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דיני חברות, ד"ר ד. האן
4.2.3 בג"צ 522/81 – א.אברמזון נ' הבורסה לני"ע. פ"ד לח(2),1
שופטים: הנשיא י' כהן, א' ברק, ש' לוין
א. אברמזון נ' הבורסה לני"ע, שר האוצר, רשות ני"ע וההסתדרות הציונית העולמית.
תמצית העתירה: לאכוף את מועצת המנהלים של הבורסה, את שר האוצר ואת הרשות לני"ע, שלא יהיה ניתן לרשום למסחר מניות של חברות, שאינן מעניקות זכויות הצבעה שוות לכל בעלי המניות, בניגוד למצב הקיים, לפיו נסחרות מניות בעלות זכויות הצבעה שונות ואף מניות ללא כל זכות הצבעה.

העתירה נדחתה.

מהות העתירה: האם ראוי להגביל את המסחר בבורסה לני"ע, באופן שרק מניות המקנות זכויות הצבעה ושוות תיסחרנה, וכן שיובטח שיווין מלא בזכ' ההצבעה בין בעלי המניות הנסחרות בבורסה.

בתקנון הבורסה כללים טכניים לרישום ני"ע, וכללים מהותיים כגון מתן מידע על המנפיק וני"ע המוצעים, והבטחת פיזור ני"ע בקרב הציבור. התקנון אינו קובע הגבלות כלשהן לגבי סוגו וטיבו של ני"ע הניתן לרישום בבורסה.
לפי ס' 48 (ב) רשאי שר האוצר לדרוש מהבורסה שהיא תשנה את התקנון.

טענת העותר: חברות ציבוריות, שמניותיהן נסחרות בבורסה, נוקטות שיטות שונות כדי לשלול את זכות ההצבעה האפקטיבית מהציבור הרחב. וזאת בכך שהן:

1. קובעות זכויות הצבעה מיוחדות למניות המייסדים כך שנשמרת אצלם השליטה בחברה, 

2. וקביעת זכויות הצבעה שוות למניות בעלות ערך נקוב (ע.נ.) שונה, באופן שמניה בעלת ע.נ. נמוך מקנה את אותה זכות הצבעה כמו מניה בעלת ע.נ. גבוה.
מצב זה גרם לכך:

1. שלמשקיע אשר רכש מניות בעלות זכויות הצבעה נחותות אין אפשרות להשפיע ע"י הצבעה באסיפה הכללית של החברה על דרך ניהול החברה בה השקיע את כספו. 
2. כאשר גורם מעניין לרכוש את השליטה בחברה שמניותיה נסחרות בבורסה, והוא מוכן לשלם פרמיית שליטה מעבר למחיר השוק, זוכים בכך רק אותם בעלי מניות שיש להם זכות הצבעה אפקטיבית לעומת האחרים. קרי ,קיפוח משקיעים.
אשר ע"כ מבקש העותר לבטל את האפליה בין בעלי המניות בנוגע לזכויות הצבעה, ולקבוע שלא תירשמנה למסחר אלא מניות המעניקות זכויות הצבעה שוות לכל בעלי המניות.
המלצות ועדת ידין (1963): 

· אין לאסור הנפקת מניות ללא ז"ה (זכות הצבעה), 

· ההגנה על משקיעים צריכה לבוא ע"י גילוי נאות מלא והוגן של הזכויות.

· ההחלטה על הקניה או שלילת ז"ה תהא בידי הנהלת החברה המנפיקה. 

ועדת דובשני (1977): " שכל המניות של חב' המבקשות לרשום מניותיהן בבורסה תהיינה בעלות ז"ה שוות, ולא תאופשר סטייה של זכויות שוות מעבר ליחס של 1:4 לגבי זכות הצבעה עדיפה, להוציא מקרים שבהם תאופשר הנפקת מניות יסוד.

ועדת חת: לא תירשמנה למסחר מניות שאינן מקנות לבעליהן זכות הצבעה, אך ניתן יהיה לרשום מניות מסוגים שונים אשר יש להם עדיפות בז"ה.
החלטת מועצת המנהלים של הבורסה מיום 09.12.77: אין לרשום בעתיד מניות ללא זכויות הצבעה, אך אין מתן חובה של זכויות שוות אלא בהנפקות חדשות. היחס בין ז"ה לכל יחידת הון  - במונחים של ערך כספי נקוב לא יעלה על 1:5, ובחברות של בנקים לא יעלה על 1:10. לפיכך לא חל שינוי במניות שכבר רשומות בבורסה.

ועדת הכלכלה של הכנסת (1978): המליצה כי יש לחתור לשוויון מלא בזכויות הצבעה בני"ע.

ועדת צוקרמן (1983): אין לרשום מניות שאינן מקנות כל זכות הצבעה, ויחס ז"ה לא יעלה על 1:5. כן הוסיפה המלצות ע"מ להגן על המיעוט בפני ניצול בלתי הוגן ע"י הרוב.
פרופ' א. פרוקצ'יה: יש לשלול כליל את התערבות הבורסה בעניין ז"ה, ולהשאיר חופש פעולה מלא למנפיקים.

ועדות שונות באנגליה וקנדה הגיעו למסקנה שאין להתנות את הרישום למסחר בהענקת זכויות הצבעה שוות לכל סוגי המניות, אך יש לנקוט צעדים לשם הגנה על זכויות בעלי מנות ללא זכות הצבעה.

בבורסה האמריקנית ובניו-יורק אסור לרשום מניות ללא זכויות הצבעה, אך ניתן לרשום מניות בעלות ז"ה שונות, בתנאי שיובטח מינימום זכויות הצבעה למניות הנחותות בנושאים מסוימים.

נימוקים בזכות שוויון זכויות הצבעה:

1. יסוד מוסרי עקרוני: יש לשמור על העיקרון הדמוקרטי בניהול חברות, ולתת ז"ה ביחס ישר להון המושקע, ע"מ לא לרכז את השליטה בידי מעט בעלי מניות שהשקעתם בחברה מועטה יחסית. 

2. יסוד כלכלי תועלתי: שוויון בז"ה מאפשר פיקוח יעיל יותר על פעילות ההנהלה. עצם האפשרות להעברת השליטה היא בעלת חשיבות מרתיעה.

נימוקים נגד כפיית שוויון בזכויות הצבעה:  

1. עיקרון של חופש ההתקשרות: עיקרון חופש החוזים בין החברה לבין בעלי מנותיה, ע"כ יש להשאיר לצדדים לקבוע את תוכן החוזה. בהנחה כי השוק משוכלל ובידי המשקיע מצוי מידע מלא על מיגוון ני"ע והזכויות הנלוות אליהן, הרי שתישאר בידו הבחירה מהו ני"ע הרצוי לו, ואין טעם לחייב אדם המעוניין רק בפירות השקעתו, לשלם בעד זכות שאינו מעוניין בה.

2. משיקולי יעילות כלכלית ומדיניות חברתית אכיפת השוויון תביא לתוצאות בלתי רצויות הבאות:
2.1. תרתיע חב' משפחתיות מגיוס הון מהציבור מחשש לאבד את השליטה, ובכך תמנע מהן היכולת לממש את הפוטנציאל שלהן, ומאידך תקטין את מיגוון המכשירים הפיננסיים העומדים לרשות הציבור.
2.2. שוויון בז"ה עלול להזמין מניפולציות בהשתלטות על חברות לא מתוך רצון לניהול אמיתי אלא מהרצון למכור את השליטה למטרות רווח.
2.3. אכיפת שוויון ממשי בז"ה אינה אפשרית, והדבר יגרום לעקיפת ההגבלה ע"י שינוי מבנה ההון של חברות והקמת חב' בת כך שנזקם של העיוותים יעלו על התועלת.
2.4. אין להעתיק מושגים מתורת המשטרים לתחום דיני החברות. הניסיון מוכיח שגם במקום בו ישנן ז"ה שוות אין הוא מביא בפועל להשפעה של בעלי מניות מיעוט על אופן ניהול החברה, וכן עצם הפיזור בין מס' רב של בעלי מניות לעומת ריכוז ז"ה בידי הנהלת החברה.
2.5. את עיקרון ניתן להשיג טוב יותר ע"י חקיקה שתמנע ניצול לרעה של בעלי שליטה ותבטיח שיישמר גם אינטרס בעלי המניות מן הציבור ותובטח יכולתם להשפיע על פעילות החברה.
בסיכום דבריהם מציינים השופטים שאין להם הצורך להכריע בעתירה זו שהינה במחלוקת בין מומחים,  כי כאשר קיימת מחלוקת כנה וממשית בין מומחים, בג"צ אינו נוטה בדר"כ להתערב. וכן שהעותר אינו הצליח להראות שהמצב הקיים גורם לעיוותים רציניים השוללים את ההגינות והתקינות של המסחר בני"ע המנהל בבורסה.
סיכם שמשון הורן
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