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مقدمة

عزيزي الم�ستثمر 
ا الا�س��تحواذ والاندم��اج �أب��رز الط��رق الت��ي تلج���أ �إليه��ا ال�ش��ركات لتو�س��يع  يُع��دّ
�أ�س��واقها ون�ش��اطاتها ومنتجاته��ا م��ن �أج��ل زيادة �إيراداتها و�أرباحها. وقد �ش��هدت 
عملي��ات الاندم��اج والا�س��تحواذ م�ؤخ��راً نم��واً كب�يراً في جمي��ع �أنح��اء الع��الم؛ حي��ث 
ارتفع��ت قي��م و�أحج��ام عملي��ات الاندم��اج والا�س��تحواذ �إلى م�س��تويات قيا�س��ية غ�ير 

م�س��بوقة.

هيئة الأوراق المالية وال�سلع
دولة الإمارات العربية المتحدة
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الاندماج وانواعه

لفظ��ي  ا�س��تخدام  يت��م  كث�يرة  �أحي��ان  في 
رغ��م  كمترادف�ين  والا�س��تحواذ  الاندم��اج 
مدلول�ين  ع��ن  يع�بران  الحقيق��ة  في  �أنهم��ا 
للتعري��ف  يل��ي  فيم��ا  ونعر���ض  مختلف�ين، 

الم�صطلح�ين:   م��ن  ل��كل  العلم��ي 

الاندم��اج: هو توحد �أو التحام �ش��ركتين 
�أو �أكثر في �ش��ركة واحدة �أكبر حجما؛ 

بحي��ث يت��م نقل الذم��ة المالية وكافة الحقوق 
والالتزام��ات من ال�ش��ركة المندمجة �إلى 

ال�ش��ركة الدامجة، بمعنى ذوبان ال�ش��ركات 
المندمج��ة ل�صال��ح ظه��ور كيان جديد �أو 

قائ��م ينتق��ل �إليه جمي��ع حقوق والتزامات 
ال�ش��ركات المندمجة، ويتطلب 

الاندماج �إجراءات 
ت�س��تغرق مدة طويلة 

م��ن الزمن؛ ذلك �أنه 
يم���س م�صالح كثيرة 

ومت�ش��ابكة وي�ؤثر 
على الم�س��اهمين 

والمدينين  والدائنين 
والعم��ال والمتعاقدين 

ال�شركات  مع 
الدامجة والمندمجة 

وكذلك �أع�ضاء مجل���س 
�إدارتها والم�س��تهلكين.

هن��اك نوع��ان م��ن الاندم��اج، الاندم��اج 
ع��ن طري��ق ال�ض��م، والاندم��اج ع��ن طري��ق 

الم��زج.

الاندم��اج بطريق ال�ضم:  	 -
�أكــ�رث  �أو  �ــش��ركة  وانق�ض��اء  ح��ل  ه��و 
و�إنهــــ��اء  المندمــجــــ��ة(  )ال�ــشركــــ��ات 
ونق��ل ذممه��ا  الاعتباري��ة  �ش��خ�صيتها 
المالي��ة وكاف��ة حقوقه��ا والتزاماته��ا �إلي 

�ش��ركة قائم��ة )ال�ش��ركة الدامج��ة(.

A

�شركة
B

�شركة

A
�شركة
B

�شركة

بعد 
الاندماج 

شكل توضيحي للاندماج بالضم
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الاندم��اج بطريق المزج:  	 -
ه��و ح��ل �ش��ركتين �أو �أك�رث )ال�ش��ركات المندمج��ة( 
و�إنه��اء �ش��خ�صيتها الاعتباري��ة ونقل ذممها المالية 

وكاف��ة حقوقها والتزاماتها �إلى �ش��ركة جديدة.

أهداف الاندماج
عل��ى  والق��ادرة  الكافي��ة  الأم��وال  ر�ؤو���س  توف�ير  	•

ال�ش��ركات.  �أه��داف  تحقي��ق 
توفير الجهود وتوحيدها وتحقيق التكامل. 	•

مقاومة المناف�سة ب�إيجاد كيان كبير ت�صعب مناف�سته. 	•
فتح �أ�سواق جديدة. 	•

A

�شركة
B

�شركة

�شركة
جديدة

شكل توضيحي للاندماج بالمزج

توف�ير الأي��دي العامل��ة الماه��رة. 	•
فر�ص��ة لل�ش��ركات للحيلول��ة دون  	•

الانهي��ار والافلا���س؛ فه��و يمث��ل 
ح��ل مث��الي لل�ش��ركات المتع�رثة 

والمه��ددة بالإفلا���س.
ع��ادة  طريق��ة م��ن ط��رق �إ 	•

. لهيكل��ة ا
نت��اج  تخفي��ف تكالي��ف الإ 	•

والخدم��ات.
زي��ادة الق��درات المالي��ة  	•

والكف��اءة.
نت��اج  تح�س�ين نوعي��ة الإ 	•

والخدم��ات المقدم��ة .
زي��ادة القدرات التناف�س��ية.  	•
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عوامل نجاح الاندماج 

حقيقي��ة  رغب��ة  هن��اك  يك��ون  �أن  	.1
�صادق��ة ل��دى القائم�ين عل��ى 

عملية الاندماج، و�أن يتوفر 
الذات��ي  الداف��ع  لديه��م 
ب��ه  للقي��ام  والحاف��ز 
وع��دم وج��ود معار�ض��ة 
ل��ه، م��ع توف��ر �إط��ار م��ن 
ال�صلاحيات وال�س��لطات 

عملي��ة  ب�إنج��اح  الكفيل��ة 
الاندم��اج.

الاندم��اج  ق��رار  يخ�ض��ع  �أن  	.2
لدرا�س��ات اقت�صادية ومالية وت�س��ويقية 

واجتماعي��ة ومعالج��ة �أوج��ه الاخت�اللات 
القائم��ة بالفع��ل داخ��ل ال�ش��ركات الراغبة 

الاندم��اج. في 
�أ�ص��ول  لجمي��ع  �ش��امل  وفح���ص  تقيي��م  	.3
في  الداخل��ة  ال�ش��ركات  والتزام��ات 
عملي��ة الاندم��اج، وكذل��ك تحدي��د حق��وق 
الم�س��اهمين والأ�ص��ول والالتزام��ات الت��ي 
وكيفي��ة  الدامج��ة  ال�ش��ركات  �إلى  ت���ؤول 
التعام��ل مع الأ�صول الأخ��رى والالتزامات 

الأخ��رى.
لمراح��ل  عمل��ي  واقع��ي  ت�ص��ور  و�ض��ع  	.4
البرنام��ج  يت�ضم��ن  الاندم��اج  عملي��ات 
الزمن��ي المنا�س��ب له، وكذل��ك تهيئة البيئة 

الداخلي��ة لقب��ول عملي��ة الاندم��اج والبيئ��ة 
الخارجي��ة للترحي��ب ب��ه، م��ع و�ض��ع خط��ة 

زمني��ة لتنفي��ذ عملي��ة الاندم��اج.

الجدي��د  الكي��ان  ا�س��م  اختي��ار  يت��م  	�أن  .5
والعلامة التجارية و�أع�ضاء مجل�س الإدارة، 
الت�أث�ير  ل��ه  يك��ون  ال��ذي  بال�ش��كل  وذل��ك 
الج��اذب. الجماه�يري  والأث��ر  الم�ضم��ون 

والب�ش��رية  المالي��ة  الم��وارد  توف�ير  	.6
والتجهيزات المنا�سبة للإنفاق على عملية 

الاندم��اج.

�أن تت��م عملي��ة الاندم��اج بدق��ة متناهي��ة  	.7
�ش��ديد. وبحر���ص 
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صور الاندماج
إندماج أفقي 

الأغرا���ض  متماثل��ة  �ش��ركات  ب�ين  يك��ون 
�ش��ركات  ب�ين  الاندم��اج  مث��ل  والأه��داف، 
الـ��ت�أمين �أو البن��وك �أو �ش��ركات ذات ن�ش��اط 

ث��ل. متما

إندماج رأسي 

يك��ون ب�ين �ش��ركات مختلف��ة الأغرا���ض ولك��ن 
لأغرا�ض التكامل، مثل الاندماج بين �ش��ركات 
ا�س��تخراج الب�رتول وتكري��ره، �أو ب�ين �ش��ركات 

ا�س��تخراج الذه��ب وت�صنيعه.

متجانس إندماج 

وفي��ه تك��ون ال�ش��ركتان المندمجت��ان تعم�الن 
في نف���س الن��وع م��ن �أن��واع ال�صناع��ة ب�صف��ة 

علاق��ة  بينهم��ا  توج��د  لا  ولك��ن  عام��ة 
متبادل��ة. م��ورد  �أو  م�ش�رتي/عميل 

متنوع  اندماج 

ي�س��مى �أي�ض��ا بالاندم��اج التجميع��ي ويك��ون 
ب�ين �ش��ركات تق��وم ب�أغرا���ض مختلف��ة، ومنها 

ال�ش��ركات الت��ي لديه��ا �أعم��ال متنوع��ة تح��ت 
مظل��ة واحدة.
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الا�س��تحواذ: يق�ص��د ب��ه ال�س��يطرة المالي��ة 
والإداري��ة لجه��ة معين��ة عل��ى ن�ش��اط �ش��ركة 
�أخ��رى، وذل��ك ع��ن طري��ق تمل��ك �أوراق مالية 
خ�الل  م��ن  عليه��ا  الم�س��تحوذ  ال�ش��ركة  في 
اتف��اق �أو �صفق��ة �أو ترتي��ب خا���ص ينت��ج عن��ه 
تمك��ن الجه��ة الم�س��تحوذة م��ن امت�الك ح�ص��ة 
ال�ش��ركة  ت�صوي��ت  حق��وق  �أو  م��ال  ر�أ���س  في 

الم�س��تحوذ عليه��ا.

تبق��ى  م��ا  غالب��اً  الا�س��تحواذ  ح��الات  وفي 
وتق��وم  موج��ودة  عليه��ا  الم�س��تحوَذ  ال�ش��ركة 
ملكي��ة  �أن  �إلا  المعت��اد،  بال�ش��كل  بعملياته��ا 
الم�س��تحوِذة،  الجه��ة  �إلى  تنتق��ل  �أ�س��همها 
وتتمك��ن في ه��ذه الحال��ة الجه��ة الم�س��تحوِذة 

الم�س��تحوِذ  ال�ش��ركة  عل��ى  ال�س��يطرة  م��ن 
. عليه��ا

أشكال الاستحواذ:

الاستحواذ الكلي:

ب�ش��راء  كلي��ا  الا�س��تحواذ  يك��ون 
جمي��ع �أ�ص��ول ال�ش��ركة الم�س��تحوذ 

عليه��ا.

الاستحواذ الجزئي:

ج��زء  بامت�الك  جزئي��اً  الا�س��تحواذ  ي�س��مى 
م��ن �أ�س��هم تل��ك ال�ش��ركة، وغالب��ا م��ا تتطل��ع 
�أن  �إلى  الجزئ��ي،  ال�ش��راء  عن��د  ال�ش��ركات 
تك��ون كمي��ة الأ�س��هم الم�س��تحوذ عليه��ا تمك��ن 
الجه��ة الم�س��تحوذة م��ن التحك��م في ق��رارات 
مجل���س الإدارة لل�ش��ركة �أو الم�ش��اركة الفعال��ة 

في �إدارته��ا.

عمليت��ان  والاندم��اج  الا�س��تحواذ  وي�س��تتبع 
عل��ى جان��ب كب�ير م��ن الأهمي��ة هم��ا:

الا�س��تحواذ  عن��د  الأ�س��هم:  مبادل��ة 
الم�س��تحوذ  ال�ش��ركة  �أ�س��هم  مالك��و  يتن��ازل 

الاستحواذ وأشكاله 



7

غ�ير  عو���ض  عل��ى  ح�صوله��م  مقاب��ل  عليه��ا 
�أك�رث  �أو  �ش��ركة  �أ�س��هم في  يتمث��ل في  نق��دي 
يمتلكها مقدم العر�ض �أو �أي من الأ�ش��خا�ص 

مع��ه. بالاتف��اق  يت�صرف��ون  الذي��ن 

عل��ى  الق��درة  تعن��ي  ال�س��يطرة: 
الت�أث�ير �أو التحك��م ب�ش��كل مبا�ش��ر 
�أو غ�ير مبا�ش��ر في تعي�ين �أغلبي��ة 
ال�ش��ركة  �إدارة  �أع�ض��اء مجل���س 
الق��رارات  �أو  عليه��ا  الم�س��تحوذ 
ال�ص��ادرة من��ه �أو م��ن الجمعي��ة 

وه��ذه  المعني��ة،  لل�ش��ركة  العام��ة 
�أو  الاندم��اج  �أغرا���ض  �أح��د  تك��ون 

الا�س��تحواذ.

مخاطــر الاندماج الاســتحواذ
احت��كار قطاع��ات اقت�صادي��ة و�صحي��ة  	•
وتعليمي��ة معين��ة له��ا ت�أث�ير مبا�ش��ر عل��ى 

دخ��ول الأف��راد و�صحته��م وثقافته��م.

قيمته��ا  م��ن  ب�أق��ل  الأ�ص��ول  تقيي��م  	•
والإف�ص��اح. ال�ش��فافية  لغي��اب 

المناف�س��ة،  عل��ى  والق�ض��اء  الاحت��كار  	•
م��ن  �أق��ل  ب�أ�س��عار  البي��ع  طري��ق  ع��ن 

لف�رتة زمني��ة مح��دودة لح�ين  التكلف��ة 
خ��روج المناف�س�ين، ومن ثم رفع الأ�س��عار 
الخ�س��ارة  لتعوي���ض  الم�س��تهلكين  عل��ى 

الأرب��اح. م��ن  مزي��د  وتحقي��ق 

والا�س��تحواذ  الاندم��اج  م��ن  كل  ي���ؤدي  	•
الم��الي.  الترك��ز  �إلى 
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لتحديــد  واضــح  معيــار  يوجــد 
وهــو: بينهمــا  الفــرق 

•  ا�س��تمرار  ال�شركة: 
بع��د  ال�ش��ركة  تنق���ضِ  لم  �إذا 
�ش��راء �ش��ركة �أخ��رى لأ�س��همها تك��ون 
العملي��ة ا�س��تحواذ وفي المقاب��ل ف�إن��ه 

في حال��ة الاندم��اج تنق�ضي ال�ش��خ�صية 
المندمج��ة. لل�ش��ركة  الاعتباري��ة 

***************
عزي��زي الق��ارئ، بع��د �أن  تناولن��ا في الج��زء 
ال�س��ابق الأ�س���س العامة للاندماج/الا�ستحواذ 
م��ن حيث طبيعته و�أ�ش��كاله و�صوره ومخاطره، 
الخا�ص��ة  للتفا�صي��ل  نعر���ض  �أن  بن��ا  يج��در 
بعملية الاندماج/ الا�ستحواذ من حيث عر�ض 
ال�ش��راء والبيان��ات الت��ي يج��ب �أن يت�ضمنه��ا 
بالعر���ض  المرتبط��ة  المختلف��ة  والأط��راف 
وحقوقه��ا والتزاماته��ا، وذلك م��ن واقع �أحكام 
الأوراق  هيئ��ة  �إدارة  مجلــ���س  رئي���س  "ق��رار 
ل�س��نة  م(  ر.   /18( رق��م  وال�س��لع  المالي��ة 
2017 ب�ش���أن قواع��د الا�س��تحواذ والاندم��اج 
يه��دف  ال��ذي  العام��ة"  الم�س��اهمة  لل�ش��ركات 
لحماي��ة حق��وق الم�س��اهمين في ال�ش��ركات مح��ل 

الاندم��اج والا�س��تحواذ.
ويث�ير ه��ذا الج��زء مجموع��ة م��ن المو�ضوع��ات 
م��ن بينه��ا طبيع��ة عر���ض ال�ش��راء والبيان��ات 

الت��ي يج��ب �أن يت�ضمنه��ا والأط��راف المرتبط��ة 
وغيره��ا م��ن المو�ضوع��ات الت��ي نتناوله��ا عل��ى 

النح��و الت��الي:

عرض الشراء:
المالي��ة  الأوراق  لمالك��ي  المق��دم  العر���ض 
مح��ل العر���ض �س��واء كان مقاب��ل �ش��راء نق��دي 
�أو مبادل��ة ب���أوراق مالي��ة �أو عر�ض��اً مختلط��اً، 
اختياري��اً. �أو  �إجباري��اً  العر���ض  كان  و�س��واء 

أمثلة للأطراف المرتبطة:
الأ�ش��خا�ص  المرتبط��ة:  المجموع��ة  )�أ(	
ترتي��ب  �أو  اتف��اق  بينه��م  يجم��ع  الذي��ن 
التحك��م  �أو  الت�أث�ير  �أو  التمل��ك  بغر���ض 
المبا�ش��ر �أو غير المبا�ش��ر بن�س��بة تزيد عن 

المالي��ة. الأوراق  م��ن   %30

الفرق بين الاندماج والاستحواذ



9

)ب(الأ�ش��خا�ص المعني��ون: كاف��ة الأ�ش��خا�ص 
الم�شاركين في عملية ا�ستحواذ من �أع�ضاء 
التنفيذي�ين  والم��دراء  الإدارة  مجل���س 
الح�س��ابات  ومدق��ق  والم�ست�ش��ارين 

المعلوم��ات. عل��ى  المطلع�ين  والعامل�ين 
و�أم��ه  ال��زوج  و�أب��و  )ال��زوج  )جـ(الأق��ارب 
و�أبن��اء ال��زوج والأب والأم والأبن��اء والأخ 

والأخ��ت(.
)د(الأط��راف ذات العلاقة: رئي���س و�أع�ضاء 

مجل���س الإدارة و�أع�ض��اء الإدارة التنفيذية 
العلي��ا بال�ش��ركة والعاملين بها وال�ش��ركات 

الت��ي ي�س��اهم به��ا �أي من ه�ؤلاء بما لا 
يقل عن 30% من ر�أ�س��مالها 

وال�ش��ركات التابعة �أو 
ال�ش��قيقة �أو الحليفة. 

العوض/ المقابل:
يمك��ن �أن يك��ون العر���ض 
�أوراق  �أو  نق��د  في �ص��ورة 

مالي��ة �أو مزي��ج منهم��ا.

مستند العرض:
يت�ضم��ن المعلومات  	•

والتفا�صي��ل المتعلقة 
بعر�ض الا�س��تحواذ والمقدم 

لم�س��اهمي ال�ش��ركة الم�ستحوذ 

عليه��ا، وتكون الم�س���ؤولية عن محتويات 
م�س��تندات العر�ض عل��ى مقدم العر�ض 

وال�ش��ركة الم�س��تهدفة ومجل�س �إدارتها 
وم�ست�شاريها.

�أي معلوم��ات توف��ر لمق��دم عر���ض يج��ب  	•
�أن يت��م توفيره��ا كذل��ك لأي مق��دم عر���ض 

�آخ��ر.
لا ي�س��مح ب���أي ت�صرف��ات تت��م م��ن خ�الل  	•
ال�ش��ركة الم�س��تهدفة خ�الل ف�رتة العر���ض 
والت��ي ق��د ت���ؤدي �إلى �إجها���ض العر���ض.
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لمحــة موجــزة عن بعــض بيانات 
الشراء عرض 

التعري��ف بمق��دم العر�ض  	.1
)والم�س��تفيد النهائ��ي 

�إذا لم يك��ن هو 
مق��دم العر�ض( 

والأ�شخا�ص 
المرتبط��ة ب��ه وكذلك 

الم�ست�ش��ارين 
المرتبط�ين، وبيان 

بالمديري��ن �أو �أع�ض��اء 
الإدارة. مجل�س 

الأوراق المالي��ة التي  	.2
يمتلكه��ا مق��دم العر���ض بمفرده 

�أو بالم�ش��اركة م��ع الأ�ش��خا�ص الذين 
يت�صرف��ون بالاتف��اق مع��ه في ال�ش��ركة 
الم�س��تحوذ عليه��ا بالعر���ض، وتواري��خ 

التمل��ك،  وم�س��اهمات �أع�ض��اء مجل���س 
الإدارة في ال�ش��ركة العار�ض��ة.

ع��ن  يق��ل  لا  وبم��ا  العر���ض،  �س��عر  	.3
�أعل��ى �س��عر تم �س��داده م��ن قب��ل مق��دم 
العر���ض �أو الأ�ش��خا�ص الذي��ن يعمل��ون 

بالاتف��اق مع��ه خلال فترة  الـ 12 �ش��هراً 
قب��ل تق��ديم العر���ض �أو ال�س��عر ال�س��وقي 
لي��وم بداي��ة العر���ض �أو متو�س��ط ال�س��عر 
لبداي��ة  ال�س��ابقة  �أ�ش��هر   3 ال��ـ  خ�الل 
العر���ض �أو �س��عر الإغ�الق قب��ل الي��وم 
لا  )بحي��ث  العر���ض  بداي��ة  م��ن  الأول 
يق��ل �س��عر العر���ض ع��ن �أعل��ى �س��عر م��ن 

الح��الات المذك��ورة(. 
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خط��اب من �أح��د البن��وك العاملة  	.4
في الدول��ة يفي��د موافقت��ه على 

�ضم��ان توفير الموارد 
المالي��ة اللازم��ة لتمويل 

عر�ض ال�ش��راء.

بي��ان الأ�صول  	.5
والالتزام��ات كما 
ورد ب�آخ��ر قوائم 

مالي��ة مدققة.

ال�ش��روط المتعلق��ة  	.6
بقب��ول العر�ض.

متى تقوم الشــركة 
المســتهدفة بالعرض بعمل 

إعلان؟

الم�س��تهدفة  ال�ش��ركة  ا�س��تلمت  �إذا  �أ- 
عم��ل  بعزمه��ا  �ش��ركة  م��ن  �إخط��ار 
عر���ض، بغ���ض النظ��ر عم��ا �إذا كان 
الم�س��تهدفة  ال�ش��ركة  �إدارة  مجل���س 
ويج��ب  عدم��ه،  م��ن  العر���ض  ي�ؤي��د 
ب��دون  الم�س��اهمين  �إ�ش��عار  عليه��ا 

خ�ير. ت�أ

�أو  �إ�ش��اعات  هن��اك  كان��ت  �إذا  ب- 
تكهن��ات ح��ول عر���ض مزم��ع تقديم��ه 
كب�يرة  تح��ركات  هن��اك  كان��ت  �أو 
عل��ى �س��عر �س��هم ال�ش��ركة �أو كان��ت 
�أحج��ام  في  كب�يرة  زي��ادة  هن��اك 
ت��داول ال�س��هم، �س��واء كان��ت هن��اك 
ني��ة حقيقي��ة في تق��ديم عر���ض م��ن 

عدم��ه.
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أمثلة لالتزامات الأشخاص ذوي 
الصلة أو المعنيين بالعرض  
لحماية مصالح المستثمرين

مجل���س �إدارة ال�شركة الم�س��تهدفة 
بالا�ستحواذ:

تعي�ين م�ست�ش��ار قانوني ومالي. 	•
عن��د تق��ديم تو�صيت��ه للجمعي��ة العمومي��ة  	•
لل�ش��ركة ب�ش���أن العر���ض تو�ضي��ح ت�أث�ير 

تنفي��ذ العر���ض عل��ى ال�ش��ركة.

تحقي��ق  في  ال��كافي  الجه��د  ب��ذل  	•
مح��ل  ال�ش��ركات  م�س��اهمي  م�صال��ح 
عل��ى  والحف��اظ  الا�س��تحواذ  عملي��ة 
ومراعــ��اة  والعامل�ين  الدائن�ين  حق��وق 

. لحه��م م�صا

ل�ضم��ان  الكافي��ة  العناي��ة  ب��ذل  	•
ح�ص��ول مالك��ي الأوراق المالي��ة 

والأط��راف المعني��ة بالعر���ض 
المعلوم��ات  كاف��ة  عل��ى 
وف��ى  والمنا�س��بة  الكافي��ة 
ال��ذي  المنا�س��ب  التوقي��ت 

العر���ض  تقيي��م  له��م  يتي��ح 
واتخاذ قرار م�س��تنير ب�ش���أنها.

عل��ي  الم�س��اهمين  م�صال��ح  �إع�الء  	•

والاف�ص��اح  ال�ش��خ�صية  م�صلحته��م 
ع��ن �أي مكا�س��ب له��م تنت��ج ع��ن وج��ود 
م�صال��ح م�ش�رتكة �أو متعار�ض��ة من تنفيذ 

الا�س��تحواذ.
يحظ��ر علي��ه اتخ��اذ �أي �إج��راء يتعل��ق  	•
بال�ش��ركة الم�س��تحوذ عليه��ا م��ن �ش���أنه 
�أن ي���ؤدي �إلى ع��دم قب��ول العر���ض �أو 
حرم��ان الم�س��اهمين م��ن فر�ص��ة اتخ��اذ 

ق��رار ب�ش���أنه.

المعلوم��ات  ا�س��تغلال  علي��ه  يحظ��ر  	•
اتخ��اذ  عليه��م  ويج��ب  الداخلي��ة، 
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الأ�س��هم الذي��ن ا�س��تجابوا لعر�ض��ه بن�س��بة 
م��ا عر�ض��ه كل منه��م �إلى مجم��وع الأ�س��هم 
المطلوب �ش��را�ؤها مع جبر الك�س��ور ل�صالح 

�صغ��ار الم�س��اهمين.
عن��د تنفي��ذ العر���ض الإجب��اري يج��ب �أن  	.2
يك��ون ع��دد الأوراق المعرو�ض��ة في نهاي��ة 
م��دة العر���ض ي�س��اوي ن�س��بة 50%+ ورق��ة 

مالي��ة واح��دة. 

عر���ض  قب��ول  نتيج��ة  �إع�الن  يج��ب  	.3
ال�ش��راء في م��دة �أق�صاه��ا الي��وم الت��الي 

الإغ�الق. لتاري��خ 

�ش���أنها  م��ن  الت��ي  الاج��راءات 
المعلوم��ات ومن��ع  ت�س��ريب  ع��دم 

ا�س��هم  �أ�س��عار  في  التلاع��ب 
المعني��ة.  ال�ش��ركات 

التزامات الم�ست�شارين
ت�ض��ارب  �أي  ع��ن  الإف�ص��اح  	•

�إدارت��ه  وط��رق  للم�صال��ح 
�إج��راءات  �أي��ة  ع��ن  والامتن��اع 

تلح��ق ال�ض��رر ب���أي م��ن الأط��راف.

مقدم العر�ض
�أن يق��دم عر�ض��اً - عن��د وج��ود �أك�رث م��ن  	•
فئ��ة �أ�س��هم -  يمك��ن مقارنت��ه للا�س��تحواذ 

عل��ى كل فئ��ة م��ن فئ��ات الأ�س��هم.
�ضمان م�س��اواة كافة م�س��اهمي ال�ش��ركات  	•
م��ن نف���س الفئ��ة في الحق��وق والالتزام��ات 

الناتج��ة ع��ن عملي��ة الا�س��تحواذ.

تنفيذ العرض

عن��د تنفي��ذ العر���ض الجزئ��ي ف�إن��ه �إذا  	.1
تج��اوزت الأ�س��هم المعرو�ض��ة للبي��ع ع��دد 
الأ�س��هم المطل��وب �ش��را�ؤها يتع�ين �أن يق��وم 
مق��دم العر���ض بال�ش��راء م��ن جميع مالكي 
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أنواع الاستحواذ

الاختياري: الا�ستحواذ 
ت���ؤدي  والت��ي  الا�س��تحواذ  في  الرغب��ة  ه��و 
30% م��ن ر�أ���س م��ال ال�ش��ركة +  �إلى تمل��ك 

ورق��ة مالي��ة واح��دة. 

�ش��روط نجاح  العر�ض الاختياري:
المعرو�ضة  المالية  الأوراق  عدد  يكون  �أن  	•
ن�سبة  ي�ساوي  العر�ض  مدة  نهاية  في 

50% + ورقة مالية واحدة ف�أكثر.

الا�ستحواذ الجزئي:
ل�ش��راء  عر���ض  تق��ديم  ه��و 

�أ�س��هم  م��ن  معين��ة  ن�س��بة 
ال�ش��ركة الم�س��تهدفة ت���ؤدي 
 +  %50 ن�س��بة  لتمل��ك 
ورق��ة مالية واحدة ف�أكثر.

�ش��روط نجاح العر�ض 
الجزئي:

الأوراق  تك��ون  �أن  يج��ب  	•
نهاي��ة  المعرو�ض��ة في  المالي��ة 

المطل��وب  الع��دد  ت�س��اوي  العر���ض  م��دة 
�أك�رث. �أو  للا�س��تحواذ 

الم�س��اهمين  عل��ى جمي��ع  العر���ض  يج��ب  	•
والح�ص��ول على الكمية المطلوبة بالن�س��بة 

والتنا�س��ب.

الإجباري: الا�ستحواذ 

بمف��رده   - �ش��خ�ص  ملكي��ة  بلغ��ت  �إذا 
الأ�ش��خا�ص  م��ن  مجموع��ة  خ�الل  م��ن  �أو 
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 - العلاق��ة  ذات  الأط��راف  �أو  المرتبط��ة 
30% ف�أك�رث م��ن ر�أ���س الم��ال المدف��وع �أو 

حق��وق الت�صوي��ت في ال�ش��ركة الم�س��تهدفة 
. ذ ا �س��تحو لا با

�ش��روط نجاح العر���ض الاجباري
الح�ص��ول عل��ى ن�س��بة 50 % + ورق��ة  	•

مالي��ة واح��دة ف�أكثر.
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الإلزامي الا�ستحواذ 
مجموع��ة  �أو  جه��ة  ا�س��تحوذت  	�إذا  .1
مالي��ة  ورق��ة   +   %  90 عل��ى  مرتبط��ة 
واحدة من ر�أ���س المال وحق��وق الت�صويت 
في ال�ش��ركة الم�س��تحوذ عليه��ا بالعر���ض، 
الآخري��ن  الم�س��اهمين  م��ن  لأي  يج��وز 
م��ن  الأق��ل  عل��ى   %3 عل��ى  الحائزي��ن 
الجه��ة  �إلى  يتقدم��وا  �أن  الم��ال  ر�أ���س 
بعر���ض  تقدمه��ا  بطل��ب  الم�س��تحوذة 
للا�س��تحواذ عل��ى �أوراق مالي��ة الأقلي��ة.

ا�س��تحوذت  الت��ي  الم�س��تحوذة-  للجه��ة  	.2
عل��ى ن�س��بة )90%+ ورق��ة مالي��ة واح��دة( 
للموافق��ة  للهيئ��ة  التق��دم بطل��ب  ف�أك�رث- 
عل��ى تق��ديم عر���ض �إلزام��ي لإل��زام الأقلية 

ببي��ع/  المالي��ة  الأوراق  مالك��ي  م��ن 
المالي��ة  الأوراق  جمي��ع  مبادل��ة 

الجه��ة  ل�صال��ح  يملكونه��ا  الت��ي 
الم�س��تحوذة، مت��ى كان النظ��ام 
الأ�سا�س��ي لل�ش��ركة الم�س��تهدفة 
الم�س��تحوذ  بالا�س��تحواذ- 
عليه��ا- ي�س��مح بذل��ك، وذل��ك 
 )60( تتج��اوز  لا  م��دة  خ�الل 

الت�س��وية  تاري��خ  م��ن  يوم��اً 
الأ�صل��ي. للعر���ض  النهائي��ة 

المنافس العرض 

يمك��ن تق��ديم م�ش��روع عر���ض �ش��راء مناف���س 
خ�الل م��دة �أق�صاه��ا الي��وم )53( م��ن الي��وم 
الم�س��تهدفة  ال�ش��ركة  ت�س��لم  لتاري��خ  الت��الي 
�إي��داع  لقب��ول  وي�ش�رتط  الأ�صل��ي،  للعر���ض 
م�ش��روع العر���ض المناف���س �أن يك��ون �أعل��ى م��ن 
المناف���س  �أو  الأ�صل��ي  ال�ش��راء  عر���ض  �س��عر 
العر���ض  م�ش��روع  قب��ول  وللهيئ��ة  ال�س��ابق، 
�إذا  �أعل��ى  �س��عراً  يت�ضم��ن  لم  ول��و  المناف���س 
ت�ضم��ن تعدي�اًل جوهرياً في ال�ش��روط المقترحة 
لم�صلح��ة مالك��ي الأوراق المالي��ة مح��ل عر���ض 

ال�ش��راء.
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تعديل عرض الشــراء

لمق��دم العر���ض تعدي��ل �ش��روط �إع�الن عر���ض 
ال�ش��راء وذل��ك خ�الل م��دة لا تتج��اوز الي��وم 
)46( م��ن الي��وم الت��الي م��ن تاريخ ت�س��لمه من 
قب��ل ال�ش��ركة الم�س��تهدفة، ب�ش��روط منه��ا �أن 
يك��ون التعدي��ل ل�صال��ح مالك��ي الأوراق المالي��ة 

بعر���ض ال�ش��راء.

ال�ش��راء: عرو���ض  تعدي��ل  متطلب��ات 

الح�ص��ول عل��ى موافق��ة الهيئ��ة. 	•

عل��ى مق��دم العر���ض �أن يق��وم بمراجعة  	•
العر���ض �إذا ق��ام مق��دم العر���ض �أو 
�أي م��ن الأ�ش��خا�ص الذي��ن يعمل��ون 

مع��ه ب�ش��راء �أ�س��هم في ال�ش��ركة 
الم�س��تحوذ عليه��ا بالعر���ض 

ب�س��عر يزي��د عن �س��عر 
العر�ض.

يح��ق لمق��دم عر�ض  	•
الا�س��تحواذ الجزئي 

مراجع��ة العر���ض فيم��ا 
يتعل��ق بالن�س��بة الت��ي يج��ب 

�أن تتحق��ق في قب��ول م�س��اهمي 
ال�ش��ركة الم�س��تحوذ عليه��ا.

الع��دول عن قب��ول العر�ض  
حال��ة  في  المالي��ة  الأوراق  لمالك��ي  يج��وز 
الع��دول   - التعدي��ل  عل��ى  موافقته��م  ع��دم 
يوم��اً   14 م�ض��ي  بع��د  العر���ض  قب��ول  ع��ن 
ع��دم  ح��ال  في  الأول  الإغ�الق  تاري��خ  م��ن 
ا�س��تيفاء العر���ض الح��د الأدن��ى م��ن طلب��ات 
قبول��ه خ�الل م��دة تاري��خ الإغ�الق الأول �أو 
حت��ى تاري��خ الإغ�الق الث��اني، وذل��ك في حال 

العر���ض.  تعدي��ل  تمدي��د 
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سحب عرض الشراء

�س��حب  العر���ض  لمق��دم  يج��وز  	.1
عر���ض ال�ش��راء �أو الع��دول عن��ه 

�أثن��اء ف�رتة �س��ريانه في حال��ة 
تحقق حدث جوهري �ضار، 

وبع��د موافق��ة الهيئ��ة.

الم�س��تحوذة  للجه��ة  يج��وز  	.2
�ش��راء  بعر���ض  التق��دم 

جديد بعد م�ضى �س��تة �أ�ش��هر 
عل��ى تاري��خ ال�س��حب �أو رف���ض 

الطل��ب.
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الحــالات التاليــة هي نماذج 
لصفقــات لا يتــم تقديم 

عرض شــراء فيها

�ش��راء الأ�س��هم م��ن قبل  	•
الحكوم��ة �أو م��ن م�س��تثمر 

ا�س�رتاتيجي

الا�س��تحواذ به��دف �إع��ادة هيكل��ة  	•
ال�ش��ركات المتع�رثة

تحوي��ل الأ�س��هم المترتب��ة عل��ى الميراث  	•
والو�صي��ة والهب��ة.

تمل��ك الأوراق المالي��ة وقت  	•
اتفاقي��ة التعه��د بتغطي��ة 

الاكتتاب. 

التن��ازل عن الأ�س��هم  	•
فيم��ا ب�ين ال�ش��ركة 

القاب�ض��ة و�ش��ركاتها 
التابع��ة  �أو فيم��ا ب�ين 

ال�ش��ركات التابع��ة.
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صدر من هذه السلسلة:
- مدخل إلى أسواق المال

- مفاهيم الاستثمار في أسواق المال

- قبل أن تستثمر أموالك  ) الجزء الأول( 

- قبل أن تستثمر أموالك  ) الجزء الثاني( 

- الاستثمار في الأسهم العوائد والمخاطر

 ETFs صناديق المؤشرات المتداولة -

- أهمية القوائم المالية

- المحافظ الاستثمارية

- دليل المبتدئين للاستثمار في السلع

- المشتقات المالية

- حقوق الإكتتاب في الأسهم

- الحوكمة 

- صناديق الاستثمار

- مؤشرات الأسواق المالية 


