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הודפס ע"י אגודת הסטודנטים- הדפסת עבודות לסטודנטים חברי האגודה במחיר מוזל
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ימים א-ה בין 9:00-14:30 בבניין האגודה 
מיזוגים ורכישות- חמדני
מועד א', תשס"ה (ציון 90)

1) (א) חברת גלגלים וחברת תיירות חברות פרטיות, לפנינו עיסקת מיזוג לפי סע' 320-314, לחוק החברות.

חוק החברות דור שמספר אישורים למיזוג, דירקטוריון+אסכ"ל, בכל אחת מן החברות (סע' 314), כיום לאחר תיקון 3 לחוק החברות ישנן הקלות שבהן אדון בהמשך לגבי צורך אישור אסיפה כללית, מה היה לנו בפועל.

בחברת תיירות חברת היעד יש אישור אסיפה כללית שזהו ראובן בלבד המחזיק ב-100% מהמניות, לפיכך יש להניח שגם שולט בדירקטוריון, ולמרות שלא מצוין פה אישור דירקטוריון תיירות לעיסקה יש להניח כי לא תהיה לכך בעיה עקב השליטה המוחלטת של ראובן שם. חברת כלכלים, מקבלת החלטה בדירקטוריון – כפי הנדרש בחוק (פורמלית) בהמשך אבחן את אופן קבלת ההחלטה אם תקין.

אישור אסכ"ל בגלגלים – הייעוץ המשפטי. מנחה שאין צורך באישורה. אכן לעיסקה תוקף גם ללא אישור אסיפה כללית,(() תיקון 3 לחוק החברות מציג חריגים בסעיף 320(א)(1) בהם אין צורך באישור אסכ"ל בחברה הקולטת. התנאים: אין שינוי תקנון – אין בענייננו, אין דילול של 20% מזכויות ההצבעה, אין כלל הקצאת מניות, שכן העסקה במזומן, ואין עניינים אישיים או אחזקות צולבות בחברות סעיפים קטנים (ג)(3). נטען לספרת חובת הגלוי של דירקטוריון לגלים לפי פס"ד קלט יש לקלוט לבע"מ זמן סביר לפני הדיון. הבעייתיות העיקרית היא אופן קבלת ההחלטה בדירקטוריון של חברת תיירות. בפס"ד סמית נ' ואן גורקים האמריקאי, נקבע שביהמ"ש אינו בוחן את שווי העסקה אלא את אופן קבלת ההחלטות, שם נקבע כלל שיקול הדעת העיסקי Business Judgment rule (להלן: "BJR"), דהיינו ביהמ"ש לא יכנס לשיקולים העסקיים של הדירקטוריון, אלא יבחן את דרך ההחלטה, נקבע שללא הערכת שווי, והחלטה חפוזה – הייתה הפרה של חובת הזהירות של הדירקטורים.

--------
-
בארץ בפס"ד נצבא השופטת גרסטל פוסקת נגד ההנהלה משום שלא ביצעו הערכת שווי על אף שהמניות נמכרו במחיר גבוה ממחיר השוק מעין BJR ישראלי. את הדגש על ביצוע הערכות שווי אנו רואים בפס"ד שטרית נ' ההסתדרות. הכלל שבישראל אין אימוץ של ה-BJR בכלותו ויש מבחן שבודק בכלליות את הפרוצדורה יחד עם שווי העסקה, ביישום למקרה דנן דירקטוריון גלגלים הפר את חובת הזהירות שלו באופן קבלת החלטת המיזוג 1) זמן קצר מאוד להחלטה 1/2 שעה מעיד על כך 2
) אין ביצוע הערכות שווי 3) משך כלל העסקה קצר מאוד בשל לחץ של שיקולי מס.

על אף ששיקולי מס הם לגיטימיים, כחלק מעיסקה למעט חריגים (פס"ד רובינשטיין) עדיין היה זמן לעשותה בדרך מושכלת יותר לכן הפרוצדורה לא תקינה, לא ברור לגבי המחיר אבל גם אם הוגן עדיין יש עילה לתביעה של בעלי המניות את הדירקטורים, בגין הפרת חובת הזהירות הכללית שבסע' 252 לחוק. נוסף חסרות הודעות לנושים, ולרשם החברות לפי סעים 317-318 לחוק החברות. 

(ב) יתרונות: בעסקת מיזוג בדרך של החלפת מניות יש סיכוי לקבל פטור ממס התנאים לכך מופיעים בסע' 103 לפקודת מס הכנס. כאשר בעסקה יש רק שינוי של צורות החזקה במניות יש נטייה לראותה כאילו אין אירוע מס, כאשר השינוי הוא מבני ולא כלכלי. (()
התנאים: 1) כל המיזוג הוא במניות ולא במזומן – מתקיים (103(ג)); 2) המיזוג לתכלית של פעילות עיסקית משותפת – מתקיים כאן יש סינרגיה בין עסקי תיירות לעסקי השכרת רכב. ; 3) יש הקצאת מניות שוות זכויות – יש להניח שכן. 

יש לשים לב לחסרונות שכן אם העסקה מתומחרת כלכלית דרך הטבת המס יש לשים לב להגבלות שמצויות בסע' 103(ג)(2) ו-103(8)(א) המגבילות מכירת נכסים (מרבית הנכסים) ומגבילות מכירת מניות במשך שנתיים, כך שהמעוניינים לגזור קופון ולכת או מי שמעוניין במזומן עלול למצוא עצמו מפסיד את הטבת המס, לפיה תומחרה העסקה.

בעניין המס יש תנאי נוסף והוא שהיחס צריך להיות 1:4 בין החברות, אין לנו נתון ביחס לשווי החברות לדעת אם יש כאן את הכניסה לתנאי זה שמקנה את הפטור בתשלום המס, מעבר לכך יש לשים לב שזוהי הטבת מס ולא פטור (בעצם דחייה של המס).
---

הליכים: איננו יודעים את שווי היחסי של החברות, אבל יש לשים לב שבעסקת מיזוג על דרך של החלפת מניות יש חשש שנזדקק לאישור אסיפה כללית(() בחברת גלגלים מה שלא נזדקקנו קודם התלוי הוא אם יש הקצאת של למעלה מ-20% בזכויות ההצבעה בגלגלים לראובן.

בכלל, ישנו חיסרון במיזוג על דרך זו שכן יש דילול בכוחם של בעלי המניות בחברת גלגלים בכל מקרה.

כמובן היתרון הוא חסכון במזומן(() לחברה, שאם יש לה יכולה להשקיעו בפיתוח העסקים ואם אין לה אזי צריכה הלוואות וכו'. קשה בעסקה זו לדעת את כל ההשלכות משום שלא ברור היחסיות בשווי החברות, יש לכך השפעה בכמות השליטה שמשפיעה על מינוי דירקטורים וכו'.

(ג) במידה וראובן מחזיק ב-51% אזי יש לנו אחזקות צולבות, ולכן סע' 320(א-1) אינו מייתר במקרה כזה את הצבעת האסיפה הכללית. בהתאם לסע' 320(ד) (() לראובן יותר מ-25% בשני החברות יש צורך בהצבעה לפי 320(ג). לכן יפול פגם בהחלטה שלא עברה אישור אסיפה כללית, כמו כן האישור צריך להיות מבין הרוב של בע"מ בחברת גלגלים שאינם נמנים בין ראובן או מטעמו או קרובי משפחתו(() או מתאגיד שבשליטתו.

על ראובן יש חובת הגינות 
כבעל מניות שליטה שעלול להשפיע על בע"מ, מניות המיעוט בסע' 191-192 לחוק החברות, שאם יצביע יפר אותה, כמו כן מכוח כך מוטלת עליו חובת גילוי.

אישור הדירקטוריון – לאברהם עניין אישי בעסקה כדירקטור שיש לראובן בע"מ חוב אצלו. על כן לפנינו עיסקה שלבעל משרה יש בה עניין אישי. לפי סע' 270(1) לחוק. לכן יש צורך לפי סע' 272
 אישור וועדת ביקורת (אם יש – שכן זוהי חברה פרטית) ובכל מקרה מתקיים סע' 278 (א) לפיו אברהם צריך לצאת מן הדיון ולא להצביע. ויש עליו חובת גילוי, העניין האישי, סע' 269.

להפרת הוראות חוק אלו יש סעד של ביטול העסקה + פיצויים בסע' 281, וכן יש עילה לתבוע בגין הפרת חובת האמונים של נושא המשרה. (()
מה היה צריך לעשות בפס"ד וייברג נקבע מבחן ההגינות(() המוחלטת שבוחן את כל ההליך בכללותו שם נקבע שהיה צריך גילוי כל המידע הרלוונטי, ביצוע הערכות שווי, הצבעת דירקטורים בלתי תלויים, והצבעת בע"מ מיעוט. החוק קובע בחינת הליך הוגן והפסיקה מוסיפה בדיקת שווי (בדיקת כלליות העסקה(() (פרוצדורה + מהות).

מומלץ להקים ועדה מיוחדת בלתי תלויה(() שתקיים את המו"מ, נאמר כהערה בפס"ד ויינברג, ובפס"ד לינץ זה נעשה שם נאמר שהקמת הועדה העבירה את הנטל לתובע להוכיח שהייתה הפרת תו"ל בהליך (כל זאת כמובן במידה ואכן נהגו לפי כל ההליך התקין שדנתי לעיל (הפרוצדורה)).

לסיכום – הפרוצדורות צריכות להיות כפי שדנתי לעיל, המנעות מהצבעות, גילוי העניין האישי, יחד עם זאת לבסוף כנראה יבחן ביהמ"ש את ההליך בכללותו במבחן ההגינות המוחלטת שאמנם לא ניתן עליו פיסקה בתחום החברות, אלא רק בחדלות פרעון, אבל הספרות עניפה בנושא. על מנת להוכיח שאין הפרת תו"ל, רצוי להקים וועדה מיוחדת לניהול המו"מ, לא מחייב פס"ד נצבא – בחינת ההליך.

נוסף, ישנה חובת גילוי להסכם להשבת החוב כמו במקרה שרכשו שליטה ע"י חוב בנק, ורצו לשלם מהנכסים היה צורך ליידע את בעלי המניות (שם זה היה רק הצהרת כוונות ועבר ביהמ"ש), אבל בגדול, יש חובת גילוי וגם כאן יש חובה על ראובן ואברהם לגלות לשאר בעלי המניות שמהרכישה ישלוט וישלם את החוב כנראה מנכסי החברה, יש לקחת זאת בחשבון במחיר ובעסקה בכלל.

2. (א) סע' 328 לחוק החברות הקים מנגנון מיוחד שרק לפי ניתן להשיג דבוקת שליטה בחברה ציבורית. הרציונלים לכך הם גם הגנה על המוכרים שכן מי שמוכר דבוקת שליטה זכאי למחיר טוב יותר על מניותיו וכן על בעלי מניות המיעוט שכן בחברה בה ישנם בעלי בדוקת שליטה, ערך המניות יותר. פרמיית השליטה בחברה שווה כסף מעבר לערך הנקוב הבודד של מנייה שוק. על כן נוצרה אבחנה בין 2 שלבים בדרך להשגת שליטה החברה ציבורית האחת היא סך של 25% והשנייה היא מעבר של סף של 45% באחזקות(().  ---

סע' 328(ב) בתיקון עושה אבחנות בין דבוקת שליטה של 25% לבין 45% בוודאי שאם היתה קניה של פחות מ-45% אין צורך בהצעת רכש, אלא נלך לפי סע' 328(ב) (2) רכישה מבעל דבוקת שליטה את השליטה, בהצעה פרטית אבל משום שיש רכישה מעל 45% מזכויות ההצבעה יחול סע' 328(ב)(1) זוהי רכישת מניות בהצעה פרטית שכתוצאה ממנה תזכה תשואה למעל 45% באין בחברה מי שמחזיק ב-45%, לכן יש דרך להתחמק מהצעת רכש מיוחדת ובתנאי שלפי סע' זה יהיה אישור הרכישה באסיפה כללי, כאישור שמקנה את המעבר של 45% בדבוקת השליטה.

--

ניתן לטעון שאמנם פורמלית אין בעל מניות המחזיק 45%, אך מהותית נוח ושמואל יחד כן מחזיקים 51% מהמניות שכן יש ביניהם הסכם הצבעה ולכן אולי ניתן לומר כי, יחדיו הם מקיימים את מעבר הסף של 45% וגם מוכרים יחד ולכן אנו במצב שבעל שליטה המחזיק למעלה מ-45% מבחן שליטה המהותית סע' 268 בחברה ציבורית מוכר את דבוקת השליטה שלו ולכן נלך לסע' 328(ב)(3) (() ואין צורך באישור אסכ"ל מיוחד לשליטה אלא רק בהצעה פרטית רגילה, שם הצורך באישור אסכ"ל הוא להצעה מכוח סע' 274, ובעצם אם תוצג העסקה יחד שם אין נפקה מינה. סע' 270(א)(4) סך כל השאלה ההצעות הפרטיות יראו כאחת בין אותם בעלי עניין. השאלה שתהיה בדיון האם הזכויות למינוי דירקטורים שבגינם יש הסכם הצבעה הם עיקר הזכויות המוקנות לבע"מ שליטה. בכל מקרה, לאור מקור התיקון לחוק פס"ד נוסבאום המטרה היא שלא לעבור את סף האחזקות אלא אם ברור לאסכ"ל שמאשרת את ההצעה הפרטית, את ההשלכות, שם אושרה הצעה פרטית קטנה וע"י רכישות מותרות איסור בבורסה, הפך הקונה לבעל שליטה של למעלה מ-25% בא התיקון למנוע שאישור הצעות פרטיות של פחות מהסף יחד יקנה שליטה מעל הסף שבחוק. לסיכום, יש סיכוי שתאושר כהצעה פרטית שיראו יחד, עם מבחן שליטה מהותי.
(ב) בתיקון 3 לחוק מיושם העוול שנעשה עם המוכרים ועם בע"מ המיעוט בפס"ד נוסבאום, שם מקרה דומה איסוף מניות בבורסה + הצעה פרטית למכירה מניות הובילה למעבר סף השליטה. לפני התיקון לחוק ביהמ"ש אישר מצב זה ואכן אם בע"מ היו מאשרים הצעה פרטית לפי סע' 274 לחוק החברות, היה תוקף לעיסקה ועל בעלי המניות שאישרו את ההצעה הפרטית, לדעת ולבדוק זאת, אבל לאחר התיקון המצב שונה (הערה: אם היה הפוך וקודם רוכש 40% ואח"כ אוסף בבורסה, אז בודאי שיש רכישה אסורה ואז סע' 333 נכנס לתקוף ומרדים את המניות שמעל 45%).

המצב לאחר התיקון: יש צורך שבאישור האסיפה הכללית, בדבר ההצעה הפרטית של נוח, יובהר כי, מטרת הרכישה בהצעה הפרטית היא להביא לשיעור אחזקות בקרן תשואה של למעלה מ-45% באין אחר המחזיק בלמעלה משיעור זה. כך לפי סע' 328(ב)(1). השינוי הוא שב-א' יראו יחד וניתן לעשות בהצעה פרטית וכאן לא נית
ן.


---

(ג) ראשית, גם נוח אינו רשאי לקנות בבורסה מעל 45% מהמניות, אלא בדרך של הצעת רכש מיוחדת, לפיכך המניות של נוח שיעברו את ה-45% יורדמו לפי סע' 333, והפרת חובה בע"מ השליטה הפרת חובה חקיקה מול בע"מ המיעוט סע' 333(ב). ולכן אין תכלית להליך זה המקסימום שיכולה תשואה לקבל הוא 45% מהמניות בכל מקרה ללא הצעת רכש מיוחדת.

---

אם נוכל ללכת לפי הטיעון כי לנוח יש 
מעל סף 45% מהמניות לפי הטיעון שרואים אותו ואת שמואל יחד כבעלי השליטה עקב הסכם ההצבעה המשותף שלהם. מבחן השליטה המהותית שרואים בשניים המחזיקים יחד סע' 268 כבעלי שליטה יחד ואז רשאי שמואל לקנות עם 90% (שם כבר צריך הצעת רכש מלאה) ויכול להעביר את כל 51% המניות בהצעה פרטית שהצריכה אישור אסכ"ל כנאמר לעיל. ביהמ"ש נוטה לאשר עסקאות שמעוצבות כעקיפת החוק על אף שיש כאן הלוואה ללא ריבית שכל תכליתה רכישה של מעל 45% מהמניות, כך בפס"ד קפיטל ופס"ד כרמל ונראה כי יתן יד לעסקה כזו. אך מנגד ניתן לטעון שמשנים את בעל השליטה ויש מקום לבע"מ מיעוט לבחור את בעל השליטה, ואם נבחן תכליתית אין לתת יד לעסקה שמהותה קביעת בעל שליטה מעל 45% חדש ואולי עלול לשנות מכאן את ההסכם עם שמואל.
יש לשים לב שבחברה ציבורית ההבדל בין 45% ל-51% אינו מהותי ויכולים להגיע ל-45% גם כך ברכישה בבורסה ואף אם ירכשו 51% דרך נוח ויורדמו חלק מהמניות עוד יעברו את ה-45% מזכויות ההצבעה בפועל כי יש להם 45% מתוך 94% הצבעה (ולא ממסוה) כך שהשליטה לא כל כך משתנה וזה לא מהותי כל כך שביהמ"ש לא יאשר עסקה שמנוסחת בדרך זו.

3. בפס"ד כרמל תובעים 14% מבעלי מניות מיעוט, עיסקה שאושרה דרך סע' 350 ועוקפת את הצעת הרכש המלאה שהיה בכוחם לסנדל משום שהחזיקו למעלה מ-5% (שאותם ניתן לכפות). אמנם ביהמ"ש נתן להם סעד בכך שקיבלו בצו ביהמ"ש את ערך המניות . עד כאן העובדות האם זה מייתר את הסכמת בעלי המניות, לדעתי, יש כאן את כוחה השוק שנפגע, עצם העובדה שיכולה להיות דילמת אסיר בנוגע להצעת רכש מלאה כלפי 5% מתנגדים שלא יודעים אם יכפו עליהם נותנת את סעד הארכה, אך יש לשים לב שאיגוד חזק תמיד שווה יותר כוח שוק, יותר כוח במו"מ ולכן שווה כסף במידה והיו נכנסים למו"מ, היו יכולים כנראה תמורת השליטה בחברה לקבל יותר כסף משווי המניות בהיותם מאוחדים. השוק במצב זה מתמחר מחדש את השליטה הסעד שקיבלו אינו משקף את מה שיכלו להשיג במו"מ. עקיפת החוק שביהמ"ש מאפשר לטעמי היא התערבות בשוק. אמנם ביהמ"ש בא בדרך זו לאשר עסקאות שנראות על פניו יעילות ויש בכך לגיטימציה לעשות זאת, אך לדעתי השוק החופשי ועיקרון היד הנעלמת בשוק שמכוונת את העסקאות וקובעת את המחיר הראוי, מאבדת במצב זה את כוחה, והסוף הוא שבע"מ המיעוט נדפקים, לא מספיק שכפויים על ידי 5% שניתן לכפות ונמצאים בדילמת אסיר, לא סעד הארכה ולא שימוש בסע' 350 משפרים את המצב, אלא עושים עוול נוסף עם בע"מ המיעוט.
לכן, בית המשפט אינו מגן נכונה על בע"מ ולא נכון לומר שזה מייתר את מנגנון הסכמת בע"מ המיעוט ברכישת שליטה בחברה. השליטה שווה יותר מהשוק וזה צריך להתבטא.

---
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