
 دراســة مدى ملاءمــة إدراج الشــركات الأجنبيــة أو
طرحها طرحاًً أولياًً في السوق المالية السعودية

وكالة الهيئة للتموي�ل والاست�ثمار
إدارة تطوي�ر التموي�ل والاست�ثمار

هــذا المســتند ومــا يحتويــه مــن معلومــات ووجهــات نظــر يــعبّرر عــن وجهــة نظــر معــدّّه ولا يــعبّرر عــن 
وجهــة نظــر هيئــة الســوق الماليــة، لــذا تخلــي الهيئــة مســؤوليتها ممــا ورد فيــه مــن معلومــات 
وبيانــات، ولا يمكــن تحميــل الهيئــة أو منســوبيها المســؤولية عــن أي خســائر أو أضــرار تنشــأ عــن 
اســتخدام هــذا المســتند، مــع الأخــذ بالاعتبــار أن المعلومــات والبيانــات ووجهــات النظــر قابلــة 

للتــغير دون إشــعار مســبق.
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حنين ال حمد - فهد العريفي - سارة الزيد - عبدالله البيش 
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نطاق الدراسة وأهدافها

أهداف الدراسة

ســعت الهيئــة إلــى فتــح المجــال للشــركات الأجنبيــة بشــكل تدريجــي، فســمحت بــالإدراج 
الثانــوي المباشــر لهــذه الشــركات فــي نهايــة عــام 2019م، وفــي عــام 2022م وافقــت 
هيئــة الســوق الماليــة علــى طلــب شــركة أمريكانــا للمطاعــم العالميــة بــي إل ســي 
تســجيل وطــرح أســهمها للاكتتــاب العــام بشــكل مــزدوج ومتزامــن فــي المملكــة العربيــة 
الســعودية ودولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة؛ وذلــك بغــرض المســاهمة فــي تعميــق 
الســوق الماليــة الســعودية بتنويــع الشــركات المتاحــة للمســتثمرين، وزيــادة الســيولة 

فيـهـا، وجعلـهـا أكـثـر جاذبـيـة للمـسـتثمرين.

وحرصًًــا علــى تطويــر منظومــة الطروحــات الأجنبيــة للارتقــاء بالســوق المالية الســعودية 
ورفــع جاذبيتهــا، أعََــدّّ الفريــق دراســة إدراج الشــركات الأجنبيــة أو طرحهــا طرحًًــا أوليًًــا فــي 

الســوق الماليــة الســعودية؛ لمعرفــة مــدى ملاءمــة هــذا المنتــج لهذه الســوق.

تهــدف الدراســة إلــى قيــاس مــدى مناســبة الإدراج الأولــي الشــركات الأجنبيــة فــي 
الســوق الماليــة الســعودية ســواءًً كان بطــرح أم إدراجــاًً مباشــراًً، أخــذًًا بالاعتبــار التجــارب 
الدوليــة، والتجــارب الســابقة فــي الســوق الماليــة الســعودية، والمنافــع المتوقعــة 

مــن وجــود الشــركات الأجنبيــة فــي هــذه الســوق.
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الوضع الراهن لتنظيم طرح وإدراج الشركات الأجنبية في السوق 
المالية السعودية

بــدأت الهيئــة بالســماح للشــركات الأجنبيــة بــإدراج أســهمها بشــكلٍٍ مباشــر فــي الســوق 
الماليــة )إدراج مــزدوج( كخطــوة تســبق إتاحــة إدراج الشــركات الأجنبيــة فــي هذه الســوق 
مــع طــرح الأوراق الماليــة فــي الربــع الرابــع مــن عــام 2019م؛ لفتــح الســوق الســعودية 
تدريجيًًــا لدخــول الشــركات الأجنبيــة بأنــواع طروحــات مختلفــة وإتاحــة مزيــد مــن المنتجــات 
الاســتثمارية التــي تســاهم فــي رفــع كفــاءة الســوق وعمقهــا وجاذبيتهــا للمســتثمرين 

المحلييــن والأجانــب علــى حــدٍٍ ســواء.

* نود الإشارة إلى أن الإدراج المزدوج قد يكون بشكل متزامن في سوقين مختلفتين. 



5

المصدر: تداول.

الوضع الراهن للسوق المالية السعودية

توضــح الرســوم أدنــاه مســتويات الســيولة فــي الســوقين الرئيســية والموازيــة وعــدد 
الشــركات المدرجــة وبيانــات الطروحــات فيهمــا؛ وذلــك للتعــرّّف علــى الســوقين محــل 

الدراســة للإدراج الأولــي بطرح/المباشــر للشــركات الأجنبيــة:
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التجارب السابقة في السوق المالية السعودية

أبــرز المشــاهدات علــى طرح شــركة أمريكانــا فــي الســوق الماليــة 
الســعودية

نســبة التغطية من قِِبل المســت�ثمري�ن الأجانب في الســوق 
المالية السعودية من إجمالي الأسهم المطروحة.

حجم الطلب للمست�ثمري�ن الأجانب.

بهــدف تقييــم جاذبيــة الشــركات الأجنبيــة المدرجــة للمســتثمرين الأجانــب، نتطــرق فــي 
هــذا الجــزء إلــى إدراج شــركة أمريكانــا للمطاعــم فــي نهايــة عــام 2022م، ويوضــح 

الرســم البيانــي أدنــاه أبــرز البيانــات الخاصــة بهــذا الطــرح:

298%
20مليار ريال

*المصدر: شركة تداول السعودية.
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التجارب السابقة في السوق المالية السعودية

أخــذًًا بالاعتبــار المرونــة المتاحــة للشــركات مــن ناحيــة التأســيس والهيكلــة فــي المملكــة 
ونظــراًً إلــى تشــابه التجربــة، بيّّنــت الدراســة وجــود تجربتيــن لشــركتين أجنبيتيــن )شــركة 
أديــس القابضــة، وشــركة مجموعــة إم بــي ســي( قامتــا بتأســيس شــركتين محليتيــن 
الماليــة  الســوق  فــي  طرحهمــا  ثــم  ومــن  إليهمــا،  الأعمــال  ونقــل  )ســعوديتين( 

الســعودية.

أُُسِِّســت شــركة أديــس القابضــة فــي عــام 2022م كشــركة ســعودية مســاهمة مختلطــة 
مقفلــة، مركزهــا الرئيــس فــي المملكــة العربيــة الســعودية. وتمتلــك الشــركة بشــكل 
مباشــر وبالكامــل شــركة تابعــة واحــدة )شــركة أديــس انترناشــيونال(، وهي شــركة قابضة 
خاصــة محــدودة أُُسِِّســت فــي مركــز دبــي المالــي العالمــي فــي عــام 2016م، وتمتلــك 

بشــكل مباشــر وغيــر مباشــر جميــع الشــركات التابعــة البالــغ عددهــا 22 شــركة تابعــة.
وقــد نُُقِِلــت ملكيــة شــركة أديــس انترناشــيونال إلــى شــركة أديــس القابضــة، وســتواصل 
الشــركة الإشــراف علــى عمليــات المجموعــة وإدارتهــا ودعمهــا مــن خلال مجلــس إدارة 
الشــركة وفريــق الإدارة التنفيذيــة فــي المملكــة؛ وذلــك لتكــون إدارة المجموعــة أقــرب 

لأصحــاب المصلحــة الرئيســيين بمــا فــي ذلــك عــملاء المجموعــة.

شركة أديس القابضة

الخط الزمني لإدراج الشركة
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رسم تقري�بي لهيكل الشركة عند الطرح
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رسم تقري�بي لهيكل الشركة عند الطرح

التجارب السابقة في السوق المالية السعودية

أُُسِِّســت شــركة مجموعــة إم بــي ســي فــي عــام 2023م كشــركة مســاهمة مقفلــة 
ســعودية، مركزهــا الرئيــس فــي المملكــة العربيــة الســعودية. وبعــد تأســيس الشــركة، 
أجــرى المســاهمون الكبــار في الشــركة عمليــة إعادة هيكلة للمجموعــة، فنُُقلت ملكية 
جميــع شــركات المجموعــة مــن شــركة إم بــي ســي القابضــة )الشــركة الأم الســابقة 
للشــركات التابعــة ومقرهــا جــزر العــذراء( إلــى شــركة مجموعــة إم بــي ســي، ممــا أدى 
ــر مباشــر لجميــع الشــركات التابعــة للمجموعــة  إلــى تملــك الشــركة بشــكل مباشــر وغي

البالــغ عددهــا 35 شــركة تابعــة.

شركة مجموعة إم بي سي

الخط الزمني لإدراج الشركة
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أبرز المشاهدات على الوضع الراهن والتجارب السابقة في 
السوق المالية السعودية

شــهدت الســوق الماليــة الســعودية إقبــاالًا متصاعــدًًا مــن الشــركات المحليــة الخاصــة 
علــى الطــرح العــام خلال الأعــوام الماضيــة؛ لمــا تتيحــه الطروحــات العامة مــن المميزات 
ــاة لتخــارج  للشــركات مثــل توفيــر مََصــدر لتمويــل نمــو الشــركة المســتقبلي، وإيجــاد قن

المســتثمرين.

لــم تقتصــر الطروحــات العامــة فــي الســوق الماليــة الســعودية علــى الشــركات المحلية 
فحســب، بــل أصبحــت الســوق الســعودية جاذبــة للشــركات الأجنبيــة، ومــن ذلــك أن شــركة 
ــة طــرح مــزدوج متزامــن فــي الســوق  ــأول عملي ــة قامــت ب ــا للمطاعــم العالمي أمريكان

الســعودية وســوق أبــو ظبــي.

ســاهم ازديــاد عــدد الطروحــات فــي زيــادة حجم الســوق المالية الســعودية والســيولة 
فيهــا، التــي تُُعــدّّ مــن أهــم عوامــل الجــذب للشــركات فــي المنطقــة، ممــا يؤكــد أن 
الســوق الماليــة الســعودية هــي الســوق الرئيســية فــي المنطقــة، ومحــط الأنظــار، 

ونقطــة الانــطلاق للباحثيــن عــن فــرص التمويــل والاســتثمار.

تمكيــن التنظيمــات الحاليــة لطــرح الشــركات الأجنبيــة طرحًًــا أوليًًــا بشــكل غيــر مباشــر؛ 
وذلــك مــن خلال تأسيســها لشــركة ســعودية يتــم نقــل الأعمــال إليهــا والتقــدم بطرحهــا 
كشــركة ســعودية، الأمــر الــذي يســاهم فــي تقليــل المخاطــر الإشــرافية المحتملــة 

علــى الشــركات الأجنبيــة.

وجــود العديــد مــن المنافــع الناتجــة عــن تأســيس الشــركات الأجنبيــة لشــركات ســعودية 
الشــركات  تشــجيع  يدعــم  الــذي  الأمــر  الســعودية،  الماليــة  الســوق  فــي  وطرحهــا 
العالميــة علــى نقــل مقراتهــا الإقليميــة إلــى المملكــة. وتتضمــن تلــك المنافــع -علــى 
ســبيل المثــال لا الحصــر- نقــل التقنيــات الحديثــة إلــى القطاعــات الاقتصاديــة للمملكــة، 
وخلــق فــرص العمــل المباشــرة وغيــر المباشــرة ممــا يــؤدي إلــى رفــع كفــاءة المــوارد 
البشــرية فــي الســعودية، بالإضافــة إلــى جــذب رؤوس الأمــوال للاقتصــاد الســعودي.
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الممارسات العالمية لطرح وإدراج الشركات الأجنبية

توضح الشرائح التالية المزيد حيال بعض الدول أعلاه.

نظــراًً إلــى أنــه لا يوجــد تنظيــم قائــم لهــذا النــوع مــن الإدراجــات فــي الســوق الماليــة 
الســعودية، اطلــع فريــق العمــل علــى الممارســات العالميــة فــي عــدد مــن الــدول 
لتحديــد مــا إذا كانــت تســمح بالطــرح أو الإدراج الأولــي فــي أســواقها الماليــة، وهــل 
توجــد متطلبــات إضافيــة علــى الشــركات الأجنبيــة؛ إذ تختلــف مرونــة المتطلبــات مــن دولــة 
لأخــرى. ويوضــح ذلــك الجــدول أدنــاه بالإضافــة إلــى عــدد الشــركات المحليــة والأجنبيــة 

فيهــا:

* تحســن الإشــارة إلــى أن التنظيمــات فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة لا تســمح إلا بــالإدراج الثانــوي بطــرح 
والإدراج الثاــنوي المباــشر

The World Federation of Exchanges (Sep 2023( :المصدر
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الممارسات العالمية للشركات الأجنبية
            المملكة المتحدة

تُُعــدّّ الســوق الماليــة البريطانيــة إحــدى أبــرز الأســواق الماليــة المتقدمــة فــي العالــم 
ــة.  ــة فــي أســواقها المالي التــي تســمح الجهــات التشــريعية فيهــا بالطروحــات الأجنبي
وتُُعــدّّ المتطلبــات التنظيميــة للإدراج إلــى حــد كبيــر مطابقــة للمتطلبــات المفروضــة علــى 
الشــركات المحلية فيها، غير أن المشــرّّع البريطاني يفرض متطلبًًا إضافيًًا يتعلق بتعيين 
مســجّّل )Registrar( فــي المملكــة المتحــدة فــي حــال وجــود 200 مســاهم مقيــم فــي 

َـل مســتثمرين مقيميــن هنــاك. المملكــة المتحــدة أو امــتلاك %10 مــن أســهمها مــن قِِب�

نظرة إلى الشركات الأجنبية المدرجة في السوق البريطانية

38%

68%

توزيع الشركات الأجنبية بحسب القطاع

الطاقة والمواد الأساسية

المواد الاستهلاكية

الخدمات المالية

التقنية والاتصالات

الصناعة

أخرى 15%

36%

9%
9%

9%

22%

توزيع الشركات الأجنبية بحسب السوق 

Main Market - السوق الرئيسية  

AIM   السوق الموازية  

38%

68%

توزيع الشركات الأجنبية بحسب منطقة المنشأ

أمريكا الشمالية

آسيا

Pacific   المحيط الهادي

أوروبا

أخرى

35%

28%

11%
9%

17%

   London Stock Exchange                        :المصدر*(Aug,2023)
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الممارسات العالمية للشركات الأجنبية
            ماليزيا

تُُعــدّّ الســوق الماليــة الماليزيــة إحــدى الأســواق الماليــة الناشــئة التــي تســمح للشــركات 
الأجنبيــة بطــرح أســهمها فيهــا، ســواء أكان ذلــك مــن خلال طــرح أولــي أم ثانــوي، وذلك 

 .)ACE( والموازية )Main Market( فــي كلّّ فــي الســوقين الرئيســية

وتجــدر الإشــارة إلــى أن الجهــات التشــريعية فــي ماليزيــا فرضــت متطلبــات إضافيــة خاصة 
بالشــركات الأجنبيــة الراغبــة فــي طــرح أســهمها فــي أســواقها، وهي:

يجــب أن يقيــم فــي ماليزيــا 2 علــى الأقــل مــن أعضــاء مجلــس إدارة المُُصــدر الأجنبــي الــذي تكــون 
معظــم أعمالــه فــي دولــة أخــرى )يجــب إقامــة غالبيــة الأعضــاء فــي حــال كــون معظــم الأعمــال فــي 

ماليزيــا(.

يجــب أن تتضمــن التقاريــر الماليــة الســنوية إفصاحًًــا مــن أحــد أعضــاء مجلــس الإدارة أو المديــر المالــي 
للمُُصــدر الأجنبــي يتضمــن رأيــه حيــال مــدى صحــة القوائــم الماليــة.

يجــب علــى المُُصــدر الأجنبــي تعييــن ممثــل لــه فــي ماليزيــا يكــون مســؤولاًً عــن التواصــل مــع الســوق 
بالنيابــة عــن المُُصــدر.

يجــب أن يكــون المُُصــدر الأجنبــي مــن بلــد ذات معاييــر مســاوية علــى الأقــل للمعاييــر المتبعــة فــي 
ماليزيــا، وتحديــدًًا فيمــا يخــص تنظيمــات حوكمــة الشــركات، وتنظيمــات حمايــة المســتثمرين، وتنظيمــات 
الاندمــاج والاســتحواذ. ويجــوز أن تقبــل الســوق مُُصدريــن أجانــب مــن دول لا ينطبــق عليهــا هــذا الشــرط، 

علــى أن يتخــذ المُُصــدر الأجنبــي مــا يلــزم للالتــزام بالمعاييــر المطبقــة فــي ماليزيــا.

01

03

02

04

أمثلة لشركات أجنبية مدرجة في ماليزيا

القطاع حجم الشركة
)مليون ريال( بلد الت�أسيس السوق اسم الشركة الأجنبية

المواد 
الاستهلاكية 75.2 سنغافورة الرئيسية .HB Global Limited

المواد 
الاستهلاكية 33.9 الصين الرئيسية .Xideland Holdings

المواد 
الاستهلاكية 28.6 الصين الموازية Kanger Interna-

.tional

الصناعة 19.8 سنغافورة الموازية Mclean Technolo-
.gies
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الممارسات العالمية للشركات الأجنبية
            الولايات المتحدة الأمريكية

ــة بســوق ناســداك، وســوق نيويــورك( الســوق الكبــرى  تُُعــدّّ الســوق الأمريكيــة )ممثل
إلــى مرونــة متطلباتهــا علــى  بالإضافــة  تتســم بكفاءتهــا ونضجهــا  إذ  العالــم؛  فــي 
مختلــف المُُصدريــن. وتســمح هــذه الســوق بطــرح الشــركات الأجنبيــة فيهــا، والمتطلبــات 
علــى  المفروضــة  لتلــك  كبيــر  حــد  إلــى  الأجنبيــة مقاربــة  الشــركات  علــى  المفروضــة 
الشــركات المحليــة، مــع وجــود اختلافــات فــي متطلبــات الحوكمة )في حال رغبــة المُُصدر 
فــي اتبــاع تنظيمــات بلــد التأســيس(، وفــي بعــض الإفصاحــات )مثــل الإفصــاح عمــا يجــري 

الإفصــاح بــه للمســاهمين فــي بلــد التأســيس وغيــر ذلــك(.

تــم  فقــد  الأجانــب؛  للمُُصدريــن  مفضلــة  ســوق  الأمريكيــة  الســوق  أن  بالذكــر  وحــريّّ 
الاطلاع علــى تقريــر أعََدّّتــه شــركة )Pwc(* أجــري مــن خلالــه اســتفتاء لمعرفــة الأســواق 
التــي ســيتجه المُُصــدرون لطــرح أســهمهم فيهــا )غيــر ســوق بلــد التأســيس(، واتضــح 

مــن نتائــج الاســتفتاء هيمنــة الســوق الأمريكيــة كخيــار أولــي.

ما السوق المالية المتوقع الطرح فيها )غير سوق بلد الت�أسيس( للمُُصدري�ن في المستقبل؟ 
)% ،2030(

NYSE

26

22

15

13

18

24

24

21

15

37

NASDAQ

LONDON STOCK EXCHANGE

HONG KONG STOCK EXCHANGE

INDIAN  STOCK EXCHANGE

SHANGHAI  STOCK EXCHANGE

JOHANSBERG  STOCK EXCHANGE

SINGAPORE EXCHANGE

AUSTRALIAN SECURITIES EXCHANGE

EURONEXT

.)Capital Markets in 2030 (Pwc, 2018 :المصدر *
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ــة الأوراق  ــه تُُصــدِِر هيئ ــون تحميــل الشــركات الأجنبيــة المســؤولية، الــذي بموجب فــي عــام 2020م اعتُُمــد قان
الماليــة والبورصــات الأمريكيــة )SEC( قائمــة بأســماء شــركات أجنبيــة معيّّنــة، وفــي حــال اســتمرار وجودهــا فــي 
القائمــة المذكــورة مــدة ســنتين متتاليتيــن، فــإن لهــذه الهيئــة الحــق فــي منــع تــداول أســهم هــذه الشــركات 
فــي الأســواق الأمريكيــة. وتُُضمََّــن فــي هــذه القائمــة أســماء الشــركات الأجنبيــة المدرجــة فــي الأســواق 
الأمريكيــة إذا كان مراجــع الحســابات المســجل للشــركات العامــة )registered public accounting firm( المعيََّــن 

مــن الشــركة الأجنبيــة:

• يقع في دولة أجنبية.	

• 	 Public Companies Accounting Oversight( حُــدِّد مــن قِبــل مجلــس الإشــراف علــى المحاســبة للشــركات العامــة
Board( كشــركة لا يمكــن التفتيــش عليهــا أو التحقيــق معهــا نظــرًا إلــى تدخّــل جهــة تنظيميــة أجنبيــة.

Holding Foreign Companies Accountable Act

وتجدر الإشارة إلى أن القائمة اشتملت على أكثر من 100 شركة في بداية العام الحالي 2024م.

ما السوق المالية المتوقع الطرح فيها )غير سوق بلد الت�أسيس( للمُُصدري�ن في الوقت 
الراهن؟ )2018، %(

NYSE

34

18

14

12

15

22

32

17

13

38

LONDON STOCK EXCHANGE

NASDAQ

HONG KONG STOCK EXCHANGE

INDIAN  STOCK EXCHANGE

SHANGHAI  STOCK EXCHANGE

JOHANSBERG  STOCK EXCHANGE

Deutsche Borse

AUSTRALIAN SECURITIES EXCHANGE

EURONEXT
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China Med. Tech.  شركة التقنية الطبية الصينية

تسلسل الأحداث

نتيجة سلوك الشركة

حالات دراسة طروحات أولية لشركات أجنبية
للاســتفادة مــن التجــارب الدوليــة الســابقة، فحــص فريــق العمــل عــدة حــالات لشــركات 
أدرِجِــت أســهمها فــي أســواق مختلفــة عــن بلــد تأسيســها وواجهــت عــدة تحديــات أثــرت 

ســلبًًا علــى المســاهمين. وفيمــا يلــي بيــان بعــض هــذه الحــالات:

أُُسِِّســت الشــركة فــي عــام 2004م فــي جــزر الكايمــن ومركزهــا الرئيــس فــي مدينــة بكيــن فــي جمهوريــة 
الصيــن. وفــي عــام 2005 م طرحــت الشــركة أســهمها فــي ســوق ناســداك الأمريكيــة للاكتتــاب العــام الأولــي 
كشــهادات إيــداع أمريكيــة، وأتبعــت ذلــك بطــرح ثانــوي فــي عــام 2008م، وفــي العــام نفســه طرحــت أدوات 
ــن العــام 2005م والعــام 2010م مــا يقــارب 670 مليــون دولار،  ــك بي ــة، لتجمــع بذل ديــن فــي الســوق الأمريكي
زعمــت أنهــا لأعمــال الشــركة الاعتياديــة والاســتحواذات. وكانــت عائــدات الشــركة فــي عــام 2011م زهــاء 118 

مليــون دولار.

فــي شــهر يوليــو مــن عــام 2009م أبلغــت الشــركة هيئــة الأوراق الماليــة والبورصــات الأمريكيــة)SEC(  عــن 
تســلّّم لجنــة المراجعــة لديهــا لرســالة مجهولــة تتضمــن ادعــاءات حيــال ممارســات غيــر نزيهــة للشــركة مرتبطــة 
الخبــرة،  بيــوت  بمحللــي  إلــى تضخيــم عوائدهــا وعلاقــات مديريهــا  بالإضافــة  وبيــع لأصولهــا،  باســتحواذات 
وأوضحــت الشــركة أنهــا بعــد تســلّّمها للرســالة عيّّنــت فــي شــهر إبريــل مــن عــام 2009م مراجعيــن مســتقلين - 
بالإضافــة إلــى لجنــة المراجعــة- ليشــكلوا فريــق عمــل لفحــص مــدى صحــة هــذه الادعــاءات، وبعــد ثلاثــة أشــهر 
ًـا لإعلان الشــركة المشــار إليــه  أصــدر فريــق العمــل تقريــرًًا يتضمــن عــدم صحــة هــذه الادعــاءات، وكان ذلــك مصاحب�

فــي منتصــف عــام 2009م.

وفــي شــهر ديســمبر مــن عــام 2011م أصــدرت مجموعــة قلاوكس للأبحــاث - المتخصصة في عمليــات البيع على 
المكشــوف- تقريــرًًا عــن الشــركة وتوصيــة ببيــع أســهمها، وجــاء ذلــك نتيجــة لتحريــات قامــت بهــا المجموعــة بعــد 
اطلاعهــا علــى الادعــاءات التــي تضمنتهــا الرســالة المجهولــة، وتأكدهــا مــن صحــة وسلامــة هــذه الادعــاءات. 
وبعــد 6 أشــهر فقــط مــن تقريــر المجموعــة، عيََّــن القضــاء الأعلــى لجــزر الكايمــن مســؤولين عــن تصفيــة الشــركة 
نتيجــة لتخلفهــا عــن دفــع اســتحقاقات لديونهــا القائمــة، كاشــفة أن الرئيــس التنفيــذي والمديــر المالــي للشــركة 
اختلســا مــا يقــارب 521 مليــون دولار مــن الشــركة، عــن طريــق صفقــات شــراء لشــركات وهميــة اســتُُخدمت لتحويــل 

تلــك الأمــوال لحســاباتهم الشــخصية.

عيََّــن القضــاء الأعلــى لجــزر الكايمــن فــي عــام 2012م مســؤولين عــن تصفيــة الشــركة علــى خلفيــة تخلّّفهــا عــن 
دفــع اســتحقاقات لديونهــا القائمــة، وقدّّمــت الشــركة ملــف إفلاســها بموجــب نظــام الإفلاس الأمريكــي بعــد 
شــهر واحــد فقــط مــن صــدور قــرار القضــاء فــي جــزر الكايمــن، ليصــدر بعــد ذلــك قــرار بإلغــاء إدراج الشــركة فــي 

ديســمبر مــن عــام 2012م.
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NMC Health  - شركة إن إم سي الصحية

تسلسل الأحداث

نتيجة سلوك الشركة

حالات دراسة طروحات أولية لشركات أجنبية

أُُسِِّســت الشــركة فــي عــام 1974م فــي أبــو ظبــي، حيــث تملــك شــبكة مــن المستشــفيات والمراكــز الطبيــة 
والعيــادات والصيدليــات فــي منطقــة الخليــج ممــا يجعلهــا إحــدى الشــركات الكبــرى للرعايــة الصحيــة فــي دولــة 
الإمــارات. طرحــت الشــركة أســهمها فــي بورصــة لنــدن طرحًًــا أوليًًــا فــي عــام 2012م، فجمعــت مــا يقــارب 187 

ــاك. ــدرََج هن ــة ت ــة خليجي ــت تُُعــدّّ أول شــركة طبي مليــون دولار. وكان

فــي ديســمبر مــن عــام 2019م أصــدرت شــركة )مــادي ووتــرز( الماليــة المتخصصــة بالبيــع علــى المكشــوف 
تقريــرًًا عــن شــركة إن إم ســي الصحيــة، تضمََّــن شــكوكًًا واشــتباهات حيــال البيانــات الماليــة للشــركة وشــبهات 
فســاد وتضخيــم للأصــول والتدفقــات النقديــة، بالإضافــة إلــى إخفــاء لقــروض متراكمــة. وذكــر التقريــر والتقاريــر 
الصــادرة بعــده أن مســاهمين فــي الشــركة اســتغلوا ملكيتهــم لأســهمها فــي الحصــول علــى قــروض كبيــرة 
باســم الشــركة. وتضمََّــن تقريــر )مــادي ووتــرز( تفاصيــل عــن تلاعبــات محتملــة قامــت بهــا إدارة الشــركة وبعــض 
كبــار المســاهمين، ومــن بيــن تلــك الشــبهات شــراء %70 مــن شــركة )برايــم كيــر هــوم ميــدكال آنــد هيلــث( بنحــو 
36.4 مليــون دولار؛ إذ قالــت )مــادي ووتــرز( إن الصفقــة لا تســتحق هــذه القيمــة، مشــيرة إلــى أن عــدد موظفي 

الشــركة المســتحوذ عليهــا لا يتجــاوز 10 موظفيــن.

بعــد هــذا التقريــر، بــدأت بعــض التفاصيــل بالتكشّّــف بالرغــم مــن نفــي الشــركة فــي 18 ديســمبر 2019م المزاعــم 
والاتهامــات الــواردة فــي تقريــر )مــادي ووتــرز(؛ إذ أعلنــت تعييــن مستشــار لإعــادة هيكلــة الديــون، أتبــع ذلــك 
كشــفها عــن ديــون غيــر معلنــة بقيمــة 2.7 مليــار دولار، تلاهــا إعلان عــن 1.6 مليــار دولار ديون غيــر معلنة إضافية، 
ليصــل مجمــوع قروضهــا إلــى 6.6 مليــار دولار، مقدََّمــة مــن قِِبــل مؤسســات ماليــة إماراتيــة وخليجيــة وعالميــة.

Enforcement inves�( ــا ــا تنفيذيًً 2020م فتحــت ســلطة الســلوك المالــي )FCA( البريطانيــة تحقيقًً  ـفـي فبراـر ي
tigation( بشــأن الشــركة بعــد وقــف تــداول أســهمها فــي بورصــة لنــدن، وكان ذلــك فــي ظــل ســعي الجهــات 
المقرضــة لتجميــد أصــول الشــركة المقدََّمــة كضمانــات للحصــول علــى قــروض. وفــي نهايــة شــهر إبريــل 2020م 
ــدن لإلغــاء الإدراج بعــد ثمانــي ســنوات مــن إدراجهــا فــي هــذه  ــا إلــى بورصــة لن ــت الشــركة تقديمهــا طلبًً أعلن
الســوق، وأفــادت الشــركة فــي بيــان للســوق أن اســتمرار إدراج الشــركة يترتــب عليــه تكاليــف عاليــة ويضيــف 
تعقـيـدات عـلـى الوـضـع الحاـلـي اـلـذي يتطـلـب ـسـرعة اتـخـاذ الـقـرار ـمـن المـسـاهمين. علـيـه، أُُلـغـي إدراج الـشـركة

وفــي أغســطس 2023م نشــرت ســلطة الســلوك المالــي )FCA( تعميمًًــا توضــح فيــه أن الشــركة خالفــت الأنظمــة 
ــرََ  ــة متعلقــة بديونهــا، ولــم ت المتعلقــة بســلوكيات الســوق مــن خلال نشــرها لمعلومــات غيــر صحيحــة ومضلل

مناســبة فــرض عقوبــات ماليــة علــى الشــركة، نظــرًًا إلــى عــدم وجــود مــوارد ماليــة تكفــي لمطالبــات الدائنيــن.
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المنافــع المتوقعــة لإدراج الشــركات الأجنبيــة فــي الســوق الماليــة 
السعودية

بعــد الاطلاع علــى الممارســات العالميــة، لــم يتضــح وجــود ارتبــاط مباشــر للمنافــع الناتجة 
عــن ذلــك الســماح بالســوق الماليــة، ولكــن تبيََّــن أن الانفتــاح للشــركات الأجنبيــة فــي 
غالبيــة الــدول محــل الدراســة ســاهم فــي زيــادة حجــم أســواقها الماليــة وجاذبيتهــا. 
عليــه، يمكــن أن يســفر وجــود الشــركات الأجنبيــة فــي الســوق الماليــة الســعودية عــن 

منافــع غيــر مباشــرة، منهــا:

تنويــع المنتجــات الاســتثمارية والســماح للشــركات الأجنبيــة بالإدراج في الســوق المالية 
الســعودية )أســهم، شــهادات إيــداع، وغيرهــا( قــد يســاهم فــي جــذب المســتثمرين 

الأجانــب وتنويــع قاعــدة المســتثمرين.

الســماح بــإدراج الشــركات الأجنبيــة فــي الســوق الماليــة الســعودية قــد يســاهم فــي 
جعــل هــذه الســوق ســوقًًا إقليميــة للشــركات النوعيــة فــي المنطقــة، بالإضافــة إلــى 
المســاهمة فــي تحقيــق طمــوح المملكــة العربيــة الســعودية إلــى جعــل الســوق 
الماليــة الســعودية فــي مراكــز متقدمــة مــن حيــث القيمــة الســوقية بحلــول عــام 

2030م.

ارتفاع الاست�ثمار الأجنبي وتنويع قاعدة المست�ثمري�ن

أن تصبح السوق المالية السعودية السوق الأبرز إقليميًًا

الســماح للشــركات الأجنبيــة ربمــا يســاهم فــي رفــع وزن الســوق الماليــة الســعودية 
فــي المؤشــرات العالميــة، ولا ســيما أنهــا مــن أكبــر أســواق المنطقــة وأكثرهــا ســيولة.

رفع وزن السوق المالية السعودية في المؤشرات العالمية
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الدروس المستفادة

محدودية قدرة الجهات الإشرافية على ممارسة دورها الإشرافي 
على الشركات الأجنبية وحماية المست�ثمري�ن

عدم  قدرة الشركة على الالتزام بمتطلبات الحوكمة

 حدوث تلاعبات مالية أو محاسبية للشركات الأجنبية

أبرز المشاهدات

يُُعــدّّ الطــرح الأولــي الأجنبــي فــي الأســواق مــن أكبــر التحديــات للجهــات الإشــرافية علــى الأســواق الماليــة، 
ــه لا توجــد جهــة إشــرافية  ــد التأســيس، وأن ــة ومراكزهــا الرئيســة فــي بل نظــراًً إلــى أن أصــول الشــركات الأجنبي

ــك الشــركات التــي طرحت/أدرجــت أســهمها. ــى تل ــة تشــرف عل ــة للهيئ مماثل

احتماليــة عــدم جاهزيــة الشــركة الأجنبيــة لمــا قــد يترتــب علــى طرحهــا فــي الســوق الماليــة الســعودية مــن 
التــزام بمتطلبــات الحوكمــة )الشــاملة لمتطلبــات خاصــة بمراجعــي الحســابات(، ولا ســيما أنهــا غيــر مدرجــة فــي 
أيّّ ســوق ماليــة أخــرى، ممــا قــد تمتــد عاقبتــه إلــى التأثيــر فــي مركــز المملكــة فــي العديــد مــن المؤشــرات 
الدوليــة ذات العلاقــة والتــي تُُعــدّّ المملكــة متقدمــة فيهــا )مثــل مؤشــر حقــوق المســاهمين، ومؤشــر مجالس 

الإدارة(.

تُُعــدّّ التلاعبــات الماليــة أو المحاســبية أحــد أكبــر مخاطــر الطروحــات الأجنبيــة، ولا ســيما فــي ظــل محدوديــة 
قــدرة الجهــات الإشــرافية علــى ممارســة دورهــا الإشــرافي والتنفيــذي وحمايــة المســتثمرين.

ــول للحــد مــن المخاطــر  تعمــل الجهــات الإشــرافية بشــكل مســتمر فــي مختلــف الأســواق علــى إيجــاد حل
الناشــئة مــن الطروحــات الأجنبيــة فــي أســواقها.

تيسّّــر للشــركات الأجنبيــة )غيــر المدرجــة فــي أســواق أخــرى( الطــرح فــي الســوق الســعودية طرحــاًً أوليــاًً 
مــن خلال تأسيســها لشــركة ســعودية وطرحهــا فــي المملكــة كشــركة محليــة مثــل شــركة أديــس القابضــة 
وشــركة مجموعــة إم بــي ســي، الأمــر الــذي بــدوره يســهم فــي تنميــة الاقتصــاد الســعودي ومعالجــة 

بعــض المخاطــر الإشــرافية.

الماليــة  الســوق  فــي  الأجنبيــة  الشــركات  وجــود  إيجابيــات  مــن  للاســتفادة  الحاليــة  الحلــول  أبــرز  ومــن 
الســعودية وجعْْــل الســوق الماليــة الســعودية ســوقًًا إقليميــة للشــركات النوعيــة في المنطقــة، بالإضافة 
ــة الســعودية  ــة الســعودية بجعــل الســوق المالي إلــى المســاهمة فــي تحقيــق طمــوح المملكــة العربي
تحتــل أحــد المراكــز المتقدمــة مــن حيــث القيمــة الســوقية بحلــول عــام 2030م، هــو الســماح بوجــود هــذه 
الشــركات بشــكل تدريجــي عــن طريــق التعامــل مــع مُُصدريــن أولييــن أجانــب يرغبــون فــي الإدراج الثانــوي مــن 

خلال الطــرح فــي الســوق الماليــة الســعودية فــي المرحلــة الحاليــة.
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