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מיזוגים ורכישות – ד"ר דוד האן

מיזוג

המשמעות האמיתית של עסקת מיזוג (הייחודיות של עסקת מיזוג ביחס לסוגים אחרים של רכישת שליטה בחברה):

כאשר מדברים על מיזוג מדברים על שתי חברות.  ברכישת חברה, יש חברה שרוצים להשתלט עליה, והמשתלט יכול להיות חברה או אדם פרטי.  במיזוג מדובר רק על שתי חברות.  

החברה הרוכשת: ק (קולטת), החברה הנרכשת: י (יעד).

הגדרות – סעיף 1 לחוק החברות:

"חברה קולטת" — חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג;

"חברת יעד" — חברה, אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת באופן שיביא לחיסולה של החברה;

חברת יעד היא חברה שבתום המהלך תתחסל אישיותה המשפטית, דבר שלא קיים בהשתלטויות אחרות.

מצד שני, החברה הקולטת היא חברה ששורדת את המיזוג, ולפי הגדרתה היא חברה שהנכסים וההתחייבויות של חברת היעד עוברים אליה.

מבחינת דיני החברות, יש בדיוק שתי דרכים בעולם המשפטי לחסל אישיות משפטית של חברה – פירוק או מיזוג.

עסקת מיזוג – סעיפים 314 ואילך, צריכה באופן טבעי לערב גורמים בשתי החברות.  מכיוון שעסקת מיזוג היא פעולה בין שתי חברות ("חתונה תאגידית"), צריך הסכמה של שתי החברות.  פעמים רבות נהוג לחלק את הטכניקה לשני סוגים: רכישת שליטה ידידותית ורכישת שליטה עוינת.  ידידותית – רכישה שבה הממסד של חברת המטרה מעורב ומשתתף בתהליך העברת השליטה.  עוינת – השתלטות על אפו וחמתו של אותו ממסד של חברת המטרה.

מיזוג מערבת בהכרח את הממסד של שתי החברות, ולכן הוא נחשב רכישה ידידותית.

מהו ממסד החברה?

סעיף 314 – קובע שמיזוג טעון אישור הדירקטוריון והאסיפה הכללית של כל החברות המשתתפות במיזוג.  יכולות מספר חברות יעד, אך החברה הקולטת תמיד תהיה אחת.

בכל חברה יש שני שלבי אישור כדי שיהיה תוקף משפטי למיזוג – דירקטוריון ואסיפה כללית.

314.
מיזוג טעון אישור הדירקטוריון והאסיפה הכללית, בכל אחת מן החברות המתמזגות, בהתאם להוראות פרק זה.

במיזוג, דורשים אישור של האסיפה הכללית.  רוב העסקאות של חברה לא דורשות אישור של האסיפה הכללית, גם בעסקאות גדולות וחשובות ביותר.

אם משווים בין הסעיפים המרכזיים שמדברים על הסמכויות של הגורמים השונים, רואים כבר בפתיח של סעיף 92 שהסמכות לנהל את ענייניה של החברה (לקבוע מדיניות וכדומה) נתונה לדירקטוריון.  

הסמכות העיקרית של האסיפה הכללית היא שינוי תקנון, מאחר והוא משפיע ישירות על בעלי המניות וזכויותיהם.

92.
(א)
הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה –...

למה מיזוג דורש אישור אסיפה כללית?  מה מיוחד בעסקת מיזוג?

· אחת התוצאות של מיזוג הנה דילול זכויות הצבעה.

· שינוי חבילת הזכויות (ההשקעה) של בעלי מניות חברת היעד (מדובר בעצם על סיום ההשקעה בחברה הספציפית).

במיזוג, העסקה היא בין חברות.  החברות הן הצדדים לחוזה המיזוג.  

התמורה שהחברה הקולטת משולמת לחברת היעד עוברת לבעלי המניות (מאחר שהחברה מתחסלת).  

כאשר התמורה היא בכסף, בעלי המניות נותרים ללא מניות כלל.  בעלי המניות של החברה הקולטת יהיה בעלי מניות של חברה גדולה יותר.  הם נותרים בעלי המניות היחידים.  במקרה זה אין דילול זכויות הצבעה.

זו סיבה מאד ברורה לכך שצריך אישור של האסיפה הכללית של חברת היעד.  לעומת זאת, הסיבה לא מתקיימת בחברה הקולטת, ולכן לא ברור למה צריך אישור.

נניח שהתמורה שתשולם היא לא כסף מזומן אלא מניות חדשות של החברה הקולטת.  יש שתי סיבות עיקריות לכך: 1) אין לחברה כסף מזומן.  2)  יש הקלות גדולות במיסוי כאשר התמורה ניתנת במניות.

התוצאה במיזוג כזה היא שבעלי המניות של חברת היעד הם בעלי מניות בחברה אחרת.  יכול להיות שהשווי הכלכלי מקביל, אבל צריך לשאול אותם אם הם מעוניינים בשינוי.

התוצאה מבחינת בעלי המניות של החברה הקולטת היא שמדללים את זכויות ההצבעה שלהם.  לכן, צריך לשאול אותם אם הם מסכימים לכך.

מאלה ניתן להבין את הדרישה לאישור של האסיפה הכללית למיזוג.

שיקול נוסף הנו שהחברה הקולטת מקבלת גם את ההתחייבויות של חברת היעד, ולכן יש השפעה על בעלי המניות של החברה הקולטת גם כאשר התמורה היא בכסף, ולכן גם כאן נדרוש אישור בעלי המניות.

לא תמיד כאשר מדללים זכויות הצבעה של בעלי מניות דורשים אישור של האסיפה הכללית.  הדירקטוריון מוסמך להחליט באופן בלעדי על הנפקת מניות.  דוגמא: עסקת רכישת מקרקעין, כאשר התמורה משולמת במניות.  

ההבדל בין דילול של מיזוג לדילול של הנפקה הנו שהמיזוג מקנה גם את ההתחייבויות של חברת היעד.

לעומת זאת, כאשר החברה לוקחת הלוואה מבנק ומשעבדת את נכסי החברה, הדירקטוריון הוא המוסמך להחליט על זה ואין צורך בקבלת אישור מהאסיפה הכללית.

למה צריך אישור של האסיפה הכללית בחברה הקולטת?

תיקון מספר 3 – סעיף 320 (א1):

על אף האמור בסעיף א (אישור אסיפה כללית) מיזוג לא טעון אישור של האסיפה הכללית בשתי סיטואציות:

1) בחברת יעד הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאה של החברה הקולטת (קצת מיותר מאחר והאסיפה הכללית של י' היא ק').

2) בחברה קולטת, אם התקיימו כל אלה:

(1) המיזוג אינו כרוך בשינוי התזכיר או התקנון של החברה הקולטת.

(2) החברה הקולטת אינה מקצה במסגרת המיזוג למעלה מ- 20% מזכויות ההצבעה בחברה וכתוצאה מההקצאה לא יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה הקולטות כהגדרתו בסעיף 268.

על מנת לבדוק את אחוזי ההקצאה יש להתבסס על הערכת שווי של החברה.  

חברה י': נניח שההתחייבויות של י' הנן מיליון ש"ח והנכסים שווים 2 מיליון.  השווי נטו הוא מיליון.  כלומר, צריך לשלם מיליון.  

חברה ק': נניח שכל אחד מבעלי המניות מחזיק ב- 25 מניות שמהוות 25% מהמניות, בסה"כ יש 100 מניות.  נניח שהחברה שווה 20 מיליון.  [החישוב נעשה לפי המניות ערב העסקה].  י' שווה 20% מ- ק'.  אם צריך להנפיק מניות של ק' שנותנות שווי של מיליון ש"ח, צריך להנפיק 5% מהשווי של ק'.  כלומר, היא צריכה להנפיק 5 מניות חדשות.  

במקרים רבות, תוצאה של מיזוג היא שאחד מבעלי המניות הופך להיות בעל שליטה.  

(3) לא מתקיימים הנסיבות המחייבות אישורה של האסיפה הכללית לפי סעיפים ג' ו-ד'.

מדובר בעצם על סיטואציה של אחזקות צולבות ערב המיזוג.  בנסיבות מסוימות של אחזקות צולבות, נצטרך אישור אסיפה כללית ב- ק'.

לדעת המרצה, יכול להיות שלא צריך סעיף מיוחד שמדבר על אישור אסיפה כללית במיזוג.  יש בכל מקרה הוראות ספציפיות בנושא של אחזקות צולבות.  

ניתן היה לקבוע שבחברה קולטת תידרש הצבעה של אסיפה כללית אם מתקיימות נסיבות אחרות הקבועות בסעיפים אחרים של חוק החברות.  

יכול להיות שהסיפור היחיד שעומד מאחורי הפירוט בסעיף 320, הנו שהסעיפים האחרים מטפלים רק בחברות ציבוריות, ולא מדברים על סיטואציה מקבילה בחברה פרטית.  הסעיף של מיזוג מתייחס לכל החברות ולא מבחין בין חברות פרטיות וציבוריות.

לדעת המרצה, הגיוני שהדרישות יתקיימו בחברה ציבורית ולא בחברה פרטית.  


(א1)
על אף האמור בסעיף קטן (א), מיזוג לא טעון אישורה של האסיפה בכללית בכל אחד מאלה:

(1)
בחברת יעד הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאה של החברה הקולטת;

(2)
בחברה קולטת, אם התקיימו כל אלה:

(א)
המיזוג אינו כרוך בשינוי התזכיר או התקנון של החברה הקולטת;

(ב)
החברה הקולטת אינה מקצה במסגרת המיזוג למעלה מעשרים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה, וכתוצאה מהחברה לא יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה הקולטת כהגדרתו בסעיף 268; לענין זה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיוקצו לו במסגרת המיזוג, כאילו הומרו או מומשו;

(ג)
לא מתקיימות הנסיבות המחייבות את אישורה של האסיפה הכללית לפי סעיפים קטנים (ג) ו-(ד).
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הוספת סעיף קטן (א1)

(ב)
היו מניות חברת היעד מחולקות לסוגים, טעון המיזוג גם אישור אסיפות סוג בחברת היעד.


(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.
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(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 רוב מקרב בעלי המניות הנוכחים בהצבעה 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.

(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.


(ה)
בעלי המניות המשתתפים בהצבעה יודיעו לחברה לפני  ההצבעה, או, אם ההצבעה היא באמצעות כתב ההצבעה, על גבי כתב ההצבעה, אם מניותיהם מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם כאמור בסעיף קטן (ג) או שאינן מוחזקות כאמור; לא הודיע בעל מניה כאמור, לא יצביע וקולו לא יימנה.


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

בשבוע הבא להביא את ספר החוקים של דיני תאגידים.

בשבוע הבא נדבר על מיסוי (הרצאה של ד"ר חמדני)
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