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المدير الشريك لشركة نيوبري للاستشارات عصام الطواري لـ »الأنباء«:

رهن أصول الصكوك الكويتية.. بقبضة البرلمان
مصطفى صالح

أكد المدير الشريك لشركة 
نيوبري للاستشارات عصام 

 الطواري في حوار خاص
لـ »الأنباء« أن الكويت وضعت 

مؤشرا لتسعير الديون الخليجية 
بناء على تسعير سنداتها، في 
الوقت الذي وضح جليا العام 

الماضي عدم إلمام المستثمرين 
الأجانب بتفاصيل الأوضاع في 

دول الخليج في اكتتاب السندات 
البحرينية، وحققت الصكوك 
السعودية استفادة من ذلك 

المؤشر الكويتي لتحصل على 
تسعير أفضل بإصدارها منذ 

أيام قليلة، وتوقع الطواري أن 
يكون تسعير إصدارات صكوك 
مستقبلية للكويت بالقرب من 
عائد السندات، وأشار الى أن 

الشركات والبنوك الكويتية 
استفادت من التسعير المنخفض 
في حال توجهها لإصدار سندات 

في المستقبل. 
وعن ضمانات إصدار صكوك 

مستقبلية، أشار الى أن الأمر بيد 
مجلس الأمة، حيث يحدد القانون 
طبيعة تلك الضمانات وشروطها، 

متوقعا أن تكون عقودا نفطية 
آجلة وليست أصولا ملموسة.

كيف كانت صيغة إصدار 
الصكوك السعودية، وما 

الضمانات التي عرضت مقابل 
هذه الصكوك؟

٭ اصــدار الصكــوك فــي 
الســعودية تم على أساس 

49% مرابحــة و51% أصول. 
وكانــت هناك فتوى بأنه لا 
يجوز أن يزيد حجم الدين في 
الصكوك على الثلث، ويكون 
الثلثان الآخران في صورة 
ســيولة، وذلك حتى يمكن 
تداول الصك بشكل صحيح، 
وهو ما يعني ضرورة وجود 
أصول مقابل هذا الصك في 
صورة أراض أو عقارات أو 
غيرهــا، لكن أجازت فتاوى 
أخــرى إمكانيــة أن تكــون 
النســبة بــن 51% مرابحــة 
والباقــي أصول. واعتقد ان 
الاتجاه الى سوق الصكوك 
كان صائبــا، لأنــه من غير 
المنطق الاعتماد على سوق 

السندات وحده. 

لماذا برأيك كان هذا الاتجاه 
نحو إصدار الصكوك وليس 

الاستمرار في سوق السندات؟

فالموضوع ببساطة هو انه 
اذا كنت تبحث عن التسعير 
الجيد فلن تحصل على الكثير 
من الأموال، اما اذا كنت تبحث 
عن أموال كثيرة فبالمقابل لن 
تحصل على تســعير جيد، 
وهــو مــا حدث فــي الحالة 
الأولى مع الكويت وفي الحالة 

الثانية مع السعودية.
وبنــاء علــى التســعير 
الجيــد الــذي حصلت عليه 
الكويت، نجد ان السعودية 
استفادت في تسعير صكوكها 
من تسعير سندات الكويت، 
وحصلت على تســعير اقل 
من الــذي حصلت عليه في 

سنداتها.

بنظرك كيف استفاد الاقتصاد 
الكويتي من دخول الكويت 

في سوق السندات؟ 
٭ بشــكل مباشر استفادت 
البنوك والشركات الكويتية 
بـــ 10 نقــاط أقــل فــي حال 
اتجاهها لســوق الســندات 
وذلك بفضل تسعير السندات 
الكويتية الذي اصبح مؤشر 
قياس الآن لحجم الاقتصاد 
 benchmark الكويتي، وخلق
للمرحلة المقبلة التي ستلجأ 
فيهــا البنوك او الشــركات 

لإصدار السندات. 

هل تتوقع أن يكون تسعير 
الصكوك الكويتية اقل من 

السندات خصوصا ان الكويت 
تنوي اللجوء الى هذه السوق 

في المستقبل؟
٭ تسعير السندات الكويتية 
اصبح مؤشــر تسعير لأي 
إصدارات مقبلة في الخليج، 
لذلك اتوقع أن يكون تسعير 
الكويتيــة نفس  الصكــوك 

٭ الســبب ان هناك نوعين 
من المستثمرين في الأسواق 
العالمية، الأول مســتثمرون 
ليس لديهم مشكلة في شراء 
السندات والصكوك معا، أما 
النوع الثاني فهم مستثمرون 
يبحثون عن الصكوك كأداة 
تمويليــة اســامية فقــط، 
ولديهم سيولة ومستعدون 
للإقراض، فالتوجه الى هؤلاء 
المســتثمرين صائب بطرح 
منتج يناسبهم والاقتراض 

منهم. 

لماذا بنظرك حصلت السعودية 
على تسعير أفضل من 

السندات؟
٭ أعتقد أن السبب في ذلك 
يعــود الــى أن الســعودية 
عندما بدأت برنامج الاقتراض 
بالسندات، كانت هناك حاجة 
الى الســيولة من الأسواق 
الخارجية، لذا دفعت علاوة 
في هذه الأسواق للحصول 
على سيولة لتغطية العجز. 
لكن جــاء الإصدار الكويتي 
الــذي حصــل على أســعار 
افضل من أســواق المنطقة 
ليغيــر قواعــد اللعبــة في 
سوق الســندات والصكوك 
فــي المنطقــة. فالكويت لم 
تكن بحاجة الى سيولة مثل 
حاجــة دول المنطقة، وكان 
دخولها لسوق الدين لمعرفة 
موقعها في ظل هذا الاتجاه 
الإقليمي وتأســيس قاعدة 
لها، لذلك نلاحظ أنها كانت 
تســعى الى إصدار سندات 
بـ 10 مليارات دولار، لكنها 
اكتفت بـ 8 مليارات فقط، لأن 
الخيار كان في الحصول على 
سعر افضل أهم من تجميع 

الأموال. 

تسعير السندات.

ماذا يمكن ان ترهن الكويت 
مقابل صكوكها؟

٭ هذا الأمر صعب تحديده، 
ليــس لان الكويــت لا تملك 
مقابــل  لرهنهــا  اصــولا 
الصكوك، ولكن لان هذا الأمر 
يحتاج الــى موافقة مجلس 
الأمة وإصدار قانون خاص.

ثمة حديث عن رهن العقود 
النفطية المستقبلية؟

٭ كل هذه الاحتمالات ممكنة، 
يفترض معرفة أن الأهم أن 
جانب الـــ 49% المرابحة لن 
يكون متاحا للتداول، وهو 
ما جعل القاعدة في الأساس 
تعطــي جانــب المضاربــة 
النســبة الأكبر بـ 51% حتى 
يكون الصك قابلا للتداول، 
ويمكن في هذا الجانب وضع 
العقود النفطية الآجلة على 
سبيل المثال او عقود شركات 
الطيران المســتقبلية، حيث 

يمكن التغيير بها.
وللتوضيــح هنــا علــى 
ســبيل المثال، اذا كان هناك 
عقد نفطي آجل أو خط طيران 
مــا يعطيني عوائــد بمبلغ 
معين، يكون الاتفاق على هذا 
المبلغ، فإذا جــاءت العوائد 
وفق المتوقع يأخذها المستثمر 
وإذا كانــت اكثر من المتوقع 
يحصل مصــدر الصك على 
الزيادة ويحصل المســتثمر 

على المبلغ المتفق عليه.

كيف ترى مستقبل سوق 
السندات الخليجي في 

المستقبل؟
٭ الاصــدارات الحكوميــة 
تشكل حاليا من 60 الى %65 

من اصدارات الســندات في 
الخليج، لكن احتياجهم خلال 
السنوات المقبلة سيكون اقل 
من الآن، ففي عام 2016 كان 
حجم اصــدارات الحكومات 
في الخليج للســندات يبلغ 
100 مليون دولار، وبحلول 
عام 2020 سيكون بحدود 41 
مليار دولار. والسبب في ذلك 
يرجع الى الاجــراءات التي 
اتخذتها الحكومات الخليجية 
بتخفيض الدعوم والسياسات 
المالية التقشفية وخصخصة 
الشركات الحكومية، ولكن 
الشــركات  علــى مســتوى 
مــن المتوقــع ان يظل حجم 
الاصــدارات كما هــو، وذلك 
الى  لحاجتهــا المســتقبلية 

زيادة رأسمالها.

لماذا بدأ تسعير السندات 
الخليجية مرتفعا بالبحرين، 
وما دور السندات الكويتية 

في تصحيح الأسعار؟
٭ فــي عــام 2016 عندمــا 
أصدرت البحرين سنداتها لم 
يكن المستثمرون الأوروبيون 
على دراية كافية بالســوق 
الخليجــي، وكانــت لديهــم 
ســيولة كبيرة، مــا جعلهم 
يدخلــون ويشــترون هذه 
الســندات بأســعار عالية، 
ثم بعد اكتشافهم أن أسعار 
الســندات مرتفعة بدأوا في 
بيعها بســعر خصم وصل 
إلى 5%، ففي هذا الوقت دخل 
مســتثمرون مــن البحرين 
الســندات  واشــتروا هــذه 
بتخفيــض 5% وبعــد ذلــك 
بأســبوع أعلنــت البحرين 
عن اســتردادها الســندات، 
فربح من اشــترى السندات 

بالتخفيض.

عصام الطواري

10 نقاط أقل 
استفادة البنوك 

والشركات من إصدار 
السندات الكويتية

الكويت اكتشفت 
حجمها بسوق الدين 

العالمي.. وفضلت 
السعر على الحجم 

الأكبر

السندات الكويتية 
خلقت مؤشر 

قياس لسوق الدين 
الخليجي.. وخفضت 

الأسعار 

نموذج الصكوك 
السعودية سيتكرر 

في الكويت.. 
والعقود النفطية قد 

تكون بين الأصول 
المرهونة

الاتجاه للاستدانة 
من الخارج 

سيتقلص مع 
تطبيق برامج خفض 

الدعوم وزيادة 
الرسوم

»تكنولوجيا البترول«: الكويت قد لا تستطيع 
التخلي عن فلسفة »دولة الرفاه«

محمود عيسى

قال معهد تكنولوجيا البترول ان 
الكويت تعتمد في المقام الأول على 

صادرات النفط من اجل استمرار نموها 
الاقتصادي، حيث كانت الصادرات 
النفطية تشكل ما بين 64% و98%من 

الإيرادات خلال الفترة بين عامي 2011-
2015. وقد انخفضت عائدات البلاد 

بشكل حاد من 128.4 مليار دولار في 
الفترة بين عامي 2011 و2012 لتصل إلى 

76 مليار دولار بين عامي 2015-2014 
ويرجع ذلك أساسا إلى انخفاض أسعار 

النفط الخام. 
وخلال الفترة موضوع البحث، انخفضت 
قيمة صادرات النفط من 97 مليار دولار 
إلى 49 مليار دولار. ونتيجة لذلك، تآكل 

الميزان التجاري من نحو 77 مليار دولار 
في الفترة 2011-2012 إلى 23 مليار دولار 

في الفترة 2015-2014.
وقال المعهد الذي يتخذ من الهند مقرا 

له ان الظروف الاقتصادية الأخيرة 
دفعت الكويت إلى اتخاذ خطوات لتنويع 

أنشطتها الاقتصادية. وفي عام 2015، 
أوصى صندوق النقد الدولي بتجديد 

الهيكل الضريبي في الكويت، وتنويع 
الاقتصاد من نظام تسيطر عليه الحكومة 

إلى آخر يشارك القطاع الخاص في 
فعالياته، فضلا عن تقليص الدعم الوقود، 

وإيلاء اهتمام جدي لإصلاح السياسات 
على المدى الطويل.

وبطبيعة الحال، قد لا تكون الحكومة 
قادرة على التخلي عن فلسفة »دولة 

الرفاه«، ولكن يجب أن تبذل كل الجهود 
لتعزيز مشاركة القطاع الخاص في 
الأعمال التجارية وجذب الاستثمار 

الأجنبي. 
ويشكل إنشاء هيئة تشجيع الاستثمار 
المباشر في الكويت في عام 2013 دليلا 
على التزام الكويت بجذب الاستثمارات 

الأجنبية المباشرة. وتتيح الكويت الآن ما 
يصل إلى 100٪ من الاستثمار الأجنبي 

المباشر في العديد من القطاعات.
وتستند القدرة التنافسية للتكلفة في 

الكويت على الطاقة المدعومة والمياه 
المحمولة، وهي ليست الطريقة المثلى 

لتقييم القدرة التنافسية، اذ ينبغي بناء 
القدرة التنافسية استنادا لقوى السوق 

وجذب الاستثمار الأجنبي لتحقيق 
التفوق في المنطقة.

الكويت تحتل المرتبة الخامسة عالمياً والثانية خليجياً في قطاع العقار التركي

الرفاعي: 690 مليون دولار استثمارات الكويت
العقارية في الإمارات وتركيا وبريطانيا

محمود فاروق 

كشــف رئيــس مجموعة 
الرفاعي القانونية المستشار 
هاشــم الرفاعــي ان إجمالــي 
الاستثمارات العقارية الكويتية 
في الإمارات وتركيا والمملكة 
المتحدة يقدر بنحو 690 مليون 
دولار حتى نهاية العام الماضي. 
جاء ذلك فــي تصريحات 
صحافية خلال مؤتمر صحافي 
عقد امس للاعلان عن مؤتمر 
الشــبكة القانونيــة الدولية 
لحمايــة المســتثمر الكويتي 
الأول الذي يعقد في الكويت، 
تحت عنوان حماية المستثمر 
الكويتي خــارج الكويت في 
24 - 25 من الشهر الجاري.

وذكر الرفاعي ان الشبكة 
الدوليــة لحماية  القانونيــة 
الكويتــي تعمــل  المســتثمر 
على حماية المستثمر الكويتي 
بالخــارج في كافة التعاملات 
والعقاريــة  الاســتثمارية 
والمالية، مؤكدا حرص الشبكة 
علــى الذود عن اســتثمارات 
واموال المستثمر الكويتي في 
كافة البلدان التي تعمل بها.

استثمارات كويتية 
وقــال الرفاعــي ان الكويت 
تحتــل المرتبة الأولى ـ عربيا ـ 
في الاستثمار داخل المنطقة إذ 
نمت استثمارات القطاع الخاص 
الكويتي فــي الدول الخليجية 
الخمس الأخرى بنحو 9 مليارات 
دولار، خــال عــام 2016، فيما 

بلغت تســعمائة مليون درهم 
في إمارة دبي وحدها، موضحا 
ان الاســتثمارات الكويتية بين 
صناديق ســيادية وشــركات 
خاصة وأفراد في أسواق المال في 
دولة الإمارات العربية المتحدة 
تبلــغ ثلاثــة مليــارات دولار، 
ويرجح محللون تجاوزها هذه 
القيمة، نظــرا لصعوبة حصر 
الاســتثمارات الشخصية غير 

المفصح عنها.
الــى ان  الرفاعــي  ولفــت 
الحصة الكبرى من استثمارات 
الكويت الحكومية والكويتيين 
نالتها المملكة المتحدة وفرنسا 
المتحــدة الأميركية  والولايات 
والنرويج وسويســرا ومصر 
ولبنان وتونس وألمانيا، وإلى 
جانــب الربــح الــذي تحققــه 

تلــك الاســتثمارات الخارجية 
للمستثمرين، فإن دولا عديدة 
تعتمد عليها في زيادة إيراداتها 

السنوية.

تركيا.. وجهة عقارية 
ولفت الى ان اســتثمارات 
الكويتيــن في قطــاع العقار 
التركــي قفــزت إلــى المرتبة 
الخامســة عالميــا والثانيــة 
خليجيا ـ بعد المملكة العربية 
الســعودية ـ إذ بلغــت نحو 
خمســة مليارات دولار، منها 
1.4 مليــار دولار خلال العام 

الماضي فقط. 

المملكة المتحدة
واشار الى ان الاستثمارات 
الكويتية في المملكة المتحدة لها 

جذور تعود إلى ما قبل العام 
1953م، لكنها ترسخت وأخذت 
طابعا مؤسسيا في فبراير من 
ذلك العام، حين تأسس مجلس 
الاستثمار الكويتي في لندن 
لإيداعات عوائد النفط والقيام 

باستثمارات أخرى.
المســتثمرين  ان  وأكــد 
الكويتيــن يقبلــون علــى 
الاســتثمار في قطــاع العقار 
الســكني البريطانــي نظــرا 
لعوائده الكبيرة، حيث تبلغ 
نسبتها في وسط لندن )%22(، 
بســبب ارتفاع حجم الطلب 

على الشراء والتأجير. 

فرنسا.. وجهة عقارية
وقال ان حجم استثمارات 
الكويتيين والتبادل التجاري 
بــن الكويــت وفرنســا بلغ 
أكثر من مليار دولار، موزعة 
على قطاعات مختلفة، ويعد 
العقار من أبرزها، مشيرا الى 
ان فرنسا تجذب المستثمرين 
الكويتيــن بســبب تقاليدها 

القانونية العريقة.

الولايات المتحدة
واشــار الــى ان الولايات 
المتحدة الأميركية تعتبر وجهة 
اســتثمارية ماليــة وعقارية 
كبيرة للمستثمرين الكويتيين، 
لكن أكثر ما يشغل بال هؤلاء 
المستثمرين هو قانون »فاتكا«، 
والذي أقرته الولايات المتحدة 
عام 2010 ودخل حيز التنفيذ 

عام 2014.

الرفاعي خلال المؤتمر الصحافي

عمومية الشركة أقرت توزيع 15% نقداً
»التقدم التكنولوجي«: مستمرون 

في تطوير الخدمات الصحية
يوسف لازم

قــال رئيــس مجلــس إدارة شــركة التقدم 
التكنولوجي فؤاد محمد ثنيان الغانم ان الشركة 
مستمرة في تطوير اعمالها لتواكب التكنولوجيا 
الحديثة والمشاركة في مخطط التنمية لتطوير 
الخدمات الصحية وزيادة الســعة الســريرية 
في المستشــفيات، حيث باشرت الحكومة من 
خــال وزارة الصحة في تنفيذ الأبراج الطبية 
والتــي من المتوقــع أن يتم الانتهاء منها خلال 
عام 2018 - 2019. وأوضح الغانم خلال انعقاد 
الجمعية العمومية العادية وغير العادية بنسبة 
حضور 84.47%، أن الشــركة تعمل في الوقت 
ذاتــه على تنفيــذ تعاقداتهــا لتوريد وتركيب 
المعدات الطبية والفرش الطبي والخدمات الأخرى 
في كل من مستشــفى الجهراء، ومركز الكويت 
للسرطان، ومستشــفى الفروانية، إضافة إلى 

مشروع مستشفى الصباح، الأمر الذي سيكون 
له الأثر في تعزيز وزيادة نمو أعمال الشــركة 

خلال الأعوام 2019-2017.
ووافقت الجمعية العمومية العادية على كافة 
البنود وجاء أبرزها اعتماد توصية مجلس الإدارة 
بتوزيــع أرباح نقدية من أرباح الســنة المالية 
المنتهية في 2016/12/31 بنسبة 15% من القيمة 
الاسمية للسهم )15 فلســا للسهم( وبإجمالي 
قدره 2.250.000 دينار، للمســاهمين المقيدين 

في سجلات الشركة بتاريخ انعقاد الجمعية.
فيما تم اعتماد 3 بنود خلال أعمال الجمعية 
العموميــة غير العادية وهي ممارســة جميع 
أنشــطة التجــارة الإلكترونية طبقا لنشــاط 
الشركة، تملك مخازن خاصة بأغراض الشركة، 
واســتيراد كاميرات مراقبة وأجهزة التسجيل 
الرقمية بكافــة أنواعها وملحقاتهــا والبرامج 

وقطع الغيار الخاصة بها.

حكم لصالح »مؤسسة الموانئ« 
ضد »أسمنت الهلال«

قضت محكمة الاستئناف الكويتية بإلزام 
شركة أسمنت الهلال بإخلاء سفينة الشركة 
من المرسيين 9 و10 بميناء الشعبية، وذلك 
في الدعوى المرفوعة من مؤسسة الموانئ 

الكويتية ضد الشركة.
وبحسب بيان أسمنت الهلال للبورصة، 

فقد ألزمت محكمة الاستئناف الشركة بسداد 
مبلغ 70 دينارا يوميا اعتبارا من 31 ديسمبر 

2013 وحتى تمام الإخلاء.
وأوضحت الشركة، انها تستعد حاليا 
لتقــديم طعن على الحكــم الصادر ضدها 

أمام محكمة التمييز.

9 مليارات دولار نمو 
الاستثمارات الكويتية 

بدول الخليج
في ٢٠١٦

إعلان تذگيري
دعوة لانعقاد جمعية عمومية عادية

ال�شركاء  ال�����ش��ادة  ذ.م.م  المكتبية  التجهيزات  �شركة  م���دراء  ي��دع��و 

انعقادها يوم  المقرر  العادية  العمومية  لح�شور اجتماع الجمعية 

الأربعاء الموافق 2017/04/26 ال�شاعة الثانية ع�شرة ظهراً بمقر 

الح�شابات  لتدقيق  الج��زي��رة  مكتب  ال�����ش��ادة/  وبح�شور  ال�شركة 

وذلك لمناق�شة جدول الأعمال التالي:

البند الأول - �شماع تقرير مراقب ح�شابات ال�شركة لل�شنة المالية 

المنتهية في 2016/12/31.

الأرباح  وح�شابات  العمومية  الميزانية  مناق�شة   - الثاني  البند 

والخ�شائر لل�شنة المالية المنتهية في 2016/12/31.

البند الثالث - اإخلاء طرف ال�شادة مدراء ال�شركة واإبراء ذمتهم 

فيما يتعلق بت�شرفاتهم القانونية عن اإدارة ال�شركة لل�شنة المالية 

المنتهية في 2016/12/31.

لل�شنة  تعيين مراقب الح�شابات  اإع��ادة  اأو  تعيين  الرابع -  البند 

المالية 2017 وتفوي�ض مدراء ال�شركة بتحديد اأتعابه.


