
سوق الاكتتاب للعام الأولي في دول مجلس 
تجمد التعاون الخلیجي یمر بأوقات عصیبة بسبب

مما  2015النشاط خلال الربع الثالث من عام 
تمرة یعكس المخاوف الاقتصادیة والسیاسیة المس

المحیطة بالمنطقة 

م بسوق رغم انتعاش ثقة المستثمرین وتنامي الاھتما
الاكتتاب العام الأولي في دول مجلس التعاون 

، فقد خیم التباطؤ على2014الخلیجي خلال عام 
، متبوعا بارتفاع 2015الربع الأول من عام 

ؤ خلال طفیف خلال الربع الثاني ثم العودة للتباط
تتاب اذ اعتاد نشاط سوق الاك.الربع الثالث من العام

اطؤ العام الأولي في المنطقة أن یشھد بعض التب
ة خلال الربع الثالث بسبب العطلة الصیفی

وشھررمضان المبارك وعید الفطر، غیر أن ھذا 
الغاً الاتجاه في مثل ھذا الوقت من العام ربما كان مب

سواق فیھ خلال الربع الثالث ولا سیما مع تحمل الأ
مخاوف آثار الانخفاض المستمر في أسعار النفط وال

ول الجیوسیاسیة المتنامیة والشكوك الكبیرة ح
د في الاقتصاد، مؤثراً بذلك على المصدرین الجد

اق السوق، بحسب قسم الإستشارات المالیة واسو
ي رأس المال في الشرق الأوسط لدى بي دبلیو س

.الشرق الأوسط

2015لعام  الثالثلربعلىالأول العام كتتابالا  سوقتقریر 

ي تجمد النشاط سوق الاكتتاب العام الأول
في دول مجلس التعاون الخلیجي خلال 

2015الربع الثالث من عام 



مقارنة أداء الفترة 

الاتجاه في حین كان تباطؤ النشاط خلال الربع الثالث ھو
لى السائد على مدار السنوات الأخیرة، و قد كنا نرى ع

جي في الأقل اكتتابا واحداً في دول مجلس التعاون الخلی
على عكس ھذا العام الذي لم یشھد ربعھ .ذلك الربع

تتاب وبالنظر إلى نشاط سوق الاك.الثالث أي اكتتابات
تتابان في الربع نفسھ من العام الماضي، فقد كان ھناك اك

ملیار دولار أمریكي، مدفوعان 1.6حققا ما مجموعھ 
لغ الذي ب"مجموعة إعمار مولز"إلى حد كبیر باكتتاب 

ات ملیار دولار أمریكي، إضافة إلى أربعة اكتتاب1.5
ملیار دولار أمریكي في الربع 1.1أخرى بإجمالي 
.2015الثاني من عام 

اق قال ستیف دریك، رئیس قسم الإستشارات المالیة واسو
رق رأس المال في الشرق الأوسط لدى بي دبلیو سي في الش

:الأوسط

ات لقد أثبتت الأشھر الماضیة أنھا كانت عائقًا أمام الشرك"
أسعار فمع التقلب المستمر في.الراغبة في الدخول إلى السوق

ن النفط، والوضع الجیوسیاسي في دول المنطقة مثل الیم
وسوریا، فضلا عن تباطؤ الاقتصاد الصیني وغیرھا من

قلاً العوامل التي خیّمت على ھذا الربع، فقد وضعت جمیعھا ث
حد كبیراً على كاھل أسواق الأسھم والاكتتابات الجدیدة على

رون وبسبب ھذا الضعف في نشاط السوق، وضع المصد.سواء
لسوق خطط الاكتتاب على قائمة الانتظار حتى تتحسن ظروف ا

الربع نحن الآن في"وأضاف ."ویحین الوقت المناسب للاكتتاب
كات في الأخیر ونتوقع نشاطا طفیفا أو انعدام النشاط بین الشر

".دول مجلس التعاون الخلیجي 

الاكتتابات العامة الأولیة على الصعید العالمي

و ما یبرھن یعكس سوق الاكتتاب العام الأولي في دول مجلس التعاون الخلیجي إلى حد ما الصورة العالمیة من حیث اتجاه نشاط الاكتتاب، وھ
الاكتتابات مجدداً ،أن اقتصادیات دول مجلس التعاون الخلیجي لیست بمعزل عن كبرى الأسواق الأوروبیة أو غیره، اذ خیّم الھدوء على سوق

لركود خلال ، وتحسّن في الربع الثاني ثم تباطأ في الربع الثالث، ویعود أحد أسباب ھذا التباطؤ إلى ا2015العالمي خلال الربع الأول من عام 
عدل الاحتیاطي فصل الصیف، إلا أن السبب الأھم ھو الآثار المترتبة على تزاید الاضطرابات بسبب المخاوف إزاء الصین والفزع من ارتفاع م

صفقة في  164ملیار دولار أمریكي من خلال 20.3توقفت قیمة العائدات التي تحققت من الاكتتابات العالمیة عند حاجز .الفیدرالي الأمریكي
ملیار دولار 28.4، و2014صفقة في الربع الثالث من عام 247ملیار دولار أمریكي من خلال 69.5في مقابل 2015الربع الثالث من عام 

.2013صفقة في الربع الثالث من عام 181أمریكي من خلال 

من إجمالي ) صفقة 48(٪ 29بما یمثل نسبة 2015كانت منطقة الأمریكتین ھي المنطقة الرائدة من حیث نشاط الاكتتابات للربع الثالث من عام 
من العائدات المحققة على الصعید العالمي، وإن كانت منطقة آسیا والمحیط الھادئ لا)ملیار دولار أمریكي 9.2(٪ 45عدد الصفقات ونسبة 

من إجمالي عدد الاكتتابات العالمیة في الأشھر التسعة )اكتتابا 459(٪ 55تزال ھي المنطقة الرائدة منذ مطلع العام حتى نھایة الربع بنسبة 
التي اجتاحت سوق الاكتتاب فيالحماسكانت موجة .من العائدات المحققة)ملیار دولار أمریكي 49.2(٪ 37الأولى من العام الحالي ونسبة 

اسة النقدیة الصین أحد الدوافع الرئیسیة وراء نجاح منطقة آسیا والمحیط الھادئ خلال النصف الأول من العام بفضل إصلاحات السوق والسی
لى انھیار أسواق المال وفي المقابل علقّت الحكومة الصینیة نشاط الاكتتابات في بر الصین الرئیسي اعتبارا من مطلع یولیو، مما أدى إ.المواتیة

.الإقلیمیة والعالمیة

الأولیةالعامةالاكتتابات 



أسواق السندات والصكوك

الاتصالمسؤول 

دریك ستیف
ت وخدما المال أسواق قسم رئیسو  شریك

سطالأو  الشرقبالاستشارات المحاسبیة 
+971) 0( 4 304 3421: مباشر
+971) 0( 50 451 4661: متحرك

s.drake@ae.pwc.com

رأس  وقال ستیف دریك، رئیس قسم الإستشارات المالیة واسواق
:  طالمال في الشرق الأوسط لدى بي دبلیو سي في الشرق الأوس

لرغم من كان سوق الدیون في المنطقة ھادئاً نسبیا ھذا الربع على ا"
 على الرغم من إننا معتادون على انخفاض.مرونتھ في الماضي

مخاوف النشاط خلال الربع الثالث، إلا أن انخفاض أسعار النفط وال
فضلاً  إزاء الصین وارتفاع معدل الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي،

عن الاضطراب السیاسي في المنطقة، كلھا عوامل ساھمت في 
ا م.خفض معاملات الدیون من قبل الشركات وضعف أداء السوق
ن زلنا نرى اھتمام بعض الشركات بإصدار سندات الدیون، ولك
حسّن بعضھا اضطرت إلى تأجیل خططھا للربع الأخیر على أمل ت

".ظروف السوق 

لى لقد كان لانخفاض أسعار النفط، إضافة إلى عوامل أخرى، أثره ع
، كما تأثرت بشكل أكبر 2015سوق الدیون في الربع الثالث من عام 

نقص  إصدارات الشركات في دول مجلس التعاون الخلیجي، لا سیما مع
ة استثمار السیولة والمستثمرین الذین أصبحوا أكثر حذرا بشأن كیفی

 لقد رأینا خلال ھذا الربع نشاطا أكثر من جانب المؤسسات. أموالھم
ض عجز السیادیة بسبب دخول الحكومات إلى سوق سندات الدین لتعوی

. الموازنة الناجم عن انخفاض أسعار النفط

إصدارات السندات
ثالث، على الرغم من قلة صفقات الشركات في المنطقة خلال الربع ال

رى حققت شركة الاتحاد للطیران وشركائھا من شركات الطیران الأخ
ملیون دولار أمریكي، من خلال إصدار أولي بقیمة  700ما مجموعھ 

لب القوي ملیون دولار أمریكي ثم أعید فتحھ للمستثمرین بعد الط 500
٪، وكان أقل من السعر 6.875بلغ سعر السند  -الذي تلقاه الإصدار

ع .ع.م.كما و أصدرت شركة النھضة للخدمات ش. ٪7الأولي البالغ 
ي بقیمة شریحتین من السندات الدائمة بالدولار الأمریكي والریال العمان

ملیون دولار أمریكي مع قسیمة  38.5ملیون دولار أمریكي و 87
نالت السندات استقبالا حسنا من جانب . ٪ لكل منھما7.9بنسبة 

مانیة المستثمرین العمانیین وكانت أول سندات دولیة تطرحھا شركة ع
.  مدرجة في سوق مسقط للأوراق المالیة

.

وعلى صعید السندات السیادیة، كانت الحكومات الإقلیمیة من 
ربیة المصدرین الفعالین  في ھذا الربع عن طریق حكومة المملكة الع

ملیار  5.3السعودیة التي طرحت ما مجموعھ ثلاثة إصدارات بقیمة 
ملیار دولار أمریكي  5.3، و)ملیار ریال سعودي 20(دولار أمریكي 

ملیار ریال  15(ملیار دولار أمریكي  4، و)ملیار ریال سعودي 20(
ق كما ساھم مصرف قطر المركزي بشكل آخر في نشاط سو). سعودي

ملیار دولار  1.1السندات السیادیة بما مجموعھ أربعة إصدارات بمبلغ 
 4.2(ملیار دولار أمریكي  1.1، و)ملیار ریال قطري 4.2(أمریكي 

ملیار ریال  1.5(ملیون دولار أمریكي  398، و)ملیار ریال قطري
).ملیون ریال قطري 850(ملیون دولار أمریكي  234، و)قطري

إصدارات الصكوك

اسیاً مع وفي سوق الصكوك، كانت المملكة العربیة السعودیة لاعباً أس
إصدارات أبرزھا صكوك شركة المراعي التي طرحتھا في شھر 

ملیار ریال  1.6(ملیون دولار أمریكي  426.6سبتمبر بمبلغ /أیلول
ثمرین بسعر فائدة متغیر، حیث طُرحت ھذه الصكوك للمست) سعودي

ودیة كما أصدرت الشركة الوطنیة السع. من القطاع الخاص في المملكة
ملیار دولار أمریكي  1.04صكوكا بقیمة ) البحري(للنقل البحري 

. ٪1.645بقسیمة ) ملیار ریال سعودي 3.9(

ع ظھر كذلك مصرف قطر المركزي في سوق الصكوك خلال ھذا الرب
ملیون دولار  467بإجمالي أربعة إصدارات، منھا إصداران بقیمة 

ملیون  206وإصداران آخران بقیمة ) ملیار ریال قطري 1.7(أمریكي 
).ملیون ریال قطري 750(دولار أمریكي 
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اسة یتضمن تقریر أسواق المال لدول مجلس التعاون الخلیجي إجراء در
الأولیة  حول السندات التقلیدیة والإصدارات الإسلامیة والاكتتابات العامة
قطاعیة في أسواق الأسھم الخلیجیة والأسواق المالیة الرئیسیة والأسواق ال

بحرین وتشمل أسواق المال في كل من المملكة العربیة السعودیة ومملكة ال(
ربع  على أساس) والكویت وسلطنة عمان وقطر والإمارات العربیة المتحدة

 30إلى  2015یولیو  1أجریت ھذه الدراسة خلال الفترة ما بین . سنوي
تواریخ  ، ویتم تسجیل البیانات موضوع الدراسة استناداً إلى2015سبتمبر 

ط أعُدّ ھذا التقریر بواسطة بي دبلیو سي الشرق الأوس. المعاملات
)www.pwc.com/me .(ن وقد تم الحصول على جمیع بیانات السوق م

ن مصادر المعلومات المتاحة للرأي العام، ولم تتحقق بي دبلیو سي م
.صحتھا بشكل مستقل
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