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גיוס הון למיזמים טכנולוגיים / עו"ד רועי אבנרי*
אחד התהליכים הבולטים, המתמשכים והבעייתיים ביותר, במשך תקופת קיומו של מיזם טכנולוגי, הינו תהליך מימון פעילותו; בניגוד למיזם "רגיל", אשר צורך משאבים מועטים ולפיכך קל יותר לממנו, הרי שמיזם טכנולוגי דורש משאבים גדולים בהרבה לשם פיתוח הטכנולוגיה, פיתוח המוצרים ושיווקם - סוגיות שהן בתחום אחריותם של בעלי ומנהלי המיזם, אשר חלק מתפקידם הוא למצוא את מקורות המימון הנדרשים למימון פעילותו של המיזם; גיוס הון למיזמים טכנולוגיים הוא, בסופו של דבר, מלאכת מחשבת, שדורשת טיפול ותכנון מקצועי ראוי ונכון, תוך כדי שימוש ביועצים המתמחים בסוג כזה של מימון, והוא מהווה תנאי הכרחי להצלחתו של כל מיזם טכנולוגי.
לאור העובדה, שמיזם חדש אינו יכול לגייס מימון חיצוני ממוסדות פיננסיים דוגמת בנקים, הרי שבעלי המיזם נדרשים לגייס את המימון בדרך של שיתוף המשקיעים בהון המניות של המיזם (גיוס Equity), או בדרך של קבלת הלוואה מהמשקיעים, אשר ניתנת להמרה להון מניות של המיזם; באופן ברור, הסיכון הכרוך בהשקעה במיזם טכנולוגי קטן ככל שהמיזם נמצא בשלבי פיתוח מתקדמים יותר; צמצום הסיכון עם התקדמות המיזם מאפשר למשקיעים להשקיע בסיכון נמוך יותר, מחד, ולבעלי המיזם לגייס את כספי ההשקעה לפי שווי גבוה יותר של המיזם מאידך (ועקב כך להקצות למשקיעים אחוז קטן יותר של מניות החברה, ובכך לדלל פחות את החזקתם בחברה); לפיכך, גיוס הון למיזמים טכנולוגיים מתבצע בשלבים, כאשר שווי החברה גדל משלב לשלב וזהות המשקיעים משתנה משלב לשלב, כפי שיפורט להלן בחלוקת שלבי ההשקעה השונים במיזם כאמור (אם כי, חשוב לציין כי ישנם מקרים רבים בהם, הן בשל מצב החברה והן בשל מצב השוק או האווירה הכלכלית הכללית השוררת באותו מועד, הגיוס בשלב המאוחר יותר מתבצע לפי שווי חברה זהה או אף נמוך יותר - Down Round). 
גיוס הון בשלבים ראשוניים
כאשר אנו עוסקים בשלבים הראשוניים של מיזם טכנולוגי, הכוונה בד"כ לשני שלבים עיקריים: שלב ה- Pre-Seed (טרום זרע) ושלב ה- Seed (זרע); בעוד שבשלב ה- Pre-Seed, במרבית המקרים לא קיימת עדיין חברה, אלא המדובר ברעיון שנמצא בחיתוליו, ללא בדיקת היתכנות, אשר מובל בד"כ על-ידי יזם אחד או שניים, הרי שבשלב ה- Seed כבר קיימת ברוב המקרים חברה, קיים צוות בסיסי של מנהלים אשר עתיד להובילה, וכן קיימת תוכנית עסקית בסיסית, המהווה את הבסיס להשקעה; בהתאם, מקורות גיוס ההון והשימוש שייעשה בו שונים בכל אחד מהשלבים; בעוד שבשלב ה- Pre-Seed נועד ההון המגויס לסייע למיזם לפתח את הרעיון הראשוני, להוכיח את היתכנותו ולאפשר לחברה לגבש תוכנית עסקית בסיסית, הרי שבשלב ה- Seed נועד המימון לאפשר לחברה לפתח את המוצר עד לשלב האלפא או הביתא, להרחיב את בסיס כוח האדם שלה ולהשלים את גיבושה של התוכנית העסקית הבסיסית אותה הציגה; בכל הנוגע למקורות גיוס ההון בשלבים האמורים, הרי ששלב ה- Pre-Seed מתאפיין בד"כ בגיוס מחממות או ממשקיעים פרטיים, בעיקר כאלה שמכירים את היזמים על בסיס אישי או משפחתי (Friends and Family); לעומת זאת, בשלב גיוס ה- Seed, מצטרפים למעגל המשקיעים גם משקיעים פרטיים המתמחים בהשקעה במיזמים מסוג זה (Angels), וכן קרנות השקעה ייעודיות אשר משקיעות בחברות בשלבים מוקדמים שכאלה. 
סיבובי גיוס הון מוסדי
לאחר שצלח המיזם את סיבובי הגיוס הראשוניים, נדרשת החברה לגיוסי הון נוספים, בד"כ בסדרי גודל משמעותיים יותר; בשלב זה מצטרפים למעגל המשקיעים הפוטנציאליים גם גופים מוסדיים 

שונים, בעיקר קרנות הון סיכון; סיבובי הגיוס ממסופרים לפי סדר עולה (First Round, Second Round וכו'), כאשר לזהות הסיבובים שתי משמעויות מרכזיות: האחת, שמסיבוב לסיבוב, שווי החברה בד"כ עולה; השנייה, מתן זכויות עדיפות (Preferences) למשקיעים בסיבוב מאוחר על פני משקיעים בסיבוב מוקדם יותר - זכויות כגון עדיפות במקרה של פירוק החברה, עדיפות בחלוקת דיבידנדים, הגנה מפני גיוס בשווי נמוך יותר וכו'; בעוד שסיבוב ההשקעה הראשון מתבצע, כאשר המוצר מצוי בשלבי פיתוח מתקדמים, החברה והיזמים זיהו כבר את שווקי המטרה הרלוונטיים וכספי הגיוס עתידים לשמש להשלמת פיתוח המוצר ולביצוע פעילויות שיווקיות שונות, הרי שסיבוב ההשקעה השני מתבצע, בדרך כלל, כאשר לחברה קיים כבר מערך שיווק מגובש וההון מגויס לצורך עיבוי מערך זה, לתמיכה בו ולביצוע מכירות בפועל של מוצרי החברה; בהקשר זה, על החברות לתת דעתן לכך, שגיוס כספים ממשקיעים מוסדיים שכאלה דורש הקדשת מאמצים ותשומות ניהוליות רבות (time consuming), אשר עלולים, במקרה בו לא יתוכננו וינוהלו נכון, לפגוע בהתפתחותה הטבעית של החברה; בנוסף, גופים מוסדיים שכאלה נוטים, לעיתים, להתערב בניהולה השוטף של החברה ולנסות להשפיע על כיווני התפתחותה, מה שגורם פעמים רבות למתחים רבים בין היזמים למשקיעים; לסיום, אף זהות המשקיעים המוסדיים משתנה בין סיבוב לסיבוב: בסיבוב ההשקעה הראשון מתבצעת ההשקעה בעיקר על-ידי קרנות הון סיכון ובסיבובים מתקדמים יותר משתתפות, בדרך כלל, קרנות שכבר השקיעו בחברה בעבר, קרנות הון סיכון חדשות וגופים נוספים, חלקם אסטרטגיים לפעילות החברה, אשר פועלים בתחומים דומים לתחום פעילותה של החברה או מעוניינים לשלב את פעילותה העסקית של החברה בפעילותם שלהם. 
גיוס לקראת הנפקה (Pre IPO)
לאחר שהחברה השלימה את סיבובי הגיוס המוסדי, נערכת החברה, בדרך לכלל, לגיוס הון מהציבור, בדרך של הנפקת ניירות ערך שלה בבורסה זו או אחרת; כמהלך ביניים לקראת ההנפקה, ועל מנת שלא להיות תלויות במועד ההנפקה ותוצאותיה, אשר, פעמים רבות, הינם תוצאה ישירה של תנאי השוק הכלליים, ללא כל קשר למצבה של החברה, איתנותה הפיננסית או המוצרים שהיא משווקת, נוטות חברות רבות לגייס הון ביניים (Mezzanine), אשר יאפשר להן לבחור בנחת את מועד ההנפקה, ולא לפעול תחת לחץ, דבר שעלול להביא לקבלת החלטות עסקיות שגויות; בגיוס הון כאמור משתתפים הן בעלי מניות קיימים של החברה, הן משקיעים פרטיים, הן גופים המתמחים בהשקעות מסוג זה והן גופים בעלי אינטרס בהנפקה - בנקים להשקעות, חתמים וכו', אשר מעוניינים בדרך זו להבטיח כי ייטלו חלק בהנפקה לציבור; ברוב המקרים מתבצע גיוס כאמור בדרך של גיוס הלוואה, אשר תומר למניות החברה במועד ההנפקה, ובמקרים מועטים בדרך של גיוס הון.

* הכותב הוא שותף במחלקת ההייטק במשרד זיסמן, אהרוני, גייר & עדי קפלן ושות' (ZAG&K) ומתמחה בגיוס הון למיזמים טכנולוגיים.         
