שרטוט העסקאות :

המצב הקיים :
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שאלה 1. א.
העסקה המבוקשת:

1. שג"א מוכרים את אחזקתם בשאראס לחברה תמורת מזומן (כך שהחברה תחזיק 50.1% ממניות שאראס אולם תשלם במזומן לבעלי השליטה בה). 
2. יונפקו לכל בעלי המניות מניות נוספות במחיר מוזל (יש צורך במחיר מוזל כי הבורסה במשבר על פי הנתונים).
בעיית המוסדיים : 

לטענתם החברה תשלם לשג"א - בעלת השליטה בה מחיר גבוה ולא מוצדק עבור המניות נראה כלומר יש לנו כאן עסקה של חברה עם בעל שליטה בה.
מנגד אפשטיין טוען :

יש לשלם יותר כי מדובר בפרמיית שליטה. החברה תהפוך לשולטת בשאראס. (מצד שני זה לא ממש משכנע כי החברה למעשה שלטה (עם שג"א בשאראס עוד קודם, כמו כן שג"א תמשיך לשלוט בחברה)). 

תהליך האישור :

1. דירקטוריון וועדת הביקורת של החברה אישרו את העסקה ללא אנשי שג"א גילו עניין אישי ולא הצביעו. (ייתכן שיש השפעה עקיפה גם על אלו שאין להם עניין אישי – השלכה של פסק וולט דיסני (1998) אולם אין על כך נתונים ולכן לא נבדוק חובות אמון של דירקטורים).
2. היות ומדובר בעסקה של בעל שליטה (268+ס' 1) עם חברה שבשליטתו נדרשים אישורים לפי ס' 269  (גילוי)  270(4), 275.(מדובר בעסקה חריגה לאור הטענה כי המחיר גבוה ולא מוצדק ולאור הטענות שצוינו לעיל שלא נראה כי פרמיית השליטה שווה כזה סכום). 
3. השלב השלישי הוא הצבעת כל בעלי המניות כלומר שיהיה רוב בהצבעה. מתוך הרוב צריך ששליש מבעלי המניות "הלא נגועים" יצביע בעד אישור ההצעה. 
הבעיה של אפשטיין – שלב 3 :

זה ששג"א נחשבים בעלי עניין אישי זה ברור. אבל הבעיה היא איתו ! לפי הוראות הרשות (ופסק דין איזנברג עליו מבוסס האירוע) – נראה כי גם הוא לא ייכנס לרשימת "הלא נגועים" – ואז הוא צריך שליש מ- 35.5% מהציבור ומהמוסדי שנוכחים בהצבעה – שקשה להאמין שהוא יוכל להשיג אם בגלל שהמוסדיים מתנגדים ואם בגלל שרוב בעלי המניות מהציבור לא יצביעו. לכן הוא חושב על האופציה של מכירת חלקו הוא ללסרסון. כדי ש- 7.5% יצביעו בעד – ושאינם נחשבים מגרעין השליטה. 
תנאי ההצעה ללסרסון :
1. רכישת 7.5% ממניות החברה לפי השווי בבורסה ממניותיו של אפשטיין.
2. מסירת מידע אודות אישור העסקה בין החברה לשג"א והנפקת מניות נוספות בזול.
3. לסרסון יהפוך למשקיע אסטרטגי חשוב.
4. לסרסון מוכן לרכוש ביחד עם אחיו, אולם לא בטוח שאחיו ירצה לרכוש מניות נוספות בהמשך (ואם לא ירכוש - ידולל).
5. לכן הוסכם שאם יחפצו בכך האחים ירכוש מהם אפשטיין בחזרה את המניות  (לאחים אין אפשרות להפסיד בעסקה – הם רק נהנים מרווחיה, א יהיו רווחים)
6. 7.5% מחולקים - 2.5% על ידי לסרסון, 2% על ידי לסרסון בע"מ בשליטת האחים, 3% ע"י האח. כלומר גוש "לסרסון" ישלוט ב-7.5%. שכולו קשור אחד לשני.
7. אפשטיין יצביע בשם גוש לסרסון – כלומר ישתמש ב- 7.5% שלהם לאישור העסקה. 
ההצבעה : 
נתון כי אפשטיין יו"ר הדירקטוריון הצביע בשמם של לסרסון. ואמר כי ההצעה עברה כלומר היה אישור של שליש לא נגוע. 

שאלה : איך מסתכלים על החלק של לסרסון שכאמור בגללו טען אפשטיין כי ההצבעה אושרה. כלומר ההנחה של השאלה זה שבאמצעות השימוש בחלק הלא נגוע  לכאורה של לסרסון התקבל השליש הלא נגוע. 
תשובה : ניתן להסתכל על כך בשני מובנים :

1. המחזיק האמיתי הוא אפשטיין ולא לסרסון (מעין הקבלה לעסקה מלאכותית) – לסרסון אומנם מחזיק במניות אבל התחייב להצביע בעד אישור החברה ונתן את זכות ההצבעה לאפשטיין בעל השליטה ובעל עניין אישי באישור. מכאן ברור כי יש להוציא צו מניעה כי לא התקיימו דרישות ס' 275. בכתב האישום בפרשת "איזנברג" כינתה התביעה את הקונסטרוקציה הזו: parking of shares, כלומר: המניות רק "חנו" חנית-לילה אצל לסרסון, אך הן באמת שייכות כל העת לאפשטיין.
2. המחזיק הוא לסרסון - יש הבדל מהותי בין לסרסון לשאר בעלי המניות – מחד  יכול לטעון לסרסון שיש להבחין בין הסכם ההצבעה שנתן ייפוי כוח  לאפשטיין בהצבעה לקניית המניות. כלומר הוא יכול לטעון כי הוא חתם על הסכם ההצבעה עם אפשטיין כי חשב שהמהלך נכון לטובת החברה. מנגד לא ניתן להכחיש כי ההבדל בין לסרסון לשאר בעלי המניות הוא מהותי – שכן הוא לא יכול להפסיד מהעסקה – אם לא ירצה אפשטיין ירכוש ממנו את המניות. כלומר הוא נושא רק בסיכון ולא בסיכוי. אופציית מכירת המניות (אופציית Put) נתונה בלעדית ללסרסון ולא לשאר בעלי-המניות.
לסיכום סבורני כי בכל מקרה אין לספור את מניותיו של לסרסון בתור חלק מהמניות הלא נגועות. 
שאלה 1.ב.
בדלוור להבדיל מישראל אין מצב בו יש חובה לאישור מראש של העסקה (נגועים, לא נגועים). זה יכול להיות גם ברב רגיל. אבל עסקה של חברה עם בעל שליטה בה מחייב בחינה לפי כלל ההגינות המוחלטת - entire fairness - בדיקה קפדנית הנשענת על Fair Dealing & Fair Price. כמובן שיש שיפור של סיכויים לעבור את הכלל הזה אם נראה כי הלא נגועים לא הצביעו אבל זה לא האלמנט היחיד שייבחן (כחלק מ- Fair Dealing). ייבחנו גם תזמון העסקה, מידת הגילוי, חופשיות המו"מ לפני האישורים הסופיים ועוד.
תרשים חלקי לשאלה 2
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שאלה 2. א. 

המשולש הכתום היא חברה בת של החברה - התכנון בשאלה זו היה לתת למעשה כסף מהחברה הבת לבעלי המניות של החברה-האם אם אלו ישקיעו את הכסף בהנפקת הזכויות. העיקרון של השאלה זה דיני חלוקה אבל לא רק. 

נושי החברה הבת - יוצא כסף מהחברה הבת ועובר לבעלי מניות השליטה של החברה האם (קשה להגיד שהחברה הבת מרוויחה מכך), בתמורה לכסף החברה הבת לא מקבלת דבר.  צריך לעמוד במבחן הרווח ומבחן חדלות הפירעון, אם אין את מבחן הרווח אז ניתן לפי 303.

נושי חברת האם – מניות החברה הבת הן נכס של החברה האם - כלומר נושי חברת האם קודמים לבעלי מניות חברת האם לגבי הנכס - מניות החברה הבת. כלומר, הערך הכלכלי המגולם במניות החברה הבת משפיע על יכולת הפירעון של החברה-האם לנושיה. לכן, דילול נכסי של חברת-הבת עלול להשפיע לרעה על נושי החברה-האם.  מכיוון שהדילול הנכסי נעשה בהעברת ערך בעלי-מנוית החברה-האם, יש כאן טענה של נושי החברה-האם לדילול כלכלי בשווי הכולל של החברה-האם, שעלול לפגוע בהם. ולכן לכאורה גם לנושי החברה האם יש על מה להלין גם אם לא באמת היה דיבידנד לחברה האם כי אם לבעלי מניותיה. בכל מקרה מהותית אני סבור כי יש כאן חלוקה.

שימו לב - אם נקבע כי היתה חלוקה אסורה אזי הדירקטוריון הפר את חובתו כלפי החברה לפי ס' 311. לגבי השאלה איזה חובה זה תלוי בנסיבות. במקרה שלנו נראה כי הדירקטורים פעלו לטובת החברה שכן רצו לגייס הון נוסף להמשך פעילותה. ולכן זה נראה יותר דומה להפרת חובת זהירות. (השאלה לא מפרטת על זה ולכן לא ארחיב). 

בעלי מניות בחברה האם – מדללים אותם. למעשה משתמשים בכסף של החברה הבת בשביל לממן את הנפקת המניות הנוספות בטענה שיש לעודד את המשקיעים מה שקרה בסך הכול זה שבעלי המניות השליטה קיבלו את הבונוסים של המשולש הכתום והשתמשו בזה כדי לרכוש את המניות הנוספות. בסך-הכל: יש כאן הנפקה בפחות מן הערך הריאלי (20 ₪ למניה חדשה, כשהשווי הבורסאי הוא 25 ₪) (ראו פס"ד "גליקמן נ' ברקאי"), כאשר ההנחה מוחרפת עקב "שווה הכסף" שהם מקבלים בחזרה דרך תווי-הקניה. מנגד ניתן לטעון כי ההצעה היתה פתוחה לכולם ולא רק לבעלי מניות השליטה אלא שהשאר בחרו לא לממש את זכותם, ועל כן אין להם על מי להלין (חביב סגל חושבת שגם כאן יש דילול ואסור). אין בעיה של דילול לבעלי המניות של החברה הבת.
לגבי הצעה פרטית מהותית, לדעת ד"ר האן אין מדובר על הצעה פרטית מהותית שכן ההצעה היתה לכלל בעלי המניות כלומר כן הצעה לציבור (המהות של הצעה פרטית מהותית היא שמציעים לבעל מניות מסוים ולא לכולם).
לגבי דיבידנד – לא מחויב להסתכל על המקרה כעל חלוקת דיבידנד לבעלי המניות של החברה האם (לא ישיר,ממש כמו בסיפור של החלוקה, יכול להיות דומה למבצע ללקוחות), לדעת ד"ר האן לא בטוח שאסור לתת דיבידנד לא שוויוני – תלוי בתקנון החברה, אולם ניתן להעלות טענה זאת. (להבדיל מהמקרה הקודם ניתן לטעון גם כן שלבעלי המניות של החברה הבת יש בעיה כי בהוצאת הכסף ללא תמורה מהחברה הבת גרמה לכך שהאינטרס הכלכלי השיורי שלהם נפגע – מנגד זה בדיוק העניין של אינטרס שיורי - לא חייבים להם סכום מסוים, יכולים לתת סכום אחר אם זה לטובת החברה). 
שימו לב אם היה דילול שלא כדין של בעלי המניות שלא השתתפו בהנפקת הזכויות אז ניתן לבחון שאלה של חובת אמונים של נושאי המשרה. הם אומנם חבים חובת אמון כלפי החברה ולא כלפי בעלי המניות אך יש גם את ס' 254(ב) חובה כלפי אדם אחר. במקרה של תביעה כאמור התביעה תהיה ייצוגית ולא נגזרת בגלל שאין כאן פגיעה בחברה כאישיות משפטית נפרדת ואין עילת תביעה כלפי החברה אלא עילת תביעה אישית של בעלי מניות הנפגעים. 

שאלה 2. ב. 

בעיני נושי חברת הבת - לא יצא כסף מהחברה הבת אלא החברה בתור בעלת מניות החליטה להעביר את מניותיה במשולש - הכתום לבעלי מניותיה. על כן אין להם על מה להלין. אין הוצאת נכס של החברה-בת. מניות החברה- הבת הן נכס של החברה -האם. 

בעיני נושי חברת האם - היה לחברה 54% ממניות המשולש הכתום (=נכס של החברה-האם)  והיא העבירה נכס זה לבעלי המניות שלה - לכן יש להם על מה להלין. כלומר, זוהי חלוקה מצד החברה-האם! ויש לבדוק את המבחנים כאמור לעיל. 
בעיני בעלי המניות של החברה האם אין שינוי.  לעומת זאת לבעלי המניות של החברה הבת – אין טענה כי זכותם של בעלי מניות (החברה) להעביר את זכויותיו למי שהוא מוצא לנכון. 
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