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שווי שוויהערכת הערכת

M&AM&Aבעסקאותבעסקאות

לוי""רורו רם לויח רם ח

2009יוני
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גם הגיעו המשבר סימני האם
?M&Aלעסקאות

בעסקאות כלכלי יועץ צריך ?A&Mהאם
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:$ במיליארדי ומקומיות) (בינלאומיות עסקאות היקף
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בישראלM&Aעסקאות:רקע

ישראליות הייטק חברות של M&A עסקאות היקף
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Barr (global)
(pending)

Index, 1995 = 100 IVAX
(global)

צמיחה כאסטרטגיית ורכישות מיזוגים
טבעהתפתחותהתפתחות של רכש טבעעסקאות של רכש ,Index::עסקאות 1995 = 100
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SalesSales
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23%23%

Net
income
CAGR
29%

NetNet
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CAGRCAGR
29%29%

Biogal
(Hungary)

Biocraft (US)

APS Berk (UK)

Pharmachemie
(Netherlands)

Copley
(US)

Novopharm
(Canada)

Honeywell
(Italy)

Dorom
(Italy)

RDL
(India – API)

Bayer Classics
(France)

CoGenesys
(technology)

Sicor
(global)

Bentley (Spain)

Barr (global) (pending)
IVAX (global)

טבע:מקור חברת
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של הצלחה M&Aאחוזי

הצלחה אחוזי על מצביעים מחקרים
עסקאות של ...!!M&Aנמוכים
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...M&Aעסקאות

שנכשלו ומיזוגים לרכישות שנכשלודוגמאות ומיזוגים לרכישות דוגמאות
ידיסקייפרכישת• רכישה–Ebayעל דולר4.1:מחיר היום.מיליארד עד :מחיקה

דולר1.4 מיליארד

ידיכרומטיסרכישת• רכישה–לוסנטעל דולר4.5:מחיר פחות.מיליארד כעבור
נסגרהכרומטיסמשנתיים

ידיAlteonרכישת• רכישה–נורטלעל דולר7.8:מחיר 2009במרץ.מיליארד
דולר18-בכלרדוורנמכרה מיליון

?...
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של הרכש עסקת רונאלדוכריסטיאנותיאור

שחרור אירו200:סעיף Anti“:סעיף(מיליון Sheikh”(

אירו94 מיליון

הקבוצה עבור משתמע אירו94-200:שווי מיליון
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עסקת רונאלדוכריסטיאנוניתוח

בבעיה מדריד בבעיהריאל מדריד ......ריאל

יורד הכנסות צמיחת שיווקיות,קצב בהכנסות חוזה,תלות סיום
ראשי ומנויים,ספונסר מכרטיסים ההכנסות רוב מיצוי
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מדריד ריאל פראייר"נשיא ..."לא

של שלשוויו נאמדרונאלדורונאלדושוויו מדריד ריאל נאמדעבור מדריד ריאל --בכבכעבור
אירו150150--120120 אירומיליון מיליון

כמורונאלדוכריסטיאנו :שווה
iPhoneמכשירימיליון1.8•

הבינלאומית5• החלל לתחנת חזור הלוך טיסות

ספרד-ביגארוחת• אוכלוסיית לכל מק
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בעסקאות הכלכלי היועץ A&Mתרומת

גיבושגיבוש
אסטרטגייתאסטרטגיית
רכישותרכישות

זיהויזיהוי
מטרהמטרה

הערכההערכה
אסטרטגיתאסטרטגית

שלשל
המטרההמטרה

הערכההערכה
פיננסיתפיננסית

נאותות נאותותובדיקת ובדיקת

ממ""מומו
מחיר מחירוקביעת וקביעת אינטגרציהאינטגרציה

שווי• הערכת
בדיקת•

כלכלית נאותות

שווי•• שוויהערכת הערכת
בדיקתבדיקת••

כלכלית כלכליתנאותות נאותות

רגישות• ניתוח
תרחישים•
מנגנונים•

פער על לגישור
מחיר

רגישות•• רגישותניתוח ניתוח
תרחישיםתרחישים••
מנגנוניםמנגנונים••

פער על פערלגישור על לגישור
מחירמחיר

גיבוש•
קריטריונים

ומיון• איתור
ראשוני

גיבושגיבוש••
קריטריוניםקריטריונים

ומיון•• ומיוןאיתור איתור
ראשוניראשוני
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מיזוג בעסקאות שווי מיזוגהערכת בעסקאות שווי הערכת

חשובים חשוביםדגשים דגשים
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רוכש אתה מה דע

מוחשיים והתחייבויות מוחשייםנכסים והתחייבויות מוחשייםנכסים והתחייבויות נכסים

מוחשיים בלתי מוחשייםנכסים בלתי מוחשייםנכסים בלתי נכסים

מאזניים חוץ מאזנייםסעיפים חוץ מאזנייםסעיפים חוץ סעיפים

הסינרגיה(מוניטין מרכיב )כולל הסינרגיה((מוניטיןמוניטין מרכיב הסינרגיהכולל מרכיב ))כולל
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בלתי נכסים
- מוחשים

טכנולוגיה16%

בלתי נכסים
קשרי - מוחשים
לקוחות19%

מוחשים נכסים
15%

40% מוניטין

בלתי נכסים
שיווק - מוחשים

9%

עבודות עבודותתוצאות בשניםPPAPPAתוצאות בשניםשביצענו ::20092009--20072007שביצענו

נרכשים נכסים התפלגות
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טעםהתפתחותהתפתחות טיב טעםשווי טיב ::שווי

דולרים במיליוני שוק שווי

וני
ל י
מי

$

50

100

150

200

250

06מאי 07מרץ 07יוני 08נובמבר 09מרץ

רכשההולדינגסאנטר
המשקף50% מהחברה

כ של $מיליון64-שווי

עם הולדינגסגרופוורלדמיזוג
כ של שווי $מיליון110-המשקף

ע רכש ארקדיי"הצעת
שוויגאיידמק המשקפת
כ $מיליון200-של

של שווי הערכת

$מיליון70-כ

מדויק מדע אינה שווי הערכת

של שווי הערכת

$מיליון32.5-כ
40

95

29
18



בעסקאות16 שווי 2009יוניA&Mהערכת

וני
ל י
מי

$

50

100

150

200

04אוקטובר 07יולי 08יוני 08יולי

אתמרקסטוןקרן רוכשת
זהב $מיליון100-בכדפי

Babcock & Brown Capital
מקרן זהב דפי את מרקסטוןרוכשת

$מיליון123-בכ

של שווי הערכת

$מיליון49-כ של שווי הערכת

$מיליון95-כ

מדויק מדע אינה שווי הערכת

זהב זהבדפי דפי

כלכלית:מקור עיתונות
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מצריכים חדשים מצריכיםזמנים חדשים חדשים""זמנים חדשיםכלים ""כלים

חברות"מודרניות"שיטות שווי מוגדרלהערכת הכנסות מודל ללא

מדויק מדע אינה שווי הערכת

טוויטרטוויטר

של–2009פברואר• כ35גיוס של שווי לפי דולר דולר230-מיליון מיליון

ידי–2009אפריל• על רכש שלגוגלהצעות שווי לפי דולר500ומיקרוסופט מיליון

של-2009מאי• שווי לפי אפל ידי על רכש דולר700הצעת מיליון

מש הכנסות מייצרת אינה והיא מוגדר עסקי מודל אין שלחברה למרות משוזאת הכנסות מייצרת אינה והיא מוגדר עסקי מודל אין שלחברה למרות ......מעותיותמעותיותוזאת
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מדויק מדע אינה שווי הערכת

החלפת• באמצעות המבוצעות מיזוג בעסקאות
הפוקוס המיזוגמניות יחסי על שנקבעיםהינו

בנפרד חברה כל של השווי על ולא
דוגמא

שווי• לפי את לרכוש הציעה
דולר500של מיליון

הנ השווי משקף"האם ?...ל
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לעסקאות השוק M&Aתגובת

הגיונית הינה המיזוג לעסקת השוק תגובת הגיוניתהאם הינה המיזוג לעסקת השוק תגובת ??האם

חטיבתמרוול-28.06.2006• את רוכשת
מאינטלDSPCהתקשורת

באר-20.07.2008• את רוכשת טבע

אלו לשינויים הסיבות ?...מה

11%

15%
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מותנית סיכונים-תמורה להקטנת כלי

ביצועים• מותנות לעסקאות :מעבר
רווחיות מכירות,יעדי יעדי

דרך• באבני לעמידה בכפוף בשלבים השקעה
)Milestones(



בעסקאות21 שווי 2009יוניA&Mהערכת

נוספות בהשקעות הצורך עם התמודדות

המזומנים• שריפת קצב של בחשבון לקיחה
שונים במצבים קיצון(בחברה )מצבי

להוביל• צפויות אינן אשר מהשקעות הימנעות
משמעותית דרך אבן להשגת החברה את
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שהונפקו מניות )בכורה,רגילות(סוגי

הגיוס 9010100$2אחרי

1010$2-גיוס

הגיוס 90-90לפני

מניות
בכורהרגילות מניותמניות למניהסך מחיר

נאיבי 200$=למניהX2$מניות100:שווי

חברה של הון שווי את גייסהAנבחן הקצאת20$שלאחרונה מניות10בעזרת
במחיר :למניה2$בכורה

החברה...אבל של האמיתי השווי זה ?האם



בעסקאות23 שווי 2009יוניA&Mהערכת

שהונפקו מניות )בכורה,רגילות(סוגי

נעליים כמו הן ...מניות
של מלאי עם חנות על ":י'גוצ"נעלי10-ו"גלי"נעלי90תחשבו

הינו הנגזר החברה שווי :לכן

10X + 90X < 200



בעסקאות24 שווי 2009יוניA&Mהערכת

התחייבויות של כלכלי שווי הערכות

הבאים השלבים את כולל ההערכה למועד התחייבות :שערוך
הסילוקין• ללוח בהתאם ההלוואות פריסת

בהתחייבויות• הגלום הסיכון את המגלמת שוק בריבית היוון

ושעיבודים• ספציפיים לביטחונות צף(התייחסות ספציפי,שיעבוד )שיעבוד

המאזני בערכן התחייבויות ללקיחת המאזנינטייה בערכן התחייבויות ללקיחת ......נטייה
השוק בתנאי מהשינויים התעלמות השוקתוך בתנאי מהשינויים התעלמות תוך
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מאזניים חוץ סעיפים של שווי הערכות

מאזניות חוץ התחייבויות בגלל נכשלות עסקאות מאזניותלעיתים חוץ התחייבויות בגלל נכשלות עסקאות לעיתים

תלויות• התחייבויות

ערבויות•

החשבונאות• כללי פי על משפטיות ישויות של איחוד אי

פיננסים• נגזרים
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בעסקאות–סיכום A&Mדגשים

רוכש אתה מה רוכשדע אתה מה רוכשדע אתה מה דע

מדויק מדע אינה שווי מדויקהערכת מדע אינה שווי מדויקהערכת מדע אינה שווי הערכת

נוספות בהשקעות צורך עם נוספותהתמודדות בהשקעות צורך עם נוספותהתמודדות בהשקעות צורך עם התמודדות

מניות סוגי בין מניותהבדל סוגי בין מניותהבדל סוגי בין הבדל

התחייבויות של כלכלי שווי התחייבויותהערכת של כלכלי שווי התחייבויותהערכת של כלכלי שווי הערכת

מאזניים חוץ סעיפים של שווי מאזנייםהערכת חוץ סעיפים של שווי מאזנייםהערכת חוץ סעיפים של שווי הערכת
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רבהרבהתודהתודה

רבהרבהתודהתודה


