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لمحة عامة

محفّّزات الأعمال الأساسية
 Pitchbook المصدر: پيتشــبوك

عالــم الاســتثمار فــي الأســهم الخاصــة دائــم التغيــر، مــا يعكــس المنــاخ الســائد اليــوم للتفــاعلات المتشــعبة بيــن العوامــل الاقتصاديــة والجيوسياســية 
ــر المؤاتيــة والبحــث عــن مخــرج اقتصــادي  ــا بأســعار الفائــدة المرتفعــة والأســواق الماليــة غي والماليــة. وقــد تأثــرت ســوق أســهم الشــركات الخاصــة عمومً
يســمح بتفــادي الدخــول فــي ركــود اقتصــادي،  مــا أدى إلــى تباطــؤ نشــاط الصفقــات الاســتثمارية وتراجــع قيــم الاســتثمارات. وفــي ظــل هــذا المنــاخ، تزايــد تركيــز 

المســتثمرين علــى إجــراء دراســات مســتفيضة للمعاينــة الواجبــة و تعميــق الأبحــاث.

كذلــك، ونتيجــةً لارتفــاع أســعار الفائــدة وتزايــد تكلفــة رأس المــال، شــرعت الشــركات بالمحافظــة علــى ترشــيد قاعــدة تكاليفهــا واستكشــاف طــرق للتركيــز 
علــى أنشــطة أعمالهــا الأساســية. وفــي هــذا المنــاخ، يتزايــد الإقبــال علــى التعاقــد الخارجــي علــى الأنشــطة غيــر الأساســية ولكــن الهامــة، وهــذا بــدوره يتيــح 
فرصًــا لشــركات الاســتثمار فــي الأســهم الخاصــة بالاعتمــاد علــى الدرايــة التشــغيلية وليــس الهندســة الماليــة. وفــي هــذا الصــدد، نتنــاول محفّــزات الأعمــال 

الأساســية فــي المجــالات الاقتصاديــة الناشــئة، ونتبــادل الأفــكار حــول الفــرص المتاحــة.
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 مضاعفات قيمة الشركة إلى الأرباح قبل تكاليف التمويل والضرائب والاستهلاكات والإطفاءات
للشراء في أسواق أمريكا الشمالية وأوروبا والشرق الأوسط كما في الربع الثالث 2023

     الدين إلى الأرباح قبل تكاليف التمويلا
  والضرائب والاستهلاكات والإطفاءات

     رأس المال إلى الأرباح قبل تكاليف
  التمويل الضرائب والاستهلاكات
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صفقات الشراء في الولايات المتحدة
من بداية السنة حتى الربع الثالث 2023

 قيمة الصفقات
  (مليار دولار)

  عدد الصفقات

الشــركات  علــى  المــال  رأس  تكلفــة  ارتفعــت 
العالــم  دول  مختلــف  فــي  والعامــة  الخاصــة 
نتيجــة للارتفــاع العــام فــي أســعار الفائــدة تحــت 
تأثيــر رفــع الاحتياطــي الفدرالــي الأمريكــي لســعر 
الشــركات  أصبحــت  ولذلــك  الأساســي،  فائدتــه 
تركّــز عمومًــا علــى أنشــطة أعمالهــا الأساســية 
قطاعــات  فــي  للاســتثمار  الأولويــة  وتعطــي 
الأعمــال تلــك، بينمــا تســعى فــي نفــس الوقــت 
نطــاق  توســعة  إلــى  )أو  الخارجــي  التعاقــد  إلــى 
الناضجــة  الأســواق  فــي  الخارجيــة  تعاقداتهــا 
أنشــطة  علــى  الأمريكيــة(  المتحــدة  كالولايــات 
ــر الأساســية بهــدف تقليــص قاعــدة  أعمالهــا غي
تكاليفهــا وزيــادة هوامــش أرباحهــا التشــغيلية. 

إلــى جانــب ذلــك، يتعــزز هــذا العامــل  المحــوري 
فالاشــراف  إضافيــة.  هيكليــة  تغيــرات  بفعــل 
العالــم،  أنحــاء  جميــع  فــي  يتزايــد  أخــذ  الرقابــي 
اتجــاه  إلــى  وتشــعبه  نطاقــه  توسّــع  ويــؤدي 
التعاقــد  تفضيــل  إلــى  الغالــب  فــي  الشــركات 
خدمــات  منهــا  متنوعــة  أعمــال  علــى  الخارجــي 
المراجعــة  وخدمــات  والالتــزام،  المطابقــة 
الحريــق،  مــن  الحمايــة  وخدمــات  والتحقــق، 
وإســنادها إلــى شــركات متخصصــة قــادرة علــى 
التكيــف مــع أحــدث الشــروط الرقابيــة والالتــزام 
بهــا. كذلــك فــإن القطاعــات الناضجــة فــي العديــد 
مجلــس  دول  أســواق  ومنهــا  الأســواق،  مــن 

التعــاون الخليجــي، تمــر فــي مرحلــة انتقاليــة مــن 
مــن  والثالــث  الثانــي  الجيليــن  إلــى  الأول  الجيــل 
تحقيــق  يســتهدفون  الذيــن  الشــركات  مالكــي 
الكفــاءات  وتعظيــم  متزايــدة  أربــاح  هوامــش 
البــاب  فتــح  إلــى  بالتالــي  يــؤدي  مــا  التشــغيلية، 
حــول  ومســتفيضة  شــاملة  نقاشــات  أمــام 
التعاقــد الخارجــي علــى الخدمــات غيــر الأساســية. 
ا فــإن إعــادة الهيكلــة العالميــة لسلاســل  وأخيــرً

ــق فــي الغالــب أيضًــا علــى  الإمــداد والتمويــن تطبّ
مقدمــي الخدمــات لضمــان التعاقــد الخارجــي علــى 
الأعمــال الهامــة والضروريــة مــع مقدمــي خدمــات 
الأحــداث  مواجهــة  علــى  أكبــر  بقــدرة  يتميــزون 
الدوافــع  هــذه  كل  اجتمعــت  وقــد  الخارجيــة. 
لتشــكّل بيئــة تســاعد علــى النمــو المســتدام فــي 
التعاقــدات الخارجيــة علــى الخدمــات الضروريــة.
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أهمية تواجد الخدمات التجارية الأساسية 
لدول مجلس التعاون الخليجي

التجاريــة الأساســية تقتصــر علــى الولايــات المتحــدة  لــم تعــد الخدمــات 
الشــرق  منطقــة  فــي  العاملــة  الشــركات  أعــداد  تزايــد  نتيجــة  الأمريكيــة 

تقــدم خدمــات ذات قيمــة مضافــة مماثلــة. التــي  الأوســط 

فــي  آخــذة  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  اقتصــادات  أن  والمعــروف 
التنــوع بســرعة، وهــي تمتــاز بمعــدلات نشــاط أعلــى مقارنــةً ببقيــة دول 
العالــم. وتشــير التوقعــات إلــى أن نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي للمنطقــة 
انتعــاش  منهــا  لأســباب  العالمــي،  النمــو  معــدل  بكثيــر  يفــوق  ســوف 
قطاعــات  ومنهــا  الخليجــي،  الاقتصــاد  فــي  النفطيــة  غيــر  القطاعــات 
الطاقــة المتجــددة والتمويــل المســتدام والســياحة. وهــذا النمــو هــو نتيجــة 
لتنويــع  الأولويــة  التــي تعطــي  الوطنيــة  التنميــة  مباشــرة لاســتراتيجيات 
الاقتصــادات الإقليميــة وتقليــص اعتمادهــا علــى القطــاع الهيدروكربونــي، 

والتــي أصبحــت مؤثــرة بدرجــة كبيــرة.

تقــدم  التجاريــة الأساســية  الخدمــات  أفضــل شــركات  أن  بالذكــر  الجديــر 
ــات هــذه القطاعــات ســريعة النمــو. كمــا  ــا والمســاندة لعملي التكنولوجي
بيــن الأجيــال، حيــث يســعى رجــال  انتقاليــة  الكثيــر منهــا يمــر بمرحلــة  أن 
الأعمــال المبادريــن الشــباب إلــى توســعة أعمالهــم وتنظيمهــا مؤسســيًا، 
وفــي نفــس الوقــت تهيئــة مزيــد مــن الفــرص للمســتثمرين للمشــاركة 
مالكــي  مــن  والثالــث  الثانــي  الجيليــن  فــإن  كذلــك  التوســعة.  هــذه  فــي 
الشــركات أكثــر انفتاحًــا ذهنيًــا وأقــل ارتباطًــا عاطفيًــا بشــركاتهم، مــا يفتــح 
البــاب أمــام إجــراء مفاوضــات أكثــر شــمولية لبيــع الأصــول غيــر الأساســية 
أو التعاقــد الخارجــي علــى الخدمــات غيــر الأساســية للأعمــال بشــكل عــام. 
وبالإضافــة إلــى ذلــك، أصبحــت  النقاشــات  بشــأن تقييــم الأصــول أكثــر 

واقعيــة.

تســتفيد هــذه الشــركات مــن تأثيــرات الأنظمــة الرقابيــة المشــابهة كمــا 
هــو حــال نظيراتهــا الأمريكيــة، وهــي تنتشــر فــي مجــالات الخدمــات الإلزاميــة 
حجــم  فــي  طفــرة  تشــهد  أن  والمتوقــع  التكنولوجيــا  علــى  تعتمــد  التــي 
الطلــب عليهــا تواكــب السياســات الحكوميــة والشــروط التــي تفرضهــا 
، ومنهــا علــى ســبيل المثــال التحقــق مــن هويــة العامليــن الأجانــب فــي 

قطــاع الرعايــة الصحيــة.

العــملاء  قيــام  عــدم  أســباب  عــن  المســتثمرون  يتســاءل  أن  ويمكــن 
ــي تنتفــي  ــر حلولهــم الخاصــة للخدمــات المســاندة، وبالتال ــن بتطوي النهائيي
كليًــا حاجتهــم إلــى التعاقــد الخارجــي. ولكــن كمــا هــو الحــال فــي الولايــات 
الكبــرى  الشــركات  تتخــذ معظــم  الأخــرى،  العالميــة  المتحــدة والأســواق 
ــة بمــا  ــن أن تكلفــة المــوارد المطلوب ــة تبي ــى دراســة تحليلي ــاءً عل قرارتهــا بن
التحتيــة الضروريــة وفــرق  اللازمــة والبنيــة  تحتاجــه مــن تكويــن للمعرفــة 
العمــل المؤهلــة تفــوق بكثيــر المنافــع التــي تحققهــا. ولهــذا فإنهــا تفضــل 
ــز علــى أنشــطة أعمالهــا الأساســية وإســناد هــذه الخدمــات  ــا التركي عمومً
لخبــراء متخصصيــن يســتطيعون تقديمهــا بأكفــأ الطــرق وأكثرهــا فعاليــة 

وبتكلفــة منخفضــة نســبيًا.

هــذا وتعتبــر قطاعــات الخدمــات الأساســية عمومًــا فــي منطقــة الخليــج 
العربــي غيــر مشــبعة إلــى حــد كبيــر. وهنــاك عــدد مــن الشــركات المتخصصــة 
التــي تقــدم خدماتهــا فــي منطقــة جغرافيــة محــدودة، مــا يجعلهــا الشــركات 
ــر أن الأوضــاع  ــا. غي ــى التوســع إقليميً ــر قــدرة عل ــة الأكث المرشــحة الطبيعي
العربيــة الســعودية تعنــي أن هــذه  المملكــة  الفريــدة فــي أســواق مثــل 
اســتراتيجية.  وإرشــادات  بمشــورة  مصحوبــة  تكــون  أن  يجــب  التوســعة 
وتعتبــر بعــض الصفقــات التــي أبرمــت مؤخــرًا مــن الأمثلــة التــي توضــح مــدى 
القــدرة علــى تطويــر الشــركات الخليجيــة وتحويلهــا إلــى شــركات إقليميــة 
العالميــة والمشــترين  الاســتثمارات  تجتــذب  وحتــى عالميــة بمســتويات 

الدولييــن.

ــة  ــر مــن الفــرص مــن هــذا النــوع  ستنشــأ فــي المرحل ــرى أن الكثي وبذلــك، ن
القادمــة، ويجــري حاليًــا دراســة العديد من صفقات الاســتثمار المســتهدفة 
ــة الخاصــة، وذلــك بفعــل خصائــص  المرتقبــة فــي قطــاع الخدمــات التجاري
هــذه  أن  مــن   وبالرغــم  تتيحهــا.  التــي  الاقتصــادي  التراجــع  مــن  الحمايــة 
تكاليفهــا  مراقبــة  تســتطيع  أنهــا  إلا  الأصــول،  كثيفــة  غيــر  الاســتثمارات 
وخفــض  أعمالهــا،  توســعة  عنــد  التشــغيلي  إنفاقهــا  وزيــادة  المتغيــرة 
علــى  والمحافظــة  البيئيــة  التغيــرات  مــع  للتكيــف  بســرعة  مصاريفهــا 
هوامــش الأربــاح والقــدرة علــى الصمــود فــي مواجهــة الركــود الاقتصــادي. 
الإقليميــة  الشــركات  هــذه  لتحويــل  الفرصــة  لهــذه  الحمــاس   ويحدونــا  
ــى  ــة عل ــم نجاحهــا ونمــاذج أعمالهــا القوي ــى شــركات قــادرة بفضــل الله ث إل

العالميــة. اجتــذاب اهتمــام رؤوس الأمــوال 
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  الخدمات المالية  الرعاية الصحية  تقنية المعلومات  المواد والموارد
خدمات الشركات للشركات خدمات الشركات للمستهلكين   الطاقة

حصة قيمة صفقات الأسهم الخاصة في الولايات المتحدة بحسب القطاع
من بداية السنة حتى الربع الثالث 2023

إننــا نتوقــع علــى وجــه الخصــوص عــواملًا إيجابيــةً جــدًا لمــا نســميه "خدمــات 
ــر  الأعمــال الأساســية"، فهــي لا تشــكل شــريحة محــددة مــن الاقتصــاد، غي
أنهــا تمثــل مجموعــة مــن الأعمــال التــي تتشــارك فــي خصائــص أساســية 
الخصائــص  وهــذه  اقتصــاد.  لأي  منهــا  بــد  لا  ضــرورة  اعتبارهــا  ويمكــن 

الأساســية هــي فــي رأينــا كمــا يلــي

عملاء هذه الخدمات شــركات وليس مســتهلكين؛ 	
تتعاقد خارجيًا على أنشــطة مهمة وأساســية من أعمالها؛ 	

يمكــن أن تتــراوح هــذه الأنشــطة مــا بيــن أنشــطة أساســية إلــى أنشــطة  	
ذات قيمــة مضافــة عاليــة، ولكنهــا غيــر اختياريــة – أي أنــه يجــب تنفيذهــا 

بــأي طريقــة ممكنــة؛
تعتمــد الإيــرادات عمومًــا على عقود وليــس على عمليات؛ 	
الأعمــال مدرة للســيولة النقدية؛ 	
هــذه الخدمــات تكــون في الغالــب غير كثيفة الأصول؛ 	
الأكبــر  	 العمــلاء  أن  غيــر  مشــبعة،  غيــر  الغالــب  فــي  تكــون  القطاعــات 

أيضًــا. أكبــر حجمًــا  مــع مقدمــي خدمــات  التعاقــد  إلــى  حجمًــا يســعون 

 Pitchbook المصدر: پيتشــبوك

تشــمل الأمثلــة على الخدمــات التجارية الأساســية ما يلي:

صيانــة المباني، الأمن

هــذه أيضًــا ينظمهــا مديرو المرافق ولكن 
تقدمها شــركات منفصلة، وتشــمل أعمال 
الإصلاح والصيانــة اليوميــة للمباني والبنية 

التحتيــة، وموظفــي الأمن في الموقع 
وتركيــب وتشــغيل النظم الأمنية.

خدمات هندســة المباني

أعمــال صيانــة وإصلاح وتحديث الخدمات 
الميكانيكيــة والكهربائيــة الضرورية 

لتشــغيل المبانــي والبنيــة التحتية: نظم 
التدفئــة والتهوئــة وتكييف الهواء، 

والمصاعــد والسلالــم الكهربائية، ونظم 
إدارة المبانــي، وشــبكات توزيع الكهرباء، 

إلــخ. ويقــوم بتنظيمها عمومًا مديرو 
المرافــق ولكن تقدمها شــركات منفصلة.

إدارة المرافق

الداريــة بتشــغيل المبانــي والبنية التحتية. 
على ســبيل التشــبيه، إذا كان لدينا فريق 

كــرة قدم، وكانــت المباني هي اللاعبين، 
يكــون مديرو المرافق هــم المعالجين 

الطبيعييــن والمدربيــن، الذين يتأكدون من 
المحافظــة علــى اللاعبين بأفضل حالة 

بدنيــة ممكنــة وينظمــون تغذيتهم وخطط 
تدريبهــم ومعالجتهم، إلخ.
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معالجة مياه الصرف الصحي
والتخلص منها

تشــمل كل شــيء من خدمات التخلص 
مــن ميــاه الصرف فــي خزانات التعفين 
إلــى خدمات المناولــة المتخصصة جدًا 

للتخلــص مــن النفايات الخطرة، وإعادة 
تدويــر ومعالجــة ميــاه الصرف الناتجة عن 

العمليــات الصناعية.

خدمــات التحقــق والمطابقة والالتزام

تضمــن الشــركات العاملــة في هذا القطاع 
المطابقــة والالتزام فــي مناطق جغرافية 

وأطــر عمل رقابية مختلفة، شــاملةً 
التحقــق من مؤهلات وشــهادات العمالة 

الماهــرة والمتخصصــة، ومنها على 
ســبيل المثــال الاختصاصيين الطبيين 

والمهندســين المدنيين والمهندســين 
المعماريين.

الحمايــة من الحريق

توفيــر النظــم المتخصصة السلامة 
والحمايــة مــن الحريق وتقديم خدمات 
الاختبار والمشــورة. وفي ظل تشــديد 

الرقابــة وتزايــد متابعة شــركات التأمين في 
الكثيــر مــن الــدول، أصبحت الحماية من 
الحريق تعتبر مســألة هامة وأساســية 

لمالكــي المبانــي والبنى التحتية وشــاغليها 
ومموليها.

خدمــات تقنية المعلومات

تقــدم الشــركات الخارجية المتعاقدة 
خدمــات إدارة شــاملة لتقنية المعلومات، 

تشــمل اختيار الأجهزة وتأمين المشــتريات 
والصيانــة، بالإضافة إلى خدمات مســاندة 
تقنيــة المعلومــات على مدار الســاعة لحل 

المشــاكل وإصلاح الأعطال.

النقل والإمداد اللوجســتي

تشــمل التعاقــدات الخارجية على الخدمات 
اللوجســتية وتنفيــذ الطلبيات وتوفير 

تقنيــة الدعــم غيــر كثيفة الأصول، بما في 
ذلك إدارة المخزون في المســتودعات 

وتخطيــط المســارات وإدارة الطلب على 
حمولات الشاحنات.

خدمات التوظيف

تقدم شــركات التوظيف حلول دمج 
الموظفيــن لدى عملائها إما بشــكل 

دائــم بســبب صعوبة العثــور على العمالة 
المؤهلة أو لأعمال محددة حســب 

الطلب.

من المتوقع أن تحقق جميع هذه القطاعات أداءًً جيدًا حيث إنها 
غير دورية وغير اختيارية. وسوف يحقق مقدمو الخدمات الأكبر 

حجمًا والأكثر تطورًا أفضل أداءً، وسوف تكون قادرة على النمو بوتيرة 
أسرع مقارنةً بالقطاع ككل حيث إنها تحوز على حصة من عمليات 

المنشآت العائلية الأقل تطورًا.
تايلور موريس،

العضــو المنتــدب، إدارة الخدمات التجارية
شــركة هاريس وليامس
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  القيمة المضافة  السلع

  الخدمات غير الأساسية الأخرى  مجالات تركيز آركابيتا

  القيمة المضافة العالية

 تنفيذ طلبيات
    التجارة الإلكترونية

 الخدمات اللوجستية
    العكسية

 الخدمات اللوجستية
    (التعاقدات الخارحية)

   اللوحات الإعلانية

 أقل من حمولة
شاحنة

الإصلاح والصيانة

 التعاقد الخارجي على
العمليات التجارية

       الإنشاءات العامة

 خدمات مرحلة
       التسليم الأخيرة

خدمات
       النفايات

إدارة الممتلكات

الديكور الداخلي

 خدمات البنية
       التحتية

       الكهرباء

الشحن

 إعادة تدوير
       الطبالي

       حمولة شاحنة

       أعمال الأسقف

       الإنارة

 خدمات التدفئة
       والتهوئة والتكييف

       إزالة الثلوج

 الحماية من
       الحريق

       الطلاء

       تنسيق الحدائق

 أعمال الحراسة
       والكناسة

أمثلة على الخدمات الأساسية

مجالات تركيز آركابيتا
ننــا نركــز علــى الخصائــص الرئيســية في اســتثماراتنا في قطاع الخدمات التجارية الأساســية: 

ــار الاســتثمارات والتحســينات  ــد تنتــج أيضًــا مــن اختي ــرى أن العوائ ــا ن بالإضافــة إلــى نقــاط التركيــز هــذه مــن منظــور موضوعــي مــن أعلــى إلــى أســفل، فإنن
التشــغيلية مــن أســفل إلــى أعلــى، وليــس مــن الهندســة الماليــة. ولهــذا الســبب، فإننــا نركــز علــى الاكتتــاب بحــرص ووضــع خطــط عمــل قويــة وحريصــة 
لضمــان ثقتنــا بــأن كل اســتثمار يســتوفي معاييرنــا وأن هنــاك خريطــة عمــل واضحــة نحــو تحقيــق المكاســب التشــغيلية يمكــن أن تحقــق نتائجًــا إيجابيــة 

للمســتثمرين.

نســتهدف الأعمــال غيــر الدورية التي تحقق 
إيــرادات تعاقدية متكررة وتشــتمل على 
تنفيــذ وظائــف هامــة وضرورية لا يمكن 

الاســتغناء عنها: على ســبيل المثال 
“بيــع أدوات حفــر أثنــاء طفرة البحث عن 

الذهب”.  

نفضــل العوائــد التــي تتحقق من تحويل 
التدفقــات النقديــة والتــي يمكن أن يتم 

تحســينها نتيجــة لذلك، وحيث يمكن 
التخفيــف مــن معــدل التضخم من خلال 

زيــادة التكاليــف التي يتــم تحميلها للعملاء. 

ينصــب تركيزنــا علــى الخدمات الأعلى قيمة 
والأكثــر تخصصًا حيــث يمكن مكافأة 

القــدرات الإضافيــة من خلال القدرة على 
وضع أســعار أفضل بدلًا من الخدمات 
التــي يتــم تحويلها إلى ســلع والتي تكون 

فيها المنافســة قائمة على أســاس 
التســليم بأقل تكلفة..

نضــع قيمــة أعلى علــى الأعمال التي تمتاز 
بدرجــات مثلــى  مــن تنويع الإيرادات ونتفادى 

الفــرص التــي تكون فيهــا المخاطر مركّزة 
علــى عميــل واحــد أو في قطاع واحد أو 

منطقــة جغرافية واحدة.

نضــع أولوية الاســتثمار إلى جانب فرق 
الإدارة ذات النوعيــة العالية لمســاعدتهم 

علــى النمــو وتطوير الأعمال من خلال 
تحســين الكفــاءات وتحقيق الحجم الأكبر 

مقارنــةً بالتركيــز على قواعــد التكاليف وزيادة 
قدرات العملاء وانتشــارهم الجغرافي.

نفضــل الشــركات التي تتيح فرصًا 
للاســتثمار في التقنية لتحســين تجربة 

العــملاء وكفاءة العمليــات، وحيث يمكننا 
الاســتفادة من البيانات غير المســتغلة 

لتحســين فهم الشــركة لعملائها وكيفية 
عملها معهم.
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حماية من التراجع 
الاقتصادي

غير كثيفة الأصول، 
مدرّة للسيولة النقدية

قيمة مضافة أكبر، 
وتحويل أقل إلى سلع

تنويع 
العملاء

الجهوزية 
للنمو

الاستثمار في 
المنصات
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الأعلــى  المــال  رأس  تكلفــة  أدت  الخلاصــة،  فــي 
واللوائــح  الأنظمــة  فــي  الهيكليــة  والتغيــرات 
الإمــداد والتمويــن والانتقــال  الرقابيــة وسلاســل 
بيــن الأجيــال المتعاقبــة، إلــى إيجــاد منــاخ مشــجع 
التجاريــة  الخدمــات  علــى  الخارجــي  للتعاقــد 
الأساســية. وهــذه الخدمــات وإن كانــت غيــر جذابــة 
للعامليــن فيهــا، غيــر أنهــا تشــكل أعمــالًا ضروريــة 
مجــالات  وتشــمل  الاقتصــاد  فــي  منهــا  بــد  لا 
المبانــي  صيانــة  منهــا  وأساســية  حيويــة  أعمــال 

دراسة حالة:
وايست هارمونيكس

اســتحوذت آركابيتــا فــي ديســمبر 2019 علــى شــركة وايســت هارمونيكــس، 
المــدارة  النفايــات  خدمــات  فــي  المتخصصــة  الشــركات  أكبــر  إحــدى  وهــي 
فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة. وقــد عكســت صفقــة الاســتحواذ هــذه 
بوضــوح مــدى تركيزنــا علــى الاســتثمار فــي الخدمــات التجاريــة الأساســية، 
التــي  الأساســية  الخصائــص  جميــع  تســتوفي  الصفقــة  كانــت  حيــث 

نشــترطها

الحمايــة مــن التراجــع الاقتصــادي: إدارة النفايــات التجاريــة والتخلــص . 	
منهــا نشــاط هــام وأساســي للشــركات مشــمول بعقــود متكــررة

نمــوذج أعمــال غيــر كثيــف الأصــول ومــدر للتدفقــات النقديــة، اســتفادت . 	
الشــركة مــن نمــوذج أعمالهــا غيــر كثيــف الأصــول ومــن القــدرة العاليــة 
لأســطول  امتلاكهــا  عــدم  نتيجــة  نقديــة  ســيولة  إلــى  التحويــل  علــى 

شــاحنات أو معامــل لإعــادة تدويــر النفايــات والتخلــص منهــا.

الشــركة . 	 قدمــت  ســلع:  إلــى  أقــل  وتحويــل  أعلــى  مضافــة  قيمــة 
مجموعــة خاصــة ومتكاملــة مــن الخدمــات للشــركات بــدلًا مــن تقديــم 

فقــط. نفايــات  جمــع  خدمــة 

تنويــع العمــلاء: كانــت الشــركة تملــك قاعــدة عمــلاء متنوعــة بحســب . 	
أنــواع الشــركات والمناطــق الجغرافيــة.

الجهوزيــة للنمــو: لقــد عملنــا مــع إدارة الشــركة علــى تنميــة أنشــطة . 	
إضافيــة،  عمــلاء  مواقــع  علــى  الحصــول  وتأميــن  الأساســية  أعمالهــا 
كمــا عملنــا علــى تنميــة أنشــطتها غيــر الأساســية وإبــرام أربــع صفقــات 

اســتحواذ علــى اســتثمارات اســتراتيجية إضافيــة.

الاســتثمار فــي المنصــات: لقــد عملنــا مــع إدارة الشــركة علــى تطويــر . 	
منصــة مجهــزة بأحــدث التقنيــات تتيــح للعمــلاء الحصــول علــى حلــول 
أعلــى  خدمــات  مســتويات  بالتالــي  وتحقــق  النفايــات  لمراقبــة  خاصــة 

أكبــر. وكفــاءات تكاليــف 

لقــد اســتطاعت شــركة وايســت هارمونيكــس مــن خلال المبــادرات التــي 
آركابيتــا  ملكيــة  فتــرة  خلال  أساســية  تركيــز  مجــالات  فــي  الإدارة  نفذتهــا 
للشــركة، مضاعفــة إيراداتهــا أربــع مــرات تقريبًــا لتصــل إلــى 400 مليــون 
دولار أمريكــي. وفــي العــام 2023، تخارجــت آركابيتــا مــن اســتثمارها ببيــع 
سيرفســز  إنفايرونمنتــال  كيتــر  شــركة  إلــى  هارمونيكــس  وايســت  شــركة 
العالميــة  الشــركات  أكبــر  إحــدى  جــي«،  بــي  »تــي  لمجموعــة  التابعــة 

البديلــة. الأصــول  إدارة  فــي  المتخصصــة 

منهجية آركابيتا

إلــى المطابقــة  والتخلــص مــن النفايــات، وصــولًا 
والالتــزام. ونحــن نــرى أن هــذه الخدمــات التجاريــة 
الأساســية تعتبــر فــي الوقــت الحالــي فئــة أصــول 
الشــركات  أســهم  فــي  للمســتثمرين  جذابــة 
الدفاعيــة  خصائصهــا  إلــى  بالنظــر  الخاصــة 
التدفقــات  علــى  الناتجــة  المســتدامة  وعوائدهــا 
النقديــة التعاقديــة وانخفــاض مضاعفــات القيمــة 

الاســتحواذ. عنــد 

وفــي ظــل المنــاخ الاقتصــادي دائــم الحركــة الســائد 

حاليًــا، نواصــل تركيزنــا الاســتراتيجي علــى قطاعــات 
تســتوفي  التــي  الأساســية  التجاريــة  الخدمــات 
نشــترطها  التــي  الرئيســية  الاســتثمار  خصائــص 
)الإيــرادات التعاقديــة المتكــررة، ونمــوذج الأعمــال 
القيمــة  ذات  والخدمــات  الأصــول،  كثيــف  غيــر 
حيــث  المتنوعــة(،  العــملاء  وقواعــد  المضافــة، 
تنميتهــا  علــى  الشــركة  إدارة  مــع  العمــل  يمكننــا 
والاســتثمار فــي منصتهــا. والجديــر بالذكــر أننــا نجــد 
قطاعــات فرعيــة جذابــة تســتوفي هــذه المعاييــر 
مجلــس  ودول  المتحــدة  الولايــات  مــن  كل  فــي 
ــر مــن  ــاك الكثي ــرى أن هن التعــاون الخليجــي، كمــا ن
ثقتنــا  تعــزز  التــي  المرتقبــة  الاســتثمارية  الفــرص 

الفئــة الاســتثمارية. بالتركيــز علــى هــذه 

الاســتثمارات  قيمــة  مضاعفــات  وصــول  ومــع 
الدوريــة،  مســتوياتها  أدنــى  إلــى  الاســتحواذ  عنــد 
نــرى أن المنــاخ الســائد حاليًــا يتيــح فرصــة لإيجــاد 
قــادرة  الاســتثمارات،  تلــك  مــن  محفظــة مجزيــة 
علــى الاســتفادة مــن المزيــج الإيجابــي جــدًا الــذي 
والقــدرة  القــوي  التعاقــدي  الدخــل  بيــن  يجمــع 
علــى تحقيــق نمــو كبيــر للأعمــال مــن خلال الإدارة 
المســتمرة والتحســينات التشــغيلية. ونحــن علــى 
الفرصــة  تتيــح  الاســتراتيجية  هــذه  أن  مــن  ثقــة 
الشــركات  أســهم  فــي  للاســتثمار  الأفضــل 
مجلــس  ودول  المتحــدة  الولايــات  فــي  الخاصــة 
التعــاون الخليجــي علــى مــدى الســنوات القادمــة.



8الخدمات التجارية الأساسية: استراتيجية استثمار في الأسهم الخاصة للحماية من التراجع الاقتصادي وتحقيق النمو

دراسة حالة:
داتافلو

اســتحوذت آركابيتــا علــى شــركة داتافلــو فــي العــام 2023، وهــي شــركة رائــدة 
متخصصــة فــي تقديــم خدمــات التحقــق مــن المصــادر الأساســية فــي دول 
مجلــس التعــاون الخليجــي. وتقــدم شــركة داتافلــو خدمــات التحقــق مــن 
الماهــرة  العمالــة  مــن  المقدمــة  الاعتمــاد  وشــهادات  العلميــة  الدرجــات 
)علــى ســبيل المثــال، الأطبــاء والممرضــات والمهندســون( قبــل التوظيــف.

تتوافــق داتافلــو تمامًــا مــع منهجيــة آركابيتــا للاســتثمار فــي قطــاع الخدمــات 
للخدمــات  والهامــة  الضروريــة  الطبيعــة  إلــى  بالنظــر  التجاريــة الأساســية 
التــي تقدمهــا فــي ظــل تزايــد الحاجــة إلــى خدمــات التحقــق مــن المصــادر 
الأساســية والاتجاهــات العامــة الهيكليــة فــي هــذه الشــريحة، بمــا فــي ذلــك 
النقــص فــي العمالــة الماهــرة جــدًا، والاتجاهــات الكليــة نحــو الرقمنــة، وحركــة 
العمالــة، وتزايــد عمليــات التزويــر. وتعتبــر خدمــات التحقــق مــن المصــادر 
عليهــا  الإقبــال  يعــزز  اختياريــة،  غيــر  خدمــة  علــى  جيــدًا  مثــالًا  الأساســية 
تشــديد الشــروط الرقابيــة والحاجــة إليهــا فــي مختلــف الــدورات الاقتصاديــة، 
الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  فــي  الرقابيــة  الســلطات  تشــترط  حيــث 
وحــول العالــم عمومًــا تقديــم الدرجــات العلميــة وســجل الخبــرة العلميــة 
و/أو المــؤهلات المهنيــة للموظفيــن العامليــن فــي مهــن معينــة تتطلــب 
التوظيــف  قبــل  المقدمــة  الوثائــق  صحــة  مــن  والتحقــق  عاليــة،  مهــارات 
بســبب التكلفــة العاليــة التــي تنتــج عــن عــدم القيــام بذلــك، والمســؤولية 
المحتملــة عــن ســوء الممارســة والدعــاوى القضائيــة، إلــى جانــب الأضــرار 
التــي يمكــن أن تلحــق بالســمعة نتيجــة توظيــف عمالــة فــي تلــك المهــن 

تحمــل مــؤهلات مــزورة.

آركابيتــا  تشــترطها  التــي  الأساســية  الخصائــص  مــع  داتافلــو  تتوافــق 
الأساســية التجاريــة  الخدمــات  قطــاع  فــي  الاســتثمارية  لاســتراتيجيتها 

الحمايــة مــن التراجــع الاقتصــادي: أعمــال هامــة وأساســية للشــركات . 	
ويتــم  الرقابيــة،  واللوائــح  الأنظمــة  تشــترطها  الحكوميــة  والدوائــر 

متكــررة. عقــود  بموجــب  تقديمهــا 

نمــوذج الأعمــال غيــر كثيــف الأصــول والمــدر لتدفقــات نقديــة: تتركــز . 	  
الأصــول الرئيســية علــى البرمجيــات الخاصــة، مــع القــدرة علــى تحويــل 
ــب والاســتهلاكات والإطفــاءات  ــل والضرائ ــل تكاليــف التموي ــاح قب الأرب

إلــى تدفقــات نقديــة صافيــة بنســبة تزيــد عــن %80.

قيمــة مضافــة أعلــى وتحويــل أقــل إلــى ســلع: تقــدم الشــركة لعملائهــا . 	  
مجموعــات خدمــات متكاملــة مصممــة خصيصًــا لتلبيــة احتياجاتهــم.

والتــي . 	 عملائهــا  قاعــدة  تنويــع  الشــركة  اســتطاعت  العمــلاء:  تنويــع   
التعــاون  مجلــس  دول  فــي  الرقابيــة  الســلطات  مــن  عــددًا  تشــمل 

. لخليجــي ا

وغيــر . 	 الأساســية  الأنشــطة  لتنميــة  كبيــرة  فرصــة  للنمــو:  الجهوزيــة   
المصــادر  مــن  التحقــق  لخدمــات  العالميــة  الســوق  فــي  الأساســية 
الجغرافيــة  والمناطــق  العمــلاء  أعمــال  قطاعــات  فــي  الأساســية 

لمتنوعــة. ا

والحلــول . 	 النظــم  مــن  للاســتفادة  فــرص  المنصــات:  فــي  الاســتثمار 
الخاصــة التــي تملكهــا الشــركة حاليًــا بهــدف تحســين النتائــج المتحققــة 

المســتقبلية. ورؤيتهــم  للعمــلاء 

إعداد وصياغة التقرير من قبل: 

ورئيــس  آركابيتــا  بمجموعــة  منتــدب  عضــو  نيــل 
فريــق الاســتثمار فــي أســهم الشــركات الخاصــة 
تزيــد  المتحــدة، حاصــل علــى خبــرة  الولايــات  فــي 
عــن 18 ســنة فــي الأســهم الخاصــة، منهــا عشــر 
إنفســتمنت  فورتــرس  مجموعــة  لــدى  ســنوات 
جــروب حيــث تولــى وظيفــة اختصاصــي اســتثمار 
علــى  خلالهــا  وأشــرف  الائتمــان  صناديــق  فــي 
إنشــاء صفقــات الاســتثمار فــي الأســهم الخاصــة 
والائتمــان الخــاص فــي قطاعــات متعــددة الســوق 
والتفــاوض  فيهــا  والاكتتــاب  الحجــم  متوســطة 
وعليهــا وإدارتهــا. وكان قبــل التحاقــه بمجموعــة 
ــدى شــركة غولدمــان ســاكس  ــرس يعمــل ل فورت
قطاعــات  فــي  والاســتحواذ  الاندمــاج  إدارة  فــي 
المنتجــات الاســتهلاكية وتجــارة التجزئــة. حاصــل 
الأعمــال  إدارة  فــي  الماجســتير  درجــة  علــى 
جامعــة  مــن  التجــارة  فــي  علــوم  وبكالوريــوس 

الأمريكيــة. المتحــدة  الولايــات  فرجينيــا، 

يوســف عضــو منتــدب ورئيــس فريــق الاســتثمار 
وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  فــي 
وهيكلــة  إنشــاء  مســؤولية  ويتولــى  إفريقيــا، 
فــي  الخاصــة  الأســهم  فــي  الاســتثمارات  وإدارة 
المنطقــة. وقــد عمــل قبــل ذلــك لمــدة 18 ســنة 
وهيكلتهــا  الاســتثمارية  الصفقــات  إنشــاء  فــي 
قطاعــات  فــي  وإغلاقهــا  ومراقبتهــا  وتحليلهــا 
والاســتثمارات  الخاصــة  والأســهم  العقــارات 
مختلفــة،  مؤسســات  لــدى  بالأصــول  المدعمــة 
إدارة  وبيــت  البحريــن،   – الــسلام  مصــرف  منهــا 
المــال، وبيــت التمويــل الخليجــي. وهــو محلــل مالــي 
معتمــد وحاصــل علــى منحــة فولبرايــت. حصــل 
مــن  الأعمــال  إدارة  مــن  الماجســتير  درجــة  علــى 
المتحــدة،  بالولايــات  ديكنســون  فيرليــه  جامعــة 
ودرجــة البكالوريــوس مــن جامعــة أوتــاوا فــي كنــدا.

عضــو منتــدب بمجموعــة الخدمــات التجاريــة لــدى 
ــرة فــي  شــركة هاريــس وليامــس. وهــو يملــك خب
تقديــم المشــورة للعــملاء فــي قطاعــات مختلفــة 
مــع التركيــز بشــكل خــاص علــى الخدمــات التجاريــة 
تزيــد  خبــرة  علــى  حاصــل  والبيئيــة.  والصناعيــة 
10 ســنوات فــي تقديــم المشــورة للعــملاء  عــن 
والاستشــارات  والاســتحواذ  الاندمــاج  فــي 
لــدى  ويعمــل  التمويــل.  وجمــع  الاســتراتيجية 
علــى  حاصــل  ريتشــموند.  فــي  الشــركة  مكتــب 
فرجينيــا  جامعــة  مــن  أعمــال  إدارة  ماجســتير 
للتجــارة  كليــة ماكنتايــر  تجــارة مــن  وبكالوريــوس 

فرجينيــا. بجامعــة 
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نبذة عن آركابيتا
أكثــر  آركابيتــا  إدارة  خبــرة  تمتــد 
أنشــأت  ســنة،  عشــرين  مــن 
عالميــة  اســتثمارية  منصــة  خلالهــا 
المتاحــة  الفّــرص  مــن  للاســتفّادة 
فــي  الأساســية  أســواقها  فــي 
ــرق  ــا والش ــدة وأوروب ــات المتح الولاي

وآســيا.  الأوســط 

علــى الرغــم مــن بــذل كل الجهــود الممكنــة للتأكــد مــن موثوقيــة البيانــات المشــار إليهــا والمســتخدمة لأغــراض الدراســة الــورادة فــي هــذه الوثيقــة، لا يمكــن إعطــاء أي ضمانــة بــأن تلــك 
البيانــات صحيحــة، ولا تتحمــل شــركة آركابيتــا قــروب هولدنعــز ليمتــد وشــركاتها التابعــة أي مســؤولية مهمــا كانــت عــن أي خطــأ أو ســهو.  وتعكــس هــذه الوثيقــة رأينــا الــذي توصلنــا إليــه 

بنــاءً علــى الدراســة والبحــث، وليــس المقصــود منهــا تقديــم مشــورة اســتثمارية أو اســتدراج أي اســتثمار.


