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מרצה חדש. 

מיזוגים ורכישות

מיזוג הוא הגדרה לכל שיתוף פעולה שמתבצע בין שתי חברות.  בין אם זה הסכם JOINT VENTURE ובין אם מדובר בקבלנות משנה. למה?

כי לחברות בהקמה אין כסף אז הן מציעות אחוז מהמחזור, מה שהופך אותו לשותף בפעילות. 

הסכם לשיתוף פעולה יכול להיעשות גם באמצעות רכישה. 

ניתן לבצע 4 סוגי עסקאות מיזוג:

1. מכירת נכסים. (במיוחד הפטנט). באמצעות חוזה רגיל. צרךי לחשוב על דרכים לחלץ את הכסף אחרי זה מהחברה המוכרת כמובן. 

2. שיתוף פעולה – כמו שאמרנו.
3. רכישת המניות בחברה המוכרת. אז הכסף מגיע ישר לבעלי המניות. נקרא "EXIT”. עבדנו קשה שנתיים, ויוצאים. יש אפשרות אחרת – להנפיק מניות למכירה, באופן שהרוכשת תקבל שליטה בחברה. התשלום יסווג אז או כהון, או כפרמיה. גם זה וגם זה אינו ראוי לחלוקה, ולכן הדרך היחידה לחלק את הכסף הזה כדיבידנד הוא לבקש הפחתת הון בבית המשפט.
4. מיזוג – בעצם משלב שתי עסקאות. מנקודת המבט של בעלי המניות – מחליפים מניות בתמורה של המיזוג – או מניות בחברה השניה, או מזומן. בעיני הרוכשת, זה מאוד דומה לעסקת נכסים. החברה השניה נעלמת. 
ישנם שלושה וקטורים שמשפיעים על פעילות של מיזוגים ורכישות בחברה.

1. התפתחות תעשייתית/שינוי חברתי

2. פיתוח משפטי – ההתפתחות המשפטית המקבילה באותה תקופה. מוסדות משפטיים שקמו וכיוב.
3. פעילות רגולטורית. פיקוחית.
התיעוש חייב די הרבה השקעה כספית. כדי לגייס את ההון נדרשו לגייס מספר משקיעים ביחד. בתחילת הדרך לא היה מספיק כסף לרוב המשפחות, ולכן היה צריך לפתח מכשיר שמאפשר לגייס הון עם סיכון מועט. זה הוביל לדיני החברות. הרעיון המרכזי בחברה. החברה היא יישות משפטית נפרדת. (בעלת אחריות מוגבלת). 

מתחילה תקופה שנקראת תקופת הגילדות. החשמל והקיטור מומצאים ומפותחים. אנשים כמו רוקפלר הם המשקיעים. יש קו ייצור מודרני. התחבורה מתפתחת. בסוף המאה ה-19, בא פיתוח משפטי שלאחר חברות. קמו הבורסות. המניות הפכו למטבע מסחר. 

בבורסה יש שני שווקים. שוק ראשוני – בו החברות בעצמן מוכרות את מניותיהן. שם נעשות הנפקות. השוק המשני הוא השוק בו בעלי המניות מוכרים מניות בינם לבין עצמם. זה השוק שרובנו מכירים. 

בבורסה הישראלית כבר 3 שנים אין שוק ראשוני. אין הנפקות. גם חברות חדשות לא מגייסות כסף חדש. 

בתחילת המאה יש תופעה של מיזוגים אופקיים. מקטינים את מספר העובדים. הוצאות הפרסום יורדות. כבר יש פחות תחרות. 

שרמן אקט הוא החוק שקבע את קיומם של ההגבלים העסקיים. חוק ההגבלים העסקיים שלנו מבוסס ברובו על חוק זה ואחרים. הוא בעצם אומר – כל מיזוג שמעל סכום מסויים חייב לעבור את המפקח.

כתוצאה מחקיקת חוק שרמן, יש ירידה אדירה בפעילות המיזוגים והרכישות, עד לשנות ה-20 וה-30 של המאה העשרים. אז מתחיל המיתון הגדול. כתוצאה מהמיתון העמוק מתחילה פעילות שונה של מיזוגים ורכישות, המכונה פעילות אנכית. מיזוג אנכי. במיזוג אנכי, בעצם מתמזגים עם הממשיך שלך בקו הייצור, וכך רוכשים בזול את הרווחים שלו. 

סינרגיה – מצב בו אחד הצדדים יכול לייעל מאוד את ההליך. אחד ועוד אחד שווה שלוש.

בתחילת שנות ה-60 אנחנו רואים גל נוסף המכונה מיזוגי קונגלמורטים. 

היום המשאב הכי יקר של חברה הוא היכולת הניהולית. חברות כמו GE נהנות ממוניטין של מנהלות טובות. היא קונה מפעלים של נורות למשל והופכת לאשכול חברות בתחום (קונגלמורט). כלומר המיזוג מבוסס על היכולת הניהולית של אחת ולא על התחום המשותף.

בשנות ה-80 אנחנו רואים שתי תופעות. הראשונה – LBO – רכישות ממונפות. קניית חברה באמצעות חובות לבנקים. כלומר המבנקים מממנים את הרכישה. Levereged buy out. גל שני שאנחנו רואים בשנות ה-90 הוא גל של השתלטויות עוינות. Hostile Takeover.  

