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יש לוודא שיש את החוק המעודכן (לאחר תיקון מס' 3) (התיקון נעשה ב- 2005)
מה קורה במצב שבו נוסף בעל מניות אחד לשתי חברות שונות?

לאור תיקון מס' 3 לחוק החברות, לא צריך אישור של בעלי המניות בחברה הקולטת, אלא בהתקיים תנאים מסוימים.  הנחת המוצא הנה שלא צריך אישור אסיפה כללית בחברה הקולטת, אבל כן בחברת היעד.  צריך אישור בעלי מניות בחברה הקולטת כאשר יש דילול של יותר מ- 20% במניות, או שנוצר בעל שליטה או כשהמיזוג כרוך בשינוי תקנון – סעיף 320(א1).

(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).

השוואה בין ההסדר לגבי התנאים שבהם צריך אישור אסיפה כללית – סעיף 274, לבין סעיף 270(5) – עסקאות עם בעלי עניין:
מדובר על הנפקה פרטית של חברה ציבורית.  הסעיף קובע מקרים מסוימים שבהם צריך הליך אישור מיוחד כלשהו.

סעיף 274 מדבר על האישור הדרוש לסעיף 270(5) – אישור דירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.

סעיף 274 אומר "הצעה פרטית מהותית", כלומר מפנה לסעיף 270(5).  סעיף ההגדרות (סעיף 1) קובע כי הצעה מהותית הנה מקרה שמופיע בסעיף 270(5).
"הצעה פרטית מהותית" — הצעה פרטית שמתקיים בה האמור בסעיף 270(5);
כאשר מתקיימים התנאים של סעיף 270(5) צריך אישור דירקטוריון ואסיפה כללית.  בד"כ ההחלטה על  הנפקת מניות נתונה לדירקטוריון, ללא אישור אסיפה כללית.

הסעיפים הנ"ל קובעים שבהתקיים תנאים מסוימים, צריך גם אישור אסיפה כללית.

סעיף 270(5) – הסעיף המרכזי הוא (א).  המקרים שבהם יהיה צורך באישור מיוחד:

- כתוצאה ממנה (מההנפקה) יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה (מדובר על חברה ציבורית).  תנאי זה דומה לתנאי שבמיזוג צריך אישור  אסיפה כללית של החברה הקולטת.  הסעיף של מיזוג לא מבדיל בין חברה ציבורית לפרטית, אלא הוא חל על שניהם.

- הצעה המקנה 20% או יותר מסך זכויות ההצבעה בחברה בפועל לפני ההנפקה, שהתמורה כולה או חלקה איננה במזומן או בניירות ערך הרשומים למסחר בבורסה, או שאיננה בתנאי שוק, ואשר כתוצאה ממנה יגדלו אחזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות הערך של החברה או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל מניה מהותי בחברה – סעיף 270(א)(1).

270. (5)
(א)
הצעה פרטית אשר מתקיים בה אחד מאלה:

(1)
הצעה המקנה עשרים אחוזים או יותר מסך זכויות ההצבעה בחברה בפועל לפני ההנפקה שהתמורה, כולה או חלקה, אינה במזומן או בניירות ערך הרשומים למסחר בבורסה או שאינה בתנאי שוק, ואשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות הערך של החברה, או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (בחוק זה – צד מעוניין);

(2)
כתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה;

(ב)
לענין פסקה זו יראו את סך כל ההצעות הפרטיות שמתקיים בהן אחד מאלה, כהצעה פרטית אחת:

(1)
הן נעשו במהלך תקופה בת 12 חודשים רצופים לאותו ניצע או למי מטעמו, לקרובו, לתאגיד בשליטתו או בשליטת קרובו, וכשהניצע הוא תאגיד – גם לבעלי השליטה בניצע, לקרובו של בעל השליטה ולתאגיד בשליטת בעל השליטה או בשליטת קרובו;

(2)
הן נעשו במהלך תקופה בת 12 חודשים רצופים ונקבעה בהם תמורה באותו נכס ויראו ניירות ערך שונים של חברה אחת כאותו נכס;

(3)
הן מהוות חלק מעסקה אחת או שהן מותנו זו בזו;

(ג)
לענין תנאי שוק לפי פסקה זו, יראו הצעה כהצעה בתנאי שוק אם הדירקטוריון קבע על יסוד נימוקים מפורטים כי ההצעה היא בתנאי שוק, אלא אם כן הוכח אחרת, ולענין החזקה לפי פסקה זו, יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש מניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו.

274.
הצעה פרטית מהותית טעונה אישור הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.

תנאים מצטברים של סעיף 270(5)(א)(1):

 20%.

 תמורה לא במזומן / ני"ע נסחרים לא בתנאי שוק.

 בעל מניה מהותי.

בהתקיים שלושת אלה צריך אישור של האסיפה הכללית.  זה דומה למקרים של מיזוג שבהם צריך אישור של האסיפה הכללית.  בניגוד למיזוג, כאן יש שני רכיבים נוספים.

אחד משני רכיבים אלה נמצא גם במיזוג, למרות שלא מופיע במפורש בחוק.  במיזוג, התנאים הם של החברה הקולטת.  החברה הקולטת מקבלת את כל הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד.  אלה הם אינם בהכרח ניירות ערך סחירים.  זה כמעט תמיד חלק מהעסקה.  כמעט אין  מצב שבו המיזוג הוא תמורת מזומנים.  

יש בעיה עם התנאי השלישי.  אין לו הקבלה בעסקת מיזוג.  בהצעה פרטית,  מדובר על תנאים מצטברים.  התנאים הראשונים לא מספיקים לצורך אישור של בעלי המניות.  השאלה היא מיהו בעל מניה מהותי שלא נדרש במיזוג.

בעל מניה מהותי – מי שמחזיק ב- 5% מהון המניות המונפק של החברה או מזכויות ההצבעה בה.  ההגדרה מקבילה להגדרה בחוק ניירות ערך של בעל עניין.


"בעל מניה מהותי" — מי שמחזיק בחמישה אחוזים או יותר מהון המניות המונפק של החברה או מזכויות ההצבעה בה; (הגדרה בסעיף 1)
הכותרת של הפרק הוא עסקאות עם בעלי עניין.  רוב הפרק לא מדבר כלל על עסקאות עם בעלי עניין, פרט למקרה זה.

החשש הוא שבאחזקה כאמור יש למישהו עמדת השפעה מסוימת, ואם הוא בעל עמדת כוח ומקבל הצעה פרטית, זה ייתן לו עוד כוח.  לכן, צריך להתייחס לזה יותר בזהירות ולכן צריך אישור אסיפה כללית.

השאלה היא למה אין את הדרישה הזאת במיזוג.

לא מובן כעיקרון מהו העיקרון של דרישת בעל מניה מהותי.  לדעת המרצה, ההגדרות של בעל מניה מהותי ובעל עניין בחוק ניירות ערך הנן מיותרות.  לדעתם אלה מונחים לא מוצלחים.

הרעיון של לקחת מישהו שמחזיק 5% ממניות החברה הוא העתקה מוחלטת מארה"ב.  זו לא המצאה ישראלית.  זהו סעיף 13(d) לחוק האמריקאי משנת 1934.

{יש שני חוקים בארה"ב: Securities Act (1933), Securities Exchange Act (1934)}

לדעת ד"ר האן זו העתקה לא טובה.  היא מתעלמת ממבנה השוק האמריקאי לעומת השוק הישראלי.  בשוק האמריקאי, בד"כ אין בעל מניה שמחזיק בשיעור אחזקות גבוה.  אחזקת המניות מפוזרת.  שם 3% זו אחזקה גבוהה.  בארץ, מרבית החברות הבורסאיות, הגורם הדומיננטי הוא בעל שליטה שמחזיק ב- 50% ומעלה.

בארה"ב, אם הבעלות פזורה, כאשר מישהו אחד צומח קצת יותר, יש לו סיכוי להגיע לעמדת שליטה בחברה.  בארץ, 5% לא משפיעים כלל.  

עד כאן ההשוואה בין המקרים שצריך אישור אסיפה כללית במיזוג ובהנפקה פרטית.

חזרה למיזוג…
סעיף 320(א1)(2):

(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).

אם יש שינוי תקנון, צריך אישור אסיפה כללית.

החברה לא מקצה במיזוג למעלה מ- 20% מזכויות ההצבעה וכתוצאה מההקצאה לא יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה הקולטת.  אם יש דילול של 205 הדרישה מתפספסת.  

ברגע שאחד מהנ"ל מתקיים צריך אישור אסיפה כללית.

מקרה נוסף: לא מתקיימות הנסיבות המחייבות את אישורה של האסיפה הכללית לפי סעיפים קטנים (ג) ו- (ד).  

סעיף (ג): הצבעה של אסיפה כללית בחברה מתמזגת שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם המחזיק ב- 25% או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת…
(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.

הסעיף מדבר על מקרה שבו יש בעל מניה זהה לשתי החברות של עסקת המיזוג ("אחזקה צולבת").  במקרה זה, צריך אישור של בעלי המניות רק כאשר הוא 

בהצבעה של אסיפה כללית על מיזוג צריך רוב רגיל (מקרב המצביעים הנוכחים), מאחר והסעיף לא קובע רוב מיוחד.

במקרה של אחזקה צולבת, כאשר בעל מניה מחזיק ביותר מ- 25% באחת החברות, צריך אישור של רוב שאר בעלי המניות בחברה שבה הוא מחזיק יותר מ- 25% מהמניות (פרט לבעל המניות המשותף).

ההיגיון של הסעיף: בעל המניות המשותף נמצא בניגוד עניינים.  הסיבה להבדל הוא הרמה של הניגוד אינטרסים.

האינטרס של בעל מניות עולה יותר ככל שאחוז האחזקות שלי בה גדול יותר.  

הסיבה לכך שהקביעה היא מעל 25% מאחר ויש יותר ניגוד אינטרסים כאשר יש לו עמדה מספיק חזקה להשפיע על המיזוג.

לדעת המרצה, צריך להציב רף מינימאלי, מאחר ולא בטוח שבעל המניות נמצא בעמדה שבה הוא בכלל יוכל להשפיע על המיזוג בחברה שבה הוא מחזיק בפחות מניות וכך לפגוע בשאר בעלי המניות.

במקרה שאין ניגוד אינטרסים ולא מתקיימים אחד התנאים של 320(א)(1) לא צריך בכלל אסיפה כללית.

סעיף (ד) אומר שאם יש לבעל המניה בשתי החברות אחוז אחזקה מעל 25% צריך אישור של שאר בעלי המניות בשתי החברות.

(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.

320(ו) – לחשוב לשיעור הבא.
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