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דיני חברות/פרופ' הדרה בר-מור, עו"ד רונן מנשה

תשע"ח
דף הוראה מס' 9:

הון חברה (א')

ראו גם: הדרה בר-מור, דיני תאגידים, חלק ב', פרק ג'.
1. המובנים של מושג ה"הון":

1.1 הון חברה - הון חברה מייצג מערכת כללים על פיה נקבע ערך נכסים נטו שעל החברה לגייס עם תחילת פעולתה ולגייס גם בעת פעולתה.

1.2 "הון" פירושו סך כל התשלומים שבעלי המניות הסכימו להשקיע בחברה במניות, להבדיל מהשקעה באיגרות חוב או בהלוואות אחרות. הון מניות נחשב כקרן שמורה בה אסור לפגוע כי מיועדת להגנת נושים.

1.3 הון חברה הוא מושג משפטי שמהווה קרן לפרעון חובות של הנושים. הון החברה יאזן בין נכסי החברה להתחיבויות והוא הסכום שבו נכסי החברה עולים על התחייבויותיה. מטרתו להגן על בעלי המניות הנוכחיים והעתידיים וכן על הנושים.
2. מקורות ההון והקונפליקט בין בעלי מניות לנושים:

2.1 הון עצמי והון זר הם בדרך כלל מקורות של השקעה ארוכת טווח לחברה.

ההון העצמי של החברה כולל את הון המניות המונפק, את הפרמיה בגינן, את הקרנות ואת העודפים.

ההון הזר הוא כל מקור הון שאיננו הון עצמי. הוא כולל את כל התחייבויות החברה: הלוואות בנקאיות, איגרות חוב והתחייבויות אחרות.

מקורות ההון בפירמה קיימת יכולים להיווצר על ידי אחת מן הדרכים הבאות:

האחת – הגדלת ההתחייבויות וההון העצמי

השניה – הקטנת נכסים וקבלת מקורות הון תמורתם. 

2.2 הקונפליקט בין בעלי המניות לנושים

3. סוגי הון מניות (סעיף 33 חוק חברות): 

א. הון מניות רשום/נקוב (nominal/registered capital):

הסכום הנזכר בתקנון החברה, המחולק למניות בנות סכום קבוע, שבו נרשמה החברה ועליו משלמים אגרת רישום ואגרת הון. הוא משמש בעצם מסגרת פורמלית לפעילות. (סעיפים 286 - 287 לחוק החברות). למעשה, זהו מאגר מתוכו מנפיקים מניות. 
ב. הון מניות מונפק/חתום/מוצא/מוקצה (issued/subscribed capital):

החלק מההון הרשום שנמכר/הוקצה לבעלי מניות. (סעיפים 92(9), 130, 133, 288)

ג. הון לא מונפק/לא מוקצה (unissued capital):

החלק של ההון הרשום שלא נמכר ושאותו אפשר לבטל על פי סעיף 287.
ד. הון נדרש/נקרא (called-up capital):

חלק מהון המניות המונפק שתשלומו נדרש מבעלי המניות - סוג של "מכירה באשראי".

ה. הון לא נדרש (uncalled capital):
חלק מהון המניות המונפק שטרם הוצאו דרישות תשלום בגינו.

ו. הון נפרע/משולם (paid-up capital):

חלק מהון המניות המונפק שתשלומו נדרש ונפרע למעשה (סעיף 130(א)(1)).
ז. הון לא נפרע (unpaid capital):

חלק של הון המניות שטרם שולם, למרות שתשלומו נדרש.
4. מטרותיו של ההון:

4.1 ליצור קרן באמצעותה החברה מתחילה בפעולה. (חומר למחשבה: לעומת זאת, מימון דק)

4.2 לקבוע מסגרת לאחריות המשקיעים. (חומר למחשבה, לעומת זאת, ערך נקוב לעומת שווי ריאלי)

4.3 לשמש בטוחה לנושים (חומר למחשבה, לעומת זאת, אינפלציה, הפסדים)

4.4 לשמש הגנה על בעלי המניות

5. על מנת להגשים מטרות אלו גובש עיקרון שמירת ההון:

לפיו על החברה לשמור על הונה מפני הפחתתו כדי שישמש כרית ביטחון כהגנה לנושי החברה ולבעלי מניותיה.

5.1 הגנה על נושי החברה 
5.2 ההגנה על בעלי המניות 

5.3 עקרון שימור ההון מבוסס על שמירת הונה של החברה בשני שלבים קריטיים: 
1. בשלב גיוס ההון שׂומה על החברה להקפיד על תשלום תמורה שוות ערך בגין המניות המונפקות; 
2. ובשלבי פעילותה השוטפת של החברה מנועה החברה מלהעביר עושר לבעלי המניות באופן המאיים על יכולת הפרעון של החברה. 
עקרון שימור ההון כשלעצמו  - גלום בסעיף 301 לחוק החברות. ברם, לעקרון זה קיימות נגזרות סטאטוטוריות הבאות לבסס את העקרון, להגן עליו ולהבטיחו. 

עם נגזרות אלה אפשר למנות: חישוב חשבון הפרמיה; איסור להקצות מניות בנכיון; ואיסור לחלק דיבידנדים שלא מרווחים. איסור על החברה לסייע ברכישת מניותיה איסור להפחית הון שלא בהרשאת בית-המשפט;
כל אלה הן פעולות בלתי חוקיות ולכן בטלות.

6. ערך נקוב:
6.1 הגדרת מניה - "מניה" - אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין ובתקנון; 
6.2 ערך נקוב - השווי הנקוב בדרך כלל אינו משקף את השווי הממשי. השווי הנקוב הוא קבוע לעומת השווי הממשי.

התנגדות לערך הנקוב: מטעה את המשקיע הלא מתוחכם.

מניות ללא ערך נקוב - חידוש בחוק (סעיף 34).

הרעיון העיקרי – הערך הנקוב מבטא את ההכרה בנתק בין ערכים נקובים לריאליים. ניתן להנפיק בתמורה כפי שהדירקטורים יחשבו לנכון, על פי ערכה הנוכחי של החברה.

ביטויי שיפור ההכון בשלב גיוס ההון: 
7.1  הנפקת מניות בפרמיה:

חברה רשאית להנפיק מניות בפרמיה, דהיינו במחיר גבוה מערכן הנקוב, כגון מניה בת שקל אחד במחיר 1.50 שקל או יותר.

מה דין פרמיה ששולמה על הון מניות - האם אפשר לראות בה חלק מהון המניות ולפיכך אסורה לחלוקה בין בעלי המניות בין כדיבידנד בין בדרך אחרת?

בעקבות הדין האנגלי, נקבע כי דין פרמיה על הון מניות כדין מקור לחלוקת דיבידנד.
המצב השתנה בחוק. 
על פי החוק פרמיה הוא הסכום שבו עולה מחיר ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות.

על פי הצעת החוק דברי הסבר לפרק שמירת ההון: הונה העצמי של החברה האסור לחלוקה יכלול את התמורה שהתקבלה בהקצאת מניות (לרבות כל סכום פרמיה) וכן כל סכום רווחים שהוון (כגון על ידי הקצאת מניות הטבה).

סעיף 1 לחוק החברות - בהגדרת רווח בסעיף ההגדרות רווח מוגדר כרווח מתואם לאינפלציה על פי עקרונות חשבונאים מקובלים והוא לא יכלול פרמיה שהחברה קיבלה עם הקצאת מניותיה.
אולם עדיין אין הגדרה ברורה לדרך קביעת הרווח.

הגדרת עודפים - סכומים הכלולים בהון העצמי של החברה... ושאינם הון מניות או פרמיה

7.2 הנפקת מניות בנכיון:

הנפקת מניות במחיר הנופל מערכן הנקוב. זוהי הנפקה בהנחה, בדיסקונט. 

7.3 הקצאת מניות שלא תמורת מזומנים – סעיף 291
7.4 הנפקת מניות הטבה – סעיף 302

7.5 הנפקת ניירות ערך בני פדיון – סעיף 312
PAGE  
1

