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مقابلة خاصة مع
فهد عبدالرحمن 

المخيزيم
عضو مجلس ا$دارة والرئيس 

التنفيذي لشركة الاستثمارات الوطنية
ص ��

خفايا الاكتتاب
كنز أم سراب للمستثمرين؟
ص ��





ــرز  ــد أب ــة أح ــات العام ــر الاكتتاب تُعتب
ا;دوات التــي مــن شــأنها أن تعــزز 
ديناميكيــة ا;ســواق الماليــة فــي 
التعــاون الخليجــي،  دول مجلــس 
حيــث تســهم بشــكل واضــح فــي 

اقتصاداتهــا تنويــع 

ــة  ــة فرص ــات العام ــد الاكتتاب  و تع
لامــتلاك  للمســتثمرين  ذهبيــة 
الكيــان  أو  الشــركة  أســهم 
الوقــت  نفــس  فــي  و   ، المطــروح 
تتيــح للشــركة الحصــول علــى رأس 
توســعاتها  تتطلبــه  الــذي  المــال 

المســتقبلي ونموهــا 

الاكتتابــات  أن  نــرى  فإننــا  وبدورنــا، 
فــي  مباشــر  تأثيــر  لهــا  العامــة 
والحوكمــة  الشــفافية  تعزيــز 
يعكــس  مــا  ا;عمــال،  بيئــة  فــي 
أهميــة الالتــزام بمعاييــر ا$فصــاح 
الدقيقــة، لتعزيــز ثقــة المســتثمرين 
المحلييــن والدولييــن فــي ا;ســواق 

لخليجيــة ا

ويســعدنا فــي العــدد الجديــد مــن 
مجلــة «اتحــاد شــركات الاســتثمار» 

مناقشــة واقــع الاكتتابــات العامــة 
لا  التــي  الخليــج  بــدول  ا;وليــة 
شــك أنهــا تشــهد حقبــة ازدهــار 
ــدء  ــع ب ــن م ــك بالتزام ــوظ، وذل ملح
ظهــور بــوادر انتعــاش فــي أســواق 
فتــرة  بعــد  العالميــة  الاكتتابــات 
مــن الركــود، خصــوص^ فــي ظــل 
وخلال  الفائــدة.  أســعار  ارتفــاع 
 ،  2024 عــام  مــن  ا;ول  النصــف 
بلغــت 3.6 مليــار دولار أمريكــي مــن 

اكتتــاب^  23 خلال 

تعــد  العامــة  الاكتتابــات  إن   ،eإذ
قــوة  علــى  إيجابــي^   eمؤشــر
الاقتصــاد واســتقراره، خاصــة فــي 
دول المنطقــة التــي تســعى إلــى 
ــن  ــدe ع ــا بعي ــادر دخله ــع مص تنوي
النفــط، حيــث أن فتــح الســوق أمــام 
الشــركات الجديــدة يعنــي توفيــر 
وتنشــيط  جديــدة  عمــل  فــرص 
الــذي  ا;مــر  متنوعــة،  قطاعــات 
يدعــم  المســاعي نحــو اقتصــاد 

مســتدام

ســاد  الــذي  الركــود  رغــم  و 
معظــم  فــي  الســوق  نشــاط 

رسالة الرئيس

تنفيذ تدابير 
إضافية مثل 

تقديم الحوافز 
للشركات المدرجة 

يمكن أن يشعل 
انطلاقة  فعلاً

قوية للاكتتابات 
العامة في 

الكويت.
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عبدا2 حمد التركيت
رئيس مجلس إدارة

 اتحاد شركات الاستثمار

ــو  ــاب أرامك ــة، إلا أن اكتت ــدول المنطق ــي ب ــد الماض العق
الســعودية مــثلاً كان بمثابــة نقطــة تحــول وضعــت 
الخارطــة  علــى  الخليجيــة  ا;وليــة  العامــة  الاكتتابــات 
العالميــة. حيــث ، تــم جمــع 29.4 مليــار دولار فــي عــام 
2019، وهــو مــا يمثــل أكبــر اكتتــاب عــام فــي التاريــخ 
ا$صلاحــات  ســاهمت  فقــد  ذلــك،  علــى  وعلاوة 
أســعار  تقلبــات  أعقــاب  فــي  المتســارعة  الحكوميــة 
النفــط خلال جائحــة كوفيــد-19، وأحــداث مثــل معرض 
إكســبو دبــي 2020 فــي جــذب انتبــاه المســتثمرين إلــى 

المنطقــة

إن الدفعــة الحاليــة للاكتتابــات العامــة ا;وليــة بــدول 
عــدة  تضافــر  نتــاج  هــي  الخليجــي  التعــاون  مجلــس 
ــل  ــادرات مث ــة والمب ــات الحكومي ــا ا$صلاح ــل، منه عوام
واهتمــام  للدولــة،  المملوكــة  الشــركات  خصخصــة 
مــن  للعديــد  ا$يجابــي  ا;داء  وســط  المســتثمرين 
الشــركات بعــد إدراجهــا، فــضلاً عــن الاهتمــام بالبيئــة 

عــام بشــكل  الاقتصــادي 

̂، فــإن الاكتتابــات العامــة ا;وليــة فــي المنطقــة  وتاريخــي
ــارة أخــرى خلال  ــارة وإخفاقــات ت قــد شــهدت نجاحــات ت
الاكتتابــات  بعــض  حققــت  فبينمــا  الماضيــة،  الفتــرة 
ــهد  ــذي ش ــن ال ــركة بارك ــاب ش ــل اكتت ــرe، مث ــاح^ باه نج
وارتفــاع^  ضعــف   165 بمعــدل  ا$صــدار  فــاق  اكتتــاب^ 
أيــض^  شــهدنا  تــداول،  يــوم  أول  فــي   %30 بنســبة 

انخفــاض^ ســجلت  اكتتابــات 

وبينمــا كان قطــاع الطاقــة هــو الســائد بشــكل واضــح 
ــن 2024،  ــف ا;ول م ــى النص ــن 2019 حت ــرة م خلال الفت
إلا أن المؤثــرات المحيطــة تحــدد القطــاع المناســب لــكل 
عــام ، وخلال الفتــرة مــن 2020 إلــى 2023، ازدهــر قطــاع 
والمرافــق،  الاســتهلاكية،  والســلع  الصحيــة،  الرعايــة 
والطاقــة، مــع تصــدر القطــاع الصناعــي للمشــهد فــي 

ــام 2024. ــن ع ــف ا;ول م النص

العامــة  الاكتتابــات  نشــاط  تركــز  مــن  الرغــم  وعلــى 
العربيــة  المملكــة  مــن  كل  فــي  بالمنطقــة  ا;وليــة 
الســعودية ودولــة ا$مــارات، إلا أن هنــاك إدراجــات حديثــة 
 ،̂ بأســواق أخــرى منهــا الكويــت مــا يمثــل مؤشــرe إيجابــي
وســط توقعــات بظهــور بــوادر انتعــاش جديــدة فــي 

القريــب المســتقبل 

وقــد ســجلت الكويــت أول اكتتــاب عــام لهــا منــذ الربــع 
الثالــث مــن عــام 2020، حيــث شــهد اكتتــاب مجموعــة 
ــب^ قــوي^ مــن المســتثمرين  «بيــوت للاســتثمار» (بيــوت) طل
وتجــاوز الاكتتــاب بمعــدل يزيــد عــن 17 مــرة. وقامــت ، 

ــي ــار دولار أمريك ــع 2.5 ملي بجم

فــي  التوســع  أن  علــى  التأكيــد  يجــب  النهايــة  فــي 
نشــاط الاكتتابــات العامــة بــدول الخليــج يعــد خطــوة 
متوازنــة  اقتصاديــة  تنميــة  تحقيــق  نحــو  اســتراتيجية 

جاذبــة اســتثمارية  بيئــة  توفيــر  وبالتالــي  وشــاملة، 



في هذا

العدد

إعصار الاكتتابات: هل دول 
الخليج مستعدة لمواجهة 

العاصفة؟

ما هي العوامل الرئيسية 
التي تقود سوق الاكتتابات 

العامة في دول مجلس 
التعاون الخليجي؟

عضو مجلس ا$دارة 
والرئيس التنفيذي 

لشركة الاستثمارات الوطنية

خفايا الاكتتاب: كنز أم 
سراب للمستثمرين؟

أسرار وراء الستار: دليل 
المستثمر الكويتي 

للاكتتاب العام

مغامرة الاكتتابات: 
رحلة نحو الثراء

ما دور شركة المشروعات 
السياحية في دعم 

السياحة في الكويت؟
محمد طارق النورى

ما السبب وراء إدراج 
شركة البيوت في بورصة 

الكويت؟
عبد الرحمن محمد صالح الخنة

اندفاع جنوني نحو 
الاكتتابات العامة

718 12
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37 34
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أعضاء الاتحاد

اتحاد شركات الاستثمار في دولة الكويت تحت قيادة رئيس مجلس ا$دارة السيد/ عبداz حمد التركيت ورئيس 
تحرير المجلة السيد/ بدر ناصر السبيعي. 

�� عن طريق مسح رمز ال



اندفــاع ججنونيي
نحــو االاكتتابات 

مة لعا ا
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ما هو الاكتتاب العام؟

يشــير الاكتتــاب العــام ا;ولــي (IPO) إلــى عمليــة طــرح أســهم شــركة خاصــة للجمهــور 
فــي إصــدار أســهم جديــدة. توفــر الاكتتابــات العامــة للشــركات فرصــة للحصــول علــى 

رأس المــال مــن خلال طــرح ا;ســهم مــن خلال الســوق ا;وليــة

ــي  ــى حوال ــة إل ــركة الخاص ــة الش ــل قيم ــا تص ــو عندم ــن النم ــة م ــذه المرحل ــدث ه تح
”شــركة  أو  القــرن“  أحاديــة  ”شــركة  باســم  أيضًــا  والمعروفــة  أمريكــي،  دولار  مليــار 
يونيكــورن“، ومــع ذلــك، يمكــن أيضًــا للشــركات الخاصــة ذات التقييمــات المختلفــة 
التــي تتمتــع بأساســيات قويــة وإمكانــات ربحيــة مثبتــة التأهــل للاكتتــاب العــام، اعتمــادًا 

ــات ا$دراج ــة متطلب ــى تلبي ــا عل ــوقية وقدرته ــة الس ــى المنافس عل

يمكــن النظــر إلــى الاكتتــاب العــام ا;ولــي علــى أنــه إســتراتيجية تخــارج لمؤسســي 
الشــركة والمســتثمرين ا;وائــل، لتحقيــق الربــح مــن اســتثماراتهم الخاصــة

للاكتتــاب  القــوي  النشــاط  يُرتبــط 
لســوق  إيجابــي  بــأداء  العــام 
أداء  يتراجــع  وعندمــا  ا;ســهم، 
الاكتتــاب  نشــاط  يميــل  ا;ســواق، 
عــام  شــهد  التباطــؤ.  إلــى  العــام 
للاكتتابــات  قياســي  نجــاح   2021
ــع  ــم جم ــث ت ــة حي ــة العالمي العام
460 مليــار دولار أمريكــي مــع إعــادة 
بعــد  العالميــة  الاقتصــادات  فتــح 
جائحــة كوفيــد-19. وعلــى العكــس 
الاكتتابــات  ســجلت  ذلــك،  مــن 
العامــة انخفاضًــا حــادًا فــي عــام 

المعاكســة  الريــاح  بســبب   2022
ارتفــاع  مثــل  الكلــي  للاقتصــاد 
السياســات  وتشــديد  التضخــم، 
النقديــة العالميــة، وعمليــات ا$غلاق 
ــا،  ــي أوكراني ــرب ف ــن، والح ــي الصي ف
والتــي  أوروبــا  فــي  الطاقــة  وأزمــة 
أدت إلــى مخــاوف مــن الركــود. بينمــا 
ظــل عــام 2023 عامًــا باهتًا بالنســبة 
ــث  ــة حي ــة العالمي ــات العام للاكتتاب
فــاق التشــديد الصــارخ للسياســات 
العــام لســوق  تأثيــر ا;داء  النقديــة 
ا;ســهم. أدى ارتفــاع أســعار الفائــدة 

وانخفــاض الســيولة وزيــادة تكاليــف 
الشــركات  تقييــد  إلــى  التمويــل 
للاكتتــاب  أســهمها  طــرح  مــن 
وزادت   .2023 عــام  فــي  العــام 
ــي  ــن الجيوسياس ــدم اليقي ــة ع حال
مخــاوف  علــى  الضغــط  مــن 
المســتثمرين. وظــل أداء الاكتتابــات 
مــن  أقــل  الســوق  فــي  العامــة 
تطابــق  عــدم  بســبب  المتوقــع 
توقعــات التقييــم بيــن المُصدريــن 
تنامــي  إلــى جانــب  والمســتثمرين، 
ذات  الاســتثمار  بدائــل  مجموعــة 
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كان  حيــن  فــي  الجذابــة.  العوائــد 
عــام 2023 عامًــا مليئًــا بالتحديــات 
بالنســبة للاكتتابــات العامــة، تبايــن 
أداء ا;ســواق ا$قليميــة. فقــد ظــل 
فــي  العامــة  الاكتتابــات  نشــاط 
الولايــات المتحــدة وأوروبــا ضعيفًــا 
وإندونيســيا  الهنــد  شــهدت  بينمــا 
ومنطقــة الخليــج زخمًــا متزايــدًا فــي 

العامــة الاكتتابــات  إدراج  عمليــات 

ــة  ــات العام ــواق الاكتتاب ــهدت أس ش
فــي  انتعــاش  بــوادر  العالميــة 
2024 عــام  مــن  ا;ول  النصــف 
ــتثمرين  ــة المس ــادة ثق ــة بزي مدعوم

الاقتصــاد  تقلبــات  تراجــع  بعــد 
الكلــي، وا;داء ا$يجابــي لمؤشــرات 
علــى  الطلــب  وتراكــم  ا;ســهم 
عمليــات التخــارج. مــن المتوقــع أن 
العامــة  الاكتتابــات  نافــذة  تظــل 
مفتوحــة فــي عامــي 2024 و 2025، 
مــع تخفيضــات محتملــة ;ســعار 
الفائــدة مــن قبــل البنــوك المركزيــة 
الكبــري  العالميــة  للاقتصــادات 
المســتثمرين  اهتمــام  واســتمرار 
الشــركات  أداء  تحســن  بســبب 

العــام الاكتتــاب  بعــد  المدرجــة 

العامــة  الاكتتابــات  أســواق  ظلــت 

العالميــة معتدلة فــي النصف ا;ول 
مــن عــام 2024، واتســع التبايــن بيــن 
الجهــات الفاعلــة ا$قليميــة. فقــد 
العامــة  الاكتتابــات  انخفــض عــدد 
العالميــة بنســبة 12% علــى أســاس 
̂، وانخفضــت  ســنوي إلــى 551 اكتتــاب
عائــدات الاكتتابــات العامــة بنســبة 
16% علــى أســاس ســنوي إلــى 52.2
النصــف  فــي  أمريكــي  دولار  مليــار 
ا;ول مــن عــام 2024 بســبب تباطــؤ 
فــي  العامــة  الاكتتابــات  نشــاط 
ــادئ .  ــط اله ــيا والمحي ــة آس منطق

خلال النصف ا;ول من عام 2024، كان هناك طفرة 
في طرح ا;سهم في كل من ا;مريكتين ومنطقة 

أوروبا والشرق ا;وسط والهند وأفريقيا، مدعومة بأداء 
سوق ا;سهم المواتي، وتحسن تقييمات الاكتتابات 

العامة وتزايد حماس المستثمرين.

انخفضت إصدارات الاكتتابات العامة في 
منطقة آسيا والمحيط الهادئ بشكل 
حاد خلال النصف ا;ول من عام 2024
بسبب تضافر مجموعة من العوامل 

السلبية مثل ارتفاع أسعار الفائدة 
والانتخابات والتوترات الجيوسياسية 

وجفاف السيولة.

شهدت أوروبا عمليات إدراج بارزة مع تحسن في 
مستويات التقييم على عكس النشاط الضعيف في 

وواصلت الهند استحواذها على نسبة عام 2023.
27% من الاكتتابات العامة العالمية 

من حيث الحجم، ارتفاعًا من 13% في 
النصف ا;ول من عام 2023.
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فشــل  أو  نجــاح  قيــاس  يمكــن 
الاكتتــاب العــام مــن حيــث مــدى 
ــد  ــات. ق ــع التوقع ــج م ــق النتائ تواف
بيــن  كبيــر  انحــراف  هنــاك  يكــون 
تقييمــات الاكتتــاب العــام وأســعار 
تــداول الســهم عنــد ا$دراج. ســواء 
كان اخــتلاف الســعر أعلــى أو أقــل 

أن  يمكــن  ا;ولــي  التقييــم  مــن 
يحــدد نجــاح الاكتتــاب العــام. يمكن 
أيضًــا تقييــم الاكتتابــات العامــة بنــاءً

علــى رأس المــال الفعلــي الــذي تــم 
جمعــه مقابــل مــا تتوقــع الشــركة 
ــام.  ــاب الع ــن خلال الاكتت ــه م جمع
ــد  ــت العدي ــنين، طرح ــر الس ــى م عل

ــاب  ــهمها للاكتت ــركات أس ــن الش م
العــام، وحققــت نجاحــات متفاوتــة. 
ويُعــد طــرح شــركة أوبــر للاكتتــاب 
النمــو  نحــو  ومســارها  العــام 
الاكتتــاب  علــى  مثــالاً  المســتدام 

الناجــح العــام 

تأسســت شــركة أوبــر تكنولوجيــز، 
ــيات  ــددة الجنس ــركة متع ــي ش وه
مقرهــا الولايــات المتحــدة، فــي عــام 
بمنتجاتهــا  اشــتهرت  وقــد   .2009
ــم  ــرحلات ث ــاركة ال ــال مش ــي مج ف
وسّــعت فيمــا بعــد نطــاق أعمالهــا 

فــي توصيــل الوجبــات والمركبــات 
الكهربائيــة. قامــت أوبــر فــي البدايــة 
ــج  ــن خلال مزي ــا م ــل عملياته بتموي
وتمويــل  الجــرئ  المــال  رأس  مــن 
إلــى  با$ضافــة  الخاصــة  ا;ســهم 
الديــون. وفــي ا;شــهر التــي ســبقت 

أوبــر  واجهــت  العــام،  الاكتتــاب 
خلافــات مــع الجهــات التنظيميــة 
فــضلاً عــن العديــد مــن الفضائــح. 
الانتكاســات،  مــن  الرغــم  علــى 
ارتفــع  حيــث  النمــو  أوبــر  واصلــت 
دولار  مليــار   3.7 مــن  أوبــر  تقييــم 
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المصدر: إرنست ويونغ

قصة نجاح أكتتاب شركة أوبر

إصدارات الاكتتابات العامة اEولية العالمية
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2013 أغســطس  فــي  أمريكــي 
فــي  أمريكــي  دولار  مليــار   68 إلــى 
أوبــر  إدراج  تــم   .2016 أغســطس 
فــي بورصــة نيويــورك فــي 9 مايــو 
45 قــدره  ســهم  بســعر   ،2019
بيــع  خلال  ومــن  أمريكــي.  دولار 
180 مليــون ســهم، جمعــت أوبــر 
لتقييــم  أمريكــي  دولار  مليــار   8.1
دولار  مليــار   82.2 قــدره  إجمالــي 
أمريكــي - ممــا يمثــل أكبــر اكتتــاب 
مقرهــا  تكنولوجيــا  لشــركة  عــام 

اكتتــاب  منــذ  المتحــدة  الولايــات 
ومــع   .2012 عــام  فــي  فيســبوك 
انخفاضًــا  الســهم  شــهد  ذلــك، 
بنســبة  لــه  تــداول  يــوم  أول  فــي 
الاكتتــاب  ســعر  مــن  أقــل   %7.6
بالفعــل. شــهد  المتحفــظ  العــام 
متقلبــة  رحلــة  أوبــر  ســهم  ســعر 
منــذ الاكتتــاب العــام ا;ولــي فــي 
كبيــر  بشــكل   eمتأثــر  ،2019 عــام 
جائحــة  خلال  المكبــوت  بالطلــب 
الشرســة  والمنافســة  كوفيــد-19 

مشــاركة  صناعتــي  مــن  كل  فــي 
الرغــم  علــى  والتوصيــل.  الــرحلات 
ــر  ــات، ســجلت أوب مــن هــذه الصعوب
أول أربــاح ســنوية بقيمــة 1.1 مليــار 
دولار أمريكــي فــي عــام 2023  منــذ 
تأسيســها فــي عــام 2009. ســاهم 
ا;عمــال  عــن  الشــركة  تخلــي 
العمــال،  وتســريح  ا;ساســية،  غيــر 
ــادة الطلــب علــى أعمــال التنقــل  وزي
بشــكل  الجائحــة  بعــد  ا;ساســية 
ــة ــى الربحي ــر إل ــودة أوب ــي ع ــر ف كبي

فــإن  ذلــك،  مــن  العكــس  علــى 
العــام  الاكتتــاب  طــرح  ســحب 
لشــركة وي وورك فــي مايــو 2019
فشــل  علــى  ا;مثلــة  أحــد  هــو 
وي  إطلاق  تــم  العــام.  الاكتتــاب 
لتوفــر   ،2010 عــام  فــي  وورك 
للشــركات إمكانيــة الوصــول الفوري 
فــي  مرنــة  عمــل  مســاحات  إلــى 
المــدن الكبــرى. وقــد نمــت وي وورك 
بشــكل كبيــر كمــزود للمســاحات 
المكتبيــة مــن مجــرد موقعيــن فــي 
178 موقــع فــي  إلــى   2010 عــام 
رغبتهــا  دفــع  ممــا  نوفمبــر 2017، 
ــم  ــك، ل ــع ذل ــام. وم ــي ا$دراج الع ف
$علان  متحمسًــا  الجمهــور  يكــن 
عوامــل  بســبب  العــام  الاكتتــاب 
مثــل عــدم تحقيــق الشــركة ل�ربــاح، 
فيهــا،  المشــكوك  والحوكمــة 
والفشــل فــي تقديــم رؤيــة جديــدة 

المكاتــب لاســتئجار  حقًــا 

تقدمــت   ،2019 أغســطس  فــي 
للاكتتــاب  علنــي  بطلــب  وورك  وي 

أظهــرت  ملفاتهــا  لكــن  العــام، 
خســارة  شــملت  كبيــرة،  خســائر 
أمريكــي  دولار  مليــار   1.9 قدرهــا 
فــي عــام 2018. تــم تأجيــل تاريــخ 
الاكتتــاب العــام لشــركة وي وورك 
بالمؤســس  تحيــط  مخــاوف  بعــد 
ومعاملاتــه  نيومــان  آدم  الســيد 
بيــع  إلــى  با$ضافــة  التجاريــة. 
وورك،  وي  فــي  الخاصــة  حصتــه 
قيامــه  حــول  شــكوك  ظهــرت 
مقابــل  مختلفــة  قــروض  بجمــع 
حصتــه فــي وي وورك واســتخدام 
العقــارات،  لشــراء  القــروض  هــذه 
بتأجيرهــا  ذلــك  بعــد  قــام  والتــي 
أدى  الربــح.  لتحقيــق  وورك  وي  إلــى 
علامــة  بتســجيل  نيومــان  قيــام 
ــا  ــم بيعه ــم وي وورك ث ــة باس تجاري
ثقــة  انخفــاض  إلــى  للشــركة 
التالــي،  المســتثمرين. فــي الشــهر 
منصــب  مــن  نيومــان  اســتقال 
تدقيــق  وســط  التنفيــذي  الرئيــس 
مــن أعضــاء مجلــس إدارة وي وورك 
والمســتثمرين بشــأن قيادتــه، بعــد 

ــام  ــاب الع ــركة الاكتت ــت الش أن أجل
وخفضــت  الســابق  ا;ســبوع  فــي 
تقييمهــا الســوقي المتوقــع إلــى 
47 10 مليــارات دولار أمريكــي مــن 
تغييــر  بعــد  أمريكــي.  دولار  مليــار 
طلبًــا  وورك  وي  قدمــت  القيــادة، 
إلــى الجهــات التنظيميــة الفيدراليــة 
لســحب خططهــا للاكتتــاب العــام، 
التنفيذيــان  الرئيســان  صــرح  حيــث 
تعتــزم  الشــركة  بــأن  المشــاركان 
ا;ساســية.  ا;عمــال  علــى  التركيــز 
فــي عــام 2021، طرحــت وي وورك 
بعــد  العــام  للاكتتــاب  أســهمها 
الاســتحواذ  شــركة  مــع  الاندمــاج 
BowX الخــاص  الغــرض  ذات 
ذلــك،  ومــع   .Acquisition Corp
ا$فلاس  بطلــب  الشــركة  تقدمــت 
فــي عام 2023 بســبب ضعــف ا;داء 
ضــرورة  تكــون  أن  يمكــن  المالــي. 
مراعــاة مشــاعر المســتثمرين قبــل 
إعلان الاكتتــاب العــام أحــد الــدروس 
ــاب وي  ــل اكتت ــن فش ــتفادة م المس

العــام وورك 

ما السر وراء فشل اكتتاب وي وورك؟
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هل دول الخليج مستعدة 
لمواجهة العاصفة؟
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العــام  الاكتتــاب  أســواق  شــهدت 
فــي  انتعاشًــا  الخليــج  دول  فــي 
حيــث  الماضيــة،  الــثلاث  الســنوات 
ــادة فــي عــدد الشــركات  شــهدت زي
أســهمها  طــرح  قــررت  التــي 
للاكتتــاب العام. كان نشــاط الســوق 
ــان  ــن الزم ــد م ــن عق ــر م ــرًا ;كث فات
العاملــة  الشــركات  كانــت  حيــث 
إدراج  فــي  متــرددة  المنطقــة  فــي 
بســبب  البورصــات  فــي  شــركاتها 
التــي  التعقيــدات  مــن  العديــد 
تشــمل زيــادة ا$فصاحــات، والخــوف 
علــى  الســيطرة  فقــدان  مــن 
الامتثــال  تكلفــة  وارتفــاع  ا;عمــال، 
التحــول  نقطــة  جــاءت  للوائــح. 
لســوق الاكتتــاب العــام فــي عــام 
شــركة  جمعــت  عندمــا   ،2019
أرامكــو الســعودية مــا يقــرب مــن 

26 مليــار دولار أمريكــي فــي أكبــر 
وقــد  العالــم.  فــي  عــام  اكتتــاب 
العديــد  الصفقــة  هــذه  دفعــت 
إلــى  ا;جانــب  المســتثمرين  مــن 
ــة،  ــات الخليجي ــى البورص ــات إل الالتف
مــن  لمزيــد  الطريــق  مهــد  ممــا 
ــد-19 ــة كوفي ــات. أدت جائح الاكتتاب

إلــى إفســاد الوضــع لبعــض الوقــت، 
حيــث تراجعــت الثقــة فــي ا;ســواق 
الانخفــاض  وتســبب  العالميــة. 
الــذي أصــاب أســعار النفــط نتيجــة 
تأثيــر مباشــر علــى  للجائحــة فــي 
ا$يــرادات الماليــة للــدول الخليجيــة 
ممــا  النفــط،  علــى  المعتمــدة 
أعــاد التأكيــد علــى ضــرورة تقليــل 
النفــط.  الخليــج علــى  اعتمــاد دول 
إلــى انتعــاش فــي  وقــد أدى هــذا 
مثــل  الهيكليــة  ا$صلاحــات  تبنــي 

إصلاحــات ســوق العمــل، وسياســات 
الخدمــات  وإصلاحــات  المنافســة، 
ذلــك،  إلــى  با$ضافــة  الاجتماعيــة.  
المبــادرات  مــن  العديــد  تتطلــب 
2030 رؤيــة  مثــل  ا;مــد  طويلــة 

(البحريــن وقطــر والمملكــة العربيــة 
العربيــة  وا$مــارات  الســعودية 
2035 الكويــت  ورؤيــة  المتحــدة) 
اســتثمارات   2040 عمــان  ورؤيــة 
التحتيــة  البنيــة  فــي  ضخمــة 
الخليــج.  دول  فــي  والمشــاريع 
وقــد أدى كلا العامليــن إلــى زيــادة 
العامــة،  الاكتتابــات  فــي  مطــردة 
حيــث طرحــت العديــد مــن الكيانات 
أســهمها  للدولــة  المملوكــة 
إلــى  با$ضافــة  العــام  للاكتتــاب 
ــة  ــركات الخاص ــن الش ــة م مجموع
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مستقبل مشرق: الاكتتابات العامة تقود اقتصاد الخليج 
نحو آفاق جديدة
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المصدر: ريفينيتيف

الاكتتابات العامة تتصدر المشهد في الخليج
(2019 - النصف اEول من 2024)

الاقتصــادي  الوضــع  ينعكــس 
مشــهد  علــى  أيضًــا  ا;وســع 
المنطقــة،  فــي  العــام  الاكتتــاب 
صعوديًــا  اتجاهًــا  شــهد  والــذي 
الســنوات  مــدار  علــى  واســعًا 
عــام  مــن  الماضيــة،  الخمــس 
2019 إلــى النصــف ا;ول مــن عــام 
الاتجــاه  اســتمر  حيــن  فــي   .2024
الصعــودي ا;وســع طــوال الفتــرة، 
فقــد تــم تعزيــزه بشــكل أكبــر خلال 
موجــة الاكتتــاب العــام فــي عــام 
2022 التــي أعقبــت جائحــة كورونــا. 
ــرض  ــل مع ــداث مث ــت أح ــد دعم وق

وكأس  دبــي  فــي   2020 إكســبو 
قطــر  فــي  القــدم  لكــرة  العالــم 
هــذا الاتجــاه الصعــودي مــن خلال 
ــات  ــتثمرين بإمكان ــي المس ــادة وع زي
الاســتثمار  أشــار  كمــا  المنطقــة. 
ا;جــل  طويلــة  المبــادرات  فــي 
أدنــى  مــن  النفــط  أســعار  وارتفــاع 
إلــى   2020 مســتوياتها فــي عــام 
ــة اقتصاديــة أوســع وإمكانــات  مرون
فرصــة  ذلــك  قــدم  وقــد  كبيــرة. 
خلــق  ممــا  الخاصــة،  للشــركات 
بيئــة اقتصــاد كلــي مواتيــة لطــرح 
ــن  ــام. يمك ــاب الع ــهمها للاكتت أس

ملاحظــة تأثيــر هــذه ا;حــداث أيضًــا 
عنــد النظــر إلــى عائــدات الاكتتــاب 
العــام علــى مــر الزمــن. علــى ســبيل 
المثــال، مــن عــام 2020 إلــى عــام 
ارتفاعًــا   2022 عــام  يظهــر   ،2024
يعكــس موجــة الاكتتابــات العامــة. 
شــهدت قيمــة الاكتتابــات العامــة 
اتجاهًــا تصاعديًــا مســتمرًا منــذ عــام 
ــي  ــاد ف ــاع الح ــتثناء الارتف 2019، باس
ــام  ــاب الع ــبب الاكتت ــام 2019 بس ع

الســعودية  أرامكــو  لشــركة 
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نمو مستدام في عائدات الاكتتاب العام في 
دول الخليج خلال اEرباع اEخيرة

المصدر: ريفينيتيف

زلزال أرامكو: كيف هز اكتتاب عملاق النفط أسواق المنطقة؟

أكبــر  أحــد  الســعودية  أرامكــو  اكتتــاب  يعتبــر 
الاكتتابــات ا;وليــة فــي دول الخليــج، حيــث جمــع 
ثلاثــة  بيــع  خلال  مــن  أمريكــي  دولار  مليــار   25.6
مليــارات ســهم. وا;كثــر إثــارة للاهتمــام هــو أن هــذا 
الرقــم يمثــل 1.5% فقــط مــن قيمــة الشــركة. 
لحكومــة  المحــدود  التملــك  هــذا  ســمح  وقــد 
المملكــة العربيــة الســعودية، التــي تمتلــك غالبيــة 
الشــركة.  علــى  بالســيطرة  بالاحتفــاظ  ا;ســهم، 
ــة  ــي المملوك ــاز الطبيع ــط والغ ــركة النف ــد ش وتع
ــم،  ــي العال ــركات ف ــر الش ــن أكب ــدة م ــة واح للدول
ــل  ــة مث ــن عمالق ــوقية ع ــا الس ــد قيمته ــث تزي حي

ميتــا وبركشــاير هاثــاوي .
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تاريخ اكتتاب أرامكو: قصة نجاح

- إقفــال دفتــر الطلبــات المؤسســي للاكتتــاب العــام. وقالــت أرامكــو إن طــرح 1.5% مــن أســهمها جــذب  ���� ديســمبر �

اكتتــاب بقيمــة 106 مليــار دولار مــن المســتثمرين المؤسســيين. وبلــغ حجــم طلبــات الاكتتــاب 119 مليــار دولار مــع احتســاب 
الطلبــات مــن المســتثمرين ا;فــراد

���� - وافــق مجلــس إدارة أرامكــو علــى طلــب الشــركة لتســجيل وطــرح جــزء مــن أســهمها وطلــب موافقــة  نوفمبــر �
ــي  ــراد ف ــتثمرين ا;ف ــي للمس ــط الحكوم ــملاق النف ــن ع ــى 0.5% م ــل إل ــا يص ــع م ــو لبي ــط أرامك ــة. تخط ــات التنظيمي الجه

الاكتتــاب العــام المخطــط لــه

ــا،  ���� - تســتعيد المملكــة العربيــة الســعودية طاقتهــا ا$نتاجيــة مــن النفــط إلــى 11.3 مليــون برميــل يوميً ســبتمبر ��

ســبتمبر مــع الحفــاظ علــى تعافــي أســرع مــن المتوقــع بعــد هجمــات 14

���� - تخطــط المملكــة العربيــة الســعودية $دراج 1%مــن أرامكــو فــي بورصــة الريــاض قبــل نهايــة عــام 2019 ســبتمبر �

و 1% أخــرى فــي عــام 2020.

���� - يقــدم ســوق ا;ســهم الســعودي ”تــداول“ ســقفًا لمؤشــر ا;ســهم <.TASI> بنســبة 15% مــن المقــرر  ديســمبر �

أن يعالــج المخــاوف بشــأن الــوزن الــذي ســيكون ;رامكــو عنــد إدراجهــا فــي البورصــة

ــى  ــيرة إل ــن A+، مش ــى A م ــعودية إل ــة الس ــة العربي ــان المملك ــف ائتم ــش تصني ــة فيت ــض وكال ���� - تخف ــبتمبر س ��
ــة ــآتها النفطي ــى منش ــوم عل ــد الهج ــج بع ــي الخلي ــكرية ف ــية والعس ــرات الجيوسياس ــد التوت تصاع

���� - تعــرض مصنعــان ;رامكــو الســعودية لهجــوم بطائــرة مســيرة، ممــا أدى إلــى أكبــر ارتفــاع فــي أســعار  ســبتمبر ��

النفــط منــذ مــا يقــرب مــن 30 عامًــا. أجبــرت الهجمــات المملكــة العربيــة الســعودية علــى إغلاق أكثــر مــن نصــف إنتاجهــا مــن 
النفــط الخــام، ممــا تــرك علامــات اســتفهام حــول توقيــت وتقييــم الاكتتــاب العــام

مــارس���� - ذكــرت أرامكــو الســعودية إنهــا ستشــتري حصــة ا;غلبيــة فــي ســابك فــي صفقــة ضخمــة بقيمــة 69 �	
ــار دولار ملي

أغســطس���� - توصــل مجلــس إدارة أرامكــو الســعودية إلــى أن إدراج شــركة النفــط العملاقــة فــي بورصــة نيويــورك  ��
ســينطوي علــى الكثيــر مــن المخاطــر القانونيــة

���� - ناقشــت المملكــة العربيــة الســعودية مــع منظمــة أوبــك وحلفائهــا خطــة لتعميــق تخفيضــات إنتــاج  ديســمبر �

النفــط، وأبرمــت اتفاقًــا يســتمر حتــى يونيــو 2020 علــى ا;قــل، وذلــك بهــدف دعــم أســعار النفــط الخــام قبــل طــرح أرامكــو 
للاكتتــاب العــام

ــد  ــام عن ــاب الع ــهمها للاكتت ــو أس ــعرت أرامك ــمبر ���� - س ديس �

ــى  ــد ا;عل ــو الح ــهم، وه ــي) للس ــعودي^ (8.53 دولار أمريك ــالاً س 32 ري
للنطــاق الســعري التوجيهــي، حيــث جمعــت 25.6 مليــار دولار فــي أكبــر 
اكتتــاب عــام فــي التاريــخ، متجــاوزةً بذلــك طــرح شــركة علــي بابــا جــروب 

المحــدودة بقيمــة 25 مليــار دولار فــي عــام 2014.
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ا$دراج  عمليــات  مــن  العديــد  العــام  للاكتتــاب  أرامكــو  طــرح  تبــع 
الرئيســية ا;خــرى فــي الســنوات التاليــة. كان أحــد الميــزات البــارزة خلال 
الســنوات القليلــة الماضيــة هــو تركيــز العائــدات بيــن أكبــر الاكتتابــات 
الخليــج معظــم  5 اكتتابــات عامــة فــي دول  العامــة. مثّــل أكبــر 
إجمالــي قيمــة الاكتتابــات العامــة فــي عــام 2023 وفــي النصــف 
ا;ول مــن عــام 2024. ومــن المثيــر للاهتمــام أيضًــا ملاحظــة أن هــذه الشــركات تعمــل فــي قطاعــات مختلفــة. مــن 
ــاع  ــة قط ــات (خاص ــي الصناع ــان ف ــة، واثن ــال الطاق ــي مج ــان ف ــام 2023، كان اثن ــي ع ــة ف ــات عام ــر 5 اكتتاب ــن أكب بي
النقــل)، واكتتــاب فــي قطــاع الرعايــة الصحيــة. فــي النصــف ا;ول مــن عــام 2024، كانــت أكبــر 5 اكتتابــات عامــة فــي 
قطــاع الرعايــة الصحيــة والخدمــات ا;كاديميــة والتعليميــة والصناعــات، با$ضافــة إلــى اثنيــن فــي الســلع ا$ســتهلاكية  

ــة ــر الدوري غي

���� - تأخيــر خطــة ا$دراج المحلــي والدولــي ;رامكــو وتــم حــل المستشــارين العامليــن فــي ا$دراج، حيــث  أغســطس ��
ينصــب التركيــز علــى شــراء حصــة إســتراتيجية فــي ســابك

���� - هونج كونج ولندن ونيويورك مدرجة ضمن القائمة القصيرة للشق الدولي لاكتتاب أرامكو العام. يناير ��

���� - قال رئيس مجلس إدارة أرامكو السعودية إن الاكتتاب العام يمكن أن يكون مفتوحًا ل�سواق الدولية. يناير ��

���� - ذكر وزير الطاقة السعودي إن اكتتاب أرامكو العام سيحدث خلال عامين. مارس 	

���� - تخطــط أرامكــو الســعودية لشــراء حصــة فــي شــركة صناعــة البتروكيماويــات، الشــركة الســعودية  يوليــو ��
للصناعــات ا;ساســية ”ســابك“

���� - تتوقــع المملكــة العربيــة الســعودية أن تبلــغ قيمــة أرامكــو الســعودية أكثــر مــن تريليونــي دولار أمريكــي  أبريــل �

وتخطــط لبيــع أقــل مــن 5% منهــا مــن خلال الاكتتــاب العــام

���� - أبدي ولي العهد السعودي ا;مير محمد بن سلمان اهتمامًا ببيع جزء من أرامكو للمستثمرين ا;فراد. يناير �

المصدر: روتيرز

اكتتابات خليجية عملاقة تجذب أنظار العالم
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تشهد أسواق 
الاكتتاب العام 

في دول الخليج 
نشاط^ ملحوظ^. 

ولكن ما الذي 
يغذّي طفرة 

الاكتتاب العام؟

نشــأت الطفــرة الحاليــة مــن تضافــر العديــد مــن العوامــل 
- المبــادرات السياســية المواتيــة، وشــهية المســتثمرين، 
الاقتصاديــة  التوقعــات  ظــل  فــي  الشــركات  واهتمــام 

. ا$يجابيــة

فــي حيــن تبنــت حكومــات الــدول الخليجيــة العديــد مــن 
الاقتصــادي  النمــو  تعزيــز  إلــى  تهــدف  التــي  ا$صلاحــات 
والتنويــع، كانــت برامــج خصخصــة المؤسســات المملوكــة 
للدولــة فــي صميــم جهــود الحكومــات الخليجيــة لتقليــل 
الاعتمــاد المالــي علــى النفــط وتوســيع أســواق رأس المــال 
ــذه  ــت ه ــع. وكان ــادي أوس ــع اقتص ــدة تنوي ــن أجن ــزء م كج
البرامــج الحكوميــة لخصخصــة أحــد المحــركات الرئيســية 

. لضجــة الاكتتــاب العــام فــي دول الخليــج

الثراءء نحو رحلة
مغامرة الاكتتابات
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الخصخصة تقود الخليج نحو المستقبل 

أبرز الاكتتابات العامة للكيانات الحكومية في الخليج

المملكة العربية السعودية

دبي

 عمان

الكويت

جمعت 38 مليار دولار أمريكي من خلال 
بيع ا;صول عبر 16 قطاع بحلول عام 

2025

10 شركات مملوكة للدولة

30 شركة بحلول عام 2025

38 جهة حكومية بحلول عام 2041

المصدر: متنوع

المصدر: متنوع

كانت إدراجات 
هذه الشركات 

المملوكة 
للدولة محط 
أنظار بسبب 

حجم اTصدار 
الكبير ونسب 

الاكتتاب العالية

ضعف ���
سجل معدل الاكتتاب الزائد في طرح أسهم شركة باركن في دبي لعام 2024

. رقمًا قياسيًا في سوق دبي المالي

مليار دولار أمريكي حققت شركة أرامكو السعودية عائدات قياسية من طرحها العام ا;ولي في ����
. عام 2019

مليار دولار أمريكي حققت ديوا عائدات كبيرة من طرحها العام ا;ولي، مما جعله أكبر طرح عام ���
. أولي في ا$مارات وأكبر طرح لشركة مرافق على مستوى العالم منذ عام 2008

مما ��� مليار دولار أمريكي ا;ولي،  العام  طرحها  من  كبيرة  عائدات  أبوظبي  في  للغاز  أدنوك  حققت 
جعله أكبر طرح عام أولي على مستوى العالم في الربع ا;ول من عام 2023.

أول ��� عند  أسهمها  سعر  في  ارتفاعًا  والخدمات  ل�مداد  أدنوك  شركة  شهدت 
ظهور لها في السوق في عام 2023.
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ــو  ــة نح ــركات الخاص ــه الش ــجيع وتوجي ــام لتش ــاب الع ــدوق الاكتت ــال صن ــل إدخ ــر مث ــا تدابي ــات أيضً ــذت الحكوم اتخ
ا$دراج. وتتخــذ البورصــات مــن جانبهــا العديــد مــن الخطــوات لتطويــر أســواق رأس المــال المحليــة لجــذب المســتثمرين. 
ــاعات  ــد س ــة وتمدي ــولات التجاري ــض العم ــل خف ــادرات مث ــا مب ــات أيضً ــذت البورص ــادرات ا$دراج، اتخ ــى مب ــة إل با$ضاف
ــواق رأس  ــة أس ــين جاذبي ــة (ETFs) لتحس ــتثمار المتداول ــق الاس ــل صنادي ــرى مث ــات أخ ــوط منتج ــال خط ــداول وإدخ الت

المــال ا$قليميــة .

مبادرات طموحة تسطر مستقبل بورصات الخليج:
فرص استثمارية واعدة

الاكتتابات العامة تشهد إقبالاً غير مسبوق في الخليج

تقديم حوافز مثل حدود 
قروض أعلى للشركات 

المدرجة

برامج صانع 
السوق

تشجيع إدراج الشركات 
العائلية

تسهيل الوصول إلى 
الاكتتابات العامة ا;ولية من 

خلال التعاون مع منصات 
الاستثمار العالمية

برنامج تسريع 
الاكتتاب 

العام 

تخفيض 
رسوم ا$دراج

إدخال أسواق العقود 
ا�جلة

المصدر: متنوع

العامــة  الاكتتابــات  تقتصــر  لــم 
الشــركات  الخليــج علــى  فــي دول 
بــل  فحســب.  للدولــة  المملوكــة 
أيضًــا  الخاصــة  الشــركات  أبــدت 
إلــى  بالدخــول  متزايــدًا  اهتمامًــا 
البورصــة وســط إصلاحــات سياســية 
اقتصاديــة  وتوقعــات  مواتيــة 

تــدرس  الشــركات  وباتــت  إيجابيــة. 
خيــارات الطــرح العــام ا;ولي ;ســباب 
ــط  ــل خط ــن تموي ــدءًا م ــددة، ب متع
اســتدامة  ضمــان  وحتــى  التوســع 
ا;عمــال. وقــد تقدّمــت أكثــر مــن 
50 شــركة بطلبــات إدراج فــي تــداول 
دولــة  تتمتــع  كمــا   . الســعودية 

ــن  ــة م ــار قوي ــة انتظ ــارات بقائم ا$م
العــام،  بالطــرح  الراغبــة  الشــركات 
الشــركات  كبــرى  تخطــط  حيــث 
وطيــران  لولــو  مجموعــة  مثــل 
 . 2024 عــام  خلال  ل�دراج  الاتحــاد 

ــر  ــة تأثي ــة الناجح ــات العام وللاكتتاب
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الشــركات  تشــجّع  حيــث  إيجابــي، 
ــج.  ــس النه ــاع نف ــى اتب ــة عل المماثل
أصبحــت  المثــال،  ســبيل  فعلــى 
وأولاده  الغانــم  علــي  شــركة 
ــرح  ــة تط ــركة عائلي ــيارات أول ش للس
أســهمها فــي بورصــة الكويــت منــذ 
ــا  ــم إدراجه ــا ت ــنوات عندم ــبع س س

شــهد  حيــث   ،2022 عــام  فــي 
ــا زاد عــن  الطــرح العــام ا;ولــي اكتتابً
ــد  ــف. وق ــي بـــ 11 ضع ــدّ ا$جمال الح
تبــع ذلــك إدراج شــركة عائليــة أخــرى 
هــي مجموعــة البيــوت الاســتثمارية 
 ،2024 عــام  الكويــت  بورصــة  فــي 
حيــث شــهد طرحهــا العــام ا;ولــي 

اكتتابًــا زاد عــن الحــدّ ا$جمالــي بـــ 17
ــركات  ــاك ش ــأنّ هن ــد ب ــف. ويُفي ضع
ــدرس  ــت ت ــي الكوي ــرى ف ــة أخ عائلي
أيضًــا إمكانيــة ا$دراج فــي البورصــة 

. المحليــة

شهية المستثمرين المرتفعة في دول الخليج

للحكومــات  يمكــن  بينمــا 
فــإن  الجهــود،  بــذل  والشــركات 
الطلــب مــن المســتثمرين هــو مــا 
يجعــل الاكتتــاب العــام ناجحًــا فــي 
نهايــة ا;مــر. وبالنظــر إلــى وفــرة رأس 
المــال فــي المنطقــة، فقــد تحقــق 
العامــة  للاكتتابــات  العامــل  هــذا 

. الخليــج دول  فــي 

تجــاه  المســتثمرين  كانــت شــهية 
دول  فــي  العامــة  الاكتتابــات 
ــم  ــث ت ــة، حي ــاون قوي ــس التع مجل
الاكتتــاب فــي العديــد منهــا بشــكل 
زائــد. كمــا شــهدت بعــض الشــركات 
ارتفاعًــا حــادًا عنــد ا$دراج. على ســبيل 
شــركة  أســهم  قفــزت  المثــال، 
الســعودية  فــي  القابضــة  أديــس 

بنســبة تصــل إلــى 30% فــوق ســعر 
إدراجهــا فــي أول يــوم تــداول. وقــد 
دعــم ا;داء ا$يجابــي بعــد الاكتتــاب 
النمــو  وتوقعــات  ا;ولــي،  العــام 
النفطــي،  غيــر  القــوي  الاقتصــادي 
الطلــب  هــذا  السياســية  والبيئــة 

. المســتثمرين الكبيــر مــن 

العام لشركة  بالاكتتاب  ا;جانب  المستثمرين  أيضًا. فبينما كان اهتمام  النمو  المستثمرين ا;جانب آخذ في  اهتمام 
أرامكو السعودية في عام 2019 خافتًا، إلا أن أكثر من نصف أسهمه تم الاستحواذ عليه من قبل مستثمرين أجانب 

في طرحه الثانوي في يونيو 2024. 

تم الاكتتاب بشكل زائدتاريخ ا<دراجالدولة
العائد منذ ا<دراج(عدد المرات)

%2116531.9 مارس 2024ا$ماراتباركين

أدنوك لeمداد 
%01163109.5 يونيو 2023ا$ماراتوالخدمات

مستشفى الدكتور 
سليمان عبد القادر 

فقيه
%051195.7 يونيو 2024السعودية

%197330.4 ديسمبر 2023ا$ماراتبيور هيلث

%116250.4 أكتوبر 2023السعوديةأديس القابضة

%125023.2 مارس 2023ا$ماراتأدنوك للغاز

مجموعة البيوت 
%11173.0 يونيو 2024الكويتالاستثمارية

زيادة الطلب وأداء اEسعار لبعض الاكتتابات في الخليج

المصدر: ريفينيتيف، متنوع؛ 
ملاحظة: يشير أداء سعر السهم إلى السعر كما في 30 يونيو 2024 مقارنة بسعر الاكتتاب العام ا;ولي للشركة
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كنز أأم سسراب 
للمستثمرين؟

الاكتتاب: خفايا

تجربــة  العــام  الاكتتــاب  يمثــل 
حيــث  بالمخاطــر،  محفوفــة 
منصــة  إلــى  يتحــول  أن  يمكــن 
لمضاعفــة مكاســب المســتثمرين 
فادحــة.  لخســائر  ســاحة  إلــى  أو 
الاكتتــاب  وهــج  يعمــي  مــا  غالبًــا 
فيجرّهــم  المســتثمرين،  العــام 
بعيــدًا  التســويقية  الروايــة  ســحر 
عــن جوهــر ا;داء المالــي للشــركة. 

ــى  ــة عل ــن ا;مثل ــد م ــهدنا العدي ش
جنونًــا  شــهدت  التــي  ا;ســهم 
لتتلاشــى  الطــرح  عنــد  اســتثماريًا 
ــى  ــة. وعل ــهر قليل ــد أش ــا بع قيمته
بعــض  حققــت  ا�خــر،  الجانــب 
فــي  مضاعفــة  عوائــد  ا;ســهم 
يــوم الطــرح ا;ول. لــذا، مــن الضــروري 
الاكتتــاب  اســتثمارات  إلــى  النظــر 
الموضوعــي  الناقــد  بعيــن  العــام 

حــالات  دراســة  وتُعــد  المحتــرف. 
العــام فــي أســواق دول  الاكتتــاب 
فــي  الخليجــي  التعــاون  مجلــس 
ا�ونــة ا;خيــرة فرصــة مثاليــة لفهــم 
نجــاح  إلــى  أدت  التــي  العوامــل 
ــا  ــع لبعضه ــل الذري ــا والفش بعضه

. ا�خــر
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باركين.. قصة نجاح ساحقة في الاكتتاب العام

يعــد ”الارتفــاع المفاجــئ“ أو مــا يُعــرف بـــ ”IPO Pop“ أحــد المقاييــس الشــائعة لتقييــم نجــاح الاكتتــاب العام 
ــوم  ــي ي ــهم ف ــعر الس ــريع لس ــاع الس ــى الارتف ــح إل ــذا المصطل ــير ه ــتثمر. ويش ــور المس ــن منظ ــي م ا;ول
ا$دراج. هــذا الارتفــاع الحــاد فــي ا;ســعار يتيــح للمســتثمرين الذيــن تــم تخصيــص أســهم لهــم فــي الاكتتــاب 

. العــام فرصــة بيــع أســهمهم بســرعة فــي نفــس اليــوم لتحقيــق ربــح

ــي  ــي دب ــن ف ــركة باركي ــو إدراج ش ــام 2024 ه ــن ع ــف ا;ول م ــي النص ــئ ف ــاح المفاج ــذا النج ــى ه ــال عل مث
فــي 14 مــارس 2024. شــهد ســعر تــداول الشــركة نمــوًا بنحــو 30% مــن ســعر الاكتتــاب العــام إلــى ســعر 
الافتتــاح فــي أول يــوم تــداول. تعــد باركيــن المــزود الرائــد لمواقــف المركبــات العامــة فــي دبــي، حيــث تتمتــع 
بخبــرة تمتــد إلــى عــام 1995، وتديــر مرافــق وخدمــات وقــوف الســيارات رقمــي^ فــي جميــع أنحــاء دبــي. حقــق 
حاملــو أســهم الاكتتــاب العــام الذيــن احتفظــوا بأســهمهم لمــدة 30 يومًــا عائــدًا بنحــو 34%. ومــن المثيــر 
للاهتمــام أن هــذا يتناقــض بشــكل صــارخ مــع المســتثمرين الذيــن اشــتروا أســهم الشــركة بســعر الافتتــاح 
فــي يــوم ا$دراج. حيــث حقــق هــؤلاء المســتثمرون ربحًــا بنســبة 3% فقــط مــن خلال الاحتفــاظ بأســهمهم 

. لمــدة 30 يومًــا. ومــن منظــور المســتثمر، يمكــن اعتبــار هــذا الاكتتــاب العــام ناجحًــا

جدول بياني يوضح سعر سهم باركين
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المصدر: ريفينيتيف



19

��

عبر الخليج.. حلم تحول إلى كابوس

علــى عكــس شــركة باركيــن، شــهدت شــركة عبــر الخليــج للتســويق انخفاضًا بنحو 29% في ســعر الســهم 
مــن ســعر الاكتتــاب العــام ا;ولــي إلــى ســعر الافتتــاح فــي أول يــوم تــداول. تــم إدراج الشــركة فــي الســوق 

ــل  ــروط إدراج أق ــز بش ــذي يتمي ــعودية، ال ــو بالس ــة نم الموازي
ا;ول مــن  ”تــداول“، فــي  الرئيســي  الســوق  صرامــة مــن 
فبرايــر 2024. تأسســت شــركة عبــر الخليــج للتســويق فــي 
ــات  ــر منتج ــة توف ــركة تجزئ ــي ش ــام 1964، وه ــاض ع الري
القرطاســية ومســتلزمات المكاتــب فــي منطقــة الشــرق 
ــم  ــن ت ــتثمرون الذي ــر المس ــا. خس ــمال إفريقي ــط وش ا;وس
تخصيــص أســهم لهــم فــي الاكتتــاب العــام حوالــي 
35% مــن قيمــة اســتثماراتهم إذا احتفظــوا با;ســهم 
30 يومًــا. مــن ناحيــة أخــرى، فــإن شــراء أســهم  لمــدة 
ــوم  ــي ي ــاح ف ــعر الافتت ــويق بس ــج للتس ــر الخلي ــركة عب ش
ا$دراج والاحتفــاظ بهــا لمــدة 30 يومًــا تقريبًــا كان ســيؤدي 
ــن  ــتثمر، يمك ــور المس ــن منظ ــو 7%. وم ــارة بنح ــى خس إل
. وصــف هــذا الاكتتــاب العــام بأنــه فاشــل بــكل المقاييــس

جدول بياني يوضح سعر سهم عبر الخليج للتسويق
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مياهنا وألف للتعليم: لماذا لم تحقق الاكتتابات الارتفاع المتوقع؟

ــادة  ــو 2024، حيــث افتتــح ســعر الســهم بزي ــخ 22 ماي ــداول الســعودية بتاري ــا فــي ت تــم إدراج شــركة مياهن
10% عــن ســعر الاكتتــاب العــام. وكانــت مياهنــا ســابقًا شــركة تابعــة مملوكــة بالكامــل لشــركة فيجــن 
إنفســت، ومثــل الاكتتــاب العــام 30% مــن ا;ســهم. تأسســت الشــركة العاملــة فــي مجــال البنيــة التحتيــة 
ــهم  ــعر الس ــي س ــر ف ــاع كبي ــدوث ارتف ــدم ح ــن ع ــم م ــى الرغ ــام 2008. وعل ــي ع ــرف الصح ــاه والص للمي
يــوم ا$دراج، إلا أن المســتثمرين الذيــن احتفظــوا باســتثماراتهم لمــدة 30 يومًــا حققــوا عوائــد كبيــرة بلغــت 
ــدًا  ــاح فــي يــوم ا$دراج حققــوا عائ ــي 140%. حتــى المســتثمرون الذيــن اشــتروا ا;ســهم بســعر الافتت حوال
بنحــو 119% خلال فتــرة الاحتفــاظ البالغــة 30 يومًــا. علــى الجانــب ا�خــر، تــم إدراج شــركة ألــف للتعليــم فــي 
أبوظبــي بتاريــخ 6 يونيــو 2024. وكان أداء ا$دراج محايــدًا دون اخــتلاف يذكــر عــن ســعر الاكتتــاب العــام. ومــع 
ذلــك، تــروي ا;يــام الثلاثــون التاليــة قصــة مختلفــة، حيــث خســر مســتثمرو الاكتتــاب العــام والمســتثمرون 
الذيــن اشــتروا ا;ســهم بســعر الافتتــاح 13% خلال الثلاثيــن يومًــا التاليــة. تعمــل شــركة ألــف للتعليــم منــذ 
ــي  ــي ف ــم ا;ساس ــال والتعلي ــاض ا;طف ــي ري ــي مرحلت ــة ف ــا تعليمي ــركة تكنولوجي ــي ش ــام 2017 وه ع

. منطقــة الشــرق ا;وســط وشــمال إفريقيــا

جدول بياني يوضح سعر سهم مياهنا
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جدول بياني يوضح سعر سهم للتعليم
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حرب اEرقام - من يكسب والمعركة

الاسم

الدولة

أداء اTدراج (سعر الطرح العام 
اWولي مقابل سعر الافتتاح في 

يوم اTدراج)

العائد خلال 30 يومًا:
اWسهم المخصصة في الطرح 

العام اWولي

العائد لمدة 30 يومًا:
اWسهم التي تم شراؤها في 

يوم اTدراج بسعر الافتتاح

شركة باركين

ا$مارات العربية 
المتحدة (سوق 

دبي المالي)

���

���

��

شركة عبر الخليج 
للتسويق

المملكة العربية 
السعودية (نمو)


���


�
�


��

شركة مياهنا

المملكة العربية 
السعودية 

(تداول)

���

����

����

شركة ألف 
للتعليم

ا$مارات العربية 
المتحدة

(بورصة أبوظبي)

��


���


���

نجاح قوي إخفاق  اTدراجنجاح اTدراج
خلال 30 يوم

إخفاق قوي 
خلال

30 يوم
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تُســلط هــذه ا;مثلــة الضــوء علــى 
ــذي  ــاح ال ــن النج ــة م ــات متفاوت درج
حققتــه عمليــات الاكتتــاب العــام 
ذلــك،  ومــع  الخليــج.  دول  فــي 
منظــور  مــن  النجــاح  فهــم  فــإن 
الصــورة  نصــف  يمثــل  المســتثمر 
فقــط. دعونــا ا�ن نلقــي نظــرة علــى 
ــن  ــام م ــاب الع ــاح الاكتت ــى نج معن
وجهــة نظــر الشــركة. يشــير ”ارتفــاع 
الاكتتــاب  بعــد  الســهم  ســعر 
ربمــا قــد  الشــركة  أن  إلــى  العــام“ 
قيّمــت ا;ســهم بأقــل مــن قيمتهــا 
الســوقية الحقيقيــة. وهــذا يعني أن 
الشــركة قــد ضيعــت فرصــة لجمــع 
خلال  مــن  ا;مــوال  مــن  المزيــد 
هــل  ولكــن  أعلــى.  ســعر  تحديــد 
ــه مــن ا;فضــل  ــا أن يعنــي هــذا دائمً

بالتأكيــد  أعلــى؟  ســعر  تحديــد 
مزايــا  لــه  المنخفــض  التســعير  لا! 
معينــة حيــث يســاعد فــي جــذب 
المزيــد مــن الاهتمــام للســهم وقــد 
ــا  ــن ربم ــتثمرين مختلفي ــذب مس يج
يكونــون غيــر مدركيــن لــه. وغالبًــا 
عــدد  لبيــع  متطلبــات  توجــد  مــا 
معيــن مــن ا;ســهم، وقــد يصعــب 
تحقيــق ذلــك مــن خلال المبالغــة 
فــي  الماليــة.  ا;وراق  تســعير  فــي 
الواقــع، قــد تــؤدي المبالغــة فــي 
ســعر  انخفــاض  إلــى  التســعير 
التــداول، ممــا قــد يــؤدي إلــى انتشــار 
ــويق  ــة للتس ــل القابلي ــوف وتقلي الخ
فــي دوامــة هبوطيــة! وقــد يشــير 
فــي  ا;جــل  قصيــر  الانخفــاض 
أن  إلــى  ا$دراج  يــوم  مــن  ا;ســعار 

الشــركة قــد حققــت أقصــى قيمــة 
الاكتتــاب  عمليــة  مــن  ممكنــة 

العــام .

مــن المناقشــة أعلاه، يمكننــا أن نــرى 
يمكــن  العــام  الاكتتــاب  نجــاح  أن 
يتفــاوت مــن منظــور مختلــف.  أن 
علــى الرغــم مــن أنــه يجــب دائمًــا 
النظــر إلــى الاســتثمار فــي ا;ســهم 
إلا  ا;جــل،  طويــل  منظــور  مــن 
المــدى  قصيــرة  انحرافــات  أي  أن 
أن  يمكــن  ا;ســهم  أســعار  فــي 
تؤثــر بشــكل كبيــر علــى عوائدهــا 
طويلــة ا;جــل. لذلــك، ســيكون مــن 
المستحســن دائمًــا توخــي الحــذر 
الاكتتابــات  فــي  الاســتثمار  عنــد 

العامــة .
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أسرار ووراء االستار: 
دليل المستثمر الكويتي 

للاكتتاب العام
بشــأن  التوقعــات  اســتقرار  مــع 
أســعار الفائــدة، يتزايــد التفــاؤل إزاء 
الكويــت  فــي  العامــة  الاكتتابــات 
دول   باقــي  فــي  الحــال  هــو  كمــا 
الكويــت  شــهدت  حيــث  الخليــج، 
ــا عامًــا فــي أوائــل عــام 2024.  اكتتابً
عددهــا،  قلــة  مــن  الرغــم  وعلــى 
بعــض  الكويــت  شــهدت  فقــد 
فــي  البــارزة  العامــة  الاكتتابــات 
الســنوات ا;خيــرة. اخترنــا ثلاثًــا مــن 

. البــارزة العامــة  الاكتتابــات  هــذه 

ا;ضــواء  تحــت  عــام  اكتتــاب  أول 
هــو لشــركة فــي قطــاع المرافــق 
ا;ولــى  الــزور  شــمال  شــركة   –
طرحهــا  كان  والميــاه.  للطاقــة 
2020 عــام  فــي  ا;ولــي  العــام 

محــل اهتمــام كبيــر ;نهــا كانــت 
تُنشــأ  الكويــت  فــي  شــركة  أول 
بموجــب قانــون مشــاريع الطاقــة 
تديــر   .(IWPP) المســتقلة  والميــاه 
الــزور  شــمال  محطــة  الشــركة 
وكانــت  والميــاه،  للطاقــة  ا;ولــى 
أول شــركة لتوليــد الطاقــة وتحليــة 
الميــاه وأيضًــا أول مشــروع شــراكة 
والخــاص  العــام  القطاعيــن  بيــن 
يتــم إدراجهــا فــي الكويــت. بعــد 
فــي  التجاريــة  العمليــات  بــدأت  أن 
أن  الشــركة  اختــارت   ،2016 عــام 
العــام  للاكتتــاب  أســهمها  تطــرح 
لقانــون  وفقًــا   .2020 عــام  فــي 
العــام  القطاعيــن  بيــن  الشــراكة 
شــهد  الكويــت،  فــي  والخــاص 
للشــركة  ا;ولــي  العــام  الطــرح 

الشــراكة  مشــروعات  هيئــة  بيــع 
والخــاص  العــام  القطاعيــن  بيــن 
%50 البالغــة  لحصتهــا   (KAPP)
ــي  ــد لاق ــن. وق ــن الكويتيي للمواطني
تــم  حيــث  إيجابــي  قبــول  ا$دراج 
الاكتتــاب فــي أســهم الــزور بمعــدل 

. ضعــف  1.27

هــو  التالــي  البــارز  العــام  الاكتتــاب 
ســوق  الكويــت،  بورصــة  اكتتــاب 
الــوراق الماليــة فــي الــبلاد. قامــت 
ذاتيًــا  نفســها  بــإدراج  الشــركة 
جعلهــا  ممــا   ،2020 عــام  فــي 
الخليــج  دول  فــي  بورصــة  ثانــي 
تطــرح أســهمها للاكتتــاب العــام . 
ضمــن الاكتتــاب العــام بيــع هيئــة 
أســواق المــال الكويتيــة 50% مــن 



19

��

1919199919199191919991919199191919191919199919119

حصتهــا للمواطنيــن الكويتييــن بســعر 0.1 دينــار كويتــي 
مــن  جيــد  باســتقبال  الشــركة  إدراج  حظــي  للســهم. 
ــف.  ــو 8.5 ضع ــرح بنح ــاب الط ــاق الاكتت ــث ف ــوق حي الس
كمــا كان الظهــور ا;ول للشــركة ناجحًــا حيــث ارتفــع 
ســعر ســهم الشــركة بنســبة تصــل إلــى 10 أضعــاف 

. ا$دراج يــوم  فــي 

ــام  ــاب الع ــن الاكتت ــث ع ــن الحدي ــر م ــا الكثي ــاك أيضً هن
لشــركة أولاد علــي الغانــم للســيارات. كان إدراج الشــركة 
ــو 2022 ملحوظًــا، ;نهــا  فــي بورصــة الكويــت فــي يوني
للاكتتــاب  أســهمها  تطــرح  عائليــة  شــركة  أول  كانــت 
العــام فــي الكويــت منــذ ســبع ســنوات وأول شــركة 
عائليــة للســيارات تطــرح أســهمها للاكتتــاب العــام فــي 
دول الخليــج. يبــدو أن ا$دراج أعــاد إطلاق اتجــاه الاكتتابــات 
العامــة للشــركات العائليــة فــي الكويــت - حيــث أدرجت 
ــركة  ــي ش ــة، وه ــتثمارية القابض ــوت الاس ــة البي مجموع
ــدرس  ــو 2024 وت ــي يوني ــت ف ــة الكوي ــي بورص ــة، ف عائلي
شــركات أخــرى ا$دراج. قبــل إدراجهــا، عرضــت الشــركة 
45% مــن رأســمالها الســهمي فــي طــرح خــاص. تــم 
الاكتتــاب الزائــد فــي الطــرح بنحــو 11 ضعــف، ممــا جعلــه 

. ــخ الكويــت حتــى ذلــك الحيــن ــر اكتتــاب فــي تاري أكب

الاســتثمارية  البيــوت  لمجموعــة  ا;خيــر  ا$دراج  يشــير 
القابضــة وموافقــة مجلــس الــوزراء علــى إنشــاء شــركة 

بريــد الكويــت بهــدف خصخصتهــا إلــى بــوادر إيجابيــة 
ــت.  ــي الكوي ــة ف ــة ا;ولي ــات العام ــهد الاكتتاب ــى مش عل
با$ضافــة إلــى ذلــك، فــإن التدابيــر الجاريــة مــن جانــب 
ــة  ــة المركزي ــة المقاص ــاء غرف ــل إنش ــت مث ــة الكوي بورص
وغيرهــا مــن المبــادرات المخططــة مثــل إطلاق صناديــق 
الاســتثمار المتداولــة والمشــتقات الماليــة ومــا إلــى ذلــك 
يمكــن أن تدعــم هــذا القطــاع بشــكل أكبــر. ومــع ذلــك، 
فــإن تنفيــذ تدابيــر أكثــر فعاليــة مثــل توفيــر الحوافــز 
طفــرة  لبــدء  مطلوبًــا  ســيكون  المدرجــة  للشــركات 
الاكتتــاب العــام فــي الكويــت بشــكل حقيقــي. يمكــن 
ــركات  ــم الش ــو دع ــر ه ــي ا�خ ــع الرئيس ــون الداف أن يك
الخاصــة والمشــاريع الصغيــرة والمتوســطة وتوجيههــا 
نحــو ا$دراج العــام مــن خلال برامــج مخصصــة. كمــا تعــد 
ا;ســواق الموازيــة وســيلة ممتــازة للشــركات الصغيــرة 
والمتوســطة لطــرح ا;ســهم وجمــع رأس المــال عندمــا 
تكــون غيــر قــادرة علــى التوســع لتلبيــة متطلبات الســوق 
الرئيســي. بمجــرد إدراج الشــركات فــي ا;ســواق الموازيــة 
ــا  ــي إدراجه ــر ف ــن النظ ــعها، يمك ــنوات وتوس ــدة س لع
فــي الســوق الرئيســي. با$ضافــة إلــى ذلــك، يمكــن أن 
تســاعد التدابيــر ا;خــرى لتشــجيع ا$دراج مثــل خفــض 
رســوم ا$دراج أو تخفيــف متطلبــات رأس المــال أيضًــا فــي 
. زيــادة النشــاط فــي مجــال الاكتتــاب العــام فــي الكويــت
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فهد عبدالرحمن المخيزيم
عضو مجلس ا$دارة والرئيس التنفيذي لشركة الاستثمارات الوطنية

عضو مجلس ا<دارة 
والرئيس التنفيذي لشركة 

الاستثمارات الوطنية

مجلة المستثمر تحاور السيد فهد عبد الرحمن المخيزيم عضو مجلس ا$دارة والرئيس التنفيذي لشركة الاستثمارات 
الوطنية في رؤيته �فاق الاقتصاد المحلي والعالمي والاكتتابات العامة في الكويت.

بدايةً ترحب أسرة مجلة المستثمر بالخبير الاقتصادي والمالي السيد ”فهد عبد الرحمن المخيزيم“ ضيف^ كريم^ في 
حوارها.

ما هو رأيك فيما يخص سوق الاكتتابات العامة 
يبدو  الخليجي؟  التعاون  مجلس  دول  في 
حول  يتركز  العام  الاكتتاب  نشاط  معظم  أن 
العربية  والمملكة  المتحدة  العربية  اTمارات 
اWخرى  اWسواق  تأخر  سبب  هو  ما  السعودية. 

من وجهة نظرك؟

مجلس  دول  في  العامة  الاكتتابات  اسواق  لفهم 
التعاون الخليجي بشكل شامل، من الضـروري النظر في 
في  تكامله.  ومدى  العالمي  المال  رأس  بسوق  علاقته 
العالمية سياسة نقدية  الحالي، تشهد ا;سواق  الوقت 
متشددة، حيث يحافظ الاحتياطي الفيدرالي على أسعار 
فائدة مرتفعة بين 5.25% و 5.50%. وقد انعكس هذا 
التعاون  مجلس  دول  في  المركزية  البنوك  على  الاتجاه 
ا;ساسية  الفائدة  أسعار  بالمثل  عدلت  التي  الخليجي، 

النقدية  السياسة  هذه  أدت  وقد   .eصعود بها  الخاصة 
السوق،  تقلبات  السيولة وزيادة  انخفاض  إلى  المتشددة 
المال،  أسواق  في  السيولة  على  كبير  بشكل  أثر  مما 

وبالتالي على اسواق الاكتتابات العامة.

مجلس  دول  في  العامة  الاكتتابات  سوق  شهد  فقد 
النصف  خلال   %32 بنسبة  انخفاض  الخليجي  التعاون 
العام  من  نفسها  الفترة  بمقارنة   2024 عام  من  ا;ول 
الاكتتابات  قيمة  انخفضت  التحديد،  وجه  على  السابق. 
اكتتاب^   21 خلال  من  دولار،  مليار   5.3 من  ا;ولية  العامة 
في النصف ا;ول من عام 2023، إلى 3.3 مليار دولار من 

خلال 23 اكتتاب^ في نفس الفترة من عام 2024.

تهيمن  بالفعل  السؤال،  من  الثاني  الجزء  على  ل�جابة 
المتحدة  العربية  وا$مارات  السعودية  العربية  المملكة 



19

��

من   %37 و   %59 على  تستحوذان  حيث  السوق،  على 
على  مؤشرات  هناك  ذلك،  ومع  التوالي.  على  ا;سهم 
الخليجي  التعاون  مجلس  دول  أسواق  في  تقدم  إحراز 
اكتتاب  أول  الكويت  شهدت  المثال،  سبيل  على  ا;خرى. 
 147 قيمته  إجمالي  بلغ   ،2022 عام  منذ  لها  أولي  عام 
من إجمالي عائدات  مليون دولار أمريكي، ما يمثل %4 
في  الخليجي  التعاون  مجلس  دول  في  الاكتتابات 
نقطة  ا$نجاز  هذا  يمثل  وقد  العام.  من  ا;ول  النصف 
أسواق  مع  الفجوة  تضييق  على  تساعد  قد  تحول، 
التعاون  مجلس  دول  في  الرائدة  العامة  الاكتتابات 

الخليجي.

من المتوقع أن تبدأ البنوك المركزية، بقيادة الاحتياطي 
المتبعة  النقدية  السياسة  مسار  بتغيير  قريب^  الفيدرالي، 
تؤدي  أن  المرجح  ومن  الفائدة.  أسعار  خفض  خلال  من 
هذه الخطوة الموازية المتوقعة من قبل نظرائهم في 
دول مجلس التعاون الخليجي إلى تعزيز سيولة السوق. 
الحوكمة  تحسين  عمليات  جانب  إلى  السيولة،  زيادة  إن 
من  المتزايد  والاهتمام  التنظيمية،  الهيئات  قبل  من 
دول  أسواق  تعرض  وزيادة  العالميين،  المستثمرين 
كلها  العالمية،  للمؤشرات  الخليجي  التعاون  مجلس 
الاكتتابات  اسواق  في  المحتمل  للنمو  إيجابية  مؤشرات 

العامة في دول مجلس التعاون الخليجي.

الخليجي  التعاون  مجلس  دول  أسواق  ببقية  مقارنة 
والمملكة  المتحدة  العربية  ا$مارات  استفادت  ا;خرى، 
المواتية، مثل  التنظيمية  البيئات  العربية السعودية، من 
المستثمرين،  حماية  وقوانين  المبسطة  ا$دراج  إجراءات 
العالي  القوية، ومستوى الاهتمام  الاقتصادية  وا;سس 
الاقتصادي  بالتنويع  المدفوع  المستثمرين  قبل  من 

الكبير والمشاريع الحكومية واسعة النطاق.

نسبي^  أصغر  الكويت  في  العامة  الاكتتابات  سوق  يعد 
السعودية،  العربية  المملكة  مثل  أخرى  بأسواق  مقارنة 
بشكل  تعتمد  فالكويت   ،̂ ملحوظ تقدم^  أظهر  أنه  إلاَ 
رئيسـي على ا;سواق الخاصة بدلاً من الدعم الحكومي 

.eالمكثف، إلاَ أن التطورات ا;خيرة تشير إلى زخم^ متزايد

إدراج  تم  منذ  ملحوظ^  تقدم^  السوق  شهد  فقد 
التعاون  مجلس  دول  في  عائلية  سيارات  شركة  أول 
في  وأولاده  الغانم  علي  شركة  ادراج  مع  الخليجي 
شركة  لعبت  حيث  الكويت،  بورصة  في  ا;ول  السوق 
ومستشار  الرئيسـي  المنسق  دور  الوطنية  الاستثمارات 
ا;وامر  سجل  لبناء  عام  اكتتاب  أول  إجراء  وتم  ا$دراج، 

البيوت  ادراج شركة مجموعة  العام مع  بنجاح في هذا 
شركة  وأدت  الكويت،  بورصة  في  القابضة  الاستثمارية 
ومدير  رئيسـي  كمنسق  دورها  الوطنية  الاستثمارات 
ومستشار  الخاص  الاكتتاب  لعملية  المشترك  الاكتتاب 
الادراج والمستشار المالي الحصـري لعملية إدراج الشـركة 
في السوق ا;ول في بورصة الكويت، با$ضافة إلى ذلك، 
بيع  مستشار  دور  الوطنية  الاستثمارات  شركة  لعبت 
ووكيل الاكتتاب $صدار أول أسهم ممتازة في الكويت، 
بفضل ا$طار الداعم وا;ساسي الذي توفره هيئة أسواق 
المال، الذي ساعد في تشجيع الشـركات على ا$دراج من 
من  المملوكة  الشـركات  أمام  ا$جراءات  تبسيط  خلال 
المبادرات  قبل عائلات وتلبية احتياجاتها. وقد أدت هذه 
مع  العامة،  الاكتتابات  من  قوية  مجموعة  تنفيذ  إلى 
توقعات بطرح المزيد من الشـركات للاكتتاب العام في 

المستقبل القريب.

سوق  تقود  التي  الرئيسية  العوامل  هي  ما 
التعاون  مجلس  دول  في  العامة  الاكتتابات 

الخليجي؟

العامة  الاكتتابات  سوق  تقود  التي  الرئيسية  العوامل 
النمو  تتضمن  الخليجي  التعاون  مجلس  دول  في 
للجيل  وصلت  والتي  العائلية  الشـركات  في  المستمر 
والكيانات  للطرح  ضرورية  حاجة  وفي  والرابع  الثالث 
الحكومية التي تسعى لتوطين رأس أموالها من خلال 
العام.  ل�كتتاب  الخليج  أسواق  في  للمواطنين  طرحها 
إن جهود التنويع الاقتصادي، مثل الحد من الاعتماد على 
النفط وتعزيز القطاعات غير النفطية من خلال مبادرات 
مثل حكومات المنطقة للسنوات القادمة، هي عوامل 
رئيسية تساهم في هذا الاتجاه وتحفز القطاعين العام 
والخاص على العمل معا في هذا الاتجاه. ومن ا;مثلة 
شركات   10 $دراج  دبي  حكومة  خطة  هي  ذلك:  على 
وتعزز  الاقتصادي  التنوع  تدعم  والتي  للدولة،  مملوكة 
إلى  با$ضافة  المنطقة،  اقتصاد  في  المستثمرين  ثقة 
لتخارج  استراتيجية مثالية  العامة  الاكتتابات  ذلك، تقدم 
الشـركات  أموال  رؤوس  من  المؤسسين  المستثمرين 
القابضة أو المجموعات العائلية. هناك أيضًا عدة عوامل 
أخرى تسهم في دفع سوق الاكتتابات العامة في دول 

مجلس التعاون الخليجي:

العام  للاكتتاب  التمويل  تأمين  إن  السوق:  سيولة 
محفوف^   eأمر الائتمان  وسوق  السوق  سيولة  خلال  من 
بالتحديات، لا سيما في حال محدودية السيولة، فعندما 
تكون سيولة السوق ضعيفة، تصبح زيادة رأس المال عن 
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عليه  كانت  مما  صعوبة  أكثر  العامة  الاكتتابات  طريق 
في أوقات السيولة الوفيرة.

2023، تدخل البنك المركزي  الجدير بالذكر أنه في عام 
شروط  لتخفيف  الائتمان  سوق  في  (ساما)  السعودي 

الائتمان لدعم سيولة السوق.

أقل  بيئة  النفط  أسعار  انخفاض  يخلق  النفط:  أسعار 
النفط  أسعار  ارتفاع  أن  حين  في  الائتمان،  لنمو  ملائمة 
المالية.  التنمية  فرص  ويعزز  الائتماني  التوسع  يحفز 
ا$ئتمانية،  الحدود  تمديد  النفط  أسعار  ارتفاع  ويسهل 
خلال  من  العامة  الاكتتابات  تمويل  دعم  وبالتالي 

التمويل بالهامش.

من  العديد  تسعى  الاقتصادي:  التنويع  جهود 
التنويع  نحو  بقوة  الخليجي  التعاون  مجلس  دول 
ذلك  أدى  وقد  النفط.  على  اعتمادها  لتقليل  الاقتصادي 
والعقارات،  السياحة،  مثل  مختلفة  قطاعات  نمو  إلى 
فرص^  خلق  مما  المتجددة،  والطاقة  والتكنولوجيا، 

جديدة أمام الشركات للاكتتاب العام.

الشـركات  لخصخصة  الحكومية  المبادرات 
بشكل  المنطقة  حكومات  تقوم  للدولة:  المملوكة 
وذلك  للدولة،  المملوكة  الشركات  بخصخصة  متزايد 
وقد  المال.  رأس  وزيادة  الاقتصادية  الكفاءة  لتعزيز 
أرامكو  المستوى مثل  العامة رفيعة  شكلت الاكتتابات 
وإعمار  للتوزيع،  وأدنوك  القابضة،  أديس  السعودية، 
للتنمية، وشركة الاتصالات السعودية، ومجموعة تداول 
وأثارت  نوعها  من  فريدة  سابقة  القابضة،  السعودية 

اهتمام^ كبيرe من قبل المستثمرين.

قوية  رغبة  هناك  عام،  بشكل  قوية:  استثمارية  رغبة 
المحليين  المستثمرين  قبل  من  الدولة  في  للاستثمار 
الاقتصادية  والظروف  السيولة  تدعمها  والدوليين، 

المواتية والعوائد الجذابة مقارنة با;سواق ا;خرى.

ا$صلاحات  شملت   :fتطور أكثر  تنظيمية  بيئة 
حماية  وتعزيز  الشفافية،  مبدأ  تطبيق  التنظيمية 
ا;مثلة  ومن  ا;عمال.  ممارسة  وتسهيل  المستثمرين، 
حوكمة  ومعايير  جديدة،  إدراج  قواعد  إدخال  ذلك  على 
العام  الاكتتاب  عملية  لتبسيط  أخرى  وتدابير  الشـركات، 

والخاص.

شمل  الذي  التوسع  أدى  متنوعة:  قطاعات  نمو 

إلى  والغاز،  النفط  نطاق  عن   eبعيد القطاعات،  مختلف 
خلق سوق أكثر ديناميكية. فقد شهدت قطاعات مثل 
زيادة  المالية،  والخدمات  الصحية،  والرعاية  التكنولوجيا، 
في نشاط الاكتتابات العامة، مما يعكس توسيع نطاق 

النمو الاقتصادي والابتكار.

الموقع الاستراتيجي والمركز المالي العالمي: يجذب 
التعاون  مجلس  لدول  الاستراتيجي  الجغرافي  الموقع 
عالمي،  مالي  كمركز  تطورها  جانب  إلى  الخليجي، 
الشركات التي تتطلع إلى الوصول إلى أسواق رأس المال 
منفرص  ا$ستفادة  إلى  يسعون  الذين  والمستثمرين 

النمو في المنطقة.

سوق  في  الرئيسية  الاتجاهات  بعض  هي  ما 
 iقليمية؟ وهل ترى اهتمامTالاكتتابات العامة ا

أكبر بقطاعات محددة؟

 eنمو المنطقة  في  العامة  الاكتتابات  سوق  يشهد 
بمختلف  الاهتمام  يزداد  حيث   ،̂ وديناميكي متنوع^ 
القطاعات. ومع ذلك، فإن العوامل التي تجذب اهتمام 
نموها،  وآفاق  المتميزة،  الشركات  تشمل  المستثمرين 
وتوقعات أدائها المستقبلي، با$ضافة إلى تاريخ توزيعات 
التنظيمي  الدعم  ساهم  الكويت،  مستوى  على  ا;رباح. 
قوية  مجموعة  تعزيز  في  ا$دراج  عمليات  ونجاح  ا;خير 
من  بمزيد  يبشر  مما  والخاصة،  العامة  الاكتتابات  من 

النشاط في المستقبل القريب.

سوق  أن  نرى   ،2024 عام  من  ا;ول  النصف  إلى  بالنظر 
فقد  مميز.  اداء  أظهر  قد  ا$قليمية  العامة  الاكتتابات 
أداءً متميزe، حيث استحوذ  الرعاية الصحية  شهد قطاع 
على ما يقرب من 22% من إجمالي العائدات من خلال 
وقاد  أمريكي.  دولار  مليون   788 بقيمة  اكتتابات،  ثلاثة 
الذي  فقيه،  لمستشفى  العام  الاكتتاب  الزيادة  هذه 

جمع 764 مليون دولار أمريكي لحصة %21.

حيث   ،̂ ملحوظ نشاط^  التكنولوجيا  قطاع  شهد  كما 
خلال  من  أمريكي  دولار  مليون   515 من  أكثر  جمع 
يشكل  ما  وهو  للتعليم،  ألف  لمنصة  العام  الاكتتاب 
دول  في  العام  الاكتتاب  عائدات  إجمالي  من   %14
مجلس التعاون الخليجي. أما اكتتابات قطاعات الصناعة، 
والمشروبات،  وا;غذية  ا;ساسية،  الاستهلاكية  والمواد 
ساهمت  فقد  والتأمين،  والمهنية،  التجارية  والخدمات 
التوالي.  على   %6 و   %8 و  %9 و   %11 و  %12 بنسبة 
كما شاركت قطاعات أخرى، من بينها الخدمات المالية، 
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يتقدم فريق مجلة المستثمر بخالص الشكر والتقدير 
نحن  بكم.  للقاء  لنا  الثمينة  الفرصة  وإتاحة  لكرمكم 
في  الواسعة  خبرتكم  من  التعلم  فرصة  بشدة  نقدر 

المجالات الاقتصادية والمالية والاستثمارية.

والتكنولوجيا  وا;دوية،  الرأسمالية،  والسلع  والمرافق، 
والخدمات،  والبرمجيات  والمواد،  الحياة،  وعلوم  الحيوية 
والخدمات الاستهلاكية، مما يعكس مشهد الاكتتابات 

العامة المتنوعة والديناميكية في المنطقة.

ما الذي يمكن القيام به من الناحية التنظيمية 
لتعزيز الاكتتاب العام في الكويت؟

للسلطات  يمكن  الكويت،  في  العام  الاكتتاب  لتعزيز 
ذلك  في  بما  التدابير  من  العديد  في  النظر  التنظيمية 
طلب  على  الموافقة  لعملية  الزمني  الجدول  تقليل 
ا$دراج، والعمل بشكل مستمر على تثقيف المستثمرين 
حول التقييم والنمو. يمكن أن يؤدي تشجيع الشركات 
تعزيز  إلى  المالية  التكنولوجيا  مجال  في  الناشئة 
الدعم  أن  حين  في  التجاريين،  المستثمرين  مشاركة 
المزيد  يسهل  أن  يمكن  العائلية  للشركات  المخصص 

من ا$دراج.

هل تعتقد أن زخم الاكتتاب العام الحالي في 
دول مجلس التعاون الخليجي سيستمر على 

المدى المتوسط؟

ا;ولية  العامة  الاكتتابات  زخم  يستمر  أن  المرجح  من 
المدى  على  الخليجي  التعاون  مجلس  دول  في 
المتوسط، وذلك بسبب عدة عوامل: مستويات السيولة 
البنوك، مع تخفيف السياسة  المرتفعة المتوقعة لدى 

نشاط  يعزز  مما   ،̂ سابق ناقشنا  كما  المتشددة  النقدية 
المستثمرين التجاريين. با$ضافة إلى ذلك، فإن ندرة فرص 
الاستثمار عالية الجودة في ا;سواق الخاصة تعيد توجيه 
تركيز المستثمرين نحو الاكتتابات العامة. كما أن التعرف 
على ا;سواق العالمية من خلال مؤشرات مثل FTSE و 
MSCI، إلى جانب استقرار سوق النفط مع الحفاظ على 
الاتجاه  هذا  يدعم  دولارا    80-75 نطاق  فوق  ا;سعار 
بشكل أكبر. وأخيرا، سيستمر النمو الاقتصادي والائتماني 
المستدام في المنطقة في توفير بيئة مواتية ;نشطة 

الاكتتابات العامة.

الرحمن  عبد  فهد  السيد  الاقتصادي،  الخبير 
المخيزيم: كلمة أخيرة تودون إضافتها؟

 نشكر لكم جهودكم الرامية $براز إنجازات الاستثمارات 
الكريم،  للجمهور  عملنا  منهجية  وتوضيح  الوطنية 
شركة  هي  الوطنية  الاستثمارات  أن  على  والتأكيد 
والحصول  عملائها  إرضاء  ا;ول  المقام  في  يهمها 
على ثقة المساهمين فيها وإبراز الشفافية في العمل 

لجمهورها الكريم لتعزيز ثقة ا�خرين بنا.

شكرها  بعميق  منكم  تتقدم  المستثمر  مجلة  أسرة 
الفرصة  هذه  وإتاحة  صدركم،  لرحابة  تقديرها  ووافر 
في  الغنية  تجربتكم  على  وا$طلاع  للقائكم  الثمينة 

الميادين الاقتصادية والمالية والاستثمارية.
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لدى مجموعة البيوت الاستثمارية القابضة 
البشرية  الموارد  مجال  في  كبيرة  خبرة 
على مستوى الكويت منذ عقود. ماذا كان 
بورصة  في  الشركة  بإدراج  قراركم  وراء 

الكويت؟

القابضة  الاستثمارية  البيوت  مجموعة  ركزت 
حلول  توفير  على  عاما  ثلاثين  من  أكثر  منذ   -
المؤسسات  من  لعملائها  البشرية  الموارد 
تناسب  حلولاً  مقدمة  الحكوميين،  والعملاء 
إيرادات  ونمت  حدي  على  شركة  كل  احتياج 
المجموعة لتصل إلي 75.7 مليون دينار كويتي 
جغرافي^  النمو،  هذا  ولمواصلة   .2023 عام  عن 
إلى  التحول  إلى  الحاجة  أدركنا  ومؤسسي^، 
القرار  هذا  لنا  ويتيح  عامة.  مساهمة  شركة 
الاستراتيجي توسيع قاعدة مساهمينا وتعزيز 

مشاركتنا في ا;سواق ا$قليمية والدولية.

الكويت  بورصة  في  ا$دراج  قرار  اتخاذ  تم 
الشركة  إدارة  بين  مكثفة  مناقشات  بعد 
والمساهمين والمستشارين. لقد قمنا بتقييم 
المكاسب والتحديات المحتملة بعناية فائقة، 
أهدافنا  مع  الخطوة  هذه  توافق  يضمن  مما 
الطويل.  المدى  على  ورؤيتنا  الاستراتيجية 
في  مكانتنا  يعزز  لن  ا$دراج  هذا  أن  نعتقد 
السوق فحسب، بل سيخلق أيضا فرص^ جديدة 
منطقة  أنحاء  جميع  في  والتعاون  للنمو 

الشرق ا;وسط وشمال إفريقيا.

شركتكم  أصبحت  العام،  الاكتتاب  بهذا 
خليجية  عائلية  بشرية  موارد  شركة  أول 
يتم تداول أسهمها علنi وأيضi أول شركة 
الكويت  بورصة  في  إدراجها  يتم  عائلية 
هذا  توقيت  في  رأيك  فما  عامين.  منذ 

الاكتتاب العام؟

مبكر  وقت  في  ا$دراج  قرار  في  التفكير  بدأنا 
من عام 2016، آخذين في عين الاعتبار الفوائد 
أسواق  إلى  الوصول  في  المتمثلة  المحتملة 
يدعم  الذي  ا;مر  المتعددة،  المال  رأس 

استراتيجية النمو الخاصة بنا. 

مع  ا$دراج  مشروع  بدأنا  سنوات،  خمس  منذ 
المجموعة.  هيكلة  إعادة  على  القوي  التركيز 
هذه  الهيكلة  إعادة  جهود  تكن  ولم 
داخل  العمليات  تنظيم  بإعادة  فقط  تتعلق 
ا;نشطة  على  التركيز  بضمان  بل  المجموعة؛ 
مضافة  قيمة  تقدم  التي  الاستراتيجية 
من  التي  الكيانات  دمج  خلال  من  للمجموعة 
كما  لمساهمينا.   إيجابية  فرص  خلق  شأنها 
المالي  مستشارنا  مع  وثيق  بشكل  عملنا 
من  للتخارج  الوطنية،  الاستثمارات  شركة 
مجموعة  وإنشاء  الاستراتيجية  غير  الشركات 

لها تركيز واضح.

خطوة  كل  أن  من  التأكد  هو  هدفنا  كان 
نقوم بها تسهم في تعزيز مكانة المجموعة 
تعزيز  ويشكل  السوق.  في  رائدة  كشركة 

عبد الرحمن محمد صالح الخنة

الرئيس التنفيذي،  شــركة مجموعــة البيــوت الاســتثمارية القابضــة
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خلالها  من  والتوسع  المنطقة  في  تواجدنا 
وهو  الاستراتيجية،  تلك  ضمن  أساسي^   eجزء
ست  من  أكثر  افتتاح  خلال  من  حققناه  ما 
مقرات إقليمية، ليست مجرد امتدادe لعلامتنا 
مصممة  استراتيجية  مراكز  ولكنها  التجارية، 
جميع  في  التشغيلية  وقدرتنا  نفوذنا  لزيادة 

أنحاء الشرق ا;وسط.

أيضا  سعينا  التوسعات،  هذه  إلى  با$ضافة 
ضمن  استراتيجية  فرص  من  الاستفادة  إلى 
مشروع  تأمين  خلال  من  العقاري،  القطاع 
بلس،  بيوت  المطلاع،  منطقة  في  رئيسي 
مربع.  متر  ألف   250 عن  إجمالية  وبمساحة 
لنا، حيث يمثل  بالنسبة   eكبير eإنجاز ويعد هذا 
رؤيتنا  مع  يتماشى  ا;جل  طويل   eاستثمار
بيوت  المجموعة.   داخل  المستدام  للنمو 
بلس ليس مجرد واحدe من ا;صول التي تضم 
نعتقد  استراتيجية  خطوة  بل  محفظتنا،  إلى 
أنها ستسهم في تحقيق عوائد كبيرة خلال 

السنوات القادمة.

التي  التغيرات  هي  ما  اعتقادكم،  في 
طراءات على الشركة بعد اTدراج؟ 

منذ  الشركة  شهدتها  كبيرة  تغيرات 
الهيكل  أو  الحوكمة  حيث  من  سواء  ا$دراج، 
لجان   3 إضافة  هو  أبرزها  لعل  التنظيمي، 
 eجديدة إلى مجلس ا$دارة، وهو أمر لعب دور
حاسم^ في تعزيز عملية صنع القرار لدينا من 
 eتركيز أكثر  مناقشات  بإجراء  السماح  خلال 
إلى  أدى  مما  الرئيسية،  القضايا  يخص  فيما 

نتائج أكثر فاعلية.

هيكلنا  بشأن  جوهرية  تغييرات  أجرينا  كما 
مع  تتماشى  مهمة   eأدوار وأضفنا  التنظيمي، 
وضعنا الجديد كشركة مدرجة في البورصة. 
 eواحد الامتثال  مسؤول  منصب  إدخال  وكان 
تلبية  الدور  هذا  يضمن  الذي  الامر  منهم. 
وضعتها  التي  الحوكمة  متطلبات  جميع 
الكويت،  وبورصة   (CMA) المال  أسواق  هيئة 
الشفافية  معايير  أعلى  على  الحفاظ  مع 

والمساءلة.

علاقات  إدارة  استحداث  إلي  با$ضافة 
تلك  تعزيز  في  المتخصصة  المستثمرين، 
التغييرات  أبرز  من  وتقويتها،  العلاقات 
التواصل  عنها  أثمر  والتي  ا$دراج،  عن  الناتجة 
والاستجابة  المستثمرين  مع  فعال  بشكل 
ويؤكد  المتزايدة.  وتوقعاتهم  لاحتياجاتهم 
على  بالحفاظ  التزامنا  على  ا$دارة  هذه  إنشاء 

تواصل قوي وشفاف مع مساهمينا.

ما رأيك في خطوات عملية طرح اWسهم 
للاكتتاب العام في بورصة الكويت؟

من أبرز سمات عملية الاكتتاب العام التنسيق 
وهيئة  الكويت  بورصة  مع  والشفاف  السلس 
أسواق المال. فقد أظهر الكيانين درجة عالية 
من الاستجابة والمشاركة طوال عملية الطرح. 
والتواصل  التعاون  من  العالي  المستوى  هذا 
التحديات  من  كبير  بشكل  قلل  الواضح 
ا;طراف ذات  المحتملة وساهم في مواءمة 

الصلة في كل مرحلة.

الاكتتاب  لعملية  الجديد  ا$طار  أثبت  وقد 
العام في السوق الكويتي كفاءته العالية مع 
الحد من التحديات والصعوبات التي يوجهها 
وقد  وأفراد.  مؤسسات  من  المستثمرين 
قدمت هيئة أسواق المال في أبريل 2022، آلية 
جديدة لبناء سجل ا;وامر، والتي تم تطبيقها 
;ول مرة خلال الاكتتاب العام. وساهمت هذه 
الاكتتاب  سعر  تحديد  في  كبير  بشكل  الالية 

العام والطلب ا$جمالي بدقة.  

فرصة  المستثمرين  العملية  هذه  تمنح 
الاكتتاب بناء على قيمة التخصيص الفعلي بدلاً 
المبلغ  من  بكثير  اكبر  مبلغ  في  الاكتتاب  من 
معتاد  هو  ما  عكس  على  لهم،  المخصص 
حيث كان على المستثمرين تمويل التزامهم 
صغير  مبلغ  تخصيص  يتم  قد  بينما  بالكامل 
كان  لقد  الاكتتاب.  حجم  مع  يتناسب  لا  قد 
تسعير  عملية  ضمان  في  حاسم^  عاملاً  هذا 
الشركة  منها  استفادت  وشفافة  سلسة 
تطوير  ان  كما  سواء.   حد  على  والمستثمرون 
الجدول الزمني لعملية الادراج بعد اغلاق إغلاق 
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الاكتتاب فعال بشكل كبيرe للمستثمرين.  في 
لفترات  الانتظار  المستثمر  على  كان  الماضي، 
طويلة من الوقت بين إغلاق الاكتتاب والتداول 

الفعلي ل�سهم.

يتجزأ  لا  جزءا  التكنولوجيا  أصبحت  وقد  هذا 
من عملية الاكتتاب العام بشكل متزايد. فقد 
أدت الابتكارات الحديثة مثل المنصات الرقمية 
عبر  الاكتتابات  وإدارة  ا;وامر،  سجل  لبناء 
إلى  الفعلي،  الوقت  في  والتحديثات  ا$نترنت، 
المستثمرين  تجربة  وتعزيز  العمليات  تبسيط 

بشكل عام.

تسويقية   eجهود أيض^  العملية  تضمنت  وقد 
مع  الدائم  التواصل  ذلك  في  بما  شاملة، 
عملية  وأثناء  قبل  المحتملين  المستثمرين 
الاجتماعات  لتلك  كان  العام.  الاكتتاب 
مجموعتنا  أنشطة  تقديم  في  فعالاً   eدور
وخططها الاستراتيجية وفرص النمو لجمهور 
ومن  المحترفين.  المستثمرين  من  أوسع 
خلال التواصل الفعال مع المستثمرين، تمكنا 
ساهم  مما  الثقة،  من  قوي  أساس  بناء  من 
أظهر  كما  الخاص.   الطرح  عملية  نجاح  في 
اهتماما  والدوليين  ا$قليميين  المستثمرين 

كبيرe  خلال اللقاءات الترويجية.

ما هي خططكم المستقبلية للشركة؟

المستمر  ا$قليمي  النمو  على  خططنا  تركز 
أكبر  قاعدة  لتشمل  الخدمات  نطاق  وتوسيع 
نعتزم  المنطقة.  مستوى  على  الشركات  من 
الاستفادة من شراكاتنا الدولية لدخول أسواق 
السوق  في  تواجدنا  تعزيز  جانب  إلى  جديدة، 
بطريقة  سوق  كل  بتقييم  ونقوم  المحلي.  
من  للتخفيف  جادة   eتدابير ونتخذ  منضبطة، 
النجاح داخل ا;سواق  المخاطر وزيادة عوامل 

المستهدفة. 

با$ضافة إلى توسعنا ا$قليمي، نحن ملتزمون 
بشكل  لدينا  العقارية  المحفظة  بتنمية 
من  المزيد  اضافة  خلال  من  استراتيجي 
المشاريع الاستراتيجية داخل السوق المحلية، 
بشكل متكامل مع المجموعة. با$ضافة إلى 

ان  تركيزنا الرئيسي على استكمال بيوت بلس 
خطوة  يمثل  والذي  المطلاع،  منطقة  في 
للنمو  استراتيجيتنا  ضمن  وهامة  متقدمة 
سيساعدنا  الذي  الامر  الطويل  المدى  على 
ا;خرى-  المستهدفة  التوسعات  جانب  -إلى 
من  قوية  محفظة  على  الحفاظ  على 
العقارات المدارة التي تتماشى مع رؤيتنا للنمو 

المستدام.

في  ضرورية  تراها  التي  الخطوات  ماهي 
على  العائلية  الشركات  تشجيع  سبيل 

اTدراج في بورصة الكويت؟ 

من  المزيد  تنظيم  الضروري  من  أنه  أعتقد 
المؤتمرات واللقاءات التوعوية لتشجيع المزيد 
من الشركات العائلية على ا$دراج في بورصة 
زيادة  في  تسهم  اللقاءات  هذه  الكويت، 
المال وتوعي  الوعي بقيمة ا$دراج في أسواق 
بالفرص العديدة التي يوفرها.  كما اني أرى أن 
إيجابي^ ملموس^ وأنا   eتأثير الكويت  لدى بورصة 
بأننا سنرى شركات عائلية أخرى تنفذ  متفائل 

عمليات إدراج في المستقبل القريب.

مثل  المصداقية  ذات  للمؤسسات  يمكن 
النشطة  والشركات  الاستثمار،  شركات  اتحاد 
تلعب  أن  الوطنية  الاستثمارات  شركة  مثل 
دعوة  خلال  من  ا$طار.  هذا  في  محوري^   eدور
هذه  في  للمشاركة  العائلية  الشركات 
يمكنهم  الذي  الامر  والمؤتمرات،  اللقاءات 
المال  أسواق  حول  جديدة  رؤى  اكتساب  من 
الكويت  بورصة  تقدمها  التي  المزايا  وفهم 
وأكثر  أفضل  بشكل  المال  أسواق  وهيئة 

وضوح^.

القابضة  الاستثمارية  بيوت  مجموعة  يسر 
نحن  المبادرات.  هذه  مثل  في  المساهمة 
الخاصة  تجاربنا  مشاركة  على  حريصون 
العملي  التوجيه  وتقديم  ا$دراج،  عملية  في 
الشركات  لمساعدة  المباشرة  والمعرفة 
مستنيرة  قرارات  اتخاذ  على  ا;خرى  العائلية 

بشأن طرح أسهمها للاكتتاب العام.
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محمد طارق النورى
الرئيس التنفيذي،  شركة طفل المستقبل الترفيهية العقارية

شركة طفل 
المستقبل 
الترفيهية 

العقارية

فيوتشر  لشركة  الاستراتيجية  الخطة  هي  ما 
المقبلة؟ وأين وصلتم في خطة  كيد للفترة 

الهيكلة المالية والفنية واTدارية؟

تستهدف  شاملة  استراتيجية  تنفيذ  على  حالي^  نعمل 
الاستثمار  ذلك  في  بما  الشركة،  أنشطة  وتنويع  تعزيز 
خاصة  عقارية  محفظة  إنشاء  طور  في  نحن  العقاري. 
غير  شركات  مع  شراكات  إبرام  إلى  ونتطلع  بالشركة، 
مدرجة تعمل في قطاعي المطاعم والترفيه، بما في 
القادمة.  الفترة  خلال  والاندماج  الاستحواذ  عمليات  ذلك 
هيكلة  إعادة  خطة  تنفيذ  بصدد  نحن  ذلك،  إلى  إضافة 
المقبلة  الثلاث  السنوات  مدار  على  وفنية  ومالية  إدارية 
لضمان تعزيز قوة مركزنا المالي وتطوير أعمالنا باستمرار

ما هي القطاعات الرئيسية التي تركز عليها 
الشركة في إطار تنويع استثماراتها؟

نحن نسعى للتوسع المدروس في المناطق السكنية 
الجديدة التي تحتاج إلى خدمات ترفيهية، مثل مدينة 

جابر ا;حمد ومدينة صباح ا;حمد السكنية ومدينة 

المطلاع. كما نعمل على تطوير أفرعنا الحالية 
ومواكبة التطور في مجال ا;لعاب الحديثة. با$ضافة 
إلى ذلك، نحن مهتمون بالاستثمار العقاري كجزء من 

استراتيجيتنا للتنوع.

كيف تقيمون الطرحات والاكتتابات العامة 
في الكويت مقارنة بأسواق الخليج اWخرى؟

ل�سف، الطروحات والاكتتابات العامة في الكويت 
تعتبر ضعيفة نسبي^ مقارنة بأسواق الخليج ا;خرى. هذا 

يتطلب تحسينات لتعزيز جذب رؤوس ا;موال.

كيف تقيمون جاذبية السوق الكويتي 
للاستثمار المحلي واWجنبي؟

السوق الكويتي يواجه بعض المعوقات، أهمها ندرة 
ا;راضي والمساحات التأجيرية، وإذا توفرت فإن أسعار 

التأجير تكون مرتفعة جدe. هذه التحديات تجعل 
السوق أقل جاذبية مقارنة ببعض ا;سواق ا;خرى.
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كيف يمكنكم طمأنة حملة اWسهم بشأن 
اWداء المالي للشركة؟

ا;داء المالي لشركة فيوتشر كيد قوي ومستقر، 
وكذلك الشركات التابعة لنا مثل شركة الجزيرة وشركة 

أرض الفرح في السعودية. نعتمد بشكل كبير على 
ا$يرادات التشغيلية وا;رباح المحققة، مما يعزز الثقة 

لدى مساهمينا في قوة مركزنا المالي.

ما هي المشاريع الرئيسية التي تعمل عليها 
الشركة حاليi؟ وهل هناك فرص جديدة في 

اWفق؟

نحن نركز حالي^ على استحواذ حصص في شركات 
قطاع المطاعم الذي يعتبر مكملًا للقطاع الترفيهي. 

كما نعمل على تطوير فروعنا الحالية وافتتاح فروع 
جديدة. ومن المشاريع البارزة التي نعمل عليها، تنفيذ 

المرحلة الثانية من مشروع ”البي زيرو“ (ا;كوا بارك 
سابق^) بقيمة تتجاوز 2 مليون دينار، والمتوقع افتتاحه 

في مارس 2025.

كيف تقيمون دور شركة المشروعات 
السياحية في دعم السياحة والترفيه في 

الكويت؟

شركة المشروعات السياحية تلعب دورe مهم^ في 
دعم وتطوير المشاريع السياحية والترفيهية في 

الكويت، خاصة مع مجلس ا$دارة الجديد الذي أسهم 
في شراكات متعددة مع القطاع الخاص. من أبرز 

ا;مثلة على ذلك، دورهم الحالي في إدارة وتطوير 
وتشغيل القرية المائية ”البي زيرو“.

هل هناك عقود أو شراكات جديدة تعمل 
عليها فيوتشر كيد حاليi؟

فريق ا$دارة التنفيذية والعاملين في فيوتشر كيد 
يعملون بجد طوال العام $برام اتفاقيات مع البنوك 

وشركات التجزئة وشركات الاتصالات والجمعيات 
التعاونية والنقابات وجمعيات النفع العام. هذه 

الاتفاقيات تهدف إلى تقديم خصومات ومزايا 
وخدمات متنوعة لعملائنا.



19

��



��

Issue 19



�	

Issue 19

���� ��� ���� 	

�

� �
�� 	���	�������

� ���
�
�� ���	���� �	����� ���� ���	�� 	��� ��������
����
������

���� ���	
�
� �	
���� �	���� ����
	�� ��	���������
�

�	

��� ���� ��	
�
��� ��� �	��� 	��� 
���	�� ��	�����
����������	�	
�	�����
���	���

����	
���������
�����

��	����� ������ ��	�������� �	��� ���� �	
���� �����
	��
	��
�������	
����������
�
��
����

�����	��������	

����

	��
�����
�	������
��
����	���
���	���	���������	����

����
�� �
� �� !�	��
	�� ��
��
�	���� 
�� ��
���� 	���
��	�����	��
��������
��
�	���������
�����
�
	

����
���
"�#$	%��
	�	���"
���"�#�	
	��
��&	��
�"
	�
	��'��

���� ��	�
��� ��� ���
	�
��	�� 
������� 	��� 
�	�
%���
�
�!������
�����
����������������!�����������
�
��	
������
��
����
�!�	��
	�����
�
���

�
	�� 	��� �
�� ���� �������
� �
�� ����	��� �
�
���������������������� ����
����	������������
������������
�����
��
�����
���������
���!�
��
�
	
�������	�������
�������
������
�

'�� 	
�� ��

������ �(���

��� ����
���
�
��� ���
	�)�

����	����
������	�
����
��
������
���	�
	���
�����
�� ��
��� ������������ ���� ����
�	
������

�����
��� '�� 	
�� 	���� �������� ��� �������
���
��
� �(
��
��� �
	������ 	��� ����
��� ���� ������
*��	���������	����
�����	�����
	�����
������������

��	����������"�#+	��,�
���
�-���� .��
��
���")�	�
/	
�0� �
��� 	�� 
���������� �(����
��� 1� �
��
���
�
�	
���	���
��
���(���������������
��2	
���1314�

���� ��� ���� 
��� �
�� ����� ��� �
�� "����
����
#�������
�
� $���	��� ��� 
���������� �����
��
	���������	�������������	���������������
���
�
�� ����� ��� �
�� "����
���� #�������
�
� $���	���
��� 
���������� �����
�� 	��� ������	������� ���
���	���

���� ���

��
�� ����
�

���� 5���	��� ��	��� 	�
�
��
!�	��� 
���� 
�� �����
�
��� 	��� �������
���
���

��� 	��� ����
�	
������ �
�-����� 
�� ���	
���
�����
	���� �
��� ���� ���� ��	
�� ��� �

����
��� ����
�	��� ����� 
���
�����	�� 
�� ��
�
��� ����
����
�	
���
��
��� �
��� ���� �

�	��� �����
�� "� �

���
�(	����� ��� ��
�� 
�� ���

� ��

���� �����
�� 
��
�	�	�
�����������
����	������
	�
�������"�#+	��
,�
��'	��
�/	
��

 ����
����	����������������	��
!��	�����

��
!�
���	��������
��
	��%�����������
������������

6�
� �(����
��� ��	�� 	��� ��	7� ��
�� �
�
�������
��	
#
����� ��� ���	��
��� 	�
�������� �
��� �	�����

��	
�� ����	�
���� ����������
�	�
���� !
����
�����
	�
������
��
������
�����	�������
������!��
	����
	�
����� ������ 	�
�������� 	
�� ��� �
��
���
�
�������������!����	�����
�
���������
��������
��



��

Issue 19

��

�
	���
�%����������
�
��	��������	������
�
����������������������	��
	�������
������

�������
����	���	�!����
���	�!�	���
	�����
��	�������
�������������	��

������������	
���
������	

	������������	�
���
�
��
���� 
��
� �������� �	� �	��	�
	�� �	��
�
����
��
	�� 
��� �����	���� ��

�


���� 
	����
	��
����� ��
�
�� 
	���
��	
�� ��� ���� 
	� 
��� ��������
��� ��
���
��
	�� ���� ��	� ����� ��
�
�� ���
���
��
�	������ ����
	�� 
�� ��������
	����
����

��	�	�
�
�
��� �����	
��� �����

	�� 
	� 
��� ���
����	
�
�	�� �	
��
�
	��	
� ���
����� 
	����
	�� ��
�	

���
�������� �	�� ����
�


�	�� 
	� 
��� 	���� ��
�����
���


�	������ ��� ���� ����
	�� �	� ��  	�	�
����
���
	
�
��

���� �	�� 
���	
���� ���
���
��
	�� ���	�
�����
���	�!
�
�����������
���	�����
�����	

	����
�
��	�
��������� 	�	�
������


�	��	��
����	��
	��
���������	
�����������
	����

�
	��	����
������
�����
��
	���
������	���
�
�����
�������	
��	��������
�����
������
�����
���	�����
��	�����

��� ���� ���	� �	� ���������� ���		��� �!��	�
�	��
���

�������� 
	�	������
��	

��������������� 
�����

�� �� 	���� ���� �	
��
�
	��	
� ����
����� ����� ���
"��������������#

���$��������������%��
��	

���
#

����	�����&�
����#

��������������� ���������	�
�������
	�� ���� �!
�

	�� ���	����� 
�� ����� ���
�

�� 
��� ��
��
� 
��	��� 
	������	��	
��
�
	��	
��
���	���

��
	���

	��
	��������
�
��������
��������
�
����
 ��

�	��
��
����

�����������������
����������&�����
�	���
'()
�������	�������	���������
���*����
�	����
�

'	���
�	�
���������
���(��
	����	��)*+��
	�,���

�
���� ����

����� ����� ��������� 
�� �
���� -����
�����
���.�
��
���	������
��
�	�����
��������	
�

����

����

���
����

���

���������	
����
���
�����	�
���
�������

�������
�	
�
�������



��

Issue 19IIssIssueue 1919s 1

���� �����	� 
��� 
���� ������ ���
��	�� �����
���
�����
��������
�������	�����	���������
���
�����
�
��
�	��� ������� ���� 	���
�� �����
���
����

�� �� �������� ���������� ��� ��
������ ��	�	��	�
��
�� �����
����� �������� ����� 
�� ������ �� �
���	�
������
�������
���
�������
����
����������
���
����
���
����
���
��
�������������������������� ����	���
�����������������
���	���
����
��������	����������
��
����
������ �����
����� ���� ��
������ ���
�����
��
���������������
��	��

������	
���
	���������	���
���������

���� ������ ������ ��� ���
������ ��	������ 	���
��
���� �!������	� ���� ��������� 
�� �� �������� �����
��� ���
�
�
������ �����
�� ������� 
��� ��	����� "��
��
����
��������	��������
����
���������
���������

�� ����
��
�� ���� ���#�
�� ���� �
���	
����
������������� ��� 
��� ���������#�
�� �"��������
��
����� ���#�
� ��� �� ������������ �������� ���#��	�
������������ 
����
�	�
�� ���#�� ���� ��������� 
���
��#�������������������


�� ����
���� 
�� ���� ��	������ �!��������� ��� ����
�����

��� 
�� �
��
�	������� 	�����	� ���� �����
��
�
������	����
����
����������������	������
�
��
�	������$��
����
����
������������#�
��������
� ��������� �����	���� 
�� 
���	������%�#��� ������
��� 
��� ������
���� ��� �����
� ����� ��� %�� &�
�����
������ ��������
�� �� ��	��'���
� �
��� �������� ���
���� ���	(
���� 	���
�� �
��
�	��� ����� ���$��
��
����	���
���
���� 
��	�
����!��������������������
��������� �� �����
����
������ 
��
� ���	�����
������
��������������
������	���
����������������
����

�����
	�����������������
�����
����
����
�����

���
	��
� ��	
� ������� �
���
��
�� ��� ����� ���
��
	����
�����

����������	������� ������������������ 
�� ���
����
�������)����
��
����������
��������
����
����	���*��
����� ������������ ���� �����
������ ���������
�����'������ 
�������� ���� ������(������ ��
�
�����
����������
������������� ��������������������
�

�������'
����� ���
��	� ��� 
�������
������#�
�����

��� ��������� �����
���
���� 
��
� �
� ����������
�������)����
� ������������
����� ����	����	����
�����+����������
������
����
����������������
����
������� ���������� �!���
�� ���
��	�� ��� 
��� �����
��
����

,���
����� ��	���*�
����� ����� ��� 
��� -�����
��� 
����
���
� .��������� ���� ��
���� ���#�
�
�������� ��#�� /�
������ 
����
���
�� .�������
�����������������
�����������
����� ��
���������
��	�
������������������
�����
�����
�����
���������������

���� ����	���� ��������� ����	�
�� ��
�� 
��� ����
���
���#�
��������

���������
����
��������
�	���
� ���������������)����
�����
���.&%�
�����
� 
����
���
� 0����� 1�����	� .�������
������ ��� ����� 
���� ������ 
�� ���
����
�� 
��
����� ���
��
������"��������	��� 
�� ��������������
�!���������� ��
�� 
��� ���
��	� ��������� � ����	�
����
����� 	�������� ���� '��
����� #������	��

��������
���� ��������������������#�� ���������
��������������
�	���	��������



��

Issue 19

��� ������	�� �	� �
��� �
�����	��� ��� ���	� ��������
���������� 	��	���������� ��� �
�� ����� �������
����	��� ��������� �� ������ ��	����� ��� ��� ��������
���	��� ������ ���
� �
�� ����� 	�� � !�!!!�"�#� $
���
��
��%������ ��� �� �����&����� ������	��� �	�� ����
����������������	��'�������%���������
����������
���
� 	��� %���	�� �	�� ��������(��� ��	��
#� ���	���
����������	���������	�
������������	����	���	��	)���*��
�������������		�
	����
������(����%����������������
��(���������������������
���������	��	��#

����� 	
� �
�� ��
��� ���� ������	� �
�� �
���
�
�������������
��
���

$
�� �������� 
��� (�	��
�� �����&����� �
������
�	� 	��� �	������� ��� ������ 	�� (	�
� �	%��������
����	���������	���� ����������#�+���	�� �
���	���
���������� �
������ 
��� (���� �
�� ������	�� 	��
,� ���� �	��������� �	� �
�� �	���� 	�� -�����	��#�
$
���� �	��������� 
�%�� ������� �� �������� �	���
��� ��
������� 	��� ������	�'��.���� ��	����� (��
���	����� �	�� �	��� �	������ ��������	��� 	�� .���
�������� �������� �	��	��� ���	����� ���� ����������
	���	���#
/�� ���	� ����� ��(��������� �
������ �	� 	���
	���������	���� ����������� ������� ��������� �	����
�
������������
�	���������������������(�������������
�	�����#� $
�� ����	�����	�� 	�� �� 0	���������
+1��������	�����	����
��#�$
����	�����������
�
��� �������� ���� �	%�������� ��"���������� ����
�	��
� (�� �
�� 0������� ���.���� ���
	����� 20��3�
���� �	����� 4������� ������������ �
�� 
��
����
����������	����������������������	����(�����#

��	�
��� ������	�� ��� �
�� ��%���	�� 5�����	���
������	����
��
���������(���
����	������������
�������� ������	��
���� ���
� 	��� ��%����� ��%���	��
(���#� $
��� �	��� �������� �
��� ����������� ���
�6����%�����	���������������
���������	������
�	��
��������	����%���	�����
	��	��
�%����(�	�����
��	��� 	�� �
�������	��� ���� ��"���������#� $
��
������	��	���
����	����������	����	����	���������
�	����������������	�����������������������	����%��
�	���������	�����
�	����
���
	�����#

����������
����
����
�� ������
�����
���

���
����
��
���
���������
��

+���	���
�������	������������	���
����+���	�����
���� �
�� ��		�
� ���� ������������ �		�������	��
���
��	�����4���������� �
��0��#��	�
����������
���	�����������
��
��������	�� ����	���%������
���� ����������� �
�	��
	��� �
�� �������
��	����#�$
���
��
���%���	���		������	������������
�	���������	�� �����&������� �������� �	��������
(	�������.�� ���� �������� �
��� ���� ���.�
	������
�����������������%���������#

$
������ ������	�.� �	�� �
�� ��+���	����� ��� �
��
4����������.���
�����	%����	�(��
��
����1������
�������������
������'�	������	�����������	��������
���������%���	��#�����������!�����
��0�������	������
�� ���� (		.'(�������� ���
������� �
��
� ����
�������� �	�� �
�� &���� ����� ������� 	��� ��+#� $
���
���	%���	�������&��������	����(������	������������
������������ �
�� ��+�����������	%������������#��
$
��� ��	����� ���	� ���	��� ��%���	��� �	� ����� �
����
����������	����	�����
����
����
�������������������
	�� �	���������� ����.�� 
���	�������� �
����
��%���	���
��� �	� ����� �
�����
	����	���������
��������	����(�����	��������������	������	���#�
����������������������	������������������		�
�����
����������������������	������
���(���&����(	�
�
�
���	�����������
����%���	��#��$
��������	�.�
���	����	��������������������������(���������	���
	����(�������	������ ����������
��
� �����(������%���
�	�� ��%���	�� ������#� � ��� �
�� ������ ��� ��%���	��

������	���������������	��(��������
����	���	��
��(�������	��������������	���
����#

$��
�	�	��� 
��� (��	��� ������������� ���������
�	� �
�� ��+� ��	����#� ���	%���	��� ���
� ��� ��������
�����	�����	��(		.'(���������	��������(�������	��
������������ ���� ����'����� �������� 
�%��
����
��� ������������ 	������	��� ���� ��
������
�
��	%�������
����������	����%���	��#

$
�� ��	����� ���	� ��%	�%��� �	����
����%��
���.������ �6	����� ���������� ���������
������������ ���
� �	�������� ��%���	��� (��	���



��

Issue 19

�����	
 ��
��	���	
 �����
 �������
 �������

���
����
�
 �������
������
 ��
�����	��
�����

������ ��
!��
�� ����"
#��	
���
������
����

�� �����
	�
���	
	��
 ������
��
������
�����	$

���� ����� �	
���� ����
�� ���� 	�
� ����
��� ���
����
�
��� ��
���
���� 	����� ��
�����
�

����
��
� ��� 
�
� ���

� �� ���������� ��
���
�� �	��
����� 
��������
����!��������	�"#$�%&�%��
��
���

��'(')���������
�����������!�	����*��������+��	�
�������	
����������
�
�
���
��������!��������
����
�	�� ����� ��� ��� ��+�
��� �	

� 
������
�� ���


���
����!
� �
� ��� +������� ���� 
	���	������ +�
�� ����
��	����� ���� ����������� !
�	� ���
����� ����

�������
��������,��
�

�	�� ���


��� ��� �

�� ��� ����
�� "�!�
�� !�
�
����� ������ �-���

��� �

��


��
� ������ ����
������������ 
	���	�����
�� ���� ���

��
�� #��
���������� ���������� �	�� ������
��� +���.�
� ����
�	�������
�� ��
��
��� �	��� �	

� ����� ��
��
� !
�	�
���� 
������
�� ����
� ���� ����/����� �


���� #��
+��
���� �	��� �	

� �

�
��� !
��� ���� ����� 
������	���
���� ���,��� ��

�
��� +��� ��
�� ������� ��!�
��������
�
�
� ���� ���!�	� ���� �����+����
���
����

��	��012�����
���

#�	�
 �	�
 �%&'
 ����
  ������
 ���
 �� ���
 	��

(��	
 ���!
 !�����
 �����
 ������ ��
  ������


	�
��
����� ��
	�����
���
����
	��
(��	
 !�����

��������
	�
���	
��
�����	
��
	��
�����"
#��	
���

���
	���)
����	
	��
	�����
�!
	��
�%&$

#��+��������

���
����	���

�
����
��������
�'(34��
������
�
��� �	�� ������
��� +���.�
� ��� ����


���
���
���� ���,��
� ��� ����� ���� ���!�	� 
���������
�
��� ����
� ����� !�� 
�
�
����� �	�� �

�
��� ���*����
!
�	���
����������
������
�������
����	���������
�	

� ��
�������
��� �5���� !�
� ���� *�
�� �+����

������
�
���������
��
6�
��!�
��+����
������
������
���
��� ������ ��� �	�� ������ +�� 
���������
���
���
�
�
� �	��� !����� ������� 
�����

�
�� +���.�
�
���� ���� 
	���	�����
�� � #�� ��
�� !��,��� !
�	� ����
.����
��� ���

���� 2���� ��� ����
��� ���� ���/�����
+�

��

� ��
�
� ����� �	�� ������
��� ��� ������� ��

�����

�
�� ��������� !	
�	� !����� 	���� �� ������
����
�

7��� ����� !�
� ��� ��
���� �	��� ������ ����� !��
����� ��	������ �	�� �������� ������ ��� �	�� �������
������
���������

�
����
������,�������������,���
���������	

�
��������!�
��-����
����������
�����

�� �	�� ���
���� !	
�	� !�� ��	
����� +�� ����
���
������	���

-����
������8��
���	�
���8��
�����
����*�
������-���

����������+������+���
������
��
	�+
� ��

����� ��� 
�����
�� ���� 
�9������ ����
������
����������
�������

��	��0
�����1�
��

�������	
���
������	�����	����	
�����
�*&'
���
�������
��"



��

Issue 19

��

Issue 19

��������	
����
���������������
��������������
�����	�
���� ���� ����

���� ��		� ���� ��
�
�  
�
� �����
���!���
����
�����	�������
!
��"���	
������������
#
$
���
��� ��!!
����	� %� ����
������	� "
�$��
���
���� ���
����
� �
�������  ����� ������&
�
�� �'���
�����(���)�������*���
��
���$
	+�����
���
�������
���	
����� ��������	� "
�$��
��� ,��	���
��� ������	�
�����������!���#���
���%�-��
�"��
��
��.��
���	���
"��� ��
�%�"
�$��
�����������
!
��"
�$��
����	���
����������
����
/
����������$
��
������+��!�������
	�������
������
��
�����

�
	�� ��� ���� �
���� ������ ��� ����� ����� 	�
�����	����� 
���� ��� 
������
��� ���	���
� '()�
���������

0�� ���
����
�� 1
 ���2�� ���� ���
	��
�� �
�
	����+�
�
�������
�� ��
	�� ������
�� �
$
��	� !
��
�
��
���	
����� �
�
������ ��� ��
� ��!
	��
� ���� ��
�
�����$�	� ����
��� ��� 	������� ���	��������� 
�����
�
��$
����� 
�
������� ��� $�	
������ ���� ��� ����
����
������� 3��
��� �����
��� ���� &����� �
���	�
��$
����� ���������������  ��	
� ���	��
�� �
������
���� ��!�	+4� �
��&
���
��
�� ���� ����	����
�!��
�
	��������

+�� ���� �
���� �
�� �������� '()� ��������� ���
*$$����������
�
�	���������
��������������

0�
� ����!�!
��
!� ��� ��
� ���� ��� 	�5
	+� ��� &
�
�
�����
�������
�!
��
!��
�!��0����
6�
��������
��� 
��
�����
�� &+� �
$
��	� �������7� ���������
��
����� 	�8
����+� 	
$
	�� ��� &��5��� ���$
�� &+� ��!��
�
����!!�����$
� !��
���+� ��	��+� ��� ��
$��
�	+�
����
��
���  ����� ��� ����
����� ����
��
�� �
���	�
��$
����� ��������������� ���������		+�� ��
� �������+�
��� 8
�	��+� ��$
��!
��� ������
����
�� ��� ���$��
�
!��5
�������
���
��������$
��������
���� �����
&	���
�9
������� ����
��
�� 
6���
�
� ��� �	�&�	�!��5
���
����
��������
���
�������0"������."������
�	
��
 ���� ��
� ���&�	��+� ��� ��
� ��	� !��5
�� !�����������
����
���&�$
���
�:;<4:)=�����
���
���
���
�������
�������
����-���	+���
�����
��
����!���������
����
��� ��� ��� ��
� �
����� �		� ������

� ������$��
���
��$���&	
�
�$����!
���������������$���
��

"
������������,����!�-�.� �-��
	�/��!�������
������������	���	���	�������

�� �
	��	�5
����
6�
���!+�����
�
�����5������+�
��

9����� ������ �������>��2������
$
!
���� �����
�
�
&	����?�
�� ��5�����	�������
����!!��!
������
�
���!
�� �������������� &
�	��� ����
��	�
�� ��
����
���� 
���	��� �
�� �
��������� ���!����������� ��
�
����
���	
$
	�������������
��+�

0�
� ��$
����� .���@��
� �
�!� 
6�
���� ���� �
����
	��
����5����������
������������+�
���
�
�����+���������
���$������
�� ������
���$�	
�&	
�������
���+����!

��
+�
��A
��

�	+�$�	

���
������
����	
�������!�+�
��

6�
���$
�
6�
��
��
������
�
����!����3������	������
��$
��!
���3
	���



��

Issue 19

�����	
 ��
����	��
 �������	
 �������	
 
��
 ��

���
 �����	�
 ������
 ���������
 ���
 ���
 ������

������
 ��
 
���	��
����
�������	���
������������
 ��

�������
 �

 �����������
 ����������
 ����
 ������

���������
��
��	���
������	
�������
 ��
����
!������

��!����������
����
��"����
 ����
�����	
 �����
�


�!������
 ����������
 #���!���
 ��
 $%$&�
 ���
 �����

'��!���
 (�������
 '��������
 )�'('*
 ����� ����

��
���
������
������
��
����
������
�����������


���
 ������
 +��������
 ���
 ������
 ������
 �
 ����


� ���!��
 �� ��������
 
��
 ������
 	������
 �����

��� ����
���
������
���������
������
�,�������
���


�����
 �������������
 
��
 ��������
 �� ���������

-�	���
���
������

���������
���
�,�������
�

������

������
 �����!�
 ���������	
 ���
 
�����	
 �����	�

���	��
�������	�

��������
 ����������	���
 ����	��
 (���
 .//

���������
 ���
 ���� ���
 �������	
 ��������

�� �����������
��
������
�����
��������
��
����
0���

���
 ���
 ��
 ���
 �� ��������
 �

  ������
 ��������

����
 ��
 ��������
 ����
 �������
 ��������	��
 ���

������!��
 ����	��
 �������	
 ���
 �������������


��
���������
��
	�
��!����

���������	
  ��	��	����
 	�
 �����	�!�
 "	�	�#
�$���
 ��	��%������
 .� ��������
 ��
 ���

��	���
 ���
 ���������	��
 ��� ���1��	
 �����2�����

�����������
 ��
 !����
 ��������
 �"������
 ���

�����
 ��������
 -�	�2������
 ����
 ����
 ��
 �����

'������
 '+3�
 �������������
 -�����	�
 '+#�/

+�����!������
+�!��4�
 3����
+� ���������
 �����

0������
/�������
�����
0������
.����
-�����	

/������
 �� �
 ���
 �
 ���������
 ���
 	��������

��	�������
�� �����
���������

"	���&
  ����	���	
 '%%�	�	��
 0����
 ��
 �
 ��!���

��������
 
��
 �� �������
 ��
 ���
 ��	����
 ��� ��

!�
!���
 �����
 ���
 �������������
 �� �������
 0���
 ��


�����
 !�
 ���
 ��	�
 �� ���
 �

 ����������
 
� ���!��

��������
 �����������
 ���
 �������� �
 �������

��������
��
�����
��������

 �%�����
 (�&���	���
 ����������	�
5�	�������

��
����
 �� �
 ��������
 �������������
 �� �����

�����������
���
����
�

����	
!��������
3,������

�������
 ���
 ������������
 �

 ���
 ������	
 ������

���������
 	� �������
 ����������
 ���
��������

��
����������
���
���
��������

���$	)
 �*
 �������
 "��	����
 0��
 �,�������
 �


 ������
����������
!�����
���
���
	��
���
�������

�
����
�������
������
����������
�������
����

��
 ��������	��
 �����������
 ���
��������
 ��� ����

���
 �����	
 ���������
 ���
 ���� ����
 ��6�����	

!������
��������
	�����
���
���� ������

"	��	�&��
 ����	���
 ���
 (���
 ��
 �
 ���+��

,��������
-�+�
0��
.//4�
������	��
	��	��������

���������
 ���!����
 ����
 ���
 �� ��������
 ��
 �

	��!��
��������
��!�
��������
���������
 ������	

��
 ������
 �������
�������
 ���
 �� ������
 ������	

�,������
��
���
��	���4�
	�����
����������

�
	��	���
�������� �����
� ��� �
��������	�� '()�
�	������+������
������	����������
�����
�������

�����
�

0��
 ��	�����
 ���
 ������
 ��
 �,���������	

�� ����
 ���
 �������
 	������
 ����
 ��	�������

��������
 ��
 ������
��������
-��� ���
 ���
�������

����������
 �����
 	�����
 ����������
  ���!�����
 �



�����
 ���
��������
 ���
 ����������
 �� �����

�������
 ��� �
 �� �����
 ���������
 ��
 7������
 ������

��	�������
 �������
 ���
 �������
��
 ������	�
 �� �

�������
�
�����	
��������
�

�����
��������	
����

���� ���
��
���
����

������

'����1��	
 ���
����
���

�

$%$8�
 ���
 ��	�����
 ���

������
���
�����
��������
������2�������
�������

0��
 -���������
 ������
 ���
 !���
 �
 ���������

���������	
 
��
������
$$9
�

 ���
 �����
��������

�����	�
 �����
�:����	��
 ��������	
 ��
;�+
<==

��������
0���
���	�
���
���
!�
���
>�����
-�������

����
�����
������
;�+
<?8
�������

��
�
$@9
������
0��
 0�������	�
 ������
 ����
 ���
 ��	�������

���� ����
������	
� ��
;�+
A@A
�������
�����	�
���




��

Issue 19

��

Issue 19

��������	
�����
����
�������������������
�����
��
�
������������������
��
�����������
�������
 �����
!�
�����������"#������$��
�����������%
���&'(�������
)*))��
�������+,-�./
�����������������#��������
�
/����� ���������������
������� ��� ����%
�����������
���� ���
�� 0�������������� ��#��� �������� �� �#
�����
���������������������������"#�������

�����������
���������������������&'(���
 ����

1�� ���������������
���2�� �������2������!���
���
3���
���� �
�� �$������� ��� ����� 2����� 
���
�����
���� ������� ��#
��� 2�� �#������ ����
���� 
������ 0����
��������������
�����������2��������#���
��
������
�� �������2�������
 �����4#�������&��
��������4#�������
��#�����������������������
�������
��������2��

��#����
�� 2������� �
������ ����
���� �
��� ���2���
�������
��� ���� �
����
� �$���#
�� ���������
 ����
��� ���2��� ��������� �
�� ���� ��������� ��������
�� ��
�
�����������
����������������&'(���
 ���

0������� &'(���
 ������� ������ 
�2#����
������
��
���#��
����������3���������������
�������
 �����
+56� ���� ,�#��� 5
�2��� ����� 2���%���� �
���
����
�2��� 
��#����
�� ����
��������� �#��� ���
��
��������� �������� �
����#
��� ���� �������
�
�
�����������������
��������������#������������
���� �� ����� ������ ��� �������
� ����
���� �
����� 2��
�#2��������� ��������� ����
��%������� ���� ��
��7
����������
�������
�8�����

9����� "#����:�� &'(� ��
 ��� ��� 
���������� ������
�
�����
��������
��
���
 ������ ��",5���������������

���
 �2��� �
��
����� "#����� ���� �
������������

������ ��
�� ��� �
������ ��
 ���� 
����
� �����
�$�������� ����
������ �#���
��� 2#�� 
������
����������������������������
������������#��
0�����
 ��� ���� ���������� 
���
 �2��� �
��
����
����������%
���������7�������#�����������������
��������5���5��������;�,�������������������<�#
���
"#����:�� '
����
� =�
 ���� ���
�� >&�� ������� ����
��������
������
�������������������
�
�������

5����� ���� %
��� �#2���� �?�
���� ���� ����#�����
����� ���
� 2#������� �� �#������#�� �
��
� 2�� � �����

���� �����������<���#�� &�����������
�#����������
�������� ��� <�#
��� "#������ >&�� ���� ���� 8�����
�#2��
������� ������
�� ���� �������� ������
�� ����
�����$��#�����%��������������
� ��
� �����
���������
�������� ���������������<�#
���"#����:��'
����
�
=�
 ����

&������������>&�������������
���������������������
�
���� �#2��
������� ������ ��
� ���� ���#����� ��� ����
%
����
���

������
����������������2�������#���
�����
�
�����
 � �
������� 2�� ���� �������� =�
 ����
5#���
���� @�=5A� ������ ������� ����#
����
���������� ��� ����� 2�� ������������ �
����#
��� ��
�
������7������ ���������� ���� �������� ����
�
������� 0����� ������������ ����� ���� ��� �� ��
����
������������&'(����������
�������������$�������
�������#2��������������
��#�#
��

�
	�� ���� �	����
!� ��� ����� �������!� �
	�� 	���
���������
��*$$�'()��	�����

"��� �����
�� �#������ ���� &'(� ��
 ��� ��� ���� ����
��#��
���� ����#��� ���� �������� �$�������� ���
�������2#���������������� �
����������
���� ����
�
���
��������#
�������
������������
�����
���������
��� ���� ��� ��� �#2����� 5������������� ����
������
����������
������������ ������B����������2���?�
����
���
��� ��� ����B���� ��
�#��� �#2���� �#2��
���������
6������������
��%��������?�
����#������
��#�����

�������������������2�����
�������7���������
���
��
��������������3������������
��������
���#
�#����
������������ ����� �����
� �����2�
������ 2������� ����
�#2���� ���� �
������ �����
�� ��� ����� 
���
��� !�
�
���������� -#2��:�� ����� ��� ����� .*� �����7������
���������� ��� �� �
���� �$������ ��� ���� �#���
��
�������� �#���
�� ��������� ����
��%�������
���� 2#���� �������
� ���%������ ��� ���� 
�����:��
��������� =�
����
�� &'(�� �?�
� �� ��
������� �$���

�#�����
� ������#������� �������
������������� ��� ���
�������2#����������
�����
�����������,���
�������
�
�����
���
��������
����������&'(���
 ��������������
��#��
���C



��

Issue 19

��������	�
�	�
�������


���������

���������
��������

�������	
�	��
����
���
������������
���	��
	����
��

�
	��	��� ���������
���� �
��*$$� '()��	������
-�
�� ��� �
�� '()� 	�������� 
���
� ��� ��� ��������
	������0 #�	���1	���� �	��	.��
������� ����

�����
����	����
��	������

�	
 �	�
�����������
 ����������
 ���
 ���
 ���

��� ��!
 ��
 ��
 ���������
 �	
 �	������
 ���
 ������	����


"���
 ���
 #�	$��
 ��
����
 ��� ��
 ���
 ���
 �%����

	&
 ���
 ����#����	�'
���������!
 ���
#�	$��
��� ��
 ��

�%
��������#
�
��#������#
�����!
"���
���
�������

�������
 ����������#
 ��������
 ��������
 �����

$��"���
(')(*
���
('(+*'
����
�����
��
����	���

$�
 ���
 �������
 $�� �!
 "����
 ����
 ���������

��,�����
�����

	����
�����
�
"���'
����
��#������#


�����
���
 ���
�	
�������
 ��-������
���
 ���������

��� ��
 �	��������!
 ��#��.������
 ��
�����#
 ��� ��

��-������
���!
�	���-������!
���
���
��� ��'

����
 �	���%�
 ����������
 ���
 /)*
 �������
 ��
 ���

���
���
��� ��
��
���
.���
���&
	&
)+)0
�	�
����

�	
 ���
 ����
 
���	�
 ��
 ���
 
����	��
 ����'

1
���.�����!
���
�����
	&
����
���������
&�	�
2('/

$����	�
���	�#�
)3
	4����#�
��
���
.���
���&
	&
)+)/

�	
2/'/
$����	�
 ���	�#�
)/
	4����#�
 ��
 ���
 ����


���	�
	&
)+)0'

���������#
���
���	��

���
	&
���
-�����	�!
1����

���$��
���
���
���
�	������
���
��� ��!
�	����#


������	�

5�#�6���
��������"!
5�'
�����
�$���������
��5� ���6��!
7	���
5��$��
���
����&
�%�������

�8���
	&
���
9���	���
�����������
�	�
���
:;9��<=
�$	��
���
����	�
�������
�	
�	���
���
���������	���

��	�	��
���
����
��
>�"���'

�������	
�������
�� 
���� �����
������������	�����������
���������������
�����	��
���������
�������
��������	�������� ������!��"#���
��$������$���������%	!�$����������	������&��'��
������������������������
�
�	���!�����

�����	
��
��	���	���



��

Issue 19IIIsssueue 119191919191919191911919191999

�������	 
���	 
�����	 �����	
���	 ���	 ����	 ����	 ��	 ����
�����	�
� ��	
� ����
�������
���	��
�����
	��
����	��	����
�	
������	 ��	 ���	!"!!	���	����	
����������#	 ���	 ��	��
	 ���	$�
�	
��
���	��
���

	��	��
�	��	������	
��	 
�%��	 ����
	 ���	 ���	 $�
�	
����
���%�	 ��
���	 ��
���

	 ��	
��
�	 ��	 &''(	 ���	 ��
����	 
��

	
��	 ��%�	 ��
������	 ���	 �����	 ��	
��
���	 ��
���

	 ���
	 ��	 ������	
)	 ������	 *������	 '�
����#	
�	 ��
���	 ��
���

	 ���	 ��
���	
��	 ����
�	 ������	 ��	  ���	 !"!+	
���	�	���	�����
	���	����������	
���
�������	 ��
����(	 �����	 ��	
��
	 ��
����#	 ���	 ��
����	 ���	
�,����	+-.	��	��
	
����	�������	
��	 ���%���	 �����
���(	 ���	
�,��	 ��
	 �%��
��
������	 ��	
//	 ��
�
#	 
�����	 ��	 ���	 ����	

�����
�	
��
��������	��	�������
	
��
����(	

0�����	 ��
����	 ��	 ������	
*������	 ���	 ��������
	
�����%��	 ��	 ��������	��	 ������	
��
���	 '�
����	 ��
��	 ��	
��
	 ���%���
�����	 
�����	 
�
�	
�
������	 �����	 
����
	 ��	
�������
	���	
����(	������������#	

��
���
	��������	��	����
�	
������	 
���	 �
	 ��������	 ��	
�������	 ������������	 ��������	
���
�	 ���	 �����	 �������	
��������%�
	 
���	 �
	 ������	 ��	
1�2
#	 ����%���%�
	 ���(	 �����	
�������	 
������	 ���	 
����(	
*���%��#	 �
���
��������	 ��	

���	 ����%�	 
��
���
	 
���	
�
	 ���%�����	 �������%�
	 ��	
��
���	 ��
�����
	 �����	 ��	
��3�����	 ��	 �����	 ����
����	 ���	

���	 ����4	 ��	 ������(	 �������	
���	 ���%��	 �����	 ��	 �������	

������	 ��	 ���%���	 ��
�����
	
���	 561
	 ���	 �������	 ���
	
������
	 ������	 ��
����	 �������	
���������	 ������

�
(	
��������	
�����
	���	��
�	�	�����	
���	 ���	 561
	 ��	 ��
�	 ���	 ���
�	
�������	 ����	 ����	 ���	 ������	
��	 
����	 ��	 
���	 ���	 
���	

������
	 ��3����
���
(	 ����	
���	 ��
�����
	 ��%�	 ����	
��
���	 ��	 ��������	 
�����
	 ���	

�
�	����
	���	��%�	
�����	��#	
����	 �����	 ��	 ���
������	 ���	

���	
�����	��
����(	��	��������#	
�����	 
��
���
	 ��	 ���������	
��
����	 
���	 �
	 ��������	 ��	
��
����	 ���
	 ��	 ����7���	 �������	
��3����
���
	 �����	��
�	���	 ��	
������
���	 ����%���	 ��	 �������
	
���	
����(



��

Issue 19

��� ������	� �
� �
��
���� 
����
������������ ���� ���������

�
��� �
����
� ���� ��� ������
��
��� �
� ������� �������������� ����
���
�
 �����
���
�������
���
� �
!"!#$� %������ 
��� ����
� � �
�

����
����������������
������
��
���
	� ����� �
� 
���
��  ��
�$�
&����'�����	���������
��������

�����������$

%���(
��� �����
��
����������� ���
����� ��� �� �����
 � �
� ����������
�����
� )� ������� �	
��
�� ���
�
�������������
�!"!"����������� �
����������
��������������*��(
���
�����
 � ��� ��� ������������
�
��
� ���� �
����
��
�� &���
�
�
�� ����
� ���
�� +�&��,� -��$�

%��� �����
 �� ������ ���
�����
��).��
� /�
��� �
�� ����
�
�
�� &���
� ���
��� ���� ���� (
���
����
� ��
�
����
� �
�� ����
�
������
����
� �����
 � �
��
����� ���� (
��� ������)�
�'����
��
�
�
������
�0�����������������
�
�������$�1�'�
�������
����
�����
��������
����
���
�!"23��
���� �����
 � ���� ������ ���
���������� �
� !"!"$� �
� ��
�������
������*��������������������
 *��
���� ���� ������� �����
�� � ��
�
��
�
�
����� �
�0����� +����,�
�����
������4"5����	�������������
������
�$� %��� 
����
��� ��� ����
�����
������������'�������������)
.��
*�� ���
��� �'�
�����
�����
� �2$!6������$

%���
�7��
������������������
�
����� ��� ��
���� �
������ ����
���
�
 *�� ����	� �7���
��$� %���
�����
 ���������)��������
�!"!"��
��	�
�� ��� ���� ����
�� ����	�
�7���
����
�����������������$���
%��� ���� �
'��'��� ������*��
��������8�
	��������
�� ������
��
4"5� ��� ���� ���	�� ��� ��������

����
���� ��� �9� "$2� ��
� ���
�$�
%��������
 *�������
����������)

����'��� � � ���� ��
	��� �����
���� ���� �:�
� �'�
�����
�����
� � ������ ;$4� �����$� ������
	���
����������������� �������������
���� �����
 *�� ����	� �
����

���
�� � � �������� ��� 2"� ������
�
������� ���������
�$�

�������	
���

���	����
�������	
������	�
�	
�



��

Issue 19

������ ���	
����� ����
���	�
���	
����� ��� �
������ ��������
��� �������� 	�
	� ����� �
���
������������ ��� 	��� �����
��������� ������	
������
�������� ��� � 	��� �����	��!��
����	� ��� ����� ��
�� 	�

�� �

��
	��� �	����� "��� 
�	� ��� 
��#� 
	�
��
	� ���� �������� �
��� ��� �

� �� �
��!�� ����	� ��� ������
���� $���� ���%� �����
	��� 	��
	��� �� �
��� 	�
	� 	��� ������
�
�� ��	��	�


�� ������������
�� �
���� 	�� 
�#�	� �� 
����
�����  �
��� 	��� �� �
���
�
�� 
��	�  ����� ��� 	��� 	
&
��

��� ���
�� �
��� ��	��� ����
 ���� 
���������� �������� 	��
�
����  ���� ������� '���� 	����

 �
�� 	�
	� �	� ��� 

�
��� &�		���
	�� �
��� 
� ������� �(��� �����)�
���	
��
�� ��	*� +������������
�
�� ���	
��� 
��
�	
���� ���
	�
	� �	� ��
��� �
����� 
���	���

�
��	����	����	����	��#�
��� ���	�

		�
�	� �
������ �����	���� 	�
	�
 
�� �
��� �	�������� &����
��
�
���� ������ 
��� ��	���
��,���� ��	�� ���� 
�  ��� � �
�� &��� ��� ��
���� 	�� &�� ��
��

��� ������������ 	��� ������	��
 ���	�  
#�� 	���� ��-��
	�� ���
�
�	�� ������������ ���
�� 
�
�� 	��

��


����	���	�
������������������
���
�� ����
�� ��
�� 
��� �������
 
�#�	
&�
�	��� ��� 
� �����
���
���
��

� ����

*�.� ����	/	�� � �


�
��� ������� ��� � 	��� �
�� ��� 	���


��	����  ���	� 
�	�


�� �����
	��
	�
	� 	��� �� �
���  
�� �0���
	����

����
�	��
&
�����	�������
�
1�� �	��������������
&��������
�
������ 	�
	� 	��������������
��
���� �
�� ��(��� ��� � ��(����	�
�������	������ .
	������
�����	���� ��� �,��	���� ����
��


�
���&������������ �
�
���/
	�� � �������	����� 
��� ����	/
	�� �
&���
	���������	��#��������
�
�� �����2�
�	
�� � �
�	� �	��

���/	�� � ��	������ ������� �	�
���
�� 

�
��� &�� 
����
&
�� 	��
	��
�� �
����

�� ���
�� �����	����
��������



��

Issue 19

�������	
��
�������

�������

���

����

���

����

���

����

���

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

�

�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

�

�	

�
�	

��

�	
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

�

�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

��
�	

�
�	

��

�

�	

�
�	

��

�	
�	

�
�	

��

����

����

��������������� ��������������
�����	
��	
�����

�����
��������
������

���	

�������

���������	��������	������
����	������	���������	����
 �������!��"

#$%!����	����

&  ���	!��'��	������'	�����

#$%!����	����
��'��	��
����'��	!���� �������!���
�����	���������	

������

�	
�
�
���������������

�������

���

���

��

�
��
����
�

���������
���������

������	������
� !"��

#$%�

#�&�

#'�

�
��
����
��

���(!��

������	������
�)���*���

+��

+���

++%�

��������
�

	����
������!�

�	

�	���
(����

,�(�����

��

#+��

#+��

��������
��



��

Issue 19

�������	�
��
��
����
�������
�
������������������

��

�����	�
���

�����
�	
�������
������
�
�	
��	�
���
�����
�	
���
���
���
�����	�
���


������
 ��
 ���	��
���
�� ��!
 ���	
 ���
 "#�
�$�!�	 
�!����
�����	�
���
 %�!��!
�
 �
 %�

�

��	��
��&�����!�
�%
'����	
"	(���
�	�
���
"#�
�$�!�	 
!��!���	���
)��
�%
���
���*��
���

����!
�	�
���������!
�	%!���!����!�
�����	�
���
����&
�����
�	
���+�
,��
�
���

����	 

��!%�!��	��
���
	��
�-�  �!�����
�	(����!�
����
��
�
�	��
����!
�	(�����	�
%�!
���
	�-�

)�
����
��!�
!���!���
����
��.��&
�
!���!	�
�%
�&���
�����
/(�	
�	(����!�
����
&�� ��
��

���
���	�	 
�!���
�	
���
���
�%
���

����	 
���
�
��(�
!��
����
�&���
��0�
�	
!���!	
�(�!

���
)�1���
��
��	 
��!����
�	
���
����!
�����
2
�%
/�������	
���

�����
�	
2&�
3��&�
�	

4��
5�	�
�����
���

����	 
��!%�!��	��
���
	���!�
�
����
	�
�� 	�6��	�
(�!�����	
%!��
���

�$�!�	 
�!����
7���(�!�
���
	�-�
)�
����
��

�
�
��$�!�	�
���!��
"#�
�	(����!�
�	�
�	(����!�

����
 &�� ��
 ��
 ���
 ���	�	 
 
���
 �)�
 �(�!
 ���
 	�-�
 )�
 �����
 2
�%
 /�������	
 ���
 &��	

���!���	 
%!��
���8
�	�
��
�
91��
/�����
�����	�
�	
���
�/:2
!� ��	�

�
����������
�������


����

����

��

��

��

��

	�

	�

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

�


�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

�	

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

�


�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

�	

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

��

�
�

��

��

�


�
�

��

��

��

�
�

��

��

	�

�
�

��

��

��������������� ��������������

���!��;
<�6	���(



��

Issue 19

��

Issue 19

���������	
���	
�

��������������������	�
���

�����	
��
���
��������
���
����
��
�	����
�������
�	��
�����
���
�
��
��	
��	
���

�
��	
��
��	
 �!
��
��	
��	����
�
��	
��
��"
#
"�
�
�$���
$��%
 �
&�"
��"�	$
��
'��$�("
)���

	*�����	�
 &����
 ��"
 �����	

 ��"����
 
	+��
	�	��"
 ����
 ,�$�&���
 ��
 -"�
 .	�
��
�
 �/��%

���
����$
��
�	����
&�"
	"�����"�	$
��
0���$��
 ��
-�1�%
,�	

�������
 �"
 �
 
	����	

 ��	
���
 "������	
�
 ��$
 �2�	
 "�����	"

��
 ��	
 �3)4
 
	����%
 4�
 ��5	"��

 ����
 &�"
 ������	$
 "��
	"
 ��

��	
 �!
&���$
��5	
��"�
67��
��
���$���
����
��	
"��
	"
��


6/
$��"%
!�
��	
���	

���$�
��
���"���
"��
	"
��
���
����
��

��	
��	����
�
��	
��
��	
$��
��
��	
��"�����
��$
"��"	+�	����

���$���
��
��

�����
6/
$��"�
&���$
��5	

	"���	$
��
�
��""
��

�����
 8�%
 .
��
 ��
 ��5	"��
("
 �	
"�	���5	�
 ���"
  �!
 �"
 +���	

���	��
�
��""%

��������������������	�
����
������������

��

��

��

��

��

��

��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

�

	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

��
	�
�	
��
��

�

	�
�	
��
��


�������������� �
�������
����

����

����

'��
�	9
0	#����5



��

Issue 19

���������	
�����
�����	�
���

���������������� ���!������"�!�������#��
����������"����!�����������!�#��$���������%��#�
�!��� ��%��������	
���&%�����"��������%���!'� ����������%��'������"��%������(�����%�� !���"�����
������#��&%���'�(�����'��������!����%!������������)%��%!���*����!������ ��%!��������%���
��
%!����%���''������������+���(���������%�����%!��������%���!��� !�$������!��,��!�'��-���

.���/!�'����"��
��
�'�����%��-����%!�"��"�����$�����%��������#��"�
!�(���0��'!������1�*!�$�
������%�2!��%�������&%�����'!��3����! � �'�����#��)�!*������4�"�����%��������#�'�����
�"��%���
������%���'����#�'������������-������! ��#� !���
!�(������1�*!�3�� ����!���'�*����
'!�(��#�'���� ��$�)��%��/'��������"����!���!����!���

�$�!� ��'��!���� �#��!������!*�� �
'!�(��#� "!���������!� � ���������!������1�*!��� �
��%�� ���� �%!��%�� ������ �%���� �%!���� "���
���  !���)��� � %!��� ����� !� ������� �"� !*���� ��4�� ����������#��$� �%��� ��� ��� ��!�(� �����!���
��� ���������� �%!��%! �*��#%�� ������%�����'!���!�� �%���'����#�'���������%�� !���"� �%��

������#��&%��������������)��� �%!�����!��,� �!�#!����"�5�����4�
*��%�� ��#�������%�����%!����"������ !����6����!����������3��
'���'������$��%����
���!��*������� ��� �!�%���

��
�����	�
�������
�������
�

�

���

���

���

���

�

���

���

��
	�
�	
��

��

��
	�
�	
��

��

�

	�
�	
��

��

��
	�
�	
��

��


�
	�
�	
��

��


�
	�
�	
��

��

�

	�
�	
��

��

�

	�

	
��

��

��
	�

	
��

��


�
	�

	
��

��


�
	�

	
��

��

�

	�

	
��

��

�

	�

	
��

��

��
	�
�	
��

��


�
	�
�	
��

��


�
	�
�	
��

��

��
	�
�	
��

��

��
	�
�	
��

��

��������������� ��������������

����

��


7�����8�9�-�����



��

Issue 19

�������� 	
����� 
�������� ��	
�������������� ��������������������
��� ����� ����� ����� ����� ����
���������� ��� �
������� ���
����������� ������ �� �� ��� �����
������� ��
��� ������������� �����!�
"��� �
������� �
���
� ����
��� �	
� ���� ������ ���
 � ����
#
 ���������� ���� ����������� ���
����� ��� � ��� ���� ������ � �����

��� ���� ������ ����� ���� ��������
����������������������������
�����
��������������
� ��������!�"�����
����� ����� �������� �$�������
��� ������� ����� ����� �������� �
�� ����%��  
����� ���� ����� ���
���������#
������&%%����
������
����
���������������!�
������'���� ���
������ ���� ����� ������� �����
�����������($����)$����
����#
���

������� �������������!�"����������
��� ��� ���������� ��� ����� ��� �	
�
������������������������#�������
���������������!�*��������������
�$���������� ���� ���  ���� ���
����������� ���������	
�����+,,�
�������� ��� ������� ������ �� �

� ������ ���� ������ �����
������������ ����������������� �
��������
���������������!�

��������	
�����
���	������
���������

������ ����
�	
� ��

���
��

�




��

Issue 19

��

Issue 19

�������	��
��
��	����
�
�	��	
��	���

������ �	
���
����� ����
������������	�������������	�����
��� ���� ���� 	�� ���� ����� ��� ���
��
���� ��	
� ��
���	��� �����

��������������������������
���
��������	� ���������������������
����� ����	�� ���� 
������������ �	��

�!!������
��
���	�� ��������� �	�� ����� ���
�!!�������������	���"����
����
	�����
�������	
��������������
#	
�� �	
������� ��
�� ���	�
����� ������ ��������� 	�� ���������
#����� $����� �� $%&#� �	������

�	����� ��� 
���� ��� '()� ��	
��
���� �������� ������ 	�� ���� 
������
������� �	����
�� �	��� ����
����	�
������ ���	��� �	�*	���
��	�	
�����	"���	���		������
�	����� ��
��	�
���� ��
�� ����
����	�������
���	����
����

������ �!!� ���� ����
���� ��� ���
������ �	����������� ��� #����� $������ ���� +$&�� 	����� �	�������� ����
���	� ��	"���� ��	
���� "���� �	
�� ,�
�� ��������� 	��� �	� ����� ��� 	����� �!!� 
������� ��� "����� �����������
�����������	����	
����
��������	���	
���������������	������������������������
��	
�
�����"	��������
�������������	"���	�����������!!�

����
�� ���
���	��
�
�
������������	
����	��	
�����

 �
���	�����	
!��
���	

"��#�� +$& -.*/��*-0 .12 '.�3)

$����	�����
���	���	���
���� +$& (.*4��*-' .1' .(3�2)

���	��!����	$���!	%����	&�#���	'����
�! 5#$ (2*4��*-0 ..3 2�6)

"���	'��!
� +$& .3*%��*-' 6' '(�0)

$�(�	'�!���� 5#$ ..*���*-' 1- 2(�0)

$����	��� +$& .-*/��*-' 2( -'�-)

)����
	*�
��
���
	����� 5�"��� ..*4��*-0 .6 '�()

�
����������
���	+	"����	"����������	���	
����	*"��	��	���

�����	
��	
�������������������	
�����	�����	��	��������	��	�	����������	���������������	������������	 ������	�������!"��#$%�����	

����������� �	� 7�
�� ���� ����
"��	��� 8	�� �9�
����� "���� ����
�������� ��� -(--�� $��� $������
�
���� #	��� ����
�� ���� ,����
��
���� ��������� �	� ����� ���
5�"���� ��� 6� ������� ���� ���� "���

	
����������������..���
����:����
���� ����� �	��	"��� ��� ��������
	�� ��	����� ��
���� ����������
;��	��� ��
���
���� ��	���� ���
;	�����5�"�������-(-0��;��	�� ��
���� "��� 	
������������� ���

.6� ��
���� $� ��"� 	����� ��
����
����������� ��� 5�"���� ���� ���	�
���	��������		������	�������������
�	�����9�������



��

Issue 19

���������	
��
���
�
�������	
������

���
�
����

���	�����	����������������	�������	���
��
���������
����
	������
���
�	��
��
���
	������	��������
���
�����	������
�	�
���
�
��	
������
���
	��
�	����������
	������
���
��	
���
���	
�	��
		�
�	�����
	��
�����
���	����	����
	�������	�
	���
��	�������
���
��
���
�
��
 ����	
��������	�
	���
�
����

�������	�
����������

���
����	�������	�
���������
����	����������	����
������	�����
�
����

�!"#
��	���	����������
		�
�	�����

����	���������
���
��	
���
���	
��

�������	�
	�����
�������	��������
����

�����������	����
���	
�������

�$�����������	����
����


����������
������	
�	��

��
	�������
���


%
���	��
����
�����
���


!�����
�������
	����
����
����� �
���

�


!

����
���

�	�����
�
	�����������
 ��
	���
�

��	����� 
��
����
	���	���
	����


����
&������
	���
�����
���

'�����������
��
	�������


��	�����	�������
#�	���
��
���	


�����	
��
�����

���
�����((��
�����	������ ����
����� 
	
	�)������ ����
���
��
*�
���

�
� ��� �((� 
��� 
�
��
�����������	���
	������������ ����

�����
����
 ����������������
�

�����
�	���������������	������
#���� +�
������ ���
�
����

��
�
� 	�� ��
������  �
���

�

�
	
��
 ���	��� ����
���
� 
���
���
�������� ���
� ���� �
����
�
��

��
�� ����� ,-� ����
���
�
�
���
�������������
	��������
����
"
�
����� �.&!�
�
���

���
�	���
��������� ��	�� �
/��� ��
���
�


����

�'����������
���!	��
��
&���
�
���
������	����
	��������
0-01��

�����

���� ���
� 
�
�� �
��� 
�
��
�	���� ���	
����� �$��	��
"���� ������
��� �	���� 
����
��



��

Issue 19

��

Issue 19

���������	
�	��
�������������	���������

��
�����	�������������������	
�	��
�	��������	����

������������

�����

��
�	

������

�������	
���
����������������������
������������������
������

����������������� !�����

����� !������
������

�����"��� �������������
����#�

�����	
��
�����

�����	
��
�����

 ����	��������!"�
�����#��	���

!�
$�	����"����
���	�"���#
���	��������

�"����%�����������
������	��"��"�
����!��$���	�

�����&

'()���
��
$"����
����!����� ������%�&��'��(�� )&$� ���
�
��� ������#*� ���������� ������� ���

�
���+���������,��'��

*���+)&(���%%��	 	�����-�� ��(���������)&$�!��������������.

*���(&'���%%�	 
�
���
/0-�)&$�!�������*� �'���������������)&$�����-/���������������������
)&$����
����������������

*���+&)���%%��	� -
��
��
��-
1$2�3���)&$�!�������*� �'�������������������)&$����
��������
4������

,)- ��������������!������%�-
1$2�5�������������	��"������������ ��'�����
������
����



��

Issue 19

���������	
��
��
	
�����	
���
����������
��
	�
���
��
��
���	
����
���������
�������
�����

���������	
����
������
�

������
�
�����
�	��

���
�������
��
��������
������������������������

�	�
��
������ �	���
��� ����
�
�� �	�� �	
����
� ���
�
����	������ �	� 
��� ��������� ��� ����
���� ���	�
���
��
������

������ ���� �����	
�	
�� ����� �	���
���	�

�	�� �����
�� ��
��� �
� ���	�
��� ����
�� �	��
������� ��
��	�� �����
�!�
��	� ������
�� ��� �
�
�"
��	��� �	
�
���� ����� ���	� �
� 
��� ����
� ��� ����
�����	
�	
�#��$��
��
�������� ���������	��	����	�
�����	��
��������	�
���������
���
����
��������
����
���������	�
���������� ��
��	����	����%	��
�����
�����	
�	
������
�!�
��	�������
����������	��	��
���
���
�&��������������
���'()���!!��	������

�����������	�




��

Issue 19IssssIssueue 1919u

�����������	 
��	 
��	�����
	 ����	����	��������	 ��	 �����
���	��	 
��	
����
�	��	
��	 !!	
�	��������"	���"	����	�
�	��#�������	��	���$	
%���	��	�&##��
��	'"	���
����	
�����	����	'�
�	��	
����	��	���&�	
���	�&�'��	��	�����$	(��	���
	��&��	
���	����	���	
��	 !!	
��	

�����
)	*����	���	#����'���
"	��	
��
	
��	'������	&#
����	���	���
����	�������+��
���	���	������
���	��	�	
���
�"	
��	�����
$	*����	,�	���-	�&�'���	���	'����	,�	���.�	
��	���/���
���	
�����	������
�	
��
	
��	
�&#�����	��	�����"	
�	���
��&�	��
�	
��	�����/	"�����	��	
��	 !!	��&�
����	���	���#�����	����	
������	

����	���/�
���	���
��
����	
�	'&���	��'���
	���������$

����������	
�������	���	
��	�����
��	���	��
����
�����	���
��/	��	������	����##��	���	��������	������/	��	

��	���
��/	����	'���	���'������	��	���&�	����
�	
�	'&"��/	�	�
���	��	(�0
!$

�
��		����	
���,��/	1��/�	2������	3��	4���	����
���
��	���	������	
��$

�
��������	��� (�&��	������	��������	��"�	
��
	
��	��&��	'�	�#��	
�	��
����
�����	�����
�$

�
���������	��� (�&��	5���/"	6����
��	��"�	������	
��	
�	��##��	��
���	
��	"����$

�����������	
���(�&��	������	#����	
�	'&"	�	�
���	��	#�
�����������	�����	(�&��	0����	
��&�
����	!��#	
7(�0
!8$

������������	����(�&��	���'��	�9#��
�	(�&��	������	
�	'�	���&��	�
	����	
���	:�	
�������	���	#����	
�	
����	����	
���	;<	��	�
	
���&/�	��	
��$

�
�������	����(�&��	���'��=�	>�#&
"	!����	������	6�������	'��	(�����	���
�����	��
����
	��	������/	
��	#��
�	��	������	
�	#����
�	�����
���$

�����	
��	�
	��

�
�������� !"#�$�
$���
%%�&�$������%
��#��
$���



��

Issue 19

��

Issue 19

���������	
�����
��

���������������������	�	
	����
���������	��������
������������������	����������������������	�����		���	���
 �!"���

��������
�����#	�������������	�	
	����
���$��	���������	����%�	������������������$��
�
���$��	���&�
	����������������	� ��'���

����

�	��������������������������##��$���	������#���(���##
���	��������	��������	��	���������������������
#��#��	��������	����������������������

�	��(���##��$�
���������#
����	����

�
#�	��!�������	����	�	����
�
����	�	����	��
���$��	��������	��#
����������

����������������)�
�������������	������	����
�#���
�	������#���	��	�����*���

���������
��#������&�����	�������
�����	���	�����+#��	�������$������	���	���)�#	���,��		�����

���������������)�
����������#
����	��
��	�����������������	���-�������	�����+��������������	����������
.!�'��������	����������.!.!�

��������������)�
���������(������%

���	���
��������/
�	������+�0���)�1���#��������%����������	�	��
������������������$���	���%����	�����������%�

���$��%�����	�
��	�����	����+�������

����������������2�	�����%��������)�
���������(�������	���	����	����������3&���	��������������#�
�	���
�����
��
�	����	�����������	���4

����

�%��������		��������	����
�����
�	����

�����������������%��)�
����������#
��	���		������������������	����&�	����������	���������	�5
�#����
��
�#����������
���	�*!�������������		������������)�
����������	����
	���%�������	������
������	����
���
�
	#
	&�
��$����/
��	�����������$���	���	����������$�

�	��������	������

� !����"���������)�
����������������	�%�

���
��)�6�7���� "'���

�����������
����������
�

#$%����������� )�
���������������������	������������������8�%�9��������

��������������)�
��������������
�����%�	����:7�;��	���

������#
���	�����#�����
�#���
�	�����
	����������
�����
����#
����	���
���	���	�
���	�<
���.!.!&�����	�������	����
�	�����
���#�������������	����������
��	����

���������������������#�������	�������	�*.�����
��= >��*?�#��������&�
	���	�#�����	��������	�$�������&��������� .��"���

�������	���%��
�(��
������	����&����	�����
������4��
#�@�
�����A	�(�� .����

����

��	�������.!�,�



��

Issue 19

�������	
��
�����������������
��		
����	
�

	�	������
�	
�

�����	
��	
�����

���
���
������������	�������������������	
�
��	�
	���������
�	�����
	�	


���� ��� �	�� 
��
���� ����� ��� �	�� ���� ���� ���
�������� �������� ������
� �� ������� �� � !"#$�
��

���� �	���
	� �	�� ��
�� ��� %� ��

���� �	����#�
&'������������������
�����	����	�����(���������
)����*#"+�����	�����(������'�
��#�,	��
�������
������	�(��

���������	��
�'�����������������
���������	��	�������	����)����������	���	������
�������������������
�����	�����(���#�,	�������-
������(����
��������������
�
��� ���(����
�����������	��
��
�������(����������	�����
���
���	������.�����(�	�
	����	���
������
�.��/����
����0��.�	����1��	����#

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2019 2020 2021 2022 2023 2024

U
S 

M
n.



��

Issue 19IssIssIssIssIssIs ueueueueueueueueeeueeueueeee 191919911919111

�������	
�����
�����������	������������������

�

�

��

��

��

��

��

��

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

���	 ���� ���� ���� ���� ����

�
�

�
�

�

�

�� �


�	

��

��

�
��

�


�����	
��	
�����

��������
������������ !"�����#$

�������	
��������
�������	�����
���	���� �������
� ��� �������������
�����	�
��	�����������	�������
��� 	� ���	
� ������
� ����� ����
�	��� �� ��	���� ���
�  !"#� ��� ����
$���� ��%�
������ ���  ! &'�(�����
�������	
���������
���������
�
����������� ���� �����
�� ��� �	��
�������� ������
� 
������ ����
 !  � ���� ����)�� ��	�� �������
�
���� �	�
�
��'� *������ ����� 	��
*%��� ! !����+��	��	�
�����,�,-�

(���
�.������/	�	�����������
�
���� ������
� ��� �����	�����
���� 	�	������� ��� ����������
��� ���� ��������� �������	�'� ����
������
���� ���	�
�� ����0���
�
�����	������ 	�
� ���� �����	��� ���
��������������
������������� ! !��
��
��	��
� ���	
��� �����
���
����������� 	�
� �������	�'� �����
��������
� 	�� ������������ ����
����	��� ��
�	������ ���	�����
	� ���
������ 
	��������
���

�������
���� ���� ���
� ��� ���
������'� ���� �1���� ��� ������
������� �	�� 	���� ��� ������
�
����� ���2����	�� ����������
��
����� ��
�'� ,��� ����	����� ���
�
 ! !0 ! &��������	�� !  �������
	����2������������������������)�'�
�����	�������������	����������
	�
����0��	��������
����
� !"#��
����������������2����� !"#����
�
����-�	
������'�



��

Issue 19

���� ���� �	
� ��
����� �����
����� ��� ����� ��� ���� �����

��
��� ���
��� ����������� ���
����
��� ��� ���������� �����
����� �������� ��� ��� ������ �
!�
����������������������������
��
� ��
�� ����� �� ������� ���
����������� ���
������ ��� ����

����������������
������������
����� ����
� ���������� ��� ������

�"�������� ���� ��� ����
���
������"������ ����� �������� ���
���
����� ��� ��������
���� ���
�
��� ������� ����
��� ���
� ����
��������� ���� �����
� ����� ���
����������� ����� 
���������� �
���� �������� ������ ��
� ���� �	
�
��
���� ����� ��� #$%&�� �����
'����� (
����� 
������ ���
���
)'*� #+� �������� ��� ���� ��
��,��
�������� �	
 � ���� ����� �����
����
��� ��
����� �������
��
����� ����� ��� ���� ���� ������
�"������������������������
�
����
�����
������������������ �
�
-�*.%&����������������
����
�
������������
����������/������
��� ������� ��
���� � ����
��������.���� �������� ��� ����
�
����� ���� �� ��
���� ������� ���
���� /����� 
�������� ��� ���� ���.


������� ����� 
�.�������0����
���� ����� ��� 
������ ����
���
��� ��� ���� ����������� ���
���� �����
��� � ����� ���� ��� ��

���
�������������������������
��
����
���
���
���������������
�
��
���� 
���
���� ������������
��������� ���� ������� ��
�����

���
�� � � (������������� ��
�����
����.��
�� ������������ ����� ���
-������ #$1$� 23��
����� 4���
��
5'(������)(67��5�����,���������
#$18� ���� 
���,�� -������ #$9$�
������������� �� ��
��� �������
��� ���
���
����
�� ���� �
�:����
����������� ��� ���� ��� � 3����
�����
�� ���� ��� �� ����������
���
����� ��� �	
��� ���
�� �� ����
��� �����.������ ��������� �����
������� ��� ��������� ��� �� 
�����
����
���������������� 



��

Issue 19

�������	
���
�����������	
�

��������������	
�
��
��



��

Issue 19

��� ���� �	� 
�����
� �
� �������
������ �
��� ������� �
� ���� �����
�
� ����  !� ��� !� "���� #��$��
#��� ������ �%� ���� &'�� (�������
���� ����� �%� �	�� )�����
� ������!�
�
��� ����������� 	��� 
�����
� %���
�� ������ *�������
� �%� ���� 	����

�����
� +� )��,�
�� ���� ��������
-./�%�������0
�������$�
������
$�)#�
�� ��
$�� 1�$�
��,� �
�
������ 2�"�*��!� ���� ���$,� ���
�

�3#����
$�������$��
���
�����4����
�����
�� ���� �%� 5��6� 
���"� ����
�������� $�
���*���*�� -./�#��$���
�
��7�����$,�#��$������
��
��
�
��������0$�������8���
�����
$������
-./� �
���� !����*���� �
9��
$���

�� ��##������� ��)�
��
����
�� ���� :/;-�0� � �
�� $��0
������� $�)#������
� �
� 
����
���� ���������
�� �
�� ����*����
�
���������� ���#���� ������

���������!��
�����$����������4����
�

����#��4���%���������
�����
�
�
� ���<� ��
$�� ���� %��
��
�� �
�
��� �� (��� ��*���)�
�� �%� 
�
0
$����
���
���!�����=�!��
��������
�
���)�
��%�������$����)�
������

���
���� #���0#�
��)�$� "����
���
�4$�
�� $�
���
������ ���
�
��7�������
����#��4��
������

/
�����$�
�����!�����"������"���
�%�>�>��,7��-./��=���
���
�����
��� �����
���
���
$���%���%������
-./�� >�>��,� "��� ���
$����
�
� ����!� �=���
�� $�)#�
����
�
���
�� �$$���� ��� 9�3�
���
"��,�#�$��� �
� )�8��� $�������
>�>��,����"��3#�
�
����������
�
� �?$�� �#�$�� #��*����� %��)�
�"�� ��$����
�� �
� ����� ��� �5	�
��$����
�� �
� ��*�)
��� ���5!�
���*�
�� ���� ������� %��� #�
��$�
�����
��� 2�"�*��!� ���� #�
��$�
"���� 
��� 8�
���
�� �
���� ����
-./� �

��
$�)�
�� ���� ���
%�$����� ��,�� ���� $�)#�
�7��
��$,� �%� #��4��!� @������
�
���
��*��
�
$�!� �
�� %������� ���
�=�����������
�"���,���
��?$��
��
������

-
� ������� ��� !� >�>��,�
#�
��$��� 4���� %��� �
� -./!� 
���

���� 4��
��� ���"��� ������ ������!�
��$�� ��� �� ���� �� � 
�����
� �����
�
����	�� (���>�>��,� -./������
"��� ���
� #���#�
��� �%����
$�
$��
�� ������
��
�� %��
����
���� ���)� ���)�

� �
�� ����

���
���� �����
���� -
� �������
�
�������������%������"
�>�>��,�
���,�!� @������
�� ������ ��� ���
������� *������� ���
�� ����
���
���� ���,�� �
�>�>��,� �
�������
������ ���
�� ��� 
��� ����� ������!�
"��$�� ��� ���
� ������� 
�$,� ���
>�>��,������#��4������)�

7��
�����)��,�
�� ���� >�>��,�

�)���
�����
������
������������
$�)#�
������������
���)�
������
�
*������ $�
4��
$��� -
� ����
%����"�
�� )�
��!� ���)�

�
���##��� ��"
� ��� :�/� �)���
�$����
�� %��)�>�>��,7�� 
�����
)�)
���� �
�� �
*�������
�*��� ���� ���������#!� �%���� ����

$�)#�
�� �������� ���� -./� ����
#��*����� "��,� �
�� ����$���
���� ����)�����)��,��� *�������
�
����������
�����
� %��)�����&5�

�����
��1����"�
������$��
����
�
���������#!�>�>��,� ��
)������
�� ��@����� ��� %������� �����������
���"������"�����-./�#��
�!�"����
$�0:�/�� �����
�� ���� $�)#�
��
�
��
���� ��� %�$��� �
� $����

���
����� -
� ����!� >�>��,�
"�
��#�
��$��%����)����
��"����
�#�$���� #��#���� �$@�������
�
$�)#�
�� A�"B� �$@�������
�
:��#�� 2�"�*��!� ���� $�)#�
��
4����%���
�
,��#�$���
����<�����
���#����4
�
$����#��%��)�
$���
(��� 
���� ��� $�
������ ����
�
*������ ��
��)�
�� 
�%���� �
�
-./� �

��
$�)�
�� $����� 
��
�
�� ��,��"��� %��)� >�>��,7��
%������-./�

���������	
���
�
��
�����
�
�



��

Issue 19

���� �������� 	
� ��
��
�� 	�� �����
���� ��� �����
��� 
�� ��
��� 	��
�	�� ����� 
������� ��
��� �
���
��������
	���� ���
�� ���� ���
�� �
��
������ ����
��
�� �
	��
����������
	������������
��
���
�

���� 	�� �� ��	��� ��� �
��
����

������
��

�����

��
	��
����	���
	
� ���	�� ���� 
�
�
��� ������
	��
���� ����
�
��� ���� ��������
	�� ��� ����� ����� ���� ���	� ���
����������������	�������������
���
���� 
�
���� ��
���� ����� ����
�	���� ����
�
������
�
�
���� �

�	
��� ����
��� ���
� ����  ��
�!�
��� � �	����
��� ����� �	���
����
�!��
�����
 
��� �����������
"��
#�� ���� �
��
������� 
��� 
	����
�	
� �����
������ �
	���� 
�� 	���
��������	�������������������

"��
� �����	�	�
��� ����!� ��
����
���
	���� �	���� �
����$��
��
��� 
�� ���� "�%� ����
������
�����
��&''(��)�	����	
�

��� 

��*���

��� �
	����� ����
����
� ��������� 
��� ���
�����

����� ���
��
 � ���� �����

��
���
������ "��
� ���� 
�
�
��� �
��������
���	��
��
	�����
	����
���
���
��	�������
�����
��������
�

����� �$�
� � ����
��� ��� �����
�����������������	������

	
��	�

���!� "��
� ������ ����	���� �
���
���� 
������	
�� ���� ����
	���
����������+���
���������������!�
"��
� �	��
����� �	� �
	�� �
���
"��
#�� ������
	���
	�
��� �
	��
"%+�,�-��
��
	�� 
��.������ &'/,�

�

���

�����

�����

�����

�����

�����

�

���

���

���

���

���

���� ���� ���� ���� 	�
����

��

��������
����
�������� �� ���
�!
��
�

����� ����" ����� ����� ����

�����	
��


�������	
���
���������������

�������	
��
��������



�

Issue 19

��������	
��	
�����������
��
���
�������� ������ ��� ����	
���
�
��
����
���	� ��
�� �

���
����
�����	�� ����	
� ����� ��	� �����
�� ������������ ����� ���� �� 	
�

��� ������������ ��� ���������
���!�
	� ���������� "��� �� �
��
���
�� ��� #�$� ���� %������
��������� 	������� ������
�����
� ������	��� ���� 
��� &''�
������� ��
��		��� ������	���
�����
�������� ���	
���	��
&������ �� � ���!�
	� �����
��
��		��� 	���	� ��� ���������

��� ()� ���*� 	�����
��� ���
������	���� ����	
��� ���+������
���������� 
��� �������� ���
�������������� ����
���
��	
�
��	�
���� ������������ ���
�,��
�� ������	� ���� �� ���!����
��� ������� ���� �-�
	�� "���
�� � ������� �	� �-���
��� 
��
���
����� 
�� ����� ��� ���*� ����
���.
� ��
�� ��
��
���� ��
���	
�
��
�� ��
	� ��� ���
���� ���!	� ���
��/��� ������� ��������	� ����
���
������ ����	
��� ��
���	
�
���� 
�� 
��� ��������� ��	
0

�� � ������������ ��� ��	
���
��������	�

&������ �� � ���!�
	� ���������
������
�� ���()� ���*
� ���� 
���
����������� ������ ���������
������	� ��������� "��� �������
��� ������� �� 	� ����� )�1� �2�� 
��
..)� ���� 
��� �� � �������	� �����
)31� �2�� 
�� #$4� .���� �������� ���
()� ���*� ���� 
�� 	�������� ���
5	�������+���� ���
���
��)

������	
�	�
���	�����	���	�	����	��	
������	��������	��	����	���	��������	���	
 ! "�	# ���$��	!���%�	 ����	"����	&	������'	
��������	������	��	��(����%�	����)	���)��	
$�����������	��$��(���	"*+	(�%�������	���	
�������	��(�����	����������,	

"*+	���������	��	���	����-*���.�	
������	$%�������	������	

�	�
��	���	��	�	���/�����	
��	������(�	�������	����	��	
����	��������	������	�%��������	
���$�%�����%	��������	���	%��������	
�������,	

 ���$�	���������	$��������	%�������	����	
��$��(��	(�%������	%�(�%�	��	�$$����	��	
�������	����(���	��	�
�0, "����	���������	��	�������	���	

�12	��	�%���%	"*+�	��	(�%����	�$	
����	�02	��	���	
�	�
�0,	

�

�

�

�

���	
���
���
	�����

����������



�

Issue 19

�

Issue 19

�

���������	�
��


��� �������� 	
����� 
������� ������ ������� �
� ���� 	�
����� 
�� 
������� ������� 
��
�� 	������� �
�	���� �
� ���� 	
����� ��� �� ���� ��
��� ���
������ ����� 	�
�� ��
�
�	��������������
		
��
������
�
��������	��������
�����������������

���
����	��������������

!����������
����
���������
��
����������
�	��������������	����������
���
��

�� �		�
"�������� #$%� &� �����
�'� ���
� ��
��� ��� 
���
��� ����
��� (
�����'�
	������� �
�	������ ��� ����

�� ���
���
��� ����� ���
��� �
� ��������� �� �
	�
����	�
)���������	
���������������
�*
�������
��������'� �	�� ����
������
��������
�	�����
���� ����������������
����������������*
���������

��������������������������"�������������
�������
�	���+���

� ������ �������
������
��'������,��������	�
)����
��������	������������������

$��
��� ���� ��������� ���
���
����� � ����� 	
�������

�*
�����������	���
��������� �
����� �������� 
� ��	���
��'�
���� ��������� ��� �� �
� ��
��
 
����-.-&�������� ������
� /
��������� ����� �
�� ��
���� �����
����� #$%� 01.� �����
�� ����� �
��� ���� ��
���� ��
�
�����
��
	��� � 	
��� ���� 2�3�%/&4�
	�� ��������������
������'�����
������������
� � �������	������ ���

-.--�  
�� �
� ����
��
�
����
��� ��� �� �
��� ��� �����
��5���
�'� ����������� 
�� ��
����
�
������� 	
������'� �
�� 
����
��� 2����'� ���� ���� ��� #�������
�� ������������������ ���6
�
	��
��� ���� �
� �������
����� �������
-.-7� �
����
� � �
� ������� ��
 
��� ����� �
�� ��
���� ����� ���
���� ����������� ����������� 
��
�
�������	
�������

������� �
���� ��5
����� 
�� 
������� ��
���

������� 	���
�������� (������
��������������'��� 
�� ���*
� ����
�� � �������� � )��������
�
���� ��������� � �
�	������
��
�� �
���� 	
����� ��� -.-7��
8�
	
�������� 
�������������
�  � � 	����
��� 
�� ������
��
�
�������� !��� �����/�������
	���
�������
�������������� �
�
���� ����� �"	���� � 
�����
�
� ���� ��������� � ���
���
��
�"	������
��� �������� ���
����



�

Issue 19

�������	
���������
����
��	���	
����
������������	��
���
�



�������	�
����
	������	�������	

�������	�
�

�������	
����
�	�������������	�
�	�
���������	�������
���
	��
�	��	�
	���������������������

��
������������ 	�!��
���
�"
�
��������	���#�
	��$�����%����		�



&

Issue 19

This
Issue

Euphoria in GCC IPO 

markets – Is this the 

new normal?

What are the key factors 

driving the IPO market 

in the GCC?

Mr. Fahad Abdulrahman 
AlMukhaizim, 
Board Member and CEO 
of NIC

Initial Public (or Panic) 

Offering? – A deep dive 

into hits and misses

Kuwait’s IPO Landscape:

What’s on the horizon?

The Winning Mix

What is the role of 

the tourism projects 

company in supporting 

tourism in Kuwait?
Mohammad Al Nouri

What is the reason 

behind listing Bayout 

Co. on the Kuwait Stock 

Exchange?
Abdulrahman M. Saleh
Al Khannah

Sparks of optimism 

ready to light up the 

Global IPO market

7 1812

30

3734

22 28



'

Issue 19

Abdullah H. Al-Terkait
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Implementation 
of additional 
measures such 
as providing 
incentives to listed 
companies could 
truly kickstart the 

IPO Blitz 

in Kuwait.
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