15/10/02
חסר 10 דקות....

מי הוא יזם (promoter)?

יזם הוא אותו אחד שפועל למען חברה לפני שזו נתאגדה.

קיימים מס' בעיות:

1. בעיה מושגית- כיצד ניתן להטיל אחריות על משהו שאינו קיים בטרם הוא הוקם.  כיצד ניתן לפעול עבור משהו שעדין אינו קיים?
2. מהי אותה פעולה שתקרא פעולה יזמית, האם זו פעולה טכנית וכיצד נגדיר פעולה שכזו?
3. מהי המחשבה והכוונה הנדרשים לצורך פעולה יזמית?
4. מתי מתחילה הפעולה של יזמות ומתי זו נגמרת.
יש לפעול ע"פ מבחן הכוונה והשלמתה על מנת ולהגדיר יזם.  זאת מאחר וישנם מושגי שסתום שקשה להגדירם.  

הגדרתו של פרופ' גאוור היא שלא ניתן להגדיר יזם מאחר וזהו מושג פתוח שהשופט יצטרך לבחון בכל מקרה ומקרה.

ישנם כאלו שלא הסכימו עם פרופ' גאוור.

הש' באוון שניתן להגדיר יזם ע"י שאלת אנשים מהתחום- לדוג' של מנהל עסקים.  במילים אחרות- רצף של פעולות מסחריות.

פרופ' פרוקצ'ה אינו יכול להגדיר יזם, אך אומר שאם נדמיין שהייתה חברה בזמן היזמות והיינו יכולים להטיל עליה אחריות אזי מדובר ביזם.

המבחן האחרון הוא מבחנו של הפרופ' גרוס- מבחן הכוונה והשלמתה- צריך להתכוון לעשות פעולה יזמית ואם עשינו את הפעולה אזי אנו יזמים.

סע' 1 לחוק החברות מגדיר יזם כמי שעושה פעולה בשמה ובמקומה של חברה בטרם נתאגדה פעולה= פעולה משפטית בין במעשה ובין במחדל.

ברגע שהחברה התאגד אשי ע"פ החוק זו אינה פעולה יזמית.

חסר.......שקף לעניין רשימת הפעולות שאותן בימ"ש מגדיר כפעולות יזמיות.

מודלים להקמת חברה

ישנם מס' מודלים קלאסיים להקמת חברות הייטק:

1. offshore
2. ההולנדי
3. חברת LLC אמריקאית
בחברות הייטק הרצון הוא לשלם כמה שפחות כסף כאשר מקימים את החברה.

Offshore- שהוא מודל מקלט המס.  הוא הכי אופייני.  החברה נמצאת בערי מקלט.  מדובר בחברה ישראלית שהינה חברת בת לחברה אמריקאית בחו"ל שמוחזקת ע"י היזמים.  החברה הזרה משלמת עבור מניותיה של חברת הבת הישראלית.  מי שאינו תושב אינו משלם מס ולכן חברת ה- offshore אינה משלמת מס.  הכנסה חייבת במס אם היא נתקבלה לראשונה בישראל אחרת היא פטורה ממס.  לכן רוב חברות הייטק פועלים לפי מודל זה.  

מודל נוסף הוא של חברת LLC אמריקאית-  רעיון דומה, כל אחד מבעלי המניות מקים חברת LLC שהוקמה מכוח חוק המס ולכן שקופה לצורכי מס.  הדבר בעצם חוסך מיסים מאחר והמצב הוא אותו דבר כאשר  כל יזם מחזיק חברת LLC.

מודל מכירת הקרביים- הוא מודל נוסף-  משאירים את החברה כמו שהיא ואז מוכרים אתה- IP (זכויות יוצרים).

3 סוגי שלבים בהשקעה עיקריים:

1. שלב סיד (SEEP).- גיוס כסף ראשוני לצורך פיתוח. אנשים שמעונינים ברעיון.
2. שלב 1st round- רוצים לדחוף את המוצר קדימה.  זהו השלב הקריטי.
3. שלב ה- 2nd stage- רוצים להרחיב את הקשרים וכסף נוסף על מנת לגדול וזהו השלב האחרון.
ישנם השקעות פרטיות והשקעות ממשלתיות.

ישנם גם קרנות הון סיכון- אלו גופים פרטיים שמשקיעים בחברות שיש בהם איזשהו סיכון.  

כיצד מגייסים כספים?
מכינים תוכנית עסקית- מסמך שאומר כמה אנו שווים ומדוע צריך להשקיע כספים.  אנו משווקים את ההנהלה והמוצר.  בתחילת התוכנית יש תקציר של מה שכלול בפנים באופן פרטני.  

המשקיע קורא את התוכנית ואם הוא רוצה להשקיע אזי נכרת חוזה שנקרא Letter of Intent ואז יש עליו את ה- Term Sheet- שם למעשה היזם והמשקיע מסכימים בגדול על העקרונות. מצהירים בו על כוונה כאשר בזמן המו"מ ניתן למשקיע הזדמנות לבדוק נאותות- Due diligence.  ישנם מספר כאלו- משפטיים, מסחריים וכד'.  מדובר בעבודה רצינית והבדיקה לוקחת זמן רב.  לאחר מכן מתחילים לגבש את הסכם ההשקעה הסופי שכולל 6 חלקים עיקריים:

1. עיקרי העסקה.
2. מצגי החברה- החברה מציגה מצגים מסוימים- החלק השמן בחברה.  החברה מצהירה כי כל מה שהיא מצהירה הוא בתו"ל ושהיא תעמוד בהסכם וכד'.
3. תנאי ה- closing- ברגע שנחתם ההסכם הרי לא קורה כלום.  עדין לא מדובר בהסכם השקעה עד הסכם ה- closing- חוו"ד של המדען הראשי וכיו"ב.  לדוג' בקרדן שעשתה עסקה גרועה וביטלה את ההסכם עם IDB מאחר וטרם נעשה ה- closing והם הסתמכו על כך שאחד מהמסמכים לאישור לא התקבל.
4. זכויות המשקיעים
5. תקנונים.
ישנם 3 חלקים...

ישנם סעיפי אנטי דילול- 

בכורה בפירוק.

וזכויות שליטה.

דילול- כאשר כוח יחסי של משקיע משתנה. רק כאשר נוצר מצב בו המניות שלנו שווים פחות.  זהו דילול כלכלי.

ישנם 3 סעיפים בהקשר לדילול:

1. full ratchet
2. weighted leverage
3. pay to play
הראשון- משמעו שאנו נפוצה באופן מלא בסופו של דבר.  אם קנינו מניות ביותר יקר אנו נפוצה.  החסרון בכך הוא שזהו סעיף מאד חזק למשקיע.

הממוצע המשוקלל הוא סעיף חשוב ( בממוצע צר- אנו בוחנים אחד מול השני- במונה ערך סה"כ כסף שהושקע ובמכנה את מס' המניות הכולל.  המנה היא הממוצע המשוקלל).

ממוצע רחב הוא ממוצע שאנו לא בוחנים אחד מול השני אלא אחד ממול כל המשקיעים בחברה.

החברה מעדיפה משקיעים שהם full ratchet.

ב- pay to play- זו היא הקיצוניות השניה- כל עוד לא שילמנו כסף אנו נדולל.  ז"א שהחברה יכולה לכפות אותנו לשלם כסף כל הזמן על מנת שלא נדולל.  כל פעם שנכנס מישהו אחר צריך להוסיף ערך.

