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ــا الســنوي  ــرًا أن نشــارككم كتابن يســعدنا كثي
تطــورات  بــه  شــهدنا  والــذي   ،2021 لعــام 
اقتصاديــة لا تُنســى. وقــد احتفلنــا بالعــام 
الرابــع لشــركة إحاطــة الماليــة. هــذا العــام 
الملــيء بخبــرات التعلــم والتفاعــات المثمــرة 

مــع عملائنــا.

التطــور  وهــو  بالتأكيــد  بــه  اســتمتعنا  أمــر  هنــاك 
قــد  كمــا  المســبوق.  غيــر  المحلــي  الاقتصــادي 
متواجــدة  الماليــة  إحاطــة  شــركة  كانــت  لاحظتــم، 
لدعــم الريــادة الفكريــة فــي الســوق المحليــة مــن 
خــال النشــرات الاقتصاديــة الشــهرية والنــدوات عبــر 
ــاركنا  ــة. ش ــة والأوراق البحثي ــر الخاص ــت والتقاري الإنترن
ثروتنــا  بترجمــة  وقمنــا  بــارزة  مشــاريع  فــي  بفخــر 
ــى  ــوق إل ــر الس ــإدارة مخاط ــة ب ــة والمتخصص المعرفي

ملموســة. حلــول 

المحلــي  الســوق  نضــج  رؤيــة  كذلــك  أبهجنــا  كمــا 
بأهميــة  والوعــي  المخاطــر  إدارة  يقــود  وهــو 
التحــوط. وأثبتــت الحــوارات المتتابعــة مــع عملائنــا 
وردود أفعالهــم علــى أن لدينــا العديــد مــن الجوانــب 
لاستكشــافها معًــا، وتظــل رحلتنــا الشــيقة مســتمرة.

ــم  ــرورنا تقدي ــي س ــن دواع ــام 2021م، كان م ــال ع خ
وجهــات  مدرجــة  لشــركات  الاستشــارية  خدماتنــا 
حكوميــة ومؤسســات خاصــة عبــر مجموعــة واســعة 
مــن المشــاريع الفريــدة. لــم يكــن هنــاك مشــروعان 
متماثــان، وتعــددت مــا بيــن سياســة تحــوط، أو تنفيــذ 
عمليــة تحــوط، أو حــل النزاعات المتعلقة بالمشــتقات 
الماليــة، أو مشــاريع الشــراكة بيــن القطاعيــن العــام 
التحــوط حســب  والخــاص )PPP(، أو دعــم محاســبة 
المعاييــر المحاســبية الدوليــة. يلهمنــا التواصــل الوثيق 

معاذ الحسيني
شريك

مقدمة

والتوصيــة  والتحليــل  للدراســة  دائمًــا  عملائنــا  مــع 
بالحــل الأمثــل مــع الاهتمــام الكامــل بــكل التفاصيــل.

فــي هــذا الكتــاب الســنوي، ســنطلعكم بإيجــاز علــى 
العــام  بــرزت  التــي  الرئيســية  الموضوعــات  بعــض 
تطــورات مشــاريع  المثــال،  الماضــي. فعلــى ســبيل 
ازدهــرت  والخــاص  العــام  القطاعيــن  بيــن  الشــراكة 
ــي  ــا ف ــاريع حالي ــن المش ــد م ــوظ، والعدي ــكل ملح بش
تســارع. وقــد أتــاح ذلــك فرصــة لشــركة إحاطــة الماليــة 
للاســتفادة ممــا لديهــا مــن معرفــة أساســية فــي 
ــورة،  ــم المش ــوط لتقدي ــوق والتح ــر الس ــال مخاط مج
والتــي شــملت مقدمــي العطــاءات فــي المشــاريع 

وكذلــك الجهــات الطارحــة لهــذه المشــاريع.

الرحلــة  إلينــا فــي هــذه  انضــم  لــكل عميــل  شــكرًا 
ــا هــذا التعــاون ونرحــب بــه. وكمــا نقــول  ونقــدر دائمً
ــركتكم،  ــم وش ــداد لفريقك ــن امت ــا، نح ــا لعملائن دومً
وســتجدونا دائمًــا بالقــرب منكــم عندمــا تحتاجــون 
إلينــا. وبالتأكيــد لــم تكــن لتنجــح هــذه الرحلــة لــولا 
إحاطــة  فريــق  أعضــاء  ومهنيــة  واحترافيــة  التــزام 
الماليــة، والذيــن يفخــرون دائمًــا بخدمــة كل عميــل.
ــا ودعمهــم الحقيقــي إلــى  ــا رضــا عملائن لقــد دفعن
2021م،  عــام  فــي  تحقيقــه  توقعنــا  ممــا  أبعــد 
ــد أن  ــي نري ــك مســتوى المســتهدفات الت ورفــع كذل
نحققهــا فــي هــذا العــام. ونحــن متحمســون أن نــرى 
كيــف كانــت بدايــة عــام 2022م، ونتــوق إلــى تحقيــق 
المزيــد مــن النجاحــات مــع عملائنــا وشــركائنا. أتمنــى 
ــنوي،  ــاب الس ــذا الكت ــة له ــم ممتع ــون قراءتك أن تك
ــا، نرحــب بتعليقاتكــم القيمــة  وكمــا هــو الحــال دائمً
المخاطــر  إدارة  فــي  شــركائكم  لنكــون  ونطمــح 

ــة. المالي
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   نبذة عن الحالة   نبذة عن الحالة

• شــركة ســعودية رائــدة قامــت بالدخــول وتنفيــذ 
عمليــات مشــتقات ماليــة مهيكلــة لأســعار الفائــدة 

مــع مقدمــي منتجــات التحــوط.
• أدت التغيــرات غيــر المســبوقة فــي أســعار الفائــدة 
إلــى أن تكــون محفظــة التحــوط خاســرة، مســجلة 

تقييمًــا ســلبيًا كبيــرًا للقيمــة العادلــة.
تــم تعييــن إحاطــة الماليــة لأداء مهمتين رئيســيتين.  	•
التحــوط  اســتراتيجيات  بتحليــل  تتمثــل  الأولــى 
وإعــادة الهيكلــة المحتملــة. والثانيــة هــي التحقق 
مــن ملائمــة وموائمــة المنتجــات المباعــة مــن قبــل 

مقدمــي هــذه المنتجــات.

   نهجنا   نهجنا

• بــدأت إحاطــة الماليــة المشــروع الاستشــاري مــن 
خــال التحليــل الفــوري لجميــع منتجات المشــتقات 
إعــادة  إلــى  الحاجــة  احتماليــة  ودراســة  الماليــة 

الهيكلــة وتخفيــف المخاطــر علــى الشــركة.
• بعــد الانتهــاء مــن التحليــل والتوصية، عقــدت إحاطة 
الماليــة سلســلة مــن ورش العمــل مــع الإدارة العليــا 
والتطبيــق  النهــج  حــول  الإدارة  مجلــس  وأعضــاء 
الموصــى بــه، والــذي كان يســتلزم التخــارج مــن 

المنتجــات فــورًا.
فــي  الشــركة  لــدى  الســيولة  لمحدوديــة  نظــرًا   •
ذلــك الوقــت، فقــد تمكــن فريــق العمــل لدينــا مــن 
دعــم الحــوار والمناقشــات مــع مقدمــي منتجــات 
ــوب لهــذا  ــازم المطل ــل ال ــم التموي التحــوط لتقدي

ــارج. التخ
الوقــت  فــي  الموافقــة  علــى  الحصــول  تــم    •
عمليــة  الماليــة  إحاطــة  فريــق  وقــاد  المناســب، 
إغــاق المنتجــات والتخــارج منهــا بشــكل شــفاف، 
والمعقولــة  الكاملــة  العدالــة  ضمــان  وبالتالــي 

المقدمــة. الســوق  لأســعار 

• بعــد عمليــة التخــارج وإلغــاء منتجــات المشــتقات 
المشــروع  مــن  الثانيــة  المرحلــة  بــدأت  الماليــة، 
والمتعلــق بالتقييــم الكامــل للفجــوات المحتملــة 
ــادل  ــكل ع ــات بش ــع المنتج ــم بي ــد ت ــا إذا كان ق وم
بيــن الجهــات المقدمــة لمنتجــات التحــوط وبيــن 

العميــل.
• انتهــت الدراســة إلــى تلخيــص عناصــر جوهريــة تؤكد 
وجــود تحريــف ماهيــة المشــتقات الماليــة المباعــة 
فنــي مفصــل  تقريــر  إصــدار  تــم  لذلــك  مســبقًا. 

ــم الاســتناد لهــا. ــات التــي ت ــل حــول الحيثي للعمي
• تمــت مناقشــة التقريــر مــع جميع أصحــاب المصلحة 
المعنييــن، بمــا فــي ذلــك العميــل وكبــار موظفــي 
مقدمــي منتجــات التحــوط والمستشــار القانونــي 

أيضا.

            النتيجة            النتيجة

ــرًا ملموسًــا فــي  ــة النهائيــة توفي • حققــت المحصل
تكلفــة التنفيــذ للتخارجــات، وفي الوقت المناســب 
ممــا وفــر حمايــة للعميــل مــن التعــرض لمزيــد مــن 
ــات فــي مخاطــر الســوق والتدهــور الشــديد  التقلب

فــي القيمــة العادلــة للمشــتقات الماليــة.
فــي  العميــل  الفنــي  الملائمــة  تقريــر  ســاعد   •
مفاوضــة تعويضــاً ملموســاً عــن طريــق الحصــول 
علــى شــروط تمويــل أفضــل مــع مقدمــي منتجــات 
الائتمانيــة  الجــدارة  تحســين  وبالتالــي  التحــوط، 
لمحفظــة  الديــون  تكلفــة  متوســط  وخفــض 

القائمــة. التمويــل 
• أصبــح موظفــو عميلنــا أكثــر قــدرة علــى فهــم 
اللبنــات الأساســية لهيكلــة المشــتقات المالية، مما 
ســاهم بالوصــول فــي نهايــة المطــاف إلــى فهــم 

أكبــر للتعرضــات التــي تواجههــا الشــركة.

حالة دراسيةحالة دراسية
إعادة هيكلة التحوط وفض النزاع
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   نبذة عن الحالة   نبذة عن الحالة

لمخاطــر  عرضــة  المدرجــة  الشــركة  هــذه  كانــت  	•
محفظــة  خــال  مــن  الفائــدة  أســعار  ارتفــاع 
الاقتــراض بالريــال الســعودي التــي تتزايــد باســتمرار 

نشــاطها. توســع  نتيجــة 
بالنظــر إلــى نمــو المحفظــة، ســعت الإدارة إلــى  	•
إدارة  علــى  أفضــل  بشــكل  والتحكــم  الســيطرة 
التعــرض  )1( تحليــل  الماليــة مــن خــال  المخاطــر 
لأســعار  التحــوط  سياســة  صياغــة   )2( الحالــي، 
الفائــدة لتحديــد المعاييــر والضوابــط ومؤشــرات 
الأداء الرئيســية، و )3( جعــل موظفيهــا متمكنيــن 
الفائــدة  أســعار  لمخاطــر  التعــرض  لإدارة  ذاتيــاً 

المتزايــدة.
ــذ حــل تحــوط  ــا بتنفي ــت الشــركة مهتمــة أيضً كان 	•
تقلبــات  لتجنــب  المحاســبية  للمعاييــر  موائــم 

والخســائر. الأربــاح  قائمــة 

   نهجنا   نهجنا

متعمــق  تحليــل  إجــراء  هــو  إحاطــة  نهــج  كان   •
للمحفظــة الحاليــة قبــل صياغــة أي اســتراتيجية 
تحــوط.  حافظنــا علــى تواصــل وثيــق مــع العميــل 

خــال هــذه الخطــوة الحاســمة.
قــام فريــق العمــل بتقييــم أدوات التحــوط الحاليــة  	•
ــر  ــة لإدارة مخاط ــر المحتمل ــاليب إدارة المخاط وأس

أســعار الفائــدة.
أســعار  صدمــات  لتحمــل  المالــي  البيــان  مرونــة  	•
ــا  ــا إذا كان عميلن ــم م ــوم بتقيي ــث نق ــدة حي الفائ

التحــوط. إلــى  بحاجــة 
اســتراتيجيات  تأثيــر  التوضيحــي  العــرض  تضمــن  	•
التحــوط المختلفــة علــى مؤشــرات الأداء الرئيســية 

لــإدارة.
لفهــم التأثيــر علــى البيانــات الماليــة، أظهرنــا )مــن  	•
خــال المحــاكاة التاريخيــة ونمــاذج مونتــي كارلــو 

لدراســة مســارات القيمــة العادلــة لاســتراتيجيات 
ــة(. ــار المحتمل ــف الانهي ــوط وتكالي التح

ــق جــولات  لصياغــة سياســة التحــوط، أجــرى الفري 	•
مــن المناقشــات عبــر الأقســام المختلفــة داخــل 

الشــركة.
قمنــا بتوثيــق إطــار الحوكمــة الأمثــل وســاعدنا  	•
الأداء  مؤشــرات  إلــى  الوصــول  فــي  العميــل 
العمليــة  الممارســات  لأفضــل  وفقًــا  الرئيســية، 

العالمييــن. المنافســين  إلــى  وبالنظــر 
لتزويــد  مختلفــة  تدريبيــة  دورات  أجرينــا  لقــد  	•
موظفــي العميــل بالوســائل اللازمــة لإدارة مخاطــر 

الفائــدة. أســعار 

            النتيجة            النتيجة

• وجدنــا أن لــدى عميلنــا مســاحة كافيــة لتحمــل 
لا  أنــه  وجدنــا  كمــا  الفائــدة.  أســعار  صدمــات 
مانــع مــن اعتمــاد تحــوط اختيــاري لتقليــل تقلــب 

النقــدي. التدفــق 
أصبحــت الشــركة مســتقلة فــي تحديــد المخاطــر  	•
وتقديرهــا وإدارتهــا. تضمــن إحاطــة نقــل المعرفــة 

ونمــاذج العمــل إلــى العميــل.
بالكامــل  التحــوط  بروتوكــولات  وضــع  تــم  	•
لمســاعدة العميــل فــي التفــاوض علــى عمليــات 
تحــوط مســتقبلية عادلــة وشــفافة مــع موفــري 
منتجــات التحــوط. عــاوة على ذلــك، وافق العميل 
ــة  ــه ومراقب ــة لتوجي ــوط موثق ــة تح ــى سياس عل

المســتقبلية. التحــوط  إجــراءات  ومراجعــة 
حوكمــة  إطــار  وجــود  أهميــة  بنجــاح  أظهرنــا  	•
داخلــي وسياســة تحــوط لتوجيــه قــرارات التحــوط 
صنــع  فــخ  فــي  الوقــوع  وتجنــب  المســتقبلية 

الذاتــي. القــرار 

حالة دراسيةحالة دراسية
إعداد سياسة تحوط شاملة
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التسارع في مشاريع الشراكة بين 
القطاع الخاص والعام

عنــد تقييــم عــام 2021، فإن الاتجاه الرئيســي الملحوظ 
هــو التعافــي مــن صدمــة الجائحــة فــي الاقتصــادات 
علــى مســتوى العالــم. وفــي المملكــة أيضــا، كانــت 
هنــاك دفعــة نحــو الانتعــاش، حيــث تــم تبني سياســات 
تقــود  الاقتصــاد.  وتقويــة  الازمــة  مــع  للتعامــل 
المملكــة العربيــة الســعودية الطريــق فــي المنطقــة 
مــن خــال المبــادرة بمجموعــة متنوعــة مــن المشــاريع 
ــك  ــي ذل ــاص، ويأت ــاع الخ ــتثمارات القط ــة باس المتعلق
فــي المقــام الأول مــن خــال عمليــات الاســتحواذ )إمــا 
جزئيــة أو كاملــة( والشــراكات بيــن القطاعيــن العــام 

.)PPPs( والخــاص

أطلقــت المملكــة العربيــة الســعودية برامــج 
نوعيــة بالتحالــف مــع شــركاء مــن القطــاع 
الخــاص، ســواء كان ذلــك فــي قطــاع الرعايــة 
أو  المتجــددة  الطاقــة  قطــاع  أو  الصحيــة 
عــن  المملكــة  أعلنــت  كمــا  النقــل.  قطــاع 
المبــادرة الخضــراء الســعودية، والتــي تهــدف 
ــى  ــى النفــط، إل ــى الحــد مــن الاعتمــاد عل إل
وتعزيــز  المناخــي  التغيــر  مكافحــة  جانــب 

المتجــددة. الطاقــة 

هنــا فــي احاطــة، نحــن دائمًــا علــى اســتعداد لخدمــة 
ــي لا  ــا بتفان ــة لعملائن ــر المالي ــات إدارة المخاط احتياج
يتزعــزع. ونحــن نتفهــم أهميــة إدارة المخاطــر والواجب 
فإننــا  وعليــه  بأدائــه،  عملائنــا  إلينــا  يعهــد  الــذي 
ــتعدادنا  ــى اس ــظ عل ــة لنحاف ــر صارم ــون بمعايي ملتزم

لمتطلبــات الســوق المتجــددة.

ــات  ــد مــن الكيان ــت العدي خــال العــام الماضــي، تعامل
والتــي نشــأت كشــراكة بيــن القطاعيــن العــام والخــاص 
معنــا فــي مجــال إدارة أســعار الفائــدة ومخاطــر اســعار 
الصــرف الأجنبــي والخدمــات الاستشــارية للتحــوط. لقــد 
التزمنــا بتعريــف وتقييــم تلــك المخاطــر التــي تتعــرض 

ــم  ــا بتحديدهــا وتقدي ــات وقمن ــاح هــذه الكيان لهــا أرب
تعــرض  تحمــي  والتــي  المثلــى  التحــوط  توصيــات 
هــؤلاء العمــاء مــن التقلبــات فــي الأســواق الماليــة.

نرحــب بزيــادة الوعــي الــذي لاحظنــاه بيــن عملائنــا 
عندمــا يتعلــق الامــر بأهميــة حــدوث التوافــق بيــن 
المترتبــة.  بالمخاطــر  والاعتــراف  الســوق  متغيــرات 
ــات  ــاء سياس ــي إنش ــاء ف ــض العم ــادرة بع ــا مب لاحظن
للتحــوط والســعي بنشــاط للحصــول علــى خدماتنــا.

الجائحــة  اثــار  الناجــم عــن  الآخــر  البــارز  الاتجــاه  وكان 
يتمثــل فــي المحافــظ ذات التعــرض لأســعار الفائــدة 
والتــي لــم تعــد تخدمهــا تلــك التحوطات التــي وضعت 
ــر مــن الحــالات، أدت الجائحــة إلــى  بالأســاس. فــي كثي
تأخيــر وتعطيــل الجــداول الزمنيــة لبعــض مــن المشــاريع 
وعمليــات ســحب القــروض ذات العلاقــة. تأتــي إعــادة 
هيكلــة أدوات التحــوط مــع مجموعــة مــن التحديــات 
علــى  المترتبــة  النتائــج  تحديــد  مثــل  بهــا  الخاصــة 
إعــادة  عمليــة  تكاليــف  وإدارة  الداخليــة،  السياســة 
الهيكلــة، وإعــادة التنســيق مــع المعالجــة المحاســبية. 
لجميــع هــذه الحــالات، نجحنــا فــي مســاعدة عملائنــا 

ــك التحوطــات. ــة تل فــي إعــادة هيكل

نحــن نعــول علــى مكانتنــا الفريــدة فــي المملكــة 
ــرة  ــك الخب ــة وكذل ــر المالي ــارين لإدارة المخاط كمستش
حلــول  تقديــم  ونواصــل  عملنــا،  مــن  المكتســبة 
منســقة ومخصصــة لعملائنــا تتماشــى مــع مؤشــرات 
الأداء والسياســات الخاصــة بهــم. تمــر كل حالــة بمرحلــة 
تحليــل تفصيلــي، والتحــوط، بــكل عناصــره، مصمــم 
المخاطــر  إدارة  الشــركة وأهــداف  خصيصًــا لأهــداف 
للعمــاء. بمــا أننــا نلبــي احتياجــات عملائنــا فــي إدارة 
ــا  ــراف بن ــم الاعت ــرفنا أن يت ــرة، فيش ــذ فت ــر من المخاط
كــرواد فــي تخصصنــا فــي المملكــة، وســوف نســعى 
ــاه. ــذي أحدثن ــم ال ــذا الزخ ــى ه ــاظ عل ــن للحف جاهدي

أديتيا بايجال 
مستشار أول
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   نبذة عن الحالة   نبذة عن الحالة

للإنتــاج  • شــركة قابضــة، تعمــل بصفتهــا مشــتريا 
حســب اتفاقية شــراء، أرســت المشــروع على شــركة 

ــة تحتيــة. ذات غــرض خــاص لتنفيــذ مشــروع بني
• دخلــت الشــركة ذات الأغــراض الخاصــة بــأدوات تحــوط 
مــع  تحــوط  اتفاقيــة  بموجــب  الفائــدة  لأســعار 
بنكيــن محلييــن لحمايــة التعــرض الأساســي ممثــا 

ــرض. بالق
ــت  ــروع، وكان ــر المش ــة، تأخ ــات الجائح ــبب تداعي • بس
النتيجــة عــدم التوافــق بيــن أدوات التحــوط )بقيمة 
ســعودي(  ريــال  مليــون   500 عــن  تزيــد  اجماليــة 
والتعــرض الأساســي، ممــا اســتلزم إعــادة ضبــط 

منتجــات التحــوط.

   نهجنا   نهجنا

ــل  ــة لتحلي • اســتعانت الشــركة بشــركة إحاطــة المالي
ســحوبات القــروض )التعــرض الأساســي( ومنتجــات 

التحــوط المســتخدمة.
العــادل لأدوات  التقييــم  المشــورة  • كمــا تضمنــت 

إضافيــة. تكاليــف  الجديــدة ومنــع أي  التحــوط 
• قــام فريــق المشــورة لدينــا بتحســين بروتوكــول 
التحــوط  منتجــات  ضبــط  إعــادة  عمليــة  تنفيــذ 
أفضــل  مــع  مواءمتهــا  مــن  والتأكــد  الحاليــة، 
عنــد  والعــدل  الموضوعيــة  لضمــان  الممارســات 
التحــوط. منتجــات  ضبــط  إعــادة  عمليــة  تنفيــذ 
• ســاعد تحليلنــا الشــامل فريــق العميــل علــى تحديــد 
واســتخدام منتجــات التحــوط الجديــدة المناســبة 
ــط  ــم وضب ــامل معه ــاون الش ــال التع ــن خ ــك م وذل

ــر التســعير. معايي

           النتيجة           النتيجة

• حــددت إحاطــة الماليــة بدقــة تكلفــة عــدم التوافق 
ــق  ــتطاعت أن تخل ــة واس ــوط الحالي ــة التح لمحفظ
وفــورات ملحوظــة مــن خــال التعــاون المكثــف 

مــع مختلــف أصحــاب المصلحــة.
• تــم اتبــاع شــفافية كاملــة مــن خــال توفيــر أفضــل 
خــال  مــن  الجديــدة  التحــوط  لأدوات  الأســعار 
بالســوق  القياســية  التقييــم  تقنيــات  توظيــف 
للكشــف عــن أي هوامــش ربحيــة غيــر معلنــة خلال 

مرحلــة ضبــط معاييــر التســعير.
• لقــد قدمنــا للعميــل معلومــات الســوق المطلوبــة 
ومســاعدة إشــرافية جوهريــة مــن قبلنــا لتنفيــذ 
ــي  ــا ف ــوط، بم ــات التح ــط منتج ــادة ضب ــة إع عملي
ذلــك العمليــات التجريبيــة الرســمية والتأكــد مــن 

ــوط. ــة التح ــذ عملي ــول تنفي ــزام ببروتوك الالت

حالة دراسيةحالة دراسية
إعادة ضبط منتجات التحوط
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   نبذة عن الحالة   نبذة عن الحالة

الســعودية  العربيــة  المملكــة  مقرهــا  شــركة  	•
دول  منطقــة  داخــل  ومــن  محلييــن  ومالكيهــا 
بمناقصــة  فــازت  الخليجــي  التعــاون  مجلــس 
مشــروع شــراكة بيــن القطاعيــن العــام والخــاص. 
حصلــت الشــركة علــى التمويــل )مــا يزيــد عــن مليــار 
ريــال ســعودي( مــن خــال قــروض أساســية طويلــة 
الاجــل وقــروض قصيــرة الاجــل مــن مختلــف البنــوك 

المحليــة.
وفقًــا للاتفاقيــات المبرمــة مــع البنــوك، تتمتــع  	•
اســتراتيجية  بشــأن  الكاملــة  بالمرونــة  الشــركة 
الدخــول فــي عمليــة  ذلــك  بمــا فــي  التحــوط، 

مــن عدمــه. التحــوط 
ــل لهــذا  ــة تموي ــاد فــي أي معامل كمــا هــو معت 	•
النــوع مــن المشــاريع، كانــت هنــاك مؤشــرات الأداء 
خدمــة  تغطيــة  نســبة  )مثــل  للبنــوك  الرئيســية 
الديــن- DSCR( ومؤشــرات الأداء الرئيســية لــإدارة 
)مثــل معــدل العائــد الداخلــي( التــي يجــب وضعهــا 

ــار. فــي الاعتب

   نهجنا   نهجنا

الشــركة فــي تقييــم  كان دورنــا هــو مســاعدة  	•
والتوصيــة  الفائــدة  لســعر  التعــرض  مخاطــر 
إلــى  بالإضافــة  المثلــى.  التحــوط  باســتراتيجية 
ــذ  ــي تنفي ــاعدة ف ــا المس ــة أيضً ــر احاط ــك، توف ذل

للعميــل. التحــوط  عمليــة 
نهــج  بالتفصيــل  توضــح  اســتراتيجية  شــكلنا  	•
التحــوط المتوافــق مــع الأهــداف الماليــة للشــركة 
ــة  ــل لمناقش ــع العمي ــف م ــكل مكث ــا بش وتعاملن
تنفيــذ  خطــة  علــى  والاتفــاق  التحليــل  نتيجــة 

التحــوط. عمليــة 

دراســة  أجرينــا  الديــون،  محفظــة  لتعقيــد  نظــرًا  	•
التقنيــات  مــن  العديــد  بتطبيــق  وقمنــا  للســوق 
محــاكاة  ذلــك  فــي  بمــا  والإحصائيــة،  النوعيــة 
مونــت كارلــو، لتقديــر حجــم المخاطــر، والتــي تــم 
ــة  ــاعدت الدراس ــا. س ــر فيه ــل للنظ ــا للعمي توفيره
الشــركة فــي فهــم المزايــا وكذلــك المفاضلــة بيــن 

المختلفــة. التحــوط  اســتراتيجيات 
بالنظــر إلــى نمــوذج الشــركة المالــي الحســاس  	•
لســعر الفائــدة وقيــود الســيولة قصيــرة الأجــل، 
ــة  ــوط المختلف ــتراتيجيات التح ــاكاة اس ــا بمح قمن
حققــت  التــي  المثلــى  الإســتراتيجية  وتحديــد 
أهــداف الحمايــة المنشــودة مــن مخاطــر أســعار 

المقصــودة. والســيولة  الفائــدة 

           النتيجة           النتيجة

للنهــج  المخاطــر  تقييــم  ملــف  احاطــة  أظهــرت  	•
الموصــي بــه. اســتفادت إدارة الشــركة مــن الرؤيــة 
الواضحــة حــول النهــج الأمثــل. لقــد تناولنــا أيضًــا 
احتياجــات التحــوط المســتقبلية واعتبــارات مــا قبــل 

ــل. ــوط للعمي التح
ــال لبروتوكــول  لقــد ســاعدنا الشــركة فــي الامتث 	•
ــم  ــال تنظي ــن خ ــفاف م ــادل وش ــوط ع ــذ تح تنفي
عمليــات تجريبيــة رســمية والعديــد مــن المكالمــات 

ــك. ــع البن ــة م المرجعي
خدمــة  بمقدمــي  الاســتعانة  احاطــة  ســهلت  	•
الماليــة  المؤسســات  مــن  إضافييــن  التحــوط 
بالإضافــة الــى البنــك المقــرض للمشــاركة فــي 
عمليــة تقديــم عطــاءات التحــوط لضمــان تنفيــذ 

وشــفافة. عادلــة  تحــوط  عمليــة 

حالة دراسيةحالة دراسية
استشارة تحوط أسعار الفائدة
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العــام  كان  جديــدا.  فصــا  يبــدأ  فصــل،  انتهــاء  مــع 
حتــى  مســتمرة.  بتغييــرات  متســمًا  عامًــا  الماضــي 
مــع الريــاح المعاكســة التــي أحدثهــا متغيــر "دلتــا" 
ــم  ــد-19، فــإن الاقتصــادات علــى مســتوى العال كوفي
فــي طريقهــا للتعافــي. محليًــا، كان هنــاك الكثيــر 
مــن التطــورات فــي عــام 2021 والتــي يمكــن أن تغيــر 

الجائحــة. المتعلــق بحقبــة  المشــهد الاقتصــادي 

لقــد شــهدنا تحــولا حــذرا فــي توقعات أســعار 
ارتفــاع  كان  والمحليــة.  العالميــة  الفائــدة 
السياســة  تطبيــع  إلــى  والحاجــة  التضخــم 
النقديــة موضوعًــا مهيمنًــا علــى مــدار العــام 
ــن  ــدًا م ــددًا متزاي ــا أن ع ــد لاحظن ــي. لق الماض
محافــظ  ترتيــب  بإعــادة  يقومــون  عملائنــا 
الاقتــراض الخاصــة بهــم للتعامــل مــع هــذه 
المتغيــرات فــي العــام الماضــي، ونتوقــع أن 

يســتمر هــذا الحــراك فــي عــام 2022.

ــات أســعار الصــرف وارتفــاع أســعار الســلع  ــت تقلب كان
مــن العوامــل المؤثــرة فــي أداء الأعمــال والربحيــة. 
نتوقــع قيــام المزيــد مــن الشــركات الــى دمــج أســاليب 
ــرص  ــد ف ــة لتحدي ــراءات الحالي ــي الإج ــر ف إدارة المخاط
اســتمرارا  لهــا. لاحظنــا  بالســوق والاســتجابة  الشــراء 
فــي تبنــي بعــض مــن الشــركات لمعامــات محاســبة 
التحــوط الخاصــة بالمعيــار الدولــي للتقاريــر الماليــة 
9، حيــث يختــار المزيــد والمزيــد مــن عملائنــا تطبيــق 
المعاملــة المحاســبية مــن خــال مواءمــة محاســبة 
التحــوط بشــكل أفضــل مــع إســتراتيجية إدارة المخاطــر 

ــم. ــة به الخاص

مــع بدايــة العــام الجديــد، هنــاك العديــد مــن الاتجاهات 
أن  نتوقــع  والتــي  العالميــة  للمخاطــر  الأساســية 
ــط  ــرًا لتراب ــرى، نظ ــة أو بأخ ــركات بطريق ــا الش تواجهه

المخاطــر ببعضهــا. ومــن تلــك المخاطــر، كانــت الآثــار 
المترتبــة علــى توقــف ســعر الليبــور أحــد الموضوعــات 
ــذ  ــة، ومن ــا بجدي ــر فيه ــا النظ ــض عملائن ــدأ بع ــي ب الت
ذلــك الحيــن ونحــن نعمــل معهــم عــن كثــب مــن أجــل 

ــل. ــدة بدي ــدل فائ ــح لمع ــلس وناج ــال س ــق انتق تحقي
علــى الصعيــد المحلــي، لاحظنا كيف تواصل الشــركات 
التقنيــات  واعتمــاد  التقنــي  التحــول  إلــى  الســعي 
التــي تمكنهــا مــن إعــادة تشــكيل نمــاذج أعمالهــا 
ــر  ــا التســارع الكبي وقاعــدة التكلفــة. لقــد شــهدنا أيضً
فــي التكنولوجيــا الماليــة التــي نتوقــع أن تــؤدي 
حتمًــا إلــى اســتحداث مخاطــر جديــدة، ســواء كانــت 
ــة أو تشــغيلية. فــي ســوق الأوراق  ســوقية أو ائتماني
 MT30 الماليــة المحليــة، وبعــد الإطــاق الناجــح لمؤشــر
المســتقبلي فــي عــام 2020، نتوقــع أن نــرى المزيــد 
ســتعزز  والتــي  المتداولــة  الماليــة  المشــتقات  مــن 

خيــارات المتعامليــن فــي الســوق لإدارة المخاطــر.

بينمــا نتطلــع إلــى المســتقبل، تواصــل احاطــة الماليــة 
ســعيها نحــو رعايــة المواهــب المحليــة وتنميتهــا. 
كانــت برامــج التدريــب لدينــا فــي كامــل طاقتهــا خــال 
العاميــن الماضييــن. نعتقــد أن الحاجــة إلــى مديــري 
ــت  ــم تح ــل ه ــروري، ب ــر ض ــن أم ــة مؤهلي ــر مالي مخاط
طلــب متزايــد، وكيــف لا ونحــن نشــهد هــذه الأســواق 
ــا  ــا تجــاه عملائن ــرة باســتمرار. نعتقــد أن التزامن المتغي
فــي العــام الماضــي قــد توطد بشــكل كبير، وكشــركة 
مســتقلة، نحــن لا نعمــل لعملائنــا فحســب؛ بل نتشــارك 
التــي  الفريــدة  التحديــات  ســويا  ونواجــه  معهــم 
ــا  ــة عملائن ــم. ثق ــاص به ــل الخ ــوذج العم ــا نم يطرحه
هــي مــا يبقينــا مســتمرين، ولذلــك نتطلع بتفــاؤل إلى 
عــام جديــد نواصــل فيــه أداء دورنــا وتــرك أثرنــا الإيجابي 

ــا. داخــل مجتمعن

خاتمة
فيصل الجاسر 
شريك
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