בי מתחרי�  שיפתח

  ,הסדר כובל הוותל, חשיפת מידע בי מתחרי� עלולה בהמש�כמפורט  .ביניה� להפחתת התחרות

  4 3 .")החוק" –(להל  1988–כמשמעו בחוק ההגבלי� העסקיי�, התשמ"ח

  

ומטע� זה אינה עולה בנחיתות ו עלולה להעמידשל עסק לעיני מתחריו סודי  מסחרימידע  חשיפת

ביחס במצב של אי וודאות  ככלל, השחקני� בשוק מצויי�המקובל בחיי העסקי�. בקנה אחד ע� 

לאמוד באופ בהעדר יכולת , מדיניות� העסקית ותכניותיה� העתידיות. מתחריה� ליכולות

לנקוט מאמצי מתחרה כל אל* נ מדויק את המאמ* התחרותי המינימלי שיבטיח רווחיות מרבית

אי  .לטובת מתחריו תחרות גדולי� יותר על מנת להבטיח את עצמו מפני אובד נתח השוק שלו

 5.את השחקני� בשוק להתחרות המתחרי� מתמרצת אפואמצב השוק ותכניות הוודאות אודות 

                                                      

וניי לרכוש אגב הלי� בדיקת נאותות ראה עודד לצד המעלחשו� לסקירה מפורטת של הנתוני� והמסמכי� שנהוג  2
  ).2006( 40 3ג/תאגידי� היבטי� מעשיי�",  –ער, "הסכ� לרכישת חברה 

, 591) 3כט( עיוני משפט" חוק ההגבלי� העסקיי�"מהו 'הסדר'? קו הגבול בי תאו� לבי התאמה ב ,גל )שיצר(מיכל  3
 לפסק דינו של השופט רובינשטיי , פסקה קיאואח' נ' ירו� וול מדינת ישראל 2560/08פ "ע ג�ר'  ;)2006( 6330634

  .)6.7.2009(פורס� בנבו, 

4  ,, לפיה� מידע מלא של שוק תחרותי לחלוטיבמודלי� תיאורטיי� תנאי חיוני מלאה של מידע נתפסת כזרימה אכ
דו� יוזמות חדשות, צמצו� אפשר לפירמות ולצרכני� הבנה טובה יותר של השוק, התייעלות, קיי שהוא נחלת הכלל

 את מציאות החיי� הכלכליי� אפיימודל שוק תחרותי לחלוטי אינו מע� זאת,  .פערי המידע ועלויות החיפוש וכיו"ב
ה בקנה אחד ע� מודל זה, כיוו לואינו מתקיי� בחיי המעשה. זאת ועוד, חשיפת מידע בהלי� בדיקת נאותות אינה עו

  ציאלי מסוי� ואינו הופ� נחלת הכלל. שהמידע נחש� לעיני רוכש פוטנ

5   ר' החלטת הנציבות האירופית בעניי

 92/157/EEC Commission Decision of 17 February 1992 O.J.(L 68) .13/03/1992, p. 19-33 (UK 

Agricultural Tractor Registration Exchange), paragraph 41-43: "Uncertainty would lead the firms to 

compete more strongly than if they knew exactly how much of a response was necessary to meet 

competition." (paragraph 43).  

 Judgment of the Court of First Instance (Second Chamber)החלטת הנציבות אושרה ה בערכאה הראשונה 

Case T-35/92, John Deere Ltd. v. Comm'n , 1994 E.C.R II-00957;   :בערכאת הערעור  Case C-7/95 andוה
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ידע עסקי לעיני מתחרי� מפחיתה אפוא את אי הוודאות שבה נתוני� אות� מתחרי� חשיפת מ

ולהעלות את הסיכו לתחרות מוגבלת  מאמצי התחרות בשוקאת באופ העלול להפחית 

  7 6. אכיפת הסדרי� קרטליסטיי�להקל על וא�  תולהתנהגות מתואמ

  
חלק מ המידע תות הינו כי במסגרת בדיקת נאו חשיפת מידע, אפוא, החשש העיקרי שמעוררת

היה בו כדי רגיש מבחינה תחרותית, דהיינו מידע אשר ימידע שאליו ייחש� המתחרה יהיה 

במקרה פחית את מאמצי התחרות מצדו ולהמתחרה אותו  הלותו העסקית שלעל התנשפיע לה

הקל א� לעלולה חשיפת מידע זה  .שהעסקה לא תצא אל הפועל או בפרק הזמ שעד יציאתה לפועל

   בי שחקני� נוספי� בשוק. וא�בי הצדדי� התאמה על 

  
חשיפת המידע להשלמת העסקה (כגו  ביניי� שביטווח הבה  החשש להפחתת התחרות מתקיי�

ארו�, הטווח בהעסקה טר� הושלמה) וה ותלויה ועומדת בפני הממונה הודעת מיזוג מקו� ש

י מטעמי� חיצוניי�, כגו כאשר הודעת במקרי� שבה� המגעי� אינ� מבשילי� לכדי עסקה (ב

המיזוג לא אושרה על ידי הממונה ובי מטעמי� התלויי� בצדדי� עצמ�) והצדדי� ממשיכי� 

  .להתחרות זה בזה

  

  מידע רגיש מבחינה תחרותית. ד

איתור או נית לזיהוי או שאינו שאינו פומבי  כל מידעהינו  מבחינה תחרותית" מידע רגיש"

אשר, א� ייוודע למתחרה עסקי של בעל המידע, ובכלל זה הצד השני לעסקה,  ,בקלות יחסית

יגביר את יכולתו של אותו מתחרה לצפות מראש את אסטרטגיית המחיר והייצור של בעל המידע 

רגישותו הג� ש 8.ואת תגובתו הצפויה של בעל המידע ליוזמות מחיר וכמות מצד אותו מתחרה

של  כמה קטגוריות, נית להצביע על לנסיבות הקונקרטיותתיקבע בהתא� של מידע התחרותית 

מחירי� אודות עדכני ומפורט מידע בכלל הטומנות בחוב פוטנציאל רגישות גבוה במיוחד ומידע 

                                                                                                                                                        

C-8/95 John Deere Ltd. v. Comm'n,1998 E.C.R. I-3111, and 3175, 1998 5 C.M.L.R. 311 paragraph 

90.(  

יחוד האמידע רגיש מבחינה תחרותית בי מתחרי� עוג בהנחיות נציבות  החשש לפגיעה בתחרות כתוצאה מחילופי 6

 European Commission, Guidelines on the applicability  האירופי ביחס להסדרי שיתו� פעולה בי מתחרי�: 

of Article 101 of the Treaty on the Functioning of the European Union to horizontal co-operation 

agreements, January 14 2011 O.J. (C 11) 1, Ch. 2. על פי ההנחיות  .: "הנחיות נציבות האיחוד האירופי")(להלן
האירופיות, מתחרה המקבל באופ חד צדדי מידע אסטרטגי מטע� מתחרהו ייראה כמי שהסכי� לקבל את המידע 

  והתאי� את התנהלותו העסקית לאותו מידע, אלא א� כ הודיע בבירור כי אינו מעוניי לקבל מידע מסוג זה.
 rule ofקאי היא כי חילופי מידע בי מתחרי� ייבחנו לפי נסיבותיה�, במסגרת כלל הסבירות (עמדת המשפט האמרי 7

reason נקבע כי  United States v. Container Corp. of America, 393 U.S. 333, 336-338 (1969)). בעניי
התחרות בשוק. בהחלטתו נת אודות מחירי� עדכניי�, הג� שלא נעשתה על בסיס קבוע, הביאה לצינו העברת מידע 

 W. Blumenthal, "The Rhetoric of Gunכ ראו  בית המשפט משקל לריכוזיות השוק ולקשיחות הביקוש.

Jumping, Remarks Before the Association of Corporate Counsel Annual Antitrust 

Seminar of Greater New York" (Nov. 10 2005);Roberta Todd v. Exxon Corp. 275 F.3d 191  .

(2nd cir., 2001).  
 ABA Section of Antitrust Law, Premerger Coordination: The Emerging law of Gun Jumpingר'  8

and Information Exchange (2006), pp. 27-29   :והפניות ש�; ר' ") ABA Premerger Coordination" (להל
  .62לעיל, פסקה  5ירופי, ה"ש ג� הנחיות נציבות האיחוד הא

  . 190 1890 'עמב ,ABA Premerger Coordinationראה ג�  9
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מנגנו  –לי� התחרותי המרכז העצבי� של הל י�הנוגע ,רווחיותועלויות ייצור  ,ונוסחות תמחור

מידע פרטני הנודע ו חוש� המידעשל  טגיי� עתידיי�מהלכי� אסטראודות מידע  ;קביעת המחיר

   9.(קיימי� או פוטנציאליי�) ללקוחות או ספקי�

לרבות  ,תוביתר פירוט, מידע רגיש מבחינה תחרותית כולל מידע הנמנה על אחת הקטגוריות הבא

 �  10ברמה סבירה של וודאות ופירוט:מידע כזה מידע המאפשר לדעת או להערי

11;מכירה אחרי� ותנאיהנחות, מבצעי�  ,מדיניות תמחור מחירוני�,מחירי�,  •
 

 ; י�ספציפי י�שולי רווח בהווה או בעתיד או יעדי רווחיות לגבי מוצר •

 ; ספציפי עלויות מוצר •

 ;ספציפי כושר הייצור של מוצר •

  ;נתח השוק •

 ; ת תחרותואסטרטגי •

ות, קידו� צופות פני עתיד, לרבות בתחו� השיווק, המכיר בהווה או תכניות עסקיות •
 ;מוצרי� חדשי�מחקר ופיתוח, ב, והתרחבות או צמצו�, תקצהשקעת הו, מכירות, 

 ;פוטנציאליי�קיימי� או זהות ספקי� או לקוחות  •

איתור ומיקוד לקוחות ספציפיי�, , ע� לקוחות מו"ממדיניות החברה ביחס ל •
 ;כזה , לרבות מחקרי שוק, תחזיות וסקרי� העשויי� לכלול מידענ�ואובד �שימור

12;מכרזי� ומדיניות מכרזי� •
 

עלויות, מחירי�, רווחיות, שולי רווח, תכניות  אודותספציפי הנוגע ללקוח מידע  •
 ;שיווק, ותכניות לפיתוח מוצר

 ;בעל המידע טכנולוגיות בבעלות •

 ;פוטנציאליי�או מיזמי� משותפי� רכישות , מיזוגי� •

13.א� הוא מתייחס לעבר, ג� להפחתת התחרותשמש שעלול לאחר מידע עסקי סודי  •
 

  

  

  

                                                      

  . 190 1890 'עמב ,ABA Premerger Coordinationראה ג�  9

  .28029בעמ'  ,ABA Premerger Coordinationר'  10

בשווקי� אוליגופליי� יציבי� ג� מידע אודות מחירי הדברי� אמורי� בעיקר במחירי� בהווה ובעתיד. ע� זאת,  11
  ותית.רגיש מבחינה תחר יותעבר עשוי לה

מחירי� ותנאי� אחרי� . מעבר לכ�, רז עלולה להוות תיאו� מכרזי� אסורמכ לקראתהעברת מידע בי מתחרי�  12
כגו כאשר הצדדי� משתתפי� , המכרז לאחרשנקבעו במכרז עשויי� להוות מידע רגיש מבחינה תחרותית ג� 

  . במהות� לאותו מכרזאחרי� הדומי� במכרזי� 

ככלל, נסיבותיה� השונות של כל עסקה וכל שוק. כ� למשל, ת של פריט מידע תלויה במידת רגישותו התחרותי 13
גיאוגרפי המיקו� לרגיש מבחינה תחרותית. ע� זאת, כאשר  לא ייחשבזכויות מקרקעי של חברה מידע אודות 

 ק וות תדלפרישה אזורית או ארצית של רשתות שיווק, תחנבהיבט של משמעות בזירת התחרות בי המתחרי�, כגו
 ווכיו"ב, אפשר שחשיפת רשימת הזכויות במקרקעי של בעל המידע תית בידי מתחרהו מידע שישפיע על התנהלות

  התחרותית. בנסיבות אלה עשויה רשימת נכסי המקרקעי של בעל המידע להוות מידע רגיש מבחינה תחרותית. 
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  העברת מידע בי� מתחרי� כהסדר כובלה. 

 בהעברת מידע רגישהתחרותי המזוהה ע� הלי� בדיקת נאותות הוא  חששכאמור לעיל, מקור ה

הוא סוגיה ה. בהתא�, מרכז הכובד הנורמטיבי של מתחרי� בפועל או בכוחבי מבחינה תחרותית 

  רשתות קמעונאיות קבע הממונה:ורי הסחר בי ספקי� בעניי הסד  14.בפרק ההסדרי� הכובלי�

"סיווג� המשפטי של חילופי מידע בי מתחרי� נקבע בכל מקרה לגופו, בהתא� "סיווג� המשפטי של חילופי מידע בי מתחרי� נקבע בכל מקרה לגופו, בהתא� 
  אינדיקציהאינדיקציהלמכלול הנסיבות הספציפיות הרלבנטיות...לעיתי� יהוו חילופי מידע למכלול הנסיבות הספציפיות הרלבנטיות...לעיתי� יהוו חילופי מידע 

בת בת ליליביצירתו ולעיתי� יהוו את ביצירתו ולעיתי� יהוו את   גור� מסייעגור� מסייעלקיומו של הסדר כובל, לעתי� ישמשו לקיומו של הסדר כובל, לעתי� ישמשו 
  [ההדגשות הוספו]  15הכובל עצמו".הכובל עצמו".  ההסדרההסדר

  

טיב המידע ובה�  סיווגה של חשיפת מידע בי מתחרי� כהסדר כובל תלוי במספר פרמטרי�

קל על צפיית מ. ככל שהמידע הנחש� הרלוונטישוק תחרות בב המצהלי� החשיפה ו ,נחש�ה

ת כתוצאה מחשיפתו. וחמר החשש לפגיעה בתחרומכ�  ,התנהלותו של בעל המידע בזירת התחרות

יכולתו של מקבל המידע לצפות את עשויה לגבור כ�  ,ככל שהמידע הנחש� פרטני ועדכני יותר

ביא להפחתה משמעותית עלולה לההמידע  חשיפתשהתנהלותו התחרותית של בעל המידע. ככל 

יותר בתחרות ביניה�, בי בתקופת ההמתנה ובי לאחריה, במקרה שהמיזוג לא יתממש, וככל 

ת המידע לתחומי חשיפכ� תתקרב  ,חליש את התחרותלה עלולה שהפחתת התחרות בי הצדדי�

מצמצמי� את ככל שהאמצעי� שנקטו הצדדי� : במניי א� לא בחשיבות ההסדר הכובל. אחרו

  הסדר כובל.גדרי ת המידע מחשיפכ� תרחק  ,החשש להפחתת התחרות

  כללי ההתנהלות הראויי� בבדיקת נאותות. ו

נפנה  בי מתחרי�רגיש תחרותית ת מידע חשיפי� בכרוכנו על החששות התחרותיי� העמדמש

תו� מזעור הפגיעה ת נאותות ובדיקשתכלית� לסייע בידי הצדדי� לקיי�  � מנחי�מספר כלליל

    16הסדר כובל. שתהווה מבליקנה אחד ע� הוראות החוק ואופ העולה בבבתחרות 

                                                      

ת שכמוה כביצוע המיזוג בפועל כבר במהל� ה העברת מידע להוות אינדיקציה לפעילושויבמקרי� מסוימי� ע 14

 ). כ� למשל,"Gun Jumping"תקופת ההמתנה וטר� החלטה בבקשה לאישור המיזוג, דהיינו להפרת חובת ההמתנה (
המועבר  המידעככל שהעברת מידע עסקי לרוכש במסגרת בדיקת נאותות עשויה לגבש הפרה של חובת ההמתנה, 

 �מצטרפת לנסיבות הנרכשת עוד בתקופת ההמתנה או כאשר העברת המידע בחברה  הפעלת השפעהמנוצל לצור
במקרי קיצו העברת המידע עצמה תהווה תחילת המלמדות על הקניית זיקת השפעה לרוכש בתאגיד הנרכש.  אחרות

. כ� למשל, כאשר המידע הנחש� הוא בליבת כושר התחרות וביצועו של מיזוג בטר� אושר ולא רק אינדיקציה לביצוע
למעשה, כל אפשרות לתחרות מצד החברה העומדת לרכישה של הנרכש וכאשר העברת המידע מסכלת, הלכה 

, וכ  ,ABA Premerger Coordination, Ch.2ר'  בתקופת ההמתנה או לאחריה, במקרה שהודעת המיזוג לא תאושר.
W. Blumenthal, The Rhetoric of Gun Jumping, Remarks Before the Association of Corporate 

Counsel Annual Antitrust Seminar of Greater New York (Nov. 10 2005).  

הגבלי� עסקיי�  2005עמדת הממונה על הגבלי� עסקיי� בעניי הסדרי סחר בי ספקי� ורשתות קמעונאיות;  ר' 15
בלי� העסקיי� בעניי� הסדרי� (א) לחוק ההג43קביעה לפי ס'  ר' כהסדר כובל. לחילופי מידע 37, עמוד 5000007

כובלי� בי� בנק הפועלי�, בנק לאומי, בנק דיסקונט, בנק המזרחי והבנק הבינלאומי, שעניינ� העברת מידע הנוגע 
פטור לחילופי מידע  בעניי� גילוי דעת מאת הממונה על הגבלי� עסקיי�; 5001411, הגבלי� עסקיי�, 2009לעמלות, 

פטור בתנאי�  ;3002201הגבלי� עסקיי�  1999; בתחו� מערכות המחשוב 2000 �הכרחיי� לפתרו� בעיות שנת ה

  �LECGסלקו� ישראל בע"מ, פרטנר תקשורת בע"מ, פלאפו� תקשורת בע"מ ומאישור בית הדי להסדר בי

LTD. ;2007  מ"י נ'  4855/02לקיומו של הסדר כובל ראה ע"פ  כאינדיקציהלחילופי מידע  .500060הגבלי� עסקיי�
  .133, פס' 776) 6, פ"ד נט(איתמר בורובי&

 ABA Premergerלסקירה כללית של אמצעי� למזעור פגיעה בתחרות בהקשר בדיקת נאותות, ראו 16

Coordination '0184ו 29036, בעמ    .10012, עמ' Blumenthalואיל� וכ
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  כללי

)1 ( �מידע רגיש מבחינה  י�המידע המהוופריטי מלוא את מידע בעל היאתר בתחילת ההלי

מבקש "  –בפרק זה להל הצד האחר לעסקה, שהינו מתחרה (לעיני חשיפת� קפיד כי יו תחרותית

בהערכת רגישותו התחרותית של מידע יש להתחשב במבנה . תיעשה בהתא� לכללי� אלה ")העיו�

דע ופוטנציאל הפגיעה שלו בתחרות, במיקומו השוק ומאפייניו, במעמד הצדדי� בשוק, באופי המי

על ציר הזמ (מידע שאינו עדכני, מידע עדכני, מידע צופה פני עתיד), בהיותו פרטני או מצרפי, 

  ובמידת פומביותו.  

)2  הואככל ש רק או מי מטעמומבקש העיו ) פריט מידע רגיש מבחינה תחרותית ייחש� לעיו

התא� בו ,התחשב בשלב שבו נמצא המשא ומת לקראת העסקהחיוני לתכלית בדיקת הנאותות, ב

. ככל שיש צור� מעשי בהעתקת מידע למילוי תכלית בדיקת הנאותות, המידע קבוע בכללי� אלהל

"הדדיות" המועתק וכל העתק ממנו יוחזר לבעל המידע או יושמד מיד לאחר שהתמלא צור� זה. 

רגיש טע� מספיק לחשיפת מידע , העצמ, כשלתהווהלא בחשיפת מידע בי הצדדי� לעסקה, 

   .מבקש העיולעיני מבחינה תחרותית 

) הלי� חשיפת המידע ייעשה בכפו� לחתימת המעייני� על התחייבות לשמירת סודיות. 3(

ההתחייבות תתייחס ה להימנעות משימוש במידע המסחרי שלא לתכלית בדיקת הנאותות 

תו� אד� מ, לרבות שלישי שאינו מורשה לקבלווה להימנעות מהעברת המידע לצד  ובמסגרתה

  .המעיי בחומר החברה בה מועסק

  המידע הנחש�

)4(  ,שאינו מאפשר לדלות מידע פרטני בדר� של יש להסתפק בהעברת מידע מצרפי, ככל הנית

ברמת הפרטנות הנמוכה ביותר שיש בה כדי לענות על  כ� שהחומר הנחש� יהיה"הנדסה לאחור", 

לש� הערכת שווי החברה עשוי להתעורר צור� מעשי בעמידה על כ� למשל, . תכלית הבדיקה

חשיפת בהכרח  עלויות הייצור של החברה, על הכנסותיה, רווחיותה וכיו"ב. צור� זה אינו מצדיק

נתוני העלות, ההכנסות או הרווחיות ביחס לכל מוצר ומוצר, במיוחד למתחרה של בעל המידע, 

נתוני� מצרפיי� אודות אפשר כי פק, מוצרי� דומי�. במקרה זה המספק בעצמו, או מסוגל לס

, ישרתו היטב את או אזור גיאוגרפי רלוונטי מוצרי� סוגאודות  ,החברה, אודות חטיבה בחברה

  17ג� בלא חשיפת נתוני� פרטניי�.תכלית החשיפה, הערכת שווי, 

. ככל שבדיקת הנאותות ש(עדכניות המידע הנחג� לעניי  ,י�תאימ, בשינויי� המתחולהוראה זו 

יש להעדי� חשיפת חומר ברמת  המידע העדכני ביותר, תוכל למלא את ייעודה א� בלא חשיפת

  18ות נמוכה יותר.עדכנ

   

  

                                                      

  .89ר' הנחיות נציבות האיחוד האירופי הנ"ל, פסקה  17

  .90ש�, פס'  18
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  המעייני� במידע רגיש מבחינה תחרותית

מטע�  חיצוני גור�יבוצע העיו על ידי לש� מילוי תכלית בדיקת הנאותות, ככל שהדבר אפשרי ) 5(

או עובד בו ואשר נשכר למטרה זו ובכפו� להתחייבותו למבקש העיו , שאינו קשור מבקש העיו

מומחה מקצועי וכל אד� יוע* או החיצוני יכול להיות עור� די, רואה חשבו,  גור�לסודיות. ה

צוות המטפל ילוי התפקיד. המערי� החיצוני יעביר למאחר, אשר לא יימצא בניגוד ענייני� ב

בתחו�  מידע ברמת "שורות תחתונות"") המטפל הצוות" –(להל עיו מבקש הבעסקה אצל 

   ימנע מהעברת נתוני� פרטניי� המהווי� מידע רגיש מבחינה תחרותית.יומומחיותו, 

ואשר  )5אמור בס"ק (שאינו בתחו� מומחיות� של נותני שירות חיצוניי� כבאשר למידע ) 6(

מעורבי� אשר אינ�  ולהסתייע בעובדי מבקש העיויוכל , מתקיי� לגביו צור� מעשי בעיו

מבקש או בעובדי� לשעבר של  שבתחרותמסוג המוצרי� מוצרי� של  מכירות, שיווק או בתמחור

 להעביר לצוות המטפל מידע ברמת "שורות סמכו או בעובדי� על ס� פרישה ממנו, אשר יוהעיו

בחינה תחרותית. יש לוודא כי כל א� לא נתוני� פרטניי� המהווי� מידע רגיש מ ,תחתונות"

  התחייבות לסודיות. ההמעיי במידע חת� על 

 מבקש העיופת מידע רגיש מבחינה תחרותית לעיני עובדי קיי� צור� מעשי בחשי כאשר) 7(

) המורכב Clean Team"צוות נקי" ( מבקש העיויקי� או מכירות,  , שיווקהמעורבי� בתמחור

מקבלת ההחלטות ימודרו ע� חשיפת� למידע זה אשר  ,ל הניתמעטי� ככ ,מעובדי� ספציפיי�

יעביר לידי הצוות המטפל הנקי צוות ה 19לפרק זמ מספק. מכירותהשיווק וההתמחור, תחומי ב

הבינו את רגישות משימת� בהיבט חברי הצוות הנקי לוודא כי יש  .מידע ברמת "שורות תחתונות"

לה� א במצב שבו המידע שאליו נחשפו ישמש מלהימצ ימנעודיני ההגבלי� העסקיי� וכי י

  20במקרה שהעסקה לא תצא אל הפועל.מבקש העיו בפעילות� במסגרת 

  

  תיעוד

. התיעוד יכלול, בי הלי* חשיפת המידע במסגרת בדיקת הנאותות יתועד בפירוט ובזמ� אמת)  8(

כל אחד מפריטי בבהעתקה היתר, את פירוט המידע הנחש� והמועתק, את הצור� המעשי בעיו או 

בהתחשב ברמת העדכניות של המידע ובמידת פרטנותו,  ,המידע למימוש תכלית בדיקת הנאותות

, את מועד העיו במידע ואת פרוצדורת מבקש העיואת זהות המעייני�, תפקיד� או זיקת� ל

או מטעמו, במבקש העיו העיו וההעתקה. תתועד ג� העברת מידע מהמעיי הישיר אל אד� אחר 

לרבות מידע חלקי ומידע ברמת "שורות תחתונות", תו� פירוט מוסר המידע, מקבליו, טיב המידע 

או למי מטעמו, יפורט ג� המועד למבקש העיו ודר� עריכתו. בכל הנוגע למידע שהועתק והועבר 

שבו המידע הוחזר לבעליו או הושמד. כמו כ, יכלול התיעוד ג� את כתבי ההתחייבות לסודיות 

                                                      

או א� עסקת מיז� משות� קיבלה אישור בית הדי או פטור מאישור עת המיזוג אושרה על ידי הממונה א� הוד 19
העסקה לא זכתה לאישור או פטור או שלא . במקרה שעסקהתפוג חובת המידור ע� תחילת ביצוע ההממונה, מאת 

ענייני� בי פעולת� הרגילה  יקפידו אנשי הצוות הנקי לא להימצא במצב של ניגוד ,יצאה אל הפועל מטעמי� אחרי�
  .  לנסיבות העניילפרק זמ המתאי� בחברה לבי המידע שאליו נחשפו במסגרת בדיקת הנאותות, 

   .1980199, 194 1930בעמ' לעיל,  9 ה"ש, ABA Premerger Coordination' ר 20
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התיעוד המלא יישמר על ידי עורכו י� וכל פרוטוקול עבודה שלפיו התנהל העיו בחומר. החתומ

  ויהיה נית להצגה לפי דרישה.

מבלי לגרוע מ החובה לקיי� את הלי� חשיפת המידע תו� נקיטת האמצעי� הנדרשי� למזעור 

דו על תיעוד החשש לפגיעה בתחרות, בהתא� לנסיבות כל עניי, יובהר, כי צדדי� אשר לא יקפי

 �כאמור, לא ייראו על ידי רשות ההגבלי� העסקיי� כמי שיצאו ידי חובת� בכל הנוגע להלי

  חשיפת המידע בהתא� לאמור בגילוי דעת זה. 

  

התוות קווי� מנחי� לעמידה בדרישות הדי�, ל �תכליתו י�ממצ כללי� אלה אינ�יובהר, כי 

רו* בחשיפת המידע, כ* מידת הזהירות כעצמת החשש הכבנסיבותיו הפרטניות של כל מקרה. 

רגיש יותר מבחינה  נחש(ככל שהמידע הוההקפדה שבה יש לנהוג במילוי הכללי� דלעיל. 

על הצדדי� או ככל שהעסקה עצמה מעוררת חשש מבוסס יותר לפגיעה בתחרות,  תחרותית

מידע כי בחשיפת הבדיקת הנאותות וחיונית לאכ� מידע הכי חשיפת  לבדוק במשנה זהירות

ככל שהשוק  מזעור החשש לפגיעה בתחרות. מנגד,הנדרשי� להבטיח  �אמצעיינקטו את ה

מתוני� יותר במסגרת זהירות  , ייצאו הצדדי� ידי חובת� בנקיטת אמצעיפחות ריכוזיהרלוונטי 

  חשיפת המידע. הלי* 

יכויי חשש ממשי יותר לפגיעה בתחרות וממילא, ס תמעוררעצמה מיזוג עסקת הככל שברי, כי 

נמוכי� יותר, כ� גדלה רגישותה התחרותית של חשיפת המידע במסגרת בדיקת  הומימוש האישור

  .וכמוה רמת הזהירות שעל הצדדי� לנקוט הנאותות

כי יכירו את מצב השוק ואת יתר הנסיבות  ,שה� מתחרי� בשוק מסוי� ,חזקה על צדדי� לעסקה

נדרשי� וינקטו את אמצעי הזהירות ההערכת הסיכו הכרו� בחשיפת המידע הרלוונטיות ל

   .פגיעה בתחרותזעור הלמ

  

  ו( דבר. סז

והיא חלק בלתי נפרד  חשוב בהלי� גיבוש של עסקאות מיזוגלגיטימי והיא מכשיר בדיקת נאותות 

יחד ע� זאת, בדיקת נאותות כרוכה בהעברת מתבנית הנו� של עשיית עסקאות באר* ובעול�. 

 �הוראות תחרות. החלת הפחתת הבה, בנסיבות מסוימות, סכנה ל נהטמומידע עסקי חסוי ולפיכ

 לבי הרצו שלא התחרות החופשית אינטרס על בדיקת נאותות מצריכה איזו עדי בי הדי

היא להקנות בידי צדדי�  ו של גילוי דעת זהתכלית פעילות עסקית לגיטימית ורצויה.להגביל 

 ותות, באופ הממזער את החשש לפגיעה בתחרותלקיו� בדיקת נא כלי� מעשיי�לעסקת מיזוג 

    .ומרחיק אות� מגדרי הסדר כובל


	הודעה_על_טיוטה_להערות_הציבור
	טיוטה גילוי דעת חשיפת מידע

