
38 الاثنين 20 ذي الحجة 1430 هـ  -  7 ديسمبر 2009  - السنة 38  - العدد ٣٨13119

 التقرير الأسبوعي لشركة المزايا القابضة 

الشركة التابعة أو المملوكة للحكومة 

شأنها شأن أي شركة تجارية أخرى.. 

ولا تعكس الوضع المالي للدولة

الصكوك ديون مضمونة

 لا تقبل التخلف عن السداد..

فكرة ليست واقعية 

في أعقاب إعلان «دبي العالمية» نيتها تأجيل سداد ديونها

مشاريع مثل جزر النخيل تحتاج إلى إعادة نظر

 «إيه تي كيرني»: 

فرص أمام الحكومة والقطاع الخاص في دبي 
لتسييل الأصول غير الأساسية

 أزمة «دبي العالمية».. وانعكاساتها
 على القطاع العقاري 

 تــرى «إيــه تي كيرني»، الشركة 

المتخصصة في مجال الاستشارات 

الادارية أن ظروف السوق الحالية 

تـــمـــثـــل فــــرصــــة مـــثـــالـــيـــة لــتــســيــيــل 

الأساسية  غير  العقارية  الأصــول 

التجارية  الاســتــثــمــارات  لتمويل 

الأســــاســــيــــة، وفـــــي الــــوقــــت نــفــســه 

الجديدة  المـــال  رؤوس  استقطاب 

الى دبي. 

وقــــــال الـــدكـــتـــور ديــــــرك بــوخــتــا 

«ايــه تي  الــشــريــك والمــديــر الــعــام لـــ

«عندما  الأوســـط»:  الشرق  كيرني 

تـــكـــون هـــنـــاك مـــعـــوقـــات لــلــســيــولــة 

فـــي أوقـــــات الـــركـــود الاقـــتـــصـــادي، 

مــــن المـــنـــطـــقـــي جـــــدا لــلــمــؤســســات 

الــحــكــومــيــة والـــخـــاصـــة أن تــقــوم 

بـــتـــســـيـــيـــل بــــعــــض مــــــن أصـــولـــهـــا 

الــعــقــاريــة غــيــر الأســـاســـيـــة لــبــنــاء 

القيمة الاضافية بدلا من الاحتفاظ 

بـــالأصـــول الــتــي تــمــتــلــك امــكــانــات 

مـــــــحـــــــدودة جـــــــدا لـــخـــلـــق الـــقـــيـــمـــة 

فــمــن خـــلال التخلص  الاضـــافـــيـــة. 

مـــــــن بـــــعـــــض الأصـــــــــــــول وبـــيـــعـــهـــا 

للصناديق المحلية مثل صناديق 

الاســـــتـــــثـــــمـــــار الــــــعــــــقــــــاري، يــمــكــن 

للمؤسسات الحكومية والشركات 

العائلية الكبرى أن تعيد تركيزها 

على أعمالها الرئيسية وخططها 

النهاية  في  وهــذا  الاستراتيجية. 

المنطقة  واقتصادات  دبي  سيفيد 

بشكل عام».

واضــاف: تعتبر اعــادة تسويق 

الحالية  العقارية  الأصــول  قاعدة 

الــــكــــبــــيــــرة -كــــــهــــــدف اســــتــــثــــمــــاري 

لــصــنــاديــق الاســتــثــمــار الــعــقــاري 

 
ً
المعتمدة من قبل الحكومة- عاملا

تحتية  بنية  لبناء  دافعاً  رئيسياً 

القطاع  لعمل  ومستدامة  ناجحة 

الامــــــارة. ولتحقيق  فـــي  الــعــقــاري 

هـــــذه الأهـــــــــداف والاســــتــــفــــادة مــن 

الفرصة بشكل أكبر، توصي «ايه 

استراتيجية  بتنفيذ  كيرني»  تي 

اعـــــــادة الـــتـــركـــيـــز عـــلـــى مــســتــويــين 

مــخــتــلــفــين. فــفــي المـــســـتـــوى الأول 

يــــــجــــــب تـــــغـــــيـــــيـــــر مـــــــوقـــــــف كـــــبـــــار 

ملكية  بــخــصــوص  المــســتــثــمــريــن 

الأصول، حيث يوصف ملاك كبرى 

الأصول في دبي غالباً باندفاعهم 

الاســـتـــثـــمـــاري خــــلال فـــتـــرة الــنــمــو 

العقارية غير المسبوقة بين ٢٠٠٥ 

يــفــضــل  لـــــذلـــــك،  نـــتـــيـــجـــة  و٢٠٠٧. 

هــــــــؤلاء المــــــــلاك عــــــــادة الاحــــتــــفــــاظ 

بــأصــولــهــم الــعــقــاريــة عــلــى الــرغــم 

ادارة  ليسوا بخبراء في  أنهم  من 

الـــعـــقـــارات، آمــلــين عــــودة الأســعــار 

ولكن  الــســابــقــة.  مستوياتها  الـــى 

المفرط في معظم  للعرض  نتيجة 

القطاعات:  مثل  العقارية  الفئات 

الــســكــنــيــة، الـــتـــجـــاريـــة، الــتــجــزئــة، 

ضئيلة  فــرص  فهناك  والضيافة، 

لــــــحــــــدوث ارتــــــفــــــاع مــــلــــمــــوس فــي 

الأســــعــــار عـــلـــى المــــديــــين الــقــصــيــر 

والمتوسط. 

وقــــال أولــيــفــيــيــر لاروش المــديــر 

التنفيذي في «ايه تي كيرني الشرق 

الأوسط»: سيكون الملاك في وضع 

أفـــضـــل عــنــد تــبــنــي اســتــراتــيــجــيــة 

خـــــروج أفـــضـــل مـــن خــــلال أهــــداف 

طـــويـــلـــة المــــــــدى. وبـــشـــكـــل خــــاص، 

مثل  الــخــروج  استراتيجيات  فــان 

الاستئجار  واعــــادة  البيع  بــرامــج 

في  الشركات  كبرى  بــين  الشائعة 

الأســواق الناضجة تم تصميمها 

لـــبـــنـــاء الــقــيــمــة الاضـــافـــيـــة ضــمــن 

مــحــفــظــة الأصـــــول. مـــن خـــلال هــذا 

التوجه، يقوم مالك الأصول الذي 

يــســتــخــدم الــعــقــار لأعــمــالــه ببيع 

الأصول العقارية لمستثمر ويقوم 

باستئجارها على المدى الطويل، 

وبـــهـــذا يــســتــمــر فـــي اســتــخــدامــهــا. 

الــهــدف مــن ذلــك هــو تحرير قيمة 

الوقت نفسه ضمان  العقار، وفــي 

العوائد الثابتة للمستثمر. 

وأضـــــــــــــــاف: تــــتــــمــــثــــل الـــــفـــــائـــــدة 

بــالــنــســبــة الـــى الــبــائــع فــي أن هــذا 

تمويل  على  سيساعد  الــبــرنــامــج 

فرص  فــي  الاستثمار  أو  التوسع 

الوقت نفسه  أعمال جديدة، وفــي 

ســيــحــســن مــيــزانــيــة الـــشـــركـــة. أمــا 

الفائدة بالنسبة الى المشتري فهي 

فــي الــحــصــول عــلــى عــوائــد عــادلــة 

منخفضة الخطر على الاستثمار 

فـــي أصـــــول عـــقـــاريـــة يــســتــأجــرهــا 

مستأجر موثوق مع دخل مستمر 

مضمون على المدى الطويل. 

هــــــــذه  ان  لاروش   وأكــــــــــــــــــــد 

الاستراتيجيات الرابحة للطرفين 

الابقاء  دون  مــن  والنمو  للخروج 

عــــلــــى الاصـــــــــــول لـــيـــســـت جــــديــــدة 

ملاحظتها  وتــمــكــن  المنطقة  عــلــى 

فــي قــطــاعــي الــضــيــافــة والــتــجــزئــة، 

حـــيـــث قـــــرر الـــعـــديـــد مــــن شـــركـــات 

التشغيل ان يحرر السيولة ويدفع 

استراتيجية نموها. ومثل العديد 

مـــن مــنــافــســيــهــا، قــامــت مجموعة 

الضيافة (اكور) على سبيل المثال 

دولار  مليارات   ٣ مــن  اكثر  بجمع 

خـــــلال الــــعــــام المــــاضــــي مــــن خـــلال 

تــســيــيــل جــــزء كــبــيــر مـــن اصــولــهــا 

الــــعــــقــــاريــــة الــــفــــنــــدقــــيــــة وبـــيـــعـــهـــا 

لــصــنــاديــق الاســتــثــمــار الـــخـــاص. 

كما قامت شركة كارفور العملاقة 

بــــالــــتــــخــــلــــص مــــــن اصــــــــــول تــصــل 

قــيــمــتــهــا لمــلــيــارات عـــدة مـــن خــلال 

الاصـــول  ادارة  لــصــنــاديــق  بيعها 

وقامت بطرح الشركة التابعة لها 

المــتــعــلــقــة بـــالاصـــول الــعــقــاريــة في 

الاسواق المالية. 

وأوضح انه من شروط تحقيق 

الــــفــــوائــــد الـــكـــامـــلـــة لـــفـــرصـــة خــلــق 

المــضــافــة عــلــى المستويين  الــقــيــمــة 

الجزئي والكلي تأسيس اطار عمل 

لــصــنــاديــق الاســتــثــمــار الــعــقــاري 

المهيكلة على المدى الطويل. وهذا 

يمثل المــســتــوى الــثــانــي مــن اعــادة 

الــتــركــيــز. فــصــنــاديــق الاســتــثــمــار 

المثالية  المنصة  ستوفر  الــعــقــاري 

الـــتـــي يــمــكــن مـــن خــلالــهــا تسييل 

عــــــقــــــارات مـــــــلاك كــــبــــرى الاصـــــــول 

الــــعــــقــــاريــــة. وتـــتـــطـــلـــب مـــثـــل هـــذه 

عالية  قواعد  تأسيس  الصناديق 

المستوى في ما يتعلق بالشفافية 

فـــي ادارة الاصـــــول مــمــا ســيــؤدي 

الى حرفنة ادارة العقارات وقطاع 

وحالياً،  ككل.  العقارية  الخدمات 

العقارية في  تعد جاذبية السوق 

محدودة  العربي  الخليج  منطقة 

الدوليين.  للمستثمرين  بالنسبة 

فقواعد بيانات بحوث الصناديق 

العقارية تظهر انه في ابريل ٢٠٠٩، 

استهدف ٢١ صندوقاً فقط منطقة 

العربي بما لا يزيد على  الخليج 

المــائــة (٣ مليارات دولار)  فــي   ٠٫٢

من قيمة الاصول الاجمالية التي 

تم استثمارها من قبل الصناديق 

العالم (١٦٤٨ مليار دولار).  حول 

وتـــعـــد هــــذه الاحـــصـــائـــيـــات مهمة 

عــنــد مــقــارنــتــهــا بــقــاعــدة الاصـــول 

الــــحــــالــــيــــة الــــتــــي دخــــلــــت الــــســــوق 

والمشاريع قيد الانشاء او المخطط 

لها والتي تزيد على ١٥٠٠ مليار 

دولار اميركي في منطقة الخليج 

المـــركـــز ٢٠٠٩).  (تــحــلــيــل  الـــعـــربـــي 

وســتــشــكــل صــنــاديــق الاســتــثــمــار 

مــثــالــيــة  اداة  المـــحـــلـــيـــة  الــــعــــقــــاري 

الــحــالــي وزيـــادة  الـــتـــوازن  لتغيير 

الاهتمام الاستثماري في دبي من 

الــوقــت نفسه،  فــي  خـــارج المنطقة. 

سيحصل المستثمرون في المنطقة 

عــلــى اوعــيــة اســتــثــمــاريــة مهيكلة 

عـــلـــى المـــــــدى الـــبـــعـــيـــد وبــمــخــاطــر 

استثمارية  ادوات  وهي  محدودة 

غير موجودة تقريباً الآن. 

قائلا  حــديــثــه  واخــتــتــم لاروش 

ان الجمع بين اتجاه نمو الاصول 

المتزن مع وجود اطار عمل قانوني 

لــصــنــاديــق الاســتــثــمــار الــعــقــاري 

ســيــوفــر فـــرصـــة لــلــنــمــو المــســتــدام 

في الامــارة. ستحصل الحكومات 

على  المحلية  العائلية  والشركات 

الــتــي يمكن مــن خلالها  الــســيــولــة 

ان تـــطـــور الاقـــتـــصـــاد فــــي الـــوقـــت 

المـــنـــاســـب، مــــن خـــــلال بـــنـــاء الــجــو 

الملائم لتوليد الوظائف الجديدة، 

واســـتـــدامـــة الــبــيــئــة الاســتــثــمــاريــة 

وبــنــفــس الــوقــت تــركــيــز صــنــاديــق 

الاســـتـــثـــمـــار عــلــى فـــئـــات الاصــــول 

المنتجة. 

الأمــور  أهــم  مــن  ان  القابضة  المــزايــا  الاســبــوعــي لشركة  التقرير   قــال 

الــعــالمــيــة وطلبها  إعـــادة هيكلة مــجــمــوعــة دبـــي  أثــارتــهــا مــســألــة  الــتــي 

شركة  وخصوصا  التابعة،  شركاتها  ديــون  مــن  بعض  ســداد  تأجيل 

الشركات  لمفهوم  السائدة  العقلية  ضبط  إعــادة  هــو  العقارية،  نخيل 

أي  الشركة،  أن  التقرير  وأضاف  يملكها.  عمن  النظر  بغض  التجارية 

شــركــة، يــتــم تــأســيــســهــا بــحــســب قــانــون الــشــركــات فــي أي دولــــة، وفــيــه 

التي  الأمور  والتزاماتها وغيرها من  الشركة  يتم تحديد مسؤوليات 

تــحــدد حــيــاة واتــجــاه ســيــر الــشــركــة. ولــذلــك، اســتــغــل الــتــقــريــر انشغال 

والإقليمية  المحلية  وامتداداتها  ومشاريعها  لدبي  المتابعين  غالبية 

كيان  لها  التي  الشركات،  فصل  مبدأ  بأهمية  التذكير  في  والعالمية، 

وشخصية اعتبارية كاملة بحكم القانون، عن ملاكها وحتى لو كانت 

وأكــد  دولــة.  أي  تتبع  رسمية  جهات  أو  للحكومات  بالكامل  مملوكة 

لها،  التابعة  الشركات  استثمارات  الحكومات عن  مبدأ فصل  التقرير 

الوضع  تعكس  لا  للحكومات  المملوكة  أو  التابعة  الشركات  ان  حيث 

باستقلالية  تتمتع  الشركات  هذه  أن  كما  للدولة،  أو  للحكومة  المالي 

كاملة من حيث الإدارة العامة والإدارة المالية، حالها حال أي شركات 

ذات طابع تجاري ربحي أو مؤسسات استثمارية.

وكانت مجموعة دبي العالمية أعلنت أنها وضعت خطة لإعادة هيكلة 

العقارات في تحرك  ذلــك شركة نخيل لتطوير  بعض وحداتها بما في 

يشمل ٢٦ مليار دولار من الديون. وأضافت المجموعة ان إعــادة هيكلة 

بعض شركاتها وبينها شركة نخيل على خمس مراحل ستتضمن بيع 

إعـــادة الهيكلة تضم مــراحــل منها  قــالــت دبــي العالمية ان  أصـــول، حيث 

مرحلة تخطيط الأعمال، ومرحلة تحديد المستوى الذي يمكن من خلاله 

تقييم خــيــارات  الــنــقــد، ومــرحــلــة  وتــولــيــد  الــربــح  المحافظة على تحقيق 

تخفيض المديونية بما في ذلك بيع الأصول، ومرحلة تقييم احتياجات 

التمويل بالإضافة إلى مرحلة صياغة مقترحات إعادة الهيكلة ورفعها 

للدائنين وتنفيذها. وكانت المجموعة عينت شركة «موليز آند كومباني» 

إلــى جــانــب شركة  إعـــادة هيكلة المجموعة،  بــشــأن  لتقديم الاســتــشــارات 

روثتشايلد.

ومـــع أن خـــطـــوات إعـــــادة الــهــيــكــلــة بــــدأت بــالــتــوضــيــح خـــلال الــيــومــين 

الماضيين، فإن عددا من البنوك الكبرى ماتزال مصرة على الأثر الضئيل 

قــال دويــتــشــه بنك ان صافي  المــجــمــوعــة، فقد  أداء  الــخــطــوات على  لتلك 

الأصــــول الأجــنــبــيــة فــي الإمـــــارات لا تـــزال كــبــيــرة جـــداً، وان عملية إعـــادة 

الهيكلة ربما تكون صغيرة بالنسبة إلى الأصول المتاحة. وفي السياق 

الــعــدوى الإقليمية يجب أن يكون  قــال بنك «كــريــدي ســويــس» ان تأثير 

محدودا.

المركزي  المتحدة  العربية  الإمـــارات  قــال محافظ مصرف  ومــن جهته، 

ســـلـــطـــان بــــن نـــاصـــر الـــســـويـــدي إنـــــه لا يـــوجـــد ســـبـــب لــلــتــخــوف بــشــأن 

الــبــنــوك المحلية بــعــدمــا أثــبــتــت قــدرتــهــا عــلــى مــواجــهــة تــداعــيــات الازمـــة 

الفرص  العالمية. ونصح السويدي المستثمرين الأجانب دراســة جــدوى 

الاستثمارية المــتــاحــة واعــــداد دراســــات جـــدوى حقيقية والــتــأكــد مــن أن 

الفرص الاستثمارية هي فرص حقيقية وليس فيها مغامرة.

وهو ما أكده مدير عام دائرة المالية في حكومة دبي عبد الرحمن آل 

صالح أن مجموعة دبي العالمية شركة مستقلة قامت على أسس تجارية 

الــرغــم مــن أن  أزمــة ديونها لا علاقة لها بحكومة دبــي على  بحتة، وان 

ملكية الشركة تعود للحكومة، وقال ان الحكومة لا تضمن قروض هذه 

الشركة، والدائنون يعلمون ذلك مسبقاً، معتبرا أن هناك خلطا اعلاميا 

كبيرا بين مجموعة دبي العالمية، وحكومة دبي، حيث ان المجموعة عبارة 

عن شركة مستقلة قامت على أساس تجاري، وحصلت على التمويلات 

بينها  الخلط  الخطأ  ومــن  والمجدية،  المهمة  مشاريعها  نتيجة  الــلازمــة 

وبين حكومة دبي.

وبحسب آل صالح فإن حكومة دبي لا تضمن قروض مجموعة دبي 

الــدول  قـــرار إعـــادة الهيكلة متبع فــي كثير مــن  إلــى أن  الــعــالمــيــة، مشيرا 

سواء من خلال تدخل الحكومات، أو بقرارات تصدر عن مجالس إدارات 

العالمية حكيم ولمصلحة  دبــي  إعـــادة هيكلة  قــرار  أن  الــشــركــات، معتبراً 

الأطـــراف جميعها على المــدى الطويل، وان كــان سبباً في إزعــاج بعض 

الجهات على المدى القصير. 

 وفي السياق، أكد تقرير شركة المزايا القابضة على أن الخطوات التي 

اتخذتها دبــي في إعــادة هيكلة مجموعة دبــي العالمية يأتي في سياق 

إعادة الزخم إلى المجموعة التي تضم في محفظتها شركات عالمية مثل 

إدارة موانىء  أكبر شــركــات  مــن  تعد  التي  العالمية  دبــي  مــوانــىء  شركة 

الــحــاويــات فــي الــعــالــم. وفــي مــوضــوع ذي صلة أوصـــت شــركــة  الوطني 

للاستثمار بشراء سهم موانئ دبي العالمية، حيث ترى أن القيمة العادلة 

للسهم لا تزال أعلى من القيمة الحالية. مبقية القيمة العادلة للسهم عند 

مستوى ٥٥ سنتا دون تغيير.

وأغلق سهم موانئ دبي العالمية نهاية تعاملات ٣٠ نوفمبر الماضي 

عند ٣٧ سنتاً، حيث أغلقت بورصة ناسداك دبي يومي ١ و٢ ديسمبر 

الجاري بمناسبة اليوم الوطني لدولة الإمارات.

وتوقع تقرير الوطني للاستثمار أن يشهد سهم موانئ دبي العالمية 

الكثير من التذبذب بحسب تطورات قضية إعــادة هيكلة ديون الشركة 

الأم مجموعة دبي العالمية مما قد يشكل فرصة استثمارية على المدى 

الطويل لشراء هذا السهم. وكانت موانئ دبي العالمية قد حققت أرباحاً 

الــحــالــي. وتملك مجموعة  الــعــام  مــن  الأول  النصف  فــي  قــويــة  تشغيلية 

العالمية. وبحسب آخــر تقرير مالي  العالمية ٨٠٪. مــن مــوانــئ دبــي  دبــي 

لموانئ دبي العالمية كان لدى الشركة ٣٫١ مليارات دولار كسيولة، وعليها 

التزامات بـ ٧٫٨ مليارات دولار، مما يعني أن صافي التزامات الشركة ٤٫٧ 

مليارات دولار.

وبين تقرير المزايا القابضة أنه على الرغم من عدم شمول شركة موانىء 

دبي العالمية بإعادة هيكلة مجموعة دبي العالمية فإن الشركة تعد من 

النجاحات التي حققتها الاستراتيجية التي قامت عليها المجموعة التي 

العالم  النخيل ومــشــروع  الــكــبــرى مثل جــزر  الــعــالــم بمشاريعها  أســـرت 

وغيرها.

إلــى ذلـــك، قــالــت وكــالــة مــوديــز للتصنيف الائتماني ان اعـــادة هيكلة 

التزامات شركة دبي العالمية لن تهدد على الأرجــح الجدارة الائتمانية 

للحكومة الاتحادية للامارات ولحكومة امارة ابوظبي التي تمتلك معظم 

ثروات البلاد النفطية. وتعطي موديز درجة «ايه ايه ٢» مع منظور مستقر 

للحكومة الاتحادية وحكومة ابوظبي. وقالت الوكالة ان العامل الرئيسي 

الذي يدعم التصنيف السيادي المرتفع من الدرجة الاستثمارية للامارات 

هو موقعها الخارجي القوي الذي يعود الى حد بعيد للمخزون الوافر 

السيادية.  للثروة  ابوظبي  لدى صندوق  الخارجية  المالية  الاصــول  من 

وقالت موديز ايضا ان التأثير السلبي لاعادة هيكلة دبي العالمية على 

القطاعات غير النفطية في الاقتصاد الاماراتي يحتمل ان يكون شديدا 

خصوصا في دبي. وقالت موديز ان امتداد تأثيرات اعادة هيكلة ديون 

دبي العالمية الى ابوظبي «لا مفر منه» وقد يؤدي الى خفض التصنيف 

الائتماني للبنوك الاماراتية.

واعتبر تقرير «المــزايــا» أن مــن أهــم مــا أثــارتــه مجموعة دبــي العالمية 

كــــأداة اســتــثــمــاريــة لناحية إعـــادة  الــصــكــوك  يمكن تلخيصه بــالأثــر فــي 

الواقعية إلى تصورات وتوقعات المستثمرين، أي أن الصكوك هي أوراق 

مالية مقابل ضمانات (أصول لها قيمة حقيقية) لكن الواقع ان الصكوك 

تحمل مخاطر مثلها مثل غيرها من الأوراق المالية سواء كانت إسلامية 

أو تقليدية. بالاضافة إلى إعادة اختبار نموذج تطوير الجزر وخصوصا 

تلك الصناعية التي يتم ردم البحر لانشائها مثل جزر النخيل في دبي.

وفيما يتعلق بالصكوك، قال التقرير ان المخاطر المرتبطة في الصكوك 

قد تبدو أقل منها للسندات بحكم أن حملة الصكوك يملكون (ولو مؤقتا 

أو الاستثمار  التي أصــدرت الصكوك لتمويلها  السداد) الأصــول  لحين 

فيها. وبالتالي فإن الأفكار التي سادت في السابق من أن الصكوك هي 

ديــون مضمونة لا تقبل التخلف فــي الــســداد أمــر بعيد عــن الــواقــع وبل 

عن النهج الإسلامي الــذي وضعت لأجله ســواء كانت صكوك إجــارة أو 

مشاركة أو غيرها من العقود الإسلامية التي تقوم عليها تلك الأوراق 

المالية. 

الاستراتيجية تقوم على تغيير مواقف كبار المستثمرين في ملكية الأصول 

وتأسيس إطار عمل لصناديق الاستثمار العقاري على المدى الطويل

ديون {دبي العالمية} اظهرت مواطن الخلل في تجربة الإمارة

الــحــديــث عــن طلب «دبـــي العالمية»  بــدء   منذ 

اعــــادة جــدولــة ديــونــهــا وانــعــكــاســات ذلـــك على 

مــخــتــلــف الاســـــــواق، بــــرز الـــتـــســـاؤل مـــجـــددا عن 

الازمـــة؟ وهل  بهذه  العقاري  القطاع  تأثر  مــدى 

الحالية تراجعا في الاسعار؟  المرحلة  ستشهد 

ومــــا مــســتــقــبــل الـــشـــركـــات الـــعـــقـــاريـــة الــكــويــتــيــة 

العاملة في دبي ومدى انكشافها على شركات 

دبي العالمية، ومنها شركة نخيل؟ وهل سنشهد 

هــجــرة لــلــشــركــات الــعــقــاريــة مــن دبـــي؟ وهـــل من 

المـــتـــوقـــع أن تــشــهــد بــعــض الاســـــــواق الــعــقــاريــة 

الاسئلة  مــن  دبـــي؟ كثير  انتعاشا على حــســاب 

والتساؤلات والكثير من الآراء والتحليلات التي 

تــفــاوتــت مــا بــين مــتــفــائــل ومــتــشــائــم بمستقبل 

القطاع العقاري.

العقاري في دبي ومختلف  القطاع  نقول إن 

دول الــعــالــم قـــد مـــر خــــلال فــتــرة الازمـــــة المــالــيــة 

العالمية بحركة تصحيحية اجبارية تمثلت في 

الــى وضعها  العالم  العقارات في  عــودة اسعار 

الحقيقي وأدت الى خروج المضاربين العقاريين 

مـــن الاســــــــواق، بـــالاضـــافـــة الــــى تـــراجـــع أســعــار 

مــــواد الــبــنــاء وكــلــفــة الــبــنــاء، وهــــذا الامــــر فــرض 

العقاري،  السوق  غربلة  الــى  أدى  جديدا  واقعا 

فالكثيرون من المتطفلين على التطوير العقاري 

قــد انــســحــبــوا مــن الــســوق وكــثــيــر مــن المــشــاريــع 

تــوقــف تــنــفــيــذهــا إمــــا لــعــدم قــــدرة المـــطـــور على 

التنفيذ واما لعدم وجود جدوى من الاستمرار 

في تنفيذ المشروع.

مــــن هـــنـــا، شـــهـــدنـــا خـــــلال عـــــام ٢٠٠٩ حــركــة 

استقرار في الاسواق العقارية، سواء في السعر 

الذي وصل الى مرحلة القاع او في حجم العرض 

ان عصر 
ّ
والطلب، الذي تضاءل عما كان عليه إب

الــطــفــرة، مــن هــنــا يمكننا الــقــول إن ازمـــة ديــون 

«دبي العالمية»، لن يكون لها تأثير حقيقي في 

القطاع العقاري -فان جاز التعبير- فان القطاع 

العقاري قد تضرر ابان الازمة العالمية ولا يوجد 

مجال أو مساحة للضرر أكثر من ذلك.

السوق العقاري في دبــي ما زال الانشط في 

تنفيذ  من  بالفعل  انتهت  قد  فــالامــارة  المنطقة، 

الـــعـــشـــرات مـــن المـــشـــاريـــع الــســكــنــيــة والــتــجــاريــة 

والــســيــاحــيــة، وعــــدد آخـــر مـــن المــشــاريــع مـــا زال 

المــشــاريــع،  تلك  مــن  كبيرة  ونسبة  التنفيذ  قيد 

اما انها مباعة بالكامل واما مباع منها نسبة 

الامـــر متوقف الآن على  فــان  كبيرة. وبــالــتــالــي، 

بمواعيدها،  بتسليمها  الــشــركــات  الــتــزام  مــدى 

وفــــــي نـــــظـــــري، هــــــذا الامــــــــر لا يـــشـــكـــل خـــطـــورة 

اطــلاقــا، كــون أن نسبة كبيرة من تلك المشاريع 

تــخــضــع لــقــانــون حـــســـاب الـــضـــمـــان، وبــالــتــالــي 

مــســألــة تسليمها لــيــس أكــثــر مـــن مــســألــة وقــت 

المــقــررة  المــواعــيــد  حتى وان تــأخــر تنفيذها عــن 

ســلــفــا. أمـــا الــجــانــب الآخـــر فــهــو المــشــاريــع التي 

تــوقــف تــنــفــيــذهــا مــرحــلــيــا او تــلــك الــتــي ألغيت 

بــالــكــامــل، مــمــا يجعل تــلــك الــشــركــات ان تعييد 

اموال المشترين في حال كانت قد باعت ايا من 

وحداتها، ونعلم ان عددا من الشركات قد اعادت 

اموال المشترين، فيما البعض يعاني نقصا في 

السيولة، وقد يتأخر في اعادة الاموال، وآخرون 

-وهم قليلون- معرضون للقضاء لعدم قدرتهم 

على الايفاء بالتزاماتهم.

الشركات الكويتية العاملة في دبي ينطبق 

أن عددا كبيرا  ذاته، ولكن نعتقد  الامر  عليها 

مــــن الــــشــــركــــات الـــكـــويـــتـــيـــة والمـــســـتـــثـــمـــريـــن قــد 

من  كبيرة  ونسبة  بــل  الخطر،  مرحلة  تــجــاوز 

تــلــك الــشــركــات قــامــت بــتــســلــيــم جـــزء كــبــيــر من 

مــشــاريــعــهــا، بــيــنــمــا جـــزء آخـــر مــبــاع سيسلم 

لمعلوماتنا  ووفــقــا  المــقــبــلــتــين،  الــســنــتــين  خــلال 

فـــان الـــشـــركـــات الــكــويــتــيــة لا تــواجــهــهــا الــيــوم 

مــشــكــلــة حــقــيــقــيــة فــــي دبــــــي، قــــد يـــكـــون الامــــر 

الشركات  تلك  اربــاح  تراجع  هو  حاليا  المؤثر 

بـــســـبـــب الـــحـــركـــة الــتــصــحــيــحــيــة فــــي الـــقـــطـــاع 

العقاري، التي شهدت في دبي وغيرها اعادة 

البيع وتوقيع عقود جديدة مع  تقييم أسعار 

(المنطقي)،  الجديد  السعر  تتضمن  المشترين 

بــــــالاضــــــافــــــة الــــــــى جــــــدولــــــة الــــــدفــــــعــــــات وفــــقــــا 

لــلــمــعــطــيــات الــجــديــدة الــتــي يــمــر بــهــا الجميع 

من شح في السيولة وعدم وجود اقراض من 

المالية.  والشركات  البنوك 

يمكن القول بان معظم اسواق المنطقة والعالم 

تمر بالحالة العقارية نفسها وبنسب متفاوتة. 

الــدول  مــن  مــا  نوعا  كانتا  والسعودية  الكويت 

المتحفظة أبان عصر الطفرة العقارية، وبالتالي 

كـــانـــت أقــــل ضـــــررا وتــــأثــــرا بــمــا شــــاب الاســـــواق 

الاخـــــــرى مــــن الازمـــــــة وحــــركــــة تــصــحــيــحــيــة فــي 

الكويتي  السوق  العقارية في  الفرص  الاسعار. 

محدودة، وهو ما دفع عددا كبيرا من الشركات 

المــحــلــيــة والمــســتــثــمــريــن لــلــهــجــرة الــــى الاســــواق 

الــخــلــيــجــيــة والــعــربــيــة والاســـيـــويـــة أبــــان عصر 

تلك  فــي  التطوير  حــالــة  مــن  للاستفادة  الطفرة 

الدول وتحقيق ارباح عالية جدا من الاستثمار 

هناك، اليوم تغير الحال، فالحال أصبح واحدا 

في مختلف الدول، وعلى الشركات الكويتية أن 

تدرس فعليا واقع السوق المحلي واعادة تفعيل 

الـــعـــقـــاري فــيــه وخـــصـــوصـــا في  الـــنـــشـــاط  دورة 

القطاع الاسكاني الذي يحتاج الكثير، وهذا لا 

يتطلب بالطبع انسحاب وتخارج تلك الشركات 

من الاســواق التي تعمل بها حاليا، بل يتطلب 

الاستثمار  يكون  وقــد  محليا،  النشاط  توسيع 

الشركات  لتلك  اكثر جــدوى  المحلي  السوق  في 

خــلال الاعــــوام الــقــادمــة، فالطلب مـــازال أقــل من 

العرض.

 لكل سوق خصوصيته وقوانينه، والسوق 

العقاري في دبي وما حققه من انجازات كبيرة 

خـــلال الــســنــوات المــاضــيــة يــصــعــب أن يــكــون له 

بديل قوي خلال المرحلة المقبلة، فالامر مرتبط 

البنية  حيث  من  ســواء  البديل  بامكانية  كثيرا 

الــتــحــتــيــة والــخــدمــات المــتــنــوعــة الــتــي يمتلكها 

وقوانين التملك والاستثمار المرنة والتي تمنح 

الجميع حرية التملك، وهي ليس مرتبطة بمدى 

ما يملكه البديل من مال، فكثير من دول المنطقة 

أغـــنـــى مـــن دبـــــي، الا أن قــوانــيــنــهــا لـــن تــؤهــلــهــا 

لتكون بديلا. قد تشهد بعض الاسواق انتعاشا 

الا انها لن تكون بديلا.

 ٢٠١٠ عــام  أن  نتوقع  منهم،  وأنــا  المتفائلون 

سيشهد انتعاشا في القطاع العقاري، وسيشهد 

أيـــضـــا ارتـــفـــاعـــا مــنــطــقــيــا وطــبــيــعــيــا بــالاســعــار 

والتي بالفعل ارتفعت قليلا خلال الربع الاخير 

من عام ٢٠٠٩، وسيشهد حركة تداول طبيعية، 

وســتــكــون الــحــركــة مــرتــبــطــة بــالــحــاجــة للعقار، 

او لــلاســتــثــمــار عــلــى المـــدى المــتــوســط والــبــعــيــد، 

الكبيرة  الاربـــاح  وعصر  انتهى  الطفرة  فعصر 

التعامل  فــي  الاســـاس  سيكون  والمنطق  انتهى 

العقاري مستقبلا.

أمــــا المــتــشــائــمــون فــيــعــتــبــرون أن الاوضـــــاع 

ا والاســــعــــار نــحــو هـــبـــوط اخـــر،  ســــتــــزداد ســـــوء

والبورصات نحو الاســوأ، والشركات لن توزع 

ارباحا هذا ان حققتها، والاحتفاظ بالكاش في 

العقار  في  الاستثمار  من  أفضل  الراهن  الوقت 

وغــــيــــره، والـــنـــظـــرة ســــوداويــــة لــكــل الــقــطــاعــات 

الاقـــتـــصـــاديـــة، وهـــــي بــالــتــأكــيــد نـــظـــرة ســلــبــيــة 

وتساهم في تعطيل الدورة الاقتصادية وتزيد 

من التراجع في مختلف القطاعات.

المــتــشــائــمــون، وهـــم مــا بــين الــطــرفــين ولا رأي 

مــحــدد لــهــم، وتــنــطــبــق عــلــيــهــم نــظــريــة «مــعــاهــم 

معاهم.. عليهم عليهم»»، فيوم متفائلون واخر 

متشائمون، وهم في النهاية مع الموقف الرابح.

ولنتعامل  وواقــعــيــة،  منطقية  نظرتنا  لتكن 

مــع الامــــور عــلــى حقيقتها وحــجــمــهــا، وبــعــيــدا 

الاشاعة  عن  وبعيدا  والتضخيم،  التهويل  عن 

التي تلاقي رواجا كبيرا ومرتعا خصبا في ظل 

الازمات، ويكون وللاسف سلبية تأثيرها كبيرة 

بالكثير من  والعالم  الاحيان، مررنا  في معظم 

الازمــــــات مــنــذ الــســبــعــيــنــيــات وشــهــدنــا طــفــرات 

وانتكاسات مالية وعقارية واستثمارية، كثيرة 

تــلــك الازمـــــات الــتــي تــم تــجــاوزهــا، ومـــا نــمــر به 

اليوم سيتم تجاوزه، وما نحتاج اليه هو قليل 

من الصبر ومزيد من الحكمة.

* العضو المنتدب لمجموعة توب العقارية

بقلم: وليد القدومي* 


