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	Section
	Day
	Time
	Exam date
	Lecturer
	Email
	Telephone

	Dan David Building, class 308 (3rd floor)
	Friday
	08:15-11:00
	As posted on the list of exams
	Dr. Ayal Shenhav, Adv.
	ayal@shenhavlaw.co.il
	03-611760


Teaching Assistant (TA): Masha Steinberg, Adv. masha@shenhavlaw.co.il 
Office Hours: Fridays, 11:00-11:30 (By appointment)

	Course Units


1 course unit = 4 ECTS units
The ECTS (European Credit Transfer and Accumulation System) is a framework defined by the European Commission to allow for unified recognition of student academic achievements from different countries.
	Course Description


The purpose of this course is to expose the students to the Israeli high tech industry in Israel with focus on the causes of growth and trends in the industry.
During the course we will examine the different stages in the growth of a high tech (“Start-Up”) company from formation (seed) to exit. 
We will explore different legal and business aspects that concern each of these stages including the Founders' Agreement, Incorporation, Financing Rounds, Commercialization of Technology and the Exit through M&A or an IPO. We will also learn about Venture Capital Funds (Structure, Operations and Tax aspects), Venture Lending, Employee Stock Option Plans, Employment Law, Crowd Funding, Government Incentives and more.
	Course Objectives


Upon completion of the course, the student will be able to:

1. Understand the different legal and business aspects of the high tech industry
2. Learn about the ways in which Start-Up companies raise capital
3. Explore different issues concerning employee stock option plans
4. Explore different issues concerning tax aspects of Founders and Investors 
	Evaluation of Student and Composition of Grade 


	Percentage
	Assignment
	Date
	Group Size/Comments

	90%
	Final Exam
	
	

	10%
	Assignment and Attendance
	
	


* According to University regulations, participation in all classes of a course is mandatory (Article 5).

* Students who absent themselves from classes or do not actively participate in class may be removed from the course at the discretion of the lecturer. (Students remain financially liable for the course even if they are removed.)

	Grading Policy


In the 2008/9 academic year the Faculty instituted a grading policy for all graduate level courses that aims to maintain a certain level of the final course grade. Accordingly, this policy will be applied to this course's final grades. 

Additional information regarding this policy can be found on the Faculty website. 

	Evaluation of the Course by Student


Upon completion of the course, students will participate in a teaching survey to evaluate the instructor and the course, to provide feedback for the benefit of the students, the teachers and the university.

	Course Site (Moodle)


The course site will be the primary tool to communicate messages and materials to students. You should check the course site regularly for information on classes, assignments and exams, at the end of the course as well.
Course materials will be available on the course site.
Please note that topics that are not covered in the course material but are discussed in class are considered integral to the course and may be tested in examinations.
	Course Outline*


	Week
	Date
	Topic(s)
	Required Reading
	Submissions

	1
	11.05.2018
	Introduction to the Israeli High Tech industry

	Topic 1
	

	
	
	Legal and tax considerations in the formation of the start-up company

	Topic 2
	

	2
	18.05.2018
	Venture Capital Funds: Structure, Operations and Tax aspects

	Topic 3
	

	
	
	Raising Capital From Venture Capital Funds (Part A)


	Topic 4
	

	3
	25.05.2018
	Employee Stock Option Plans


	Topic 5
	

	
	
	IP Agreements
	Topic 6
	

	4
	01.06.2018
	Raising Capital from Venture Capital Funds (Part B) 


	Topic 4
	

	
	
	Financing the  Start Up  - Exercise


	
	

	5
	08.06.2018
	Mergers and Acquisitions


	Topic 7
	

	
	
	Solution of Exercise 
	
	

	6
	15.06.2018
	Crowd Funding


	Topic 8
	

	
	
	Israel Innovation Authority and Tax Incentives

	Topic 9
	

	7
	22.06.2018
	Labor Law Aspects for Start Up Companies

	Topic 10
	

	
	
	Exam Review


	
	


*Subject to change
	Required Reading


Legal and Finance Aspects of Entrepreneurial Ventures

Syllabus
General reference books:
1. Israel Venture Association Yearbook 2018 (“IVA”); 
2. Joseph Bartlett, Fundamentals of Venture Capital (1999) (“Bartlett”)
3. Gary Lawrence and Carl Baranowski, Representing High-Tech Companies (2002) (“Lawrence”)
4. Therese Maynard and Dana Warren, Business Planning: Financing the Start Up Business and Venture Capital Financing, (2010) (“Maynard”)
5. Michael Stathis, The Start Up Company Bible for Entrepreneurs, AVA Publishing, (2004) (“Stathis”)
6. English and Hebrew terms Dictionaries (attached) 
Course Sessions:
1. Introduction to the Israeli High Tech industry

· IVC Research Center, Summary of Israeli High-Tech Company Capital Raising- Q/3 2017. Available at: https://bit.ly/2Kw08Up  
· IVC Research Center, Israeli Venture Capital Fund Raising 2016; Available at: http://bit.ly/1O2yKJU 
· IVC Research Center, IVC- Exits Report 2017; Available at: http://bit.ly/1gYO0LZ 
· IVC Research Center Israeli Startup Success Report 1999-2014. Available at: http://bit.ly/1HbWdb4 

2. Legal and tax considerations in the formation of the start-up company 

· Israeli Income Tax Ordinance, 5721-196, Sec 1, 88, 89(b), 91, 97 (b1), 97 (b3) and 100(a)

· Israel Double Taxation Prevention Treaty with the United States, Sec 3,5,8,15(1)(e)

· Companies Law, 5759-1999, Sec 192, 193

· “Angel’s Law” http://bit.ly/2qUMIqy 
· Section 1202 of the Internal Revenue Code ("Qualified Small Business Stock")
· Lewis Black, Why Corporations Choose Delaware (Delaware Department of State) (optional) http://bit.ly/2pZ4w6r
3. Venture Capital Funds: structure, operations and tax aspects

· Maynard, chapter 8, pages 434-453 
· Institutional Limited Partners Association, Private Equity Principles, January 2011. 

http://ilpa.org/ilpa-private-equity-principles/ 
· Dr. Ayal Shenhav, "The Defaulting Partner Syndrome", Israel Venture Capital Journal, September 2003, page 14.
· NVCA- The Venture Capital Industry – An Overview, NVCA website: http://nvca.org/ecosystem/funding-innovation/
· James M. Schell, Private Equity Funds (2002), section 1.03, sections 9.01-9.07 (optional)

Dictionary:
· Capital Call

· Carried Interest

· Committed Capital

· Defaulting Partner

· General Partner

· Institutional Investor

· Limited Partner

· Management Fee

4. Raising Capital From Venture Capital Funds

· Maynard & Warren, Chapters 9-10

· NVCA- Model Legal Documents, NVCA website (www.nvca.org)
· Types of agreements:

· Term Sheet

· Stock Purchase Agreement

· Certificate of Incorporation

· Indemnification Agreement

· Investor Rights Agreement

· Managements Rights Letter

· Right of First Refusal

· Voting Agreement
· SAFE (Simple Agreement for Future Equity)

Dictionary:
· Angel

· Anti-Dilution

· Full Ratchet

· Weighted Average

· Blue Sky Law

· Bridge Loan

· Bring Along

· Closing, Co–Sale (Tag Along)

· Demand Registration

· Dilution

· Due Diligence

· Liquidation Preference

· Over Allotment

· Pay to Play

· Pre Money Valuation

· Post Money Valuation

· Piggy Back Registration

· Preemptive Right

· Preferred Stock

· Private Placement

· Regulation D

· Rule 144

· Registration Rights

· Right of First Refusal

· Warrant

5. Employee Stock Option Plans

· Income Tax Ordinance (New Version), 5721-1961, Sec 3(i), Sec 102

· Maynard & Warren, Chapter 6 
· United State Internal Revenue Code - Section 409A
Dictionary
· Vesting

· Reverse Vesting

· Exercise Price

· Double Trigger
6. IP Agreements

· Maynard & Warren, Chapter 7

· Patent Law, 5727 – 1967, Sec 1-6

· Copyrights Law, 5768 -2007

· Trademark Ordinance, 5732 -1972, Sec 1, 46

7. Mergers and Acquisitions – Overview

· Companies Law, 5759-1999, Sec 192, 193, 314-327
· Income Tax Ordinance (New Version), 5721-1961, Sec 88, 103, 104(h)
· Stathis, chapter 9 (pages 353-361)
Dictionary
· M&A Term Sheet Agreement

· Plan of Merger

8. Crowd Funding

· Securities Law, 5728-1968, Sec 15, 15A and 15B.

· Securities Regulations (Securities Offer with Concentrated Offer), 5776-2016 
· Ayal Shenhav & Gal Hoffman - Recent Developments in the Market of Crowdfunding in Israel (DG FISMA Project Identifying market and regulatory obstacles to the cross-border development of crowdfunding in the EU) .
9. Israel Innovation Authority and Investment Center: 
· Encouragement of Capital Investments Law, 5719-1959, Sec 1, 2, 3, 40c, 45, 47, 51
· The Encouragement of Industrial Research and Development Law, 5744-1984, Sec 1, 2, 4, 8, 16, 19
· R&D Incentive Programs, Israel Innovation Authority. Available at: https://bit.ly/2qWXjSD 
10. Labor Law Issues for High Tech Companies

· Basic Law: Freedom of Occupation, No. 1454, 5754-1999
· Basic Law: Human Dignity and Liberty, No. 1391, 5752 – 1992
· Patent Law, 5727-1967, Sec 130-134
· Copyright Law, 5768-1998, Sec 34-37
· Income Tax Ordinance (New Version), 5721-1961, Sec 3(i), Sec 102
· US Internal Revenue Code - Section 409A
סע"ש (אזורי ת"א) 46976-09-17 ערוץ 10 החדש בע"מ נ' גיא לרר (פורסם בנבו, 22.04.2018), נמצא ב: https://bit.ly/2I4HZyE .

Appendix
Names of Laws in Hebrew

The following are names of laws referred to in the syllabus in Hebrew:
· חוק החברות - התשנ"ט – 1999
· פקודת מס הכנסה [נוסח חדש], תשכ"א - 1961 

· אמנה למניעת כפל מס בין ישראל לארצות הברית 
· פקודת מס הכנסה [נוסח חדש], תשכ"א - 1961

· פקודת מס הכנסה [נוסח חדש], תשכ"א - 1961
· כללי מס הכנסה (הקלות מס בהקצאת מניות לעובדים), התשס"ג – 2003
· חוזר מס הכנסה מס' 3/2003, הרפורמה במס הכנסה – הקצאת מניות ואופציות לעובדים 
· חוזר מס הכנסה מס' 12/2011, הוראת השעה לעידוד תעשייה עתירת הידע חוק המדיניות הכלכלית לשנים 2012-2011 (Angel’s Law)
· הוראות ביצוע מס הכנסה 14/2004, מיסוי קרנות הון סיכון הפועלות בישראל והמשקיעים בהן
· הוראות ביצוע מס הכנסה 14/2004
· חוק יסוד: חופש העיסוק
· חוק יסוד: כבוד האדם וחירותו
· חוק הפטנטים, תשכ"ז-1967
· חוק זכות יוצרים, תשס"ח-2007
מילון מונחים

1. מלאך Angel)) - אדם פרטי בעל אמצעים המשקיע בחברות ובמיזמים פרטיים, המלאכים משקיעים את כספם הפרטי, ולא את כספם של מקורות מוסדיים או של אנשים פרטיים אחרים.

2. הגנה מפני דילול (Anti-dilution Provisions) -  כאשר החברה מנפיקה מניות חדשות במחיר זול מהמחיר אותו שילם בעל מניות קודם, יופעל מנגנון הגנה, לבעלי מניות שרכשו במחיר גבוה יותר, על ידי הקטנת מחיר ההמרה של מניותיהם. קיימים שני מנגנונים של הגנה מפני דילול: 

· Full Ratchet – אופן החישוב הקיצוני להגנה מפני דילול. שיעור האחזקות של בעלי המניות הנוכחים  מחושב כאילו השקיעו את השקעתם המקורית במחיר המניה החדש, כלומר חלקם היחסי גדל.
· Weighted Average – אופן החישוב להגנה מפני דילול. שיעור האחזקות של בעלי המניות הנוכחים מחושב לפי מחיר מניה החדש, המהווה ממוצע משוקלל בין המחיר המקורי למחיר הנוכחי. ישנן נוסחאות שונות לחישוב ממוצע משוקלל זה.

2. חוקי "שמים כחולים" (Blue Sky Laws) - חוקים שחוקקו במדינות רבות בארה"ב ואשר מחייבים את המוכרים בהנפקות חדשות לרשום את ההצעה הראשונית לציבור ולספק פרטים כספיים על חברתם.

3. הלוואת גישור (Bridge Loan) - הלוואה שמטרתה להשיג לחברה מזומנים ולגשר על התקופה עד שהחברה תנהל סבב השקעה, לרוב תומר למניות החברה במהלך סבב ההשקעה. 

4. חובת ההצטרפות Drag along / Bring along)) - במקרה של הצעה לרכישת מניות החברה, כאשר ישנו אחוז מסוים המעוניין לבצע את הרכישה והרוכשים מציבים כתנאי רכישה של כל מניות החברה, אזי יתר בעלי המניות יהיו מחויבים להצטרף למכירה באותם התנאים.
5.  - Capital Accountחשבון המפרט את ערך ההשקעה המתואם של כל שותף בקרן הון הסיכון.
6. Capital Call - השותפים המוגבלים של קרן הון הסיכון מתחייבים מראש על הסכום אשר יושקע בקרן והקרן קוראת לכסף לפי הצורך.

7. Carried Interest - בהקשר של קרנות הון סיכון, החלק ברווחים, כ 20% לרוב, שמוקצה לשותפים הכלליים בקרן.

8. סגירה (Closing) - נהוג לקבוע במסמכי העסקה תאריך סגירה, בו על החברה לעמוד בכל התחייבויותיה וכתוצאה תקבל את ההשקעה במועד זה (בדרך כלל מספר שבועות לאחר החתימה (Signing) על מסמכי ההשקעה).

9. התחייבות השקעה (Committed Capital)  - התחיבות להשקעת הון בקרן. בקרנות הון סיכון מקובל שההתחייבות להשקעה אינן משולמות בבת - אחת, אלא לפי דרישת תשלום ממנהל הקרן.

10. זכות ההצטרפות (Co- Sale / Tag Along) - זכות להצטרף למכירת מניות, על ידי בעל מניות, על בסיס יחסי אחזקות. 
11. Demand Registration - הזכות לדרוש את רישום מניות החברה למסחר, על אף שהחברה לא תכננה לצאת בתשקיף (ראה (Registration Right.
12. - Defaulting Partner כאשר שותף מוגבל בקרן לא נענה לדרישת ה- Capital Call הוא יחשב כמפר וייענש בהתאם למסמכי הקרן.

13. דילול (Dilution) - צמצום שיעור האחזקות של בעלי החברה ושל בעלי מניות קיימים, כתוצאה מכניסה של משקיעים חדשים לחברה.

14. Distribution - חלוקת נכסים על ידי קרן הון הסיכון לשותפים בקרן.

15. Distribution in Kind - חלוקת נכסים שאיננה במזומן כדוגמת מניות סחירות.

16. בדיקת נאותות (Due Diligence) - סקירת התוכנית העסקית, והערכת צוות ההנהלה ומצבה המשפטי, טכנולוגי וחשבונאי של החברה לפני ההשקעה בה.

17. מחיר מימוש (Exercise Price)  - המחיר שבו ניתן לממש אופציה.

18. מימוש (Exit) - האופן שבו משקיע סוגר פוזיציה מסוימת, על-פי רוב באמצעות המרתה למזומנים. בהקשר של השקעת הון סיכון - מימוש ההשקעה על-ידי הנפקת החברה או מכירתה.

19. שותף כללי (General Partner) - שותף בשותפות מוגבלת (Limited Partnership) שאחראי לביצועים השוטפים של הקרן. על השותפים הכללים חלה האחריות בגין כל התחייבויות הקרן.

20. הנפקה ציבורית ראשונית (Initial Public Offering - IPO) - מכירת מניות לציבור של חברה שלא נסחרה עדיין בבורסה.
21. משקיע מוסדי (Institutional Investor) - ישות אשר מרכזת כספי השקעה של אנשים וגופים רבים וקובעת עצמאית את מדיניות השקעה של הכספים. המשקיע המוסדי מחזיק בסכומים גדולים להשקעה, כגון חברות השקעה, קרנות נאמנות, חברות ברוקרים, חברות ביטוח, קרנות פנסיה, בנקים להשקעות וקרנות הקדשה. 

22. קניין רוחני (I.P.)(Intellectual Property) - נכס לא מוחשי כלשהו שמכיל ידע ורעיונות אנושיים.

23. זכות לעדיפות בפירוק (Liquidation Preference) - עדיפות בקרב בעלי המניות בעת פירוק החברה.

24. חסימה (Lock-up) - תנאי בחוזה החיתום בין בנק להשקעות לבין בעלי מניות קיימים שאוסר עליהם למכור את מניותיהם בזמן ההנפקה ולמשך תקופה מסוימת לאחריה.

25. דמי ניהול (Management Fee)  - תשלום שמשולם על ידי קרן הון סיכון לשותף הכללי בקרן הון סיכון.

26. הקצאת יתר (Over Allotment) - זכותם של בעלי מניות לרכוש מעבר לחלקם היחסי בחברה על חשבון בעלי מניות שלא מימשו במסגרת הפעלת זכות המצרנות.
27. - Pay to Play תניה בחוזי השקעה, לפיה בעל מניות שלא מימש את זכות המצרנות בסיבוב ספציפי יאבד אותה בסיבובים הבאים.

28. שווי לאחר הכסף (Post-money Valuation) - שווי החברה לאחר ההשקעה (שהוא סכום ההשקעה וערך החברה לפני הכסף). ניתן לחישוב על ידי מכפלת המחיר ששולם בעבור מניה בסבב גיוס מסוים בכמות המניות הכוללת לאחר הגיוס.
29. שווי לפני הכסף(Pre-money Valuation)  - שווי החברה בטרם הושקע בה כסף מחושב על ידי מכפלת המחיר שמשולם בעבור מניה בסבב גיוס מסוים בכמות המניות הכוללת לפני הגיוס.

30. - Piggy- back Registration הזכות להצטרף לרישום בעת רישום מניות למסחר.

31. זכות מצרנות (Preemptive Right) - הזכות של בעלי מניות נוכחיים לשמור על שיעור בעלותם בחברה באמצעות קניית מניות באופן יחסי לגודל אחזקתם במקרה של הנפקה של החברה למשקיעים נוספים.

32. מניית-בכורה (Preferred Stock)  - מניה שמקבלת עדיפות על מניה רגילה בכל הנוגע לחלוקת דיבידנדים או לתשלומים במקרה של פשיטת רגל של החברה. בעלי מניות-בכורה עשויים ליהנות גם מזכויות נוספות, כגון זכויות וטו והגנה נגד דילול.

33. הנפקה פרטית (Private Placement)  - מכירה של ניירות ערך שאינם רשומים למסחר למשקיעים מוסדיים או לאנשים פרטיים.

34. תקנה D (Regulation D) - תקנה של הרשות האמריקאית לניירות ערך שמסדירה הנפקות פרטיות.

35. הסכם רישום (Registration Right) - להבדיל ממדינת ישראל שבה כאשר נרשמת חברה למסחר כל מניותיה יכולות להיסחר, הרי שבארה"ב יש לרשום כל מניה ספציפית למסחר על מנת לסחור בה. הסכם הרישום נועד להעניק זכויות יתר לבעלי מניות ולחייב את החברה לרשום דווקא את מניותיהם.

36. זכות סירוב ראשונה (Right of First Refusal) - תנאי חוזה המעניק לבעל מניות את הזכות לרכוש מניות של בעלי מניות אחרים לפני מכירתם למשקיעים חיצוניים.

37. תקנה 144 (Rule 144) - תקנה של הרשות האמריקאית לניירות ערך המתירה מסחר במניות, על אף שלא נרשמו למסחר, בהתקיימם של תנאים מסוים (כגון היקף אחזקות מסוים).

38. מסמך עקרונות (Term Sheet) - מסמך המתווה את העקרונות הכללים של הסכם רכישה או של הסכם השקעה. על-פי-רוב הצדדים מסכימים עליו עוד בטרם ידונו בלשון החוזית הרשמית והוא אינו מחייב.

39. הבשלה (Vesting)-  האופציות אשר מוענקות לעובד ניתנות לו במניות לאורך זמן, כל עוד הוא עובד בחברה. אם יפסיק לעבוד תפסק ההבשלה והעובד יקבל רק את חלקו היחסי ממכלול האופציות שהוענקו לו במקור.

40. - Reverse Vesting מנגנון בעל מטרה דומה למנגנון ההבשלה, אולם סדר הפעולות הפוך. קרי, כל המניות/אופציות ניתנות לעובד ביום הראשון ולחברה זכות לרכוש ממנו את המניות חזרה אם יעזוב. ככל שחולף הזמן החלק שהחברה יכולה לרכוש חזרה קטן. 

41. תעודת אופציה (Warrant) - אישור שמונפק בדרך-כלל יחד עם איגרת-חוב או מניית-בכורה. האישור מסמיך את המחזיק בו לקנות כמות מסוימת של ניירות-ערך במחיר מסוים, שגבוה בדרך-כלל ממחיר השוק העכשווי, לתקופת-זמן ממושכת - החל בשנים אחדות ועד לתקופה בלתי-מוגבלת.
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