محاضرة   إعادة الهيكلة (Restructuring) واستراتيجيات الاندماج والاستحواذ (M&A)

مقدمة تمهيدية  
هذه المحاضرة تهدف إلى تقديم عرض شامل وعملي ونظري حول إعادة الهيكلة في الشركات: تعريفها، دوافعها، أنواعها، والاختيارات الاستراتيجية (تركيب/تفكيك)، ثم تحويل التركيز إلى إعادة الهيكلة من خلال استراتيجية الاندماج والاستحواذ (M&A) مع شرح أساسيات الاندماج والاستحواذ، التحليل الاستراتيجي، طرق التقييم، حساب السي̣نِرجيا (synergies)، بنية العروض (OPA / OPE / Tender Offers)، وكيفية مقاومة العروض العدائية،.
1 — ما هية إعادة الهيكلة
إعادة الهيكلة (Corporate Restructuring) تعني: تغييراً جوهرياً في الهيكل المالي أو الهيكل التشغيلي للشركة بقصد تحسين القيمة، تقليل التكاليف، معالجة عدم التوازن المالي، التكيف مع بيئة استراتيجية جديدة، أو الاستعداد للاندماج/البيع أو الخروج من نشاط غير مربح. تشمل: تغييرات في رأس المال (إصدار/إعادة جدولة ديون)، إعادة تنظيم الأقسام، تصفية أو بيع أصول، اندماج أو تفكيك (spin-off) وحدات أعمال. (Oxford Research Encyclopedias)

ملاحظة : إعادة الهيكلة ليست مجرد خفض تكلفة عشوائي — بل عملية إستراتيجية تتطلب تحليل القيمة قبل وبعد، تقييم للمخاطر، تعامل مع الأطراف المتأثرة (الموظفون، الممولون، المساهمون)، والتخطيط الضريبي والقانوني.
2 دوافع إعادة الهيكلة 
الدوافع يمكن تصنيفها إلى  :

1. دوافع استراتيجية (تحقيق نمو/تكامل):
· دخول أسواق جديدة عبر شراء شركة محلية.

· تكامل عمودي (التحكم في الموردين أو التوزيع).

· تكامل أفقي (زيادة الحصة السوقية/الهيمنة).
مثال: اندماج لأجل الاستحواذ على قناة توزيع رئيسية لخفض تكلفة الوصول للسوق.

2. دوافع مالية (تحسين هيكل رأس المال):
· تخفيف عبء ديون (debt restructuring).

· إعادة هيكلة رأسمالية عبر إصدار أسهم أو إعادة شراء أسهم.

· تغيير في توزيعات الأرباح لتمويل استثمارات.

3. دوافع تشغيلية (تحسين الكفاءة):
· خفض التكرار أو تبسيط سلسلة التوريد.

· إعادة توزيع الموارد إلى وحدات أكثر ربحية.

4. استبدال نماذج العمل القديمة (تحول رقمي). (McKinsey & Company)

5. دوافع تنظيمية/قانونية/ضريبية:
· تلبية لوائح جديدة، أو تسهيل الامتثال، أو تحسين وضع ضريبي عبر نقل نشاط أو فصل وحدات.

6. دوافع استجابة للضغط الخارجي:
· طلب من الممولين أو أصحاب الائتمان (covenants breaches).

· ضغط من المستثمرين والنشطاء (activist investors) لبيع أصول غير جوهرية أو تفكيك الشركة.

7. دوافع وقائية/وقائية للتقليل من المخاطر:
· تفكيك أو فصل وحدات لتقليل تعرض المجموعة لمخاطر قطاع محدد.

تطبيق عملي : عند ظهور خسارة تشغيلية مستمرة في وحدة أعمال تمثل 30% من الإيرادات ولكن 5% فقط من الأرباح، فمنطقياً إعادة تقييمها: بيع، فصل (spin-off)، أو استثمار استراتيجي لإصلاحها تعتمد على NPV مستقل للوحدة (نشرح طريقة حساب NPV لاحقاً).

3 — أنواع أساليب إعادة الهيكلة (التركيب/التفكيك) 
أ) أساليب التركيب (Consolidation / Build-up)

· الاندماج (Merger): اتحاد شركتين لتكوين كيان جديد أو استغراق أحدهما للآخر.

· الاستحواذ (Acquisition): شركة تشتري أخرى بالكامل أو حصة كافية للسيطرة.

· الشراء بالرافعة المالية (LBO - Leveraged Buyout): فريق إدارة أو مستثمرون يملكون هدفاً باستخدام ديون كبيرة، يسددون من تدفقات نقدية مستقبلية.

· التحالفات والاستثمارات المشتركة (JV / Strategic alliances).
ب) أساليب التفكيك (Break-up / Deconsolidation)

· الطرح العام الابتدائي لوحدة (IPO of a division).
· فصل/Spin-off: الشركة الأم توزع أسهم الوحدة الجديدة للمساهمين.

· Carve-out: بيع حصة في وحدة إلى مستثمرين / سوق الأسهم مع الاحتفاظ بالسيطرة جزئياً.

· التصفية (Liquidation)/بيع الأصول.
ج) أساليب مالية/هيكلية (Capital restructuring)

· Rescheduling debt / renegotiation.
· Recapitalization (Issuing preferred shares, convertible bonds).
· Debt-for-equity swaps.
ملاحظة   اختيار الأسلوب يعتمد على: أهداف الإدارة، سعر السوق للأصل، سيولة الشركة، قيود القوانين المحلية والضريبية، مقاومة الموظفين والنقابات، وسياسات صنع القرار. قرارات خاطئة تؤدي لفشل إعادة الهيكلة (أمثلة لاحقة).
4 — تحليل القيمة قبل وبعد (Value Creation / Destruction) —  
القاعدة العامة لقياس أثر إعادة الهيكلة: مقارنة قيمة الشركة بعد إعادة الهيكلة (V_after) مع قيمة الشركة قبلها (V_before) مع احتساب تكاليف التنفيذ (C).

ال4— الخطوات العملية لاتخاذ قرار M&A ( 
1. وضع الهدف الاستراتيجي: لماذا؟ نمو أم تآزر أم التخلص من منافس؟
2. مسح السوق (Screening): تحديد أهداف مناسبة (fit استراتيجي، ثقافة، اقتصادية).

3. التقييم المبدئي (Initial Valuation): multiples (EV/EBITDA)، DCF.

4. Due Diligence شاملة: مالية، ضريبية، قانونية، بيئية، تشغيلية، تكنولوجيا، امتثال.

5. تصميم الصفقة (Structuring): النقدي، أسهم، خليط؛ استخدام الديون؛ وضع شروط الحماية (representations, warranties).

6. تحليل آثار التمويل (Leverage, covenant risk).

7. التفاوض والاتفاق: Term Sheet ثم SPA (Share Purchase Agreement).

8. Integration Planning (Post-merger Integration, PMI): خطة تفصيلية للـ100 يوم الأولى، دمج أنظمة، تقليل القوى البشرية المكررة، ثقافة المؤسسة.

9. القياس والمتابعة: مقاييس إنجاز التآزر، مراجعات ربع سنوية.

5- العروض العامة للشراء أو التبادل (OPA / OPE) والعروض الموجَّهة (Tender Offer)

· OPA (Offre Publique d'Achat): عرض شراء عام لأسهم شركة مُدرجة — يتم الإعلان عنه للعموم بهدف الحصول على كمية كافية من الأسهم للسيطرة.

· OPE (Offre Publique d'Echange): عرض تبادل أسهم — بدل النقود، يعرض المشتري أسهماً في كيان جديد أو في نفسه مقابل أسهم الهدف.

· Tender Offer (عرض شراء مباشر للمساهمين): يقوم المشتري بعرض شراء مباشر للأسهم من حملة الأسهم، غالباً بغرض تجاوز مجلس إدارة الهدف أو في حالة رفضه.

· زيادة العرض (Creeping tender): شراء تدريجي للسهم في السوق لزيادة الحصة قبل إعلانه.

قواعد وإجراءات: تختلف باختلاف التشريعات المحلية (مثلاً تشريعات السوق المالية في كل بلد). في بعض البلدان، عند بلوغ نسبة معينة من الأسهم يجب تقديم عرض إلزامي لكامل الحزمة (mandatory takeover bid).

6- العروض العدائية (Hostile Takeovers) وكيفية مقاومتها —  
مفهوم العرض العدائي
عرض شراء للأسهم أو الاستحواذ يتم ضد إرادة مجلس إدارة الشركة الهدف؛ المشتري يلجأ مباشرةً للمساهمين أو يحاول تغيير مجلس الإدارة (proxy fight).

استراتيجيات دفاعية شائعة ضد العروض العدائية:

1. Poison pill (Flip-in / Flip-over): منح حقوق شراء أسهم جديدة للمساهمين (باستثناء المقتحم) عند حدوث تغير ضامن، مما يخفف حصة المقتحم.

2. Staggered board (مجالس إدارة مجزّأة): انتخاب أعضاء المجلس على فترات، مما يجعل استبدال المجلس دفعة واحدة صعباً.

3. White knight: البحث عن مشتٍ ودود يقدم عرضاً بديلاً أفضل.

4. Pac-Man defense: الهدف يحاول شراء المهاجم.

5. Golden parachutes: عقود إنهاء عمل تمنح تعويضات كبيرة للإدارة في حال فصلها بعد الاستحواذ، لرفع كلفة الاستحواذ.

6. Shareholder rights plans, litigation, وتأخير الإجراءات التنظيمية.
مثال   — Vodafone / Mannesmann (1999-2000)

عرض عدائي/عدائي تحول إلى عملية استحواذ ضخم أثارت جدلاً في ألمانيا حول ثقافة الحوكمة والعمالة. يظهر كمثال على تعارض المصالح الثقافية والتنظيمية وكيف تؤثر المقاومة والضغوط السياسية على نتيجة الصفقة. (Eurofound)
7- أمثلة واقعية   دراسات حالة موجزة وتحليل لماذا نجحت أو فشلت
1. Vodafone — Mannesmann (2000)
· الحدث: في 1999-2000، فازت Vodafone بعطاء استحواذ على Mannesmann بعد معركة طويلة.

· النتيجة: صفقة ناجحة من وجهة نظر الحجم، ولكن أثارت مخاوف حول الدمج الثقافي وسياسات سوق العمل في ألمانيا.

· الدرس: تجاهل الاختلافات الثقافية وحماية أصحاب المصلحة يؤدي إلى صعوبات تنفيذية. (Eurofound)

2. AOL — Time Warner (2000)
· الحدث: اندماج ضخم بين شركة الإنترنت (AOL) وشركة الإعلام التقليدي (Time Warner).

· النتيجة: غالباً يعد مثالاً على فشل الاندماج: تبين تضخم التقييم (dot-com bubble) والتآزر المتوقع لم يتحقق.

· الدرس: الإفراط في التوقعات الإيرادية والتقييمات غير الواقعية يقودان إلى تدمير القيمة.

3. Anheuser-Busch InBev — SABMiller (2016)
· الحدث: صفقة ناجحة لخلق أكبر شركة بيرة بالعالم (قيمة ارتفاع التكامل وتوفير تكاليف).

· الدرس: تركيز على التآزر التشغيلي والسوقي مع تمكّن جيد من التمويل والاندماج التشغيلي أدى إلى نتيجة إيجابية.

4. Kraft Heinz (صفقة 3G Capital وBerkshire Hathaway)
· الحدث: عمليات شراء متعددة وأسلوب إدارة تكلفة صارم أدى إلى أرباح قصيرَة الأجل.

· النتيجة: لاحقاً مشاكل في النمو والابتكار وتخفيض قيمة علاماتها أدت لمشكلات.

· الدرس: التركيز المفرط على خفض التكاليف دون استثمار في النمو قد يقيّد القيمة طويلة الأمد.

القسم العاشر — مخاطر وأنماط الفشل في إعادة الهيكلة عبر M&A ( 
1. التآزر غير المتحقق (Overestimated synergies).
2. ثقافة تنظيمية متصادمة تؤدي لهجر الموظفين الرئيسيين.
3. تكاليف الدمج المخفية أو المتصاعدة (IT integration, legal, regulatory fines).
4. مشكلات تمويلية، مزيد من التعثر نتيجة لرفع الدين (overleveraging).
5. تعامل سيء مع الجهات التنظيمية أو مخاطر مكافحة الاحتكار (antitrust).
6. انعكاس سلبي لسوق رأس المال (سقوط السهم بعد الإعلان لعدم تلبية التوقعات).
8 — خطوات عملية لإعداد خطة إعادة هيكلة عبر M&A —  
1. المرحلةالمبدئية — الفحص الاستراتيجي الداخلي:
· تحليل محفظة الأعمال (BCG matrix أو McKinsey 7S لملاءمة الاستراتيجية).

2. المرحلة 1 — مسح السوق وتحديد الأهداف (Screening):
· إعداد قائمة أهداف مع بيانات مالية أولية (3-5 سنوات).

3. المرحلة 2 — التقييم المبدئي والـTerm Sheet:
· تحضير Valuation ranges (DCF, comparables, precedent transactions).

4. المرحلة 3 — Due Diligence شاملة:
· قوائم مرجعية: مالية، قانونية، عقود العمل، IP، بيانات عملاء كبار، قضايا بيئية.

5. المرحلة 4 — التصميم المالي للصفقة:
· تحديد مزيج النقد/الأسهم، هيكلة الديون، covenants المحتملة، وضع escrow أو holdbacks.

6. المرحلة 5 — التخطيط للتكامل (PMI):
· تحديد سريع للـ"Quick Wins" خلال 30-90 يوماً (مثلاً دمج حسابات الموردين لتقليل بنود الدفع).

· خارطة طريق تقني: دمج ERP، HR systems، إلخ.

7. المرحلة 6 — التنفيذ والمتابعة:
· KPIs، تقارير ربع سنوية، مراجعات على مستوى التآزر المحقق.

9 — حوكمة وإطار تنظيمي واعتبارات قانونية
· تختلف قوانين العروض العامة والاندماج من بلد لآخر؛ لذا الاستشارة القانونية المتخصصة أمر حتمي (قانون الشركات، رصد مكافحة الاحتكار، قواعد السوق المالية).

· التزام بالإفصاح والشفافية أمام المساهمين؛ يجب توفير معلومات دقيقة لتجنب دعاوى التعويض.

· حقوق المساهمين الأقلية: قضايا حماية الحقوق، تعويضات إلزامية في بعض القوانين.
ملاحظة: في العالم الناشئ أو أسواق تَحكمها قواعد مختلفة (مثلاً الجزائر أو بلدان عربية أخرى) يجب جمع قواعد محلية محددة قبل التصميم (لوائح السوق المالية المحلية، متطلبات الموثق/الهيئات التنظيمية).)

