
ش��ه��دت س��ن��ة 2017 ب��داي��ة 
إي��ج��اب��ي��ة ح��ي��ث س��ج��ل ال��رب��ع 
الأول منها رقماً قياسياً في عدد 
الاكتتابات العامة الأولية (10)، 
والتي صدرت خلال ربع واحد في 
دول مجلس التعاون الخليجي في 
السنوات الخمس الأخ��ي��رة. وقد 
أطلقت السوق المالية السعودية 
)“تداول”( ال��س��وق الم��وازي��ة 
)“نمو”( الأول��ى في دول مجلس 
التعاون الخليجي. وتشكل نمو 
س���وق أس��ه��م ب��دي��ل ع��ن ت���داول، 
موجهة نحوالشركات التي تتمتع 
بقيمة سوقية منخفضة و توفر 
لهم إمكانية الإنتقال إلى السوق 
الرئيسية بعد فترة من الزمن. وقد 
اتسم إط��لاق نمو بنجاح ط��رح 7 
اكتتابات عامة أولية، وفقا لتقرير 
أس���واق رأس الم��ال ل��دول مجلس 
التعاون الخليجي في الربع الأول 

من عام 2017.
وفي الوقت نفسه على صعيد 
أس��واق ال��ت��داول الرئيسية، كان 
الاكتتاب الأول والأكبر في الربع 
الأول من سنة 2017 من نصيب 
مجموعة استثمار القابضة التي 
ت��زاول مختلف أعمال المقاولات. 
وقد طرحت هذه الشركة المدرجة 
ف��ي ب��ورص��ة قطر 49.8 مليون 
سهم، لتجني بذلك عوائد بقيمة 
138 مليون دولار أمريكي. وكانت 
شركة استثمار القابضة، الشركة 
القطرية الأولى التي تطرح اكتتاباً 

عاماً أولياً في بورصة قطر منذ 
سنة 2014. الطرح الثاني كان من 
نصيب صندوق الجزيرة موطن 
ريت في تداول والذي أدرج 11.8 
مليون سهم و أدى إلى جني عوائد 
بقيمة 31 مليون دولار أمريكي. 
ويستثمرالصندوق ف��ي تطوير 
العقارات من أجل توليد إي��رادات 
إيجارية. الطرح الثالث والأخير 
كان من قبل شركة الإم��ارات دبي 
ال��وط��ن��ي ري��ت ف��ي ن��اس��داك دبي 
والتي أدرج��ت 94.6 مليون سهم 
نتج عنها جني عوائد بقيمة 105 
مليون دولار أم��ري��ك��ي. ويتمثل 
استثمار هذا الصندوق في محفظة 
متنوعة من الموجودات العقارية 
المتوافقة مع الشريعة الإسلامية 
ف��ي الإم����ارات العربية المتحدة. 
وي��ع��ت��ب��ر ه���ذا الاك��ت��ت��اب ال��ع��ام 
الأولي الأول من نوعه على إحدى 
ب��ورص��ات دب��ي منذ شهر م��ارس 

لسنة 2015.

مقارنة أداء الفترة
ع��ل��ى م��س��ت��وى أداء س��وق 
الاكتتابات ف��ي ال��رب��ع الأول من 
سنة 2017 بالمقارنة م��ع نفس 
الفترة من السنة السابقة، شهد 
عدد الاكتتابات ارتفاعاً كبيراً تمثّل 
في عشرة اكتتابات في الربع الأول 
من سنة 2017 مقابل اكتتاب واحد 
في الربع الأول من سنة 2016، 
إلا أن العوائد الإجمالية المحققة 

كانت أقل بنسبة %15 عن الربع 
الأول من العام الماضي وتعزى 
قيمة الاكتتابات المنخفضة في هذا 
الربع بشكل رئيسي إلى طبيعة 
وخصائص السوق الم��وازي نمو، 
وإحدهم هي تدني القيمة السوقية 
الملزمة مقارنة بتداول، الأمرالذي 
من شأنه أن يسهل إدراج الشركات 
الصغيرة والمتوسطة. علاوة على 
ذل��ك، ف��إن ع��دد وإجمالي العوائد 
المحققة ج��راء الاكتتابات العامة 
الأولية في الربع الأول من سنة 
2017 قد ازداد بشكل حاد مقارنة 
معها ف��ي ال��رب��ع ال��راب��ع م��ن سنة 
2016، وال��ذي شهد اكتتاباً عاماً 
أولياً واح��داً وجني عوائد بقيمة 

37 مليون دولار أمريكي.
تم���ي���زت الم��م��ل��ك��ة ال��ع��رب��ي��ة 
السعودية بكونها السوق الأكثر 
نشاطاً من حيث عدد الاكتتابات 
والعوائد المحققة خلال هذا الربع، 
حيث بلغ إجمالي عدد الاكتتابات 
العامة الأولية 8 اكتتابات )تمثل 
%80( ف��ي ت�����داول، 7 منها تم 
إدراجها في السوق الموازية نمو 
بعوائد إجمالية بلغت قيمتها 157 

مليون دولار أمريكي.
وقال ستيف دريك، رئيس قسم 
أسواق المال وخدمات الاستشارات 
المحاسبية لدى بي دبليو سي في 
ال��ش��رق الأوسط:”بداية مثيرة 
ل��ه��ذه ال��س��ن��ة م��ع إط����لاق س��وق 
الأس��ه��م البديل ل��ت��داول، وال��ذي 

أدى إل���ى زي����ادة م��ل��ح��وظ��ة في 
الاكتتابات خلال الأشهر الثلاثة 
الأولى من السنة.  تواصل المنطقة  
عملية التكيف مع البيئة المتفاوتة 
لأسعار النفط، بدأنا نرى علامات 
لتعافي السوق وعودت النشاط، 
وم��ا هي إلا مؤشرات إيجابية لما 
نطمح له من سنة تشهد تحسناً 
ف��ي الاك��ت��ت��اب��ات ال��ع��ام��ة الأول��ي��ة 
ف��ي الم��ن��ط��ق��ة. وع����لاوة ع��ل��ى ما 
سبق، يتوقع أن تعزز المبادرات 
الحكومية في المنطقة، بما فيها 
أنشطة الخصخصة ال��واس��ع��ة، 
أنشطة الأس��واق الرأسمالية في 

السنوات القادمة”.

الاكتتابات العامة الأولية 
ش��ه��د ال��رب��ع الأول م��ن سنة 
2017 تقلبات قليلة إل��ى جانب 
ارت��ف��اع��ات قياسية ج��دي��دة في 
بعض أسواق الأسهم. وإبان رفع 
الاحتياطي ال��ف��درال��ي الأمريكي 
لم��ع��دلات ال��ف��ائ��دة للمرة الثالثة 
منذ الأزم��ة المالية، حافظ البنك 
المركزي الأوروب��ي على إج��راءات 
تخفيف ال��ق��ي��ود ال��ن��ق��دي��ة دون 
تغيير. وعلى الصعيد السياسي، 
فإن عملية التصويت في هولندا 
لم تبلغ الهدف الشعبوي. ومع 
ه��ذا، ف��إن الانتخابات الرئاسية 
ال��ف��رن��س��ي��ة وال���ب���دء ال��رس��م��ي 
لإج���راءات بريكست تثقل كاهل 
أس��واق الأسهم الأوروب��ي��ة، بينما 

من الممكن أن ت��ؤدي الانتخابات 
القادمة في كل من ألمانية وإيطاليا 
إلى تغييرجوهري في سياسات 
الاتحاد الأوروب��ي. وأخيراً، هناك 
مخاوف من عدم قدرة ترامب على 
إنج��اح السياسات التي وع��د بها 
والتي ساقت أس��واق الأسهم إلى 

الارتفاع منذ نوفمبر 2016.
وعلى صعيد الاكتتابات العامة 
الأولية، ازداد نشاط الربع الأول 
بشكل ملحوظ عما كان عليه في 
الربع الأول من سنة 2016. وقد 
ارتفعت عوائد الاكتتابات العامة 
الأولية بنسبة %155 مقارنة مع 
الربع ذاته من السنة السابقة. وقد 
كان هناك 321 اكتتاباً عاماً أولياً 
بلغ مجموع ما حققوه من عوائد 
37 مليار دولار أمريكي مقابل 
14.5 مليار دولار أمريكي من 
خلال 146 اكتتاباً عاماً أولياً في 
الربع الأول من سنة 2016 و42.5 
مليار دولار أمريكي من خلال 253 
اكتتاباً عاماً أولياً في الربع الأول 

من سنة 2015.
وخلافاً للأرباع السابقة، فقد 
تج����اوزت منطقة الأمريكيتين 
منطقة آسيا والمحيط الهادئ من 
حيث ع��وائ��د الاكتتابات العامة 
الأولية. وشكلت المنطقة ما نسبته 
%42 )15.8 مليار دولار أمريكي( 
من المبالغ المحققة عالمياً من خلال 
الاكتتابات العامة الأول��ي��ة، في 
ح���ين ش��ك��ل��ت م���ا ن��س��ب��ت��ه 13% 

فقط )41( م��ن ع��دد الاكتتابات 
العامة الأول��ي��ة. وه��ذا م��ا ه��و إلا 
نتيجة لحصول بعض المعاملات 
الضخمة، مثل تلك التي قامت بها 
الشركة الأم لتطبيق سناب شات، 
سناب. وتلت منطقة آسيا والمحيط 
ال��ه��ادئ منطقة الأمريكيتين من 
حيث ع��وائ��د الاكتتابات، والتي 
شكلت م��ا نسبته 41% )15.2 
مليار دولار أمريكي( من المبالغ 
المحققة و%71 )228( م��ن عدد 
الاكتتابات العامة الأولية، وهي 
نسبة مذهلة للغاية. وبالتالي، 
ف��إن متوسط قيمة المعاملات في 
منطقة الأم��ري��ك��ي��ت��ين ك���ان أكبر 
بست م��رات عنه في منطقة آسيا 
والمحيط الهادئ. وأخيراً، احتلت 
منطقة أوروب��ا والشرق الأوسط 
وأفريقيا المرتبة الأخيرة من حيث 
العوائد )%17 أو 6.1 مليار دولار 
أمريكي( والثانية من حيث عدد 
الاكتتابات العامة الأولية )16% 

أو 52 اكتتاباً(.

أسواق السندات والصكوك
ح����اف����ظ س������وق ال���س���ن���دات 
والصكوك في منطقة دول مجلس 
التعاون الخليجي على قوته في 
الربع الأول من سنة 2017، حيث 
واص��ل��ت الإص�����دارات السيادية 
رواجها داخ��ل القطاع الحكومي، 
وال��ت��ي ت��واص��ل الاس��ت��ف��ادة من 
جدارتها الائتمانية القوية، و قد 

حظيت معظمها على تصنيفات 
ائتمانية مرتفعة ضمن فئة درجة 

الاستثمار.

إصدارات السندات
تم��ي��ز ال��رب��ع الأول م��ن سنة 
2017 ب��إص��دار حكومة الكويت 
ل��س��ن��دات بقيمة 8 مليار دولار 
أم��ري��ك��ي، محتلة ب��ذل��ك المرتبة 
الثالثة على مستوى دول مجلس 
التعاون الخليجي، بعد المملكة 
العربية السعودية التي سجلت 
17.5 مليار دولار أمريكي وقطر 
التي سجلت 9 مليار دولار أمريكي 
في السنة السابقة. كما أصدرت 
سلطنة عُ��م��ان س��ن��دات بقيمة 5 
مليار دولار أمريكي خ��لال هذا 
الربع. وقد حققت حكومة الكويت 
مبلغاً قدره 8 مليار دولار أمريكي 
من خ��لال سندات لم��دة 5 سنوات 
بقيمة 3.5 مليار دولار أمريكي 
وسندات لم��دة 10 سنوات بقيمة 
4.5 مليار دولار أمريكي، بسعر 
ف��ائ��دة نسبتها %2.8 و3.6%، 
على ال��ت��وال��ي. وحققت سلطنة 
عُمان 5 مليار دولار أمريكي من 
خلال سندات لمدة 5 سنوات بقيمة 
1 دولار أمريكي عند 190 نقطة 
أساس على أساس متوسط سعر 
البيع والشراء وسندات لمدة 10 
س��ن��وات بقيمة 2 م��ل��ي��ار دولار 
أمريكي عند 300 نقطة أس��اس 
على أس��اس متوسط سعر البيع 
وال��ش��راء وس��ن��دات لم��دة 30 سنة 
بقيمة 2 مليار دولار أمريكي عند 
387.5 نقطة أساس على أساس 

متوسط سعر البيع والشراء.
وعلى صعيد إصدارات سندات 
ال��ش��رك��ات، أص���در بنك أبوظبي 
الوطني ثاني س��ن��دات ف��ورم��وزا 
ل��ه م��ن ه��ذا ال��ن��وع )وه��ي سندات 
ب��ال��دولار الأم��ري��ك��ي م��درج��ة في 

تايوان( على هيئة سندات قابلة 
للاستدعاء ع��دة م���رات بقسيمة 
ص��ف��ر ب��ع��ائ��دات إج��م��ال��ي��ة 885 
مليون دولار أمريكي وتستحق 

خلال 30 سنة.

إصدارات الصكوك
واصلت ناسداك دبي رواجها 
أم��ام مصدري صكوك الشركات 
ب��إص��دارات ب��ارزة، أهمها إص��دار 
بنك دبي الإسلامي لصكوك بقيمة 
1 دولار أمريكي وإص���دار البنك 
الإسلامي للتنمية لصكوك بقيمة 
1.25 مليار دولار أمريكي خلال 

الربع الأول من سنة 2017.
وع���ل���ى ص��ع��ي��د ال���س���ن���دات 
السيادية، كان مصرف البحرين 
المركزي من المصدرين الفاعلين في 
المنطقة بإصدار ثلاث من صكوك 
السلام، والتي تبلغ قيمة كل منها 
114 مليون دولار أمريكي )43 
مليون دينار بحريني(، بالإضافة 
إلى ثلاثة صكوك تأجير قصيرة 
الأج���ل، تبلغ قيمة ك��ل منها 69 
مليون دولار أمريكي )26 مليون 

دينار بحريني(.
وقال ستيف دريك، رئيس قسم 
أسواق المال وخدمات الاستشارات 
المحاسبية لدى بي دبليو سي في 

الشرق الأوسط:
“واصلت أس����واق ال��س��ن��دات 
والصكوك نشاطها خ��لال الربع 
الأول م��ن س��ن��ة 2017، بينما 
تم��ك��ن��ت م��ع��ظ��م دول مجلس 
التعاون الخليجي من الاحتفاظ 
بتكلفة إق��راض تنافسية نسبياً، 
مستفيدة إلى حد كبير من تمتعها 
بتصنيفات ائتمانية مرتفعة على 
درجة الاستثمار. والتأثير طويل 
المدى لرفع أسعار الفائدة من قبل 
الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 

غير واضح إلى الآن”.
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السعودية حازت المركز الأول .. وقطر جاءت ثانية

الكويت تحتل المرتبة الثالثة خليجيا في إصدار السندات 
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3 تحديات تواجه القطاع المصرفي 
الخليجي .. يتصدرها تباطؤ نمو 

الموجودات والقروض
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نشاط الاكتتاب العام بحسب البلدنشاط الاكتتاب العام في دول المجلس

قال وسام فتوح أمين عام اتحاد المصارف العربية 
وفقا لصحيفة “الاقتصادية”  السعودية إن القطاع 
المصرفي الخليجي يواجه عددا من التحديات، أهمها 
تقلص حجم السيولة وتباطؤ نم��و الم��وج��ودات 
وال��ق��روض، ع��لاوة على تراجع نسبي في جودة 
الأص��ول والمحافظ الائتمانية في القطاع المصرفي 

الخليجي.
وأوض��ح فتوح أن هذه التحديات تأتي في وقت 
تستعد فيه المصارف الخليجية والعربية لتطوير 
الرقمنة والأم���ن الإل��ك��ت��رون��ي، والتنفيذ المحتمل 
لضريبة القيمة المضافة، وتطبيق قانون فاتكا 
للتهرّب الضريبي في عام 2018، الذي يتوقع أن 
يزيد من أعباء الالتزام والتدقيق لدى المصارف، 
إضافة إلى التقيد بالنظام المحاسبي في يناير 2018، 
ال��ذي يحمل المصارف أعباءً إضافية على القطاع 
المصرفي، وقد يؤدي ذلك إلى تقليص قدرة المصارف 

الخليجية على تمويل القطاعات الاقتصادية.
وأرج��ع فتوح تقلص حجم السيولة إلى تراجع 
الإي���رادات النفطية، وبالتالي انخفاض الودائع 
خصوصاً من القطاع العام، التي سجلت تراجعا 
بأكثر من 2 في المائة عامي 2015 و2016، مقابل 
نمو بلغت نسبته 5.8 في المائة عام 2014 نتيجة 
سحب الح��ك��وم��ات بعض ودائ��ع��ه��ا م��ن المصارف 
لتعزيز الأوض���اع المالية التي ت��أث��رت م��ن ج��راء 

انخفاض أسعار النفط. وأش��ار إلى أن الحكومات 
الخليجية تعد أكبر المودعين في المصارف، حيث 
تمثل ال��ودائ��ع الحكومية نحو 35 ف��ي الم��ائ��ة من 
إجمالي ودائع القطاع المصرفي الخليجي و21 في 
المائة من موجوداته، ما يؤكد أهمية هذه الودائع 

لضمان استقرار القطاع المصرفي. 
ولفت إل��ى بعض السلطات النقدية الخليجية 
التي لجأت إلى تخفيف الاحتياطي الإلزامي وضخ 
سيولة بشكل مباشر للمصارف لتعويض التراجع 

في السيولة. 
وأضاف أن تراجع الإيرادات النفطية وانخفاض 
الإنفاق الرأسمالي أدى إلى تباطؤ تدريجي في نمو 
موجودات القطاع المصرفي الخليجي إلى نحو 1.3 
في المائة حتى نهاية الربع الأول من 2017، مشيرا 
إلى أن تراجع النمو الاقتصادي أسهم في تراجع نمو 
القروض الممنوحة من القطاع المصرفي الخليجي من 
7.4 في المائة عام 2016 إلى 2.1 في المائة بنهاية 

الربع الأول من العام الجاري. 
وق��ال إن الشركات الصغيرة والمتوسطة في 
بعض ال��دول الخليجية شهدت ح��الات تعثر عام 
2016، الأم���ر ال���ذي كلف الم��ص��ارف مخصصات 
إضافية، لذلك كانت القروض المصرفية الممنوحة 
للأفراد والمشروعات الصغيرة والمتوسطة في دول 

الخليج انتقائية عام 2016. 

القطاع المصرفي الخليجي يواجه تحديات كبيرة

10 بالمئة من ناتجها القومي معالجة التلوث تكلف الاقتصادات الخليجية 
أوضحت دينا النهدي، رئيس 
لجنة البيئة بغرفة جدة، أن تكلفة 
معالجة التلوث في دول الخليج 
العربي من ضمنها السعودية، لا 
تقل معدلاتها عن 10 في المائة من 
الناتج القومي لكل دولة خليجية، 
بما فيها السعودية على حسب 
مل نقلته صحيفة  “الاقتصادية” 

السعودية. 
وت��اب��ع��ت “يصل إج��م��ال��ي 
التكلفة السنوية إل��ى أكثر من 
40 مليار ريال لدينا”، مبينة أن 
الافتقار لشبكات متكاملة للصرف 
الصحي داخ��ل الم��دن السعودية، 
يزيد من ارتفاع تكلفة معالجة 

هذا النوع من التلوث. 
وقالت إن انعدم إنشاء صرف 
صحي يكلف مليارات الريالات 
سنوياً، من أجل مواجهة التلوث 
ال��ن��اتج م��ن ع��دم وج��ود شبكات 
ص���رف ص��ح��ي. وأش�����ارت إل��ى 
وج���ود دراس���ة متخصصة عن 
ال��ص��رف ال��ص��ح��ي، ق���درت كلفة 
إن��ش��اء شبكة ص��رف صحي في 
جميع أرج��اء المملكة ب�75 مليار 

ريال. وعن أبرز المخلفات الناتجة 
عن معالجة مياه الصرف الصحي 
والصناعي وكيفية الاستفادة 
منها، ذكرت النهدي أن الحمأة تعد 

من أهم المنتجات الثانوية الناتجة 
من مخلفات معالجة مياه الصرف 
الصحي، وهي آخذة في الزيادة 
عاما بعد عام نتيجة لتصاعد عدد 

السكان في العالم وزي��ادة عدد 
المحطات المعالجة المنتشرة في 
معظم ال��دول، حيث تقدر كميات 
الحماة لكل مواطن بنحو 25 إلى 

41 مليون طن في السنة.  ولفتت 
إل��ى أن الح��م��أة تشكل مصدرا 
لعديد من المحاصيل الزراعية، 
حيث تعد إض��اف��ة الح��م��أة إلى 
الأراضي الزراعية تطبيقا شائع 
الاستعمال في عديد من ال��دول 
ال��ت��ي تسمح ب��إع��ادة استعمال 
المخلفات العضوية الصلبة، إلا 
أن استعمالها بشكل غير علمي 
خطير على نم��و النبات وغ��ذاء 
الحيوان، كما يسبب آثارا خطيرة 

على صحة الإنسان بشكل عام. 
وط���ال���ب���ت ب��ال��ت��خ��ل��ص من 
الكميات الهائلة المتراكمة في 
ساحات محطات المعالجة التي 
تشكل مشكلة بيئية وصحية 
كبيرة. وأش���ارت إل��ى أن القيمة 
الاقتصادية المضافة من إع��ادة 
تنقية م��ي��اه ال��ص��رف الصحي 
وال��ص��ن��اع��ي والاس��ت��ف��ادة منها 
ستوفر أكبر قدر ممكن من المياه 
العذبة واستغلال معالجة مياه 
ال��ص��رف ال��ص��ح��ي بمعالجتها 
وإع���ادة استخدمها في أغ��راض 

متعددة من الري.

التلوث يكلف دول الخليج أموالا طائلة

السعودية تبدأ تحصيل رسوم إغراق على بطاريات السيارات الكورية
شرعت السعودية ، في تحصيل رسوم 
نهائية قطعية لمكافحة الإغ���راق على 
ال��واردات من منتج بطاريات السيارات 
ذات السعة من 35 إلى 115 أمبيرا، وذلك 
لمدة خمس سنوات بنسبة راوحت بين 12 

في المائة إلى مستويات 25 في المائة.
وي��أت��ي ذل��ك بعد أن أطلقت الأم��ان��ة 
ال��ع��ام��ة لمجلس ال��ت��ع��اون الخليجي، 
تحقيقات ضد ممارسات إغراق مشكوك 
فيها شملت خمس شركات كورية جنوبية 

تتولى تصدير بطاريات السيارات.
وف��رض��ت رس���وم مكافحة الإغ���راق، 
على واردات بطاريات السيارات المدرجة 
تح��ت ال��ب��ن��ود م��ن 850710000002 
إل��ى 850710000014 م��ن التعريفة 
الج��م��رك��ي��ة، الم���ص���درة م��ن ال��ش��رك��ات 
الكورية التالية، شركة دونج آه تاير 
آند راب��ر، شركة أطلس بي إكس، شركة 
س��ي��ب��انج، ش��رك��ة س��ولاي��ت، وش��رك��ات 

أخ��رى. وعلى ضوئه، ش��ددت مصلحة 
الجمارك العامة السعودية، على المنافذ 
الجمركية البرية والجوية والبحرية، 
بضرورة قيام المعاين الجمركي ورئيس 
المجموعة بالتدقيق على دلال��ة المنشأ 
لإرساليات البطاريات ال��واردة للمملكة 
للتأكد من صحة التصريح في البيان 

الجمركي.
وذلك إلى جانب التأكد أن دلالة المنشأ 
مثبتة على المنتج بطريقة غير قابلة 
للنزع، لضمان تحصيل الرسم على منتج 

بطاريات السيارات الكورية.
وب���ح���س���ب م�����ا اط���ل���ع���ت ع��ل��ي��ه 
“الاقتصادية”، يتم تحصيل الرسوم 
الج��م��رك��ي��ة ورس����وم الإغ�����راق بشكل 
آل��ي على أس��اس القيمة، أو وفقا للقيم 
الاسترشادية حسب قيمة التكلفة المبينة 
أمام كل بند جمركي، أيهما أعلى وقيدها 

السعودية تكافح الإغراق على الوارداتفي الحساب القطعي.


