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أكثــر  بعــد 
مــن عاميــن من 

إطلاقها، لا تزال السوق 
الثانيــة فــي أســواق المــال 

الإماراتية مشــروعاً في طور البداية، 
فالســوق لم تستقطب ســوى 3 شركات، 2 

منها عند الإطلاق، ما يعني أن شــركة واحدة فقط 
انضمت إلى الســوق طوال العاميــن الماضيين. ورغم أن 

مســؤولي الســوقين في كل من دبي وأبوظبــي وهيئة الأوراق 
المالية والســلع واصلوا إطلاق التصريحات بانضمام شركات جديدة، إلا 

أن شيئاً من ذلك لم يحدث إلى يومنا هذا.
التطلعــات كانــت كبيرة عند إطلاق الســوق، خصوصاً وأنها ســدت فراغاً 
وأوجــدت حلــولاً للعديد من الشــركات بدءاً بالمســاهمة الخاصة وصولاً 
بالشــركات العائلية التي تمثل حصة كبيرة من حجم الشركات في الدولة، 
انتهاء بالشــركات الصغيرة والمتوسطة. إلا أن هذه الشركات لم تبد رغبة 
كبيرة في الإدراج، لتستمر في مرحلة الانتظار والترقب، لعل أوضاع السوق 
تتحســن. البيان الاقتصادي تواصل مع عدد من خبراء السوق للوقوف على 
أســباب هذا «الخمول» الذي أصاب مشروع السوق الثانية. وكانت عديدة. 
مــن توقيت الإطلاق، وضعف الســيولة والأوضاع الجيوسياســية والتباطؤ 
الاقتصادي العالمي إلى ثقافة الإدراج، عدم وجود شركات مؤهلة والخوف 
من الفشــل وإحجام المحافظ الاســتثمارية الكبرى على الاستثمار. وتكمن 
أهمية الســوق في تقديمهــا فرصة تمويلية معدومــة التكاليف، وتغنيهم 
عن التوجه نحو البنوك. كما تمثل لها منصة لتداول أســهم محددة وإبرام 
صفقات على العلن ما يضمن الشــفافية، كما تمثل فرصة جيدة للشــركات 
الصغيرة والمتوســطة لتمويل خطط نموها وتوســعها ومرحلة اســتباقية 

للدخول إلى سوق الأسهم الرئيسي.
الحــل كان بالنســبة للخبراء أن تلــزم وهيئة الأوراق المالية والســلع كل 
الشركات ذات المساهمة الخاصة وعددها في دولة الإمارات 160بالدخول 
وإدراج أســهمها في الســوق الثانية وهو ما اعتبروه كفيلاً بتحريك المياه 

الراكدة. 



بعــد مــا يقــارب 800 يــوم (تحديــداً منذ 
منتصف شهر ســبتمبر في العام 2014) من 
إطلاقها ظلت السوق الثانية مشروعاً متميزاً 
وفرصــة اســتثمارية جيــدة لكــن من دون 
مســتجدات، أو كمــا يقال «محلك ســر». 3 
شركات فقط انضمت للسوق (2 في أبوظبي 
وواحــدة في دبي)، مع تصريحات تطلق كل 
فترة باستقطاب شــركات جديدة لكن دون 
تطبيق على الواقع. ليكون السؤال المطروح 
مــا الســبب ؟. توقيــت الإطــلاق، الجهــد 
الاقتصادية  الأوضــاع  المبذول،  التســويقي 
العالميــة والإقليميــة، ثقافــة الإدراج، عدم 
وجود شــركات مؤهلة، كلها أسباب عددها 
خبراء أســهم ومحللــون ماليــون لـ«البيان 

الاقتصادي».
أولاً علينــا هنا التعريف بمعنى الســوق 
الثانيــة: هــي ســوق مالــي أطلقتهــا دولة 
الإمــارات في 2014 لتكون مخصصة لتداول 
أســهم الشــركات المســاهمة الخاصة وفق 
آلية محددة، حيث يشــترط أن تكون صفة 
الشركة «مســاهمة خاصة» بعدد معين من 
المســاهمين. ولا يتــم التداول على أســهم 
هذه الشــركات من العمــوم مثل ما يحصل 
مع شــركات المســاهمة العامة، بل يقتصر 
التــداول علــى المســاهمين أو مــن توافق 
الشركة نفسها على فتح المجال له للتداول. 
وتعد الســوق الثانية منصة مثالية للشركات 
العائلية فــي الدولة الراغبة في التوجه نحو 
طــرح أســهمها للاكتتاب العــام، حيث تعد 
الســوق الثانيــة مرحلة أوليــة تأهيلية قبل 
التحــول للســاهمة العامة. كما تعــد خياراً 
مثالياً للشــركات التــي لا ترغب في التخلي 
عن حصة الأغلبية، حيث لا تتطلب الســوق 

الثانية نسبة للطرح.
والفكــرة في الســوق الثانيــة أنها تمثل 
فرصــة تمويلية معدومة التكاليف، وتغنيهم 
عن التوجه نحو البنوك. كما تمثل لها منصة 
لتداول أســهم محددة وإبرام صفقات على 
العلــن ما يضمــن الشــفافية، خصوصاً وأن 
الســوق الثانية يطبــق عليها نفــس أنظمة 
التداول والمقاصة والتســوية ونقل الملكية 
وحفــظ الأوراق المالية مثلها مثل أســواق 
المال الرئيســية. وأخيراً وليــس آخراً تمثل 
الســوق الثانيــة فرصــة جيــدة للشــركات 
الصغيرة والمتوســطة لتمويل خطط نموها 
وتوســعها، حيــث إن شــروط الإدراج فــي 
الأسواق الرئيسية صعبة على هذه الشركات 
خصوصــاً في ما يخــص رأس المال والحصة 

المطروحة.
بعــد كل هذه الفــرص والميــزات التي 
ذكرناها، لا يزال الوضع كما هو، منذ الإطلاق 
3 شــركات فقــط، منهــا شــركتان، أدرجت 
عند إطلاق الســوق وهي منازل والمستثمر 
الوطني، ما يعني أنــه خلال عامين كاملين، 
تــم إدراج شــركة «وحيــدة» هــي الصفوة 
للخدمات المالية الإسلامية (نوفمبر 2015). 
الغريــب فــي الأمــر، أن الشــركات الثلاث 
وخصوصــاً منازل التي تعتبر أكبرها، حققت 
نموذجــاً ناجحاً فــي الإدراج، وهــو ما كان 
يفترض أن يشــجع باقي الشــركات للدخول 
فــي مغامــرة الإدراج، وهو م لــم يحصل، 
لنعود مرة أخرى لطر ح الســؤال نفســه: ما 

السبب؟

عيسى كاظم، رئيس مجلس إدارة سوق دبي 
المالي، اعتبر أن الموضوع مسألة وقت فقط 
حين قال «قرار إدراج الشــركات المساهمة 
الخاصــة فــي الســوق ينطوي علــى أهمية 
كبيرة، ويعتبر نقلة نوعية في مســيرة تطور 
أي شــركة، وبالتالي فمن الطبيعي أن يأخذ 
وقتاً من حيث الدراســة والتقييم». مشــيراً 
إلى أن الســوق وخــلال العاميــن الماضين 
«أبدت عشــرات الشركات اهتماماً بالإدراج 

وتواصلت معنا».
ولتقييم تجربة إطلاق السوق الثانية، أكد 
كاظم أن إدراج «الصفوة» كان «ناجحاً» وقد 
تم إنجــاز تداولات جيدة عليها منذ الإدراج 

في نوفمبر 2015. لكنه أكد أن تقييم النجاح 
من عدمه لا يقتصر علــى عمليات التداول، 
قائلاً:«التواجد في الســوق هو وسيلة لغاية 
أهم تتمثــل في تعزيز حضور الشــركة في 
أوساط المســتثمرين محلياً وخارجياً، علاوة 
على أن دخول تلك الشــركات عالم أســواق 
المال يحفزها على التوسع في تطبيق أفضل 
ممارســات الشــفافية والحوكمــة وعلاقات 
المســتثمرين، الأمر الذي يضعها في ســياق 
مرحلة جديدة من التطور والنمو، كما يوفر 
لهــا آليــة شــفافة وعادلة لتداول الأســهم 
وتخــارج المســاهمين وزيــادة الفعاليــة 
التشــغيلية بفضل تطبيق أفضل ممارسات 
العالميــة، كما أنه يعزز مــن فرص تنفيذ 

عمليــات دمج واســتحواذ، وهــذه العوامل 
ذات انعكاسات طويلة الأمد على الشركات، 
وتمثل نقلة اســتراتيجية ونقطة انطلاق نحو 
تهيئة الشــركة للإدراج في السوق الرئيسي 

مستقبلاً».
ولفت عيســى كاظم أن ســوق دبي في 
حوار و«تواصل» دائمين مع مجتمع الأعمال 
بمــا يضمــه من شــركات مســاهمة خاصة 
ومجموعات عائلية وشركات حكومية وشبه 
حكوميــة بهدف إبــراز أهمية 
التحــول إلــى شــركات 
والإدراج  عامة  مساهمة 
في الســوق بوجــه عام 
فــي  الإدراج  وإمكانيــة 
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قال مجد المعايطة، رئيس دائرة الأوراق 
الماليــة فــي بنــك أبوظبــي الوطني، إن 
الشــركات  تأجيــل قــرار الإدراج لبعض 
العائلية في التحول إلى شركات مساهمة 
خاصة أو عامة بســبب ظروف الأســواق 
الماليــة، والاعتقــاد بأن ضعف الســيولة 
يمثــل عائقاً هو اعتقــاد غير صحيح، لأن 
الســيولة متوافرة ولكنها تترقب الفرصة 
الجيدة. وأضاف أن أســباب عدم التوجه 
نحو الإدراج بالنسبة لهذه الشركات تتعلق 

بالأساس بالتكلفة المادية العالية للتحول، 
وتخوف ملاك تلك الشركات من التعرض 
إلــى ضغوط مــن الجهــات الرقابية التي 
ستطالب الشركات بقواعد رقابية صارمة 
من أجل التحول. وأضاف أن من الأسباب 
الأخرى تخوف رؤســاء الشركات العائلية 
مــن تدخل حملة الأســهم فــي القرارات 
نظــراً  بالشــركة  الخاصــة  الاســتثمارية 
لمشــاركة عدد منهم كأعضاء في مجلس 
الإدارة وفقاً لنســبة الأســهم المطروحة 

مــن رأس المال، وكــذا إلزام الشــركات 
العائليــة حــال تحولهــا إلــى مســاهمة 
عامــة بالإفصاح عن النتائــج المالية وكل 
التطورات والأحداث الجوهرية ما يجعل 
أصحــاب تلــك الشــركات يتخوفون من 
إطلاع الشــركات المنافسة على التفاصيل 
الخاصة بالشــركة. وأوضــح المعايطة أن 
في المقابل تســتفيد الشــركات العائلية 
من التحول إلى مســاهمة عامة من خلال 
ضمان مؤسسي تلك الشركات استمراريتها 

في العمــل وانتقال الملكية من جيل إلى 
آخر.

وأشار إلى أن خضوع الشركات المساهمة 
الشــركة  إدارة  الحوكمة يضمن  لقواعــد 
بشــكل سليم ما يعني نجاح الشركة حتى 
فــي حال غيــاب الجيل الأول المؤســس، 
لافتاً إلى أن الشــركات العائلية تســتفيد 
أيضــاً من خــلال حصولها علــى خيارات 
تمويلية للتوسع ومنها طرح أسهم لزيادة 
رأس المال أو إصدار صكوك وســندات أو 

حقوق الامتياز كبديل عن الاقتراض.
وأضــاف أن المشــكلة التــي تواجه تلك 
الشــركات هــي خشــية الإدارة من عدم 
الســوق والمكتتبين لســعر عادل  تقييم 
للســهم عنــد الطــرح، وهي مشــكلة تم 
التغلــب عليهــا عبــر اتبــاع آليــة البناء 
السعري للورقة المالية، حيث يتم تحديد 
نطاق سعري للسهم ثم يتم تحديد السعر 
النهائي من خلال الطلبات الفعلية للجهات 

الراغبة في المشاركة في الاكتتاب.

أكد خبــراء أن غياب الوعي وعن الســوق 
الثانيــة والخــوف مــن الفشــل والاقتصاد 
العالمي أهــم التحديات التــي تواجه هذا 
المشروع، حيث ارتأت رشا الخواجة، رئيس 
إدارة المؤسســات فــي شــركة ميناكورب، 
أن تتحدث عن أســباب عــدم وجود إقبال 
علــى الإدراج فــي الســوق الثانيــة، حيث 
لامــت الجهــات الحكومية المســؤولة عن 
ذلك قائلــة:«لا يوجد هناك دراية واســعة 
من المســتثمرين عن الفــرص التي تقدمها 
الســوق الثانيــة، والســبب عدم اســتثمار 
الجهــات المســؤولة فــي التعريــف عــن 
الســوق». وأضافت «أكاد أجزم أن العديد 
من المســتثمرين لم يســمعوا قط بوجود 
سوق ثانية، حيث كان هناك تسليط إعلامي 
مكثــف عليهــا عنــد الإطــلاق ثــم هدأت 
الأوضاع كثيــراً... على الجهات المســؤولة 

إطــلاق حملات واجتماعات مع الشــركات 
وشــركات الوساطة والمستثمرين للتعريف 
بأهمية هذه الســوق». بــدوره، أكد وضاح 
الطــه عضــو مجلــس الاستشــاري الوطني 
والاســتثمارات  الماليــة  الأوراق  لمعهــد 
البريطانــي في الإمارات أن الســلوك العام 
مــن المســتثمرين كان مــن أســباب عدم 
نشــاط الســوق الثانيــة، فحتــى المحافظ 
الكبرى صــارت تتعامل مثــل الأفراد وهو 
ما جعل شركات المســاهمة الخاصة تتردد 
في الإدراج. وأضاف أن الشــركات العائلية 
أيضــاً لا تريد الإدراج لأنهــا لا تريد إضافة 
مساهمين إليها. خصوصاً وأن السوق الثانية 
من متطلباتها أن يكون عدد المســاهمين لا 
يقل عن 50 مســاهماً. وأشــار أيضاً إلى أن 
النموذج الذي قدمتــه منازل عندما أعلنت 
إدراجها كان ناجحاً لكنه يكون كافياً وأضاف 
«ربما السبب في القطاعات التي تعمل بها 

الشــركات المدرجة... لا يوجد هناك تنوع 
قطاعي في السوق الثانية».

أمــا زيــاد الدباس مستشــار بنــك أبوظبي 
الوطني للأوراق المالية فأكد أن الشــركات 
العائلية والمساهمة الخاصة غالباً ما ترفض 
فكــرة الإدراج خوفاً من خســارة الأغلبية، 
كما أنها تتحســس جداً مــن فكرة الإفصاح 
عــن بياناتها المالية بشــكل دوري، مشــيراً 
إلى أن هذه الشــركات تتمتــع برقابة أقل 
من الشــركات المدرجة وهــي راضية على 
هــذا الوضــع. وأشــار أن فتــرة الخمول لا 
تشــمل فقط السوق الثانية، فقد مرت أكثر 
من سنتين وســوق الإصدارات الأولية شبه 
متوقــف، والأســباب كثيرة أهمهــا الوضع 
النفط  العالمي وانخفاض ســعر  الاقتصادي 
بشــكل كبير ما ســاهم في ترشــيد الإنفاق 

وإحجام المحافظ الاستثمارية على الدخول 
بقوة إلى السوق إلا بانتقائية دقيقة. مشيراً 
إلــى أن «بعبــع» الفشــل لا يــزال يتحكم 
فــي رغبة الشــركات علــى الإدراج. طلال 
طوقــان، مدير الأبحاث والاستشــارات في 
شــركة الرمز للأوراق المالية، اختلف قليلاً 
عن الآراء الســابقة، عازيــاً الزخم الضعيف 
على الســوق الثانية إلــى الأوضاع العالمية 
فقط، مشــيراً إلى أن الاقتصاد العالمي يمر 

بمرحلة ترقب، وهو ما تمر به الأســواق 
في الإمارات، مشيراً إلى أن تحديد 

وقــت لعودة النشــاط صعب 
ورهين بتحســن الأوضاع 

عمومــاً  الاقتصاديــة 
النفط بشكل  وسعر 

وأكــد  خــاص. 
بأن  تفاؤلــه 

الاقتصاد 

الإماراتــي يملــك مــن 
المرتكــزات القويــة ما 
يتيح له العودة ســريعاً 
ســواء  النشــاط  إلــى 
فــي التداول أو ســوق 

الإصدارات الأولية. 

 عيسى كاظم وضاح الطه رشا الخواجة زياد الدباس محمد ياسين

تقوم فكرة السوق الثانية على إدراج أسهم الشركات المساهمة الخاصة 
في ســوق يتم إنشــاؤها داخل كل ســوق من أســواق المال في الدولة 
وبحيث تتم عمليات التداول والتقاص والتســوية في شاشــات منفصلة 
عن السوق الرسمية. فيما تكون هذه السوق مفتوحة لكل من الشركات 
المحليــة والخليجيــة والعربية. ومن أهم الفوائد التي تحققها الســوق 
توفيــر آليــات رقابية أكثر فاعلية في مكافحة أنشــطة غســيل الأموال 
وتمويــل الإرهاب ومعايير حكومة الشــركات. وتعتبر الســوق تمهيداً 

لإجراء عمليات طرح عام أولي في مرحلة تالية.
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قــال أحمــد ســيف الديــن، مديــر عام، 
ضمــان للأوراق المالية، إنــه وفي الفترة 
الماضية تحديــداً خلال العامين الماضيين 
أدى انخفــاض أســعار النفط الــى التأثير 
بشــكل مباشر وغير مباشــر على الأسواق 
المحليــة والعالميــة وانخفاض الســيولة 
المتداولــة لأســباب عديدة منها أســباب 
المجاورة ما أدي  بالمناطق  جيوسياســية 
لانخفاض الســيولة المتداولة في الأسواق 
والتــي بتداعياتها تجعل هذه الشــركات 

تعيــد النظــر في اتخــاذ عمليــة الإدراج 
وعلــى صعيد آخر وجــود بعض الأحداث 
التــي أدت بدورهــا في تراجع النشــاط 
الاقتصادي عالميا وانعكاساته على السوق 
المحليــة مثل مشــروع خــروج بريطانيا 
من الاتحاد الأوروبــي وتبعياته. كل هذه 
العوامل شاركت في خفض حجم السيولة 
المتداولــة وبالتالي اعــادة النظر من قبل 

هذه الشركات في توقيت الإدراج. 
وكانت الشركة قد أعلنت في شهر نوفمبر 

مــن العام 2014، عزمهــا طرح 55 % من 
أســهمها للاكتتاب العام، وإدراج أســهمها 
في ســوق دبي المالي خــلال الربع الأول 
مــن 2015. لكــن ومنذ ذلــك الوقت لم 
يتحقــق الطرح إلى الآن ولــم تصدر من 
الشــركة أيــة تصريحات عــن أنها أجلت 
الفكرة أو ألغتها. أحمد ســيف الدين عاد 
وأكــد أن الفترة المقبلة «سنشــهد عودة 
الزخم مــرة أخــرى وإقبــال العديد من 
الشركات على الإدراج في أسواق المال».

قــال وائــل درويــش، مديــر عام مباشــر 
للخدمــات المالية، إلى أن الســوق الثانية 
تمثــل فرصــة كبيــرة وممتازة للشــركات 
الصغيرة والمتوســطة من فئة المســاهمة 
الخاصة، مؤكداً أن شركة مباشر قد اندمجت 
مــع الصفــوة للدخول إلى الســوق تمهيداً 
لاكتتاب عام في ســوق دبــي المالي قريباً. 
وقال:«هدفنا أن نستحوذ على حصة كبيرة 
من السوق المحلية والإقليمية ثم بعد ذلك 

نتجه نحو طرح أسهمنا في سوق دبي».

السوق الثانية بالنســبة لشركات المساهمة 
الخاصة.

ملخص ما أفاد به رئيس مجلس إدارة ســوق 
دبي المالي أن السوق في تواصل دائم، وأن 
الشــركات تبدي اهتماماً بالفكرة. فهل هذا 
كافٍ  لتحقق السوق الثانية الطموحات التي 

ذكرت عند الإطلاق؟ 
خبراء الســوق أكدوا لنــا أن هناك حلين 
لا ثالث لهما: إما الانتظار لتحســن الســوق 
وتغير ثقافة الإدراج عند الشركات العائلية، 
أو التدخــل وتغيير التشــريع. طبعــاً الحل 
الأول قد يحدث العام المقبل أو بعد سنوات 

طويلة. أما الحل الثاني فهو الأسرع والأسهل 
تطبيقــاً، ويتمثل في إلزام جميع الشــركات 
المســاهمة الخاصة التي تســتوفي شــروط 
الإدراج، بإدراج أســهمها في السوق الثانية. 
وللتنويه، يبلغ عدد هذه الشركات في دولة 
الإمــارات حوالي 160 شــركة يبلغ إجمالي 
رؤوس أموالهــا أكثر مــن 149 مليار درهم 

وفق بيانات وزارة الاقتصاد.
محمــد علــي ياســين، العضــو المنتدب 
لشركة أبوظبي الوطني للأوراق المالية أكد 
أن «الإلزاميــة» هي الحل، خصوصاً وأنها لن 
تضر هذه الشــركات خصوصــاً وأن التداول 
علــى أســهمها يرجع إليها. مضيفــاً أن هذه 
الخطــوة يجــب أن تكــون ضمــن المرحلة 

المقبلــة مــن خطــة هيئــة الأوراق المالية 
لتطوير السوق الثانية. وعن أسباب الخمول 
الذي شــهدته الســوق الثانية خلال العامين 
الماضيين، أشار ياســين بأصابع الاتهام على 
الشــركات نفســها قائلاً: «معظم الشــركات 
ذات المســاهمة الخاصــة أو العائليــة فــي 
الإمــارات لا تملك ثقافــة الإدراج، وتعتقد 
أنــه لا فائدة منه أساســاً.. غيــر مدركة أن 
التمويــل منعــدم التكلفة مطلــب مهم لأي 
شــركة في العالم تتطلع إلــى النمو. كما أن 
أهمية شفافية تســعير أسهمها بشكل عادل 
تضمنها السوق بشــكل كامل، وهو ما يرفع 
ثقة البنوك في هذه الشركات ويسهل عملية 
حصولهــا علــى التمويــل». كما لام ياســين 

الوضع العام أيضاً مشــيراً إلى أن الســيولة 
الموجودة في الأسواق لا تزال ضعيفة، وهو 
ما يجعل بعض الشــركات تتردد في الإدراج 

خشية الفشل.

يتفــق حمــود عبــد اللــه الياســي، الرئيس 
التنفيذي لشــركة هاييكس غروب، مع رأي 
ياســين، مشــيراً إلى أن خطوة مثــل إلزام 
الشــركات ذات المساهمة الخاصة قد تكون 
فكــرة جيــدة، مشــيراً إلى أنــه يجب على 
الهيئة وأســواق المال دراســة السوق جيداً 
وحصر الشركات التي تستوفي الشروط التي 
تتطلبهــا الســوق، ومن ثــم محاولة تطبيق 

تدريجيــاً على هذه الشــركات لغاية إنعاش 
الســوق، لكنــه فــي الوقت نفســه أكد أنه 
مــن الأجــدى أن تعمل هــذه الجهات على 
جعل الســوق جاذبة بما فيه الكفاية لإقناع 
الشــركات، وهــو ما قــد يغنيها عــن اتخاذ 
خطوة الإلزام. وأشار الياسي إلى أن العديد 
العائليــة الإماراتيــة رافضة  الشــركات  من 
بشــكل قاطع مبدأ الإفصاح وإصدار نتائجها 
المالية الفصلية أو السنوية، حيث تدخل في 

فكرة «ثقافة العيب» على حد وصفه.
وأكــد على ذلــك أكبــر ناكفــي: المدير 
الأصــول  إدارة  قســم  ورئيــس  التنفيــذي 
فــي الماســة كابيتال بقوله : «نعــم إلزامية 
الشــركات المســاهمة الخاصة على الإدراج 

في السوق الثانية سيساعد، ولكن في النهاية 
يجب أن تكون حالة البنية التحتية والسيولة 
قويــة من أجــل أن تعتمد الشــركات قائمة 
ثانوية، بالإضافة إلى العمل بمجموعة قوائم 
ناجحة بشــكل مســتمر. وأضاف أنه وبغض 
النظــر عمــا إذا كان توقيت الإطــلاق صائباً 
أم لا، فــإن وجــود مثل هذا الســوق يجب 
أن يُنظــر إليــه بشــكل إيجابي. وبــدلاً من 
التركيز علــى التوقيت، مــن الأفضل التأكد 
مــن أن المنتج قوي بما فيه الكفاية لتقديم 
خيار تمويل آخــر جيد. في الواقع كان لابد 
من اســتغلال حالة الخمول خــلال العامين 
الماضييــن فــي جعل المنتج أكثــر قوة. لذا 
فحين يعود النشــاط مرة أخرى إلى السوق، 

ستكون هناك بنية تحتية سليمة وقوية. 
وعن أسباب عدم وجود زخم على السوق 
الثانيــة، أكد أنهــا تتمثل فــي التجارب غير 
الموفقــة مع عدم وجود العديد من القوائم 
واســتمرار المخاوف بشــأن السيولة. ولكن 
هذا أيضاً بسبب أن الأسواق الإقليمية مرت 
خلال العامين الماضيين بالكثير من الأحداث 
المضطربة، حيث انخفضت معظم الأســواق 
بنســب كبيرة عمــا كانت عليــه في 2014. 
فعلــى ســبيل المثال، انخفضت ســوق دبي 
%35. وفــي مثــل ذلك المناخ الســلبي من 
الصعب مزاولة النشــاط في الســوق سواء 

كانت أولية أو ثانوية.

قــال كريســتوف لالندريــه، رئيس بنك 
لومبارد أودييه السويســري المختص في 
إدارة الأصــول فــي دبي، إن الشــركات 
العائلية في الإمارات تشكل حوالي 80% 
مــن إجمالي الشــركات، مضيفاً أن 15% 
من تلك الشركات فقط تنجح في تحقيق 
انتقــال ســلس لثرواتها إلــى الجيل 

الثالث.

وأضــاف لالندريــه في تصريحــات خاصة 
للبيان الاقتصادي: «بحكم خبرتنا، لتتمكن 
الشركة من ضمان انتقالها بشكل سلس من 
جيل إلــى آخر، يجب أن تبــدأ تحضيرات 
الانتقــال في مرحلــة مبكرة جــداً. ولكن 
الأهــم مــن ذلك، يجــب أن يكــون أبناء 
أصحــاب هذه الشــركات العائلية مدربين 
بشــكل جيد. لقد لفت انتباهنــا أنّ بعض 
أصحــاب الأعمــال في المنطقــة يدخلون 
أبناءهــم للعمل في الشــركة بعد التخرج 
مــن الجامعة، حيث يضعونهم في مناصب 
رفيعــة لغــرس شــعور الهيبــة والأهمية 
ومحاولــة تقديــم الفرصــة لهــم لتأمين 
مواردهــم المالية. وهــذا يعني أن هؤلاء 
الأبناء لم تتح لهــم الفرصة للحصول على 
المهــارات اللازمــة ليكونــوا قادرين على 
المساهمة في تنظيم الشركة، ولن يكونوا 

قادريــن أيضــاً على تطويــر أعمالها ضمن 
الظــروف الاقتصادية الصعبة التي نواجهها 

حالياً.
ولفت لالندريــه إلى أنه قد يكون من 
المفيد أيضاً لأبناء أصحاب هذه الشركات 
العمل خارج نطاق الشركة العائلية لبعض 
الوقت، وذلك للحصول على فهم أوســع 
للصناعة ومعرفة كيفية إدارة الشــركات، 
حيــث يمكن لهذا أن يقدم أفكاراً جديدة 
فــي الشــركات العائليــة ويســاهم في 

تحسين العمليات.

وحول حجــم ثروات الشــركات العائلية 
في الإمــارات قــال لالندريــه: «يصعب 
تقدير حجم ثــروات الشــركات العائلية 
في دولة الإمارات بدقة، وذلك نظراً إلى 
أن العديــد مــن هذه الشــركات لا تزال 

تفضــل عــدم الكشــف 
عــن أصولها علنــاً، ولكن 

صدر تقرير صادر عن شركة 
إرنست ويونغ في العام 2014 

الســوقية لأكبر 14  القيمــة  قدّر 
شــركة عائلية فــي المنطقة بحوالي 

90 مليــار دولار، كما قدّر التقرير ذاته 
أرباح هذه الشــركات بما يقرب من 120 

مليار دولار».
وأوصى لالندريه بشــدة على تشجيع 
المشــاركة في الأنشــطة  الأبنــاء علــى 
التجارية بســن مبكرة، فمــن المهم جداً 
للجيل القادم أن يبــدأوا حياتهم المهنية 
من الأســاس والعمل لكســب فهم أعمق 
لكيفيــة عمــل رجــال الأعمــال وتطوير 
مهارات إدارية قويــة من خلال تطوير 
الوحيــدة  والطريقــة  شــخصيتهم. 

العوامل  هذه  هي لتحقيق 
العملي  التدريــب 

للحصول على الخبرة.
وحول جــدوى تحويل الشــركات العائلية 
إلى مســاهمة عامة قال لالندريــه: «غالباً 
ما يكــون قرار عرض ســندات الشــركات 
العائليــة للبيع لعامــة الناس قــراراً صعباً 
جداً بالنسبة للشــركات العائلية، فهو يقلل 
من ســيطرة واســتقلالية ملاكها من أفراد 
العائلــة. ومع ذلك فإنــه من الضروري في 
بعــض الأحيان مثل الحاجة إلى رأس المال 
خارجي، حيث يمكن لهذا القرار أن يساعد 
على نمو الشــركة. في الوقــت الحالي، قد 
يكــون مــن الأفضــل تأجيل طرح أســهم 
الشركات العائلية إلى حين استقرار أسواق 
المال العالمية بسبب الأحداث الاقتصادية 

علــى  الصعيد والسياســية 
العالمي.

أكدت عدة شــركات في وقت ســابق 
نيتها إدراج أســهمها في أسواق المال، 
لكنها عــادت وأكدت التأجيل بســبب 
ظروف الســوق. أهم هذه الشــركات 
طبعــاً شــركة الحبتور التــي كانت قد 
أعلنــت قبــل الأزمــة اعتزامهــا طرح 
أسهمها للاكتتاب العام لتعود في العام 
2012 مؤكــدة التراجــع والتأجيل، ثم 
تعــود خــلال العــام 2013 لتؤكد مرة 
أخرى على لسان رئيسها خلف الحبتور 
عزمها الدخول إلى السوق وأنها تتوقع 
أن تجمــع 10 مليــارات درهــم مــن 
الاكتتــاب، إلا أن الســوق تفاجــأ مرة 
أخرى فــي العام الذي ســيليه بتأجيل 
القرار. وعادت الشــركة للإعلان عن أن 
2016 سيكون ســنة الاكتتاب بالتزامن 
مع افتتاح مشــروع الحبتور سيتي، إلا 

أن المشــروع افتتح والشــركة لا تزال 
«عامة».

شركة أخرى هي نخيل العقارية التي 
أكد رئيس مجلس إدارتها علي لوتاه في 
2010 أن الشــركة ســتتحول مساهمة 
عامة فــي 2011، وهو مــا لم يحدث، 
إلا أنــه عاد وأكد فــي 2014 أن 2016 
ســيكون عام الاكتتاب وهو أيضاً ما لم 
يحدث، ومؤخراً أكد لوتاه أن الشــركة 
لا تــدرس في الوقت الراهن أي خطط 

تماماً لطرح أسهمها للاكتتاب العام.
أيضــاً ضمان للاســتثمار أكدت أكثر 
مــن مــرة نية التحــول إلى مســاهمة 
عامــة إلا أنه لم يحدث والســبب أيضاً 
ظــروف الســوق ســواءً الاقتصادية أو 
الجيوسياسية بالإضافة إلى هبوط سعر 

النفط وندرة السيولة.
بدوره، أكد خالــد بن كلبان، العضو 
التنفيذيين  المسؤولين  المنتدب وكبير 

فــي شــركة دبــي للاســتثمار، أنه كان 
مقرراً طرح شركة الإمارات ديستريكت 
كولينج «إيميكول» التابعة لها في سوق 
دبي خلال 2016، ولكن ظروف السوق 

أجلت الفكرة.
شــركة أخرى هي «جلــف كابيتال» 
أكدت أكثر من مرة أنها تســتعد لطرح 
أســهمها للاكتتــاب العــام، وفي 2014 
أطلقت بيانات الاكتتاب، وأكدت عزمها 
طــرح %55 من أســهمها لجمع حوالي 
1.1 مليــار درهــم، وأنه مــن المتوقع 
الانتهاء مــن عملية الطرح بنهاية الربع 
الأول 2015. إلا أننــا قاربنا على نهاية 
2016 ولم يحدث شــيء. وينطبق هذا 
الأمــر علــى كل مــن مــوارد للتمويل 
ومجموعة بايبر وشركة تسويق للتطوير 
العقــاري، التي أكدت فــي 2014 أنها 
ســتطرح 55 إلى 65 % من أسهمها في 

أي من سوقي دبي أو أبوظبي.

خالد بن كلبان علي لوتاه  خلف الحبتور

 ياب مايير أكبر ناكفي كريستوف

قال ياب مايير، رئيس قسم الأبحاث في أرقام كابيتال، إن توقيت إطلاق السوق 
الثانية لم يكن مدروســاً، حيث مرت الأسواق بفترات من التصحيح وكان سوق 
الإصدارات الأولية في الأســواق الرئيســية (دبي وأبوظبــي) هادئاً جداً، وعليه 
فكرة إطلاق ســوق إصدارات ثانوية كان عليه انتظار انتعاش ســوق الإصدارات 
الأوليــة. وأضاف أن أهــم التحديات التي تواجه الســوق الثانيــة حالياً ضعف 

السيولة وعملية تقييم الأسعار العادلة، والذي في العادة ما يحد من السيولة.
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أكــد تقرير لــوزارة الاقتصــاد أن قطاع 
الصناعــة كان الأقل نشــاطاً فــي قطاع 
الشــركات المســاهمة الخاصــة حيــث 
لــم يحــظ بالاهتمام الكافي للشــركات 
المســاهمة الخاصة في الدولة حســب 
وصف الــوزارة مقارنــة بقطاعات مثل 
والاســتثمار،  والخدمــات،  العقــارات، 
والتمويــل، مرجعــاً ذلــك إلــى عوامل 
ترتبط بســرعة تحقيق الأرباح في هذه 
القطاعات، وضعف تســويق الاســتثمار 

في المشروعات الصناعية.
وأكد التقرير أن إجمالي عدد الشــركات 
المســاهمة الخاصة المقيــدة في دولة 
الإمارات سجل ارتفاعاً بنسبة %7  خلال 
العــام الماضــي، ليصل إلى عــدد 160 
شــركة مســاهمة، مقارنة بـ150 شركة 
خلال العام الســابق (2014)، موضحاً أن 
الزيادة في عدد الشركات الخاصة جاءت 
نتيجة التوســع في أعمال الشركات في 
قطاعات الاستثمار والتمويل والعقارات.

أوضــح تقريــر وزارة الاقتصاد أن إمارة 
أبوظبــي اســتأثرت بالمركــز الأول من 
الخاصة  المساهمة  الشركات  حيث عدد 
المسجلة فيها خلال العام الماضي، لتصل 
إلى 90 شــركة مقارنة بـ87 شركة خلال 
عــام 2014، فيمــا بلغ إجمالــي المبالغ 
المسددة للشــركات المساهمة الخاصة 
فــي أبوظبي خلال العام الماضي 45.98 
مليار درهم مقارنة بـ43.44 مليار درهم 
خلال 2014، وبزيادة قدرها نحو 5.8%. 

وكشــف التقريــر أن قطاع الاســتثمار 
اســتحوذ على نسبة %55.5 من إجمالي 
رؤوس أموال الشــركات المســجلة في 
أبوظبــي خــلال عام 2015، تــلاه قطاع 
الكهرباء والماء بنســبة %12، ثم قطاع 
العقارات بنسبة %11.3، فقطاع التمويل 
بنســبة %10، وبعده قطــاع الاتصالات 
بنســبة %5.1، فيمــا لــم تبلــغ نســب 
اســتحواذ قطاع الصناعة إلا على نســبة 

.5%

إعداد: عبد الرحيم الطويل - غرافيك: حازم عبيد

رغم ما تمثله السوق من فرص مميزة للشركات المساهمة الخاصة والعائلية على حد سواء، إلا أنها لا تزال تفتقر إلى 
الزخم. من التحديات التي تواجهها هذه السوق أن من شروط التحول إليها أن يكون رأس المال مدفوعاً بالكامل، 

وهو ما لم تحققه العديد من الشركات خصوصاً الصغيرة والمتوسطة التي تركز السوق على جذبها.

160
شركة مساهمة خاصة في دولة الإمارات حالياً، 
وفق دراسة أعدتها وزارة الاقتصاد، مؤكدة أن 
إجمالي رؤوس أموالها يبلغ 149 مليار درهم

2014
شهد إطلاق السوق الثانية وتحديداً في شهر 

سبتمبر، في حين بدأ التداول على أسهم الشركات 
المدرجة بعد شهرين من الإطلاق.

90
مليار دولار القيمة السوقية لأكبر 14 شركة 

عائلية في المنطقة، كما تبلغ أرباح هذه 
الشركات بما يقرب من 120 مليار دولار سنوياً.

5
شركات متوقع أن تدرج أسهمها في السوق 

الثانية في سوق دبي المالي خلال العامين المقبلين 
على أبعد تقدير وفق إدارة السوق.

1
تريليون دولار حجم أصول الشركات العائلية 

في الشرق الأوسط المتوقع انتقالها للجيل الثاني 
خلال السنوات العشر المقبلة

380
ألف فرصة عمل تقدمها الشركات العائلية 

في دول مجلس التعاون الخليجي ما يجعلها 
رافداً مهماً في سوق التوظيف.

يمكن تأسيس الشركة المساهمة الخاصة بين ثلاثة أو أكثر من مواطني دولة الإمارات العربية المتحدة أو 
دول مجلس التعاون الخليجي. ولكن بالنسبة للجنسيات الأخرى، يمكنهم تأسيس شركة مساهمة خاصة 
بشرط وجود شريك مواطن إماراتي واحد على الأقل. في حال كان شريك واحد أو أكثر مواطناً من خارج 

دول مجلس التعاون الخليجي، فيجب أن يمتلك الشركاء المواطنون على الأقل نسبة %51 من أسهم 
70%الشركة.

حصة دبي من إجمالي رؤوس أموال 
الشركات ذات المساهمة الخاصة 

المسجلة في الإمارات ما يعادل 105 
مليارات درهم.

%56
حصة إمارة أبوظبي من عدد الشركات ذات 
المساهمة الخاصة المسجلة في الدولة أو ما 
يعادل 84 شركة، وهي بذلك الأولى محلياً.

%15
من الشركات العائلية في المنطقة 

وفي الإمارات بشكل خاص ستنجح 
في تحقيق انتقال سلس لثرواتها إلى 

الجيل الثالث

%75
حصة الشركات العائلية 

من الناتج المحلي لدول التعاون 
الخليجي، وهو ما يبرز أهمية 
هذه الشركات في دعم الاقتصاد.

موافقة مجلس إدارة 
الشركة على إدراج أسهمها 

في السوق

أن يكون رأسمال 
الشركة مدفوعاً 

بالكامل

أن تكون قد أصدرت 
ميزانيتها المدققة لآخر 

سنتين ماليتين.

ألا تقل حقوق المساهمين 
عند طلب الإدراج عن 

رأس المال المدفوع

ألا يقل عدد المساهمين 
في الشركة عن 30 عند 

الإدراج

أن تنشر الشركة ملخصاً 
عن بياناتها المالية المدققة 

لآخر سنتين

أن تسدد الشركة كافة 
رسوم الإدراج التي تقررها 

الهيئة
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