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להביא את חוק החברות לכל שיעור...
מבוא
התופעה של מיזוג ורכישה מוסדרת בחלק השמיני של חוק החברות שמוקדש כולו לנושא של שינוי השליטה והעברת השליטה בחברה. אנו נעסוק ב- 
1. דרכים להעברת שליטה בחברה: מחולק ל-4 דרכים מרכזיות, גם בתוכם יש חלוקות פנימיות. 
א. העברת שליטה בחברה באמצעות מיזוג.
ב. העברת שליטה בחברה באמצעות הצעת רכש.
ג. העברת שליטה בחברה באמצעות איסוף מניות.
ד. העברת שליטה בחברה בעסקה פרטית באמצעות רכישה מבעל השליטה. 
2. אופן שבו דרכי העברת השליטה מוסדרים בחוק החברות במשפט המצוי.
3. לעיתים הבאה של משפט משווה ומתיחת ביקורת על המשפט המצוי. 
4. השיקולים הרלוונטיים לסיטואציה של העברת שליטה בחברה (שיקולי כגון שיקולי מס, חשבונאות, הגבלים עסקיים, ניירות ערך, עובדים). 
המוקד שלנו הוא הנושא של שליטה והעברת שליטה. כדי לשלוט בחברה ולנווט אותה אתה לא צריך את כל המניות אלא די בכך שאני מחזיק כמות של מניות שמקנה לי שליטה.
מהי שליטה בחברה? נגדיר באמצעות 4 קריטריונים.
שני הקריטריונים הקלאסיים והמקובלים ביותר לבדיקה של שליטה הם זכויות ההצבעה בחברה והשליטה בדירקטוריון (הממשלה- הזרוע המבצעת). פעמים רבות, במיוחד בחברות פרטיות, יש שיקוף בין מבני זכויות ההצבעה למבנה הדירקטוריון. למשל, בחברה פרטית שיש בה 2 בעלי מניות, לאחד יש 75% ולשני 25% שיקוף של זכויות ההצבעה שלהם בדירקטוריון יהיה שלאחד יהיה 3 דירקטורים ולשני יהיה 1 (יחס של 1:3). לא תמיד זה כך, במיוחד לא בחברות ציבוריות (בגלל פיזור וסיבות אחרות) זה לא תמיד שיקוף מלא ולכן נהוג לבדוק גם את זכויות ההצבעה וגם את הדירקטוריון. 
הזכות לקבל רווחים בחברה- במהלך חיי החברה (כל עוד היא קיימת ופעילה) רווח שמחולק לבעלי המניות בחברה קרוי דיווידנד, לאחר שהיא מפורקת זה הזכות לקבל דיווידנד בפירוק לאחר החזרת החובות לנושים. 
תכלית החברה היא למקסם את רווחי בעלי המניות אזי הזכות לקבל רווחים הינה מאוד משמעותית ולכן רואים בכך כפרמטר לבדיקת שליטה. 
הזכויות בהון- בחברה ציבורית נסחרת חייבת להיות זהות מלאה בין הזכויות בהון לזכויות ההצבעה, סעיף 46 מחייב חברה נסחרת לאחד את הזכויות של ההצבעה ובהון. בחברות נסחרות בבורסה יש מניות רק מסוג אחד.  
בחברה פרטית שאיננה נסחרת בבורסה יכלה להיות שונות בזכויות השונות של המניות- יכולות להיות מניות מסוגים שונים. בתקנון החברה כתוב מה הזכויות שמוצמדות לכל אחד מסוגי המניות. התקנון הוא פומבי ויש חזקה שכולם מכירים את התקנון. 
חוק החברות מגדיר שליטה: 
חברה פרטית – סעיף 85 לחוק החברות שקובע את כלל ה-50% - אם גוף מחזיק (אדם/ ישות משפטית כלשהי) למעלה מ-50% מזכויות ההצבעה בחברה יש לו שליטה בחברה. ההחלטות של האספה הכללית יתקבל ברוב רגיל אלא אם כן קבוע אחרת בתקנון.  
חברה ציבורית (נסחרת)- סעיף 1 לחוק החברות וכאן קמה חזקה שמספיק החזקה ב25% או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית או הזכות למנות דירקטורים בחברה כדי שתקום חזקה שמדובר בבעל שליטה בחברה. 
ההגדרה הכללית- שליטה היא היכולת לנהל ולנווט את פעילות התאגיד. היא מצויה בסעיף 1 לחוק ניירות ערך לגבי חברה ציבורית. 
בחברה נסחרת הפזורה של המניות שלה היא רבה יותר, בישראל בד"כ כדי להיות בעל שליטה בחברה נסחרת אתה צריך מעל 25%- 30%. בארה"ב יש חברות שבעל השליטה באותה חברה מחזיק 12%. 
ארבעת הדרכים לרכוש שליטה בחברה:
הגורמים הרלוונטיים בזירה לגבי כל אחד מהדרכים הללו: 
· בכל עסקה יש לנו בעלי שליטה ובעלי מניות מיעוט לגבי כל דרך נעמוד על האינטרסים שיש לבעלי השליטה ועל ההגנות שיש בדין לבעלי מניות המיעוט. 
· דירקטוריון החברה הנרכשת (טרגט קומפני) – בעלי השליטה הם ששולטים בדירקטוריון חברת המטרה. 
· נושים- בכל תאגיד מסחרי יש נושים, יש נושים מכל מיני סוגים- רשויות המס, עובדים, ספקים, מפיצים, לקוחות, גורמים פיננסים (בנקים, ביטוח וכד'). ועוד... כל אלו הינם נושים ולהם יש מעמד חשוב ומעניין במסגרת עסקה של העברת שליטה. 
· הגוף הרוכש
אלו הם הגורמים המרכזיים שנמצאים בכל סיטואציה של העברת שליטה בחברה. אנו נראה בכל אחת מדרכי העברת השליטה בחברה איך הדין מתייחס לכל אחד מהגורמים הללו.
1. מיזוג- "מרג'ר" היא הדרך שבספרות המשפטית נהוג לכנות אותה כדרך ידידותית הסכמית להעברת שליטה בחברה. היא נחשבת לידידותית כי בסיטואציה של מיזוג בא הדירקטוריון של החברה הנרכשת בשם החברה הנרכשת ומנהל מו"מ עם הדירקטוריון של חברה הרוכשת ונציגיה שמטרתו היא לקבוע את התנאים ובעיקר התמורה ע"י החברה הרוכשת כדי לרכוש את שליטה בחברת המטרה וליצור הסכם מיזוג. חוק החברות ותקנות החברות מיזוגים מטפלות בסיטואציה הזו וקובעות מי צריך לאשר את הסכם המיזוג ובאיזה רוב צריך לאשר אותה (כאן בעלי מניות המיעוט יכולים למנוע את העסקה) איזה חובות חלים על דירקטוריון חברת המטרה כשהיא מנסחת את הסכם המיזוג. בסופה של עסקת המיזוג חברת המטרה נרכשת ע"י החברה הרוכשת והאישיות המשפטית שלה מתחסלת ולמעשה נבלעת בתוך החברה הרוכשת. בעלי המניות של חברת המטרה מקבלים תמורה עבור מכירת מניותיהם בחברת המטרה, התמורה יכולה להיות בכסף או במניות (של החברה הרוכשת או חברת בת של החברה הרוכשת) או קומבינציה של השניים. 
2. הצעת רכש- "טנדר אופר" היא מתנהלת במובן מסוים כמו מכרז. הצעת רכש שונה ממיזוג כאשר השוני הבסיסי שהעסקה נרקמת לא בין דירקטוריון חברת המטרה לחברה הרוכשת אלא בין החברה הרוכשת במישרין לבעלי המניות של חברת המטרה. הצעת רכש זה עסקה שעוקפת את דירקטוריון חברת המטרה. הצעת רכש היא התעה לרכוש שליטה בחברה שמפנת במישרין לבלי המניות של חברת המטרה. בהצעת רכש הרעיון הוא של הפרד ומשול, דרך קשה יותר ליישום פרקטי אבל מצד שני זו דרך שבעלי המניות בחברת המטרה נמצאים בנחיתות מסוימת, כל אחד צריך לקבל החלטה בגפו. הדין מספק הגנות לבעלי המניות של החברה הנרכשת.
3. איסוף- איסוף היא למעשה דרך דומה להצעת רכש, הדומה הוא שהפניה מתבצעת במישרין לבעלי המניות בחברת המטרה, רק במיזוג מדברים הנציגים, גם באיסוף מניות הפניה של הגוף הרוכש היא במישרין לבעלי המניות של החברה הנרכשת. בהצעת רכש אני לא נותן הצעה פרטנית אלא פונה אל כולם- הצעת רכש היא הצעה בלתי חוזרת שמוצעת לכלל בעלי המניות באותם תנאים והיא נעשית בפניה אחת. איסוף מניות זה לא עסקה אחת, יש כאן שרשרת של עסקאות נפרדות, זה בד"כ פרוס אחרי אורך זמן. בספרות המשפטית קוראים לזה השתלטות עוינת "hostile takeover" . 
*** פרמיית שליטה controle premium- היא הפרמיה שגוף רוכש משלם עבור המניה/ המניות שמקנות לו שליטה. אם אני רוכש חברה פרטית המניה ה-51 שווה הרבה יותר מכל המניות הקודמות כי היא זו שנותנת לך את השליטה. 
הבעיה של בעלי המניות בחברה הנרכשת היא שבטכניקה של איסוף הם לא יודעים שהם חלק ממשא של ניסיון שליטה ואין להם את האפשרות להרוויח את פרמיית השליטה. 
4. רכישת שליטה מבעל שליטה בעסקה פרטית- זו הדרך שבה פונה הגוף הרוכש לבעל השליטה בחברה ורוכש ממנו את השליטה בחברה. עסקה כזו יותר דומה לעסקת מכר קניינית רגילה, יש כאן פחות לחץ של הפרד ומשול ולכן חוק החברות פחות מסדיר עסקה כזו אבל עדיין ישנם חובות אמון של בעלי השליטה שמוסדרות בחוק החברות- שבעלי המיעוט לא יפגעו.  
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                                        13.11.08
הנושאים בהם נדון:
1. חידושים ממרכזיים בחוק החברות בנושא של מיזוג ורכישות
2. מניעים להעברת שליטה בחברה מצב מוכר ומצד רוכש.
בנוסף לדרכים שדברנו עליהם על רכישת שליטה בחברה, יש את הדרך של הסכמי הצבעה דרך זו שונה מכיוון שניתן ע"י למצות את השליטה בחברה. שינויים בהסכמי הצבעה יכולים לגרום להעברת שליטה בחברה. למה זה שונה מ-4 הדרכים הקלאסיות? זו דרך של העברת שליטה אובליגטורית (חוזים) להבדיל מהדרכים האחרות שמנינו בשיעור הקודם שהן דרכים קנייניות, כאן מדובר בהעברת שליטה בלי שעוברת מניה בין בעלי המניות הקיימים.
חידושים מרכזיים של חוק החברות בנושא מיזוג ורכישה
1. על פי חוק החברות אין צורך באישור ביהמ"ש כדי לבצע מיזוג. על פי פקודת החברות כדי לבצע מיזוג אתה צריך אישור בית משפט. תפקידו של ביהמ"ש היה לדאוג לבעלי מניות המיעוט, שלא קיפחו/ עשקו אותם במהלך המיזוג.אבל, המציאות העסקית הראתה שהמעורבות של ביהמ"ש לצד היתרונות שיש בה היו לה גם הרבה מאוד חסרונות, תהליך של עסקת מיזוג צריך להיות מהיר ודינאמי. הצורך של ביהמ"ש לאשר סיבך וסרבל את העסקה. העיקרון ש דינמיות של מסחר ברמה מהירה הוא ערך מסחרי חשוב ולכן המחוקק בחוק החברות מצא לנכון להתאים את המערכת המשפטית למציאות הכלכלית (ביהמ"ש היה נזקק למומחים בעניין שבשגרה) ובחוק החברות יש אפשרות לבצע מיזוג ללא צורך באישור ביהמ"ש. בעבר האישור היה הכרחי בביצוע עסקת מיזוג. מה שעשה למעשה החוק, הוא שינה את הנטלים, בעוד שלפי המשפט החקיקתי הקודם- ביצעת עסקת מיזוג, ההנהלה של חברת המטרה שמייצגת את בעלי הרוב, הנטל היה עליה לפנות לביהמ"ש ולקבל את אישור ביהמ"ש לעסקה- לשכנע את ביהמ"ש שהעסקה היא הוגנת כלפי החברה, בעלי מניות המיעוט, על רוצי המיזוג היה הנטל להשיג את האישור. היום זה הפוך, הנטל עבר למי שרוצה להתנגד למיזוג, בעלי מניות מיעוט ונושים. לפי המצב החקיקתי היום, אתה יכול לבצע עסקת מיזוג (פרוצדורה מסובכת) אבל בתחנות של פרוצדורת המיזוג אין צורך לעבור בביהמ"ש, אם יש גורם שרוצה להתנגד למיזוג (בעל מניות מיעוט, נושה, עובדים) יש להם חלון זמן של 50 יום לפנות לביהמ"ש . (במקור זה היה 70 יום וצמצמו את זה ל-50 יום). 
2. רפורמה חדשה שמטרתה להגמיש ולאפשר עסקאות מיזוג באופן דינמי, (מיזוגים זה דבר חיובי בראיה הכללית) הרפורמה היא לגבי הרוב הטעון במוסדות החברה לאישור עסקת המיזוג. לפי המשטר החקיקתי הקודם ההחלטה לבצע מיזוג הייתה צריכה להיות ברוב של 75%, לפי החוק היום, מספיק 50%, יש כאן הקלה משמעותית לכיוון של עידוד מיזוג. לא סתם שמספיק רוב רגיל, יש גם בחוק הקלות פרוצדוראליות לגבי האסיפה הכללית והדירקטוריון כדי לקבל החלטה.
3. הקלות בפרוצדורות כינוס האסיפה הכללית והדירקטוריון- פחות פורמאלי, יותר גמיש ומותאם לחיי היומיום. סעיפים 101 ו-103 לחוק החברות הם מאפשרים לכנס את דירקטוריון החברה באמצעות שיחת ועידה, לפני כן כולם היו צריכים להגיע ולפעמים באמצעים פרוצדוראליים של סיכול כינוס הישיבה היית מעכב החלטות מאוד חשובות. אנשים רבים השתמשו בפרוצדורה כדי לסכל החלטות ועסקאות. נוסף לכך, אפשר לקבל החלטה גם בלא התכנסות (סעיף 103א)- החוק דורש החלטה בכתב שחתומה ע"י כל הדירקטורים, אפשר לשלוח לכולם במייל, כל אחד קורא חותם ושולח... הרעיון המרכזי של האסיפה הכללית הוא שכן תכנס אותם פיזית בחדר אחד כדי שיהיה סיעור מוחות, אבל לעיתים אין מנוס, יש הזדמנויות עסקיות שצריך לעשות מהר מאוד ורק בגלל שדירקטור אחד לא נמצא זה יכול לסכל החלטה, האפשרות לנהל מרחוק הן החריג לא הכלל אבל זה בא במסגרת האפשרות להקל על מנגנון קבלת ההחלטות בחברה. 
כל הרפורמות הללו באו כדי להקל על עסקאות מיזוג. 
רפורמות שבאות לאזן את הרפורמות לעיל:
העיגון של חובת הנאמנות (הגינות) של בעלי השליטה בחברה בחקיקה- עיגון הילכת קוסוי בחקיקה. כאן המחוקק הפך חקיקה שיפוטית לחקיקה סטטוטורית נורמטיבית אבל יש לזה חשיבות כי זו הדרך הנכונה. בהקשר הזה חוק החברות יצר לראשונה מבנה מסודר של 3 רמות של חובות בחברה:
1. חובות אמון וזהירות של דירקטורים. (הרחיבו את זה גם לבעלי משרה)
2. חבות הגינות של בעלי שליטה בחברה. סעיף 193 לחוק החברות.
3. חובת תום לב+ דרך מקובלת של בעלי מניות רגילים. סעיף 192 לחוק החברות.חלחול של המנגנונים החוזיים לתוך דיני החברות. יש לאותם בעלי מניות גם חובת תום לב חוזית כי יש בניהם קשרים חוזיים
זה מדרג חובות שסורטט לראשונה בחוק החברות והחובות הללו רלוונטיים מאוד גם לסיטואציה של מיזוגים ורכישות. איך ביהמ"ש יצוק תוכן לאותן קטגוריות של חובת אמון וזהירות, חובת הגינות וחובת תום לב ודרך מקובלת. בהקשר של הצעת רכש לב הדיון הוא בנושא של חובות אמון וזהירות של דירקטורים- מה מותר ומה אסור ומה חובה עליהם לעשות במסגרת של הצעת רכש. 
שינויים נוספים שרלוונטיים לנו:
1. עיגון הרמת מסך בחוק- סעיפים 6 ו-7 לחוק החברות. היכולת לייחס את חובות החברה לבעלי המניות, זה היה קיים קודם אבל רק בפסיקה. גיוון בסנקציות המנהליות- הוא מסמיך את ביהמ"ש להטיל סנקציות על יחיד- אוסר עליו לכהן כדירקטור.
2. עוגנה בחוק זכותו של הציבור לעיין במרשמים המתנהלים ברשם החברות- שקיפות עשויה להקל על קבלת מידע רלוונטי למיזוג ועסקת רכש. 
3. עוגנה בחוק ההגדרה של רווח שנתון לחלוקה בחברה- דיווידנדים הוא נושא שהוא עילה למרבית הסכסוכים והמחלוקות. עד אז זה היה מכוח כל מיני מבחנים שהיו בפסיקה. היום יש לנו הגדרה, עדיין יש בה שולי פרשנות.. סעיפים 301, 302 לחוק החברות מגדירים מהו הרווח הראוי לחלוקה ומתי ניתן לחלק דיווידנדים בחברה. 
4. סעיף הדקלרציה בחוק החברות- סעיף 11 לחוק החברות (תכלית החברה), זה הסעיף שעסקו בו הכי הרבה, עובר לחקיקתו של חוק החברות. סעיף זה בעצם מחדש בזה שהוא אומר "וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין היתר, את ענייניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור" 
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מניעים להעברת שליטה/ מיזוג/ העברת השתלטות
כאשר לחברה יש עודף הון היא יכולה לגדול באמצעות צמיחה פנימית ובאמצעות צמיחה חיצונית.
צמיחה פנימית- באמצעות הקמת מחלקות נוספות, השקעה במחקר ופיתוח פנימיים, גיוס עובדים, הכשרות חדשות- הכל תחת ההנהלה, התשתית הקיימת.
צמיחה חיצונית- יכולה לבוא לידי ביטוי באמצעות השתלטות, מיזוג. באמצעות הצמיחה החיצונית ניתן לשאוף 3 מאפיינים מרכזיים:
1. מהירות- צמיחה חיצונית בד"כ היא מהירה יותר, אתה יודע מה אתה רוכש, מה שאתה רוצה לרכוש קיים- עיתוי קצירת הפירות מהצמיחה החיצונית מהיר יותר. 
2. וודאות
3. חיסכון בעלויות- אתה חוסך הוצאות פיתוח, צמיחה ואיזון (שמאפיין צמיחה פנימית) אבל לפעמים אתה גם משלם על זה...
אלא הם האתגרים שניצבים בפני הנהלה שמסתכלת החוצה כדי לבצע רכישה/ צמיחה חיצונית. 
המניעים של הגוף הרוכש:
· שיקולי מס
· סנרגיה עסקית- כשאתה רוכש ישות עסקית שמרחיבה את קשת הפעילות שלך ויש קשר בין הפעילות שלה לפעילות שלך. לדוגמא: חברת תרופות שיש לה חיסונים מסוגים מסוימים והולכת ורוכשת חברת תרופות קטנה יותר שיש לה חיסונים אחרים. 
יש קשר בין החברה הרוכשת למוכרת שהן עוסקות באותו תחום של פעילות. או שהם מייצרים את אותו סוג מוצרים או מוצרים משלימים.
· יעילות
· יתרון לגודל- בעיקר בעסקה בה אני רוכש חברה שמתחרה בי. 
· הגדלת נתח וכוח שוק- נטרול תחרות- כשאני רוכש את המתחרה שלי אני מגדיל את כוח השוק שלי ומקטין את התחרות.
· שיפור יכולת גיוס הון- השגת משאבים ואשראי גדול יותר, ככל שאני גדול יותר יש לי משאבים גדולים יותר.
המניעים של הגוף המוכר:
· מקסום רווח לבעלים- אם בא הגוף הרוכש ומוכן להציע פרמיה (עודף ממחיר השוק, 20%-30% מעל מחיר השוק) זה מפתה את בעלי המניות למכור את המניות שלהם.
מיזוגים והצעות רכש
הנושא של מיזוגים והצעות רכש יכול להיות גם בשוק משגשג. MNA (מרג'ז אנד אפרוזיסס- מיזוגים ורכישות) אבל גם במצב של שקיעה כלכלית ומיתון יש מיזוגים ורכישות, בד"כ בכמות נמוכה יותר. אנו מכנים את המיזוגים הללו כמיזוגים דסנסיבים- באים לצמצם הפסדים, פיתרונות בגודל ובאיחוד. 
בסיטואציה כזו יש לקבוצה חזקה שיכולה לשרוד את המיתון הרבה הזדמנויות עסקיות שבתקופה אחרת לא יהיו לו. 
המונח מיזוג מוגדר בסעיף 1 לחוק החברות לעניין הפרק השמיני- החלק שעוסק במיזוגים ורכישות "לעניין החלק השמיני- העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323 ". בהגדרה הזו יש 3 מאפיינים מרכזיים:
1. המיזוג הוא הסכמי ולכן הוא נקרא רכישה ידידותית. הוא תוצר של הסכם בין החברות המתמזגות.
2. המיזוג הוא טוטאלי- הטוטאליות מתבטאת במילים "העברה של כלל הנכסים והחיובים" אתה לא יכול להחליט שאתה קונה רק זכויות/ נכסים של חברה, אם קנית חברה אתה קונה אותה לטוב ולרע- זכויות וחובות. גם את החובות שאפילו לא ידעת עליהם- זה אלמנט של הגנת נושים. מי שבעיקר זקוק להגנה זה הנושים הקטנים, נושים בלתי מובטחים (ספקים למשל). בדרך כלל הרוכש מבצע בדיקה של חברת המטרה לפני הרכישה, לבדיקה הזו שנעשית לפני מיזוגים – בדיקת החיובים נקראת due diligens – בדיקת נאותות. לפני שאתה משתלט על חברת מטרה אתה רוכש אותה (מיזוג/ הצעת רכש) אתה תבצע בדיקה בכל הרבדים של חברת המטרה כי הסיכון הוא על הרוכש, אתה בודק ברובד המשפטי, החשבונאי, הפיננסי וכד'. אתה בודק את כל הנכסים את החובות את הדוחות הכספיים וכד'. 
3. החיסול של אישיות המשפטית של חברת המטרה- בסוף התהליך יש הטמעה מלאה וחברת המטרה מתחסלת והאישיות המשפטית שלה מתה ומתבצע המיזוג.
מיזוג הוא טכניקה משפטית שמאפשרת למוסדות המוסמכים  (הדירקטוריון והאסיפה הכללית) של החברה המוכרת והחברה הרוכשת להגיע להסכמה בדבר תנאי המכירה של כל המניות של החברה המוכרת  לחברה הרוכשת. כאשר במסגרת המיזוג מועברים בצורה אוטומטית כל נכסיה והתחייבויותיה של חברת המטרה לחברה הרוכשת. 
זו הסיבה שבגינה לא צריך את הסכמת הנושים כדי לבצע את המיזוג כי החוב שלהם עובר באופן אוטומטי. המיזוג נוסע על כביש עוקף נשים, יש לו פה עידוד מיזוגים ומהצד השני הנושה מוגן בכך שהחוב שלו עובר אוטומטית לחברה הרוכשת. ברמה הפרקטית, החוזית, לא ברמת החוק, נושים מתוחכמים  (בנקים, מוסדות פיננסים) לא רק שלוקחים בטוחות, הם מגנים באופן אובליגטורי, שאני נותן הלוואה משמעותית תמיד יהיה סעיף (סעיף שכיח ומקובל) שמתנה את ההסכמה של נותן ההלוואה במידה ויש העברת שליטה בחברה או העברה של מעל X מהמניות בהסכמת הנושה. 
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הפרוצדורה לאישור מיזוג
הטריגר לכל זה אישור הדירקטוריון של שתי החברות, זה מוסדר בסעיף 316 לחוק החברות. בשלב זה קובעים את התמורה והם צריכים לערוך במשותף תוכנית מיזוג ויחתמו עליה, הכוונה היא שתהיה מטווה של מיזוג שמקובל על כל אחת מהחברות, אם באחד הדירקטוריונים לא מסכימים אין התקדמות, ברגע ששני דירקטוריונים מסכימים ניתן להמשיך. גם האסיפה הכללית חייבת לאשר את המיזוג כי מדובר בעסקה מהותית מאוד לחברה, מתבצע זימון של האסיפה הכללית לצורך אישור המיזוג- סעיף 320 לחוק החברות. 
כאשר מדובר בחברה פרטית, קובע סעיף 67 לחוק החברות שההזמנה תעשה לפחות שבוע לפני אבל לא יותר מ-45 ימים. הרצפה של ה-7 ימים היא כדי לתת זמן סביר לבעלי המניות להתארגן ולהיוועץ. הצעת המיזוג במעשה אומרת מבחינת בעלי המניות של חברת המטרה שהם צריכים למכור את המניות שלהם תחת התנאים הבאים... בד"כ כשיש כבר מגעים למו"מ למיזוג בחברה ציבורית חייבים לפרסם את זה בהודעה מידית. 
עד 45 יום תקרה נועד בכדי שההצעה תהיה אקטואלית, לשמור על הטריות של ההצעה. אם אתה מזמן אסיפה על פי תנאים שסיכמת והאסיפה היא לעוד 60 יום, זה הרבה מאוד זמן בחיי מסחר ועסקים ולכן החוק קבע פה תקרה של 45 יום. את המיזוג יש לאשר ברוב רגיל. 
בחברה ציבורית, יש לנו תקנות שמתייחסות לאופן זימון אסיפה כללית- תקנות החברות (פרסום מודעה על אסיפה כללית ואסיפה .. בחברה ציבורית) תש"ס 2000- הם מחייבות את הזימון לפחות 21 לפני מועד הכינוס, כאן הזמן הוא פי 3 מהחברה הפרטית. את המיזוג יש לאשר ברוב רגיל. 
לאחר זימון האסיפה הכללית לא מסתפקים בזימון כפומביות, יש חובה להוציא את הצעת המיזוג לרשם החברות- סעיף 317 (א) לחוק החברות ולמועד ההמצאה לרשם החברות יש נפקויות משפטיות חשובות:
1. יוצר חזקה קונסטרוקטיבית.
2. "לחיצה על הסטופר" של תקופת ההמתנה- חובה.
מרשם רשם החברות הוא ציבורי פומבי ולכן עצם ההמצאה למרשם פומבי ציבורי שמתנהל על פי חוק מסמיך ידיעה קונסטרוקטיבית- חזקה שכל אחד יודע/ יכול היה לדעת. (פרסום בעיתון לא גורם לידיעה קונסטרוקטיבית). ולכן, מרגע זה נפתח חלון 50 הימים של תקופת ההמתנה לביצוע המיזוג, זה חלון מאוד חשוב, הייעוד שלו היא לספק אפשרות התגוננות למתנגדים למיזוג, למנוע מיזוג במחטף. כאן יש חלון המתנה של 50 יום בהם אתה לא יכול לבצע את המיזוג. זה 50 יום המתנה חובה, ממועד המצאת הצעת המיזוג לרשם החברות והמהות שלה היא לאפשר לנושים ולבעלי מניות שהתנגדו להתנגד למיזוג. אחד החידושים המרכזיים בחוק החברות העבירו את הנטל למתנגדים למיזוג. אין צורך כעת לעבור בבית המשפט כדי לאשר את המיזוג כפי שהיה צריך לפי פקודת החברות. יש תנאי מצטבר נוסף ל-50 הימים ממועד הפומבית- מועד מסירת הצעת המיזוג לרשם החברות וגם 30 יום מהיום שהאסיפה הכללית בכל אחת מהחברות אישרה את ההצעה.לפי המאוחר. עד תיקון מס' 3 לחוק החברות חובת ההמתנה הכללית הייתה 70 יום ובתיקון מס' 3 לחוק החברות משנת 2005 חובת ההמתנה קוצרה מ-70 ל-50 יום. 
סעיף 318 (א) לחוק החברות קובע שחברה מתמזגת צריכה לשלוח את הצעת המיזוג לנושים המובטחים של החברה תוך 3 ימים על המיזוג שמתרקם, כאן לא מסתפקים בידיעה הקונסטרוקטיבית. נושים מובטחים (בנקים וכד') בד"כ  99% מהמקרים לא מסתמכים על ההגנה הסטטוטורית ויש להם בד"כ בחוזה ההלוואה, באג"ח וכד' סעיף המחייב את החברה המלווה בכל מקרה של מיזוג, מו"מ להעברת מניות בחברה, להודיע מראש לנושה ולקבל את הסכמתו. לעיתים זה נכון גם לגורם שנמצא בקר עסקי מהותי עם החברה. 
לגבי הנושים הלא מובטחים החוק מפנה אותנו לתקנות- תקנות החברות מיזוג תש"ס 2000 עוסקות במסירת ההודעה על עסקת המיזוג הנרקמת לנושים הלא מובטחים. סעיף 3 לתקנות הללו עוסק בהודעה לנושים. גם הנושים הלא מובטחים מתחלקים ל-2 קטגוריות נושה מהותי ונושה רגיל.
מהותי- נושה שמוגדר בתקנות כנושה שהחברה חבה לו חוב שעולה על 150,000 ₪ או סכום של 15% מההון העצמי של החברה, לפי הגבוה בניהם. לגבי נושים מהותיים יש התייחסות ספציפית שאומרת שלגביהם יש להם זכות לקבל מידע נוסף מעבר למה שפורסם לכל הציבור (תקנה 7) בכדי לדעת את יכולתה של החברה הרוכשת לפרוע את חובותיה כלפיו. צריך לפרסם את הצעת המיזוג גם בשני עיתונים, אם יש לחברה נושה מהותי בחו"ל/ חברה שאג"ח שלה רשום בחו"ל אז עיתון שנמצא במקום רוב הנושים המהותיים.  אם היו לחברה המתמזגת למעלה מ-50 עובדים, במסגרת חובת מסירת ההודעה על הצעת המיזוג צריך להודיע לוועד העובדים או תפרסם במקום בולט לעיין בחברה עותק ממה שפרסמה בעיתון. כל זאת מתייחס לשתי החברות אבל הדגש הוא בעיקר על חברת המטרה. 
תקנה 8 אומרת שניתן להחתים את הנושה המהותי על כתב סודיות. 
את אישור המיזוג באסיפה הכללית צריך להכריע ברוב רגיל אלא אם כן קבע אחרת התקנון, אחרי האישור מודיעים לרשם החברות ואז מתחילה תחילת ההמתנה של ה-30 ימים מיום האישור האסיפה הכללית. סעיף 323. 
בהנחה שהתקבל אישור המיזוג בשתי החברות מתחיל מירוץ הימים, צריך לשלוח אישור לרשם החברות שזה אושר ע"י האסיפה הכללית- סעיף 314, בשלב הזה אם מדובר בעסקה שטעונה אישורים מהממונה להגבליים העסקיים אז בשלב זה צריך לפנות אליו לקבל את אישורו.
כשנגמרה חובת ההמתנה על שני רכביה אנו מגיעים לסעיף 323- הסעיף שקובע מה ההשלכות הפרקטיות של המיזוג, סעיף זה הוא נקודת הסיום, הסעיף קובע שאם התקבלו כל האישורים מכל החברות, חלפה תקופת ההמתנה, ייבוצע המיזוג.
אז כל החובות של חברת המטרה עוברות מכוח החוק (גם אם זה לא נכתב בהסכם המיזוג) לחברה הרוכשת, כל ההליכים התלויים ועומדים בבית המשפט, בהוצל"פ, תביעות פוטנציאליות, עומד בצורה אוטומטית נגד החברה הרוכשת. כל הנכסים של חברת המטרה עוברים לחברה הרוכשת, כך גם כל השעבודים וחברת המטרה מתחסלת, האישיות המשפטית שלה מתאיינת והיא נבלעת בתוך החברה הרוכשת.
סעיף 323 מסביר לנו שאין וואקום משפטי כל מה שהיה תלוי ועומד נגד חברת המטרה הופך להיות תלוי ועמוד כנגד החברה הרוכשת ולכן מאוד חשוב מבחינת החברה הרוכשת לעשות בדיקת נאותות של כל החובות וההתחייבויות של חברת המטרה כדי לדעת לאן הם נכנסים. 
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התמורה במיזוג
התמורה במסגרת עסקת המיזוג היא הרכיב ההסכמי העיקרי שעליו מתנהל המו"מ, מה התמורה שתושלם לבעלי המניות בחברת המטרה תמורת המניות שלהם. 
סוגי התמורה האפשריים בעסקת מיזוג::
1. העסקה הכי פשוטה שדומה לעסקת מכר רגילה זה לשום את המניות בכסף וגם אז השאלה היא כמה ישולם עבור אותם מניות.
גם בקונצרנים הגדולים יש תנודתיות בהערכות שווי של חברות ושווי שוק של חברות שהרבה פעמים מושפעות גם מזרמים גלובאליים ולא רק בחברה עצמה.
על זה פועל המו"מ בין דירקטוריון חברת המטרה לבין דירקטוריון החברה הרוכשת. 
זו העסקה הפשוטה שבה נותנים מחיר למניות של חברת המטרה. את זה מביאים במסגרת הצעת המיזוג, זה מובא לאישור הדירקטוריון ולאחר מכן גם לאישור האסיפה הכללית. הרעיון הוא שרוב האסיפה הכללית יכולים לכפות את דעתם על המיעוט (אלא אם כן כתוב אחרת בתקנון), גם עם המיעוט לא חושב שהמחיר ראוי הם עדיין יהיו מחויבים למכור במחיר זה את המניות שלהם- הרעיון הוא שהמיעוט לא יוכל יהיה לסקל את המיזוג.
לבעלי מניות מיעוט יש זכות לפנות לביהמ"ש על מנת לעצור את המיזוג.
2. הצד השני של הסקאלה הוא כאשר כנגד עסקת המיזוג לבעלי המניות בחברת המטרה ניתנות מניות/ אופציות/ ניירות ערך בחברה הרוכשת או בחברת בת של החברה הרוכשת. Sares Exchange  בעסקה כזו הדבר המרכזי שמצוי במו"מ הוא יחס ההמרה Exchange Ratio- שהוא היחס בין שווי המניה בחברת המטרה לבין שווי המניה בחברה הרוכשת שזה בעצם השתקפות של היחס בין שווי חברת המטרה לבין שווי החברה הרוכשת. 
* מיזוג משולש- טכניקה מקובלת ושכיחה, יש לה יתרונות מבחינת הגוף הרוכש, המרכזי הוא ניצול מסך ההתאגדות של החברה, נכון שאפשר להרים מסך וזה מעוגן בחוק החברות, אבל עדיין הרמת מסך היא החריג, הכלל הוא (סלמון נ' סלמון) האישיות המשפטית הנפרדת של החברה, וככל שאנו מדברים בקונצרנים ותאגידים גדולים זה עוד יותר חריג. מיזוג משולש הוא מיזוג שמחסן את החברה הרוכשת כי במסגרת המיזוג עוברים כל החיובים של חברת המטרה לחברה הרוכשת כדי לעשות עוד מסך של הגנה בד"כ משתמשים בטכניקה של מיזוג משולש- מיזוג באמצעות חברת בת, בד"כ חברת הבת לא שורדת כי היא חברת קש, לעיתים רחוקות חברת המטרה היא זו שלא שורדת ואז חברת הבת שורדת. מדובר פה בעצם בעסקה בין 3 חברות, הרוכשת, המטרה וחברת בת של הרוכשת שהיא בעצם רוכשת את חברת המטרה באמצעות חברת הבת כדי לא להיפגע מחובותיה של חברת המטרה. 
בחיים יש קוקטייל של שני סוגי העסקאות הללו השיקולים לבחור בין שיטה זו אחרת או שילוב הם שיקולים מסחריים עסקיים ותלוי בנסיבות של כל מקרה ומקרה. שיקולים לעיתים של גיוס הון- למשל לגוף הרוכש פעמים רבות יותר קל לשלם במניות מאשר במזומן, הוא חוסך הוצאות מימון, יותר קל לגייס אשראי, מהצד השני בעסקת מניות מנקודת המבט של המוכרים בחברת המטרה יש יותר סיכון/ סיכוי כי כסף זה וודאי וקל למדוד אבל בעסקת מניות יש שני סימני שאלה- כמה שווה חברת המטרה וכמה שווה החברה הרוכשת, לעומת זאת בעסקת כסף, שבה משולם כסף עבור המניות יש רק סימן שאלה אחד- כמה שווה חברת המטרה.
בד"כ בפרקטיקה יש שילוב בין שני סוגי העסקאות.
דוגמא: טבע רכשה חברה אמריקאית גדולה-> העסקה הייתה של 3.4 מיליארד דולר, כאשר בעסקה הזו מתוך 3.4 מיליארד דולר 2 מיליארד שולמו במזומן ע"י טבע לחברה האמריקאית וכל היתרה שולמה במניות כאשר סך כל המניות שקיבלו חברות המניות הגיעו כדי 7% מהאחזקות של טבע. גם כאן פועלים ולאומי העניקו מסגרת אשראי של 1.7 לטבע. 
גם בתשלום בכסף כמעט אף פעם לא מדובר בתשלום במועד אחד של כל הכסף, מאוד אופייני, בעיקר ברכישה של חברות פרטיות, שם אם העסקה היא עסקת כסף בלבד שתשלום הכסף משולם בהתאם ליעדים מוסכמים מראש, חלקו בעת חתימה על העסקה וחלקו לאחר תקופה שמוסכמת על הצדדים והרבה פעמים בתלות על הביצועים של החברה. אחת המטרות המרכזיות של החברה הרוכשת זה להקטין סיכונים וגם כך הוא מגייס את אנשי המפתח של חברת המטרה להמשיך ולפעול למען החברה, זה קורה בעיקר שהגוף הרוכש נכנס לשוק שהוא פחות מכיר, הוא רוצה קנייה יותר בטוחה. חשוב שאנשי המפתח בארגון יישארו תחת הבעלים החדשים, אם אנשי המפתח יודעים שחלק גדול מהתמורה שלהם זה פר ביצועים של החברה הם ימשיכו להירתם למען מקסום הרווחים של החברה למרות שהם מכרו את המניות שלהם בה. 
בהחלטה של רוב יכול רוב עלי המניות בחברת המטרה לכפות את עסקת המיזוג על בעלי מניות מיעוט- אתה כופה על המיעוט להיפרד מהקניין שלו בחברת המטרה. 
התמקדות בבעלי מניות המיעוט ויכולתם להתנגד לעסקת המיזוג- 
עליהם הנטל להביא את ההתנגדות בפני ביהמ"ש בעקבות הרפורמה של חוק החברות. היום על פי חוק החברות המצוי אין (וזה טעות לדעת המרצה) סעד פרטיקולארי ייחודי לסיטואציה של מיזוג שעומד לרשות בעלי מניות המיעוט. היו דיונים בכיוון הזה אבל לא קבעו כך בסוף, בחלק השמיני של חוק החברות אין סעד ייחודי לסיטואציה כזו לבעלי המיעוט, יש להם את הסעדים הרגילים והעילות הרגילות שעומדות לבעלי מניות מיעוט בחוק החברות- למשל קיפוח מיעוט- יש אפליה בין התמורה שהם מקבלים לבין התמורה שמקבלים בעלי מניות הרב. הקושי בעיקר בחברות פרטיות כי שם יכולים להיות סוגים שונים של בעלי מניות ואז יש לפעמים מחלוקת מה ההבדל בשווי של הסוגים השונים של המניות. לכל אחד מהסוגים ניתן תג מחיר שונה במסגרת עסקת המיזוג ועל זה לעיתים יש וויכוחים. יכולה להיות גם טענה לבעלי מניות המיעוט שזה לרעת החברה, שלבעלי הרוב יש תמורה אינצינדנטלית- אגבית או עקיפה לעסקה או הטענה הכי קשה להוכחה לבוא ולהגיד שלמרות שאין אפליה המחיר איננו ראוי והרוב שוגה, הפרת חובת אמון, הפרת חובת זהירות, קיפוח המיעוט, אי שמירה על הליך אישור המיזוג, פגמים פרוצדוראליים. בעלי המיעוט יכולים להשתמש בעילות אלו על מנת לקבל צו לעצור את המיזוג. 
יש פה שתי רמות של טיעון אפשריות- או שרק המיעוט נפגע או שכולם נפגעים. הטענה השכיחה יותר ושם ביהמ"ש יזדקק להגיב זה קיפוח למרות שהשאלה האם הקיפוח קיים היא קשה. כשיש סוג אחד של בעלי מניות זה כבר יותר פשוט. 
בדין האמריקאי יש סגד ייחודי לבעלי מניות מיעוט בקונטקסט של מיזוג, סעד שלא קיים אצלנו, אצלנו ביהמ"ש יכול מכוח סמכותו הכללית הטבעית להוליך ולהוביל לסיטואציה כזו אבל זה לא מעוגן בחוק, במרבית החקיקה של דיני החברות במדינות השונות בארה"ב יש סעד שנקרא סעד הערכה – סעד זה מתייחס לטענות של בעל מניות מיעוט ברובד השני (לא טענות של אפליה)- התמורה שהרוב הסכים לה היא שגויה, לא ראויה לנוכח שווי החברה והפוטנציאל שלה, זה יותר קשה להוכיח כי הרוב חשב אחרת, בד"כ כמעט תמיד "מקשטים" טענה כזו גם בטענות מהרובד הראשון (הרוב מכיר את הרוכש, עסקה שהיא בעצם עקיפה). 
סעד של הערכה (Appruisal Right) –זה מובא בכל מיני צורות בכל מדינה ומדינה אבל העיקרון הוא אותו עיקרון בכולם.  בעל מניות מיעוט (לא חייב להיות כל בעלי מניות המיעוט אלא יכול להיות רק חלק מהם) שיפנה לביהמ"ש בסעד הערכה. היופי הוא שהסעד הזה לא עוצר את עסקת המיזוג, זה לא צו מניעה, הסעד הזה אומר בעצם שהתמורה שחושבה במסגרת המיזוג וגם אושרה היא תמורה לא הוגנת ולא ראויה אבל הרוב החליט כך אז כל מה שאני מבקש זה שביהמ"ש יקבע מהי התמורה הראויה- תפקיד ביהמ"ש מצטמצם לשאלה האם בתמורה למניות של בעל מניות המיעוט שולמה תמורה ראויה. מביאים חוות דעת של מומחה שמבין בהערכת חברות, בד"כ החברה מצרפת חוות דעת משלה, היא חייבת שתהיה לה חוות דעת, [ לפי פס"ד סמית נ' ואן גורקן – פס"ד אחד המוכרים והבסיסיים ביותר בנושא של חובת זהירות, הייתה עסקת מיזוג שדירקטוריון חברת המטרה אישר את התמורה מבלי להיוועץ עם יועץ פיננסי ומבלי שקוים דיון אמיתי ולימוד אמיתי לגבי שווי החברה. הרעיון הוא להראות דירקטוריון רשלן ולא בודק, ביהמ"ש רושם שם איך צריך דירקטוריון סביר לעבוד שהוא מאשר עסקת מיזוג- למשל, הדירקטוריון חייב אם הוא עצמו לא מבין הוא חייב להסתייע במומחים וביועצים ולקבל חוות דעת כלכלית פיננסית  או חשבונאית, לחלק לפני הישיבה לדירקטורים שיוכלו לעבור עליהם וכד' ורק כך ייחשב הדירקטוריון כפעל על פי חובת הזהירות- בסבירות. ]
ביהמ"ש ממנה מומחה שלישי שמחליט בין שני הצדדים- חוות הדעת של כל צעד, המומחה מטעמו מוציא חוות דעת שלישי וזה בד"כ מה שקורה, אם צדק בעל מניות מיזוג, עסקת המיזוג יוצאת לדרך אבל הוא יקבל את תוספת התשלום כפי שייקבע ביהמ"ש. 
מרבית הדינים קובעים שבסיטואציה כזו בעל מניות המיעוט גם נתון לסיכון כי ביהמ"ש יכול גם להוריד לו משווי המניות כדי לנטרל את התמריץ הכלכלי לעשות את זה הכניסו סיכון לבעלי מניות המיעוט- כדי שלא יפנו אחרי כל עסקת מיזוג. 
אם ביהמ"ש קובע שצריך להעלות את המחיר, מי שיספוג את זה בד"כ זה בעלי מניות הרוב. אחד התנאים המתלים שהגוף הרוכש ירצה לכתוב בחוזה זה שיביאו את כל האישורים הדרושים כתנאי לעסקה ואז יש פיצוי מוסכם, גם הגוף הרוכש מביא אישורים ולכן בד"כ זה ייגרע מהרוב, לרוכש בד"כ זה לא ישפיע. לפעמים אם ההתנגדות צפויה מראש אז יכול להיות שבמסגרת המו"מ המסחרי אם הגוף המסחרי רוצה את העסקה הוא מתחייב שאם זה יהיה עד 5% יותר אז הרוכש יספוג את זה (בסעד של הערכה) אבל בד"כ בעלי הרוב ייספגו את זה. 
כדי לגרום שבעלי המיעוט לא יינצלו לרעה את מצבם אתה צריך להפקיד את המניות שלך כדי לעשות סעד של הערכה- להפקיד אותם בידי החברה עם ייפוי כוח להעביר אותם, יש לך חשיפה שביהמ"ש יפסוק לך מחיר שומה נמוך יותר, אם אתה מפסיד הוצאות המשפט גובהות מאוד, אתה צריך להתנגד לאישור העסקה בזמן האסיפה הכללית- אתה לא יכול להצביע בעד/ להימנע / להימנע ע"י אי הופעה רק לאדם כזה מגיע הזכות ללכת לסעד הערכה, אתה צריך לטעון זאת בהזדמנות הראשונה. 
כל האלמנטים הללו הם הגנתיים שבאים למנוע ניצול לרעה של סעד הערכה של בעלי המיעוט. דבר ראשון שבית משפט בודק שבעל מניות המיעוט נפרד מהמניות- העביר את המניות לחברה, חתם על ייפוי כוח. היו גם מקרים שקבעו סכומים נמוכים ממה שנקבע ע"י האספה הכללית- יענו בעל מניות המיעוט נדפק ממש. 
הטענה היחידה בסעד הערכה זה שהמחיר אינו ראוי והוגן. 
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הצעת רכש
דרך נוספת לביצוע רכישה והשתלטות. בניגוד למיזוג שנחשב סיטואציה הסכמית בה נציגי שתי החברות מסכימים על המיזוג לאחר מו"מ וכד'. הליך המיזוג נחשב להליך רכישה ידידותית. הצעת רכש נחשבת לדרך של העברת שליטה עוינת ולכן זה נקרא Hostile Take Over  היא עוינת מבחינת הדירקטוריון של חברת המטרה. כשבמיזוג המו"מ נעשה בין הדירקטוריונים ואז לבעלי המניות. בהצעת הרכש מנטרלים את כוחו של דירקטוריון חברת המטרה וחברת הרכש פונה ישר לבעלי המניות. ההצעה מופנה לכל אחד מבעלי המניות בחברת המטרה. הגוף הרוכש מציע לקנות את המניות בתמורה למה שכתוב בהצעת הרכש. החברה הרוכשת מציעה מחיר שגבוה ממחיר השוק, פרמיות גבוהות מעל המחיר של הסחר בבורסה וכך מפתה את בעלי המניות למכור את מניותיהם. חברת הרכש רוצה לקנות את השליטה, בד"כ 51%. הצעת הרכש היא בד"כ לרכוש רק סף מסוים של מניות כדי להגיע לשליטה ולכן אם הפרמיה שמוצעת מאוד אטרקטיבית יש חשש שכולם ירצו למכור, איך מחליטים ממי יקנה הגוף הרוכש? איך מסדירים את חוקי המשחק? בנקודה זו עוסקים ומסדירים דיני הצעת רכש. הרעיון הוא לאפשר את הפרוצדורה של הצעת רכש- פניה ישירה של הגוף הרוכש לבעלי מניות חברת המטרה בצורה שוויונית והוגנת שמטרתם היא להגן על בעלי המניות בחברת המטרה- הניצעים. הדין מתערב כשיש הבדלי כוחות, הבדלי ידע וכשלי שוק. שם צריכים את ההגנה של הדין על החלש וזה שצריך הגנה. במקרה של הצעת רכש הבדלי הכוחות ברורים. 
היתרונות של הגוף הרוכש (במצב שבו אין הסדר להצעת רכש): 
1. הוא אחד והניצעים הם רבים ומבוזרים.
2. הוא זה שיוזם ומחליט את העיתוי- הוא עושה זאת לאחר שהוא בחן את המצב.
3. הוא קובע את המחיר- אין מו"מ כמו במיזוג, כאן יש הצעה שמציע קובע וזהו.
4. הניצעים נמצאים בסיטואציה של דילמת אסיר-בעל מניות בודד שמקבל הצעת רכש עומד בפני הדילמות הללו:
- הוא לא יודע עם המחיר ראוי או לא
- הוא חושש שבהנחה שהמחיר אטרקטיבי אם הוא לא יגיד כן מהר הוא עלול לפספס את ההצעה ואחרים ייקחו  
   אותה במקומו. 
- הוא חושש שברגע שהגורם הרוכש יגיע לשליטה מחיר המניה יצנח.
- גם אם הוא לא מוכר עם מי הוא מוצא עצמו בחברה. 
5. הוא בד"כ בעל ההון.
6. לגוף הרוכש יש את האפשרות להסתתר- תחת חברת קש וכד'. 
היום דיני הצעת רכש מטילים על הרוכש לתת המון מידע שהוא חייב לספק במסגרת הצעת הרכש- זאת כדי לפתור את כשל השוק של הצעת רכש- זה נכנס בדיני הצעת רכש. 
ההגדרה של הצעת רכש מצויה בסעיף 1 לחוק החברות, סעיפים 328-333 לחוק החברות ותקנות ניירות ערך – הצעת רכש תש"ס 2000 –  משלים את ההסדר בחוק החברות. זו המטריה הסטטוטורית שחולשת וחלה על הצעות רכש. זה קובע את כללי המשחק ומטפלת בכשלי השוק. בבסיס ההסדר הסטטוטורי הזה עומד הכלל של- היזהר הרוכש, החובות חלות על המוכר. 
על הרוכש חלים החובות הבאים: 
1. חייב לנהוג בשוויון כלפי כל הניצעים- גם בקו הזינוק וגם בקו הסיום. רוכש חייב לפנות לכולם- באותו מחיר גם- שוויון ואחידות היחס. תקנה 5(א)(1) לתקנות ניירות ערך קובעת הוא חייב לפנות לכולם. תקנה 5(ב) קובעת שהוא חייב לפנות באותה הצעה לכולם ולשמור על אחידות היחס בניהם. זה תקף גם כשיש עודף קיבול על ההצעה. למציע הצעת רכש אין אינטרס לרכוש את כל המניות אלא רק הכמות  שהופכת אותו לבעל שליטה.. הוא חייב להגדיר מראש כמה מניות הוא רוצה לקנות סך הכל. הצעת הרכש קובעת את מועד הקיבול, ברגע שנגמר המועד וכל מי שמעוניין למכור נתן הודעת קיבל, הרוכש יהיה חייב לרכש באופן שווה מכל אחד כדי שיהיה פרו-רטא (תקנה 7(ג) ) –עלתה כמות ניירות הערך שעליה נתנו הודעת קיבל ממה שהמציע רצה למכור ירכוש באופן שוויוני אחוזי מכולם. עלתה כמות הקיבול על הביקוש, הוא חייב לרכוש פרו רטא על ההחזקות של הניצעים בחברת המטרה. אם היו 4 בעלי מניות לכל אחד 25% מהמניות והרוכש רצה 60% מהמניות מראש, כולם קיבלו את ההצעה, הוא יקנה מכל אחד 15% בלבד. 
אם תיקנת את הצעת הרכש זה ישפיע על כולם, השוויון אחיד לכולם- מועד קיבול אחיד לכולם, כולם מקבלים את אותו מידע.
2. הרוכש חייב לחשוף את עצמו ולתת נתונים גם לגבי שווים של המניות בחברת המטרה והחברה הרוכשת. השקיפות היא בשני מישורים- הרוכש שקוף כלפי עצמו – מי הוא ומאיפה הכסף שלא וגם השקיפות היא לגבי חברת המטרה- הרוכש חייב לתת פרטים גם על חברת המטרה- פרק ב' לתקנות, החוק מחייב פרסום מפרט. סעיפים 8,9 עוסקים בפרטים שהוא צריך להביא על עצמו ועל ההצעה של- התמורה המוצעת, האם יש לו אחזקות בחברת המטרה. להגדיר מועד קיבול אחרון. ופרטים על הניירות ערך שהוא מציע לרכוש- הוא חייב לפרסם את המחיר הנמוך והגבוה ביותר של מניות חברת המטרה ב-12 החודשים שקדמו להצעה. 
3. הכלל הבסיסי מעוגן בסעיף 328 שקובע שבחברה ציבורית לא תבוצע רכישה... אלא בדרך של הצעת רכש. החוק כופה כאן רכישת שליטה לגבי חברה בורסאית באמצעות פרוצדורה של הצעת רכש. 
4. יש גם מגבלות על הזמנים. גם כאן יש תקופת מינימום ומקסימום לקבוע את הקיבול- מעוגן בסעיף 6 לתקנות, הקיבול יהיה בין 21-60 יום. כדי לתת מינימום זמן לניצעים לחשוב ולהתלבט
היכולת להתנות ולשנות את הצעת הרכש- 
הכלל הוא שהצעת הרכש היא הצעה בלתי הדירה- כמשמעה בחוק החוזים. סעיף 4 לתקנות. ברגע שיש הצעה לא ניתן לחזור בה. אחת המטרות זה כדי להגן על חברת המטרה. כדי למנוע מצב שיעשו שימוש לרעה בהצעת הרכש החוק המחייב שהצעת הרכש תהיה בלתי הדירה אלא אם כן מדובר בתנאים המותרים ויש 2 תנאים כאלה- תנאים שניתן להתנות בהם את הצעת הרכש (מוסדרים בסעיף 4 לתקנות):
1. סף הקיבול, כמות הענות המזערית של הקיבול שתחייב את המציע, כמות המניות הנרכשות- כדי לאפשר לרוכש להגיע לשליטה.  
2. כוח עליון- אירוע נסיבות שהמציע לא ידע ולא היה עליו לדעת עליהם. תנאי הצעת הרכש נהיו שונים מהותית אם מציע סביר היה יודע ביום ההצעה. משהו שמשפיע מהותית על השיקול של אדם סביר לקנות ולצאת בהצעת רכש לו יכול היה לדעת. 

אין אפשרות לתיקון, תיקון זה בעצם הצעת רכש חדשה. 
הודעת הקיבול לא יכולה להיות מותנית, זה או רוצה למכור או לא. 
החוק בסעיף 332 קובע שהצעת רכש לא תתקבל אלא אם כן נרכשו מניות שמקנות לפחות 5% מזכויות ההצבעה בחברה. 
סעיף 331ד לחוק קובע חריג לכך שהחריג לא יכול להיות מותנה-עוד שכבת הגנה לניצעים, זה לא מותנה אבל זה כאילו מאפשר גם למי שנתן הודעת קיבול שלילית או לא הגיש הודעת קיבול חיובית במועד הקיבול יש לו 4 ימים גרייס (חסד) להימלך בדעתו לתת הודעת קיבול חיובית, למעשה מועד הקיבול האחרון הוא 4 ימים מיום שהוחלט שיהיה הקיבול האחרון  (פיתוח ישראלי, אין דבר כזה בעולם). 
ביום הקיבול הגוף הרוכש חייב לפרסם את ההודעות ואז יש 4 ימים שהוא צריך לחכות בזמן הזה יכולים להיכנס הצעות חדשות.
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הצעת רכש- המשך
הנהלת חברת המטרה תפקודה, חובתה וסמכויותיה לנוכח הצעת רכש- סעיפים 329-330 לחוק החברות  ותקנות ניירות ערך הצעת רכש תש"ס 2000.
ההנהלה של חברת המטרה כאשר מוגשת הצעת רכש נמצאת במצב של ניגוד עניינים. זו הנחת המוצא לדיון שלנו היום. המהות של הצעת רכש היא לעקוף את הנהלת חברת המטרה, זו הצעה שמופנת ע"י המציע- המשתלט, הרוכש לבעלי המניות הניצעים בחברת המטרה במישרין, היא עוקפת את הדירקטוריון של חברת המטרה. בתרחיש שבו הגוף הרוכש היה צופה לשיתוף פעולה מצד הדירקטוריון של חברת המטרה היה מתחיל בשיחות מיזוג, זו הדרך הישירה ביותר והברורה ביותר, מנהלים מו"מ, אפשר לראות מסמכים, בדיקת נאותות וכד' אבל בסיטואציה שבה הגורם המשתלט צופה לסירוב וחוסר שיתוף פעולה מצד הנהלת חברת המטרה אין לו ברירה אלא לנקוט בדרך של הצעת רכש. דירקטוריון חברת המטרה במצב של הצעת רכש עשוי להימצא במצב של ניגוד עניינים, הדין לא חוסם את האפשרות של הצעת רכש, הדין לא רוצה לתת את היכולת לדירקטוריון של חברת המטרה למגר לחלוטין הצעות לרכוש שליטה בחברה ולהיות שער הכניסה היחידי לגורם שרוצה להשתלט על החברה, יש הנחה מוסוות שלעיתים הצעת רכש היא טובה לבעלי המניות ולא רוצים לתת את כל הסמכות לקבוע לדירקטוריון. עדיין כדי באמת לאפשר את הצעת הרכש צריך לקבוע חישוקים ומגבלות על התנהגויות הדירקטוריונים בחברת המטרה כי יש להם את הכלים והיכולת להכשיל הצעת רכש ואם לא נטיל את המגבלות הללו על התנהגות הדירקטוריון בחברת המטרה הוא יוכל לפי רצונו להעביר או לא את הצעת הרכש והרבה פעמים הדירקטוריון רוצה להכשיל את הצעת הרכש- אם זה גורם משתלט והמשמעות היא הרבה פעמים החלפה של האורגנים בחברה ואת הניהול שלה. לכן, ההנהלה הקיימת "חשודה" יש הנחה סמויה שהיא תנסה להכשיל בכל מיני דרכים את הצעת הרכש. לכן קובע החוק הישראלי בסעיפים 329, 330 לחוק החברות ומציב שלושה תמרורים: (ההתייחסות היא לכל נושאי משרה בחברה, העיקר זה הדירקטוריון אבל הכוונה היא לכל נושאי משרה):
1. החוק קובע מה חובה על דירקטוריון חברת המטרה לעשות נוכח הצעת רכש- החוק אוסר על הדירקטוריון בזמן הצעת רכש להתעלם ולסתום את הפה, הדירקטוריון צריך לתת את דעתו בצורה מסודרת בשקיפות ובאחריות- סעיף 329 קובע מה חובה על דירקטוריון חברת המטרה לעשות בעת הצעת רכש. בעוד שהאיסור חל לגבי כל נושאי המשרה בחברה, החובה לעשות חלה רק על הדירקטוריון. החוק מטיל על הדירקטוריון חובה לחוות את דעתו לבעלי המניות האם הצעת הרכש כדאית או לא הוגנת או לא, לחוות מה דעתו על ההצעה ובמיוחד על המחיר. הוצעה הוצאת רכש מיוחדת יחווה דירקטוריון חברת המטרה לפרסם אותה לניצעים בדבר הכדאיות של הצעת הרכש. חריג: הדירקטוריון יכול להימנע מלחוות את דעתו אבל הוא חייב להסביר למה הוא נמנע והוא חייב לחשוף קשרים אישים ככל שיש לו בנוגע להצעת הרכש. בתקנות ניירות ערך, סעיף 21 קובע שהחוות דעת של הדירקטוריון תובא כדוח מידי על פי הכללים המעוגנים בתקנות ניירות ערך דוחות מידיים ותקופתיים 1970. תקנה 21 (א) קובעת שהחוות דעת של הדירקטוריון תפורסם תוך 14 יום מהתאריך שבה פורסמה הצעת הרכש. החובה היא כדי שחוות הדעת של הדירקטוריון תהיה רלוונטית ואקטואלית ותוכל להשתכלל במסגרת השיקולים של בעלי המניות בחברת המטרה כשהם שוקלים האם להיענות להצעת הרכש או לא. 
כדי שלא לחשוף באופן אישי את חברי ההנהלה, ראוי שיזמינו חוות דעת מיועץ מומחה להערכת חברות, שיהיה מימד אובייקטיבי של גורם חיצוני שאותם הם יכללו במסגרת חוות דעתם. 
2. החוק קובע מה חובה על דירקטוריון חברת המטרה מה אסור לו לעשות: סעיף 330(א) – נושא משרה בחברת מטרה אשר מתוקף תפקידו מבצע פעולה למעט החריגים שבסעיף (ב) שמטרתה להכשיל הצעת רכש מיוחדת...... יהא אחראי כלפי המציע והניצעים עקב פעילותיו- יש פה אחריות נזיקית מכוח הדין, בדיוק בנוגע להצעת רכש. לנוכח ניגוד העניינים המובנה וכשל השוק המובנה שיש כאן שמתנגש בין המהות של הצעת רכש לפנות במישרין לבעלי המניות לבין אינטרס הדירקטוריון ונושאי המשרה שחוששים לתפקידם. בעיקרון אסור לדירקטוריון ונשואי משרה להכשיל את הצעת הרכש. חריג: אלא אם כן אותו נושא משרה שפעל במטרה להכשיל הצעת רכש או לפגוע בסיכויים לקבלתה הוא פעל בתום לב וגם היה לו יסוד סביר להניח שהפעולה שננקטה היא לטובת החברה. מבחן אובייקטיבי וסובייקטיבי מצטבר. הנטל פה מתהפך, ברגע שנושא משרה בחברה נוקט פעולה שמטרתה להכשיל הצעת רכש או לפגוע בסיכויים לקבלתה יש מעין חזקה שזה לא חוקי והוא אחראי לנזקים שהפעולה שלו גרמה אלא אם כן הוא מצליח להוכיח את החריג- שפעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה שלו היא לטובת החברה. 
מה החשיפה של נושא משרה שהכשיל הצעת רכש, מה עלול לקרות לו, מה המחיר: הוא יהיה אחראי כלפי המציע והניצעים עקב נזקיהם שנגרמו מפעולותיו. בעלי המניות יכולים לתבוע את אותו נושא משרה על הרווחים שנגרעו מהם לו הצעת הרכש הייתה מתבצעת. קודם לכן, תקנה 13 לתקנות ניירות ערך 1984 הסדירה את העניין, תקנה זו בוטלה. היום גם המציע יכול לתבוע את נושאי המשרה שהכשילו את הצעת הרכש. החוק מדבר לא רק על הכשלת הצעת רכש אלא גם ניסיון להכשיל. גם אם הצעת הרכש נכשלה ממגוון של סיבות שאחת מהן הייתה אותה פעילות של נושא משרה בחברה, גם אז הוא חשוף לתביעה מכוח הסעיף, לא יעמוד לו כטענת הגנה לגבי אחריות אולי לגבי הנזק... המסגרת הסטאטוטורית בהקשר זה מובאת בסעיף 303 (ג) שחל על כל הפרק של מיזוגים והצעות רכש, הסעיף הזה קובע שהפרה של פרק 8 לחוק החברות יהווה הפרת חובה חקוקה ולכן היכולת של מציע ושל בעלי מניות בחברת המטרה לתבוע נושא משרה שפעל להכשיל הצעת רכש היא בין היתר מכוח הפרת חובה חקוקה של נזיקין. 
3. החוק קובע מה חובה על דירקטוריון חברת המטרה מה מותר לו לעשות- יש לו שק"ד- סעיף 330 (ב) קובע שנושא משרה בחברה רשאי לשאת ולתת עם אחרים לגיבוש הצעת רכש מתחרה או עם המציע על מנת לשפר את תנאי הצעתו. מה שרלוונטי במיוחד הוא הרשות והאפשרות לשאת ולתת עם אחרים- הוצעה הצעת רכש לחברה רשאי נושא משרה והדירקטוריון לפתוח מכרז על החברה. לפעולה הזו של דירקטוריון חברת המטרה בה הוא מנסה להביא מציע אחר לתת הצעה אטרקטיבית יותר להצעת הרכש קוראים אביר לבן – White knight . 
מה הפעולות שעומדות לרשות נושא משרה אם ברצונו להכשיל הצעת רכש ונבחן אותו בהתאם לחוקיות שלו:
בסעיף 330 שאוסר על נושאי משרה בחברה להכשיל הצעת רכש "קיימת או צפויה". בתקנות מ-84 היה מדובר רק בהצעת רכש קיימת, בשנת 2000 זה התרחב בשני מובנים- גם זה חל על כל נושאי המשרה וזה גם חל על הצעת רכש צפויה. 
את הדרכים של נושא משרה בחברה למנוע הצעת רכש או לפגוע בסיכוייה מכונה טקטיקות הגנהDefensive Tactics של דירקטוריון חברת המטרה בפני הצעת רכש. במדינה או במשטר שבו אין איסור על הכשלת הצעת רכש זה מה שהיו עושים נושאי משרה באותה מדינה גדי למגר ולהדוף את הצעת הרכש. הטקטיקות הללו מתחלקות ל-3 קטגוריות: 
1. טקטיקות הגנה באמצעות מסמכי היסוד של החברה- שתילת הוראות בתקנון החברה שמקשות על מציע הצעת רכש ליישם הצעת רכש של החברה. 
2. באמצעות מבנה ההון בחברה- "גלולות רעל" Poison Pills 
3. באמצעות עסקאות חריגות- 
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המשך התנהגות דירקטוריון חברת המטרה בעת הצעת רכש:
מדוע צריך את הכלל שבסעיף 330 א ? על מנת להסביר זאת נבדוק איזה יכולת יש לדירקטוריון להכשיל הצעת רכש. להתנהגות של דירקטוריון תחת הצעת רכש, תחת ההגבלים בחוק, נקרא טקטיקות הגנה, חלקן חוקיות וחלקן לא. את הטקטיקות ניתן לחלק לשלוש קטגוריות:

1. מסמכי יסוד (תקנון) – הנהלת החברה לא שולטת בה אלא בה שולטים בעלי המניות. 
** טקטיקה הזו משמשת בעיקר את בעלי המניות המייסדים והם משתמשים במסמכי יסוד על מנת למנוע הצעת רכש. הסעיף שהם קובעים במסמכי יסוד נקרא סופר מג'ורטי ווט. מגדירים במסמכים רוב מיוחד לביצוע החלטה ואז יש לכך השלכות לחברה הרוכשת. מכיוון שאם החלטנו רוב גבוה מעל 50%, נניח 80% אז זה מייקר לרוכש את עלות הרכישה מכיוון שבמקום להשיג שליטה ב500,000 ₪ הוא צריך להשקיע 800,000 ₪. 
ניתן גם בתקנון ליצור הצמדה למשהו מסוים כמו מניות זהב שלאחר מכן אין על כך עוררין ובכך ניתן לעגן את השליטה בחברה והיא לא תהיה מושא להשתלטות, באמצעים הספרותיים זה נקרא "דוחי כרישים". 


2. שימוש במבנה ההון של החברה- זוהי יכולה להיות טקטיקת הגנה רק של בעלי המניות וזה יכול להיות משולב בין בעלי המניות להנהלה.
** סוג של סעיפים שמכניסים אותם בתקנון החברה שמפעילים אותם ע"י כך שהחברה תחלק מניות. למשל, קובעים בתקנון שאם תהיה הצעת רכש של- X מניות בחברה אוטומטית בעלי המניות הקיימים יקבלו 5 מניות נוספות- גלולת רעל. אם זה נעשה ע"י בעלי מניות מראש אז יתכן וזה יהיה חוקי (מראש= בהקמת החברה) אבל אם זה ייכנס למצב שבעלי המניות מסמיכים את חברת המטרה לנוכח הצעת רכש להנהלת החברה זה כבר מראה על התנגדות להצעת רכש בדרך לא חוקית. 

3. עסקאות חריגות- בה שולטת ההנהלה במציאות שבה אין פיקוח על התנהלות הדירקטוריון הטקטיקה הזו טובה מאוד על מנת להפיל הצעת רכש. 
עסקאות חריגות- במדינה שבה אין פיקוח זה מה שהיו עושים אם חברת המטרה רוצה להגן על מקומה. דוגמאות למה שהיא יכולה לעשות:
א. הצעה של רכישה נגדית (פקמן) 
ב. חיבוק דוב- דומה לאביר לבן (ראה שיעור קודם) אך שונה ולא חוקי כמו אביר לבן. בעצם אני פונה לגורם אחר ומציע לו להתמזג איתי. השוני הוא בהותרת שיקול דעת בעלי המניות בחברת המטרה. באביר לבן אני מביא אופציה נוספת אך שיקול הדעת נשאר לבעלי המניות. בחיבוק דוב אני נטלתי מבעלי המניות את שיקול הדעת, בהקשר הזה כן יהיה נטל על המנהלים להראות שכן הייתה פעילות למען החברה. 
דוגמאות נוספות הדומות לחיבוק דב:
במקום לעשות חיבוק דוב הולכת חברת המטרה ומעבירה את הנכס העיקרי שלה לחברה אחרת. כל העסקאות החריגות שדיברנו עליהם משמעותם ריקון או גרירה של נכסים, זכויות מחברת המטרה שגורמים לגורם המשתלט אי כדאיות שהופכת את הצעתו ללא רלוונטית.   
· יש תת קטגוריה נוספת שנוגעת לשכר של ההנהלה, קרי הסכמי פרישה עם תנאים יוצאי דופן, למשל, בזמן שגורם משתלט על החברה אז בפיטורי הדירקטור למשל, יש לשלם להם 10 שנים מראש- זה נקרא מצנחי זהב. (מדובר כאן על מתן מצנחי זהב לפני רכישה צפויה ולא מלכתחילה)  
· בין הטקטיקות לעיל יש להבחין בטקטיקות הגנה לפני הצעות רכש- הכוונה בהתחלה של הקמת החברה לבין בתגובה להצעת רכש- שזה נקרא פרה אופר. 
· על פי פסיקה בארה"ב שדירקטוריון צריך להוכיח שטקטיקות הגנה הן לטובת החברה אז בעצם משתמשים במבחנים של מידתיות, צריך להראות שהטקטיקה אינה מידתית בין החיסרון שמצביע החברה בהצעת רכש לבין פעולת הדירקטוריון לנוכח הצעת הרכש. דוגמא, לאחר חוות דעת ודיונים החברה מראה שהפילה את הצעת הרכש בעצמה מכיוון שלאחר חישובים מתמטיים מוכחים שהצעת הרכש מקפחת את בעלי המניות במיליון דולר אך בדיקות אלו עלו להם יותר מ-50 מליון דולר ולכן אין כאן מידתיות. 
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הצעת רכש- המשך
הצעת רכש- פוטנציאל למידע פנים "רב ערך"
איסוף מניות
רכישה מבעל שליטה בעסקה פרטית
מידע פנים-
כתבה מגלובס- שמועות על הצעת רכש של קבוצת אי.די.בי לכלל פיננסים מה שגרם לעליית מחיר המניה של כלל פיננסים ביום אחד ב-72%. שמועות על הצעת רכש בלבד, ידיעות לגבי כוונה לבצע הצעת רכש, בד"כ מזניקים את מחיר חברת המטרה כי הצעת רכש היא תמיד בפרמיה מעל מחיר השוק כי אחרת אין לבעלי המניות אינטרס לענות להצעת הרכש. לכן, ידיעה על כוונה מתגבשת לבצע הצעת רכש הוא מידע פנים רבת ערך, זה מקרה של מידע פנים שאסור להשתמש בו במסגרת האיסור לעשות שימוש במידע פנים- מעוגן בחוק ניירות ערך והוא אחד האיסורים המרכזיים בחוק, יחד עם האיסור להפיץ מניות אלא באמצעות תשקיף. בתור נושא משרה בחברה או מי שגילה על כך (על הצעת רכש) זה שימוש במידע פנים- סעיף 52 ג לחוק ניירות ערך. זה עבירה שעונשה 5 שנים, עבירה של שימוש במידע פנים שהגיע לידו במישרין או בעקיפין באדם כי הוא יודע שהוא איש פנים בחברה- מאסר שנה. הרעיון המרכזי הוא שהמסחר בבורסות לניירות ערך צריכות להתנהל באופן שוויוני כשיש לך מידע פנים יש לך יתרון על השוק. 
פס"ד ת.פ 10334/00 מ"י נ' טל פודים- הוא הואשם בהרצת מניות כאשר הוא הפיץ שמועות שחברה מסוימת עומדת לרכוש את מניות חברת אודן תעשיות, הוא הפיץ את זה באתרים פיננסים- אנליסט און ליין לדוגמא, ובתגובה הידיעה הייתה שחברת לידר עומדת להציע הצעת רכש בפרמיה ולכן עלה מחיר המניה ב-10% באותו יום- באופן חריג לתזוזת המניה באותה חברה. הסתבר שהידיעה הזו שקרית לחלוטין. הוא הורשע בהרצת מניות. כוונה לבצע הצעת רכש זה מקרה גרעין מובהק וקלאסי של מידע פנים, שימוש בכוונה על ידיעה כזו הוא שימוש אסור במידע פנים. 
איסוף מניות-
מדובר במצב שבו מתבצעת למעשה רכישת שליטה זוחלת, אני גורם משתלט, במקום לבצע הצעת רכש שעולה לי הרבה כסף ובעלת בירוקרטיה רבה, איסור לחזור בי וכד'. במדינת אוטופיה שבה אין מגבלה לאסוף מניות, נכון יהיה לעשות איסוף מניות. הולכים במישרין לבעל מניות א' וקונים ממנו 2%, הולך לבעל מנית ב' וקונה 3% וכן הלאה עד שאני מגיע לשליטה בסדרה של עסקאות בדידות. לא ניתן לסרטט קווי גבול ברורים ולומר מהי תקופת הזמן שבמסגרתה יראו את כל מסכת הרכישות כמקשה אחת לצורך פעולת האיסוף, מה שחשוב בעיקר (וקשה להוכחה משפטית) זה כוונתו של המשתלט- אם כבר בתחילת הדרך הוא ידע שכוונתו/ שאיפתו להגיע לשליטה בחברה אז זה לא משנה מה פרק הזמן שבו הוא עשה זאת. ככל שפרק הזמן גדול יותר כך יהיה יותר קשה להוכיח. רכישת שליטה על דרך של איסוף היא מאוד בעייתית מבחינת בעלי המניות בחברת המטרה. 
נקודות שמלמדות את הבעייתיות מבחינת בעלי המניות בחברת המטרה אשר מבהירות את הצורך בהסדר החקיקתי בנושא האיסוף שמתמקד בהגנה על בעלי המניות בחברת המטרה- 
במקרה של איסוף, מחביאים את הפרמיה, אף אחד לא יודע כמה קיבל השני ולא יודע שהוא למעשה מוכר חלק מהשליטה, באיסוף העסקה תיעשה על בסיס מחיר שוק, בעוד שבהצעת רכש תהיה פרמיה על מחיר השוק. במסגרת של איסוף בעלי המניות בחברת המטרה לא נהנים מפרמיית שליטה, הם מוכרים חבילת מניות והם לא מוכרים אותה כחלק מחבילת השליטה. 
כדי למנוע דילמת אסיר- עד שכוונת המשתלט נעשית פומבית צריך להגן על בעלי המניות בחברת המטרה כי הם לא יודעים שהם מוכרים שליטה, אחרי שכבר יודעים צריך להגן עליהם מפני דילמת אסיר- למכור או לא ומי יהיה בעל השליטה. לכן, יש צורך במקרה כזה של כשל שוק וחוסר שוויון בסיסי בין הגורם המשתלט שהוא מניע את התהליך לבין הניצעים בחברת המטרה, בסיטואציה כזו הדין הראוי צריך להתערב. כאן נשאלת השאלה באיזה דרגה ורמה? יש שתי רמות של התערבות:

1. הראשונה שאין עליה חולק והיא מתבצעת בכל שיטת משפט מודרנית- השקיפות- היא נוצרת באמצעות חוק ניירות ערך ותקנות ניירות ערך דיווחים תקופתיים ומיידים מחייבים לדווח על היותך בעל עניין ועל כל תנועה של בעל עניין. ז"א שברגע שיש לך/ הפכת להיות מי שמחזיק 5% ומעלה ממניות החברה (הגדרת בעל עניין בחוק ניירות ערך) כל רכישה נוספת של מניות בחברה, כל עסקה בדידה גם אם אתה רוכש 1/2% אתה חייב לדווח על כך לבורסה, לרשות לניירות ערך ולרשם החברות. אם לא דיווחת זו עבירה בפני עצמה. המשתלט לא פועל לבד בחושך, יש שקיפות, אם אני חושד במישהו שרוצה להגיע לשליטה אני יכול לפנות לרשם החברות/ רשם הבורסה ולראות את הפעילות שלו בתקופה האחרונה ולכן אני יכול לגלות את כוונתו להגיע לשליטה וכך לתמחר בהתאם את המניות. אין חולק על כך שיש לבצע את השקיפות הזו על מנת לאזן את פערי המידע בין הגורם המשתלט לבין בעלי המניות בחברת המטרה. 

2. הרמה השנייה היא דרסטית יותר שממש אוסרת על איסוף מניות או מתירה אותו במגבלות מאוד מצומצמות- עד חקיקת חוק החברות- שנת 2000 היינו רק ברובד ההגנה הראשון- אין איסור לאיסוף מניות, כל מה שנדרשת עד אז היה לדווח. החל משנת 2000, כניסת חוק החברות לתוקף, סעיף 328 לחוק החברות אוסר על הגעה לשליטה באמצעות איסוף, למעט שני מקרים מאוד חריגים שכתובים בסעיף 328(א) :
1. איסור לעבור סף אחזקות בחברה של 25% אם אין בעל אחזקות אחר שיש לו מעל 25% אלא בהצעת רכש. 
2. לא ניתן לעבור רף של 45% בחברה באמצעות איסוף אם אין בעל אחזקות שיש לו מעל 45% אלא בהצעת רכש.
האיסור הזה הוא אכיף, לא רק בגלל האיסור שהופך את זה לעבירה על החוק, אם תירכשנה מניות בניגוד להוראות הסעיף הן תיחשבנה מניות רדומות.
בהצעת חוק החברות האחרונה הייתה הצעה על איסור חד על איסוף מניות. ידידה שטרן אומר שיש לאסור לחלוטין איסוף מניות- להפוך את זה לבלתי חוקית. 
רכישה מבעל שליטה בעסקה פרטית
הכוונה היא לסיטואציה שבה יש בעל שליטה ברור בחברה והגורם המשתלט במקום להתחיל בהצעת רכש לכל בעלי המניות, במקום להתחיל לשוחח עם ההנהלה על מיזוג, הוא הולך ישר לבעל השליטה ואומר לו בו תמכור לי את השליטה בחברה, מתנהל בניהם מו"מ על מחיר המניה. הכל נעשה כמובן בעסקה אחת. השאלה היא מה צריכים דיני המיזוגים והרכישות אם בכלל להסדיר או להתערב בסיטואציה כזו? זו הסיטואציה הכי דומה למכר רגיל, יחסים שווים, אין פה פערי מידע, בעל המניות הניצע יודע שהוא בעל שליטה ויודע שהוא צריך לגלם פרמיית שליטה. זו הסיטואציה הכי פחות בעיתית מבחינת דיני המיזוגים והרכישות. יכול להיות שכל מה שצריך כאן הם דיני המכר הרגילים- חוק החוזים, וכד' (תום לב וכד'). 
בכל הסכם הלוואה של בנק/ גוף שעוסק במתן אשראי תמיד יש סעיף שאומר- העברת שליטה אצל הגוף הלווה חייבת בהסכמת נותן האשראי. 
הבעיה היא עם הנושים הקטנים, ספקים, לקוחות, להם אין כוח לבוא לחברה הגדולה ולבקש שליטה על כך, עליהם צריך הדין להגן במקרה של העברת שליטה ועל בעלי מניות המיעוט אבל זה רק בסיטואציה מאוד קיצונית- רק כשמי שרוכש את החברה עושה זאת על מנת לבזוז אותה ולפרק אותה. עד חוק החברות זה עלה מהפסיקה, פס"ד אמריקאי ולאחר מכן פסיקה של המחוזי ופס"ד קוסוי שמדבר על מכירה של בעל שליטה בסיטואציה של הפרת אמונם 
יש פסיקה שקבעה שבמקרה של מכירה של בעל שליטה בעסקה פרטית הדין לא מתערב מעבר לדיני החוזים והקניין המקורי אלא אם כן מדובר במצב בו הקונה מתכוון לבזוז ולהרוס את החברה. בעל השליטה המקורי חייב בחובת אמונים כלפי בעלי מניות המיעוט והנושים- אסור לו למכור אם ידוע לו שהקונה מתכוון לבזוז את נכסי החברה או לבצע בה הונאה. 
בהמשך לפס"ד קוסי נכתב בחוק החברות עיגון של הפס"ד, סעיף 193 (א)(1) לחוק החברות- הוא מטיל חובת הגינות על בעל שליטה בחברה כלפי החברה. 
מקרה נוסף שנופל בסדרת האיסור, דוגמא להפרת חובת ההגינות / אמון לפי פס"ד קוסי. מדובר על מקרה מאוד נדיר, פס"ד פרלמן (אמריקאי)- מדבר על מצב שבמסגרת המכירה מבעל שליטה בעסקה פרטית לרוכש בעסקה כרוכה הזדמנות עסקית יוצאת דופן, חריגה, לא משהו שהוא במהלך העסקים הרגיל, של החברה שמי שמרוויח מהמכירה בלבד הוא רק המוכר בעל השליטה- הוא מקבל פרמיה על אותה הזדמנות עסקית יוצאת דופן. העובדות של פס"ד פרלמן- שם דובר בחברה שעוסקת בייבוא וייצוא פלדה לארה"ב שפרלמן היה בעל השליטה בה. באותה תקופה ארה"ב הייתה מעורבת במלחמת קוראיה (פס"ד משנת 55) דובר בחברת ניו-פורט סטיל, מובילה בענף הפלדה בארה"ב ובעקבות תקנות לשעת חירום הקפיאו את מחיר הפלדה והברזל למספר שנים, מתוך שיקולים כלכליים ברכישה וייצור אמל"ח, החברה סבלה מאוד מתקנה זו. הסתיימה המלחמה והיה ברור שיבטלו את תקרת המקסימום לפלדה והמשמעות היא שרווחי החברי היו צריכים לקפוץ- הביקוש עדיין נשאר רב, בדיוק בעיתוי הזה פרלמן מוכר את השליטה בחברה ללקוח הגדול ביותר של החברה שהוא זה שאמור לשלם את מרבית ההתייקרות, הוא הופך את ניו פורט לחברת בת של הלקוח הכי גדול שלה. יש פה הזדמנות עסקית חריגה ויוצאת דופן של החברה להקפיץ מחירים כי התקנות יבוטלו בקרוב, אין ספק שהמחיר של מתכות ובמיוחד ברזל ופלדה יגדל והחברה שהייתה מוגבלת עד עכשיו בגלל פעילות חקיקתית יכולה עכשיו להעצים את רווחיה, הוא מוכר את זה לגורם שהוא זה שאמור לממן את ההסרה של הפיקוח, לחברה הרוכשת היה שווה לעשות את זה כי ככה הם מונעים מעצמם את ההתייקרות. בעלי מניות המיעוט ביקשו לעצור את העסקה. בפס"ד חריג עם הרבה מחלוקת, בית המשפט קיבל את טענת בעלי מניות המיעוט וקבע שפרלמן ניצל באופן לא הוגן את ההזדמנות העסקית החריגה של החברה, הוא גרף את כל הרווח שהיה אמור לכיסו, רווח שהיה אמור להיות גם לבעלי מניות המיעוט. ביהמ"ש הדגיש שמדובר על מקרה חריג, בד"כ לבעל שליטה שהוא מוכר שליטה מעבר להגבלות הרגילות של דיני החוזים אין חובות נוספות, לבעל השליטה יש קניין בשליטה שלו ויש לו את חופש הקניין למכור למי שהוא רוצה חוץ ממקרים מיוחדים של ביזה וניצול הזדמנות חריגה ששייכת לחברה כולה כי אז נכון וראוי יותר כלפי כל בעלי המניות. 
רכישה מיזוג והשתלטות על חברות- שיעור מס' 10      
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להשלים את תחילת השיעור.........
הסכמי הצבעה
בשונה מיתר הדרכים זוהי דרך רכישה אובליגטורית חוזית. לא מדובר ברכישת מניות, מצבת המניות בחברה כאשר יש שוני אינה משתנה, זוהי לא דרך קניינית. דוגמאות:
בעל מניה א'= 30%
בעל מניה ב'- 30%
בעל מניה ג'= 40%
בעל המניות הגדול הוא ג'. אך אם בין א' לבין ב' יש הסכם הצבעה אזי ביחד הם 60% ואז הם הרוב. כאשר בחונים חברה ומנסים לאתר שליטה חייבים לבדוק את הסכמי ההצבעה. 
הסכם ההצבעה הכוונה להסכם משפטי ומחייב בין שנים או יותר מבעלי המניות בחברה המתייחס לאופן מימוש זכות ההצבעה שלהם בחברה באספה הכללית. 
לדוגמא: 
א' וב' עושים הסכם ששבועיים לפני מועד כינוס אסיפה כללית בחברה ושבה ישתתפו כל בעלי המניות (בחברה פרטית מודיעים מראש 21 ימים לפני מועד כינוס האסיפה) אזי שבועיים לפני כן תכונס אסיפה של בעלי המניות החברים בהסכם ההצבעה (א' וב') ובמסגרתה הם יגבשו דעה משותפת להצבעה באסיפה הכללית האמיתית של כל בעלי המניות.
הסכם זה לא נרשם אצל רשם החברות משום שהוא לא קנייני, אפשר לאכוף אותו כחוזה וההסכמים לא פומביים. לעומת זאת, כשמדובר בחברה ציבורית הוא כן פומבי- חובת ההגינות מחייבת זאת. 
כאשר מדובר בבדיקת ההגינות, לפני שאני עושה מהלך בחברה חשוב לבדוק את הסכמי ההצבעה והתוקף שלהם כדי שיהיה לי מבט רחב על השליטה, בחברה פרטית הסכמי הצבעה אינם שקופים ולא נרשמים אצל רשם החברות, לעומת זאת בחברה ציבורית הנסחרת בבורסה יש חובה לדווח על הסכמי הצבעה לרשות לניירות ערך ולבורסה. גם בתשקיף חייבים לגלות אם ישנם הסכמי הצבעה בין בעלי המניות.
ניתן להסכים למשל שרק בעניינים מסוימים ניתן לגבש דעה משותפת לעניין הסכם ההצבעה אך לשאר העניינים יהיה חופש בחירה לכל אחד. 

המצב החוקי לעניין הסכמי הצבעה-
ישנם שני סעיפים בחוק החברות המטפלים במצב של הסכמי הצבעה, ירשנו אותם מהדין האנגלי. סעיפים 189 ו106 לחוק החברות.
סעיף 189 קובע בצורה מפורשת שהסכמי הצבעה בין בעלי מניות הם חוקיים, עד לחוק החברות מותר היה לעשות הסכמי הצבעה אך רק מהלכה פסוקה ולא היה סעיף כזה בפקודת החברות. אך הפסיקה לא רבה שדנה בהסכמי הצבעה, דנה במצב שבעל מניות אחד הפר את חוזה ההצבעה והשאלה שעלתה היא האם ניתן לאכוף כלפי בעל המניות השני את ההסכם. פס"ד דרורי נ' ליברמן- לפני חוק החברות, צד אחת עתר לאכוף את ההסכם על בעל המניות השני, נקבע כי ההסכם אכיף והוא לא נופל לחריג של חוק החוזים תרופות "אכיפה בלתי צודקת בנסיבות העניין" 
העיקרון הוא סעיף 189- בעלי מניות רשאים לערוך בניהם הסכמי הצבעה. חוק החברות עיגן את זה בחוק, זה היה כבר קודם לכן במסגרת הלכה פסיקה. סעיף 189 אומר שניתן לערוך הסכמי הצבעה בין בעלי מניות בכפוף לחובות המוטלות עליהם מכוח חוק זה- חובת הגינות שחלה על בעל שליטה וחובת דרך מקובלת ותום לב שחלה על בעלי המניות. הסעיף בעצם מסייג את הכלל, מותר לעשות הסכמי הצבעה אבל רק במסגרת החוק. 
הסכם ההצבעה בין בעלי המניות יכול שיצור שליטה ויכול שלא. אם זה יוצר שליטה חלים עליהם החובות שחלים על בעל שליטה- פס"ד קוסוי ושעודן אחר כך בחוק החברות- חובת הגינות. אם ההסכם לא יוצר שליטה עדיין חלים החובות שחלים על בעל המניות בחברה- לנהוג בדרך מקובלת ובתום לב. 
החוק מתיר לעשות הסכמי הצבעה בכפוף לחבות של בעלי מניות ובעלי שליטה בחוק. 
סעיף 106 לחוק החברות- הסעיף אוסר לעשות הסכמי הצבעה בין דירקטורים. גם כאן זה עוגן לראשונה בחוק החברות. לפני כן זה היה מכוח הלכה פסוקה. חוק החברות לא חידש פשוט לקח את ההלכה הפסוקה ועיגן אותה בחוק. סעיף קובע שדירקטור בשירתו ככזה לא יהיה צד בהסכמי הצבעה. יראו בהסכם הצבעה כזה כהפרת חובת אמונים. דירקטור יכול להיות גם בעל מניות ולכן רק כשהוא חובש את כובע הדירקטור אסור עליו להיות צד בהסכם הצבעה.  
לבעל המניות יש קניין בחברה, זה הכסף שלו ודירקטור הוא למעשה שלוח.הוא מתעסק בכסף של אחרים. דירקטור לא יכול להתחייב על השק"ד העתידי שלו בהצבעות בדירקטוריון החברה, זה נובע מחובתו הבסיסית לפעול תמיד לטובת החברה. אם נרשה לדירקטור להכפיף מראש את השק"ד של בנוגע להצבעה בחברה אנו פוגעים בעיקרון המקודש שדירקטור חייב תמיד לפעול לטובת החברה. לכן, החוק אוסר בתכלית על הסכמי הצבעה עם דירקטורנים. אין על כך עוררין. 
פס"ד ה"פ 763/03 רופין נ' גיל שוויד (צ'ק פוינט)- בית המשפט המחוזי בתל אביב קבע כי הסכם בין בעלי מניות מחייב גם אם לא נרשם אצל רשם החברות.  בחברה ציבורית אתה חייב לגלות כל דבר מהותי למשקיע סביר אבל עדיין זה יהיה תקף. יש חובה לדווח לבורסה אבל לא לרשם החברות.
מטרות המרשמים הם שונות, מטרת הרישום ברשם החברות זה ליצור חזקה קונסטרוקטיבית לגבי בעלות קניינית בחברה ולמהלכים שנעשו בחברה. הרישום בניירות ערך ובבורסה המטרה שונה- לתת פומביות לכל מידע חיוני בחברה למשקיע סביר. החובה להודיע לרשות לניירות ערך היא יותר גדולה.  רשם החברות הוא שנותן לעיתים את התוקף הקנייני בעוד שהבורסה היא דקלרטיבית בלבד. 
תקנות ניירות ערך דוחות תקופתיים ומיידים- קובעים שהסכמי הצבעה הוא אירוע שיש לדווח עליו בדיווח מידי. 
מעמד עובדים במיזוג או הצעות רכש-
להבדיל מהסכמי הצבעה שזה עקרונות ברזל בדיני תאגידים, נושא של מעמד עובדים במיזוג או הצעת רכש הוא נושא דינאמי, לא נאמרה בו המילה האחרונה, הוא נטוע היטב בסוציולוגיה כללית של היבטים חברתיים וכלכליים זה שונה בין חברה קפיטליסטית לסוציאליסטית, יש גם שונות גבוה מדין לדין. כל צורת משפט מתייחסת לכך באופן שונה. 
תמונת המצב של הדין היום במשפט הישראלי (זה דבר שהוא יכול להשתנות והוא דינאמי)- הדבר הבסיסי שיש להבין הוא שהגנת העובדים היא היכולת של עובדים להתנגד למהלך של מיזוג או הצעת רכש. מבחינת הדין היכולת של עובדים להתנגד למיזוג או הצעת רכש היא אפסית, אין להם למעשה תוקף משפטי נורמטיבי בדין, בחוק, להתנגד למיזוג והצעת רכש, זו פריווילגיה של ההנהלה והבעלים. מה כן יש לעובדים? יש להם הגנה על זכויות סוציאליות שקשורות בשכר שלהם שכבר קיימות, ההגנה הזו נמצאת במספר רב של חיקוקים בתחום דיני העבודה- משפט העבודה המגן. 
לדוגמא: סעיף 18 לחוק הסכמי קיבוציים- חילופי מעביד לא קובע בתוקפו של הסכמים קיבוציים. הגורם המשתלט נכנס בנעלי המעביד הקודם בהסכם הקיבוצי. 
סעיף 11א לחוק פיצויי פיטורים- התפטרות מחמת הרעת תנאים- במיוחד בהפרטה. מותר להתפטר בזמן החלפת המעביד ויראו כמפוטר (יקבל פיצויים). 
סעיף 30א לחוק הגנת השכר מחייב את המעביד החדש בכל הסכמי העבודה הקיימים. 
המכנה המשותף של חוקי המגן זה שהם מגנים על העובד לשמות על הקיים, על הזכויות שכבר התגבשו לו- שכר, חופשה שלא נפדתה, תנאים סוציאליים... מצבו של העובד לא מורע בגלל שבעל השליטה החליט למכור למישהו אחר אבל אין לו הגנה אופנסיבית- התקפית, הוא לא יכול לבוא ולהגיד שהוא לא רוצה את הבעלים החדש, אין להם מעמד חוקי להתעגן. 
איך הם יכולים להגן על עצמם? יש דרכים אחרות אבל זה לא דרכים שנשענות על החוק. הכי מרחיק לכת בדין הישראלי לתת לעובדים להתעגן הייתה הצעת חוק זכויות עובדים בהפרטה, ההצעה לא עברה. 
סעיף 11 לחוק החברות הוא שקובע- ... וניתן להביא בחשבון גם את ענייני הנושים, עובדים ועניינו של הציבור- אין פה חובה. 
הדרכים האחרות הן: 
דרך חוזים- רק בתאגידים שבהם יש וועד עובדים מאוד חזק ששם בהסכמים קיבוצים ובהסכמים בין נציג העובדים לבעלים יש חובה ליידע את וועד העובדים על ביצוע מיזוג או העברת שליטה בחברה- פס"ד אלטה- הייתה חובה הסכמית עם וועד העובדים. 
האמצעים הלא (לוור) משפטיים הם הכי משמעותיים של עובדים- להבעיר צמיגים להסתגר בחדר וכו', הם היעילים ביותר. 
המבחן:
חומר פתוח! 
יהיה מורכב מקייס אחד אולי שנים קצרים כמה שאלות ממוקדות- ליד כל שאלה יהיה כמה היא שווה. הדגש הוא על ניתוח קצר ותמציתי.
אולי גם כמה שאלות אמריקאיות עם הרבה משיכים. (5 שאלות, כל אחת 5 נקודות). אולי 50% אמריקאי. 
תקנות המיזוגים, תקנות הצעת רכש, תקנות ניירות ערך דיווחים תוקפתיים ומיידים (רק מה שדיברנו) 
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