PAGE  
2

‏21/03/2005
השתלטות עויינת (בעקבות מאמרו של אד רוק)
המאמר מתעסק במדיניות הראוייה לגבי ניסיונות של הנהלות של חברות להתנגד להשתלטות עויינת ע"י מנגנון שנקרא "גלולת רעל".
מדוע הנושא הזה איננו מעניין בארץ? בישראל, השוק מאופיין בכך שרוב החברות הגדולות מצויות בבעלותם של בעלי שליטה, ולכן כל הסוגייה של השתלטות עויינת של חברה, פחות שכיחה במציאות הכלכלית הישראלית, אך שוב, לא בלתי אפשרית...

מדוע שוק של שליטה בחברות הוא דבר חשוב, קרי שוק שמאפשר השתלטות עויינת?

במישור דיני החברות הקלאסי, עצם ההשתלטות העויינת מסייעת לפתרון בעיית הנציג: השתלטות עויינת היא בעצם רכישה של מניות עד כדי שליטה; ההשתלטות היא בעצם קנייה במחיר נמוך ומכירה במחיר גבוה; כאשר אין נציג שייצור בעיות, אין בעיית נציג.
במישור דיני החברות המודרניים, כדי להפוך לבעל שליטה, יש להציע הצעת רכש, ובעלי המניות צריכים להיענות לכך. להנהלה יש כאן תפקיד מפתח, והיא יכולה לנסות ולהתערב בהצעת הרכש. כיצד? 
בשנות ה- 80' הומצאה הטכניקה של "גלולת הרעל" – הרעיון מאחורי זה הוא ליצור מנגנון מובנה בתוך החברה, אשר יקשה על משתלט פוטנציאלי לרכוש את השליטה בחברה.

איך זה עובד? 
הרעיון הוא הקצאת זכויות – ההנהלה קובעת בתקנון מראש כי יחד עם המניות המוחזקות אצל בעלי המניות, ישנן גם זכויות הקובעות כי אם מישהו מסויים עובר רף החזקות במניות שקובע הדירקטוריון מראש, שאר בעלי המניות זכאים לקבל מניות נוספות באופן מיידי, וולא אישור של שום אסיפה כלשהי, קרי לדלל את המניות ולהחזיר את היחס על כנו.

· נניח כי משתלט פוטנציאלי הציע הצעת רכש שנתקבלה, אך עבר את הרף שקבע הדירקטוריון, הגלולה יוצרת הקצאת מניות לכל, חוץ ממנו, ופתום הוא הפך מבעל שליטה להרבה פחות מזה.

פס"ד Unocal – מישהו עמד להפוך לבעל שליטה בחברה, ואז החברה ניסתה ליצור את הגלולה המרה באותו רגע. ביהמ"ש של דלאוור אישר זאת כאמצעי התגוננות סביר. הרשות להגבלים עסקיים דחתה זאת, ואז הומצאה הדוקטרינה של הגלולה הרעילה.

כיצד מפעילים את המנגנון? הדרך הטובה ביותר הינה על דרך השלילה: קובעים כי הדירקטוריון רשאי לוותר את ההפעלה הזה לפי שיקול דעתו למקרים ספציפיים.

כאשר יצאו עם ההצעה הזו, חששו כי הדבר ימוטט את השוק: מי יכול לעמוד על הבטוחה כי הדירקטוריון לא ינצל את ההוראה של הוויתור לרעה, או לא יפעיל אותה לעולם? לדירקטוריון יש חובת אמון. מה נעשה? האם ניתן לו שיקול דעת מוחלט להפעיל או לוותר, או שחלות עליו חבות אמון לשקול את ההצעה בכובד ראש?
בתי המשפט של דלאוור כן אפשרו לדירקטוריון שיקול דעת נרחב להגיד לא לעסקה מסויימת, אך לא נאפשר להם להשתמש בכלל כדי לא לאפשר לעולם אישור עסקאות.

אז עם כל הכוח של הדירקטוריון, איך עדיין מתאפשר בארה"ב מצב של השתלטות עויינת? ההסתכלות הינה על בעלי המניות: 
או שהם מרוצים מן העניין {חושבים שההנהלה לטובתם, ואין בעיית נציג, ואז העיקרון של גלולת הרעל נותן להנהלה כוח במו"מ להשיא את הרווחים שלהם ולאפשר את ההשתלטות}; 
או שהם לא מרוצים מן העניין {חשש מן ההנהלה, אשר חוששת לשמור על הכיסא שלה, ולא תאשר שלום עסקה של רכישה}.
מה ניתן לעשות?

המשתלט מציע הצעת רכש מותנית לאסיפה הכללית, בתמורה להחלפת הדירקטוריון שיאפשר את הוויתור על גלולת הרעל.

· מה ההבדל בין מצב זה ובין המצב של הצעת רכש ללא גלולת הרעל? בהצעות רכש תמיד קיים חשש של כפייה: הצעת רכש יוצרת מצב של מעין התנהגות אסטרטגית,מעין דילמת אסיר {כל בעל מניות צריך להחליט אם למכור או לא למכור}; באסיפה הכללית ניתן להסתכל על כלל ההחלטות. זהו בעצם מצב שמיטיב את מצבם בעלי המניות, אשר מאפשר להם לבצע החלטות באסיפה הכללית.
מה עשו הדירקטורים לאחר שהבינו כי מצבם איננו טוב עקב זאת?

דירקטוריון מדורג – המצב איננו מאפשר פיטורים מלאים של כל הדירקטוריון, כי אם בשלבים, שליש- שליש בכל הצבעה לבחירות של הדירקטוריון.

הטענה במאמר היא כי לאחר אימוץ גלולת הרעל ומתן שיקול הדעת להנהלה לסרב לבטל את השימוש בה, חשבו כולם כי בוטלה ההשתלטות העויינת לתמיד, והנה אנו רואים כי הדבר לא קרה בעצם, והשתלטות עויינת עדיין קיימת...

טענת הכותבים היא כי אין להסתכל רק על מה שנקבע בבתי המשפט: מדובר כאן על שוק דינאמי, שמגיב למהלכים המשפטיים שנקבעים ומסתגל אליהם. 

הם מציעים שלוש דרכים להתגברות/ הסתגלות על שינויים משפטיים אלה:

1. שינוי החוק – לפעול לשינוי החוק המדיני או הפדראלי.
2. שינוי משטרי – בהנחה שההסדר איננו מנדטורי, בעלי המניות יכולים ללכת ולשנות את התקנון; קרי אם החוק איננו מחייב שימוש בעיקרון גלולת הרעל, בעלי המניות יכולים לקבוע בתקנון כי לדירקטוריון אין סמכות לאמץ את הכלל של גלולת רעל.                 {בתכלס, מרבית החברות החדשות המונפקות בשוק מקיימות בתקנון את המנגנון של גלולת רעל; גם בחברות קיימות, בעלי המניות עדיין רוצים שינוי תקנון לכיוון זה}       דוגמה נוספת היא מה שמתרחש בפנסילבניה, אשר מחמירה מאוד עם דרישות החוק, קרי קבעו זאת במשטר שלהם.
3. שינוי פנימי – אלו בעצם הצעות מפתות: אחת ההצעות היא שוחד למנהלים מטעם בעלי המניות {בעיקר אופציות מימוש מותנות, כאשר המימוש הינו לאחר שינוי בשליטה}; הצעה נוספת היא העלאת משכורות; המקרה השלישי הוא דירקטורים חיצוניים {שיכולים לבצע החלטות יותר אובייקטיביות, בלי שיקולים זרים של חברות בהנהלה או קרבה לבעל השליטה, ולכן אין להם אינטרס לשמר את החברה באופן עצמאי, כאשר קיימת עסקה שטובת החברה תואמת לה}.
ומה לגבי ישראל?

בישראל השוק הינו של בעלי שליטה. אולם ההשתלטות המפורסמת ביותר היא של תשובה על חברת דלק: בעל שליטה בחברת דלק, משפחת רקאנטי בעלי 31% מן המניות. תשובה ביצע איסוף מניות משאר בעלי המניות, ביניהם בנק הפועלים.

· כיום לא ניתן לעשות זאת, ללא הצעת רכש...

האם לביהמ"ש בישראל יש עמדה בעניין של שאיפה לבעלות מפוזרת? האם היא צריכה לנקוט פעולות שיעודדו את בעלי השליטה להיפרד משליטה זו?

אכן, שליטה איננה דבר טוב {פגיעה בבורסה, פגיעה בשוק ההון}; אולי בעצם יש להכיר באפשרות לקבוע הגנות מפני השתלטויות עויינות, ובכל נעודד בעלי שליטה להיפטר ממנה. הגנות אלה יכולות ליצור בעיות נציג חדשות כלפי ההנהלה.
האם חברה בישראל יכולה לקבוע בתקנון שלה גלולת רעל?

צריך לענות על שתי השאלות ששאלנו בהקשר זה:

1. האם ניתן ליצור הקצאת זכויות עקב השתלטות עויינת באופן אוטומטי? סעיף 46 לחוק ניירות ערך מחייב כי כל מנייה שמונפקת תהא שווה למנייה דומה לה. הדבר יוצר הגבלה על אפשרות של בעלי מניות מסויימים לרכוש מניות, ולכן לא בטוח שיאשרו זאת.
2. האם ובאיזה מהירות ניתן לבטל את גלולת הרעל? הדבר תלוי במהירות בה ניתן להחליף את הדירקטוריון. בארץ קיימת יכולת לכנס אסיפה מיוחדת כאשר 5% רוצים זאת; אולי עקב כך רצוי להגביל שוב בחוק את היכולת לכנס אסיפות כלליות.
