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למה נושא זה נלמד כנושא נפרד?
דיני החוזים שולטים על עסקה זו כמו כל עסקה אחרת... האמנם?
בואו נסתכל על בעיית הנציג בין מנהלים ובין בעלי המניות: מחד, בעלי המניות יכולים להיפטר מן המנהלים, ע"י השתלטות עויינת; מנגד, המנהלים יכולים לרצות ולמכור את החברה, מסיבות כמו זכויות שהם מקבלים מהסכמי פרישה, רצון ללכת לטובת הצד הקונה, וסיבה נוספת בה המנהלים הינם עצלנים {קרי אין להם כוח לנהל, והם רוצים למכור}.
בואו נסתכל על בעיית הנציג בין בעלי המניות ובין עצמם: הסיטואציה שבה חברה נמכרת ניצבת בדיוק בצומת שבין הרצון להתייחס לבעלי המניות כבעלי זכות קניינית בה, ובין הרצון לעשות עסקאות יעילות שלא בהכרח מסתדרות עם טובת בעלי המניות.

רק חלק קטן מדברים אלה מהווה רצון וצורך להתעסק בנושא של מיזוגים ורכישות ונפרד...
שלושה נושאים כלולים בקורס של מיזוגים ורכישות:

1. מיזוגים ורכישות בעולם העסקים: שם עונים על שאלות כמו מתי לרכוש חברה, מתי לבוא במיזוג, איך מנהלים מו"מ, איך מעריכים חברות, כיצד יוצרים אינטגרציה נכונה בין שתי חברות שמתמזגות וכו'...
2. מיזוגים ורכישות בעולם המיסוי.
3. מיזוגים ורכישות בדיני החוזים והמו"מ: שם עונים על שאלות כמו בחינת החוזים, הגנה על הלקוח, בניית חוזה המספק את כל הצדדים וכו'...

אנו נתמקד בהיבטים של דיני חברות; מהם הדינים החלים על מי שרוצה לרכוש חברה; על כל בעלי התפקידים בחברה, ואיך זה משליך עליהם; כאשר הרכישה הינה מלאה או באחוזים המקנים שליטה...

מניעים לגיטימיים לרכישת חברות
מדוע קיימת התופעה של רכישת חברות? האם זה דבר טוב או רע? האם זה בכלל הכרחי?

ישנם מניעים לגיטימיים לרכישה וישנם מניעים שאינם בהכרח לגיטימיים לרכישה.

· במרבית המקרים, רכישות נעשות לשם סינרגיה {השלם טוב יותר מחלקיו בנפרד}.

מניעים לגיטימיים: 

1. חיסכון עלויות – דבר שיוביל לפיטורי עובדים בעיקר, חיסכון בחשבונות.

2. יעילות מול שוק ההון/ משקיעים.
3. אינטגרציה אופקית/ אנכית.
מניעים שאינם כה לגיטימיים:

1. מונופול.
2. ריקון חברה – לפי פס"ד קוסוי, אחד מן המנהלים שהיה בחובות לבנק, לקח את ההון של הבנק בו הוא עבד כדי לסגור את החובות שלו.
3. עסקאות freeze outs – בחברות ציבוריות, כאשר רוצים להיפטר מציבור בעלי המניות, קרי עסקה בה בעל השליטה בחברה ציבורית נפטר מן הציבור, ובעצם הופך את החברה מציבורית לפרטית. עסקאות מעין אלה מהוות פתח לניצול שכן אין כאן הכרח לשיקולים עסקיים טהורים בעת יצירת העסקה {עסקאות בין בעלי שליטה}.
4. שיקולי מס.
5. יצירת אימפריות עקב רכישת חברות- משחקי כוח של המנהלים {למי יש יותר גדול?}.

· חברה ציבורית כמטרת רכישה – במקרים רבים, רכישה של חברה ציבורית נובעת עקב בעיית נציג: מנהלי החברה פשוט יושבים על הגדר ולא עושים כלום, ובינתיים עושקים את הדיבידנדים של בעלי המניות בצורת שכר, ובעלי המניות, כאשר הם יבינו, לא יאפשרו זאת...
שיקולי מדיניות ברכישת חברות:

· אנו רוצים לעודד עסקאות טובות ולספק תמריץ שלילי לעסקאות רעות. לכן, עסקאות רכישה בין חברות מטרתן להגדיל את העוגה החברתית.

· בעל מניות יטען כי מה שטוב לבעלי המניות, טוב גם לחברה; הבעייתיות היא כי לא כל בעלי המניות חושבים באותו ראש...

· במכירה של נכס רגיל, המכירה נעשית כי ישנה הצעה שמספקת את המוכר והקונה כאחד, ובדרך כלל גם קיים רק קונה ומוכר אחד; לא אותו דבר עם חברות: אם זה בעל מניות אחד, הכל בסדר; אם זה הרבה בעלי מניות, יכולות להתעורר בעיות של סחטנות, שעלולים לבטל את העסקה.

· בקיצור, שיקולי המדיניות בעייתיים כאשר מדברים על בעלי המניות של החברה.

טכניקות רכישה
שלוש שאלות שיש לשאול תמיד כאשר אנו עוסקים במיזוגים ורכישות: 

1. מיהו הקונה? 

2. מיהו המוכר? 
3. מה הצדדים מוכרים וקונים, ובאיזה תנאים?

נניח שישנה חברת מטרה עם בעלי מניות, חוזי לקוחות ומפעל; מנגד קיימת חברה רוכשת עם בעלי מניות, והיא חושקת בחברת המטרה. כיצד ניתן לרכוש את החברה?
1. מיזוג – בעקבות מיזוג בין חברות, חברת המטרה בעצם נעלמת, והתוצאה הסופית נראית כמו רכישת נכסים ורכישת מניות {אשר בעצם פוקעות}.                                                  את אישור המיזוג צריכים לאשר שתי החברות עצמן {דירקטוריון} וגם בעלי המניות של שתי החברות, ברוב רגיל, באין תנאי אחר.                                                                           באשר לנכסים, ההבדל כאן מרכישת נכסים רגילה, היא כי הנכסים והמניות מועברים סטטוטורית {קרי הכל עובר בעת מיזוג; לפי חוק החברות, עוברים כל הנכסים וכל ההתחייבויות של חברת המטרה עם לקוחותיה}.                                                                                                                                                                                         באשר למניות, אלו פוקעות בעת המיזוג. בעלי המניות של חברת המטרה יכולים לבחור באחת משתי אופציות: קבלת כסף בתמורה למניות, הפיכה לבעלי מניות בחברה הרוכשת. היתרון הוא כי מיזוג כופה על בעלי המניות להעביר את מניותיהם ולהפקיע אותם עקב זה.
2. רכישת מניות – הקונה היא החברה הרוכשת; המוכרים הם בעלי המניות של חברת המטרה.                                                                                                                     החסרונות: פנייה אל כלל בעלי המניות ולבקש את אישורם לקנות את מניותיהם; כל החובות של חברת המטרה עוברות לחברה הרוכשת.                                                       היתרונות: אין צורך לדון עם חוזי הלקוחות של החברה, מכוח עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת, חברת המטרה עדיין קיימת ביחסים עם הלקוחות שלה; אין צורך לבחון את כל הנכסים בקנייה, הכל עובר; יתרון של מסך ההתאגדות.
· להנהלה, פורמלית, אין שום מעמד כאן.
· במקרה של רכישת החברה וחוזי הלקוחות, על הרוכשת לבחון את החוזים שנעשו, ולבחון האם קיימים תניות בחוזים שעלולים לטרפד בעתיד את העסקה, כמו תנייה המאפשרת פקיעת החוזים בין חברת המטרה ולקוחות בעת שינוי הבעלות בחברה/ בהנהלה.
· פס"ד קריית וולפסון – דיירים בבניין משותף {לקוחות} היו בחוזה עם חברת ניהול הבית המשותף מטעם הקבלן {חברת מטרה}. בשלב מסויים נקנו 70% מחברת הניהול {חברה רוכשת}, והדיירים תבעו הפרת חוזה הניהול עמם; ביהמ"ש קבע כי במקרים מסויימים, משיקולי צדק וכהנה, ניתן להתעלם מצורת העסקה ולקבוע כי הייתה הפרה, אך מקרה זה לא מתאים להפרה.
3. רכישת נכסים – הקונה היא הרוכשת, והיא קונה את המפעל; המוכרת היא חברת המטרה, ואין השלכה לבעלי המניות שלה {אישיות משפטית נפרדת; בישראל חברה רשאית לעשות עסקאות בנכסיה מבלי לשאול את בעלי המניות}.                               היתרונות: הגדול ביותר הוא דילוג על בעלי המניות; הקונה יכול להעדיף נכסים מסויימים על פני אחרים; אין נשיאה בחובות של החברה עצמה.                                                                             החסרונות: גודל הביורוקרטיה שבהעברת הנכס {החוזה בו הוא מצוי עם חברת המטרה והיחסים שלו איתה}.
· במדינת דלאוור, קיימת התנייה כי מכירה בחברה באחוז מסויים של הנכסים, דורשת אישור של בעלי המניות.
