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للاكتتاب وجدل بشأن التقييم
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كثر من مرة، أعلنت شركة النفط السعودية “أرامكو” عزمها بصورة رسمية بعد ماراثون من التأجيل أ
طـ جـزء مـن أسـهمها للاكتتـاب العـام، وذلـك بعـدما وافقـت هيئـة السـوق الماليـة السـعودية أمـس
الأحد  فبراير/ تشرين الأول، على طلب الشركة تسجيلها في البورصة المحلية، وفق ما ذكرت وكالة

الأنباء السعودية “واس“.

لم تضع الشركة إطارًا زمنيًا للبيع بجانب النسبة المئوية المقرر طرحها، إلا أن التقديرات تذهب إلى أنه
من المنتظر ط ما بين  إلى  % من الأسهم في البورصة في محاولة لجمع ما بين - مليار
دولار، علما بأن عملية الاكتتاب تأتي في وقت يسود فيه جدل تقييم الشركة بين طموحات ولي العهد
يليـوني دولار، بينمـا يـرى مصرفيـون أن القيمـة لـن محمد بـن سـلمان الـذي يمـنيّ نفسـه بقيمـة بحـدود تر

ستكون أقل من ذلك بكثير.

أمال عريضة تعقدها السلطات السعودية على هذه الخطوة لسد العجز المتواصل في الموازنة العامة
للمملكــة للعــام الخــامس علــى التــوالي، ومحاولــة إنعــاش الخزانــة العامــة للبلاد بمــا يغطــي النفقــات

ية التي تنفقها السعودية، إما لتوسيع نفوذ خارجي أو تثبيت أركان الحكم الداخلي. المليار

رئيس مجلس إدارة أرامكو ياسر الرميان يعتبر أن الط العام الأولي للشركة الأكثر تحقيقا للأرباح في
العـــالم “خطـــوة مهمـــة لتحقيـــق رؤيـــة ″، وحجـــر الزاويـــة الأكـــثر أهميـــة في خطـــة بـــن ســـلمان
الاقتصاديــة، والــتي تــأثرت بصــورة كــبيرة بفعــل الضربــات الــتي تلقتهــا المملكــة علــى المســتويات الثلاثــة

(الاقتصاد- السياسة- الأمن) خلال الأعوام القليلة الماضية.

كبر شركات النفط العالمية للاكتتاب يأتي بينما يسجل المؤشر يذكر أن الإعلان عن الط الأولي لأسهم أ
الــرئيسي للبورصــة الســعودية تراجعًــا حــادًا أمــس الأحــد بنحــو 2%، بفعــل تكهنــات بــبيع مســتثمرين
للأسهم انتظارًا لعملية الط، وهو ما أثار تخوفات البعض بشأن انعكاس هذه الخطوة على المناخ

الاقتصادي برمته رغم المؤشرات الإيجابية لهذا التحرك.
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فشل التقييم
بحسب تصريحات رئيس مجلس إدارة الشركة خلال المؤتمر الصحفي الذي عقده بمدينة الظهران،
أمـس، فـإن تقييـم أسـهم أرامكـو ينبغـي أن يتحـدد بعـد الجولـة الترويجيـة للطـ، لافتًـا إلى أن عمليـة
ــد مــن التســاؤلات والشكــوك، إذ حــدد ولي العهــد الســعودي محمد بــن التقييــم الأوليــة شابتهــا العدي
سلمان مطلع  تقييمًا للشركة يصل إلى تريليوني دولار، لكن مصرفيين ومسؤولين مقربين من

الشركة يقولون إن قيمتها أقرب إلى . تريليون دولار.

وفي حال الاعتماد على التقييم الداخلي عند . تريليون دولار فإن الشركة بذلك ستظل محتفظة
بقيمتها العالية مقارنة بالشركتين الأعلى في العالم، مايكروسوفت وأبل، اللتين تبلغ القيمة السوقية
لكل منهما نحو تريليون دولار، إلا أنه في الوقت نفسه فإن ط % فقط من الأسم سيجمع قرابة
  مليـار دولار فقـط وهـو أقـل مـن الرقـم القيـاسي الـذي حققتـه شركـة علـي بابـا الصـينية العملاقـة

. مليار دولار في  للتجارة الإلكترونية من طرحها الأولي وبلغ

في إطار مساعي تحفيز المستثمرين على المشاركة والتفاعل مع هذه الخطوة،
اعلنت الشركة عن محفزات تشجيعية لهم، منها تقديم أسهم مجانية لكل

سعودي يستثمر بالشركة عن بدء الط الأولي للاكتتاب العام

البيانــات الصــادرة عــن مراكــز التقييــم تشــير إلى أن الطــ بصــيغته الحاليــة ســيضع أرامكــو في المرتبــة
الحاديــة عــشرة لأكــبر طــ أولي علــى الإطلاق، مشــيرة إلى أن قيمــة الشركــة تــأثرت بشكــل كــبير بعــد
الهجمــات الــتي تعرضــت لهــا اثنتين مــن منشآتهــا النفطيــة ممــا أثــر بشــدة علــى إنتاجهــا. لكــن أرامكــو
اســتبعدت أن يكــون لهــذه الهجمــات أثــر ملمــوس علــى نشاطهــا وعملياتهــا ووضعهــا المــالي. كمــا أن

الشركة لم تحدد أي إجراءات أمنية إضافية.

هذا الجدل في التقييم سيربك بلا شك حسابات ولي العهد التي استند إليها في خطته ، وفي
هذا الشأن يقول  كريستيان أولريشسون الباحث في معهد بيكر في الولايات المتحدة لوكالة الصحافة
يــده ولي الفرنســية “يبقــى أن نــرى مــا إذا كــانت الســلطات الســعودية ســتتوصل إلى تسويــة بين مــا ير

العهد وواقع تقييم أرامكو في السوق”.

البــاحث يــرى أن “تأجيــل الطــ مــرارًا وتقــديمه علــى أنــه مكــون رئيسي في خطــة ولي العهــد لتحويــل
السعودية، يجعل المستثمرين الدوليين يراقبون عن كثب أداء أرامكو في السوق المحلية”، بينما تعتبر
شينزيا بيانكو -الخبيرة في شؤون الشرق الأوسط في المجلس الأوروبي للعلاقات الخارجية- أن خطوة
الط في السوق المحلية “لا تواجه عراقيل مهمة مقارنة بالعملية ذاتها في البورصة الدولية”، وتابعت

أن الخطوة المحلية “تسمح للأمير محمد بأن يظهر أنه حافظ على وعوده” بشأن الاكتتاب العام.
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مراحل الاكتتاب
مــع الموافقــة الرســمية مــن قبــل هيئــة الســوق الماليــة الســعودية علــى طلــب الشركــة طــ جــزء مــن
أسهمها للاكتتاب العام في البورصة السعودية ، قدمت أرامكو خطوات إرشادية لكيفية الاكتتاب على
كد من امتلاك حساب جار مفعل الأسهم، كاشفة عبر موقعها الإلكتروني أن الخطوة الأولى هي “التأ

في أي من البنوك المشاركة”، وعددها  بنكا في المملكة.

كذلــك مــا ســمي بـــ “القــرار الاســتثماري” داعيــة إلى الاطلاع علــى نــشرة الإصــدار ومناقشــة قــرارك مــع
المستشار المالي الخاص بك، وتحديد المبلغ الذي ترغب باستثماره وفق الحد الأعلى للنطاق السعري

المحدد، مشيرة إلى أنه في حال كان السعر أقل فيمكن استرداد الفائض أو شراء المزيد من الأسهم.

فيما تتعلق الخطوة الرابعة  بـ “تخصيص الأسهم المطروحة”، موضحة أن المستوى الإجمالي للطلب
يحدد ما إذا كنت ستحصل على كامل الأسهم التي حددتها في طلب الاكتتاب أم لا، مؤكدة على أنه
سيتم إعادة فائض أموال الاكتتاب دون خصم أو استقطاعات، أما الخامسة والأخيرة فهي “الإدراج

والتداول”، وأنه يمكن مراقبة سعر السهم بمجرد بدء عملية التداول.

ولم تحـدد الشركـة موعـدا يمكـن شراء الأسـهم فيـه، قائلـة إنـه “سـيتم الإعلان في وقـت لاحـق عـن آليـة

https://arabic.cnn.com/business/article/2019/11/03/saudi-aramco-ipo-who-can-buy-shares-and-how


وكيفيــة الاكتتــاب لمــن تنطبــق عليهــم الــشروط، كاشفــة أن الحكومــة هــي الــتي تــبيع الأســهم بوصــفها
المساهم في الشركة، وأن أسهم الشركة ستُد في سوق “تداول”، وهي سوق الأسهم الأساسية في

المملكة العربية السعودية.

كـدت أن ذلـك حـق لجميـع المـواطنين السـعوديين، ومـواطني وبخصـوص مـن يمكنـه شراء الأسـهم، أ
دول مجلس التعاون الخليجي، وبعض الأجانب المقيمين في المملكة، وأن الاكتتاب على الأسهم، إما

ية لدى أحد البنوك المستلمة. من خلال حساب مصرفي أو محفظة استثمار

كمــا حــددت الشركــة مــرحلتين للاكتتــاب، تبــدأ الأولى في ســوق الأوراق الماليــة في ديســمبر/كانون الأول
المقبــل وبنســبة % مــن أســهم الشركــة، علــى أن تكــون المرحلــة الثانيــة في العــام  في إحــدى

البورصات العالمية وبنسبة % من الأسهم، وفق ما نقلت وكالة الصحافة الفرنسية.

رغم حالة التفاؤل التي خيمت على الأجواء مع الإعلان عن ط بعض أسهم
عملاق النفط العالمية للاكتتاب منذ فترة إلا أن هناك عدد من المخاوف تسيطر

على المستثمرين على خلفية المستجدات الأخيرة التي تعرضت لها الشركة

ين  تحفيز المستثمر
وفي إطــار مســاعي تحفيز المســتثمرين علــى المشاركــة والتفاعــل مــع هــذه الخطــوة، أعلنــت الشركــة عــن
محفزات تشجيعية لهم، منها تقديم أسهم مجانية لكل سعودي يستثمر بالشركة عند بدء الط
الأولي للاكتتــاب العــام، وذلــك ضمــن نظــام تحفيز للمــواطنين، وذلــك بــشرط المحافظــة علــى ملكيــة

أسهمهم لمدة  يومًا ( أشهر) من تاريخ الاكتتاب.

الشركة على موقعها الرسمي قالت: “سيحصل شريحة السعوديين الأفراد، ممن يحتفظون بملكية
 لكــل () أســهم

ٍ
 ودون انقطــاع لمــدة () يومًــا علــى () ســهمٍ مجــاني

ٍ
 مســتمر

ٍ
أســهمهم بشكــل

”، أي أن الــشرط هــو بمحافظــة صــاحب
ٍ

يشترونهــا عنــد الاكتتــاب، بمــا يصــل إلى () ســهمٍ مجــاني
السهم على بملكية أسهمه لمدة  يومًا.

وعن سعر السهم، قالت: “سيتم تحديد النطاق السعري في غضون الأسابيع القليلة المقبلة، ويغطي
النطاق السعري أدنى وأعلى سعر لكل سهم معروض في الط العام الأولي، وسيتم تحديد السعر

النهائي للسهم ضمن هذا النطاق في نهاية فترة الاكتتاب”.

يعــات أربــاح أساســية لا تقــل عــن  مليــار دولار في عــام وكــانت الشركــة قــد وعــدت مــؤخرًا بــدفع توز
، وهـي نسـبة أعلـى بكثـير مـن مبلـغ  مليـار دولار الـذي دفعتـه للحكومـة السـعودية في عـام
كــثر مــن أربــاح الأســهم الــتي ، أي مــا يعــادل حــوالي  دولارًا عــن كــل برميــل تنتجــه الشركــة وأ

https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2019/11/3/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%81%D9%82%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%B7%D8%B1%D8%AD-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%A3%D8%B1%D8%A7%D9%85%D9%83%D9%88-%D8%B3%D8%AA%D9%84%D8%BA%D9%89-%D8%AD%D8%A7%D9%84-%D8%B9%D8%AF%D9%85-%D8%A7%D9%83%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC-%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%84-%D8%B3%D8%AA%D8%A9-%D8%A3%D8%B4%D9%87%D8%B1
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تدفعها إكسون، ورويال داتش شل، وشيفرون مجتمعة.

 

مخاوف
ورغم حالة التفاؤل التي خيمت على الأجواء مع الإعلان عن ط بعض أسهم عملاق النفط العالمية
للاكتتـاب منـذ فـترة إلا أن هنـاك عـدد مـن المخـاوف تسـيطر علـى المسـتثمرين علـى خلفيـة المسـتجدات
الأخـيرة الـتي تعرضـت لهـا الشركـة بجانب ملامـح التغيـير الـتي حلـت بخارطـة النفـط العالميـة في الفـترة

الماضية.

يــرًا عــن مصــير الشركــة في ظــل كتــوبر المــاضي نشرت  “وكالــة بلومــبيرغ” الأمريكيــة تقر في العــاشر مــن أ
ــدأ لتــوه الصــعود إلى التطــورات الأخــيرة، وقــالت إن ولي العهــد الســعودي محمد بــن ســلمان “الــذي ب
الشهــرة العالميــة فــاجأ مجتمــع الأعمــال العــالمي في أوائــل عــام  مــن خلال وعــده بــبيع أســهم في

شركة النفط العربية السعودية أرامكو”.

ينو، الذي يدير مدير الصندوق دوجما كابيتال في سويسرا واستثمر في الشبكة نقلت عن دانيلو أونور
سندات أرامكو، قوله إن “أرامكو هي ببساطة أفضل أصول النفط والغاز على هذا الكوكب”، لكن
هناك مشاكل تتشكل في تكلفة رأس المال في المملكة العربية السعودية مرتفعة نسبيًا، وسعر النفط

ليس الذي تريده أن يكون عليه، وهناك مشاكل تتعلق بالشفافية”.

ير أرجع قلق المستثمرين إلى عدة أسباب من بينها حوكمة الشركات، كذلك أن الاكتتاب العام لن التقر
كثر من  بالمئة من الشركة، بالإضافة إلى يجلب الاستقلال عن الدولة السعودية التي لم تقترح بيع أ

https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-10-10/aramco-s-long-delayed-mega-ipo-is-finally-set-to-hit-the-market


كــبر مصــدر للــدخل الحكــومي، والمملكــة العربيــة أنــه ســتبقى مــدفوعات وأربــاح الضرائــب مــن أرامكــو أ
السعودية هي أهم عضو في منظمة أوبك، لذا إن سياسة إنتاج النفط ستبقى قرارًا سياسيًا”.

ير أن الشركة السعودية بنيت في عصر ومن مصادر القلق كذلك، توقعات الطلب، حيث أوضح التقر
كــان فيــه الطلــب علــى النفــط يرتفــع بشكــل موثــوق عامًــا بعــد عــام، اشــترى مئــات الملايين الســيارات
يــق، ولكــن لقــد بــدأ التغيــير، حيــث تســتثمر شركــات صــناعة الســيارات العالميــة مثــل وتوجهــوا إلى الطر
فولكس واجن إيه جي المليارات في السيارات الكهربائية، ويتوقع بعض المحللين أن يصل الطلب على

البنزين إلى الذروة خلال العقد المقبل”.

يــة بين الولايــات كــثر إلحاحًــا أيضًــا، أدت الحــرب التجار يــر: “يــواجه ســوق النفــط تحــديات أ وتــابع التقر
المتحــدة والصين إلى إضعــاف آفــاق الطلــب علــى الطاقــة، والمخزونــات الــوفيرة، وتــرى الوكالــة الدوليــة
كثر مــن مليــون برميــل للطاقــة عــدم توافــق محتمــل بين العــرض والطلــب في أوائــل العــام المقبــل بــأ

يوميًا”.

 

/https://www.noonpost.com/34743 : رابط المقال

https://www.noonpost.com/34743/

