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1.1 دينار أقل 
سعر متوقع من 
شركة الاتصالات 

السعودية.. مقارب 
للتقييمات 

136 مليون دينار 
مكاسب متوقعة

لـ 5 جهات 
حكومية

 تملك %27.2
من الشركة

»التأمينات« و»هيئة 
الاستثمار« ترجحان 

سعر 1.2 دينار..
وتدرسان البيع

في تحليلها لعرض »الاتصالات السعودية« الاستحواذ بالكامل على »VIVA« الكويت

إجماع شركات استثمارية متخصصة: 
»VIVA« دينار سعر عادل لـ

NBK Capital: توصية سابقة بسعر عادل 1.080 دينار 

 »هيرميس«: بسعر دينار للسهم لن تتجاوز الصفقة 370 مليون دينار 

 »سيكو«: سعر دينار عادل.. واستمرار الارتفاع فرصة للتخارج

»أرقام«: الاستحواذ يكلف »اتصالات السعودية« 4.4 مليارات ريال 

 ٍ »سي اي كابيتال«: تحفظ حكومي وعرض مغر

كانت شركة الوطني للاستثمار ـ ان بي كيه كابيتال ـ قد 
اوصت مطلع نوفمبر الماضي بشراء سهم VIVA الكويت 

وقالت ان مبلغ 1.080 دينار يعتبر في نظرها سعرا عادلا 
للسهم وكان سعر الإغلاق قد بلغ في حينه 0.87 دينار.

اما شركة هيرميس الاستثمارية فقالت ان الاتصالات 
السعودية تعرض شراء باقي أسهم شركة ڤيڤا الكويت 

والبالغة 74% والمملوكة حاليا بنسبة 24% لمؤسسات حكومية 
كويتية فيما نسبة 50% الباقية معومة في السوق.

وقالت هيرميس انها تحبذ هذه الخطوة من منظور 
استراتيجي ولكن الأمر كله معلق على السعر، وقالت انها 

بحاجة الى معرفة ما اذا كان السعر المعروض ذا قيمة 
تراكمية بالنسبة لشركة الاتصالات من عدمه، لافتة الى ان 

عرض سعر باهظ الكلفة للاستحواذ قد يجعل هذه الخطوة 
اقل ايجابية بالنسبة لمساهمي شركة الاتصالات.

وأعادت الشركة الى الأذهان عرض شركة اوريدو شراء 
اسهم الأقلية في شركة اوريدو الكويت عام 2012 عندما 

استغرقت موافقة هيئة اسواق المال 7 اسابيع قبل الموافقة 
على العرض او الإفصاح عن السعر المعروض.

ولكن هيرميس قالت ان هذه الخطوة تعتبر استراتيجية 
لشركة الاتصالات السعودية لان لديها سيولة تزيد على 

13 مليار ريال عاطلة عن الاستخدام، وانه لو افترضنا ان 
عرضها سيبلغ دينارا كويتيا واحدا للسهم، فإن اجمالي 

الصفقة لن يتجاوز 370 مليون دينار او 4.5 مليارات ريال، 
ومع ذلك سيبقى لدى الشركة فائض كبير.

أما شركة سيكو البحرينية فقالت ان سعر سهم ڤيڤا بلغ 
0.97 دينار في آخر إغلاق الخميس الماضي استجابة لعرض 

الاستحواذ، واشارت الى ان سعر الاستحواذ سيكون 
مرتكزا على متوسط السعر خلال الأشهر الستة السابقة 

لتقديم العرض، وقالت ان هذا المتوسط بلغ في الكويت 
0.904 دينار للسهم، وبالتالي فإن عرض الاستحواذ 

سيكون بالطبع أعلى من هذا المبلغ.وتعتبر سيكو ان السعر 

العادل هو دينار واحد اي بزيادة 3% سعر السهم بعد 
الإعلان عن العرض، واعتبرت هـذه الخطـوة استراتيجية 
بالنسبة لـ»الاتصـالات السـعودية« باعتبار ڤيڤا الـشركة 
الثانية في الكويت في قـطاع الاتصالات بعد شركة زين 

متفوقة على شركة اوريدو.وبالنسبة لمساهمي »ڤيڤا«، قالت 
سيكو انه اذا سجل السعر مزيدا من الارتفاع فربما يكون 

في ذلك فرصة للتخارج وتحقيق الأرباح.

قـالت شـركة ارقام كابيـتال ان ڤيڤا هي بالفعل 
مـدمـجة ضمن الاتصـالات السـعودية وتمـثل %8 

مـن ارباحها قبل الفوائد والضرائب والاستهلاك 

واطـفاء الـديون، وان شـراء باقي اسهم ڤيڤا قد 
يكلفها نحو 4.4 مليارات ريال، وهو امر مريح 

بالنسبة لها.

شركة سي اي كابيتال من ناحيتها، قالت انها تعتبر السعر 
العادل دينارا واحدا لسهم ڤيڤا انتظارا لقرار هيئة اسواق 

المال، واشارت الى ان الأسهم المتداولة لـ»ڤيڤا« الكويت 
حاليا حسب التداول الحي الظاهر على شاشة التداول يوم 
19 نوفمبر الجاري تبلغ 6 ملايين سهم وقد عرضت بسعر 
0.907 دينار للسهم ولكن الشاشة خلت من عروض البيع.

ولكن الشركة قالت ان الحكومة ربما تتحفظ حيال هذا 
الامر وتفضل الاستمرار في ملكيتها لنسبة 24% من اسهم 

ڤيڤا، وبالتالي فربما يكون عرض الشركة مغريا بدرجة 
كافية لتتمكن من الاستحواذ على اكبر قدر من النسبة 

الباقية في السوق وهي 50% والمملوكة لمستثمري القطاع 
الخاص.

محمود عيسى

في ضوء عرض الاستحواذ الذي تقدمت به شركة الاتصالات السعودية لشراء 76% من اسهم شركة VIVA الكويت، تناولت 
شركات استثمارية متخصصة بالتحليل هذا العرض من جوانب مختلفة من حيث الجدوى سواء بالنسبة لمساهمي الشركتين او السعر 
المعروض للاستحواذ وغيرها، علما ان حصة الشركة السعودية في »VIVA« تبلغ حاليا 26%. ونستعرض فيما يلي أبرز هذه التحليلات:

شريف حمدي

ينتظ����ر الاف����راد، واغلبهم 
مواطن����ون مس����تثمرون في 
البورص����ة الكويتي����ة صفقة 
مليارية جدي����دة بعد أن ملّوا 
الضعف في سوق الاسهم منذ 

ما يقارب 5 اعوام.
الصفق����ة  ه����ذه  وتأت����ي 
المرتقــــبة بعد عرض الاستحواذ 
الذي تقدمت به  الاخــــتياري 
ش����ركة الاتصالات السعودية 
STC الخميس الماضي لش����راء 
كامل اس����هم شركة الاتصالات 
الكويتية VIVA والبالغة %76. 
وتبلغ حصة الافراد في الشركة 
نحو 19%، واغل����ب هؤلاء من 
المواطن��ي�ن الكويتي��ي�ن الذين 
سيكون لهم نصيب كبير في 
الصفقة، خصوصا هؤلاء الذين 
استثمروا عند تأسيس الشركة 

في العام 2010. 
وأج����رت »الأنباء« تحليلا 
أولي����ا لبحث المكاس����ب التي 
 ،VIVA ستنالها كل جهة مالكة في
اذ يملك الافراد النسبة المذكورة، 
بينما يملك الحصص المتبقية: 
الجه����ات الحكومية بنس����بة 
27.1% وصناديق الاس����تثمار 
27.9% وتملك شركة الاتصالات 

السعودية نسبة %26.
واستند التحليل الى متوسط 
تقييمات جهات اس����تثمارية 
متخصصة عدة للسعر العادل 

لس����هم »VIVA« بين دينار و1٫1 
دين����ار، علما أن هذا الس����عر 
مبن����ي على توقع����ات الارباح 
المستقبلية ومضاعف الربحية، 
وليس ش����رطا ان يكون سعر 
الغالب  المرتقبة، ففي  الصفقة 
تأتي ع����روض الاس����عار في 
الصفقات اعل����ى من تقييمات 
الس����وق لتحفيز المستثمرين 
على البيع. وفيما يلي ابرز ما 

توصل اليه التحليل: 
� الافراد المكتتبون في أسهم 
الح����ق  كان    :VIVA ش����ركة
للمواطن��ي�ن ف����ي الاكتتاب في 
اس����هم VIVA بنسبة 50% لكن 
من����ذ ادراجها في الس����وق في 
ديس����مبر م����ن الع����ام 2014، 
تراجع����ت حصة الاف����راد الى  
19% لمصلحة حصة الصناديق 
الاستثمارية المشترية. وفي حال 
قدم عرض السعر في الصفقة 
المرتقبة عند 1.1 دينار، وهو الحد 
الادنى المرجح، فإن المكتتبين في 
الشركة منذ تأسيسها في العام 
2008، والذين ما زالوا يحتفظون 
بالسهم سوف يحققون أرباحا 
صافية تقدر بـ 95 مليون دينار 
في حال دخلوا في الصفقة، وذلك 
الشراء عند  بعد خصم تكلفة 
الاكتتاب والمقدرة بـ 9.5 ملايين 
دينار )أو 100 فلس للس����هم(، 
وهو ما يعني عائدا بنحو %1000 
كحد ادنى في 7 سنوات، او %142 
متوسط عائد سنوي، وهو عائد 

يكاد يكون غير موجود حاليا 
ليس فقط ف����ي الكويت وانما 
في العالم. وحس����ب اتصالات 
متفرقة مع محللين ماليين، فإن 
توقعاتهم بألا يقل عرض السعر 
من الشركة السعودية عن %20 
فوق متوسط التقييمات أو نحو 

1.3 دينار. 
� الجه����ات الحكومية: تقدر 
حصة 5 مؤسس����ات حكومية 
بنحو 27.2%، وتتوزع كالتالي: 
الهيئة العامة للاس����تثمار 6 % 
ومؤسسة التأمينات الاجتماعية 
9.18 % والهيئة العامة لشؤون 
القص����ر 4% والامان����ة العامة 
للأوق����اف 4 % وبيت الزكاة 4 
%، وه����ذه الجهات لم تبع منذ 
اكتتابها في الشركة قبل 7 اعوام 
)ما عدا التأمينات التي رفعت 
حصتها من 6% الى 9% مؤخرا(. 
وهذه الجهات س����تحقق )بعد 
استبعاد مبلغ الاكتتاب( نحو 
136 مليون دينار عائدا صافيا 
على استثمارها عند متوسط 
التقييمات للسهم عند 1.1 دينار. 
يذكر أن جهتين حكوميتين هما 
»التأمينات« و»هيئة الاستثمار« 
ابلغتا »الأنباء« أول من أمس 
بأنهما متجهتان لبيع حصتهما 
في الصفق����ة المرتقبة، وانهما 
الذي سيكون  تدرسان السعر 
مناس����با للدخول في الصفقة، 
مرجح��ي�ن الا يق����ل ع����ن 1.2 

دينار. 

بانتظار صفقة الاتصالات السعودية.. الحظ يبتسم للمستثمر بشركة الاتصالات الثالثة بعد 7 أعوام

»VIVA« 1000 % ربح لكل مواطن اكتتب في

أحمد محمود

تملك صناديق الاستثمار  
27.9% من اسهم VIVA حسب 
معلومات نشرتها »الأنباء« 
اول من امس. وسيكون من 
المكاس���ب  الصعب تحديد 
له���ذه الصنادي���ق، اذ انها 
اش���ترت بعد ادراج السهم 
البورص���ة وبأوقات  ف���ي 
متفرقة وبأسعار مختلفة. 
فربما اشترت هذه الصناديق 
س���هم »VIVA« بأدنى سعر 
بلغه السهم منذ إدراجه في 
14 ديس���مبر 2014 هو 495 
فلس���ا، وذلك عقب الإدراج 
بأيام قليلة، وكان الش���راء 

كثيفا وقتذاك من الصناديق. 
وسيكون مدير الصندوق 
الذي اشترى عند هذا السعر 
محظوظا الان، في حال تم 
عرض ضعف هذا السعر من 
الجهة السعودية المشترية، 
اذ لن تقل عوائد استثماره 
عن 500% في سنة. ويرجح 
ان تع���ود الصنادي���ق الى 
الكبيرة بعد اتمام  الارباح 
الصفقة. لكن من المتوقع أن 
صناديق اخرى قد تحتفظ 
بكمية من اسهم »VIVA« لان 
الشركة مرجح أن تبدأ في 
التوزيع النقدي هذه السنة، 
وايضا قد تحتفظ بحصة 
للابقاء على تنويع في اسهم 

الصنادي���ق، خصوصا مع 
ضيق الفرص في الس���وق 
الكويتية. وحسب اتصال 
مع مديري صناديق فإنهم 
يتخوفون من س���يناريو 
شركة اوريدو بعد استحواذ 
ش���ركة اوريدو قطر على 
نسبة 91% فيها، بأن يصبح 
سهم الشركة قليل السيولة 
او خاملا، وه���و ما يحرم 
الصناديق من التحرك على 
هذا الس���هم. ومع افتراض 
ان ه���ذه الصناديق باعت 
التقييمات  بسعر متوسط 
عند 1.1 دين���ار، فإن مبلغ 
حصتها س���يصل الى 153 

مليون دينار

أي حظ لمدير صندوق اشترى عند 495 فلسا؟

500٪ عائد
على الاستثمار

في سنة
واحدة

ملف


