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انهيار الرهانات العقارية التجارية المرتفعة 
	 1السلطات	اMحلية	في	اMملكة	اMتحدة	Mواجهة	النقص	في	اMيزانية	نموذجًا

ترجمة: سماح محمد يحيى قنطقجي 

إجازة!في!التمويل!واMصارف!-!جامعة!حماة!

رفـضـت شـركـة تـدقـيـق اÅـسـابـات KPMG عـلـى مـدار الـعـامـي ا/ـاضـيـي الـتـوقـيـع عـلـى حـسـابـات 

مـجـلـس بـلـديـة Spelthorne, حـيـث أخـذت عـلـى عـاتـقـهـا مـبـالـغ ضـخـمـة مـن الـديـون لـشـراء أكـثـر 
من مليار جنيه إسترليني من العقارات التجارية والسكنية, ت كشف اÅسابات عنها; بينما تبلـغ 
مـيـزانـيـة ا?ـلـس الـسـنـويـة ٢٢ مـلـيـون جـنـيـه إسـتـرلـيـنـي فـقـط, ومـع ذلـك فـقـد جـمـعـت عـقـارات Jـاريـة 

أكثر من أي سلطة محلية أخرى ف ا/ملكة ا/تحدة, سددت Çولة بالديون, كيف ذلك? 

اقــترض اjــلس بــi عــامــي ۲۰۱٦-۲۰۱۸، مــا مــقداره ۱.۱۷ مــليار جــنيه إســترلــيني مــن مجــلس قــروض 

اFشـغال الـعامـة PWLB، وهـو ذراع مـن وزارة ا±ـزانـة الـبريـطانـية والـذي يـُفترض بـه أن يـقدم قـروضـاً رخـيصة 

نسـبياً لـلمجالـس لـبناء مـدارس جـديـدة ومـشاريـع أخـرى، لـكن الـعديـد مـن اjـالـس بـدأت فـي اBسـتفادة مـن 

اFموال وتوجيهها Bستثمارات اTضاربة بالعقارات كوسيلة لزيادة دخلها. 

اطـلعت صـحيفة London Times عـلى مـراسـ>ت لشـركـة تـدقـيق اòـسابـات الـتي أثـارت "مـخاوف 

مـاديـة" بـشأن ثـ>ث عـمليات شـراء قـام بـها سـبيلثورن فـي ۲۰۱۷-۲۰۱۸ حـيث زُعـم أن مجـلسها rـاهـل 

الــقواعــد الــتي ∫ــنع اjــالــس مــن اBقــتراض jــرد àــقيق ربــح مــن اBســتثمارات الــ>حــقة، بــينما زادت هــذه 

اBسـتثمارات بـشكل كـبير؛ êـا عـرّض اjـلس øـاطـر اTـضاربـة فـي سـوق الـعقارات، عـلى الـرغـم مـن إصـراره عـلى 

أنه B يُعرّض اFموال للخطر. 

مـع هـذه اòـجة ا±ـالـية مـن الـعيوب عـلى حـد تـعبيره: B يـخاطـر اjـلس بـأمـوال دافـعي الـضرائـب لشـراء عـقارات 

rارية؛ Fن التمويل اòكومي يأتي بتكلفة أقل من تكلفة اFسواق اTالية. 

إن شـركـة تـدقـيق اòـسابـات KPMG غـير مـقتنعة، وقـالـت إنـها قـد تـأخـذ اjـلس إلـى اzـكمة. وقـد اسـتبدل 

مجـلس سـبيلثورن مـؤخـراً أربـع شـركـات تـدقـيق كـبرى؛ بشـركـة BDO، لـتدقـيق حـسابـاتـه، والـتي تسـتأجـر 

 Nick Corbishley, Highly Leveraged Commercial Real Estate Bets that UK Local Authorities 1

Took to Meet Budget Shortfalls Begin to Unravel, 13-10-2020, Link.
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مـساحـات مـكتبية فـي مـبنى اشـترتـه سـبيلثورن فـي سـبتمبر ۲۰۱۸ وهـي عـملية شـراء كـان مـن اTـفترض أن 

تــقيّمها BDO كجــزء مــن تــدقــيق اjــلس لــعام ۲۰۱۸-۲۰۱۹. ووفــقاً Tــدقــق اòــسابــات KPMG إن 

تدقيق اTالك B ينطوي على تضارب في اTصالح.  

تـشمل اسـتثمارات سـبيلثورن مـركـزاً لـZبـحاث فـي Sunbury اشـترتـه مـن BP مـقابـل ۳۸٥ مـليون جـنيه 

إسـترلـيني فـي عـام ۲۰۱۸؛ وكـان هـذا اBسـتثمار الـعقاري اFغـلى تـكلفة عـلى ا<طـ>ق مـن قـبل سـلطة محـلية 

فـي اTـملكة اTتحـدة. بـينما يـعتبر مـبنى مـكاتـب Hammersmith Grove 12 الـواقـع فـي غـرب 

لــندن ثــانــي أغــلى أصــولــها، الــذي تــكلفته ۱۷۰ مــليون جــنيه إســترلــيني، ويــضم مســتأجــرو هــذا اTــبنى 

WeWork الـتي أقـنعت سـبيلثورن مـؤخـراً بـتأجـيل إيـجارهـا Tـدة ۱۸ شهـراً؛ êـا أدى إلـى خـسارة قـدرهـا 
٤.٥ مليون جنيه إسترليني على اTدى القصير.  

وهـذا قـليل مـقارنـة بحجـم ا±ـسائـر الـتي µـكن أن يـواجـهها سـبيلثورن إذا اتخـذت شـركـة تـدقـيق اòـسابـات 

KPMG خــيارهــا اTــتمثل فــي إحــالــة اjــلس إلــى اzــكمة؛ فــإذا حــكمت اzــكمة لــصالــح شــركــة تــدقــيق 
اòـسابـات، فـرπـا يـتعi عـلى اjـلس سـحب êـتلكاتـه، وقـد يـؤدي إلـى إفـ>س السـلطة وفـقاً Tـا قـالـه مـسؤول فـي 

اjــلس Tــكتب الــصحافــة إذا بــاع اjــلس عــقاراتــه وســدد قــرض اFشــغال الــعامــة، Fن تــكلفة الســداد اTــبكر 

ضخـمة وقـد تـصل إلـى ۳۰٪ عـ>وة عـلى مـا ≈ اقـتراضـه. فـض> عـن أن سـوق الـعقارات مـرتـبط بـظروف كـوفـيد 

۱۹. وهذا معناه أن اjلس سوف يفلس، ب> شك. 

وسـيؤدي إصـدار حـكم ضـد سـبيلثورن إلـى تـعريـض اzـفظة اBسـتثماريـة للمجـلس الـبالـغ قـيمتها مـليار جـنيه 

إسـترلـيني للخـطر وسـتكون لـه آثـار ضـارة وخـطيرة عـلى عشـرات السـلطات اzـلية اFخـرى فـي جـميع أنـحاء 

اTملكة اTتحدة التي اقترضت بكثافة لتمويل عمليات شراء العقارات إضافة إلى استثمارات اTضاربة.  

لـقد اسـتثمرت الـعديـد مـن هـذه اjـالـس الـتي تـعانـي مـن ضـائـقة مـالـية فـي سـوق الـعقارات الـتجاريـة مـن أجـل 

تـــعويـــض الـــتخفيضات اFخـــيرة فـــي ا<نـــفاق الـــتي فـــرضـــتها عـــليها اòـــكومـــة اTـــركـــزيـــة. وإنـــه فـــي عـــام 

۲۰۱۸-۲۰۱۹ أنـفقت اjـالـس فـي جـميع أنـحاء إñـلترا وويـلز ٦.٦ مـليار جـنيه إسـترلـيني لـلحصول عـلى 

مـكاتـب ومـراكـز الـتسوق B يـريـدهـا أحـد، ولـن يـرغـب بـها أي شـخص آخـر ولـو بـأكـثر مـن عشـرة أضـعاف اTـبلغ 

الذي ≈ إنفاقه في السنوات الث>ث السابقة. 
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تـواجـه الـعديـد مـن اjـالـس اFخـرى اºن احـتمال حـدوث خـسائـر كـبيرة فـي رهـانـاتـهم الـعقاريـة، حـيث حـذر 

مـكتب اTـيزانـية OBR مـن أن أسـعار اTـكاتـب واTـبانـي الـتجاريـة فـي جـميع أنـحاء الـب>د سـتنخفض بـنحو 

۱٤٪ هذا العام. 

فـي ريـديـنغ، إحـدى أكـبر مـدن لـندن اسـتثمر مجـلس اTـديـنة ٦۱ مـليون جـنيه إسـترلـيني فـي مـبانـي اTـكاتـب، 

لكن يبدو أنها غير منزعجة من احتمال فقدان قيمة استثماراتها. 

قـــال عـــضو اjـــلس الـــتنفيذي لـــلشؤون اTـــالـــية Ross Mackinnon: "لـــسنا قـــلقi بـــشأن الـــقيمة 

الـرأسـمالـية لـلعقار Fنـنا B نـتطلع إلـى بـيعه" πـعنى أنـه B يـهم الـقيمة ا<جـمالـية لـلمبنى إذا كـنت B تخـطط 

لـبيعه طـاTـا اسـتمر دخـل ا<يـجار فـي الـظهور Fن الهـدف قـد àـقق. لـكن الـيوم بـدا دخـل ا<يـجار أقـل مـن 

سـابـقه حـيث يـسعى اTسـتأجـرون الـتجاريـون إلـى الـتأجـيل دفـع ا<يـجار خـ>ل ا<جـازات، بـi أبـريـل ويـونـيو 

بالكامل. وقد جمع اjلس ۸۳٪ فقط من ا<يجار اTستحق بi شهري يوليو وأغسطس. 

يـبدو أن لـدى سـبيلثورن روح اسـتثماريـة êـاثـلة لـريـديـنغ بـقولـها: "نهـدف إلـى تـسجيل اTسـتأجـريـن فـي عـقود 

ا<يــجار Tــدة ۱۰ ســنوات تــقريــباً. نــحن نســتثمر عــلى أســاس طــويــل اFجــل ونــتوقــع ∫ــامــاً اBحــتفاظ بهــذه 

اFصـول لـعدد مـن الـدورات اBقـتصاديـة". و مـن أجـل rـاوز اBنـخفاض فـي تـلك الـدورات كـما هـو اòـال اºن 

يـقول اjـلس إنـه: "يـقوم بـبناء صـناديـق غـارقـة Sinking Funds لـضمان وجـود اTـال عـندمـا نـحتاج 

إلـيه". وقـد ≈ تـخصيص ۱۱ مـليون جـنيه إسـترلـيني حـالـياً وسـيرتـفع بحـلول أبـريـل ۲۰۲۳ إلـى ۳٥ مـليون 

جنيه إسترليني. 
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