מיכל שכטר

זכויות הצבעה והפיקוח על מנהלי חברות ציבוריות – אירית חביב סגל
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א. מבוא
הדין הקלאסי מפקיד את עיקר מלאכת הניהול בידיהם הבלעדיות של המנהלים ובעלי המניות אף אינם זכאים להביע את שביעות או אי שביעות רצונם מהחלטות המנהלים בדרך הישירה של שינוי החלטתם. כוחם מוגבל לנתיבי מינוי ופיטור הנהלה או שינוי מסמכי ההתאגדות. מגמה זו גם מודגשת בהלכה הקלאסית על ידי העובדה שאין מנהלי החברה חייבים לפעול לטובתם של בעלי מניות כאלו או אחרים, אלא חובת האמון שלהם מופנית כלפי האישיות הנפרדת של החברה וכלפיה בלבד.
מבנה בסיסי זה התקשר בעבר לשאלה האם מנהלי החברה הם בגדר שלוחים לפי חוק השליחות למרות היותם אורגנים של החברה ולמרות המגבלות בדין על יכולת בעלי המניות לנהוג כשולחים. כיום, עם התפתחות החברות הציבוריות, מקבלת שאלה זו צביון אחר לחלוטין: בעיית השליחות המודרנית, בעיית הנציג, אינה סבה סביב מעמדם המשפטי של מנהלי החברה כשלוחים אלא סביב יכולתם המעשית של בעלי מניות בחברה להבטיח שמנהליה ישתמשו בכוחם הרב לטובת בעלי המניות ולא לכל מטרה אחרת. נוכח פיזור בעלי המניות קיים ספק באשר ליכולתם של אלו להפעיל פיקוח על המנהלים באמצעות סמכויות המינוי והפיטורים או באמצעות שינוי מסמכי ההתאגדות.
תופעת פיזור בעלי המניות היא הרקע הרחב גם לדיון בסוגיות של עבירות מנהלים, שהרי חלק מההצעות לשיפור הפיקוח על מנהלי חברות ציבוריות מתרכז באפשרות של הרחבת ההגדרה המשפטית לבסיס אחריות המנהלים. אירית מבקשת להדגיש במאמרה כי פתרון אפקטיבי וכלל יותר לבעיית ההפרדה בין בעלות לשליטה יכול להימצא דווקא בהתערבות המשפטית המשפיעה על תופעת פיזור המניות עצמה ולא בנסיון מקיף להטיל אחריות על מנהלים שהפרו את חובותיהם.
ב. ההפרדה בין בעלות ושליטה בחברות ציבוריות

ברלי ומינץ בספרם הדגישו לראשונה את תופעת הפיזור של מניות החברה בין מספר הולך וגדל של בעלי מניות ואת הנפקויות של תופעה זו. מחד גיסא, פתחו שוקי ההון הזדמנויות להשתתף בהרפתקות עסקיות גם לאזרחים רגילים וחברות אלו הופכות למרכז ההון העיקרי במשק, אולם מאידך גיסא הם הדגישו כי תהליך מתמשך זה של פיזור המניות כרוך גם בהעברת השליטה האפקטיבית על אותם מקורות הון לידי הקבוצה המצומצמת של מנהלי החברות. אנו עדים לתופעה של הפרדת הבעלות מן השליטה, תופעה המשנה לחלוטין את המבנה הקלאסי של הבעלות ומנגנוני הפיקוח על מנהלים אינם אפקטיביים עוד. יש לכך מספר סיבות: פיזור בעלי המניות גורם לכך שחלקו של כל משקיע בהון החברה הוא כה קטן עד שאין לו סיכוי להשפיע על החלטותיה של האסיפה הכללית. שנית, לאור ריבוי בעלי המניות, הפך הגוף של האסיפה הכללית לגוף מסורבל שיכולתו לקבל החלטות קטנה ביותר. שלישית, מנגנון הפרוקסי (הצבעה בעזרת שלוח) ושליטתה של ההנהלה המעשית על מנגנון זה הופכות את האסיפה הכללית לחותמת גומי להחלטות ההנהלה.
שוקי ההון גם שינו את התמריצים של בעלי המניות: הם יכולים לעבור בקלות יחסית מהשקעה אחת לאחרת ולפזר את תיק ההשקעות, כך שאין להם אינטרס ממשי להפעיל שליטה פנימית כלשהי על ניהולה של חברה זו או אחרת. התמריץ הוא פיזור תיק ההשקעות בין החברות בצורה אופטימלית ולעבור בין השקעות על פי שיקולים כלכליים ולא ניהוליים. לכן, משקיעים מפוזרים צפויים לגלות אדישות להחלטות פנימיות בחברה ולהביע את אי שביעות רצונם בדרך של מכירת מניות. התופעות של גיוון זכויות הצבעה ומסחר בניירות ערך דרך חברות הרישומים מחריפות את בעיית ההפרדה בין בעלות לשליטה.
עד עתה התייחסנו למודל הפשוט לפי מחזיק הציבור בהון החברה וההנהלה בשליטה בה. אולם, בהחלט ייתכן שהשליטה בפועל לא תהיה נתונה להנהלה אלא לבעל מניות המחזיק במניות שליטה והוא המנהיג את ההנהלה המעשית. במצבים כאלו יכולה להתקיים הפרדה בין בעלות ושליטה – בעל מניות השליטה לא זקוק אפילו למחצית הון החברה על מנת ליהנות משליטה אפקטיבית משום שרוב המניות מוחזקות על ידי הציבור. תופעה זו מתחזקת כאשר יש גיוון בזכויות הצבעה ואז מי שיש לו חלק קטן בהון יכול להיות בעל שליטה. ככל שחלקו של בעל השליטה בהון קטן יותר, כך קיימת יותר הפרדה בין בעלות ושליטה וגם אז קיים חשש שבעל השליטה יפעיל את שליטתו לטובתו האישית ומנגנוני הפיקוח הקלאסיים לא יועילו לריסונו. 
המאמר יתייחס קודם כל למצב בו מחזיקה ההנהלה המעשית בשליטה האפקטיבית על ענייני החברה.

השאלה המנחה כיום היא האם וכיצד ניתן לפקח על מנהלי החברות הציבוריות בצורה שתבטיח ניהול אופטימלי? ישנם ארבעה סוגים עיקריים של מנגנוני פיקוח:

1. הגברת הפיקוח על מנהלים באמצעות שינוי ההגדרה המשפטית של אחריות מנהלי חברות, כך שמקרים רבים יותר ייכנסו לגדרי הפרת חובת מנהלים המקימה עילה לסנקציה משפטית. קרי – הרחבת האחריות הפלילית / האזרחית של מנהלי החברות. לדוגמא – הרחבת חובת הזהירות החלה על מנהלי חברות כך שתיקבע לפי המנהל הסביר ולא האדם הסביר. 
2. התערבות משפטית במבנה הדירקטוריון וההנהלה וצורת תפקודם – דיני החברות הקלאסיים איפשרו לכל חברה לבחור את מבנה ההנהלה שלה על פי צריכה ומסמכי ההתאגדות שלה. כעת מתעורר הצורך להגביר את הפיקוח על מבנה הדירקטוריון ותפקידיו כדי להבטיח תפקוד יעיל של המבנה הזה. הביטוי החזק ביותר לכך מצוי בהסדר המבחין את הדירקטוריון מההנהלה המעשית ומגדירו כמפקח עליה. מודל זה גם מכווין הרכב הדירקטוריון לכלול דירקטורים חיצוניים וועדות פיקוח.
3. הגברת הפיקוח המינהלי על החברות – מתנהל על ידי גוף מנהלי כגון הרשות לניירות ערך.
4. מנגנוני הפיקוח של השוק – קיימים שלושה כוחות שוק עיקריים המשמשים למנהלי החברות מקור תמריצים לפעול לטובת החברה בכללותה ולרסן עצמם מפני הפעלת כוחם הרב לטובתם האישית:  שוק ההון – דורש מהמנהלים תפקוד יעיל על מנת לשמור על ערך החברה ויכולתה לגייס כספים.
שוק הניהול – רצונם של המנהלים לשמור על שמם הטוב לשם בניית הקריירה שלהם בניהול חברות.

שוק השליטה – כפי שהדגיש פרופ' מאני, כאשר אין החברה מתנהלת כיאות בה הדבר לידי ביטוי במחיר מניות החברה. מחירי המניות יוצרים תמריץ למשקיע פוטנציאלי להציע לציבור בעלי מניות החברה למכור לו את מניותיהם על סמך הרווח שהוא צופה מרכישת השליטה בחברה על ידי רכישת מניות מהציבור, פיטורי ההנהלה הנוכחית והנהגת החברה לעבר תפקוד יעיל. זהו מנגנון הצעות רכש.
מאחר ויש להניח כי מנהלים אינם רוצים לאבד את משרתם, משמש השוק לשליטה גורם מרתיע, המנחה את המנהלים להבטיח שמחיר מניות החברה לא ירד אל מתחת לשווי מסוים.
יתרונותיהם של מנגנוני השוק על פני מנגנונים משפטיים מתבטאים בעיקר בכך שהם אפקטיביים יותר בהבטחת התפקוד היעיל של ההנהלה ובכך שהם משיגים את ריסון התנהגות אופורטוניסטית מצד ההנהלה, ללא עלויות פיקוח חיצוני. ראוי להדגיש כי פיקוח המתבסס על מקבלי החלטות חיצוניים צפוי להיות בלתי יעיל ומעוות בשל היעדר אינפורמציה ואילו מנגנוני השוק גורמים לריסון מקבלי ההחלטות עצמם.
הדרך הנכונה לניתוח הסוגיה היא בחינת שלושת המסלולים הראשונים מול המסלול הרביעי. למרות שהדרך האחרונה אינה מייתרת את ההתערבות המשפטית, לדעת חביב סגל היא צריכה להוות את המקור העיקרי לריסונם.
ג. זכויות הצבעה והשוק לשליטה בחברות:

ננתח את הקשר בין הכלל "קול למניה" לבין פעולתו של השוק לשליטה כמנגנון לריסון ההנהלה ואז יודגש יתרונו של כלל השוויון בזכויות הצבעה בריסון מנהלי החברה על פני מנגנוני פיקוח אחרים וביניהם אחריות פלילית. השוק לשליטה נחשב למקור אפקטיבי לריסון מנהלי החברה. אמנם בעלי המניות אינם יכולים לעשות שימוש ישיר בכוח ההצבעה שבידיהם על מנת לגרום לפיטורים אולם הם יכולים להוליך בעקיפין לתוצאה זו על ידי מכירת המניות למציע בהצעת רכש.
הנחת המוצא של מנגנון שוק זה היא שמנהלים לא רוצים לאבד את משרתם. לכן, נדרש מנגנון לרכישת מניות המייצגות שליטה בחברה ללא הסכמת המנהלים, אחרת לא ניתן יהיה להשתלט על החברה – זוהי הצעת הרכש. בעבר הייתה דעה כי אין חשיבות לזכויות ההצבעה המצויות בידי ציבור המשקיעים משום שהם אינם יכולים ואינם מעוניינים להשפיע על החלטות הפנים בחברה. כעת, נוכח מנגנון הרכש, מתבהרת החשיבות של זכויות ההצבעה גם בחברות ציבוריות המאפשרות למציע בהצעת רכש להשתלט על החברה על ידי רכישת מניות הציבור. לכן זה יכול לשמש מנגנון פיקוח יעיל על מנהלים וכמכשיר פיקוח אפקטיבי על ההנהלה.

מזווית זו, הגיוון בזכויות ההצבעה משמש מכשיר בידי ההנהלה או בעלי השליטה לאיין את השפעתו של השוק לשליטה עליהם משום שהוא מאפשר להם לשריין את עצמם מפני הצעות רכש על ידי הגבלת זכויות ההצבעה של הציבור. בהיעדר כלל שוויון צפויה ההנהלה להפעיל את שליטתה על מנת לעצב את זכויות ההצבעה שבידי הציבור כך שלא ניתן יהיה לאיים על מעמדה בהצעת רכש. לכן, בישראל עד לאחרונה גרם הגיוון בזכויות ההצבעה לחוסר פעולה אפקטיבי של הצעות רכש והשוק לשליטה לא מילא תפקיד פיקוח.
ד. זכויות הצבעה ומידת ההפרדה בין בעלות לשליטה:

ברלי ומינץ ציפו כי יהיה פיזור הולך וגדל של מניות החברה ובעקבות כך תהליך של הפרדה גוברת בין הבעלות בחברה לשליטה בה. הספרות בעקבותיהם קיבלה תהליך זה כנתון והניחה כי אכן נעה החברה באופן חד כיווני אל עבר פיזור גדל של מניותיה. לדעת חביב סגל, כלל השוויון בזכויות הצבעה ומנגנון הרכש בחינה מחודשת של עצם הציפיה להפרדה בין בעלות ושליטה. כלל השוויון גורם לכך שבעלי המניות המעוניינים בשליטה יאלצו להשקיע בחלק משמעותי מהון החברה ולכן שומר הכלל על קירבה בין הבעלות בחברה לשליטה בה. שנית, מנגנון הרכש אינו כלול רק בהחלפת ההנהלה אלא החלפת ההנהלה באה כפועל יוצא מהריכוז הדרסטי של מניות החברה אצל המציע ולכן השליטה שבה אל הבעלים! מנגנון הרכש מאפשר החזרת השליטה לבעלים כל אימת שעלויות השליחות נעשות גבוהות מדי. לכן, יש לצפות לשמירה של קירבה בין הבעלות לשליטה המבטיחה ניהול יעיל יותר של החברה ועלויות שליחות נמוכות יותר. בעוד ששאר המנגנונים מקבלי את תופעת הפיזור כנתון ומנסים לחפש לחפש פתרונות לבעיית הנציג בנתון זה של הפרדה מוחלטת בין בעלות לשליטה ואילו כלל השוויון מקטין את בעיית הנציג על ידי הקטנה ישירה של ההפרדה בין הבעלות והשליטה.
גם בשוויון בזכויות הצבעה קיימת הפרדה מסוימת בין הבעלות בחברה לשליטה בה. למרות שכל בעל מניות מחזיק בזכויות הצבעה הרי שכל עוד הוא אינו מרכז את השקעתו באחוז משמעותי מהמניות אין הוא יכול לעשות שימוש אפקטיב בזכוית ההצבעה שבידיו (האדישות הרציונלית נכונה גם פה). אולם, למרות זאת שומר משטר השוויון על קרבה מסויימת בין בעלות לשליטה ומונע הפרדה מוחלטת ביניהן: המשטר מחייב מהמעוניין בשליטה לרכז בידיו חלק ניכר מהבעלות בהון החברה ובנוסף, משטר השוויון מגביל את בעל המניות הגדול ומחייבו להמשיך להשקיע בהון החברה כל אימת שיוצאת החברה בהנפקה חדשה אחרת זו תדלל את כוחו. לכן, במשטר כזה אין נבואתם של ברלי ומינץ מתקיימת במלואה משום שאמנם קיים תהליך הדרגתי של פיזור המניות והפרדה בין בעלות לשליטה אולם הפיזור אינו מוחלט ועדיין מתקיימת השליטה בידיו של בעל המניות הגדול.
משמעות הכלל "קול למניה" היא שכל אימת שיוצאת החברה בהנפקה חדשה של מניות חייב בעל מניות השליטה להשתתף בה כחלקו היחסי בהון אחרת ידולל. בהחלט ייתכן דילול כזה משום שייתכן שהחברה תיזקק להון נוסף ובעל מניות השליטה לא יוכל או לא ירצה לתיתו. פיזור כזה מקטין בהדרגה את שליטתו האפקטיבית של בעל המניות הגדול בחברה ולעיתים אף את עניינו בהצלחה.
השתלטות על החברה באמצעות הצעת רכש כרוכה בריכוז דרסטי של המניות והשבת השליטה לבעלים כל אימת שהגיעה החברה לפיזור רב של מניותיה וההנהלה החלה לפעול ללא רסן מצד המשקיעים. כמובן שהליך הפיזור אינו חד כיוונים ובו מאבדים המשקיעים כל שליטה בהנהלת החברה אלא תחת כלל השוויון ומנגנון הרכש המתאפשר דרכו יש לחשוב על תופעת הפיזור כמעגל בחיי הפירמה המבטיח קירבה בין בעלות לשליטה.
מעגל זה הופך את את מעמד השליטה בחברה לנתון לפיקוח ולביקורת חוזרת.מאחר והמעגל משמש גורם מרסן הרי שיש להניח כי הנהלת החברה הייתה מעדיפה לפטור עצמה ממנו ולכן יש לאכוף את כלל השוויון על ידי הדין, הרשות או הבורסה.
משטר בעל המניות הגדול אל מול משטר המנהלים

משטר שוויון בזכויות הצבעה שונה מהותית ממשטר של גיוון. במשטר של גיוון יכולים בעלי השליטה לנתק את מעמדם כשולטים מחלקם בהון. לכן, ההשוואה בין שני משטרים אלו אינה נכונה וכמוה כהשוואת משטר בו נמצאת השליטה בידי מי שאין לו אינטרס ממשי בהון (משטר המנהלים) לבין מיש שיש לו החזקה בחלק משמעותי מההון (משטר בעל מניות גדול). המאמר טוען כי משטר בעל המניות הגדול טוב יותר ממשטר מנהלים.
כמובן שבעל מניות גדול לא ינהג כבעלי המניות המפוזרים ולא יהיה אדיש להחלטות החברה אלא יבקש להפעיל את שליטתו על מנת להשפיע על ההנהלה והדירקטוריון. יש להניח שבעל המניות הגדול לא היה כזה אלמלא היה לו אינטרס בחברה. לכן, משטר כזה אינו כרוך בבעיות של אי השתתפות בעלי מניות בהנהגת החברה. בעל מניות גדול צפוי להפעיל את הנהגתו על מנת להנהיג את החברה להצלחה עיסקית בהיותו תלוי אישית במחירי מניות החברה ולכן אין הנהגתו כרוכה באותן בעיות של משטר המנהלים. כלל השוויון הופך את מעמד השליטה לנתון לביקורת מתמדת של השוק ולאיום מתמיד על בעל המניות הגדול בהצעת רכש ואובדן שלטונו. עליו להיות יעיל בהנהגת החברה על מנת שמחיריה לא ירדו ואין לו אינטרס בהנפקות מיותרות משום שהן מדללות אותו. מרכז הכובד צריך להיות אצל בעל המניות המחזיק לשם שליטה ולא לשם מסחר וזהו יתרונו של משטר השוויון על הטלת אחריות פלילית על מנהלים. מובטח כי העדפת בעל המניות הגדול תהיה זהה לזו של בעלי המניות האחרים.
ו. שוויון בזכויות הצבעה ובריאות שוק ההון:

משטר השוויון בזכויות ההצבעה הוא משטר רצוי בשל תרומתן של זכויות אלו ליעילותו של שוק ההון. מאפיין נוסף של שוק ההון הרלוונטי לנו, מלבד הפיזור, הוא הנתק שבין המסחר בחברה לבין פעילות החברה ושוויה הפנימי. מרגע שהסתיימה ההנפקה מתנהלת החברה ללא קשר למחיר המניות והמסחר מתנהל לאו דווקא לפי הצלחת החברה אלא גם לפי היצע וביקוש. חוסר קורלציה בין הצלחת החברה לשוויה יכול לגרום לחוסר יעילות של השוק בשל אי תמרוץ המנהלים לפעול כהלכה
א. הפרדה בין בעלות לשליטה. מניות החברה מפוזרות ובעיית הנציג חמורה. החברה מהווה מטרת רכש נוחה.





ג. רמת ריכוז המניות זמן מה לאחר רכישת השליטה. המניות פוזרו בהדרגה אולם עדיין יש שליטה אפקטיבית של המציע.





ב. החברה לאחר השתלטות. המציע הוא בעל מעל 50% במניות החברה והשליטה שבה לבעלים.








