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שיעור מס 1

יזמות: כל הפעולות שעושים בטרם מתאגדת חברה. 

נשאלת השאלה הבסיסית: מיהו אותו יזם? אם נדע מיהו, נוכל לשאול מהי אחריותו המשפטית? שאלה שלישית, שזכורה מדיני חברות, היא השאלה של החוזים המקדמיים. 

למרצה עלה רעיון לבנות אתר שידמה את אולמות הקולנוע, ואתה תוכל לבחור לך את המושב ולהזמין כרטיס.

מה עושים הלאה? היו צריכים לכרות חוזים עם בתי קולנוע ולבדוק את הכדאיות הכלכלית. האם הם כבר מוגדרים כיזמים?

על פניו זה נראה כך, אבל האם באמת מדובר בפעולה יזמית? מאוד קשה להגדיר יזם.

אם שלומי הקים חברה, ואני בעל המניה היחידה. יש שתי ישויות משפטיות. שלומי האיש ושלומי  החברה. מי היזם? בעיה מושגית. 

איך נגדיר פעולה יזמית ופעולה שאינה יזמית? מהם המעשים שנחשבים כמעשים יזמיים? 

יש שאלה מחשבתית ויש עובדתית. האם צריך כוונה להיות יזם / לפעולה היזמית? האם זה הופך אותו ליזם?

הגדרות ליזם

פרופסור גאואר: אין הגדרה. אסור להגדיר  מיהו יזם. אם ננסה, לא נצליח בצורה מושלמת, ותמיד  נמצא אנשים שיתחמקו מאחריות משפטית, או לחילופין יהנו מזכויות לפי ההגדרה.

זו  לא הדעה המקובלת.

השופט באואן: מושג מסחרי ולא משפטי. מדובר ברצף של פעולות מסחריות שבסופן באה חברה לעולם. כמעט כל פעיל יהיה יזם.

פרופסור פרוקצ'יה: הבעיה להגדרת יזם היא מושגית. איך יזם יכול להתחייב בשם חברה שאינה קיימת? בואו נדמיין שהחברה הייתה קיימת בזמן אותן פעולות , האם היינו יכולים לראות באדם אורגן של החברה? (האם תהיה מוטלת עליו חובת האמונים?)

אם נענה בחיוב על השאלה – כלומר נראה באותו אדם כאורגן -  אזי מדובר ביזם.  לחברה יש 3 אורגנים מרכזים, מנכ"ל, דירקטוריון ואסיפה כללית. 

פרופ' גרוס: מבחן הכוונה והשלמתה. כדי שנגדיר יזם, הוא צריך להתכון לבצע פעולה יזמית, והוא צריך להשלים אותה.

יש לנו סעיף חוק שניתן ללמוד ממנו. הוא תורם מבחינת האחריות. ממתי עד מתי. "יזם הוא מי שעושה פעולה בשמו או בשמה של חברה שטרם התאגדה". כלומר, כל עוד החברה לא התאגדה מדובר ביזם, מהרגע שהתאגדה "היזם" חדל מלהתקיים.  (הבעיה היא שזה נוגד  מדינות אחרות שכן מאפשרות פעולות של יזם לאחר התאגדות החברה).

הסעיף לא אומר בדיוק מיהו היזם לצורך ההגדרה שלו יש להיעזר במבחנים לעיל (כוונה והשלמה).  (יש שקף של פעולות אופייניות של יזם)

יש לשים לב שבהצעת החוק היה כתוב שהפעולה עם צד ג'. הם הושמטו מהנוסח הסופי. בצדק לדעת המרצה. שכן גם פעולה עם עצמו יכולה להיות רלונטית, למשל מכירה לעצמו בזול משהו בשם החברה. זה הושמט בכונה.

איך מקימים חברת היי-טק

בעיקרון אין שום בעיה להקים חברה. השאלה איך אפשר להקים אותה בצורה יעילה?

· מודל אופ שור – מקלט מס. יזמים מקימים חברה במדינת אופשור, שהיא מקלט מס (היזמים מחזיקים במניות חברת האופשור) . לא משלמים שם מיסים. איי הבתולה, איי קיימן וכיוב. יש 36 מקומות המוגדרים כמקלטי מס. חברת אופ שור מקימה חברת בת בארה"ב, שמכונה חברת המטרה. היא אחראית לניהול העסקים. ארה"ב היא המרכז הכלכלי של העולם, שם מתבצעים עסקים, שם נמצאים המשקיעים. צריך מטה בארה"ב. חברת הבת בארה"ב מחזיקה בקניין הרוחני. IP. (שני פירושים שונים: Internet Protocol, ו- Intellectual Property). במקרה שלנו מדובר על הקניין הרוחני ולא על האינטרנט.

כל הנכסים, ובמיוחד הקניין הרוחני שייכים לחברה בארה"ב. החברה הזו מקימה חברת בת בישראל, שהיא חברת הפיתוח. 

כשבא הקונה, הוא רוכש את חברת האופשור, ומרויח את שאר החברות בלי שנאלץ לשלם מס. חבות המס שייכת לארץ המקור. זאת משום ששיטת המס בארה"ב היא פרסונלית ולא טריטוריאלית (לכן מי שאינו תושב אמריקני לא ישלם מס רווח הון על עסקה שבוצעה בארה"ב על-ידו). לכן מודל זה יהיה טוב למי שאינו אמריקני, דהיינו, יזם ישראלי שירכוש את חברת האופשור.

בעקרון ההלכה כיום היא כי לא תהיה חובה במס כי ההכנסה נתקבלה לראשונה בארה"ב.  יתכן, כי מס הכנסה יאמר שההכנסה כן חייבת במס מאחר והיא הכנסה שנתקבלה לראשונה בישראל. זה נאמר בפס"ד עזין, אך ההלכה שנויה במחלוקת, ולא ברור שהיא תתקבל. לכן לכאורה הכסף יהיה פטור ממס כשיעבור לישראל. כמובן שפקיד השומה ינסה להלחם בהלכה. אתה תשלם אחוז הרבה יותר נמוך בפשרה. מס הכנסה יפחד ללכת לפסיקה עקרונית, שעשויה לעלות לו המון כסף.

חשוב לציין: פקיד השומה לא יסכים לעסקה מלאכותית. משמע, הוא לא יכיר בעיסקת רכישה מלאכותית. מה זאת אומרת? אם עושים במבנה שאמרנו אז זה לא מלאכותי. אבל, אם יראו שכל המכתבים שנשלחים מחברת האופשור מגיעים מישראל, אז רואים שהיא פיקטיבית. צריך להראות שהיא רצינית ואמיתית. במקרה של סטארט אפ, זו לא בעיה כי אין להן בכלל פעולות על האופשור.

הסדר COST+. החברה האמריקנית משלמת ממש לחברה שעושה את הפיתוח את העלויות וסכום נוסף שנותן להם הכנסה קטנה, עליה היא משלמת מס. זה מרצה את פקיד המס הכנסה.

· מודל חברה LLC אמריקאית – חברת LLC היא משהו דומה מאוד לשותפות. חברה שקופה לצרכי מס. אין התאגדות, ואז בעלי השותפות הם משלמי המיסים. איך בנוי המבנה? שני יזמים. כל אחד מקים שותפות משלו (LLC משלו). כל השותפים, באמצעות חברות ה LLC שלהם מקימים חברת ניהול אמריקאית, שמקימה חברת פיתוח ישראלית. אחרי הכל מוכרים את החברה האמריקנית, וה-LLC מקבל כסף, אבל לא משלם מס, כי רק השותפים אמורים לשלם (השותפים עצמם בפועל לא משלמים מס בארץ כי זו הכנסה שנתקבלה לראשונה בחו"ל). הבעלים של החברה אמורים לשלם מס רק אם הם תושבי ארה"ב, אך מאחר והם לא (מדובר בישראלים), הם גם לא משלמים מס בארה"ב. 

הם גם לא ישלמו בישראל, כי זה התקבל תחילה בחו"ל. 

· המודל ההולנדי (השנה הוא לא לימד את זה)– חברה יזמית מקימה חברת החזקות בהולנד שממלאת חמישה קריטריונית. היא תחזיק ותנהל חברת בת בארה"ב. מוכרים את החברה האמריקאית. הכסף מגיע להולנד. יש אמנה שאין כפל מס בין הולנד לישראל. בהולנד לא משלמים מס. היזמית מושכת את הכסף בצורה של דיבידנדים ומשלמת עד 25%, לרוב פחות. חשוב לזכור: ארה"ב לא ממסה את שאינם תושבים!

תוכן האמנה: בהולנד לא תשלם מס. בארץ תשלם לפי סוג הכסף שקיבלת. כאן זה דיבידנד, ולכן תשלם רק 25%. במקרה הטוב, מפרקים את החברה, ואז זה בכלל יותר זול – 10% מס.

· הרבה פעמים קורה שלא חושבים על המודלים האלו. יש את שיטת הקרביים. הדרך הכי פשוטה: במקום למכור את החברה ולשלם חמישים אחוז מס. אני מוכר את רק את הקניין הרוחני. אז הכסף מגיע לחברה, ואני משלם 36% מס חברות, ומפרק את החברה. אז משלם 10%, שזה עדיין פחות מחמישים, מס פירוק.
יזמות קלאסית - היא להשיג כסף לחברה. יש שלושה שלבי השקעה:

1. Seed Money.  גיוס הון ראשוני. בד"כ כדי לפתח את הטכנולוגיה שלנו. בד"כ 
              נרצה משקיע שיתן מעצמו, כי עדיין אין כלום. משקיע מעורב.

2. First Round. יש כבר מוצר, עכשיו רוצים לשווק. זה השלב העיקרי והקריטי 
              לחברה . אם החב' לא תצליח לדחוף קדימה את המוצר בשלב זה, סביר שהיא 

              תתפרק.
3. Second Stage. יש מוצר, הוא כבר רץ, עכשיו רוצים להרחיב את השווקים.
ישנם עוד שני שלבים: גיוס ביניים(לפני שהחברה מונפקת היא בד"כ מגייסת כספים) , ושלב שלאחר הנפקה. לידע כללי – לא בקורס.

המשקיעים מתחלקים לשניים:

1. משקיע פרטי. קרן הון סיכון פרטית = משקיע פרטי. כל גוף שאינו ממשלתי.

2. משקיע ממשלתי. קרנות ממשלתיות לדוגמא. הם דורשים תמלוגים בעד ההשקעה. בשלוש השנים הראשונות 3%, בשלוש שאחר כך 4% ואחר כך 7% של תמלוגים. משמע אין ארוחות חינם. 
קרן תנופה מסייעת למיזמים טכנולוגיים בתחילת דרכם – בעיקר בשלבי ה -   Seed. תוכנית נוספת נקראת תוכנית מגנ"ט. יש חממות שונות שנותנות גם כסף וגם שיוק וכיוב. החממות גם לוקחות בד"כ 26% מהחברה.

האם כדאי ללכת לקרנות הון סיכון ממשלתיות? רכטשאפן נגד. לא כדאי ללכת לממשלה. הם יקשו עליך גם משיקולים אידיאולוגים וגם ימנעו ממך להתחמק ממס. וגם משלמים תמלוגים.

שלבים בגיוס כספים:

מחליטים לאיזה סוג של משקיע לפנות. בתחילה נרצה משקיע שיעבוד איתנו. אחרי שמחליטים למי  לפנות יש להגיש למשקיע תוכנית עסקית. איפה תרויח, כמה, מה העלויות, וכד'. בד"כ ממליצים  לא לשלוח הכל (את כל בתוכנית העסקית) אלא רק את התמצית מנהלים, ובפגישה אח"כ את התוכנית העסקית. 

השלב הבא הוא ניסוח מסמך בשם Term Sheet. מסמך עקרונות כלליים של העסקה. מה שתמיד יופיע היא זכות המשקיע לבצע בדיקת נאותות. (Due Diligence). זה ההליך בו עוברים על כל מסמך של החברה, כל בעיותיה, כל חובותיה ושעבודיה. היא חייבת להציג לנו את הכל.  כך קובעים את שוויה האמיתי של החברה. 

בשלב הבא מתחילים לגבש את הסכם ההשקעה. כולל 6 חלקים:

1. מהות העסקה – כמה כסף תמורת מניות.

2. מצגי החברה – disclosure schedule. חלק המבוסס על בדיקת הנאותות.  דורשים  מהחברה מצגים מסוימים, או אישורים מסוימים.  
3. תנאי  Closing. כלומר חוזה ההשקעה לא גורם להעברת הכסף והמניות. יש זמן בין החתימה ועד הקלוזינג בו צריך להשיג כל מיני מסמכים שצריכים.  רק לאחר שהצדדים עמדו בהתחייבויות הטרום קלוזינג  - מתבצע הקלוזינג.  הסעיף קובע מתי יהיה הקלוזינג. 
4. סעיפי אנטי  דילול וכיו"ב. 
5. זכויות המשקיעים. 
6. נספחים. תקנון החברה,  Cap Table, וכיו"ב. 
מהם הסעיפים העיקריים  עליהם רבים החברה והמשקיע הם:

· זכויות שליטה.

· סעיפי אנטי דילול
· מניות בכורה ופירוק
זכויות שליטה בחברה – לפעמים המשקיע ירצה כוח בחברה שבה הוא משקיע לדוגמא:

· מקום בדירקטוריון (האם למשקיע יהיה?)

· זכויות וטו
· זכויות  הצבעה
· זכות לקבל מידע
· זכות  ראשונים בניהול מו"מ  (לקנות מניות ראשון)
· זכות לדיווח רצוף
סעיפי אנטי דילול

דילול אינו מצב בו יש לך פחות מניות, אלא מצב בו למניות שלך  יש ערך נמוך יותר. 

דוגמא: קניתי מניות בסכום מסוים ומישהו אחר קנה את אותה כמות בפחות. משמע המניות שוות פחות ולכן דוללתי.

איך אפשר להגן על משקיע מדילול?

1. Full Ratchet  -  הכי טוב למשקיע. נניח קניתי 10 מניות ב-5  דולרים, ובא משקיע אחר במחיר של 10 מניות בדולר, החברה, על פי הסעיף בודקת בכמה נדפקתי, ומוסיפים לי מניות בכמות שתתקן את מעמדי.
Narrow based weighted  average – ממוצע משוקלל וצר. הבעיה היא  שהסעיף של ה-Full Ratchet מתעלם מהגדלים והיחס בין המשקיעים. כאן עושים חישוב דומה אבל מתייחסים למעמד והגודל של המשקיעים. אם החדש שם הרבה יותר כסף  ממני, אז הוא מקבל מחיר יותר טוב, וזה מוצדק. מתקנים את זה לממוצע המחיר בין שני המשקיעים. בודקים כמה המשקיע הראשון שילם למניה, כמה המשקיע השני ששלים בפחות ומחשבים לאור מספר המניות הקיימות הנוכחיות את המחיר הממוצע שיוצא למניה (סכום סך הכספים שניהם השקיעו , כלומר מס' המניות שכל אחד רכש Xהמחיר למניה ) חלקי סך מספר המניות של שניהם. המנה תיתן את המחיר הממוצע למניה. אם יראו שהמחיר הממצוע כרגע נמוך המחיר שהראשון שילם, אזי יוסיפו לראשון מספר מניות כזה עד שהמחיר שלהם יעצר על המחיר הממוצע נוכחי. 
Broad based weighter average – ממוצע משוקלל רחב. לא מסתכלים על ממשקיע ישן וחדש, אלא מצב החברה בעת ההשקעה. בודקים את כל בעלי המניות שדוללו. נבדוק כמה קנו בהתחלה לעומת הקונה החדש. זה עוד יותר דופק את המשקיע שלנו. בגלל שהרבה קנו במחיר שהוא קנה בהתחלה, אז הוא יקבל תיקון קטן יותר. 
2. Pay to Play – הסעיף הכי חזק  לטובת החברה. אתה חייב להוסיף כסף כל  פעם שאתה מדולל, או שתאבד ממעמדך ויופעלו סנקציות.
3. Preemptive – מצרנות. זכות של  המשקיע לקנות מניות  במחיר זהה לרוכש חדש כדי לשמור על אחוזיו. בד"כ משקיע חש ינסה למנוע את זה.  זה לא בדיוק דילול מאחר והמשקיע למעשה משלם על המניות כסף.
חריגים לאנטי דילול: אופציות לעובדים ומשקיע אסטרטגי

