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مؤسسة الأهرام

الطباعة والاشتراكات والتوزيع

رأى الخبيــر الاقتصــادي هانــي توفيــق، الرئيــس 
الســابق للجمعيتيــن المصريــة والعربيــة للاســتثمار 
المباشــر، أن انخفــاض تقييمــات الأســهم المحليــة 
ــة قــد  ــا العادل ــا بأســعار أقــل مــن قيمته أو تداوله
ــا فــي ظــل المعطيــات الحاليــة لســوق  يكــون طبيعيًّ

المــال المصريــة.
متشــابكة  أســباب  عــدة  أن  توفيــق،  أضــاف 
تقــف وراء الوضــع الحالــي لانخفــاض قيــم أســهم 
غيــاب  أبرزهــا  بالبورصــة،  المدرجــة  الشــركات 
الاســتثمار الأجنبــي وضعــف نمــو القطــاع الخاص.
وتابــع توفيــق: »إن البورصــة مــرآة للاقتصــاد ولا 
يخفــى ذلــك علــى أحــد، وإذا مــا كانــت الصــورة 
ليــس علــى  غيــر مرضيــة وغيــر جيــدة، فاللــوم 
مشــاكل  علــى  وإنمــا  وشــركاتها،  المــال  ســوق 
بيئــة الأعمــال وفــي مقدمتهــا غيــاب الاســتثمار 

الأجنبــي«.
وقــال الرئيــس الســابق للجمعيتيــن المصريــة 
والعربيــة للاســتثمار المباشــر، إن نمــو الاقتصــاد 
المصــري فــي المرحلــة الراهنــة غيــر مســتدام، 
ــاق  ــب الإنف ــاز بجان ــر الغ ــه مــن تصدي ــي أغلب ويأت
ــذي  ــاري، وال ــى شــبكة الطــرق والكب الحكومــي عل
وأداء  اقتصاديــات  علــى  إيجابًــا  ينعكــس  لــن 

المصريــة. بالبورصــة  المدرجــة  الشــركات 
وأرجــع الخبيــر الاقتصــادي، أســباب انخفــاض 

المنتــدب  العضــو  الشــربيني،  حســين  حــدد 
لشــركة العربــي الإفريقــي للاســتثمارات القابضــة، 
ثلاثــة أســباب وراء انخفــاض تقييمــات الأســهم 
المحليــة داخــل البورصــة المصريــة، وهــي تراجــع 
عــن  المســتثمرين  وعــزوف  التــداولات،  أحجــام 
اســتئناف خططهــم الاســتثمارية، وأيضًــا انخفــاض 
حصــة الأجانــب والعــرب مــن التــداولات اليوميــة.
المصريــة  المــال  ســوق  إن  الشــربيني،  وقــال 
لديهــا عــدد مــن التحديــات المؤثــرة ســلبًا، وتشــكل 
أبــرز الأســباب الرئيســية وراء انخفــاض تقييمــات 
التــداول  تكلفــة  ارتفــاع  منهــا  المحليــة،  الأســهم 
فــي البورصــة المصريــة بســبب الضرائــب التــي 
تحصــل علــى العمليــات داخــل الســوق، مؤكــدًا أنهــا 
تســبب عــزوف المســتثمرين، خاصــة أن الأســواق 

الناشــئة لا تفــرض ضرائــب.

إلــى  مجملهــا  فــي  المحليــة  الأســهم  تقييمــات 
منــاخ وبيئــة الاســتثمار فــي مصــر، خاصــة فــي 
ظــل ضعــف قــدرة القطــاع الخــاص علــى النمــو 

والمنافســة.
للشــركات  بالنســبة  الوضــع  أن  توفيــق،  وأكــد 
تــدنٍّ  حالــة  فــي  ســيظل  بالبورصــة  المقيــدة 
لتتــداول الأســهم بمضاعــف ربحيــة مــن 3 إلــى 5 
مــرات، طالمــا لــن يتــم حــل المشــكلات التــي تعانــي 
منهــا بيئــة الاســتثمار فــي مصــر، مشــددًا علــى أن 

المــال  ســوق  تحديــات  ضمــن  مــن  وتابــع: 
المؤثــرة علــى الأســعار الســوقية للأســهم المحليــة 
البورصــة،  داخــل  الســيولة  أحجــام  انخفــاض 
خاصــة بعــد أزمــة فيــروس كورونــا والإجــراءات 
الاحترازيــة المشــددة التــي دفعــت أغلــب الأجانــب 

الحــل هــو البحــث عــن مصــادر مســتدامة للنمــو، 
وإفســاح مجــال أكبــر للقطــاع الخــاص بمــا يمكنــه 

مــن المنافســة والنمــو.
ولفــت الرئيــس الســابق للجمعيتيــن المصريــة 
شــركة  أن  إلــى  المباشــر،  للاســتثمار  والعربيــة 
تقديــم  تــم  التــي  هيرميــس  الماليــة  المجموعــة 
عــرض اســتحواذ علــى أســهمها قبــل أيــام بتقييــم 
تــدور قيمتــه حــول مليــار دولار، كان تقييمهــا فــي 
بدايــة الألفينيــات مــن 3 إلــى 4 مليــارات دولار.

نجــاح  انعــكاس  عــدم  أســباب  عــن  وبســؤاله 
برنامــج الإصــلاح وصمــود الاقتصــاد المصــري في 
مواجهــة تداعيــات جائحــة كورونــا، قــال توفيــق، 
إن الاعتمــاد علــى مصــادر غيــر مســتدامة لنمــو 
الاقتصــاد أحــد أهــم الأســباب، بجانــب ضعــف 
معــدل الاســتثمار الداخــل، وعــدم نمــو الصــادرات 
غيــر البتروليــة بالشــكل المناســب وفــي المقابــل 
الزيــادة المســتمرة فــي الــواردات، مضيفًــا: »فــي 
المجمــل تحتــاج مصــر إلــى نمــو مســتدام مبنــي 

ــى تســتطيع الشــركات المدرجــة  ــاج حت ــى الإنت عل
وســوق  الأســهم  أداء  فــي  تعكســه  أن  بالبورصــة 

ــام«. ــال بشــكل ع الم
ــا  وحــول أبــرز القطاعــات التــي تتــداول محليًّ
بمضاعــف ربحيــة منخفــض مقارنــة بنظيرتهــا فــي 
الأســواق الناشــئة قال توفيق، إن جميع القطاعات 
الصناعيــة تتــداول بأقــل مــن قيمتهــا الحقيقيــة، 
مضيفًــا: »لا يمكــن اســتيعاب أن مجموعــة كشــركة 
الســويدي إلكتريــك التــي تمتــد أعمالهــا فــي معظــم 

إلــى تخفيــف اســتثماراتهم في الأســواق الخارجية، 
ومنهــا الســوق المصريــة.

العربــي  لشــركة  المنتــدب  العضــو  ولفــت 
الإفريقــي للاســتثمارات القابضــة، إلــى أن هنــاك 
عوامــل أخــرى ســاهمت فــي تراجــع التقييمــات 
الخاصــة بالكيانــات المحليــة غيــر تحديــات ســوق 
المــال، موضحًــا أن منــاخ الاســتثمار ككل لديــه 
بعــض الثغــرات المؤثــرة علــى شــهية المســتثمرين 

داخــل الســوق المحليــة.
وأوضــح الشــربيني، أن تراجــع حجــم التدفــق 
ــي  ــوات الت ــى انخفــاض عــدد القن ــي أدى إل الأجنب
يســتثمر فيهــا الأجانــب وخلــق حالــة مــن القلــق، 
وهــو مــا دفــع الحصــة الأغلــب مــن المســتثمرين 
إلــى اتخــاذ جبهــة حياديــة بمراقبــة الوضــع وتأجيل 
الخطــط الاســتثمارية، مؤكــدًا أن كل تلــك العوامــل 

الــدول الإفريقيــة والعربيــة وتعمــل شــركاتها فــي 
تتــداول  بمصــر  الحكوميــة  المشــروعات  أغلــب 
مــرات،   6 إلــى   5 ربحيــة  بالبورصــة بمضاعــف 
إحــدى  كونستراكشــن  أوراســكوم  شــركة  وكــذا 

الشــركات العملاقــة بمجالهــا«.
تفتيــت  تأثيــر  إمكانيــة  مــدى  يخــص  وفيمــا 
ملكيــة الشــركات المقيــدة بالبورصــة ســلبًا علــى 
تقييــم العــروض فــي عمليــات الاســتحواذ، أكــد 
أو  علاقــة  لــه  ليــس  الملكيــة  تفتيــت  أن  توفيــق 
انعــكاس ســلبي فــي تقييمــات العــروض المقدمــة، 
ا فــي تقييــم عــروض  وهــي ليســت محــددًا أساســيًّ
الاســتحواذ، وفــي ســوق المــال المصريــة فــإن أكبــر 
البنــك  وهمــا  المؤشــر  فــي  وزن  لهمــا  شــركتين 
الماليــة  والمجموعــة   CIB الدولــي  التجــاري 

مفتتــة. ملكيتهمــا  هيرميــس، 
وأوصــى الخبيــر الاقتصــادي والرئيــس الســابق 
للاســتثمار  والعربيــة  المصريــة  للجمعيتيــن 
المباشــر، بضــرورة الاســتماع لمشــاكل الشــركات 
البورصــة ومتضــررة مــن  بالفعــل فــي  المدرجــة 
الحقيقيــة،  قيمهــا  مــن  بأقــل  الأســهم  تــداول 
والعمــل علــى حــل تلــك المشــكلات وإزالــة معوقــات 
الاســتثمار، الأمــر الــذي ينعكــس بــدوره علــى عــودة 
المؤسســات والأجانــب للبورصــة المصريــة، والتــي 
الأول  المقــام  فــي  الاســتثماري  قرارهــا  يحتــاج 
إلــى وجــود رؤيــة واضحــة وإدارة محترفــة وحافــز 

اســتثماري.

المحليــة  الأســهم  تقييمــات  انخفــاض  إلــى  أدت 
مقارنــة بالأســواق الناشــئة.

لبرنامــج  الإيجابيــة  النتائــج  أن  إلــى  وأشــار 
البورصــة  تلمســها  لــم  الاقتصــادي  الإصــلاح 
الشــركات  عــدد  لانخفــاض  نتيجــة  المصريــة 
الطروحــات  عــدد  تراجــع  أن  مضيفًــا  المقيــدة، 
جائحــة  أزمــة  بســبب  الماضيــة  الأعــوام  خــلال 
كورونــا أدى إلــى خلــق حالــة مــن الملــل نتيجــة 

التنــوع. عنصــر  لانعــدام 
العربــي  لشــركة  المنتــدب  العضــو  وقــال 
هنــاك  إن  القابضــة،  للاســتثمارات  الإفريقــي 
فرصًــا جاذبــة للاســتثمار مــا زالــت متوفــرة ولكــن 
لعــدة  دراســتها  عــن  تعــزف  المحليــة  الكيانــات 
أســباب غيــر مفهومــة حتــى الآن، متوقعًــا أن يكــون 

عــدم الوعــي هــو الســبب الرئيســي. 

هاني توفيق الرئيس السابق للجمعيتين المصرية والعربية للاستثمار المباشر

حسين الشربيني العضو المنتدب لشركة العربي الإفريقي للاستثمارات القابضة

الضرائب لا تشكل عائقًا أمام البورصة في حال وجود ربحية جيدة أسعار عروض الاستحواذ لا تعكس القيمة الحقيقية نتيجة ضعف أحجام التداول 

أسباب متشابكة وراء الوضع الحالي أبرزها غياب الاستثمار الأجنبي

 أعداد الطروحات المحدودة سبب تراجع أحجام السيولة وافتقاد عنصر التنوع

تراجع نشاط المؤسسات الأجنبية يضعف السوق السيولة أكبر مشاكل الأسهم المدرجة

أيمن صبري رئيس شركة أصول القابضة للاستثمارات المالية: الدكتور سامح الترجمان الرئيس التنفيذي لشركة Evolve للاستثمار القابضة والرئيس الأسبق للبورصة:

قــال أيمــن صبــري، رئيــس شــركة أصــول القابضــة 
للاســتثمارات الماليــة، إن تراجــع حصــة المؤسســات 
الأســباب  أحــد  المصريــة  البورصــة  فــي  الأجنبيــة 
الرئيســية لانخفــاض نشــاط ســوق المــال وتراجــع 

تقييمــات الأســهم المحليــة.
لــم  وأوضــح صبــري، أن تحديــات ســوق المــال 
ــدة  ــم الشــركات المقي تتســبب فقــط فــي تراجــع بقي
فرصــة  باتــت  بــل  الناشــئة،  بالأســواق  مقارنــة 
المحليــة  الســوق  باختــراق  الخارجيــة  للكيانــات 
والاســتحواذ علــى مؤسســات ذات مــلاءة ماليــة عاليــة 
الحقيقــة  القيمــة  عــن  تعبــر  لا  منخفضــة  بأســعار 
تميزهــا.  وعناصــر  طبيعتهــا  أو  الشــركة  لربحيــة 

الاســتحواذ  فــي  المشــترك  العامــل  إن  وقــال 
الــذي تــم علــى شــركة ســوديك، وعــرض الاســتحواذ 
المبدئــي علــى المجموعــة الماليــة هيرميــس، أنهمــا 
المؤسســي  بالطابــع  تتميــزان  عريقتــان  شــركتان 
وذواتــا علامــة تجاريــة وثقــة لــدى مواطنــي المنطقــة 
بأكملهــا ويصعــب تكــرار هذيــن النجاحيــن لعقــود.
أضــاف أن الوضــع الاقتصــادي الحقيقــي لــو كان 
انعكــس علــى ســوق المــال لــكان تــم الاســتحواذ علــى 
ســوديك علــى الأقــل بســعر لا يقــل عــن 45 جنيهًــا 
للســهم الواحــد، ولــكان تــم تقييــم هيرميــس بمرتيــن 
ــل كســعر ســوق  ــى الأق ــة عل ــة الدفتري ونصــف القيم
يتــداول بــه الســهم، فــي ظــل كونهــا كيانًــا ضخمًــا 

ــوع مصــادر الدخــل. ا متن مؤسســيًّ
ولفــت إلــى أن المســتثمر الاســتراتيجي اضطــر 
ــى حــد  ــل عــن 25% للوصــول إل ــع عــلاوة لا تق لدف
أدنــى 3 أمثــال وربــع القيمــة الدفتريــة للســيطرة علــى 

أغلبيــة الأســهم كمــا هــو مزمــع. 
وأشــار رئيس شــركة أصول القابضة للاستثمارات 
ــن الاقتصــاد والتطــور  ــى وجــود فجــوة بي ــة، إل المالي
المختلفــة،  القطاعــات  تنميــة  فــي  المســبوق  غيــر 
وعمقــه،  وحجمــه  ونشــاطه  المــال  ســوق  وبيــن 

الرئيــس  الترجمــان،  ســامح  الدكتــور  قــال 
للاســتثمار   »Evolve« لشــركة  التنفيــذي 
ــة الأســبق،  ــس البورصــة المصري القابضــة، ورئي
المــال  ســوق  مشــاكل  أكبــر  تعتبــر  الســيولة  إن 
أســعار  علــى  بظلالهــا  تلقــي  التــي  المصريــة، 
ــا، فــي  وتقييمــات أســهم الشــركات المقيــدة محليًّ
ظــل غيــاب اســتثمارات المؤسســات وانخفــاض 

التــداول. أحجــام 
تراجــع  أســباب  أن  إلــى  الترجمــان،  وأشــار 
تقييمــات الأســهم المحليــة مرتبطــة بشــكل وثيــق 
بالمشــاكل التــي تعانــي منهــا ســوق المــال، والتــي 
مــن  الســيولة  جــذب  لإعــادة  حلهــا  تــم  مــا  إذا 
ــا علــى  المؤسســات والأجانــب ســتنعكس إيجابيًّ
أداء وأســعار الأســهم المصريــة، فيمــا اســتبعد أن 
يكــون هنــاك تأثيــر يخــص منــاخ الاســتثمار علــى 

تقييمــات عــروض الاســتحواذ.
 »Evolve« وأكــد الرئيــس التنفيــذي لشــركة
للاســتثمار القابضــة، ورئيــس البورصــة المصريــة 
الأســبق، أن أســعار أســهم الشــركات المدرجــة 
قيمتهــا  تعكــس  أن  الصعــب  مــن  بالبورصــة 
الحقيقيــة حتــى إذا كانــت لشــركة كبيــرة وناجحــة 
فــي مجالهــا فــي ظــل ضغــف الســوق وانحســار 
المســتثمرين  فــي  التــداول  عمليــات  أغلــب 

الأفــراد.
لضريبــة  يكــون  أن  إمكانيــة  عــن  وبســؤاله 
تقييمــات  علــى  تأثيــر  الرأســمالية  الأربــاح 
عــروض الاســتحواذ علــى الأســهم المحليــة، قــال 
فالســوق  بذلــك،  الجــزم  يمكــن  لا  الترجمــان: 
وغيــاب  الســيولة  ضعــف  مشــاكل  مــن  تعانــي 
اســتثمارات المؤسســات مــن قبــل تفعيــل تطبيــق 
الضريبــة وأيضًــا كانــت الأســهم تتــداول بأقــل مــن 

العادلــة. قيمتهــا 
وأضــاف الترجمــان: “لا شــك فــي أن وضــوح 
الأمــور بشــكل قاطــع أمــر فــي صالــح ســوق المــال 
والأجنبــي  المؤسســي  والاســتثمار  النهايــة  فــي 

ــى  ــك هــو وجــود اتجــاه إل والســبب الرئيســي فــي ذل
إعــادة النظــر فــي تجربــة التعامــل الحاليــة مــع ملــف 

الاســتثمار وكل القطاعــات المتعلقــة بــه. 
فرصــه  أمامهــا  مصــر  أن  إلــى  صبــري  ولفــت 
ــن شــريطة  ــة الآن لجــذب مســتثمرين متنوعي تاريخي
إعــادة النظــر فــي الاســتراتيجية العامــة، والعمــل بمــا 
قالــه رئيــس الجمهوريــة فــي تعليقــه علــى قــدرات 
الدولــة فــي إدارة المؤسســات المملوكــة لهــا وتــرك 

المجــال للقطــاع الخــاص. 
ــة  ــر بواب وأكــد صبــري أن تدفــق الاســتثمارات عب
صافــي  يجلــب  قــد  بيئتهــا  حســنت  إن  البورصــة 
اســتثمار أجنبــي غيــر منقطــع لا يقــل عــن 1.5 مليــار 

ودولار شــهريًّا. وســيدفع ذلــك إلــى خفــض التضخــم 
ــا بشــكل مباشــر لانعــكاس التدفقــات الخارجيــة  محليًّ
علــى ســوق الصــرف، وســيكون لــه عظيــم الأثــر علــى 
تكلفــة الاقتــراض الخارجــي والمحلــي إذا انخفــض 
التضخــم. مشــيرًا إلــى أن مــا نفقــده مــن عائــد علــى 
البورصــة  انطــلاق  تعطــل  مــن  الوطنــي  الاقتصــاد 
فــي  يقــل  لا  الاســتثمار  علــى  الحقيقــي  والانفتــاح 

ــا.  يوميًّ 100 مليــون دولار  تقديــره عــن 
ورأى أن هنــاك أساســيات بســيطة ينبغــي اتخاذها 
فيمــا يتعلــق بالقــرارات القــادرة علــى تحريــك الميــاه 
نجــاح  عوامــل  دراســة  بضــرورة  ونصــح  الراكــدة، 
وطفــرة البورصــة خــلال الأعــوام الذهبيــة مــن 2004 
إلــى 2009 والاســتفادة منهــا، وقــال إن انتهــاج نفــس 
الفعــل كل يــوم لــن يحــدث الطفــرة المنشــودة لســوق 
الفــرص  مــن  اليومــي  الفاقــد  يوقــف  ولــن  المــال 

ــة. الضائع
وأكــد صبــري أن ملــف الاســتثمار حالــه كحــال 
ا لإيجــاد حــل  مختلــف الملفــات يتطلــب تدخــلًا رئاســيًّ
ــا علــى الإطــلاق. جــذري بمنظــور عالمــي وليــس محليًّ

ــل ويفضــل الوضــوح«. يمي
وشــدد علــى أن أهــم التوصيــات التــي يجــب 
فــي  عــادل  لمســتوى  للوصــول  عليهــا  العمــل 
ــا هــو تشــجيع  تقييمــات عــروض الاســتحواذ محليًّ
المؤسســات علــى ضــخ الســيولة والتركيــز علــى 
المقيــدة  للشــركات  ترويجيــة  جــولات  إعــداد 
لاســتعراض خططهــا ونتائجهــا المحققــة وجــذب 
إلــى  بالإضافــة  أســهمها،  لاقتنــاء  المســتثمرين 
تحفــز  جديــدة  ماليــة  ومنتجــات  أدوات  طــرح 

البورصــة. لدخــول  المســتثمرين  شــهية 
 وقــال الترجمــان، إن الجهــات المعنيــة بأوضاع 
ســوق المــال لا بــد أن تركــز فــي الفتــرة المقبلــة، 
وســبل  الســيولة  غيــاب  أســباب  بحــث  علــى 
إلــى أن حجــم  اســترجاعها مــرة أخــرى، لافتًــا 
الســوق أحــد أهــم المحــددات الرئيســية فــي قــرار 
مســتثمري محافــظ الأوراق الماليــة مــن الأجانــب 
ــم بالأســواق  ــا ينصــرف اهتمامه ــن عــادة م والذي
التــي تعانــي مــن ضعــف أو قلــة فــي أحجــام وقيــم 

ــى الأســهم. ــة عل ــداول اليومي الت

أيمن صبري رئيس شركة أصول القابضة للاستثمارات المالية سامح الترجمان الرئيس التنفيذي لشركة »Evolve« للاستثمار القابضة ورئيس البورصة المصرية الأسبق

ا معطيات السوق قد تجعل انخفاض الأسهم عن القيم العادلة أمرًا طبيعيًّ

تحديات السوق وراء انخفاض تقييمات الأسهم المحلية

هاني توفيق الخبير الاقتصادي:

سيطرة شريحة الأفراد 
عنصر رئيسي في انخفاض 

تقييمات الأسهم

يجب إعداد جولات ترويجية للشركات 
لاستعراض نتائجها المحققة 
وخططها لجذب المؤسسات

حجم السوق متحكم 
رئيسي في قرار مستثمري 

المحافظ الأجنبية

طرح أدوات ومنتجات 
مالية جديدة لتحفيز 

شهية المستثمرين

تقييم هيرميس في 
بداية الألفينيات كان 

يدور بين 3 إلى
 4 مليارات دولار

ارتفاع تكلفة
 التداول قلل

 حصة الأجانب
 من التعاملات اليومية

لا يمكن استيعاب أن مجموعة 
ممتدة الأعمال مثل السويدي 

إلكتريك تتداول بمضاعف 
ربحية 5 إلى 6 مرات

أسهم جميع 
القطاعات الصناعية 

متداولة بأقل من 
قيمها الحقيقية

ضرورة الاستماع لمشاكل 
الشركات المدرجة 

المتضررة من تداول 
أسهمها بأقل من قيمها 
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عدالة التقييم

أمنية إبراهيم

رنا ممدوح

حسين الشربيني العضو المنتدب لشركة العربي الأفريقي للاستثمارات القابضة:



ــذي  ــس التنفي ــال أيمــن ســليمان، الرئي ق
الوقــت  إن  الســيادي،  مصــر  لصنــدوق 
الحالــي هــو المناســب لرفــع اســتثمارات 
التأمينــات والبريــد في البورصــة المصرية، 
مشــيرًا إلــى أن ضعــف الســيولة المحليــة 
هــو مــا يجعــل الشــركات المتداولــة عرضــة 

للتأثيــر مــن المســتثمرين الخارجييــن.
خــاص  تصريــح  فــي  ســليمان  وأكــد 
لجريــدة حابــي، أن رفــع نســب اســتثمار 
فــي  والمعاشــات  التأمينــات  أمــوال 
رأس  صناديــق  فــي  وتوســعها  الأســهم، 
ــن، يعــزز ويؤكــد  المــال وليــس أدوات الدي

مضيفًــا  بالبورصــة،  الحكومــة  اهتمــام 
فــي  المشــتركين  عــدد  فــي  التزايــد  أن 
النظــم التأمينيــة وميــل متوســط أعمارهــم 
إلــى عمــر الشــباب، يجعــل مــن الســهل 
مضاعفــة الحــد الأدنــى لنســبة الاســتثمار 
المســموح بهــا مــن أمــوال التأمينــات إلــى 
يظهــر  وبالتالــي   %5 مــن  بــدلًا   %10
معيــار جديــد قــادر علــى إنعــاش البورصة.

وقــال ســليمان: التأمينــات والمعاشــات 
جــزء رئيســي مــن الأمــوال المســتثمرة فــي 
الأســواق المتقدمــة، وتعمــل كعنصــر لدعــم 
ممــا  الســيولة  ونســبة  الســوق  اســتقرار 
يســاهم فــي جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة 
عنصــرًا  وتكــون  الصناديــق  مديــري  مــن 
أصيــاً لتعميــق الســوق وتقليــل التقلبــات 

الناتجــة عــن تأثيــر رأس المــال الخارجــي.
عامــة..  “بصــورة  ســليمان:  أضــاف 
الســبب  هــي  المحلــي  الطلــب  ضحالــة 
مــن  للتأثيــر  عرضــة  الســوق  جعــل  فــي 

الخارجــي”. المســتثمر 
وأكــد ســليمان أن عمــق التــداول مــن 
ــم  ــى تقيي ــي يحافــظ عل المســتثمر المحل
الســوق بشــكل عــام ويمنــع الاســتحواذات 
بأقــل  تتــداول  التــي  الشــركات  علــى 
كمــا  العادلــة،  الســوقية  قيمتهــا  مــن 
المســتثمرين  جــذب  فــي  يســاعد  أنــه 
re� الاســتراتيجيين غيــر   الخارجييــن 

الذيــن  للســوق،    tail investors
الطروحــات  تغطيــة  فــي  يشــاركون 
نجاحهــا. وبالتالــي  الضخمــة  الأوليــة 

مضاعفة الحد المسموح لاستثمار أموال المعاشات إلى 10% قادر على إنعاش السوق

هذا هو الوقت المناسب لرفع استثمارات التأمينات والبريد في البورصة

أيمن سليمان الرئيس التنفيذي لصندوق مصر السيادي:

عمق التداول
من المستثمر 

المحلي يحافظ على 
تقييم السوق ويمنع 

الاستحواذات على 
الشركات التي تتداول 

بأقل من قيمتها 
السوقية العادلة

أيمن سليمان الرئيس التنفيذي لصندوق مصر السيادي

باره عريان

أحمد رضوان

خليل البواب الرئيس التنفيذي والعضو 
المنتدب لشركة مصر كابيتال

قــال خليــل البــواب، الرئيــس التنفيــذي 
لشــركة مصــر كابيتــال �ذراع خدمــات بنــوك 
الاســتثمار المملــوك لبنــك مصــر� إن هنــاك 
عــدة أســباب لانخفــاض تقييمــات الأســهم 
بالبورصــة المصريــة، منهــا مــا هــو مرتبــط 
بســوق المــال، ومــا يرتبــط بمناخ الاســتثمار، 
حيــث إن المشــاكل التــي تــم حصرهــا خــال 
بجــزء  مرتبطــة  ليســت  الماضيــة  الفتــرة 

واحــد فقــط.
ضمــن  مــن  أنــه  البــواب،  أضــاف 
العوامــل المرتبطــة بســوق المــال تراجــع 
دور الاســتثمار المؤسســي فــي البورصــة 
والتــي  الأفــراد  تعامــات  وصعــود حجــم 
ــرة  ــرًا عــن عوائــد ســريعة قصي تبحــث كثي
قــد  ممــا  مــدروس،  غيــر  بشــكل  الأجــل 
الجــودة  ذات  الشــركات  بتقييمــات  يضــر 
العاليــة؛ لأن تلــك الشــركات تحتــاج إلــى 

الأجــل. وطويلــة  متوســطة  اســتثمارات 
وأوضــح أن تراجــع دور شــركات إدارة 
ــى انخفــاض  ــق الاســتثمار يرجــع إل صنادي
وعــي المدخريــن الذيــن ارتبــط الاســتثمار 
فــي  الأمــوال  خســارة  بخطــر  لديهــم 
بعــض الأعــوام الماضيــة، نتيجــة لبعــض 
مشــيرًا  المــال،  ســوق  فــي  التذبذبــات 
وجــود  مــع  تزامنًــا  جــاء  ذلــك  أن  إلــى 
ــي  ــداع ف ــى شــهادات الإي ــع عل ــد مرتف عائ
البنــوك وفــي أدوات الديــن التــي قــد تعــد 
المدخريــن  شــرائح   لبعــض  أمانًــا  أكثــر 

لمســتثمرين. وا
المرتبطــة  الأســباب  أن  إلــى  وأشــار 
فــي  تغيــرات  تشــمل  الاســتثمار  بمنــاخ 
الخريطــة القطاعيــة مــع التوجــه للتحــول 
كورونــا  فيــروس  تفشــي  بســبب  الرقمــي 
اســتعانة  فــي  أســهم  الــذي  المســتجد، 
شــركات العديــد مــن القطاعــات بالرقمنــة 
لســهولة الوصــول إلــى العمــاء، لافتًــا إلــى 
أنــه مــن ضمــن الأســباب زيــادة دور الدولــة 
ــع المشــروعات بعــدة  التنمــوي داخــل جمي
الكبيــر  النجــاح  مــن  بالرغــم  قطاعــات، 
لبرنامــج الاصــاح الاقتصــادي، لا ســيما 
فــي ملــف الدعــم وزيــادة الإنتــاج المحلــي.
لشــركة  التنفيــذي  الرئيــس  وأضــاف 
عوامــل  أيضًــا  هنــاك  أن  كابيتــال  مصــر 

الــذي  العالمــي  التضخــم  مثــل  خارجيــة 
ألقــى بظالــه علــى جميــع الــدول الناشــئة 

مصــر. ومنهــا 
وذكــر أن أغلــب القطاعــات فــي الســوق 
المصريــة تتــداول وفقًــا  لمضاعــف ربحيــة 
بالأســواق  بمثياتهــا  مقارنــة  منخفــض 
فــي  المالــي  القطــاع  إن  حيــث  الناشــئة، 
 7 ربحيتــه  مضاعــف  متوســط  مصــر 
مــرات بينمــا هــو 11 مــرة فــي الأســواق 
الناشــئة، وقطــاع الصناعــة والإنشــاءات 5 
مــرات فــي مصــر وأكثــر مــن 16 مــرة فــي 

الأســواق الناشــئة الأخــرى.
الصحيــة  الرعايــة  قطــاع  أن  كمــا 
متوســط مضاعــف ربحيتــه  15 مــرة فــي 
مصــر وأكثــر مــن 33 مــرة فــي الأســواق 
ذلــك  أن  إلــى  منوهًــا  الأخــرى،  الناشــئة 
ربحيــة  مضاعــف  انخفــاض  فــي  يظهــر 
مــرات   9 عنــد  ككل  المصريــة  الســوق 

الناشــئة. للأســواق  مــرة   14 مقابــل 
بــدأت  المحليــة  الشــركات  إن  وقــال 
المحليــة  الكيانــات  إلــى  النظــر  مؤخــرًا 
إليهــا  والتقــدم  قيمتهــا،  تتراجــع  التــي 
لخلــق  اســتحواذ  أو  اندمــاج  بعــروض 
بشــكل  تظهــر  قــد  أكبــر  محليــة  كيانــات 

الســوق. فــي  أوضــح 
ولفــت إلــى أن بنــك مصــر قــام خــال 

الشركات المحلية 
نظرت مؤخرًا في 

الاستحواذ والاندماج 
مع شركات أخرى

أغلب القطاعات 
تتداول بمضاعفات 

ربحية منخفضة قياسًا 
بالأسواق المجاورة

الفتــرة الماضيــة بالاســتحواذ علــى شــركة 
ســي أي كابيتــال لخلــق كيــان مالــي ضخــم، 
المســتثمرين  مــن  مجموعــة  قامــت  كمــا 
ومنهــم بنــك مصــر بتقديــم عــرض اســتحواذ 
جزئــي علــى أســهم مستشــفيات كليوباتــرا.
لشــركة  التنفيــذي  الرئيــس  وتوقــع 
عمليــات  عــدد  ارتفــاع  كابيتــال،  مصــر 
الاســتحواذات والاندمــاج المحليــة خــال 
النظــرة  مــع  وذلــك  المقبلــة،  الفتــرات 
الإيجابيــة للأصــول المصريــة ومــع فرصــة 

حاليًــا. أســعارها  انخفــاض 
لشــركة  التنفيــذي  الرئيــس  وأضــاف 
قــد  الملكيــة  تفتــت  أن  كابيتــال،  مصــر 
علــى  تؤثــر  التــي  العوامــل  أحــد  يكــون 
التقييمــات فــي عــروض الاســتحواذ فــي 

القطاعــات. جميــع  
وأوضــح أن هنــاك عــدة عناصــر يجــب 
التركيــز عليهــا لتحســين تقييمــات الأســهم 

بصــورة تعبــر عــن خطــط ووضــع وربحيــة 
التمثيــل  زيــادة  رأســها  وعلــى  الشــركات، 
القطاعــي فــي البورصــة للشــركات الكبيــرة 
مــع  بالفعــل  بــدأ  مــا  وهــو  الناجحــة، 
الطروحــات الأوليــة الأخيــرة الناجحــة التــي 
أســهمت فــي اجتــذاب مســتثمرين أجانــب 

جــدد بالإضافــة إلــى ارتفــاع الســيولة.
إقبــال  معــدلات  أن  إلــى  وأشــار 
الأفــراد ضعيفــة  المحلييــن  المســتثمرين 
الفتــرة  خــال  الاســتثمار  علــى صناديــق 
الراهنــة، مرجعًــا ذلــك إلــى غيــاب الثقافــة 
خــال  تغيــره  ومتوقعًــا  الاســتثمارية، 

المقبلــة. الفتــرة 
وتابــع البــواب، أن الشــركة تعمــل علــى 
ــة فــي  ذلــك بالتعــاون مــع الشــركات العامل
ــف المســتثمرين  مجــال ســوق المــال لتثقي
أدوات  حــول  الوعــي  وزيــادة  الأفــراد 
الاســتثمار المختلفــة، وذلــك لزيــادة إقبــال 

المحلييــن. المســتثمرين 
الأخيــرة  القــرارات  بعــض  أن  وأكــد 
ــى  ــرت عل ــي أث ــاء الضريب ــة بالإعف المتعلق
ارتبــاك عــدد مــن المســتثمرين واســتحواذ 
الأفــراد علــى حصــة كبيــرة منهــم، مضيفًــا 
أنــه بعــد المزيــد مــن التوضيــح مــن جانــب 
الآليــات  بعــض  فــي  والمرونــة  الحكومــة 
التنفيذيــة، اســتقرت ســوق الأســهم وأنهــت 

العــام عنــد مســتويات إيجابيــة.
لــم  المــال  ســوق  إن  البــواب،  وقــال 
الخارجيــة  الطروحــات  مــن  ســلبًا  تتأثــر 
التــي شــهدتها المنطقــة خــال الفتــرات 
المصريــة  الســوق  أن  مؤكــدًا  الماضيــة، 
الأســواق  مــع  جيــد  بشــكل  تتنافــس 
نجــاح  بــدأ  حيــث  الناشــئة،  المجــاورة 
زيــادة  خــال  مــن  المصريــة  الســوق 

المشــابهة. الأســواق  عــن  معدلاتــه 
خــال  الســوق  علــى  يجــب  أنــه  وذكــر 
الفتــرات الحاليــة العمــل علــي جــذب مزيــد 
مــن الاســتثمار الأجنبــي الــذي يســهم فــي 
رفــع مســتويات الســوق بشــكل جيــد يتناســب 
مــع الســوق المصريــة، موضحًــا أن ذلــك 
يكــون بزيــادة الطروحــات التــي تتنــوع فــي 
الاســتمرار  إلــى  بالإضافــة  قطاعاتهــا، 
الوعــي  وزيــادة  الاصاحــات  مســيرة  فــي 

ــا. محليًّ الاســتثمارية  والثقاقــة 

خليل البواب الرئيس التنفيذي لشركة مصر كابيتال:

تراجع الاستثمار المؤسسي يضر بتقييمات 

الشركات ذات الجودة العالية

كريم هلال رئيس مجلس إدارة 
شركة سيكونس فينشرز

إدارة  مجلــس  رئيــس  هــال،  كريــم  قــال 
أســباب  إن  فينشــرز  ســيكونس  شــركة 
انخفــاض تقييمــات الأســهم المحليــة خاصــة 
ناصعــة  ليســت  الاســتحواذ،  عــروض  فــي 
الوضــوح، لكنهــا قــد تكــون ناتجــة عــن ضعــف 
عــدد   قلــة  إلــى  إضافــة  وحجمــه،  الســوق 
ــر  ــى وجــود عــدد كبي ــدًا عل ــن، مؤك المتعاملي
ــا  ــم أقــل مــن قيمته ــداول بقي مــن الأســهم تت

الدفتريــة.
ولفــت إلــى أنــه لا يمكــن إرجــاع الســبب في 
ــاخ الاســتثمار بشــكل أساســي،  ــى من ــك إل ذل
ا  وهــو مــا لا ينفــي أيضًــا كونــه عامــاً رئيســيًّ

مؤثــرًا فــي الســوق، لأنــه المظلــة الأكبــر.
وأوضــح أنــه إذا تــم النظــر إلــى العــرض 
المقــدم إلــى المجموعــة الماليــة هيرميــس 
بســعر  الأول  ظبــي  أبــو  بنــك  جانــب  مــن 
ــا للســهم، ياحــظ  ــري 19 جنيهً شــراء تقدي
أن هــذه القيمــة لا تمثــل القيمــة الحقيقيــة 
ــه  ــة هيرميــس، لا ســيما أن للمجموعــة المالي
جنــي  فــي  الشــركة  تبــدأ  أن  المتوقــع  مــن 
الســنوات  خــال  الأخيــرة  نجاحاتهــا  ثمــار 

القادمــة. الثــاث 
العقاريــة أحــد  الشــركات  إلــى أن  أشــار 
ــا  محليًّ تتــداول  التــي  القطاعــات  أبــرز 
مقارنــة  منخفــض  ربحيــة  لمضاعــف  وفقًــا 
بمثياتهــا بالأســواق الناشــئة، ذلــك فضــاً 
أخــرى  قطاعــات  فــي  أســهم  وجــود  عــن 
مــا  وهــو  للغايــة،  ضئيلــة  تــداولات  تشــهد 
يجعلهــا “شــبه منســية” علــى حــد وصفــه.

ويــرى أن عــدم قيــام الكيانــات المحليــة 
التقــدم  فــي  التقييمــات  تراجــع  باســتغال 
بعــروض اندمــاج أو اســتحواذ لخلــق كيانــات 
منــه  تعانــي  مــا  إلــى  يرجــع  أكبــر  محليــة 

مــن اضمحــال. الســوق بصفــة عامــة 
لتحســين  الأساســية  التوصيــات  وحــول 
ــر عــن خطــط  تقييمــات الأســهم بصــورة تعب
ووضــع وربحيــة الشــركات، أكــد هــال علــى 
أهميــة أن يأخــذ التحليــل نظــرة أكثــر عمقًــا 
ــة، مــع ضــرورة أن  فــى ســوق المــال المصري
تشــهد الســوق معــدلات مرتفعــة مــن الطلــب 
الأنظــار،  تجــذب  بصــورة  والتــداولات، 
وبالتالــي إظهــار القيــم الواقعيــة للأســهم.

ونــوه إلــى أنــه علــى الرغــم مــن ســهولة 
الخارجيــة  المــال  أســواق  فــي  الاســتثمار 

الســوق  أن  إلا   ، بهــا،  الطروحــات  وتزايــد 
الاقتصــاد،  بضخامــة  تتميــز  المصريــة 
المرتفعــة،  الســكانية  الكثافــة  إلــى  إضافــة 
فضــاً عــن كونهــا أكثــر تنوعًــا فــي الأنشــطة.

العقارات من أبرز القطاعات 
المتداولة بمضاعفات 

ربحية منخفضة

مناخ الاستثمار مؤثر 
في التقييمات لكنه 

ليس السبب
في تراجع الأسعار
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إلى تحسين الطلب وإنعاش التداولات
إسلام فضل

محمد فتح الله العضو المنتدب لشركة بلوم مصر لتداول الأوراق المالية

أرجــع محمــد فتــح اللــه، العضــو المنتــدب 
لشــركة بلــوم مصــر لتــداول الأوراق الماليــة، 
الأســهم  تقييمــات  انخفــاض  وراء  الســبب 
ــى عــدم  ــة إل ــة فــي البورصــة المصري المحلي

ــال .     ــة تجــاه ســوق الم ــة الدول وضــوح رؤي
تفتقــد  المصريــة  البورصــة  أن  وأضــاف 
لاســتثمار،  المنعشــة  المحفــزات  إلــى 
عــن  بمعــزل  تعيــش  أيضًــا  أنهــا  موضحًــا 
الاعتبــار  بعيــن  أخذهــا  والتــي  التنافســية 
عنــد التفكيــر فــي إعــادة هيكلــة أو تطويــر 
ســوق المــال، للوقــوف عنــد عناصــر الجــذب 
مــن  تزيــد  والتــي  الأخــرى  الأســواق  لــدى 

    . فســيتها  تنا
دفعــت  التــي  الأســباب  اللــه  فتــح  وحــدد 

البورصــة المصريــة لأن تصبــح واحــدة مــن 
بالأســواق  مقارنــة  المــال  أســواق  أرخــص 
المحيطــة، وأبرزهــا ارتفــاع تكلفــة التــداول 
بســبب الضرائــب، وتراجــع عــدد الطروحــات 
والعــرب  الأجانــب  شــريحة  تجــذب  التــي 

للبورصــة .    
بلــوم  لشــركة  المنتــدب  العضــو  وقــال 
تدنــي  إن  الماليــة،  الأوراق  لتــداول  مصــر 
أســعار تقييمــات الشــركات المقيــدة وعــزوف 
المصريــة  للســوق  الدخــول  عــن  الأجانــب 
الأســواق  مســتوى  أدنــى  إلــى  ووصولنــا 
الناشــئة فــي مؤشــر مورجــان ســتانلي يعكــس 
مشــكلة فــي التعامــل مــع تحديــات وأزمــات 

المصريــة .     البورصــة 
ولفــت فتــح اللــه إلــى أن هنــاك تحديــات 
مرتبطــة بمنــاخ الاســتثمار بشــكل عــام قــد 
الأســهم  تقييمــات  علــى  بالســلب  تنعكــس 

القــوي  الشــركات  أداء  ولكــن  المحليــة، 
جيــدة،  مقاومــة  لديهــا  يكــون  لأن  يدفعهــا 
التــي عانــت  كورونــا  أزمــة  أن  إلــى  مشــيرًا 
بعــض  أثــرت ســلبًا علــى  العالــم  منهــا دول 
جيــدة  آثــار  لهــا  كانــت  ولكــن  المؤسســات، 

أخــرى .     كيانــات  علــى 
تحســن  مــن  الرغــم  علــى  أنــه  ورأى 
مؤشــرات الاقتصــاد بعــد برنامــج الإصــاح 

علــى  الدولــة  اتبعتــه  الــذي  الاقتصــادي 
مــدار ســنوات إلا أن البورصــة المصريــة لــم 
تلمــس نتائجــه، مرجعًــا ذلــك إلــى الانفصــال 

والبورصــة .     الاقتصــاد  بيــن  الشــبكي 
وأكــد أن كلمــة الســر فــي إنعــاش أســعار 
والوصــول  المحليــة  الأســهم  تقييمــات 
فــي  يكمــن  الحقيقيــة  معدلاتهــا  إلــى  بهــا 
فــي  وخاصــة  الحكوميــة  الطروحــات 
ــي  ــي تجــذب المســتثمر الأجنب المجــالات الت

البتــرول .     قطــاع  مثــل 
وأشــار فتــح اللــه إلــى أهميــة الإســراع مــن 
ــم الإعــان عنهــا  ــي ت ــة الت الطروحــات الأولي
البورصــة  قطاعــات  مختلــف  فــي  مســبقًا 
ــد وجــذب  ــن جدي ــب م ــة الأجان لاســتعادة ثق
حركــة  مــن  ينعــش  المــال  لســوق  ســيولة 
الأســعار  علــى  إيجابـًـا  وينعكــس  التــداولات 

للأســهم .     الســوقية 

انخفاض التقييمات يعود إلى تكلفة التداول وتراجع عدد الطروحات
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أحمد أبو السعد الرئيس التنفيذى لشركة أزيموت 
مصر وعضو مجلس إدارة البورصة المصرية

التنفيــذى  الرئيــس  الســعد،  أبــو  أحمــد  أكــد 
إدارة  مجلــس  وعضــو  مصــر  أزيمــوت  لشــركة 
العادلــة  القيــم  انخفــاض  أن  المصريــة،  البورصــة 
المســتويات  تدنــي  إلــى  يرجــع  المحليــة  للأســهم 
ــي البورصــة  ــا الأســهم ف ــداول به ــي تت الســعرية الت
لراغبــي  الفرصــة  يتيــح  مــا  وهــو  المصريــة، 
وشــراء  للســوق  للدخــول  مصــر  فــي  الاســتثمار 
فإنــه  وعليــه  القيــم،  بهــذه  للاســتفادة  شــركات 
فــي حالــة قــام أحــد المســتثمرين بتقديــم عــرض 
بذلــك  ســيكون   %25 أو   %20 بنســبة  بعــلاوة 
قــادرًا علــى شــراء الشــركة بالكامــل، وذلــك نظــرًا 
مــن  بكثيــر  أقــل  للشــراء  المعروضــة  القيمــة  لأن 

العادلــة. القيمــة 
وأوضــح أن تدنــي أســعار الأســهم يرجــع إلــى قلــة 
أو  المحلييــن  المســتثمرين  إقبــال  وعــدم  الســيولة 
الأجانــب علــى الســوق بشــكل كبيــر، لافتًــا إلــى أن 
ــا تعــود لمشــاكل مرتبطــة  هــذه الأســباب فــي مجمله
بمنــاخ الاســتثمار بشــكل عــام وســوق المــال بصفــة 
خاصــة، مؤكــدًا أن جميــع قطاعــات الســوق تتــداول 
مقارنــة  منخفــض  ربحيــة  لمضاعــف  وفقًــا  ــا  محليًّ
بمثيلاتهــا بالأســواق الناشــئة، منوهًــا إلــى أن الأمــر 
لا يتعلــق بقطــاع محــدد، بــل بمشــكلات الســوق نفســه.
وأشــار إلــى أن الحالــة التــي تشــهدها الســوق مــن 
إحجــام عــن الاســتثمار مــن المؤسســات المحليــة قبــل 
ــودات  ــى المجه ــا إل ا، لافتً ــرًا ســلبيًّ ــد أم ــة، يع الأجنبي
والبورصــة  الاســتثمار  بنــوك  تبذلهــا  التــي  الكبيــرة 
فــي هــذا الإطــار، ســعيًا منهــم لتشــجيع الاســتثمار 
أدنــى  فــي  بكونــه  حاليًــا  يتســم  والــذي  المؤسســي 
ــات  ــع هــذه الجهــات والهيئ ــه، خاصــة أن جمي معدلات
شــهدت تضاعــف ميزانياتهــا وأرابحهــا 10 مــرات 

خــلال الســنوات الماضيــة.
ونــوه إلــى التوصيــات الأساســية اللازمــة لتحســين 
تقييمــات الأســهم بصــورة تعبــر عــن خطــط ووضــع 
وربحيــة الشــركات، مؤكــدًا أنــه لا يوجــد مــا يعلــو فــوق 
صــوت ضــخ أمــوال جديــدة فــي الســوق مــن جانــب 
المؤسســات بغــرض تحقيــق عوائــد كبيــرة، علــى أن 
تــدار هــذه الســيولة بشــكل نشــط مــن خــلال مديــري 
أو  اســتثمار  بصناديــق  ســواء  محترفيــن  اســتثمار 
محافــظ اســتثمارية، منوهًــا إلــى أنــه يفضــل ذلــك 

الأمــر عــن الدخــول بحصــص مباشــرة عــن طريــق 
حاكمــة  علــى حصــة  الاســتحواذ  أو  كيانــات  شــراء 
الدخــول  هــو  الأفضــل  أن  يــرى  حيــث  بالشــركات، 
للاســتثمار كمســاهم طبيعــي حامــل للأســهم، بمــا 
يتيــح لــه الانتقــال مــن شــركة إلــى أخــرى بســهولة، 
ممــا يضمــن تنــوع الاســتثمارات وتنشــيط الســوق.

المــال  أســواق  فــي  أن ســهولة الاســتثمار  وأكــد 
تأثيــره  ظهــر  بهــا  الطروحــات  وتزايــد  الخارجيــة 
الســلبي علــى الســوق المحليــة، لا ســيما فــي ظــل 
ــة عــن  ــي شــهدت إحجــام الســوق المصري ــرة الت الفت
الطروحــات، لتزامــن ذلــك مــع التســابق علــى طــرح 
شــركات جديــدة فــي الــدول الأخــرى، وهــو مــا أدى 
إلــى اجتــذاب جــزء كبيــر مــن رؤوس الأمــوال الأجنبيــة 

التــي كانــت تســتثمر فــي الســوق المصريــة.

أحمد أبو السعد الرئيس التنفيذي لشركة أزيموت مصر: 

تدني المستويات السعرية ونقص 

السيولة وراء تراجع تقييمات الأسهم
باره عريان

عمرو حسين الألفي رئيس قسم البحوث 
بشركة برايم لتداول الأوراق المالية

شريف سامي رئيس مجلس إدارة 
البنك التجاري الدولي - مصر

قــال عمــرو حســين الألفــي، رئيــس قســم البحــوث 
إن أســباب  الماليــة،  لتــداول الأوراق  برايــم  بشــركة 
انخفــاض تقييمــات الأســهم المحليــة فــي عــروض 
الاســتحواذ ترجــع إلــى 3 أســباب؛ الأول هــو أن أســعار 
ــى أن  ــي، مشــيرًا إل ــة فــي الوقــت الحال الســوق متدني
ــادة عــن  أغلــب العــروض التــي يتــم تقديمهــا تكــون زي
ــى %25  ــن 20 إل ــراوح مابي ســعر الســوق بنســبة تت

فقــط.
تقدمهــا  التــي  الزيــادة  أن  الألفــي،  أضــاف 
والاســتحواذ  الاندمــاج  عمليــات  فــي  المؤسســات 
أحيانًــا لا تكــون معبــرة عــن قيمــة الســهم بنســبة 
ــى أن  ــة الشــركات، مشــيرًا إل ــرة ولا تعكــس قيم كبي
ــة خــلال  التقييمــات الرخيصــة فــي الســوق المصري
الفتــرة الراهنــة أبــرز الأســباب فــي تشــجيع عمليــات 

الاســتحواذ.
وأوضــح أن بعــض الشــركات تســعى للاســتحواذ 
علــى شــركات قويــة فــي الســوق بــدلًا مــن إنشــاء شــركة 
جديــدة لأن مخاطرهــا تكــون أعلــى وتحتــاج مزيــدًا مــن 

الجهــد فــي البدايــة بشــكل كبيــر.
انخفــاض  فــي  الثانــي  الســبب  أن  إلــى  وأشــار 
التــي  الســيولة  إلــى تراجــع  تقييــم الأســهم يرجــع 
عــن  رخيصــة  الأســهم  أن  بســبب  حاليًــا  نراهــا 
عليهــا  تعمــل  التــي  الطروحــات  أن  كمــا  قيمتهــا، 
ــا هــي طــرق لعــلاج رفــع قيمــة الســوق  ــة حاليً الدول
لا  ولذلــك  رخيــص  بســعر  يتــم طرحهــا  قــد  لكــن 

إدارة  مجلــس  رئيــس  ســامي،  شــريف  قــال 
والرئيــس  مصــر،   – الدولــي  التجــاري  البنــك 
تقييمــات  إن  الماليــة،  الرقابــة  لهيئــة  الســابق 
ــة بمســتوياتها  ــة منخفضــة مقارن الشــركات المحلي
الوقــت  فــي  مشــيرًا  وبالمنطقــة.  التاريخيــة، 
نفســه إلــى أنــه يجــب مقارنــة أســعار الأســهم فــي 
ســابقة  فتــرة  بمتوســطاتها  الاســتحواذ،  عــروض 

الأخيــر. اليــوم  إغــلاق  وليــس  مناســبة 
لهــا  الشــركة  إدارة  علــى  الســيطرة  أن  وأكــد 
آلاف  ثلاثــة  أو  ألفيــن  شــراء  فتســعير  تكلفتهــا، 
ــان  ــا عــن شــراء 51% مــن كي ســهم مختلــف تمامً
ضخــم، موضحًــا أنــه ليــس هنــاك مــن يقــدم علــى 
شــراء شــركة كبيــرة ويدفــع 5% زائــدة عــن ســعر 

الســوق.
للشــركات  التقييمــات  تراجــع  أســباب  وعــن 
قــال  الاســتحواذ،  عــروض  فــي  المحليــة 
المرحلــة مرتبــط  ســامي إن الأمــر خــلال هــذه 
منهــا  والاعتبــارات،  العوامــل  مــن  بمجموعــة 
ودرجــة  والتضخــم  ــا  عالميًّ الفائــدة  ســعر 
حجــم  بجانــب  الاقتصــاد،  أداء  تجــاه  التفــاؤل 
أخــرى  عوامــل  وهنــاك  المســتحوذ،  الكيــان 

نفســها. بالســوق  مرتبطــة 
إصــلاح  فــي  تســير  مصــر  أن  إلــى  وأشــار 
بخفــض  يتعلــق  اقتصــادي،  منــه  أكثــر  مالــي 
جــزء  وهــو  الإنفــاق،  وضبــط  الموازنــة  عجــز 
النقــد  مــع صنــدوق  المتفــق عليــه  البرنامــج  مــن 
هــام  مالــي  الإصــلاح  أن  إلــى  مشــيرًا  الدولــي، 

كافيًــا. يكــون  لا  قــد  لكنــه 
وأشــار إلــى أن الكيانــات الكبيــرة فــي الســوق 
المحليــة لــم تتوســع بصــورة ملموســة فــي الفتــرة 

تدعــم الســوق بنســبة كبيــرة، وأضــاف أنــه يتــم طــرح 
حصــة بســيطة بالاكتتــاب العــام تــدور حــول %5 
فقــط مقارنــةً بنســبة 95% للاكتتــاب الخــاص ممــا 
يرفــع مــن قيمــة الســوق لكــن ليــس بالضــرورة حجــم 

التــداولات.
الراهــن  الوقــت  فــي  المســتثمرين  أن  وذكــر 
المدرجــة  الشــركات  فــي  اســتثماراتهم  أصبحــت 
اســتثماري  بمــدى  الأجــل  البورصــة قصيــرة  فــي 

قــد يكــون أقــل مــن شــهر.
ولفــت رئيــس قســم البحــوث بشــركة برايــم لتــداول 
الأوراق الماليــة، إلــى أن الســبب الأخيــر يرجــع إلــى 
مــن حيــث  أكمــل  بشــكل  لشــفافية  الســوق  احتيــاج 

الإفصاحــات التــي يتــم إرســالها إلــى البورصــة.
وأوضــح أن المشــاكل التــي تواجــه المســتثمرين 
ــة  ــى بيئ ــال بشــكل مســتمر تنعكــس عل ــي ســوق الم ف
الاســتثمار بصفــة عامــة، لافتًــا إلــى أن هنــاك أســبابًا 
عالميــة أيضًــا يكــون لهــا تأثيــر واضــح علــى البورصــة 
وعلــى المنــاخ العــام للاســتثمار فــي العديــد مــن الــدول 

وليــس فــي مصــر فقــط.
وأشــار إلــى أن ســوق المــال فــي الفتــرة الحاليــة 
يحتــاج إلــى إعــادة النظــر فــي هيــكل الطروحــات التــي 
تتــم، والنظــر أيضًــا فــي تســعير الطروحــات التــي 
ــر عــن قيمتهــا، ويجــب أن تكــون بســعر  ــا لا تعب أحيان

مناســب.
برنامــج  تعكــس  لــم  الأســهم  تقييمــات  أن  وأكــد 
ذلــك  لأن  المصــري  الاقتصــاد  وتماســك  الإصــلاح 
المســتثمرين،  لــدى  المزاجيــة  الحالــة  إلــى  يرجــع 
عــام أصبحــوا لا  بشــكل  المســتثمرين  أن  موضحًــا 

للاندمــاج  فــرص  أي  تقتنــص  ولــم  الأخيــرة 
عــدد  ضعــف  أن  إلــى  مشــيرًا  الاســتحواذ،  أو 
بالتبعيــة  أثــر  البورصــة  فــي  الكبيــرة  الشــركات 

ككل. الســوق  تقييمــات  علــى 
ولكــن  ــا  محليًّ المتداولــة  القطاعــات  وعــن 
بمضاعفــات ربحيــة منخفضــة مقارنــة بالأســواق 
تحديــد  الصعــب  مــن  أنــه  شــدد  المجــاورة، 
فهنــاك  العجــز،  توضيــح  يمكــن  ولكــن  قطاعــات، 
شــركات متألقــة وجاذبــة بشــكل أكبــر للمســتثمر 
التعليــم  قطاعــات  فــي  العاملــة  مثــل  الخارجــي، 
والشــركات  المصرفيــة  غيــر  الماليــة  والخدمــات 

الماليــة. بالتكنولوجيــا  الخاصــة 
أن  إلــى  تشــير  الأمــور  تلــك  كل  إن  وقــال 
مــا  ينتقــون  الأجانــب  والمســتثمرين  الصناديــق 
الحكــم  يمكــن  لا  وبالتالــي  لهــم،  ملائمًــا  يرونــه 
علــى الســوق ككل، مضيفًــا أنــه مــا زالــت هنــاك 
التســعير  أو  الربحيــة  مضاعفــات  تجعــل  فــرص 
للبعــض،  جذبًــا  أكثــر  المنتقــاة  الشــركات  لهــذه 
بفضــل  جذبًــا  أكثــر  أخــرى  شــركات  وهنــاك 
الاعتبــارات الخاصــة بالســيولة ونمــوذج الأعمــال 

الســوقية. والحصــة  والشــفافية 
المحليــة  الشــركات  اســتغلال  عــدم  وعــن 
أو  دمــج  عــروض  لتقديــم  التقييمــات  لتراجــع 
ــة  ــة الشــركات المحلي اســتحواذ، تســاءل عــن ماهي
التــي تســتطيع الاســتحواذ ولديهــا هــذه الســيولة 
مــن  الاقتــراض  يمكــن  لا  أنــه  خاصــة  والرغبــة؟ 
اللجــوء  أو  معينــة،  بنســبة  إلا  الاســتحواذ  أجــل 

الأســهم. مبادلــة  إلــى 
إلــى أن الجميــع يترقــب حاليًــا حركــة  وأشــار 
أســعار الفائــدة فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة 
منــذ  التضخــم  مســتويات  أعلــى  تحتضــن  والتــي 
نفســه  الوقــت  وفــي  أوروبــا،  بجانــب  عامًــا،   40
يتصاعــد،  والبتــرول  مرتفعــة  الشــحن  أســعار 

ويأمــل أن تنتهــي فكــرة الاســتثمار قصيــر الأجــل قبــل 
نهايــة العــام الجــاري لأن ذلك أحد الأســباب الرئيســية 

فــي تذبــذب الســوق.
أضــاف الألفــي إن جميــع القطاعــات فــي البورصــة 
ــا وفقًــا لمضاعــف ربحيــة منخفــض مــا  تتــداول محليًّ
ا كبيــرًا  عــدا قطــاع الخدمــات الماليــة الــذي شــهد نمــوًّ
منــذ تفشــي فيــروس كورونــا المســتجد ولــن نســتطيع 
مقارنتــه حاليًــا بــأي قطــاع، لافتًــا إلى أن أبرز الأســواق 
الناشــئة المماثلــة لمصــر مثــل الإمــارات والســعودية، 
لكــن تلــك الــدول يتــم عمــل طروحــات بهــا بتقييمــات 

جيــدة وبأســعار مغريــة بعكــس البورصــة المصريــة.
اســتفادت  المحليــة  الكيانــات  بعــض  إن  وقــال 
مــن تراجــع التقييمــات فــي التقــدم بعــروض اندمــاج 
ــل المجموعــة  ــام الماضــي مث أو اســتحواذ خــلال الع
 %51 علــي  اســتحوذت  التــي  هيرميــس  الماليــة 
مــن بنــك الاســتثمار العربــي، وأيضًــا حــدث بعــض 
الاســتحواذات فــي قطــاع الأدويــة والقطــاع العقــاري.
وأكــد أن قطــاع الخدمــات الماليــة غيــر المصرفيــة 
عمليــات  المقبليــن  العاميــن  خــلال  يشــهد  قــد 
اندماجــات واســتحواذ كبيــرة، مرجحًــا قيــام الجهــات 
الأمــوال  رؤوس  فــي  بزيــادات  بالمطالبــة  الرقابــة 
نتيجــة دخــول عــدة شــركات كبــرى فــي القطــاع خــلال 
الفتــرة الماضيــة والتــي توســعت بشــكل كبيــر، حيث إن 
الشــركات الصغيــرة لــن تســتطيع العمــل بمفردهــا لأن 

ــة بالســوق. نســبتها ســتكون ضئيل
وأشــار إلــى أن تفتــت الملكيــة فــي الشــركات لا يؤثر 
بالســلب علــى التقييمــات فــي عــروض الاســتحواذ، 
ــا نتيجــة زيــادة  حيــث إنــه قــد يكــون أحيانًــا إيجابيًّ

مختلــف. فالأمــر  وبالتالــي  حولهــا 
علــى  الملكيــة  تفتــت  تأثيــر  أن  وأوضــح 
ويجــب  الأفعــال،  ردود  حســب  يكــون  الســعر 
التدقيــق فــي هــذا التفتيــت هــل هــو مــع أفــراد 
المؤسســات  وهــل  مؤسســات،  أم  أكبــر  بشــكل 

أجنبيــة. أم  محليــة 
عــام  بشــكل  الملكيــة  تفتــت  أن  ســامي  ويــرى 
ارتفــاع الســعر بشــكل كبيــر  يترتــب عليــه  قــد لا 
وهــذا انطبــاع شــخصي غيــر مبنــي علــى دراســة 
يكــون  قــد  الســعر  فــي  التغيــر  إن  حيــث  موثقــة، 
تاثيــره أكبــر فــي حــال ملكيــة حصــص مســاهمة 
كبيــرة مقارنــة بملكيــة أســهم محــدودة، وبالتالــي 
ــا للشــركات التــي  يمكــن تقديــم عــروض أكثــر جذبً

تتســم بوجــود حصــص ملكيــة أكبــر.
كمــا أشــار إلــى أن تفتــت الملكيــة وتوافــر ســيولة 
ــى الســهم قــد يســمح للمســتثمر الصغيــر بعــدم  عل
الاســتجابة للعــرض المقــدم مــع ضمــان اســتمرار 
تــداول الســهم فــي الســوق، بخــلاف مــا حــدث فــي 
بعــض الأســهم التــي تــم الاســتحواذ علــى أغلبهــا 

وتبقــى منهــا 3% فقــط للتــداول.
الأســهم  نســبة  ارتفــاع  فــي  “الميــزة  وقــال: 
حــرة التــداول أنــه ليــس هنــاك تخــوف مــن رفــض 
المســتثمر للعــرض  خاصــة فــي حــال عــدم وجــود 
مؤشــرات تدلــل علــى أن هنــاك إقبــالًا كبيــرًا علــى 

العــرض مــن أغلــب مالكــي الأســهم”.
الأســهم  تقييمــات  لتحســين  توصياتــه  وعــن 
الشــركات  خطــط  عــن  تعبــر  بصــورة  المحليــة 
كلمــا  أنــه  إلــى  ســامي  نــوه  وربحيتهــا  ووضعهــا 
بعــدد  وزيــادة  وتنــوع  نمــو  الاقتصــاد  حقــق 
الشــركات الكبيــرة المتداولــة بالبورصــة، انعكــس 
ذلــك علــى التســعير الــذي يتأثــر بالتبعيــة بارتفــاع 
الأســهم. علــى  الإقبــال  ودرجــة  الســيولة  حجــم 
النســبي  الــوزن  ارتفــاع  أن  إلــى  وأشــار 

عــدد المســتثمرين الذيــن يختلــف ســعر كل منهــم عــن 
ــة  ــات الســهم مرتفع ــون تقييم ــد تك ــك ق الآخــر، ولذل

ــا. عكــس المتوقــع تمامً
مــن  قليــل  فــي حالــة وجــود عــدد  أنــه  وأوضــح 
ــي نســبة  ــل مــن 10 ويســتحوذون عل المســتثمرين أق
أعلــى مــن 50% مــن الشــركة، هنــاك احتمــال أن 
تتراجــع تقييمــات الســهم لأنــه يتــم وقتهــا الاتفــاق مــع 
عــدد قليــل مــن المســتثمرين قبــل تقديــم عــرض شــراء 

ــال. ــى ســبيل المث عل
وذكــر الألفــي أن التوصيــات الأساســية لتحســين 
تقييمــات الأســهم بصــورة تعبــر عــن خطــط ووضــع 
إدارة  إلــى  البدايــة  فــي  ترجــع  الشــركات  وربحيــة 
إنــه  حيــث  المســتثمرين،  رؤيــة  بجانــب  الشــركات 
ــع  يجــب أن تقــوم إدارة الشــركات بالتواصــل مــع جمي
وعــرض  نــدوات،  عمــل  طريــق  عــن  المســتثمرين 
تفاصيــل أكثــر عــن شــركاتهم وليــس فقــط القوائــم 

الماليــة.
ولفــت إلــى أن بعــض الأزمــات التــي حدثــت خــلال 
الفتــرة الماضيــة لــم تؤثــر بشــكل كبيــر علــي تقييمــات 
ــة  ــة العام ــة المزاجي ــى الحال ــرت عل ــن أث الأســهم ولك
للمســتثمرين، لأن الســوق تقوم بتســعير الأســهم بشكل 

مســتمر.
المــال  أســواق  فــي  الاســتثمار  أن ســهولة  وأكــد 
الخارجيــة وتزايــد الطروحــات بهــا أثــرا بالســلب فقــط 
علــى المســتثمرين الأجانــب الذيــن وجهــوا جــزءًا كبيرًا 
مــن اســتثماراتهم إلــى بعــض الــدول، لكــن لــم يتــم 

التأثيــر علــي المســتثمرين المصرييــن.

شــأنه  مــن  ســتانلي  مورجــان  مؤشــر  بمؤشــر 
الأجنبيــة  المحافــظ  مــن  أكبــر  جــزء  اســتقطاب 
مــا ســيؤدي لزيــادة التســعير للأســهم المحليــة.

وشــدد علــى أهميــة زيــادة نســبة الاســتثمارات 
الموجهــة مــن الهيئــات القوميــة مثــل التأمينــات 
الاجتماعيــة والبريــد والأوقــاف، لتأثيرهــا علــى 
حجــم الســيولة بالســوق مــا ســيجعل التقييمــات 
ارتفــاع  وبالتالــي  الطلــب  زيــادة  بحكــم  أعلــى 

الســوقية. مســتويات الأســعار 
وأكــد ســامي أن الاضطرابــات التــي شــهدها 
أزمــة  بســبب  الأخيــرة  الفتــرات  خــلال  الســوق 
الحالــي  الوضــع  اســباب  تعــد ضمــن  الضرائــب 
أمــور  فهنــاك  الوحيــد،  الســبب  ليســت  ولكنهــا 

مجتمعــة. متعــددة 
ولفــت إلــى أن الســوق المحليــة تنافــس أســواقًا 
حجــم  إلــى  ينظــر  والمســتثمر  متعــددة،  ناشــئة 
الســوق وجاذبيتهــا، ولا ينظــر إلــى ســوق واحــدة 
لذلــك  بينهــا،  بتوزيــع محفظتــه  يقــوم  بــل  فقــط، 
كلمــا زاد حجــم الشــركات الكبيــرة كانــت فــرص 
الســوق أكبــر فــي جــذب الاســتثمارات الخارجيــة، 
ــي الســوق  ــات ف ــى أن عــدد هــذه الكيان مشــيرًا إل
أن  حيــن  فــي  شــركة،   20 تتعــدى  لا  المصريــة 
الاســتثمارات  إلــى  ينظــر  الأجنبــي  المســتثمر 
أو  الصغيــرة  الكيانــات  وليســت  فقــط،  الكبيــرة 

لمتوســطة. ا
وأكــد ســامي أن الســوق المحليــة ســتظل محــل 
وجــود  ظــل  فــي  الخارجيــة  للاســتثمارات  جــذب 
الأجانــب  المســتثمرين  يهتــم  متميــزة  شــركات 
ــى وجــود فــرص  ــدل عل ــا ي ــا، م بحضــور مؤتمراته
واعــدة جاذبــة للاهتمــام، كمــا أن هنــاك قطاعــات 
تحظــى باهتمــام لافــت خــلال الســنوات الأخيــرة 
الماليــة  والتكنولوجيــا  والصحــة  التعليــم  مثــل 
وهــي قطاعــات جاذبــة خــلال الســنوات الماضيــة.

نحتاج إلى إعادة النظر في هيكل الطروحات وأسعارها غير المعبرة عن قيمتها

3 أسباب لتراجع التقييم في عروض الاستحواذ

تقييمات الشركات المحلية أقل من مستوياتها التاريخية.. والأسباب متعددة

عمرو حسين الألفي رئيس قسم البحوث بشركة برايم لتداول الأوراق المالية:

شريف سامي رئيس مجلس إدارة البنك التجاري الدولي والرئيس السابق لهيئة الرقابة المالية:

طريــق  عــن  الأمــوال  رؤوس  زيــادة  فكــرة  يتقبلــون 
لأن  الأربــاح  توزيــع  عــدم  أو  النقديــة  الاكتتابــات 
ــد مــن الأســهم  ــق عائ ــر بشــكل عــام هــو تحقي التفكي
ــدًا أن  ــى الاقتصــاد بشــكل عــام، مؤك فــلا ينظــرون إل
الاقتصــاد المصــري حاليًــا قــوي ومســتقر بشــكل كبيــر 

الماضيــة. الســنوات  عــن 
وذكــر أن اتجــاه المســتثمرين والمؤسســات العاملــة 
فــي الســوق المصريــة حاليًــا أصبــح قصيــر الأجــل 
وليــس طويــل الأجــل، حيــث إن ســوق المــال أصبحــت 
مضاربــة أكثــر منهــا اســتثماراً، مؤكــدًا أن الشــركات 
التــي لــن تنمــو بوتيــرة ســريعة لــن يســتثمر بهــا الكثيــر، 

وبالتالــي فــكل مــن لديــه ســيولة الآن يفكــر كثيــرًا، 
تســمح  ولا  منتظمــة  غيــر  أجــواء عمــل  ظــل  فــي 
باتخــاذ قــرارات ســريعة، مؤكــدًا أنــه رغــم ذلــك 
ــة  ــه الســيولة المالي ــن لدي ــدة وم ــرص جي ــاك ف هن

الفــرص. هــذه  ســينتهز  المخاطــرة  ويريــد 
بصــورة  يؤثــر  لا  الملكيــة  تفتــت  إن  وقــال 
عــروض  فــي  التقييمــات  علــى  مباشــرة 
أكثــر علــى  بالاعتمــاد  يتســم  ولكــن  الاســتحواذ، 
ــن المســاهمين لا يشــترط  ــر م ــل عــدد كبي رد فع
كمــا  الاســهم  مــن  كبيــرة  لكميــات  ملكيتهــم 
عمــل  أو  التفــاوض  علــى  القــدرة  لديهــم  ليــس 
يمتلــك  مــن  كل  يقــوم  فلــن  للتســعير،  دراســات 
أن  حيــن  فــي  للعــرض،  دراســة  بعمــل   %0.5
أن  الممكــن  مــن   ،%30 أو   20 يمتلــك  مــن 
والتفــاوض  العــروض  مناقشــات  فــي  يشــارك 

الخدمات المالية غير 
المصرفية تشهد 

اندماجات واستحواذت 
كبيرة خلال عامين

يجب النظر إلى متوسط 
السعر السوقي خلال 
الفترة الأخيرة وليس 

آخر إغلاق سابق للعرض

تفتت ملكية الشركات 
لا يؤثر بالسلب
على التقييمات

الاستحواذ على الأغلبية 
ا.. وتفتت  يحتاج تسعيرًا خاصًّ
الملكية له تأثيرات مختلفة

رانيا يعقوب رئيس مجلس إدارة 
شركة ثري واي لتداول الأوراق المالية

إدارة  مجلــس  رئيــس  يعقــوب،  رانيــا  قالــت 
ــة، وعضــو  ــداول الأوراق المالي ــري واي لت شــركة ث
مجلــس إدارة البورصــة، إن تراجــع قيمــة الأصــول 
أبــرز  الناشــئة  بالأســواق  مقارنــة  المصريــة 
الأســباب فــي انخفــاض تقييمــات الأســهم المحليــة 
فــي عــروض الاســتحواذ، مشــيرة إلــى أن البورصــة 
الســابقة،  الســنوات  خــلال  عوائــق  بعــدة  مــرت 

الرأســمالية. الأربــاح  ضريبــة  وأبرزهــا 
أضافــت يعقــوب، أن قيمــة الأصــول للشــركات 
ا بعــد  المدرجــة فــي البورصــة شــهدت تراجعًــا حــادًّ
فــي جاذبيــة  ســاهم  الــذي  الجنيــه،  تعويــم  قــرار 
الســوق مــن قبــل الأســواق الخليجيــة، وأصبحــت 
مصــر فرصــة لاســتحواذ المســتثمرين علــى عــدة 
شــركات قويــة بالســوق، مثلمــا تــم فــي الاســتحواذ 
مــن  الســادس  أســهم شــركة  مــن   %85.5 علــى 
قبــل  مــن  »ســوديك«  والاســتثمار  للتنميــة  أكتوبــر 

التحالــف الإماراتــي »الــدار- جامــا«.
بلغــت  التحالــف  مــن  المقــدم  للعــرض  ووفقًــا 
 20 بســعر  جنيــه،  مليــارات   7.1 الشــركة  قيمــة 
»هيرميــس«  وقدمــت  الواحــد،  للســهم  جنيهًــا 
فــي  ســوديك  لشــركة  الماليــة  الاستشــارات 
الصفقــة، وقدمــت ســي آي كابيتــال الاستشــارات 

الإماراتــي. للتحالــف 
فــي  المدرجــة  الشــركات  تشــهد  أن  وتوقعــت 
كبيــر  بشــكل  هيكلــة  إعــادة  المصريــة  البورصــة 
قيمــة  انخفــاض  ظــل  فــي  الجــاري  العــام  خــلال 
الأصــول، وذلــك بجانــب التحســن الملحــوظ فــي 

الكلــي. الاقتصــاد 
بســوق  مرتبطــة  ليســت  المشــاكل  أن  وذكــرت 
الســنوات  خــلال  مــرت  مصــر  لأن  فقــط  المــال 
الســابقة بخطــة إصــلاح اقتصــادي طمــوح أثــرت 
فــي البدايــة علــى عــدة قطاعــات، كمــا أنــه منــذ 
عــام 2020 ظهــر فيــروس كورونــا الــذي أثــر علــى 

كامــل. بشــكل  العالــم  اقتصاديــات 
التضخــم  معــدلات  ارتفــاع  أن  إلــى  ولفتــت 
لــه  الآن  الماضيــة حتــى  الفتــرات  ــا خــلال  عالميًّ
تأثيــر علــى جميــع الشــركات العاملــة فــي الســوق 

المصريــة.
العامــة  للتعبئــة  المركــزي  الجهــاز  وكان 
التضخــم  معــدل  أن  عــن  كشــف  قــد  والإحصــاء، 
الســنوي لإجمالــي الجمهوريــة ارتفــع ليســجل %8 
ــل نحــو %4.8  ــر الماضــي، مقاب خــلال شــهر يناي

الرقــم  وبلــغ  الســابق،  العــام  مــن  نفســه  للشــهر 
لإجمالــي  المســتهلكين  لأســعار  العــام  القياســي 
ينايــر  لشــهر  نقطــة   )119.1( الجمهوريــة 
الماضــي، مســجلًا بذلــك ارتفاعًــا قــدره )%1.0( 

.2021 ديســمبر  شــهر  عــن 
عــن  المصــري،  المركــزي  البنــك  كشــف  كمــا 
ســجل  الأساســي  للتضخــم  الســنوي  المعــدل  أن 
الماضــي،  ينايــر  شــهر  خــلال   %6.3 مســتوى 
مقابــل نحــو 6% خــلال شــهر ديســمبر 2021. 
لأســعار  الأساســي  القياســي  الرقــم  أن  وأوضــح 
المركــزي  البنــك  قبــل  مــن  المعــد  المســتهلكين، 
ديســمبر  فــي   %0.8 بلــغ  شــهريًّا  معــدلًا  ســجل 
الشــهر  فــي   %0.5 بلــغ  معــدل  مقابــل   2021
الســابق، وســجل معــدلًا شــهريًّا  العــام  مــن  ذاتــه 

.2021 ديســمبر  شــهر  خــلال   %0.2 بلــغ 
برنامــج  نجــاح  أن  يعقــوب  رانيــا  وأوضحــت 
اســتقرار  إلــى  أدى  الــذي  الاقتصــادي  الإصــلاح 
الاقتصــاد وصمــوده أمــام العديــد مــن المعوقــات 
لــم ينعكــس علــى تقييمــات الأســهم بشــكل كبيــر 
مــن  العديــد  إلــى  تحتــاج  زالــت  مــا  الســوق  لأن 
البورصــة،  تدعــم  التــي  والمحفــزات  الإجــراءات 
إلــى  تــم يحتــاج  الــذي  إلــى أن الإصــلاح  مشــيرة 
ســنوات كثيــرة فــي دول أخــرى ناشــئة. وأشــارت 
إلــى أن هنــاك عــدة قطاعــات بالبورصــة المصريــة 
يتــم تــداول أســهمها بشــكل جيــد مقارنــة بالأســواق 

رانيا يعقوب رئيس شركة ثري واي لتداول الأوراق المالية:

البورصة تسعى لجذب 
سيولة أجنبية كبيرة 

بعمليات الدمج والاستحواذ

طروحات الإمارات والسعودية 
اجتذبت مستثمرين أجانب

من السوق المصرية

العقــارات  قطاعــات  مثــل  المجــاورة  الناشــئة 
والأغذيــة والصحــة والأدويــة والشــركات الماليــة 
البنيــة  قطــاع  أن  موضحــة  المصرفيــة،  غيــر 
الفتــرة  خــلال  كبيــرة  طفــرة  سيشــهد  التحتيــة 
المقبلــة، وذلــك نتيجــة اهتمــام الحكومــة المصريــة 

البورصــة. فــي  بطــرح عــدة شــركات 
التحتيــة  البنيــة  شــركات  طــرح  أن  أضافــت 
سيســهم فــي جــذب شــريحة جيــدة مــن المســتثمرين 
ــرة للبورصــة،  ــك جــذب ســيولة كبي ــب، وكذل الأجان
بــدآ  والزراعــة  الصناعــة  أن قطاعــي  إلــى  لافتــة 
ظــل  فــي  الســاحة  علــى  جديــد  مــن  يظهــران 
التطــوارت الاقتصاديــة، والاهتمــام بزيــادة حجــم 

المحليــة. الصــادارت 

وأكــدت يعقــوب أن هنــاك عــدة شــركات مصريــة 
تســتغل تراجــع التقييمــات للشــركات المدرجــة فــي 
منوهًــا  عليهــا،  للاســتحواذ  المصريــة  البورصــة 
إلــى أن شــركة حديــد عــز اســتحوذت علــى %18 
مــن أســهم شــركة حديــد المصرييــن، التــي تعــد 
مــن كبــرى الاســتحواذت التــي تمــت خــلال الربــع 

ــام الماضــي. ــر مــن الع الأخي
 – للصلــب  الدخيلــة  العــز  شــركة  وقالــت 
الإســكندرية، التابعــة لمجموعــة حديــد عــز، فــي 
ملكيــة  نقــل  نفــذت عمليــة  إنهــا  الماضــي،  ينايــر 
18% مــن أســهم شــركة حديــد المصرييــن لإدارة 
اســتحواذها  بعــد  الصلــب  مصانــع  مشــروعات 
الشــريك  حصــة  عــز  حديــد  واشــترت  عليهــا، 
المؤســس أحمــد أبــو هشــيمة وشــركة أبــو هشــيمة 
شــركة  فــي  الصلــب،  مشــروعات  لإدارة  ســتيل 
جنيــه  مليــار   2.5 بقيمــة  المصرييــن،  حديــد 

الشــركة. مــوارد  مــن  تســدد 
الفتــرة  خــلال  تســعى  البورصــة  أن  وذكــرت 
ــن خــلال  ــرة م ــة كبي ــة لجــذب ســيولة أجنبي الحالي
ذلــك  إن  حيــث  والاســتحواذ،  الدمــج  عمليــات 

المصريــة. البورصــة  أداء  رفــع  فــي  يســهم 
ولفتــت إلــى أن تفتــت ملكيــة الشــركات المقيــدة 
فــي البورصــة لــن يؤثــر ســلبًا علــى التقييمــات فــي 
ــب الشــركات لا  عــروض الاســتحواذ، حيــث إن أغل

تطــرح نســبًا كبيــرة فــي البورصــة.
وأضافــت أن ســوق المــال تحتــاج إلــى مبــادرات 
ــة تســهم فــي تحســن  ــرة الحالي رئيســية خــلال الفت
تقييمــات الأســهم بصــورة تعبــر عــن خطــط ووضــع 
تلــك  تعمــل  أن  يجــب  كمــا  الشــركات،  وربحيــة 

المبــاردة أيضًــا علــى التوعيــة.
وأكــدت أن بعــض الأزمــات كان لهــا تأثيــر علــى 
تقييمــات الأســهم لكــن ليــس بشــكل كبيــر، مشــيرة 
ســاهمت  الرأســمالية  الأربــاح  ضريبــة  أن  إلــى 
المســتثمرين خــلال  مــن  كبيــر  تخــارج عــدد  فــي 
ســوق  مســتثمري  إن  حيــث  الماضيــة،  الفتــرات 

الســوق. تدعــم  يتنظــرون محفــزات  المــال 
مثــل  الخارجيــة  الأســواق  أن  إلــى  وأشــارت 
مــن  كبيــرًا  عــددًا  جذبــت  والســعودية  الإمــارات 
فــي  المصريــة  بالســوق  العامليــن  المســتثمرين 
تنتظــر  الســوق  لأن  وذلــك  الأخيــرة،  الطروحــات 
الشــركات  لطــرح  واضحــة  وخطــة  ــا  زمنيًّ جــدولًا 

المصريــة. البورصــة  فــي  للدولــة  التابعــة 
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بعد تحطيم الأرقام القياسية في 2021

توقعات بعام آخر مشحون بعمليات الدمج والاستحواذ وارتفاع التقييمات
المنافسة تشتعل بين شركات الملكية الخاصة وSPACs على الأصول الجاذبة

ــم الرقــم القياســي  بعــد عــام شــهد تحطي
يــزال  لا  والاســتحواذ،  الاندمــاج  لعمليــات 
فــي  الشــحن  فائــق  جديــد  بعــام  التفــاؤل 
2022 قائمًــا، علــى الرغــم مــن تزايــد ريــاح 

المعاكســة. الســوق 
والاســتحواذ  الاندمــاج  عمليــات  حققــت 
العالميــة )M&A( مســتويات عاليــة جديــدة 
فــي عــام 2021، تجــاوز عــدد الصفقــات 
مســتوى  علــى  صفقــة  ألــف   62 المعلنــة 
 24 بلغــت  مســبوقة  غيــر  بزيــادة  العالــم، 
فــي المائــة مقارنــة بعــام 2020. ووصلــت 
أعلــى  إلــى  عنهــا  المعلــن  الصفقــات  قيــم 
 5.1 عنــد  الإطــاق  علــى  مســتوياتها 
تريليونــات دولار أمريكــي -بمــا فــي ذلــك 
130 صفقــة ضخمــة بقيمــة تزيــد علــى 5 
مليــارات دولار أمريكــي للصفقــة الواحــدة– 
بنمــو هائــل بلغــت نســبته 57 في المائة أعلى 
ممــا كانــت عليــه فــي عــام 2020، بالتزامــن 
مــع تحطيــم الرقــم القياســي الســابق البالــغ 
4.2 تريليونــات دولار أمريكــي المســجل فــي 

.2007 عــام 
والاســتحواذ  الاندمــاج  نشــاط  وكان 
المحمــوم فــي كثيــر مــن الأحيــان فــي عــام 
علــى  المكثــف  بالطلــب  مدفوعًــا   2021
والقائمــة  الرقميــة  والأصــول  التكنولوجيــا 
علــى البيانــات، بجانــب ركــود الطلــب فــي 

 .2020
وفقًــا لتقريــر صــادر عــن برايــس ووتــر 
هــاوس كوبــر، لا يتوقــع أن يتــم تحطيــم هــذه 
الأرقــام القياســية فــي عــام 2022، ولكــن كل 
المؤشــرات تشــير إلــى عــام آخــر مشــحون. 
مرتفعًــا،  الاقتصــادي  التفــاؤل  يــزال  فــا 
وهنــاك صفقــات قويــة جاذبــة، ورأس المــال 
وفيــرًا، والشــركات فــي جميــع الصناعــات 

ــا.  ــى التكنولوجي بحاجــة ماســة إل
ســاعدت تكاليــف التشــغيل المنخفضــة، 
وأســعار  المشــجعة،  والضرائــب  واللوائــح 
العقــد  مــدار  علــى  المتدنيــة،  الفائــدة 
ــق نمــو فــي  ــى تحقي الماضــي، الشــركات عل
الأربــاح علــى أســاس ســنوي، ودفعــت أســواق 
الأســهم إلــى ارتفاعــات قياســية لا نهايــة لهــا 
علــى مــا يبــدو، ودفعــت بشــكل عــام عمليــات 
الدمــج والاســتحواذ للنمــو. لكــن الآن، تواجــه 
كل مــن هــذه الركائــز ضغوطًــا للمــرة الأولــى 
ــاء  ــث تســبب وب ــان، حي ــن الزم ــد م ــذ عق من
كورونــا فــي تعطيــل هــذا الوضــع. ونتيجــة 
المرتفعــة،  الفائــدة  أســعار  فــإن  لذلــك، 
والتضخــم المتزايــد، والضرائــب الآخــذة فــي 
ــؤدي  ــم، أمــور قــد ت ــادة التنظي ــود، وزي الصع
أو  ماليــة  أو  هيكليــة  عقبــات  ظهــور  إلــى 
ــاك  ــام 2022. هن ــي ع ــات ف ــر للصفق تأخي
بالفعــل تقلبــات أكبــر فــي الأســواق الماليــة، 
ساســل  فــي  الاضطرابــات  مــن  والمزيــد 
التوريــد العالميــة وزيــادة مســتويات الديــون، 
حيــث تســتمر موجــات الصدمــات مــن الوبــاء 

ــم. ــى مســتوى العال ــور عل ــي الظه ف
الأعمــال  قــادة  أن  يبــدو  ذلــك،  ومــع 
غيــر خائفيــن مــن هــذه الريــاح المعاكســة 
علــى  الثانيــة  للســنة  الكلــي.  لاقتصــاد 
التوالــي، وجــد الاســتطاع الســنوي العالمــي 
 ،  PwCلشــركة التنفيذييــن  للرؤســاء 
والــذي نُشــر الإصــدار الخامــس والعشــرون 
مــن   %77 أن   ،  2022 ينايــر  فــي  منــه 
الرؤســاء التنفيذييــن يتوقعــون تحســن النمــو 
ــل.  ــام المقب الاقتصــادي العالمــي خــال الع
عــاوة علــى ذلــك، أفــاد أكثــر مــن نصــف 
ــة مــن  ــن بمســتويات عالي الرؤســاء التنفيذيي
فــي  الإيــرادات  بنمــو  يتعلــق  فيمــا  الثقــة 
شــركاتهم خــال الأشــهر الـــ 12 المقبلــة.

صناعــات  رئيــس  ليفــي،  بريــان  يقــول 
برايــس  شــريك  العالميــة،  الصفقــات 
ووترهــاوس كوبــرز الولايــات المتحــدة إنــه 
بعــد عــام قياســي فــي عمليــات الاندمــاج 
هــو  مــا  الجميــع  يســأل  والاســتحواذ، 
التالــي؟ مــن المحتمــل أن تظــل عمليــة إبــرام 
الصفقــات قويــة فــي عــام 2022، مــع وجــود 
و   PE الشــركات  بيــن  شرســة  منافســة 

.  SPACs
وفقًــا لجميــع الحســابات، ســتظل العوامــل 
ــاج  ــق ســوق الاندم ــي ســاهمت فــي تحقي الت
 2021 عــام  فــي  القياســي  والاســتحواذ 
عــام  فــي  الصفقــات  إبــرام  فــي  مؤثــرة 
التقييمــات  ارتفــاع  المتوقــع  ومــن   .2022
شــركات  بيــن  الشــديدة  المنافســة  بســبب 
 )PE( الخاصــة  الملكيــة  فــي  الاســتثمار 
وشــركات الاســتحواذ ذات الغــرض الخــاص 

.SPACs
فــي  الخاصــة  الأســهم  صفقــات  كانــت 
مســار مثيــر للإعجــاب بشــكل خــاص، وهــي 
فــي طريقهــا لزيــادة حصتهــا فــي عمليــات 
الاندمــاج والاســتحواذ. مــا يقــرب مــن %40 
مــن الصفقــات فــي عــام 2021 تضمنــت 
ــا ممــا يزيــد  ــا، ارتفاعً صنــدوق أســهم خاصًّ
قليــاً علــى الربــع خــال الســنوات الخمــس 
الماضيــة. شــركات الاســتثمارات الخاصــة 
ــل  ــد مــن الصفقــات، ب لا تقــوم فقــط بالمزي
تقــوم بصفقــات أكبــر؛ ويمثــل هــذا %45 
عــام  فــي  الصفقــات  قيمــة  إجمالــي  مــن 
2021، مقارنــة بـــ 30% خــال الســنوات 

الخمــس الماضيــة.
علــى الجانــب المؤسســي، مــن المتوقــع أن 
يســتمر التحــول الاســتراتيجي إلــى نمــاذج 
الأعمــال الرقميــة والمبتكــرة والجديــدة فــي 
فــي عمليــات  القــرار  دفــع عمليــات صنــع 
الاندمــاج والاســتحواذ. ومــع ظــروف الســوق 
ــر  ــر عب ــق قيمــة أكب ــة خل ــب عقلي ــي تتطل الت
المرجــح  مــن  العالميــة،  الإدارة  مجالــس 
أيضًــا أن يركــز الرؤســاء التنفيذيــون علــى 

تصفيــة الاســتثمارات، حيــث يعيــدون موازنــة 
ــى  ــة عل ــم مــن أجــل النمــو والربحي محافظه

المــدى الطويــل.
لعقــد  القياســية  المســتويات  كانــت 
فــي  2021 واضحــة  فــي عــام  الصفقــات 
أوروبــا  أظهــرت  الثــاث.  المناطــق  جميــع 
 )EMEA( وإفريقيــا  الأوســط  والشــرق 
خــال  الصفقــات  أحجــام  فــي  نمــو  أكبــر 
تليهــا   ،% قدرهــا  بزيــادة  الســابق،  العــام 
الأمريكتــان بنســبة 22%، وآســيا والمحيــط 
مــن  الرغــم  علــى   .%17 بنســبة  الهــادئ 
أن حجــم الصفقــات فــي عــام 2021 كان 
متماثــاً تقريبًــا عبــر المناطــق الثــاث، إلا 
أن قيمــة الصفقــة كانــت أكثــر ترجيحًــا تجــاه 
ــم  ــن قي ــن 50% م ــر م ــع أكث ــن، م الأمريكتي
الصفقــات  مــن   %60 ونحــو  الصفقــات 

الضخمــة.
علــى  تركــز  التــي  الصفقــات  اســتمرت 
التكنولوجيــا فــي الســيطرة علــى المشــهد، 
اكتســاب  إلــى  الشــركات  ســعت  حيــث 
نمــاذج  وتحويــل  التكنولوجيــة  القــدرات 

. لهــا أعما
 500 مــن  يقــرب  مــا  هنــاك  يــزال  لا 
شــركة SPACs لــم تعلــن بعــد عــن صفقــات، 
وبالتالــي ســتحتاج إلــى إغــاق صفقــة واحدة 
علــى الأقــل بحلــول أواخــر عــام 2022 أو 
أوائــل عــام 2023. علــى هــذا النحــو، مــن 
المتوقــع أن تســتمر SPACs  فــي لعــب دور 
مهــم فــي عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ فــي 
التنافــس  فــي  2022، حيــث تســتمر  عــام 
ضــد الشــركات والمؤسســات الخاصــة علــى 

الأصــول الجاذبــة.
 SPAC شــركة  أمــام  يكــون  مــا  فعــادة 
ســنتان لتحديــد وإتمــام الاندمــاج مــع شــركة 
de-مســتهدفة. غالبًــا مــا يشــار إليهــا باســم

SPAC ، وهــذا هــو المــكان الــذي تكمــل فيــه 
معاملتهمــا  المســتهدفة  والشــركة   SPAC
المســتهدفة  الشــركة  وتتولــى  المقترحــة 

بفعاليــة.
فــي  الاســتثمار  شــركات  تأثيــر  يتزايــد 
الأســهم الخاصــة علــى عمليــات الاندمــاج 
عــام  كــون  إلــى  فبالإضافــة  والاســتحواذ. 
ا فــي جمــع الأمــوال،  2021 عامًــا قياســيًّ
الملكيــة  صناديــق  أصحــاب  وضــع  فقــد 
رأس  مــن  قياســية  مبالــغ  أيضًــا  الخاصــة 

للعمــل.  المــال 
ويــرى ويــل جاكســون مــور، رئيــس الملكيــة 
العقاريــة  والأصــول  العالميــة  الخاصــة 
 ،PwC UK ،والصناديــق الســيادية، شــريك
وارتفــاع  المســتثمر،  مــال  رأس  زيــادة  أن 
المضاعفــات، وصعــود أســعار الفائــدة، كلهــا 
عوامــل تزيــد مــن الضغــط علــى شــركات 
الأســهم الخاصــة لتوليــد العوائــد. وتتمثــل 
اســتجابتهم فــي رفــع مســتوى لعبتهــم مــن 
ــدًا  ــر تعقي ــر وأكث خــال إجــراء صفقــات أكب
وربمــا تنطــوي علــى مخاطــر، مــع التركيــز 
التــي  القيمــة والاســتراتيجيات  علــى خلــق 

تعتمــد علــى البيانــات.
بيــن  تتــراوح  التــي  الصفقــات  كانــت 
مليــار دولار و5 مليــارات دولار فــي العــادة 

الأســهم  لشــركات  المناســب  المــكان  هــي 
الخاصــة. لكــن مــن المتوقــع تنامــي شــهية 
أكبــر  لصفقــات  الشــخصيين  المســتثمرين 
وأكثــر تعقيــدًا. تشــمل الأمثلــة الاســتحواذ 
 ،Medline Industries شــركة   علــى 
مــن  أمريكــي،  دولار  مليــار   30 بقيمــة 
خــال شــراكة تتألــف مــن صناديــق تديرهــا 
 Hellman &و Carlyle و Blackstone
Friedman ، والاســتحواذ المقتــرح علــى 
McAfee Corp بقيمــة 14 مليــار دولار 
مســتثمرين  مجموعــة  قبــل  مــن  أمريكــي 
 ،  Permira و    Advent بقيــادة  
كروســبوينت كابيتــال، مجلــس اســتثمار خطة 
مؤسســة  الكنديــة،  التقاعديــة  المعاشــات 
الخليــج لاســتثمار، وشــركة تابعــة مملوكــة 

أبــو ظبــي لاســتثمار. لهيئــة  بالكامــل 
والوصــول  الفعالــة  العمليــات  ســاعدت 
الشــركات  مــن  العديــد  المــال  رأس  إلــى 
مــن  أفضــل  أداء  تحقيــق  علــى  الكبيــرة 
وقــد  حظــوة.  والأقــل  الأصغــر  منافســيها 
ــد  ــى مزي يســتنتج المــرء أن هــذا ســيؤدي إل
مــن الصفقــات، حيــث تســتخدم الشــركات 
لاكتســاب  والاســتحواذ  الاندمــاج  عمليــات 
مزايــا الحجــم والنطــاق. ومــع ذلــك، فــإن 
عــددًا مــن الشــركات الكبيــرة الراســخة، بمــا 
Gen- و    Daimlerو  IBM ذلــك  فــي 
Johnson & John- و  eral Electric
son وToshiba، قــد أعلنــت مؤخــرًا عــن 
عمليــات لفصــل أو تصفيــة الاســتثمارات، 
تقســيم  فعــال؛  بشــكل  العكــس  وفعلــت 
ــات  ــى العملي ــز عل أعمالهــم مــن أجــل التركي
الأساســية. هنــاك عــدة عوامــل تدفــع إلــى 
مجالــس  فــي  الأساســية  التوجيــه  إعــادة 
نشــطاء  حمــات  دفعــت  العالميــة.  الإدارة 
المســاهمين مجالــس إدارة الشــركات إلــى 
للمحفظــة  اســتراتيجية  مراجعــات  إجــراء 
ــف أو  ــة الشــركات ذات الأداء الضعي وتصفي

الأساســية. غيــر 
يضــع الرؤســاء التنفيذيــون أيضًــا قيمــة 
أن  علــى  الاســتثمار  قــدرة  علــى  متزايــدة 
ــا، للتفاعــل بســرعة مــع ســلوكيات  يكــون ذكيًّ
العمــاء المتغيــرة واضطــراب نمــوذج العمــل. 
فــي بعــض الحــالات، يبــدو أن الرغبــة فــي 
والتشــغيلية  الماليــة  المرونــة  مــن  مزيــد 
الخاصــة  الديناميكيــات  علــى  والتركيــز 
بالصناعــة تفــوق الفوائــد التقليديــة للحجــم 
هــذه  تــؤدي  أن  المرجــح  مــن  والتكتــل. 
الدوافــع إلــى مزيــد مــن عمليــات الفصــل 

.2022 عــام  فــي  والتقســيم 
ومــن المرجــح أن تخلــق البيئــة التنظيميــة 
المشــددة فــي العديــد مــن البلــدان رياحًــا 
عــام  فــي  الصفقــات  لصانعــي  معاكســة 
التــي  الصفقــات  تلــك  ســيما  لا   ،2022
تدعــو إلــى التدقيــق فــي مكافحــة الاحتــكار 

المباشــر. الأجنبــي  الاســتثمار  أو 
وزارة  أن  يبــدو  المتحــدة،  الولايــات  فــي 
بشــأن  تشــددًا  أكثــر  موقفًــا  تتخــذ  العــدل 
اندمــاج الشــركات، مــع العديــد مــن الأحــكام 
أســاس  علــى  الصفقــات  لمنــع  الأخيــرة 
مخــاوف مكافحــة الاحتــكار. وفــي أوروبــا، 

تجــري تحقيقــات مكافحــة الاحتــكار ضــد 
فــي  التكنولوجيــا  عمالقــة  مــن  العديــد 
آســيا  منطقــة  وفــي  المتحــدة.  الولايــات 
والمحيــط الهــادئ، تقــوم الحكومــة الصينيــة 
وأمــن  الاحتــكار  مكافحــة  لوائــح  بتنفيــذ 
بالصناعــة،  الخاصــة  واللوائــح  البيانــات 
اليابانيــة  العادلــة  التجــارة  لجنــة  وتقــوم 
ــرة  ــا الكبي ــة التكنولوجي ــق فــي هيمن بالتحقي
علــى ســوق أنظمــة تشــغيل الهواتــف الذكيــة.

مثــل  الحمائيــة،  ارتفــاع  يــؤدي  وقــد   
أشــباه  بتكنولوجيــا  المتعلقــة  السياســات 
الموصــات، إلــى صعوبــة حصــول صفقــات 
يــؤدي  أن  ويمكــن  الموافقــة  علــى  معينــة 
الصفقــات  علــى  التركيــز  زيــادة  إلــى 
المحليــة، وبالتالــي، أنشــطة عمليــات الدمــج 

الحــدود. عبــر  والاســتحواذ 
ذا  مجــالًا  التوريــد  ساســل  دعــم  كان 
يجلــب  أن  المتوقــع  ومــن  خاصــة.  أهميــة 
ــل  ــات التكام ــد مــن صفق عــام 2022 المزي
المــواد  لتأميــن  لأعلــى،  ســواء  الرأســي، 
وللأســفل  الرئيســية،  المكونــات  أو  الخــام 
للتحكــم فــي كيفيــة توزيــع المنتجــات. تركــز 
مــع  تتعامــل  التــي  الشــركات  مــن  العديــد 
نقــص فــي المــواد الخــام أو المدخــات أو 
العمالــة وإغــاق الموانــئ ونقــص حاويــات 
فــي  الموجــودة  تلــك  -خاصــة  الشــحن 
والأجهــزة  والأدويــة  التصنيــع  قطاعــات 
ــراب  ــد أو الاقت ــى فــرص التوري ــة- عل الطبي
ــاء قــدر  ــة وبن ــل المهــل الزمني مــن أجــل تقلي
التوريــد  فــي ساســل  المرونــة  مــن  أكبــر 
الخاصــة بهــم. ومــن المتوقــع أيضًــا اهتمــام 
قــوي مــن المســتثمرين بشــركات التكنولوجيا 
المتخصصــة فــي عمليــات سلســلة التوريــد، 
لا ســيما تلــك القــادرة علــى التقــاط البيانــات 

منهــا. والاســتفادة  والتحليــات 
يتــم أخــذ العوامــل البيئيــة والاجتماعيــة 
بشــكل  الاعتبــار  فــي   )ESG( والحوكمــة 
متزايــد فــي عمليــة صنــع القرار والاســتحواذ 
المســتثمرون  يســتخدم  حيــث  والاندمــاج، 
وتحديــد  المخاطــر  لتقييــم   ESG معاييــر 
فــرص خلــق القيمــة. علــى ســبيل المثــال، 
ــة  ــي اســتبيان الاســتثمار المســؤول للملكي ف
الخاصــة العالميــة لعــام 2021 الــذي أجرتــه 
شــركة برايــس ووترهــاوس كوبــرز، كان أكثــر 
مــن نصــف جميــع المســتجيبين إمــا رفضــوا 
الدخــول فــي اتفاقيــة مــع شــريك عــام أو 
أســاس  علــى  محتمــاً  اســتثمارًا  رفضــوا 
وحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة  الحوكمــة 

الشــركات.
يتــم  التــي  المتزايــدة  الالتزامــات  ومــع 
الكربــون  انبعاثــات  لخفــض  بهــا  التعهــد 
الاســتثمار  وصناديــق  الشــركات  قبــل  مــن 
رأس  تعبئــة  المتوقــع  مــن  الشــخصية، 
مصــادر  إلــى  لانتقــال  المتزايــد  المــال 
فــرص  وخلــق  اخضــرارًا،  الأكثــر  الطاقــة 
ليــس  والاســتحواذ،  الاندمــاج  لعمليــات 
ــث  ــي ينبع ــة الت ــي القطاعــات الثقيل ــط ف فق
ــون ولكــن أيضًــا فــي القطاعــات  ــا الكرب منه
تقنيــات  تطويــر  أجــل  مــن  تبتكــر  التــي 
أيضًــا  المتوقــع  مــن  للمســتقبل.  جديــدة 
زيــادة فــي عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ 
نمــاذج  إلــى  تنتقــل  التــي  الصناعــات  فــي 
أعمــال جديــدة، مثــل شــركات النفــط والغــاز 
الكبــرى؛ لأنهــا تركــز علــى الاســتثمار فــي 
والهيدروجيــن  المتجــددة  الطاقــة  مصــادر 
أو فــي صناعــة التكنولوجيــا، حيــث تبتكــر 
الشــركات حــول تخزيــن الطاقــة أو حلــولًا 

اســتدامة. أكثــر  دائــري  اقتصــاد  لخلــق 
الصفقــات  زعيــم  لويــد  مالكولــم  يقــول 
ووترهــاوس  برايــس  شــريك،  العالميــة، 
كوبــرز إســبانيا إن الصفقــات تقــود الطريــق 
إلــى الانتعــاش الاقتصــادي، وبالنظــر إلــى 
المســتقبل، مــن المتوقــع أن تســتمر عمليــات 
دور  لعــب  فــي  والاســتحواذ  الاندمــاج 
محــوري للشــركات التــي تواجــه الاضطــراب 
ــن أصحــاب  ــط م ــادة الضغ التكنولوجــي وزي
فــي  للقيمــة  العنــان  لإطــاق  المصلحــة 

ومحافظهــم. شــركاتهم 
بشــكل عــام، قــدم تقريــر برايــس ووتــر 
هــاوس كوبــرز نظــرة متفائلــة بشــأن العــام 
المقبــل، مــع اســتمرار نمــو حجــم الصفقــات 
والتقييمــات بمــا يعكــس ديناميكيــة الســوق 
ستســعى  ولكــن  المــال.  رأس  ووفــرة 
الشــركات أيضًــا إلــى الحفــاظ علــى الميــزة 
باســتخدام  الاســتثمار  وإعــادة  التنافســية 
عبــر  العاملــة  غيــر  الشــركات  تقســيم 

العالميــة. الأســواق 
مــن ناحيــة أخــرى، يجــب علــى صانعــي 
مــن  لعــدد  كثــب  عــن  الانتبــاه  الصفقــات 
والمحتملــة،  المتوقعــة  الاضطرابــات 
والتــي قــد تشــير إلــى تأخيــرات فــي إنجــاز 
فــي  التقلبــات  ذلــك  فــي  بمــا  الصفقــات، 
المعاكســة  والريــاح  الماليــة  الأســواق 
لاقتصــاد الكلــي. مــع تزايــد هــذه المخاطــر 
التنفيذييــن  الرؤســاء  علــى  وغيرهــا 
أصبحــت  المؤسســيين،  والمســتثمرين 
القويــة لصناعــة قيمــة الاندمــاج  الخطــط 
وقــت  أي  مــن  أهميــة  أكثــر  والاســتحواذ 

. مضــى

إعداد حابي

62 ألف صفقة في 
2021 بزيادة 24% عن 
2020 بقيمة تتجاوز
5.1 تريليونات دولار

التحول الاستراتيجي إلى نماذج 
الأعمال الرقمية والمبتكرة 

سيدفع للمزيد من الاندماجات 
والاستحواذات

اتجاه من بعض الشركات الكبيرة 
الراسخة إلى فصل عمليات أو 

تصفية الاستثمارات والتركيز على 
العمليات الأساسية

زيادة في عمليات 
الاندماج والاستحواذ 
في الصناعات التي 

تنتقل إلى نماذج أعمال 
جديدة

اهتمام قوي مرتقب من 
المستثمرين بشركات 

التكنولوجيا المتخصصة 
في عمليات سلاسل 

التوريد

رغبة البحث عن فرص تتمتع 
بالمرونة المالية والتشغيلية 
تتفوق على الفوائد التقليدية 

للحجم والتكتل

التفاؤل الاقتصادي ما زال 
مرتفعًا والوفرة المالية قائمة 
والشركات في حاجة للمزيد 

من فرص التكنولوجيا

لا يزال هناك ما يقرب 
 SPACs من 500 شركة

لم تعلن بعد عن 
صفقات

الطلب الكثيف على 
التكنولوجيا والأصول الرقمية 
وشركات البيانات كان المحفز 

لسباق العام الماضي

أصحاب صناديق الملكية 
الخاصة وضعوا مبالغ 
قياسية من رأس المال 

للبحث عن فرص

ارتفاع الحمائية والسياسات المتعلقة 
بتكنولوجيا أشباه الموصلات سيصعب 

بعض الصفقات ويزيد التركيز على 
التوسعات المحلية

تعبئة رأس المال 
للانتقال إلى مصادر 

الطاقة الأكثر اخضرارًا 
والأدوات المبتكرة

الوصول إلى رأس المال ساعد 
العديد من الشركات الكبيرة على 
تحقيق أداء أفضل من منافسيها 

الأصغر والأقل حظوة

تكاليف التشغيل المنخفضة 
والضرائب المحفزة وأسعار 
الفائدة المتدنية أنعشت 

الصفقات.. والآن تمثل تحديًا لها

العدد القيمة القيمة بالصفقات الضخمة
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عدد وحجم صفقات الدمج والاستحواذ في العالم
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القيمة القيمة بالصفقات الضخمة

عدد وحجم صفقات الدمج والاستحواذ في آسيا والباسيفيك
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القيمة القيمة بالصفقات الضخمة

عدد وحجم صفقات الدمج والاستحواذ في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا

, , , , , , , , , , , ,

دة
عم

الأ
ت »

قا
صف

 ال
دد

ع

ط«
طو

خ
ت »ال

صفقا
قيمة ال

العدد

1,000
100

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421

2,000

200

3,000

300

4,000

5,000

400

6,000

500

600

700

800

القيمة القيمة بالصفقات الضخمة
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عدالة التقييم



ضوابط واعتبارات التسعير المسؤول تساهم في ضبط السوق

بعض الشركات كانت تتقاضى مصروفات إدارية تصل إلى %10

الهيئة لم تتدخل في وضع حدود لسعر الفائدة .. والمتوسطات الحالية بين 18 و%21

أحمد الخطيب المدير التنفيذي والعضو المنتدب لشركة أمان:

قادة شركات تمويل المشروعات المتوسطة والصغيرة ومتناهية الصغر

التنفيــذي  المديــر  الخطيــب،  أحمــد  أكــد 
للتمويــل  أمــان  لشــركة  المنتــدب  والعضــو 
متناهــي الصغــر، أن أهميــة ضوابــط التســعير 
الصغيــرة  المشــروعات  لمنتجــات  المســؤول 
والمتوســطة ومتناهيــة الصغــر تنبــع مــن ضــرورة 
ــل  ــي التعام ــز الشــفافية ف ــد وتعزي ــم وتأكي تنظي
يكــون  أن  للعميــل  يضمــن  بمــا  العمــاء،  مــع 
علــى وعــي كبيــر بســعر الفائــدة الــذي يدفعــه 
للحصــول علــى التمويــل، وكذلــك المصروفــات 
بــه  الخــاص  القســط  وقيمــة  يتحملهــا،  التــي 
وبرنامــج الســداد الــذي يســير وفقًــا لــه، كمــا 
يجــب إدارك مــا قــد يحــدث فــي حــال تــم التأخــر 
فــي الســداد، منوهًــا إلــى حتميــة التأكــد مــن 
جميــع هــذه العوامــل قبــل منــح التمويــل للعميــل.
لــم تتدخــل  الهيئــة  إلــى أن  ونــوه الخطيــب 
الفائــدة،  لســعر  معينــة  حــدود  وضــع  فــي 
للمصروفــات  أقصــى  حــد  بوضــع  قامــت  بــل 
الإداريــة التــي يتحملهــا العميــل، حيــث اشــترطت 
ــد  ــد المصروفــات بخــاف الفوائ ــة ألا تزي الهيئ
التــي يتحملهــا العميــل للحصــول علــى تمويــل 
متناهــي الصغــر علــى 5%، لافتًــا إلــى أن بعــض 
الشــركات كانــت تتقاضــى مــن العميــل فــي بنــد 
المصروفــات الإداريــة نســبًا تتخطــى مــا حددتــه 
الهيئــة فــي هــذا الإطــار، وذلــك بمعــدلات تصــل 
إلــى 7% أو 10%، وهــو مــا كان يمثــل عبئـًـا 
ــة  ــف إضافي ــل بمصاري ــق العمي ــرًا يثقــل عات كبي

فضــاً عــن نســبة الفائــدة التــي يتحملهــا.

ــت  ــة كان ــف الإضافي وأوضــح أن هــذه التكالي
أحيانًــا يتــم تحصيلهــا دون وعــي مــن العميــل 
بتفاصيلهــا مســبقًا قبــل بــدء العمليــة التمويليــة. 
بتحديــد  أيضًــا  قامــت  الهيئــة  أن  وأضــاف 

غرامــات تأخيــر الســداد، حيــث تــم وضــع حــدود 
المســدد  المبلــغ غيــر  قيمــة  تزيــد علــى  بــألا 
مــن أصــل التمويــل الممنــوح للعميــل، لافتًــا إلــى 
للمصروفــات  تــم وضــع ضوابــط خاصــة  أنــه 

القضائيــة فــي حــال تــم اتخــاذ إجــراء قانونــي 
وأقــرت  الســداد،  عــدم  متعمــدًا  عميــل  ضــد 
الهيئــة أن يتحمــل العميــل المصاريــف القضائيــة 

الفعليــة دون أي زيــادة.

ــدب  ــذي والعضــو المنت ــر التنفي وأشــار المدي
ــى أن  ــر إل ــل متناهــي الصغ لشــركة أمــان للتموي
للرقابــة  العامــة  الهيئــة  الإفصــاح علــى موقــع 
الماليــة عــن معدلات الفائدة الثابتة والمتناقصة 

ــادة  التــي تُفــرض علــى العميــل، ســيؤدي إلــى زي
ســيضمن  كمــا  الشــركات،  بيــن  التنافســية 
تحقيــق مبــدأ الشــفافية والوضــوح، الأمــر الــذي 
مــن شــأنه ترســيخ مبــادئ حمايــة المتعامليــن، 
ــدى الشــركات  ــى أن قواعــد التســعير ل ــا إل لافتً
معروفــة، وتتحــدد وفقًــا لمصــادر أمــوال الشــركة 
وتكلفــة الأمــوال التــي يتــم الحصــول عليهــا مــن 
ــب  ــى جان ــا للعمــاء، إل ــوك لإعــادة إقراضه البن
حجــم المصروفــات والأعبــاء المباشــرة وغيــر 
المباشــرة، موضحًــا أنــه يتــم أخــذ هــذه العوامــل 

ــة التســعير. ــار خــال عملي ــن الاعتب بعي
ونــوه إلــى أن القواعــد والضوابــط التــي يتــم 
الاسترشــاد بهــا لتحديــد ســعر الفائــدة علــى 
ومتناهيــة  والصغيــرة  المتوســطة  التمويــات 
الصغــر، لــم تتحــدد بشــكل قاطــع، بــل تمــت 
ــي الســوق، مشــيرًا  ــا للمنافســة ف ــا وفق إتاحته
يتــراوح  الفائــدة  معــدلات  متوســط  أن  إلــى 
بيــن 18و21%، وذلــك بخــاف المصروفــات 

الإداريــة التــي تــم تحديدهــا بنســبة %5.
وأكــد الخطيــب أن إعــداد مؤشــر مرجعــي 
صناعــة  مســتوى  علــى  المســؤول  للتســعير 
والصغيــرة  المتوســطة  المشــروعات  تمويــل 
ومتناهيــة الصغــر ونشــره علــى موقــع الرقابــة 
ــم الســوق  ــن شــأنه تنظي ــي، م ــة الإلكترون المالي
بشــكل أكبــر، وحمايــة المتعامليــن مــع جهــات 

التمويــل. ومؤسســات 

أحمد الخطيب، المدير التنفيذي والعضو المنتدب لشركة أمان للتمويل متناهي الصغر

المشــروعات  تمويــل  شــركات  قــادة  مــن  عــدد  رحــب 
المتوســطة والصغيــرة ومتناهيــة الصغــر، بضوابــط واعتبــارات 
التســعير المســؤول، التــي أصدرتهــا الهيئــة العامــة للرقابــة 
الماليــة الأســبوع الماضــي، ورأوا أنهــا ستســاهم فــي ضبــط 
ــا  ــار م ــام العمــلاء للاختي الســوق وإتاحــة المعلومــات كافــة أم

القطــاع. فــي  العاملــة  الشــركات  بيــن 
المؤسســات  بيــن  الفــرص  تكافــؤ  مبــدأ  تعــزز  الضوابــط  أن  وأكــدوا 
المختلفــة، وتوقــع بعضهــم اتخــاذ المزيــد مــن الإجــراءات لتنظيــم الســوق 

الضوابــط. لهــذه  المموليــن  اســتيعاب  بمجــرد 
كان الدكتــور محمــد عمــران رئيــس الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة، 
فــي  المســؤول  التســعير  واعتبــارات  ضوابــط  يتضمــن  قــرارًا  أصــدر  قــد 
ــن  ــر م ــة الصغ ــرة ومتناهي ــل المشــروعات المتوســطة والصغي نشــاط تموي
ــي سياســة التســعير للمنتجــات  ــق أســس واضحــة ومحــددة ف خــلال تطبي
التمويليــة لــكل جهــات التمويــل مــن الشــركات والجمعيــات والمؤسســات 
ــدة  ــدل ســعر الفائ ــزام باســتخدام مع ــا للالت ــا يشــمل تنظيمً ــة، وبم الأهلي
ــزام بحــد أقصــى للمصاريــف الإداريــة  الثابــت فــي التســعير، وكذلــك الالت

الملازمــة لعمليــة منــح التمويــل، مــع وضــع نمــاذج قويــة للإفصــاح الواضــح 
ــى أســعار المنتجــات  ــا يمكنهــم مــن التعــرف عل ــام العمــلاء بم والشــفاف أم
المتعــددة بســهولة وبأســلوب موحــد لتيســير عمليــة المقارنــة بيــن كل 
جهــات التمويــل واختيــار الأنســب للعميــل، فضــلًا عــن معالجــة ملائمــة 
لتحمــل عــبء غرامــات التأخيــر والمصروفــات القضائيــة للعمــلاء غيــر 

المنتظميــن.
وأكــد عمــران، أن تطبيــق ضوابــط التســعير المســؤول لمنتجــات التمويــل 
ــوازن  ــر مــن شــأنه أن ي ــة الصغ ــرة ومتناهي للمشــروعات المتوســطة والصغي
بيــن مقومــات كفــاءة الســوق واعتبــارات حمايــة المنافســة، بجانــب حمايــة 
حــق المتعامليــن فــي الحصــول علــى تســعير مســؤول لمنتجــات تمويــل 
ــات شــفافة لاقتصــاد  ــق آلي ــوال ووف ــة لمصــادر الأم ــة العادل تراعــي التكلف
ــة  ــا بمزاول ــل المرخــص له ــات التموي ــح جه ــم من ــى أن يت الســوق الحــر، عل
نشــاط تمويــل المشــروعات المتوســطة والصغيــرة ومتناهيــة الصغــر مهلــة 
قدرهــا 6 أشــهر للتوافــق مــع الأحــكام الصــادرة بالقــرار، موضحًــا أن التســعير 
جهــة  التــزام  تعكــس  التــي  المهنيــة  الممارســات  بــه  يقصــد  المســؤول 
ــا  ــوازن وعــادل، يحقــق مســتوى إجماليًّ ــكل أســعار مت ــم هي ــل بتقدي التموي
مقبــولًا لتكلفــة الحصــول علــى الائتمــان بصــورة مســتدامة، وبمعــدلات 

قابلــة للتحمــل مــن قبــل شــرائح العمــلاء المختلفيــن.

وأشــار إلــى أن الالتــزام بضوابــط التســعير المســؤول الــواردة بقــرار الهيئــة 
ــا رفيــع المســتوى مــن قبــل جهــات التمويــل تجــاه عملائها،  يُعــد التزامًــا مهنيًّ
التســعير  واعتبــارات  ضوابــط  دراســة  علــى  عكفــت  الهيئــة  أن  مضيفًــا 
المســؤول لفتــرة زمنيــة امتــدت 6 أشــهر؛ للتعــرف علــى أنســب المناهــج 
الملائمــة للوصــول إلــى الأهــداف المرجــوة لدعــم الصناعــة مــن جهــة 
وحمايــة حقــوق العمــلاء مــن جهــة أخــرى، والحــرص علــى معرفــة تجــارب 
ــدول المختلفــة فــي هــذا الســياق وبشــكل متعمــق، حيــث تمــت مُطالعــة  ال
التطبيقــات العمليــة للتســعير المســؤول فــي أهــم المناطــق المعنية بنشــاط 
ــة،  ــكا اللاتيني ــيا وأمري ــا وآس ــن إفريقي ــي كل م ــر ف ــل متناهــي الصغ التموي
فضــلًا عــن المنطقــة العربيــة، وكذلــك الاطــلاع علــى أفضــل الممارســات 
الدوليــة التــي أوصــت بهــا المنظمــات المهنيــة المتخصصــة فــي الصناعــة.
وكشــف عــن قيــام الهيئــة بتطويــر قاعــدة معلومــات متخصصــة تمكنهــا 
مــن إعــداد مؤشــر مرجعــي للتســعير المســؤول علــى مســتوى الصناعــة 
الكاملــة  للشــفافية  تحقيقًــا  للجميــع،  الإلكترونــي  موقعهــا  علــى  ونشــره 
فــي هــذا الإطــار، منوهًــا عــن أن الهيئــة فــي إدارتهــا للحــوار المجتمعــي 
حرصــت علــى تقديــم نمــوذج لرقيــب يســتهدف تحويــل القواعــد الرقابيــة 
مــن كونهــا ملزمــة بقــوة القانــون Enforcing Mechanism فقــط، لتصبــح 
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قــال حســام هيبــة، العضــو المنتــدب 
المشــروعات  لتمويــل  بســاطة  لشــركة 
الصغيــرة والمتوســطة ومتناهيــة الصغــر، 
جــاءت  المســؤول  التســعير  إن ضوابــط 
ــة العامــة  ــن الهيئ بعــد مناقشــات فيمــا بي
التمويــل  وشــركات  الماليــة  للرقابــة 
شــركة  بمشــاركة  الصغــر،  متناهــي 

بســاطة.
تصريحــات  فــي  هيبــة،  أضــاف 
توافــق  إن هنــاك شــبه  لجريــدة حابــي، 
علــى الضوابــط التــي تــم الإعــان عنهــا، 
مؤكــدًا أن أهــم مــا جــاء فــي الضوابــط هــو 
الإفصــاح عــن جميــع التفاصيــل الخاصــة 
بالتمويــل، والــذي يعــد الغــرض الأساســي 

مــن هــذه الضوابــط.
لشــركة  المنتــدب  العضــو  وأكــد 
الصغيــرة  المشــروعات  لتمويــل  بســاطة 
أن  الصغــر،  ومتناهيــة  والمتوســطة 
الإفصــاح يعنــي الإعــان بشــكل واضــح 
عــن كل الأمــور المتعلقــة بعمليــة التمويــل، 
تفاصيــل  جميــع  العميــل  أمــام  ليكــون 
المختلفــة،  الشــركات  مــن  التمويــات 
بيــن  المقارنــات  بعمــل  بــدوره  ليقــوم 
باختيــار  قــرار  اتخــاذ  قبــل  الشــركات، 
الشــركة التــي ســيحصل مــن خالهــا علــى 

إليــه. يحتــاج  الــذي  التمويــل 
أوضــح أنــه لا يمكــن لشــركة أن تخفــي 
شــيئاً عــن العميــل، ولكــن هنــاك بعــض 
ملــم  غيــر  العميــل  يكــون  قــد  الأمــور 
والشــروط  الضوابــط  حيــث  مــن  بهــا، 
وكل الأســعار الخاصــة بالخدمــات التــي 
تــم  ولذلــك  التمويــل،  شــركات  تقدمهــا 
بنــد  ضمــن  المصروفــات  كل  تجميــع 
واحــد وهــو المصروفــات الإداريــة بــدلًا 
لــكل خدمــة. مــن وضــع تســعير معيــن 

وشــدد علــى أن القــرار يهــدف لتســهيل 

فــي  لكــن  منضبــط،  غيــر  بأمــر  شــركة 
حقيقــة الأمــر فالمصروفــات تختلــف مــن 
شــركة لأخــرى، فهنــاك شــركات تعتمــد 
علــى محــامٍ خارجــي لا يعمــل بالشــركة، 
وبالتالــي تكــون تكلفتــه أكبــر مــن شــركة 

الأمــور علــى العميــل والشــركة معًــا، تجنبًــا 
لأي مشــاكل قــد تحــدث مثــل عــدم قــدرة 
موظــف الشــركة علــى توضيــح كل الأمــور 
أمــام العميــل، مــا يفاجــئ العميــل بظهــور 
بعــض المصروفــات عنــد حصولــه علــى 

التمويــل.
بتحميــل  الخــاص  الضابــط  وعــن 
الفعليــة  القضائيــة  الرســوم  العميــل 
فكــرة  أن  إلــى  نــوه  زيــادة،  دون  فقــط 
أي  لقيــام  ليســت  البنــد  هــذا  تطبيــق 

داخليــة. إدارة  علــى  تعتمــد  أخــرى 
ولفــت إلــى أن التوجــه هــو الاعتمــاد 
عنــد  الشــركات  داخــل  الإدارات  علــى 
ضــد  للتقاضــي  إجــراءات  أي  اتخــاذ 
العميــل، مــا ســيعمل علــى تقليــل التكلفــة 
أن  إلــى  مشــيرًا  أكبــر،  بشــكل  الماليــة 
ــع الشــركات والمؤسســات لا ترغــب  جمي

للقضــاء. اللجــوء  فــي 
وأكــد أن اللجــوء للقضــاء ليــس أمــرًا 
طويلــة  أوقاتًــا  يســتغرق  حيــث  محببًــا، 
ولكــن  الشــركات،  مــن  كبيــرًا  وجهــدًا 
تضطــر الشــركات لهــذا الأمــر حــال وجــود 
مشــكلة تتعلــق بمصداقيــة العميــل، مثــل 
عــدم قيامــه بالتســديد مــن القســط الأول 
وامتناعــه عــن الســداد أو التواصــل، مــا 
ضــده  إجــراء  لاتخــاذ  الشــركة  تضطــر 
للمحافظــة علــى أمــوال الشــركة والبنــوك 
ــا. ــروض منه ــى ق ــم الحصــول عل ــي يت الت
وعــن نوعيــة التمويــل بشــركة بســاطة 
ــم  ــي يت ــل ذات ــاك جــزء تموي أوضــح أن هن
ــل بنكــي،  ــاح وآخــر تموي ــره مــن الأرب توفي
مؤكــدًا أن النســبة تتبايــن فــي هــذا الأمــر، 
ولكــن بشــكل عــام القانــون يحكــم هــذه 
الحصــول  يمنــع  بنــد  فهنــاك  المســألة، 
أضعــاف   10 مــن  بأكثــر  قــروض  علــى 

رأســمال الشــركة.
الشــركة  فــروع  عــدد  أن  إلــى  ولفــت 
حتــى الآن يبلــغ 10 أفــرع، واســتطاعت 
ــل  ــر مــن 10 آلاف تموي ــح أكث الشــركة من
حتــى الآن، موضحًــا أن هنــاك اســتهدافًا 
لزيــادة عــدد التمويــات والفــروع، إلا أنــه 
ســيتم وضــع بعــض التعديــات بالخطــة 
بعــد  للشــركة، وذلــك  تــم وضعهــا  التــي 
الضوابــط الجديــدة التــي أعلنتهــا الهيئــة 

العامــة للرقابــة الماليــة.
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المنتــدب  العضــو  مشــهور،  محمــد  أكــد 
بشــركة بدايتــي لتمويــل المشــروعات متناهيــة 
والضوابــط  الإجــراءات  اتخــاذ  أن  الصغــر، 
لمنتجــات  المســؤول  بالتســعير  الخاصــة 
والصغيــرة  المتوســطة  المشــروعات  تمويــل 
بعــض  إلــى تجــاوز  ومتناهيــة الصغــر يرجــع 
ــة  الشــركات مــع العمــاء، حيــث تقدمــت عميل
بشــكوى لرئاســة الجمهوريــة بــأن مديونيتهــا 
البالغــة 4 آلاف جنيــه، يجــب أن تســدد بقيمــة 
14 ألــف جنيــه، منوهًــا إلــى أن ذلــك يرجــع 
ــى  ــع عل ــة قامــت بالتوقي ــون هــذه العميل ــى ك إل
بيــاض، وهــو مــا يعــد أمــرًا خاطئـًـا لا يجــب 
حدوثــه، حتــى لا يســاء اســتخدام هــذا النــوع 
مــن إيصــالات الأمانــة مــن جانــب الشــركات 
بعــض  مطالبــة  أن  موضحًــا  والجمعيــات، 
الشــركات للعمــاء بمثــل هــذه القيــم قــد يكــون 
راجعًــا إلــى عــدم الالتــزام بالســداد علــى مــدار 
7 ســنوات علــى ســبيل المثــال، وهــو مــا لــم يتــم 

آنــذاك. توضيحــه 
وأشــار إلــى أن ارتفــاع أســعار الفائــدة التــي 
تقدمهــا شــركات تمويــل المشــروعات الصغيــرة 
والمتوســطة ومتناهيــة الصغــر، يأتــي نتيجــة 
لارتفــاع مخاطــر هــذا التمويــل لا ســيما فيمــا 
أوراق  أي  توجــد  لا  حيــث  بالســداد،  يتعلــق 
الســدادات  تلقــي  فــي  الشــركة  حــق  تضمــن 
إيصــال  إلغــاء  بعــد  خاصــة  العميــل،  مــن 
الأمانــة الــذي كان يلــزم العمــاء بالســداد فــي 
المواعيــد المتفــق عليهــا، وهــو مــا تــم إخطــار 
الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة بــه، فعلــى حــد 
وصفــه قــال: “إن العميــل الــذي لديــه أمــوال 
وممتنــع عــن دفــع الأقســاط لا يوجــد مــا يجبــره 
ــا إلــى أنــه كان  علــى الالتــزام بالســداد”، منوهً
مــن المفتــرض أن يتــم تحريــم إيصــال الأمانــة 

الموقــع علــى بيــاض، دون إلغــاء التعامــل علــى 
ــام. ــة بشــكل ع إيصــال الأمان

وأوضــح أن الســند الإذنــي الــذي تحصــل 
عليــه الشــركات مــن العميــل غيــر كاف، حيــث 
إنــه ينــدرج ضمــن القانــون المدنــي، ممــا يعنــي 
أنــه فــي حــال الامتنــاع عــن الســداد وإحالــة 
الأمــر للقضــاء سيســتغرق ذلــك وقتًــا يتــراوح 

فــي هــذا  بأنــه  4 ســنوات، علمًــا  أو   3 بيــن 
الوضــع عنــد اتخــاذ حكــم لصالــح الشــركة يتــم 
ــدة %5  ــه فائ ــا إلي ــغ مضافً ســداد أصــل المبل

فقــط.
علــى  عرضــت  الهيئــة  أن  إلــى  وأشــار 
ــاً فــي  الشــركات حــاًّ فــي هــذا الإطــار متمث
وهــو  العميــل،  مــن  شــيكات  علــى  الحصــول 

مــا لا يختلــف كثيــرًا عــن الإيصــال الــذي تــم 
إلغــاء العمــل وفقًــا لــه، إلا أن إصــدار شــيكات 
لعمــاء الـــ  Microfinance قوبــل بالرفــض 
مــن البنــوك، معللــة ذلــك بأنــه لا يجــوز إصــدار 
الشــيكات إلا بعــد 6 أشــهر مــن فتــح الحســاب، 

وذلــك لتجنــب ســوء اســتخدام الشــيكات.
وشــدد علــى أن الســوق تحتــاج إلــى ضوابــط 

تضمــن حــق الشــركات، وهــو مــا يعــد مــن أبــرز 
الجوانــب التــي يجــب الالتفــات إليهــا مــن جانب 
الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة خــال الفتــرة 
القادمــة، وذلــك أســوة بالتطــرق إلــى حقــوق 
والمصاريــف  المســؤول،  والتســعير  العميــل، 
الإداريــة وغيرهــا مــن الجوانــب التــي حســمتها 
الهيئــة مؤخــرًا، حيــث مــن الضــروري حمايــة 

عــن  الممتنــع  العميــل  مــن  الشــركة  حقــوق 
ــر فــي الســداد. ــل المتعث الســداد وليــس العمي

ونــوه إلــى أن تحديــد المصاريــف الإداريــة 
التــي تتقاضاهــا الشــركات مــن العمــاء بــألا 
تزيــد علــى 5% مــن قيمــة التمويــل الممنــوح 
التــي  العادلــة  الحــدود  فــي  يعــد  للعميــل 
الســوق،  فــي  لهــا  وفقًــا  الشــركات  تتعامــل 
الإداريــة  المصاريــف  تحديــد  أن  موضحًــا 
يتــم وفقًــا لمعادلــة، حيــث إنــه فــي حــال زادت 
الفائــدة  ســعر  يقــل  الإداريــة  المصروفــات 
البنــك  أن  إلــى  منوهًــا  صحيــح،  والعكــس 
المركــزي المصــري فــي الســابق كان يحــدد 
المصاريــف الإداريــة ورســوم فتــح الحســاب 
وغيرهــا، إلــى أن تــم تــرك الأمــر للمنافســة 

البنــوك. بيــن 
عــدد  زيــادة  تمــت  حــال  فــي  أنــه  ويــرى 
النشــاط  هــذا  فــي  المتعاملــة  الشــركات 
أفضــل  تقديــم  إلــى  ذلــك  ســيؤدي  بالســوق، 
ســعر فائــدة للعميــل، والتهافــت علــى جــذب 
العمــاء بشــتى الســبل، الأمــر الــذي مــن شــأنه 
ــة فــي هــذه الســوق  ــز المنافســة الحقيقي تعزي
الســعي  أهميــة  يعكــس  مــا  وهــو  الواعــدة، 
ــذي يضــم  ــن بالســوق وال ــادة عــدد الممولي لزي
ــا 14 شــركة، وذلــك بالإضافــة إلــى نحــو  حاليً
5 أو 6 شــركات تســعى لاســتخراج التراخيص، 
مقترحًــا أن يتــم تــرك الأمــر للمنافســة بيــن 
الشــركات  تأســيس  يتــم  أن  بعــد  الشــركات 
الجديــدة ودخولهــا إلــى الســوق، لا ســيما فــي 
ظــل وجــود عــدد محــدود مــن العمــاء، حيــث 
ــض  ــع الشــركات لتخفي ــن شــأنه دف ــك م إن ذل

والخدمــات. الفائــدة  أســعار 

محمد مشهور العضو المنتدب بشركة بدايتي لتمويل المشروعات متناهية الصغر

تعزيز التنافسية على صعيد التسعير وجودة عملية منح الائتمان

زيادة عدد الشركات يعزز المنافسة ويخفض أسعار الفائدة والخدمات

أحمد خورشيد: قوة دافعة لتنظيم 

السوق ورفع كفاءته

جاء بعد مناقشات موسعة شاركت فيها الشركة

التنفيــذي  الرئيــس  خورشــيد،  أحمــد  قــال 
والعضــو المنتــدب لشــركة تمويلــي، إن قــرار الهيئــة 
العامــة للرقابــة الماليــة بشــأن ضوابــط التســعير 
شــاركت  موســعة  مناقشــات  بعــد  جــاء  المســؤول 
ــة أطــراف الســوق ومســؤولي  ــا شــركته مــع بقي فيه

الهيئــة.
لجريــدة  تصريحــات  فــي  خورشــيد،  أضــاف 
حابــي، أن كل الأطــراف طرحــت رؤيتهــا لا ســيما 
مــع اختــاف ظــروف التشــغيل بيــن شــركة وأخــرى، 
ليتــم أخــذ جميــع الآراء بعيــن الاعتبــار عنــد وضــع 

الضوابــط الجديــدة.
المنتــدب  والعضــو  التنفيــذي  الرئيــس  وأكــد 
دافعــة  قــوة  ســيمثل  القــرار  أن  تمويلــي،  لشــركة 
لمزيــد مــن تنظيــم الســوق ورفــع كفاءتــه وتعزيــز 
تنافســيته ســواء علــى صعيــد التســعير أو جــودة 

ذاتهــا. الائتمــان  منــح  عمليــة 
وأشــار أحمــد خورشــيد، إلــى أن تســعير الخدمــة 
يخضــع  الصغــر  متناهــي  التمويــل  نشــاط  فــي 
لمجموعــة مــن العوامــل منهــا تكلفــة الحصــول علــى 
الأمــوال والتــي تختلــف مــن شــركة لأخــرى وبالتالــي 
وضعــت الهيئــة هــذا الأمــر فــي الاعتبــار عنــد إقــرار 

الضوابــط الجديــدة.
وأوضــح أن تحديــد سياســات موثوقــة تخــص 
لصناعــة  مفيــد  للتســعير  ومحــددات  ضوابــط 
هــذه  تُحقــق  حيــث  الصغــر  متناهــي  التمويــل 
للمنتجــات  التســعير  فــي  التــوازن  الضوابــط 
مؤسســات  تقدمهــا  التــي  المختلفــة  والخدمــات 

الصغــر. متناهــي  التمويــل 
ــى أن القــرار يعكــس شــفافية الإفصــاح عــن  ــوه إل ون
أعبــاء التمويــل للعمــاء بشــكل واضــح، ممــا لــه الأثــر 
الإيجابــي فــي الفهــم الجيــد للعميــل لطبيعــة المنتجــات 
المقدمــة وقبولــه بالأعبــاء المحتملــة، والاســتفادة مــن 
أو  للمنتــج  اختيــاره  خــال  مــن  المقدمــة  الخدمــات 

الخدمــة الأكثــر ماءمــة بالنســبة لــه.
مــن  العديــد  تنــاول  القــرار  أن  علــى  وشــدد 
الخــاص  التســعير  فــي هيــكل  المؤثــرة  الجوانــب 

مراعــاة  تمــت  حيــث  الماليــة،  بالمنتجــات 
الاعتبــارات الكيفيــة والفنيــة الضروريــة فــي أســس 
التســعير الخــاص بالمنتجــات التمويليــة المختلفــة، 
حتــى تســتطيع المؤسســات الإلمــام بــكل الجوانــب 
ــا بمــا يتوافــق مــع  ــد تســعير منتجاته ــة عن المطلوب
الشــأن. العالميــة فــي هــذا  الممارســات  أفضــل 

العامــة  الهيئــة  باســتعانة  خورشــيد،  ورحــب 

للرقابــة الماليــة برؤيــة قيــادات مؤسســات التمويــل 
متناهــي الصغــر فــي صياغــة مثــل هــذه القــرارات 
للوقــوف علــى أفضــل المحــددات والضوابــط التــي 
مــن شــأنها دعــم صناعــة التمويــل متناهــي الصغــر 

بشــكل مســتمر.
أن  إلــى  خورشــيد  أشــار  متصــل،  ســياق  فــي 
محفظــة تمويــات شــركته تتعــدى 1.5 مليــار جنيــه 
رصيــد قائــم حتــى الآن، مؤكدًا أن التمويات ليســت 
ذاتيــة ولكنهــا قــروض بنكيــة، حيــث تتعامــل الشــركة 
ــا خــال الفتــرة الحاليــة. مــع نحــو 15 بنــكاً مختلفً

لشــركة  الحالييــن  العمــاء  عــدد  أن  وأضــاف 
يتــم تقديــم  ألــف عميــل،   100 تمويلــي يتخطــى 
خدمــات الشــركة لهــم عبــر 110 أفــرع منتشــرة 

مختلفــة. 20 محافظــة  فــي 

أحمد خورشيد  الرئيس التنفيذي والعضو المنتدب لشركة تمويلي

الحاجة لضوابط تضمن حق الشركات العاملة في النشاط  
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بعض المؤسسات كانت تخفي طريقة احتساب تكلفة التمويل الحقيقية 

الأهلي تمكين: هدف الضوابط 

ليس الحد من التسعير

للعميل الحق في معرفة تكلفة التمويل

المنتــدب  العضــو  موســى،  مجــدي  قــال 
متناهــي  للتمويــل  تمكيــن  الأهلــي  شــركة 
بشــكل  الجديــدة  الضوابــط  إن  الصغــر، 
عــام أمــر جيــد للغايــة، ويســاهم فــي ضبــط 
الســوق، خاصــة أن العميــل لــه كل الحــق فــي 
معرفــة تكلفــة التمويــل الــذي ســيحصل عليــه 

مــن خــال بنــد الإفصــاح.
وأضــاف موســى، فــي تصريحــات لجريــدة 
حابــي، أن الهــدف مــن الضوابــط ليــس للحــد 
مــن التســعير أو وضــع حــدود لهــا وهــو مــا 
أكدتــه الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة ونائــب 
رئيــس البنــك المركــزي خــال المناقشــات 
الضوابــط  عــن  الإعــان  ســبقت  التــي 
الجديــدة، ولكــن الهــدف هــو تعريــف العميــل 

التكلفــة الفعليــة التــي يدفعهــا.
الأهلــي  لشــركة  المنتــدب  العضــو  وأكــد 
ــه يجــب  تمكيــن للتمويــل متناهــي الصغــر، أن
علــى  بالحصــول  قــراره  العميــل  يتخــذ  أن 
التمويــل فــي ضــوء معلومــات جيــدة وواضحة، 
لأنــه كانــت هنــاك بعــض الممارســات غيــر 
المنضبطــة لبعــض المؤسســات والتــي تخفــي 
طريقــة احتســاب تكلفــة التمويــل الحقيقيــة.

يكــون  أن  الطبيعــي  مــن  أنــه  وأوضــح 
هنــاك جــزء مصروفــات إداريــة وجــزء عائــد 
للشــركة، ولكــن بعــض الشــركات تقــوم بوضــع 
ــة، ولا  ــد المصروفــات الإداري ــد تحــت بن عائ
ــا  ــة، م ــد الشــركة المعلن ــا ضمــن عوائ تضعه
يخالــف حقــوق العمــاء فــي معرفــة التكلفــة 

الفعليــة للتمويــل.
الجديــدة  الضوابــط  أن  إلــى  وأشــار 
ستســاعد فــي ضبــط الســوق مــن حيــث وضــع 
النهائيــة  التمويــل  لتكلفــة  العــادل  التســعير 
فــي  العميــل  سيســاعد  مــا  العميــل،  علــى 
اختيــار الجهــة التــي ســيحصل مــن خالهــا 
الشــركات  تســتفيد  فيمــا  التمويــل،  علــى 
بالنســبة  الفــرص  تكافــؤ  مبــدأ  إتاحــة  مــن 

الصغــر. متناهــي  التمويــل  لمؤسســات 
تحديــد  الصعــب  مــن  أنــه  علــى  وشــدد 
ــل  ــوم بتحمي ــاك شــركات تق ــت هن ــا إذا كان م
العمــاء رســوم زائــدة عــن التكلفــة الفعليــة 
للمصاريــف القضائيــة عــن اللجــوء للتقاضــي 
أنــه عمــل فــي عــدة  مــن عدمــه، موضحًــا 
شــركات وجمعيــات ولــم يصــادف هــذا الأمــر 

فــي جميــع المؤسســات الماليــة التــي عمــل 
المنزاعــات  يتخــذون  لا  لأنهــم  نظــرًا  بهــا، 
القضائيــة وســيلة لتحقيــق عائــد إضافــي.

ونــوه إلــى أن الهــدف مــن اللجــوء للقضــاء 
أو  الشــركة  أمــوال  علــى  المحافظــة  هــو 
عــدم  المنطقيــة  المبــادئ  ومــن  الجمعيــة، 
عــن  إضافيــة  أمــوال  أي  العميــل  تحميــل 
التكلفــة الفعليــة التــي يتــم دفعهــا، وفــي كثيــر 
مــن الأحيــان عندمــا يكــون العميــل متعثــرًا 
يتــم النظــر فــي تخفيــض التكلفــة الفعليــة 
للمصروفــات القضائيــة، حتــى لا يتــم تحميــل 
القطــاع  فهــذا  قدرتــه،  مــن  أكثــر  العميــل 
بالأســاس يســاعد الأشــخاص علــى العمــل 

شــرعي. بشــكل  عوائــد  وتحصيــل 
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وكالات

المــواد  أســعار  اتجــاه  مــن  المخــاوف  زادت 
ــع  ــى إذا اندل ــى تســجيل مســتويات أعل ــة إل الغذائي
الصــراع بيــن روســيا وأوكرانيــا، لكــون الدولتيــن مــن 

أكبــر منتجــي الــذرة والقمــح.
تحــوم أســعار العقــود الآجلــة قصيــرة الأجــل 
ــار  ــس شــيكاغو للتجــارة، وهــو معي ــذرة فــي مجل لل
للبوشــل،  دولارات   6.20 حــول  دولــي،  مرجعــي 
العــام  تزيــد علــى 10% عــن  مســجلً مكاســب 
الســابق. ويتــم تــداول العقــود الآجلــة للقمــح فــي 
نفــس البورصــة بارتفــاع بنســبة 20% عنــد 7.60 

تقريبًــا. للبوشــل  دولارات 
ــى الســوق إن صــادرات  ــع عل وقــال مصــدر مطل
الحبــوب مــن روســيا وأوكرانيــا كبيــرة للغايــة. وفــي 
زمــن ليــس بالبعيــد، قفــزت أســعار القمــح العالميــة 
أكثــر مــن 20% خــلل الشــهرين الســابقين لإعــلن 
شــبه  ضــم  بوتيــن  فلديميــر  الروســي  الرئيــس 

ــرة القــرم فــي مــارس 2014. جزي
الوضــع  مــع  الحبــوب  أســعار  تفاعلــت 
الجيوسياســي. ارتفعــت العقــود الآجلــة للقمــح حتى 
نطــاق 8.30 دولارات فــي أواخــر ينايــر، مقتربــة 
مــن أعلــى مســتوى فــي تســع ســنوات والــذي تــم 

نوفمبــر. فــي  دولارات   8.60 عنــد  تجــاوزه 
وإذا فشــلت جهــود منــع نشــوب حــرب، ســيكون 
المــدى.  بعيــد  الزراعيــة  الأســواق  علــى  التأثيــر 
العالــم.  فــي  للقمــح  أكبــر مصــدر  فروســيا هــي 
وتمثــل 10% مــن الإنتــاج العالمــي و20% مــن 

الدوليــة. الصــادرات 

ــا كخامــس  وفــي الوقــت نفســه، تصنــف أوكراني
أكبــر مصــدر للقمح بنســبة 10% أيضًا، وتســتحوذ 
ــذرة تتجــاوز 10 %.  علــى حصــة مــن صــادرات ال
وتتحكــم أوكرانيــا فــي كميــات كبيــرة مــن زيــت عبــاد 

الشــمس والشــعير أيضًــا.
ــة  ــا ضرب ســيوجه الصــراع بيــن روســيا وأوكراني
ــا  ــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقي ــرة لمنطق كبي
التــي تعــد أكبــر مســتهلك للقمــح فــي العالــم لكنهــا 
تعتمــد علــى الواردات بســبب المناخ الجــاف وموارد 
الميــاه المحــدودة. مصــر هــي أكبــر مســتورد للقمح، 
وتأخــذ مصــر 60% مــن الحبــوب مــن روســيا ونحو 

30% مــن أوكرانيــا.
أمــا الصيــن، فهــي أكبــر مســتورد للــذرة فــي 
وســوف  للخنازيــر،  كعلــف  وتســتخدمها  العالــم، 
تتأثــر أيضًــا لأنهــا تتلقــى 30% مــن صــادرات الذرة 

الأوكرانيــة.
فــي  الروســية  الزراعيــة  المنطقــة  وتتركــز 
الجنــوب الغربــي، بالقــرب مــن الحــدود الأوكرانيــة. 
كمــا أن مســاحات شاســعة مــن أوكرانيــا مغطــاة 
بالتربــة الخصبــة. يــزرع القمــح والــذرة فــي الغالــب 

فــي الجــزء الأوســط والجنوبــي مــن أوكرانيــا.
إذا اندلــع الصــراع، فقــد يــؤدي ذلــك إلــى إتــلف 
حــزام المــزارع والتأثيــر علــى شــحنات الحبــوب 
العالميــة مــن موانــئ البحــر الأســود. وقــد يفــرض 
الغــرب عقوبــات علــى روســيا للحــد مــن صــادرات 

الحبــوب فــي هــذا الســيناريو.
ــو  ــع النم ــى القمــح م ــب العالمــي عل توســع الطل
الســكاني والتحســن المدفوع بالدخل في مؤشــرات 
جــودة الحيــاة. ومــع ذلــك، فــإن محاصيــل القمــح 
فــي كنــدا والولايــات المتحــدة مهيــأة للنخفــاض 

فــي موســم النمــو 2021-2022 بســبب ارتفــاع 
درجــات الحــرارة والطقــس الجــاف.

وتتعــرض الــذرة أيضًــا لتداعيــات مماثلــة. تشــهد 
البرازيــل، ثانــي أكبــر دولــة مصــدرة فــي العالــم، 
ــا، كمــا تــم تخفيــض توقعــات  طقسًــا حــاراًّ وجافًّ
المحاصيــل لموســم 2021-2022 بشــكل متكــرر.
قــال ناويوكــي أوموتــو، رئيــس جريــن كاونتــي، 
وهــي شــركة استشــارية للحبــوب مقرهــا طوكيــو، إن 

الحالــة المحيطــة بأوكرانيــا “مدعــاة للقلــق”.
فــي حالــة انخفــاض الإمــدادات مــن أوكرانيــا، 
المتوقــع أن تكثــف الصيــن مشــترياتها مــن  مــن 
الولايــات المتحــدة، أكبــر مصــدر للــواردات. ورفعت 
الصيــن وارداتهــا مــن الــذرة الأمريكيــة منــذ عــام 
2020 بعــد تفشــي حمــى الخنازيــر الإفريقيــة، مما 

ــة. ــذرة العالمي ــى ارتفــاع أســعار ال أدى إل
المــواد  أســعار  فــي  الحــاد  الارتفــاع  ســيؤدي 
الغذائيــة إلــى توجيــه ضربــة مباشــرة إلــى المــوارد 
الماليــة للأســر، وخاصــة الاقتصــادات الناشــئة. 
ــذي نشــرته  ــة ال ــغ مؤشــر أســعار المــواد الغذائي بل
منظمــة الأغذيــة والزراعــة التابعــة للأمــم المتحــدة 
135.7 نقطــة فــي المتوســط فــي ينايــر، وفقًــا 
لإصــدار 3 فبرايــر، وهــو أعلــى بنســبة 1.1% مــن 

ديســمبر.
ســوف يترجــم ارتفــاع أســعار المــواد الغذائيــة 
إلــى ضغــط  النفــط  المصحــوب بارتفــاع أســعار 
أن  المرجــح  ومــن  أقــوى.  تصاعــدي  تضخــم 
تســتجيب البنــوك المركزيــة بإجــراءات سياســية 
أكثــر صرامــة، ممــا يهــدد بشــل الاقتصــاد العالمــي 

الــذي لا يــزال يتعافــى مــن الوبــاء.

أسعار الحبوب والمواد الغذائية 

تتجه لتسجيل قفزات جديدة

بقيادة القمح والذرة

رويترز

التوترات الروسية الأوكرانية تخيم على الاقتصاد العالمي

المخاوف الجيوسياسية أدت إلى كبت الرغبة في المخاطرة

الجمعــة  يــوم  العالميــة  الأســهم  تراجعــت 
الماضــي وســط مخــاوف متزايــدة مــن تصاعــد 
التوتــرات الأوكرانيــة الروســية، إلــى جانــب تزايــد 
احتمــالات تشــديد الجــدول الزمنــي لرفــع أســعار 
الفيدرالــي  الاحتياطــي  مجلــس  مــن  الفائــدة 

المرتفــع. للتضخــم  اســتجابة  الأمريكــي 
متقلبــة  تعامــلت  وســط  الخســائر  تعمقــت 
إن  واشــنطن  قالــت  أن  بعــد  ســتريت  وول  فــي 
روســيا حشــدت مــا يكفــي مــن القــوات بالقــرب 
مــن أوكرانيــا لشــن غــزو كبيــر، وحثــت المواطنيــن 
غضــون  فــي  البــلد  مغــادرة  علــى  الأمريكييــن 
48 ســاعة بعــد أن شــددت موســكو ردهــا علــى 

الغربيــة. الدبلوماســية 
الطاقــة  أســهم  النفــط  أســعار  ارتفــاع  عــزز 
تراجــع  مــن  الرغــم  علــى   ،%2.8 مــن  بأكثــر 
معظــم المؤشــرات القطاعيــة الرئيســية لمؤشــر  
والخدمــات  التكنولوجيــا  بقيــادة   ،500  S&P

الاســتهلكية.
أغلــق مؤشــر داو جونــز الصناعــي منخفضًــا 
503.53 نقطــة أو 1.43% عنــد 34738.06 
نقطــة. وخســر مؤشــر S&P 500 85.44 نقطــة 
وتراجــع  نقطــة.   4418.64 عنــد   %1.90 أو 
أو  نقطــة   394.49 المجمــع  ناســداك  مؤشــر 

.13791.15 إلــى   %2.78
فــي  الاقتصادييــن  كبيــر  آدامــز،  بيــل  قــال 
أســعار  دفــع  خــلل  »مــن  بنــك:  كوميريــكا 
يــؤدي  أن  المرجــح  مــن  الأعلــى،  إلــى  الطاقــة 
ــة  ــى تفاقــم التضخــم ومضاعف ــزو الروســي إل الغ
الضغــط علــى بنــك الاحتياطــي الفيدرالــي لرفــع 

الفائــدة«. أســعار 
الاحتياطــي  بنــك  نظــر  وجهــة  »مــن  أضــاف: 
الآثــار  تفــوق  أن  المرجــح  مــن  الفيدرالــي، 
التضخميــة للغــزو الروســي وارتفــاع أســعار الطاقة 
الآثــار الســلبية للصدمــة علــى النمــو العالمــي.«

كانــت الأســواق تتأرجــح بالفعــل بعــد تقريــر 
وزارة العمــل يــوم الخميــس الــذي أظهــر التضخــم 
فــي الولايــات المتحــدة عنــد أعلــى مســتوى لــه 
أن  مــن  مخــاوف  أثــار  ممــا  عقــود،  أربعــة  فــي 
مجلــس الاحتياطــي الفيدرالــي قــد يبــدأ فــي رفــع 
أســعار الفائــدة الرئيســية بقــوة أكبــر ممــا توقعــه 

الكثيــرون.
أن  بعــد  المخــاوف  هــذه  تصاعــدت  وقــد 
فــي  الفيدرالــي  الاحتياطــي  رئيــس  أخبــر 
أنــه  بلومبــرج  بــولارد  جيمــس  لويــس  ســانت 
يريــد نقطــة مئويــة كاملــة لرفــع أســعار الفائــدة 

لسياســة  المقبلــة  الثلثــة  الاجتماعــات  خــلل 
المركــزي. البنــك 

قــال تيــم جريســكي، كبيــر محللــي المحفظــة 
»لــن  نيويــورك:  فــي   Ingalls & Snyder فــي 
ــك الاحتياطــي  ــذي ســيفعله بن ــا ال ــا م نعــرف حقًّ
الفيدرالــي حتــى يحــدث ذلــك«. »هنــاك الكثيــر 
مــن البيانــات مــن الآن وحتــى الاجتمــاع القــادم 

الفيدرالــي.« الاحتياطــي  لمجلــس 
فرصــة ضئيلــة  »هنــاك  جريســكي:  وأضــاف 
لئــل يتحــرك بنــك الاحتياطــي الفيدرالــي، لكننــي 
علــى  علمــات  ســنرى  أننــا  أعتقــد  زلــت  مــا 

ــس  ــى اجتمــاع مجل ــدل مــن الآن وحت تضخــم معت
الاحتياطــي الفيدرالــي ورفــع 25 نقطــة أســاس 

هــو الخطــوة الأكثــر ترجيحًــا«.
لســعر  الحساســة  التكنولوجيــا  أســهم  أثــرت 
أدى  حيــث  الأوروبيــة  الأســهم  علــى  الفائــدة 
إلــى  المتحــدة  الولايــات  فــي  التضخــم  ارتفــاع 
زيــادة احتمــالات زيــادة تشــدد بنــك الاحتياطــي 

الفيدرالــي«.
الأوروبــي   600 ســتوكس  مؤشــر  وأغلــق 
 1.6 أضــاف  لكنــه  بالمئــة   0.6 منخفضًــا 
بالمئــة هــذا الأســبوع وهــو أفضــل أداء لــه منــذ 

الماضــي. ديســمبر  أواخــر 
 ،  MSCIالعالميــة الأســهم  مؤشــر  انخفــض 
 10.85 دولــة،   49 فــي  الأســهم  يقيــس  الــذي 
715.46. وانخفضــت  إلــى   %1.49 أو  نقطــة 
بنســبة   )MSCIEF( الناشــئة  الأســواق  أســهم 
0.85%. وأغلــق أوســع مؤشــر MSCI  لأســهم 
آســيا والمحيــط الهــادئ خــارج اليابــان منخفضًــا 
نيــكاي  مؤشــر  ارتفــع  بينمــا   ،%0.73 بنســبة 

.%0.42 بنســبة  اليابانــي 
تراجعــت عوائــد ســندات الخزانــة الأمريكيــة، 
لعشــر ســنوات  القياســي  العائــد  انخفــاض  مــع 
المخــاوف  أدت  حيــث   %2 مــن  أقــل  إلــى 
الجيوسياســية إلــى كبــت الرغبــة فــي المخاطــرة، 
بعــد يــوم مــن الارتفــاع الحــاد علــى خلفيــة بيانــات 

القويــة. التضخــم 
 ،%0.288 بنســبة  الــدولار  مؤشــر  ارتفــع 
وصعــد اليــن اليابانــي 0.60% عنــد 115.31 
للــدولار، فــي حيــن تــم تــداول الجنيــه الاســترليني 

.%0.06 بانخفــاض  دولار،   1.3547 عنــد 
ــر  ــد تحذي ــورو بنســبة 0.77% بع وتراجــع الي
كريســتين  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  رئيســة 
ســيضر  الفائــدة  أســعار  رفــع  أن  مــن  لاجــارد 

بالاقتصــاد.
عنــد   %3 بنســبة  النفــط  أســعار  ارتفعــت 
أعلــى مســتوياتها فــي ســبع ســنوات مــع تصاعــد 
المخــاوف مــن غــزو أوكرانيــا مــن قبــل روســيا، 
المخــاوف  مــن  زاد  ممــا  للطاقــة،  منتــج  أكبــر 

العالميــة. الخــام  إمــدادات  شــح  بشــأن 
ــة  ــت مرتفع ــة لخــام برن ــود الآجل وأغلقــت العق
بينمــا  للبرميــل،  دولارًا   94.44 عنــد   ،%3.3
ارتفــع خــام غــرب تكســاس الوســيط الأمريكــي 
3.22 دولارات، أو 3.6%، إلــى 93.10 دولارًا 

للبرميــل.
للذهــب  الآجلــة  الأمريكيــة  العقــود  ارتفعــت 
وصعــدت  دولار،   1842.10 إلــى  بالمئــة   0.3
أو  دولار   36.0077 الفوريــة  الذهــب  أســعار 

للأوقيــة. دولارًا   1862 إلــى   %1.97

الصراع يعزز تفاقم التضخم ويزيد الضغط على الفيدرالي الأمريكي لتسريع رفع الفائدة

مخاوف من تفوق الآثار 
التضخمية الناجمة
عن التوترات على 

صدمات النمو المرتفع

مؤشر الأسهم العالمية
MSCI يهبط %1.49 

إلى 715.46 والأسواق 
الناشئة تتراجع %0.85

داو جونز يهبط %1.43 
وستاندرد آند بورز 500 

ينخفض %1.9.. 
وناسداك المجمع %2.78

أسعار النفط تقفز %3 
عند أعلى مستوياتها 

في سبع سنوات وسط 
قلق من شح الإمدادات

رويترز

مسؤولون: حزمة عقوبات تستهدف البنوك الروسية الكبرى
أمريكا وأوروبا تضعان لمساتها الأخيرة

أمريكييــن  مســؤولين  إن  مصــادر  قالــت 
علــى  الأخيــرة  اللمســات  يضعــون  وأوروبييــن 
حزمــة واســعة مــن العقوبــات إذا غــزت روســيا 
البنــوك  تســتهدف  العقوبــات  وإن  أوكرانيــا، 
الروســية الكبــرى، لكنهــا لا تشــمل حظــر روســيا 

المالــي. ســويفت  نظــام  مــن 
الطاولــة  علــى  المطروحــة  العقوبــات  تشــمل 
التــي  المكونــات  علــى  تصديــر  ضوابــط  أيضًــا 
ــا والأســلحة. تنتجهــا روســيا لقطاعــي التكنولوجي
وقــال مســؤول أمريكــي إن البنــوك الروســية 
تــي  فــي  تشــمل  قــد  بالعقوبــات  المســتهدفة 
بــي وســبيربنك المدعوميــن مــن الدولــة، أكبــر 

روســيا. فــي  الماليــة  المؤسســات 
كل  إن  العقوبــات  خبــراء  أحــد  قــال 
المؤسســتين يخضعــان بالفعــل لعقوبــات قطاعيــة 
فرضتهــا وزارة الخزانــة بعــد أن ضمــت روســيا 
منطقــة القــرم الأوكرانيــة، الأمــر الــذي حــد مــن 
ــات  ــي الولاي ــال ف ــادة رأس الم ــى زي ــا عل قدرتهم
فــي  الكاملــة  الحظــر  عقوبــات  لكــن  المتحــدة، 
بكثيــر. أكبــر  لهــا عواقــب  الآن ســيكون  الأفــق 
مــن المحتمــل أن تكــون الإجــراءات مصحوبــة 
مــن  للحــد  التهدئــة  وفتــرات  التنــازلات  ببعــض 

الضــرر الــذي يلحــق بالشــركات الأمريكيــة وتلــك 
الخاصــة بالحلفــاء.

علــى  مطلعــة  مصــادر  ثلثــة  وقالــت 
مــن  بالكامــل  روســيا  حظــر  إن  المحادثــات 
نظــام ســويفت للمعامــلت الماليــة لــم يكــن قيــد 
الدراســة بعــد مواجهــة اعتراضــات كبيــرة مــن 

الأوروبيــة. الــدول 
قلقهــم  عــن  الأوروبيــون  المقرضــون  أعــرب 
مــن أن حظــر روســيا مــن نظــام ســويفت ســيعني 
عــدم ســداد مليــارات الــدولارات مــن القــروض 

غيــر المســددة لديهــم فــي روســيا.
قــال أحــد المصــادر إن العقوبــات المفروضــة 
علــى البنــوك الروســية الكبــرى ســيظل لهــا تأثيــر 
كبيــر علــى القطــاع المالــي والاقتصــاد الروســي.

 Sberbank و   VTB أســهم  أســعار  كانــت 
يخشــى  حيــث  الأخيــرة،  الأســابيع  فــي  متقلبــة 
تمنــع  قــد  واشــنطن  أن  مــن  المســتثمرون 
الأمريكييــن مــن حيــازة الديــون أو الأســهم فــي 

لمؤسســات. ا
وضــع  هــو  “الهــدف  المصــادر:  أحــد  وقــال 
ــا  حقًّ الضــرر  تلحــق  أن  شــأنها  مــن  عقوبــات 
التــي  الجانبيــة  مــع مراقبــة الأضــرار  بالــروس 
بــأن  الاعتــراف  مــع  يفرضونهــا،  بمــن  تلحــق 
واضــح”. بشــكل  أوروبــا  ســتضرب  العقوبــات 

ــا  قويًّ تقدمًــا  إن  أمريكيــون  مســؤولون  وقــال 

خــلل  العقوبــات  حزمــة  بشــأن  إحــرازه  تــم 
اجتماعــات مــع نظرائهــم فــي ألمانيــا وفرنســا 

الأســبوع. هــذا  وبريطانيــا 
علــى  والأوروبيــون  الأمريكيــون  الحلفــاء  ركــز 
العقوبــات التــي ســيتم فرضهــا فــي حالــة الغــزو 
لمســؤولين  وفقًــا  لأوكرانيــا،  الفعلــي  الروســي 
أمريكييــن وأوروبييــن. وســيحتاجون إلــى مزيــد مــن 
التنســيق بشــأن أي رد علــى العقوبــات أقــل مــن 
غــزو عســكري كامــل، مثــل هجــوم إلكترونــي كبيــر.

قــال مســؤول أمريكــي مطلــع علــى المحادثــات: 
“لــن  القضايــا”، مضيفًــا  مــن  الكثيــر  حــل  “تــم 
لكــن   ،%100 بنســبة  اتفاقًــا  هنــاك  إن  أقــول 
علــى  ألمانيــا  أثارتهــا  التــي  المخــاوف  معظــم 

معالجتهــا.” تمــت  الخصــوص  وجــه 
أولاف  الزائــر  الألمانــي  المستشــار  قــال 
إنــه متفــق مــع الولايــات  شــولتز فــي واشــنطن 
المتحــدة بشــأن الإجــراءات المتعلقــة بروســيا، 
نــورد  الغــاز  أنابيــب  خــط  إلــى  يشــر  لــم  لكنــه 
المتحــدة  الولايــات  تعهــدت  الــذي   2 ســتريم 

الروســي. الغــزو  وجــه  فــي  بإغلقــه 
مــن  الجمعــة  أمــس  أول  واشــنطن  وحــذرت 
أن روســيا تحشــد قــوات إضافيــة بالقــرب مــن 
وقــت،  أي  فــي  يأتــي  قــد  الغــزو  وأن  أوكرانيــا 
الأولمبيــة  الألعــاب  دورة  نهايــة  قبــل  ربمــا 

الشــهر. هــذا  الشــتوية 

ضوابط لتصدير 
مكونات قطاعي 

التكنولوجيا والأسلحة

الإجراءات لا تشمل 
حظر موسكو من 

نظام سويفت المالي

البنوك الروسية المستهدفة 
بالعقوبات قد تشمل
في تي بي وسبيربنك

رويترز 

ــت الأبيــض حــث  ــة إن البي ــت مصــادر مطلع قال
شــركات صناعــة الرقائــق الأمريكيــة علــى تنويــع 
سلســلة التوريــد الخاصــة بهــا، للتحســب مــن قيــام 
روســيا بفــرض قيــود تمنــع الوصــول إلــى المــواد 

الرئيســية.
 Techcet ونشــرت مجموعــة أبحــاث الســوق
تقريــرًا فــي 1 فبرايــر يســلط الضــوء علــى اعتمــاد 
علــى  الموصــلت  أشــباه  مصنعــي  مــن  العديــد 
ــون  ــل الني ــة مث ــواد مــن مصــادر روســية وأوكراني م

وغيرهــا. والبلديــوم 
مــن  أكثــر  فــإن   ،Techcet لتقديــرات  وفقًــا 
90% مــن إمــدادات النيــون الأمريكيــة مــن فئــة 
ــم  ــا، بينمــا يت أشــباه الموصــلت تأتــي مــن أوكراني
الحصــول علــى 35% مــن البلديــوم الأمريكــي مــن 

روســيا.
كان بيتــر هاريــل، عضــو مجلــس الأمــن القومــي 
بالبيــت الأبيــض، قــد أجــرى اتصــالات بأعضــاء 
صناعــة الرقائــق فــي الأيــام الأخيــرة، وحثهــم علــى 

ــة. إيجــاد مصــادر بديل
ــل  ــى تفاصي ــق عل ــت الأبيــض التعلي ورفــض البي
المحادثــات، لكــن مســؤولًا كبيــرًا كــرر أن الإدارة 

مســتعدة إذا غــزت روســيا أوكرانيــا.
العمــل  هــو  ذلــك  مــن  “جــزء  المصــدر:  وقــال 
مــع الشــركات للتأكــد مــن أنــه إذا اتخــذت روســيا 
فــإن  التوريــد،  سلســل  فــي  تتدخــل  إجــراءات 
الشــركات ســتكون مســتعدة للضطرابات”. أضاف: 
ــاك مصــادر أخــرى للمنتجــات  ــم أن هن “نحــن نتفه

ــع شــركاتنا  ــل م الرئيســية متاحــة ومســتعدون للعم
لمســاعدتهم علــى تحديــد وتنويــع إمداداتهــم.”

السياســة  رئيــس  نائــب  باســيتي،  جــو  أرســل 
للرقائــق   SEMI العالميــة فــي مجموعــة العامــة 
إلــى  ــا  إلكترونيًّ بريــدًا  الإلكترونيــات،  وتصنيــع 
الأعضــاء هــذا الأســبوع يقيــس التعــرض لإمــدادات 
ــت  ــا لنســخة حصل ــة، وفقً ــق الحيوي صناعــة الرقائ

عليهــا رويتــرز.
يعتبــر النيــون -وهــو عنصــر حاســم فــي الليــزر 
ــا  المســتخدم فــي صناعــة الرقائــق- منتجًــا ثنائيًّ
لتصنيــع الصلــب الروســي، وفقًــا لـــ Techcet ثــم 
يتــم تنقيتــه فــي أوكرانيــا. ويســتخدم البلديــوم 
بيــن  مــن  والذاكــرة،  الاستشــعار  أجهــزة  فــي 

تطبيقــات أخــرى.
تصديــر  قيــود  بفــرض  بايــدن  إدارة  هــددت 
كاســحة علــى روســيا إذا قامــت بغــزو أوكرانيــا. 
وتنفــي روســيا، التــي حشــدت أكثــر مــن 100 ألــف 
جنــدي علــى طــول الحــدود الأوكرانيــة، أنهــا تخطط 

لشــن هجــوم.
يقــوم بعــض صانعــي الرقائــق بمراجعــة سلســل 

التداعيــات  عــن  للبحــث  بهــم  الخاصــة  التوريــد 
المحتملــة للصــراع فــي أوكرانيــا. وأكــد شــخص 
واحــد فــي شــركة لصناعــة الرقائــق، رفــض ذكــر 
ــون  ــه كان يبحــث فــي إمداداتهــا مــن الني اســمه، أن

وغــازات أخــرى، وبعضهــا يأتــي مــن أوكرانيــا.
وقــال المصــدر: “حتــى لــو كان هنــاك صــراع فــي 
أوكرانيــا، فإنــه لــن يقطــع الإمــدادات. لكنــه ســيؤدي 
إلــى رفــع الأســعار”. وأضــاف “الســوق ســتنكمش. 
لــن  لكنهــا  ا.  جــدًّ نــادرة  الغــازات  هــذه  ســتصبح 

توقــف تصنيــع أشــباه الموصــلت”.
فــي  التنفيذييــن  المســؤولين  لأحــد  وفقًــا 
شــركة ناشــئة لتصميــم شــرائح الطاقــة، تســببت 
الاضطرابــات فــي أوكرانيــا فــي زيــادة أســعار الغــاز 
النــادرة ويمكــن أن تســبب مشــاكل فــي الإمــداد. 
وأضــاف المســؤول التنفيــذي أن الفلوريــن غــاز آخر 
يحتــوي علــى إمــدادات كبيــرة مــن هــذا الجــزء مــن 

العالــم ويمكــن أن يتأثــر.
وقــال ويليــام مــوس، المتحــدث باســم شــركة 
إنتــل، إن شــركة تصنيــع الرقائــق لا تتوقــع أي تأثيــر 

ــون. ــدادات الني ــى إم عل
لكــن المشــكلة لا تــزال مقلقــة، لأن الإمــدادات 
العالميــة مــن الرقائــق شــحيحة ومــن المتوقــع أن 
 Techcet ترتفــع طلبــات الرقائــق فقــط. تقــدر
أن الطلــب علــى جميــع المــواد ســيرتفع بأكثــر مــن 

37% خــلل الســنوات الأربــع القادمــة.
فــي   %600 بنســبة  النيــون  أســعار  ارتفعــت 
الفترة التي ســبقت ضم روســيا لشــبه جزيرة القرم 
مــن أوكرانيــا عــام 2014، حيــث اعتمــدت شــركات 
الرقائــق علــى عــدد قليــل مــن الشــركات الأوكرانيــة، 

وفقًــا للجنــة التجــارة الدوليــة الأمريكيــة.

البيت الأبيض يحث شركات الرقائق 

الأمريكية على إيجاد بدائل للمواد الرئيسية

مع تزايد مخاوف الغزو الروسي

90% من إمدادات النيون 
الأمريكية تأتي من أوكرانيا.. 

و35% من البلاديوم
يستورد من روسيا
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