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قال تقرير لوكالة “ستاندرد 
آن���د ب����ورز  ل��ل��خ��دم��ات الم��ال��ي��ة 
المحدودة” أن امتلاك الحكومات 
لح���ج���م ك��ب��ي��ر م����ن الأص�����ول 
السائلة يمكن أن يشكل دعماً 
كبيراً لتصنيفاتنا الائتمانية 
السيادية لهذه الحكومات. تشمل 
تصنيفاتنا الائتمانية السيادية 
تقييماً للعديد م��ن ال��ع��وام��ل، 
منها عوامل يمكن أن تخفف من 
تأثير دعم حجم الأص��ول الكبير 
للتصنيفات الائتمانية السيادية.

 ولكن عندما تتجاوز الأصول 
الحكومية %100 م��ن الناتج 
المحلي الإج��م��ال��ي، ف��إن التأثير 
الإيجابي يكون واض��ح��اً خلال 
تحليلنا، كما هو الحال بالنسبة 
ل��س��ب��ع ح��ك��وم��ات ف��ق��ط ن��ق��وم 
بتصنيفها. تأتي ف��ي مقدمتها 
الكويت، تليها النرويج وأبوظبي 

.
وتمتلك سبع حكومات أصولاً 
س��ائ��ل��ة ت��ت��ج��اوز ف���ي الم��ج��م��ل 
100بالمئة م��ن ال��ن��اتج المحلي 
،والحكومة عندما تمتلك اصولاً 
كبيرة يمكنها مواجهة تداعيات 
التقلبات الاقتصادية  ، ومتوسط 
م��ع��دل ال��ت��ص��ن��ي��ف الائ��ت��م��ان��ي 
السيادي للحكومات السبع هو 

. AA

وت�����س�����ت�����ط�����ي�����ع ه������ذه 
الحكومات،بالطبع، استخدام 
هذه الأصول لتسديد الإلتزامات 
المالية، ولكن وكالة “إس آند بي 
جلوبال للتصنيفات الائتمانية” 
تعتقد ب��أن ه��ذه الأص���ول توفر 
احتياطات حماية كبيرة خلال 
فترات الأزم���ات الاقتصادية أو 

المالية.
ون��رى بأن ج��زءاً من الأصول 
الم��ال��ي��ة ال��س��ائ��ل��ة للحكومات 
السيادية يتكون م��ن ال��ودائ��ع 
الحكومية في المؤسسات المالية 
)م��ا ل��م تكن ه��ذه ال��ودائ��ع لدعم 
تلك المؤسسات(، بما فيها البنوك 
الم���رك���زي���ة؛ وح��ص��ص الأق��ل��ي��ة 
للحكومة في المؤسسات المدرجة 
ال��ت��ي يتم ت���داول أسهمها على 
ن��ط��اق واس���ع؛ وأرص����دة خطط 
التقاعد محددة الفوائد والم��دارة 
م��ن قبل الحكومة أو صناديق 
الضمان الاجتماعي المحتفظ بها 
في ودائع البنك والأدوات المالية 
المتداولة على نطاق واسع.نحن 
عموماً لا نعتبر أن احتياطات 
البنك الم��رك��زي تشكل ج��زءاً من 

الأصول الحكومية السائلة.
عندما تكون الأصول الخارجية 
للحكومة العامة كبيرة بما فيه 
الكفاية، نعتقد ب��أن الحكومة 

السيادية ستكون ق���ادرة على 
استخدام ج��زء كبير منها لدعم 
جدارتها الائتمانية ولتجنب أي 

عجز في حال وقوع أزمة مالية.
أك��ث��ر م��ن ن��ص��ف الح��ك��وم��ات 
السيادية السبع التي تتجاوز 
أصول كل منها %100 من الناتج 
المحلي الإجمالي هي دول مُصدِّرة 
للنفط: ال��ك��وي��ت، وال��ن��روي��ج، 
وأبوظبي، وقطر. ويبلغ إجمالي 
الأص�����ول ل���دى ه���ذه ال�����دول 3 
ترليون دولار أمريكي )200% 
من الناتج المحلي الإجمالي في 
المتوسط( حتى تاريخه. تمثل 
هذه الأص��ول، التي تديرها عادةً 
ص��ن��ادي��ق ال��ث��روة ال��س��ي��ادي��ة، 
العنصر الأكبر في تقديراتنا وإن 
غالبية هذه الأصول مستثمرة في 

الخارج.
عادةً نعتبر بأن جميع الأصول 
الخارجية للحكومة العامةسائلة 
في حال تج��اوز حجمها 100% 
من الناتج المحلي الإجمالي عند 
حساب صافي الدين الحكومي 
العام والنسب الضيقة لصافي 
ال��دي��ن الخ��ارج��ي، ونعتقد بأن 
الحكومة السيادية ستكون قادرة 
على الاستفادة من جزء كبير من 
أصولها لدعم جدارتها الائتمانية 

في حال تعرضها لأزمة مالية.

الكويت تأتي في مقدمتها  تليها النرويج وأبوظبي

»ستاندرد آند بورز «: سبع حكومات فقط نقوم بتصنيفها
المح��������ل��������ي ال���������������ن���������������اتج  م���������������ن  100بالمئة  الم����������ج����������م����������ل  ف���������������ي  ت������������ت������������ج������������اوز  س����������ائ����������ل����������ة  أص�����������������������������ولًا  ح������������ك������������وم������������ات  س����������ب����������ع  تم��������ت��������ل��������ك 
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الأصول المحلية

الأصول الخارجية

2018من الناثج المحلي الإجمالي في العام % 100إجمالي الأصول السائلة لدى سبع حكومات سيادية ثجاوز 

الكويت النرويج أبوظبي سنغافورة قطر جيرس ي جورنس ي

.إس آند بي جلوبال للتصنيفات الإثمانية: المصدر
.جميع الحلوق محفوظة". ستاندرد آند بورز للخدمات المالية المحدودة"من كبل وكالة  2018© حلوق النشر والتأليف محفوظة 

فِل غاندير

»EY« وفقاً لإرنست ويونغ

منطقة الشرق الأوسط تشهد تسع اكتتابات
881.5 مليون دولار  بقيمة 

  )EY(أش��ار أح��دث تقارير إرنست ويونغ
للاكتتابات في منطقة الشرق الأوسط وشمال 
إفريقيا إلى أن المنطقة شهدت في الربع الثاني 
من عام 2018، تسجيل تسعة اكتتابات، أربعة 
منها في مجال صناديق الاستثمار العقاري. 
وجمعت هذه الصفقات التسع رأسمال قدره 
881.5 مليون دولار، بزيادة نسبتها 42.8٪ 
مقارنة مع الربع الثاني من عام 2017. كما 
ارت��ف��ع ع��دد الصفقات ف��ي ه��ذا ال��رب��ع بنسبة 
٪12.5 م��ق��ارن��ة م��ع نفس ال��ف��ت��رة م��ن العام 
الماضي. ومن أصل الصفقات التسع المسجلة 
في منطقة الشرق الأوس��ط وشمال إفريقيا، 
تم تسجيل سبعة اكتتابات في دول مجلس 
التعاون الخليجي )ثلاثة منها في صناديق 
الاستثمار العقاري( جمعت 780.3 مليون 

دولار أمريكي.
وق��ادت المملكة العربية السعودية نشاط 
الاكتتابات في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
بتسجيلها أربع من أصل تسع صفقات في الربع 
الثاني من عام 2018، وذلك في سياق التوجه 
المتنامي لإدراج صناديق الاستثمار العقارية في 
البورصة، وإشارة واضحة لاهتمام المستثمرين 

بأسهم الأصول العقارية في المملكة.
وكانت أكبر صفقة من منطقة الشرق الأوسط 
وشمال إفريقيا في الربع الثاني اكتتاب صندوق 
ميفيك ري��ت ف��ي ال��س��وق المالية السعودية، 
والذي جمع رأسمال قدره 237.5 مليون دولار 

أمريكي.
وقال فِل غاندير، رئيس خدمات استشارات 
الصفقات ف��ي EY ال��ش��رق الأوس���ط وشمال 

إفريقيا:
“لقد جذب الإدراج المقبل للمملكة العربية 

السعودية في مؤشر MSCI للأسواق الناشئة 
انتباهًا مهماً للمملكة، واستقطب مستثمرين من 
جميع أنحاء العالم. وقامت هيئة السوق المالية 
في المملكة بطرح رمز إلزامي لحوكمة الشركات، 
وق��واع��د مخففة إل��ى ح��د كبير للمستثمرين 
الأجانب، ورفع قواعد التسوية لسوق تداول 
المحلي لتتماشى مع المعايير العالمية، مما أدى 

إلى خلق بيئة مواتية لعقد الصفقات”.
وكانت سلطنة عُمان هي الدولة الخليجية 
ال��وح��ي��دة الأخ���رى التي شهدت نشاطاً على 
صعيد صفقات الاكتتاب في الربع الثاني من 
العام 2018، حيث سجل سوق مسقط للأوراق 
المالية اكتتابًا واحدًا بقيمة 12.8 مليون دولار. 
ومستقبلًا، هناك توقعات بأن تقوم أكثر من 
10 شركات بإنجاز اكتتاباتها خلال السنتين 
إل��ى الثلاث سنوات القادمة في س��وق مسقط 

للأوراق المالية.
أما على صعيد عموم منطقة الشرق الأوسط 
وش��م��ال إف��ري��ق��ي��ا، فقد سجلت ك��ل م��ن مصر 
والم��غ��رب صفقة واح���دة لكل منهما. وتشهد 
مصر على وجه الخصوص تطلع عدد متزايد 
من الشركات الحكومية والخاصة للاستفادة 
م��ن أس���واق الأس��ه��م م��ن خ��لال ط��رح أسهمها 
للاكتتاب. ويهدف برنامج الحكومة المصرية 
للاكتتابات إلى إدراج 23 شركة تابعة للقطاع 
ال��ع��ام ف��ي ال��ب��ورص��ة الم��ص��ري��ة، الأم���ر ال��ذي 
يتماشى مع أهداف الميزانية المقترحة للحكومة 

لعام 2019-2018.
وش��ه��د ال��ق��ط��اع ال��ع��ق��اري أع��ل��ى رأس مال 
تم جمعه في ه��ذا الربع، حيث جمعت أربعة 
اكتتابات في صناديق استثمار عقاري ما قيمته 
553 مليون دولار أمريكي، وتبعه قطاع النفط 

والغاز برأسمال قيمته 225 مليون دولار، ثم 
قطاع الخدمات المالية مع 57.2 مليون دولار.

وف��ي ه��ذا ال��ش��أن، يقول غريغوري هيوز، 
رئيس خدمات الاكتتابات في الشرق الأوسط 

:EY وشمال إفريقيا لدى
“على الرغم من ارتفاع أسعار النفط، لا تزال 
دول منطقة الشرق الأوس��ط وشمال إفريقيا 
تشعر بتأثير الانخفاض الكبير الذي طرأ على 
أس��ع��ار النفط ف��ي السنوات الأخ��ي��رة. وك��ان 
نشاط الاكتتابات بطيئًا نسبيًا في النصف 
الأول من عام 2018، إلا أنه من المتوقع أن يزداد 
في النصف الثاني من العام نظراً لمجموعة 

صفقات مرتقبة قوية”.
أم��ا على الصعيد ال��ع��الم��ي، فقد انخفض 
نشاط وعائدات صفقات الاكتتابات في الربع 
الثاني من عام 2018، حيث بلغ إجمالي عدد 
الاكتتابات المسجلة 325 اكتتاباً حققت 45 
مليار دولار أمريكي، بانخفاض ق��دره 26٪ 
و٪19 على التوالي، مقارنةً بالربع الثاني من 

عام 2017.
وأض��اف غريغوري: “من المتوقع أن تؤدي 
أس���واق الأس��ه��م ال��ق��وي��ة، والأرب����اح الجيدة 
للشركات في العديد من المناطق، رغم بعض 
الاستثناءات، والصفقات المرتقبة الجيدة في 
العديد من القطاعات والأس��واق على مستوى 
العالم، إلى زيادة الاكتتابات في النصف الثاني 
من العام 2018 والفترة التي تليه أيضاً. ومع 
ذلك، لا يزال هناك حالة عدم تيقن واسعة في 
عدة مناطق من أوروب��ا، بسبب تقلبات أسعار 
العملات في الأس���واق الناشئة، والمناقشات 
العالمية الحالية حول الرسوم والتي تسببت 

بها الولايات المتحدة الأمريكية”.

AA ه��������������������و  ال�������������س�������������ب�������������ع  ل������������ل������������ح������������ك������������وم������������ات  ال�����������������س�����������������ي�����������������ادي  الائ���������������ت���������������م���������������ان���������������ي  ال�����������ت�����������ص�����������ن�����������ي�����������ف  م����������������ع����������������دل  م�������������ت�������������وس�������������ط 

ح�����������ج�����������م الأص���������������������������������ول ال�����������س�����������ائ�����������ل�����������ة ي��������������ؤث��������������ر ف�����������������ي تح��������������دي��������������د ال���������ت���������ص���������ن���������ي���������ف���������ات الائ�����������ت�����������م�����������ان�����������ي�����������ة ل���������ب���������ع���������ض ال����������������������دول

 إرتفاع حجم الإكتتابات في منطفة الخليج

42.8بالمئة  ب������ن������س������ب������ة  ال��������ث��������ان��������ي  ال�����������رب�����������ع  ف�����������ي  ارت��������ف��������ع��������ت  الإك���������ت���������ت���������اب���������ات  وح���������ج���������م  ق������ي������م������ة 

ال������ع������ق������اري الإس�������ت�������ث�������م�������ار  بم�������ج�������ال  ث������������اث  م�����ن�����ه�����ا  ال��������ت��������ع��������اون  م�����ج�����ل�����س  دول  ف���������ي  ص������ف������ق������ات  س������ب������ع 

دولار  م�����ل�����ي�����ون   12.8 ب����ق����ي����م����ة  واح�����������������داً  إك������ت������ت������اب������اً  ي�����س�����ج�����ل  الم������ال������ي������ة  ل�����������������أوراق  م�����س�����ق�����ط  س����������وق 

ال������س������ع������ودي������ة ت�������ق�������ود ن�������ش�������اط الإك�������ت�������ت�������اب�������ات ف��������ي الم�����ن�����ط�����ق�����ة خ�����������ال ال��������رب��������ع ال�������ث�������ان�������ي م��������ن ه�����������ذا ال������ع������ام

2018 للنصف الأول من عام 

»إكويتاتيفا« تعلن عن نتائج قوية لصندوق »الإمارات ريت«
أبلغت “إكِْويتاتيفا”، وه��ي أكبر مدير 
لصناديق “ريت” ف��ي منطقة دول مجلس 
التعاون الخليجي ومديرة صندوق “الإمارات 
ريت” )CEIC( المح����دود، ع��ن نتائجها 
الماليّة غير المدقّقة للنصف الأول من العام 
لصندوق “الإمارات ريت”، وهو أكبر صندوق 
للاستثمار العقاري المتوافق مع الشريعة 
الإسلامية في العالم، وذلك للفترة المنتهية في 

30 يونيو 2018.
وقد سجّلت نتائج “الإمارات ريت” لنصف 
ال��ع��ام نم��واً ق��دره %27 ف��ي الإي����رادات قبل 
 EBITDA ال��ف��وائ��د والضريبة والإه���لاك
وصل إلى 17.8 مليون دولار أميركي خلال 

الفترة.
أبرز ما جاء في النتائج إجمالي نمو سنوي 
بلغ %11 ، ونمو فيالدخل العقاريبلغ20%  
وانخفاض مصاريف العقارات المماثلة بنسبة 
%20 وارتفاع الدخل وانخفاض المصاريف 

أدّى إلى تسجيل إيرادات قياسية قبل الفوائد 
والضريبة والإهلاك والتي نمت بنسبة 27% 
وإجمالي الأرباح السنوية الموزّعة والمدفوعة 
بلغت 0.08 دولار أميركي للسهم والاستحواذ 

على مدرسة “ليسيه فرانسيه جان مرموز”
ارتفعالدخل العقاري بنسبة %20 ليصل 
إلى 33.8 مليون دولار أميركي لفترة الستة 
أشهر الأولى من العام الحلي )النصف الأول 
من عام 2017: 28.3 مليون دولار أميركي(. 
انخفضت مصاريف العقارات المماثلة بنسبة 
%20. وقد انعكس دخل تشغيل العقارات 
القوي إلى ربح، مما أدّى إلى نمو بلغ 27% 
في الإيرادات قبل الفوائد والضريبة والإهلاك 
ليصل إل���ى 17.8 م��ل��ي��ون دولار أميركي 
)النصف الأول من ع��ام 2017: 14 مليون 
دولار أم��ي��رك��ي(، وه��و أعلى مستوى ربح 
ل حتى الآن لأحد فصول العام في الربع  سُجِّ
الثاني، والذي بلغ 9.3 مليون دولار أميركي 

)الربع الأول من عام 2018: 8.5 مليون دولار 
أميركي(.

خلال الربع الثاني من العام، تعافت الأموال 
م��ن العمليات )FFO( مّم��ا كانت عليه في 
الربع الأول مسجّلة نمو بلغ %20 من فصل 
لآخ��ر لتصل إل��ى 4.2 مليون دولار أميركي 
)الربع الأول من عام 2018: 3.5 مليون دولار 
أميركي( مخفضة الفرق مع النصف الأول 
من ع��ام 2018 إل��ى %7 )النصف الأول من 
عام 2018: 7.7 مليون دولار أميركي مقابل 
النصف الأول م��ن ع��ام 2017: 8.3 مليون 

دولار أميركي(.
تحقّق النمو في الدخل العقاري بالدرجة 
الأولى بفضل الاستحواذعلى مدرسة “ليسيه 
فرانسيه ج��ان مرموز” وم��ن مركز الأعمال 
الأوروب��ي وكذلك بفضل الزيادة في تأجير 
المكاتب ف��ي ب��رج “إندكس تاور” ومتاجر 

التجزئة في مركز “ترايدنت غراند مول”.

أمازون في المرتبة الأولى عالمياً تليها مايكروسوفت ثم علي بابا 

29.5بالمئة  جارتنر: نمو سوق »البنية التحتية كخدمة« بنسبة 
دب���ي، الإم����ارات العربية الم��ت��ح��دة، 28 
أغسطس 2018: ارتفعت عائدات السوق 
العالمية لخ��دم��ات البنية التحتية لنظام 
 )IaaS السحابة )البنية التحتية كخدمة
بنسبة 29.5 بالمائة في عام 2017 لتصل 
إل��ى 23.5 مليار دولار، مقارنة ب��� 18.2 
مليار دولار سجلتها في عام 2016، وذلك 
وفقاً لمؤسسة الدراسات والأبحاث العالمية 
جارتنر. وجاءت شركة أمازون في المرتبة 
الأولى وترأست شركات البيع ضمن سوق 
البنى التحتية كخدمة IaaS، تلتها كل من 
شركة مايكروسوفت وعلي بابا وجوجل 

وآي بي إم.  
وف��ي ه��ذا السياق ق��ال سيد ن��اغ، مدير 
الأب��ح��اث ل��دى ج��ارت��ن��ر: “تمتلك شركات 
تزويد الخدمات الأربعة الأول��ى مجموعة 
واسعة من ع��روض أنظمة البنى التحتية 
كخدمة IaaS، وق��د حققت ه��ذه الشركات 
نم��واً كبيراً ف��ي ظ��ل زي���ادة عمليات تبني 
حلول البنية التحتية كخدمة IaaS من قبل 
المؤسسات الرئيسية في القطاع، خصوصاً 
مع توافر الخدمات السحابية بشكل أكبر 
وانتشارها في مناطق وبلدان جديدة. كما 
أن أكثر من 20 بالمائة من إجمالي ميزانيات 
المؤسسات المستخدمة للخدمات السحابية 
باتت تُنفق بشكل أكبر على تكنولوجيا 
المعلومات القائمة على النُظم السحابية. 
معظم ه���ذه الم��ؤس��س��ات ب��ات��ت تستخدم 
الحوسبة السحابية لدعم بيئات الإنتاج 

وإجراءات الأعمال الحيوية”.  
 ،IaaS وفي سوق البنى التحتية كخدمة
تشهد المنافسة زخماً كبيراً بين الشركات 
الرائدة في هذا القطاع. الشركات الأربعة 
ال��ك��ب��رى الم����زودة لح��ل��ول البنى التحتية 
كخدمة IaaS هي أم��ازون ومايكروسوفت 
وعلي بابا وجوجل، وهي تمثل ما يقارب 
73 بالمائة من إجمالي سوق البنى التحتية 
كخدمة IaaS و 47 بالمائة من أسواق حلول 
البنى التحتية كخدمة IaaS وخدمات مرافق 

البنى التحتية IUS مجتمعة.  
باتت شركة أمازون رائدة بشكل بارز في 
سوق البنى التحتية كخدمة IaaS في جميع 
أنحاء العالم مع عائدات تقدر بنحو 12.2 

مليار دولار حققتها الشركة في عام 2017، 
بزيادة بنسبة 25 بالمائة عن ع��ام 2016 
)انظر الج��دول 1(. وتعتبر شركة أمازون 
ال��ي��وم أكبر م���زودي خ��دم��ات IaaS، وهي 
أيضاً أكثر الشركات نضجاً وتستطيع توفير 
الحلول المناسبة والجاهزة للاستخدام في 
القطاع المؤسسي. ولدى الشركة أيضاً أقوى 
سجل م��ن نج��اح��ات العملاء، وه��ي تمتلك 

منظومة الشركاء الأكثر فعالية. ولم يكن 
النمو في عام 2017 مدفوعاً بعمليات تحول 
العملاء من مراكز البيانات التقليدية إلى 
حلول البنى التحتية كخدمة IaaS القائمة 
على السحابة فقط، ب��ل م��ن قبل العملاء 
الذين ينفذون مشاريع التحول نحو الأعمال 
الرقمية أيضاً، مما يعكس نطاقاً واسعاً من 

التطبيقات.  

مقر أمازون

شعار  مايكروسوفت
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