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הליכי המיזוג
סוגיות מרכזיות:
1. המיזוג הינו עסקה ידידותית – כדי שמיזוג יתרחש, צריכה להיות הסכמה של הדירקטוריון בשתי החברות המתמזגות, ולכן זוהי רכישה ידידותית. החשש הוא כי הפגיעה תהא בבעלי המניות. כמובן שיש לקיים חובות אמון ולפעול לפי חוק החברות.
2. בניגוד למנגנון של רכישת מניות, למיזוג יש מנגנון של אכיפה אינהרנטית – רוב בעלי המניות יכול לאכוף כל דין על בעלי מניות המיעוט; עלינו למצוא דין שיגן על האינטרסים של כלל בעלי המניות.
3. השפעה של המיזוג על כל בעלי התפקידים בשתי החברות.
עד שנת 1999, בפק' החברות לא היה שום הסדר ספציפי לגבי מיזוג. הדרך המיזוגית לכאורה הייתה לפי סעיף 269 לפק' דאז.
כיום, לאחר חוק החברות, ישנו הסדר מפורש לגבי המסלול של מיזוג {סעיפים 314-327}. סעיפים אלה אינם מבטלים את סעיף 350 לחוק, קרי 269 הישן. מצב זה מאפשר שתי דרכים ליצירת מיזוג.

המיזוג הסטטוטורי {314-327}
חברת יעד {סעיף 1 לחוק החברות} – החברה שמתמזגת באופן שמביא לחיסולה. הדבר נקבע בסעיף 323(4) לחוק.

חברה קולטת – החברה אליה עוברים כל הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד.

חברה מתמזגת – או חברה קולטת או חברת היעד.

כיצד עושים מיזוג? סעיף 314 קובע כי יש לקבל את אישור בעלי המניות וההנהלה של כל אחת מן החברות, ברוב רגיל, כל עוד לא הותנה אחרת בתקנון.

· הסכם המיזוג יהיה זה שיקבע את חלוקת המניות לאחר המיזוג.
אם בחברת היעד ישנם סוגים שונים של מניות, מעבר לעובדה שהאסיפה הכללית צריכה לאשר, אישור המיזוג צריך גם את אישורן של אסיפות המשנה, לפי סוגי המניות {סעיף 320(ב)}.
· מדוע אנו מבצעים אסיפות סוג? תהליך של מיזוג עלול לפגוע בסוגים השונים של בעלי המניות, ועלינו לאפשר להם הגנה על זכויותיהם כלל האפשר.

· כיצד קובעים סוג? בפס"ד לאומי- פ.י.א. נאמר, כי קיים מבחן של זכויות, האומר כי כל עוד התקנון מבחין בין הסוגים השונים של המניות, נכנס אסיפות סוג, ואם אין הבחנה, אז לא; כמו כן, קיים גם מבחן של אינטרסים, הקובע כי אם קיים אינטרס כלכלי שונה לפי הסוגים, נכנס אסיפות סוג, ואם לא אז לא. כיום ניתן להסיק סוג או מדברי סעיף 350 לחוק, בעקיפין {קביעת ביהמ"ש} או מסעיף 320(ב) לחוק, באופן ישיר.
· מה קורה כאשר סוג מניות לא מאשר? סעיף 321 לחוק מאפשר לקבוצת בעלי המניות הכוללת למעלה מ- 25% מכלל בעלי המניות לפחות לפנות לביהמ"ש כדי שזה יאשר את העסקה. המטרה שדבר זה משרת הינה מניעת סחיטה של סוג מסויים.               לביהמ"ש קיים שיקול דעת מהותי להחליט בדבר כדאיות העסקה למיזוג, או אי- כדאיות ומניעת המיזוג.
בישראל, קיימים לרוב מקרים בהם לחברות יש החזקות צולבות האחת בשנייה. כאן נכנס לפעולה סעיף 320(ג): כעיקרון, קובע הסעיף כי מי שיש לו בעלות בשתי החברות במניות, מנוע מלהצביע; 
בפועל, צריך להבחין בין שני מצבים:

1. כאשר חברה מתמזגת אחת מחזיקה במניות של חברה מתמזגת אחרת –                        כדי שיתרחש המיזוג, צריך שיהיה רוב מבין אלה שאין להם אינטרסים כלכליים/ זכויות בשתי החברות;                                                                                                                           אם יש חברות בת שהן בשליטה של החברה הקולטת, גם הן חייבות להימנע מן ההצבעה {מה שאומר כי אם אין לחברת הקולטת שליטה, יכולה חברת הבת להצביע};              אם חברת הבת רוצה להתמזג, אפשרי כי לחברת האם תהא אפשרות הצבעה על מיזוג זה, שכן אין היא חברה נשלטת ע"י החברה המתמזגת.
2. כאשר חברה מתמזגת מחזיקה בשליטה על החברה המתמזגת האחרת – בעת מיזוג, ישנה עסקה בין בעלי עניין, לפי סעיף 275 לחוק, ואז ישנן דרישות הצבעה מיוחדות בסעיף קטן (א)(3). מה יחול- 275 או 320? בסעיף 320(ו) נקבע כי סעיף 275(א)(3) לא חל בעסקה מסוג זה;                                                                                                                                     מה קורה כאשר לקבוצה מסויימת יש עניין אישי בחברת היעד? סעיף 320(ג) לא מדבר על בעלי עניין בעסקה למעט החברה הקולטת, ולכן מותר כי יהיו בעלי עניין אישי שאינם מן החברה הקולטת שיכולים להצביע.
בישראל, קיים גם מצב בו ישנו בעל שליטה משותף בשתי החברות {קרי מחזיק באמצעי שליטה של למעלה מ- 25% בשתי החברות, כאמור בסעיף 320(ד) לחוק}; במצב זה גם הוא מנוע מלהצביע.
טכניקות מיזוג שמעבר לדרישות החוק

כאשר רוצים למזג בין שתי חברות שאין שום קשר ביניהן, החוק היבש דורש אישור של ארבעה גורמים {דירקטוריון של שתי החברות + האסיפה הכללית של שתי החברות}. הדבר עלול להיות בעל עלויות רבות מאוד לשני הצדדים, במיוחד לזו הקולטת. האם ישנם דרכים לעקוף דרישות חוק אלה? מיד נראה...
מיזוג משולש – החברה הקולטת מקימה חברת בת וממזגת אותה עם חברת היעד. 
מה עשינו כאן? חסכנו את הדרישה של אישור האסיפה הכללית אצל החברה הקולטת, עלות גדולה מאוד, שאף יכולה להתבטל אם בעלי המניות לא יאשרו.
· פס"ד הפניקס – בעלי מניות השליטה בחברת הפניקס {58%} רצו למזג את עסקאות הביטוח שלהם עם חברת הדר, ולכן הם הקימו את חברת הבת שתתמזג עימם, וזאת מבלי לשאול את בעלי מניות המיעוט {38%}, שלא רצו בכך, וטענו כי יש כאן מיזוג בין שתי החברות {פניקס + הדר}, ולכן ביקשו מביהמ"ש שיקבע כי יש לקבל את אישור האסיפה הכללית.                                                                                                      ביהמ"ש לא התרגש יותר מדי מן השימוש בטכניקה הזו, ובעצם אישר את המהלך...
· בתיקון לחוק החברות, סעיף 320(א)(1) קובע כי אל אף האמור בסעיף קטן (א) אין צורך באישור האסיפה הכללית בחברה קולטת כאשר מתקיימים התנאים הבאים במצטבר: אין שינוי בתזכיר/ תקנון {בעלי המניות לא נפגעים}; אין הקצאה של יותר מ- 20% מזכויות ההצבעה {אין דילול יתר בזכויותיהם}; אין "בעל שליטה" חדש; לא מתקיימות הדרישות של סעיפים 320(ג), (ד) {החשש מניגודי עניינים}.
· סעיף זה גם קובע כי מיזוג אינו דורש אישור האסיפה הכללית בחברת היעד, כאשר החברה הינה בשליטה מלאה של החברה הקולטת.
לשים לב – מתי צריך להודיע על המיזוג ולמי {סעיפים 316-318}. חשוב לזכור כי כאשר החברה הקולטת מקימה חברת בת אשר היא תהא המתמזגת, הדבר חוסך את ההודעות לנושים השונים של החברה הקולטת {שכן היא לא המתמזגת}, וכי לחברת הבת אין נושים להודיע להם, וזה חוסך המון...
כאשר החברה המתמזגת היא חברה ציבורית, ישנם דינים שונים של הודעות שצריכים לחול עליה, לפי חוק ניירות ערך. האם ישנה חובת דיווח על מיזוג?
מיזוג משולש הופכי – מאוד דומה למיזוג משולש ישר, אך בעצם חברת הבת של חברת האם, מתבטלת, ולא החברה החיצונית המתמזגת. ע"י כך, החברה הקולטת הופכת להיות חברת הבת של החברה שאיננה רוצה להתערב.
· מבחינה חוזית, זהו מיזוג בין שתי חברות, כאשר חברת הבת של חברת האם מתחסלת מיד עם המיזוג, אך כחלק מן המיזוג, כל בעלי המניות של החברה הקולטת יקבלו מזומן בתמורה/ מניות בחברת האם, כאשר זו מעבירה אותם בעצם לחברת הבת {חברת הבת קיימת לשם התשלום/ המניות שתקבל החברה החיצונית הקולטת, שמעניקה לה חברת האם בצורה של נכסים/ מניות}.
· מהו ההיגיון הכלכלי? חשוב להבין כי החברה הקולטת החיצונית הינה בעלת מעמד מיוחד שדורש שהיא/ מהותה תישאר ולא תתחסל {כמו למשל חברה ציבורית, או חברה בעלת פטנט או מוצר רשום שעלויות העברתו לחברה אחרת לא מועילות כלכלית}.
· האם ניתן לבצע מיזוג משולש הופכי בישראל כיום? החוק הישראלי לא מדבר מפורשות על מיזוגים מסוג זה.                                                                                                      טיעון שאינו מאפשר: החוק יוצר הבחנה בין חברת היעד והחברה הקולטת לעניין אישור המיזוג {אסיפות סוג}, ולכן, כאשר קיימת חברה חיצונית אשר כופים עליה עסקה, אך מגדירים אותה כחברה קולטת, כעיקרון אין להם זכות לדרוש אסיפות סוג; בעצם, אפשרי כי נוצר כאן הסדר שלילי מטעם המחוקק.                                                                                טיעון מאפשר: החוק מאפשר לחברה הקולטת לדרוש בשינוי התקנון {סעיף 20}, שמחייב בכל מקרה אסיפות סוג, ולכן תוכל החברה החיצונית הקולטת לבצע אסיפות סוג.
מבחנים מהותיים לשאלות של מיזוג ושיקול הדעת של ביהמ"ש

כאשר צד איננו מרוצה ממיזוג {בד"כ בעלי המניות}, הוא ניגש לביהמ"ש. מהן העילות אותן הוא יכול להעלות?
שלושה מנגנונים מרכזיים של הגנה על בעלי המניות בביהמ"ש:

1. פרוצדורות קבועות מראש – ככל שנקבע פרוצדורות נוקשות יותר, נשיא את האינטרסים של בעלי המניות ולא של חברי ההנהלה ועובדים שונים.
2. סעד של הארכה – ביהמ"ש יקבע, ללא הסתכלות על ההסכם, כי בעלי המניות יקבלו את המחיר הראוי בעד המניות שלהם עקב המיזוג. כיום קיים סעיף כזה בחוק {338} בעניין של הצעות רכש מלאות.
3. מנגנון ביניים – הסתכלות על השיקולים של חברי ההנהלה {חובות ההנהלה}.
בעסקאות מיזוג, יש להבחין בין שני סוגים של עסקאות:
1. עסקה שבה יש לצדדים המעורבים עניין אישי {הנהלה}. הדבר קיים בד"כ בעסקאות בין בעלי שליטה.

2. עסקאות מיזוג עם צד שאין לו שום קשר לחברה.
מדוע ההבדל חשוב כל כך? כאשר קיימים בעלי שליטה, ההנהלה עלולה לפשוע בעבירה של הפרת חובת אמונים; מעבר לכך, בעל שליטה שנכנס לשאלות של מיזוג מעלה שאלות רבות בגין לחובות האמון שלו.

כאשר מדובר על עסקה בין חברות לא קשורות, קיים חשש מצד ההנהלות של שתי החברות לא להתמזג; מעבר לכך, אין להם כל אינטרס למו"מ ארוך על המחיר, שעלול להיות בסופו של יום נמוך מאוד.

נתחיל לעסוק בסוגייה של עסקאות מיזוג בין צדדים ללא עניין אישי...

פס"ד סמית' –האם הדירקטורים השקיעו מספיק זמן ומאמץ בעת החלטתם באם ובאיזה מחיר למכור את החברה? ביהמ"ש קבע שלא: הדירקטורים הפרו את חובת הזהירות בעת המיזוג, והוטלה עליהם חבות אישית.
לפי הדין בדלאוור, ביהמ"ש לא ייכנס לנעלי הדירקטורים בעת החלטות החברה העסקיות, כל עוד ההחלטה נעשתה בתו"ל וללא משוא פנים {Business Judgment Rule}. מרבית הדירקטורים של החברה לא ניהלו מעולם עסקת מיזוג. כאשר בא קונה לנהל מו"מ עם יו"ר הדירקטורים, התכנסו הדירקטורים להצבעה על אישור הליך המיזוג. בפס"ד דין זה בחר ביהמ"ש להתערב, ובעצם לענות על השאלה הגדולה: 

מה לא היה בסדר בהליך האישור של המיזוג? בעצם, הכל היה עניין של פרוצדורה לא נכונה:
ראשית, הדירקטורים לא הצביעו מראש על ההצעה {הם הגיעו והדבר הוצע אז}; שנית, ההחלטה התקבלה תוך שעתיים, ללא כל הצגת מסמכי המיזוג והסכמי המיזוג הרלוונטיים {לרבות הערכת השווי של החברה}; שלישית, כל הדירקטורים הסתמכו על דבריו של היו"ר.

והבעייה המרכזית: החברה הייתה חברה ציבורית, שנסחרה במחיר 36$ למניה, והקונה היה מוכן לשלם 55$ למניה. אז מה לא בסדר? הפרמיה גבוהה מאוד... אך לדירקטוריון לא היה שום כלי אחר להעריך האם זהו המחיר הנכון למכור בו, כי אם רק הנחת שוק, אשר הביא הקונה, ולא הדירקטוריון. לא היו להם שום כלים להעריך את שווי השוק, ולבחון האם ההצעה הזו איננה משתלמת או שמא יש הצעה טובה יותר.

· מהן ההשלכות של פס"ד זה ביחס לדירקטוריון? הדירקטוריון צריך מעכשיו והלאה לבטח עצמו, להכין "רשימת מכולת", והכל כדי למנוע תביעה, ולכן יובא בעל ניסיון חיצוני לבצע הערכת שווי {Fairness Opinion}. בנוסף, יוכן אוגדן מסמכים, הכולל טיוטא של ההסכם, וכל מסמך רלוונטי שניתן להעלות על הדעת, ואשר כל אחד מחברי הדירקטוריון יצטרך לקרוא טרם ישיבת ההצבעה.
· ומי מרוויח מכל העניין הזה? עורכי הדין בעיקר, שיש להם עבודה {קרי יותר כסף}. דבר זה גם אולי יתרום לבעלי המניות, כאשר טובת החברה להימכר במחיר הגבוה ביותר תיטיב גם עימם. 
· בעייתיות – גם מבצע הערכת השווי צריך לשקול את המוניטין שלו, ולכן לעיתים יכול זה לאשר עסקת מיזוג שכמעט סגורה ורק מחכה לאישורו הסופי, ולכן הם אולי יאשרו זאת, מבלי בעצם לתת את דעתם האמיתית.                                                                                האם נוכל להטיל עליהם אחריות? אולי כן ואולי לא .
· עלינו להבין – ישנה איזושהי דינמיקה בפרוצדורה – אנו מבינים בעצם כי כל גורם בהליך זה לבדו בעצם לא תורם, ויכול לשקול שיקולים אישיים הנוגדים את טובת החברה; אולם, אם נציב את כולם יחד נוכל לבצע איזונים בין כל הגורמים השונים, ואולי תתאפשר השגת העסקה בשווי הגבוה ביותר.
· מה בעצם קורה בארה"ב? בתי המשפט מפילים את העסקה עקב בעיות פרוצדורליות, ולא דנים בשאלות מהותיות...
ומהו הדין בארץ?

החוק בארץ איננו מדבר על כך שהדירקטורים צריכים לפעול להשאת הרווחים של בעלי המניות. חובת הזהירות הכללית שלהם קיימת בסעיף 252 לחוק החברות. 
חובה זו תחול על גם על דירקטורים בחברה מתמזגת, גם אם היא חדלה להתקיים.

סעיפים 252- 253 מחייבים את נושא המשרה הסבירים לעשות ככל יכולתו על מנת לקבל כל מידע אפשרי על מצב החברה שלו {חובת זהירות}.

פס"ד נצבא – דן בעיקרו ברכישת חברות, והינו מן הבודדים הדנים בעניין.

חברת נצבא מחזיקה בעיקר מקרקעין, אך הנכס המרכזי שלה הוא 63% ממניות חברת "נצבא החזקות", חברה ציבורית הנסחרת בבורסה והמחזיקה בעיקר נדל"ן.

נצבא ניסתה למכור את החברה הראשית עצמה. הם מצאו קונה בשם בגרנזון. אחת הבעיות המרכזיות הייתה כי המשקיע המרכזי של ברגנזון הינה אגד, וחברי ההנהלה של חברת נצבא הינם גם אנשי אגד. בעלי המניות המרכזיים של נצבא היו גמלאי אגד. נוצר כאן מצב כי חברת אגד בעצם רצתה לקנות את חברת נצבא.

בעלי המניות של נצבא לא הסכימו, ולכן תבעו...

הנהלת נצבא טענה כי הם מכרו את החברה בהרבה יותר משווי השוק של הנכס היקר ביותר שלהם.

השופטת גרסטל קבעה כי זה שאמנם נמכרה החברה בשווי גבוה יותר מאשר שווי השוק, אין זה אומר כי בוצע באמת שווי שוק ריאלי, ולא נראה כי חברי ההנהלה ביצעו את משימתם, קרי ביצוע הערכת שווי {בעצם, היא פסקה כאן לפי עיקרון ה- BJR}.
· פס"ד זה אומנם נידון בשאלת קיפוח של בעלי המניות, אך השופטת השליכה כי אפשרי להכניס את הערכת השווי תחת המעטה של חובת הזהירות של הדירקטוריון בחברה.

פס"ד שטרית נ' ההסתדרות – עוסק בעניין מכירה של חברת ההסתדרות למכור את חברת שיכון עובדים. שם הוכח כי בוצעו שלוש הערכות שווי כדי להוכיח את כדאיות העסקה.

כיצד ניתן לתבוע על הפרת חובת זהירות? שני סוגים של תביעה:

1. תביעה נגזרת – בעל מניות בחברה הקולטת, שאיננו צד לעסקה, ונגרם לו נזק רכישה בסכום גבוה יותר מאשר השווי הראוי, שנובע מהערכת שווי לא נכונה {איננו צד ואיננו בעל עילה לתביעה}.
2. תביעה ייצוגית – כאשר בעלי המניות בחברת היעד לא קיבל תמורה ראוייה בגין מניותיו {העילה היא בתביעה אישית שלו}.

פס"ד מגן וקשת נ' טמפו – בעלי המניות של חברת טמפו {החברה הציבורית} לא היו מרוצים מעסקת המיזוג שבוצעה בינם ובין חברת "טמפו פלסטיק". הם טענו כי טמפו שילמה יותר מדי, וכן כי הערכת השווי לא הייתה נכונה. ביהמ"ש קבע כי התביעה כאן תהא נגזרת, שכן אין הם צד לעסקה וזה לא השפיע עליהם.

· פס"ד נצבא תוקף ישירות את העסקה, קרי שבעלי המניות שם ביצעו תביעה ייצוגית.

בישראל אין עדיין אימוץ של עיקרון ה- BJR, וכי עדיין הם נכנסים בנעלי החברה ובודקים את שווי העסקה.

היקף חובת הגילוי כלפי בעלי מניות

פס"ד קוט – דירקטורים מחוייבים למסור מידע נכון ומדוייק לבעלי המניות...

בפס"ד נצבא נטען ע"י בעלי המניות בין היתר כי הגילוי נעשה יום לפני אישור העסקה. השופטת גרסטל העירה גם כאן כי קיימת חובת גילוי נאות כלפי בעלי המניות, קרי יש לגלות להם את החומר זמן סביר טרם ביצוע ישיבת ההחלטה.

עכשיו נעבור לעסוק בסוגייה השנייה, והיא עסקאות מיזוג בהן לצדדים יש מעורבות אישית...

בואו נניח כי קיימת עסקת מיזוג כאשר קיים בעל מניות זהה בשני הצדדים, ובוא בעל מניות שליטה באחת מן החברות.

לגבי בעלי שליטה בחברות ציבוריות, קיימים סעיפים העסוקים בסוגיות של עסקאות בין בעלי עניין, וכן דיני המיזוג, המגבילים את יכולתו של בעל השליטה להצביע. מכשיר נוסף הוא חובות האמון וההגינות של בעלי השליטה {סעיפים 191-192}. לכאורה קיימת כאן מסגרת עניפה לטיפול בעניין...
מיד נראה כי גם כאן קיימת נטייה של בתי המשפט להיכנס ולבדוק במידה כזו או אחרת את העסקה המתבצעת.

בעסקאות רכישה בין בעלי השליטה, אנו מדברים על מצב קלאסי בו בעל מניות שליטה בחברה ציבורית מחליט כי הוא רוצה להפריט את החברה. כיצד הוא עושה זאת?
דרך אחת היא מיזוג – בעל מניות השליטה יכול למזג את חברתו הציבורית עם חברה פרטית אחרת, ולהעלים בעצם את החברה הציבורית מן העולם.

דרך נוספת, ויותר פופולרית, הינה הצעת רכש מלאה – מאפשרת לרכוש מניות של חברה ציבורית בהצעת רכש, ועם מגיעים ל- 95% החזקות במניות, ניתן להכריח את השאר למכור את מניותיהם, ולחסל את החברה הציבורית.

בארה"ב, בתי המשפט קבעו כלל בסיסי, המאמץ את "מבחן ההגינות המוחלטת"                     {Entire Fairness}, החל מכאן ואילך על כל עסקאות מיזוג בין בעלי שליטה.
מבחן ההגינות המוחלטת קובע כי יש להסתכל ולראות האם כל ההליך היה הוגן, והאם המחיר גם הוא היה הוגן. הליך זה אומץ בעיקרו בפס"ד ויינברגר.

מהו הליך הוגן, ומה הוא כולל? 

1. גילוי של כל המידע הרלוונטי בין בעל מניות השליטה ובין בעלי המניות האחרים ושאר חברי ההנהלה.
2. הערכות שווי.
3. הצבעת דירקטורים – דירקטורים בלתי תלויים, בעיקר.
4. הצבעת בעלי המניות – אם בעלי מניות המיעוט יצביעו, בעיקר.
בישראל, אמנם, החוק קובע את הפרוצדורה של הליך הוגן. השאלה היא האם הוא מכסה גם את המהות {בחינה של האם המחיר היה הוגן וטוב לבעלי המניות}?
פס"ד ויינברגר קבע כהערת שוליים כי אם במסגרת ההליך היו מקימים וועדה מיוחדת של הדירקטוריון, המורכבת אך ורק מדירקטורים בלתי תלויים, אפשרי כי מבחן ההגינות המוחלטת היה יכול להיות ריק מתוכן, כי לא היו זקוקים לו עוד. 
דבר זה הוליד עיקרון נוסף של "וועדה מיוחדת" {Special Committee}. הדגש של קיום וועדה זו נוגע לעניין ניהול המו"מ...

· בישראל, ניתן לטעון כי הסעיפים של חוק החברות אכן מונעים את קיומם של אנשים בעלי עניין אישי בעת ההצבעות, אך רק בעת ההצבעות. הרצון שלנו לבחון מה יקרה אם יהיו אנשים בלתי תלויים כבר מהליך המו"מ, וכאן החוק לוקה בחסר...
האם יצירת וועדה מיוחדת ובלתי תלוייה תחזיר אותנו למצב הקודם, בו מבוצעות עסקאות ללא בעלי עניין ושליטה {Business Judgment Rule}, ובכך לשנות את גישת ביהמ"ש להיכנס בנעליה של העסקה?

פס"ד לינץ' – בעל מניות שליטה בחברת לינץ' החליט להקים וועדה מיוחדת לשם ביצוע עסקת מיזוג. הוועדה תפקדה באופן מושלם וחיפשה את הצעת הרכש הטובה ביותר. הדירקטוריון לא הסכים למחיר שנקבע, ואז איים בעל השליטה לבצע רכישה עויינת. חברי הדירקטוריון התקפלו... אז תבע בעל מניות מסויים לחוקיותה של העסקה...
ביהמ"ש קבע ואמר כי קיומה של וועדה מיוחדת רק יעביר את הנטל לתובע להוכיח את קיומה של הוועדה המיוחדת הזו, שפעלה בתו"ל וללא משוא פנים...

· הבעייתיות היא כי אף בתי המשפט בארה"ב מאמינים שוועדות אלה לא ימנעו מבעל השליטה לעשות עדיין ככל העולה על רוחם...
· בישראל, אם נסתכל היום, קיימות וועדות מיוחדות אשר מנהלות את המו"מ; בתי המשפט בארץ דווקא כן נותנים דעתם לקיומן של אלה...
נעבור לארץ...
בפס"ד נצבא ביהמ"ש לא מתייחס האם יש להקים וועדה מיוחדת, אלא האם נעשתה כאן עסקה הוגנת כמו שצריך {הסתכלות על ההליך ולא על התוצר הסופי}...

חברי הדירקטוריון של נצבא היו כמעט כולם עובדים בכירים של חברת "אגד". בקבוצה הקונה, אחד המשקיעים המרכזיים היא שוב חברת "אגד".

ביהמ"ש לא אהב זאת, וקבע כי ההליך איננו תקין ונגוע...

בעלי המניות, בסופו של דבר, הצביעו בעד העסקה. ביהמ"ש קבע כי עצם ההצבעה לא מייתר את בחינת חובות האמון והקיפוח של בעלי המניות. ואולם, קיומה של וועדה בלתי תלוייה בעת המו"מ היה יכול לעזור, שכן הדבר מונע מ"סוכנים כפולים" לפעול בשתי החזיתות, ולהתרחק מן העניין רק בעת ההצבעה...

אם כן, בעל מניות שליטה בחברה ציבורית שרוצה להתמזג עם חברה פרטית יכול לפעול לפי הפרוצדורות שלמדנו עד כה, קרי להקים וועדה מיוחדת; דרך נוספת היא הצעת רכש מלאה, המאפשרת מחד לוותר על מרבית הפרוצדורות של מיזוג, ומנגד, מאפשרת לכל בעל מניות להגיש תביעה באשר לשווי המניה, ואז לאפשר לביהמ"ש לבחון את המהות של העסקה {המחיר ההוגן}.

לסיכום:

לגבי מבחן ההגינות המוחלטת, בישראל אין שום פס"ד שמזכיר אותו. תחום זה נקלט דווקא בהקשר של חדלות פירעון.

יש ספרות שלמה העוסקת בעסקאות של חברות המפסיקות להיות חברות ציבוריות, ואלו תמיד מעלות את השאלה האם העסקה היא טובה {חיסכון בחובות גילוי, למשל} או עסקה חשודה {אופורטוניזם – בעל מניות שליטה שמחליט פתאום שאיננו רוצה בציבור יותר}? ושוב, בישראל אין כמעט אין את הדיון הזה, ושמים יותר דגש על סעד של הארכה...

פס"ד אומניקר – עוסק באמצעים שהצדדים לעסקה מאמצים כדי להבטיח שהעסקה תצא לפועל. בעסקאות מיזוג, ובמיוחד באלה של חברות ציבוריות, יש תמיד מצב של חוסר וודאות: ישנו חשש תמידי כי שתי ההנהלות חותמות על הסכם, ובעלי המניות יבואו ויהרסו זאת בהצבעה של האסיפה הכללית.

הגורמים השונים ניסו ליצור אמצעים בהם בעלי המניות יאשרו בכל מקרה. כאן נכנסת שאלה של מידה: אמצעים אלה מייתרים את קיומה של הצבעת בעלי המניות, ולכן כל עשייה כזו בחוזה אסורה; מנגד, קיים חשש שחברי דירקטוריון אחד יחסו בהגנתם של בעלי המניות שלהם ויטרפדו את העסקה. כמו כן, קיים חשש כי צד אחד יתחיל במו"מ והצד השני ינצל פגיעות זו, וילך לחפש הצעה טובה יותר אצל אחרים.

מהו הגבול? מהי המידה הראוייה של האמצעים שיש להשקיע? בפס"ד נקבע כי ניתן להטיל סנקציות כספיות או לאמץ סעיפים, למעט שני דברים: להתחייב בהתחייבות שתייתר את הצבעת בעלי המניות; בשום פנים הדירקטורים לא יכולים להתחייב בהתחייבות שתסתור את חובת האמון שלו כלפי החברה, והיא במקרה זה, להשיג לבעלי המניות את המחיר הרב ביותר...
