محاضرة   إعادة الهيكلة المالية وإعادة الشراء باستخدام آثار الرفع (LBO)

. إعادة الهيكلة المالية هي عملية استراتيجية أساسية في عالم الأعمال، حيث تساعد الشركات على التكيف مع التغييرات الاقتصادية، تحسين الكفاءة، وزيادة القيمة للمساهمين. وفقاً للدراسات الأكاديمية، فإن إعادة الهيكلة يمكن أن تكون رد فعل على الضائقة المالية أو فرصة للنمو (Bhagat et al., 2005). سأكرر هذا: إعادة الهيكلة ليست مجرد تغيير، بل هي تحول جذري يؤثر على الهيكل التنظيمي، المالي، والتشغيلي للشركة، وغالباً ما يؤدي إلى تحسين الأداء إذا تم تنفيذه بشكل صحيح.
 الجزء الأول: إعادة الهيكلة المالية – التعريف

إعادة الهيكلة المالية، أو Corporate Restructuring، هي عملية شاملة ومفصلة تهدف إلى تغيير هيكل الشركة بشكل جذري لتحسين أدائها المالي والتشغيلي. وفقاً لتعريف دقيق من مصادر موثوقة، فإن إعادة الهيكلة تشمل تغييرات في هيكل الرأسمال، ترتيب الأصول، أو التنظيم الداخلي للشركة لمواجهة التحديات أو استغلال الفرص (ResearchGate, 2025).  ف إعادة الهيكلة ليست مجرد تعديل بسيط، بل هي إعادة ترتيب كامل لعناصر الشركة، مثل تغيير نسبة الديون إلى الرأسمال الخاص، أو بيع أجزاء من الأعمال غير الرابحة، أو دمج وحدات أعمال جديدة. على سبيل المثال، في حالة الضائقة المالية، قد تشمل إعادة الهيكلة إعادة جدولة الديون أو تصفية الأصول غير الضرورية. سأكرر التعريف للتأكيد: إعادة الهيكلة هي عملية استراتيجية تشمل تغييرات في الديون، العمليات، أو الهيكل التنظيمي لتخفيف الضائقة المالية أو تعزيز النمو (Investopedia, 2025). هذا التعريف يتكرر في الأدبيات الأكاديمية، حيث يُعتبر إعادة الهيكلة أداة لإعادة توازن الشركة في بيئة تنافسية متغيرة. دعوني أفصل أكثر: في السياق المالي، تشمل إعادة الهيكلة تعديلات على الالتزامات المالية، مثل إصدار أسهم جديدة أو إعادة شراء الأسهم، بينما في السياق التشغيلي، قد تشمل تقليص القوى العاملة أو إعادة تصميم العمليات. هذا التعريف يعود إلى أساسيات التمويل الشركاتي، كما ورد في كتب مثل "Corporate Finance" (Ross et al., 2020).   : إعادة الهيكلة يمكن أن تكون طوعية أو إجبارية، حسب حالة الشركة، وغالباً ما تتطلب مشاركة مستشارين ماليين ومحامين لضمان الامتثال للقوانين.
 دوافع إعادة الهيكلة

  الدوافع الرئيسية لإعادة الهيكلة تشمل الرغبة في التوسع، مواجهة الضائقة المالية، تحسين الكفاءة، أو الاستفادة من فرص السوق. وفقاً لدراسات أكاديمية، يمكن أن تكون الدوافع اقتصادية مثل اقتصاديات الحجم، أو استراتيجية مثل الحصول على موارد نادرة (Jstor, n.d.). سأفصل هذا: أولاً، الدوافع الاقتصادية تشمل تقليل التكاليف من خلال دمج العمليات، حيث يؤدي ذلك إلى توفير في المصاريف الإدارية والتشغيلية. على سبيل المثال، إذا كانت الشركة تواجه انخفاضاً في الإيرادات، فإن إعادة الهيكلة تساعد في إعادة تخصيص الموارد. سأكرر: الدوافع تشمل أيضاً الضائقة المالية، حيث تكون إعادة الهيكلة ضرورية لتجنب الإفلاس، كما في حالات إعادة جدولة الديون (Emerald, 2025). ثانياً، الدوافع الاستراتيجية مثل زيادة القوة السوقية من خلال الاندماج مع منافسين، أو التركيز على الأعمال الأساسية من خلال بيع الأجزاء غير الرابحة. في ، هناك ثلاث مجموعات رئيسية من الدوافع: التوسع (مثل الاستحواذ على شركات جديدة)، الرد على التحديات (مثل التغييرات التكنولوجية)، والتحسين المالي (مثل تقليل الديون) (IJIRL, 2022). سأكرر هذه النقطة: الدوافع ليست عشوائية، بل مبنية على تحليل SWOT (قوى، ضعف، فرص، تهديدات)، حيث تساعد إعادة الهيكلة في تعزيز القوى وتقليل الضعف. على سبيل المثال، في أوقات الركود الاقتصادي، تكون الدوافع دفاعية، بينما في أوقات النمو تكون هجومية. هذا يتكرر في الأدبيات، حيث أن الدوافع تختلف حسب السياق الاقتصادي العالمي، كما في دراسات حول إعادة الهيكلة في الأسواق الناشئة (SITAMS, n.d.). دعوني أستمر في : دوافع أخرى تشمل الامتثال للتغييرات التنظيمية، مثل قوانين مكافحة الاحتكار، أو الاستجابة لضغوط المساهمين الذين يطالبون بزيادة العائدات. 
 2: إعادة الهيكلة من خلال استراتيجية إعادة الشراء باستخدام آثار الرفع (LBO)
شراء شركة (أو حصة كبيرة فيها) باستخدام مزيج من دين ورأس مال خاص بحيث يشكل الدين جزءًا كبيرًا من ثمن الشراء. الأصول والتدفقات النقدية للشركة المشتراة تُستخدم كضمان لسداد الدين.
  قهي نوع من إعادة الهيكلة حيث يتم شراء الشركة باستخدام ديون كبيرة، معتمداً على أصول الشركة المستهدفة كضمان (Investopedia, n.d.).  ف: LBO هو اقتناء بتمويل مرفع، حيث يشكل الدين 70-90% من التمويل.
 الدوافع لـ LBO
الدوافع تشمل الاستفادة من الرفع المالي لزيادة العائدات، تحسين الكفاءة التشغيلية، أو استغلال شركات مقومة بأقل من قيمتها (Qapita, 2024). في ، الدوافع تشمل خصم الضرائب على الفوائد، مما يقلل التكاليف المالية. ودوافع أخرى هي تحفيز الإدارة من خلال ملكية أكبر، كما في حالات الشركات ذات التدفقات النقدية المستقرة.
 الأساليب في LBO
الأساليب تشمل تقييم الشركة، ترتيب التمويل، ثم التنفيذ. في ، يبدأ بتحليل مالي للتدفقات النقدية، ثم إصدار ديون (Carta, 2025). سأكرر: الأساليب تشمل نموذج LBO في Excel للتنبؤ بالعائدات (HBS Online, 2025).
مكونات وعمليات أساسية في LBO

1. تسعير الصفقة (Enterprise Value): قيمة الشركة عند الشراء — يستند إلى EBITDA و/أو طرق أخرى.

2. Sources & Uses (مصادر واستخدامات الأموال): يبيّن كم تمويل من دين وكم من رأس مال.

3. هيكلة الدين: نسبة الدين إلى القيمة (مثلاً 60–70%)، جدولة الفوائد وسداد أصل الدين.

4. خطة تحويل/تحسين (Operational plan): زيادة المبيعات، خفض التكاليف، تحسين إدارة رأس المال العامل، خفض CapEx أو إعادة توزيعه.

5. نموذج التدفق النقدي: للتأكد أن الشركة تستطيع تغطية الفائدة وسداد الديون أثناء فترة الاحتفاظ.

6. استراتيجية الخروج: بيع الشركة بعد 3–7 سنوات عادةً، بسعر (مضاعف EBITDA) أو إدراج أو دمج.

 الأطراف المتدخلة

الأطراف تشمل الشركات الخاصة (PE Firms) كمشترين، البنوك كمقرضين، الإدارة، والمساهمين (Dealroom, n.d.).  : PE Firms تقود العملية، بينما البنوك توفر الديون.
 خصائص الشركات المستهدفة

الشركات المستهدفة لها تدفقات نقدية مستقرة، أصول قوية، وديون منخفضة (McCracken Alliance, n.d.). سأكرر: مثل شركات في صناعات ناضجة كالتصنيع.
 طرق التمويل المركب والهجين

التمويل المركب يشمل ديون أولية (Senior Debt)، ديون ثانوية (Junior Debt)، وmezzanine (هجين بين الدين والأسهم) (Agicap, 2022). في ، التمويل الهجين يشمل سندات قابلة للتحويل.
 أنواع الرفع المستهدفة

أنواع الرفع تشمل الرفع العالي (High Leverage) بنسبة 6-8 أضعاف EBITDA، أو الرفع المعتدل (CFI, n.d.).
 المخاطر

المخاطر تشمل مخاطر الإفلاس بسبب الديون، مخاطر السوق، أو الفشل في توليد نقد كاف (PrepLounge, n.d.). 
أساليب الخروج من العملية

الخروج يشمل IPO، بيع لمشتر آخر، أو إعادة تمويل (Equitylist, 2025). مثال: LBO لـRJR Nabisco في 1989 بواسطة KKR، خرجت عبر بيع أجزاء (Investopedia, n.d.).
