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سبتمبر الجاري كموعد نهائي لاتخاذ شركة الاتصالات السعودية   10كان المتعاملون في السوق بانتظار يوم الخميس المُقبل الموافق 

"STC[ "7010KSA:  ] قراراً في عملية الاستحواذ المزمع على حصة فودافون جروب[UK: VOD ] في فودافون مصر % 55البالغة

[VODE] - لا تزال شركة المصرية للاتصالات . أكبر مشغل للهاتف المحمول في مصر من حيث حجم الأعمال والربحية[ETEL ]

، قالت شركة الاتصالات السعودية إنها تدرس الاستحواذ على حصة 2020يناير  29وبالعودة إلى تاريخ . VODEمن % 45تمتلك 

VOD  مليار دولار أمريكي، لتقُدر ضمنياً قيمة  2.39البالغةVODE  ومنذ ذلك الحين، تراجع سهم . مليار دولار 4.35عند VOD  

  ETEL، وقفز سهم %8بنسبة " تداول"المتداول في البورصة السعودية  STC، بينما ارتفع سهم %31المتداول في بورصة لندن بنسبة 

مليار دولار، بحسب   2.39تريد أن تخُفض عرضها غير الملزم البالغ  STCإلى أن  تقارير إعلامية بالأمس أشارت%. 30بنسبة 

يوماً، ثم تم   75مذكرة تفاهم غير ملزمة مدتها   VODقد وقعت مع  STCومن باب التذكير، فقد كانت . أشخاص على إطلاع بالصفقة

يوماً، نطرح الخيارات   223اليوم، وبعد مررو . يوماً تنتهي يوم الخميس المقبل 60يوماً والثانية لمدة  90تمديدها لمرتين الأولى لمدة 

 : المتاحة أمام جميع الأطراف، ثم نردفها برأينا الخاص

 

هي مشغل الاتصالات رقم واحد في المملكة العربية السعودية وهي الشركة المملوكة للدولة، والتي لديها تعرض    (: STC)المشتري  .1

في أربع دول آسيوية، وسيشكل استحواذ شركة الاتصالات السعودية   STC تعمل. لدول مجلس التعاون الخليجي ودول آسيوية أخرى

 .يساعد في تحسين ملف نموها في الدولة الأكثر اكتظاظاً بالسكان في المنطقة العربيةأول نشاط لها في إفريقيا كما س VODE على

 

الخروج من مصر في محاولة لاقتصار نشاط المجموعة إلى منطقتين  VOD كجزء من خطة إعادة هيكلتها، قررت: (VOD)البائع  .2

 .إلى تصفية عملياتها في مصر VOD عاجلاً أم آجلاً، ستحتاجوبالتالي، . جغرافيتين مختلفتين، وهما أوروبا وأفريقيا جنوب الصحراء

 

من الطلب المتزايد على البيانات مع توقعات   ، مشغل الهاتف المحمول رقم واحد في مصر،VODEستستفيد  :(VODE)المستهدف  .3

 .19-بتحقيقها نمواً من رقمين، لا سيما في أعقاب أزمة كوفيد

 

، أو تقديم عرض مقابل VODEالبقاء شريكاً في : المشغل الرئيسي في مصر، عدة خيارات تتمثل في ،ETELلدى : (ETEL)الشريك  .4

 .المتبقية لشركة الاتصالات السعودية% 45وتبيع الـ  VODE، أو أن تتخارج أيضاً من %55البالغة  VOD حصة

 

 19-كوفيد ، معتقدة أن العالم بعد VODمن% 55قد تحاول شركة الاتصالات السعودية المساومة على السعر الذي ستدفعه مقابل  : رأينا

  STCإذا قامت . أيضاً، وهو ما يضاعف التكلفة عليها  ETEL مختلف تماماً عما كان عليه قبله، خاصة أنها قد تحتاج إلى شراء حصة

mailto:AElalfy@egy.primegroup.org
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بشكل كامل ثم تقرر  VODE بتقديم عرض مقابل وتستحوذ على ETEL ، فقد يكون من المنطقي أن تقومبشكل كبيربتخفيض قيمة الصفقة 

ستتم أم لا ومهما    STC-VOD وبغض النظر عما إذا كانت صفقة". وي"لاحقاً ما يجب فعله بشأن عمليات الهاتف المحمول الخاصة بها 

   تقُدر صفقة. مُسعَّرة بأقل من قيمتها العادلةعند سعرها السوقي الحالي ETEL نعتقد أن لا نزال، فإننا  ETELكان القرار الذي ستتخذه

STC-VOD  قيمة VODE  مرة مضاعف قيمة المنشأة إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك  5.8)مليار دولار  4.35عند

 1.96تبلغ % 45البالغة  ETEL، مما يعني أن قيمة حصة (شهراً  12مرة كمضاعف ربحية لآخر  11.5شهراً، و 12والاستهلاك لآخر 

وهو ما يعني أن  (. جم للسهم بعد ضرائب الأرباح الرأسمالية 14.8)جم للسهم قبل ضرائب الأرباح الرأسمالية  18.1مليار دولار، أو 

فقط )جم للسهم  8.3مالية يمكن أن تصل قيمتها إلى بقيمة سلبية، والتي نرى أنه وبناءً على أحدث بيانات  ETELالسوق يقُي ِّم باقي أنشطة 

(. مليار جم 8.91شهراً بناء على أرباح قبل الضرائب والفوائد والإهلاك والاستهلاك عند  12مرة مضاعف قيمة المنشأة لآخر  3.5

قريباً من  % )30ضها بنسبة سيتم تخفي STCالآن مع افتراض أن قيمة صفقة . جم للسهم 23.1عند  ETELنقُي ِّم سهم  نحنوبمعنى آخر 

مليار دولار، مما سيخفض قيمة حصة  3.04ستنخفض إلى  VODE، فإن قيمة (2020يناير  29منذ  VODالنسبة التي انخفض بها سهم 

ETEL  يخفض من تقييم جم للسهم، مما   10.6إلىETEL  (. 30لا يزال أعلى من سعر السوق بنسبة )جم للسهم  18.9الإجمالي إلى% 

 

 . إذا كنت ترغب في الاطلاع على التقييم الخاص بنا  بريدنا الإلكتروني يرجى مراسلتنا على

 

 اليومي  التداول دليل . 1
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 الأفكار الرئيسية 
 

بمثابة محفز سلبي على المدى القصير لأداء سهم   VODEقد تكون الأخبار عن احتمالية قيام الاتصالات السعودية بتخفيض قيمة صفقة 

ETEL .وبالتالي، وبغض النظر عن ما سيتم، نعتقد أن . ومع ذلك، لا يزال المجال مفتوحاً لجميع السيناريوهاتETEL -  بالسعر السوقي

على التخارج، وإن لم تفعل، فقد  ETELفي حالة إتمام الصفقة، قد تعمل . ETELفي كلتا الحالتين، سوف تستفيد . تستحق الاقتناء -الحالي 

لديها القدرة على تحمل المزيد من الديون إذا  VODEبالإضافة إلى ذلك نعتقد أن . بالسعر المخفض VODفي شراء حصة  ETELترغب 

 . بصفتها صفقة شراء مع رافعة مالية VODEللاستحواذ على  ETELلزم الأمر كجزء من تمويل 
 

 إيجابي 
 

ETEL :يرُجى الاطلاع على ما سبق ذكره أعلاه . 
 

 . الآن، إلى أهم الأخبار والتحليلات لهذا اليوم
 

 

 والتحليلات الأخبار أهم . 2

 

 أخبار الاقتصاد 
 

مليار دولار في نهاية أغسطس، مقارنة بـ   38.36قال البنك المركزي المصري يوم الإثنين إن صافي الاحتياطيات الأجنبية بلغ 

 .سيتم نشر المزيد من التفاصيل في تقريرنا الشهري قريباً ( البنك المركزي المصري. )مليار دولار في يوليو 38.315

 

من ثلاثة   قالت وزارة البترول المصرية، يوم الإثنين، إن الإنتاج اليومي من حقل ظُهر في البحر الأبيض المتوسط يتجاوز أكثر 

 (Egypt Today. )من إجمالي إنتاج مصر من الغاز يومياً % 40، أي مليارات قدم مكعب 
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لمخاطر الإجهاد المائي  " بشكل خاص"تشير وكالة فيتش للتصنيف الائتماني إلى أن التصنيف الائتماني السيادي لمصر معرض 

 (تشمؤسسة في. )والجفاف

 

% على السلع التي تغطيها مبادرة الإنفاق الاستهلاكي الحكومية، مقارنة  14سيحصل حاملو البطاقات التموينية على خصم بنسبة 

 (مصراوي) % حالياً.10بخصم يبلغ 

 

يعكس قدرة البنك المركزي على   BAقالت وكالة موديز للتصنيف الائتماني، إن تصنيف فاعلية السياسات النقدية والاقتصادية عند 

نقطة أساس منتصف مارس لتعزيز  300والتى افسحت المجال أمام البنك المركزي لخفض الفائدة بمقدار  الحفاظ على استقرار الاسعار

 (البورصة) 19-كوفيد استجابته في مواجهة
 

 أخبار الشركات 
 

في  % 55 تبلغ مليار دولار لشراء حصة  2.39مناقشات لتقليص عرضها غير الملزم بقيمة  (STC) تجري شركة الاتصالات السعودية

بعد أن مددت   دماً ضي قُ تأتي المناقشات مع اقتراب الموعد النهائي لشركة الاتصالات السعودية للمُ  [. VODE]صر شركة فودافون م

تتطلب لوائح السوق المصرية من . 19-ر كوفيدبسبب تأثي 2020يوليو  12في  يوماً  60لمدة  مشركة الاتصالات السعودية مذكرة التفاه

التي تمتلكها المصرية % 45 الـ ، بما في ذلك حصةVODEلكامل أسهم شركة الاتصالات السعودية تقديم عرض مناقصة إلزامي 

 ( ياهو فينانس. )[ETEL]للاتصالات

 

شركتين، مع الحفاظ على هيكل   إلى  [OIH]القابضة  شركة أوراسكوم للاستثمار  تقسيم وافقت الهيئة العامة للرقابة المالية على 

مليار  8أوراسكوم المالية القابضة، برأسمال مصرح به قدره  هي الشركة المنفصلة، . المساهمين الحالي كما هو بالنسبة لكلا الشركتين

 (إفصاح الشركة. )مليار جم 2.5المنفصلة  [OIH] جم، وشركة أوراسكوم للاستثمار القابضة

 

من خلال استخدام أوراق  مليار جم  1تقدر بمبلغ  اتفاقية تسهيلات مع البنك الأهلي المصري[ PHDC]للتعمير وقعت شركة بالم هيلز 

سيتم استخدام التسهيلات لتمويل مبيعات الوحدات الجاهزة بشروط سداد تصل إلى   . القبض الناتجة عن بيع الوحدات الجاهزة للتسليم

بالوصول إلى صافي الدين  رغبتها  لبرنامج التوريق الذي تتبناه الشركة، كما كشفت الشركة عن سنوات، والتي سيتم توريقها وفقاً  10

 (البورصة) 2020. مليار جم بحلول نهاية العام 1.5المستهدف 

 

 (مصراوي) 19-تم تأجيل بيع المصرف المتحد المملوك للدولة إلى مستثمر استراتيجي حتى انحسار جائحة كوفيد 

 

عملاء   جذب بتطوير منصة مبيعات إلكترونية للمساعدة في زيادة المبيعات من خلال  [PORT] بورتو جروب القابضة تقوم شركة 

 (حابي. )وللتعافي من تأثير جائحة كورونا متوقعين جدد 

 

  أو مليون سهم في الشركة المصرية لخدمات النقل% 3.2حصة  بشراء( أدكوم)  المشاريع والأنظمة المتقدمةقامت شركة 

 (إفصاح الشركة) [. ETRS" ]إيجيترانس"

 

مما سيساعد الشركة   عائدات النشاط للبحث والتطوير الطبي،من % 1.25على تخصيص  [ SPMD]وافق مجلس إدارة سبيد ميديكال 

 (إفصاح الشركة. )على توظيف علماء محليين وأجانب

 

 أخبار عالمية 

السعودية بأكبر تخفيضات شهرية في الأسعار في خمسة أشهر، وحيث  أن قامت المملكة العربية  تراجعت أسعار النفط يوم الإثنين بعد

 (ترزروي. )إن حالة عدم اليقين بشأن الطلب من الصين يخيم على تعافي السوق

https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/water-risk-relevance-for-sovereign-ratings-to-increase-03-09-2020
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/water-risk-relevance-for-sovereign-ratings-to-increase-03-09-2020
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/water-risk-relevance-for-sovereign-ratings-to-increase-03-09-2020
https://www.masrawy.com/news/news_economy/details/2020/9/7/1868758/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%B9%D9%84%D9%86-%D8%AA%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%A1-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9-%D8%B6%D9%85%D9%86-%D9%85%D8%A8%D8%A7%D8%AF%D8%B1%D8%A9-%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%BA%D9%84%D8%A7%D8%B4-%D8%B9%D9%84%D9%8A%D9%83-
https://alborsaanews.com/2020/09/07/1380223
https://au.finance.yahoo.com/news/saudi-telecom-seeks-cut-2-144742536.html
https://egx.com.eg/downloads/Bulletins/250665_1.pdf
https://alborsaanews.com/2020/09/07/1380681
https://www.masrawy.com/news/news-banking/details/2020/9/7/1868863/-%D9%85%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B1-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%A6%D9%86%D8%A7%D9%81-%D8%AE%D8%B7%D8%A9-%D8%AA%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%82-%D8%A8%D9%8A%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF-%D9%85%D8%B1%D9%87%D9%88%D9%86-%D8%A7-%D8%A8%D8%A7%D9%86%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B1-%D9%83%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7#HPeconomy-sub
https://hapijournal.com/2020/09/06/%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84-%D9%81%D9%88%D8%B2%D9%8A-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%AA%D9%88-%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9-%D8%AA%D8%B6%D8%B9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A/
https://www.egx.com.eg/downloads/News/%d8%a7%d9%8a%d8%ac%d8%aa%d8%b1%d8%a7%d9%86%d8%b3%20%d8%a7%d9%84%d8%a8%d9%8a%d8%a7%d9%86%20%d8%a7%d9%84%d8%a7%d9%88%d9%84%2007-09-2020.pdf
https://www.egx.com.eg/downloads/Bulletins/250669_1.pdf
https://www.reuters.com/article/us-global-oil/oil-falls-after-saudi-cuts-prices-china-slows-imports-idUSKBN25Y017?il=0
https://www.reuters.com/article/us-global-oil/oil-falls-after-saudi-cuts-prices-china-slows-imports-idUSKBN25Y017?il=0
https://www.reuters.com/article/us-global-oil/oil-falls-after-saudi-cuts-prices-china-slows-imports-idUSKBN25Y017?il=0
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  سيكون التحول التاريخي لمجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي إلى موقف أكثر تيسيراً بشأن التضخم عبئاً على الدولار لسنوات 

 (رويترز. )وسيثير أسئلة صعبة حول دور البنوك المركزية ، مما يمثل تحدياً لصانعي السياسة من فرانكفورت إلى طوكيو

 

 اليوم لقطة . 3
 

 منى بدير، محلل اقتصادي أول
@egy.primegroup.orgMBedeir 

 
 ، البنك المركزي المصري.بلومبرج: المصدر

تظُهر البيانات المتعلقة بالفرق بين العقود الآجلة بالدولار الأمريكي / الجنيه المصري ذات فترات الاستحقاق والعوائد المختلفة على 

ارق بين العقود الآجلة معدل التحوط منخفض نسبياً في سوق الدين المحلي في مصر. في الوقت الحالي ، يوفر الف أذون الخزانة أن

للدولار الأمريكي / الجنيه المصري وأذون الخزانة للمستثمرين الفرصة لتأمين معدل تحوط إيجابي، بعد أن كان سلبياً منذ منتصف  

 مارس وحتى أوائل يونيو
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https://www.reuters.com/article/us-cenbank-fed/feds-strategy-shift-to-bind-big-central-banks-from-frankfurt-to-tokyo-idUSKBN25Y0H3
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 . 179ترخيص الهيئة العامة للرقابة المالية رقم 

 . عضو بالبورصة المصرية

النيل، برج الحرية، الدور  شارع وادي   2

 السابع 
  المهندسين، الجيزة 

 مصر 
 5700/770/650/649 3300 202+:  ت
 7543 3760 202+:  ف

 الجديدة مصر 
 ميدان الحجاز  7

 مصر الجديدة، القاهرة 
  مصر 
  0600 2777 202+: ت
 0604 2777 202+: ف

 نصر   مدينة
 شارع البطراوي  9

 مدينة نصر، القاهرة 
  مصر 
  8160 3300 202+: ت
 4622 3305 202+: ف

 الإسكندرية 
 شارع ألبرت الأول 7

 سموحة، الإسكندرية 
  مصر 
  8170 3300 202+: ت
 4622 3305 202+: ف

 

 المسئولية إخلاء
لمستخدمي التقرير، سواء اطلعوا عليها بشكل مباشر أو من خلال أية مواقع المعلومات التي وردت في هذا التقرير لا علاقة لها بأي أهداف استثمارية معينة أو بموقف مالي أو نصائح خاصة 

، وما لم يذكر العكس فإن أي بيانات سعريه تعد مجرد إلكترونية متخصصة في هذا الشأن، وينُشر هذا التقرير، فقط، كوسيلة لإيضاح المعلومات وليس دعوة لشراء أو بيع أية ورقة أو أداه مالية

النتائج الماضية ليست بالضرورة مؤشرات حول الوضع المستقبلي، فقد يؤثر التغير في  .ى الشركة مسئولية ولا ضمان حول دقة وصحة وتمام البيانات الواردة في هذا التقريرليس عل .مؤشرات

رئيها اعتبارها بديلًا عن وسائلهم الخاصة للقيام بالتحليلات والاستنتاجات القائمة على لا تلُزم كافة البيانات الواردة في هذا التقرير قا .أسعار الصرف على أي سعر أو قيمة واردة في هذا التقرير

أو تتحمل برايم أية مسئولية حول تعديل هذه البيانات  فروضهم وأحكامهم، وكافة الآراء الواردة قد تكون محلا للتغير حتى من داخل الأقسام الأخرى لبرايم نظرا لطبيعة الفروض المستخدمة، ولا

جل في الأوراق المالية أو العملات المشار إليها مجموعة برايم، بكافة مديريها وموظفيها وكافة العاملين بها والعملاء قد يكون أو كان لديهم مصالح أو لديهم مواقف طويلة أو قصيرة الأ .الحفاظ عليها

لا تتحمل مجموعة برايم أو أي من كياناتها أو موظفيها أي مسئوليه قانونية عن أي خسائر أو تلف ينتج عن  .لغير في أي وقتفي التقرير وقد يقوموا بعمليات بيع أو شراء لها لمصلحتهم أو نيابة عن ا

لالتزامات التي لا يمكن الإفصاح عنها، القوانين عددا من اإتباع هذا التقرير أياً كانت وسيلة الاطلاع عليه سواء بشكل مباشر أو من خلال أية مواقع متخصصة بهذا الشأن، وتفرض عدد من اللوائح و

علاوة على ذلك فإن مجموعة برايم أو أية من شركاتها قد تربطها أو ربطتها . ولا يعنى هذا الإبراء بأي حال من الأحوال حدا أو تضييقا لحقوق أي شخص قد يمتلكها في ضوء هذه اللوائح أو القوانين

  .علاقة مع الشركات الواردة في هذا التقرير

 . مجموعة برايم، ويحظر نشر أو توزيع هذا التقرير بدون إذن مسبق من المجموعة© 2020جميع الحقوق محفوظة 
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