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מיזוגים ורכישות – ד"ר דוד האן

היקף העבודה הנו 20-25 עמודים.

יש לעשות פרזנטציה כתנאי להגשת העבודה.

נעסוק בעיקר בחלק השמיני של החוק – רכישת חברה.

זו כותרת לא נכונה.  לא ניתן לרכוש חברה.  אי אפשר לרכוש ישות משפטית.  ניתן לרכוש מניות, שליטה וכדומה.

אנו נדבר על רכישת שליטה בחברה, וכל הכרוך בזה.

היום נדבר על הטכניקות השונות העומדות בפנינו, מבחינה משפטית ועסקית, לרכוש שליטה בחברות ולנסות לפתח יחד בסיס ראשוני להשוואה בין הטכניקות השונות.  מה היתרון של אחת על גבי השנייה.

למה לרכוש חברה?

אחד השיקולים לרכישת חברה הנו הגדלת נתח השוק.

דוגמא: רכישת שופרסל של קלאבמרקט הנה דוגמא למקרה שבו רצו להגדיל את פלח השוק.

שיקול נוסף הוא להשתמש בנכסי החברה כדי לממן עסקים אחרים שלי.

שיקול נוסף הנו סינרגיה.  שילוב שמגדיל את הכוח ומייצר תוצר חיובי טוב יותר מאשר כל גורם היה נפרד.  השלם גדול מסך חלקיו.  האיחוד וחיבור המשאבים מאפשר פעמים רבות ניצול יעיל יותר של המשאבים מסיבות שונות.  למשל: חוסך בעלויות מסוימות, כמו כפל אדמיניסטרציה, מחלקת שיווק וכדומה.  

דוגמא: יש טרנד של מיזוגים במשרדי עורכי דין.  שיקול עיקרי שעומד מאחוריהם הנו התעסקות בתחומים רחבים יותר.  בעצם מרחיבים את סל המוצרים ללקוחות.

שיקול שמשפיע במקרים רבות על רכישות חברות הנו האגו, האינטרס האישי של בעל השליטה.

טכניקות שונות לרכישת חברה:

- איסוף מניות (הצעת מכר) – במידה ואין מספיק מניות בשוק, ויש מישהו אחד שמחזיק ביותר מ- 50%, אני לא אוכל לרכוש שליטה.

- רכישת בלוק שליטה (הצעת מכר)

דוגמא: רוב המניות של בנק לאומי מוחזקות בידי המדינה.  משפחת דנקנר רוצה לרכוש בלוק שליטה בבנק.

- מיזוג – שתי חברות מתאחדות.  

- הנפקה פרטית – החברה מנפיקה מניות נוספות ומוכרת אותן לי, ובכך מדללים את זכויות ההצבעה של בעלי המניות הקיימים.  יכול להיות שאני אוכל להגיע לבעל מעמד שליטה באותה חברה.

- הצעת רכש – אני רוצה לרכוש שליטה ע"י איסוף מניות מבעלי מניות שונים.  ההבדל מאיסוף הוא שכאן עושים פניה כללית לבעלי המניות עם הגדרה מראש של כמות המניות.  

- אני יכולה לרכוש נכסים של חברה (ולא מניות).  

	הגורם המאשר בחברת המטרה
	אישורים שלטוניים
	שיקולי מס
	חשיפה להתחייבויות

	

	הדירקטוריון (אלא אם קבוע אחרת בתקנון)
	? לא על כל רכישת נכסים צריך לדווח, אך כאשר מדובר על רכישת עיקר הנכסים צריך לקבל אישור הממונה על ההגבלים העסקיים

	יש למוכר מיסוי על מכירת הנכסים (מס רווח הון או מסי מקרקעין)
	X

	רכישת נכסים

	המוכר (בעל המניות) (לא צריך אישור כלל בעלי המניות)
	? כנ"ל
	המוכר חייב במס על מכירת המניות (מס רווח הון)

	X
	רכישת מניות

	דירקטוריונים של שתי החברות והאסיפות הכלליות של שתי החברות

	תמיד יש לשלוח הודעת מיזוג הממונה.
	בהתקיים תנאים מסוימים (נרחיב בהמשך) – אין חובת תשלום מס למי מהצדדים.
	יש חשיפה להתחייבויות – רוכשים את החברה לטוב ולרע.  כל התוכן המשפטי של החברה עובר לשליטתי.
	מיזוג


החשיפה להתחייבויות של החברה באופציה של מיזוג, גורמת לאנשים לנסות לרכוש את השליטה בחברה תוך רכישת המניות, ולא מיזוג.

סעיף 322 לחוק החברות קובע כי אם חברה קיבלה הודעה מאת הממונה על ההגבלים העסקיים, עליה להודיע לרשם החברות תוך 3 ימים אם יש בכך כדי לעכב את המיזוג.

חוק ההגבלים העסקיים קובע בסעיף 19 כי לא יתמזגו חברות אלא אם כן ניתנה תחילה הודעת מיזוג ונתקבלה למיזוג הסכמת הממונה.

אחת ההמלצות של ועדה אשר בוחנת אפשרות תיקון של חוק ההגבלים העסקיים הנה לחייב הודעת מיזוג רק כאשר יש השפעה כל כוח שוק.

היתרון של מיזוג הוא שלא צריך אישור של כל בעלי המניות אלא רק של חלק – עורכים הצבעה והרוב קובע.  

נפתח את הדיונים לפי הטכניקות השונות.

השיעורים הראשונים ידונו בעסקת המיזוג, על היבטיה השונים.

לאחר מכן נדון ברכישת מניות, על תתי הגרסאות שלה (מכירה פרטית של בלוק שליטה, איסוף מניות, הצעת רכש).

נדון בשאלה עד כמה ראוי להשאיר חופש פעולה לרוכשי השליטה לבחור בדרך שהוא רוצה לרכוש את השליטה.  כלומר, אולי כדאי לאחד את התנאים על מנת שהשיקולים לרכישה יהיו כדאיות העסקה בלבד ולא שיקולי מיסוי וכדומה.

לשבוע הבא:

לקרוא את סעיפי החוק שעוסקים במיזוג – סעיפים 314 עד 323 לחוק החברות.

להביא את סעיפי פקודת מס ההכנסה הרלוונטיים.

� האם כאשר אני מגיעה לתוצאה של השתלטות על נכסי החברה האם אני נהנית רק מהשתלטות על הערכים החיוביים או שאני חשופה להתחייבויות שלה.





� זו שאלה עובדתית.  הטכניקה עצמה לא מחייבת דיווח.


� במידה והנכס משועבד – השעבוד נלווה לנכס ואני כן אהיה כפופה לשעבוד.


� אם המוכר מוכר את המניות במסגרת הבורסה לא כל כך חושבים על שיקולי המס כי יש פטור על רווחי הון המופקים במסגרת המסחר בשוק ההון.  הפטור לא קיים על כל מכירת מניות שהיא.


� לפני כחצי שנה עבר תיקון לחוק החברות (תיקון מס' 3).  יש מס' תיקונים בהקשר של רכישת חברות.  הוא קצת מסייג את הצורך באישור דירקטוריון ואסיפה כללית.  ישנן מס' הקלות ומס' מקרים שבהם לא נצטרך אישור האסיפה הכללית.
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