
הצעה באמצעות רכזי הצעה

2017-ז"תשע, )הצעת ניירות ערך באמצעות רכז הצעה(תקנות ניירות ערך 

סקירה כללית

שותף, ד אחיי גמֹא"עו
ניירות ערך והון סיכון, ראש מחלקת שוק ההון
עורכי דין ונוטריונים', המבורגר עברון ושות



...חדש מהתנור

,  )תיקוני חקיקה) (טק-היי(חוק לקידום השקעות בחברות הפועלות בתחומי הטכנולוגיה העילית 
2015-ו"התשע

ללא  התיקון מאפשר להציע ולמכור ניירות ערך לציבור ) 58' תיקון מס(תיקון חוק ניירות ערך 
.במודל מימון המוניםתשקיף

–החוק בתוקף מיום תחילת תקנות ייעודיות שהותקנו בנושא 
.2017-ז"תשע, )הצעת ניירות ערך באמצעות רכז הצעה(תקנות ניירות ערך 

.התקנות נכנסו לתוקף בתחילת השנה



Crowd Fundingפיננסי בישראל



Crowd Fundingפיננסי בישראל

:טק בראשית דרכן לגייס כסף מהציבור ללא פרסום תשקיף-מאפשר לחברות היי-מכשיר חדש 

.חיסכון העלויות הגבוהות הכרוכות בהנפקה בבורסה•

.סכומים קטנים מהרבה משקיעים-גיוס הון מהציבור באמצעות פלטפורמה אינטרנטית •

)עד היום לא היוו יעד פוטנציאלי עבורם(למשקיעים חדשים ומיידיתנגישות קלה -ליזמים •

. שירות כבר בשלב מוקדם/מצביעה על עניין הציבור או מידת הביקוש למוצר–" חכמת ההמונים"•

.צוהר להזדמנויות השקעה ששמורות בדרך כלל למשקיעים מתוחכמים–המשקיעים מן הציבור •

Presenter
Presentation Notes
מכשיר נגד נחירות
שנינו מגיעים מרקע של הנדסת מחשבים ואלגוריתמיקה. פני שנה וחצי עלינו עם קמפיין גיוס המונים לבדיקת הצורך, כאשר הקמפיין גייס למעלה מ-1.6 מיליון דולר מיותר מ-17,000 תומכים, כך שהתברר לנו שהצורך הוא מעל ומעבר למה שציפינו.

עסק נוסף שהתחיל עם CF בארה"ב – אוקולוס – חברה שפייסבוק רכשה תמורת 2.2 מיליארד דולר. פיתחה טכנולוגיית המציאות המדומה




"גבולות גזרה"

או תאגידים אחרים, אלא רק על גיוס כספים לחברות, פרטייםמדובר על גיוס של לא•

)השתתפות ברווחיםאו כל מכשיר אחר שמקנה זכות (הוןמדובר הן על גיוס של •

)peer-to-company(P2Cכולל –) ח"אג(חובוהן על גיוס •

Presenter
Presentation Notes
להסביר שעד עתה מה שהיה – נתנו מוצרים במקום מניות; כעת החוק יאפשר גיוס בדרך הרגילה של הנפקת מניות



?איך זה עובד

".רכז הצעה"שמופעל בידי , באמצעות אתר אינטרנט ייעודי–מודל אינטרנטי 
"גורם מפוקח"; נרשם במרשם רכזי ההצעה; רכז הצעה הוא מי שהרשות אישרה אותו•
.הרכז מתווך בין החברה המציעה ובין ציבור המשקיעים•
לרבות מיומנות טכנית ואמצעים מתאימים לצורך ביצוע  , על רכז ההצעה לעמוד בדרישות שונות•

.כולל אתר אינטרנט מתאים, תפקידו

:ייעודו של רכז ההצעה•
.Iכולל מבחינת היקפה וסוגי המשקיעים, לוודא כי ההצעה נעשית לפי התקנות

.IIלנהל את תהליך הגיוס
.III הכתבת אזהרות כתובות(לדאוג שהציבור יהיה מודע לסיכונים הכרוכים בהשקעה(
.IVלאחר ההשקעה, לדאוג לרישום ועיגון זכויות המשקיעים בחברה

Presenter
Presentation Notes
חברות שעתידות להירשם אצל הרשות – 
אקזיט וואלי
פאנד איט

מימון המונים בארה"ב
בשנת 2016 – עשרות אלפי השקעות באמצעות הפלטפורמות – סה"כ כ- 20 מיליון דולר





מי יכול לגייס במימון המונים

כל חברה פרטית שהתאגדה בישראל•
.ובהם חברות מחקר ופיתוח, הכוונה לעסקים קטנים ובינוניים

)ל"בארץ או בחו(על פי תשקיף בעבררק חברה שלא גייסה מהציבור •

ואין סכום השקעה                                                 , אין הגבלה על מספר המשקיעים•
.מינימאלי או סכום גיוס מינימאלי

).לא רק הון מניות(ח "אג/ניתן לגייס גם חוב•

Presenter
Presentation Notes
"מחקר" – לפי החוק: "חקירה מתוכננת במטרה לגלות ידע חדש מתוך ציפיה שידע זה יהא מועיל בפיתוח מוצר חדש או תהליך חדש או בשיפור מהותי במוצר או בתהליך קיימים"
"פיתוח" – לפי החוק: "יישום ממצאי מחקר או ידע אחר, המכוונים לייצור מוצר חדש או לפיתוח תהליך חדש או לשיפור מהותי במוצר קיים או בתהליך קיים, לרבות גיבוש קווי תכנית או בדיקתם, הכנת תכניות ומדגמים, בניית אב-טיפוס והפעלת דגם ניסוי או מיתקן חצי-חרושתי"



תקרת הגיוס במימון המונים

מליון4ח או הון בהנפקת מניות בסכום מצטבר של עד "חברה רשאית לגייס חוב בהנפקת אג•
.ח בשנה"ש

ח"מיליון ש5עד –" משקיע מוביל"אם יש •

אם יש דוח מהמדען הראשי או מסוכנות•
–לעסקים קטנים במשרד הכלכלה 

.ח נוספים"הסכום עולה במיליון ש

Presenter
Presentation Notes
לצורך השוואה – הפטור הקיים היום בחוק לגיוס ללא תשקיף – מוגבל לסך 2.6 מיליון, אבל שמוגבלים לכדי 5% מהחברה ול- 75 משקיעים בלבד.

לציין שאג"ח נספר יחד עם מניות בהיקף הכספי – אג"ח שבמחזור

הרחבה על מהותו של דוח בדיקה של המדע"ר (רשות החדשנות) – 
תכנית עסקית סבירה
היתכנות טכנולוגית 
צוות מו"פ
בעלות על IP
אזהרות מובנות ("אין בו כדי להעיד על הצלחת החברה המציעה")



)Lead Investor" (משקיע מוביל"השקעה לצד 

)למעט דירקטור ללא תמורה(נושאי משרה / בעלי מניות / משקיע ללא זיקה לחברה •

מהגיוס לפי ההצעה10%משקיע לפחות •

אך רשאי לקבל הנחה במחיר המניה או תוספת ריבית  (תנאי השקעתו זהים לאלו של הציבור •
)וכפוף לגילוי, לא מהותיח באופן "על אג

)tag along(חובה להעניק למשקיעים מהציבור זכות הצטרפות •



)Lead Investor" (משקיע מוביל"מי הוא 

:גוף מוסדי•
קרן נאמנות
 קופת ביטוח/ קופת גמל / קרן פנסיה
בנק

)שותפות מוגבלת" (קלאסית"קרן הון סיכון •

טק-קרן היי•

5במהלך , חברות בתחום פעילות החברה5-שהשקיע ב, )או חברה(אדם פרטי –" ל'אנג"•
ח"מיליון ש2לפחות , השנים האחרונות



החובות על החברות המגייסות

וכן לפרסם עדכונים , אך עליהן להגיש הצעה מפורטת, החברות המגייסות פטורות מהגשת תשקיף
:וכוללות, אך נוקשות פחות, של החברות הציבוריות" בשכונה"היקף דרישות הגילוי הן . למשקיעים

.Iדוחות כספיים
.II  תכנית עסקית כולל המימון הנדרש להשגת אבני דרך ומקורותיו

.IIIהשימוש המיועד בסכום הגיוס
.IVתיאור הסיכונים הכרוכים בהשקעה
.Vפרטים על בעלי המניות ונושאי המשרה והתקשרויות איתם

.VIפרטים על המשקיע המוביל וניסיונו בהשקעות
.VIIתיאור ופירוט הזכויות שיקבלו המשקיעים



היקף ההשקעה המותרת למשקיע בודד

*תקרת השקעות בשנהלהשקעה בודדתמרביסכום הכנסה שנתית

ח  "ש20,000ח  "ש10,000ח"ש350,000עד 

ח"ש350,000מעל 
ח"ש750,000ועד 

ח  "ש30,000

ח"ש750,000מעל 
ח"ש1,200,000ועד 

מהכנסה5%
)ח"ש100,000אבל עד (

ח"ש1,200,000מעל 
וכל לקוח מסווג לפי(

)חוק ניירות ערך

ללא מגבלה
)כפוף לקבלת הסכמה מפורשת בכתב מהמשקיע(

חודשים רצופים12במהלך * 



חששות ואתגרים למכשיר החדשני, חסרונות
עקב  ; לפיקוח ואכיפה של רשות ניירות ערךהיעדר כפיפות עקב , הונאות ותרמיותחשש מ•

.היעדר שומרי סף; וממשל תאגידי מכוח דיני ניירות ערך ודיני חברותפטור מחובות גילוי 

...אפים עתירי סיכון-ציבור משקיעים לא מתוחכמים מול סטארט•

ההמון לא מנהל משא ומתן על תנאי ההשקעה: אי סימטריה•

ח"אג/ היעדר שוק משני למניות •

היעדר תמריץ כלכלי למשקיעים לעקוב אחר ההשקעה•
ולממש זכויות מיעוט בחברה



תודה על ההקשבה
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