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החופש לבחור במתווה העסקה
מדינת דלאוור קובעת כלל {Equal Legal Significance} שבו אם לא ניתן להגיע לתוצאה מסויימת בצורה עסקית אחת, אין זה אומר כי לא ניתן להגיע אל אותה תוצאה בצורה עסקית אחרת {אם יש פירצה, ניתן לנצל אותה}.

פס"ד קפיטל – חברת קפיטל מחזיקה במניות חברת סטארט- אפ. היא קבעה בתקנון כי לא ניתן לשנות את תקנון החברה ללא כינוס אסיפות סוג. לאחר זמן מה הגיע משקיע חדש, שקבע כי ישקיע רק אם ישונה התקנון. חברת קפיטל, שהיוותה מיעוט בחברה בה הם החזיקו מניות, התנגדה למהלך.
כיצד ניתן להתגבר על ההתנגדות? ליצור חברה חדשה שתתמזג עם החברה הקודמת, וכאשר כל צד יהא מרוצה: בעלי מניות מיעוט יקבלו מניות עקב המיזוג, והמשקיע החדש יקבל תקנון לרצונו. זהו מצב של שינוי תקנון לאחר מיזוג. האם התקנון הישן חל גם כאן?
ביהמ"ש קבע שלא: התקנון שנוסח איננו כולל הכל. פורמלית, הוא מדבר על שינוי התקנון של החברה; אין הוא מדבר על שינוי התקנון עקב מיזוג. זהו ניצול של הכלל שמדובר לעיל, קרי המשקיעים הצליחו ליצור חלופה משפטית שמשיגה את התוצאה הרצוייה מבחינתם, וזאת ללא שאסרו זאת בדין או בחוזה...

עסקאות מיזוג ניתן לבצע גם לפי סעיפים 350- 351 לחוק החברות {ביהמ"ש יכול להורות על כל שינוי ארגוני ומבני בחברה, קרי גם לכפות על אסיפות בחברה לאשר עסקאות שונות}.
פס"ד כרמל – בבנק "כרמל" מחזיק בעל שליטה ב- 52% מן המניות ומספר מחזיקי מניות מיעוט נוספים. התובעים בעניינינו מחזיקים כ- 14%. 
מטרתו של בעל השליטה בבנק הייתה ליצור חברת החזקות בשם "כרמל השקעות" אשר תרכוש את כל המניות של הבנק. בתמורה, בעלי המניות יקבלו החזקות במניות חברת ההשקעות ביחס זהה. שלב שני בעסקה היה כי "כרמל השקעות" תמכור את בנק "כרמל"- הנכס, לבנק איגוד.

דרך הפעולה שננקטה כאן הייתה מיזוג לפי סעיף 350 לחוק החברות, ולא לפי עקרונות הצעת הרכש של סעיף 336. 
הטענה שהעלו התובעים הייתה כי מכירת הבנק לחברת ההשקעות במלואן, מצריכה תהליך של הצעת רכש, קרי הסכמה של 95%, דבר שלא קרה...

הבעיות של התובעים: 
1. משנית – המחיר איננו נראה להם גבוה מספיק.

2. מרכזית – הכסף שיועבר עקב המהלך של רכישת הבנק ע"י חברת ההשקעות, אמנם עובר כסף/ מניות בחברת ההשקעות בתמורה {הבנק הופך לנכס של חברת השקעות}, אך בשלב המכירה לבנק איגוד, הכסף עובר לחברת ההשקעות, שהם אינם בעלי השליטה בה, ואין להם אמירה במה ייעשה עם הרווחים.

ביהמ"ש אומר כי ניתן לבצע כאן את העסקה לפי סעיף 350 לחוק, ולא רק לפי המנגנון של הצעת רכש: 
1. גישה של הצעת רכש יכולה לא לעבור עקב זכות הווטו של המיעוט; סעיף 350 מקל את ההחלטה הזו, שכן הוא מאפשר לביהמ"ש להיכנס בנעליהם של בעלי המניות, ומאפשר להם לקבל את ההחלטה המושכלת; 
2. הסיטואציה שנוצרת כאן איננה זו הדורשת הצעת רכש מלאה. הצעת רכש מלאה מטרתה פגיעה בסחירות של המניות בחברה ציבורית. בעניינינו, אין שינוי בסחירות, אלא רק שינוי מבני, בה בעלי המניות מקבלים בדיוק את אותו היחס כמו מקודם של המניות, רק בחברה אחרת.

· אפשרי כי הדרישה לסעיף 350 נבעה מן הלחץ שהפעיל בנק איגוד ברצונו לרכוש נכס {בנק כרמל} מחברה אחרת דרך חוזה, במקום להציע הצעת רכש בגוף עצמו, שסתם תעלה יותר מדי, ואף עלול לחייב אותם במתן סעד הערכה, לפי סעיף 338 לחוק.
ביהמ"ש בחר אמנם לאשר עסקה לפי סעיף 350, אך גם הפעיל שיקול דעת ואפשר לתובעים לקבל המון כסף בתמורה למכירת המניות {90% מן הסכום שתקבל חברת ההשקעות, יקבלו בעלי המניות, לאחר 18 חודשים, אך לא מאוחר מעבר לשלוש שנים. כמובן שתעמוד להם ערבות בנקאית לשם כך}.

פרשנויות לסעיף 350:

1. עסקאות לפי סעיף 350 צריכות להיות מבחינה פורמלית כאלו שייראו כמו שינוי מוחלט של הפן המבני של חברה {מבחינת בעלי העניין בה}, כמו בהצעות רכש, ומבחינה מהותית, שלא יהוו עקרונות של הצעת רכש, קרי שינוי של אופי הפעולה בחברה, כגון עסקאות שישנו את המבנה הארגוני של החברה {מציבורית לפרטית}, את סחירות המניות בה וכד'.                                                                                                           סיכום: פורמלית זה נראה מהלך של הצעת רכש, אך מהותית זה איננו המהלך שאנו רוצים לבצע!
2. עסקאות לפי סעיף 350 נועדו למשקיעים היודעים כי המנגנון של הצעת רכש מלאה לא יאפשר להם לאשר את העסקה {אין להם רוב של 95%}, אך יש להם מספיק רוב כדי לאשר את העסקה, ולכן הם ייפנו לביהמ"ש וישטחו טענותיהם בפניו מדוע העסקה טובה ויש לאשרה.
פס"ד ממקו – חברת "ממקו" הייתה חברה ציבורית שנסחרה בנאסדאק. חברת "פלטינום" רצתה לרכוש את ממקו בתמורה למניות בפלטינום. לכאורה עסקת רכישה פשוטה...
סעיף 236 לפק' החברות מאפשר כפייה על בעלי מניות מיעוט למכור את מניותיהם עם קיים רוב של 90% לאישור העסקה. הבעייה היא כי לא היה רוב כזה, והרוב שהיה הלך לפי עיקרון סעיף 350. האם היה לו מותר לעשות כן?
ביהמ"ש קבע כי סעיף 350 נותן לבתי המשפט כוח להבטיח קיום עסקאות טובות שלא ניתן להגיע אליהן בשום דרך אחרת, ולאחר ששוכנע זה כי העסקה הינה לטובת החברה, והתמורה לבעלי המניות תהא הוגנת, אישר את העסקה.

פס"ד הריטון – חברה א' מכרה את כל נכסיה לחברה ב' בתמורה למניות; לאחר מכן חברה א' קבלה החלטת פירוק, שבעקבותיה מקבלים בעלי המניות שלה את הנכסים שנותרו בידיה, קרי הופכים להיות בעלי מניות בחברה ב'. זוהי עסקת מיזוג ללא המיזוג עצמו.

מדוע הוחלט לפעול כך? במיזוג, ניתן תמיד לפעול לבקשת סעד הערכה; במצב של רכישת נכסים לא.

אז מה קרה? אחד מבעלי המניות טען כי זוהי עסקה של מיזוג, ולא ניתן להתחמק ממנה, ולכן דרש לעצמו סעד הערכה, עקב הכרה בתהליך כמיזוג דה- פקטו...

ביהמ"ש קבע כי על אף הכלל כי ניתן להגיע לתוצאה בכל דרך כשרה, זה יתקיים רק אם ניתן להראות כי הדרך איננה כיסוי לדרך אחרת, שתיצור את אותה תוצאה, אך עם השלכות שונות. בעניינינו, אם הצליחו הצדדים להראות כי שני השלבים הללו נעשו בנפרד, זוהי עסקה של מכירת נכסים ולא מיזוג; מיזוג היה מוכר דה- פקטו אם התמורה הייתה מועברת ישירות לבעלי המניות של חברה א'.
שלוש דרכי רכישת שליטה מלאה בחברה:

1. הצעת רכש מלאה – סעד הערכה לפי סעיף 338. סעיף זה מאפשר הגשת תובענה ייצוגית בדרישה לתמורה טובה יותר בעסקה, ללא חשש כי תיקבע תמורה נמוכה יותר.
· בארה"ב, סעד הערכה הינו מן הסעדים שהכי פחות טובים לשימוש, שכן מי שהסכים להצעה, לא יוכל להתנגד לה לאחר מכן, וכי לעיתים ניתן לפסוק "שווי אמיתי" של ערך המניה, שיכול להיות נמוך בהרבה יותר מן השווי שנתקבל.
· הביקורת על סעיף זה רבה, שכן השימוש בו הינו קל עד מאוד ואף בטוח לשימוש, שכן הפסד לבעל המניות לא יהיה, אלא רק ניתן להיטיב עם בעל המניות. התובענה לא תבוטל מחוסר עילה, שכן שווי נמוך הינה עילה שתמיד ניתן לנצלה.

2. סעיף 350 – סעד הערכה לפי סעיף 350.
3. מיזוג – אין כל סעיף המדבר על סעד הערכה.
מדוע קיים הבדל שכזה?

תביעת סעד הערכה לפי המקרים של הצעת רכש או סעיף 350, דן בשאלה היחידה שעומדת על הפרק, והיא כסף ושווי המנייה; במקרה של מיזוג, כדי להגיע למצב הזה, צריך ללכת כברת דרך ארוכה בה יש להאשים את כל הנפשות הפועלות בהפרת חובות זהירות וחובות אמון של ההנהלה.
האם סעד הערכה הינו סעד אפקטיבי? נראה שעיקרון זה נועד לכפר על המצב בו אין כל יכולת לדרוש חובות זהירות ואמון מן ההנהלה, כמו שנדרש בהליך של מיזוג.
