בחינה מועד א' – קורס מיזוגים ורכישות
דר' אברהם אורטל

פתרון מוצע

מצ"ב פתרון מוצע לכל אחת מהשאלות שבמבחן. יודגש כי היות ומדובר במקצוע שאינו מהווה חלק מהמדעים המדויקים, מירב הנקודות בכל אחת מהשאלות ניתנו בכל מקרה לדיון בנקודות המהותיות ולאו דווקא למסקנה זו או אחרת ועל כן גם בפתרון המוצע הדגש הינו על הנקודות בהן היה מקום לדון ולא בהכרח על המסקנות.

שאלה מספר 1 
ככלל, נציין כי חלק נכבד מהנבחנים בחר לנצל את המקום המועט שניתן לצורך התשובה על מנת לפרט את עובדות פסק הדין בעניין כרמל והשתלשלות הנסיבות שסבבו אותו ועל כך אנו מצרים. על הנבחן להניח כי המרצה וצוותו מכירים את פסק הדין. הדגש היה צריך להיות על היישום של המסקנות העולות ממנו ולא על עובדות המקרה נשוא הפסק.

לטעמנו בדרך לביסוס המסקנה האינדיבידואלית לגבי השאלה (ושוב הדגש לא ניתן דווקא על המסקנה עצמה) היה מקום לדון בנקודות הבאות: 

· העובדה כי המחוקק כעניין שבעובדה לא שלל את היכולת לבצע מיזוג באמצעות הסדר בין בעלי מניות והעובדה כי ככלל משתדל המחוקק ליצור הרמוניזציה בדינים החלים על אירוע זה או אחר וקל וחומר במסגרת הוראות אותו חוק עצמו, על כן כנקודת פתיחה אין זה סביר מאוד כי בהיעדר אמירה מפורשת כוונת המחוקק הייתה למנוע שימוש בסעיף זה למטרה זו אף אם קבע הוא פרוצדורה נוספת מפורשת לעניין מיזוג.
· האם ההסדר הקיים בפרק בחוק החברות העוסק במיזוג נותן מענה ראוי לכל מבני העסקאות בהן בפועל בכוונת הצדדים למזג פעילויות – למשל בכל אחד מהמקרים הבאים: (א) מיזוג של חברה ישראלית עם חברה זרה, (ב) בעסקה בה יווצר מיזוג דה פקטו אך לא בהכרח דה יורה – דהיינו מיזוג בו אין הצדדים רוצים (מסיבות שיווקיות, מיסוייות, מסחריות או אחרות) לבטל את היישות המשפטית המתמזגת, (ג) בעסקה במסגרתה מבקשים הצדדים לרכוש רק חלק מן הנכסים / ההתחייבויות של התאגיד – פעולה שאינה אפשרית במיזוג במתכונת המוצעת בפרק העוסק בכך.
· היה מקום לציין את עמדת המלומדים השונים שבחנו את העניין – לדוגמא ש. חנס, ע. ידלין, א. חביב-סגל, אשר ככלל (על אף הסתייגויות של האחרונה) אינם שוללים שימוש בסעיף 350 למטרה זו.
· היה מקום לדון באם ראוי במקרה כזה להעניק בידי בית המשפט שיקול דעת אשר יורד לשורשי העסקה מתוך אינטרס ההגנה על ציבור בעלי המניות - דהיינו דיון אשר יסבוב סביב החיסרון המצוי בסעיף בדמות אי הודאות המשפטית שעלולה להתפתח תוך שימוש בהסדר זה מחד, לעומת היתרון המגולם בניצול מלוא הפלטפורמה החוקית הקיימת על מנת לאפשר לצדדים את החופש המרבי ביצירת קונסטרוקציות עסקיות שלא תהיינה בהכרח מושפעות מפרוצדורה כזו או אחרת.
· לאור האמור לעיל ולאור הדיון הקיים היום בקהיליית המשפט בעניין זה ובעניינים דומים (למשל בית משפט חוקתי) נקודות בונוס היו מוענקות למי שמצא לנכון לדון גם בשאלה המתה-המשפטית דהיינו באם ראוי שיוקם בישראל בית משפט המתמחה בדיני חברות אשר ירכוש מומחיות באירועים כגון דא, יפחית את אי הבהירות הקיימת ויקבע כללים ברורים לעניין בדומה לכללים הנקבעים על ידי בתי המשפט בדלוור 
יודגש- הנקודה הנ"ל לא הייתה חלק מהחומר שנלמד וא/ו שנכלל במבחן. על אף שנרשמו לעתים במחברות הערות בעניין במהלך הבדיקה, לא היה בדבר בכדי להשפיע על הציון בשאלה ואי הכללתה לא נלקח בחשבון כלל לעניין הניקוד.
בכל זאת - למתעניינים, ראו למשל את הכללים שקבעו בתי המשפט בדלוור במקרים הבאים: 


Paramount Communications, Inc. v. Time Inc.

Revlon Inc v. MacAndrews & Forbes Holdings Inc

Omnicare Inc. Vs. NCS Healthcare Inc.

In re Pure Resources, Inc.,

שאלה מספר 2 
ככלל בשאלה זו היה מקום לערוך תחילה הבחנה קצרה בין המאפיינים המסורתיים של המשקיע/השחקן הפיננסי לבין המשקיע/השחקן האסטרטגי. 
אכן מרבית הנבחנים הציגו יפה את ההבדלים העיקריים בין השניים בהצגתם את המשקיע הפיננסי כמשקיע אשר בדרך קבע אינו מעורב בתחום הפעילות של התאגיד אותו הוא מתעתד לרכוש ובוחן את ההשקעה (בדרך כלל) מנקודת מבט הנשענת על יכולתו של התאגיד לייצר תזרים מזומנים פנוי ורווח (מפעילות רגילה לפני פחת הוצאות מימון וריבית) שיאפשרו חלוקת דיבידנדים לצורך החזר מהיר של המינוף שיילקח לצורך הרכישה על מנת למקסם את ה- IRR של המשקיע הפיננסי, וזאת לעומת המשקיע האסטרטגי אשר בדרך כלל יבצע רכישות (לעיתים על דרך של מיזוג אך לא בהכרח) בכדי ליצור סינרגיזם בין עסקים קיימים על מנת למקסם את היכולת היצרנית/מסחרית של הגוף שבשליטתו.
 לאחר הצגה קצרה של ההבדלים בין השניים היה מקום לסקור בקצרה את ההתפתחויות שחלו החל משנות ה- 80 בעיקר בשוק ה- LBO בעיקר בארה"ב, אז היו עסקאות אלו פופולאריות מאוד, ועד היום, תוך הצבעה על כך שהן בעולם והן בארץ, בעקבות מדיניות ברורה שמנהיגים הבנקים ובהם בנק ישראל, השתנו כללי המימון עת הבנקים החלו דורשים כתנאי להעמדת המימון גם השקעה של הון עצמי על ידי הרוכש, וזאת בנוסף לבטוחות ה- non recourse המסורתיות אשר היו ניתנות בעבר בדמות החזקות הרוכש בחברה הנרכשת או נכס כזה או אחר בחברה עצמה ולא חייבו את הרוכש בהשקעה מכיסו.
השינוי האמור הגדיל את הסיכון האינהרנטי שקיים למשקיע בעסקאות אלו וחייב אותו להיות מעורב יותר ויותר גם בניהול התאגיד / הקבוצה הנרכשת- בין השאר לצורך הבטחת יעילות התאגיד לצורך עליית ערך המניות ופינוי תזרים מזומנים לשם חלוקת דיבידנדים. כאן החל מטשטש משהו הגבול שבין משקיע פיננסי גרידא לאסטרטגי. בנוסף ועל מנת לפזר את הסיכון, החל המשקיע להסתמך בין השאר על מימוני ביניים (mezzanine finance) – מימונים אשר ניתנים בדרך כלל בריבית גבוהה מהריבית הבנקאית (בשל הסיכון המגולם בחוב שהינו בד"כ משני לבנק) לצד יכולת המרת החוק להחזקות בתאגיד הנרכש (equity kickers). 
דוגמאות לשינויים שחלו בתחום הרכישה קיימות למכביר- ביניהם ניתן היה לציין את קבוצת שמרוק אשר בסיוע ההנהלה (MBO) רכשה את גרעין השליטה בעבר בתדיראן קשר מאת כור, את תשובה שרכש את השליטה בדלק, את נוחי דנקנר אשר רכש את השליטה באי די בי, ולאחרונה את חיים סבן בהשתלטותו על בזק. האחרון הינו למשל דוגמא לשילוב בין משקיע בעל יכולות פיננסיות ואופק השקעה פיננסי עם אינטרס אסטרטגי חזק בתחום התקשורת. 
שאלה מספר 3 
בשאלה זו כל שנתבקש הנבחן היה להציג בקצרה את ההסדרים הקיימים בחוק החברות ובחוק ניירות ערך המסדירים את יכולתו של משקיע לרכוש מניות בשוק המשני, בדרך למסקנה הבלתי נמנעת כמעט כי אלו אכן מקשים על יכולתו של רוכש המבקש להשתלט על חברה, לעשות זאת בלא מתן אפשרות לבעלי המניות האחרים לשקול את אופן פעולתם.
כך היה מקום להציג בין היתר את גבולות הגזרה הנקבעים מחד על ידי הצורך האינהרנטי שבאישור האורגנים של התאגיד בו נרכשת השליטה – למשל במקרה של עסקת השתלטות בדרך של הקצאת מניות בתאגיד (ס' 92 לחוק) או מיזוג, ומאידך על ידי יתר סעיפי חוק החברות וחוק ניירות ערך והתקנות להם העוסקים באופן פרטני ברכישות דבוקות שליטה, הקובעים את המנגנונים שיסדירו אירועים העוסקים בהצעת רכש מיוחדת או מלאה וביכולתו של הרוכש לכפות על המיעוט המתנגד את המכירה לעומת סעד ההערכה הקיים בחוק החברות. בשאלה היה כמובן מקום לסקור פרטנית את הסעיפים השונים בחוק המסדירים את האמור.
נקודות בונוס בהקשר זה נתנו למי שציין כי רוכש יכול לעקוף בנסיבות מסוימות הסדרים אלו באם רוכש הוא את גרעין השליטה בחברה מאת בעלי השליטה הקיימים במסגרת עסקה מחוץ לבורסה- עסקה אשר בד"כ (ושוב תלוי בנסיבות) תחייב רק את אישור האורגנים של הקונה והמוכר ולאו דווקא של החברה בה נרכשת השליטה. רכישות שליטה מעין אלו נעשות פעמים רבות וראו למשל לעניין זה את העסקה במסגרתה מכרה במהלך 2004 קבוצת שמרוק לכור  את גרעין השליטה בתדיראן קשר בעסקה מחוץ לבורסה (לאחר שקנתה אותו ממנה בעבר).
שאלה מספר 4 
לשאלה זו שני חלקים. בחלקה הראשון של השאלה זו היה על הנבחן לאתר אותם כשלים הקיימים בעסקאות מיזוג אחרות, אשר לעיתים לא מאפשרים השגת הרצונות המסחריים של הצדדים במסגרת עסקת מיזוג משולש רגיל. בחלק זה היה מקום לסקור היתרונות המגולמים במיזוג הפכי אל מול מיזוג משולש רגיל. גם כאן חלק מהנבחנים הקדישו מקום לא מבוטל על מנת לתאר מהי עסקת מיזוג משולש הפכי ולדידנו הדבר היה מיותר - על הנבחן היה להניח כי אנו מכירים את המבנה האמור.
בדרך אל המסקנה היה מקום לטעמנו לציין את הנקודות הבאות:
· כי במיזוג מעין זה אין הצדדים מחוייבים בביטול הישות המשפטית המתמזגת בשל חברת הבת שמוקמת לצורך כך.
· המיזוג במתכונת הזו מייתר קבלת אישור אורגנים- הקלה אשר נראית פרוצדוראלית אך בד"כ מדובר בעניין מהותי המקל משמעותית על ביצוע העסקה (יש לזכור למשל כי לדירקטורים חובות אמון וזהירות ובמקרה בו העסקה באה לפניהם רשאים הם לדרוש תימוכין לכדאיות שבעסקה הן בהיבט הכלכלי בדמות הערכות שווי והן בדמות חוות דעת משפטיות לצרך יצירת התשתית למילוי חובות הזהירות ( וה- Business Judgment Rule). בנוסף לעיתים במקרה כזה גם יתחדד הקונפליקט שבין ההנהלה לדירקטוריון.
· ביצוע מיזוג במבנה זה מקל מאופן משמעותי על השלמת העסקה שכן מייתר הצורך (או ממעיט בצורך) להמחות הסכמים ופעילות מסחרית מתאגיד לתאגיד. 
· המבנה ההפכי מסייע לשמר מוניטין, ככל שהדבר רצוי על ידי הצדדים ואף עשוי לצפון בחובו יתרונות מיסויים.
בחלקה השני של השאלה נדרש היה דיון באם מיזוג כאמור הינו בהתאם לחוק החברות אם לאו ועל כן היווה חלק זה של השאלה בבחינת השלמה או תמונת ראי לשאלה מספר 1. במסגרת חלק זה ציפינו כי יפנה הנבחן לפסק דין כרמל ולמסקנה המשפטית העולה משם ומאלו לחלקים הרלוונטים שנסקרו על ידי הנבחן בשאלה מספר 1. מצאנו כי לעתים נבחנים צלחו בהצלחה רבה את שאלה מספר 4 (לרבות חלקה השני) בעוד שבתשובתם בשאלה מספר 1 לא זיהו הם את חוט השני המקשר בין שתי השאלות והתשובות להן.
