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הערות והארות נוספות – חקיקה משלימה

מיזוג
עד התיקון, הכלל היה כי כל מיזוג בין שתי חברות דורש את אישור האסיפה הכללית של שתי החברות המתמזגות- החברה הקולטת וחברת היעד.

מדוע נדרשת הצבעה של בעלי המניות במיזוג? 
בחברת היעד, מדובר בבעלי זכויות בחברה, שלרוב מתחסלת בעת המיזוג, ולכן מגיעה להם הזכות להצביע; 
באשר לבעלי המניות של החברה הקולטת, ישנם דברים כגון: דילול זכות הצבעה {למרות שניתן למנוע זאת בתקנון, וכן ישנם מיזוגים שאינם מובילים לדילול במניות. כמו כן, דילול יכול להתרחש בכל עסקה, ולא רק בעסקת מיזוג}, ההיבט הנכסי - בעסקת מיזוג, החברה הקולטת מקבלת את כלל הזכויות והחובות שצברה חברת היעד {למרות שניתן למנוע זאת ע"י יצירת חברת בת, למשל}.

נראה כי זה מה שמניע את המחוקק לחשוב כי כיום לא תמיד צריך לדרוש מהאסיפה הכללית של בעלי המניות בחברה הקולטת אישור למיזוג {סעיף 320(א1)}.

הסעיף קובע כי אישור האסיפה הכללית של החברה הקולטת איננו נדרש, למעט שלושה חריגים:

1. אם המיזוג קשור לשינוי תזכיר או תקנון של החברה הקולטת.

      ב1.  הקצאה של למעלה מ- 20% זכויות הצבעה – המטרה היא לפקח על "דילול" מניות.
              או...
      ב2.  נוצר "בעל שליטה", לפי סעיף 268 (המבחן המהותי), של למעלה מ- 25%.
3. סעיפים 320(ג),(ד).

· סעיף 275 לחוק החברות – הצעה פרטית בחברה ציבורית דורשת את אישור האסיפה הכללית.
· הרשות לניירות ערך קובעת כי בעלי מניות הסכם הצבעה, יכולים להיות רשומים יחדיו בבעלות על המניות, ויכולים להגיע לאחר הליך של מיזוג לבעלות ושליטה.
הצעת רכש מיוחדת

מנגנון זה, הקיים בסעיף 328, נועד להגן על בעלי מניות בחברות ציבוריות מפני יצירתו של בעל שליטה.

מהו היחס בין מנגנון המיזוג החדש שיצר המחוקק ובין הצעת רכש מיוחדת? האין הם משיגים את אותה תוצאה, או שמא יש להם תוצר שונה?

לכאורה, ההגדרה של הצעת רכש מיוחדת מרוקנת מתוכן את התיקון החדש בסעיף 320(א1), שכן הדרישה לאישור בעלי המניות קיימת בכל מקרה, ואנו לא צריכים לקבוע זאת כחריג, וכי יש לבצע בכל מקרה הצעת רכש {מעין מנגנון הגנה}. האמנם?
נניח שהצלחנו להתגבר על כל הבעיות הקיימות שלעיל {חברה ציבורית קולטת עם בעל שליטה של פחות מ- 25%, ואותו בעל שליטה הינו בעל שליטה מלאה בחברה פרטית יעד, הרוצות להתמזג}. האם ייתרנו את הצורך לאישור בעלי המניות? עלינו להסתכל על המנגנון של הצעה פרטית לעסקאות בעלי עניין..

הצעה פרטית/ עסקאות בעלי עניין

לכאורה, סעיף 328 קבע בעבר כי הצעה פרטית של רכישה איננה דורשת הצעת רכש מיוחדת. הסעיף החדש קובע כי גם בהצעה פרטית יש צורך ליידע את בעלי המניות על עשייתה של העסקה.

עלינו להבין: כל המנגנונים עובדים יחד – גם אם אנחנו לא מצליחים למצוא בסעיף אחד דרישה לאישור של בעלי המניות באסיפה הכללית, אנו יכולים לחפש זאת גם בסעיפים אחרים.

סעיף 270(5) קובע מתי הצעה פרטית בחברה ציבורית מחייבת אישור אסיפה כללית:

1. 20% זכויות הצבעה או יותר לפני מימוש ההליך {270(5)(א)(1)}

2. התמורה או חלקה אינם במזומן, או שהעסקה איננה בתנאי שוק.
3. בעל מניה מהותי- או שיגדלו מניותיו של זה או שייווצרו בעלי מניות מהותיים {מעל 5%}. 
אלו הם תנאים מצטברים... אנו רואים מעין חפיפה בין סעיף זה וסעיף 320(א1).
4. כשנוצר בעל שליטה.

סעיף 270(א)(4) – סך כך ההצעות הפרטיות שנעשו בין אותם בעלי עניין ייראו כהצעה אחת.

