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السيدة/ شعاع القاطي - المدير التنفيذي للاتصالات لشركة المباني:
طاب مساءكم جميعًا، ونرحب بكم في المؤتمر الهاتفي للمحللين والمستثمرين لمناقشة الأداء المالي للنصف الأول من عام 2020. 

محدثتكم شعاع القاطي، المدير التنفيذي للاتصالات في شركة المباني. 

ينضــم إلينــا اليوم كل من الســيد/ طارق العدســاني نائــب الرئيس التنفيذي، والســيد/ زاهد كاســماني الرئيــس المالي التنفيذي لشــركة 
المباني. 

نرحــب بالجميــع وبالنيابة عن فريق إدارة شــركة المباني، نأمل أن تكونوا أنتم واســرتكم بأمان في هذه الظروف الصعبــة، وأود أن أقدم اعتذاري 
لعــدم قدرتنــا علــى القيام بالإفصاح عــن النتائج الخاصــة بالربــع الأول، وذلك اتباعًــا لتوجيهات هيئة أســواق المــال بالامتناع عن نشــر نتائج الربع 

الأول.

أرغب ببدء المؤتمر من خلال قراءة نص إخلاء المسؤولية القانونية والمعروض أمامكم في هذا العرض التقديمي. 

جدير بالذكر أن بعض البيانات في هذا العرض هي بيانات تعتمد على توقعات الشركة وتقديراتها ولا تشكل ضمانًا للأداء المستقبلي. 

والآن سأحول الكلمة للسيد/ طارق العدساني.

مقدمة
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السيد/ طارق العدساني - نائب الرئيس التنفيذي لشركة المباني:
يأتــي هــذا المؤتمــر الهاتفــي في وقت مناســب، حيــث نلاحظ تقدمًــا في العديد مــن الجوانــب يوميا فيمــا يتعلق بجائحــة كورونا، وبالنســبة 
لنتائجنــا وكمــا هــو موضح في العــرض، فقد ظهر فيــروس الكورونا فــي الكويت في نهاية شــهر فبراير الماضــي، وبدأت الحكومــة في اتخاذ 
بعــض الإجــراءات ابتداءً من منتصف مارس حتــى نهاية يونيو الماضييــن. وقد تم إغلاق المراكز التجارية خلال تلك الفترة، وتم الســماح بتشــغيل 
عمليــات محــدودة، خاصة عندما مــرت البلاد بمرحلة إغــاق كامل، وكان لهــذه الظروف تأثير واضح ســوف نوضحه بالتفصيل في كل مشــروع.

لقــد دفعنــا هذا الوبــاء، الذي أثــر على العالم وبشــكل خاص علــى الكويت والمنطقــة، إلى إعــادة معاينة مشــاريعنا وإعادة النظــر في جميع 
الافتراضــات، خاصــة تلــك التي لــم تبدأ فيهــا عملية البنــاء بعد. ومع ذلــك، لم نغيــر اتجاهنا واســتراتيجيتنا التــي لا تزال كما هي، حيث نســعى 
نحــو توســع العلامــة التجاريــة » الأڤنيوز » على مســتوى المنطقة، واســتهداف فئات أصول جديــدة تدريجيًا في الســنوات القادمــة. وقد تأخرت 

خططنا لســوء الحظ بســبب فيــروس الكورونا، ولكن يعــد تأثير التأخيــر مقبولًا. 
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المشاريع القائمة - الأڤنيوز - الكويت: 
ننتقــل إلى العــرض التقديمي ونبدأ بالكويــت. فالأڤنيوز-الكويت هو دخلنا الرئيســي حتى الآن. وكما ذكرنا ســابقًا، فقد تم إغــاق الأڤنيوز منذ 
منتصــف مــارس حتــى نهاية يونيــو الماضيين، وذلك اســتجابة للقرارات الحكومية فــي هذا الصدد، وكان لهــذا الإغلاق عدة آثــار كما هو موضح 

فــي بياناتنا المالية. 

قدمــت المبانــي تخفيضًــا على الإيجــار قبل الإغــاق وخلال فترة الإغــاق، حيث حصــل جميع المســتأجرين لدينــا على تخفيضــات خاصة خلال 
الفتــرة مــن منتصف مارس وحتــى نهاية مارس بواقــع خصم 100٪ للوحــدات المتخصصة في المأكولات والمشــروبات، وخصــم 25٪ للوحدات 
المتخصصــة فــي البيــع بالتجزئــة. وفي الفتــرة التالية تــم إعفائهم مــن جميع الإيجــارات حتى إعــادة افتتاح الأڤنيوز فــي أوائل يوليــو الماضي، 
حيــث وصلت فترة الإعفاء من الإيجارات إلى مدة 3 أشــهر. وفي شــهري يوليو وأغســطس، التزمنــا بإعفاء جميع المحلات مــن 50٪ من الإيجارات. 

أود أن أذكــر أيضًــا أن الوحــدات الخاصة بالترفيه ودور الســينما لا تزال مغلقــة حتى اليوم. 

جديــر بالذكــر أن تلــك الخصومات تصــل قيمتها إلى حوالــي 40 مليون دينار كويتــي، ونأمل بتعويض جــزء منها خلال الفتــرة المتبقية من خلال 
بعض الدخــل المتغير الذي نمتلكه فــي عملياتنا. 

أما بالنســبة لمعدل التشــغيل، فقد انخفض بشــكل متوقع عن نســبة الإشــغال الأخيرة التي تم الإعلان عنها والتي كانت تبلغ 95٪، بما نســبته 
2٪، وهــي نتيجة طبيعيــة لما حدث، حيث قرر العديد من المســتأجرين إغلاق الفروع والمحــات ضعيفة الأداء والتركيز علــى الأخرى ذات المردود 
الأفضــل ، وأعتقــد أننــا سنســتمر في رؤية تحــول وتغير المســتأجرين، ولكن كما أشــار فريــق التأجيــر لدينا بأنه لا يــزال لديهم طلــب جيد، حيث 

تمكنــا مــن إعادة تأجيــر بعض الوحدات علــى الفور خلال فتــرة الإغلاق، وهو عمــل رائع من فريــق التأجير لدينا. 
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ومــع ذلــك، أود التأكيــد مرة أخــرى على أن الانخفاض في معدل الإشــغال قد يســتمر ، ولكــن كلنا أمل أن يعــاود الارتفاع خلال الفتــرة القادمة 
. حيــث مــن الآن فصاعــدًا، ســيكون الوضــع أكثر اســترخاءً  مع إعــادة افتتاح المطــار ، و تقليص ســاعات حظر التجــول ، مما سيســهل الأمر على 

المســتثمرين الإقليميين القــدوم لزيارة وتفقــد الوحدات التي يرغبــون بتأجيرها.

 

أمــا بالنســبة الــى عدد الــزوار فقد كانت نســبة الإقبــال أثناء فتــرة الإغلاق صفــرًا، ولكن الأســواق المركزيــة الثلاثة بداخــل الأڤنيــوز كانت تعمل 
خــال تلــك الأشــهر القليلــة.  واليوم وبعــد إعادة الافتتــاح، عاد الإقبــال إلى مســتوى جيد بالنظر إلى ســاعات العمــل المحدودة. حيــث اقتصرت 
ســاعات العمــل لدينــا من الســاعة 10:00 صباحًا حتى 6:00 مســاءً في بداية فتــرة الافتتاح الجزئي، وتم تمديدها منذ أســبوع حتى الســاعة 8:00 

مســاءً، ممــا ســاعد أيضًا في زيادة نســبة الإقبــال، كما شــهدنا أثــرًا إيجابيًا على الإقبــال خلال فترة عيــد الأضحى. 

وفيمــا يتعلــق بالفنــادق، فقد تأثر فنــدق هيلتون جاردن إن بشــكل ملحــوظ، على الرغم مــن بدايته الرائعة في شــهري يناير وفبرايــر الماضيين، 
وهــي الفتــرة التــي عمل فيهــا الفندق بمعدل إشــغال مرتفــع إلا أنه انخفض إلى 0٪ بســبب الإغــاق الذي شــهدته  دولة الكويت. وقد اســتأنف 
فنــدق هيلتــون جــاردن إن عملياتــه في 28 يوليــو الماضي، حيث بدأنا نشــهد بعــض الطلب، الذي يأتي بشــكل أساســي من روادنا فــي الكويت.

 

وفــي الوقــت الحالــي ونظــرًا لحــرارة الطقس، فــإن معظم النــاس يتجهون نحــو الفنــادق التي تتمتــع بواجهات بحريــة، ولكــن بفضل موقع 
الفنــدق فــي الأڤنيــوز، فلا يزال يشــهد إقبــالا . ونظرًا لمرور بضعة أســابيع فقــط على إعادة افتتــاح فندق هيلتون جــاردن إن، لا يمكننــا قياس أي 

شــيء حتــى الآن، ولكننــا نعتقد أننا نســير على الطريــق الصحيح.
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المشاريع القائمة - الأڤنيوز -  البحرين: 
وفيمــا يتعلــق بالبحريــن، فقد مرت مملكــة البحرين بظــروف مماثلة ولكــن بتأثيرات مختلفــة، حيث وصل الوبــاء خلال نفس الوقــت في نهاية 
فبرايــر الماضــي، كمــا بدأ التأثيــر على الإقبــال أيضًا من ذلك الوقــت، ولكن الإجــراءات التي اتخذتهــا الحكومــة البحرينية اختلفــت، حيث أغلقت 
المراكــز التجاريــة مرتيــن لفترات زمنية أقــل كما هو موضح فــي النقطة 3. حيث كان الإغــاق الأول في الفتــرة من 26 مارس وحتــى 9 ابريل، ثم 

تــم الإغلاق مــرة أخرى مــن 24 ابريل حتــى9 مايو. وفي باقــي الفتــرات كان الأڤنيــوز -البحرين يعمل بشــكل طبيعي.

ورغــم ذلــك، كان الإقبــال فــي أدنى مســتوياته بســبب الفيروس. وبعــد مرور شــهر يونيو، بــدأ الإقبال يتزايــد ، حيث وصــل مســتوى الإقبال إلى 
حوالــي 30- 50٪ مــن المســتوى الطبيعي ، أمــا اليوم، فنحــن نتعافى بمعدل أســرع. 

وفيما يتعلق بالإيجار والإعفاءات، فقد قدمنا خصمًا بنسبة 50٪ لشهر مارس ، وخصم بنسبة 100% لشهري إبريل ومايو .

ومــن الجديــر بالذكــر أن جزءًا كبيــرًا من الإقبال علــى الأڤنيوز -البحرين يتدفق من جســر الملك فهد، الــذي لايزال مغلقا حتــى الان.وفيما يخص 
وســائل الترفيــه، فليــس لدينــا تواريخ محــددة لموعد إعادة فتحهــا، ولكن نأمل مــع تخفيف الإجــراءات  الحكومية أن نشــهد تأثيــرًا إيجابيًا في 

أوائــل الربع الرابــع ونعود للعمــل بكامل طاقتنا.
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مشاريع تحت التنفيذ - الكويت : 
بالحديــث عــن مشــاريعنا التــي لا تــزال قيد التطويــر، فنحن نعمــل على مشــروع جابر الأحمــد منذ أكثــر من عام حتــى الآن، حيث ســيتم تنفيذ المشــروع 
بالتعــاون مــع المؤسســة العامة للرعاية الســكنية. وكان مــن المفترض أن يتــم التوقيع على المشــروع قبل الإغلاق في مــارس الماضــي، ولكنتم تأجيله 

الى شــهر يوليو. 

وخــال تلــك الفتــرة، تم إعادة تقييم المشــروع مــرة أخرى ، حيــث قررنا الاســتمرار في تنفيــذه ، خاصة بعــد أن أعاد مجلــس الإدارة تأكيد موافقتــه. وقمنا 
بتوقيــع وثيقــة الالتــزام الخاصة بالمشــروع ، ولكننا لم نبــدأ بالبناء حتى الآن نظرًا لوجــود بعض الجوانب التي يجــب الانتهاء منها من حيــث الأمور القانونية 

والتصاميــم الهندســية، ومن المتوقع أن تبــدأ عملية البناء خلال عــام من الآن .

ويعــد المركــز التجــاري أكبر مكونات المشــروع ، حيث تبلغ المســاحة التأجيرية حوالي 104,000 متر مربع، كما سيشــمل مشــروع جابــر الأحمد تطوير 276 
وحدة ســكنية، تتضمن منازل واســتوديوهات وشــقق ســكنية بســعة 2 إلى 4 غــرف نوم . ومن اللافــت أن الطرق المحيطة بالمشــروع تــم تطويرها  بحيث 

أصبــح الوصول إليها يســتغرق وقتا أقل من الســابق.  

وبالنســبة إلــى فنــدق والدورف أســتوريا في الكويت، فبلغت نســبة البنــاء 70٪ حتــى الآن، ومن المتوقــع أن يكتمل  البناء بحلــول الربع الأول مــن عام 2021، 
حيــث يعــود ســبب التأخير إلى الوبــاء والإغلاق . ولا تــزال تواصل شــركة المباني تعييــن فريق إدارة الفنــدق، حيث تــم تعيين المدير العــام حتى الآن. 

أمــا بالنســبة لفندق هيلتون جــاردن إن البحرين، فقد بلغت نســبة البناء 60٪ حتــى الآن، ومن المتوقع أن يكتمــل بحلول نهاية هذا العــام أو أوائل الربع الأول 
من العــام المقبل. 

وفيمــا يتعلــق بمشــروع أرض الســالمية - التي تبلغ مســاحتها 9,761 متــرًا مربعًا وتقع فــي منطقة مزدحمة للغايــة ضمن محيط تجاري وســكني - فلا 
نــزال نجري الدراســات حــول المفهوم الأفضل لتطويرهــا والذي يمكن أن يحقق أفضــل عائد آملين أن نلقــي المزيد من الضوء على تفاصيل المشــروع في 

غضون الأشهر الســتة المقبلة.
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مشاريع تحت التنفيذ - السعودية والإمارات: 
أما بالنســبة لمشــاريعنا في كل من المملكة العربية الســعودية وإمارة الشــارقة بدولة الإمارات العربية المتحدة ، فإنه لم نحقق قدرا ملحوظا 
مــن التقدم بســبب العوامــل الخارجية الناتجة عــن جائحة كورونــا ، إلا أن الأڤنيوز- الخبر حقق المزيد مــن التقدم فيما يتعلــق بالتصاميم  التي 

يمكــن أن نعلنهــا في الربع الثالــث والربع الرابع المقبلين. كما أننا قمنا بإعادة تقييم مشــروع الشــارقة .

أتمنــى أن نكــون تناولنــا كافــة التفاصيــل المتعلقة بمشــاريعنا ، ونؤمن أنــه إذا اســتمرت جهود الســيطرة على الوباء مــن الناحيــة الطبية ، إلى 
جانــب تخفيــف القيــود على عملياتنــا، أن نشــهد تأثيــرًا إيجابيًا وزيادة في نســبة الإقبــال على مختلــف الأصعدة 

شكرًا لانضمامكم وسأكون متواجدًا من أجل الإجابة على الأسئلة. 
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السيد/ زاهد كاسماني - كبير المدراء الماليين لشركة المباني: 
ممــا لا شــك فيــه أن جائحة كورونا قد أثــرت على عمليات الأڤنيــوز، على غرار جميع المشــغلين الآخرين فــي الأعمال المماثلة. ومــن المتوقع أن 
يبلــغ إجمالــي خســائر الإيرادات المتوقعة من الوبــاء حوالي 40 مليون دينــار كويتي لعام 2020 وذلك بنــاءً على الوضع الحالي. وقد تتغير نســبة 

الخســارة اعتمادًا على المدة التي تســتمر فيهــا القيود المرتبطة بالوبــاء والعودة التدريجية إلــى الحياة الطبيعية. 

وقــد اختــارت المبانــي حجز خســائر الإيرادات مــن الإعفــاءات الإيجاريــة مقدمًا في عــام 2020، ونتيجــة لذلك فقــد انخفض الدخل التشــغيلي 
المجمــع لمدة 6 أشــهر بنســبة 50.5٪ إلــى 23.2 مليــون دينار كويتــي مقارنة بنفــس الفترة من عــام 2019. 

وفــي الربــع الأول من عام 2020، انخفض الدخل التشــغيلي المجمــع بمقدار 1.7 مليون دينار كويتــي إلى 21.3 مليون دينار كويتــي مقارنة بالربع 
الأول مــن عام 2019، ويرجع ذلك أساسًــا إلــى الإعفاءات الإيجارية المقدمة في شــهر مارس 2020. 

كمــا انخفضــت المصروفــات التشــغيلية المباشــرة  بنســبة 2.4٪ لتصــل إلــى 10 ملايين دينــار كويتي في الأشــهر الســتة الأولى من عــام 2020 
مقارنــة بالفتــرة نفســها مــن عــام 2019 . وانخفض إجمالــي هامش التشــغيل من 78.1٪ إلــى 51.1٪ في الأشــهر الســتة الأولى من عــام 2020، 

مقارنــة بالفترة نفســها من عــام 2019. 

وانخفــض صافــي ربــح النصــف الأول بمقــدار 26.2 مليــون دينــار كويتي إلــى 1.6 مليــون دينار كويتــي، وهي تعــد نتيجة مباشــرة للوبــاء الحالي. 
وانخفــض صافــي ربح الربــع الأول مــن 2020 بمقــدار 4.4 مليــون دينار كويتــي إلــى 9.3 مليون دينــار كويتي. 
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وكمــا تــرون في الرســم البياني، فــإن عائداتنا على الأصــول وعائدات حقــوق الملكية قــد تضررت من خســائر الإيــرادات المرتبطــة بالوباء، حيث 
انخفــض هامــش صافــي الربح إلــى 6.7٪ حتــى الآن في عــام 2020، مقارنة بـــ 59.3٪ فــي عــام 2019. ونتوقع أن تتحســن هــذه الهوامش، حيث 

شــهدنا عــودة الإقبــال على الأڤنيــوز خلال المراحــل الأولية لرفــع الإغلاق. 

وقــد ارتفعــت نســبة حقــوق الملكية إلــى 77٪ في عــام 2020 مقارنة بـــ 70.8٪ في عــام 2019، وتحســن الدين إلى الأصــول إلــى 36.7٪ في الربع 
الثانــي مــن عام 2020 مقارنــة بـ 35.1٪ فــي عام 2019. 

كمــا ارتفــع إجمالي الأصــول والقيم الدفترية إلى 970 مليون دينار كويتي و419 فلسًــا على التوالي في 30 يونيــو 2020 مقارنة بـ 896 مليون دينار 
كويتــي و402 فلسًــا كمــا فــي 30 يونيــو 2019، ويرجع ذلك أساسًــا إلى اســتمرار الإنفاق على إنشــاء الأصول والتوســع وارتفاع معــدل الاحتفاظ 

بالأرباح في الأعمــال التجارية. 

وانخفضت ربحية السهم لستة أشهر المنتهية في شهر يونيو من عام 2020 إلى 1.42 فلسًا من 25.25 فلسًا في عام 2019.  

وفي الربع الأول من عام 2020، انخفضت ربحية السهم إلى 8.45 فلسًا من 12.50 فلسًا في عام 2019. 

وفي النهاية أود أن أغتنم هذه الفرصة لأشكركم على حضوركم.
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السيدة/شعاع القاطي : ما هو أداء الأڤنيوز- الكويت بعد إعادة الافتتاح؟

السيد/ طارق العدساني
فيمــا يتعلــق بأداء المحــات ، نحن ليس لدينــا مدخل للإيــرادات الخاصة بالمســتأجرين، ولكننا نقــوم بمراجعات واســتطلاعات ومقابلات فردية 
معهــم للتعــرف علــى أدائهــم ؛ وتشــير ملاحظاتهم إلــى أن معظم قطــاع التجزئــة - إن لم يكــن جميعهم - يعمل بشــكل جيــد. وعلى 
الرغــم مــن أن الإقبــال أقل مــن المعتاد نظرا لســاعات العمل المحــدودة ، إلا أن معدل الشــراء مرتفع، ومعظم المســتأجرين حققــوا مبيعات 

أكثر مــن المتوقع .

الســيدة/ شــعاع القاطــي : ما مــدى التغيير الذي طرأ علــى الإيجار في الفترة مــن نهاية عام 2019 إلــى الربع الأول 
مــن عام 2020 لــكل المراحل، والمرحلة الرابعة بشــكل منفصل؟

 وما هو التغيير في متوسط الإيجار للمتر المربع؟

الأسئلة
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السيد/ طارق العدساني
بالنســبة للســؤال الأول، مــن الصعب تغييــر معدل الإيجــار خلال مدة قصيــرة و لمجمــع بحجم الأڤنيــوز، وبالتالي تغير نســبة المســتأجرين بما 
يعــادل  1% إلــى 2%  لــن يكــون له تأثير ملاحظ على متوســط أســعارنا  ، وبالتالي أي تغييــر لن يتم رؤيته  إلا فــي عام 2021.  وفيمــا يتعلق بالمرحلة 
الرابعــة فإنهــا مؤجرة بنســبة تصل إلــى حوالي 94٪، ومن حيث مقــدار الإيرادات التي نحققها فهــي تصل الى حوالــي 80% ، ونتوقع وصولها إلى 

أكثــر من ذلــك نهاية هذا العــام أو أوائل العــام المقبل. 

وفيما يخص السؤال الثاني، لا يوجد تغيير في متوسط سعر المتر المربع . 

السيد/ زاهد كاسماني 
كمــا تعلمــون، لا يزال المشــروع مســتمراً، ولكنه يســير بخطى بطيئــة. فما حدث خلال هــذه الفترة، أنــه منذ بداية شــهر يناير وحتــى الآن تلقينا 
العديــد مــن الموافقــات. ودفعنــا العديــد مــن الرســوم  منهــا التنظيميــة ، والرســوم الخاصــة بالتصاميــم، بالإضافة إلــى الرســوم القانونية 
والاستشــارية. كمــا نلتــزم ماليًــا مع البنوك ونســتمر فــي دفع رســوم الإلتــزام للمبلغ المتبقــي، لذا فهــو مزيج من مبالــغ مختلفة تقــدر بـ 17 

مليونًــا خلال النصــف الأول من عــام 2020.

الســيدة/ شــعاع القاطي : لدينا ســؤال حــول ال 17 مليون دينار الإضافية في مشــروع الرياض، هــل ممكن توضيح 
تفاصيل هــذه التكاليف؟ 
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السيد/ طارق العدساني
لا نتوقــع منــح أي خصومــات جديــدة بنــاءً على ظــروف اليــوم. ومع ذلك، بســبب الظــروف غيــر المتوقعة التــي نعيشــها، لا يمكننا حقًــا التنبؤ 
بالمســتقبل. مــاذا لــو جــاءت موجة ثانيــة؟ وعادت الأوضــاع إلى إجــراءات مختلفة من قبــل الحكومة؟ لــذا فإن الجــواب حاليًا هو ما أشــرنا إليه 

فــي هــذا العرض وهــو 50٪ لشــهري يوليو وأغســطس. وهذا مــا يمكننــا أن نتوقعه الآن. 

وبالنســبة للربــع الثالث، بما أن شــركة المباني قدمت خصم 50٪ لشــهر يوليو وأغســطس، فلن يكون الربــع الثالث ربعًا معتــادا ماليا. ومع ذلك، 
إذا ســارت الأمــور كمــا هو مخطط لها ، يجــب أن يصل الربع الرابــع إلى الحالة الطبيعيــة مقارنة بجميع الأرباع الثلاثة الســابقة. 

الســيدة/ شــعاع القاطــي هــل هناك أيــة خصومات أخرى خــال النصــف الثاني من عــام 2020 ؟ ومتــى تتوقعون 
عــودة الإيرادات إلى مســتويات مــا قبل جائحــة كورونا؟ 
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السيد/ طارق العدساني
لا يتعلــق الأمــر بالأولويــة، وإنما يعتمــد على توقيت تلك المشــاريع. ففــي البداية ينبغــي أن تمر هذه المشــاريع عبــر جميع نقــاط التقييم التي 
نقــوم بهــا داخليًــا. وفي المرحلــة التالية ينبغي اجتيــاز جميع الموافقــات التي نحتاجها للمشــروع، ثم نقــوم بتحديد جدول زمنــي خاص بكل 
تلــك المشــاريع وفقًا لما يناســب مــع قدراتنا من حيــث النفقات الرأســمالية والتدفقــات النقديــة. وبالتالي، فإن مزيجًــا  من العوامــل الداخلية 
والخارجيــة هــي التي تحــدد أولوية المشــاريع . وكما هــو موضح، فإن التسلســل الذي وضعناه لكل مشــروع فــي العرض يوضح مــدى تقدمه.

شــعاع القاطي هــل هناك أية أولويــة من حيث الجدول الزمني للتوســع الذي تســعون لتحقيقه ما بين مشــاريع 
الكويــت، مثل مشــروع مدينة جابر الأحمد ومشــروع الســالمية، ومشــاريع المملكــة العربية الســعودية ومملكة 

البحرين وإمارة الشــارقة؟


