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דרכי רכישת חברה

חשוב לבחון בכל עסקה מי המוכר , מי הקונה ומה הנכס העובר.

1. פניה לבעלי המניות ורכישת המניות
במידה ויש מיעוט, הם יכולים לעשות בעיקר "כאב ראש", איסור קיפוח מיעוט למשל
עלית ושטראוס היה מצב כזה

אם זו חברה ציבורית – יש שיקולים של בעלי עניין (אסיפה כללית, שליש לא נגוע)

חריג אחד בישראל = ס' 336 אם רכישת מניות בחברה ציבורית מעל 95% יכול לאלץ את 5% האחרונים למכור גם כן

גם במקרה של 100% - האחריות של הרוכשת מוגבלת לחובות החברה הנרכשת, במסגרת דוקטרינת "האישיות המשפטית הנפרדת", "מסך ההתאגדות". 
החריג = הרמת מסך, דוקטרינת הקונצרן
2. מיזוג
העסקה היא בין שתי חברות

חוק החברות קובע שהעסקה נסגרת בהצבעת רוב רגיל בלבד של החברה הנרכשת (בשונה מרכישת מניות)

נדרשת הסכמה של שתי ההנהלות (דירקטורים), ובמידה מסויימת של בעלי המניות בחברה הקולטת

עד תיקון מספר 3 של חוק החברות בעלי המניות של שתי החברות היו צריכות להסכים. אחריו = לפעמים צריך של החברה הקולטת ולפעמים לא

בעלי המניות הנרכשים = תלוי בהסכם, או שיקבלו תשלום, או שיקבלו מניות בחברה הממוזגת

שתי חברות מתמזגות והופכות לחברה אחת (לפי מה שיחליטו בהסכם באופן חופשי). 
במיזוג חלות הוראות החוק – ס' 314-327 לחוק החברות

החוק אומר לגבי חברת היעד מתחסלת מכח הדין, וכל הנכסים וההתחייבויות שלה עוברות לחברה הממזגת.
טבע עשתה מיזוג משולש. בעלי המניות קיבלו חצי (מזומן) חצי (מניות)
3. רכישת נכסי החברה

הרכישה היא רכישה רגילה, כאשר המוכר הוא החברה ולא בעלי המניות

חריג – אם מדובר בשינוי בבסיס ההסכמה (ס' 350)

פס"ד דלאוור – אם החברה מוכרת את "substantially all" – כמעט את כל נכסיה = חייבים אישור של בעלי מניות, שם זה קבוע בחוק. בישראל אין חובה כזו.

הולינגר – חברה בינלאומית מדלאוור שברשותה עיתונים בינלאומיים (למשל ג'רוזלם פוסט). התגלה שבעל השליטה בחברה משך כספים, וההנהלה החליטה למכור את כל הנכסים. עלתה שאלה עד כמה בעל השליטה יכול להתערב במכירה, בעקבות סעיף המגבלה של "כמעט כל הנכסים". נשאל האם "כמעט הכל" זה לפי כסף (מכירות) או לפי יוקרה (של הנכס). נקבע שלפי השווי הכספי.
יתרונות וחסרונות
שיקול ברכישת חברה = הסכמה של מי צריך

רכישת מניות: 

חסרון = צריך הסכמה של כל בעל מניות בנפרד (ויש את היצע/ביקוש ומו"מ 
עם כל אחד בנפרד. לכן – לרוב מעדיפים שליטה מלאה של 100%)
יתרון = לא צריך הסכמה של ההנהלה/דירקטורים (עוקף את מקרה ההשתלטות העוינת)
חובות בעלי מניות כלפי החברה מועטות (ס' 192) מועטות מחובות הדירקטורים (ס' 3/4/11 ???) – עדיף רכישת מניות
שיקול ברכישת חברה = התחייבויות נוכחיות

1) נניח שמדובר בעסק שבו ההתחייבויות גדולות מהנכסים
2) הכי טוב לרכוש את הנכסים, כי אז רוכשים רק את הנכסים בלי החובות !
3) הכי פחות טוב לעשות מיזוג כי כל ההתחייבויות הופכות לשל החברה הרוכשת
4) ברכישת מניות, אמנם אין חשיפה משפטית (למעט הרמת מסך), אבל יש חשיפה כלכלית, כי יתכן שההתחייבויות יהיו יותר גדולות מהנכסים

שיקול ברכישת חברה = התחייבויות עתידיות
בתביעות עתידיות (למשל סרטן, אסבסט):

רכישת נכסים: יש מינימום אחריות (דוקטרינת "אחריות יורש")
מיזוג: מקסימום
רכישת מניות: חלקית (חריג הרמת מסך)
בארה"ב - דוקטרינת Successor Liability מדיני הנזיקין = בנסיבות מסויימות חריגות לא ירשו רכישת כל הנכסים בלי המחוייבויות...
שיקול ברכישת חברה = הנושים / החוזים של החברה
רכישת מניות: מה יכולים להגיד הנושים/צדי ג' = כלום, כי החוזה הוא עם החברה, לא עם בעל המניות. מבחינה משפטית – זו הדרך הכי נוחה – לא צריך אישור מאף אחד.
רכישת נכסים: אם הנכסים היא חוזה - יש כאן בעצם העברה של צדדי החוזה והחברה הרוכשת הופכת להיות צד לחוזה והצד השני יכול – ולכן צריך לבדוק אם יש הגבלה בחוזים בנושא זה.
מיזוג: ס' 323 בחוק החברות – כל החיובים עוברים ולכן אוטומטית מכח הדין עוברים, למעט אם החוזה מתנה זאת במפורש
פס"ד קרית וולפסון – רוב הפס"ד מתעסק בתביעות בין אנשים לקבלן לחברת הניהול, אבל בין היתר – דיירי הפרוייקט טענו שבזמן הרכישה נדרשו לחתום על חוזה עם חברת הניהול של הבניין,  נקבע שלפעמים יש סמכות לשמוע טענות על מי הרוכש, במקרים של "סעד מן הצדק"
פס"ד רובינשטיין – רכישת חברות בהפסדים לצרכי מס (עם הדגים...)

שיקול ברכישת חברה = עלויות עסקה
רכישת נכסים: צריך לחתום חוזה על כל נכס בנפרד, להעביר בעלות – הכי יקר
רכישת מניות: רק העברת מניות ולא צריך לשנות את הנכסים

מיזוג: הכל כן משתנה אבל משתנה מכח הדין, כולל כל הליך משפטי ורישום באופן אוטומטי

שיקול ברכישת חברה = משמעויות סטטוטוריות

למשל רכישת בנק, צריך אישורים שונים כדי להפוך לבנק

ולכן עדיף רכישת נכסים או מניות, ופחות מיזוג
משיקולים של הגבלים עסקיים - עדיף בישראל רכישת מניות, כי במצב כזה הממונה פחות מתערב בתנאים
סיכום נושא שיקולים לבחירת דרך הרכישה

חלק מהשיקולים נובע מדיני החברות
חלק נובע משיקולים כלכליים (רווח, הפסד, התחייבות) וחלק משפטיים (חובת אמון, זהירות)
בשיעור הבא – נדבר על היבטי מס של הרכישה כשיקול ברכישה
