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הצעת רכש מלאה
זהו הליך המעוגן בסעיפים 336- 338 לחוק החברות.

הליך זה מאוד מקובל כאשר רוצים להפוך חברה ציבורית לחברה פרטית.

אם קיימת חברה ציבורית, סעיף 336 קובע שלא ניתן לבצע רכישה של למעלה מ- 90% מן המניות של חברה ללא הצעת רכש.

בעל שליטה פוטנציאלי בעצם נדרש לפנות לכלל המשקיעים בהצעת רכש, כאשר הוא רוצה לרכוש מעבר ל-90% ממניות החברה, לאחר שבד"כ כבר רכש את אלה האחרונות ברכישת מניות רגילה בשוק {סעיף 336(א)}.
הצעת רכש צריכה להתקבל ברוב של 95%, קרי אם שיעור הניצעים שלא נענו להצעה מהווה פחות מ- 5%, ההצעה תתקבל {סעיף 337(א)}.

הסעד המרכזי לבעל מניות המתנגד להצעת רכש מלאה הינו סעד הערכה, קרי האפשרות לפנות לביהמ"ש ולהתלונן על כך ששווי המניה אינו משקף את המחיר שהוצע לרכישתה {סעיף 338(א)}.
מספר הערות:

· כיום, תיקון מספר 3 לחוק החברות, שהתקבל לאחרונה, קובע כי מי שהיה לו למעלה מ- 90% מן המניות ביום שחוק החברות נכנס לתוקף, יוכל גם הוא בהצעת רכש מלאה, להעלות את גובה ההחזקות שלו.
· כיום לחברה ציבורית, שבעל השליטה רוצה להעלות את החזקתו במניות שאינן נסחרות בבורסה {כפי שקובע החוק לפני התיקון} צריך גם הוא לבוא בהצעת רכש מלאה, ומתייחסים לאחוזי הרכישה לכלל המניות.
במידה והצליח בעל השליטה לרכוש מניות למעלה מ- 90% בניגוד להוראות החוק, המניות שעברו אחוז זה הופכות ל"מניות רדומות", נטולות כל כוח{הון/הצבעה}.
· מוזר, אך כאשר אנו מרדימים את המניות שנרכשו בניגוד לחוק של בעל השליטה, לעיתים אנו יוצרים מצב בו לא שינינו את שליטתו, ואף לעיתים הגדלנו אותה.
מספר שאלות:

מה קורה במצב בו התאגיד מסייע לבעל השליטה לרכוש את שאר המניות שיקנו לו את שליטה של למעלה מ- 90%?
הרשות לניירות ערך מפרשת את חוק החברות בכל מקום שכתוב אדם, מדובר גם בחברה, כשזו רוצה לרכוש את מניותיה שלה, כדי לסייע לבעל השליטה להשיג למעלה מ- 90% מן המניות, ודורשת כי עדיין יש לבצע הצעת רכש מלאה.

מנגנון הצעת הרכש המלאה מאפשר לבעל שליטה להשיג שליטה מלאה בחברה ציבורית ללא הליך של מיזוג {שונה ממה שלמדנו}. 
מה קורה עם הדירקטוריון?
סעיפי החוק הרלוונטיים לא קובעים שום סמכות לדירקטורים להתערב {מעין הסדר שלילי בחוק}; ואולם, בעל מניות המיעוט מצפה לחובת אמון מן הדירקטוריון להביע את דעתו בעניין הצעת הרכש המלאה.

הדין בדלאוור קבע כי לדירקטוריון אין שום חובה להביע דעה בעניין של הצעת הרכש.

· ומה אם הדירקטוריון יודע משהו שבעלי המניות לא יודעים? האין להם חובת גילוי {לפי פס"ד קוט}? נראה כי הדיון הזה יישאר בסימן שאלה... הדעות חלוקות לכאן ולכאן...
· אולי מנגנון ההגנה של הדירקטורים לא קיים, אך ישנם מנגנוני הגנה נוספים, לדוגמה הערכת שווי...
מה עם חובת האמונים של בעל השליטה? האם יש לבעל שליטה חובת אמונים לנהוג בהגינות עם בעלי מניות המיעוט? מהו הגבול?

במיזוג, קיים מבחן ההגינות המוחלטת, וישנה חשיפה של כל המידע; אולם גם במדינת דלאוור, נקבע כי אין כל צורך לחשוף את המידע בנוגע להצעת רכש של בעל השליטה. גם כאן הדעות חלוקות.

סעד ההערכה בהצעות רכש לעיתים יכול להיות רחב מדי: הדבר הרצוי {כפי הנעשה בארה"ב} לעשות הוא לסרב ראשית להצעת הרכש, ורק אז לפנות לבית המשפט לבקש את הסעד; בתכלס, כל ניצע לרוב מקבל את הצעת הרכש, ורק לאחר יד פונה לבית המשפט, כאשר הדבר לא נראה לו {סעיף 338(ב)}.

רכישת שליטה חלקית
בהנחה שיש לנו גרעין שליטה ואנו רוצים למכור אותו- מה יהיה הדין? ומהו הדין לגבי מכירה של גרעין שאינו שליטה?
לכאורה, מדובר כאן בקנייה/ מכירה מרצון, ואין לנו צורך לעניין כאן אף אחד {כלכלת שוק פתוחה}; ואולם, קיים חשש להשתלטות עויינת ולבזיזה.
אם זו הייתה רכישת שליטה מלאה, הבוזז בעצם בוזז את עצמו; ברכישת שליטה חלקית, נוצר מצב בו בעל השליטה הישן מאפשר לבעל שליטה חדש לבזוז את ההון של החברה, ובעלי מניות המיעוט נותרים חסרי מעש.
מי צריך לקבל את פרמיית השליטה? לשליטה יש ערך כלכלי משל עצמה. כאשר בעל שליטה מוכר את מניותיו, נוצרת פרמיה {רווח} פר מניה, בהשוואה למחירה של כל מניה. מדוע שבעל השליטה יקבל אותה? אולי צריך לחלק את הפרמיה בין כלל בעלי המניות... טיעון זה נראה כלא הגיוני, אבל עדיין ניתן לשאול זאת...

כיצד ניתן למנוע רכישה חובלת?

כיום קיימת בחוק חובת הגינות {סעיף 193}. חובה זו הייתה קיימת כבר לפני כן בפסיקה... 

פס"ד קוסוי – אפשטיין היה אחד מן הלווים הגדולים ביותר והבעייתיים ביותר של הבנק. בעלי המניות {וביניהם קוסוי} הסכימו למכור לו את המניות של הבנק, וזאת מתוך ידיעה ברורה כי הוא הולך ללוות כסף מן הבנק כדי להשלים את הרכישה.

ביהמ"ש קבע כי על בעלי המניות לפעול בהגינות בעת מכירתם את מניותיהם לרוכשים אשר לא יטיבו את מצבה של החברה. 
· חובת הגינות זו איננה מחייבת עדיין מפורשות חובת בדיקה על טיבו של הרוכש.
פס"ד פלימון – בנק דיסקונט ופיב"י היו בעלי מניות בבנק הבינ"ל. חברת פלימון ששולטת בפיב"י מכרה את מניותיה של זו האחרונה לקבוצת בינו בשווי 70%.
דיסקונט טענו כי קיימת להם בחוזה זכות סירוב לא רק על מכירת מניות הבנק הבינ"ל, כי אם גם למניות החברה פיב"י. 

מה הייתה הבעייה של דיסקונט? ערך המניות של דיסקונט ירד עקב העסקה הזו, וחייבה אותם לשנות את המאזן שלהם. הם ניסו להכניס כאן את חובת ההגינות של קוסוי...

השופט זפט קבע כי את פס"ד קוסוי אנו יכולים להכניס רק אם ייגרם נזק לחברה עצמה בה מעורבים בעלי המניות; הנזק שנגרם לדיסקונט איננו נזק ברמה הנכונה {בבינ"ל}. העסקה נערכה בשלב גבוה יותר, שאיננו קשור לבנק דיסקונט.
האם ניתן להחיל את הלכת קוסוי גם על אי- מכירה? בדלאוור קבעו כי אין צורך לחייב בעל מניות למכור את מניותיו, גם אם הדבר טוב לחברה...
קיימים שני מצבים בהם אם רוצים לעבור סף החזקה במניות מסויים, על רוכש לבצע הצעת רכש:

1. אם רוצים להפוך לבעל דבוקת שליטה, כאשר אין אף אחד אחר בעל דבוקת שליטה.

2. כאשר יש מישהו בעל שליטה של למעלה מ- 50% והרוכש רוצה להיות בעל של למעלה מ- 45%.
מדוע אנו מנסים להגביל איסוף מניות באופן רגיל ע"י הצעת רכש? 

המטרה המרכזית היא להגן לא על המוכר/ רוכש, כי אם על מי שנותר ולא מכר: מניות מיעוט בחברה בה יש בעל שליטה שוות פחות מאשר מניות מיעוט בחברה בה אין בעל שליטה.
מטרה נוספת היא אולי גם להגן על המוכרים: קנייה לשם שליטה יכולה להניב למוכר יותר כסף.
מהם התנאים להצעת רכש מיוחדת, כדי להשיג דבוקת שליטה, וכאשר אין דבוקה כזו?
1. הצעת רכש מיוחדת לא יכולה להיות בפחות מ- 5% {סעיף 332}.

2. הצעת רכש מיוחדת דורשת רוב של בעלי המניות התומכים בהצעת הרכש, מבין כל אלה שהביעו עמדתם בנוגע להצעה {סעיף 331(ב)}. דבר זה מעניק זכות וטו לקבוע מי יהיה בעל השליטה שלהם.
· תאגיד בשליטתו או קרובו של המציע לא יכולים להוות חלק מן הקולות הנספרים.

3. הדירקטוריון מחוייב להביע דעתו באשר לכדאיות ההצעה {סעיף 329}.

מהם התנאים להצעת רכש מיוחדת, כדי להשיג דבוקת שליטה, וכאשר קיים בה בעל שליטה?
1. כל התנאים שלעיל;

2. הימנעותו של בעל השליטה מן ההצבעה.

פס"ד נוסבאום – עזריאל הינו בעל 22.8% אחוז ממניות החברה. הוא הצליח להגיע למעלה מ- 25% מבלי לעשות הצעת רכש. האם זה חוקי?

ישנו חריג לחוק המאפשר לא לעשות הצעת רכש, אם המניות נמכרו לרוכש בהצעה פרטית; הצעה פרטית צריכה לעבור אישור של בעלי המניות מכוח סעיף 274 לחוק החברות.

לעזריאל אושרה הקצאת רכישה מסויימת; הוא רכש חלק ממנה, אך לא לפני שרכש כמעט 25% בשוק הפרטי, ובעזרת המניות שהוקצו לו עבר את גבול ה- 25%.

העניין הוא שבעלי המניות שאישרו את ההקצאה, לא ידעו כי האדון הולך להיות בעל השליטה שלהם. ביהמ"ש לא קיבל טענה זו. הם היו יכולים לדעת זאת, או להתנות את אישור ההקצאה אם וכאשר הדבר עלול להוביל לדבוקת שליטה.

· בעקבות פס"ד זה, נעשה תיקון לחוק בסעיף 328(ב) הקובע כי אם אושרה רכישה בהצעה פרטית, יש לאשר זאת סופית באסיפה הכללית וליידעה , אם הצעה זו תוביל ליצירת דבוקת שליטה אצל בעל מניות מסויים.
· תיקונים נוספים: סעיף 328(ב)(2) קובע כי סעיף 328 לא חל כאשר אנו מבצעים רכישת גרעין שליטה מבעל שליטה קודם.
דוגמה: שתי חברות ציבוריות בעלות שווי זהה, כאשר בחברת היעד ישנו בעל מניות של 60% והשאר של הציבור; באשר לחברה הקולטת, השליטה היא בידי הציבור בלבד.
בעת המיזוג, נותרת החברה הקולטת, והחלוקה תהא 30% לבעל השליטה של חברת היעד, 70% לציבור. נוצר מצב כי בחברה הממוזגת ישנו בעל מניות בעל דבוקת שליטה. האם נדרש כאן לעשות הצעת רכש, שכן עברו את גבול 25%? לא בהכרח...

בהליך המיזוג, שדורש את אישורם של ציבור בעלי המניות בחברה הקולטת, הם ידעו כי כאשר יתרחש המיזוג, יהא בעל מניות בעל דבוקת שליטה של 30%, והם לא ימלאו את דרישת החוק של הצעת רכש חלקית שמחוייב בעל המניות להציע להם... נוצר מצב שהצעת הרכש כבר ברורה בהליך המיזוג עצמו...
דרך הסתכלות נוספת הינה עניין הרכישה: הבעלות על מניות השליטה נוצרה עקב רכישה; לא נוכל להתעלם מקיומה של רכישה תחת מסווה של המונח "מיזוג". קשה מאוד להראות שבעלי מניות בחברת היעד מקבלים מניות, וזאת ללא מעשה של רכישה... רכישה יכולה להתבצע גם בהליך מיזוג, וזה הרי ברור. פירוש דווקני כי רכישה איננה מיזוג לא נראית...
בהנחה שנוכל להוכיח כי מיזוג איננו חלק מהליך של רכישה {מסעיף 328} עלינו להתמודד עם סעיף 333(ב), האומר כי אם עולה שיעור החזקותיו של אדם, בחברה ציבורית, בזכויות הצבעה שלא בהתאם להוראות סעיף 328, לשיעור המקנה לו דבוקת שליטה, אז לא תוקנה זכויות ההצבעה במניותיו מעבר ל- 25% {הפיכתן של המניות הנוספות לרדומות}. 

· סעיף זה מהווה מעין "סעיף חיפוי" על הנאמר בסעיף 328 והפרשנות הדו- ערכית שניתן לצקת ממנו...
· ניתן אמנם לומר כי גם סעיף זה איננו קשור לעניין השוואת הליך רכישה ומיזוג, אלא יותר לעניינים של חלוקה...
בעייה: ההתמקדות נעשית בעיקר בענייני רכישה בזה הרוצה לעבור את סף 25%, אך לא באלה הרוצים לפעול לעבר בעלות במניות המקנה שליטה...

לכאורה, חילופים בין בעלי שליטה הינו דבר טוב, שיוצר תחרות חופשית, אך למה יהיו בעלי המניות אלה שיקבעו האם יהיה חילוף של אותם בעלים?; נוסף, כדי לרכוש שליטה גבוהה מ- 45%, נדרשת הצעת רכש. בעל מניות המיעוט, שמנוע מלהצביע, יכול לטרפד את הרכישה בדרך אחרת {רכישת מניות באופן פרטי};

שיטת שני השלבים {25% כראשון ו- 45% כשני} נראית לעיתים כפוגעת יותר בהגשמתו של המצב השני בעת הצעת רכש {שכן בעל מניות בעל 45% שהופך לבעל מניות מיעוט, יטרפד תמיד את העסקה של רכישת השליטה, כאשר לרוצה לרכוש את השליטה ישנה מחוייבות להציע הצעת רכש ולהמתין...}. לבעלי מניות הדבר אמנם טוב {יכולת להביע את דעתם ולמנוע רכישות מעין אלה}, אך הם גם מפספסים מנגנון חשוב של רכישה שליטה ע"י אנשים שיכולים להטיב להם עקב הצעות רכש אלו...
סעיף 331(ד) קובע כי ניצעים שלא הביעו עמדתם או התנגדו להצעת רכש מיוחדת, רשאים, עד תום תקופה של 4 ימים, לשנות דעתם ולאשר את ההצעה בעינם, והם ייראו כאילו אישרו אותה מלכתחילה.

כיצד עובדת הצעת רכש? מציע פונה לכלל בעלי המניות ושואל אותם למכירת המניות במחיר הנקוב; כלל ההיבטים הטכניים של הצעות רכש מוסדרות בתקנות ניירות ערך {הצעות רכש}, ואלו מסדירות בעיקר את היבטי הגילוי במפרט הצעות הרכש, וכן היבטים מהותיים שונים {הגבלת האפשרות להתנות הצעת רכש בתנאים, היותה בלתי חוזרת, חופש החוזים איננו מתקיים, התניית הצעת הרכש באישור לפי כל דין (בעיקר בהגבלים עסקיים), התניית ההיענות להצעת הרכש בהיענות מינימלית (ללא סכום מסויים של מניות, אין עסקה)}.
· האם ניתן להתנות הצעת רכש של 0.2%, דבר שיאפשר מעבר של סף 25% ואז תותר רכישה חופשית של מניות עד 45%? לא!!! הצעת רכש מיוחדת צריכה להיות של לפחות 5%!!! הדבר נאמר בסעיף 332(ב).
· האם מותר להתנות מקסימום לרכישה? ומה קורה כאשר ההיענות גבוהה יותר? התקנות קובעות כי אם ייווצר מצב של היענות יתר להצעת הרכש, מחלקים אותה באופן יחסי בין הניצעים {לוקחים מכל אחד את חלקו היחסי של המניות שהוא יכול להציע בהתאם להצעת הרכש...}.
· האם ניתן להציע הצעת רכש לקבוצה מסויימת של בעלי המניות? אם זוהי הצעת רכש מיוחדת, חל סעיף 331(א) שקובע כי הצעת רכש מיוחדת חלה לכלל הניצעים.
· האם חובה לפתוח הצעת רכש מיוחדת לכלל הניצעים, כאשר רצוננו הוא בסוג אחד של מניות? תשובה לכך בחוק לא נמצא {שכן ההנחה בחוק היא ללכת לפי מניות של זכויות הצבעה}; פרקטית, נראה כי ניתן לעשות דבר הקובע פתיחת ההצעה רק לקבוצה מסויימת בעלת סוג מניות מסויים...                                                                              אולי כדאי לשאול מהי תכלית החוק- חלוקה שווה בפרמיה של כלל בעלי המניות הניצעים עקב הצעת הרכש או שמא התכלית הינה לאפשר לבעלי המניות לקבוע מי יהיה בעל השליטה, ואז ניתן לפצל לסוגים השונים של המניות בהצעות הרכש המיוחדות. המציע יחליט מה הוא מעדיף וילך לפי דרכו...
מדוע קיימת דילמת אסיר בהצעות רכש?
הצעת רכש נועדה ליצור עסקאות שוק יעילות {מכירה בשווי גדול יותר של מנייה ממה שהוא משוערך, הן חישובית והן אישית}. העניין הוא כי הניצע אינו לבדו; אם ישנם ניצעים נוספים, גם עליהם יש להסתכל, ואם הם מאשרים את ההצעה, יש לשקול כמה שווה המניה אז. 

המצבים שנוצרים: אני לבדי, והצעת הרכש נכשלה; אני ועוד ניצעים, הצעת הרכש עברה, ואני לא מכרתי... כל ניצע צריך תמיד לחשוב לא רק על שווי המניה, אלא גם על מכירה כאשר ייהפך הוא לבעל מניות מיעוט.
הבעייתיות הינה כי כל בעל מניות לא יודע מה חבריו עושים, שכן הוא מקבל את הטופס להצעה באופן אישי. בעל המניות צריך לשקול: גם אם הוא חושב ששווי החברה גדול יותר ללא בעל שליטה, הוא יעדיף למכור כדי לא להישאר מאחור, וגם אם לא תתרחש ההצעה, לפחות ניסינו... 

בעלי המניות יודעים כי בעצמם הם אינם יכולים לשנות את המצב ואת שווי המניה, והם יוצאים מנק' הנחה שכולם חושבים כך... זוהי דילמת האסיר במובנה הקלאסי. זוהי התנהגות אסטרטגית נטו, תוך התעלמות מן השיקול מהי טובת בעל המניות עצמה.
· הבעיה שנוצרת היא כי כאשר תוצע הצעה מקסימלית, וכולם יסכימו למכור, תהא חלוקה של חלק יחסי מן המניות של כל המסכימים, ועדיין ייוותרו רבים עם מניותיהם כבעלי מניות מיעוט.
עד כמה סעיף 331(ד) פותר את דילמת האסיר? על פניו, נראה שכן... האמנם? הביקורת על כך לא קטנה...
ביקורת אחת היא שאלת הטרמפיסטים: אנשים יחכו לתגובת השוק ויפעלו לפיו; לכאורה זוהי עסקה יעילה, אך תקופת הזמן איננה תורמת ליעילות הזו. בעיית הטרמפיסט איננה נפתרת...

ביקורת נוספת: חברת נדל"ן ישראלית ציבורית הייתה לאורך שנים ללא בעל שליטה. נוצר מצב של תחרות על השליטה. להנהלה הקיימת היו 20% מן המניות. משקיעים חיצוניים רצו לרכוש בלוק שליטה אשר יסלק את ההנהלה, ולכן בצעו הצעת רכש מיוחדת.
בעלי המניות של ההנהלה אמרו כי הם לא ייענו להצעת הרכש, לא משנה מה תהא התוצאה; על אף כל ההצהרות של ההנהלה, ההצעה התקבלה, וההנהלה, לאחר 4 הימים שעברו, העבירו את המניות שלהם לרוכשים.

הביקורת כאן איננה על המכירה, כי אם על ההבטחות שפיזרה ההנהלה: יכול להיות שבעלי המניות האחרים עשו חישוב של שווי המניות פחות האחוזים של ההנהלה, ועכשיו הכל השתנה כי ההנהלה התחרטה... המנגנון הזה פותח פתח לפרנואידיות, חוסר אמון משווע בשאר בעלי המניות, ובעצם נוצרים עיוותים בשווי המחיר של המניה.
תפקיד ההנהלה בהצעות רכש מיוחדות
זהו נושא מאוד מורכב, מסובך ולא קוהרנטי, הן בארץ והן בארה"ב. אין חשיבות לדברים אלה בישראל, שכן אין כאן עדיין שוק שליטה {וויכוחים על השליטה בחברות בארץ}.
הנושא מוסדר בסעיף 330(א) לחוק החברות, הקובע כי נושא משרה בחברת מטרה, אשר מבצע פעולה שמטרתה הריסתה של הצעת רכש, הוא יישא באחריות, אלא אם כן פעל בתו"ל וביסוד סביר להניח כי הדבר היה נחוץ לטובת החברה.

· ברור לכל שההנהלה חוששת מפיטורים עקב בעל שליטה חדש, ויהיה להם קשה להוכיח כי הדבר איננו טוב לחברה עצמה.

פתרון: ניהול מו"מ עם מציע אחר {סעיף קטן (ב)} וכן הצעת בקשה להצעות מתחרות...

· מדוע אין הדבר קיים בהצעות רכש מלאות? קשה יהיה למצוא משקיע אחר שירצה לרכוש בעצמו את השליטה בכלל החברה, שאיננו זה שכבר הציע...
· בפסיקה הישראלית אין כמעט התייחסות לתפקידה של ההנהלה; בארה"ב שאלה זו זוכה ליחס רב. זו אימצה את המבחן הקרוי "הביקורת השיפוטית המוגברת"           {Enhanced Judicial Scrutiny }. זוהי גישת ביניים של שני מבחנים והם: שיקול הדעת העסקי, מבחן ההגינות המוחלטת.                                                                                    ההנחה היא כי לדירקטוריון ישנו אינטרס לטרפד את עסקת הרכש המיוחדת, והפיקוח השיפוטי כולל שלושה חלקים:                                                                                           א. האם הצעת הרכש הייתה נגועה בכפייה? גם הצעת רכש מפתה ככל שתהא, יכולה 
                  להיות בכפייה, מהותית או פרוצדורלית;                                                                            

              ב. האם טקטיקת ההתגוננות של הדירקטוריון כופה אף היא? האם ישנה פסלות של    
                  לקיחת חופש הבחירה מבעלי המניות (אפשרות- הגדלת/ הקטנת מספר הדירקטורים);                                                                                                                                

              ג. בהנחה שהצעת הרכש כופה, והטקטיקה אף כן, יש לבחון האם מה שנעשה 

                  פרופורציונלי ביחס לטרפוד העסקה?

· ההנחה הינה כי הצעות רכש הינן הצעות כופות...
תקנון ניירות ערך {הצעות רכש} קובעות:

בהצעות רכש מיוחדות, חלה חובת גילוי של מקורות המימון. 
למה זה טוב? הגילוי נתפס כחלק מן הפתרונות של דילמת האסיר: מידע הוא דבר רלוונטי; אם נדע את מקורות המימון, נדע אם הרוכש צריך להחזירם ומתי, קרי אם הוא יממש את החזרותיו על חשבון נכסי החברה, ולכן זהו מקור טוב לבחינת מצבה של הצעת הרכש.
