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 MUFG قالــت مجموعــة
ان  اليابانيــة  المصرفيــة 
الانخفاض الحاد في أســعار 
النفط جدد المخاوف المتعلقة 
باســتدامة ربط عملات دول 
مجلــس التعــاون الخليجي 
بالــدولار الاميركــي، حيــث 
اتســعت هوامــش أســعار 
الفائدة بــين البنوك في هذه 
الدول على ســندات الخزانة 
الأميركية بشكل حاد وظلت 
قريبة من تلك التي ســادت 
أوائــل ٢٠١٦ عندما شــهدت 
أسعار النفط آخر تراجع لها 
لتلامس مستويات ٣٠ دولارا 

للبرميل السائدة حاليا. 
وقال مدير دائرة الأبحاث 
والاستراتيجية لمنطقة الشرق 
الأوسط وشمال افريقيا في 
المجموعة المصرفية إحسان 
خومــان ان أســعار صــرف 
جميــع العمــلات الخليجية 
قــد تراجعت مقابــل الدولار 
الأميركي في سوق العملات 
الآجلة، لاسيما الريال العماني 
الــذي قفز مؤخــرا إلى أعلى 
مستوى له على الإطلاق، وإن 
كان قد تراجع منذ ذلك الحين. 
وأشــار الــى رغبــة دول 
التعاون واستعدادها وقدرتها 
على اســتدامة وتعزيز ربط 
العملات بالدولار، حيث شكلت 
حالات الربط اختبارا زمنيا 
وعاملا موثوقا بالنسبة لهذه 

الدول على صعيد:
١- هيكل اقتصادات دول 

ســتتآكل بســرعة بســبب 
ارتفاع تكلفة الواردات والتي 
ستصاحبها معدلات تضخم 

أعلى.
٢- مخزونــات الضخمة: 
هناك موارد مالية كافية للدفاع 
عن الربط، حيث من المتوقع 

دولار او مــا يعادل ٨٤٪ من 
الناتج المحلي الإجمالي - أي 
ما يكفي لتمويل شراء السلع 
والخدمات ومدفوعات دخل 
الاصــول في الخارج لمدة ٦٨ 
شــهرا ـ علمــا ان صنــدوق 
النقد الدولي يوصي ٣ أشهر 

وتشمل الأخيرة كلا من عمان 
والبحرين، اللتين لديهما قدرة 
أقل للدفاع عن ربط عملتيهما 
(يمكن لمخزون ثرواتهما فقط 
تغطية النقص في الحساب 
الجاري لمدة تتراوح بين ٢ و٣ 
سنوات بحد أقصى، برغم أن 
الدعم الخارجي لكلا البلدين 

يكاد يكون حتميا.
النقــدي  ٣- الاســتقرار 
والخارجــي: ظلــت أســعار 
الصرف الاسمية والحقيقية 
مســتقرة فــي ظــل الربــط 
بالــدولار مقارنــة بالعملات 
الأخرى القائمة على الســلع 
الكندي،  الأساسية كالدولار 
الروســي والراند  والروبــل 
الجنــوب أفريقــي، كمــا ان 
استقرار سعر الصرف عزز 
الاستقرار الخارجي للحساب 
صعيــدي  علــى  الجــاري 

التصدير والاستيراد.
٤- الإرادة السياســية: 
كانت ربط عملات دول مجلس 
التعــاون الخليجي بالدولار 
قائما منذ عقود خلال فترات 
ارتفاع او انخفاض أســعار 
النفط، وكذلك خلال الظروف 
التــي شــهدت غيــاب اليقين 

السياسي.
مزايا فك ربط العملات: على 
الرغــم من المزايا التي وفرها 
ربط العملات لاقتصادات دول 
مجلس التعاون الخليجي على 
مــدى عقــود - والتي تفوق 
بكثيــر التكاليــف - فهــذا لا 
الربــط ســيبقى  يعنــي أن 
مثاليــا في جميــع الظروف، 

فــي نهايــة ٢٠٢٠ ان تصــل 
أرصدة الثــروات الخليجية 
التــي تشــمل احتياطيــات 
البنــوك المركزيــة، حيازات 
الســيادية  الثروة  صناديق 
والودائــع المصرفية للقطاع 
العام الى نحو ٣٫٣ تريليونات 

فقط لتغطية الاســتيراد من 
قبل أنظمــة صرف العملات 
المرتبطة بالدولار. ومع ذلك، 
فإن منطقة مجلس التعاون 
الخليجي ليســت متجانسة 
وهناك دول تعتبر جوهرية 
او اساســية واخرى طرفية، 

فلو حدث تحــول هيكلي في 
توقعات أســعار النفط على 
المدى الطويل على نحو تصبح 
معه الاحتياطيات الحالية غير 
كافيــة لتغطية عرض النفط 
بمفهومه الضيــقM١ - ومع 
أننا نعتقد أن دولارا اميركيا 
واحدا لكل وحدة عملة محلية 
متداولة والودائع تحت الطلب 
ســيبقي على ربــط العملات 
عصيــا على التغييــر، الا ان 
سعر الصرف العائم قد يصبح 
اكثر جدوى في تعزيز القدرة 
التنافســية للصادرات ودفع 
النمــو. ومــع ذلــك فــإن هذا 
الجدل لا يســتقيم بالنســبة 
التي  للاقتصادات الخليجية 
تبيــع النفط والغــاز مقوما 
بالــدولار الاميركــي - لذلك 
فمن غير المحتمل أن يؤدي فك 
الارتباط إلى تحفيز الصادرات 
رغم أنه سيؤدي إلى تقليص 
الواردات. اما تخفيض سعر 
صرف العملة فسيؤدي تعزيز 
عائدات النفط بالعملة المحلية، 
ولكن ذلك سيكون مصحوبا 
بارتفاع معدلات التضخم. وإلى 
ان ينمو القطاع القابل للتداول 
فــي دول مجلــس التعــاون 
الخليجــي إلى درجــة تتيح 
عملية إحلال كبيرة للواردات، 
الأمــر الذي من شــأنه زيادة 
مرونة الطلب على الواردات 
وتقليــل تأثيــرات العمــلات 
الأجنبيــة - فإننــا نــرى أن 
استمرار ربط العملات بالدولار 
سيبقى الخيار المناسب لدول 

الخليج.

٣٫٣ تريليونات دولار أرصدة ثروات دول «التعاون» المتوقعة بنهاية ٢٠٢٠

مجلس التعــاون الخليجي: 
بما ان النفط والغاز يشكلان 
الرئيســية لدول  الصادرات 
المجلــس فــإن اي تخفيض 
لقيمة العملة سيكون محدود 
التأثير على القدرة التنافسية 
للصادرات الخليجية، والتي 

«أرامكو» توزع أعلى توزيعات نقدية بالعالم
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توقعت وكالة موديز للتصنيف الائتماني 
أن يؤدي تحول الأســواق المحلية الخليجية 
المتقدمة والمستهلكين المعتمدين على البيانات 
الى إعاقة نمو الايرادات وتوليد الأرباح لدى 
شركات الاتصالات الخليجية قبل احتساب 
الفوائد والضرائب والاستهلاك وإطفاء الديون 
EBITDA، بالإضافة إلى تباطؤ توليد التدفقات 
النقدية الحرة، في حين يظل الإنفاق الرأسمالي 

مرتفعا وتوزيعات الأرباح مستقرة.
وقال قسم خدمات المستثمرين في الوكالة 
في تقرير حديث إن أرباح شركات الاتصالات 
المصنفــة في دول مجلس التعاون الخليجي 
ستشــهد انخفاضا خلال الســنوات القليلة 
المقبلة، وعزت الوكالة انكماش هوامش الأرباح 
قبل EBITDA الى مزيج من العوامل الرئيسية 
أهمها الأسواق المحلية الناضجة إلى حد ما، 
بالإضافة لمعدلات الاختراق المرتفعة، لاسيما في 
قطاع الهاتف المحمول حيث يتحول المستهلكون 
نحو اســتهلاك أكثر للبيانات، وهو أرخص 
من المكالمات الصوتية التقليدية، كما سيعوق 
الإغلاق المرتبط بڤيروس كورونا والانخفاض 
الحاد في أسعار النفط تعزيز العائدات وتوليد 
الاربــاح قبل EBITDA. وقــال نائب الرئيس 

وكبيــر المحللــين في الوكالــة جوليان حداد 
«سيتراجع توليد التدفق النقدي الحر أيضا 
خــلال العامين أو الأعــوام الثلاثة المقبلة في 
ظل استمرار الارتفاع في الإنفاق الرأسمالي 
واســتقرار مدفوعات الأرباح على الرغم من 

انخفاض التدفق النقدي من العمليات».
أما نشاط عمليات الاندماج والاستحواذ 
من قبل شركات تشغيل الاتصالات في دول 
التعــاون فســيبقى متدنيا فيما تســتهدف 
الشركات الفرص في مناطق جغرافية مختارة 
يكون السعر فيها مناسبا ومخاطر تنفيذها 
محدودة، وعلى الأرجح ان الحكومات ستقدم 

الدعم للمشغلين إذا اقتضت الحاجة.
وانتهــت وكالــة موديــز الى القــول بأن 
شركات الاتصالات المصنفة في دول مجلس 
التعــاون الخليجي تشــمل كلا من: شــركة 
مجموعة الإمــارات للاتصالات المصنفة عند 
مستوى Aa٣ مع نظرة مستقبلية مستقرة، 
وشركة الاتصالات السعودية STC المصنفة 
عند مستوى A١ مع نظرة مستقبلية سلبية، 
وشركة اوريدو القطرية المصنفة عند مستوى 
A٢ مع نظرة مستقبلية مستقرة، وأخيرا شركة 
 Baالاتصالات العمانية المصنفة عند مستوى ٢
والموضوعة تحــت المراجعة تمهيدا لخفض 

التصنيف.

العربية: أعلنت شركة أرامكو السعودية 
عــن توزيع أرباح نقدية للمســاهمين بقيمة 
٧٠٫٣٢ مليار ريــال (١٨٫٧٥ مليار دولار) عن 
الربع الأول من ٢٠٢٠، سيتم دفعها في الربع 
الثانــي من هذا العام، حيــث تعد توزيعات 
أرامكو النقدية هي الأعلى لأي شركة مدرجة في 
العالم. وبينت الشركة أن عدد الأسهم المستحقة 
للأرباح ١٩٩٫٨٨٢٫٨١٢٫٥٠٠ بحصة السهم من 
التوزيــع ٠٫٣٥١٨ ريال ونســبة التوزيع إلى 

قيمة السهم الاسمية ٠٪.
وأكــدت الشــركة أن تاريــخ الأحقية هو 
٢١ الجاري فيما تاريخ التوزيع ســيكون ١٨ 

يونيو المقبل.
إلــى ذلــك، حافظت الشــركة على صافي 
دخل قوي بلغ ٦٢٫٥ مليار ريال (١٦٫٧ مليار 
دولار) في الربع الأول رغم انخفاض أسعار 
النفط الخام، وانخفاض هوامش أرباح التكرير 
والكيميائيات، وخسائر إعادة تقييم المخزون.

وحققت الشركة تدفقات نقدية من أنشطة 
التشغيل قدرها ٨٤٫١ مليار ريال (٢٢٫٤ مليار 
دولار) فــي الربع الأول، مقارنــة بالتدفقات 
النقدية التــي بلغت ٩٢٫٠ مليار ريال (٢٤٫٥ 

مليار دولار) في الفترة ذاتها من عام ٢٠١٩. وقد 
قوبل انخفاض أسعار النفط الخام وهوامش 
أرباح التكرير والكيميائيات بتغيرات إيجابية 

بشكل جزئي في رأس المال العامل.
وحققت الشركة تدفقات نقدية حرة قوية 
بلغت ٥٦٫٣ مليار ريال (١٥٫٠ مليار دولار) في 
الربع الأول، مقارنة مع ٦٥٫١ مليار ريال (١٧٫٤ 
مليار دولار). في الفترة ذاتها من العام الماضي.

كما حافظت الشركة على قوة مركزها المالي، 
وانخفضت نسبة المديونية من ٠٫٢٪ في ٣١ 
ديسمبر ٢٠١٩ إلى ٤٫٩٪ في ٣١ مارس ٢٠٢٠.

أمــا حجم النفقــات الرأســمالية فقد بلغ 
٢٧٫٧ مليــار ريال (٧٫٤ مليــارات دولار) في 
الربع الأول، مقارنة مع ٢٦٫٩ مليار ريال (٧٫٢ 
مليــارات دولار) في الفتــرة ذاتها من ٢٠١٩. 
وفي ضوء ظروف السوق والتقلبات الأخيرة 
في أسعار السلع الأساس، تتوقع الشركة أن 
يبلغ حجم النفقات الرأسمالية لعام ٢٠٢٠ ما 
بــين ٩٣٫٧٥ مليار ريــال و١١٢٫٥٠ مليار ريال 
(٢٥ مليار دولار و٣٠ مليار دولار). ولايزال 
تقدير النفقات الرأسمالية للشركة خلال عام 

٢٠٢١ وما بعده قيد المراجعة.

«موديز»: أرباحها ستشهد انخفاضاً في السنوات المقبلة

بلغت قيمتها ١٨٫٧ مليار دولار عن الربع الأول

«المركز»: ٣ صفقات اندماج واستحواذ في الكويت 
خلال الربع الأول.. بانخفاض٨١٪

أصدرتــه  تقريــر  قــال 
إدارة الخدمــات المصرفيــة 
الاستثمارية في المركز المالي 
الكويتي «المركز» إن الكويت 
شــهدت في الربع الأول من 
العــام الحالي إبــرام عدد ٣ 
صفقات اندماج واستحواذ، 
خــلال  ١٦ صفقــة  مقابــل 
الربع الأول من ٢٠١٩، وذلك 
بانخفاض سنوي بلغ ٨١٪.

وأضاف تقرير «المركز» أن 
اللوجستية  قطاع الخدمات 
الإماراتي تصدر قائمة كبرى 
صفقات الاندماج والاستحواذ 
فــي دول مجلــس التعــاون 
الخليجي في الربع الأول من 
٢٠٢٠، بعد ان أعلنت شركة 
بــورت آند فري زون وورلد 
عن اعتزامها الاستحواذ على 
حصة بنسبة ٢٠٪ في شركة 
لوجستية زميلة، وهي شركة 
موانئ دبــي العالمية، مقابل 
إجمالي مبلغ وقدره ٢٫٧ مليار 

دولار.
وذكر «المركــز» أن ثاني 
أكبر صفقة كانت من شركة 
«قطر للبترول»، باستحواذها 
على حصة ٢٥٪ من شــركة 
الكيماوية  قطــر للأســمدة 
مقابل إجمالي ١ مليار دولار، 
حيث تضمنــت الصفقتان 
مســتثمرين  التاليتــان 
إماراتيين، وكلاهما استحوذ 
بالكامل على شركات محلية. 
وتضمنت الصفقــة الأولى 
استحواذ شركة جلف كابيتال 
على شركة آي في آي-آر إم 
إيه الشــرق الأوسط بقيمة 
إجمالية تساوي ١٠٠ مليون 
دولار. وأخيرا، أعلنت شركة 
جــازان للطاقــة والتنميــة 
اندمــاج  (جازادكــو) عــن 
وحدتها الدولية للاستزراع 
المائي مع ٣ شركات محلية 

للاستزراع المائي.
ووفقا لتقرير «المركز»، 
شهد عدد صفقات الاندماج 
التــي تمــت  والاســتحواذ 
فــي دول مجلــس التعاون 
الخليجي خلال الربع الأول 
من ٢٠٢٠ انخفاضا بنســبة 
٥١٪ مقارنــة بالربع الرابع 
مــن ٢٠١٩، و٥٢٪ مقارنــة 
بالربع الأول من ٢٠١٩. ولم 
تسجل أي من دول الخليج 
زيادة في عدد الصفقات التي 
تمت مقارنة بالربع السابق. 
إلــى أن  وتجــدر الإشــارة 
اقتصاد دول الخليج قد شهد 
تباطؤا كبيرا بسبب تفشي 
وباء كوفيد-١٩ العالمي وحالة 
عدم اليقين السائدة بسبب 
هذا الوباء. وعلى هذا النحو، 

كيانات الاستحواذ الخليجية 
٧١٪ من إجمالي عدد الصفقات 
التي تمت، بينما كانت نسبة 
المستحوذين الأجانب ٢٤٪. 
وبشكل عام، لفت تقرير 
«المركز» إلى أن غالبية كيانات 
الاستحواذ الخليجية فضلت 
الاســتحواذ علــى شــركات 
محلية أو خليجية، على عكس 
استهداف شــركات أجنبية. 
وكانــت الإمــارات والكويت 
والسعودية هي الأكثر نشاطا 
من حيث النشاط المحلي، في 
حين أنهت كيانات الاستحواذ 
المتبقيــة صفقــة واحدة في 
بلدانهم الأصلية. وبالإضافة 
إلى ذلك، فقد تخطت الإمارات 
نظيراتهــا فــي دول مجلس 
التعــاون الخليجي وأعلنت 
عن إبرام ٧ صفقات تضمنت 
استهداف شــركات أجنبية، 

الصفقات التــي تمت طوال 
الربع. وأخيرا، سجل الربع 
نشــاطا في ثلاثــة قطاعات 
قطاعــات  وهــي  جديــدة 
الطيران والإنشاءات وخدمات 

الاتصالات.
صفقات تم الإعلان عنها

الأول  الربــع  وبنهايــة 
مــن ٢٠٢٠، بلــغ إجمالــي 
عدد الصفقــات المعلن عنها 
١٤ صفقــة، وهــو نفس عدد 
الســابق،  الربــع  صفقــات 
حيــث مــا يقــرب مــن ٥٨٪ 
من هــذه الصفقات تضمنت 
إماراتية،  استهداف شركات 
في حين أن النسبة المتبقية 
تضمنت اســتهداف شركات 
كويتية وسعودية. ولم تعلن 
البحرين وعمان وقطر عن أي 

صفقات خلال الربع.

البحريــن  أبرمــت  بينمــا 
والكويت والسعودية صفقة 
واحدة لــكل منهما. وأخيرا، 
لم تبرم عمــان ولا قطر أي 
صفقات تضمنت اســتهداف 

شركات أجنبية.
الصفقات عبر القطاعات

إن الصفقــات التي تمت 
خلال الربع كانت موزعة على 
قطاعات متعددة، وهي التي 
تم رصدها أيضــا في الربع 
السابق. وبالرغم مما سبق، 
فإن القطاعات التي شــهدت 
أعلى مســتوى من النشاط 
طوال الربع الأول من ٢٠٢٠ 
الماليــة  القطاعــات  كانــت 
والصناعيــة وتكنولوجيــا 
المعلومــات. وشــكلت هــذه 
القطاعــات الثلاثة مجتمعة 
ما يقرب من ٥٠٪ من إجمالي 

٥٢٪ تراجعاً سنوياً لصفقات الاندماج والاستحواذ الخليجية

فقد أثر هذا الأمر بشكل كبير 
على مستوى نشاط صفقات 
الاندماج والاستحواذ طوال 

الربع.
الكيانات المستهدفة

نفذت كيانات الاستحواذ 
الخليجيــة معظم الصفقات 
التي تمت في الربع الأول من 
٢٠٢٠ والربع الرابع من ٢٠١٩، 
حيث مثلت ٩٢٪ من إجمالي 
عدد الصفقات التي تمت خلال 
الربع الأول من ٢٠٢٠، بينما 
كانت نســبة المســتحوذين 
الأجانب ٤٪. وتجدر الإشارة 
إلى أن نسبة الـ ٤٪ المتبقية 
تمثــل صفقــات لــم تتوافر 
فيها معلومات عن الشركات 
المستحوذة. كما شهد السوق 
اتجاهــا مماثلا خــلال الربع 
الرابع من ٢٠١٩، حيث مثلت 

القطاعات المالية والصناعية وتكنولوجيا المعلومات سجلت أكبر عدد من الصفقات في دول الخليج

كيف يؤثر انهيار النفط على استدامة ربط العملات الخليجية بالدولار؟

«كورونا» والنفط يعوقان تعزيز عائدات 
شركات الاتصالات الخليجية


