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היבטים משפטיים של חברות היי טק – ד"ר איל שנהב
שיעור 1, 21.2.2000

מבוא כללי     

הנושאים שנדון בהם במהלך הקורס

1. מבוא כללי – תעשיית ההיי טק בישראל. נשלב בדיון אספקטים משפטיים וכלכליים עסקיים. 

2. נדון בגיוסי הון ועד שלב ההנפקה.

3.  נדון בשאלה מדוע מרבית חברות ההיי טק נרשמות בארה"ב. נבחן השיקולים שמנחים, היבטי מס רלוונטיים.

4. קרנות הון סיכון – המנוע הפיננסי של תעשיות ההיי טק. חברת היי טק זקוקה למימון – קרנות ההון סיכון הן האמצעי לגיוס הכספים.  נבין מודל פיננסי של קרנות אלו, יחסים משפטיים.

5. הנפקות פרטיות – גיוסי הון שהחברה עושה שלא באמצעות הבורסה אלא באמצעים פרטיים. נבחן זכויות יחסיות שבין החברה למשקיעים.

6.  הנפקה ציבורית – שלב חשוב בחיי החברה – איפה להנפיק, יתרונות וחסרונות, הליך ההנפקה וכיו"ב.

7. מדען ראשי  - נושא שנוי במחלקות. ננסה להבין תפקידי גוף זה והתמיכה שנותן לחברות. נבחן יתרונות וחסרונות של הגוף. 

8. נושא דיני העבודה ויחסי הגומלין. נכס מרכזי של חברות היי טק  זה העובדים. יש לכך השלכות על ההתייחסות לעובדים.

9. הענקת אופציות ותגמול עובדים. כיום חשיבות גוברת לנושא האופציות. נדון ונבחן מהן אופציות, היתרונות.

10.  נושא קניין רוחני. הטכנולוגיה והעובדים זה הנכסים המרכזיים של חברות ההיי טק. יש להגן על הטכנולוגיה באמצעות קניין רוחני (פטנטים, סמני מסחר, מדגמים וכיו"ב.

11.  הסכמים בתוכנה – יש להבין את ההסכמים הקיימים והמונחים בנושא: רשיון לתוכנה, וכו'

12. מימוש ההשקעה exit .

13. שיקולי מס במכירת חברה, דיני החברות וההשפעה של החוק החדש.

14.  הרצאת אורח על עקרונות יסוד בנוגע למשפט האינטרנט.

תעשיית ההיי טק בישראל, היקפה והסיבות לצמיחתה 

המשק בישראל צומח לכיוון תעשיות היי טק. פיתוח מוצרים שנשענים על ידע טכנולוגי מתקדם.

להלן נמנה 6 סיבות שעשויות להסביר מדוע התפתחה תעשייה מסוג זה בארץ:

1. קיומו של כ"א מיומן בעל השכלה גבוהה 

ההשקעה בחינוך בישראל גבוהה יחסית להשקעה ביתר מדינות העולם. ההשקעה בחינוך בישראל היא 8.4% מהתל"ג. השקעה ניכרת בקנ"מ עולמי. יש מספר מוסדות מחקר ברמה עולמית (מכון וייצמן, אוניברסיטאות, טכניון). כמו כן ישנה  עלייה מרוסיה שמורכבת ברובה מבעלי השכלה שמעשירים ההון האנושי. 

נתונים מציגים כי בארץ יש  140 מדענים על כל 10,000 אנשים (ארה"ב – 80, יפן – 75). 

2. פיתוח טכנולוגיות צבאיות והסבתן למטרות אזרחיות 
במשך הרבה שנים ישראל הייתה מבודדת, נאסר סחר עמה ולכן נאלצה לפתח מערכות נשק עצמאיות. כביכול, זה לא כלכלי למדינה בסדר גודל של ישראל לפתח טכנולוגיה כה יקרה – אולם בפרספקטיבה לאחור, זה יצר תשתית טכנולוגית רחבה. אנו נתקלים במקרים של חיילים משוחררים שפותחים חברות היי טק – מגיל צעיר נחשפים לפיתוח טכנולוגי. זה ביסס תשתית טכנולוגית.

3. מעורבות ממשלתית – הכוונה ועידוד ממשלתיים
המעורבות הממשלתית בולטת לטובה בתחום זה. המדען הראשי הנו גורם בתוך משרד התעשייה והמסחר (להלן: תמ"ס) – נותן מענקים שמאפשרים פיתוח. ההלוואות ניתנות שלא בתמורה למניות אלא בתמורה לתמלוגים מהרווחים. עם זאת, יש בעייתיות בהתערבות  מכיוון שהמדען הראשי מטיל  הגבלות וקשיים במקרים בהם החברה מעונינת למכור את הטכנולוגיה לגורמי חוץ. כתוצאה מהגבלות אלו חברות לעיתים נמנעות מפנייה למדען עקב חשש שיטיל קשיים בעתיד עת ירצו למכור הטכנולוגיה לגורמי חוץ. ישנו איזשהו כשל שמוביל לכך שחברות מצליחות לא פונות למדען והתמיכה ניתנת לחברות פחות מצליחות. להלן נציג מספר תוכניות שמטרתן עידוד חברות עתירות ידע שנתמכות ע"י הממשלה:

· תוכנית החממות – נהגתה בעקבות העלייה הרוסית. ניתן מימון למשך שנתיים לקבוצת אנשים לצורך פיתוח מוצרים  שלאחריו יוצאים לשוק. זה מספק תעסוקה. קיימים כיום 26 חממות. 

· תוכנית מגנט – פיתוח טכנולוגיות בסיס. למעשה מעודד חברות שמפתחות מוצר דומה להתאגד ולשתף פעולה בפיתוח.

· חוק עידוד השקעות הון  (1959) מקנה הטבות לחברות שעוסקות בייצור. היקף ההטבה תלוי במיקום החברה והתחום העיסוק (הטבות מס או אף פטור מלא ממס למשך תקופה מוגדרת)

4. ההצטרפות של ישראל למשק העולמי 
הסכמי סחר חופשי עם ארה"ב, קהילייה אירופאית, ישראל היא צד להסכמי GATT, הסכמים עם ממשלות שונות לגבי תמיכה הדדית בעניין פרוייקטים משותפים. קרן בירד (BIRD) – קרן דו לאומית למו"פ עוסקת בפרוייקטים משותפים ומשקיעה כספים בחברות שיש להם שותף אסטרטגי ישראלי או אמריקאי (לפי העניין).

5. תעשיית  קרנות ההון סיכון 
תפקיד חשוב לממשלת ישראל. יגאל ארליך, שהיה המדען הראשי בשנת 1991 העלה שאלות מדוע אין תעשיית היי טק בישראל. התשובה הייתה שיש רעיונות טובים אולם חסר מימון. קרנות יוזמה - הרעיון היה שכל קבוצה שתגייס 12 מליון תזכה למענק נוסף של 8 מליון. במידה והחברה מצליחה היא זכאית לרווחים וההלוואה מוחזרת למדינה. בעקבות זאת החלה צמיחה של הקרנות שאפשרו השקעות. קרנות היוזמה אפשרו את נושא גיוס הכספים. בסופו של דבר, המדינה במרבית המקרים לא נפגעה והכספים הוחזרו.
(ראה דף מצורף. הנתונים מכונים לדצמבר 98). סה"כ יש 101 גופים שיש להם 2.8 מיליארד דולר להשקעה. זה מתחלק לקרנות יוזמה, וקרנות ציבוריות. יש עליה לאורך השנים. 58 ב-91, 668 ב-98.  

6. אופי יזמי 
עם ישראל מאופיין ברעיונות חדשניים וביוזמות. יכולת להתמודד עם התקלות של הרגע האחרון, לאלתר, ליזום. (בניגוד לחברה באירופאית המתוכננת והמאורגנת). תורם לכך גם העובדה שמדובר במדינה קטנה שכולם מכירים את כולם. 

התוצאות של תעשיית ההיי טק:

1.  גידול בייצוא.

2.  גידול במקומות עבודה .

3.  גידול בהשקעות זרות בישראל 
טבלה 9 – חברות ישראליות שנרכשות ע"י חברות זרות. 2 תופעות: מספר המכירות הולך וגדל וכן היקף העסקאות גדל. ישנה מחלוקת ציבורית בנוגע למכירה לחברות זרות. 

4.  גיוס כספים בחו"ל ע"י חברות.
טבלה 6 – כמה חברות הנפיקו בארה"ב  וכן כמה נתמכו ע"י קרנות הון סיכון. 35 מתוך 108 הנפקות נתמכו ע"י קרנות הון סיכון. כיום יש יותר חברות ישראליות שנסחרות בבורסה בארה"ב מאשר לכל מדינה אחרת. אחת הסיבות לכך היא הבעייתיות בשוק המקומי. 
5. הקמת מרכזי פיתוח ומפעלים בישראל ע"י חברות רב לאומיות – חברת IBM, אינטל, מייקרוסופט, וישי, חברת HP, SUN MICROSYSTEMS. הדבר מייצר מקומות עבודה ומפתח את השוק המקומי. 

שיעור 2 בוטל

שיעור 3, 6.3.2000

איפה רצוי להקים החברה, היכן רצוי להתאגד?

ננסה להבין השיקולים המנחים יזמים בשאלה איפה להקים חברה. זהו נושא קריטי שלא ניתן לדחות ההחלטה בו כיוון שכל שינוי יש לו השלכות מס. 

במאי 98 במסגרת חגיגות ה – 50 למ"י, שונה משטר חוק הפיקוח על המטבע. לפי החוק נאסר על תושב ישראלי להחזיק נכסים בחו"ל. בעקבות השינוי, כיום זה מותר. החל ממאי 98 קשת האפשרויות והתכנונים כתושב ישראל הרבה יותר גבוהה. עד 98 – רוב החברות קמו כחברות ישראליות. בעקבות השינוי, התופעה בשוק היא ש- 90% מחברות ה-Start-up הישראליות הן חברות זרות. זה גורר הפסדים למדינה.

נבחן מדוע היזמים מקימים חברות זרות ומה ההשלכות של התופעה על המשק בישראל.
שלושה מודלים שונים להקמת חברת היי-טק 

מודל ראשון, מודל קלאסי – הקמת חברה ישראלית וחברת בת אמריקאית. עבודת הפיתוח בישראל בעוד המכירה, שיווק תעשה בחו"ל, בד"כ ארה"ב. דוגמא – חברת צ'ק פויינט, גלילאו.
מודל שני – חברת אם אמריקאית וחברת בת ישראלית. גם במודל זה אין  בעיה בביצוע הפיתוח בארץ והמכירות בחו"ל. דוגמאות: חברת קונברס (חברת בת ישראלית - אפרת), חברת מרקיורי, חברת DSPC. 

מודל שלישי – המודל המורכב מכולם – הקמת חברה בחו"ל (מדינה שלישית) כשלחברה זו חברת בת ישראלית וחברת בת אמריקאית. החברה הישראלית עוסקת בפיתוח והאמריקאית בשיווק. דוגמאות: אדוקס, ספיאנס, אינדיגו. המדינה השלישית היא בד"כ מדינת מקלט מס. 

השיקולים לבחירה בין המודלים השונים

כיצד מחליט יזם לפי איזה מודל להקים חברה? השיקולים העיקריים הם שיקולי מס אם כי ישנם שקולים נוספים.

השפעת חוק החברות החדש – לדעת המרצה, ראוי היה לאמץ את חוק החברות שנהוג ב-Delaware, ארה"ב. ניסיון ליצור הסדרים שונים בישראל ממה שנהוג בעולם כולו זו טעות בעיקר לאור הגלובליזציה. כניסת החוק החדש מכניסה חוסר וודאות אם כי סביר שתחושה זו תתפוגג עם הזמן. 

שיקולי מס מבחינת החברה עצמה

1. מודל ראשון – חברת אם ישראלית, חברת בת אמריקאית

בארץ, – ס' 126 לפקודת מ"ה – 36% מס לחברה מהשקל הראשון. אין מס פרוגרסיבי. משטר המס של חברות היי טק – חוק עידוד השקעות הון. חוק משנת 59 שקובע שורה של הקלות מס לחברות שמוגדרות כמפעל מאושר. ניתן להגיע אפילו עד ל-0% מס. אזורי פיתוח א' זכאים לפטור כאמור במשך 10 שנים. ביחס לחברות באזור המרכז הפטור המוחלט הוא לשנתיים וחמש שנים נוספות ניתנות הקלות. הטבות אלו מובילות לשווי חברה גבוה: כשמעריכים שווי חברה עובדים לפי מכפיל רווח – הרווח אחרי מס. לכן ככל שהמס יותר גבוה שווי החברה יותר נמוך. 

היתרון המרכזי – מס של 36% ומפעל מאושר שמקנה הטבות משמעותיות במס. 

2. מודל שני – חברת אם אמריקאית, חברת בת ישראלית

מה קורה בהקמת חברה בארה"ב – מה שיעורי המס על חברות אלו?

בארה"ב המס על חברות הוא פרוגרסיבי-  בין 15% – 35%. שיעור של 35% הוא על הכנסות מאוד גבוהות. אולם בנוסף למס הפדרלי יש גם מס מדינתי. השילוב של השניים מגיע לעד 35% - 45%. המס המדינתי הוא בערך 10%. עם זאת, המס המדינתי מהווה הוצאה מוכרת. כלומר, נניח שהרווח 100. על כך משלמים 10% מס מדינתי (דהיינו 10) ורק על ה-  90 הנותרים משלמים 30% (=27) סה"כ שיעור המס 37. בפועל שיעורי המס בין ישראל לארה"ב דומים. 

מה קורה מצב בו חברה אמריקאית מקימה מפעל מאושר באזור פיתוח א'? 

מנגנון של חסך מס (Tax Sparing) – במידה ומדינה אינה גובה מס עקב הטבה כלשהי, מדינת התושבות רואה את המס שנחסך במדינת המקור כאילו שולם. אם ישראל אינה גובה מס בגין אותו מפעל, ארה"ב תתן פטור בגובה אותו שיעור. כלל זה נועד לתת אפקטיביות להטבות מס. 

אולם ארה"ב אינה מכירה במנגנון חסך מס ולכן אם קיים גוף אמריקאי שלו הכנסות ממפעל מאושר בישראל – אף אם יש פטור כאן, אין פטור בארה"ב. המסקנה – חברה אמריקאית אינה יכולה ליהנות מההטבות של חוק עידוד השקעות הון. מי שכן יכול ליהנות זו חברת הבת הישראלית. ביחס לחברה בת, ארה"ב אינה גובה מס היות ומדובר בחברה ישראלית. כך שבסופו של דבר, גם אם חברת האם אמריקאית היא רשאית ליהנות מההטבות של החוק במידה ויש לה חברת בת. 

בישראל יש דיכוטומיה בין שיעורי מס נמוכים לחברות מול שיעורי מס גבוהים על יחידים. 

איל: לדעתו חוק עידוד השקעות הון נותן הטבות גבוהות מידי ויש לצמצם את ההטבות ובמקביל להקטין את שיעורי המס על יחידים. שיעורים של 50% כפי שנהוגים כיום מאוד לא אטרקטיביים.

חברה בת  ישראלית שמחלקת דיבידנד לחברה אם האמריקאית:

מקרה להמחשה:

מפעל מאושר מרוויח 100. החברה פטורה ממס, אולם אם היא משלמת דיבידנד, שיעור המס הכללי עולה ל- 10%.

שיעור המס על הדיבידנדים עצמם (המועברים לארה"ב) הוא 15%  כך שמגיע בסופו של דבר 76.5 לארה"ב. 

מס ישראלי כולל:  23.5%.

במצב זה, ארה"ב דורשת את ההפרש בין 35% לבין 23.5% (על הסכום הראשוני). 

לכאורה, ארה"ב אינה נוהגת כשורה, משום שהיא אינה מיטיבה עם המפעל הממוקם במדינה מתפתחת. 

מחד, הדבר מעודד את החברות להשאיר את הכסף במדינה בה ממוקמת חברת הבת, מכיוון שהמס מוטל רק כאשר מועבר דיבידנד לחברת האם שבארה"ב.

מאידך, במצב זה, מראש לא תיעשה השקעה במדינה אחרת, משום שלא ניתן להפיק רווח מכך, אם מתכננים להעביר את הדיבידנד למדינת האם.

במילים אחרות, אחת הטענות שעולות היא שארה"ב אינה פועלת כראוי היות ואינה  מעודדת השקעות בחברות מתפתחות במדינות זרות היות ואינה מאפשרת למשקיעים למשוך רווחים ובכך מבטלת את האינטרס של אותם משקיעים להשקיע. אולם תשובת נגד היא שהמיסוי הוא רק כאשר יש חלוקת דיבידנד. כל עוד הכסף אינו חוזר לארה"ב אין חבות במס אולם ברגע שהכספים מוחזרים לארה"ב (בצורת דיבידנד) אז יש חבות מיסויית. הסדר זה מעודד השארת הכסף במדינה המתפתחת, וזהו אכן האינטרס של המדינה שבה החברה המתפתחת. 

	לסיכום:

ברמת החברה, בין אם זה לפי המודל הראשון או לפי המודל השני, אין כל כך השפעות מס. מגיעים לתוצאות דומות. ברמת האופרציה של החברה, המצב  די דומה. ההבדל הוא רק במשיכת דיבידנדים. לפי מודל 2 הליך חלוקת דיבידנד יותר יקר. לדעת איל אין הבדל משמעותי בין המודלים אם כי יש החולקים על דעתו וטוענים שעדיף המודל הראשון.


נושא הביזנס ברמת החברה -  בתחום הסלולרי ארה"ב דווקא מפגרת אחרי מדינות אירופאיות. בהקמת חברה בתחום הסלולר, ההגעה לארה"ב תהה בשלב מאוחר של הפעילות ולכן זה כדאי להקים חברה ישראלית. הקמת החברה באמריקה לא תיתן שום יתרון היות ובנושא זה ארה"ב אינה מתקדמת ולכן אין עדיפות לרכישת מוצרים של חברה אמריקאית בתחום זה. 

3.  מודל שלישי – חברת אם במדינה שלישית, חברות בנות ישראלית ואמריקאית

מדוע להקים החברה במדינה שלישית? 

היתרון – מקלט מס. שיטת העבודה – העברת קניין רוחני לחברה ומתן זכות שימוש לחברות ישראליות ואמריקאיות כאשר מכל אחת מחברות הבת מועברים תמלוגים לחברת האם ששם אין תשלום מס. המודל מבוסס על ידע שנמצא למעלה והכנסות מפעילות החברות הבנות. מרבית ההון מרוכז בחברה האם שבמדינה השלישית.
מודל זה בעייתי מבחינת הטיפול היומיומי. עלות ההקמה גם היא יקרה. וכמו כן, אם השליטה והניהול מישראל, אז מקלט המס הוא לא מקלט מס היות וחברה שהניהול מבוצע מישראל הכנסותיה חייבות במס בישראל. אם מנהלי החברה יושבים בישראל וההחלטות מתקבלות בארץ, אז יש חבות במס.  (בעיה זו תיתכן גם במודל השני, לפחות בשלבים הראשונים). 

שיקולי מס ברמת בעלי המניות 

מה קורה בהחזקת מניות בחברה ישראלית לעומת החזקת מניות בחברה אמריקאית. 

ב"מ בחברה ישראלית  - המס הוא מס על רווחי הון ועשוי להגיע עד 50%. בארה"ב, מס רווח הון הוא בשיעור 18%. בארה"ב שיעור המס היה בעבר 28% וקלינטון הוריד  ל 20%. היו ביקורות שיגרום לגירעון בתקציב הלאומי  אם כי בפועל זה היה הפוך – שיעור העלמות המס ירד. 

בישראל היזם יכול להקים חברת אחזקות שתחזיק את ה Start-up. 
בישראל ניתן להוריד שיעורי המס מ – 50% ל – 42.4% באמצעות הקמת חברת אחזקות ישראלית. חברה ישראלית שמוכרת אחזקות בחברה ישראלית אחרת חייבת בתשלום מס של 36%.

כעת לחברה יש 3 אפשרויות:

. שימוש להקמת מיזמים חדשים. 
. חלוקת דיבידנד בפירוק הוא רק 10%. במצב זה שיעור המס הכולל הוא 42.4%. להלן החישוב: 

100

(36)   ( 36% מס חברות

64

(6.4) ( 10% מס על חלוקת דיבידנד בפירוק

(42.4)

 סה"כ נותר 57.6

זה המבנה הקלאסי להחזקת חברת Start-Up בישראל.

סעיף 104 לפקודת מה"כ מאפשר לאדם לקחת נכס ולהעבירו לחברה בשליטתו, כאשר עומדים בתנאים מסוימים (כעבור שנתיים). חברת ה-SU יכולה להמשיך ולחלק דיבידנדים שיהיו פטורים ממס בין שתי חברות ישראליות.
. ניתן לחלק חלק מן הכסף כדיבידנד ולשלם עליו 25% מס. כל שאר הכסף נשאר בחברה.
מה קורה כאשר תושב חוץ מוכר  מניות בחברה ישראלית ברווח?  האם חייב מס רווחי הון?

בעקרון, קובע ס' 89(ב)(2) לפקודת מה"כ, שאם לתושב חוץ יש רווח ממכירת נכס שנמצא בישראל, הוא חייב במס (גישה טריטוריאלית). האם מניה הנה נכס? הגישה הקלאסית של משב"ל פרטי – מיקום (Situs) המניה הוא במקום בו התאגדה החברה. לכן, רווח שכזה חייב במס (אלא אם יש אמנה למניעת כפל מס).
כלומר זה חייב מס בישראל. אלא אם כן יש אמנה למניעת כפל מס. אך גם באמנות למניעת כפל מס יש ס' באמנה שאומר שאם תושב ארה"ב מחזיק מעל 10% בחברה ישראלית, הוא חייב במס בישראל כאשר הוא מוכר מניות. שיעור המס – 50%, כי זה המס השולי. אם החברה הייתה אמריקאית, היה מס של 18% או 25% (כשסופרים מס פדרלי+מדינתי). 

פתרון אפשרי: משקיע אמריקאי משקיע באמצעות חברה אמריקאית שבשליטתו. שיעור המס בישראל  36% (שיעור המס על חברות). 

פתרון אפשרי נוסף: בארה"ב "חברה שקופה לצורכי מס" (S-Corporation) פטורה ממס בארה"ב, למרות שזאת חברה לכל דבר ועניין (וזאת הסיבה שיש מס 36% בישראל). נחסכו 14%.  זה עדיין גבוה. חברה שקופה לצורכי מס – מוריד שיעור המס בארה"ב  ל-0%. בארץ מוריד שיעור המס ל-36%.

זה חסרון למשקיע זר שמשקיע בחברה ישראלית. 

	כיחיד אמריקאי, ההשקעה הטובה ביותר בחברה ישראלית  זה להשקיע באמצעות חברה שקופה לצורכי מס.


הישראלי המצוי:

היזם הישראלי המצוי רוצה להוריד את שיעורי המס. הוא היום בישראל, ומחר בפאלו אלטו. כשהוא עובר לחו"ל הוא הופך לתושב חוץ לאחר תקופה (יש וויכוחים מתי – מבחן מרכז החיים). לפי הדין הפנימי בארה"ב שהייה מעל  ל –183 יום הופכת לתושב. ע"י מעבר לארה"ב, אדם שלו מניות בארה"ב – חל עליו הדין כמו אמריקאי בארה"ב מבחן התושבות הוא לפי ימי שהייה. יזם ישראלי שיגור בארה"ב ישלם 18% במקום 36%. יש יתרון שהחברה תהיה אמריקאית. אם מחזיק מעל 10% חל המלכוד שדברנו עליו קודם. 
	הכל מתחיל ונגמר בשיעורי המס הגבוהים על רווח הון בארץ מול שיעורי מס נמוכים יחסית בארה"ב. אנו רואים כי במישור האישי עדיף  המודל השני של חברת אם אמריקאית וחברת בת ישראלית היות ושיעורי המס על בעלי המניות נמוכים הרבה יותר עקב הפערים בשעורי מס רווחי הון


לסיכום: הסברים מדוע מרבית החברות מוקמות בארה"ב 

 יתרונות המס למשקיעים הזרים.

 זה יותר טוב ליזם  באופן אישי אם מתכוון לעבור להתגורר מחוץ לישראל.

 זה לא משנה מבחינת החברה. 

 הסבר נוסף – ביזנס – קל יותר לשווק עצמך כחברה אמריקאית.  

 יותר קל לבצע עסקאות מיזוג ורכישה כאשר מדובר בחברה אמריקאית (גם מהיבטי מס וגם מהיבטי דיני חברות).

אנו רואים כי המודל המועדף הוא של חברת אם אמריקאית וחברת בת ישראלית.

איך כדאי ליזם להחזיק בחברה האמריקאית?

1. אפשרות אחת – אישית. 
אם גר בישראל ומחזיק במניות בחברה האמריקאית משלמים רווח הון ישראלי – 50% מס עד ליום ההנפקה ו-35% לאחר ההנפקה. אם היזם עובר לחו"ל, הוא פותר בעיה זו.  הבעיה היא לקבוע תושבות חו"ל. 
2. לכן אולי ראוי לפנות לאופציה שנייה של הקמת חברה שהיא זו שתחזיק במניות.
לגבי חברה זו יש את מבחן השליטה והניהול.

לגבי השאלה איזו חברה להקים יש דעות שונות.

איל – על החברה להיות אמריקאית. אחרים טוענים כי על החברה להיות מקלט מס (off shore). אולם הכל מתמצה במבחן  השליטה והניהול.

LLC  (Limited Liability Company ) - תאגיד משפטי לכל דבר ועניין. בארה"ב גוף זה שקוף לצורכי מס, והוא ממוסה כמו שותפות – ברמת היחיד ולא ברמת החברה. היתרון – מדובר בחברה, חבר בנ"א, תוצאות המס – אינן חייבות מס בישראל במידה והשליטה והניהול אינו מישראל. שקוף בארה"ב, בישראל זו חברה. 

מדוע פתרון זה עדיף ע"פ מקלט מס?
 יותר זול. הקמת חברת LLC – מאות דולרים. OFF SHORE – אלפי דולרים

 במשקפיים של רשויות המס  - עשויים לראות בעסקת OFF SHORE – עסקה מלאכותית שכל מטרתה להימנע מתשלום מס. 

היום LLC זהו המודל המקובל. 

המהדרים מחזיקים את מניות חברת ה Offshore בנאמנות לטובת היחיד הישראלי.

שיעור 4, 13.3.2000

היבטים משפטיים ומיסויים בפעילות קרנות הון סיכון

חברת Start-Up צריכה מימון לפעילות. הגורם הזה הוא קרנות ההון סיכון. בחברת Start-Up הסיכוי גבוה והסיכון גבוה. יש לצפות שתשואה ממוצאת של קרן הון סיכון תהיה גבוהה מתיק קונסרבטיבי או מתיק מניות רגיל. הסטטיסטיקות בארה"ב: על כל 10 השקעות 1 מצליחה, 7 כשלון, ו-2 הצלחה, אך לא פנומנלית. כיום אחוזי ההצלחה כנראה גבוהים יותר. התשואות של קרנות הון סיכון היא 30-40 אחוז בשנה. אבל יש כאלו שעושות מאות אחוזים.

המבנה המשפטי

בד"כ שותפות מוגבלת. הרעיון מאחורי זה: השותפות שקופה לצורכי מס. לא ממוסה. הפסדי השותפות מיוחסים לשותפים באופן פורפורציונלי. הפסדים כאלו ניתן לקזז כנגד הכנסות מפעילות אחרת. טיבו של ההפסד הוא הפסד מעסק. ס' 28 מאפשר קיזוז הפסדים מעסק. אם יש רווחים לקרן הרווח מיוחס למשקיעים עצמם. בארה"ב שיעור המס ליחידים הוא ברמה הפדרלית 18%. עם מס מדינתי – 24%. (מס רגיל הוא בסדר גודל של 40%). בישראל – מס שולי של 50% לשותפים. אם הקרן הייתה חברה: 36% ברמת החברה, ומס נוסף על חלוקת דיבידנד. 

(קרן שמוקמת בארץ, להשקעה בישראל עבור ישראלים. האם כדאי שתהיה חברה? דיבידנד שתחלק לחברות אחרות יהיה פטור ממס. זה יכול להיות יתרון.)

כיום המון קרנות בארה"ב הפכו לחברות. מספר קרנות הנפיקו, ושוות היום המון כסף. ניתן לקבל תשואה מיידית.

בשותפות יש 2 שחקנים: השותף הכללי והשותפים המוגבלים, שהם פאסיבים. רק השותף הכללי חייב בחובות השותפות. למי שיש סמכויות החלטה רואים אותו כאילו הוא שותף כללי, למרות שהוא כביכול שותף מוגבל. השותף הכללי מחליט את החלטות ההשקעה של הקרן, בדיקת נאותות של חברות שמשקיעים בהן (Due Diligence) מבחינה טכנולוגית, עסקית ומשפטית (מי בעלי המניות, האם יש תביעות וכו'). כמו כן – סיוע לחברות בהן משקיעה הקרן הון סיכון. הקרן היא אקטיבית וצריכה לעזור לחברה, למשל לבנות תוכנית עסקית טובה יותר,  לגייס מנכ"ל לחברה בארה"ב וכו'. תפקיד נוסף – מכירת ההשקעות. מתי לצאת מההשקעה. כאשר יש הצעה למכור, צריך לקבל החלטה. תפקיד נוסף: ניהול שוטף של קרן הון סיכון. להכין דוחות, קשר עם משקיעים וכו'.

שאלות לעניין מבנה קרן הון סיכון

כמה יקבל השותף הכללי?

גודל הקרן.
כמה משקיע כל משקיע. (הצעה לציבור דורשת תשקיף. בארה"ב צריך 35 ניצעים. בישראל מקסימום שותפים בשותפות הוא 20. אפשר להקים מספר שותפויות שיהיו שותפות בשותפות שלישית).
מדיניות השקעה של הקרן. 
כמה תשקיע בחברה אחת? השקעה גדולה מדי בחברה אחת מגדילה את הסיכון. רוצים פיזור, אך לא יותר מדי פיזור כדי לאפשר למנהל הקרן גמישות.
היקפי השקעה של השותף הכללי. לכאורה לא חייב להשקיע בכלל בשותפות. מבחינה מסחרית נהוג שהמשקיע הכללי מסכן גם כסף שלו, כדי לפתור את בעיית הנציג.
תגמול השותף הכללי

דמי ניהול שנתיים בין 2.25 – 3 אחוז מסך נכסי הקרן. 

דמי הצלחה Carried interest. מקובל 20% מהרווחים. 80% הולכים לשותפים המוגבלים. קרנות מצליחות מבקשות יותר מ-20% וקרנות מתחילות מבקשות פחות.

איך מחלקים את הכסף? גויסו 100$. השקיעו 10$ שהפכו ל-20$. שאר ההשקעות עוד לא הבשילו. איך נחלק את ה-20$? 10$ הם החזר השקעה לשותפים המוגבלים. 2 הולכים לשותף הכללי ו-8 למוגבלים. אבל גישה אחרת תאמר שעד שלא מקבלים את ה-100 חזרה לא מחלקים רווחים. מודל זה מעביר את כל ה-20 לשותף המוגבל. יש שותפים שרוצים רווחים מוקדם, ויש כאלה שמעדיפים לחכות. זהו וויכוח עסקי. שנהב – יש מורכבות בחלוקת כסף שייתכן שיצטרכו להחזיר. כמו כן: ייתכן שחלק מהשותפים יעזבו. לא מומלץ.

מבחינת מס – 20% מהרווחים לשותף הכללי, כלומר יש לדווח על הכנסה של 2. 

טענה של שותפים מוגבלים: הרי אפשר להשקיע את הכסף בתוכנית חסכון ולקבל 7% לשנה. האם החלוקה 80 - 20 תהיה החל מהשקל הראשון, או רק אחרי משוכה מסוימת של תשואה על הכסף.

מישהו משקיע מליון דולר. האם השותף הכללי יבקש את זה מהיום הראשון של ההשקעה? בד"כ לא מבקשים את הכסף מייד, אלא על פני תקופת ההשקעה של הקרן. שותף כללי שואף להראות תשואה מקסימלית. אבל ביום הראשון לא קיימות עדיין כל אפשרויות ההשקעה. Capital commitment: התחייבות להשקיע. Capital contribution / call: מבקשים חלק מן ההתחייבות. הקרן מנסה לקבל את הכסף ערב ההשקעה, כדי להגדיל את התשואה. דמי ניהול מחושבים לפי ההתחייבות. 

בפועל מתוך 100 רק 80 מושקעים בחברות, ו-20 הם דמי ניהול. יש עלויות עסקה לא קטנות. צריך לחזור ל-100 לפני שאפשר להציג רווח.

ניגודי עניינים בין שותף כללי לשותפים המוגבלים

יש לו אנטרס להשקיע ברמת סיכון מקסימלית – בעיית נציג קלאסית אם השותף הכללי לא משקיע בעצמו. 

השקעה בחברות שהשותף הכללי מושקע בהן או שיש לו אנטרס כלשהו בהן.

השותף הכללי הוא גוף פיננסי ועוסק גם בהנפקות או בייעוץ בנושאי מיזוגים ורכישות. 

דירקטוריונים של חברות Start-Up רוצים שמנהל מצליח ישב אצלם בדירקטוריון. צריך לתת אופציות, כולל לנציגי קרנות ההון סיכון. נוצר ניגוד עניינים בין השותף הכללי לבין השותפים המוגבלים. הוא יושב בדירקטוריון מכוח זה שהוא נציג השותפים המוגבלים. האופציות שקיבל שייכות כביכול לשותפים המוגבלים. מומלץ לא לקחת אופציות אישיות, או לפחות לקזז אותן מול דמי ניהול אם יהיה רווח בעתיד.

מתי שותף כללי יכול לפתוח עוד קרן הון סיכון? זה פוגע ביכולתו לנהל את הקרן הראשונה. כמו כן – יכול להיות שהשקעה טובה תלך לקרן השניה דווקא. ניתן לבנות מנגנונים לפיהם ההשקעות בין הקרנות תהיינה בחלוקה שנקבעה מראש. 

הוצאות. האם נכללות ב-2.5%? למשל שכר טרחה של עו"ד. אם לא מגלגלים על חברת המטרה, מישהו צריך לשאת בשכר הטרחה. אפשרות אחת – חברת הניהול מתוך 2.5% שלה. אפשרות אחרת – ייקור עלות העסקה. בד"כ העלות היא על המשקיעים ולא על חשבון המנהל. הוצאות שכרוחות בניהול הקרן – על חשבון המנהל. הוצאות הקמה: מקובל שהן בד"כ על חשבון הקרן, עד תקרה של 1% מהיקף הקרן. למס יש לשאול האם ההוצאה הונית או פירותית. הנפקה בבורסה לא מוכרת, כי היא הוצאה הונית. אפשרות שניה – הוצאות ההקמה הן הוצאה בייצור הכנסה. 

פ"ד סידס - רשויות המס היסטורית לא הכירה בכך כהוצאה, אפילו לא לפחת. בארה"ב זה מוכר, אבל על פני 5 שנים. לאחרונה מ"ה בארץ קיבל את הגישה שהוצאת ההקמה יהיו מוכרות, על פני חיי הקרן לפי הסכם השותפות, למשל 10 שנים. 
היבטי מיסוי של קרנות הון סיכון

קרן מגייסת כסף ממשקיעים, נניח בארה"ב. משקיעה אותו בחברות בישראל. האם הרווחים של השותפים המוגבלים שהם תושבי ארה"ב חייבים מס בישראל? לכאורה כן – נכס בישראל. יש אמנות מניעת כפל מס. ישראל רשאית למסות תושבי חוץ לפי האמנות רק אם יש לתושבי החוץ מוסד קבע בישראל – permanent establishment. תושב ארה"ב שיש לו מעל 10% ממניות חברה ישראלית – ניתן למסות גם אותו.

 האם לקרן הון סיכון שמשקיעה בישראל יש מוסד קבע בישראל? זו שאלה משפטית מורכבת מאוד. מוסד קבע באופן כללי דורש ניהול עסקים באמצעות משרד בישראל. יש הטוענים שקרן הון סיכון עושה 4-5 פעולות השקעה בשנה. זה לא עסק. אם הקרן מהווה מוסד קבע בישראל, למשקיעים יש רווחים 36% לחברות ו-50% ליחידים. זה לא אטרקטיבי. הפתרון לבעיה הוא אישור מקדמי – pre ruling. קרנות פונות לנציבות מ"ה ומבקשות הסדר כולל לגבי מיסוי הקרן. מכירים במוסד בישראל תמורת מס מופחת. ס' 16א לפקודת מ"ה – שר האוצר רשאי להפחית שיעור מס בישראל אם המס גבוהה מהמס במדינה של תושב החוץ. הרציונל – לעודד משקיעי חוץ להשקיע בישראל. מדובר על 20% מס למשקיעי חוץ שישקיעו בארץ. זה היה בשנת 95-96. משקיעים פטורים כמו מוסדות פנסיה וקופות גמל לא רוצות לשלם גם את ה-20%. בארה"ב בניגוד לישראל השחקן הגדול בשוק ההון הן קרנות הפנסיה. כיום נקבע 20% מס למשקיעים רגילים, ו-0% מס לגופים פטורים. זהו ה-ruling כיום. הסדר טוב. 

הבעיה – מ"ה דורש בשנה האחרונה מקרנות הון סיכון להשקיע 2/3 מהקרן בחברות ישראליות. הבעיה – כיום אין חברות ישראליות. כל החברות הן אמריקאיות (ראה שיעור קודם). בשבועות האחרונים מ"ה קבע 2/3 השקעה בחברות ישראליות או חברות שקשורות בישראל, למשל חברות שהתאגדו שבארה"ב אך יש להן פעילות ניכרת בישראל, כמו מרכז פיתוח. אמדוקס. קומברס. DSPC. הקושי הוא  - מס אמריקאי על השקעה בחברות אמריקאיות. 

בעיה – מה זה חברה שקשורה בישראל? האם מיקרוסופט עונה להגדרה? מתי בכלל בודקים זאת, ביום ההשקעה או ביום המימוש? ביום ההשקעה רוב החברות קשורות בישראל. קומברס. אבל היום כבר לא. אין על זה תשובה. זה גורם להרבה מנהלי קרנות לנסות ליצור מודל לפיו אין להם מוסד קבע בישראל. אין נוכחות בישראל. לא חייבים מס בישראל. בעיה – מ"ה לא ייתן אישור כזה ב ruling. 

יש לקוות ששר האוצר ייתן פטור אמיתי למשקיעים זרים.

שיעור 5 בוטל (פורים)

שיעור 6, 27.3.2000

הנפקות פרטיות: TERM SHEET – טיוטת הבנות 

חברת Start-Up רוצה לגייס כסף ממשקיע. מהם תנאי ההשקעה בין המשקיע לבין החברה.

לחברת Start-Up יש רעיון, אך אין הכנסות. ההוצאות גדולות על ההכנסות, גם אם יש כאלו. החברה עוסקת רוב הזמן בגיוס כספים. 

ה - TS מפרט את התנאים לפיהם משקיעים בחברה.

השלבים השונים בגיוס כספים

לחברת Start-Up בשלב הראשוני יש רעיון אולם אין הכנסות. ההוצאות עולות בהרבה על ההכנסות וזה מחייב את החברה לבצע גיוסי כספים. הליך הגיוס הוא חלק בלתי נפרד מחיי חברת הסטארט אפ. הגיוס מורכב מהשלבים הבאים:

1. אנג'לס (Angels) – גיוס כספים מגופים לא מוסדיים, מאנשים פרטיים. היקף הגיוס הוא בסדר גודל של מספר עשרות אלפי דולרים.  זהו הכסף שנכנס בשלב הכי מוקדם בחיי החברה.

2. Seed Money. סכומים של מליון דולר ומעלה. המקור הוא מקרנות הון סיכון. הכספים מושקעים בד"כ בפיתוח.

3. VC  - ישראלי + אמריקאי. הכסף מיועד לפיתוח + תחילת שיווק. 

4.   VC אמריקאי. הכספים מיועדים לשיווק + פרסום. 

5. IPO.

ה TS  מסכם את תנאיה העיקריים של העסקה בין המשקיעים והחברה שמהם נגזרים כל שאר ההסכמים.

מה היתרונות של TS? 

נשאלת השאלה למה יש לבצע TS (הכסף יעבור עם חתימת ההסכם – (definitive agreement? מה היתרונות שלו? הסיבה היא סיבה פרקטית – ה – TS ממקד ומרכז את התנאים. קל יותר לראות תנאי עסקה ב-10 עמודים מאשר ב-100 עמודים. מדובר במסמך מאוד ממוקד. למנהלי הקרן קל לסגור דברים בעצמם, אפילו בלי עורכי דין. לחברה טוב לקבל term sheet. קל לנהל עליו מו"מ. למרות שאין לו מעמד משפטי מחייב. זה כלי עבודה טוב.
למה לעשות טיוטת הסכם לתקדים הסכם גדול יותר?  הסיבה היא פרקטית.. ממוקד. 
מעמדו המשפטי של TS
ל TS אין מעמד מחייב אולם הוא מקל על המו"מ, מתווה קו מנחה בין הצדדים. חוסך עלויות ועוזר לסגור את תנאי העסקה אם כי הצדדים רשאים לסגת. 

הרבה פעמים כש – TS  נחתם יש מספר סעיפים להם בכל זאת יש מעמד משפטי – הקרן מבקשת מהחברה שלא לדבר עם אחרים  ולא לבצע מו"מ במשך תקופה מסוימת מוגדרת (כ- 30-45 יום) עם צדיים שלישיים.  הוראה זו מחייבת. המטרה למנוע "בריחת" החברה לקרנות אחרות.

צד נוסף – הסודיות. כל האינפורמציה שנמסרת לקרן ע"י החברה צריכה להישמר סודית. 

הלוואת גישור

כעו"ד של חברות, יש לדרוש מהקרן הלוואת גישור - היות ויש צורכי שעה שנדרש כסף בעבורם, מבקשים מהקרן שתיתן חלק מהכסף מראש. כמו כן כסף זה ניתן תמורת התחייבות החברה בפני אותה הקרן שלא לדבר עם משהו אחר. ברגע מתן ההלוואה, מדרך הטבע הקרן  לקחה על עצמה התחייבות – הקרן השקיעה בחברה שלה אין הון עצמי, חברה בראשית דרכה ולכן הבטוחה כנגד ההלוואה זו החברה עצמה. אם בהמשך החברה והקרן מגיעות להסכמה ויש עסקה, כספי ההלוואה מומרים למניות.  האינטרס של החברה תמיד לבקש הלוואה שכזו היות ומשנה את מערך הכוחות – היזמים מקבלים כסף שמאפשר תחילת עבודה. כמו כן, הקרן שמלווה בד"כ מחוייבת לחברה, קשה לה להסביר נסיגה מההיקשרות לאחר מתן הלוואה. 

איל חילק בכיתה עותק של TS ולהלן נבחן את גוף המסמך עצמו

ישנן גישות שונות בקשר לשאלה מה ראוי לכלול ב  -TS. איל: ככל שהמסמך יותר מפורט זה יותר טוב. יש גישות אחרות שאומרות שעדיף  TS פחות מפורט מתוך מחשבה שאת הנושאים  הבעייתיים  יסדירו הצדדים ביניהם בשלב יותר מאוחר לאחר שתתקבל החלטה עקרונית להשקעה.  

הסעיפים והפרטים שצריכים להיות כלולים ב-TS
שם החברה
גובה ההשקעה
סוג המניות המונפקות 

preferred shares – למשקיעים ניתנות בד"כ מניות בכורה בעוד שליזמים מניות רגילות. מניות בכורה אלו מניות מועדפות. העדיפות מתבטאת בשניים: 
1. זכות עדיפה לקבלת דיבידנדים בפירוק 
2. זכויות הצבעה עודפות. 

מניות אלו הן המירות למניות רגילות. בד"כ ההמרה תיעשה ביום ההנפקה, אז יש לאחד את המניות בחברה (בארץ זהו תנאי להנפקה בבורסה לפי חוקי ני"ע). יחס ההמרה הקלאסי הוא 1:1. כל מניה מועדפת הופכת למניה רגילה. 

	טרמינולוגיה:

בחברה ישראלית המניות הרגילות  נקראות ordinary shares. המינוח לחברה: company.

בארה"ב המינוח המקובל למניות הרגילות  הוא common stock. המינוח לחברה corporation.


ציון הע.נ.  – הערך הנקוב של המניות: 0.01$ למניה. לכאורה יכול להיות כל מספר. לפי חוקי Delaware, המס "ב (מקביל למס בולים אצלנו) הוא פונקציה של הע.נ. ולכן יש אינטרס לע.נ. נמוך. 

מחיר רכישה למניה  

תאריך closing  צפוי  
כיום עסקה אמורה להסתיים תוך חודש. 

Projected post-Financing Capitalization  

בחברה יש 100% שמתחלקים בין 3 שחקנים:

המייסדים, המשקיעים, העובדים. כיצד מתבצעת החלוקה הפנימית? 

בד"כ  קה"ס דורשת 25% – 40%. פחות מ – 25% לא שווה את ההשקעה. מעל 40% - זה פוגע ביזמים, מדוללים חזק מידי - זהו רק סיבוב ראשון. אם כבר בשלב הראשון ידוללו כך, יסיימו עם אחוזי אחזקה ממש קטנים באופן שעלול לא להשתלם להם. 

העובדים מקבלים כיום בין 15% - 25% בחברה – תמריץ בשביל אנשים טובים להיות בחברה. מנכ"ל – 4% - 8%, סמנכ"ל פיתוח 2% - 4% . השאלה היא על חשבון מי ניתנות המניות לעובדים. קה"ס בד"כ תטען שזה ע"ח המניות של היזמים. כיום, רואים יותר שהאופציות לעובדים הן ע"ח המניות של היזמים. זהו בד"כ המבנה הקלאסי של חברת היי-טק בסוף הסיבוב הראשון. עסקה קלאסית בארץ: 60% למייסדים, 25% למשקיעים, 15% לעובדים.

ההבדל בין Pre Money  ל – Post Money
pre money  - שווי החברה לפני ההשקעה.

post money  - שווי החברה לאחר ההשקעה.

חברה בשווי 6 מליון דולר שמשקיעים בה 4 מליון דולר שווה אח"כ 10 מליון דולר. למשקיע יש 40%. 

Use Of Proceeds 
 זהו ס' בו החברה מתחייבת להשתמש בכסף רק לקידום מטרות החברה. כל סטייה מהתוכנית העסקית דורשת אישור של הקרן. ס' זה למעשה קובע כי לקרן זכות ווטו בכל מקרה בו השימוש בכספים הוא לא לפי המטרות המוגדרות בתוכנית העבודה.

Rights and Preferences of a preferred stock 

בס' זה מפרטים איזה זכויות עדיפות יש למניות הבכורה:

 זכות לקבלת דיבידנדים (Dividend Rights). 

זכות לדיבידנדים בשיעור של 8% מעלות ההשקעה, לשנה. לא דיבידנד מצטבר, אלא שנתי. כיוון שאין דיבידנדים בחברות הי טק, אין משמעות כלכלית רצינית לסעיף. 

 Liquidation preference 

בעת פירוק החברה יקבלו בעלי המניות את כל כספם בצירוף ריבית לפני שאר בעלי המניות. הם יתחלקו פרו – רטה לפי חלקם בהשקעה בנכסי החברה. 

דוגמא מספרית להמחשה

שווי חברה 10$ מליון.

60% יזמים ועובדים

40% קרן

החברה נמכרת תמורת 20$ מליון. 

	חלוקת רווחים לפי
Liquidation preference
	חלוקת הרווחים  ללא
Liquidation preference
	

	4 (החזר השקעה)+ 40%X16=

4+6.4 = 10.4
	40%X20 = 8

	לקרן

	16X60% = 9.6
	60%X20 = 12

	ליזמים ולעובדים


הרבה פעמים יזמים מבקשים להגביל את העדיפות של הקרן וכיום ניתן למצוא Liquidation preference שמוגבל מקום בו החברה נמכרת בשווי מאוד גבוה היות ואז החזר ההשקעה משפר את התשואה באופן זניח. אם החברה תימכר ב 500 מליון. למה שהחברה תקבל 4 + 40% * 496 ? לכן קובעים שאם החברה נמכרת לפי שווי החברה של פי 10 ויותר, החלוקה היא לפי היחס ללא העדיפות. 

דוגמא  - 

נניח שהקרן השקיע 25% בחברה תמורת 3 מליון. ליזמים יש 75%. שווי החברה post money - 12  מליון דולר. שווי pre money  - 9 מליון. 

נניח כי החברה נמכרה ב 50 מליון. 

	חלוקת רווחים לפי
Liquidation preference
	חלוקת הרווחים  ללא
Liquidation preference
	

	3 + 25%X47 = 14.75
	25%X50 = 12.5


	לקרן

	75%X47 = 35.25
	75%X50 = 37.5

	ליזמים ולעובדים


אנו רואים כי במקרה זה המנגנון של Liquidation preference אינו כה משמעותי ולכן היזמים מגבילים  את מנגנון Liquidation preference וקובעים שלא יחול כאשר בחברה נמכרת ברווח גבוה. 

 conversion right – זכויות המרה  

מניות הבכורה ניתנות להמרה בכל עת ביחס של 1:1. זה משתנה כשיש בחברה חלוקת מניות הטבה. יחס ההמרה חייב להשתנות ע"מ לשמור על אותו שווי בחברה. 

Automatic Conversion – המרה אוטומטית של מניות בכורה למניות רגילות

סעיף זה מגדיר המקרים בהם ההמרה תתבצע באופן אוטומטי. זה בד"כ מתרחש בשני מקרים:  הנפקה או החלטת רוב של בע"מ. 

 הנפקה
ההמרה מתבצעת אוטומטית רק מצב בו שהחברה יוצאת להנפקה לפי ערך חברה של 75 מליון דולר ומעלה. בשווי נמוך מזה הבכורה הולכת לאיבוד וזה לא משתלם. 

 החלטת רוב של הסוג
רוב ב"מ הבכורה מעונינים בהמרה. הרעיון של החלטת רוב הוא מאוד חשוב. הקביעה היא של החלטת רוב ולא פה אחד ע"מ למנוע סחטנות מיעוט. אם היו דורשים פה אחד היה מקום לסחטנות מיעוט. 

Anti-dilution Provisions – הגנות כנגד דילול

הוראות נגד דילול. בכל סיבוב של גיוס יש דילול. 

המחשה:  חברה בה יש 4 מליון מניות בכורה ו-6 מליון מניות רגילות. נניח שהחברה תגייס  10 מליון לפי שווי שוק של 20 מליון pre money. כמה מניות יש לתת למשקיעים החדשים? לפני הגיוס, כל מניה שווה 2 (יש 10 מליון מניות, שווי החברה 20 מליון). אם מגייסים 10 מליון יש לתת 5 מליון מניות (לפי שווי של 2 למניה). התוצאה מבחינת המשקיעים שהיו טרם הגיוס: למשקיע שהיה 4/10 יש כרגע 4/15. זה מצב שבו אמנם יש דילול אולם השיעור הוא טבעי ולגיטימי. הבעיה, מקום בו החברה מגייסת לפי שווי נמוך מהשווי שבו השקיעה הקרן. במקרה שלנו (בTS  הספציפי בו אנו דנים) שווי המניות בהשקעה של הקרן הייתה 1 דולר. אם עכשיו החברה תנפיק ב ½ דולר זה יפגע בקרן מעבר לפגיע הלגיטימית ולכן המשקיעים דורשים הגנה כנגד מקרים אלו. יש אפשרויות שונות להגנה על המשקיעים:

ratchet Full 
אם החברה מנפיקה במחיר נמוך, הקרן תקבל פיצוי. אם ההנפקה תבוצע במחיר של ½ דולר , אז הקרן תעלה מ-4  ל-8 (כלומר ההחזקות שלה יותאמו לשיעור הדילול ע"מ להביא לכך שהחזקותיה יישארו ללא פגיעה) . כתוצאה ממנגנון זה,  מי שהכי מדולל זה היזמים. 

Weighted average
 נניח שהחברה הנפיקה מניה אחת בודדת למשקיע ב ½ דולר למניה כאשר הקרן קנתה ב – 1$. המצב מעוות אם בגלל מכירת מניה אחת כל המניות של הקרן יוכפלו. לכן בודקים מה באמת קרה כלכלית, וההגנה ניתנת רק לגבי הפגיעה שהקרן נפגעה בה כלכלית בפועל. מתחשבים בזה שהחברה גייסה רק חלק מההון במחיר נמוך ולא את כל ההון במחיר נמוך. זוהי הגנה מציאותית יותר ולטובת היזמים. 

ב - TS  שלפנינו הקרן מבקשת  הגנה של שנתיים של FR ואח"כ הגנה של WA. הויכוח הוא איך להגביל את ההגנה.
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הנפקות פרטיות: TERM SHEET – טיוטת הבנות (המשך)

voting rights 
 לא נדון. 

 board of directors  - הרכב הדירקטוריון

מה יהיה הרכב הדירקטוריון בחברת היי טק. החשיבות של הרכב הדירקטוריון – הדירקטוריון הוא שמקבל את  ההחלטות החשובות בחברה. השאלה מי יאיישו היא שאלה מאוד חשובה. הרכב הדירקטוריון זוהי שאלה עסקית מסחרית. קיימות 2 גישות: 

1. הדירקטוריון ישקף פרופורציה של יחסי הכוחות בחברה. אנלוגיה בין הייצוג בדירקטוריון  לפרופורציות בהחזקות של בעלי החברה. אם יש 5 דירקטורים – מי שלו 20% ימנה דירקטור.

2. גישה מסחרית – מבנה הדירקטוריון יהיה המבנה הכי יעיל לטובת החברה.

יש ויכוחים בנושא. ב- TS שלפנינו הוחלט על 5 דירקטורים. זה מספר אי זוגי ולכן מונע Deadlock.  השאלה היא מי ימנה את ה-5. בחברה שלפנינו שיעורי ההחזקותי הם:  25%  למשקיעים, 27% לעובדים 45% ליזמים. לכאורה היינו מצפים שמספר הדירקטורים מטעם היזמים יהיה הכי גבוה. אולם ההחלטה שהתקבלה היא כי ליזמים יהיו  2 דירקטורים, 2  למשקיעים ודירקטור 1 יהיה מומחה מהתעשייה. הרבה פעמים ליזמים יש בעיה כי עשויים למצוא עצמם במיעוט בדירקטוריון. הרכב הדירקטוריון זה נושא לויכוחים לא משפטיים אלא מסחריים כלכליים. דירק' מהתעשייה – זה טוב לחברה, משדר רצינות, מעלה את ערך החברה, דירקטור כזה מקבל בד"כ אופציות. 
Protective provisions –זכויות וטו

המשקיעים בחברה רוצים זכויות וטו, שהחלטות מסוימות ידרשו הסכמתם. הסיבה – הקרן היא מיעוט בחברה בד"כ (הרוב נתון ליזמים ע"מ לעודד מוטיבציה). הקרן חוששת שיקבלו החלטות שלא לטובתה. נניח למשל שהקרן משקיעה לפי שווי חברה של 10 מליון דולר. כעבור שנתיים יש קונה שמציע 20 מליון דולר. היזם ירצה עקב רווחים של פי שניים. הקרן בד"כ לא תהיה מעונינת.  הקרן מעונינת בתשואה מאוד גבוהה בד"כ לא תסתפק בתשואה של פי שתיים. הקרן מעונינת למקסם את ההשקעה. במקרים כאלו הקרן רוצה וטו על עסקה בה מניותיה נמכרות. ב – TS יש מספר דרישות לזכויות וטו. 
לדעת איל ראוי לחלקן לשתיים: 

1. זכות שלא "יעבדו" על הקרן – זכויות ע"מ למנוע פעולות שפוגעות בקרן (שינוי התקנון, שינוי זכויות הצבעה) אלו זכויות שמטרתן להגן על ההשקעה, שהחוקים לא ישונו ללא הסכמת הקרן.  
2. זכויות הנוגעות לאופן ניהול החברה. אלו זכויות שמטרתן להתמודד עם  שאלות עסקיות. לדוגמא שאלה לגבי שינוי  הטכנולוגיה, מכירת החברה, מכירת הטכנולוגיה. 

היקף זכויות הוטו הנו נושא נתון למחלוקות בין יזמים לקרן. זכות שהקרן בד"כ מבקשת – וטו על הנפקת מניות חדשות. זה ע"מ למנוע דילול של ההחזקות של הקרן. זכות כזו עוצרת את היזמים, כיוון שנתקלים בקשיים לגייס הון חדש. הפשרה – הוטו הוא לגבי הנפקת מניות שלהן עדיפות על המניות שהקרן קיבלה. אם לקרן יש מניות בכורה, ניתן להנפיק מניות רגילות אולם לא ניתן להנפיק מניות בכורה עדיפות ע"פ מניות הבכורה של הקרן. 

עד איפה משתרעת זכות הוטו במקרה של מיזוג? הקרנות בד"כ דורשות או וטו מוחלט או וטו שייגמר אם לקרן יש פחות משיעור אחזקות שמוגדר מראש (פחות מ - 10%), כלומר, לקרן יש זכות וטו על מיזוגים רק כאשר שיעור ההחזקות שלה בחברה הוא מעל שיעור מסוים. אם המיזוג מתבצע בשלב שבו אחזקות הקרן כבר דוללו ואחזקותיה בחברה הן בשיעורים נמוכים, אזי לא תהיה לה זכות וטו. 

על איזה סוג מיזוגים הוטו חל? האם על כל מיזוג או רק מעל שווי שוק מוגדר של החברה. אם מדובר בשווי שוק גדול אין רציונאל לתת לקרן וטו היות והתשואה מאוד גבוהה – הקרן "עשתה את שלה". זכות וטו מוצדקת יותר בעסקאות מיזוג קטנות היקף (שאז יש רציונאל עסקי להתנגדות הקרן). 

information rights – זכויות מידע

חברת Start-Up היא פרטית ואין מידע ציבורי שמפורסם לגביה. ללא פרסום רצוני של החברה אין עליה כל חובה לפרסם מידע עסקי. המשקיעים מעונינים להיות מעורבים. בהתחלה יש להם ייצוג בדירקטוריון אולם ייצוג זה עשוי להעלם עקב דילול ורוצים להבטיח שגם ללא ייצוג בדירקטוריון תהיה להם נגישות למידע. החברה מנגד  מעונינת לשמור על סודיות. השאלה: איזה זכויות מידע יהיו למשקיעים בחברה? בד"כ המשקיעים דואגים להבטיח נגישות למידע ע"י חיוב החברה לספק להם את האינפורמציה הבאה: 

1. מאזן שנתי – זה ממילא מחוייב מכוח חוק. 

2. מאזן רבעוני

3. דוחות חודשיים (תזרים מזומנים, עמידה מול תקציב – איך החברה מסתדרת עם התקציב)

הויכוח הוא בעיקר לגבי ס' 3 – הפקת דוחות כאמור לוקחת הרבה זמן, עולה כסף, פוגעת בסודיות. בד"כ המשקיעים מקבלים הכל ובנוסף יקבלו זכויות ביקור בחברה. בד"כ   מעל 3% מקבלים את כל הזכויות האמורות. 

Preemptive right  - זכות סירוב ראשונה בהנפקת מניות חדשות 

זכות סירוב ראשונה בהנפקת מניות חדשות של החברה.

החברה רוצה לגייס כסף – אם יש לב"מ  preemptive right - על החברה לפנות לב"מ ולהציע להם לקנות. זוהי הגנה מפני  דילול משפטי. זהו נושא קריטי כיוון שמשקיעים מעונינים לשמור על זכותם לשמור על אחוזיהם היחסיים. רוצים לשמור על חלקם בהצלחה. לעיתים, מלבד זאת, משריינים זכות להגדיל אחזקות במידה וב"מ אחרים לא מעונינים לנצל את זכותם שלהם (כלומר אם יש הנפקה פונים לכל ב"מ ומציעים לכל אחד לרכוש מניות בשיעור אחזקותיו. במידה וחלק מב"מ אינם מעונינים, מציעים את חלקם לב"מ האחרים).

יש ויכוח גדול על היכולת לקחת יותר מהחלק היחסי (תופעה המכונה הקצאת יתר over allotment). זה אינטרס של הקרן שיהיה הסדר שכזה. מי שמנגנון שכזה פוגע בו זה היזם:

1. המשקיע עולה בחלקו על היזם והיזם הופך למיעוט 
2. היזם לא יכול להכניס משקיעים חדשים לחברה. בכל הצעה למשקיע חיצוני נדרש קודם כל להציע המניות לב"מ הקיימים והמכירה למשקיע החדש תתאפשר רק בתנאי שכל ב"מ ויתרו על זכותם. לעיתים זה משנה מיהו המשקיע – שמו של המשקיע מעלה את האטרקטיביות של החברה ולכן ליזם יש אינטרס שההשקעה תבוצע מגורם חיצוני ולא מב""מ הקיימים. 

נקודה רלוונטית נוספת ב -  preemptive right קשורה לנושא של משקיע אסטרטגי. משקיע אסטרטגי – משהו שיכול לקחת המוצרים ולהפיץ אותם. הרבה פעמים המפיץ מעוניין לרכוש מניות בחברה ע"מ להפיץ המוצרים. אם למשקיעים יש preemptive right ב"מ עשויים להכשיל רכישה שכזו. הרבה חברות מתנות את ההכרה במנגנון preemptive right בכך שלא יחול לגבי משקיע אסטרטגי. הויכוח סביב הכנסת משקיע אסטרטגי הוא רציני. אם מייצגים הקרן – כמובן שהטענה של עוה"ד תהיה שהקרן המושקעת היא אסטרטגית מספיק.
 אם מייצגים החברה – 

1. משקיע אסטרטגי צריך להיות מאושר ע"י דירקטוריון החברה. 
2. כמו כן, צריך להיות הסכם עם החברה שמעיד על האסטרטגיה שלו (פיתוח מוצר במשותף, הסכם שיווק עם אותו משקיע וכיו"ב).   
3. להגביל בתקרה את היקף המניות שינתנו לאותו משקיע. 

הרבה פעמים משקיע אסטרטגי מעוניין להיכנס  במחיר נמוך – טענתו היא שהחזקותיו מקפיצות את ערך המניות  ולכן מעוניין לרכוש את המניות בחברה בפחות. כניסה במחיר נמוך מפעילה את מנגנון ה-  Anti-dilution  - ב"מ יסכימו שאותו משקיע אסטרטגי ישלם תמורה נמוכה עבור המניות רק בתנאי שיש מנגנון של ratchet Full . 
איל – אם מכניסים משקיע אסטרטגי והוא מדלל את כולם, יש לתת לב"מ הגנה מפני דילול. לגבי אופי ההגנה – זה נתון למו"מ. 

- Right Of First Refusalזכות סירוב ראשונה במכירת מניות קיימות

זכות סירוב ראשונה לגבי מכירת מניות בין בע"מ בחברה. מנגנון זה מתמודד עם סיטואציה בה ב"מ רוצה להעביר המניות שלו הלאה. 

ב"מ לא רוצה שיכנסו לחברה ב"מ ללא כל פיקוח שלו. כמו כן, מבחינת ב"מ הקיימים, זו הזדמנות להגדיל את שווי ההחזקות בחברה. 

כאשר מניה כפופה לזכות סירוב ראשונה שכזו זה פוגע בסחירות שלה. מבחינת הקונה, המניה פחות אטרקטיבית – למה לו להיכנס למו"מ כאשר בסוף ההליך המניות ימכרו לאחר (לב"מ קיים).

קיימים שני סוגים להפעלת זכות הסירוב הראשונה ממין זה: 

1. בעל מניות פונה למשקיעים ומציע להם לרכוש המניות במחיר מסוים. יש מו"מ. אם ב"מ מחליטים שלא לקנות, המוכר יכול לפנות לכל אחד אחר ולמכור באותו מחיר ומעלה. זהו מנגנון שעדיף למוכר. 

2. הפניה הראשונית היא למשקיעים חיצוניים ורק כאשר יש הצעה תקפה, יש לפנות לב"מ ולהציע להם בתנאים שהוסכם עליהם. אם ב"מ מעוניין – עסקת מכר המניות תבוצע מול ב"מ ולא מול המשקיע המעונין שמולו נוהל המו"מ.  

יש הבדל עצום בין שתי  האופציות שהוצגו. כמובן שהדרך השניה עדיפה מבחינת ב"מ הקיימים.

האם זכות סירוב ראשונה חלה על כל המניות או רק על מניות היזמים?

האם גם ליזמים יש זכות סירוב ראשונה כאשר הקרן מוכרת את מניותיה? התשובה שלילית! ההבדל בין היזם לקרן זה שלקרן יש אינטרסים כלכליים. לא יכולה להשית על עצמה מגבלות של סחירות המניות.  כמובן שהיזמים ירצו שזכות הסירוב הראשונה תופעל באופן הדדי אולם בד"כ הסכסוך מוכרע לטובת הקרן ונקבע שרק לקרן יש זכות סירוב ראשונה לגבי מניות היזמים.

ויכוח נוסף: האם תהיה זכות פנימית בין היזמים לפני שתהיה זכות חיצונית בין כל בע"מ?  אם 3 יזמים התחילו ו-1 פורש, היזמים  רוצים סיבוב פנימי ביניהם. 
אייל: הויכוח הזה לגיטימי ובד"כ  אם היזמים מבקשים אז הם גם מקבלים זאת. 

Registration Rights – זכויות רישום ומסחר

בישראל, כאשר חברה נרשמת למסחר בבורסה, כל המניות הופכות לסחירות. בארה"ב – מה שנרשם זה לא החברה אלא מניות ספציפיות. יתכן שחצי מהמניות יהיו סחירות וחצי לא. ניתן לסחור רק במניות שנרשמו כציבוריות. (איל – השיטה הישראלית עדיפה). רק מניות שנרשמו למסחר ניתן למוכרן בבורסה. 

משקיעים ויזמים  מעוננים להבטיח שמניותיהם יהפכו לסחירות, דהיינו,  רוצים להבטיח זכויות לרישום ומסחר כאשר החברה תצא להנפקה. ראוי להסדיר זאת מראש. זהו נושא טכני אולם קריטי. יש שני סוגי רישום – 

1. Demand Registration 

 דרישה שהמניות ירשמו למסחר. כפייה על החברה  לצאת להנפקה ע"מ שהמניות יהפכו לסחירות.  זה ניתן בד"כ למשקיעים. כלומר בהסכמים הראשוניים מגדירים פרק זמן (נניח 5 שנים) שבמהלכו המניות יהפכו לסחירות. במידה ובתקופה זו החברה לא הנפיקה, בע"מ יכולים לחייבה לצאת להנפקה ע"מ לעמוד בהתחייבות של הפיכות המניות לסחירות. למעשה קיומו הסכם כזה נותן כוח רב בידי בע"מ היות ויכולים לחייב החברה לצאת להנפקה. 

2. Piggyback Registration 
"שק קמח" – כשהחברה יוצאת להנפקה ורושמת מניות חדשות למסחר, באותה הזדמנות מבקשים המשקיעים שגם מניותיהם יונפקו. זו זכות פחות חזקה מזכות ה - demand registration. זכות זו לא כופה על החברה הנפקה אלא תלויה ברצון של החברה לצאת להנפקה. מימוש הזכות תלוי בצעד אקטיבי מצד החברה – היא שמחליטה על יציאה להנפקה. המשקיע פסיבי. 

ויכוחים בנושא: מתי ניתן לדרוש מהחברה לצאת להנפקה, כמה פעמים ניתן לדרוש זאת, מי נושא בהוצאות , מה קורה אם החתם מגביל את מספר המניות שניתן להנפיק, במקרה כאמור הויכוח הוא איזה מניות יונפקו  - החדשות או אלו של המשקיעים. 
בארה"ב, קרנות הון סיכון מבקשות שהחברה תתחייב לפדות את מניות קרנות הון סיכון כעבור 5 שנים במצב בו לא הייתה הנפקה. השאלה המתעוררת היא האם הפדיון הוא במחיר ההשקעה או המחיר שווי השוק של החברה באותה עת (זהו ויכוח שאין לגביו תשובה). 
בארה"ב זה מאוד אופנתי לבקש זכות לפדיון מניות. זה לא אופנתי בישראל היות ופקודת החברות וגם החוק לא מאפשרים לחברה לקנות מניותיה.  היות ומקובל בארה"ב ולא מקובל בארץ השאלה היא מה הדין שיחול כאשר מדובר בחברות מעורבות (אלמנט ישראלי ואמריקאי באותה חברה). 

Share purchase agreement
מהן הזכויות של היזמים בתור עובדים בחברה ובתור בעלי מניות בחברה
הויכוח הכי גדול בין משקיעים לקרנות זה מה קורה עם המניות של היזם. הקרנות  מודאגות ממצב בו היזם יחפוץ למכור מניותיו. קרנות הון סיכון קונות את האנשים, רעיונות שלהם, לא את החברה. ההשקעה היא באנשים, אם היזם עוזב את החברה הוא לא עומד במטרות. ע"מ למנוע מיזמים לעזוב את החברה, קרנות הון סיכון מבקשות לקבוע שבמקרה כאמור היזם יפסיד חלק ממניותיו. הרציונל – משקיעים ביזם כאדם. הוא חלק מהערך של החברה. זאת נקודה קריטית. האם יש vesting על מניות היזמים. היזמים מנגד יתנגדו – אלו מניות שהן רכושו של אותו יזם והוא אינו מוכן שיפגעו ברכושו. 
הרבה פעמים יזמים אומרים שהם כבר לקחו סיכון גדול, והם מקבלים חלק מובטח (0-25 אחוז), וחלק שכפוף ל vesting במשך שנתיים שלוש. 

קיימת בסוגיה קונבנציה לפיה היזמים מקבלים מניות ביום הראשון אולם אם עוזבים את החברה החברה קונה חלק יחסי ממניותיו בע"נ. (אפשרות אחרת שנפוצה פחות – התייחסות ליזם כמו לעובד: המניות מוענקות לו בהתאם לתקופת הזמן שמצוי בחברה.  הסדר שכזה הוא לטובת הקרן אולם הוא פחות מקובל). האופציה הנפוצה  המניות שייכות מהיום הראשון לייזם אולם החברה קונה אם עוזב.  
לגבי האופציה הפחות נפוצה, הטענה של מס הכנסה תהיה שמדובר בהכנסת עבודה (קבלת מניות כפונקציה של העבודה) ולכן מס הכנסה ידרוש מס. עד היום טענה כזו לא עלתה כיוון שהתפיסה היא שזה חלק מהסכם היזמות, ולא  שכר עבודה. 

מכירת המניות ע"י היזמים – כשהחברה מתחילה יש לה ערך מסוים שבד"כ עולה עם הזמן. זה יוצר אינטרס ליזם למכור חלק ממניותיו – ליזם ולקרן יש אינטרסים מנוגדים היות והקרן מעונינת שערך החברה יעלה בהרבה, אינה מסתפקת בהכפלת ערך  ולכן הקרן מתנגדת למכירה. בד"כ קרנות הון סיכון מבקשות לחסום את היזמים מפני מכירת מניותיהם במשך תקופה של 4-5 שנים. היזמים כאמור מעוניין למכור (בעבורם גם הכפלת ערך הוא גמול נאה). קיימים הרבה דיונים בנושא. 

איל – לדעתו ההסדר הראוי זה שהיזמים מתחייבים במשך שנתיים לא למכור אף מניה ואח"כ בשנה השלישית רביעית מתחייבים למכור כמות מניות מוקצבת מראש - עד אחוז מסויים מהמניות 10-20 אחוז מהמניות, או סכום כספי מוגדר (עדיף). (איל מעדיף הסדר עם הגדרה כספית ,לא אחוזים). זוהי בד"כ הפשרה שמושגת.
ויכוח  שני – מהו הליך המכירה – הקרן תבקש בד"כ שהמכירה תתבצע לקרן – ממילא יש לה זכות סירוב ראשונה. הויכוח האם אותה "מנה" של מניות  שפטורה מההגבלה של איסור מכירה כפופה לזכות סירוב ראשונה או לא.
איל – לגישתו עדיף שזכות הסירוב ראשונה לא תחול. 

מה קורה אחרי 4 שנים? הרבה פעמים יזם אומר שתמורת 4 שנים vesting, הוא רוצה שאם יהיה בכל זאת exit והחברה תימכר הוא יקבל את מניותיו. זה יוצר מצב שלא כדאי לקנות את החברה כי כולם יכולים לעזוב באותו יום.

שאלה נוספת – מה קורה לאחר 4 שנים – אם החברה אינה ציבורית, והיזם רוצה למכור אחזקותיו (כמובן שכאשר החברה ציבורית לא נתקלים בבעיה כיוון שיכול למכור מניותיו בבורסה). ההסכם – אם יש מכירה כזו לקרן יש זכות השתתפות פרו – רטה. כלומר הקרן תוכל לצאת ביחד עם המשקיע ולמכור חלק יחסי ממניותיה. הקרן יכולה לצאת מהעסקה ביחד עם היזם. זה מקובל. בד"כ דורשים הדדיות. Co-sale  או  tag along.

השאלה היא האם זה הדדי - האם זה  חל גם כאשר הקרן רוצה לצאת מהחברה – האם אז יש ליזם זכות להשתתף במכירה. הקרנות בד"כ יתנגדו להסדר שכזה היות שכפי שהצגנו קודם, אין הן יכולות להגביל את הסחירות שלהן עקב המוטיב העסקי שעומד מאחורי פעולת הקרנות. כפי הנראה, מדובר בהליך חד כיווני. 

Bring along rights

ס' מאוד חשוב. אם בחברה אחוז קריטי מבעלי המניות מסכים למכור מניותיו לצד ג', ההחלטה מחייבת את כל בעלי המניות. בעידן ההיי טק, חברות גדולות מעונינות לקנות 100% מהמניות בחברה. במצב כזה, לו הייתה נדרשת החלטה פה אחד, היה נוצר פתח לסחטנות מיעוט. כעו"ד של חברה חייבים לדאוג שהחברה תהיה מוכנה למכירה. חייבים שהס' הזה יהיה קיים מראש בהסדרים.  הרבה פעמים היזם אומר למשקיעים שבעסקה של מכירת החברה, הוא מעוניין לקבל את כל מניותיו. במקרה כזה לא כדאי למשקיע חיצוני לקנות את החברה היות ומעוניין במאת האחוזים.

Legal fees & expenses

שכ"ט עו"ד – שכ"ט עו"ד של החברה והן של המשקיע ימומנו ע"י החברה. הסכומים נעים בין 15,000 – 25,000$. 

בדוגמת הטיוטה שחולקה – הקווים הם התיקונים של עו"ד החברה. איל – כמה שיותר מפורט בשלב הראשון – יותר טוב. יש גישה הפוכה. 
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ההסכמים הסופיים בין החברה למשקיעים

ה – TS מייצג את מסגרת ההבנות בין המשקיעים למייסדים. ברגע שנחתם, יש להגיע ל definitive agreement  - הסכמים סופיים שכוללים התייחסות ספציפית ופרטנית לכל הפרטים הקטנים. לאחר חתימת ה TS המו"מ הוא בד"כ בין עו"ד ולא הצדדים. 

Due diligence – בדיקת נאותות

לאחר חתימת ה TS- מתחילים שני הליכים: אחד מהם הוא ה-due diligence  (=בדיקת נאותות). 

לאחר שלב ניסוח  ה- TS יש לבצע בדיקות ניאותות משפטיות. ככל שהחברה יותר ותיקה יש יותר בדיקות לבצע. להלן נדגים את החשיבות של בדיקת נאותות:

נניח סיטואציה בה משקיע  (קרן הון סיכון) שהשקיע בהיי טק מגיע למסקנה שהמנכ"ל אינו מתפקד כראוי וביחד עם יתר המשקיעים מקבלים החלטה להחליפו. אולם אז נתקלים בחוזה ההעסקה של אותו מנכ"ל אשר קובע שבמקרה של פיטורין יהיה זכאי לפיצויים למשך שנתיים כולל רכב ועוד (= מנגנון המכונה מצנח זהב). באותו רגע, זהו החוזה, וגם אקרובטיקה  משפטית בד"כ לא עוזרת - אותו אדם יקבל הפיצויים הקבועים. אילו אותו חוזה היה עובר בדיקת נאותות סביר שהנושא היה עולה בדיונים. סביר שהמשקיע היה דורש לשנות את הסדרי פיצויי הפיטורין. בשלב שטרם הושקע הכסף הכוח הוא בידי המשקיע. לאחר ההשקעה הכוח בידי החברה. 
נוטים להמעיט בערכו של ה- due diligence אולם זהו נושא מאוד חשוב.  ב- Due diligence נדרשת הבנה של החומר, ידע משפטי נרחב. דורש הבנה של עסקי החברה, הבנה של מה מהותי ומה לא. לדוגמא: חשוב לדעת מהם החוזים המרכזיים של החברה. לדוגמא, בחברת היי טק חוזה הסכם השיווק הרבה יותר משמעותי מחוזה השכירות ולכן יש לשים יותר דגש על בחינת ההסדרים בחוזה השיווק. 
בדיקת ה- due diligence מבוצעת בשלב שלאחר גיבוש ה- TS היות ולפני כן החברה לא נותנת ידע משפטי למשקיע. 

נושא מרכזי הדורש בדיקה – הקניין הרוחני (טכנולוגי)  והעובדים.

3. Due diligence טכנולוגי
מאוד חשוב :  בדיקה האם החברה רשמה פטנט על הטכנולוגיה שלה,  מה אופי הרישום, כמו כן בדיקה האם החברה אינה מפרה פטנט רשום. כמו כן יש לבחון הסכמי licensing (רשיון) של החברה: מה היקפם, האם ניתן לבטלם, ומי רשאי לבטלם. 

4. due diligence מצד העובדים 
האם חתמו על הסכמי סודיות, הסכמי אי תחרות, תוכנית האופציות של העובדים וכיו"ב. 

Due diligence דורש "ראש גדול" מצד עוה"ד. 

קיימים ארבעה חוזים מרכזיים

5. share purchase agreement
6. articles of associations (תקנון)

7. investors rights agreement
8. share holder agreement
1. share purchase agreement 
הסכם בו החברה מוכרת מניות למשקיע. ההסכם צריך לציין מי המוכר, מי הקונה, מה המחיר ומה בדיוק נמכר. זהו הבסיס של ההסכם. נכנסים לס' ארוך של מצגים שהחברה נותנת למשקיע ולהפך. 

נבחין בין המונח  מצג    (representation)  למונח התחייבות ( warranty).

מצג מצלם את המצב נכון ליום חתימת החוזה (המצב בהווה). ההתחייבות לעומת זאת צופה פני עתיד. מה יקרה או לא יקרה בעתיד. 

הפרת מצג היא עילה לביטול החוזה עקב טעות או הטעייה. הפרת התחייבות יוצרת אף היא עילת ביטול וסעדים של ביטול אכיפה או פיצויים. 
המצגים נותנים למשקיע זכות תביעה כנגד החברה אם המצגים לא נכונים, ויותר מכך, זהו מנגנון שמכריח החברה לפעול כראוי, כמו שצריך. אם החברה חותמת  שכל העובדים חתומים על הסכמי סודיות, על החברה לוודא שזה אכן נכון.

מצגים שהחברה נותנת למשקיע 

החברה נותנת בד"כ 
 מצגים משפטיים
שהחברה קיימת, אלו חברות בנות יש לה, הסכמי שת"פ, מהו הון המניות של החברה. 

 מצגים עסקיים
מהם עובדי החברה, איזה קניין רוחני שייך לחברה. בנושא זה  יש שורה של דרישות מרחיקות לכת. 

השאלה האם המצג צריך להיות מוחלט או "למיטב הידיעה"  - לעיתים החברה אינה יכולה להתחייב בנושא מסוים (לדוגמא להתחייב שאין כנגדה תביעות). חברות אינן מוכנות לעיתים לתת התחייבות מוחלטת שכזו, ולכן מתחייבות רק כי למיטב ידיעתה של החברה אין כנגדה תביעות. 
Best knowledge = "למיטב ידיעתי…… (אין תביעות נגדי / הטכנולוגיה של החברה אינה מפרה פטנט של משהו אחר ועוד)"

לא ניתן להתחייב למיטב הידיעה בלבד לגבי כל דבר, למשל לגבי כך שהעובדים כולם חתומים על הסכמי סודיות – לא ניתן להגביל זאת למיטב הידיעה – על החברה לבדוק ולדעת זאת. ההתחייבות "למיטב הידיעה" היא בד"כ במקרים בהם לחברה אין את האפשרות לוודא במאת האחוזים כי המצג נכון. 

Materiality –  התחייבות של החברה שמהותית החברה בסדר, אינה מפרה כל דין מהותי.

איזה מצגים צריך המשקיע לתת לחברה?

המשקיע יטען שאינו צריך לתת שום מצגים – נותן לה כסף. זוהי טענה פשטנית כיוון שהחברה רוצה הגנה מפני תביעות השבה. החברה מבקשת מהמשקיע שיצהיר שבדק את החברה, שאל שאלות, ומכיר אותה. זה נועד להתמודד עם קושי שבשלב מאוחר יטען המשקיע להטעייה / טעות. קשה למשקיע להוכיח זאת כאשר הוא קיבל אופציה לבחון החברה. 
המשקיע מצהיר כי הוא משקיע מתוחכם. וכי הוא מודע לסיכונים בהשקעה. 

המשקיע מצהיר שאינו מייצג נציגות וקונה למטרות השקעה ולא למטרות מכירה לציבור. מצהיר כי מדובר בהשקעה פרטית. 

מי רשאי לתת המצגים רק החברה או גם היזמים? 

זהו נושא שנוי במחלוקת. האם משקיע יכול לדרוש מצגים מלבד מהמייסדים? זהו נושא מורכב – מה שרואים בפועל – מי שנותן המצגים זה הן החברה והן הייזמים. עם ההתפתחות של החברה, רק החברה נותנת מצגים. דוג' – רוצים מצג שכל מי שנמצא בחברה לא הפר הסכמי תחרות עם חברות אחרות. במקרה כזה רוצים שהיזם, שהוא זה שבד"כ מבצע את גיוס העובדים בשלביה הראשונים של החברה, יצהיר שאינו מפר הסכמי התחרות עם חברה אחרת במיוחד מצב בו אותו יזם הקים גם חברה נוספת. זהו נושא שנתון למו"מ.

לשאלה יש נפקויות כיוון שמי שנתן את המצג הוא שמחויב לתת הדין. 

מה הדין כאשר יש הפרה של המצגים? שאלת השיפוי  (indemnity)  - ממי אפשר לתבוע הנזק? 

נניח שאחד המצגים אינו נכון. מה קורה? בד"כ הויכוח הוא על שיפוי:

1. האם בכל מקרה נדרש שיפוי או רק מעל נזק בשיעור מסוים? האם יש איזשהו "סל מינימלי" שרק בהתמלאו ניתן יהיה לדרוש שיפוי? 

2. מה משך הזמן שניתן במסגרתו להגיש תביעה. שאלת ההתיישנות. נניח שרק 5 שנים לאחר ההסכם מתגלה הפרה. האם ניתן לתבוע ? מצד אחד ניתן לטעון שאין זה משנה מתי הייתה ההפרה. יש הפרה ויש לשפות. מאידך, יש הטוענים שלאחר תקופה מסוימת (בין שנה לחמש שנים) יש התיישנות ולא ניתן להגיש תביעות. יש מקומות (מקובל במיזוג ורכישה) שהכסף של המשקיעים נותר בחשבון נאמנות – הכסף כלל אינו מועבר לחברה ואז ניתן להיפרע מכסף זה במקרה של הפרה. עם זאת, כיום מקובל שאין חשבונות נאמנות. 
3. מה קורה כאשר המצגים ניתנים אישית ע"י היזמים? מה השיפוי נגד ייזם. אם יזם חתם שהכל בסדר ובפועל זה לא בסדר, השאלה היא אם ניתן לפנות לנכסים הפרטיים של היזם. לכאורה התשובה חיובית. בד"כ יזם שנותן מצגים, גובה השיפוי שלו צריך להיות מספיק גבוה שיהווה הרתעה מספקת מפני טעויות אולם זה צריך להיות כזה שלא יאיים עליו כל חייו. יש להבחין בין שיפוי במזומן (ואז יש לקבוע סכום מוגדר (50,000 – 100,000$). מאידך, כשהשיפוי לא במזומנים (נניח מניות, כלומר היזם נידרש לשפות את המשקיע במניותיו). לדעת איל אז השיפוי צריך להיות בלתי מוגבל – בשיעור המניות שיש לאותו יזם. 

2. articles of associations – תקנון החברה  (certificate of incorporation)

בתקנון מפורטות כל הזכויות העודפות של המניות, דירקטורים, זכות מיצרנות וזכות סירוב ראשונה וכיו"ב. התקנון הוא המקום להרואי לעגן זכויות אלו כיוון שזהו מסמך קונסטיטוטיבי כלפי כל בעלי המניות. יש לו תוקף כלפי כולם. 

יש להקפיד שלא ניתן יהיה לשנותו, כלומר לדאוג להכניס הוראות שריון.

3. investors rights agreement
 זכויות שניתנות למשקיע. התקנון מדבר על דברים שנוגעים לכל בע"מ בעוד שהסכם זה מדבר על משקיע ספציפי. לדוגמא –  registration rights (זכויות רישום ומסחר).  זוהי זכות ייחודית בין החברה למשקיע ספציפי. דבר נוסף  - הזכות לקבל מידע – זכות של משקיע ספציפי כלפי החברה.  את ההסדרה של זכות סירוב ראשונה לקנות מניות של החברה (preemptive right) ניתן לכלול גם בתקנון וגם ב investors rights agreement. 

יש ויכוח לגבי preemptive right  - יש האומרים כי יש להסדיר זכות זו של בעל מניות בכל מקום אפשרי. אחרים (אשר איל נמנה עמם) מעדיפים להסדיר כל דבר במסמך אחד בלבד. ההסבר הוא החשש מחוסר קוהרנטיות וסתירות (חשש שבמסמכים שונים הנושאים יוסדרו בטעות באופן שונה). 

4. share holder agreement
בחוזה זה כלולים הסדרים המסדירים היחסים בין בעלי מניות לבין עצמם. דוגמא לנושא שמוסדר בחוזה זה - ס' bring along הקובע שאם 75%  מבעלי המניות מסכימים למכירה, אז ההחלטה מחייבת את כולם. 

ב- investors rights agreement  - מוסדרים היחסים שבין החברה למשקיע.

ב - share holder agreement – מוסדרים היחסים בין בעלי המניות לבין עצמם.

בד"כ כאשר מצטרף משקיע חדש יש לעדכן את שלושת החוזים 2-4 שלעיל. חוזה מספר 1 (share purchase agreement ) הוא סטטי. נותן תמונת מצב על החברה ליום ההסכם ואין לשנותו. הוא לא אקטואלי בהמשך חיי החברה. 

אופציות לעובדים

נושא חשוב כיוון שהעובדים בחברות ההיי טק הם לב ליבה של החברה. מלבד המשכורת, התגמול מתבטא גם באופציות. 

השיקולים של העובד ושל החברה במתן אופציות 

הרציונאל העסקי – לקשור העובד למטרות הארגון, מתן מוטיבציה לעובדים – ככל שישקיעו יותר החברה תצליח יותר והעובדים יתוגמלו על כך. 

מתן אופציות קשור לעבודה בחברה. פונקציה של תקופת העבודה. 

 Vesting  - הבשלה.
 Grant – הקנייה. 

האופציה מוענקת בתקופה מסוימת ובמשך השנים "מבשילה" (בד"כ 4 שנים). כלומר, עם תחילת עבודתו בחברה העובד אינו זכאי  לכלום, אחרי שנה זכאי ל - ¼ ואח"כ פריסה של מנות נוספות. 

שנה ראשונה העובד אינו זכאי לדבר  כיוון שבתקופה זו העובד יותר לומד ופחות תורם לארגון. רק אחרי שנה העובד מתחיל לתרום. באנגלית זה מכונה cliff  (מצוק) השלב שבין תקופת הלמידה לתקופה בה העובד מתחיל להיות פרודוקטיבי ולתרום לארגון ולכן גם זכאי להטבות. 

מספר אפשרויות לפריסת האופציות

מנה שנתית או מנה חודשית. בזמנו היה מקובל מנות שנתיות. היום מקובל ע"פ רבעון או ע"פ חודש. החשש ממנות שנתיות – שעובד לא יעיל יישאר ע"מ לקבל האופציות (אם נניח מעוניין לפרוש לאחר 8 חודשים, יעדיף "למשוך" עוד 4 חודשים ע"מ להיות זכאי לאופציות. במצב זה החברה הפסידה כיוון שמחזיקה במשך 4 חודשים אדם ללא מוטיבציה). 
ההמלצה של איל – מנות קטנות, כל חודש, כל רבעון. מצד שני, מנות אלו בעייתיות מבחינת המעביד כשמדובר בעובד יעיל שהמעסיק אינו מעוניין שיעזוב (אם ישנו עובד יעיל שמעוניין לפרוש לאחר 8 חודשים, אילו הזכאות לאופציות הייתה לאחר שנה, אותו עובד היה נשאר עוד 4 חודשים במקום העבודה ע"מ לקבלן. אולם כאשר החלוקה היא ע"ב תקופות קצרות יותר, אין לאותו עובד פיתוי להישאר).

שני מנגנונים לחלוקת האופציות

1. העובד מקבל אופציות כפונקציה של תקופת ההעסקה.

2. מעניקים מניות – ברגע שהעובד מגיע לחברה הוא מקבל את מלוא המניות אולם בכפוף לזכות קנייה מחדש של החברה. עם הזמן, כפונקציה של תקופת ההעסקה, המניות משתחררות לרשותו. 

בארץ המודל היה של אופציות. בארה"ב המודל היה של מניות עם זכות רכישה מחדש של החברה אם העובד עוזב. כמו בהרבה תחומים אחרים, גם בנושא זה אימצו בארץ את המודל האמריקאי.  השאלה המתעוררת היא האם החברה רשאית לקנות מניותיה? לפי פקודת החברות התשובה שלילית. לפי החוק, ניתן בתנאים מסוימים אולם בפועל השאלה אינה רלוונטית כיוון שממילא כל החברות אמריקאיות. 

בארה"ב יש הבחנה בין הכנסה פירותית לרווח הון. מס רווחי הון הוא בשיעור של 18% ופירותי 40%. בארץ – 50% בכל מקרה. בארה"ב התעוררה השאלה האם עובד שמוכר המניות שקיבל  - האם זה נכס הון או הכנסת עבודה. הנפקות אדירה לעניין שאלות המס. התפתחה הגישה  - בחירה (reelection) - העובדים יבחרו לראות במניות כהכנסת עבודה ביום קבלתן ולשלם בגינן מס ביום קבלתן אולם כל עליית ערך תהפוך לרווח הון כיון שזה לא במישור יחסי העבודה. 

ס' זה נקרא – 83B - אלקשיין. 

הדין בישראל  - אנשים מקימים חברה, מקבלים מניות מותנות ומסכימים שאם עוזבים הם מפסידים חלק מהמניות. כל תקופה משתחררות מניות לבעלים. יש קשר ישיר בין מספר המניות לתקופת העבודה. מספר המניות שיופסדו הן פונקציה של תקופת ההעסקה ולכן ניתן לראות בהן הכנסת עבודה.  אם מס הכנסה יטען שמניות הכפופות לרכישה מחדש הן הכנסת עבודה זה יצור קושי מבחינת מס. 

טענה כנגד הכרה בכך כהכנסת עבודה : זה במישור ההוני – לא קשור ליחסי עובד מעביד אלא ליחסים בין השותפים. לקיחת המניות אינה פונקציה של עבודה אלא תוצר של הסכם שותפות. לא קשור ליחסי עובד מעביד. 

איל – אינו יודע מה יפסוק בימ"ש בסיטואציה כזו.
התוצאה הכלכלית  של הכרה במניות אלו כהכנסת עבודה תהיה שהעובד יידרש לשלם מס ללא שיש ברשותו כל מזומנים (שהרי המניות לא מומשו, זוהי הכנסה רעיונית). אם הצבירה ההפוכה היא אירוע מס אז יש לנו סיכון. 

שיעור הבא נדון בקנייה החוזרת reverse vesting  וב - repurchase.

היי טק, שיעור השלמה, 11/5/00
לחברת היי טק שני נכסים עיקריים – עובדים וטכנולוגיה. הנושא של שמירה על העובדים הוא קריטי להצלחת החברה. מתן אופציות לעובדים מהווה כלי מרכזי באמצעותו חברות ההיי טק שומרות על עובדיהן. 

הנושא של אופציות הוא קרדינלי ובחברות Start-Up כל העובדים המקצועיים משתתפים, באמצעות אופציות, בהון של החברה. 

השיעור המקובל:  בראשית הדרך, מתן בין  15%  - 20% מהון החברה לעובדים. ברוב החברות החברה מקצה מניות נוספות בהמשך. יש חברות בהן אחוז השליטה ע"י העובדים מגיעים ל – 30% – 35%. מנכ"ל של חברת Start-Up מקבל סדר גודל של 6-8%. סמנכ"לים (שיווק, פיתוח): 3% - 4%. ככל שהחברה גדלה שיעור ההחזקות ע"י העובדים פוחת כיוון שהסיכון קטן, כמו כן החברה שווה יותר. 

נושאי השיעור:

 אופציות מול רכישה חוזרת של מניות.

 מיסוי אופציות לעובדים בשיטה האמריקאית (בעקבות ועדת בן בסט, סביר שיאומץ בארץ)

 סעיפים  3(ט)  ו - 102 לפקודה. 

 מיסוי עובדים ישראלים בגין אופציות שמקבלים בחו"ל.

אופציות מול רכישה חוזרת של מניות

בשנה האחרונה נתקלים במגמה שבמקום לתת אופציות למייסדים יש מניות שכפופות לקניה חוזרת (reverse vesting). כלומר – מנהל קרן הון סיכון משקיע סכום כסף בחברה, ותמורתו דורש שהיזם יתחייב לעבוד בחברה תקופה מוגדרת. המשקיעים רוצים שהיזמים יתחייבו לתקופת העסקה בחברה. זה מכונה vesting (בעברית: הקנייה). 
איל: למייסדים ניתנות מניות מן היום הראשון, אז איך אפשר לקחת מה ששייך להם? 
הפתרון – reverse vesting  -  מתן זכות לחברה לרכוש את המניות שנמצאות בידי המייסדים אם המייסדים מסיימים עבודתם בחברה לפני תום התקופה המוגדרת. אם, לדוגמא, למייסד 100 מניות בכפוף לתנאי של ארבע שנות עבודה, אזי אם הוא עובד ארבע שנים או יותר-  כל מאה המניות שלו. אולם אם עובד שנה אחת בלבד, אזי 25 מניות עברו לרשותו אולם הוא הפסיד  75. המחיר של קניית המניות חזרה ע"י החברה הוא  לפי הערך הנקוב של המניות. זהו המנגנון. 

סביב הנושא הנ"ל יש הרבה מחלוקות וויכוחים:

 כמה מניות צריך היזם לקבל.

 מה קורה אם מפטרים את העובד בטרם תמה תקופת ההתחייבות? טענתו תהיה שבמקרה של פיטורין הוא זכאי לכל המניות בעוד החברה בד"כ תתנגד. יש כל מיני אפשרויות: או שהעובד יקבל את המניות כולן, או שיקבל עוד שנה קדימה ווסטינג, יש הטוענים שיש לבצע הבחנה בין עילת הפיטורין - אם העובד פוטר כיוון שגנב מן החברה, אז הוא מקבל רק את המניות שלהן צבר זכאות ולא יותר, מאידך, אם העובד פוטר כיון שאינו מתאים, מגיעים להסדר לפיו יקבל יותר מניות מהזכאות שצבר. אין פתרון אחיד לסיטואציות, והנושא  נתון למו"מ בין הצדדים.

 מה  תקופת ההתחייבות הנדרשת.

לפי הדין האמריקאי, חברה רשאית לרכוש את מניותיה ולכן המנגנון של reverse vesting אפשרי.  בארץ, לפי פקודת החברות, חברה לא הייתה רשאית לרכוש את מניותיה. החוק החדש מאפשר אולם כפוף להגבלות. כאמור, זה לא כה קריטי כיוון שמילא מרבית חברות ההיי טק רשומות כחברות אמריקאיות ולכן חלים עליהם דיני התאגידים האמריקאים. 

שאלת המס ב reverse vesting
מס הכנסה עשוי לטעון שמדובר בהכנסת עבודה. המניות ניתנות כפונקציה של משך ההעסקה. יש זיקה בין העבודה לקבלת המניות – מי שעובד בחברה  מקבל המניות, בעוד מי שאינו עובד,  לא מקבל. אם זו הכנסת עבודה יש מס בשיעור של 50%. הקושי – אין כסף לתשלום המס, המניות לא ממומשות. זוהי סוגיה לא פשוטה.

לגבי אופציות, יש סעיפים שקובעים שאין מדובר בהכנסת עבודה. סעיף שכזה לא קיים בנוגע למניות ב- reverse vesting . 

טענות כנגד ראייה בכך הכנסת עבודה: reverse vesting – אירוע במישור ההוני . מקבלים המניות ביום ההקמה. דומה להסכם שותפות – אם אחד עוזב, מפסיד חלק מהאחוזים. המישור הוא לא מישור העבודה אלא המישור ההוני.

יש דעות חלוקות בנושא. אין התייחסות של מה"כ בנושא. 

בארה"ב, ששם השיטה נוהגת הרבה זמן, לא רואים במנגנון כמנגנון של הכנסת עבודה. 

היזמים מעדיפים מסלול של reverse vesting  ע"פ אופציות כיוון שמניה נותנת כוח – מאפשרת השתתפות בדירקטוריון. היזם, על אף הסיכון, מעדיף מניה שכפופה ל-vesting מאופציה הכפופה ל-vesting. 

אופציות

ס' 2(2) לפקודת מס הכנסה קובע שכל טובת הנאה שמקבל העובד חייבת במס. דין האופציה כדין כל הטבה ולכן, לכאורה, חייבת במס. 

אולם המחוקק הגיע למסקנה שיש לדחות את אירוע המס עקב קשיי נזילות בעת הקבלה (כאשר מקבלים אופציות, גלומה בכך הטבה כספית אולם אין תזרים מזומנים ולכן יש קושי במיסוי ההטבה בעת מתן האופציה).

3 מועדים קריטיים

· מועד הענקת האופציה.

· מועד המימוש.

· מועד המכירה. 

אלו שלושת השלבים ע"מ להפוך את האופציה לכסף, למזומנים. 

בפקודת מה"כ קיימים שני סעיפים שדוחים את אירוע המס:

3(ט) – אירוע המס נדחה לשלב המימוש.

102 – אירוע המס נדחה לשלב המכירה. 

ס' 3(ט) – אם מקבלים אופציה לפי 3(ט) קבלת האופציה אינה אירוע מס אולם יום המימוש הוא אירוע מס. אם מחיר המימוש 1$ ושווי השוק של המניה 5$, גובה ההטבה החייבת במס הוא 4$ וסכום זה נתפס כהכנסת עבודה החייבת במס. 

ניתן היה לומר שעצם קבלת האופציה הוא אירוע המס, אולם התשלום נדחה ליום המימוש. 

ס' 2(2) הוא המקור, וס'  3(ט) קובע את הכימות והעיתוי. 

ס' 102 – קובע מנגנון אחר לגמרי: בעל האופציות נדרש להפקידן אצל נאמן, לעמוד בתנאים הקבועים בס', ואז הענקת האופציה ומימושן לא יהיו אירוע מס, האירוע יהיה בעת המכירה. אירוע המס נדחה לסוף הדרך. 

על פניו נראה כאילו ס' 102 עדיף היות ודוחה את אירוע המס. אולם מנגד, הקושי – דרישה להפקדה אצל נאמן וחסימתן למשך שנתיים. 

הקשיים המרכזיים בס' 102:

מכירת המניות חסומה למשך שנתיים, המניות נמצאות אצל נאמן. הנאמן הזה פועל לטובת החברה ומס הכנסה -   לא מעביר הכספים לעובד אלא בטרם מנכה מס במקור כפי שנדרש בחוק (או 30% מהתמורה ברוטו או 50% מהתמורה נטו). 

אלו שני המסלולים הקיימים להענקת אופציות לעובדים. 

מה עדיף לעובד: אופציות לפי 102 או לפי 3(ט)

זוהי סוגייה שהעובדים מתחבטים בה. ננסה להבין סוגיות ביחס בין הסעיפים:

1. שיעורי המס

אופציות לפי 3(ט) נתפסות כהכנסת עבודה  ולכן שיעור המס 50%.

ס' 102 מצוי בפרק ה' לפקודה שעוסק ברווחי הון. נאמר בסעיף שהרווח ממכירת המניות הוא רווח הון. אם כך, שיעורי המס הם כדלקמן: 

מקים חברה ב – 0.

מנפיק ב – 10.

מוכר ב – 30.

עליית ערך מ – 0 ל – 10: מס של  50% - עליית ערך עד יום ההנפקה.

עליית ערך מ – 10 ל – 20: מס של  35% - שיעור המס על המכירה הראשונה לאחר ההנפקה. 

יש ויכוח בפרקטיקה האם במסגרת אופציות שיעור המס צריך להיות 50% או 42.5% (ממוצע של 50% ו – 35%). 

רשויות המס – נכון שבס'  102 כתוב שהרווח מכירת מניות הוא רווח הון, אולם ההכנסה נובעת מיחסי עובד מעביד ולכן זוהי הכנסת עבודה. לדעת איל למס הכנסה יש בעיה היות ואין עיגון בחוק לפרשנותו, החוק קובע שמדובר ברווח הון. 
מס הכנסה, בהיותו מודע לחולשת טענתו, הציע הסדר – שיעור מס 42% בתנאי שהחברה לא תוכל לבקש להכיר בהוצאותיה כהוצאות משכורת שמותרות לניכוי. 

המס על העובדים יהיה 42% אולם החברה לא תוכל לנכות את התשלום כהוצאת עבודה. 

לסיכום: מבחינת העובד יש עדיפות לס' 102 – הקטנת שיעורי המס שנדרש לשלם, אולם מנגד, לפי ס' זה ההוצאות המותרות לניכוי של החברה קטנות. 

2. ס' 102 קובע חסימה של האופציות למשך תקופה של שנתיים. יש לבחון בכל סיטואציה עד כמה חסימה זו קריטית. 
3. מה קורה כשעובד עוזב את החברה?  לפי הרבה תוכניות אופציות ע"ב ס' 3(ט) , עובד שעוזב  נדרש לממש את האופציות שברשותו תוך תקופה מוגדרת. נניח שהועבד קיבל 700 אופציות, במחיר מימוש של 2$ למניה, כאשר מחיר השוק של המניה 5$. לכאורה, כדאי לעובד לממש את האופציות. אולם בפועל, אנו רואים כי שיעור ההטבה אינו כה אטרקטיבי: שיעור ההטבה הוא 2100$ והטבה זו ממוסה בשיעור של 50% מכאן, שע"מ לממש את האופציות על העובד להמציא במזומן   1400$ (700X2) + 1050$ מס על שיעור הטבה (2100$X50%). מכאן, שע"מ לממש, צריך העובד להוציא  במזומן 2450$ בגין מניות ששוות 3500$. לא ברור שזו הטבה כה גדולה.

ס' 3ט יוצר קושי לעובד. 
מצד החברה, יש יתרונות בס' 3(ט) – עובד שעוזב לא בהכרח יממש את האופציות והן  יחזרו לחברה וניתן יהיה להעניקן לאחר. יתרון נוסף  - יתכן ששיקול איבוד ההטבה ישפיע על העובד והאחרון יחליט שלא לעזוב. אולם טמון בכך גם חיסרון לחברה: יתפרסם שתוכנית האופציות של החברה אינה טובה וזה יפגע בסיכויי החברה לגייס כ"א איכותי. 
ההמלצה של איל – לקבוע שברגע שעובד עוזב את החברה עליו לממש את האופציות תוך שלושה חודשים אלא אם החברה מחליטה להאריך את תקופת המימוש. ואז, הבחינה היא לגופו של עובד – אם מדובר בעובד מסור ונאמן, שעוזב ביחסים טובים - תקופת המימוש תוארך. לעומת זאת, אם מדובר בעובד בעייתי, לא תוארך התקופה.
יש להבין הסוגיה של 3ט ותקופת ההגבלה למימוש וההשלכות על העובדים והחברה. 

3(ט) טוב לחברה כיוון שאין לחברה מוטיבציה לתת מניות לעובד שעזב. 

4. ס' 102 לא ישים לבעלי שליטה בחברה. מי שיש לו מעל 10% בחברה לא יכול לקבל מניות לפי 102. 

אנו רואים כי הבחירה אינה טריוויאלית. 

5. ס' 102 מכוחו ניתן לתת מניות רק לעובדים. ס' 3ט ישים גם ליועצים. 
הרבה חברות עושות תוכנית אופציות משולבת. זוהי האופנה כיום.
המשמעות – מקצים לעובדים 100,000 אופציות. האופציות תוקצנה מעת לעת לפי החלטת דירקטוריון או לפי ס' 3ט או לפי ס' 102 או לפי חוקי אופציות אמריקאים: החברה אינה קובעת מראש את אופן ההקצאה. הדירקטוריון יחליט אד הוק. 
בחודשים האחרונים חברות עבדו לפי 3(ט). בעבר ס' 102 היה יותר מקובל. 
חוקי ני"ע שקשורים לנושא

הצעה לציבור 
אם יש יותר מ 35 ניצעים – זה ציבור, מחייב פרסום תשקיף, אופרציה שלמה. זה כשיש יותר מ – 35 עובדים זה יוצר בעיה קרדינלית. לאחרונה תוקן חוק ני"ע ונאמר שרשות ני"ע רשאית לקבוע שקבוצת ניצעים אינה ציבור (נניח עובדי חברה). למיטב ידיעת איל, החוק עבר, אולם לא יצאו התקנות של רשות ני"ע שקובעות שעובדים של חברה אינם ציבור. (מאמר של גרוס) 

עדיין לא קבעו בתקנות שהנפקה לעובדים אינה בגדר הנפקה לציבור. הנושא לא סגור. 

תוכנית פאנטום
הפרוש של פאנטום  זה משהו לא נראה, וירטואלי. נעשה שימוש בתוכניות פאנטום ע"מ לעקוף את חובת פרסום התשקיף. 
הרעיון מאחורי התוכנית: העובד לא מקבל ני"ע אלא בונוס שהוא  פונקציה של עליית ערך המניות. לעובד מוקצות מניות וירטואליות ומתבצע מעקב אחרי ערכן. שיעור הבונוס לעובד מחושב לפי שיעור עליית המניה. זה מאפשר מצד אחד את היתרונות של מניות – קשירת העובד למטרות הארגון, ומצד שני מאפשר לאכוף את חובת פרסום התשקיף. 

אולם בתוכנית זו יש קשיים: בניגוד למתן אופציות, בתוכנית פאנטום הבונוסים שניתנים לעובדים הם במזומן. זה עשוי להקשות על החברה. 

עובד ישראלי שמקבל אופציות ונוסע לחו"ל

נניח עובד שקיבל 100 מניות. ¼ ווסטד בזמן שהיה בארץ, ו ¾ כשהיה בחו"ל. 

לגבי אלו שקיבל בארץ – חייב במס (נצמח והופק בארץ). 

מה לגבי האופציות שהובשלו בזמן שהיה בחו"ל?

כיום, שורה של עובדים שקיבלו האופציות בישראל, האופציות הובשלו בזמן שעבדו בחו"ל. אותם עובדים טענו שאינם חייבים במס: לא הופק, לא נצמח בארץ. היו עובדים שהגיעו להסדרים עם מה"כ ושיעורי המס הורדו. 

ועדת בן בסט והמלצותיה

הדין בארה"ב  

כשאדם מקבל אופציות יש לו שתי אפשרויות:

1. לשלם מס מלא על הרווחים מהאופציות (כמו מס על הכנסת עבודה). תשלום ביום המכירה בגובה 40% מס. 

2. כשמקבל האופציה, לשלם מס לפי שווי ההטבה. כל עליית הערך העתידית נראית במישור ההוני – מס רווח הון, 20% מס. 

למעשה לפי אופציה זו, חלק ראשוני נתפס כהכנסת עבודה, בעוד עליית ערך עתידית נתפסת כרווח הון. הנושא מוסדר בס' 83B.  רוב העובדים מבקשים למסות לפי אופציה 2. 

ועדת בן בסט
 אימצה את הרעיון. אחת ההמלצות החשובות של הועדה זה הורדת שיעורי מס רווח הון ל – 25% (כיום עומד על 50%).  

הועדה הציעה לאפשר 2 אופציות לעובד:

1. מסלול 3ט – ברגע המימוש (בשונה מארה"ב, שם זה ברגע הקבלה) 50% (שיעור המס על הכנסת עבודה) ולאחר מכן, כל עליית ערך תמוסה בשיעור  25% (מס רווחי הון). הקושי באופציה זו  – בעיית נזילות- יש לשלם מס ביום המימוש כאשר אין שום תזרים מזומנים.
2. הפקדה אצל נאמן – כשהעובד מממש את המניות לא רואים בכך אירוע מס. בעת המכירה של המניות, חצי מהרווחים ממוסים כהכנסת עבודה וחצי כהכנסת הון. בממוצע שיעור המס הוא של  37.5%. 

עד כה הדיון היה על חברה פרטית.

ועדת בן בסט דנה בהבחנה בין חברה פרטית לציבורית. 

מהו קו התפר בין חברה פרטית לציבורית ומה דין אופציות שניתנו כשהחברה הייתה פרטית ובאיזשהו שלב ביניים הפכה לציבורית? 

פס"ד יאיר דר
דן בסוגיה של אופציות לעובדים. מה קורה כשהאופציה סחירה (דהינו אופציה בחברה ציבורית). במקרה כזה, ניתן למכור המניה, לסחור בה. מס הכנסה טען שאופציה בחברה ציבורית יש לראות בה הכנסת עבודה ולא ס' 3ט. המחוזי – גם כשמדובר באופציה בחברה ציבורית יש לדחות את אירוע המס . 

להלן מובאים דברי הדרי בסוגיה

פס"ד דר

נניח שדובר באופציות סחירות ללא כל הגבלה על סחירותן, שווי האופציות - 200,  והן נתנו לעובד חינם.  במקרה זה יש טובת הנאה ברורה (העובד קיבל נכס ששווה 200 בחינם). מתעוררת השאלה האם חל ס' 3(ט) או לא. השאלה התעוררה בפס"ד דר. 
לעמדת רשויות המס - יש למסות את שווי ההטבה - דהיינו 200
. מדובר בהכנסה חייבת לפי ס' 2(2). 

כמו כן, בעת המימוש, יש למסות פעם שניה לפי 3(ט). 

בימ"ש דחה את טענת רשויות המס. ס' 3(ט) קבע במפורש את צורת המיסוי. ס' זה בעצם אינו מאפשר למסות גם לפי ס' 2. העיתוי והכימות של ההכנסה לפי ס' 2 נקבע לפי 3(ט). 
העובדות בפס"ד דר - העובד קיבל אופציות סחירות חינם ומוסה בגינן. עד מועד המימוש, שווי המניות צנח בצורה כזו שלא השתלם לממש את האופציות.  אדון דר פנה לפ"ש בבקשה לפתוח את השומה ומתוך כוונה שיוחזר לו המס ששילם בגין האופציות ביום קבלתן. פה"ש פתח את השומה אולם סירב לקבל את טענת העובד. ביהמ"ש התייחס לעובדה זו שפ"ש הסכים לפתוח את השומה כטענה המצדיקה קבלת הערעור. 

טענה נוספת לקבלת הערעור - יש לפרש את הס' לפי פרשנות כלכלית ולא דווקנית. 

רשויות המס הגישו ערעור לבימ"ש עליון. 

הדרי:  הטיעון של רשויות המס מאוד הגיוני אולם אין הוא עולה בקנה אחד עם הרעיון העומד מאחורי ס' 3(ט). התכלית של הס' היא לעודד מתן אופציות למניות לעובדים. יש שתי הצדקות לדחות את מועד החבות במס למועד המימוש: 

1. אם מדובר באופציות שאינן סחירות, אזי לאופציות אין ערך שוק ביום שניתנות ולכן קשה להעריך את שוויין .

2. ביום קבלת האופציות אין העובד מקבל כסף. הוא מקבל הטבה שוות כסף. אם צריך מייד לגייס כסף לצורך תשלום המס, כל המטרה של האופציות תוחמץ. 

לכן קובע המחוקק שיש להמתין למימוש. תכלית חקיקתית זו תומכת בדחיית מועד המס ליום המימוש בין אם מדובר באופציה סחירה ובין אם באופציה שאינה סחירה. 

מלשונו של ס' 3(ט) לא ניתן להסיק כי הוא חל רק ביחס למניות שיש בצידן הגבלות. דחיית המימוש הייתה לגבי כל סוגי האופציות. 

הדרי: ניתן לתמוך בקביעה המהותית של ביהמ"ש. הדרי מעדיף את גישת ביהמ"ש ע"פ גישת רשויות המס. 

אם כי הוא חולק על קביעת ביהמ"ש בפאן הפרוצדורלי.

הפן הפרוצדורלי

השופטת טענה כי גם במידה ופ"ש לא היה מתיר לפתוח את השומה מחדש - לא הייתה לכך נפקות. לדעת הדרי קביעה זו אינה נכונה. אם פ"ש היה מסרב לפתוח את השומה - זה עשוי היה להצדיק קבלת עמדת פ"ש. אין מדובר בטענה פרוצדורלית בלבד. במקרה כזה יש מניעות מלחכות למועד המימוש, לראות שלא כדאי לממש ואז לתקן בדיעבד את מה שקיבל העובד. הפן הפרוצדורלי לא פשוט. העובד נקט עמדה חד משמעית.

הטיעון של רשויות המס 

הטיעון של רשויות המס - אבסורדי לחלוטין. מיסוי כפול. בעת הקבלה של האופציות - מיסוי בגין שווי האופציות. בעת המימוש - מיסוי בגין ההפרש שבין מחיר האופציה + שווי המימוש לבין מחיר השוק של האופציה. הדרי מאמין כי טענה זו תדחה על פניה. אין לה שום הגיון. ברגע שהעובד ממוסה ברגע קבלת האופציות, מצבו ככל אדם אחר. כלומר בפני העובד ניצבת האופציה לבחור האם מעוניין שההטבה תמוסה בעת קבלתה או בעת מימושה. בשום אופן לא ניתן לקבל עמדת רשויות המס לפיה המיסוי הוא פעם ראשונה בעת הקבלת ופעם שניה בעת המימוש.

ס' 3(ט) פותר את בעיית מימון תשלום המס ואת העיתוי.

מה קורה אם העובד מוכר האופציות בטרם המימוש?

עובד קיבל אופציה במחיר 0. ערך האופציה ביום קבלתה - 200. תקופה מסוימת לאחר מכן עולה שווי האופציה ל- 800. (כמובן ששווי המניות עולה בהתאם). 

לגישת רשויות המס - אין בעיה. ממילא המיסוי הוא עם קבלת האופציה והרי אין מימוש שמצדיק מיסוי נוסף. כלומר העובד ימוסה בגין 200. 

מהי הגישה הנכונה? 

הדרי: הפרשנות לס' 3(ט) לא צריכה להיות בהכרח מילולית ולא חייבת לתאום הדין הכללי. לצורך 3(ט)  - תכליתו הכלכלית לדחות מועד המס. לכן יש לראות במכירת האופציה מימוש אע"פ שאין זה תואם את הדין הכללי. כתוצאה מכך ימוסה העובד בגין הטבה בשווי 800 ש"ח בעת מכירת האופציה. 
	המחוזי קיבל את עמדת יאיר דר – אירוע המס רק בעת מימוש האופציה ולא בעת קבלתה.


היי טק, שיעור 9, 1/5/00

שיעור השלמה – יום ה' 11/5 בשעה 19:00 (?). הנושא – אופציות לעובדים. 

דיני עבודה בחברות היי טק

הרצאת אורח: עו"ד קליה קליין. 

רקע כללי  – התפתחות דיני העבודה

לחברת היי-טק יש שני נכסים – העובדים והטכנולוגיה. אנו נתמקד בשיעור זה בעובדים. דיני עבודה מסורתיים צמחו עם המהפכה התעשייתית. התגובה הראשונה הייתה הקמת ארגוני עובדים ולאחר מכן ארגוני מעסיקים. 

על רקע זה צמחו בשנות ה-60 חוקי מגן שמטרתם להקנות זכויות מינימליות לעובדים. חוק שעות עבודה ומנוחה (לרוב לא מוחל. הרבה מועסקים לפי שכר גלובלי), חוק חופשה שנתית, חוק שכר מינימום  וכדו'. 

יחד עם חוקי המגן החלו לצמוח הסכמים קיבוציים בענפי הייצור השונים. רוב ההסכמים הורחבו בצווי הרחבה – הסכמים קיבוציים בענף המתכת והאלקטרוניקה הוחל על כל העובדים בענף ואף הורחב לענף התוכנה, ביניהם עובדי היי טק. 

דיני עבודה בתעשיית ההיי טק 

בתעשיית ההיי טק אין כמעט דיון בהסכמים קיבוציים ובמו"מ קיבוצי. בדר"כ מדובר בחברות צעירות שמתרחקות מאיגודים מקצועיים. המעבידים – כיוון שלא טוב להנפקות. 
בחברות מבוססות יותר  - ניתן למצוא הסכמים היסטוריים כיוון שיוסדו בעבר (רפא"ל, תע"א, תדיראן). יתכן שככל שהחברות יהיו ותיקות יותר יחלו להיחתם הסכמים. 

הצגת שאלות שהתעוררו בפרקטיקה ודרכי פתרונן

1. XXXX – חברה בהתאחדות התעשיינים שעל חלק מעובדיה חל ההסכם הקיבוצי בענף האלקטרוניקה ולפיכך אם עולה שאלה משפטית יש לבדוק ראשית את החקיקה הרלוונטית, ההסכמים קיבוציים  לאחר מכן את חוזה העבודה והתקנון הספציפיים. 

2. חברת HHH – פנתה בבקשה לבחון אפשרות לשינוי שעות העבודה במחלקת תמיכה. מדובר  בחברה שנותנת שירות תמיכה ברשתות מחשבים. עם התפתחות ההיי טק יש ביקוש שהשירות יינתן בלילה ע"מ שלא לפגוע בעבודה סדירה. ולכן שעות העבודה לא התאימו לדרישות הצרכנים  - והמעסיק נדרש לשלם לעובדים שעות נוספות וזה היה לא כדאי ולכן ביקשו לעבור לשיטת משמרות - אין תשלום על שעות נוספות וזה גם יקל על העובדים. החשש היה ששינוי זה יהווה הרעה בתנאי העבודה – ביטול השעות הנוספות. שינוי והפחתת שכר עבודה הנו בגדר הרעה משמעותית. 

הטיפול: 

1. בחינה האם החברה חברה בארגון מעבידים (התאחדות התעשיינים או כל ארגון אחר) – התשובה הייתה שלילית. מכאן שלא חתמו על הסכם קיבוצי כללי – הסכם קיבוצי בענף האלקטרוניקה לא חל. 

2. השאלה האם צו ההרחבה חל – הצו  אמנם הורחב לכל המעסיקים בתחום האלקטרוניקה והתוכנה אולם רק ביחס ל"עובדים שכירים לשם יצור, הרכבה או שירות". בענף היי טק יש מפעלים שלא נותנים שירות ולא יצור אלא עוסקים רק בפיתוח ואז הצו לא חל עליהם. ענף סמיקונדקטור – ענף עצמאי לא אלקטרוניקה חשמל או תוכנה ולכן לא ברור אם צו ההרחבה חל. אולם במקרה של HHH מדובר בנותני שירות ולכן צו ההרחבה חל. 

3. האם הצו חל על העובדים שלנו – במקרה זה הצו מגדיר עובד כ "כל עובד העובד עבודת כפיים" – לו השירות היה שירות טלפוני בלבד (כגון התמיכה שנותנות חברות האינטרנט)  אזי דרישת עבודת הכפיים אינה מתקיימת. אולם ביחס לעובדי חברת HHH  - הטכנאים הם עובדי כפיים – העבודה שלהם היא עבודה פיזית, תיקונים ולכן עונים להגדרה של עבודת כפיים. ע"מ להגיע למסקנה זו נדרשה בחינה של השאלה מהי עבודת כפיים כיוון שזה לא הוגדר בפסיקה. המסקנה אליה הגיעו עו"ד – הטכנאים אכן מבצעים עבודה פיזית ולכן צו ההרחבה חל עליהם. 

4. הפסיקה לא רואה בשעות נוספות זכות מוקנית גם אם נעשתה שנים כיוון שמטרת חוק שעות עבודה ומנוחה למנוע שעות נוספות ולכן אם אין הבטחה בחוזה אישי לשעות נוספות אין לעובדים זכות מוקנית. אולם השאלה יותר סבוכה – המעסיק רצה לשנות את שעות העבודה לעבודה במשמרות (מעבר לביטול השעות הנוספות). יש לבחון את מטרת השינוי ואת השאלה האם העובד מקבל פיצוי. במקרה זה צו קבע בתוכו הוראות מטיבות בנוגע לעובדים הנדרשים לעבודה במשמרות  – נקבעה תוספת מסוימת שתינתן לעובדים. מכאן שהשינוי מוכשר כיוון שהעובדים אמנם לא יעבדו שעות נוספות אולם לא ניתן לומר שיש הרעה כיוון שיפוצו לפי המוגדר בצו. 

לסיכום: שלבי הבדיקה: חוקי יסוד ( חוקי מגן ( הסכמים קיבוציים ( צווי הרחבה ( הסכם אישי ( נוהג. (הערה: כיום אין חובה לערוך חוזה עבודה בכתב)

האפשרות של עובד לוותר על זכויות שבחקיקת מגן, צווי הרחבה והסכמים קיבוציים  היא מוגבלת. כיום, עם השינויים במשק ועם התפתחותה של קבוצות עובדים חזקות, יש כרסום בהלכה. יש קבוצה של פס"ד שהכירה במצב של עובדים שלא רצו להיות עובדים אלא יועצים או קבלנים משקולים שונים,  בד"כ שיקולים כלכליים – שכר גבוה יותר כיוון שבחישוב השכר נלקחים בחשבון אחוז הזכויות הסוציאליות, ולכן מוסיפים לשכר כ – 45%.
הפסיקה נדרשה להתמודד עם מקרים בהם לאחר תום היחסים אותו יועץ דורש להכיר בו כעובד, ודורש זכויות סוציאליות. ההתפתחות בפסיקה – הכנסת דוקטרינת תו"ל – אם המצב היה כזה שמראש העובד קיבל שכר יותר גבוה כיוון שלא התקיימו יחסי עובד מעביד,  יתנו לו את הזכויות הסוציאליות שמבקש אולם הוא יידרש להחזיר למעביד את הסכום ששולם לו כשכר במשך השנים מעבר למה ששולם לעובד רגיל. הפסיקה הרחיבה במצבים אלו גם ללא תניית גדרון. עם זאת, רצוי בהחלט להוסיף תניית גדרון ע"מ למנוע מהעובד לקבל את שתי ההטבות במקביל. 

מספר עניינים ייחודיים לתעשיית ההיי טק

1. התנתקות מחוק שעות עבודה ומנוחה
עד היום איש אינו מוכן לגעת בחוק עקב לחץ דתי (חשש של השתיים שמעמד השבת כיום מנוחה יפגע). נוצר מצב שהחוק משנות ה-50 אינו מתאים לתעשיית ההיי טק. בהיי טק מאוד מקובלת שיטת שעות העבודה הגמישות – דהיינו נפוץ מאוד בחברות היי טק שיום העבודה מתחיל מאוחר ונגמר מאוחר.  לפי חוק שעות עבודה ומנוחה,  עבודה בשעות מאוחרות, מזכה בשכר גבוה יותר ואף בשעות נוספות. 
תחום בעייתי נוסף בהקשר של חוק זה  – עבודה מהבית. אינטל לדוגמא איפשרה להרבה מחלקות לעבוד במשך יום בשבוע בבית. הקושי – אין פיקוח, קושי בחישוב שעות נוספות, קושי מבחינת בטל"א – מה קורה אם אותו עובד נפגע בעת העבודה בבית. 
סטנדרט בחברות היי טק שעובדים עובדים לפי שכר גלובלי ללא שעות נוספות. יש לכך יתרונות וחסרונות:

יתרון: שעות נוספות אינן מזכות בזכויות סוציאליות. שעות גלובליות מזכות בזכויות אלו. העסקה לפי שעות גלובליות הוכרה כלגיטימית בפסיקה (בעניין בנק איגוד) אולם בתנאי שהנושא הוסדר בין הצדדים וקיים הסדר ברור. אם יוצרים מצב ברור וחד משמעי אז העובד לא יוכל לדרוש שעות נוספות ותוחל עליו הלכת גדרון – במידה וידרוש תשלום שעות נוספות לפי השעות הנוספות שעבד בפועל,  יידרש להחזיר השעות הנוספות וההטבות הסוציאליות שקיבל מכוח ההסדר של תשלום גלובלי. 

עו"ד קליין: הניסיון הראה שהעובדים שעבדו לפי שעות נוספות ועברו לשעות גלובליות, עבדו פחות. עם זאת, לעובדי ההיי טק יש אופציות ולכן רוצים להשקיע שעות בהצלחת החברה. 

לגישת המרצה, אין לבטל את חוק שעות עבודה ומנוחה אלא להתאימו לשוק העבודה הקיים. 

2. העסקת יועצים ועובדי אוניברסיטאות
בעייתי מההיבט של קניין רוחני. האמצאה של עובד במהלך עבודתו הנה אמצאת שירות והקניין שייך למעסיק. בחברות היי טק יש לעיתים רבות יועצים אשר מחוייבים לגופים אחרים (כגון אוניברסיטאות) אולם נותנים יעוץ לחברה. יש להתמודד עם סיטואציה בה הגורם שאליו שייך אותו יועץ ידרוש להכיר בו כבעל הקניין הרוחני עקב תרומת אותו יועץ. 
3. חשיבות מיוחדת לשמירה על הקניין הרוחני, אי תחרות ובעיית שידול עובדים
יתכן שנגד המשדלים ינקטו באמצעי של צווי מניעה. נניח עובד שפותח סטארט אפ ומשדל עובדים ממקום העבודה הקודם להצטרף לחברה שמקים. אין התייחסות לכך בפסיקה. בגרמניה – ראו בפעולה כזו חוסר תו"ל והוצאו צווי מניעה. תופעות כאלו מתרחשות במציאות. 

4. הסכמי אופציות

5. הימנעות מחתימה על הסכמים קיבוציים.

6. תנודתיות מרובה

קניין רוחני – תמצית פס"ד צ'ק פויינט 

תמצית העובדות – אחד ממקימי חברת רד גארד (דן …) שעזב את החברה התחייב שלא להתחרות בה במשך שנתיים. חברת רד גארד עוסקת בנושא מאוד דומה לתחום העסוק של חברת צ'ק פויינט אולם לא בתוכנה אלא בחומרה. שתי החברות מתחרות על אותו שוק. ביהמ"ש קבע שאע"פ שהעובד הפורש חתם על התחייבות לאי תחרות ביהמ"ש לא יאכוף הס' מכמה סיבות:

1. מנוגד לח"י חוה"ע. 

2. רצון לעודד תנודתיות בשוק העבודה. תנודתיות תתרום למשק. 

3. ביהמ"ש קובע שיאכפו ס' אי תחרות רק במקרים מיוחדים, כאשר יש סוד מסחרי ושאפשר להוכיח שאכן מדובר בסוד מסחרי שנעשה בו שימוש ע"י העובד. זהו נטל כבד מאוד שמוטל על המעסיק.  

4. דרישה למתן תמורה מיוחדת – במצבים שלחברות חשוב למנוע תחרות, כגון במצבים של אנשי מכירות, יש סעיפים שנותנים תמורה מיוחדת לעובד ע"מ לפצותו על ההגבלות שיוטלו עליו לאחר שיפרוש. ע"מ שההגבלה על חוה"ע של העובד תהיה תקפה יש להראות קיומם של סעיפים כאמור.  

אם העובד עבר לחברה שהיה עמה שת"פ בעבר אז ביהמ"ש יטה לתת צו מניעה. כלומר, ליחסים בין המעסיקים יש רלוונטיות. 

פס"ד זה חולל מהפכה בנושא חופש תחרות. בעבר בתי המשפט אכפו בנוקשות סעיפי איסור תחרות. 

הערה של איל: לגבי אי תחרות – חשוב ללמוד מפס"ד צ'ק פויינט שיש לבחון את היקף התנייה – תניה האוסרת על עיסוק באינטרנט למשך שנתיים לא תיאכף.  אולם אם ההגבלה יותר מצומצמת מבחינת התחום ומשך הזמן אז ההגבלה תוכר. 

חוק הפטנטים  - פרק ח': אמצאת שירות 

              חוק הפטנטים, תשכ"ז- 1967  [תיקון אחרון 26/2/98]

               ==============================

132. אמצאות עקב שירות

 (א) אמצאה של עובד, שהגיע אליה עקב שירותו ובתקופת שירותו (להלן - אמצאת שירות), תקום לקניין מעבידו, אם אין ביניהם הסכם אחר לעניין זה, זולת אם ויתר המעביד על האמצאה תוך ששה חדשים מיום שנמסרה לו ההודעה לפי סעיף131 .

 (ב) הודיע העובד בהודעתו לפי סעיף131 כי בהעדר תשובה נוגדת של המעביד, תוך ששה חדשים מיום מתן הודעת העובד, תקום האמצאה לקניין העובד, ולא נתן המעביד תשובה נוגדת כאמור, לא תקום האמצאה לקניין המעביד.

אמצאה: - בין מוצר, בין תהליך. רעיון אינו בגדר אמצאה ולכן, לפי חוק הפטנטים, הקניין ברעיון יהיה של העובד. במסגרת פיתוח, יש הרבה רעיונות, כל עוד זה לא מוחשי זה לא בגדר אמצאה. אמצאה היא רק מרגע שיש לה צורה מוחשית. הדרך להגן על רעיונות זה בדרך של חוזה. לדוגמא: תקנון הקניין הרוחני של אוניברסיטת ת"א  מכיל הרבה יותר דברים מהחוק, כלומר קובע הגנה ברבה יותר רחבה. 

איך להגן?

דוגמא לנוסח של הגנה רחבה: "הנני מתחייב להעביר זכויותי בכל אמצאה, מידע, פיתוח, תוצר, שיפור, חידוש, תגלית, רעיון, יצירה, נוסחה, שרטוט, קוד, ממצא….

לא די בהגנה רחבה בחוזה. היו מקרים שהחוזה נתן הגנה רחבה אולם הרעיונות לא תועדו בשום דרך בחברה. היה מקרה של חברה שעסקה במדפסות. קבוצה גדולה מעובדי החברה הקימה חברה חדשה שייצרה מדפסות ע"ב טכנולוגיה שונה. הטענה של החברה המקורית הייתה שהרעיון לאותו סוג מדפסות קם במהלך עבודת מחקר בחברה המקורית. הקושי בו נתקלה החברה המקורית נבע מכך שלא היה כל תיעוד. לו היה רישום היה ברור שהרעיון צמח תוך כדי העבודה הקודמת. ללא רישום שכזה, יכלה אותה קבוצת עובדים להקים את הסטארט אפ. 

עובד - ס' 132 לחוק הפטנטים לא חל על קבלנים, יועצים ולכן לגביהם נדרשת הגנה חוזית. אם מתקשרים עם יועץ, אזי ההגנה של חוק הפטנטים לא חלה. לפני מספר שנים הגיע מקרה של עובד שפיתח כיסא מפלט. בשלב מסויים עברו מיחסי עבודה לייעוץ והחברה לא דאגה להגנה. החברה ביקשה להכיר בו כעובד אולם הש' קבע שברגע שנחתם הסכם יעוץ אין מדובר בעובד ואין תחולה להגנות לפי חוק הפטנטים והאמצאה שייכת ליועץ. 

ספק אם ס' 132 יחול לגבי עובדי חברות כ"א כיוון שאינם עובדי המעביד. בעניין זה יש הערת אגב יהודה זפט  - פס"ד שליט  - רשות הדואר. במקרים כאלו אם משתמשים בעובדי חברת כ"א ולהם נגיעה לאמצאות חשוב שיהיה הסכם בין המשתמש לחברת כ"א. 

בספרייה מצוי כל חומר הקריאה. שיעור הבא – מרצה אורח מקה"ס סקויה. 

שיעור 9, 15.5.2000

exit – היבטים משפטיים של מכירת החברה

זהו החלום של כל יזם, להגיע ליום מכירת חברה.

 IPO – הנפקה לציבור. 

 מכירת החברה. 

לגבי הנפקות בבורסה, זוהי תורה שלמה שעקב ביטול שיעורים לא נדון בה לעומק.

ישנן שלוש אפשרויות להנפקה: 

 בבורסה בת"א

 בורסה בארה"ב – נסד"ק – הבורסה הטכנולוגית.

 בורסאות אירופאיות שצצו בשנים האחרונות (הבורסה בלונדון, הבורסה בפריז, בציריך, בבריסל וכיו"ב)

היום ליזמים הישראלים יש יכולת תמרון מאוד מעניינת לתפוס את השוק החדש בהתהוותו. 

לא נדון בשאלה איזו בורסה לבחור – אלו שאלות שאינן משפטיות. 

ברגע שחברה יוצאת להנפקה בבורסה חל חוק ני"ע אשר קובע חובת פרסום תשקיף. כמו כן מטיל החוק חובות נוספות: מינוי דירקטורים מקרב הציבור (דמ"צים), חובות גילוי, חובת פרסום מידע פנים, פרסום דוחות רבעוניים, דוחות מידיים – שורה של דברים שחשוב להכיר כעו"ד של חברה ציבורית.

היבטים מיסויים בהנפקה

מצד המיסוי, קיימת תופעה מעניינת של משטרי מס שונים לחברות שהונפקו בבורסות שונות:

בבורסה בת"א – ס' 101 לפקודת מס הכנסה קובע שמכירת מניות פטורה ממס ולכן, לכאורה, כשחברה נרשמת למסחר והיזם מוכר מניותיו הוא פטור ממס. בשנות השישים אנשים ניצלו פירצה זו ומכרו המניות מיד לאחר ההנפקה. בעקבות זאת חוקק ס' 101 לפקודת מס הכנסה – רישום מניות לבורסה היא מכירה רעיונית של המניות ועליית ערך חייבת במס רווחי הון. 

                    פקודת מס הכנסה  [תיקון אחרון 15/2/99]

                    ========================

 101. הפיכת מניות פרטיות למניות הנסחרות בבורסה 

 (א) רישומן בבורסה של מניות ייחשב כמכירתן ביום הרישום, זולת אם בעל המניות ביקש שלא ייחשב כך בשעה שהגיש לראשונה לאחר הרישום דו"ח לפי סעיף131 ; ביקש כאמור, לא יחול בשעת מכירת המניות לראשונה לאחר הרישום הפטור ממס על רווח הון על פי סעיף97 (ג); ואולם רשאי בעל המניות לחזור מהבקשה בשעת מכירת המניות כאמור ולשלם את המס שהיה מגיע בשל הרישום, בתוספת הפרשי הצמדה וריבית כמשמעותם בסעיף159 א(א), החל במועד שבו היה עליו לשלם את המס אילולא ביקש כאמור.

מקרה להמחשה: 

הנתונים הם כדלהלן:

חברת היי טק הוקמה כאשר שווי המניה 0$

בעת ההנפקה מחיר המניה  10$

בעת המכירה מחיר המניה 20$

עליית ערך מ – 0$  ועד  10$ ( חבות במס רווחי הון מלא, דהיינו 50%.

עליית ערך מ- 10$ ועד  20$( פטור ממס. 

ס' 101 – רואים בהנפקה מכירה רעיונית.

קיימת לא מעט פסיקה בנושא. יש קושי עם הקונסטרוקציה של המכירה רעיונית, כיוון שהמניות בפועל נשארו באותה בעלות. 
בפס"ד רובינשטיין  נקבע כי מחיר המכירה נקבע ע"פ ממוצע שלושת ימי המסחר הראשונים. אם החברה הונפקה במחיר של 10 אולם אח"כ מחיר המניות היה 11, 13,12, אזי המחיר הממוצע הוא 12.

מה קורה אם מחיר ההנפקה 10 ומחיר המניה יורד ל – 5?

במקרה כזה קובע הס' שהנישום יכול לקבל את הטוב משני העולמות – לשלם ביום המכירה בפועל עם הפרשי ריבית והצמדה. (משלמים מה שהיו צריכים ביום ההנפקה. במידה והמניה יורדת משלמים לפי שווי המניה ביום המכירה. 


שרון: 

במקרה כזה קובע הס' שהנישום יכול לקבל את הטוב משני העולמות או שישלם מס לפי מחיר המכירה הרעיונית ביום ההנפקה, או לפי מחיר המכירה בפועל. 

אם המניה עולה יש לשלם את מה שצריך היה לשלם ביום ההנפקה בצירוף הפרשי הצמדה וריבית, או שיש לשלם לפי יום המכירה. יש לבחור מראש – ובמקרה כזה יש לדחות את המס. 

בשנת 96 פנה אריה לוין למס הכנסה -  החזיק מניות בחברת Lannet שנסחרה בנסד"ק (לנט). ביקש להחיל את הסדר של ס' 101 על מכירת מניותיו בחברת לנט. פ"ש טען שהס' חל רק על הנפקות בבורסה בת"א – המונח בורסה מוגדר כבורסה בת"א או בבורסה אחרת שאושרה ע"י שר האוצר. שר האוצר לא אישר בורסה אחרת ולכן ס' 101 לא חל ( אם ס' 101 לא חל אזי כל עליית הערך של המניה (0 – 20) חייבת המס מלא. ביהמ"ש קיבל את עמדת פ"ש.
התעורר ויכוח נוסף בפס"ד לוין – מה שיעור המס  - 50% או 35% (שיעור המס על ני"ע זרים). ביהמ"ש קיבל את הטענה של שיעור מס בגובה 35%. 

בעקבות פס"ד לוין מה"כ תיקן את התקנות הרלוונטיות – כל עליית ערך עד יום ההנפקה חייבת במס בשיעור 50%, וכל עליית ערך מיום ההנפקה חייבת מס בשיעור 35%. 

זה נכון לגבי ני"ע שנסחרים בחו"ל. 

מה קורה לגבי מניות ארביטרז'  (=מניות שקשורות הן לבורסה בארץ והן בחו"ל)

הבינו שישראל לא יכולה להיות בורסה שמנותקת מהעולם. זה חיוני שחברות יוכלו להיות נסחרות בבורסות שונות במקביל. המצב כיום הוא שנדרשים הליכים שונים לצורך רישום למסחר בארץ ולצורך רישום למסחר בחו"ל. המגמה כיום היא להגיע בארץ למצב של רישום כפול – מצב בו חברה תוכל ביום אחד לבצע הליכים של רישום במקביל בבורסות שונות: לדוגמא בארץ ובארה"ב. אם יהיה רישום כפול אז הבדלי המיסוי יבוטלו – מעצם העובדה שהחברה תהיה  רשומה בארץ יחול עליה  ס' 101. 

ועדת בן בסט המליצה להטיל מס בשיעור 25% על רווחי הון בבורסה. למעשה זה מייתר את ס' 101. בדוגמא שלנו, החיוב יהיה 25% על כל ה - 20. 
איל רואה בכך המלצה טובה מאוד. 

ועדת בן בסט מאזנת בין הבורסה בת"א לחברות פרטיות ובין הבורסה בת"א לבורסות זרות. 

רוב החברות הישראליות כיום שיכולות להירשם בחול בוחרות להירשם בחו"ל. 

3 עסקאות  אפשריות למכירת החברה

3 דרכים אפשריות למכירת החברה:

1. מיזוג 
 במיזוג יש שתי חברות. לאחר המיזוג יש חברה אחת שלה כל הנכסים של החברה השנייה. בעלי המניות של החברה שמוזגה יכולים לקבל אחד משניים: מזומנים או מניות בחברה לאחר המיזוג או שלוב של שניהם. מיזוג =  העברת נכסים +פירוק.

2. עסקת מכירת מניות 
 החברה הרוכשת קונה את הכל המניות של החברה הנרכשת לחברה הרוכשת יש את כל המניות של חברה הנרכשת ולחברה הישראלית אם כי נכסי החברה הנרכשת נותרים בידיה.  

3. העברת נכסים 
החברה המשתלטת רוכשת את נכסי החברה. החברה שנכסיה נרכשו קיימת ובקופתה מניות או מזומנים. 

מיזוג ועסקת העברת נכסים הן עסקאות דומות  אולם במיזוג החברה הממוזגת נעלמת ע"פ חוק בעוד שבעסקת העברת נכסים החברה שמעבירה נכסיה נותרת ונכסיה מועברים מכוח הסכם. 

המשמעות של כל אחת מן העסקאות מבחינת דיני חברות 

	מניות
	נכסים
	מיזוג
	

	כל ההתחייבויות של החברה שמניותיה נרכשו אולם לא מבחינה משפטית אלא מבחינה כלכלית. 
	רק ההתחייבויות המפורשות. 
	כל ההתחייבויות של חברת המטרה. 
	חשיפת הקונה


בארה"ב יש דוקטרינה שאומרת שאם קונים את כל נכסי החברה יש אחריות לכל חובותיה. 

בישראל, דוקטרינה זו אינה קיימת. קניית הנכסים אינה חושפת לתביעות שלא נלקחו במפורש.
אם החברה הרוכשת קונה מגרש עם התחייבויות קניינית (נניח משכנתא) אז הזכות הקניינית ממשיכה לחול על הנכס, מכוח היותה של  הזכות הקניינית עוקבת. 
החבות של החברה הרוכשת במיזוג רחבה ביותר. אם יש תביעה נגד חברת המטרה – בעסקת מיזוג – הקונה חושף את כל כיס העושר. בעסקת מניות מה שנחשף זה רק כיס העושר של חברת הבת שנוצרה (דהיינו החברה המקורית שהפכה לחברת בת). הנושה אינו יכול להיפרע מכיס העושר של החברה הרוכשת.

הליך האישור הנדרש לסוגי העסקאות השונות

 עסקת מיזוג – לפי פקודת החברות – מיזוג דורש אישור בימ"ש. בחוק החדש יש שני מסלולים שונים: מסלול אחד שדורש אישור בימ"ש ומסלול שני ללא אישור בימ"ש. 

 עסקת נכסים – לא נדרש אישור בימ"ש. נדרש אישור דירקטוריון של החברה המוכרת ואישור נושים ובעמ"נ. 

 עסקת מניות – אישור בע"מ של החברה המוכרת. לכאורה, לא נדרש אישור של החברה שאת מניותיה רוכשים אולם פרקטית, המוכר מעוניין לדעת מה הוא קונה ולכן נדרש לדבר גם עם החברה. 

הממונה על ההגבלים עסקיים – אישורו נדרש לכל עסקה. 

שאלה שהתעוררה הרבה: מה הדין בעסקת מיזוג בין חברה ישראלית לחברה זרה. 
החוק קובע שכל מיזוג של חברות שמחזור העסקים שלהן מעל סדר גודל המוגדר בחוק מחייב אישור. האם זה תופס גם על מיזוג בין חברה ישראלית לזרה? 

מהותית – אין משמעות מבחינת המשק הישראלי לעובדה שאחת מן החברות המתמזגות היא זרה וזאת במידה ולחברה הזרה לא הייתה  פעילות בארץ. בפועל, הממונה על ההגבלים מעוניין להרחיב סמכותו ולכן טוען שכל עסקה צריכה לעבור את אישורו. למרות שלדעת איל אין עיגון לעמדתו.

אישור של המדען הראשי. זוהי רשות של משרד התעשייה והמסחר שנותנת אישורים לחברות היי טק. הבעייתיות במוסד המדען הראשי זה שלא מאפשר העברת טכנולוגיה לחו"ל. על כך יש הרבה ויכוחים. כשיש עסקה שבה חברה ישראלית מתמזגת עם חברה זרה נדרש אישור של המדען הראשי או כשיש העברה של טכנולוגיה זרה. 

המדען הראשי – נושא שנדון בו בעוד 3 שבועות. 

מסמכים שכרוכים בעסקה

המסמכים עצמם די דומים. בהליכי רכישת חברה מתעוררות שאלות דומות לשאלות בהן דנו בעת השקעה בחברה. דיו דיליג'נס טכנולוגי, משפטי , הוא קריטי. 

Ecsrow 
 המוכר מתחייב שאין לחברה חובות, התחיבות לפיצויי פיטורין. המוכר מתחייב שהיה ותוגש תביעה יהיה הקונה זכאי לשיפוי. לקונה, ע"מ שלא יצטרך לרדוף אחרי המוכר, יש מנגנון של ecsrow – השארת מניות בנאמנות. סדר גודל מקובל הוא של 10% אשר משתחררים רק כעבור שנה שנתיים ממועד עסקת המכירה. לאחר תקופה זו החשש מפני תביעה קטן. 

נושא חשוב נוסף – עסקת מניות. מצב בו החברה הרוכשת משלמת לחברה הנרכשת במניות. עושים עסקה בה תמורת כל החברה מתקבלות מליון מניות. שווי כל מניה 100$. החברה נמכרת תמורת  100 מליון $. העסקה מתבצעת ב - 1.1.2000. 

3 הסכמות לגבי שינוי במחיר המניה

1. לא קובעים כלום. אין שינוי בתנאי העסקה. עסקה בכל מחיר לפי מליון מניות. בעסקה מסוג זה, מספר המניות הניתנות מקובע (במידה ומחיר המניות יעלה, התמורה שלה יזכו בעמ"נ בחברת המטרה תהיה גבוהה, אולם במידה ומחיר המניות ירד, התמורה תקטן בהתאם). 

2. מנגנון פיצוי – המוכרים מעונינים ב- 100 מליון $. אם מחיר המניה יורד לחצי, מגיע פי שתיים מניות. אם מחיר המניות עולה, מגיע חצי משיעור המניות. בעסקת פיצוי שווי החברה מקובע. המוכר אדיש מבחינת המחיר למה שקורה בבורסה. יש עסקה לפי מחיר קבוע, כאשר מספר המניות משתנה. מספר המניות מותאם למחיר שהרוכש מוכן לשלם. ניתן לקבוע משרע – הרכישה תתבצע בתנאי שמספר המניות הניתנות לבעמ"נ בחברת המטרה יהיה בטווח מסוים שהצדדים יסכימו עליו (נניח בין 1.2 – 0.8 מליון מניות).  יש סיכון לשני הצדדים. 
3. אם מחיר המניות משתנה באופן קיצוני, העסקה מתבטלת. אין עסקה. 

איל מעדיף את מנגנון הפיצוי (ratchet) – הצדדים מחויבים לבצע עסקה אולם מחיר המניות הוא בהתאם לשווי השוק ביום ביצוע העסקה.  איל מציע לאמץ את מנגנון הפיצוי עם הטיה ל – 20% למעלה או למטה כאשר ההתייחסות היא לקיבוע המחיר לפי 7 ימי המסחר האחרונים (חשש ששווי המניות ביום האחרון יושפע מהרכישה). כלומר, שווי המניה יחושב לפי מחירה ב - 5-7 ימים אחרונים לפני סגירת העסקה. 

כשבעלי מניות של חברת המטרה מקבלים מניות בחברה המשתלטת,  בארה"ב עולה שאלה האם המניות רשומות למסחר בבורסה או לא (registered / non registered). בארה"ב מניות חדשות הן לא סחירות. צריך אקט פוזיטיבי של רישום למסחר. באיזה מהירות ומתי המניות שהוקצו למוכרים ירשמו למסחר בבורסה? 

אחד הויכוחים הגדולים – באיזו מהירות המניות בחברה הרוכשת,  שהוקצו לבעלי מניות בחברת המטרה, ירשמו למסחר.
 החברה המשתלטת  (זו שנתנה כתמורה את מניותיה) אינה רוצה שהמניות ירשמו למסחר מהר עקב החשש שכל מי שקיבל מניות יבקש למוכרן. הם  אינם מעונינים בהצפת השוק במניותיהם ולכן מעדיפים לרושמן למסחר באופן הדרגתי. 

תוצאות המס של העסקאות השונות

מיזוג – לכאורה, מדובר בעסקה החייבת במס. אולם מס הכנסה הבין שלא ניתן למסות עסקת מיזוג, כיוון שאין מימוש של הנכסים. 

ס' 103 לפקודה מטרתו לאפשר דחיית מס בעסקאות מיזוג. אם במסגרת עסקת מיזוג החברה קיבלה נכסים, המחיר המקורי של הנכסים ושיעור הפחת יישארו זהים. 

 אולם ס' 103 חוקק בצורה מגבילה; יש הרבה מגבלות על מכירת נכסים במיזוג – יחסי הגודל בין החברות המתמזגות צריכים להיות 4:1, יש דרישה שאותה פעילות עסקית שהתקיימה בכל חברה תמשיך להתקיים לפחות במשך שנתיים, הס' מחייב פנייה לנציב מה"כ לצורך אישור העסקה. כל האמור מציב  קשיים. 

עסקת מיזוג מסובכת, לפי דיני חברות לא ניתן למזג חברה ישראלית עם חברה זרה. 

עסקת מכירת נכסים – מבחינת מס היא מעניינת. מי שממוסה זו החברה שמוכרת הנכסים, היא זו שהרוויחה. נניח לענייננו קיומה של חברה ישראלית בעלת נכסים וחברה אמריקאית שרוכשת את הנכסים. 

עסקת נכסים מובילה למס בשיעור 42.4%.   זוהי עסקה אטרקטיבית מבחינת מוכרים ישראלים. מי שמפסיד מעסקת נכסים אלו בעלי מניות זרים בחברה ישראלית. 

למשקיעים הזרים יש עדיפות לעסקת מניות כיוון שמשלמים  מס של 20% בלבד . 

מבחינת הקונה עסקת החלפת נכסים מצוינת. רוכש נכסים שהמחיר המקורי גבוה וניתן לבקש בגינם פחת. יתרון נוסף - בעת המכירה של הנכסים המס יהיה רק על עליית ערך. הקונה מקבל תנאים נהדרים. עסקת נכסים נהדרת לקונה – מקבל נכסים בערך גבוה. זוהי עסקה יפה שמפסידים ממנה בעלי מניות זרים בחברה הישראלית. 

עסקת החלפת מניות  - לוקחים מניות בחברה אחת ומקבלים מניות בחברה אחרת  - זוהי עסקת חליפין החייבת במס. קושי עקב העדר תזרים מזומנים. מס הכנסה הבין את הנושא ומוכן ללכת לדחיית מס - המס ישולם בעת מכירת המניות. אם קיבלתי מניות ששוות 100 ועלו ל 120 המס הוא לפי 120. אם ירדו ל 80 המס יהיה על 80. אולם הדחייה מוגבלת לשנתיים. 

היי טק, שיעור 12, 22/5/00
דוח ועדת בן בסט והשפעתו על סקטור ההיי-טק

ועדה ציבורית לרפורמה במערכת המס בישראל. גורמים מהסקטור הממשלתי וגם מהפרטי, וכן מהאקדמיה. פסיפס של מומחים מתחום המס. 

ראשי פרקי הדוח לנושאי היי טק

1. הפחתת מס רווחי הון בישראל ל-25%

 כיום יש מס שולי של 50%. יש עם זה בעיות. יזמים מקימים חברות בארה"ב, כי המס שם הוא 20% פדראלי, 6% מדינתי, סה"כ 26%. בישראל מדובר על 25% על הרווח הריאלי, בניגוד ל-26% בארה"ב שהם על מס נומינלי. זה משמעותי באינפלציה מצטברת של מספר שנים. זוהי ההמלצה הכי דרמטית.

2. מס 25% על רווחי הון בבורסה בת"א
כיום יש פטור ממס ליחידים. זוהי המלצה מצוינת. מנטרלת עיוות של הכנסת עבודה (50%) מול הכנסה הונית (0%). משווה יחידים לחברות. 25% זה מה שמקובל בעולם.
3. מס 25% על חברות זרות שנסחרות בבורסה בחו"ל, במקום 35% כיום
 למעשה יש מס אחיד של 25% במקום משטרי מס שונים שקיימים  היום. כיום יש עיוות במשק. רווחי ההון הם של משקיעים זרים (קרנות הון סיכון זרות). מצד שני היה עידוד להשקיע במניות ישראליות ולא במניות זרות. עכשיו יש מוטיבציה להשקיע יותר בבורסה בחו"ל. בכל זאת הבורסה עלתה ולא נפלה אחרי פרסום המסקנות. יכול להיות שהיו ציפיות יותר גרועות, ולכן לא הייתה נפילה. 
4. מס חברות בישראל נשאר 36%
מהשקל הראשון. דומה למסים כאלה בעולם. 

5. פירוק חברה
כיום פירוק הוא במישור ההוני. רווחים ראויים לחלוקה. המס הוא 10% בלבד. כלומר מס כולל של 42.4%. הועדה רואה את הרווחים הראויים לחלוקה כדיבידנד. כלומר 25%. המס הכולל יהיה 52%. מהפך. קודם היה כדאי להיות חברה. עכשיו יהיה כדאי להיות יחיד – רק 25% מס.
6. המס השולי ליחידים יישאר 50%
כיום משלמים עוד 9.7 לביטוח לאומי וביטוח בריאות. התקרה לכך היא 25,000 ש"ח, ואז המס חוזר להיות 50%. הועדה קובעת ששלושת המסים ייראו כמס אחד, והמס השולי הכולל יהיה 50%. זה יותר צודק, יותר נכון, פחות מעוות. אנשים שמרווחים מעט כסף – הועדה מרווחת את מדרגות המס. לדוגמה, כיום 10,000 ש"ח משלמים מס של 30%, ביטוח לאומי 9.7, סה"כ 39.7. לפי הועדה, בסוף זה ירד ל-32% סה"כ.
7. מסוי מפעל מאושר

מפעל מאושר משלם כיום 25% מס במקום 36%. אם הוא בבעלות משקיעי חוץ, כמו אינטל בקריית גת, שיעור המס יהיה 10% בלבד. הועדה מטיל מס של 25% על כל המפעלים המאושרים, כולל על משקיעי החוץ. (הועדה מייחסת בין תקופות של לפני הועדה ואחרי הועדה. 25%, 50%. איך מייחסים? אפשר להביא הערכת שמאי לשווי באמצע התקופה. אפשרות שניה – Pro-Rata – יחסי. מס ממוצע בין האפשרויות. זוהי המלצת הועדה).

8. שינוי משטר  המס לעניין אופציות לעובדים (ראה שיעור על אופציות).

9. מס עיזבון בשיעור 10% מעל שני מליון שקל ליחיד
זה טוב לצמצום פערים בחברה בין עשירים לעניים. רוב האנשים משלימים עם מס בשיעור 10%. זה לא גבוה מדי. אבל יש חשש שזה יעלה עם השנים. בארה"ב כיום – 55% מעל 650,000$. המס שהולך ביחד הוא מס מתנות. מעל 50,000 ש"ח יש חובת דיווח. ההמלצה – עקיפת מס עיזבון ע"י מוסד הנאמנות. הנכס שייך לנאמן בזמן הפטירה ולא חייב במס עיזבון. הועדה רואה במעבר לנאמנות סכום מסוים – כחלק מן העיזבון. עדיין יש יתרון – הנהנה של הנאמנות הוא הילדים. עליית הערך של המניה פטורה ממס.
10. הטלת מס הכנסה על בסיס עולמי

נגמרת החגיגה שישראלי שמקבל דיבידנד בחו"ל לא משלם מס בישראל, כי לא נצמח בישראל. יהיה וויכוח מהו תושב ישראל.
11. הרמות מסך לגבי חברות זרות בשליטת תושבי ישראל

ייחוס הכנסות לבעלי השליטה הישראלים. מעין חלוקת דיבידנד רעיוני.
השפעות

 אחזקה במניות Start-Up תהיה באמצעות יחידים ולא דרך חברה. אבל אפשר להשתמש בשותפות. יש אחריות מוגבלת, השותפות שקופה לצורכי מס, וצפוי שאנשים ישקיעו ע"י שותפויות וישלמו 25% מס.

 עדנה גם לחברה משפחתית ששקופה לצורכי מס. אחד מבעלי המניות הוא הנישום היציג.

 חברת Off Shore, למשל באיי הבתולה, היא כבר לא רעיון מוצלח. או שתהיה חייבת בסה"כ מס של 52% (36%+25%), או שלא יחולו משטרי הרמת מסך, ואז יש מס על דיבידנד בגובה של 25%. כלומר אין יתרון לחברה כזו.
 המס הוא ניטראלי. 25% מס על כל סוגי ההשקעות. חברות פרטיות, בחו"ל, בבורסה וכו'. ההשקעה תהיה לפי פרמטרים כלכליים. מעודדת לכיוון סטרט אפים ולא לכיוון שוק  ההון.

 האם היזמים הישראליים יתחילו להקים חברות בישראל? לדעת שנהב רוב היזמים עדיין יקימו חברות אמריקאיות. ראשית השוק הוא אמריקאי. שנית, משקיע זר מעדיף את זה כך. הם לא מבינים לחלוטין את חוק החברות הישראלי ודיני ני"ע. למשל שצריך למנות דירקטורים משני המינים. בכל זאת הפערים קטנו בצורה דרמטית בין חברה ישראלית וחברה אמריקאית. 

 קרנות הון סיכון – מנהל הקרן מקבל 20% מרוחי הקרן. גם דמי ניהול שנתיים. עד היום היה מס של 50% על רווח מנהל הקרן. לכאורה נשאר מס של 50% כי זהו מקצועו של המנהל. אבל המנהל הוא שותף לקרן. יש מקום לטענה שזהו רווח הון של שותף. (אם השותף הכללי בקרן הוא מספר אנשים, גם הם יהיו שותפות ביניהם). בארה"ב ההלכה היא שזה רווח הון. בישראל אין תשובה.
מה קורה באנגליה 

זה לא רע להקים חברה אנגלית. מס חברות של 30% בלבד (בארה"ב מס כולל פדרלי ומדינתי של 40%). באנגליה אין מס על דיבידנדים שחברה משלמת. אין מס רווחי הון על תושבי חוץ (כמו בארה"ב, בניגוד לישראל). חברה אנגלית שהופכת לאמריקאית (חברת אם אמריקאית לחברה האנגלית) – אין רווח מס.
הועדה עשתה עבודה טובה. אבל צריך לפטור משקיעי חוץ.
היי טק, שיעור 13, 29/5/00

אינטרנט והיי-טק וגם קניין רוחני

הרצאת אורח: עו"ד טלי איתן. 

מבוא

עולם האינטרנט וההיי טק נפגשים בשני מישורים:

 חלק גדול מחברות היי טק הן חברות שעוסקות באינטרנט. 

 קשר שני - כל חברה נזקקת לשירותי אינטרנט. 

מקרים בהם חברות היי טק נתקלות בבעיות מתחום הקניין הרוחני

1. חברת Vocaltec - חברה שעוסקת בתקשורת דרך האינטרנט. הציפייה הייתה שבמידה ויתבעו את החברה התובעות תהיינה חברות טלפון וכיו"ב. בפועל מי שתבע - חברת IGE - טענה ששיטת המכירות מפירה פטנט של החברה.

Vocaltec - שילמה כסף ל- IGE. 

הדוגמא הובאה ע"מ להראות כיצד חברת אינטרנט טיפוסית נתקלת בבעיית פטנט. במובן זה אינה שונה מכל חברה אחרת. 

2. דוגמא נוספת - אדון Yamazaki  טען שחברת WSI מפירה פטנט שלו. החברה שילמה את הכסף ע"מ לחסוך תביעה. היות ובעת הסכסוך אדון Yamazaki  היהכבר כבן 60, החברה הגיעה עמו להסדר שב- 10 שנים הקרובות לא יתבע יותר. לאחר 12 שנים תבע שוב. 

3. אמזון נ' ברנס & נובלס. חברת אמזון הפכה לתוקפת. חברת אמזון רשמה פטנט על השיטה של מכירה באינטרנט באמצעות לחיצה על העכבר. בערב חג המולד, חברת אמזון הגישה תביעה לצו מניעה זמני נגד המתחרה שלה ברנס אנד נובלס. יש לשים לב לעיתוי - מועד בו המכירות בשיא. השופט קבע כי חברת אמזון צודקת בתביעתה. אולם במקביל הציע לחברת ברנס & נובלס לתקן את שיטת המכירה באופן שלא תהווה הפרת פטנט. 

אנו רואים כי הכלי של קניין רוחני משמש מנוף מסחרי. אמזון לא תיארו שיעצרו את המתחרים לנצח אלא רצו לעכב את המתחרה ואכן הצליחו להשיג את מטרתם בכך שהקפיאו את המכירות של ברנס & נובלס בתקופת השיא. 

מהו פטנט ומה ראוי להגנה של פטנט

פטנטים יושבים בעולם של רעיונות. עליהם להיות חדשים ואסור שיהיו מובנים מאליו. 

ניתן לרשום פטנט על מכשירים, תהליכים, תרכובות וכיו"ב. 

 חברת קוקה קולה לא רשמה פטנט על מוצריה. לישראל ניתנה נוסחא אחרת משום שע"מ לקבל אישור של הרבנות נדרשו לחשוף את המרכיבים. ע"מ שלא לחשוף את הנוסחא הסודית, נתנו נוסחא אחרת שאת מרכיביה חשפו. זוהי הסיבה שטעם הקולה בארץ שונה מטעמה בחו"ל.

קוקה קולה העדיפה להגן על הנוסחא באמצעות סוד מסחרי ולא באמצעות פטנט. 

החסרון בשמירה של סוד - ברגע שנגלה הסוד אין עליו הגנה.

 אספירין - תרופה נגד כאבי ראש. ברגע שגילו שהאספירין יעיל גם לבעיות לב  - עצם גילוי השימוש הנוסף גם הוא כשיר להיות מוגן בפטנט. 

כמו כן גילו שאספירין טוב לגידול חזירים ושימוש זה גם הוא זכה להגנת פטנט. 

 מקרר - על הפטנט הבסיסי, הטכנולוגיה, לא ניתן לרשום פטנט. יחד עם זאת ניתן לרשום פטנט לכל מיני מנגנונים - מנגנון איטום, מנגנון פתיחה - זה מכונה פטנט צ'ופצ'יק. 

פטנט משמעותי הרבה יותר -  דיפרוסט - מקרר שלא צריך להפשיר בו את הקרח. פטנט כביר נוסף - מנגנון קרח-מים מים-קרח. 

אלגוריתמים ורעיונות עסקיים

היסטורית, פטנטים לא נגעו בשני דברים - אלגוריתמים (נוסחאות מתמטיות) ושיטות עסקיות. במשך השנים תעשיית התוכנה הפכה למכונה לכל דבר. דוגמת מודם - כיום יש מודמים ללא כל חומרה ורק תוכנה שמבצעת בדיוק את אותן פונקציות. 
ולכן היה שינוי - אלגוריתמים ניתנים להגנה בפטנט. ( ניתן כיום להגן על תוכנה. לפני שנתיים וחצי זה אומץ גם בארץ. 

לגבי רעיונות עסקיים נאמר בעבר שלא ניתן לקבל בגינם הגנת פטנט. 
דוגמת אמזון - מכירה באינטרנט זוהי שיטה עסקית לכל דבר. היסטורית לא ניתן היה להגן על שיטות אלו, אולם כיום ניתן להגן על שיטות עסקיות בתנאי שמלמדים איך ניתן ליישם הרעיון. האופן שבו מבצעים את הרעיון מוביל לסוג הפטנט של הצ'ופציק - לומדים איך בדיוק עושים את תהליך המכירה ומשנים בקצת. אנו רואים שסביב שיטות עסקיות מאוד קל לקבל הגנה של פטנט מסוג צ'ופציק. 

טלי: ל - IGE היה פטנט מחורבן. צריך היה לבטלו כיוון שלא היה שווה כלום אולם בכל זאת זה אפשר להם לבלבל את המוח ל- Vocaltec.

הדרישה שהאמצאה לא תהיה "מובנית מאליה" היא לא פשוטה. כפי שטלי מציגה זאת, למומחים יש שתי תגובות אופייניות לאמצאות: 

1. הראשונה: "וואו, זה גאוני" ומיד לאחר מכן "אבל זה טריוויאלי, ברור מאליו".

2. השניה: "זה טריוויאלי, ברור מאליו" ומיד לאחר מכן "אבל זה גאוני".

לא תמיד קל לדעת האם הדרישה מתקיימת. 

טד הוף - ממציא של המייקרופרוססור הראשון. כשהגה את הרעיון כבר היו לו 60 פטנטים. לא רשם את הפטנט משום שנראה לו מובן מאליו. 

התולדה הכי חשובה - מלחמות פטנטים 

1999 - שיא של הגשות פטנטים בתחום של האינטרנט. בתחום זה הוגשו מספר בקשות כמו המספר שהוגש בכל יתר התחומים ביחד. כיום, ברבעון הראשון של 2000 הגישו כבר את כל מספר הבקשות שהוגשו ב-1999. החברות הגדולות מגישות כ-4000 בקשות בשנה. בסיטואציה כזו על משרד הפטנטים להיערך ולהביא בוחנים חדשים, הללו לא מנוסים ולא יודעים מה לעשות. הבחינה של הבקשות הפכה לקטסטרופה עקב סיבה נוספת - אין קריטריון של מה "ברור מאליו" וכן יש קושי בהגדרה האם מדובר בפטנט חדש. בתעשיית האינטרנט קשה לבחון מהו חידוש כיוון שאין קריטריונים (מדובר בתעשייה חדשה יחסית) ולכן הרבה פטנטים שלא ראוי שיאושרו מאושרים ומשמשים למלחמות בין החברות. 

החברות הגדולות מחפשות את הטכנולוגיה בתור בסיס לעסקאות. הבסיס של פטנטים הוא לא רק למלחמות כוח אלא למרבית העסקאות שאנו רואים בשוק. 

דפוסי ההתנהגות של החברות הגדולות

טבלה מ 98 המתארת כמה פטנטים קיבלו חברות שונות. 

IBM – 2,658 פטנטים. 

ביחס לכלל החברות ניכרת מגמת עלייה לעומת 97. רוב ההמצאות הן המצאות פשוטות. 

שני סוגי מלחמות

 דוגמת Yamazaki- סחטן, יתוש קטן. 

 זאבים גדולים - חברות גדולות שפונות לחברות בתחום ומתריעות על כך שהחברה מפירה פטנטים שלה. בד"כ מציגה רשימה של 8-10 פטנטים שטוענת שמופרים. המתקפות מתוך מדינת ישראל הן היותר חמורות כיוון שעלולות להשבית את החברה הישראלית לחלוטין. 

החברה שהותקפה מנסה להסביר מדוע היא אינה מפירה את הפטנט. מתחיל להיות ברור שיש בעיה רק עם פטנט אחד או שניים מתוך הרשימה שהוצגה. 

התמקדנו במלחמות שהחברה נחשפת אליה. כיום החברות יודעות לבצע אנליזה האם הפרוטפוליו של החברה שווה משהו או לא. בודקים אם הפטנטים לא דורכים על פטנטים של חברות אחרות. אין עסקה ללא שאלות של פטנטים (מיזוגים ורכישות). 

שחקני האינטרנט שקיימים בשוק

ווקל טק, צ'קפויינט (אבטחת מידע), Trivenet (גביית כספים), VDO (נרכשה ע"י צ'קפויינט ונעלמה) - אלו חברות שהן תשתית של האינטרנט באמצעותן האינטרנט יכול לעבוד. 

סוגי פעילות אינטרנט נוספות: promotion sites, portal, ISP, 

זכויות יוצרים

ז"י יושבות / נדבקות  בעקרון לביטוי של הרעיונות (ספרים, שירה, אמנות).

לורל ברץ' - אמנית. ציירה חתולים ויצרה מהם תכשיטים. גילתה שמעתיקים את יצירותיה. המפר היה קיבוץ בצפון הארץ. לקיבוץ הגיע מתנדבת עם עגילים של לורל, העגילים מצאו חן בעיני הקיבוץ שהיה בעל מפעל תכשיטים,  עשו תבנית והפיצו. משרד עוה"ד פנו לקיבוץ בדרישה לעצור ולהפסיק. במקרה זה אין ספק שהקיבוץ היה אשם אם כי לא הייתה כוונה.
להבדיל מפטנט ז"י הן בינ"ל. כשיצירה מוגנת במקום אחד היא מוגנת בכל מקום. ע"ב ז"י בארה"ב יכלה לורל להגן על יצירתה בארץ. 
(סופו של המקרה: היות והאיכות של מוצרי הקיבוץ הייתה גבוהה, לורל ברץ' החליטה בסופו של הליך לתת לקיבוץ רשיונות להמשיך בייצור).

כיצד מתחבר לתעשיית ההיי-טק?

כל נושא התוכנה, כל משחקי הילדים, כל אלמנט של ויזואליה יפה מוגנת בז"י. טקסטים של התוכנה  -כשם שלטקסטים רגילים יש הגנה כך יש גם הגנה על התוכנה. 

עלות רישום פטנט - בארה"ב להגיש לרישום 10,000$, עד סוף ההליך העלות הממוצעת היא כ- 30,000$. לרשום פטנט בכל העולם עולה הרבה יותר. לגבי ז"י - אין צורך ברישום. ז"י קמה מכוח היצירה וההגנה היא ל – 70 שנה או לאורך חיי היוצר.  
פטנטים שומרים שלא יגנבו את הרעיון. ז"י מונעת העתקה. אם היצירה מועתקת - זוהי הפרה של ז"י.  אם מדובר ביצירה זהה אולם נוצרה באופן עצמאי , אין מדובר בהפרה של ז"י ( סביב נושא ז"י תמיד מתעוררת השאלה האם היצירה הועתקה או לא. 

הפטנט של ליליפוט 
ציירי מפות מציירים מפות. לאחר שיש כבר מפה, בפני הצייר הבא יש שתי אופציות: ללכת ברחובות ולצייר באופן עצמאי או להעתיק את המפה של הראשון. כמובן, ששוב נכנסים לקשיי ההוכחה האם מדובר בהעתקה או בציור עצמאי. 

הפטנט של ליליפוט – צייר מפות הכניס למפה שצייר רחוב שלא קיים (ליליפוט) וכך ידע לזהות העתקות. 

מייקרופרוססורים – 286, 386,486, פנטיום 

אינטל, בתחילת הדרך, נתנה רשיונות ורשות לייצר בשבילה. אינטל הלכה בכיוון ההפוך מלורל ברץ: נתנה בתחילה רשויות לכולם מכיוון שרצתה שהמייקרופרוססורים שלה ישתלטו על השוק. בשלב שני הפסיקה את השת"פ. עצרה את התעשייה.
חברת  NEC העלתה את הטענה שבמיקרוקובים (הברזלים) אין זכויות כיוון שזו לא תוכנה. ביהמ"ש קבע שכן מוגנים. 
טענה נוספת של NEC - אינטל לא שמו copyright notice ( תקופה בה נדונה העתירה, החוק חייב את רישומן של ז"י). 
הטענה העקרית  של NEC - לא העתקנו.
טלי: במקרה שכזה צריך לבצע ניתוח. כל צד מביא מומחה ומציג טענותיו לביהמ"ש. הקושי נובע מהעובדה שמדובר במשפט מול מושבעים. ההסבר של המומחים  הוא מאוד מורכב וקשה לתפיסה של מושבעים. המשרד של טלי ייצג את NEC – הטענה שהעלו הייתה שהדמיון נבע מכך שהיו צריכים לעשות בדיוק אותו דבר - היו אילוצים פונקציונליים, שהדור הישן "ידבר" עם הדור החדש. השופט לא קיבל את טיעוניהם וקבע שלא יתכן דמיון שכזה ללא העתקה. בדיעבד, התברר כי השופט הוא בעל 6 מניות באינטל שהוחזקו בעקיפין ועל רקע זה הוגשה בקשה שהשופט יפסול עצמו. כיוון שסירב, נפתח הליך של פסלות משפט.
הסיבוב הראשון של המשפט עלה 7 מליון דולר. בד"כ העלות של משפט פטנטים היא בין 1.5 - 2 מליון דולר.  התביעה של פסלות שופט עלתה 1.5 מליון דולר נוספים. 
במערכה השנייה  השתמשו בסטנדרט שנקרא clean room: הבעיה המרכזית הייתה להוכיח שהטכנולוגיה לא הועתקה. לקחו מהנדסים ובקשו מהם לבנות לאור אילוצים פונקציונליים שהוצגו והסתבר שהמייקרופרוססורים שנבנו היו מאוד דומים לאלו שיצרה NEC. זה הווה הוכחה שגם ללא העתקה, ורק כיוון שהפיתוח נעשה לאור אילוצים, מגיעים למוצר מאוד דומה. 

בשיטת המשפט האירופאית + ארה"ב ויפן, להבדיל מישראל, המפסיד לא זוכה אוטומטית בהוצאות משפט. 

כמעט כל חומר שמופיע באינטרנט מוגן בז"י
 אירוע אחרון - משהו בנה אתר עם מוזיקת יום הולדת (אתר למכירת כרטיסי ברכה) ובעלי ז"י תבעו. 

טלי: כשבונים אתר, יש להחזיק חנות נקייה. 
Meta Tagging - מילות החיפוש שבאמצעותן קל למצוא אתרים בנושא (מקלידים מילה ובאמצעותה מגיעים לאתרים שעוסקים בנושאים קרובים) . חברה בשם שירון מנהלת אתר למכירת אביזרי סקס. יודעת שמי שמחפש אתרים כאלו מרבה לכתוב ארוס ולכן ביצעה קישור למילה (כלומר, שמי שיקיש ארוס יקפוץ לו גם האתר של שירון).

טלי: שימוש שכזה הוא אסור.
Think before you link - 

Copying  -    להשלים

כשדברו על עולם האינטרנט היו שספדו לעולם ז"י. האמינו שלא ניתן יהיה לתפוס את הגנבים כיוון שיושבים בחשכת ביתם. כמו כן מכונת השכפול מדויקת לחלוטין. ההעתק טוב בדיוק כמו המקור. אם מבצעים עותק במכונת צילום, כאשר רוצים להפיצו יש לבצע מאמץ הפצה. בעולם האינטרנט ההפצה גם היא קלה. כיוון שבעידן האינטרנט כל כך קל להפר ז"י היו שהספידו את עולם ז"י.
פלייבוי, ע"מ להתמודד עם הבעיה, עשתה שת"פ עם חברת digimark – טכנולוגיה שמאפשרת לעקוב אחר התוכן - אם משהו לקח מוצר נגוע ניתן לזהות לאן הלך. טרם השימוש בטכנולוגיה, חשבו שפלייבוי הולכת לשים זאת על הדפים המרכזיים ולעקוב אחריהם ולכל מי שגנב לשלוח מכתב שהפר ז"י. אולם השימוש שפלייבוי עשתה בפועל היה שונה לחלוטין: השתמשה במעקב הנ"ל ע"מ להוכיח למפרסמים שיש המון לקוחות לאתר ולכן כדאי להם לפרסם באתר. כמו כן יתרון נוסף שצמח לחברה: איתורו של  קהל מסומן וידוע לצורך מכירת פריטים נוספים. איתור קהל לשוק המוצרים שלה. 
טלי: בשימוש שכזה מתעוררות שאלות של הפרת הזכות לפרטיות. 

במקום להשתמש בז"י ע"מ לעצור את התעשייה פלייבוי מצאו דרך להשתמש בטכנולוגיה לטובתם. דוגמא נוספת לכך ראינו בתעשיית הוידיאו. חשבו שהמצאת הוידיאו תמית את עולם הסרטים. בפועל, מה שקרה, מצאו דפוסים לנצל את התעשייה באופן של ייצור סרטים לוידיאו. 

Trade secretes (סודות מסחריים) - לא רלוונטיים לעולם האינטרנט כיוון שלכל חתיכת תוכנה יודעים לעשות reverse engineering .

הגנה על שמות – נושא מאוד מרכזי. שמות הם אטרקציה בעולם האינטרנט (וולה, נענע). חוקי הלישכה הולכים ומתגמשים. מן הראוי שהשם יהיה נקי (לוודא שאין  שהשם לא שייך למשהו).

עולם האינטרנט ועולם ההיי טק הם עולמות בינ"ל. צריך לחשוב לא במונחים מקומיים אלא במונחים עולמיים. טלי מציגה דוגמא של מכונית שפותחה ורצו לכנותה "נובה". הסתבר שבספרד המשמעות היא no go. 

יש לזכור שאנו מצויים בעולם גלובלי ולקחת זאת בחשבון גם בשמות המוצרים. 

שיעור 12, 5.6.2000

גיא יכין – מנכ"ל חממת NAIOT של קבוצת עופר – קשורה למדען הראשי.

הרצאה של מנכ"ל חממה – שיעור אחרון

חוק המו"פ 
חוק המו"פ (בפיקוח בעיקר של המדען הראשי של המשרד המדע), אחראי עיקרי לתוכנית החממות.

מטרות החוק
1. יצירת תעשייה.
2. יצירת תעסוקה.
3. שיפור מאזן התשלומים

מאפיינים 

1. הגבלה על העברת תעשייה לחו"ל (בעייתי בעיקר לסטרט-אפים.
2. תקציבי המדען הראשי מוענקים כחלק ממימון R&D של חברה (לא מימון עצמאי). 
3. ההחזרה הוא בצורת תמלוגים (לא רע לגבי תעשיית היי-טק)
4. אין מתן של בעלות כלשהי למדען (רק תמלוגים).


המסלול המקובל: R&D Project
1. מציגים את התוכנית – היבטים טכנולוגיים וכלכליים.

2. המבחן הבסיסי הוא קיום טכנולוגיה חדשה. 

3. קיים בוחן מקצועי (פרילנס של משרד התמ"ס) בוחן הפרוייקט.

4. ועדה בוחנת ומאשרת או לא (במשרד התמ"ס)

5. מימון R&D של 50% למוצר חדש. המימון הכולל מגיע לעד 20-25% מן הפעילות הכוללת.

R&D Improvement
מסלול מקובל פחות. כאשר אין מוצר חדש לגמרי, אלא שיפור מהותי של מוצר. במקרה כזה המדען מממן 20% למוצר אזרחי, ו30%- למוצר צבאי.

מסלול שלישי – מסלול הסטרט-אפים

עד 66% מן המימון. דרוש שותף נוסף לפרויקט
R&D project באיזור פיתוח א' יכול להגיע עד ל60%- מן הR&D.

סיוע ברמה של פיתוח עסקי ושיווק

 מימון מן המדינה של עד 50% לביצוע מחקר שוק (תקרה של 30,000$).

 מימון עבור תוכנית עסקית – 50% עד לתקרה של 5000$. [לא רציני, מעט מידי כסף בשביל להתאמץ…]

 קרן לעידוד השיווק – נועד לעודד חברה לכך כי היא אינה יכולה לקבל מענק אלא על מו"פ. בנוסף למענק על המו"פ ניתן לקבל עד 120,000$ [33-66%].

 Beta Stage – המדען מעניק לחברות בשלב הבטא (מעבר לשלב הR&D הטהור). חיוני לחברות שסיימו R&D ואינן יכולות להעזר יותר במדען.

Fostering Entrepreneurship – עזרה ליזמים
קיימים 3 מסלולים אפשריים

 תנופה (מסר+בשן) – עד 25,000$. עזרה כספית ועזרה בחיפוש פטנט ועוד. מסלול אטרקטיבי ליזמים שאינם בשלים ומכירים את השוק. השלב שהמסגרת הזו אמורה לדלג עליה מיועד למי שאינם בוגרי מנהל עסקים עם ידע טכנולוגי ודומיהם. אלה פונים בעיקר לחממות הטכנולוגיות.

 יוזמות משותפות עם התעשייה: עד 66%, תקרה של 300,000$. המדען יממן עד 66% מתוכנית מו"פ משולבת עם התעשייה.

 חממות טכנולוגיות – תוכנית הדגל של המדען. עזרה מן השלב הראשוני ליוזמות (SEED). שלב שבו עדיין לא כדאי כל כך בתנאים הקיימים לגייס מקרנות הון סיכון.


תוכנית החממות הטכנולוגיות

הוקמה במקור לטיפוח מדענים עולים ב-1991

.

ב-1996/7 החלה התוכנית להיות מלאה יותר בישראלים ותיקים, וכיום הם הרוב.
יש היום בסביבות 20 חממות טכנולוגיות ברחבי הארץ.
מבנה החממה
מנהל ומזכירה מנסים לעזור ליזמים שמגיעים אליה להקים תוכנית עסקית, והמחקר השיווקי (תקציב שנתי של כ185,000 לחממה). אם עוברים את הסף של משרד המדען ומתקבלים כפרוייקט מקבלים עד 300,000 עד לשנתיים פעילות.
הניסיון ב-9 השנים שחלפו
הוקמו כ-600 חברות מהן קיימות כיום כ-200 חברות. כלומר התוכנית הביאה למשק פעילות עסקית מרובה למדי.

כיצד פועלת החממה

 מקימים חברה משותפת. 50% של היזמים, 10% שמורים לעובדי החברה, 20% של החממה, 20% שמורים לגיוס הון שאמור להיות לפחות של 15% מן התקציב (דרישות המדען) (כלומר עד 50,000$). 

 היחוד של NAIOT: מטרתה לעשות כסף!!! לכן שיטת עבודה שונה. רוב החברות שלהן מביאות יותר מ-50,000 ונותנים פחות מ-20%. לדעתם כדאי לקחת 300,000 מן התוכנית, אולם אינה מגבילה עצמה לסכום זה + 50,000$, אלא סכומים גדולים בהרבה (המגויסים מבחוץ).

סיבות להעדפת מסלול שאינו חממה
1. לא מאבדים אקוויטי (אחוז מן החברה).

2. במסגרת מסלול מדען ראשי, ניתן להגיע להשקעות של 150-200K לשנה (בניגוד ל300K על פני שנתיים במסלול חממות).

3. חברות גדולות קיימות, אינן יכולות כמובן להיכנס למסלול החממות.

מסלול Magnet
נועד בעיקר לפיתוח קונסורציום של חברות לפיתוח טכנולוגיות גנריות, שחברות ישראליות יחידות אינן רוצות או מסוגלות להרים לבד. המדינה עוזרת להקים קונסורציום (תומכת בארגון ובמשכורות) והטכנולוגיה שמפותחת משמשת את החברות שהשתתפו בפרוייקט.
סיכום 
 כיום ישנן כ-24 חממות של המדען הראשי.

 לא ניתן לפעול כיזם יותר מפעם אחת במסגרת החממה.

 למדען הראשי אין בעיה שגופים פרטיים יעשו כסף על 'חשבונו' – המטרה היא להגדיל יצוא, פעילות עסקית, מקומות עבודה וכו'. זה לא משנה למדען אם מדובר בחברה עשירה כמו מוטורולה. 

תוספת איל שנהב: בעיה מרכזית שיזמים נתקלים בה בקשר עם המדען, היא הקשיים במכירת החברה (מחוץ לישראל). עד כמה זה באמת בעיתי ועמה מדובר ב'אגדה'?
תגובת גיא: המדען לא עושה חיים קשים למכירת חברה לחו"ל כאשר יש הצדקה (בניגוד לעסקת אלסינט שהייתה דגל אדום למדען, בשל תנאיה הספציפיים – קיבלה במשך השנים כ-72 מיליון דולר מן המדען, ונמכרה בכ-100 מיליון דולר לחו"ל). אם חברה מראה כי אין לה עתיד בארץ והיא צריכה לצאת כדי להתפתח  – נותנים לה לצאת. כמעט בכל מקרה החברה  צריכה להשאיר פי 3 מן הסכום שהושקע בה. (למשל M3 על מענק של M1).

בחינה

12 שיעורים:

1. מבוא תעשיית הייטק בישראל ולמה צמחה

2. שיקולים במיקום הקמת החברה

3. קרנות הון סיכון

4. הנפקות פרטיות

5. הנפקות פרטיות

6. אופציות לעובדים

7. אופציות ותגמול עובדים

8. דיני עבודה בחברות הייטק

9. הליכי מימוש השקעה EXIT
10. דו"ח בן-בסט והשלכותיו על הייטק

11. קניין רוחני

12. חממות הייטק ומדען ראשי

קייסים קצרים
למשל השקעה פרטית – נותנים טרם שיט ונותנים שאלה עליו (מה זכויות, מה זה Preemotive rights). 
"חברת הייטק מקבלת 2M דולר תמורת 33% מהמניות – מה שווי החברה?"

שאלת חישוב קצרה…!!!!!!!!!!!!!! 

6 שאלות.






� 	רשויות המס אינן טוענות כי בכל מקרה הטבה זו חייבת במס אלא שיש לבחון את הנסיבות:  אם מדובר באופציות שיש עליהן הגבלות (לדוגמא איסור על סחר בהן למשך תקופה מוגדרת) - אז יתכן וההטבה לא תחויב במס. אולם אם האופציות סחירות וללא מגבלות - הרי שמדובר בהטבה לעובד שיש למסותה לפי ס' 2(2).
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