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شركة تباع بدولار واحد فقط 
تحليل ياسر فنري 

ماجستير في العلوم اFالية واFصرفية – مدير مالي

 
 alborsaa news, Link الصورة من

قـررت شـركـة ا†ـدمـات ا&ـbحـيـة والـبـتـرولـيـة مـاريـدايـف, بـيـع شـركـتـهـا الـتـابـعـة "فـالـنـتـي مـاريـتـاي 
ا§ـدودة" £ـبـلـغ واحـد دوBر فـقـط. حـسـب افـصـاح الـشـركـة لـلـبـورصـة ا&ـصـريـة, نـظـرا Bن الـوضـع 

ا&ـالـي لـلـشـركـة الـتـابـعـة فـالـنـتـي مـاريـتـيـم ا§ـدودة يـتـرتـب عـلـيـه آثـار سـلـبـيـة عـلـى حـقـوق ا&ـسـاهـمـي ف 

الشركة اxم نتيجة �ملها صاف خسائر متــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتالية لعدة سنوات سابقة. وحيث أن شركة 
ا†ــدمــات ا&ــbحــيــة والــبــتــرولــيــة قــد قــامــت ف عــام ٢٠٢٢ بــاضــمــحــbل كــامــل قــيــمــة اBســتــثــمــار ف 

الـشـركـة الـتـابـعـة "فـالـنـتـي مـاريـتـيـم ا§ـدودة" ا&ـسـجـلـة ضـمـن اسـتـثـمـارات شـركـة ا†ـدمـات ا&ـbحـيـة 

والبترولية "ماريدايف" (اcفصاح أدناه). 
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دعونا ندرس هذه ا£الة من ناحية Æليلية موجزة والتعرف على الشركة> 

 تـأسسـت شـركـة ا¶ـدمـات ا;ـ6حـية والـبترولـية - مـاريـديـف، كشـركـة مـساهـمة مـصريـة فـي 

جــمهوريــة مــصر الــعربــية، فــي ۱۹ مــارس عــام ۱۹۷۸، وتـُـقدم خــدمــات الــدعــم البحــري 

وخـدمـات ا7سـناد الـنفطي، فـي كـل مـن البحـر اrبـيض ا;ـتوسـط والبحـر اrحـمر، وشـمال وغـرب أفـريـقيا، وبحـر 

قـزويـن، وأمـيركـا الـ6تـينية، كـما تـديـر عـمليات دعـم وإسـناد فـي الـهند والشـرق اrقـصى. ®ـلك الشـركـة وتـديـر 

أسـطولـها ا¶ـاص إلـى جـانـب إدارة أسـاطـيل تـابـعة rطـراف أخـرى. وتـشمل أنشـطتها: مـناولـة ا;ـرأس، وتـوريـد 

وإمــداد ا;ــعدات ;ــنصات ا£ــفر البحــريــة، وانــتشال ومــعاÖــة تســربــات الــنفط، وا7نــقاذ البحــري، ومــكافــحة 

ا£رائق.  

وعـلى الـرغـم مـن تـسجيلها صـافـي أربـاح بـلغ ۲۲ مـليون دو.ر خـ6ل عـام ۲۰۲٤، بـلغت خـسائـرهـا ا;ـتراكـمة 

نــحو ۱۹۹.٤ مــليون دو.ر، مــتجاوزة نــصف إجــمالــي حــقوق ا;ــلكية حــتى نــهايــة ديــسمبر/ كــانــون اrول 

  . ۲۰۲٤1، كما سجلت فجوة في رأس ا;ال العامل بلغت ۱٦۷.۱ مليون دو.ر

ومن استثماراتها الشركات التالية: 

Forbes middle east, Egypt’s Top 50 Listed Companies 2025, Link1
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فالنتM ماريتاÀ اPدودة (٪۱۰۰) (وهي موضوع هذه ا£الة) •

ماريدايف أوف شور بروجكتس (۹۹.۹۸٪) •

ماريتايد للخدمات ا;6حية والبترولية ش.م.م (٪٤٦.۹۹) •

أوشن مارين (ش.م.ح.) (٪۷٥) •

ا;ميزة البحرية اPدودة (٥۰٪) •

1ا;يز ¶دمات النفط والغاز ا;شتركة (٤۹٪) •

فالنتZ ماريتا≤ ا≥دودة: 

إن سـبب ا;ـشكلة فـي شـركـة فـالـنتM مـاريـتاÀ يـعود إلـى صـعوبـات مـالـية مسـتمرة أثّـرت سـلبًا عـلى أوضـاعـها 

الـتشغيلية وأصـبحت عـبئًا مـالـيًا عـلى الشـركـة اrم (مـاريـدايـف) اrمـر الـذي دفـع الشـركـة اrم .تـخاذ هـذا 

القرار، ولكن ;اذا؟ 

تـأسسـت شـركـة فـالـنتM مـاريـتاÀ اPـدودة بـتاريـخ ۱٥ يـونـيو (حـزيـران) ۱۹۹۰، كشـركـة إنـشاءات بحـريـة 

خـاصـة، ¶ـدمـة قـطاع الـنفط والـغاز البحـري فـي مـنطقة ا¶ـليج الـعربـي وشـبه الـقارة الـهنديـة والـساحـل الشـرقـي 

rفـريـقيا والـيمن والبحـر اrحـمر، والبحـر اrسـود، والبحـر اrبـيض ا;ـتوسـط. مـتخصصة فـي أعـمال الـهندسـة 

والـتوريـد والـبناء (EPC) لـبناء مـنصات اãبـار البحـريـة، والـواجـهات الـعلويـة، وخـطوط اrنـابـيب البحـريـة، 

وخــدمــات الــصيانــة والــتوصــيل فــي يــونــيو ۱۹۹۲، بــدأت فــالــنتM مــاريــتاÀ أنشــطتها واســتحوذت عــلى أول 

أصـولـها البحـريـة الـرئيسـية، وهـي بـارجـة ديـريـك .ي ريـجينا-۲٥۰. فـي أقـل مـن عـقديـن، عـززت الشـركـة 

جـهودهـا لـلنمو بـشكل كـبير مـن خـ6ل زيـادة أصـولـها مـن بـارجـة واحـدة عـام ۱۹۹۲ إلـى ثـ6ث عشـرة سـفينة 

بناء عام ۲۰۱۲. 

نـتيجة خـسائـر مـالـية مـتراكـمة، وضـعف الـتدفـقات الـنقديـة، وتـعثر فـي الـتنفيذ، قـررت الشـركـة اrم ضـخ سـيولـة 

فـيها عـن طـريـق ضـخ ۳۷ مـليون دو.ر لـزيـادة رأس ا;ـال وا.سـتحواذ الـكامـل عـلى الشـركـة مـن قـبل شـركـة 

مـاريـدايـف، مـقابـل بـيع نـحو ۱۲.۸٪ مـن أسـهمها لـرئـيس مجـلس إدارة شـركـة فـالـنتايـن مـاريـتاÀ نـظير ۳۷ 

 Mubasher info, Link1
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مــليون دو.ر و ۲٥٪ مــن أســهم شــركــة فــالــنتايــن اrمــر الــذي أســفر عــن امــت6ك مــاريــدايــف ۱۰۰٪ مــن 

 . 1فالنتاين

أمـا الـصعوبـات الـتي أثـّرت سـلبًا عـلى اrوضـاع الـتشغيلية لشـركـة فـالـنتM مـاريـتاÀ فـتعود إلـى عـدة أسـباب 

مترابطة، بعضها داخلي واãخر خارجي: 

الـعوامـل اjـارجـية: يـرجـع أسـاس هـذه ا;ـشكلة إلـى ضـعف فـي إدارة اµـاطـر، واتـخاذ قـرارات تـوسـعية دون 

غطاء تشغيلي. 

عـوامـل اقـتصاديـة: كـتراجـع سـوق ا¶ـدمـات البحـريـة عـا;ـيًا مـنذ ۲۰۱٥ عـام، خـاصـة بـعد انـخفاض أسـعار ۱.

الـنفط عـا;ـيًا اrمـر الـذي أجـبر الـعديـد مـن شـركـات الـنفط إلـى تـقليص إنـفاقـها الـرأسـمالـي، مـا أدى إلـى 

تـأجـيل أو إلـغاء مـشاريـع بحـريـة، وهـي ا;ـصدر الـرئيسـي لـعقود شـركـة فـالـنتM مـاريـتاÀ ومـا كـان عـلى 

الشـركـة أن تـقوم بـه هـو خـطط طـوارئ وتـغطية تـأمـينية كـافـية نـظرا rنـها تنشـط فـي مـناطـق ذات أخـطار 

مختلفة. 

عـوامـل سـياسـية: كـالـعقوبـات اrمـريـكية ا;ـفروضـة عـلى بـعض الـدول مـثل ا£ـكومـة الـفنزويـلية والـتي ۲.

انعكسـت سـلبا عـلى تـوقـف عـقود كـبيرة لشـركـة فـالـنتM مـاريـتاÀ نـتيجة تـلك الـعقوبـات وصـعوبـة Æـويـل 

اrمـوال مـن الـدولـة نـتيجة الـقيود ا;ـصرفـية الـدولـية. كـان عـلى الشـركـة الـتحوط ضـد اµـاطـر السـياسـية 

خصوصا عند توقيعها عقود تتجاوز رأس مال الشركة.  

عـوامـل قـاهـرة: مـثل جـائـحة كـوفـيد-۱۹، والـتي أثـرت بـشكل عـا;ـي عـلى ا.عـمال وسـ6سـل ا7مـداد حـول ۳.

الـعالـم ôـا انـعكس سـلبا عـلى الشـركـة فـي عـقدهـا مـع ا£ـكومـة الـهنديـة وشـركـات الـطاقـة. كـان عـلى 

الشـركـة أن تـتأكـد مـن بـنود الـقوة الـقاهـرة فـي عـقودهـا وأن Æـتوي تـلك الـعقود عـلى بـنود مـرنـة ودفـعات 

مقدمة ودورية ليتحمل طرفا العقد اµاطر. 

الــعوامــل الــداخــلية: وقــد أدت إلــى خــسائــر تــشغيلية ضخــمة، واســتنزاف رأس ا;ــال، وإجــبار الشــركــة فــي 

النهاية على تصفية اrصول بتكلفة أقل بكثير من قيمتها ا;توقعة ومن هذه العوامل: 

تراجع في كفاءة التشغيل والصيانة. ۱.

سوء تقدير في بعض ا.ستثمارات وتخارج من بعض العقود ôا أدى لتقليص ا7يرادات. ۲.

 Alma news, «ماریدایف» تكشف تفاصیل صفقة بیع %12.8 من أسھمھا , link1
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العوامل ا¶ارجية أدت إلى ضعف التحصيل من العم6ء وارتفاع الديون وتكاليف التمويل. ۳.

ا¶سائر ا;تراكمة وتدهور السيولة أدى إلى استنزاف رأسمال وفقدان القدرة على ا.ستمرارية. ٤.

ا.ضطرار 7عادة هيكلة رأس ا;ال نتيجة صعوبة تلبية ا.لتزامات ا;الية. ٥.

فشل احتواء ا;شكلة وتعذر استعادة القيمة للمساهمM أدى لقرار البيع الرمزي. ٦.

لنلقي الضوء على العوامل الداخلية على اعتبار أنه كان nكن تقليل أثرها وا£د منها: 

تـراجـع فـي كـفاءة الـتشغيل والـصيانـة: عـلى الـرغـم مـن امـت6ك الشـركـة rسـطول بحـري إ. أن قـدم هـذا ۱.

اrسـطول وغـياب بـرنـامـج صـيانـة وÆـديـث فـعال وا7صـرار عـلى ا.حـتفاظ بـأسـطول بحـري غـير مـنتج وغـير 

محـدöث أدى لـزيـادة أعـطال الـسفن وارتـفاع تـكالـيف صـيانـتها وإصـ6حـها ôـا جـعل الـتكلفة الـتشغيلية 

تــرتــفع بــشكل عــام وجــعل اrصــول غــير قــابــلة للتســييل، وهــذا حــد مــن قــدرة الشــركــة الــتنافســية عــند 

ا;شاركة في مناقصات جديدة وعدم قدرتها على ا£صول على عقود مربحة. 

سـوء تـقديـر بـعض ا.سـتثمارات وتـخارج مـن بـعض الـعقود أدى لـتقليص ا7يـرادات: فـي الـفترة مـن عـام ۲.

۲۰۱۹ ومـا بـعد اسـتثمرت فـي مـشاريـع أو تـوسـعات لـم تـكن مـدروسـة بـدقـة أو لـم تـُوجـد فـي بـيئة الـسوق 

 Àمـاريـتا Mربـاح فـا.سـتثمارات الـتي قـامـت بـها فـالـنتrـا أدى إلـى خـسائـر إضـافـية بـد.ً مـن اô ،ا;ـتراجـعة

داخــل مجــموعــة مــاريــدايــف شــابــها تــسارع فــي الــتوســع بــدون دراســة كــافــية وتــصوّر إداري محــدود 

للمخاطر، لعل من أبرزها: 

عــقد الــبناء الــهندي: فــي ۲۰۱۹، وقّــعت فــالــنتM مــاريــتاÀ عــقدًا بــقيمة ۱٦۰ مــليون دو.ر •

1لـتنفيذ خـدمـات هـندسـية وبـناء خـطوط أنـابـيب فـي الـهند حـM بـدأ ا;شـروع فـي أوائـل عـام 

۲۰۲۰، ثـم تـوقـف فـجأة بسـبب جـائـحة كـوفـيد-ô ،۱۹ـا أجـبر الشـركـة عـلى ا7نـفاق الـتشغيلي 

rكـثر مـن شهـريـن بـدون دخـل نـتج عـن ذلـك خـسائـر تـقدّر بـأكـثر مـن ٤۲ مـليون دو.ر، كـما 

سجـّلت مـخصصات خـسائـر إضـافـية لـدى فـالـنتM مـاريـتاÀ بـقيمة ۱۸ مـليون دو.ر، إضـافـة إلـى 

 . ۹2 مليون دو.ر تقريبا تخص تعويض العم6ء

 Zawya, Egypt Maridives unit pens $160mln construction deal in India, link1

 Zawya, Maridive reveals reasons behind loss increase in 9 months, link2
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تـوسـعة رأس ا;ـال لـ6سـتحواذ الـكامـل، كـان kـثابـة ضـخ مـوارد فـي كـيان خـاسـر دون ضـمان •

عـوائـد: فـكما أشـير أعـ6ه فـي مـارس ۲۰۲۰، قـررت مـاريـدايـف ضـخ ۳۷ مـليون دو.ر لـزيـادة 

رأس مـال فـالـنتM مـاريـتاÀ بهـدف ا.سـتحواذ عـلى كـامـل ا£ـصص (مـن أقـلية) جـاء هـذا الـقرار 

بـعد أن كـانـت الشـركـة تـعانـي فـي الـتسعة أشهـر اrولـى مـن ۲۰۱۹ مـن خـسائـر صـافـية بـلغت 

۲۲.۲۲ مــليون دو.ر مــقارنــةً بــأربــاح ســابــقة بــلغت ۱۸.۲۸ مــليون دو.ر يــعني ذلــك أن 

الشـركـة ضـخت مـبلغًا كـبيرًا فـي كـيان Æـت الـضغط والـربـحية السـلبية، مـا زاد مـن ا;ـديـونـية 

 . 1والتعرض ا;الي دون عوائد واضحة

إن بـيع اrصـول البحـريـة لـتسويـة الـديـون، كـان لـه تـأثـير مـالـي سـلبي عـلى الهـيكل ا;ـالـي: فـي •

 Ocean Marine UAE) ا.تــفاق عــلى بــيع وحــدة بحــريــة تــابــعة æ ،۲۰۲يــنايــر ٤

ôــلوكــة جــزئــيًا) kــبلغ ٤۰ مــليون دو.ر لــتغطية جــزء مــن الــديــون ا;ســتحقة (٤٥.٥ مــليون 

دو.ر) لـلبنوك .حـقًا، حـيث أعـلنت فـالـنتM مـاريـتاÀ عـن تـسويـة مسـتويـات ديـون مـترتـبة مـن 

بـيع وحـدات بحـريـة بـطاقـة ۷۱.۸ مـليون دو.ر تـقريـبا، وحُـصّل مـا يُـقدّر ۱٥۰۲۸ مـليون دو.ر 

تـقريـبا لـتغطية ا.لـتزامـات الـتجاريـة، دون فـوائـض مـالـية للشـركـة أو ;ـشغّلها اrم، وهـذه ا¶ـطوة 

 . 2كشفت أن اrصول لم تكن منتجة أو غير قادرة على تغطية ا.لتزامات البنكية والتجارية

أدت الــعوامــل ا¶ــارجــية إلــى ضــعف الــتحصيل مــن الــعم6ء وارتــفاع الــديــون وتــكالــيف الــتمويــل: ۳.

فـتأخـّر الـعم6ء فـي سـداد مسـتحقات الشـركـة، أدّى إلـى أزمـة سـيولـة حـادة أثـّر عـلى الـقدرة الـتشغيلية 

الــيومــية، مــثل صــيانــة ا;ــعدات، ودفــع أجــور الــطواقــم، و®ــويــل ا;ــشاريــع اÖــديــدة اrمــر الــذي دفــع 

الشـركـة لـ6عـتماد عـلى الشـركـة اrم الـتي كـانـت بـاrسـاس تـعتمد بـشكل كـبير عـلى الـقروض ومـع 

انـخفاض ا7يـرادات، أصـبحت غـير قـادرة عـلى سـداد أقـساط الـبنوك فـي الـوقـت اPـدد ôـا تـرتـب عـلى 

ذلـك غـرامـات، إعـادة هـيكلة ديـون، ومـفاوضـات طـويـلة مـع الـدائـنM، زادت مـن تـعقيد الـوضـع ا;ـالـي 

والتأثير على سمعة الشركة ا;الية وا;هنية. 

 Maridive, Maridive takes full ownership of Valentine Maritime, Link1

 Arabfinance, Maridive’s subsidiary to settle $45.5M debts with $40M marine unit sale, link2

www.kantakji.com	 	من	 ١١٢الصفحة	 ٦٨ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
https://maridive.com/maridive-takes-full-ownership-of-valentine-maritime
http://www.kantakji.com
https://www.arabfinance.com/News/newdetails/11122


	GIEM-	Volume	No.	159,	August	2025	-	Rabi	I	1447

ا¶ـسائـر ا;ـتراكـمة وتـدهـور السـيولـة أدى إلـى اسـتنزاف رأسـمال وفـقدان الـقدرة عـلى ا.سـتمراريـة: ٤.

حــيث كــان عــلى الشــركــة الــتخارج ا;ــبكر مــن اrصــول غــير ا;ــنتجة rن اrســطول البحــري الــتابــع 

لـفالـنتM لـم يـكن يُسـتخدم بـكفاءة، وكـان يـجب بـيعه مـبكرًا قـبل أن تـتآكـل قـيمته أو Æـويـله لـتأجـير 

تشغيلي لتقليل ا;صروفات الثابتة. 

ا.ضــطرار 7عــادة هــيكلة رأس ا;ــال نــتيجة صــعوبــة تــلبية ا.لــتزامــات ا;ــالــية: كــان عــلى الشــركــة ٥.

ا.حـتفاظ بهـيكل مـالـي مـرن وغـير قـائـم عـلى الـديـون بـا.عـتماد ا;ـفرط عـلى الـتمويـل الـبنكي جـعل 

الشـركـة غـير قـادرة عـلى مـواجـهة الـصدمـات ومـن اrفـضل لـو æ اسـتخدام أدوات ®ـويـل مـرنـة مـثل 

سندات قابلة للتحويل أو شراكات تشغيلية وتقليص ا;صروفات الثابتة وÆسM رأس ا;ال العامل. 

فشــل احــتواء ا;ــشكلة وتــعذر اســتعادة الــقيمة لــلمساهــمM أدى لــقرار الــبيع الــرمــزي: كــان مــن ٦.

ا.جدى للشركة لو استطاعت العمل على مراحل مثل: 

الــتقييم وا7نــقاذ: مــن خــ6ل مــراجــعة الــعقود وÆــديــد ا¶ــاســر مــنها ثــم ≠ــميد الــنفقات غــير •

الضرورية، وتأجيل ا;شاريع التوسعية ثم إعادة تقييم اrصول وإمكانية البيع أو التأجير. 

إعـادة الهـيكلة: الـتفاوض مـع الـبنوك 7عـادة جـدولـة الـديـون مـقابـل ضـمانـات تـشغيلية أو بـيع •

أصـول ثـم الـتخارج مـن الـعقود عـالـية اµـاطـر ثـم بـيع الـوحـدات البحـريـة غـير ا;ـنتجة ثـم إدخـال 

مسـتثمر مـقابـل حـصة أقـلية فـي فـالـنتM بـد.ً مـن ®ـويـل داخـلي بـالـكامـل (هـذه الـنقطة الشـركـة 

عملت العكس ®اما). 

الــتحول الــرقــمي وا.ســتدامــة: كــان عــلى الشــركــة Æــديــث مــنظومــتها واعــتماد أنــظمة تَــتّبع •

وصـيانـة ذكـية وتـقاريـر مـالـية £ـظية ثـم اسـتبدال الـوحـدات الـقدnـة بـتأجـير وحـدات حـديـثة 

والــتخصص فــي ا¶ــدمــات ا7قــليمية واكــمال وحــدات خــدمــات مــسانــدة لــلنشاط الــرئيســي 

للشـركـة ôـا يـعزز السـيولـة الـتشغيلية ووضـع مـؤشـرات أداء ;ـراقـبة ا£ـالـة الـصحية للشـركـة إ- ذا 

جـاز لـنا الـقول كـذلـك - مـن خـ6ل اعـتماد نسـب السـيولـة وا;ـديـونـية وهـامـش الـربـح الـتشغيل 

وضمان تغطية ا;صاريف النقدية والتشغيلية من الربح التشغيلي. 

نظرة على القوائم اEالية  

البيانات اEالية اEوحدة للشركة اXم ماريدايف لعام ۲۰۲۲: 
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بـلغّ صـافـي ا¶ـسارة ا;ـوحـدة للشـركـة اrم ا;ـُمثّلة بـا;ـساهـمM حـوالـي ۱۰٥.۳٤ مـليون دو.ر، مـقابـل ٤۲.۷۸ 

مــليون دو.ر فــي ۲۰۲۱ وتــراجــعت ا7يــرادات ا;ــوحــدة إلــى ۱۰۲.٤٤ مــليون دو.ر مــقارنــة بـ ۸۳.۱۱٥ 

مـليون دو.ر فـي عـام ۲۰۲۱  رغـم Æـسّن الـربـحية الـتشغيلية (Æـوّل أربـاح الـتشغيل مـن خـسائـر إلـى أربـاح 

بـقيمة ~۳۰ مـليون دو.ر) وارتـفاع هـامـش EBITDA إلـى ~۳۷٪ ، فـإن صـافـي ا¶ـسارة ارتـفع بسـبب 

مـخصصات كـبيرة، فـخ6ل ۲۰۲۲، شـكلت مـاريـدايـف مـخصصات Æـوط مـن خـسائـر مـحتملة مـن مـشاريـع 

أو دعـاوى لـم تُـقدّر بـدقـة مسـبقًا فـي الشـركـات الـفرعـية خـاصـة فـالـنتM مـاريـتاÀ مـن ديـون غـير مـحصلة مـن 

مــشاريــع قــدnــة وخــسائــر مــحتملة مــن دعــاوى قــضائــية مــرفــوعــة ضــد فــالــنتM مــاريــتاÀ و مــشاريــع مــتوقــفة 

وانـخفاض قـيمة بـعض اrصـول البحـريـة ≠ـاوزت ٦٥ مـليون دو.ر، ôـا رفّـع خـسائـر اuـموعـة ا;ـوحـدة إلـى أكـثر 

من ۱۰۰ مليون دو.ر، رغم النتائج التشغيلية اPسنة. 

 
 Egx.xom, Link ا;صدر

 النتائج اEستقلة للشركة اXم ماريدايف بدون الشركات الفرعية لعام ۲۰۲۲: 
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صــافــي ا¶ــسارة بــلغ ۱۳.٥٤ مــليون دو.ر فــي ۲۰۲۲، مــقارنــة بـ ٤۳.۲۷ مــليون دو.ر فــي ۲۰۲۱، أي 

Æـــسّن بنســـبة ٦۹٪ تـــقريـــبًا ا7يـــرادات ا;ســـتقلة نُشـــرت عـــند ٤۷ مـــليون دو.ر (ارتـــفاع ۱٥٪)، بـــينما 

EBITDA ارتفعت إلى ۱٤.۲ مليون دو.ر ومعدل الهامش وصل إلى ٪۳۰  

 
 Egx.com, Link ا;صدر

وفـي نـتيجة الـربـع اrول مـن الـعام ۲۰۲٥ والـتي تظهـر Æـسنًا بـالنسـبة لـهامـش الـربـح وصـافـي الـدخـل بـينما 

حـصل تـناقـص فـي ا7يـرادات مـقارنـة بـنتائـج الـربـع الـسابـق لـعام ô ۲۰۲٤ـا شـكل - فـيما بـعد - Æـدٍ لـƒدارة 

للمحافظة على هذا التحسن لنتائج بقية العام ۲۰۲٥. 

 
 asharqbusiness.com, link ا;صدر
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بيان التدفق النقدي: 

يظهـر التحـليل أدنـاه جـليا كـيف أن اrداء الـتشغيلي للشـركـة . يـتمتع بنسـبة ثـبات مـرتـبطة بحجـم الـعمليات 

أي انـه مـتذبـذب بـشكل كـبير مـن سـنة rخـرى والـذي أكـمل هـذا الـتذبـذب هـو الـنقد مـن ا.سـتثمار والـذي 

kــعظمه مــن بــيع اrصــول وعــوضــا عــن التحــديــث فــي اrصــول æ اســتخدام الــنقد لســداد الــقروض ôــا أفــقد 

الشـركـة قـدرتـها عـلى تـولـيد الـدخـل بـشكل مـؤكـد لـلفترات الـقادمـة حـيث لـم تـقم بشـراء او اسـتئجار أصـول 

تضمن لها استمرار أعمالها. 

 
 Investing.com, Link ا;صدر

وفـي التحـليل أدنـاه لـنتيجة الـربـع اrول مـن الـعام ۲۰۲٥ ظهـر انـخفاض فـي الـتدفـقات الـنقديـة مـن اrنشـطة 

الـتشغيلية مـقارنـة بـالـربـع اrخـير مـن عـام ۲۰۲٤ بـينما أظهـر صـافـي الـدخـل ارتـفاعـا مـقداره ۱۸.۲۹ مـليون 

دو.ر، اrمـر الـذي يُـنذر بـاسـتمرار اعـتماد الشـركـة عـلى ا7يـرادات غـير الـتشغيلية والـتي قـد تـكون نـتيجة بـيع 

اrصـول الـتي اسـتخدمـت لسـداد الـتزامـات ®ـويـلية واسـتثماريـة، وهـذا يـؤكـد مـواجـهة الشـركـات لـلصعوبـات 

مسـتقب6 إن لـم تـبحث عـن بـدائـل لـلمحافـظة عـلى قـدرتـها الـتشغيلية وقـدرتـها عـلى تـولـيد الـدخـل واrربـاح 

للفترات القادمة. 
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النسب اEالية: 

فـي Æـليل سـريـع للنسـب ا;ـالـية لـلربـع اrخـير ∂ـد أن الشـركـة .زالـت فـي أزمـة سـيولـة واضـحة فـا;ـوجـودات 

ا;ــتداولــة عــلى افــتراض جــودتــها وســهولــة تســييلها ضــمن فــترة مــنطقية تعجــز عــن ســداد نــصف ا.لــتزامــات 

قـصيرة اrجـل نـاهـيك عـن أن الشـركـة بـشكل عـام مـثقلة ومـثخنة بـالـديـون ولـفترة طـويـلة مـن الـزمـن بـا;ـقارنـة مـع 

حــقوق ا;ــلكية kــا يــقارب مــن ۷.٥ أضــعاف حــقوق ا;ــلكية كــديــن قــصير اrجــل و ۱۷.۲ ضــعف حــقوق 

ا;ـلكية كـديـون طـويـلة اrجـل وهـذا مـا سـينعكس عـلى P/B (الـقيمة الـسوقـية إلـى الـقيمة الـدفـتريـة) فـهو 

ســالــب تــقريــبًا ôــا يـُـؤشــر عــلى انــخفاض كــبير فــي حــقوق ا;ــلكية أو مــخصصات أضــحت تــتجاوز اrصــول 

الصافية. 
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اEيزانية العمومية بشكلها اØتصر: 

يظهـر وضـعها عسـرًا مـالـيًا حـقيقيًا، وهـذا مـا يـؤكـده الـنظر بـشكل سـريـع لـلميزانـية الـعمومـية، فـالشـركـة . 

يـوجـد لـديـها سـيولـة كـافـية ;ـواجـهة ا.لـتزامـات قـصير اrجـل، نـاهـيك عـن ا.لـتزامـات طـويـلة اrجـل وعـلى مـا 

يـبدو أن الشـركـة عـلى مـوعـد مـع جـو.ت ®ـويـل وإعـادة ®ـويـل وبـيع أصـول عـلى الـرغـم مـن أن بـيع اrصـول لـن 

يجـدي نـفعا، rن اrصـول kجـملها مـتهالـكة بحـدود ۷٥٪ و. أعـتقد ان الشـركـة سـتكون قـادرة عـلى تـولـيد 

أرباح كافية للوفاء بالتزاماتها حسب البيانات الواردة في بيان اrرباح وا¶سائر أع6ه. 
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نسـتقرأ مـن الـنتائـج الـسابـقة أنـه عـلى الـرغـم مـن Æـسن اrداء الـتشغيلي فـي ۲۰۲۲، إ. أن ضـعف التخـطيط 

ا.سـتراتـيجي فـي الـسنوات الـسابـقة أدى إلـى حجـز مـخصصات ضخـمة مـن اسـتثمارات سـيئة ≠ـاوزت قـدرة 

الشركة على ا.ستفادة من أرباح التشغيل. 

وعـلى الـرغـم ôـا حـدث، إ. ان شـركـة مـاريـدايـف اعـتمدت خـطة لـلتعافـي بـدأت بـها بـالـفعل عـن طـريـق بـيع 

الشـركـة بهـذه الـطريـقة بـإرسـالـها رسـالـة لـلسوق تـعكس احـترامًـا لـلمساهـمM ومـحاولـة لـتحقيق ثـقة فـي أن 

ا7دارة تتخذ قرارات شجاعة £ماية القيمة السوقية وترجمة قراراتها من خ6ل: 
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بـيع اXصـول غـير الـتشغيلية: æ بـيع ۷ وحـدات بحـريـة (مـنها ٥ تـخص فـالـنتM) إلـى شـركـة اÖـهاز •

الـسعوديـة kـوجـب اتـفاق شـامـل بـقيمة ۱۱٥.٦ مـليون دو.ر لـتركـيز ا;ـوارد وإعـادة تـوجـيه ا;ـوارد 

نحو مشاريع أكثر ربحية واستدامة دون التعلق بكلفة شركة خاسرة. 

إعـادة هـيكلة الـديـون: وقّـعت اتـفاقـية مـع الـبنوك الـدائـنة لتقسـيط الـديـون الـقدnـة، بـعد تـسويـة بـعض •

اrرصدة من عائدات بيع اrصول بد.ً من استمرار نزف السيولة والديون. 

التخـلص مـن الـوحـدات اjـاسـرة: أعـلنت فـي يـولـيو ۲۰۲٥ بـيع فـالـنتM مـاريـتاk Àـبلغ رمـزي (۱ •

دو.ر) 7نـهاء الـنزيـف ا;ـالـي وا.نـسحاب مـن الـعقود ا;ـتعثرة بـذلـك æ التخـلص مـن الـكيان الـذي لـم 

يـعد يـوفـر أي عـائـد والـتركـيز عـلى وحـدات تـشغيلية رابـحة مـثل فـرع مـاريـدايـف ا7مـاراتـي، والـذي 

أظهر Æسّنًا في اrداء سنة ۲۰۲۳-۲۰۲٤. 

لـكن مـن اÖـلي أن أزمـة فـالـنتM مـاريـتاÀ وهـذه التجـربـة تظهـر وبـشكل واضـح أهـمية إدارة اµـاطـر، والتخـطيط 

ا;ـالـي وÆـديـث نـظم ا;ـعلومـات وا.عـتماد عـلى الـتحول الـرقـمي وا.سـتدامـة وعـدم اتـخاذ قـرارات تـوسـعية دون 

غطاء تشغيلي أو واقعي. 
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