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»هيئة الاستثمار«.. تخارجات محلية وتوسعات خارجية
علاء مجيد

يبــدو أن اســتراتيجية 
الهيئة العامة للاستثمار تجاه 
الأسهم الكويتية، تقوم بدور 
رجل الإطفاء، الذي يتدخل في 
البورصة  الأزمات لانتشال 
من كبواتها من خلال شراء 
حصص في الشركات والبنوك 
التي تتعرض لهزات، وهو ما 
تجلى في فترة الأزمة المالية 
العالمية في 2008. واستكمالا 
لتلك الاستراتيجية، فيبدو أن 
التخارج من تلك الاستثمارات 
»الاضطرارية« سيكون على 
الطاولة كلما حانت الفرصة 
المناسبة، حيث أعلنت الهيئة 
عن بيع حصتها البالغة %16 
في بنــك الخليج، وذلك من 
خــال مزاد علني ســتديره 
الشركة الكويتية للاستثمار، 
التي فوضتهــا الهيئة لبيع 
حصتها فــي البنك بســعر 
ابتدائي لا يقل عن 312 فلسا.

وقد أعلنت الهيئة العامة 
للاستثمار من قبل عن نيتها 
تخفيــف الأوزان النســبية 
لاســتثماراتها أو التخــارج 
كليا من الشركات الكويتية 
المدرجة في البورصة، وهو 
ما لاقى معارضة سياســية 
أدت إلى اغلاق الملف سريعا.
ومع الإعــان عن صفقة 
بيع أسهم بنك الخليج، تطفو 
على الســطح مجموعة من 
التساؤلات حول استراتيجية 
الهيئة خــال الفترة المقبلة 
تجاه باقي استثماراتها في 
الاســهم الكويتية، وما هي 
تلك الاستثمارات وحجمها، 
بالاضافة الــى البدائل التي 
تتجــه الهيئــة لضــخ تلك 
السيولة بها، وهل هي داخل 
الكويــت أم خارجها، كذلك 
توقيــت التخــارج هل يعد 
مثاليا أم يأتي في وقت باتت 
فيه الاستثمارات الاضطرارية 
ناجحة وتدر عائدا مجزيا؟

تخارجات من البنوك
كانــت أول تخارجــات 

ينافس الكبار وبقوة، ليعيد 
طرح التساؤل حول جدوى 
التخارج من البنك منذ قرابة 
10 أعــوام والعائد في حال 
مواصلة الاستثمار فيه حتى 

الآن.
ويبدو أن المســتثمرين 
الأجانب لديهم رؤية مختلفة 
للاستثمار في بنك الخليج 
تتعارض مــع رؤية الهيئة 
التــي  العامــة للاســتثمار 
ترغب فــي التخارج، حيث 
رفع الأجانب من ملكيتهم في 
البنك لتصل إلى 11.37% مع 
نهاية يونيو الماضي، مقارنة 
بأقل مــن 3.5% نهاية العام 

التمويــل الكويتي، وحصة 
تصــل إلى ربع أســهم بنك 

وربة )بما يعادل %25.2(.
ويأتي قطاع الاتصالات 
كثانــي أبرز القطاعات التي 
تســتحوذ على استثمارات 
الهيئة في الشركات المدرجة 
الكويتية من  البورصة  في 
خلال امتلاكها 24.2% في زين 
و6% فقط في أسهم ڤيڤا. فيما 
تتوزع باقي الاســتثمارات 
على قطاعات متنوعة، حيث 
تمتلــك الهيئــة 76.19% في 
الكويتية للاستثمار)الذراع 
الاستثمارية للهيئة( و%51.5 
في مواشي وقرابة 30% في 

الماضــي وبزيــادة تقارب 3 
أضعاف لحصتهم في أسهم 

البنك في 6 أشهر فقط.

الاستثمار بالشركات الكويتية
العامة  الهيئة  تســتثمر 
العديــد  فــي  للاســتثمار 
مــن الشــركات المدرجة في 
الكويتية وغير  البورصــة 
القطــاع  المدرجــة، ويعــد 
أبــرز  ضمــن  المصرفــي 
استثمارات الهيئة في الأسهم 
المدرجة، حيث تمتلك الهيئة 
حصــص تصل إلى 16% في 
بنك الخليج، وكذلك حصة 
تصــل إلــى 24% فــي بيت 

أسمنت الكويت، كما تمتلك 
حصة تبلغ 15% في شــركة 

آسيا كابيتال للاستثمار.

مستقبل غير مضمون
ومع التغير الملحوظ في 
العامة  الهيئة  استراتيجية 
للاســتثمار فــي الســوق 
الكويتــي، والــذي يتزامن 
مع توترات جيوسياســية 
فــي المنطقة، إلا أن الأمر قد 
يمتد إلى تغيــرات هيكلية 
في استراتيجية الاستثمار 
بشــكل أوسع في ظل تزايد 
احتمــالات خفــض البنوك 
المركزيــة الرئيســية علــى 

مستوى العالم، وفي مقدمتها 
الفيدرالي الأميركي وهو ما 
ســيؤدي إلى تراجع العائد 
على الاســتثمار في الديون 
الســيادية للدول من خلال 
شراء السندات واذون الخزانة 
الحكومية وأبرزها السندات 
الأميركية وكذلك ستنخفض 
عوائد الاستثمارات المضمونة 

كالودائع المصرفية.
وقد شهد بالفعل تراجع 
ملحــوظ فــي اســتثمارات 
الســندات  فــي  الكويــت 
الأميركية لتصل إلى 40 مليار 
دولار )ما يمثل قرابة 8% من 
إجمالــي أصــول الصندوق 

الســيادي الكويتي( بنهاية 
الماضــي بانخفاض  أبريــل 
نسبته 5.7% مقارنة بحجم 
اســتثماراته فــي أبريل من 
العام الماضي وبتراجع شهري 
ملحوظ خلال الفترة الماضية.

ما البدائل؟
الاســتثمارات  تظهــر 
المباشرة في الشركات غير 
المدرجة والاكتتابات الجديدة 
للشركات الناشئة وشركات 
التكنولوجيا في الأســواق 
العالمية بديلا متاحا في ظل 
تراجــع شــهية الصنــدوق 
السيادي الكويتي للاستثمار 
في السندات والودائع وكذلك 
في الســوق المحلي وبعض 
الأسواق الإقليمية في ظل ما 
تشهده المنطقة من توترات 
ويتزامن ذلك مع إعلان جهاز 
قطر للاستثمار ان الصندوق 
الســيادي القطري سيتجه 
وبشكل اكثر كثافة للاستثمار 
المباشر وخاصة في مجالات 
والبنيــة  التكنولوجيــا 
التحتيــة والطاقــة إضافة 
إلى نجاح تجربة الصندوق 
الســيادي الســعودي فــي 
الاستثمار في شركات ناشئة 
غير مدرجة مثل أوبر والتي 
حقــق الصندوق مكاســب 
كبيــرة من معــدلات النمو 
السريعة للشركة وخاصة 

بعد إدراجها.
وتأتي أحــدث تحركات 
الهيئــة العامة للاســتثمار 
والتــي تتماشــى مــع ذلك 
التوجه حيث ذكرت صحيفة 
»The IrishTimes« منذ أيام 
أن الهيئة العامة للاستثمار 
رفعــت حصتها في شــركة 
»Green Reit« المدرجــة في 
إلــى نحو  بورصــة دبلــن 
3.27%، ولفتت الصحيفة إلى 
أن الهيئة أكدت أنها لا تسعى 
للحصول على حصة الأغلبية 
في الشركات التي تستثمر 
الشــركات  فيهــا، بخــاف 
التي  القابضة الاستثمارية 

تنشئها لأغراض معينة.

المنقذ الأول للبورصة الكويتية وقت الأزمات

الهيئــة العامة للاســتثمار 
من القطاع المصرفي الكويتي 
بعد الأزمة المالية مباشرة في 
العام 2009، حينما أعلنت عن 
بيع حصتها في بنك بوبيان، 
وقد تم بيــع الحصة بقيمة 
128 مليون دينار، مقســمة 
بين البنك الوطني بقيمة 85 
مليون دينار والذي حصل 
على حصة مهيمنة في البنك 
المالية  ومجموعــة الأوراق 

بقيمة 43 مليون دينار.
لكن النجاح الذي يحققه 
بنك بوبيان في الوقت الحالي 
الربحيــة والحصة  ونمــو 
السوقية كبنك إسلامي بات 

الأسهم الكويتية تجذب الأجانب وتخرج من حسابات الهيئة

احتمالات خفض الفائدة تدفع الهيئة نحو الشركات الناشئة

التخارج  من »الخليج« يتزامن مع تضاعف ملكية الأجانب به  3 مرات 

»بيتك« و»وربة« و»زين«.. أبرز استثمارات الهيئة بالأسهم الكويتية

مناخ السوق

»بوتيكات« 
والمليارات
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أحمد بومرعي 
سكرتير تحرير الاقتصاد 

من اللافت أن نشــهد صفقــات في قطاع 
التكنولوجيا فــي الكويت والخليج، على غرار 
ما أعلنت عنه بوبيان للبتروكيماويات أنها باعت 
جزءا من حصتها في شركة بوتيكات بضعف 
التكلفــة، أي انها ربحت 100% في 16 شــهرا، 
وهي نسبة من الصعب تحقيقها في أي مجال 

أو قطاع آخر.
وبدوره، أعلن المؤســس فــي »بوتيكات« 
عبدالوهاب العيسى ان قيمة الشركة تضاعفت 
الى نصف مليار دولار، وهي معادلة ليست سهلة 
لشركة ناشئة منذ 4 أعوام فقط. والتصريح الذي 
أدلى به العيسى يفتح بابا لتشجيع الشباب على 
خوض هذه المغامرة في تأســيس شركات في 
قطاع التكنولوجيا، فالفرصة الآن سانحة لبدء 
مشاريع تكنولوجية شبيهة، مادامت »بوتيكات« 
الوحيدة على الساحة التي تعمل في مجال تسويق 

المنتجات عبر فاشينستات السوشيال ميديا.
والتقليد ليس عيبا، بل هو فرصة للمنافسة 
وفتح مجالات جديدة في سوق حديثة النشأة. 
فـ »كريم« فعلت الأمر نفسه عندما قلدت »أوبر«، 
فاستحوذت الأخيرة عليها بـ 3 مليارات دولار. 
واذا كان هناك سوق بنصف مليار دولار، فهو 
حتما مجال خصب للتنافس والابتكار والإضافة. 
وتقول »بوتيكات« ان فكرتها هي الأولى في العالم، 
أي انها لم تقلد نموذجا، كما فعلت »كريم«، لذا 
قد تكون إشــارة للصناديق الخليجية، المليئة 
بالثروات، لكي تتجه الى أسواق عالمية لتكرار 
تجربة »بوتيكات«، تماما كما فعلت »بولت« عندما 
نافست »اوبر« في اهم أسواقها في أوروبا بدعم 

من صناديق صينية. 
اليوم في شــركات  الوحيــدة  المشــكلة 
التكنولوجيــا كما في حالة »بوتيكات« وغيرها 
من الشركات الخليجية، وحتى الأميركية منها 
التي تعيش احدى اهم سنوات عزها اليوم، هي 
في حقيقة التقييمات، والى أي مدى تعبر عن 

أساسيات التقييم. 
فمثــا، تم تقييم »اوبر« بقيمة وصلت الى 
120 مليار دولار من قبل اهم بنوك الاستثمار 
العالمية، لكنها أدرجت بالبورصة الاميركية قبل 
شهرين بأقل بـ 40% من هذا التقييم. والسبب 
في ذلك هو منافســتها »ليفت«. فعندما وضع 
التقييــم عند 120 مليار دولار، لم تكن »ليفت« 
قد أدرجت بعد، لكن إدراج »ليفت« قبل »اوبر« 
بشهر تقريبا غير الحسابات، لان المستثمرين 
اصبح لديهم مسطرة للقياس عليها، وقد قيموا 
»اوبــر« بناء على تقييم »ليفت« في الســوق. 
فحجم »أوبر« يساوي 5 أضعاف حجم »ليفت« 

من حيث عدد المســتخدمين، لذا بما أن القيمة 
الســوقية لـ »ليفت« كانت، عند إدراج »اوبر«، 
نحو 15 مليار دولار، فإن الســوق قيم »أوبر« 
أقرب إلى 5 أضعاف »ليفت« عند 75 مليار دولار. 
وفي حالة الشركات الخليجية، هناك تقييمات 
من دون بورصات وأرقام للمقارنة، لذا كل شيء 
ممكن وصعب قياسه. ومن المهم الآن، ان يتم 
إدراج الشركات الخليجية الناشئة، أولا لمعرفة 
التقييم الحقيقي لها، وثانيا لمعرفة أرقامها لكي 
يتمكن الآخرون من تأسيس شركات مشابهة 

أو تطوير الأفكار. 
وكانت هناك تقييمات لشركة »طلبات« بـ 
170 مليــون دولار، ثم جاءت بعدها »كاريدج« 
بـ 200 مليون دولار، واليوم تأتي »بوتيكات« 
بحجم 500 مليون دولار، لكن مازالت كل هذه 
الأرقام تحتاج الــى بورصة حقيقية لتأكيدها، 
وقد تكون قيمتهــا أقل أو اكثر من ذلك. وفي 
البورصات الأميركية هنــاك جدل أيضا على 
تقييمات الشركات التكنولوجية، التي يتم إدراجها 
منذ بداية هذه السنة، وآخرها شركة »سلاك« 
قبل أسبوعين بتقييم عند 20 مليار دولار، وهو 

3 أضعاف تقييمها قبل الطرح العام. 
 لكن أرقام هذه الشــركات معلنة، ويترك 
للبورصات، أو العرض والطلب في الســوق، 
لتقييمهــا. وتأخذ عادة هذه الشــركات دورة 
طويلة للوصول الى هذه التقييمات، حيث يدخل 
المســتثمرون في جولات عدة لجمع الاموال، 
الى أن يتم الإدراج. وفعلــت »بوتيكات« أمرا 
جيدا عندما ادخلت مســتثمرين مثل »بوبيان 
للبتروكيماويات«، ويفترض أن تواصل جولات 

تجميع الأموال وإدخال مستثمرين آخرين، 
فمن الممكن ان تصل لتقييمات أعلى من نصف 
مليار دولار قبل الادراج في البورصة. و»كريم« 
كانت تتطلع الى الأمر نفسه قبل أن تستحوذ 
عليها »اوبر«. وكان لدى »كريم« خيار الإدراج 
في بورصة عالمية، لأنها تتوقع ان يتم تقييمها 
بشكل صحيح كشركة خاسرة في بورصة عالمية 
وليس في بورصة إقليمية، وهو الأمر الذي لا 
يفترض أن يكون في حالة »بوتيكات« التي قد 

تكون رابحة. 
ومن المهم أن ترســل »بوتيــكات« بعض 
الإشارات لتقييمها، مثلا نسبة الأرباح الصافية 
المحققة من مبيعات المنتجات بعد خصم تكاليف 
المنتجات وحصة الفاشينستا، وهل التقييم مبني 
على توقعات مستقبلية من عمليات شرائية من 
المستهلكين الحاليين، وغيرها من المعلومات المهمة 

لفهم السبب وراء تقييم نصف المليار دولار.

هل البقاء كبنك صغير أفضل من الاندماج؟!
محمود عيسى

خلافا للحماس الشديد الذي 
استقبلت به عمليات الاندماج 
المصرفي بين البنوك في دول 
مجلــس التعــاون الخليجي، 
نشــرت مجلــة ميــد تحليلا 
انخفــاض أســعار  أن  يــرى 
النفط أواخر 2014 بقي حجر 
عثرة أمــام قطاع الشــركات 
الصغيرة والمتوسطة الباحثة 
عــن التمويــل، ولكــن إحدى 
النتائج الإيجابية كانت تشير 
إلى تحسن الصورة الائتمانية 

للقطاع بوجه عام.
وقالت المجلــة في تحليل 
بقلم الرئيس التنفيذي لبنك 
رأس الخيمة بيتر إنجلاند انه 
في ظل المناخ الحالي لتحسين 
التكلفــة، ووســط موجة من 
عمليــات الاندماج بــن أكبر 
البنوك في دول مجلس التعاون 
الخليجي، قد يسهل التغاضي 
عن الاستراتيجيات الناجحة 
بنفس القدر الذي تتحدث عنه 
بعض المؤسسات المالية الأكثر 

تواضعا في المنطقة.

تحقيق أداء أفضــل برغم أن 
الاقتصاد صعب بعض الشيء.
ويــرى إنجلانــد أن هناك 
ميــزة ضئيلــة أو معدومــة 
في فرص الاندمــاج المتاحة. 
بــل علــى العكــس مــن ذلك، 
يشير إلى مزايا توفير خدمة 
شــخصية ثابتة على خلفية 
اضطراب السوق، مستعرضا 
مزايا البقاء كبنك صغير في 

بإمــكان هــذه البنــوك النأي 
بنفسها عن تمويل هذا القطاع 
والمضــي قدمــا فــي عمليات 

الاندماج كيفما تشاء.
اعتمــاد  ســياق  وفــي 
التكنولوجيا التطبيقية، نوه 
انجلاند إلى المزايا الكامنة في 
كــون البنك شــركة صغيرة 
ونشطة وسريعة الحركة، مما 
يسمح بالاستثمار المستهدف 
فــي المشــروعات ذات القيمة 

الواضحة.
وأضــاف انجلانــد: »أنــا 
مؤمــن بشــدة بالتكنولوجيا 
التطبيقيــة، وليــس فقــط 
التكنولوجيــا مــن  اعتمــاد 
أجــل التكنولوجيــا، فلســنا 
منغلقــن علــى أنفســنا، بل 
نعمل على ســبيل المثال، مع 
شــركة تكنولوجيــا ماليــة 
هندية توفر برنامجا محاسبيا 
سنقوم باعتماده في أعمالنا مع 
الشركات الصغيرة والمتوسطة، 
ونحن منفتحــون حتى على 
شراء حصص محتملة في تلك 
الشركات، ولكن فقط إذا رأينا 

أن ذلك مجد ومنطقي«.

عالم تمويل قطاع الشــركات 
الصغيرة والمتوسطة ويقول 
لقد حققنــا في البنــك دورة 
نشــاط كاملة ولدينــا قاعدة 
علاقات اكثر من أي وقت مضى. 
أما تلك البنوك الكبرى، فكلما 
تضخمت وتعاظمت أصبحت 
اقل اهتماما واكثر ابتعادا عن 
قطــاع الشــركات الصغيــرة 
والمتوســطة، وبالتالــي فأنه 

كلما تضخمت البنوك أصبحت أقل اهتماماً وأكثر ابتعاداً عن الشركات الصغيرة والمتوسطة

وقــال انجلانــد إن الكثير 
من الشــركات وجدت نفسها 
في عامــي 2016/2015 عاجزة 
عن ســداد قروضها ما دفعها 
إلى الانهيار، لكن البقية التي 
تمكنت من الصمود أصبحت 
المنافسة في وجهها أقل قليلا 
مما كانت عليه من قبل، وعادة 
ما تكون أقل فعالية، وبالتالي 
فإنــه يمكــن لتلك الشــركات 

ً ترسية عقد  تشغيل مطار الكويت.. قريبا
محمود عيسى

قالت مجلة »ميد« إن عقد 
مطــار الكويــت الذي يشــمل 
الاستشارات في إدارة المشاريع 
التشغيلي ونقل  والاستعداد 
المطار بات من المقرر ترسيته 

قريبا.
ونقلــت المجلة عن مصدر 
مطلع على المشــروع قوله ان 
الكويت على استعداد لترسية 
عقــد الاستشــارات الإداريــة 
للمشــروع وعقد الاســتعداد 
التشغيلي ونقل المطار لتطوير 
مطار الكويت الدولي ومبنى 

الركاب رقم 2 قيد الإنشاء.
وكانت مجلة »ميد« ذكرت 
فــي مــارس أن الادارة العامة 
للطيران المدني مالكة المشروع 

مبنى الركاب.
وتتوقع شــركة المقاولات 
التركية ليماك استكمال أعمال 
البناء في المبنى رقم 2 المقدرة 
تكلفتــه بنحــو 4.3 مليارات 

دولار بحلول 2022.
وعلمت المجلــة أن وزارة 

)فرنسا(، TAV مطارات القابضة 
)تركيا(، مطار ميونيخ الدولي 
 Fraport AG ألمانيا(، وشركة(

)ألمانيا(.
ويغطي عقد الاستشارات 
الادارية المبنى 2 قيد الإنشاء، 
بالإضافة إلى الحزمة 2 والتي 
يجري تقديم العروض بشأنها.

كما يغطي عقد استشارات 
ادارة المشروع مبنى الركاب 2 
الجاري انشاؤه، بالإضافة إلى 
اعمال الحزمة 2 التي تشــمل 
اقامة مبنى موقف السيارات، 
والأعمال الخارجية الأرضية، 
ومحطة معالجة مياه الصرف 
الأمطــار  وميــاه  الصحــي، 
وصهاريج التخزين، والطرق 
والجسور المتعددة المستويات 

التي تتصل بالمبنى 2.

العامة تعكف على  الاشــغال 
تقييم العروض الخاصة بعقد 

الاستشارات الادارية.
ووفقا لمصادر مطلعة على 
المشروع، تشمل قائمة الشركات 
التي قدمت عروضا للمشروع 
كلا مــن: CH2M )الولايــات 
المتحدة(، إيجيس )فرنســا(، 
إينيكو )إســبانيا(، بارسونز 
)الولايات المتحدة(، وتحالف 
 SSH /)اس ان سي لافالين )كندا

)محلي(.
وتشــمل قائمة الشــركات 
التــي دعتها وزارة الأشــغال 
العامة لتقديم عطاءات بشأن 
عقد الانتقال الى المبنى وادارته 
في العام الماضي: مطار شانغي 
 Aeroports ،)الدولي )سنغافورة
 de Paris Management

 
اضافت هذه العقود في نطاق 
أعمال عقد الاستشارات الادارية 
لمشروع تطوير المطار بأكمله، 
الذي قالت انه يتضمن تطوير 
الإجراءات والعمليات، واختبار 
جميــع المنشــآت والأنظمــة 
والآلات قبــل افتتاح المطار أو 

قفزة بأصول »الصندوق 
السيادي«.. نمت ١٥٢٪

نمت أصول صندوق الأجيال القادمة الذي يمثل الرافد 
الرئيســي لأصول الصنــدوق الســيادي الكويتي الذي 
تديره الهيئة العامة للاستثمار بمتوسط 15.2% سنويا 
خلال السنوات الـ 10 الأخيرة التي قفزت خلالها أصوله 
بـ 152%، وذلك حســب تصريحات وزير المالية د.نايف 
الحجرف في مجلس الأمة خلال الاستجواب الذي جرى 

خلال يونيو الجاري.
وتمتلك الكويت رابع أكبر صندوق سيادي في العالم 
بأصول تقدر قيمتها بنحو 592 مليار دولار بحسب تقرير 
سابق لوكالة التصنيف الائتماني العالمي »موديز« وتتوزع 
على صنــدوق احتياطي الأجيال القادمــة والاحتياطي 
العام ويحل الصندوق السيادي الكويتي الثالث خليجيا 
بعد الإمارات التي يبلغ أصول صناديقها السيادية 1.17 
تريليون دولار والســعودية بإجمالي أصول 876 مليار 
دولار وجاءت قطر في المركز الرابع بـ 320 مليار دولار 
وعمان خامســا بأصول قيمتها 24 مليار دولار، وأخيرا 
البحرين الســادس بـ 10.6 مليارات دولار. وبذلك يبلغ 
إجمالي قيمــة أصول صناديق الثروة الســيادية لدول 

الخليج 3 تريليونات دولار.


