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הצעת רכש מלאה

סעיף 336 לחוק החברות

סעיף 337

336.
(א)
לא ירכוש אדם מניות או סוג של מניות של חברה ציבורית, כך שלאחר הרכישה תהיה לו החזקה של למעלה מתשעים אחוזים ממניות החברה הציבורית או מסוג המניות, אלא בדרך של הצעת רכש לכלל המניות או לסוג המניות (להלן — הצעת רכש מלאה), אשר תתקבל לפי הוראות פרק זה.


(ב)
החזיק אדם מניות בשיעור הגבוה משיעור של תשעים אחוזים מכלל מניות החברה הציבורית כאמור בסעיף קטן (א) או מסוג מניות, לא ירכוש מניות נוספות כל עוד הוא מחזיק מניות בשיעור האמור.


(ג)
על אף האמור בסעיף קטן (ב), החזיק אדם ביום כ"ה בשבט התש"ס (1 בפברואר 2000) מניות בשיעור כאמור בסעיף קטן (ב), לפי הדין שחל ערב היום האמור, לא ירכוש מניות נוספות אלא בדרך של הצעת רכש מלאה אשר התקבלה על ידי הניצעים, באופן ששיעור הניצעים שלא נענו להצעה מהווה פחות ממחצית מהון המניות המונפק, או מההון המונפק מסוג המניות שלגביהן הוצעה ההצעה; התקבלה הצעת רכש מלאה כאמור בסעיף קטן זה, יעברו כלל המניות שביקש המציע לרכוש לבעלותו, והרישומים של הבעלויות במניות ישונו בהתאם לכך.
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336.
(א)
לא ירכוש אדם מניות או סוג של מניות של חברה ציבורית, הרשומות למסחר בבורסה, כך שלאחר הרכישה תהיה לו החזקה של למעלה מתשעים אחוזים ממניות החברה הציבורית או מסוג המניות, אלא בדרך של הצעת רכש לכלל המניות או לסוג המניות (להלן — הצעת רכש מלאה), אשר תתקבל לפי הוראות פרק זה.


(ב)
החזיק אדם מניות בשיעור הגבוה משיעור של תשעים אחוזים מכלל מניות החברה הציבורית כאמור בסעיף קטן (א) או מסוג מניות, לא ירכוש מניות נוספות כל עוד הוא מחזיק מניות בשיעור האמור.


(ג)
על אף האמור בסעיף קטן (ב), החזיק אדם ביום כ"ה בשבט התש"ס (1 בפברואר 2000) מניות בשיעור כאמור בסעיף קטן (ב), לפי הדין שחל ערב היום האמור, לא ירכוש מניות נוספות אלא בדרך של הצעת רכש מלאה אשר התקבלה על ידי הניצעים, באופן ששיעור הניצעים שלא נענו להצעה מהווה פחות ממחצית מהון המניות המונפק, או מההון המונפק מסוג המניות שלגביהן הוצעה ההצעה; התקבלה הצעת רכש מלאה כאמור בסעיף קטן זה, יעברו כלל המניות שביקש המציע לרכוש לבעלותו, והרישומים של הבעלויות במניות ישונו בהתאם לכך.
337.
(א)
התקבלה הצעת רכש מלאה על ידי הניצעים, באופן ששיעור ההחזקות של הניצעים שלא נענו להצעה מהווה פחות מחמישה אחוזים מהון המניות המונפק או מההון המונפק מסוג המניות שלגביהן הוצעה ההצעה, יעברו כלל המניות שביקש המציע לרכוש לבעלותו והרישומים של הבעלויות במניות ישונו בהתאם לכך.


(ב)
לא התקבלה הצעת רכש מלאה כאמור בסעיף קטן (א), לא ירכוש המציע, מניצעים שנענו להצעה, מניות שיקנו לו החזקה של למעלה מתשעים אחוזים מכלל המניות בחברה או מכלל סוג המניות שלגביהן הוצעה ההצעה.

סעיף 337 נועד להגן על האינטרסים של הרוכש.  המטרה היא למנוע טרפוד העסקה ע"י מיעוט קטן ביותר.

בעל המניות הגדול רוצה למעשה להגיע לשיעור אחזקות של 100%.  בנסיבות מסוימות מאפשר החוק לכפות על המיעוט שיצאו החוצה אם המתנגדים מהווים 5% או פחות מסך המניות בחברה.

ההיגיון הוא שכאשר יש בעלי מניות נוספים החברה נשארת כחברה ציבורית, דבר אשר מחייב הפצת מידע ופעולות רבות מצד החברה, לצורך אחוז קטן מאד.

יש כאן הקבלה מסוימת למיזוג.  כשאני בעלת מניות בחברת יעד, גם אם הצבעתי נגד המיזוג, הרוב יכול לחייב אותי ואני כבר לא אהיה בעל מניות (אם התמורה שולמה במזומן).

אם אני מחזיקה ב- 80% ממניות חברה, ואני רוצה להגיע לשיעור אחזקה של 100%, עומדות בפני מספר אופציות:

1) פעולה דו שלבית: א)  רכישה של 9.9%.  ב)  הצעת רכש מלאה (בתקווה  שיענו יותר מ- 5.2%).

2) דו שלבי: א)  הנפקה פרטית המגדילה ל- 89.9%.  ב)  הצעת רכש מלאה.  יש חוסר היגיון: בשביל הנפקה פרטית בכל מקרה צריך אישור שליש מבעלי מניות המיעוט, וכן לא ברור למה צריך להציע להם לרכוש את המניות פעם נוספת.  לדעת המרצה יש טעות בסעיף והיה צריך להחיל אותו רק על רכישת מניות שלא על דרך של הנפקה.

סעיף 336(ב) מדבר על מצב שבו הגעתי באופן חוקי לשיעור אחזקות מעל 90% (למשל התקבלה הצעת הרכש שלי והגעתי ל- 93%).

כשהמחוקק מדבר על הנפקה פרטית וכדומה, מודגש כי בסיס החישוב הוא ביחס למה שקיים לפני.  כלומר, חישוב הדילול יהיה: אחוז המניות המונפק ביחס לסך המניות הקיים.  לא מחשבים את אחוזי ההצבעה שלי לאחר ההנפקה (אלא אם מדברים על דילול מלא – באופן ספציפי).

3) מיזוג תמורת מזומנים: בהתאם לסיף 320(ד) מי שיצביע על המיזוג הנם שאר בעלי המניות (המיעוט) בחברת היעד.  צריך רוב מתוך 20%.  כלומר, כדי להגיע לאחזקה של 100% אני צריכה לשכנע רק 10.1% מבעלי המניות.  מבחינת השכנוע, במיזוג הרבה יותר נוח להגיע לשיעור אחזקות של 100% מאשר הצעת רכש.

"נטל השכנוע" מתאזן כאשר אני מחזיקה ב- 90% מהמניות:כאשר מגיעים ל- 90% במיזוג, אני צריכה לשכנע 5.1%.  גם בהצעת רכש אני אצטרך לשכנע 5.1% (כאשר אני מחזיקה ב- 90%).

יצא מצב שבמיזוג ניתן לכפות על המיעוט לצאת מהחברה, גם כאשר המיעוט הוא מעל 5%.

הסיבה העיקרית לכך שעסקאות המיזוג לעניין זה לא נפוצות הנה שהקלות המס שניתנות לעסקת מיזוג ניתנות רק כאשר התמורה הנה במניות ולא במזומן.  תוצאת המס תהיה גם ברמה של נכסי החברה וגם ברמה של בעלי המניות.

בהצעת רכש משלמים את המזומן רק לבעלי המניות ותוצאת המס תהיה רק ברמה אחת.

לכאורה, שיקול נוסף הוא שבעסקת מיזוג צריך אישור של הממונה על ההגבלים העסקיים.  אבל, הגדרת מיזוג בחוק ההגבלים העסקיים מדברת גם על רכישת רוב נכסי החברה או מניות.  חוק ההגבלים העסקיים מדבר על חברה, ולא על רכישה ע"י אדם פרטי.

שיקול מרכזי להצעות רכש על מיזוג הנו שצריך לתת את הדעת להשפעת המיזוג על נושי החברה.  על הדירקטוריון של כל אחת מהחברות חלה חובה מפורשת לבדוק את השפעת המיזוג על כושר הפירעון של החברה הממוזגת לעומת החברה הנפרדת.  אם כושר הפירעון יהיה בעייתי אסור לאשר את המיזוג.

בנוסף, לנושים יש זכות לפנות לבית המשפט ולהתנגד למיזוג.  בית המשפט יבחן אם יש חשש לפגיעה בזכויותיהם.

בהצעת רכש מלאה, מאחר ומדובר על חברה אחת ששום דבר לא משתנה בנכסיה והתחייבויותיה, אין שום הוראות הנוגעות לנושים.

השיקול האחרון הוא זה שגורם לכך שבשוק הישראלי העסקה הנפוצה יותר להשגת שליטה מלאה בחברה הנה הצעת רכש ולא מיזוג.  

לקרוא:

פס"ד סנואי (מופיע בפרק של סעדים בסילבוס)

סעיף 338 לחוק החברות (בא להגן על מיעוט בהצעת רכש מלאה)
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