




“تعاونكم أساس تقدمنا” 
لا يجوز نسخ او استعمال كل او جزء من هذا الكتاب/المطبوعة/المجلة/ الإصدار،بآى شكل من الاشكال، 
او بأية وسيلة من الوسائل.سواء التصوير او النقل الالكتروني او غيرها-دون إذن كتابى مسبق من الناشر. 



تقديرات مصرية

شمال إفريقيا.. 
في عين العاصفة



5

د. خالد عكاشة

المدير العام

د. عبد المنعم سعيد

المستشار الأكاديمي

هيئة استشارية

د. محمد كمال

د. دلال محمود

د. جمال عبدالجواد

أ. مجدي صبحي

د. نهى بكر

د. رغدة البهي

إخراج فني

أحمد حسني

منسق عام

أميرة طارق

تحرير 

د. خالد حنفي علي



6

تقديرات مصرية -  2021

دلالات طرح شركة 
العاصمة الإدارية

في البورصة

أعلــن الرئيــس “عبدالفتــاح السيســي” عــن تخطيــط الدولــة لطــرح شــركة العاصمــة الإداريــة الجديــدة 
بســوق الأوراق الماليــة المصــري فــي منتصــف العــام القــادم 2022. جــاء ذلــك خــال افتتــاح عــددٍ 
ــة  ــك الطــرح أهمي ــة. ولذل ــن بالعاصمــة الإداري ــة الســكنية لخدمــة العاملي مــن المشــروعات القومي
كبيــرة فــي ظــل حجــم الشــركة التــي تتــراوح قيمــة الأصــول التــي تُديرهــا بيــن 3 و4 تريليونــات 
جنيــه. إذ ســيُعزز الطــرح ثقــة المصرييــن فــي جــودة المشــروعات القوميــة، ويولــد تمويــاً للشــركة 
لتمويــل مشــروعات مســتقبلية مــن خــارج الموازنــة العامــة للدولــة، فضــاً عــن تحســين مكانــة ســوق 
ــخ مصــر. ــر فــي تاري ــه- ســيكون الأكب ــال نجاح ــك الطــرح -ح ــة، خاصــة أن ذل ــة المصري الأوراق المالي

* أحمد بيومي
باحث بوحدة الإقتصاد ودراسات الطاقة

المركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية
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شركة العاصمة

• الجديــدة 	 الإداريــة  العاصمــة  تأسســت شــركة 
المجتمعــات  هيئــة  مــن  كلٍّ  بيــن  بالمشــاركة 
مشــروعات  وجهــاز   49% بنســبة  العمرانيــة 
الخدمــة الوطنيــة، وجهــاز مشــروعات أراضــي 
القوات المســلحة بنســبة %51.  وتعد الشــركة 
والمرافــق،  المشــروع  إدارة  عــن  مســئولة 
والمتابعــة والإشــراف، وتوليــد ريــع دوري نظيــر 
تقديــم تلــك الخدمــات. وتتميــز شــركة العاصمــة 
بمــاءة ماليــة جيــدة، حيــث لــدى الشــركة ســيولة 
بمبلــغ 100 مليــار جنيــه بصنــدوق الشــركة، ومــا 
تديرهــا. أصــول  جنيــه  تريليونــات  و4   3 بيــن 

• مشــروع 	 عــن  أعلنــت  قــد  الحكومــة  كانــت 
العاصمــة الإداريــة فــي 13 مــارس 2015 خــال 
مؤتمــر دعــم وتنميــة الاقتصــاد المصــري، وتــم 
تحديــد موقعهــا لتكــون بيــن إقليــم القاهــرة 
الكبــرى المزدحــم )علــى بعــد 45 كــم تقريبًــا(، 
وإقليــم قنــاة الســويس )علــى بعــد 60 كــم 
الممــرات  أهــم  أحــد  يحتضــن  الــذي  تقريبًــا( 
أن  ذلــك  مــن  مســتهدفة  بالعالــم،  الملاحيــة 
يتــم إنشــاء العاصمــة علــى مســاحة 168 ألــف 
فــدان، خــال عــدة مراحــل، أولهــا يهــدف لجــذب 
7 ملاييــن نســمة للعيــش بهــا ونقــل العامليــن 
نســبة  ووصلــت  للدولــة.  الإداري  بالجهــاز 
أعلــى  الأولــى  المرحلــة  تنفيــذ  فــي  الإنجــاز 
مــن 70 %، وترتفــع النســبة إلــى 90 % فــي 
بعــض المشــروعات خاصــة الحــي الحكومــي.

خطوات الطرح

• غالبًــا مــا يبــدأ الطــرح لشــركة العاصمــة مــن خلال 	
النســبة التي ســيتم طرحها من خلال المساهم 
الرئيســي للشــركة، لكــن وفقًــا للقانــون بمصــر 
فــإن الحــد الأقصــى لقيمــة الطــرح هــو 49%، 
احتفــاظ  وجــوب  علــى  القانــون  ينــص  حيــث 
المســاهم الرئيســي بنســبة 51 % مــن ملكيــة 

الشــركة لمــدة عاميــن. بعــد تحديــد تلك النســبة، 
تقييــم  يتولــى  اســتثمار  بنــك  الشــركة  تختــار 
الشــركة والترويــج لعمليــة الاكتتــاب )قــد يكــون 
الاســتثمار  لبنــك  ويكــون  أجنبيًــا(،  أو  محليًــا 
دور استشــاري فــي تحديــد حجــم الطــرح، لكــن 
المتعــارف عليــه أن طــرح نســبة أقــل مــن 10 
% يعنــي زيــادة احتماليــة عــدم القــدرة علــى 
جــذب مســتثمرين كبــار للاســتثمار بالشــركة، 
بينمــا طــرح نســبة 49 % أمــر غيــر مفضــل، حيــث 
يمكــن بيــع تلــك الحصــص مســتقبلً بأســعار 
أعلــى وتعظيــم قيمــة المســاهمين، خاصــة إذا 
كانــت الشــركة قــادرة علــى تحقيــق ربحيــة جيــدة. 

• يتم بعد ذلك عملية الفحص القانوني )مراجعة 	
ــة(،  ــع العقــود المبرم ــراءات التأســيس وجمي إج
والمالــي )مراجعــة القوائــم الماليــة والتأكــد مــن 
اتباعهــا معاييــر المحاســبة المصريــة(، والإداري 
)مراجعــة إجــراءات الحكومــة بالشــركة واللجــان 
المختلفــة(. وأخيــرًا، إصــدار تقرير مجمع يتضمن 
ــا بالشــركة  ــكل م ــات بالنســبة ل ــع الإفصاح جمي
مــن التزامــات وأصــول وتقييــم لتلــك الأصــول، 
وتعييــن مستشــار مالــي مســتقل لتحديد قيمة 
الشركة تمهيدًا لعملية الطرح بالأسواق المالية.

• بعــد الانتهــاء مــن تلــك الإجــراءات، تبــدأ عمليــة 	
الترويــج للاكتتــاب مــن خــال بنــك الاســتثمار 
معهــم  والتحــدث  للمســتثمرين،  بالذهــاب 
علــى  وقدرتهــا  الشــركة  بقيمــة  لإقناعهــم 
ــول  ــم قب ــم قيمــة اســتثماراتهم، ومــن ث تعظي
وأخيــرًا،  الاكتتــاب.  فــي  الاشــتراك  طلبــات 
تتأكــد الشــركة مــن اســتيفاء جميــع إجراءاتهــا 
بهيئــة  نفســها  لتســجيل  اللازمــة  القانونيــة 
ســوق المــال، ثــم عمليــة القيــد بالبورصــة لبــدء 
التــداول عليهــا بنــاء علــى الموعــد الــذي ســيتم 
ــك الاســتثمار. ــب الشــركة وبن ــده مــن جان تحدي
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تتنافــس دول العالــم لاســتضافة دورات الألعــاب الأولمبيــة، نظرًا لرغبتها في تحقيق 
العديــد مــن الفوائــد التنمويــة والاقتصاديــة والسياســية. وتعــد مصــر واحــدة مــن أبــرز 
الــدول المرشــحة للحصــول علــى حــق اســتضافة هــذا الحــدث الرياضــي الهــام بســبب 
النهضة العمرانية والرياضية الحالية، حيث تسعى لتتويج المجهودات الجارية من أجل 
إكمــال تطويــر المنظومــة الرياضيــة المصريــة، وهــو مــا ســيؤهلها فــي وقــت قريــب، 
كــي تكــون إحــدى الــدول الهامــة فــي صناعــة الرياضــة علــى المســتوى الإقليمــي.

• تلــك 	 كل  تســتغرقها  التــي  المــدة  تتــراوح 
الإجــراءات الســابقة مــا بيــن 3 و5 أشــهر وقــد 
تصــل إلــى عاميــن، وفقًا لجاهزية الشــركة، حيث 
ــد تحــدد شــكلً لمجلــس الإدارة،  إن قواعــد القي
ولجنــة المراجعــة المنبثقة عنه، كما يتطلب عددًا 
مــن الإجــراءات الأخــرى المطلوبــة مــن الشــركة 
للوقــوف علــى مســتوى الحوكمــة بالشــركة.

دلالات الطرح

• ينظــر لتوجــه الدولــة لطــرح شــركة العاصمة على 	
ــا فــي الأســواق الماليــة، حيــث  ــر إيجابيً أنــه يؤث
الــدول عــادة مــا تنمــي أســواقها الماليــة  إن 
مــن خــال طــرح الشــركات المملوكــة بالدولــة 
بهــا. فعلــى ســبيل المثــال، ارتفــع ســوق المــال 
ــا مــن  ــب الخامــس عالميً ــى الترتي الســعودي إل
ــخ  ــر طــرح فــي تاري ــذ أكب ــث الحجــم بعــد تنفي حي
وبمــا  دولار.  مليــار  بـــ25.6  والعالــم  المملكــة 
أن قيمــة الأصــول بشــركة العاصمــة الإداريــة 
فذلــك  جنيــه،  تريليونــات  و4   3 بيــن  تتــراوح 
يتعلــق  فيمــا  نوعيــة  نقلــة  ســيحدث  الطــرح 
بســوق  للتــداول  المتاحــة  الأصــول  بأحجــام 
ممــا  والأجانــب،  للمصرييــن  الماليــة  الأوراق 
إلــى تعزيــز مكانــة ســوق الأوراق  يــؤدي  قــد 
الماليــة المصريــة إقليميًــا ودوليًــا، فكلمــا زاد 
عــدد الشــركات وأحجــام الشــركات بأســواق المال 
تحســن أداء تلــك الأســواق وارتفعــت مكانتهــا.

• أن ذلــك الطــرح ســيمكن جميــع المتعامليــن في 	
الاقتصــاد المصــري والبورصــة المصريــة مــن 
الاســتفادة من الريع الذي يتم توليده من خلال 
المشــروعات التي تعكف الدولة على تنفيذها، 
هــذا فضــاً عــن أنهــا رســالة واضحــة مــن جانــب 
الدولــة بــأن ملكيــة تلــك المشــروعات فــي نهاية 
ــة العامــة لجمــوع الشــعب،  المــآل هــي للملكي
المســتثمرين  علــى  ســتعود  عوائدهــا  وأن 

لذلــك  المهــم  مــن  لكــن  الشــركات.  بتلــك 
الدولــة  التأكيــد علــى شــفافية  أيضًــا  الطــرح 
القوميــة،  المشــروعات  مــع  تعاملهــا  فــي 
بالبورصــة  الشــركات  تلــك  طــرح  إن  حيــث 
يتطلــب إعــداد نظــم حوكمــة بتلــك الشــركات، 
وتوفيــر بيانــات وإفصاحــات عــن خطــط الأعمال 
والقوائــم الماليــة والإيــرادات والمصروفــات 
بتلــك الشــركات، وهــو مــا يعنــي أن الدولــة 
مشــروعاتها  فــي  تامــة  بشــفافية  تتعامــل 
القوميــة، وتهــدف إلــى تعظيــم قيــم أصولهــا.

• العاصمــة 	 شــركة  طــرح  عــن  الإعــان  إن 
المصريــة  الماليــة  الأوراق  بســوق  الإداريــة 
يدحــض ادعــاءات المشــككين فــي شــفافية 
وجــدوى المشــروعات القوميــة التــي تعكــف 
الطروحــات  إن  حيــث  تنفيذهــا،  علــى  الدولــة 
الشــركات،  تلــك  حوكمــة  مــن  تعــزز  العامــة 
وتزيــد  أعمالهــا،  ممارســه  علــى  وقدرتهــا 
مــن ثقــة المصرييــن بالمشــروعات القوميــة 
الدولــة.   جانــب  مــن  تنفيذهــا  يتــم  التــي 

• يظــل أن طــرح شــركة العاصمــة فــي البورصــة 	
امتــاك  مــن  الشــعب  جمــوع  تمكــن  آليــة 
العامــة  الشــركات  فــي  ملكيــة  حصــص 
ريــع  توليــد  علــى  يســاعد  كمــا  الناجحــة، 
إلــى قــدرة  ودخــل للمســتثمرين، بالإضافــة 
القوائــم  علــى  الاطــاع  علــى  المســتثمرين 
الماليــة للشــركات والأصــول التــي تمتلكهــا 
الاعتبــار  فــي  الوضــع  مــع  خاصــة  الشــركة، 
ــة  ــت فــي العاصمــة الإداري ــي بذل الجهــود الت
الجديــدة وحجــم الإنجــاز، إذ توجــد قيمــة مضافة 
كبيــرة لذلــك الجهد وتلك الاســتثمارات. وبرغم 
ــر معلــوم حتــى الآن، لكــن  أن حجــم الطــرح  غي
أصــول الشــركة الســابق الإشــارة إليهــا وحجــم 
ــة )الســيولة بالشــركة( تؤهلهــا  المــاءة المالي
ــا، مــا  لأن تكــون ضمــن أكبــر 500 شــركة عالميً
سيُســهم فــي تحســن ترتيــب ســوق الأوراق 
الحجــم. الماليــة المصريــة عالميًــا مــن حيــث 
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يســعى المركــز “المصــري للفكــر والدراســات الاســتراتيجية”، الذ�ـي أُسـ�س فـ�ي عــام 2018 كمركــز “تفكيــر” 
مســتقل؛ إلــى تقديــم الــرؤى والبدائــل المختلفــة بشــأن القضايــا والتحــولات الاســتراتيجية، علــى الصعيــد المحلــي 
ــا بالقضايــا والتحــولات ذات الأهميــة للأمــن القومــي  والإقليمــي والدولــي علــى حــد ســواء. ويولــي اهتمامًــا خاصًّ

والمصالــح المصريــة.

يســتهدف المركــز دوائــر صنــع القــرار، بإمدادهــا بالخيــارات والبدائــل عنــد التعامــل مــع التحديات والقضايــا الداخلية 
والإقليميــة والدوليــة، وكذلــك الباحثيــن والمتخصصيــن فــي الشــئون السياســية، والاقتصاديــة، والاجتماعيــة، 
والأمنيــة، داخــل مصــر وخارجهــا. ويرمــي المركــز مــن خــال خدماتــه المختلفــة إلــى المســاهمة فــي تنويــر وترشــيد 

الجــدال والــرأي العــام فــي مصــر وإقليــم الشــرق الأوســط، ونشــر قواعــد التفكيــر والبحــث العلمــي.

ويقــوم المركــز بمجموعــة مــن المهــام، والأنشــطة، والخدمــات المتنوعــة، تشــمل: تقديــرات المواقــف، وأوراق 
ــن  ــب عــددٍ مــن الإصــدارات الشــهرية باللغتي ــى جان ــدوات والمؤتمــرات، إل السياســات، وعقــد ورش العمــل والن
ــف  ــذي يتضمــن سلســلة مــن التحليــات لمختل ــي للمركــز ال ــة، فضــاً عــن الموقــع الإلكترون ــة والإنجليزي العربي
التطــورات علــى الســاحة المصريــة، والســاحتين الإقليميــة والدوليــة، ونشــر إنتــاج البرامــج البحثيــة المختلفــة.

البرامج والأقسام
يُمارس المركز رسالته من خلال ثلاثة برامج بحثية أساسية، هي:

أولً- برنامــج العلاقــات الدوليــة: ويُعنَــى بدراســة التحــولات الدوليــة الأبــرز علــى الســاحة الدولية، وعلى مســتوى 
إقليــم الشــرق الأوســط، خاصــة ذات الطابــع الاســتراتيجي، وتأثيرهــا علــى المصالــح والأمــن القومــي المصــري، 
ــة. ويضــم البرنامــج مجموعــة مــن الوحــدات المتخصصــة، منهــا: وحــدة  ــم الجغرافي ــك فــي مختلــف الأقالي وذل
الدراســات الأمريكيــة، وحــدة الدراســات الأوروبيــة، وحــدة الدراســات الآســيوية، وحــدة الدراســات الإفريقيــة، 

وحــدة الدراســات العربيــة والإقليميــة.

ثانيًــا- برنامــج الأمــن وقضايــا الدفــاع: ويحلــل قضايــا الأمــن القومــي بأبعــاده المختلفــة، ويضــم العديــد مــن 
الوحــدات، منهــا: وحــدة الأمــن الســيبراني، وحــدة التســلح، وحــدة التطــرف، وحــدة الإرهاب والصراعات المســلحة.

ــا والتحــولات ذات الصلــة بالسياســات العامــة داخــل  ــى بدراســة القضاي ــا- برنامــج السياســات العامــة: ويُعنَ ثالثً
مصــر مــن خــال مجموعــة مــن الوحــدات المتنوعــة، منهــا: وحــدة الاقتصــاد ودراســات الطاقــة، وحــدة دراســات 

الــرأي العــام، وحــدة دراســات المــرأة وقضايــا الأســرة.

وتتســم الوحــدات البحثيــة بدرجــة مــن المرونــة، بحيــث تعكــس الأجنــدة البحثيــة المعتمــدة مــن جانــب المركز خلال 
فتــرة زمنيــة محــددة، وفقًــا لتقييــم موضوعــي للواقــع الراهــن علــى الأصعــدة المختلفــة )المحلــي، والإقليمــي، 

والدولــي(، وأنمــاط التحديــات والتهديــدات القائمــة.

العــام،  الــرأي  التــي تشــغل  القضايــا  المصــري” لأهــم  “المرصــد  المركــز  البحثيــة، يضــم  البرامــج  وإلــى جانــب 
المصــري والعالمــي، بالإضافــة إلــى تقديــم متابعــة دقيقــة تحليليــة متخصصــة لقضايــا بعينهــا تشــغل صنــاع القــرار 
فــي الشــرق الأوســط والعالــم. وكذلــك “مدونــة” لشــباب الباحثيــن والكتــاب مــن خــارج المركــز، مــن مختلــف 

الجنســيات، للتعبيــر عــن رؤاهــم وطــرح أفكارهــم فيمــا يخــص الأحــداث المتســارعة مــن حولهــم.
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