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عمومية الشركة تعدل عن توزيع أرباح 2012

السلطان لمساهمي »الامتياز« : احتفظوا بالسهم.. وعودته قريبة

دينار كما في 2013/9/30، وهذا 
جزء لا يستهان به منها يستحق 
لمدد وآجال قصيــرة الأمد، هذا 
عــدا المطلوبــات والالتزامــات 
الأخرى تجــاه الغير التعاقدية 
والاستشارية والقانونية، والتي 
بلغت في إحداها مبلغ )600.000( 
دينار لصالح احد الموظفين الذين 

تم التعاقد معهم.
4- لقد ســعت الشركة قبل 
تولينــا دفــة الإدارة للحصــول 
علــى تمويــات خارجية بقيمة 
)150.000.000( دولار وهي تعادل 
42.450.000 دينار، ولو تمت هذه 
الصفقة كانت ستزيد من الفجوة 
التمويلية وستحمل الشركة أعباء 
إضافية أخرى، ومنها مصاريف 
الترتيب والاستشارات للصفقة 
بقيمة تصل إلى 4.351.000 دينار، 
هذا عدا تكلفة التمويل السنوية 
المترتبة عليها والتي كان سيوجه 
جــزء كبير منها لســداد الأرباح 
السنوية والتزامات اخرى قد لا 
تصب في صالــح إعادة ترتيب 
أوضاع الشــركة، بالإضافة إلى 
أن طبيعة عقود هذه الصفقة قد 
تواجه إشــكالات شرعية وعدم 
الالتزام بأنظمة وقواعد حوكمة 
الشــركات، وهو ما يعد مخالفة 
لنهج الشــركة الملتــزم بأحكام 
الشريعة وقوانين الجهات الرقابية 

في حوكمة الشركات. 

آثار التوزيع النقدي

وأشار السلطان إلى الدراسة 
المتأنيــة التــي توصــل إليها 
مجلس الإدارة بعد الاطلاع على 
الموضوع مــن جميع جوانبه 
وحيثياته وبعد تقييم الوضع 
الحالي والمستقبلي من واقع 
ســجلات الشــركة الحقائــق 

والمعطيات التالية:
الأربــاح  توزيــع  أن   -1
ســيؤدي إلــى تأثــر التدفقات 
النقديــة في المجموعة بشــكل 
ســلبي مما سيؤثر على القدرة 
فــي الحصــول علــى تمويلات 
مســتقبلية، وســيؤثر بشكل 
مباشــر على خططنا بتطوير 
ادواتنــا التمويليــة كالصكوك 

الاسلامية وغيرها.
2- أن الخيارات المتاحة أمامنا 
لتوزيع أربــاح نقدية لن يتم إلا 
مــن خــال بيع بعــض الأصول 
دون قيمتها السوقية العادلة في 
اوقات اقتصادية غير مواتية، وهو 
تصرف غير حصيف وبعيد كل 
البعد عن المهنية ويضعف قدرة 
الشركة على الحصول على مصادر 
للتمويل وعلى تصويب أوضاع 
أصولها وإعادة هيكلتها لتكوين 
محفظة استثمارية متوازنة قادرة 

على توليد دخل تشغيلي.
3- في ضوء وضع السيولة 
الحالــي فــإن الشــركة بحاجة 
للاقتــراض لتتمكن من توزيع 
الأرباح النقديــة المقررة، وهو 
ما سينعكس سلبا على نظرة 
البنوك والمستثمرين ووكالات 
التصنيف الائتماني فضلا عن 
الجهات الرقابيــة فيما يتعلق 
بإدارة الشــركة لمواردها المالية 
إضافة إلى انه يتعارض مع أسس 

حوكمة الشركات.
4- ســيزيد توزيع الأرباح 
مــن الفجــوة التمويليــة فــي 
الشركة وسيضعف من قدرتها 
علــى الوفــاء بالتزاماتها تجاه 
الممولين والمؤسسات المالية ما 
سيؤثر سلبا على سمعتها المهنية 

والاستثمارية.
5- سيؤدي توزيع الأرباح 
إلى اضطرار الشــركة إلى عدم 
توفير السيولة اللازمة لتنفيذ 
خططهــا والتزاماتهــا بتطوير 
أعمــال وخطــط التوســع في 
شــركاتها التابعــة والزميلــة 

وتحويلها للربحية.
واختتم الســلطان قائلا إن 
القرار الــذي اتخذته الشــركة 
علــى الرغم مــن صعوبته، إلا 
انه ســيبعث برســالة إيجابية 
للجهات ذات العلاقة وســيمهد 
لمزيد من التعاون والشفافية مع 

المساهمين.

الســابق الى التحفظ على هذا 
القرار وتثبيته بشــكل رسمي 
في محاضر اجتماعات الإدارة.

دراسة منهجية 

وأضاف السلطان أن مجلس 
الإدارة قــام بدراســة منهجيــة 
وعلميــة حول توزيعه الأرباح 
النقدية من كل جوانبه وبشفافية 
تامة للتوصل للقرار المناســب 
الذي يخدم الشركة ومصالحها 
وحقوق مســاهميها، ومن هذا 
المنطلق هناك حقائق تتعلق بهذا 

الشأن وهي: 
1- اعتمــد مجلــس الإدارة 
السابق في اجتماعه رقم )24( 
الدورة الثانية بتاريخ 2013/3/13م 
الموافقــة المبدئيــة على توزيع 
أرباح بنسبة )7%( لكل سهم على 
الرغم أن الرصيد النقدي المتاح 
في حينه بلغ أقل من 1.500.000 
دينار، كما تم تأييد هذا القرار في 
اجتماع مجلس الإدارة رقم )25( 
الدورة الثانية بتاريخ 2013/5/23 
على الرغم من ان الرصيد النقدي 
المتــاح في حينها بلغ 239.700 

دينار فقط لا غير.
2- عنــد انعقــاد الجمعية 
العمومية التي تم إقرار التوصية 
فيه بلغت خسارة الشركة نحو 
)5.800.000( دينــار كمــا فــي 
2013/9/30م مــع وجود جميع 
الدلائل والتوقعات بأن يزداد هذا 
الرقم بصورة أكبر في نهاية العام 
2013م، وعلى الرغم من ذلك تم 
إقرار التوصية مع عدم وجود 
آلية واضحة لتوفير الســيولة 
اللازمة لتغطية هذه التوزيعات.

3- بلغت الالتزامات المستحقة 
على الشركة من الوكالات لصالح 
الدائنــن وحدهــا 57.259.000 

محمود فاروق 

وجّه رئيس مجلــس ادارة 
الامتيــاز  مجموعــة  شــركة 
الاســتثمارية خالــد ســلطان 
نصيحة لحاملي سهم الامتياز 
بضرورة الاحتفاظ والتمســك 
بالسهم وعدم بيعه أو التفريط 
به خــال الفترة المقبلة، مؤكدا 
ان وضع الشركة يبشر بالخير 
لمــا لــدى الشــركة مــن أصول 
جيــدة. حديث الســلطان جاء 
خــال الجمعيــة العموميــة 
العادية للشــركة التــي عقدت 
امس بنســبة حضــور %69.71 
للموافقة على توصية مجلس 
الإدارة بالعدول عن قرار الجمعية 
العمومية العامة المنعقدة في 2 
أكتوبــر 2013 الخاص بتوزيع 
أرباح نقدية بنسبة 7% من رأس 
المال )بمقــدار 7 فلوس عن كل 
سهم( عن السنة المالية المنتهية 
فــي 31 ديســمبر 2012. وتوقع 
السلطان ان تحقق الشركة نتائج 
جيــدة خلال 2014، لافتا إلى أن 
الشركة تسير بخطى جيدة في 
خطة إعــادة الهيكلة، بالإضافة 
إلى توجه الشركة للدخول في 
قطاعات جديدة، من شــأنها ان 
تساهم في ترسيخ المتانة المالية 
لدى الشركة خلال الفترة المقبلة.  
وحول عودة السهم إلى التداول 
قــال إن قضية توزيــع الأرباح 
وبعض الملاحظات المحاســبية 
كانت تشكل عائقا لعودة السهم 
إلى التداول خلال الفترة الماضية، 
متوقعا أن يعود الســهم خلال 
الأيام القليلة المقبلة خاصة بعد 
الانتهاء مــن جميع الملاحظات 
والمعوقات المتعلقة بذلك الشأن.  
وذكر سلطان أن مجلس الإدارة 
لم يتوان في بذل كل جهد لدراسة 
الأوضــاع المالية للوقوف على 
مدى إمكانية توفير الســيولة 
اللازمة لتنفيذ قــرار الجمعية 
العامة، فضلا عن حجم المعاناة 
التــي واجهت مجلــس الإدارة 
حتى تســلم دفة الإدارة، مبينا 
أن مجلــس الإدارة فوجئ عند 
تسلم الشركة والاطلاع على واقع 
ســجلاتها بأن التوصية المقرة 
من مجلس الإدارة الســابق لم 
يثبت دراستها بشكل منهجي ولا 
تحاكي واقع السيولة والوضع 
المالي للشركة ما حدا بالمدير العام 

)هاني عبدالله(  خالد سلطان بن عيسى مترئسا الجمعية العمومية 	

57.259 مليون 
دينار الالتزامات 
المستحقة على 

الشركة من 
الوكالات لصالح 

الدائنين حتى 
سبتمبر 2013

توزيع الأرباح لن 
يتم إلا من خلال 
بيع بعض الأصول 

دون قيمتها 
السوقية العادلة

»الوطني«: الدولار يتفوق.. واليورو يتأثر
ذكر تقرير صادر عن بنك الكويت الوطني 
ان الدولار عزز موقفه مقابل معظم العملات 
الرئيسية بعد إعلان مجلس الاحتياطي الفدرالي 
أنه سيواصل تقليص عمليات شراء السندات 
في كل اجتماع، وســجلت العملة الأميركية 
مكاسب على حساب العملات العالمية الرئيسية 
بينما تأثر اليورو بالأرقام الاقتصادية التي 
أعلنت في كل من فرنسا وألمانيا في حين أعلن 
بنك اليابان عزمه على مواصلة انتهاج سياسة 
التسهيل النقدي، وبدأ اليورو الأسبوع عند 
مستوى 1.3693 وحقق مكاسب تدريجية خلال 
بداية الأسبوع، بينما تنامى الشعور مع اليقين 
بتزايد التكهنات في الولايات المتحدة حول قرار 
مجلس الاحتياطي الفيدرالي، وواصلت العملة 
الأوروبية جني المزيد من المكاســب على أثر 
إعلان وزير المالية الألماني، أن ألمانيا ستبذل 
مزيدا من الجهود بشأن الاتفاق الثنائي على 
توفير الدعم لليونان، وارتفعت إلى 1.3773 
مقابل الدولار، لكنها عكست اتجاهها لتهبط 
إلى دون من مستوياتها الدنيا السابقة على 
أثــر إعلان بيانات التصنيع والإنتاج في كل 
من فرنسا وألمانيا والتي جاءت مخيبة للآمال، 
فوصلت إلى 1.3686 وهو أدنى مستوياتها على 
خلال الأسبوع قبل أن تقفل في نهاية العمل 
يوم الجمعة عند مستوى 1.3746.  بينما خسر 
الجنيه الاسترليني 200 نقطة أساس مقابل 
الدولار خلال الأسبوع، وبعد أن بدأ الأسبوع 
عند مستوى 1.6747، سجل ارتفاعا محدودا 
ووصل إلى 1.6823، وهو أعلى مستوياته منذ 
أربع سنوات، لكن العملة تعرضت لضغوط 
عززتها مخاوف بأن مسيرة التعافي الاقتصادي 
ستتباطأ مع اتجاه توقعات مبيعات التجزئة 
إلى التراجع، وقد واصل الجنيه هبوطه على 
خلفية بيانات اقتصادية ضعيفة وصل معها إلى 
1.6613، وهو أدنى مستوياته خلال الأسبوع، 
قبل أن يقفل بحلول نهاية الأسبوع عند سعر 
1.6616. واشار التقرير الى ان الين الياباني كان 
إحدى العملات التي تكبدت كبرى الخســائر 
خلال الأســبوع الماضي حيث خسر أكثر من 
100 نقطة أساس مقابل العملة الأميركية، في 
بداية الأسبوع تم تبادل العملة اليابانية بسعر 
101.80 مسجلة بذلك مكاسب على حساب الدولار 
يوم الاثنين، لتصل إلى 101.39، إلا أن الين هبط 
بشكل حاد على أثر إعلان بنك اليابان أن البنك 
سوف يواصل انتهاج سياسة التخفيف النقدي 
إلى أن يستقر معدل التضخم عند مستوى %2، 
وكان آخر ســعر للعملة اليابانية قبل نهاية 
الأســبوع 102.51، اما الدولار الأسترالي فقد 
جاء أداؤه مماثلا لأداء الجنيه الاســترليني، 
حيث شهد تداولات بسعر 0.9034 في بداية 
الأسبوع قبل أن يبدأ تراجعا تدريجيا مقابل 
العملة الأميركية الذي حقق مكاسب واضحة 
منذ بداية الأســبوع. وكان ادنى ســعر بلغه 
الدولار الأسترالي خلال الأسبوع هو 0.8937، 
غير أن العملة الأســترالية استعادت بعض 
خسائرها على أثر إعلان مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي أن »هناك مزيدا من الدلائل على أن 
سياسة التخفيف والإبقاء على العملة ضعيفة 
بدأت تؤثر في الاقتصاد«، الأمر الذي يعني أن 
البنك المركزي الاســترالي قد يلجأ إلى اتخاذ 
إجراءات لوقف تراجع العملة الاسترالية، وقد 
أشار البنك المركزي في اجتماعه الأخير إلى 

»فترة من الاستقرار لأســعار الفائدة«. وقد 
أقفل الدولار الأســترالي في نهاية الأســبوع 
عند مستوى 0.8977. وقال التقرير انه يبدو 
أن مجلس الاحتياطــي الفيدرالي، الذي عقد 
اجتماعه برئاســة رئيسته الجديدة، جانيت 
ييلن، قد نأى بنفسه عن الالتزام الذي تبناه 
قبل سنة برفع أسعار الفائدة عندما ينخفض 
معدل البطالة إلــى دون 6.5%، فمع أن أعداد 
العاطلين عن العمل تنخفض بسرعة تفوق ما 
كان متوقعا، فقد قرر صناع السياسة تغيير 
توجيهاتهم السابقة بشأن فترة بقاء أسعار 
الفائدة عند مستويات منخفضة، حيث أشار 
محضر الاجتماع المذكور الى أن بعض صناع 
السياسة ذكروا أن »عدم حدوث تغير واضح 
فــي التوقعات الاقتصاديــة يجب أن يدفعنا 
إلى الافتراض بوجوب« اســتمرار تخفيض 
التخفيف الكمي بـ 10 مليارات دولار شهريا«. 
وقد كان لنشــر هذا المحضر أثر فوري حيث 
راجت التكهنات وزادت التقلبات في وقت بات 
فيــه اتخاذ قرار رفع أســعار الفائدة موضع 
شــك ومع انخفاض معدل البطالة إلى أدنى 
مستوياته منذ أكثر من خمس سنوات. ولفت 
التقرير الى ان مؤشــر بيانات المصانع الذي 
يعده بنك الاحتياطي الفيدرالي في فيلادلفيا 
هذا الشهر هبط إلى أدنى مستوى له منذ سنة، 
مثيرا المخاوف بشأن التوقعات الاقتصادية 
للولايات المتحدة، فقد هبط المؤشــر المذكور 
إلــى مســتوى – 6.3 نقــاط، مخترقا خط الـ 
0.0 )الصفر( للمرة الأولى منذ ثمانية أشهر. 
ويعــزى الانخفاض الحاد للإنتاج الصناعي 
إلــى برودة الطقس الشــديدة خــال الفترة 
المشمولة بعملية الاستطلاع، وتجدر الإشارة 
إلى أن المؤشر قد انخفض بشكل حاد مقارنة 
بمستواه الذي بلغ 9.4 نقاط في شهر يناير، 
الأمر الذي فاجأ الأســواق التي كانت تتوقع 
أن يصل المؤشر إلى 9.2 نقاط لشهر فبراير، 
أي بانخفاض يبلغ 0.2% فقط. وبين التقرير 
ان مؤشــر الإنتاج الصناعي لمنطقة اليورو، 
هبط وبشــكل غير متوقع، إلــى 54.7 نقطة 
عن مستواه الذي بلغ 56.5 نقطة في يناير. 
وفي ألمانيا انخفض مؤشر الإنتاج الصناعي، 
وبشكل فاق التوقعات، إلى 56.3 نقطة، وفي 
حين أنه من المتوقع أن يحقق اقتصاد منطقة 
اليورو ككل خلال سنة 2014، وللمرة الأولى 
منذ 3 ســنوات، نموا حقيقيا، لاتزال مسيرة 
التعافي الاقتصادي محفوفة بالمخاطر نظرا 
لارتفاع معدلات البطالة إلى مستويات تكاد 
تكون قياسية ولتدني الضغوط على الأسعار. 
وقــال التقرير ان معــدل البطالة في المملكة 
المتحدة ارتفع، وبشــكل غيــر متوقع، خلال 
الربع الرابع من السنة الماضية، فيما يشكل 
دليلا على أن التحســن في ســوق العمل في 
الفترة الأخير قــد فقد قوة دفعه، فقد ارتفع 
عــدد العاطلين عن العمل على 7.2%، في أول 
ارتفاع لهذا المؤشر منذ شهر فبراير سنة 2013، 
مقارنة بـ 7.1% في ربع السنة السابق. من جهة 
أخرى، انخفض عدد المطالبات بالتعويض عن 
البطالة بـ 27.600 مطالبة خلال شهر يناير، 
وهو رقم يفوق توقعــات الاقتصاديين، إلى 
جانب ذلك، تخلى بنــك انجلترا عن التزامه 
برفع أسعار الفائدة في حالة انخفاض معدل 

ما المشكلة الحقيقية في الأسواق الناشئة؟البطالة دون مستوى %7.
إعداد ـ مدحت فاخوري

الاضطرابــات المالية التي 
عصفت باقتصادات الاسواق 
الناشئة خلال الاشهر الماضية 
جــاءت عقب اعــان مجلس 
الاحتياطــي الفيدرالــي عــن 
تقليص برنامجه للتيســير 
الكمــي، ومنها ازمــة العملة 
في الارجنتين، حيث توقفت 
حكومة الارجنتين عن الدخول 
في اسواق العملات تخوفا من 
خسارة احتياطيها من العملات 
الاجنبية، كذلك ظهرت ايضا 
الماليــة للاقتصاد  البيانــات 
الصيني ضعيفة، واستمرار 
حالــة عدم اليقين السياســي 
والاضطرابات في كل من تركيا 

وأوكرانيا وتايلند.
ولكن سرعان ما انتقلت هذه 
العاصفة الصغيرة في الأسواق 
الناشئة، إلى اسواق الاسهم في 
اقتصادات الدول المتقدمة عن 
طريق المســتثمرين الدوليين 
تخوفا من المخاطرة. ولكن لا 
ينبغي الخلط بين الضغوط 
التي تمارس على الاسواق وبين 
الاســباب الرئيسية العميقة 
التي هي وراء الكثير من تلك 
الاضطرابــات فــي الاســواق 
المالية. فقد بات هناك الكثير 
من الأسواق الناشئة في ورطة 

حقيقية.
وتشــتمل القائمــة علــى 
كل مــن الهنــد وإندونيســيا 
والبرازيــل وتركيا وجنوب 
أفريقيا ـ ويطلق عليها جميعا 
اسم »الخمس الهشة« تعرف 
بذلك لان جميعها لديه عجز 
في حسابه الجاري وانخفاض 
في معدلات النمو إلى جانب 
ارتفــاع معدلات التضخم في 
كل منهــا، في ظــل حالة عدم 
اليقين السياسي من الانتخابات 
التشريعية والرئاسية القادمة 

هذا العام في البعض منها. 
ولكن تبقــى هناك خمس 
دول أخرى مهمة - الأرجنتين 
وڤنزويــا وأوكرانيا والمجر 
وتايلند ـ  ايضا عرضة للخطر. 
فتوجد فــي جميعها المخاطر 
السياســية وحــالات عــدم 
الاســتقرار السياسي بسبب 
إلى  الانتخابــات، بالإضافــة 
السياسات المالية الفضفاضة 
فــي كثيــر منها، إلــى جانب 
ارتفاع معدل عدم الاتزان في 
التجارة الخارجية، بالإضافة 
إلى المخاطر السيادية في بعض 

منها.

البريكــس  وبــدأت دول 
»BRICS« فــي العــودة إلــى 
حقيقة الواقــع، فهناك ثلاث 
منهــا )البرازيــل وروســيا 
وجنــوب أفريقيا( ســتحقق 
نمــوا وان كان اكثر بطئا من 
الولايــات المتحــدة خلال هذا 
العــام، مع ارتفــاع اجماليها 
للناتج المحلي لاقل من %2.5، 
في حين أن الاثنتين الاخريين 
)الصين والهند( ستشــهدان 
تباطؤا حــادا في النمو. ففي 
واقع الامر ان البرازيل والهند 
وجنوب أفريقيــا أعضاء في 
مجموعة الخمس الهشة، ولكن 
تراجع الاحصائيات السكانية 
فــي كل من الصين وروســيا 
ستقوض احتمالية النمو في 

كلا البلدين.
فستواجه الصين مخاطر 
اضافيــة ناجمة عــن الطفرة 
الاســتثمارية القائمــة علــى 
الائتمــان، إلى جانب الافراط 
في الاقتراض من الحكومات 
المحلية والشــركات المملوكة 
للحكومة، لما اضعفته الشركات 
العقارية لأصول المحافظ المالية 
للبنوك وبنوك الظل. فغالبية 
الفقاعات الائتمانية الكبيرة، 
عادة ما انتهت مسببة هبوطا 
حادا للاقتصاد، ففي ظل كل هذا 
فإنه يصعب ان ينجو اقتصاد 
الصين سالما، وخاصة في ظل 
الاصلاحات الضرورية لإعادة 
اتزان النمو من الاكثر ادخارا 
وذي الاســتثمار الثابــت إلى 
الاستهلاك في القطاع الخاص 
والمرجح ان يتم ببطء شديد.
وعــاوة علــى ذلــك فان 
وراء  العميقــة  الاســباب 
الاضطرابــات فــي الاســواق 
الناشــئة خلال العام الماضي 
لــم تختــف بعد، فبالنســبة 
للمبتدئين فــان خطر هبوط 
الاقتصاد الصيني يمثل تهديدا 
خطيرا لبلدان آسيا الناشئة، 
من مصدري السلع الغذائية 
وحتى الاقتصــادات المتقدمة 

ستتأثر جزئيا جراء ذلك.
كما ان هناك سببا رئيسيا 
آخر وهو التذبذب الحالي في 
الاسعار فهذا ليس فقط بسبب 
تباطؤ النمو في الصين، فقد 
ادت سنوات من ارتفاع الاسعار 
إلى الاستثمار في ادوات جديدة 
إلى جانب الزيادة في المعروض 
من الكثير من السلع، كل هذا 
إلى جانب فشل مصدري السلع 
الاساسية في الأسواق الناشئة 
فــي الاســتفادة مــن الهبوط 

الهيكلية  الحاد والإصلاحات 
فــي الاســواق العالمية خلال 
العقد الماضي، بل على العكس 
فكثير منها تبنى نهج الدولة 
الرأسمالية بإعطاء الشركات 
المملوكة للدولة والبنوك دورا 

كبيرا جدا.
ففي الواقع فان فشل العديد 
مــن حكومات دول الأســواق 
الناشئة في تشديد السياسات 
الاقتصادية يكفي ليقود إلى 
جولــة اخرى مــن انخفاض 
قيمة العملة، والتي ستزيد من 
خطر ارتفاع معدلات التضخم 

وتعريضها للعجز المالي.
ومــع ذلــك، فــإن التهديد 

لقيمة العملات، وازمة الديون 
السيادية، والأزمة المصرفية 
لاتــزال منخفضــة، حتى في 
الدول الخمس الهشــة، لعدة 
أسباب، هو أن جميعها لديه 
اسعار صرف مرنة كذلك فان 
نسب الديون العامة والخاصة 
على الرغم من ارتفاعها فانها 
لاتــزال منخفضة مــع خطر 
ضئيل من التعسر عن السداد.
ولكن مــازال التفاؤل حول 
الأسواق الناشئة صحيحا على 
الارجح. فالكثير لديها أســس 
اقتصادية ومالية وسياســات 
ســليمة. وبالنســبة لمعظــم 
الأسواق الناشئة بما فيها تلك 

الخمس الهشــة لاتــزال قوية 
من حيــث التحضر والصناعة 
والقدرة علــى اللحاق بالركب 
بان استطاعت ان ترفع من دخل 
الفرد فيها مما حقق ظهور طبقة 
وسطى أكثر استقرارا، ما نتج 
عنــه زيــادة معــدلات الانفاق 
على المستوى المجتمعي وفتح 
فرص مكاسب فيها. انه ليس من 
المساواة ان نجمع جميع الاسواق 

الناشئة في سلة واحدة. 
نوريل روبيني ٭٭

الأستاذ في جامعة نيويورك 
لإدارة الأعمال


