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מבוא 
· מבחן – 100%. חומר פתוח.
· יזמות עסקית
· כולל 3 נושאים:
· מיהו יזם – ה- Promoter
· מה אחריות המשפטית של יזם
· בעיית החוזים המקדמיים (ס' 12-14 בחוק החברות)
· מיהו יזם
· הצעה: מי שפועל להקמת חברה
· סוגיות לבירור:
· מושגית - כיצד יכול יזם להתחייב בשם גוף שעדיין לא קיים.
· מהי הפעולה שתקרא "יזמית", האם רק טכנית ? האם עו"ד שמעורב נחשב כיזם? 
· מהי רמת המחשבה הנדרשת ? האם נדרשת כוונה ליזמות או גם ללא מודע ?
· מתי מתחילה ומסתיימת היזמות ?    
· פתרון (פרופ' גאוור) - אין הגדרה אחת ל"יזם", ולא ראוי. יש לתת כללים פתוחים.
· השופט Bowin  - 
· השופט צריך להחליט לפי דעות מומחים בתחום הרלוונטי, כלומר לא מדובר בהגדרה משפטית, אלא מונח מסחרי, שמדבר על פעולות מסחריות שבאמצעותן באה חברה לעולם...
· הגדרה זו מופיעה ברוב פסקי הדין...מאפשרת גמישות מקסימלית לשופט
· פרופ' פרוקצ'יה 
· מציע את "מבחן האורגן" – אם החברה היתה קיימת – האם הוא היה חלק מאורגני (אנשי) החברה ? האם היתה חלה עליו חובת אמונים ? חובות אחרות של אורגן ? 
· אם כן – הוא נחשב כיזם.
· פרופ' גרוס
· "מבחן הכוונה והשלמתה"   - מי שהתכוון לעשות פעולה יזמית (במובן של ייזום עסק מסחרי) והשלים אותה בפועל.
· ס' 1 (הגדרות) לחוק החברות
· מי שעושה פעולה בשמה או במקומה של חברה, שטרם התאגדה – בין במעשה ובין במחדל.
· מכך נובע – מבחינה משפטית – עם התאגדות החברה – הסתיימו פעולות היזמות.
· מכך לא נובע – מהי פעולה יזמית ? 
· החוק האנגלי
· פס"ד 262/86 רוט נ' Deak and co. Inc
· מדבר על פעולות שלרוב הן יזמיות - בניית מודל עסקי, בדיקת כדאיות, חיפוש משקיעים, גיוס כ"א , ניסוח מסמכי יסוד (רשימה פתוחה)

· מודלים מרכזיים בהקמת חברה
· מודל offshore ("מקלטי מס")
· קשר בין יזמים כבעלי מניות של חברת offshore (הוקמה באיזור שמשמש כמקלט מס) שהיא בעלת המניות של חברת בת בארה"ב, שהיא בעלת המניות של חברת בת בישראל.
· חברת הבת בישראל היא זו שמפתחת בפועל.
· ברכישת חברת הבת בישראל – הכסף מועבר לחברת ה-offshore שהיא הבעלים של החברה בארה"ב תמורת חברת הבת שלה.
· ה-offshore הוא לא תושב ארה"ב – ולכן התשלום פטור ממס (מי שלא תושב לא משלם)
· העברת הכסף לישראל – מס ישולם רק אם שולם לראשונה בישראל...
· בפועל – חברות רבות עובדות בשיטה זו.
· חסרון: צריך לוודא שאכן כל גורם אכן יהיה "אמיתי" – הפעולות צריכות להתבצע בכל מקום של כל שלב בשרשרת. אחרת – עלול להיווצר חשד להעלמת מס...     
· בארץ עומדים לעבור משיטה טריטוריאלית לפרסונלית ולכן כל מודל ה-offshore עומד להשתנות 

· מודל חברה LLC  אמריקאית
· חברה ששקופה לצרכי מס. החברה עצמה לא משלמת מסים – אלא כל אחד 
מבעלי המניות שבה. רק לצרכי מס היא לא מתנהגת כחברה.
·  הרעיון = מדובר על יזמים שאינם אמריקאים, ולמרות שהחברה אמריקאית – לא משלמים מס על ההכנסה.
· הסיבה שתוגדר LLC  לכל יזם היא מכיוון שברוב המקרים יש לכל LLC מספר חברות שהם קנו. 
· זהה לרעיון שמתבסס על שיטת המס הפרסונלית האמריקאית.

· מודל מכירת הקרביים ( במובן Guts)
· IP – Intelectual property   - בדר"כ מוכרים את ה-IP של החברה (למשל פטנטים), ואז משלמים 36% מס בארץ.
· ואז – מפרקים את החברה ומשלמים מס של 10% על פירוק. כלומר ביחד = פחות מ-52% שזה המס על מכירת חברה.
· גיוסי כספים
·  3 שלבי השקעה עיקריים (ו-2 מתקדמים)
· שלבי ה- SEED (השלב הראשוני, הזרעי)
· לרוב השלב הראשון של פיתוח הפיילוט, האב-טיפוס
· לרוב נדרש "כסף חכם" – מישהו עם ידע וקשרים בתחום.
· קשה מאוד לגייס כסף בשלב הזה
· שלב ה-   First round
· השלב הראשון אחרי פיתוח המוצר
· בעיקר לצורך שיווק ומכירה, דחיפה בשוק  
· שלב קריטי והעיקרי בהצלחת הייזום... 
· שלב ה- Second stage
· מיועד להרחבת הפיתוח, התפרסות, גדילה 
· שלב הביניים
· שלב ההנפקה בבורסה (IPO) 

· ממי מגייסים ?
· השקעות פרטיות (בין אם אנשים ובין אם מבנקים למשל)
· השקעות ממשלתיות (קרנות הון סיכון, לרוב נתמכות ע"י הממשלה)
· הערה: לא ניתן לגייס בבורסה בשלב זה

· שלבי גיוס הון: 

· שולחים למשקיע תוכנית עסקית

· גיבוש Term sheet – נייר עמדה – בין היזם והמשקיע
· הסכמה על העקרונות הראשיים של ההשקעה
· בדיקת נאותות – Dutilegence (???) – יש נאותות חשבונאית, משפטית, עסקי
· מחפשים סיכונים וחשיפות לחברה, היסטוריה של הסכמים למשל
· כאן עולים טיעונים למו"מ 
· מו"מ לגיבוש הסכם השקעה

· הסכם ההשקעה

· העסקה – כמה כסף תמורת כמה מניות
· מצגי החברה (DISCLOSURES)
· תנאי ה- Closing -  אילו אישורים צריך לקבל טרם חתימת החוזה (מעין תנאים מתלים)
· התחייבויות אופרטוביות  
· זכויות המשקיעים
· מסמכים ונספחים – תקנונים

· סוגיות שעולות בחוזה השקעה
· סעיפי אנטי דילול מניות
· בכורה בפירוק
· זכויות שליטה ופיקוח 

· סעיפי אנטי דילול מניות
· מדובר על שווי המניות שבידך = רוצים שיישאר אותו דבר.
· למשל מניה אחת בת 100 ₪ זהה למניה אחת משתיים ששוות ביחד 200 ₪....
· Full rachet 
· מוסיפים לך מניות לאחר דילול, כדי שווי הכולל יישאר אותו דבר – אינטרס של המשקיע. החסרון = מתעלם לגמרי מהיחס בין ההשקעה של כל משקיע, ועלות מניה לכל משקיע. מניה שבעבר עלתה הרבה/מעט – הראשון יקבל את השווי של השני...והטענה – לא לוקח בחשבון מי השקיע כמה.
· ממוצע משוקלל צר
· משקיע קנה מניות ב- 400,000 ב- 10$ = 4,000,000$. משקיע אחר קנה 200,000 במחיר 5$ = 1,000,000$.
· סה"כ מניות = 600,000 בשווי של 5M$. ערך ממוצע של כל מניה עכשיו = 8.3$...
· הראשון לכאורה יצא פראייר...יקבל עוד 80,000 מניות כך שמניותיו X שווי = עדיין 4Mִ.
· צר = המשקיע האחרון מול זה שהשקיע לפניו 

· ממוצע משוקלל רחב 
· משקיע קנה מניות ב- 400,000 ב- 10$ = 4,000,000$. משקיע אחר קנה 200,000 במחיר 5$ = 1,000,000$.
· סה"כ מניות = 600,000 בשווי של 5M$. ערך ממוצע של כל מניה עכשיו = 8.3$...
· רחב = המשקיע האחרון מול המוצע של כל קודמיו...
· Pay to Play
· התחייבות של המשקיע להוסיף כסף בכל השקעה, כך ששווי מניותיו יישמר..
· יקרה רק בחברה מאוד מאוד רווחית שהמשקיע מוכן להתחייב לדבר כזה...
· Freeemptive – זכות המצרנות
· הזכות של בעל מניות לקנות מניות נוספות כדי לשמור על שווי ואחוז מסויים בחברה. 

