25/11/05

דרכים לבצע מיזוג

יש 2 דרכים למיזוג:

דרך ראשונה - מיזוג הסכמי, ס' 314-327, חידוש לחוק החברות מ- 1999
לכאורה מאוד נוח, אבל בפועל לא נפוצה ובמיוחד לא בחברות ציבוריות:
* לרוב יש בעל שליטה, ויותר קל לבצע רכישה של השליטה, מאשר מיזוג שתלוי בבעלי המניות

* מיזוג יוצר חוסר ודאות לגבי מעמד הנושים (נרחיב בהמשך)

דרך שניה – אישור בית משפט - ס' 350 של חוק החברות = פניה לבית משפט

הסעיף מדבר על שינויים מבניים (עד 1999 היה הדרך היחידה לעשות מיזוג, ועסקאת אחרות כמו הסד רנושים או שינוי מבנה המניות)

בי"מ מכנס אסיפות של כל הצדדים המעורבים – בעלי מניות, נושים וכו'

ס' 350 יותר רחב, כלומר אם אין התייחסות לסוגיה מסויימת (למשל אופציות ומיזוג עם חברה זרה) – לבי"מ יש את שיקול הדעת לאשר מה שבא לו

שלבי המיזוג ההסכמי

ס' 314 – אישור דירקטוריון ואסיפה כללית (עסקה ידידותית)

עד לתיקון מס' 3, ס' 314 אכן ייצג את המצב המשפטי. אבל נוצרו בעיות, כי נדרש אישור של בעלי המניות. 
למה נדרש אישור האסיפה הכללית בחברת היעד ? 
כי מדובר בשינוי מהותי בבסיס העסקה. בעיית הנציג. בעצם הדירקטורים מפסיקים לעבוד בשביל בעלי המניות אחרי המיזוג, כך שבעיית הנציג מחריפה. בעצם מפקיעים את המניות ונותנים במקום כסף או מניות של החברה הקולטת. במיזוג יש כפיה אינהרנטית, ובמקרה כזה – ההנהלה לבד לא יכולה לחייב את בעלי המניות.
למה נדרש אישור האסיפה הכללית בחברת הקולטת ? 
למשל במקרה של שינוי מבנה ההון (דילול) בעסקה של החלפת מניות. התפיסה ההיסטורית ("המישור הנכסי") היתה שעל כל החלטה מהותית של המנהלים שעלולה לפגוע בבעלי המניות ולגרום הפסד – אמורים להתייעץ באסיפה הכללית. גישה זו נדחתה. בחברות ציבוריות בישראל יש מנגנון אישור מיוחד בחוק החברות שתפקידו להבטיח שבעלי ענין לא יעשו עסקאות חריגות (ס' 1) שעלולות לפגוע בחברה, ומחייב אישור בעלי מניות.
ס' 320(א) אומר שצריך אישור

ס' 320 (א1) קובע חריגים שמייתרים את האישור:
· מיזוג עם חברת בת (למשל בנק מזרחי שבלע את בנק טפחות, בנק לאומי ולאומי משכנתאות)
· כשאין שינוי של התקנון – החשש הוא שיהיה מיזוג כדי להתחמק משינוי התקנון של חברת היעד (למשל כדי להיפטר מתנאים כובלים לטובת בעלי מניות מיעוט בחברת היעד)
· כשאין הקצאה של יותר מ-20% מהמניות של החברה הקולטת
· כשכתוצאה מהמיזוג לא יהפוך בעל מניות שלא היה בעל שליטה, לבעל שליטה בחברה הקולטת
· בעל שליטה = 25% מהמניות
דוגמא:

חברה קולטת 100 ₪ שווי

חברה קולטת-בת

חברת יעד 40 ₪ שווי

אם המיזוג נעשה בין חברת הבת לחברת היעד – לא צריך אישור של בעלי המניות של חברת האם, ואח"כ כשהחבת האם בולעת את חברת הבת – גם פה לא צריך אישור של בעלי המניות

וככה אפשר לעקוף את סעיף 320(א)... 

מיזוג משולש הוא דרך לעקוף את בעלי המניות וזכות הסירוב שלהם !
לדעתו של ד"ר חמדני, החוק מפגר ביחס למציאות העסקית, ורק עכשיו המחוקק מבין שמיזוג לא שונה מכל עסקה אחרת ! גם כיום מותר לדירקטוריון לחלק מניות עד לשווי מסויים, כך גם מותר להם לשעבד , עד לסך ההון הרשום. אז למה דווקא במיזוג צריך אישור של בעלי המניות ? יש דילול כלכלי (שווי המניות שלי) ויש דילול זכויות הצבעה (יחס באחוזים של המניות שלי פחת ביחס לסה"כ)
כך גם לגבי חריג "בעל השליטה" – במה שונה מיזוג מכל תהליך העברת מניות אחר ?

ד"ר חמדני מותח ביקורת על חוסר הקונסטינטנטיות של המחוקק לגבי מיזוג למול העברת מניות.

לא ברורה ההצדקה להבדל הזה, כשהחשש/הסיכון לבעלי המניות זהה.
בעלויות צולבות – דרישת רוב מיוחס

סעיף 320(ג)
אם חלק ממניות החברה היעד מוחזקות ע"י החברה הקולטת  או ע"י בעל שליטה בחברה הקולטת, יידרש רוב (80%) של בעלי מניות חברת היעד, לא כולל המניות שבבעלות החברה הקולטת או בעל השליטה בחברה הקולטת.

סעיף 320(ד)
מי שמחזיק 25% בכל החברות המתמזגות – יידרש אישור אסיפה כללית למיזוג

בכל מקרה – בי"מ יכול להתגבר על דרישת הרוב המיוחס.
