דיני חברות-הכנה למבחן(תשס"ד)
נערך ע"י שאול סיטון-עפ"י הרצאותיו של ד"ר דוד האן

נתייחס לחוק החברות החדש [ להלן ח"ח ] ונבחן 2 שאלות:

1. החלטה של ענפי המשפט על גוף מופשט (חברה).

2. חיכוכים בין גורמים בחברה בעלי אינטרסים מנוגדים.

אבן יסוד-הכרה משפטית בתאגיד כאישיות משפטית.

בדיני חברות-"האנישו" את התאגיד ע"מ להחיל לגביו את המשפט.

הדגמה ב-3 ענפי משפט:

חוזים-האדם פועל כשלוח (מיופה כוח)של החברה="שלוחו של אדם כמותו" = אדם פועל כשלוח של החברה,ואת כל הפעולות הרצוניות שלו נייחס לחברה.
אם השלוח חרג מסמכות:

· עפ"י חוק השליחות בידי צד ג' האפשרות לאכוף על השלוח את החוזה,או לבטל את החוזה ולתבוע פיצויים מהשלוח(הסיכון מוטל על צד ג').
· בח"ח,כאשר השולח הוא חברה,חלים ס' 55 ו-56:פעולה שנעשתה בחוסר סמכות,אין לה תוקף כלפי החברה,אך החברה יכולה לאשר אותה.
אם צד ג' לא ידע ולא היה עליו לדעת,ההסכם מחייב את החברה (הסיכון מוטל על החברה),והחברה יכולה לתבוע את מי שחרג מסמכותו.
[הטלת הנזק והסיכון לפתחה של החברה,נובע מיכולתה להתמודד עם התוצאות מול השלוח,ובכך יש גם אלמנט הרתעה טוב יותר מול השלוח].

נזיקים/פלילי- 2 שאלות:

· מדיניות-האם ראוי להטיל אחריות נזיקית או פלילית על חברה?!
תשובה:הרתעה מול חברה יעילה יותר(יותר קל להוכיח) וגם עיקרון כיס עמוק.

· כיצד(טכניקה)?! כאן קיים עיקרון מרכזי-"אין שליח לדבר עבירה",ואין מגלגלים אחורה את האחריות.

אם כך-מה נעשה ע"מ להחיל אחריות פלילית על חברה?!

הפתרון: תורת האורגנים = אחריות פלילית ונזיקית של עובדי החברה מיוחסים לחברה.

הפסיקה פיתחה 2 מבחנים מצטברים ע"מ לקבוע אם אמנם נייחס האחריות לחברה:
· מבחן היררכי:תורת האורגנים מיוחסת לקבוצת הבכירים בחברה.
· מבחן פונקציונלי:אצל הבכיר-האם הפעולה שעושה מתייחסת לתפקידו  ?!
ס' 46 ו-47:תורת האורגנים-יישום 2 המבחנים [בהגדרת מנכ"ל הכוונה מי שפועל כמנכ"ל].
אגב-בעוולות נזיקיות,אם אין אחד שאחראי אישית (ספציפית)-לפי תורת האורגנים,נייחס האחריות לחברה[דוגמא-רשלנות,תקיפה].

העובדה שנטיל אחריות על תאגיד,לא שוללת הטלת אחריות ספציפית על האורגנים (נזיקית או פלילית) שדרכם הגענו לייחוס האחריות לתאגיד.

הרעיון:להגדיל את מעגל האחראים ע"מ להגדיל את השמירה על הוראות החוק,כי כך האורגן ידאג לשמירה על החוק.

הדבר נכון לגבי אורגן מבצע העבירה,ולגבי אחרים שאין להם נגיעה ישירה-ניתן לגשת רק עפ"י חוק ספציפי [לדוגמא בחוק ני"ע].

היררכית האורגנים:
· מנכ"ל-הגדרת אחריות וסמכויות בס' 120 ו-121.
· דירקטוריון-ס' 92:סמכות אקטיבית-מדיניות עסקית ואקטיבית/פסיבית:לפקח על תפקוד הנהלה ביצועית.

· אסיפה כללית-ס'  57 [ ו-59 -[מינוי דירקטורים-אם כי לגבי סמכות זו ניתן חופש]: פיקוח על רמה שמתחתם(דירקטורים ורו"ח)וזכויות של בעלי מניות(מבנה הון,תקנון,מיזוג).
ס' 58-לא ניתן להתנות על ס' 57.
ס' 230-פיטורי דירקטור בסמכות האסיפה.

ס' 78-מניין חוקי לאסיפה.

ס' 85-ברירת מחדל-רוב רגיל,אלא אם נקבע אחרת.

ס' 84-בחברה פרטית יתכן כלל הכרעה שונה(למשל לפי מס' גולגולות מצביעים).

ס' 82-הנחה שכל חברה יכולה לקבוע זכויות הצבעה שונות למניות.

גם אם יקבע שכל מניה שווה קול אחד,בכ"ז אין שוויוניות כי ערך נקוב של כל מניה שונה.
במניות יש 3 זכויות:
1. זכות הצבעה.

2. זכות להשתתף בחלוקת דיבידנד.

3. זכות להשתתף בחלוקת עודפים במצב של פירוק.
בחוק ני"ע(ס' 46)-תיקון  11החל מ-1992 ולפיו לגבי חברות ציבוריות-עליהן להשוות,מעתה, את זכויות ההצבעה של המניות שלהן.

בג"ץ אברמזון-הנפקה של מניות שונות בערכן הנקוב.זכויות ההצבעה שוות לפי התקנון,אך כוח הצבעה כפונקציה של השקעה כלכלית-איננו זהה.

בג"ץ נשאל האם ראוי להנהיג זכויות הצבעה פרופורציונאלית לערך הנקוב ?!

הכלל-בעלי המניות ,בגלל אינטרס שיורי שלהם,מתקרבים יותר מכולם לאינטרס החברה ולכן נפקיד בידם את כוח ההצבעה.
מכאן נגזר שכוח ההצבעה צ"ל פרופורציונלי למידת הרגישות של כל בעל מניה לביצועי החברה=לשיעור ההשקעה.

בג"ץ-תמיכה לעמדת העותר ,אך העדיף שלא להתערב.

מיזוגים:
רוכשים שליטה בחברה דרך רכישת מניות.

2 אבות טיפוס:רכישה ידידותית/עוינת.ההבדל הוא במעורבות ההנהלה של חברת "היעד".

ס' 315-דירקטוריון צריך לבחון סיכון לפני אישור מיזוג.

אחריות מנהלים:
הרעיון-לנסות ולבנות מע' משפטית שתדרבן את מקבל ההחלטות לפעול לפי אינטרסים של החברה והמשקיעים ולא לפי אינטרסים שלו.

ככל שיש מנגנונים עסקיים,חוץ משפטיים,שפותרים בעיה של איזון אינטרסים של המנהל-אזי המשפט לא צריך להתערב.
חובת הזהירות:
הבסיס:נושא משרה עלול להיות אדיש יחסית לביצועים,אם התגמול שלו קבוע[ ס' ,253,252 ]
הפתרון:חובת הזהירות נועדה להנחיל מע' העדפות שונה ממע' העדפות אישית.

יישום ב-2 הקשרים:הדירקטוריון קובע מדיניות בחברה ומפקח על ביצועי ההנהלה.

פס"ד בנק צפון אמריקה-הפרת חובת הזהירות היא מחדל של אי-פיקוח.

ס' 92-הדירקטוריון צריך לפקח על הנהלת החברה:המבחן איננו רק בתוצאה אלא בהתנהלות לפני התוצאה.
אי השתתפות בישיבות אינה קריטית אם יש פעילות ניהול ופיקוח באמצעים אחרים.

כדי שיהיה פיקוח אפקטיבי צ"ל בסיס מידע.

פס"ד CAREMARK-מה גבול הפיקוח ?! לנהל חברה באווירת טרור/בילוש תמידי זה לא סביר,וע"מ שדירקטוריון יצא חובת דיווח הוא צריך לוודא מנגנון זרימת מידע מספק !
ההסתברות לתקלה עדין קיימת,אך הדירקטוריון פעל כשורה אם דאג למידע זורם לצורך פיקוח על ההנהלה.
בפס"ד בנק צפון אמריקה-זה לא קרה ! היה מחדל פיקוח !
חובת הזהירות מטרתה לגרום לדירקטוריון להגשים את אינטרס טובת המשקיעים.

החוק האמריקאי מרחיב את מעגל האחריות לעוד מס' גורמים(רו"ח,מבקר פנים,יועץ משפטי).
חובת הפיקוח של הדירקטוריון איננה פונקציה של גובה הנזק.

מבחן הסבירות-לפעול "כנושא משרה סביר בנסיבות העניין"-ובימ"ש יקבע מיהו האדם הסביר.

רשימת תיוג[בשני הנושאים של פיקוח/זרימת מידע ושל קבלת החלטות/מדיניות]-עשויה לעזור לדירקטור להוכיח שהוא נהג בסבירות.
הנהנים מתביעה בגין מחדל פיקוח-הם הנושים.

הנהנים מתביעה בגין מחדל בקשר עם זהירות בקבלת החלטות-הם בעלי המניות.

לגבי פרוצדורה משפטית-בעל הזכות בתביעה של הפרת חובה של נושא משרה היא החברה.

הבעיה שממסד החברה מעשית לא ידחוף לתביעה מול נושאי משרה.

הפתרון-תביעה נגזרת-את מנגנון התביעה[בגין היפר חובת זהירות או חובת אמונים] יפעיל בעל מניות.פירות התביעה יועברו לחברה.

פס"ד סמית נ' ואן גורקום- סמית הינו בעל מניות שמגיש תביעה נגזרת נגד הדירקטורים בגין הפרת חובת זהירות באישור המיזוג. ואן גורקום הינו מנכ"ל ויו"ר דירקטוריון.
הפרטים:זימון ישיבה חפוזה בבית,הדירקטוריון לא מקבל חומר כתוב,ותוך שעתיים עסקת רכישה מאושרת,ולאחריה אישור האסיפה הכללית.

עד כה בדלוור-בתביעות מול נושאי משרה כמקבלי החלטות,היה איזון רגיש לפי כלל שיקול הדעת העסקי ולפיו הנחת המוצא כי הופעל שיקול דעת ואנחנו לא מנסים לערער עליו [הוא מקבל משקל גבוה ומאזן את חובת הזהירות].

בפס"ד נוכחי איזון-לצד השני !

ע"מ שדירקטורים ייהנו מכלל שיקול הדעת העסקי שפועל לטובתם,צריך שיהיה שיקול דעת ע"ב מידע מספק לצורך קבלת החלטה[כאן לא קיים !].

טענת הדירקטורים-אושר אחריהם באסיפה כללית=הם שלוחים של בעלי המניות (עיקרון השליחות).

בימ"ש:2 חריגים לעקרון השליחות:

••הצבעה באסיפה יכולה להיחשב כאשרור החלטה אפקטיבי אך ורק אם גם היא מבוססת על מידע וגילוי נאות של פרטי העסקה.
••ההצבעה באסיפה בעייתית כי יש ניגוד עניינים-וחלק מהמצביעים מערבים שיקולים זרים.

בימ"ש בודק אופן קבלת החלטות במנותק מהנזק.
כל הדירקטורים נמצאו אשמים ! אגב בישראל,בפרשת בנק צפון אמריקה אמר ברק:ניתן לחשוב על מצב של הבחנה-דירקטור שהתנגד להחלטה יהיה פטור מאחריות,אך תלוי בנסיבות.
פס"ד טכניקולור-בניגוד לפס"ד ואן גורקום,כאן היה דיון בדירקטוריון,תוך התייעצות במומחה.
בימ"ש בודק האם היה פגם בתהליך קבלת החלטות=בחובות המנהלים[אמונים או זהירות]?!

החשוב פרט למידע-האם הדירקטוריון בחן קונקרטית חלופה אחרת ?!

אם לא-יש פגם ! ואז נבדוק תוצאה-ואם איננה הגונה-קיימת אחריות וישאו באחריות!

ז"א,בשלב ראשון בחינת נזק-אינה מעניינת! ניתוק בין פרוצדורת קבלת החלטה {בחינת חלופה] לבין תוצאה מהותית של הנזק.

פס"ד וולט דיסני-הפגם הוא גם בתוצאה[מצנח זהב לא פרופורציונאלי],אך קודם כל בדרך קבלת החלטות[פגיעה בשיקול דעת עסקי].
כדי לצאת ידי חובת זהירות בקבלת החלטות צריך מידע רלבנטי ושיקול דעת.
בדלוור-תובע המבסס את הפרת חובת הזהירות,נטל השכנוע עובר לנתבעים שלמרות הפגם התוצאה ראויה.

בישראל ובארה"ב-[ברק בפס"ד בוכבינדר]-כמו בעוולת הרשלנות,התובע צריך להוכיח:חובת זהירות הופרה,נזק וקשר סיבתי בין הנזק להפרת חובת הזהירות. ז"א נטל הראיות גדול יותר מדלוור.

ס' 259-פטור מחובת זהירות כלפי החברה ולא כלפי אחרים חיצוניים.[ס' 260,261-ביטוח ושיפוי]
חובת אמונים:
חלוקת דיבידנדים-נטיית נושאי המשרה היא לטובת בעלי המניות ולא לטובת הנושים !

ס' 311-אחריות דירקטורים לחלוקה אסורה.

מחשש שינצלו את ס' הפטור מחובת זהירות,נקבע ס' ספציפי להפרת חובת אמונים בגין חלוקה אסורה.

ס' 254- חובת האמונים:

1. להימנע מפעולה בניגוד עניינים.

2. להימנע מפעולה שהיא בתחרות עם החברה.

3. להימנע מניצול הזדמנות עסקית לטובת הנאה אישית.

4. חובת גילוי מידע רלבנטי לחברה.
אנו נתמקד בתת סעיף ראשון-ניגוד עניינים.

3 תנאים מצטברים להגדרת ניגוד עניינים:
1. אדם בעמדת השפעה בחברה ביחס לעסקה שעל הפרק.

2. לאותו אדם יש אינטרס מחוץ לחברה בתוצאות העסקה.
3. האינטרס מחוץ לחברה › מהאינטרס של האדם בתוך החברה.
במצב של ניגוד עניינים יש 2 חלופות:

· לא לבצע עסקה.

· נבצע עסקה תוך נטרול הגורם הבעייתי של ניגוד עניינים ממעגל מקבלי החלטות [אגב-בארה"ב-אין דרישה בחוק להוציא את האדם ממעגל מקבלי ההחלטות.העסקה חשודה,אך לא פסולה,והיא חשופה לביקורת שיפוטית].
ס' 278- בישראל-אם השתתף בעל העניין האישי בישיבה,גם אם לא הצביע-ההחלטה פגומה,המשתתף הפר חובת אמונים וניתן לתבוע אותו.

ס' 270-עסקאות עם בעלי עניין:
· תנאי כהונה של נושא משרה[כולל ביטוח ושיפוי]:

ס"ק 2-נושא משרה איננו דירקטור «» ס'  272(א')[2 רמות ללא אסיפה,ובפרטית רק דירקטוריון].

ס"ק 3-נושא משרה שהוא דירקטור «» ס' 273 [ 3 רמות].

· עסקאות עם עניין אישי:
ס"ק 1-אם עסקה חריגה «» ס' 272 (א)-[2 רמות]או 272 (ב)-בפרטית רק דירקטוריון,ואם מדובר בדירקטור-נדרשת גם אסיפה].

אם עסקה איננה חריגה «» ס' 271[רק דירקטוריון]שים לב-ס' 278 מוחרג,באופן שאיננו תקף במקרה של ס' 271 (ז"א הדירקטור יכול להיות נוכח!).
זכור-בס' 278 (ב)-רשאי דירקטור להיות נוכח בועדת ביקורת ובדירקטוריון,אם לרוב הנוכחים יש עניין אישי,ואז גם ממשיכים לאסיפה כללית.
ס"ק 4-עסקה חריגה של בעל שליטה-עניין אישי «» ס' 275 [ 3 רמות,ובאסיפה הכללית רוב מיוחד לפי ס"ק 3-שתי חלופות ! ].
ראה הגדרת עניין אישי בס' 1 לחוק.
ס' 268-הגדרת בעל שליטה:מחזיק ≥ 25% מזכויות הצבעה,אם אין אחר המחזיק≥50%.

או-אם יש 2 שלשניהם אינטרס משותף ועניין אישי כמחזיקים יחד !
מי הם יתר בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי ?!
· חברה פרטית הנשלטת ע"י ציבורית העושה עסקה עם בעל השליטה בציבורית-יש עניין אישי.

· הסכם הצבעה-לפי עמדת רשות ני"ע-יש עניין אישי[לפי האן-תלוי מה תוכן הסכם הצבעה].

לפי האן:העניין האישי צ"ל באישור העסקה ולא בבעל השליטה.

הרשות קיבלה חיזוק בפס"ד איזנברג . נקבע:כל זיקה אישית,ולא חשוב משקלה קל/כבד,ודי בעצם קיומה,וגם אם אין טובת הנאה כלכלית (גם קידום מטרות לצד ג')-יחשב עניין אישי.

כללי פרשנות רשות ני"ע לנושא עניין אישי:
1. יחסים פיננסים עם בעל שליטה.

2. יש אינטרס כספי מהותי בעסקה.

3. אם בעל מניות כפוף או בשליטה של בעל השליטה.

4. לבעל מניות הסכם הצבעה או הסכם מינוי דירקטורים עם בעל השליטה.

5. עם נעשתה עסקה מחוץ לבורסה ובמסגרתה נרכשו מניות בתקופה של ≤ 3 חודשים לפני אסיפה כללית מבעל שליטה.

פס"ד איזנברג-התביעה:מכירת המניות ע"י איזנברג הייתה פיקטיבית.בימ"ש:לא מקבל הטיעון.
בכ"ז בימ"ש טוען לעניין אישי:הסכם הצבעה[נתנו לאיזנברג להצביע בשמם עם ייפוי כוח,
ואופציית ה-PUT-אפשרות החרטה מבדילה את האחים יסלזון מיתר בעלי המניות בערד].

ההכרעה:אישור העסקה נעשה שלא כחוק,איזנברג היה מודע למה שקרה,והשיג אישור שלא כדין לעסקה=קבלת דבר במרמה !

עניין החבֵרות:בדלוור-בעבר-לא לראות בחבֵרות בעיה של עניין אישי.
פס"ד וולט דיסני:חברות לא יוצרת עניין אישי-המבחן הוא מבחן של תלות כלכלית.

מה קורה עם דירקטור שהוא גם בעל מניות?!-זה לא עניין אישי,כי דואג לאינטרס שלו ולא נמצא תחת מרות בעל שליטה.

פס"ד אורקל:תביעה נגזרת.בעלי מניות פנו לחברה שתגיש תביעה מול דירקטורים.אם תענה לדרישתם-O.K  ואם לאו-יתבעו ישירות.
אורקל מינתה ועדת מומחים לבחון את הטענות ולהמליץ.תשובתם:לא להגיש!

בעלי המניות תבעו תביעה נגזרת בטענה שהועדה לא בלתי תלויה,יש לה זיקה לדירקטוריון,החברה תומכת במרכז אוניברסיטאי וכו'.

בנסיבות אלה-יש חשד לשיקול דעת תלוי.
מינוי דח"צים:
ס' 239-אופן המינוי.

ס' 240-כשירות למינוי.

ס' 245-משך הכהונה.

עצמאות בשלושה מישורים:

1. לא ניתן לפטֵר 3 שנים (ס' 245).
2. רוב מיוחד (ס' 239 (ב)).
3. כשירות-ז"א אין זיקה בשנתיים האחרונות לבעל השליטה ו/או לחברה.
[הצהרה-ס' 241].
בעסקת מיזוג כלל אחר לנטרול בעל מניות דומיננטי- ס' 320 (ג) ו(ד):
מיזוג מחייב בכל מקרה אסיפה כללית.אם יש בעל שליטה (מעל 25%)באחת או יותר מהחברות,המיזוג  לא יאושר אם יהיה רוב למתנגדים [באחת או יותר מהחברות]בקרב יתר בעלי מניות הנוכחים.
בחברות פרטיות,יש דומיננטיות של בעלי שליטה שעלולה לפגוע באינטרס בעלי מניות מיעוט.
פרט לנושא מיזוג-המחוקק לא קבע מנגנונים נפרדים.

דוגמא למקרה הימנעות שעליה אין צורך בהצבעה: פס"ד גליקמן נ' א.מ. ברקאי: נושא הנפקת זכויות במחיר נמוך לבעלי מניות קיימים.

בעלת מניות שלא השקיעה טענה לעושק המיעוט:היא הוכיחה שלאורך השנים לא חולקו דיבידנדים,והיא איננה שכירה שמקבלת משכורת שוטפת.ולכן-לצורך מה תשקיע ?!
טענתה-לא הגיוני שאשקיע ללא יכולת ליהנות מהפירות !

זהו ניגוד אינטרסים של קבוצת הרוב מול המיעוט,ולכן צריך לחסום גם הימנעות מפעולות שמנצלת את כוח הרוב לתועלתו.

אם אין מנגנון פורמלי,אין בקרה על עושק מיעוט,ולכן רק דרך בימ"ש ניתן לטעון.

ס' 191-פניה לבימ"ש לקבלת סעד נגד קיפוח.

מבחן הזהב-נבדוק את האפקט הכלכלי של הפעולה על ציבור בעלי מניות,כל עוד האפקט הכלכלי הוא שוויוני לגבי כולם-אין קיפוח!

אם האפקט הכלכלי הוא בלתי שוויוני-אזי יש פוטנציאל ניגוד עניינים וקיפוח.

דרך שנייה לטפל בזכויות מיעוט בחברה פרטית,לדאוג למנגנוני קבלת החלטות שיבטיחו שדעת אותה קבוצה מסוימת תשמע.
דוגמא-פס"ד לאומי-פיא:לקראת הנפקה צריך להשוות זכויות הצבעה של מניות לפי חוק ני"ע.
ס' 350בח"ח [בפקודה-ס' 233]קובע פרוצדורה:זימון אסיפות כל סוג של מניות-ע"מ לקבל אישור שינוי המבנה,ואם יש 75% מקולות המשתתפים [לא גולגולות]-האסיפה אישרה מהלך.אח"כ פונים לבימ"ש לקבלת אישור ההסדר.

הבעיה:אסיפות סוג מתקיימות בנפרד.המיעוט טוען שלמרות הרוב,זה לא תקין,כי יש אינטרס זר לאלה שמחזיקים מניות משני סוגים.

דב לוין: הכלל-סיווג בעלי מניות לפי מבחן הזכות.החריג:בס' 233 לפקודה [והיום 350 לח"ח]- רק בהקשר זה-מבחן האינטרס [ז"א מקבל טענת התובעים,ודורש כינוס האסיפות מחדש].

ס' 20 (ג)-אם מניות מחולקות לסוגים,לא יעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויות סוג מסוים,ללא אסיפת סוג נפרדת שתאשר זאת.

לפי האן-בעידן חוק החברות החריג של דב לוין צ"ל כלל,ולא חריג.

פס"ד קוסוי:הגנה על המיעוט.אפשטיין מנהל מגעים לרכישת מניות שליטה בבנק פויטכוונגר.
קוסוי הינו יו"ר דירקטוריון וגם בעל מניות.רו"ח הזהיר דירקטוריון מפני המינוף של אפשטיין,ולמרות זאת אושרה רכישת המניות מידי קוסוי ואחרים בדרך של הלוואה לאפשטיין.

לאחר מכן,ההלוואה לא נפרעה,הבנק קרס ונכנס להליכי פירוק.

המפרק:הפרת חובת הזהירות ע"י הדירקטוריון והפרת חובת האמון ע"י קוסוי[ניגוד עניינים].

החידוש:תביעה נ' קוסוי והדירקטוריון וגם תביעה מול בעלי מניות שליטה שהפרו חובת אמונים.
השופט ברק:מחיל חובת אמונים על בעלי מניות שליטה.סייג זאת רק להקשר של מכירת מניות שליטה [אז בעל המניות מאבד זהות אינטרסים עם החברה].

ס' 193-חובת בעל השליטה לפעול בהגינות.

בסעיף זה אין הגבלה כמו שקבע ברק.הפרה=הפרת חובת אמונים של נושא משרה.

הצעת רכש:
עסקה שבמסגרתה עוברת השליטה לגורם חדש. מבחינה משפטית ההצעה מופנית לכ"א מבעלי המניות.

3 בעיות:

1. שאלת האידאולוגיה:
האם ראוי לכוון את הרוכש לפעול בצורה זו או אחרת?!-ס' 328.
בתנאים מסוימים חייבים בדרך של הצעת רכש ולא דרך בורסה ,כי רוצים שהשליטה תעבור לשולט היעיל ביותר שיוכל למקסם ערך חברה.

כ"כ רוצים שמשתלט ישלם פרמיית שליטה,ז"א מחיר ריאלי,ולא ישתלט דרך הבורסה בהיחבא.

2 תרחישים להצעת רכש:

· שליטה מעל 25% אם אין בעל שליטה אחר (שמחזיק מעל 25%).

· שליטה מעל 45% אם אין בעל שליטה המחזיק מעל 50%.
הכלל המרכזי בהצעת רכש-תנאים ואופן היענות מבוססים על שוויוניות בין בעלי המניות.

כשיוצאים בהצעת רכש ישנה חובת גילוי במפרט-מי אני,מי הדירקטורים,עיתוי,תמורה וכו'.
לטובת המציע,עפ"י תקנה 4 יכול להתנות תנאים[למשל-שיעור מזערי של היענות להצעה].

אם יש היענות יתר-כ"א ימכור באופן יחסי.

יש בתקנה מועדי קיבול.

2. שאלת הלחץ על בעלי המניות:
ס' 331-(ב)ו(ג)-ההצעה תצא לפועל רק אם יש רוב בין הניצעים בנטרול דבוקת השליטה.
ס' 331 (ד)-יש אפשרות חרטה למי שהתנגד מלכתחילה.[הסעיף מועיל לבעלי המניות,אך עלול להכשיל את רעיון הצעת הרכש,כי בגלל ההגנה,הבודד לא ימהר להיענות להצעה].

3. מעורבות הנוכח הנפקד-דירקטוריון:
באופן טבעי דירקטוריון לא מתלהב מהצעת רכש כי הוא עלול לצאת מהחברה.

הממסד בחברה שותל במסמכיה מנגנונים משפטיים[מצנח זהב או גלולת רעל=הנפקת זכויות מסיבית לבעלי מניות קיימים,לא כולל רוכש חדש,וכך אחזקות הרוכש החדש מדוללות].

ס' 330-אסור לנושא משרה בחברה לעשות פעולה להכשלת הצעת רכש,אם זה לא בתו"ל.

הוא חשוף לתביעה מצד הניצעים או המציע על הנזקים שיגרמו,אלא אם יוכיח כי פעל בתו"ל והפעולה ננקטה לטובת החברה.
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