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תזכורת: בסוף שיעור שעבר דיברנו על מקרה של בעל מניות עם החזקה צולבת.

סעיף 320(ו) – קובע שסעיף 275(א)(3) לא יחול על הצעה עפ"י סעיף (ג).

320. (ו)
על הצעת מיזוג הטעונה אישור כאמור בסעיף קטן (ג) לא יחולו הוראות סעיף 275(א)(3). 

320. (ג)
בהצבעה באסיפה הכללית של חברה מתמזגת, שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם המחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת, לא יאושר המיזוג אם התנגדו לו בעלי המניות המחזיקים ברוב זכויות ההצבעה מקרב המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, שאינם נמנים עם החברה המתמזגת האחרת, האדם המחזיק כאמור או מי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים בשליטתם, ואולם לא יראו אדם כמחזיק בחברה המתמזגת האחרת אם ההחזקה נובעת רק מהחזקת מניות בחברה המתמזגת.

275.
(א)
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה:

(1)
ועדת הביקורת;

(2)
הדירקטוריון;

(3)
האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

הגדרת "שליטה" בחוק ניירות ערך – היכולת לכוון את פעילותו של התאגיד…
מדובר על מבחן מהותי ולא כמותי.  יש חזקה שאם אתה מחזיק בלמעלה מ- 50% ממניות החברה או הזכויות למנות דירקטורים אתה נחשב בעל שליטה.

יש הגדרה בפרק (סעיף 268) לבעל שליטה – כהגדרתה בחוק זה, ויש מבחן קונקרטי נוסף שמחזיק ב- 25% או יותר מזכויות ההצבעה.  זה בא בנוסף, ולא במקום.  הסיבה לכך היא למקרה שבו אני מחזיקה בפחות מ- 25%, ואני עדיין אחשב לבעלת שליטה לצורך פרק זה.

268.
בפרק זה, "בעל שליטה" — בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה; לענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.

מקרה של החזקת מניות צולבת מדבר על סיטואציה של עסקה עם אדם אחר שלבעל השליטה יש עניין בו.  הסעיף אומר לא לפנות לסעיף 275(א)(3).  לכן סעיפים (1) ו- (2) חלים.  הסעיף מוסיף שצריך ועדת ביקורת כשיש עניין אישי.  

סעיף 275 זה אחד הסעיפים המרכזיים בדיני החברות כאשר מדברים על עסקאות עם בעלי עניין אישי.

בעסקה לפי סעיף 275(א)(3) יש צורך באישור של שליש מיתר בעלי המניות של החברה (פרט לבעל השליטה שמחזיק במניות בשתי החברות).

סעיף 320(ג) קובע שסעיף 275 לא חל.  השאלה היא למה יש הבדל בין העסקאות (באחת צריך אישור יתר בעלי המניות של החברה הקולטת ובשנייה של חברת היעד).

הסיבה לכך היא שכאשר חוקק סעיף 275, העסקה שהייתה לנגד עיני המחוקק הייתה שהאינטרס בצד השני הוא גדול ביותר (100% מול 25%).  בעסקה עפ"י 320(ג), האינטרס שלו בחברת היעד הנו קטן יותר.

סעיף 320(ד) קובע שאם מחזיקים ביותר מ- 25% בשתי החברות, יש להחיל את סעיף 275(א)(3) על שתי החברות.  כלומר, בעל המניות הצולבות לא מצביע למעשה באף אחת מהחברות.


(ד)
החזיק אדם בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה במספר חברות מתמזגות, תהיה הצעת המיזוג טעונה אישור בהתאם להוראות סעיף קטן (ג) בכל אחת מן החברות המתמזגות האמורות.

דעתו של ד"ר האן: סבור שיש להגדיר שאם יש עניין בשתי החברות, המבחן צריך להיות לפי שיעור אחוזי האחזקות היחסיים שלך.  כלומר, איפה שיש לי שיעור אחזקות גבוה יותר – שם אני לא אצביע.

המקרה היחיד שבו לא צריך אישור של אסיפה כללית של חברת היעד מופיע בסעיף 320(א1)(1).  מדובר על מקרה שבו החברה הקולטת מחזיקה ב- 100% ממניות חברת היעד.

הסעיף הוא מיותר.  האסיפה הכללית של חברת היעד הנה הדירקטוריון של החברה הקולטת.  בכל מקרה היינו מגיעים לאותה תוצאה.

מה קורה כאשר החברה הקולטת מחזיקה ב- 90% מהמניות?  צריך אישור של האסיפה הכללית – ההצבעה תהיה רק של 10% הנותרים (צריך רוב).

סעיף 321 קובע שאם המיעוט לא מסכים למיזוג – בית המשפט רשאי לאשר את המיזוג.

321.
(א)
אישרה האסיפה הכללית בחברה מתמזגת את הצעת המיזוג לפי סעיף 320(א), רשאי בית המשפט, לבקשת בעלי מניות שלהם לפחות עשרים וחמישה אחוזים מכלל זכויות ההצבעה בחברה, לקבוע כי החברה אישרה את המיזוג, אף אם הצעת המיזוג לא זכתה לאישור של כלל אסיפות הסוג של החברה המתמזגת לפי סעיף 320(ב) או אף אם הצעת המיזוג לא זכתה ברוב הנדרש באסיפה הכללית של החברה המתמזגת לפי סעיף 320(ג).


(ב)
בית המשפט לא יאשר בקשה לאישור מיזוג, אלא אם כן שוכנע כי הצעת המיזוג הוגנת וסבירה, בשים לב להערכת שווי החברות המתמזגות והתמורה שהוצעה לבעלי המניות.

בדלאוור יש מושג שנקרא מיזוג בהליך מקוצר – מדובר על סיטואציה שבה יש חברת אם שמחזיקה ב- 90% או יותר ממניות חברת הבת.  מיזוג כזה יאושר בלי לכנס אסיפה כללית של חברת היעד (בארץ רק כאשר יש 100%).  יש חשש לפגיעה בבעלי מניות המיעוט.  המיזוג בכל מקרה יתבצע.  בית המשפט יכול לקבוע שהתמורה לא הייתה הוגנת ושבעלי מניות המיעוט ישופו בהתאם (במידה וטענותיהם יימצאו נכונות בבית המשפט).

בארץ, הפטור הוא רק כאשר מדובר על 100%.  ההגנה על המיעוט היא ע"י פניה של הרוב לביהמ"ש.

פרופ' זוהר גושן כתב מאמר שבו הוא ניתח את פשר ההבדל בין הגישה הישראלית לגישה של דלאוור.  הוא הסביר שהמקצועיות השיפוטית יותר טובה שם.  (משפטים (כח), "הצבעה תוך ניגוד עניינים").

חובת זהירות וחובת אמונים בעסקאות מיזוג

לפני אישור אסיפה כללית, יש צורך באישור דירקטוריון.  איך חובת האמונים וחובת הזהירות משתלבות בעסקאות עם בעלי משרה?
בארץ, אין הרבה פסיקה על הנושא.  יש פסיקה מאד ענפה בארה"ב.  כשמדברים על חובת זהירות וחובת אמונים, בעיקר בחובת הזהירות. הדיון מתחלק לשני חלקים מרכזיים: הפרת חובת הזהירות עלולה לבוא לידי ביטוי בהקשר פסיבי או אקטיבי.

מיזוג הוא אחת העסקאות היותר משמעותיות שיש בהן תהליך קבלת החלטות אקטיבית.  השאלה היא עד כמה דירקטורים מקיימים את חובת הזהירות בעסקאות מיזוג.

פס"ד המפורסם ביותר בנושא של חובת זהירות – סמית' נ' ואן גורגו
פס"ד עסק במיזוג.  השאלה שעלתה היא מה רוצים מהדירקטורים.  בעלי המניות של חברת היעד קיבלו מחיר די טוב.  השאלה היא איך יש כאן הפרת חובת זהירות.  בעלי המניות והדירקטורים השתתפו בתהליך.  

ביהמ"ש אומר שבוחנים את חובת הזהירות לפי התנהגות הדירקטורים, במנותק משאלת התוצאה.  

[השופט בזק, בפס"ד של בנק צפון אמריקה, אמר שדירקטורים אינם חברת הביטוח של החברה.]
כאן, ביהמ"ש שם את הדגש על תהליך קבלת ההחלטות.  האם נפלו ליקויים בדרך (בתהליך).  אם התהליך היה תקין, גם אם ההשקעה הסתברה כלא טובה, אין הפרת חובת זהירות.  במקרה זה, ביהמ"ש הסביר איך לא לקבל החלטות בחברה.

הביאו לדירקטוריון עסקה סגורה, על כל פרטיה.  כינסו ישיבה.  יו"ר הדירקטוריון קבע את הישיבה אצלו בבית, ולא אמר להם מראש מה הנושא.  בעיני ביהמ"ש כבר שלב זה לא היה תקין.  הדירקטורים לא יכלו להתכונן לפגישה.  בנוסף, מהלך הישיבה עצמה – הישיבה התקיימה פחות משעתיים.  בסוף הישיבה הדירקטורים אישרו את עסקת המיזוג.  בערך 20 דקות הייתה פרזנטציה של יו"ר הדירקטוריון.  סמנכ"ל הכספים הציג נתונים כספיים.  הוא אמר שמחיר המניה בבורסה מעולם לא חצה את קו 38$ למניה.  המחיר המוצע הוא 55$ למניה.  ביהמ"ש אמר שזו לא ישיבה רצינית.  זה תהליך קבלת החלטה חפיף.  הם לא יכלו להתייעץ קודם עם מומחים.  לא הגיעו מומחים לישיבה.  הם לא ערכו בדיקה כלשהי עם גורמים חיצוניים.  לא בדקו אם הייתה אלטרנטיבה יותר טובה.

הטיעון שעלה הוא שההצעה הייתה לזמן מוגבל.  אם הם לא היו מאשרים, אולי הם לא היו מוצאים אפשרות יותר טובה.  טענו שזו נסיבה שמצדיקה קבלת החלטות מהירה.

ביהמ"ש לא השתכנע מהטיעון.  עניין נוסף שהיה הוא חוסר מידע מספק מטעם המציג הראשי, ביהמ"ש הגיע למסקנה שהדירקטורים לא הגיעו להחלטה בתהליך הוגן.

הסתבר שעסקת המיזוג נולדה כאשר יו"ר הדירקטוריון חיפש חברה שתהיה מוכנה להתמזג תמורת 55$.  הסוגיה של איך הגיעו למחיר הוא כלי ביקורת חיוני.

המלים המרכזיות של בית המשפט היו: informed business judgment.

שיקול הדעת של הדירקטורים צריך להתבסס על מידע.

מאז פס"ד, בכל פס"ד בנושא בודקים כמה זמן לקח לקבל את ההחלטה, האם עלו אלטרנטיבות,  האם התייעצו עם מומחים וכדומה.

פס"ד בוכנוינדר (ערעור על פס"ד בנק צפון אמריקה)

השופט ברק משאיר בצריך עיון את השאלה האם הפרת זהירות של חובת דירקטורים הנה יחידנית או קולקטיבית (של כלל הדירקטורים יחד).

עולה בעיה שהאסיפה הכללית אישרה את המיזוג לאחר החלטת הדירקטוריון.  היא בעצם אשררה את החלטת הדירקטוריון.  ביהמ"ש אמר שהחלטת האסיפה הכללית מאשררת את החלטת הדירקטוריון, אבל רק כאשר היה מידע מתאים.  ביהמ"ש למעשה אמר שכאשר הדירקטוריון אישר החלטה בפגם, האסיפה הכללית לא יכולה לקבל החלטה תוך מידע מאחר והיא לא קיבלה את המידע שהדירקטוריון קיבל את ההחלטה בפגם, ולכן הטיל את האחריות על הדירקטוריון.

בשבוע הבא:

חובת האמונים בהקשר של עסקאות מיזוג

סעיפים 315, 319

הצעת רכש מלאה – סעיפים 336 והלאה.










