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מיזוגים ורכישות
מבוא

ישנם מניעים לגיטימיים לרכישת חברות:

· סינרגיה – ישנו רווח מוסף למיזוג של שתי חברות נפרדות. הרווח הזה מגיע מחסכון בעלויות עסקה, מפיטורי עובדים כפולים, וכו'.

· רכישת משאבים הקיימים אצל אחת החברות – כגון חוג לקוחות, טכנולוגיה, וכו'.

· פיזור סיכון מול empire building – בעבר היה נהוג לבנות אמפריות כלכליות הבנויות ממספר חברות שכל אחת מהן מתעסקת בתחום שונה (ארה"ב בשנות ה-60, עד תחילת תקופת ההשתלטויות העויינות בשנות ה-80). המנגנון היה בנוי כך שחברה רוכשת הייתה קונה חברה רווחית, ובכך מגדילה את רווחיה שלה, לטובת בעלי המניות. כיום, הגישה המודרנית מדברת על פיזור סיכון: בעל מניות משקיע בחברה המתמחה ב-x, מתוך רצון להשקיע באותו תחום, ללא כניסה לתחומים אחרים. בעל מניות המעוניין להשקיע בתחומים רבים יפזר את הסיכון בעצמו על ידי השקעה בכמה חברות מתחומים שונים, או בקרנות נאמנות המתמחות בפיזור סיכון.

· כניסה לבורסה – אם חברה רוצה להפוך לציבורית היא יכולה להתמזג עם חברה בורסאית קיימת, או עם שלד בורסאי (חברה שנוצרה במטרה מיוחדת להתמזג עם חברות פרטיות בעתיד) ובכך לחסוך זמן וכסף הכרוכים בהנפקה בבורסה.

· ייעול חברה – רכישה לשם החלפת ההנהלה.

· מניע פיננסי – שחקנים לטווח קצר שקונים חברה רק על מנת למכור אותה לאחר זמן מה ברווח. אין להם עניין בניהול החברה, אלא רק ברווח מן ההשקעה.
מניעים לא לגיטימיים לרכישת חברות:

יצירת מונופול (דיני ההגבלים העסקיים), התחמקות מנושים, התחמקות מחוזים מכבידים, מיזוגים לצורך יצירת אי בהירות בדוחות הכספיים, רכישת חברה לצורך קיזוז הפסדים, רכישה לשם ריקון קופת החברה, עסקאות בעלי עניין.

רכישת חברה אפשרית בשלוש טכניקות ראשיות:
· מיזוג

· רכישת מניות

· רכישת נכסים

ביחס לכל עסקה יש להבין מי הקונה, מי המוכר, ומה הנכס הנרכש.
רכישת נכסים

הרוכשת היא החברה הרוכשת, והמוכרת היא החברה המוכרת. לכן המו"מ נעשה בין הנהלת שתי החברות. מצד החברה הרוכשת, יש יכולת להנהלה לעסוק בקניית נכסים ללא צורך באישור גורמים אחרים (אלא במקרים חריגים כמו עסקאות בעלי עניין בחברות ציבוריות או תשלום במניות). מצד החברה המוכרת, אין שום סעיף חוק שדורש את הסכמת בעלי המניות, ולכן לכאורה אין בכך צורך, אולם בדלאוור קיים סעיף שאומר שבמקרה שהחברה מוכרת את מה שמהווה באופן מהותי כל נכסיה, נדרשת הסכמת בעלי המניות.

בישראל, אין לבעלי המניות זכות להתערב במכירת נכסים, אך יתכן שבית המשפט יקבע במקרים קיצוניים של מכירת כל הנכסים של החברה, יש חובה לבקש את אישור בעלי המניות לעסקה.

ברכישת נכסים ניתן לבחור אילו נכסים לקנות ואילו לא. ניתן לקנות רק נכסים קיימים ולא את התחייבויות החברה המוכרת (בעוד שבעסקאות מיזוג וברכישת מניות, הכל עובר כחבילה אחת). במידה שהחברה הרוכשת מעוניינת לקנות את הנכסים וההתחייבויות של החברה המוכרת, יתכן שיש צורך לקבל את הסכמת הנושים להמחאת החוב (במידה והנכסים מהווים בטחונות לבנקים, למשל, ולא פשוט לקבל הסכמה כזו). בשונה ממיזוג, כי כאן החברה המוכרת עדיין קיימת כיישות נפרדת. 

היתרון ברכישת נכסים הוא היכולת לבחור אילו נכסים לרכוש ואילו לא, אם לרכוש רק את הנכסים ללא ההתחייבויות, או לרכוש את הכל (כולל תביעות פוטנציאליות). אבל אז חברה מוכרת יכולה להתרוקן מנכסים, ולהשאר רק עם חובות ובכך לפגוע אנושות ביכולת הפרעון של נושיה. לשם כך פותחה בארה"ב דוקטרינת successor liability (אחריות היורש). במקרים מסויימים החברת שרכשה את הנכסים תהיה אחראית גם לחובות. למשל, אם זהות הקונה זהה לזהות המוכר, וכו'. בישראל השאלה הזו לא עלתה לדיון, אך העניין עלול להתקבל בפסיקה בדיוק כפי שנעשה בארה"ב. 

החסרון ברכישת נכסים הוא עלויות עסקה גבוהות. יש לנהל מו"מ עבור כל נכס בנפרד, וככל שהעסקה מורכבת יותר גובר משקלו של החסרון על היתרונות. 

רכישת מניות

החברה הרוכשת קונה את כל המניות של חברת המטרה. עלויות העסקה קטנות יותר, משום שרק המניות עוברות ידיים, וכל הנכסים נשארים בבעלות חברת המטרה שהיא יישות משפטית נפרדת. כך נמנע החסרון שברכישת נכסים. מצד שני, יחד עם כל הנכסים נשארות גם כל ההתחייבויות, אם כי מתקיימת הפרדה – מי שחב בהתחייבויות היא חברת המטרה. לכן מבחינה כלכלית ערך העסקה (=מחיר החברה הנרכשת) נמוך יותר, כיוון שיש לקחת בחשבון את ההתחייבויות ולא רק את הנכסים. 

אם רוכשים את המניות מבעלי המניות במטרה להגיע לשליטה מלאה בחברה ישנן עלויות עסקה גבוהות, כיוון שצריך לקבל הסכמה של 100% מבעלי המניות למכור את מניותיהם (למעט חריגים שנדון בהם).

עוד גורם שיש לקחת בחשבון הוא התניות חוזיות של נושים. לעיתים נושים חזקים כגון בנקים מתנים בחוזי ההלוואה לחברה שבמקרה של העברת בעלות בחברה יתבצע פרעון מיידי של החוב. גם זה עשוי להשפיע על ערך העסקה. 
מיזוג

זהו מצב בו חברת הנרכשת (חברת היעד או המטרה) נבלעת בחברה הרוכשת (חברת הקולטת), והן הופכות לחברה אחת. כל הנכסים וההתחייבויות עוברים אוטומטית. 

הצדדים לעסקה: בחברת היעד יש צורך באישור האסיפה הכללית, לאחר אישור הדירקטוריון. הרוב הנדרש הוא רוב רגיל, אלא במקרים מיוחדים בהם נדרש רוב מיוחס. בחברה הקולטת לעיתים נרדש אישור האסיפה, ולעיתים לא. 

יתרונות עסקת מיזוג: ברכישת מניות דרושה הסכמה של כל בעלי המניות. במיזוג צריך אישור של רוב האסיפה הכללית (כאמור, בד"כ רוב רגיל), ואם הושג רוב כופים על המיעוט למכור את מניותיו. תמורת המיזוג יקבלו בעלי המניות כסף או מניות בחברה הקולטת (לפי ההסכם) כאשר השיקולים הרלוונטיים הם שיקולי מס, אם יש לחברה הקולטת כסף. בחברת היעד, בעלי המניות יעדיפו לקבל כסף, כי כוחם באסיפת הכללית של החברה הקולטת יהיה מדולל ביותר.

יתרון שני של מיזוג הוא פחות עלויות עסקה. אין צורך באקט משפטי נוסף זולת המיזוג כדי להעביר את הנכסים וההתחייבויות מחברה אחת לשניה. כאמור, להבדיל מרכישת נכסים, לא ניתן לבחור כאן אילו נכסים יעברו ואילו לא. כמו כן, בעסקת מניות ההתחייבויות נותרות אצל החברה הנרכשת, ואילו במיזוג ההתחייבויות עוברות לחברה הקולטת. דרך אפשרית למיזוג בלי להעביר התחייבויות היא מיזוג משולש: הקמת חברה בבעלות 100% של החברה הקולטת, ואותה ממזגים עם חברת היעד. החברה הקולטת מקבלת שליטה מלאה בחברת היעד, אך מותירה את ההתחייבויות בחברת הבת שיצרה לשם כך.

היבטי מס ברכישת חברות

במיסוי חברות יש שני אספקטים: מס חברות על החברה עצמה, ומיסוי על בעלי המניות בקבלת דיבידנד או מכירת מניות.

רכישת נכסים -  מאורע המס קורה אצל החברה המוכרת בלבד, ולא אצל בעלי המניות. כל נכס ממוסה בנפרד, בהתאם לסיווגו המיסויי (רווח הון, הפסד הון וכו'). לדיני המס ישנה גם השפעה עקיפה על החברה הרוכשת: 1. ככל שהחברה המוכרת תשלם יותר מס, כך המחיר שהיא תדרוש עבור הנכסים יהיה גבוה יותר. 2. חבות מס עתידית: כשהחברה הרוכשת תרצה להפעיל או למכור את הנכס בעתיד, תהיה השפעה למחיר ששולם תמורת הנכסים (שיהיה המחיר המקורי בחישובי המס). ככל שהמחיר המשולם יהיה גבוה יותר, כך רווח ההון יהיה נמוך יותר, ותהיה לכך השפעה גם לענין הפחת.

רכישת מניות -  משלמי המס הם בעלי מניות ולא החברה. המניות הן כמעט תמיד נכס הוני, ולכן נמסה את הפער בין ההשקעה הראשונית במניות ובין המחיר בעת המכירה. אצל החברה הרוכשת, המחיר המקורי של המניות הוא המחיר ששילמה תמורתן בעסקה, ולעומת זאת אין שום עדכון למחירי הנכסים. המחיר המקורי שלהם הוא המחיר בו החברה המוכרת רכשה את הנכסים בעבר (גם לעניין מכירה עתידית וגם לעניין פחת). מכאן ששווי העסקה צריך להשתנות בהתאם לחובות המיסוי העתידיים של החברה הרוכשת, בהתאם לסוג העסקה. 
מיזוג – יש כאן שני אירועי מס. החברה הנרכשת מכרה את כל נכסיה ועליהם תשלם מס חברות. במקביל ממסים את בעלי המניות שמכרו את מניותיהם. טכנית, ממסים אותם כמו בפירוק.
פטורים

ס' 103 לפקודת מס הכנסה קובע פטורים ממס על עסקאות רכישה (החלפת מניות ומיזוג גם לפי צו מיזוג וגם לפי ס' 314) בתנאים מסויימים.
התנאים לפטור בעסקאות מיזוג (103ג):

1. מיזוג

2. תמורה (103ג(4)) – התמורה חייבת להיות במניות, ולא במזומן. "במהלך המיזוג הקצתה החברה הקולטת מניות שוות זכויות לכל בעלי הזכויות בחברה המעבירה, בהתאם לחלקם היחסי בכלל הזכויות בחברה המעבירה, ולא ניתנה תמורה נוספת כלשהי במהלך המיזוג מאת החברה הקולטת ומאת כל אדם אחר בין במישרין ובין בעקיפין." 
· התמורה, אם כן, צריכה להיות במניות, ולא במזומן או בניי"ע. 
· המניות צריכות להיות שוות זכויות (ללא חלוקה לסוגים). 
· כל בעלי המניות חייבים לקבל מניות (לכך יש חריג בס' 103ד(א) שקובע כי במהלך צו מיזוג בלבד ניתן לשלם במזומן ל-25% מבעלי המניות, אם הם מתנגדים למיזוג). 
· "כל בעלי הזכויות" – הגדרת זכויות רחבה, ובכלל זה גם בעלי אופציות (למעט אופציות עובדים). 

· "במהלך המיזוג" – עולות שאלות פרשניות לגבי המילים, כמו גם לגבי המילים "בין במישרין ובין בעקיפין". 
3. המיזוג צריך להיות לתכלית עסקית.
המטרה העיקרית צריכה להיות איחוד הפעילויות של החברות, לפי מבחן המטרה המסחרית. תכנוני מס לא נחשבים כתכלית עסקית. 

בפס"ד רובינשטיין  קבלן קנה את מניותיה של חברה לשם קיזוז הפסדיה עם עסקה רווחית שתכנן לעשות. ביהמ"ש קבע כי ניצול חישובי מס למטרות רווח אינו טעם מסחרי לגיטימי. (דוג' לטעם מסחרי לגיטימי: מיזוג עם שלד בורסאי) 

בארה"ב קיים מנגנון שפורס את דחיית המס על פני כמה שנים, וכך מרתיעים מפני עסקאות שנוצרו רק לשם ניצול הפסדים. ס' 103ח בפקודה יוצר מנגנון דומה.
4. יחסיות בשווי החברות (103ג(6)(ב)).
שווי השוק של כל אחת מהחברות המתמזגות לא יעלה על פי 4 משווי השוק של חברה אחרת מהחברות המתמזגות, והכל במועד המיזוג. הרציונל הוא שפער בין ערך המניות מהווה שינוי כלכלי משמעותי באחזוקתיהם של בעלי המניות. 

חריגים:

· בחברות מחקר ופיתוח היחס יהיה 1:9.

· 104(ח) – בהחלפת מניות חישוב היחס מתבצע באופן אחר.
5. המשכיות (א) – בעלי המניות צריכים להחזיק במשך שנתיים בזכויות שיש להם מיד לאחר המיזוג (103ג(8)). כלומר, הפטור ממס אינו ודאי עד לתום התקופה. 
חריגים:

· 103ג(8)(ב) - בחברה ציבורית, בעלי הזכויות שזכויותיהם נסחרות בבורסה לא יכללו במניין הזכויות, אלא אם כן בעל המניות הוא בעל שליטה (מעל 5% ממניות החברה). בנוסף לכך, אם בעל השליטה הוא משקיע מוסדי (קופ"ג או קרנות נאמנות), מותר לו לסחור במניותיו ללא פגיעה בפטור.

· 103ג(9) – כל עוד בעלי המניות המקוריים (בחברה פרטית וציבורית) מחזיקים ב-51% ממניות החברה במשך שנתיים לאחר המיזוג:

1. כל בעל מניות יכול למכור 10% ממניותיו.

2. החברה המאוחדת יכולה להקצות עד 25% מהון המניות כל פעם, לבעלי מניות חדשים. (זה מכיוון שאין הבדל מהותי בין הקצאת מניות ובין מכירת מניות חדשות, ולכן הקצאת מניות מוגבלת כדי למנוע החלפת שליטה בחברה במהלך התקופה.)

3. החברה יכולה להנפיק ולמכור מניות בבורסה ללא הגבלה עד 49%. 
6. המשכיות (ב) – החברה הרוכשת צריכה להחזיק ברוב הנכסים במשך שנתיים. (103ג(2))
"רוב הנכסים" – לפי חישוב שווי שוק בעת המיזוג. 

7. הפעילות העסקית של שתי החברות צריכה להמשך בשנתיים שלאחר המיזוג. (103ג(3)).
בהתקיים כל התנאים האלו, החברה הקולטת ובעלי המניות מקבלים את הנכסים יחד עם תכונות המס שהיו להם בחברה המעבירה. המיסוי יתבצע רק בעת מימוש הנכס בעתיד. 

ס' 103י(ה) – לנציב מס הכנסה סמכות לקבוע כי הפרת אחד מהתנאים לעיל אינה מונעת את הענקת הפטור, אם ההפרה נגרמה מחמת פעולה חד צדדית של מיעוט בעלי המניות, שלא בידיעה או לא בשליטה של רוב בעלי המניות, או כי אי קיום התנאי נגרם שלא בידיעה או לא בשליטה של רוב בעלי המניות.
התנאים לפטור בעסקאות רכישה. 
ס' 103כ מדבר על מיזוג ע"ד של החלפת מניות: העברה של לפחות 80% מהזכויות בחברה לחברה אחרת, תמורת מניות שיוקצו בחברה הרוכשת (להבדיל ממיזוג, שם נדרש רוב מוחלט של 100%). שתי החברות ממשיכות להתקיים, ולמעשה זוהי רכישת מניות ולא מיזוג. 

כל מי שמשתתף בעסקה חייב למכור את כל מניותיו. אחרת, נוצר שינוי במצב ההחזקות ואין סיבה שלא למסות את העסקה. 

הסעיף מחיל על רכישה את כל התנאים שחלים על מיזוג, הקבועים בס' 103ג, בשינויים המחוייבים לפי העניין. בכך נוצרות שאלות פרשניות רבות לגבי מהות "השינויים המחוייבים".

ברכישת נכסים לא ניתן לקזז הפסדים, כי החברה הנישומה עדיין קיימת כיישות משפטית נפרדת.
מיזוג

ישנן שתי דרכים לעשות מיזוג:

1. מיזוג בהסכמה – סעיפים 314-327.
הסעיפים הקריטיים הם 318-319 שדורשים הודעה על המיזוג לנושים המובטחים ולחלק מהנושים הלא מובטחים. לה קיימת זכות לפנות לביהמ"ש למנוע את המיזוג אם יש חשש שהחברה החדשה לא תוכל לעמוד בהתחייבותיה לנושים. סעיפים אלה מכניסים גורם גדול של אי-ודאות להסכמי המיזוג, ולכן הם מסכלים רבים מהם. דרך סעיפים אלה יש לביהמ"ש יכולת להתערב בהסכמים בצורה שקשה להעריך אותה. 

2. על-פי צו בת משפט – סעיף 350.
למיזוג לפי צו בימ"ש יש עלויות עסקה גבוהות יותר, אך גם יותר וודאות, ולכן רוב החברות יעדיפו מיזוג לפי צו בימ"ש.
התנאים למיזוג:
אישור דירקטוריון נדרש בשתי החברות.
אישור האסיפה הכללית נדרש בחברת היעד, ולא בחברה הקולטת, אם כי יש לכך חריגים.

(לבד מתקיפה על הפרוצדורה של קבלת האישור, ניתן לתקוף את העסקה באופן מהותי – הפרת חובת זהירות, הפרת חובת אמונים, קיפוח המיעוט וכו'.)
פס"ד גליקמן – הנפקת מניות צריכה לעמוד במבחני עילת הקיפוח. בימ"ש יתערב כאשר מחיר ההקצאה אינו משקף את השווי הכלכלי האמיתי.

סעיף 320

למה יש צורך בהצבעה של האסיפה הכללית במקרים החריגים המנויים בסעיף? הרי אם נאמר שזה כדי למנוע עסקאות בעלי עניין בחברה ציבורית, יש לשם כך את ס' 270. ואם נאמר שזה על מנת להגן על בעלי המניות מפני דילול זכויותיהם בחברה פרטית, הרי שהיה צורך בהגנה בכל המקרים של דילול, ולא רק בעסקאות מיזוג. אם כך, התשובה היא שמדובר בשאריות של קונספציה ישנה, שראתה את המיזוג כמהלך מסוכן לחברה, שדורש פיקוח רב.

מה הדרך הקלה לעקוף את כל החובות האלו? להקים חברת בת ולמזג אותה עם חברת היעד במיזוג משולש. דרישות הסעיף הן הצבעה בכל חברה מתמזגת, וחברת האם אינה את מהחברות המתמזגות. כך גם נפטר הצורך להודיע לנושים על המיזוג, ונשמרת האישיות המשפטית הנפרדת של חברת הבת (ובכך מתבצעת הגבלת אחריות של הנהלת חברת האם) ההליך מתבצע דרך הקצאת מניות מהחברה האם לחברה הבת (הקולטת), והיא בתורה משלמת בהן לחברת היעד. 

מתי לא תדרש הצבעה בחברת היעד? ס' 320(א1)(1) – בחברת יעד הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאה של החברה הקולטת.
מתי נדרשת הצבעה באסיפה הכללית של חברה קולטת? כאשר מתקיימים התנאים האמורים בס' 320(א1)(2): 
ס"ק (א) – מקרה בו ישנו שינוי בתקנון או בתזכיר של החברה קולטת.

ס"ק (ב) – מקרה בו החברה הקולטת מקצה במהלך המיזוג יותר מ-20% ממניות החברה, ואז כח המניות של בעלי המניות מדולל.

ס"ק (ג) – מתקיימות הנסיבות המחייבות את אישור האסיפה הכללית לפי ס"ק ג' ו-ד' (למטה).

מתי צריך רוב מיוחד בהצבעות האסיפה הכללית?

ס' 320(ג) מדבר על החזקה צולבת בין החברות בשני מצבים (החזקה – בין במישרין ובין בעקיפין לפי חוק ניי"ע, כולל החזקה בחברה שמחזיקה במניות): 

1. כאשר חברת היעד מחזיקה במניות בחברה הקולטת (או להיפך), נדרש רוב מיוחד באסיפה של החברה המוחזקת.

2. כאשר בעל מניות מחזיק בשליטה (מעל 25%) בחברה אחת, במניות סתם בחברה האחרת, נדרש רוב מיוחד בחברה בה אין לבעל המניות שליטה (מתוך הנחה שהצבעתו בחברה זו תממש את האינטרסים שלו דוקא בחברה האחרת, ולא בזו). 
לפי ס' 320(ד) כאשר אותו בעל מניות מחזיק במעל ל-25% מאמצעי השליטה בשתי החברות, נדרש רוב מיוחד לפי התנאים המופיעים בס' 320(ג). 

מהו הרוב לפי 320(ג)? רוב רגיל מבין שאר בעלי המניות, ללא בעל השליטה. ככל שבעל השליטה אוחז ביותר מניות, כך קשה לו יותר להשיג רוב של בעלי המניות האחרים. 

על עסקאות מיזוג שחל עליהן ס' 320, לא חל סעיף 275(3) (עסקת בעל עניין בחברה ציבורית). לפי ס' 275 נדרש רוב רגיל עם תמיכת שליש מבין אלה שאינם בעלי עניין. לכאורה יש בכך עדיפות על דרישות ס' 320 (רוב מקרב בעלי המניות האחרים) כיוון שכאן נדרשת הסכמת חצי מבעלי המניות ושם רק שליש, אך למעשה הדבר אינו כך: בס' 320 מדובר רק באלו שאינם המחזיקים באמצעי השליטה, ובס' 275 כל מי שיש לו עניין אישי מנוע מהצבעה. כל קשר עסקי מתמשך של בעל מניות עם בעל שליטה עלול למנוע ממנו את זכות ההצבעה. אם כך ההצבעה לפי 320 קלה יותר לבעל השליטה, כחלק ממגמה ליצור הליך חלק יותר שלא ידרוש התערבות בימ"ש.
סעיף 320(ב) קובע כי אם יש סוגים שונים בחברת היעד, נדרשת הצבעה לפי אסיפות סוג. המחוקק דורש הצבעת אסיפות סוג במקרים בהם ישנו חשש שלבעלי הסוגים השונים יהיו אינטרסים שונים ונוגדים. בחברת היעד, הכסף שמשולם תמורת המניות מתחלק בין בעלי המניות לפי סוגים. מכיוון שהחלוקה נקבעת בהסכם המיזוג, יש צורך בהסכמת כל האסיפות כדי למנוע ניגוד עניינים באסיפה. צריך להשיג רוב להסכם בכל אחת מהאסיפות. 

בחברה הקולטת אין חשש לניגוד עניינים בין בעלי המניות מהסוגים השונים, משום שאין עליהם השפעה שונה. (למעשה, במקרה שבו התשלום לבעלי המניות של חברת היעד מתבצע באמצעות מניות של החברה הקולטת, ייתכן שיהיה דילול זכויות למניות מסוג מסויים בלבד, ובמקרה כזה יש צורך באסיפות סוגים. אלא שהמחוקק פספס את הנקודה הזו, וגם במצבים כאלה לא נדרשת הצבעה לפי סוגים בחברה הקולטת.)

איך מחלקים לסוגים שונים? בפס"ד לאומי פיא חילק ביהמ"ש, בסמכותו לפעול תחת ס' 350, את אסיפות הסוג לפי מבחן האינטרסים – בעלי מניות שהיו להם מניות משני סוגים שונים סווגו כקבוצה נפרדת. ביהמ"ש לא בדק רק את הסיווג הפורמלי של כל מניה ומניה, אלא גם בדק את האינטרסים השונים של כל בעלי המניות, ושינה את הסיווג בהתאם. 
לוין ציין במפורש שהחלוקה לפי מבחן האינטרסים חלה רק על ס' 350, ולא על ס' 320(ב), משום שבמקרה הראשון יש לביהמ"ש מקום להפעיל שיקול דעת, בעוד שבמקרה השני לא קיים מקום לשק"ד כזה. לכן בהצבעות לפי 320, החלוקה בין סוגי המניות היא לפי סיווג פורמלי.

ככל הנראה, ס' 320 מונע מיזוג עם חברות מחו"ל. 

לפי ס' 321(א), אם יש מיעוט שמתנגד (או סוג שמתנגד) למיזוג, כל עוד ישנה הסכמת רוב למהלך ניתן לפנות לביהמ"ש בבקשה לאישור המיזוג למרות שתנאי ס' 320 לא קויימו במלואם.

לפי ס' 323 קובע שיזוג יכנס לתוקף 50 יום מיום קבלת הבקשה אצל רשם החברות, ו-30 יום מהצבעת האסיפות.
הערכות שווי

הערכות שווי נובעות מחובת הזהירות של נושאי המשרה. עליהם לוודא שהעסקה נעשית לפי שווי נכון. בפס"ד ואן גורקום ביהמ"ש קבע שכדי שיופעל הביזנס ג'אג'מנט רול (bjr) צריך שהדירקטוריון יפעיל הליך תקין של קבלת החלטות על הסכם כתוב ובתנאים ברורים לאחר דיון מסודר. כמו כן נדרשת בדיקת חלופות. ביהמ"ש קבע גם שאמנם אין צורך בהערכות שווי בכל מקרה, אך יש צורך בדיון לגבי הצורך בהערכת שווי, ואם יוחלט שאין צורך בכך – יש צורך בהסבר מנומק להחלטה.

הדירקטורים טענו בפני ביהמ"ש שמחיר המניה עלה בעקבות המכירה, אך ביהמ"ש קבע כי זו אינה טענת הגנה בפני עצמה, אלא רק ראיה כמבחן למהלך התקין של העבודה) 

לפס"ד ואן גורקום היו כמה השלכות: הוא שינה את החוק וכיום יש לנו את הפטור מחובת הזהירות שניתן להעניק מראש לדירקטורים. כמו כן, דירקטור בחברה שהולכת למיזוג עושה היום תמיד הערכת שווי, כי עליה משלמת החברה, ועל טעויות משלם הדירקטור. 

האם הדרישה לבצע הערכת שווי טובה או לא? ה"ש מגדילות את עלויות העסקה. ישנה גם טענה כי ה"ש סובלות מאותן הטיות שמהן סובל הדירקטוריון, וה"ש לא תצליח פסול הצעת מיזוג שהדירקטוריון מעוניין בה. אם הדבר נכון, או שכדאי לוותר על דרישת הה"ש, או להתחיל להפעיל עליהן רגולציה. 

בפס"ד נצבא יש עיגון לעניין, שם ביהמ"ש קבע כי נדרש דיון בשאלה אם יש צורך בהערכת שווי.

חמדני אומר כי בכל זאת יש ערך מסויים להערכות שווי, משום שהן מונעות מהרוכשים להציע הצעות שאינן סבירות באופן קיצוני.
בעלי המניות של החברה הקולטת יתבעו בתביעה נגזרת, משום שהחברה היא זו שהייתה שותפה לעסקה.

בעלי המניות של חברת היעד יתבעו בתביעה ייצוגית, משום שהם אלו שנפגעו מהעסקה.

חשש להפרת אמונים בעסקת מיזוג
כל מקום בו יש עסקה עם בעל עניין, או עניין אישי לאחד הדיקרטורים (אם הוא מקבל דמי תיווך, למשל). 
בישראל קיימים המנגנונים הכלליים לנושאים כאלה, בס' 255, ואם מדובר בעסקת מיזוג קיימים גם את כל הסעיפים לגבי רוב מיוחד.

בארה"ב המצב שונה. שם אין מנגנון לכתחילי, אלא קיים מבחן entire fairness שיפעיל ביהמ"ש במקרה של תביעה כנגד ההליך. המבחן כולל דרישה להליך הוגן ולמחיר הוגן. העניין עלה לראשונה בהערת שוליים בפס"ד Weinberger, והתקבל להלכה בעליון של דלאוור בשנת 96. שם נקבע כי גם אם בעל השליטה יוכיח שההליך היה הוגן, הדיון לא יסתיים והתובעים יוכלו להוכיח כי שהמחיר אינו הוגן. זה משום שהדירקטוריון לרוב חסר כוח משמעותי מול בעל השליטה, ששולט בחברה ביד רמה. בפועל, רוב הפעמים הוכחת הליך הוגן מסיימת את הדיון. 

מהו הליך הוגן? זה אינו אותו הליך הוגן של ואן גורקום, אלא כל דרישות ה-bjr וכן שכל שלב ושלב של ההליך היה הוגן בפני עצמו – החלטות התקבלו ע"י דירקטורים שאינם תלויים בבעל השליטה, גילוי מלא של כל מידע רלוונטי, וכן שבעל השליטה הודיע ביוזמתו שלא יצביע בעסקה. הדרישות האלו אינן קבועות בחוק, ובכך ניתנת הגנה משמעותית יותר מפני תקיפה מהותית של העסקה. 
למה זה רלוונטי לישראל? הפרק החמישי של חוק חברות הוא תנאי הכרחי, אך לא תנאי מספיק. בס' 270 נקבע סטנדרט התנהגות: העסקה צריכה להיות לטובת החברה. לכן ניתן לתקוף בבימ"ש גם עסקה שעברה את כל האישורים שבפרק 5. לכן גם בארץ מומלץ לפעול לפי הפסיקה בדלאוור.

פס"ד נצבא ופס"ד קוט דורשים כי המידע שהדירקטוריון יספק לאסיפה הכללית יהיה מלא ומפורט לחלוטין. אם כך מדוע יש צורך בכל כך הרבה חסמים לאורך התהליך? משום שהדירקטוריון הוא בעל הכוח בהליך המיזוג. הוא המנהל את המו"מ, ונכנס לפרטי העסקה. האסיפה רק מאשרת או פוסלת הסכם גמור. לכן חשוב לודא כי בזמן התנהלות המו"מ תושג העסקה הטובה ביותר.

כמה דוגמאות להליך הוגן:

פס"ד ויינברגר בעל השליטה בחברת היעד, שהיה בעליה של החברה הקולטת, ביקש מדירקטור בחברת היעד לתת הערכת שווי לגבי העסקה. העסקה נפסלה משום שהדירקטור עבד גם בחברה הקולטת, ולא היה כאן גילוי הוגן לבעלי מניות. 

פס"ד emerging communication חברת אם פרטית רצתה להתמזג עם חברת בת ציבורית, ולקחה מעריך שווי שהיה בעבר יועץ פיננסי של חברת הבת. מכיוון שזו עסקה עם בעל שליטה חל מבחן ההליך ההוגן, ולכן נאסר להשתמש במומחה שנמצא בניגוד עניינים כדי לקבוע את מחיר העסקה. ביהמ"ש הלך שחקן שחקן, ובדק את קשריו עם בעל השליטה, פסל את העסקה, וחיב את כולם באחריות אישית בעקבות הפרת חובת אמונים.

בישראל נהוג נהוג למנות ועדה מיוחדת, למרות שאין פסיקה חד משמעית בעניין ההגינות המוחלטת. עם זאת, קיימות כמה התבטאויות בעניין: 

בפס"ד נצבא הוחל מבחן ההגינות המוחלטת דרך שימוש בעילת הקיפוח כדי לפסול את העסקה. 

בפס"ד שטרית נ' ההסתדרות נטען שמעריך השווי שחברת היעד היה המעריך הקבוע של בעל השליטה בחברה הקולטת. טענה זו לא נדחתה על הסף, ולא התקבלה רק מסיבות הנוגעות למצב העובדות בפסה"ד. טענה נוספת הייתה שמי שניהל את המו"מ היה נגוע בניגוד עניינים, וגם טענה זו נדחתה רק על בסיס עובדתי, לאחר דיון עקרוני. 

פס"ד אומניקר דן בשאלה אילו אמצעי הגנה מותר לכלול בהסכמי מיזוג: הדירקטוריון של חברת NCS גיבש עסקת מכירת מניות עם חברת ג'נסיס, וכחלק מהחוזה התחייב להעביר את העסקה להצבעת האסיפה הכללית גם אם יחליט בעתיד להתנגד לה בעצמו. במקביל, חתמה חברת ג'נסיס על הסכם אישי עם בעלי מניות השליטה, שהיו גם הדירקטורים, בו הם התחייבו להצביע בעד העסקה באסיפה הכללית. התרופה שנקבעה להסכם הייתה אכיפה, כך שסוכלה כל דרך למנוע את ביצוע העסקה. לאחר החתימה על החוזה, אך לפני אישורו באסיפה הכללית, חברת אומניקר הציעה לדירקטוריון הצעת רכש טובה יותר, ולכן הותקף החוזה בבית המשפט, במטרה לבטלו.
מצד אחד, ישנו אינטרס עסקי לגיטימי להקשות על ביטול החוזה, במטרה ליצור ודאות. היכולת לבטל חוזה בכל שלב מההליך הוא כלי למשחקי מו"מ אין-סופיים של כל המעורבים. מצד שני קיים חשש שהדירקטוריון יכבול את עצמו לעסקה לא כדאית, ולכן חלה עליו חובת אמונים עד הרגע האחרון. לשם כך קיימת יכולת ה-fiduciary out – הזכות לבטל עסקה ע"י הדירקטוריון אם הפכה ללא כדאית, בהתבסס על חובת האמונים שלהם.

פסה"ד קובע שמותר לדירקטוריון להעניק לרוכש אמצעי הגנה מפני ביטול שיעמדו במבחנים מידתיים. החידוש בפסה"ד הוא כי קביעה זו חלה גם על בעלי מניות השליטה, תוך התייחסות לעסקה כמכלול, ומשום שהם תיפקדו גם כדירקטורים. במצבים כאלה קיימת על הדירקטוריון חובה מוגברת להגן על המיעוט. הסכם לא יכול לכלול מנגנונים כופים במידה כזו שיבטלו לחלוטין את הצורך בהצבעת האסיפה כפי שנדרש בחוק.

לכן מקובל בפרקטיקה ליצור בהסכמים כאלה תרופות של פיצויים מוסכמים. במצב כזה קיימת מידתיות על סכום הפיצוי – אם צד שלישי יציע הצעה שעולה על גובה הקנס, יהיה זה משתלם להפר את העסקה. כמו כן, בד"כ מכניסים להסכם סעיפים שאוסרים על הדירקטוריון ליזום מו"מ עם חברות אחרות, אך לא מונעים ממנו להענות להצעות שיופנו אליו.

המבחן שנקבע בפסה"ד הוא enhanced scrutiny – ביקורת מוגברת. הוא ממוקם בין bjr וההגינות המוחלטת. בד"כ משתמשים בו בהשתלטויות עויינות. 

מיזוג הפוך
לפעמים החברה הקולטת היא לא זו שאנו רוצים לשמור על בעלי המניות שלה, כמו למשל במיזוג של חברה פרטית עם שלד בורסאי. הדרך לעשות זאת היא מיזוג הפוך: החברה הנרכשת הופכת להיות החברה הקולטת. 

בארה"ב החוק מאפשר לקבוע בהסכם מי תהיה החברה הקולטת ואילו בעלי מניות יופקעו בתום העסקה. בישראל, מבחינה משפטית, לא ברור אם הדבר אפשרי. החוק מתעלם לחלוטין מהשאלה מה קורה לבעלי המניות. לכאורה, החוק לא אוסר מיזוג הפוך, אך ישנם סעיפים המבדילים בין החברה הקולטת לחברת היעד לעניין אישור האסיפה הכללית, ואלו יכולים להצביע על איסור. (לדוגמא, ס' 320(ב) שעוסק באסיפות סוג בחברת היעד. במיזוג הפוך היינו רוצים הצבעת אסיפות סוג דוקא בחברה הקולטת.) ניתן להשתמש כאן בפרשנות תכליתית שתתיר מיזוג הפוך, וזו גם כנראה עמדת משרד המשפטים, אך צריך להיות מודעים לבעיה.

הצעת רכש מלאה (ס' 336-337)

ה"ר מלאה נועדה לאפשר עסקאות going private – מצב בו חברה צבורית רוצה להפוך לפרטית דרך רכישת כל המניות מהציבור. 

החובה לצאת בה"ר מלאה היא כאשר לאחר עסקה מכל סוג שהוא יהיו לבעל המניות למעלה מ-90% מהמניות. 

המנגנון כולל את התנאים הבאים:

· חובה לפנות לכל בעלי המניות בהצעת רכישה באותם התנאים.

· אם מספר אלו שלא נענו להצעה גדול מ-5% מבעלי המניות ההצעה נופלת והעסקה לא מתבצעת.

· אם אחוז המסרבים נמוך מ-5%, גם אלו שסרבו למכירה מחוייבים למכור את מניותיהם לבעל השליטה באותם תנאים. 
הסיבה לקיום מנגנון ה"ר מלאה היא טובתם של בעלי מניות המיעוט. למספר מניות כה קטן אין סחירות, ועל מנת למכור את מניותיו ייאלץ בעל המניות לחפש בעצמו קונה, ממש כמו בחברה פרטית. הביקורת על כך היא שדיני החברות אינם צריכים להתעסק בכך, אלא תקנון הבורסה. כמו כן, החסם של 90% הוא שרירותי.

ס' 340 - אם בכל זאת בעל שליטה הגיע להחזקה של מעל ל-90% בעוד שנותרו מניות בידי אחרים, המניות שמעל ה-90% הופכות להיות רדומות.
איך סופרים החזקה? איך מחשבים 90%? הגדרת החזקה בחוק החברות מפנה להגדרה בחוק ניי"ע, שכוללת גם החזקה ביחד. מחזיקים ביחד הם, בין השאר, גם בעלי מניות שיש להם הסכם למינוי דירקטורים. זו עמדת הרשות לניי"ע כפי שהיא מופיעה בחוזרי הרשות. ניתן שלא להסכים לכך, אך זו העמדה שלפיה יאושרו הסכמים בחברות ציבוריות. 
עוד נקודה היא רכישה עצמית של החברה. מניות שנרכשו ע"י החברה עצמה הופכות לרדומות ולכן הן אינן נספרות לעניין אחוזי ההחזקות בה"ר מלאה.    
ברוב המקרים המנגנון עובד לטובת בעלי השליטה. בניגוד לעסקאות מיזוג, כאן אין חובת דיווח לנושים, אין התערבות של הדירקטוריון, ואין הצבעה באסיפה הכללית (אלא החלטה אישית של כל בעל מניות בפני עצמו). העובדה שאין הצבעה באסיפה יכולה ליצור כאן בעיות של כפיה והטעיה. כמו כן אין חובת גילוי, כפי שיש בהצבעות האסיפה.

החשש העיקרי בעסקאות ה"ר מלאה הוא מפני אינטרס עיסקי לא לגיטימי כגון מידע פנימי של בעל השליטה על רווח צפוי. מה מנגנוני ההגנה של בעלי המניות? 

1. צריך שיהיו פחות מ-5% מתנגדים (ונמנעים נספרים במניין המתנגדים).

2. סעד הערכה של ביהמ"ש לפי ס' 338 – פניה לביהמ"ש בטענה שהמחיר שהוצע אינו הוגן. זה קל יותר מלטעון להפרת חובת זהירות כפי שיש לעשות במיזוג, כי כאן עולה שאלה רק לגבי המחיר המוצע, ולא לגבי ההליך כולו. הסעד ניתן רק למי שפונה לביהמ"ש. ביהמ"ש לא מבטל את העסקה אלא רק מעדכן את המחיר. (ניתן לפנות גם בתביעה ייצוגית).
· מי זכאי לדרוש את הסעד? האם גם אלה שהסכימו להצעה יכולים לדרוש אותו? בארה"ב רק המתנגדים להצעה יכולים לדרוש את הסעד, עקב שיקולי טרמפיסט: אם גם אלה שמסכימים מקבלים סעד, כולם יסכימו להצעה ואז יפנו לביהמ"ש בתקווה שיעלה את מחיר העסקה. יש בכך עיוות התמריצים, ופגיעה ברצון שלנו לגלות כמה מתנגדים יש לעסקה על בסיס אינטרס כלכלי. 


בארץ הסעיף כותב "ניצעים" – לכאורה הסעד מוענק לכולם. אין על כך אחידות בפסיקה.

· על מי נטל ההוכה לגבי המחיר? גם פה הפסיקה סותרת. יש פסיקה שאומרת שמחיר השוק הוא ראיה לכאורה למחיר הוגן. אך מחיר השוק אינו מגלם מידע פנימי שעלול להיות הסיבה לה"ר מלאה לא לגיטימית. לכן ישנה פסיקה שקובעת שהנטל מוטל על המציעים. כך ההלכה בארה"ב קובעת שבעל השליטה צריך לנמק למה המחיר שהוא מציע הוגן, ולמה הוא מבקש לקנות את החברה דוקא עכשיו, זאת בנוסף לחוו"ד של הדירקטוריון. על הסתרת מידע כאן תהיה סנקציה פלילית.
חובות דירקטוריון בה"ר מלאה
הגישה הרווחת בישראל היא כי מדובר בעסקה בין בעלי המניות ובין עצמם, ואין מקום להתערבות הדיקרטוריון. אולם, מבחינת שיקולי מדיניות היינו רוצים לערב את הדירקטוריון בעסקה: אם החשש בעסקאות מסוג זה הוא מפני מידע פנימי, היינו רוצים שיהיה מי שידווח לבעלי מניות המיעוט על מידע פנימי רלוונטי. 

פס"ד pure resources: כבר בשנות ה-80 התקבלה הגישה לפיה יש לדירקטוריון סמכות להתערב בעסקאות בין בעלי המניות, בהקשר של השתלטויות עויינות. בפסה"ד נטען בפני ביהמ"ש שהיה על הדירקטוריון לתת לועדה המיוחדת שהקים לעניין ה"ר מלאה אפשרות להפעיל גלולת רעל על העסקה, על סמך השוואה מהותית לעסקאות מיזוג בהן יש צורך לקבל את אישור הדירקטוריון לשם ביצוע העסקה. כיוון שבעסקת מיזוג יש מקום להתערבות החברה, כך יש מקום לערב אותה גם בעסקת בעלי מניות.
בפסה"ד נקבע כי אמנם לא היה צורך להקים וועדה מיוחדת, אבל יש חובה על הדירקטוריון להיות מעורב בעסקה. כאשר ביהמ"ש דן בהתנהגות בעל השליטה, הוא קבע כי בהתקיים התנאים הבאים לא ייבחן בעל השליטה במבחן entire fairness:
· אישור רוב מקרב המיעוט.

· קניית מניות מאלה שסרבו לעסקה באותם התנאים של אלה שכן הסכימו לה.

· מתן מספיק זמן לדיקרטורין ללמוד את העסקה ולשכור יועצים חיצוניים שיתנו חוו"ד על שווי החברה, וגילוי חוו"ד זו.

· בעל השליטה צריך לפרסם לכל בעלי המניות כל מידע מהותי אחר.
כלומר, בית המשפט האמריקאי רואה בהתערבות הדירקטוריון בה"ר מלאה חלק מהותי מההליך ההוגן. לדעת חמדני, עמדה זו צריכה להשפיע על עמדת בתי המשפט בישראל. אם יש סמכות לדיקטוריון להתערב, קיימת עליו גם החובה לעשות זאת.
דרישת המעורבות מהדירקטוריון מעבירה אליו את נטל המידע, ואז קל יותר לתבוע את הדירקטורים אישית אם יתברר שהמידע לא נכון או לא שלם. חוו"ד של הדירקטוריון תחייב אותם באחריות לפי חוק ניי"ע. 
בארה"ב, בעל השליטה צריך להסביר מדוע העסקה הוגנת, מה המניע לרכישה ומדוע הוא בחר לבצעה דוקא עכשיו.  
לסיכום, מצד אחד ניתן לפנות להסדר שבה"ר מיוחדת: שם יש חובה על הדירקטוריון לתת חוו"ד על העסקה, ומכך ניתן ללמוד הסדר שלילי לגבי ה"ר מלאה. מצד שני, ס' 254 קובע חובת אמונים של הדירקטוריון כלפי החברה, ואיך בך מניעה של חובת אמונים כלפי כל אדם אחר. פס"ד קוט קבע לאחרונה שבכלל זה ישנה לעיתים חובת אמונים כלפי בעלי מניות ספציפיים. מזה ניתן אולי ללמוד על חובת אמונים של הדירקטוריון כלפי בעלי מניות המיעוט בה"ר מלאה.
האם לדירק' מותר להענות לבקשת בעל שליטה ולתת לו הערכת שווי? לא. זהו ניגוד עניינים בין חובת האמונים שלו לבעל השליטה, וחובתו לשאר בעלי המניות.
האם דירק' צריך לפרסם חוו"ד בה"ר מלאה? כיום בפרקטיקה מומלץ שלא לפרסם חוו"ד כזו, כיוון שאין חובה רשמית בחוק לעשות זאת, ואם כן תפורסם חוו"ד כזו, הדירק' ייחשף לתביעות מצד בעלי המניות השונים, לפי חוק ניי"ע.

יש כאלה שטוענים שבה"ר מלאה, בניגוד למיזוג, אין שום צורך בהגנה על בעלי מניות המיעוט משום שכאן בעלי המניות מצביעים עם הרגליים. כל בעל מניות צריך להענות באופן אקטיבי להצעה, בניגוד להצבעה באסיפה. בעלי מניות אדישים נספרים כאילו התנגדו.

מכירת שליטה חלקית

בה"ר מלאה יש מנגנונים שמוודאים שהעסקה תהיה יעילה. במכירת שליטה חלקית השוק אמור לדאוג לכך בעצמו, משום שמדובר רק בקונה מרצון ומוכר מרצון. אלא שלעיתים הקונה מעוניין בשליטה לשם אינטרסים כלכליים אישיים או אינטרסים לא לגיטימיים. אנחנו רוצים לעודד עסקאות שיפעלו לטובת כל בעלי המניות בחברה, ולא רק לטובת בעל השליטה. 

פס"ד קוסוי תבעו בעל שליטה שמכר מניות שליטה בבנק לקונה בידיעה שכוונתו היא למוטט את הבנק לטובתו האישית. נפסק כי לבעל השליטה חובת אמונים כלפי החברה. (פסה"ד ניתן בשנות ה-70, אז לא הייתה על בעל השליטה חובת ההגינות המעוגנת כיום בס' 193 לחוק החברות). 
בעקבות פס"ד קוסוי נותרו שתי שאלות פתוחות:

1. מהו הייסוד הנפשי מפעיל את דוקטרינת המכירה החובלת?
פרשת פלד-גבעוני – מוכר השליטה טוען כי מכיוון שלא ידע על כוונת הקונים לפגוע בחברה, לא חלה עליו הלכת קוסוי. לא ניתנה פסיקה בתיק עדיין.

בארה"ב, ישנה פסיקה בדלאוור הקובעת כי מכירה בעצימת עיניים (התעלמות מדגלים אדומים) תחייב את המוכר בהפרת חובה כלפי החברה.

אם ייקבע שדי ברשלנות לשם הפעלת הדוקטרינה, ערך העסקאות ייעלה במידת המחיר של תמחור הסיכון. כמו כן, יתפתח מנהג של דיו דיליג'נס הפוך – לא רק שהקונה יבדוק את החברה, גם המוכר יבדוק את הקונה.

2. מהו סוג הרוכש שמפעיל את דוקטרינת המכירה החובלת?
גם כאן קוסוי היה מקרה קל, כי הוא הגיע במטרה לחסל את החברה. בצד השני של הסקאלה נמצאים מנהלים שכוונותיהם טובות, אך אין להם יכולת ניהול טובה. קו הגבול שבין עסקאות לגיטימיות ועסקאות לא לגיטימיות אינו ברור.

פס"ד עצמון – בעל שליטה בחברת "געש" מכר חלק ממניותיו לחברת "קליר" שהתחרתה בחברת געש בתחום המכרזים. כך, חברת קליר ידעה כמה בדיוק עומדת געש להציע בכל מכרז. ביהמ"ש קבע שהמכירה פוגעת בחברה, החיל את הלכת קוסוי ונתן צו מניעה.
אחת הטענות של המוכר הייתה כי הוא עדיין מושקע בחברה, ולכן לא יתכן כי כוונתו הייתה לפגוע בהשקעותיו שלו. על כך ניתן לענות כי יתכן ששני הצדדים תמחרו את מכירת חלק מהמניות בהתאם לזכות למוטט את החברה.
טענה נוספת הייתה שכוונתם של קליר הייתה רק להשתמש במערך הלוגיסטי של געש, ולא להתערב בתחום המכרזים. על כך ענתה השופטת ציפורה ברון שהמערך הלוגיסטי שייך לחברה, ולא יתכן שבעל מניות אחד ירוויח ממתן גישה למערך הלוגיסטי. קביעה זו כבר מקרבת את קו הגבול אל הצד בסקאלה שבו נמצא המנהל בעל הכוונות הטובות אך חסר הכישורים. 

למה השופטת אסרה על פעולה כזאת, אם היא התבצעה לפי כל הכללים? כנראה שלפניה עמדה טענת התובעים בפס"ד Feldman, כי לבעל מניות השליטה אסור לקבל פרמיית שליטה, משום שהיא מגלמת את השליטה באמצעי החברה השייכים לכל בעלי המניות. זה לא התקבל להלכה לא בארה"ב ולא בארץ, אבל כנראה שזה מה שהשפיע על השופטת. 

לסיכום, ישנה חוסר בהירות בהיקף חובת ההגינות של בעל השליטה כלפי החברה, והמקרים בהם תופעל דוקטרינת העסקה החובלת.

מה מעמד הדירקטוריון במכירת שליטה? כמו בה"ר מלאה, העסקה אינה דורשת את התערבותם. ואם נדרשת התערבותם מסיבות שבהסכם הספציפי, עליהם לשקול את טובת החברה כולה, ולא את טובת בעלי מניות מסויימים. 
פס"ד digex היה צורך, מסיבות מסויימות, באישור הדירקטוריון למכירת מניות בעל השליטה. בעלי מניות המיעוט טענו כי היה על הדירקטוריון לבקש תשלום תמורת הסכמתו, ובכך שלא עשה כן פגע בטובת החברה, והפר את חובת האמונים. הטענה התקבלה. 

כיום, התערבות הדירקטוריון נדרשת בעסקאות רבות (כגון דיו דיליג'נס, בהתחייבות של הדירק' לפעול לפי צרכי המכירה לאורך ההליך). כיום מותר לדירק' לעשות זאת ללא תשלום, אך פס"ד דיג'קס מטיל בכך ספק. 

בפס"ד Hollinger בעל השליטה רוקן את החברה מכספים ועמד למשפט. הדירקטוריון החליט להעמיד את נכסי החברה למכירה על מנת לשלם לבעלי המניות, ובעל השליטה הציע במקביל את מניותיו למכירה, במטרה לסכל את הצעת הדירקטוריון (למעשה, שתי ההצעות העמידו למכירה את הגישה לנכסים). הדירקטוריון הפעיל גלולת רעל שדיללה את מניותיו של בעל השליטה, והוא תבע אותם בטענה כי בסמכותם לעשות זאת רק במקרים של השתלטות עויינת. ביהמ"ש קבע כי אם הדירקטוריון קבע שטובת החברה היא מכירת נכסים, ובעל השליטה מנסה לסכל את המכירה, הרי שגלולת רעל היא במסגרת סמכותו של הדירקטוריון כמייצגי טובת החברה.

בפעם הבאה שיקרה מקרה כזה והדירק' לא יפעיל גלולת רעל, בעלי מניות המיעוט יטענו שהדירק' הפר את חובת האמונים בהתבסס על פס"ד הולינגר. 

זה מה שקרה בפס"ד pure. שם נקבע שאם יש לדירק' את הסמכות להתערב, יש לו גם את החובה לעשות זאת. בפועל תמיד יש מעורבות כלשהי של הדירק' אבל לא ברור מה בדיוק החובות שחלות עליו.
פס"ד פלימון: בנק דיסקונט וחברת פיבי היו בעלות המניות של הבנק הבינ"ל. האחים ספרא מכרו את מניותיהם בחברה שהחזיקה במניות של פיבי, ודיסקונט טענו כי המכירה פוגעת בהם כבעלי מניות המיעוט ודרשו להחיל את הלכת קוסוי. ביהמ"ש דחה את התביעה גם משום שהמכירה לא הייתה במניות הבנק הבינ"ל, וגם משום שהלכת קוסוי מיועדת להגן על החברה עצמה. העובדה שנגרם נזק עקיף לבעל מניות אחר היא בעיה שלו. במצב כזה לא נוצרה חובת אמון בין בעל מניות השליטה ובעל מניות המיעוט. (החוק דורש מנושא משרה חובת אמון כלפי החברה ומותיר אפשרות של חובה כלפי כל אדם אחר. השופט זפט אומר בפסה"ד כי מכאן בעלי שליטה חבים רק כלפי החברה, ולא כלפי בעלי מניות אחרים.)  
הצעת רכש מיוחדת – ס' 328
כל מי שרוצה לבצע עסקה שכתוצאה ממנה יגיע לדבוקת שליטה (25%) בחברה שאין בה דבוקת שליטה, או לעבור את סף 45% מזכויות ההצבעה בחברה בחברה שאין בה בעל 45%, יהיה חייב לעשות זאת דרך הצעת רכש מיוחדת. המציע יהיה חייב לרכוש את כמות המניות שהוא מעוניין בה מכל בעלי המניות שנענו להצעה באופן שוויוני. 
ס' 331(ב) – על מנת שה"ר מיוחדת תצא לפועל צריך רוב מקרב מי שנענה להצעה (לעומת ה"ר מלאה, שם דרוש רוב מקרב מי שנענה, וגם 95% מקרב בעלי המניות כולם).

ס' 331(ג) – במניין קולות הנענים להצעת הרכש לא יימנו קולות המציע, בעל דבוקת שליטה בחברה ומי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים שבשליטתם. 
דבוקת שליטה מוגדרת לעניין ה"ר מיוחדת כ-25% מזכויות ההצבעה בחברה (ס' 1). לעומת זאת בעל שליטה בס' 268 (עסקאות עם בעלי עניין) מוגדר כמי שיש לו היכולת לכוון את פעולות התאגיד תוך חזקה ששליטה היא 25% מזכויות ההצבעה. כלומר, דבוקת שליטה היא הגדרה חד משמעית, ואילו בעל שליטה היא הגדרה מהותית. בהגדרת הדבוקה יש ודאות רבה יותר. הסיבה לכך היא שבעל שליטה יש רק אחד, ואין בעיה שנפגע בודאות של פעולותיו לטובת יעילות. לעומת זאת, יצירת דבוקת שליטה היא עניין הנוגע לכל בעלי המניות ולכן חשוב יותר שיידעו באופן ודאי מה מותר ומה אסור להם לעשות.
עמדת הרשות היא שהסכמי הצבעה בין בעלי מניות שמביאים את הצדדים להסכם יחד ל-25% או 45%, מצריכים ה"ר מיוחדת, בעקבות פרשנות הגדרת החזקה בחוק ניי"ע, שכוללת החזקה לפי הסכם הצבעה. עמדה זו לא עמדה עדיין במבחן הפסיקה. בפרקטיקה, עמדה זו גרמה לכך שצדדים להסכמי הצבעה חתמו על הסכמים רק עד הסף שדורש ה"ר מיוחדת, ומצאו פתרונות אחרים לאחוזי ההצבעה הנותרים. הרשות אוסרת גם על כך.  
פס"ד בנק אוצר השלטון המקומי – אחת הטענות היא שמכירה ביחד של כמה מוכרים שקולה להסכם הצבעה, ולכן צריך לחול החריג. העניין עדיין בדיון.

חריגים

ס' 328(ב)(1) שתוקן בעקבות פס"ד פוייכוונגר – בפסה"ד האסיפה הכללית נתנה לרוכש אופציה לקנות כמות מסויימת של מניות, ללא ידיעה כי בכוונתו להשתמש באופציה זו לשם יצירת שליטה. הרוכש השלים את מכסת המניות הדרושה לו דרך הבורסה, ואז מימש את האופציה שניתנה לו בהצעה פרטית וכך הגיע ליותר מ-25%. בעקבות המעשה הזה נקבע כי ניתן ליצור דבוקת שליטה (או לעבור 45%) דרך הצעה פרטית רק באישור האסיפה הכללית, כאשר בעלי המניות מודעים כי בכוונת הרוכש ליצור דבוקת שליטה.

ס' 328(ב)(2) – רכישת דבוקת שליטה מבעל שליטה קיים לא דורשת ה"ר מיוחדת. (גם אם רוכשים ממישהו שיש לו הסכם הצבעה שמאחד בין מניות מעל ל-25% יחול החריג, כך לפי עמדת הרשות.)

ס' 328(ב)(3) – כנ"ל לעניין 45%.

ס' 332 – לא תתקבל ה"ר מיוחדת על פחות מ-5%.
מטרתה של ה"ר מיוחדת היא להגן על בעלי מניות המיעוט. אם למישהו מניות בחברה ללא שליטה, יצירת שליטה כזו תוריד את ערך מניותיו בפרמיית אובדן יכולת השליטה על החלטות החברה, ולכן צריך לתת לו את היכולת למכור את מניותיו. מנגנון ה"ר המיוחדת מעניק למעשה לבעלי המניות את הזכות לקבוע מי יהיה בעל השליטה בחברה.

ביקורת אחת היא על הצורך בהגנה על בעלי המניות, בשוק חופשי שבו כל אחד יכול למכור ולקנות כרצונו.

ביקורת מרכזית יותר היא על ההתמקדות דווקא ב-25%, ולא ב-50%. הטענה היא שהשוק בישראל אינו מבוזר, ולמעשה בחברות ציבוריות קיים תמיד בעל שליטה שלא מחזיק ביותר מ-50%. אם לא הייתה דרישת ה"ר מיוחדת ב-25% היה ניתן לעקוף את בעל השליטה הקודם דרך פעולת שוק טבעית. ה"ר מיוחדת למעשה מגנה על בעל השליטה הקיים בכך שהיא מודיעה לו על כל כוונה לגבור עליו.
ס' 331(ד) מאפשר למי שסירב לה"ר מיוחדת לחזור בו תוך זמן קבוע, ולהסכים למכירה. בכך נמנע לחץ על הניצעים להסכים להצעה מחשש שאם יסרבו שווי מניותיהם יירד, משום שנוצרה שליטה על חשבונם.
הנחת המוצא של החוק כי עלינו להגן על בעל מניות שחושש שהצעת הרכישה אינה טובה אך חושש להשאר במיעוט. יכולת החזרה היא חד כיוונית כדי למנוע בעיות טרמפיסט: אם העסקה טובה מבחינה כלכלית לכל בעלי המניות, הם לא ירצו למכור את מניותיהם ולכן הם יסכימו לעסקה על מנת שתתבצע, ואז יסגו ממנה כדי להמשיך להחזיק במניות של חברה מצליחה. החוק אינו מאפשר זאת. כמו כן, בעלי המניות לא יכולים לשבת כולם על הגדר – אם לא יהיה רוב שיקבל את ההצעה, היא תיפול ואף אחד לא יוכל להתחרט ולהצטרף אליה.
השתלטות עויינת
ההשתלטות עויינת את הדירקטוריון, כי מגיע גורם חיצוני ופונה אל בעלי המניות בהצעת רכש, שאינה מערבת את הדירקטוריון אך תביא, כנראה, להחלפתם. כל מה שנדרש בעסקה כזו היא הסכמת בעלי המניות וכסף.

הבעיה המשפטית בהשתלטות עויינת היא השימוש בכמה מנגנונים לשם הגנה על הדירקטוריון:

1. אביר לבן – הדירקטוריון ימצא רוכש אחר, ידידותי יותר. 
2. יצירת שינוי במבנה החברה (כמו קניית חברה נוספת) שירתיע את המשתלט העויין מהמשך הליך הקניה.
3. גלולת רעל + דירקטוריון מדורג – הדירקטוריון מאמץ מנגנון בו לכל מניה מוצמדת גם זכות. כאשר מישהו רוכש מניות מעל שיעור מסויים ללא הסכמת הדירקטוריון זכויות אלו הופכות לאפקטיביות וכל בעל מניות מכפיל את שיעור מניותיו, מלבד הרוכש הפוטנציאלי, וכך כוחו מדולל. מנגנון זה פועל אוטומטית, אלא במקרה בו הדירקטוריון דוקא מעוניין ברכישה, ואז הוא נותן לו את אישורו. 
הפסיקה בדלאוור העניקה לדירק' את שיקול הדעת להפעיל גלולת רעל כל עוד הם שוקלים את ההצעה באופן ענייני, לפי טובת החברה ובאופן פרופורציונלי. זהו מבחן enhanced scrutiny. 
מנגנון זה אינו שלם ללא מנגנון הדירקטוריון המדורג, משום שביכולת הרוכש העויין להתנות את הקניה בהחלפת הדירקטוריון בכאלה שיסכימו למכירה. מנגנון הדירקטוריון המדורג קובע כי ניתן להחליף רק שליש מהדירקטוריון במהלך שנה אחת. כך ניתן יהיה להשיג רוב בדירקטוריון להשתלטות העויינת רק לאחר שנתיים – זמן ארוך מאוד במושגים עסקיים.

בישראל שימוש במנגנון כזה היה יכול להיות בעייתי לפי ס' 46ב לחוק ניי"ע. 

זה הרקע לס' 329 וס' 330. 

בס' 329 הדירקטוריון ייתן חוו"ד בה"ר מיוחדת בדבר כדאיות ההצעה, או יימנע מלתת חוו"ד כזו ואז יציין את הסיבות להמנעותו. על הדירקטוריון לציין כל עניין אישי של אחד מהדירקטורים בהצעה.

בס' 330 נקבע כי נושא משרה הפועל לסיכול ה"ר מיוחדת עלול לשאת בנזקים שיגרמו למציע ולניצעים עקב פעולותיו, אלא אם כן פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה שננקטה הייתה לטובת החברה. כמו כן, בס"ק (ב) נקבע כי נושא משרה רשאי גם לשאת ולתת עם המציע לגבי שיפור תנאי הצעתו, וכן עם אחרים לגיבוש הצעת רכש מתחרה.

החופש לבחור מתווה עסקה

מדוע כמעט ולא מתקיימות עסקאות מיזוג בארץ?
· הדרישה ליידע את הנושים. (ס' 318-319)
· במיזוג נרכשות למעלה מ-90% ממניות חברת יעד. לכן תמיד יכול מתנגד לעסקה לטעון שיש לבצע את העסקה בה"ר מלאה (ס' 336).
ניתן להתמודד עם הטענה ולומר שהמטרה של 336 היא להגן על סחירות מניות המיעוט, ובעיה זו אינה עולה במקרה של מיזוג – כל המניות עוברות לבעלות חדשה. כמו כן  הדירקטוריון אמור להגן על מגן על אינטרס המיעוט במיזוג.
כאן עולה שאלה כללית יותר – עד כמה אנחנו רוצים לתת לשוק לעצב את העסקאות כרצונו, ועד כמה אנחנו מעוניינים ליצור אחידות בין השיטות השונות להשגת אותה התוצאה. בארה"ב ישנה פסיקה מפורשת שאומרת שבהנתן מספר דרכים חוקיות לבצע את אותה העסקה, ניתן לבחור בדרך הנוחה ביותר, מתוך הנחה שלכל דרך ישנם יתרונות וחסרונות אחרים. 

עד כמה זה נכון בישראל? כאן קיים ס' 350 שקובע כי ביהמ"ש יכול לשנות ולאשר כל עסקה, כראות עיניו. כך נוצר מצב אבסורדי, בו צדדים למיזוג בהסכמה פונים לבימ"ש בבקשה לאישור ההסכם גם אם הוא לא עומד בסטנדרטים. 

פס"ד בנק כרמל נ' הפניקס: בנק כרמל היה חברה בקשיים בבעלות בעל שליטה ובעלי מניות מיעוט. הוחלט למכור את הבנק לבנק איגוד, אך בעל השליטה יצר לשם כך חברת החזקות בשיעורי החזקה זהים לאלו שהיו בבנק עצמו, שקיבלה בעלות מלאה בבנק. כך, כאשר חברת ההחזקות מכרה את הבנק לבנק איגוד, הכסף הועבר לחברת ההחזקות (ולמעשה נותר כולו בשליטתו של בעל השליטה), במקום בשיעורים יחסיים לכל בעל מניות בנפרד. 

בעלי מניות המיעוט טענו שבמעבר בין ההחזקה בבנק ובין ההחזקה בחברת ההחזקות צריך לחול ס' 336 (ה"ר מלאה). ביהמ"ש לא קיבל את הטענה, אך במקום זאת שינה את עסקת מכירת הבנק לחלוטין. הוא קבע כי אין צורך בה"ר מלאה משום שהרציונל של 336 הוא למנוע בעיית סחירות, וכאן אין פגיעה בסחירות. כמו כן, מהותית אין כאן מכירה אלא שינוי אופי פעילות שעליו לא חל ס' 336. כלומר, ביהמ"ש לא החיל סעיף 336 על הסכם שלא התאים לו באופן מהותי.
אלא שהמעבר מהחזקה בבנק להחזקה בחברת החזקות משנה את אופי הפעילות באופן מהותי (על החזקות בבנק חלים כללים שלא חלים על החזקות אחרות) ולכן ביהמ"ש העניק הגנה לבעלי מניות המיעוט בדמות רצפה בגובה 90% משווי המניות בעת המכירה, שבה מחוייבת החברה לקנות את מניות המיעוט לאחר שנה וחצי מיום מכירת הבנק. 

עוד דרך לביהמ"ש לפסוק, במקום לדון בשיקולים שמאחורי 336, הייתה לומר כי ס' 350 הוא מעין "חולץ פקקים" שתחת שיקולים של טובת החברה מכשיר כל עסקה, גם אם היא לא עומדת בתנאי החוק. כך היה בפס"ד ממקו. 

חמדני חושב שיש כאן קשר לחוסר הודאות שבמיזוגים. חוסר הודאות במיזוג גורם לצדדים לבחור אחת משתי אופציות: או ה"ר מלאה, או פניה לבימ"ש לפי ס' 350. מכיוון שה"ר מלאה דורשת הסכמה של 95% ובתי משפט סוברים בדר"כ כי זהו אחוז גבוה מדי, בתי המשפט מאשרים עסקאות עם אחוז הסכמה נמוך מכך. משום כך רוב הרכישות בישראל מגיעות לבימ"ש, כדי לקבל ודאות, במחיר של שינוי העסקה ע"י שופט, לפי שיקול דעת המוענק לו בס' 350.
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