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דברים מהרצאתו של עו"ד איל רז

אין בישראל חברות ציבוריות. המונח הזה, בעיניו הוא מטעה ולא נכון.

במדינות מערביות אכן קיימות חברות ציבוריות במלוא מובן המילה: חברות המוחזקות ונסחרות באופן חופשי רק ע"י הציבור, ללא שליטה דומיננטית של אי מבעלי המניות. 

אז מי שולט בחברה כזו? ההנהלה, הדירקטוריון.

אז מה קורה בישראל? בכל חברה ישראלית נסחרת ישנו בעל שליטה אחד וברור, שלרוב מחזיק ביותר מ- 50% ממניות השליטה, וזאת כדי לבצר את שליטתו.

מדוע קיים הבדל כזה בינינו ובין המדינות המערביות בהגדרה של חברות ציבוריות? ישראלים לא אוהבים להיות פראיירים: איש עסקים ישראלי לא יעמיד את עצמו במצב בו הוא חשוף להשתלטות עויינת ע"י הציבור. הצדדים לא עסוקים בעניין של הטבת שני הצדדים כל או אחרת, כי אם בלא לצאת פראיירים, כל הזמן חושבים כיצד הצד השני מנסה לרמות אותם...

מרביתם של בעלי השליטה בחברות הציבוריות מנסים לרוב להתחמק מן ההגדרה הזו של הציבוריות – הם מנסים לפעול כמה שיותר על דעת עצמם, תוך כמה שפחות מפגש ודיון עם הציבור. המטרה – ניהול השליטה באופן בלעדי עם כמה שפחות מטרד מן הציבור.

מהו "ציבור" הסוחר בבורסה בחברה הציבורית? מרבית המניות הציבוריות מוחזקות ע"י מוסדות ציבוריים גדולים {בנקים וכד'}, ומהווים את מרבית "הציבור" עליו יש להגן. הבעייה היא כי לכל חלק מן הציבור ישנם אינטרסים גדולים יותר מן הרגיל, והוא הצורך להראות רווחים, תשואות. אלו הם לרוב שיקולים קצרי טווח, ולא שיקולים של ציבור רוכש מניות לטווח ארוך. מעטים הם המניות המוחזקות ע"י ציבור רגיל לחלוטין. 

מהו כוחו של ציבור זה? לרוב הפסדים, פשוטו כמשמעו... הניסיון התמידי הוא לקנות בזול ולמכור ביוקר. ולכך אין פתרון...

עכשיו לשאלת הדיון שלנו...

שלוש אפשרויות להתחלת מהלך הרכישה:

1. מיזוג, לפי חוק החברות, קרי מיזוג מלא. 

2. "מיזוג", ע"י החלפת מניות, והפיכתה של חברה אחת לחברת בת של אחרת.
3. רכישה, ע"י מזומן.
השיקולים העסקיים הם המנחים אותם, אך שיקולים משפטיים בשניים הראשונים אינם עושים זאת. התוצאות הכלכליות, בעיקרון, הינן זהות בסוף...

מה כדאי יותר לעשות? 

שאלות 1,2

1. במיזוג רגיל נדרשים אישור בעלי המניות + הדירקטוריון: האם נדרש כאן אישור של בעלי המניות בחברת היעד? עקרונית, יחסה של בעלי המניות של חברת היעד בחברה החדשה, הינו 10%, ולכן, זה בכלל לא משנה, כי אין להם השפעה.                                                                   הליך אישור נוסף הוא המנהל להגבלים עסקיים, וכן הנושים של שתי החברות, ע"י הודעה, וכן (במקרה זה) המפקח על הבנקים.                                                         בעייתיות נוספת הינה שיקולי המיסוי, לפי סעיף 103.                                              בעייתיות נוספת הינה שיקולים לבר- משפטיים.

2. ב"מיזוג" נדרש אישורו של הדירקטוריון בבנק הרוכש לאישור העסקה של רכישת נכס. מה קורה אם רוצים למזג לאחר מכן את החברות? הבעייתיות כאן היא שוב הנושים; שיקולי מס לפי סעיף 103כ לא משנים כ"כ; גם כאן נדרש אישור של מנהל ההגבלים העסקיים {ולדעת המרצה זה יותר טוב לו שיש חברת אם ובת, שכן הוא יכול ליצור הגבלות בין שתי החברות, שאם הן לא מתקיימות, יש צרות, וקל יותר להפריד בינן, ואולי אף התחרות תימשך בין שני הגופים}; גם כאן נדרש אישור המפקח על הבנקים {תמיד יותר קל לאשר, כאשר ניתן, אם צריך, להחזיר את הגלגל אחורנית}.
3. ברכישת הבנק והפיכתו לחברת בת נדרש אישור הדירקטוריון של החברה הנרכשת, ברכישה מלאה לא נדרש אישור של אף אחד; באשר לממונה להגבלים עסקיים נדרש אישור; כך גם המפקח על הבנקים; באשר לשיקולי המס אין פטור, ועל המוכר לשלם את המס.
עד כאן, נראה כי ההליך הטוב ביותר הינו "מיזוג".

שאלה 3

לאחר תום המהלך של שתי העסקאות, נותר בנק ב' כחברת אם ובנק א' כחברת בת, חברה זרה שהיא בעלת השליטה, בעל השליטה הקודם, ציבור, ובעל מניות המיעוט. כעת נדון ביתרונות/ חסרונות של כל שיטה ממה שלמדנו:

כאן נדרש אישור הדירקטוריון, וזהו חיסרון. יתרון ברור כאן הוא כי אין צורך בהצעת רכש מיוחדת. חיסרון נוסף הוא אישור בעלי המניות, עקב עשיית עסקה בין בעל שליטה ובעלי עניין, ולכן, עקב קשר בין שתי העסקאות, יש לאגד את כלל האישורים האפשריים בנוסף אישור של שליש לפחות מבעלי המניות שאינם בעלי עניין.

שאלה 4

רכישה אמנם פוטרת את בעלי מניות המיעוט, שיכולים לטרפד את העסקה באישור בעלי המניות כמו שאלה שלישית, אך דרישת האישור של שליש מבעלי המניות נותרת בעינה על הרכישה. האחוזים של השליטה של הציבור מדלדל, ולכן לרוב יידרש הערכת שווי של שתי החברות, כדי לראות האם שווה עסקה שכזו. כאן לא בהכרח היו מאפשרים לאשר את העסקה. זהו המקרה של שאלה שלוש...

במקרה של שאלה 4, אין מיזוג, ורק חברה זרה נכנסת ורוכשת שליטה מבעל השליטה של בנק ב'. לציבור אין כאן דילול החזקות. גם כאן ידרוש הציבור הערכת שווי של העברת מזומנים בגין הרכישה. כאן אולי הם יתרצו ויסכימו לאשר את העסקה.
זכויות עובדים ברכישת חברות

בחוק החברות, אין לעובדים כמעט מעמד פורמלי: תקנות המיזוג מחייבות הודעה לעובדים בדבר מיזוג; חובת האמון של ההנהלה לגבי העובדים. השאלות בעניין זה מאוד קשות ומתעוררות בעיקר בסוגיות של דיני עבודה...

עובדים, במרבית הפעמים, הם לעיתים הסיבה למיזוג: מיזוג, כחלק מתכליתו, הוא צמצום כפילויות של תפקידים, עובדים שונים, המבצעים את אותו תפקיד {שיקול כלכלי}.

מה בכוחם של העובדים לעשות כדי להימנע מצמצומים אלה? מהן הזכויות של העובדים בעת מיזוג/ רכישה של חברה?

הדרך המרכזית של הניסיון להגן על זכויותיהם של העובדים הינו ביהמ"ש...

פס"ד רמת"א – המדינה החליטה להפריט חלק מן התעשייה האווירית. הם עשו זאת ע"י העברת החלק לחברת בת, וחיכו שמישהו ימוזג איתה. העניין הוא כי העובדים עברו לחברת בת זו... מהם הזכויות של העובדים? האם הם יכולים להתנגד למעבר?
הבעייתיות הינה כי השופטים לא התייחסו רק לבעייה הספציפית שנפתחה בדיון, כי אם גם בסוגיות של עיצוב העסקה בדרך אחרת: לא רק העברת המפעל לחברת בת, כי אם אולי מכירת מניות של החברה במקום.

העניין הוא כי המצב היום מאוד לא ברור: יש להגן על האינטרסים של העובדים; אותם לא מעניינת דרך העסקה, כי אם המהות של התוצאה שנוצרת היא החשובה!!
רכישות ממונפות

רוכש רוצה לרכוש קונצרן ענק. כיצד ממנים עסקאות מעין אלו? לרוב באמצעות חוב {הלוואות מבנקים, אג"ח}. במרבית המקרים, הרוכש מתכוון להחזיר את הלוואתו מן הפעילות העסקית של הקונצרן. לכן, רוב הרוכשים נותנים בטוחות מן החברה הנרכשת {למשל דיבידנדים}.

שתי שאלות:

1. מה קורה כשרוכשים גרעין שליטה בחברה, אך לא את כולה? נניח שנרכשו 50% מן החברה, וזאת תמורת חוב מאוד גדול, והרוכש רוצה להחזיר את חובו דרך הדיבידנדים שהוא ימשוך. האם לא נוצר כאן ניגוד אינטרסים בין טובת החברה ובין החוב של בעל השליטה?

2. מהם התוכניות להחזרת החוב, קרי מה קורה כאשר לא מודיעים/ מגלים לשאר בעלי המניות מהם הנכסים הראשוניים שימומשו לאחר הרכישה?
