מבט ביקורתי על חוק החברות החדש: תכלית החברה, הצעות רכש והתובענה הייצוגית

זוהר גושן
חוק החברות הוא חוק מתקדם ביותר, בעיקר משום ששיש בו התוויית הסדר סטטוטורי כולל וקוהרנטי לסוגיות רבות שעוצבו בחקיקה ובפסיקה כאחד. מגמתו להתיר לפרטים חופש מרבי, ע"מ למקסם את הרווחה הכלכלית לכלל השחקנים בשוק. לכן, חלק ניכר מן החוק הוא הסדרים דיספוזיטיביים. 

אע"פ כן, יש בחוק פגמים רבים. יעילותם של חלק מן ההסדרים או הצורך בהם נתונה במחלוקת, וכן, חלקם נולדו עקב פשרה פוליטית או אילוצים חיצוניים, אשר גרמו לתוצאה שדורשת תיקון לדעת הכל.

בחלקו הראשון של המאמר מבקש המחבר לבסס השקפה, שאת תכלית החברה יש לפרש באורח מצמצם, היינו, התכלית נועדה אך לשם השאת רווחי החברה, בניגוד לפרשנות מרחיבה, שתכלול בתכלית גם את עניינם ששל נושים, עובדים וכלל הציבור (382)

הויכוח המשפטי על תכלית החברה הוא עתיק יומין. יש שגרסו שתכלית החברה הוא השאת רווחים עבור בעלי המניות. גישה חולקת טענה שהתכלית רחבה יותר, וכוללת גם את עניינן של קהילות אחרות הקשורות בחברה, ויש שהרחיקו עד כדי הכללת עניינו של הציבור בכללו. סעיף התכלית נוקט גישה ממוצעת, בקובעו שתכלית החברה הוא השאת רווחים, וניתן להביא בחשבון את עניינם של נושים, עובדים והציבור. את הביטוי "וניתן..." ניתן לפרש בשתי דרכים: האחת, שניתן לשקול את עניינם של אלו, ובלבד שאין הדבר מתנגש עם השאת רווחים. האחרת, שניתן לשקול את עניינם של קהלים אחרים, אף אם הדבר מתנגש עם המטרה של השאת רווחים. המחבר מעדיף את הפרשנות הראשונה, וטוען שהשניה עומדת בסתירה עם הוראות פקודת החברות, והיא מסכלת את יעד היעילות שלשמו הופקדה הבעלות בחברה בידי בעלי המניות(383).

הבעלות בחברה כוללת שני מרכיבים: זכות השליטה, והזכות לקבלת רווחים שיוריים. זכות השליטה המתממשת בחברה פרטית ע"י בעל המניות במישרין, ובחברה ציבורית ע"י דירקטוריון והנהלה, אם כי, גם במקרה זה, יש והשליטה תתבטא באורח ישיר. הזכות לקבלת רווחים מתממשת רק לאחר שכל בעלי הזכויות הקבועות ?(עובדים, נושים) קיבלו את חלקם(384).

עקרונית, אין הכרח לאחד את מרכיב השליטה עם מרכיב הזכות לתביעה שיורית, אך זהו המבנה הנכון ביותר מנקודת השקפה של יעילות מרבית. בעלי המניות הם בעלי האינטרס המובהק והישיר ביותר לניהול מוצלח, משום חלקם ברווחים ובהפסדים, הם המסוגלים להבטיח ניהול הומוגני ויכולת לשאת בסיכון של הפסד. אמנם, בעלי המניות עלולים לנצל את הבעלות כדי לפגוע בקבוצות אחרות, אולם חש זה יתקיים בכל נייצג שליטה, היתרונות מאפילים על החסרונות, ודיני החברות מעניקים סעדים מתאימים, ע"מ לשלול חשש זה(385).

החברה היא אחת ההמצאות החשובות של 200 השנים האחרונות. היא תרמה לפיתוח כלכלי באמצעות הרעיון ששל חלוקת הסיכון והסיכוי בין בעלי מניות רבים. עקרונית, תתכן חברה שהבעלות עליה נתונה ביד הספקים ("תנובה"), ביד העובדים ("דן", "כור"), ביד הצרכנים("קו אופ") או ביד שני האחרונים גם יחד (קיבוץ). אולם בד"כ, בעלי המניות הם בעלי החברה(386). חברות שהיו בבעלות עובדים וכדו', נקלעו לקשיים, אא"כ הן בעלות מאפיינים ייחודיים. 

בעלי מניות מסוגלים למזער את הסיכון שבהשקעה באמצעות גיוון השקעות. לכן, הם מסוגלים גם ליטול סיכונים בניהול, מה שיבטיח צמיחה כלכלית(387). העובדים אינם מסוגלים לגוון מקום עבודה, הסיכון עבורם רב, וייאלצו ליטול הלוואות, מה שיגדיל את סיכויי החברה להגיע למצב של חדלות פירעון. לכן יבחרו בניהול שמרני. לכן, קבוצת העובדים אינה מתאימה לשמש בעליה של חברה.

בעלי המניות הם המתאימים ביותר לשמש כבעלים של חברה גם משום האינטרס המשותף הרחב שלהם – השאת רווחים. זאת, בניגוד לעובדים, להם אינטרסים שונים ומגוונים, בהתאם למקצועיות העובד ודרגתו, ולנושים, בהתאם לסדר הקדימויות שביניהם. האינטרסים השונים עלולים להביא לקוי חשיבה שונים, שיולידו מחלוקות בנוגע לניהול וישללו קיומו ששל ניהול הומוגני (388-389). אמנם, גם לבעלי המניות עניין שונה, בהתאם לגיוון השקעתם, העדפת דיבידנד וכדו'. אולם, יש בידם להבטיח את קידום עניינם ע"י השקעה בחברה המתאימה לשאיפותיהם, וכן, ההבדלים אינם נובעים מן היחסים הפנימיים שבין בעלי המניות. למשל, החלטה אם לבנות מעלית בבניין, אם תוכרע ע"י הדיירים, תקבע ע"פ הכרעת הרוב, שמייצג אינטרסים שונים (קומות תחתונות נגד, עליונות בעד וכדו'), ולא תשקף יעילות מרבית. לעומ"ז, אם ההחלטה תתקבל ע"י קבלני כמה בניינים, היא תוכרע מהר יותר, ותבטיח יעילות רבה יותר (390-391).

בהתאם לניתוח הנ"ל, יש לקבוע שתכלית החברה היא השאת רווחים, ולקבוע את חובת האמונים, רק כלפי בעלי המניות. הענקת הזכות לדירקטוריון, להביא בחשבון ששיקולים הנוגעים לטובת קהלים אחרים חות מבעלי המניות, עלולה לפגוע בבעלותם של בעלי המניות, להפקיד למעשה זכות שליטה בחברה לקבוצות שאין זה  יעיל לתת בידם את זכות השליטה, ובסופו ש"ד לפגוע גם באינטרס הצר של קבוצות אחרות, משום שניהול בלתי יעיל יפגע בסיכויי הנושים לקבל את המגיע להם, ובסיכויי העובדים ליהנות ממקום עבודה בטוח, נוח וכדו'. חובת האמונים, אם תופנה כלפי קהלים שונים, עלולה ליצור אי בהירות, ולמנוע קיומו של כיוון אחד וברור, מחמת ניגוד אינטרסים(392). לבסוף, הפניית חובת האמונים כלפי קהלים שונים עלולה להקשות ביותר על אכיפת חובת האמונים על מנהלי החברה. כל החלטה פסולה עלולה להיות מוכשרת בטענה שהיא פועלת לטובת אחד הקהלים. 

יש המבקשים לתמוך את העמדה המצדדת בשקילת עניינם של קהלים אחרים, מן החקיקה בארה"ב, שהתירה זאת. אולם, נראה שההיקש מהחקיקה בארה"ב אינו נכון. החקיקה נועדה לסכל השתלטות עוינת, בסביבה בה כל חברה יכול להחליט היכן להתאגד, וכל מדינה חפצה ביקרה של החברה. כמו כן, החקיקה מונעת משיקולים פוליטיים הנובעים מלחץ של קבוצות סקטוריאליות מדינתיות, ואינה מתחשבת בבעלי מניות הפזורים ע"פ מדינות רבות. מסקנת הדברים: "אין זה ראוי להרחיב את תכליתה של החברה מעבר לעניינם של בעלי המניות. יש לפרש את החוק כך שניתן להתחשב בעניינן של קבוצות אחרות, רק עד כמה שאין הדבר פוגע בתכלית של השאת רווחי החברה"(395)
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