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المقدمة

الاســراتيجية  الأدوات  مــن  والاســتحواذ  الاندمــاج  صفقــات  تعــد 
في  والتوســع  النمــو  لتحقيــق  الــركات  عليهــا  تعتمــد  التــي  الرئيســة 
ــذي يشــهده  الأســواق، خاصــةً في ظــل التطــور الاقتصــادي والتشريعــي ال
ــز  ــا في تعزي ــؤدي هــذه الصفقــات دورًا محوريً ــة الســعودية، وت الســوق المالي
التنافســية ودعــم الــركات المدرجــة لتحقيــق أهدافهــا، بالإضافــة إلى أن 
البيئــة التشريعيــة في المملكــة العربيــة الســعودية شــهدت تحــولات كبــرة 
تهــدف إلى تنظيــم وضــان توافــق ممارســات الســوق مــع أفضــل الممارســات 
العالميــة، لذلــك أســعى في هــذا البحــث إلى توضيــح الإطــار العــام لــكل مــن 
صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ، وكــا سأســتعرض بشــكل موجــز مراحــل 
ــواع  ــح كل مــن أن ــة توضي تطــور نظــام الــركات، كذلــك أســعى إلى محاول
وشروط وإجــراءات صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ ثــم بعــد ذلــك ســوف 
أتطــرق إلى بعــض الآثــار التــي تــأتي نتيجــة الدخــول في صفقــات الاندمــاج 
أو  التشريعيــة  التحديــات  بعــض  أعــرض  والاســتحواذ، كذلــك ســوف 
القانونيــة التــي مــن الممكــن أن تواجــه الــركات المدرجــة عنــد الدخــول في 
بعــض  أضــع  ســوف  ذلــك  وبعــد  والاســتحواذ،  الاندمــاج  صفقــات 
الصفقــات التــي تمــت في الســوق الماليــة الســعودية، وبعــد ذلــك ســوف أضــع 
بعــض الاســراتيجيات أو الحلــول التــي يمكــن أن تحفــز دخــول الــركات 
الأنــواع  هــذه  إجــراء  في  الوقــت  مــن  تقلــل  أو  الصفقــات،  هــذه  في 

من الصفقات.
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أهمية البحث:

تــأتي أهميــة البحــث مــن نــدرة الكتــب التــي تطرقــت إلى الاندمــاج 
الســعودية  الماليــة  الســوق  المدرجــة في  للــركات  بالنســبة  والاســتحواذ 
بشــكل مســتقل ومفصــل عــن أنــواع أو شروط أو حتــى الإجــراءات الُمتَّبَعــة 
عنــد الدخــول في هــذه الصفقــات، كذلــك تأثيرهــا عــى أداء الــركات 
المدرجــة أو حتــى الســوق والاقتصــاد ككل، ويســاهم البحــث في تقديــم 
فهــم عــام عــا يحــدث خــال إجــراء صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ، وكــا 
تواجــه  قــد  التــي  القانونيــة  التحديــات  استكشــاف  البحــث عــى  يُركــز 
ــة  ــتحواذ، بالإضاف ــاج والاس ــات الاندم ــول في صفق ــد الدخ ــركات عن ال
إلى وضــع بعــض الصفقــات التــي تمــت في الســوق الماليــة الســعودية، كذلــك 
طــرح عــدد مــن الاســراتيجيات المبتكــرة التــي يمكــن أن تســهم في تقليــل 

التعقيــدات وتعزيز التنافســية وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي.

أسباب اختيار البحث:

أولًًا: أهميــة الاندمــاج والاســتحواذ في دعــم النمــو والتوســع للــركات 
المدرجة بالســوق المالية السعودية.

ــول في  ــد الدخ ــركات عن ــه ال ــي تواج ــة الت ــات القانوني ــا: التحدي ثانيً
صفقات الاندماج والاستحواذ.

مــن  كل  وإجــراءات  وشروط،  أنــواع،  توضيــح  إلى  الحاجــة  ثالثًــا: 
صفقات الاندماج والاستحواذ.
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ــام  ــةً إلى الإلم ــوني خاص ــع القان ــال، والمجتم ــع الأع ــة مجتم ــا: حاج رابعً
المملكــة  في  تحــدث  التــي  التشريعيــة  التطــورات  ظــل  في  بالموضــوع 

السعودية. العربية 

ــق  ــةً وف ــث، خاص ــوع البح ــوث في موض ــب والبح ــدرة الكت ــا: ن خامسً
السعودي. النظام 

البحث: مشكلة 

المشــكلة التــي دفعتنــي لكتابــة هــذا البحــث تتمثــل في عــدم وضــوح 
وقلــة  والاســتحواذ  بالاندمــاج  المتعلقــة  الماليــة  الســوق  هيئــة  لوائــح 
الدراســات الســابقة عــن الاندمــاج والاســتحواذ للــركات المدرجــة في 
ــة  ــن الأهمي ــم م ــى الرغ ــعودي، ع ــام الس ــق النظ ــةً وف ــة خاص ــوق المالي الس
وتوســع  الاقتصــادي  النمــو  تعزيــز  في  والاســتحواذ  للاندمــاج  البالغــة 
الــركات، ومــن هنــا يهــدف البحــث إلى ســد الفجــوة المعرفيــة وتقديــم 
ــز عــى توفــر  منظــور أبســط لصفقــات الاندمــاج والاســتحواذ، مــع التركي

اقتراحات عملية تســهم في تحســن المشــهد لهذه الصفقات في السوق المالية.

أهداف الموضوع:

والاســتحواذ،  الاندمــاج  صفقــات  فهــم  إلى  الدراســة  هــذه  تهــدف 
ومعرفــة الإطــار العــام لأنــواع وشروط وإجــراءات الاندماج والاســتحواذ، 
بالإضافــة إلى استكشــاف العوامــل المؤثــرة عــى قــرارات الــركات فيــا 
يخــص صفقــات الاســتحواذ والاندمــاج، وكــا أســعى إلى تقييــم تطويــر 
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ــدف  ــتحواذ، وته ــاج والاس ــى الاندم ــره ع ــعودية وتأث ــة الس ــوق المالي الس
الاندمــاج  صفقــات  في  الدخــول  آثــار  اســتعراض  إلى  أيضًــا  الدراســة 
القانونيــة  التحديــات  اســتعراض  إلى  تهــدف  وأخــرًا،  والاســتحواذ، 

والفرص المرتبطة بعمليات الاندماج والاســتحواذ.

السابقة: الدراسات 

توجــد العديــد مــن الدراســات التــي تناولــت جانبًــا واحــدًا مــن موضوع 
ــة  ــى أنظم ــزت ع ــط أو رك ــتحواذ فق ــط أو الاس ــاج فق ــا الاندم ــث إم البح
الماليــة  الســوق  إطــار  في  الموضوعــن  بــن  يجمــع  بحثــي  أن  إلا  مختلفــة، 

الســعودية وتشريعاته، ومن هذه الدراسات:

ــؤشرات  ــى م ــتحواذ ع ــاج والاس ــات الاندم ــر عملي ــة الأولى: أث الدراس
ــد  ــازر، أحم ــزي ع ــاني رم ــا ه ــف: راني ــة، تألي ــركات المقتني ــالي لل الأداء الم
ــة  محمــود محمــد يوســف، نانــي محمــد محمــود أحمــد، مجلــة الدراســات المالي

والتجارية، جامعة بني ســويف كلية التجارة، 2021م.

ــى  ــتحواذ ع ــاج والاس ــات الاندم ــر عملي ــى أث ــة ع ــذه الدراس ــز ه ترك
الأداء المــالي للشركات، دون تناول الجوانــب القانونية والتنظيمية.

ــق  ــا في تحقي ــتحواذ ودوره ــاج والاس ــات الاندم ــة: عملي ــة الثاني الدراس
ــة  ــالي، مجل ــون الجي ــف: قال ــاهمين، تألي ــة للمس ــادة القيم ــية وزي ــزة تنافس مي
التكامــل الاقتصــادي  التكامــل الاقتصــادي، جامعــة أحمــد درايــة مخــر 

الجزائري الإفريقي، 2014م.
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تســلط الدراســة الضــوء عــى الجانــب الاقتصــادي والقيمــة المضافــة 
للمســاهمين، لكنها لم تتطرق للتشريعات الخاصة بالســوق المالية الســعودية.

الدراســة الثالثــة: أحــكام الاســتحواذ عــى الــركات )دراســة مقارنــة( 
بــن القانــون الأردني والقوانــن الأخــرى مثــل القانــون المــري والإنجليــزي 
والفرنــي، تأليــف: فريحــات، حنــن محمــود أحمــد، رســالة ماجســتير في 

القانون الخــاص بجامعة الإسراء بكلية الحقوق، 2022م.

تقــدم هــذه الدراســة مقارنــة بــن الأنظمــة القانونيــة للاســتحواذ فقــط، 
ــوق  ــرق إلى الس ــة دون التط ــن المقارن ــون الأردني والقوان ــى القان ــز ع وترك

المالية الســعودية أو الجمع بين الاندماج والاســتحواذ.

خطة البحث:

المبحــث التمهيــدي: الإطــار النظــري والتشريعــي للاندماج والاســتحواذ 
في الســوق المالية السعودية:

وفيه ستة مطالب:

المطلب الأول: مفهوم عمليات الاندماج والاســتحواذ.

المطلب الثاني: أهمية الاندماج والاســتحواذ.

المطلب الثالث: دوافع الاندماج والاســتحواذ.

المطلب الرابع: الفرق بين صفقات الاندماج والاســتحواذ.
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المطلــب الخامــس: التطــور التاريخــي لصفقــات الاندمــاج والاســتحواذ 
في الســوق المالية السعودية.

المطلب الســادس: مراحل تطور نظام الشركات.

المبحث الأول: أنواع وشروط وإجراءات صفقات الاندماج والاستحواذ:

وفيه ثلاثة مطالب:

المطلب الأول: أنواع الاندماج والاســتحواذ.

المطلب الثاني: شروط الاندماج والاســتحواذ.

المطلــب الثالث: الإجراءات القانونية للاندماج والاســتحواذ.

المبتكــرة  والاســراتيجيات  والتحديــات  الآثــار  الثــاني:  المبحــث 
للاندماج والاستحواذ:

وفيه خمسة مطالب:

المطلــب الأول: دور هيئــة الســوق الماليــة في التنظيــم والإشراف عــى 
صفقات الاندماج والاستحواذ.

صفقــات  في  الدخــول  مــن  المترتبــة  الآثــار  الثــاني:  المطلــب 
الاندماج والاستحواذ.

المطلــب الثالث: التحديات التشريعية للاندماج والاســتحواذ.

المطلب الرابع: دراســة تطبيقية لصفقات الاندماج والاســتحواذ
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المطلــب الخامــس: الاســراتيجيات المبتكــرة لتســهيل صفقــات الاندمــاج 
والاســتحواذ في السوق المالية السعودية.

البحث: منهج 

ــأقوم  ــث س ــي، حي ــي التحلي ــج الوصف ــذا المنه ــي ه ــع في بحث ــوف أتب س
ــة في  ــركات المدرج ــاج لل ــتحواذ والاندم ــات الاس ــل عملي ــف وتحلي بوص
الســوق الماليــة الســعودية، مــع التركيــز عــى تأثــر نظــام الــركات الجديــد، 
دراســة  خــال  مــن  والماليــة  التنظيميــة  والفــرص  التحديــات  وتحليــل 

النصوص القانونيــة والتطبيقات العملية.

كذلــك ســوف أقــوم بجمــع المــادة العلميــة مــن مصادرهــا المعتمــدة 
وتوثيقهــا والإشــارة إليهــا قــدر الإمــكان، إلا إذا كانــت منقولــة مــن مصــدر 
آخــر مفقــود، أو تعــذر الوصــول إليــه فأقــوم بالإشــارة إلى الناقــل، مــع 

مراعاة ما يلي:

- الالتــزام بكتابــة البحــث بأســلوب علمــي صحيــح، والاعتنــاء بقواعــد 
الكتابــة  في  الترقيــم،  وعلامــات  الإمــاء،  وقواعــد  العربيــة،  اللغــة 

قدر المستطاع.

- ترتيـب موضوعـات البحث إلى مباحث ومطالب وفق الخطة المعتمدة.

- جمــع المواد العلمية مــن مصادرها الأصلية ما أمكن.

- الرجــوع إلى الأنظمة المتعلقة بالبحث في النظام الســعودي.
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- عــزو الآيــات القرآنيــة إلى ســورها بالقــرآن الكريــم بذكــر رقــم الآيــة 
واسم الســورة وكتاباتها بالرسم العثماني.

- توثيــق النصوص من مصادرهــا الأصلية وعزوها إلى قائليها.

- وضــع خاتمة في نهاية البحــث أبين فيها أهم نتائجه.

- وضع الفهارس الفنية حســب ما هو موضح في الخطة.
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المبحــث التمهيدي
الإطار النظري والتشــريعي للاندماج والاســتحواذ في 

الســوق المالية السعودية

ــتحواذ  ــاج والاس ــوم الاندم ــن مفه ــث ع ــذا المبح ــدث في ه ــوف أتح س

ــن  ــك ع ــد ذل ــث بع ــاول الحدي ــم أتن ــب الأول، ث ــا في المطل ــك بتعريفه وذل

أهميــة الاندمــاج والاســتحواذ في المطلــب الثــاني، ثــم بعــد ذلــك ســوف 

أتطــرق إلى دوافــع الاندمــاج والاســتحواذ في المطلــب الثالــث، ثــم بعــد 

في  والاســتحواذ  للاندمــاج  التاريخــي  التطــور  إلى  أتطــرق  ســوف  ذلــك 

الســوق الماليــة الســعودية في المطلــب الرابــع، ثــم بعــد ذلــك ســوف أتطــرق 

إلى تطــور مراحــل نظام الشركات وذلك في المطلب الخامس.

المطلــب الأول: مفهــوم صفقات الاندماج والاســتحواذ:

أولًًا: مفهوم الاندماج:

الاندمــاج وفقًــا لنظــام الــركات الســعودي: يكـــون الاندمـــاج بضـــم 

شركـة أو أكثـر إلى شركـة أخـرى قائمة، أو بمـزج شركتـين أو أكثـر لتأسيس 

شركة جديدة))).

الفقــرة )1( مــن المــادة )225( مــن نظــام الــركات الســعودي لعــام 1443هـــ الصــادر  	(((
بالمرســوم الملكي رقم )م/132( وتاريخ 1443/12/1هـ.
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الاندمــاج وفقًــا للقانــون: يكــون بضــم شركتــن أو أكثــر في شركــة 
أخرى من ذات شــكلها القانوني أو من شــكل آخر))).

ويظهــر هنــا أن المنظــم الســعودي نظــم مفهــوم الاندمــاج وفقًــا للتوجــه 
العالمــي، ولم يظهــر تعقيــدًا لمفهــوم الاندمــاج، كذلــك لم يشــرط طريقــة 
ــركاء أو  ــن ال ــاق ب ــر بالاتف ــل الأم ــل جع ــاج؛ ب ــرق الاندم ــن ط ــددة م مح
ــا  المســاهمين في الشركــة المندمجــة - التــي ســوف تصبــح لا وجــود لهــا قانونيً
ــة - أو الشركــة الدامجــة  ــارة أخــرى ســوف تفقــد شــخصيتها القانوني أو بعب

- التي ســوف تصبح الشركة الناتجة عن مزج الشركتين.

ثانيًا: مفهوم الاستحواذ:

بيــع وشراء  الســعودي: صفقــة تتضمــن  للقانــون  الاســتحواذ وفقًــا 
ــرض أو  ــم ع ــال تقدي ــن خ ــوق م ــهمها في الس ــة أس ــة مدرج ــهم لشرك أس

صفقة بيع وشراء خاصة)))،

ولتوضيــح مفهــوم الاســتحواذ بشــكل أكــر يمكــن الرجــوع إلى المنظــم 
ــتحواذ  ــاليب الاس ــد وأس ــم قواع ــن نظ ــو أول م ــه ه ــث إن ــزي حي الإنجلي
عــى الــركات، والحقيقــة أن المــرع الإنجليــزي ليــس هــو مــن قــام بتنظيــم 
مفهــوم الاســتحواذ بشــكل مبــاشر، بــل أتــى التعريــف بـــمبادرة مــن البنــوك 

عزيز العكيلي، »الوسيط في الشركات التجارية« )ط5، دار الثقافة، 2019م(، ص525. 	(((
قائمــة المصطلحــات المســتخدمة في لوائــح هيئــة الســوق الماليــة وقواعدهــا صــادرة عــن  	(((
وتاريــخ   2004-11-4 رقــم  القــرار  بموجــب  الماليــة  الســوق  هيئــة  مجلــس 

1425/8/20هـ الموافق 2004/10/4م.
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التجاريــة الإنجليزيــة التــي تــرف عــى طــرح الإصــدارات الجديــدة مقابــل 
تقاضي رسوم معينة.

ــارة  ــو: عب ــزي ه ــون الإنجلي ــا للقان ــتحواذ وفقً ــإن الاس ــك ف ــى ذل وع
عــن العــرض العــام لعمليــات الاســتحواذ مقــدم مــن الشركــة المتنــازل إليهــا 
لشركــة أخــرى مــن المزمــع أن تتنــازل عــن أســهمها ويتضمــن هــذا العــرض 
إيجابًــا مــن الشركــة العارضــة »المســتحوذة« بدفــع ســعر محــدد مرتفــع لأســهم 

الشركــة المقــدم إليها العرض خلال فترة محددة للعرض))).

الاسـتحواذ في الفقـه القانوني: يعنـــي الســيطرة المالية والإدارية لإحدى 
الـشركات عـلى نشـاط شركة أخـرى، وذلـك عــن طريــق شراء كل الشركة 
المستحوذ عليهـــا أو نســـبة منهـــا، وذلـــك بغـــرض الهيمنـــة علـــى مجلــس 
إدارة الشركـة المسـتحوذ عليهـــا، والســـيطرة عــلى قراراتهـــا والتصويــت 
فيهــا. فهــو إمــا شراء كامــل الشركـة، أو شراء نســب كبــرى للاسـتحواذ 
المنتجـات  تنـــوع  أو  التوســـع،  تشـــمل  اقتصاديـــة  لأغـراض  عليهـــا 
الشركـة  كانـــت  حـــال  في  وذلـــك  المصاريـف،  تقليـــل  أو  والنشـــاطات، 
المستحوذة تحتـــاج لخدمـــات الشركة المستحوذ عليهــا للقيــام بنشــاطاته))).

د. حســن فتحــي، »الأســس القانونيــة لعــروض الاســتحواذ عــى إدارات الــركات«.  	(((
)ط بــدون، القاهرة: دار النهضة العربية(، ص105.

د. عبــد العزيــز المفضــي »الــركات حســب نظــام الــركات الســعودي«. )ط1،  	(((
الرياض، 1440هـ(، ص220.



441
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

ذ للشركات المدراج والاستحواالاندم

الأربعون | شوالوالثالث  عــددلاالعـعــدد الثلاالعـا

فيظهــر مــن مفهــوم الاســتحواذ أنــه عبــارة عــن عمليــة تقــوم بهــا الشركــة 
»الراغبــة« بتقــدم عــرض للاســتحواذ عــى جميــع أو غالبيــة الأســهم في 

مجلس إدارة الشركة »المســتهدفة«.

المطلــب الثاني: أهمية الاندماج والاســتحواذ:

ــة  ــداف اقتصادي ــق أه ــو تحقي ــرة نح ــة كب ــتحواذ أهمي ــاج والاس للاندم
كــرى، مــن خــال صفقــات توحيــد الكيانــات القانونيــة، ســواءً عــن طريــق 
ــن  ــواءً م ــوارد س ــف الم ــالي تضاع ــض بالت ــع البع ــا م ــركات بعضه ــج ال دم
الخدمــات، أو الســلع المقدمــة، أو المــوارد البشريــة، أو الاســتحواذ عــى تلــك 
ــا كانــت، ولذلــك فقــد اهتــم المنظــم الســعودي بوضــع الأحــكام  المــوارد أيً
وذلــك  والاســتحواذ  الاندمــاج  لصفقــات  المنظمــة  والقواعــد  العامــة 
ــة  ــس إدارة هيئ ــن مجل ــادرة ع ــتحواذ الص ــاج والاس ــة الاندم ــدار لائح بإص

المالية. السوق 

بالإضافــة إلى ذلــك، تُســهم صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ في تطويــر 
البنيــة التحتيــة الاقتصاديــة بشــكل عــام، حيــث تــؤدي إلى زيــادة فــرص 
العمــل واســتقطاب الاســتثمارات، وكذلــك هــذه الصفقــات تســاعد في 
توحيــد الجهــود وتحقيــق التناغــم بــن الــركات ممــا يعــزز مــن قدرتهــا عــى 
الابتــكار ومواجهــة التحديــات الاقتصاديــة المتغــرة، وكــا أن هيئــة الســوق 
الماليــة في الســعودية تعمــل عــى توفــر بيئــة تشريعيــة تحفــز هــذه الأنــواع مــن 
الصفقــات وتضمــن الشــفافية والنزاهــة في تنفيذهــا، ممــا يعــزز مــن ثقــة 
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المســتثمرين في الســوق ويســهم في تعزيــز اســتقرار النظــام المــالي؛ لذلــك فــإن 
مــن النقاط المهمة في عمليات الاندماج والاســتحواذ ما يلي:

1- حيث تســــعى الشركات مــــن وراء الاندمــــاج والاســــتحواذ إلــــى 
تحســــن كفــــاءة الإنتــــاج لديهــــا، مــــن خــلال الحصـــول علـــى تكنولوجيـا 
إنتـــاج جديـــدة، أو الاســـتفادة مـــن مزايـــا اقتصــــادات التوســع، أو حتــــى 
الوصــــول إلــى مدخــلات الإنتــاج بســهولة وبتكلفــة أقــل، ومــن ناحيــة 
أخــــرى، فــــإن صفقات الاندماج والاســـتحواذ تساهم فـــي تعزيـز الكفـاءة 
الإداريـــة للشـــركات، خاصـــة تلـــك الشـــركات المدرجة فـي أســـواق المـال، 

تجنبـــًـا لتراجــع الأربــاح والقيمــــة الســوقية للشــركة.

ـــث  ـــوق: حي ـــا في الس ـــادة حصته ـــالي زي ـــة بالت ـــرادات الشرك ـــادة إي 2- زي
إن الشركـــة ســـتضم أحـــد المنافســـن، وبالتـــالي ســـتزيد قوتهـــا الســـوقية 

بالحصول على حصة أكبر في الســـوق))).

3- دخول أســـواق جديـــدة: حيث قـــد تقـــوم الشـــركات بالاندمـاج أو 
الاســـتحواذ مـن أجـل التمكـن مـن الوصـول إلـى أسـواق جديـدة فـي دول 
أخـــرى، ومـــن ذلـــك علـــى ســـبيل المثـــال قيـــام شـــركات الأدويـــة الدوليـــة 
الكبـــرى بشـــراء شـــركات أدويـة محليـة صغيـرة فـــي دول أخـرى، مـن أجـل 
الوصـــول إلـى أسـواق هـذه الـدول، وأحيانــًا تســــتفيد الشــركات الكبيــرة 
ــر  ــي تطويــ ــواءً فــ ــرة، ســ ــركات الصغيــ ــرة للشــ ــات المبتكــ ــن المنتجــ مــ

د. رشــا رضــوان عبــد الحــي، »الحوكمــة في قواعد وإجــراءات الاندماج والاســتحواذ«،  	(((
)مجلــة الكويــت العالمية - العدد 44- الســنة الرابعة، مايو 2016م(، ص480.
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منتجاتهــــا أو بيــــع هــــذه المنتجـــات فـــي الأســـواق العالميـــة. وقـــد اتبعـــت 

شـــركة آي بـــي إم )IBM( هــــذه الاســــراتيجية، فقامــــت بشــــراء نحــو 70 

شــــركة، بقيمـــة صفقـات إجماليـة تبلـــغ نحـو 14 مليـار دولار خـلال الفتـرة 

2002-2009م، مــــن أجــــل الوصــــول بمنتجاتهــــا إلــــى أسواق الـــدول 

التـــي تنتمـي إليهـا هـذه الشركات))).

ــن  ــة م ــي الشرك ــن أن يحم ــطة يمك ــع الأنش ــث إن تنوي ــع: حي 4- التنوي

الهبــوط الــذي يمكن أن يحدث في صناعة معينة))).

ــتحوذة  ــة المس ــن للشرك ــث يمك ــاء: حي ــات العم ــادة فئ ــوع وزي 5- تن

ــى  ــا، وع ــتحوذ عليه ــركات المس ــال ال ــن خ ــويقية م ــا التس ــادة قنواته زي

ســبيل المثــال، يمكــن للبنــك الــذي يســتحوذ عــى شركــة وســاطة )ســمسرة( 

في الأســهم، بيــع منتجاتــه البنكيــة إلى عمــاء شركــة الوســاطة في الأســهم، 

بينــا تســتطيع شركــة الوســاطة توقيــع عقــود مــع عمــاء البنــك لفتــح 

حسابات خاصة بالسمسرة.

المكتبــة  )بــدون ط،  يمكــن تحجيمهــا«،  إيجابيــة ومخاطــر  »تأثــرات  الشــحي  نــورة  	(((
السعودية الرقمية( ص59.

د. رشــا رضــوان عبــد الحــي، »الحوكمــة في قواعد وإجــراءات الاندماج والاســتحواذ«،  	(((
)مجلــة الكويــت العالمية - العدد 44- الســنة الرابعة، مايو 2016م(، ص480.
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6- دمــج المــوارد: حيــث يمكــن أن يــؤدي تفاعــل مــوارد الشركــة 

ــى  ــب ع ــال التغلّ ــن خ ــة م ــق قيم ــتحوذة إلى خل ــة المس ــتهدفة والشرك المس

عدم اتســاق المعلومات أو عن طريق دمج الموارد التي هناك شــح فيها))).

ــريعة أو  ــورة ســ ــة بصــ ــا متقدمــ ــرات وتكنولوجيــ ــاب خبــ 7- اكتســ

ــتمز( ــكو سيســ ــركة )سيســ ــام شــ ــك قيــ ــن ذلــ ــة: ومــ ــة منخفضــ بتكلفــ

بالاســـتحواذ علـــى عـــدد كبيـــر مـــن الشـــركات، حتـــى تحولـــت مـــن شـركة 

متخصصـــة فـــي إنتاج منتـــج واحـــد إلـى شـــركة تنتـــج العديد مـن الأجهـزة 

ــرة 1993-2001م اســـتحوذت شـــركة  ــة بالإنترنـــت، خــال الفتـ المتعلقـ

سيســـكو علـــى 71 شـــركة أخـــرى، وبلغـــت قيمـــة صفقـــات الاســـتحواذ 

مجتمعـــة نحـــو 350 مليـــون دولار، وقـــد أدى ذلـــك إلـــى زيـــادة مبيعـــات 

شـــركة سيســـكو مـــن 650 مليـــون دولار فـي عـام 1993م إلـــى 22 مليـار 

دولار فـــي عـــام 2001م، وكان نحـــو 40% مـن الزيـــادة التـي طـرأت علـى 

مبيعاتهـــا يعـــود إلى صفقات الاسـتحواذ التـي أجرتها))).

د. رشــا رضــوان عبــد الحــي، »الحوكمــة في قواعد وإجــراءات الاندماج والاســتحواذ«،  	(((
)مجلــة الكويــت العالمية - العدد 44- الســنة الرابعة، مايو 2016م( ص480.

المكتبــة  بــدون،  يمكــن تحجيمهــا«، )ط  إيجابيــة ومخاطــر  »تأثــرات  الشــحي  نــورة  	(((
السعودية الرقمية( ص59.
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المطلــب الثالث: دوافع الاندماج والاســتحواذ:

أولًًا: دوافع الاندماج:

1- مزايــا الحجــم: أي أن الشركــة الناتجــة عــن صفقــة الاندمــاج يمكــن 

أن تــؤدي في كثــر مــن الأحيــان إلى خفــض عــدد الإدارات والعمليــات 

مقارنــة  الشركــة  تكاليــف  عنــه خفــض  ينتــج  ممــا  المزدوجــة،  التشــغيلية 

بإيراداتهــا، وبالتالي تصبح أكبر حجمًًا.

ــدف  ــاج به ــركات للاندم ــأ ال ــد تلج ــة: ق ــع المنافس ــاج بداف 2- الاندم

ــاء والقــدرة  المنافســة حيــث ســتحصل عــى نســبة أكــر مــن الســوق أو البق

عــى الوقوف في مواجهة الشركات الأكبر حجمًًا))).

3- الاندمــاج في حــالات التعثــر أو الخســائر المتراكمــة: قــد تلجــأ بعــض 

ــأ  ــرة فتلج ــركات متعث ــت ال ــة كان ــل في حال ــاج كح ــركات إلى الاندم ال

هــذه الــركات إلى الاندمــاج مــع شركــة أخــرى ذات إمكانيــات اقتصاديــة 

وإداريــة أفضــل للتخلص من الظروف الصعبــة التي تعاني منها الشركة.

ــن  ــع م ــة التنوي ــركات فرص ــر لل ــاج توف ــات الاندم ــوع: صفق 4- التن

عــدة نــواحٍ مــن النواحــي الإداريــة أو تنــوع مجــالات وتخصصــات الشركــة، 

)رســالة  التأمــن«،  شركات  بــن  الاندمــاج  تحقيــق  »دوافــع  معــن،  محمــد  ســامر  	(((
ماجســتير الجامعة الإسلامية بغزة، 2012م(، ص36.
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وكذلــك تنــوع الأســواق التــي تنافــس فيهــا الشركــة، كذلــك الاســتفادة مــن 
موظفي الشركة المندمجة وتحســن الأداء العام لشركة))).

ثانيًا: دوافع الاستحواذ:

توفــر صفقــات الاســتحواذ دورًا مهــاً في تطويــر وتوســيع مجــالات 
الــركات  الــركات، حيــث إنهــا تعمــل كإســراتيجية لإعــادة هيكلــة 
ــركات  ــبة لل ــةً بالنس ــركات خاص ــع لل ــو السري ــهل النم ــا، وتس ومراقبته
الناشــئة الأمــر الــذي يحســن مــن كفــاءة الإدارة ويحســن الكفــاءة التشــغيلية 
ممــا يزيــد مــن عوائــد الشركــة، ويمكــن أن نلخــص دوافــع الاســتحواذ 

وفقًا للآتي:

1- إمكانيــة الوصــول إلى عمــاء في أســواق جديــدة وتعزيــز نســبة 
الوصول للأسواق الحالية.

2- تغــر وضــع الســوق، عــن طريــق نقــل الشركــة مــن مركــز تابــع إلى 
مركز أكثر أهمية.

3- تشــجيع وجــذب الاســتثمارات الأجنبيــة ســواء المبــاشرة أو غــر 
ــى  ــاح ع ــادي والانفت ــل الاقتص ــق التكام ــن دور في تحقي ــه م ــا ل ــاشرة، لم المب
الأســواق الجديــدة فالمســتثمر الأجنبــي لا يفضــل بنــاء مشروعــات جديــدة 
ــل  ــل يفض ــاص، ب ــام أو الخ ــاع الع ــع القط ــركة م ــات مش ــة مشروع أو إقام

)رســالة  التأمــن«،  شركات  بــن  الاندمــاج  تحقيــق  »دوافــع  معــن،  محمــد  ســامر  	(((
ماجســتير الجامعة الإسلامية بغزة، 2012م(، ص36.
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القانونيــة  للإجــراءات  تجنبًــا  قائمــة،  مالــه في مشروعــات  رأس  اســتثمار 

والإداريــة الطويلــة المترتبــة عــى إنشــاء مشروعــات جديــدة، وعــادة مــا 

تكــون مقعــدة وتتطلــب تكلفــة ماليــة إضافيــة، ولذلــك تكــون عمليــة 

الاســتحواذ أفضل وسائل الاســتثمار للمستثمر الأجنبي))).

4- زيـادة الكفـاءة التشـغيلية مـن خلال إعـادة تنظيـم الخدمـات لتقليـل 

تكلفـة تقديمها بشـكل كبير، وتقديمها ضمن إطار زمني أفضل))).

5- تحســن الوضع المالي والتصنيف الائتماني للشركة))).

6 - تركيــز المشروعــات وتكويــن كيانــات اقتصاديــة كبــرة، مــن خــال 

أو مكمــاً  اقتصاديًــا واحــدًا  نشــاطًا  تمــارس  إخضــاع مجموعــة شركات 

لإدارة اقتصاديــة موحــدة، ورقابــة عــى ذممهــا الماليــة مــن قبــل إحــدى 

الشركات )المســتحوذة(، وســيطرتها على ملكية الأسهم في هذه الشركة.

وســمي أحمــد حســن، »الآثــار الاقتصاديــة والقانونيــة لعمليــات الاســتحواذ عــى إدارة  	(((
شركات المســاهمة المقيــدة في ســوق الأوراق الماليــة: دراســة مقارنــة«، )المجلــة القانونيــة 

-مجلــد 4، عدد 4، 2018م(، ص209.
ــامي:  ــرف الس ــى الم ــدي ع ــرف التقلي ــتحواذ الم ــري، »اس ــدان المط ــد الله حم عب 	(((
تقييــم فقهــي مــالي: حالــة اســتحواذ بنــك الكويــت الوطنــي عــى بنــك بوبيــان«، 

)رســالة ماجستير جامعة اليرموك، 2021م(، ص36.
المرجع السابق. 	(((
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المطلــب الرابــع: الفرق بين صفقات الاندماج والاســتحواذ:

1- الاندمـــاج عبـــارة عـــن دمـــج منشـــأتين أو أكثـــر في منشـــأة واحـــدة 

قائمـــة، أو تأســـيس منشـــأة جديـــدة تضـــم جميـــع الكيانـــات المندمجـــة، بينـــا 

ــص  ــي للحصـ ــة شراء كلي أو جزئـ ــن عمليـ ــارة عـ ــون عبـ ــتحواذ يكـ الاسـ

أو الأسهم.

2- في الاندمــاج يتــم دمــج العمليــات وتوحيــد الأولويــات بهــدف 

تظــل  الاســتحواذ  في  بينــا  المنشــأتين،  بــن  والانســجام  التوافــق  تحقيــق 

عمليات المنشــأة المســتحوذ عليها مســتقلة عن المنشأة المستحوذة.

3- الاندمــاج يــؤدي إلى نشــوء كيــان قانــوني جديــد أو توســع كيــان 

ــان  ــر الكي ــتحواذ لا يغ ــن أن الاس ــه، في ح ــرى إلي ــآت أخ ــم منش ــم بض قائ

ــى  ــر ع ــد يؤث ــا وق ــكل ملكيته ــر هي ــا يغ ــتهدفة، وإن ــة المس ــوني للشرك القان

ســلطة التحكم في قراراتها لصالح الجهة المســتحوذة.

4- يُنتــج الاندمــاج تكاليــف أعــى نســبيًا، نظــرًا لمــا يتطلبــه مــن توحيــد 

الــركات  بــن  التشــغيلية  والإجــراءات  والأنظمــة  التنظيميــة  للهيــاكل 

المندمجــة، بينــا يكــون الاســتحواذ عــادةً أقــل تكلفــة مــن الاندمــاج، إذ يتــم 

مــن خــال شراء كلي أو جزئــي للحصــص أو الأســهم في المنشــأة المســتهدفة، 

دون الحاجة إلى دمج هياكل المنشــأتين.
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المطلــب الخامــس: التطــور التاريخي لصفقات الاندماج والاســتحواذ 
في الســوق المالية الســعودية:

ــرة  ــد الطفـ ــوظ بعـ ــاهمة بشـــكل ملحـ ــركات المسـ ــدد شـ ــي عـ ــع تنامـ مـ
البتروليـــة التـــي شـــهدتها المملكـــة، ودمـــج الحكومــــة شــــركات الكهربــــاء 
فــــي شــــركات موحــــدة، ومــــا ترتــــب علــــى ذلــــك مــــن توزيــــع أســهم 
إضافية علــــى مســـاهميها، بالإضافـــة إلـــى ســـعودة فـــروع البنـــوك الأجنبيـة 
العاملـــة فـــي المملكـــة وطـــرح أســهمها للاكتتـــاب العـــام، وارتفـــاع وعـــي 
المواطنيـــن بأهمية الادخـار والاســـتثمار واجتـذاب سـوق الأسـهم السـعودية 
كثيـــرًا مـــن مدخـــرات المواطنيـــن، كل هـــذه العوامـل أدت إلـــى زيـادة عـدد 
الأســـهم المتاحـــة للتـــداول، فنشأت الحاجـــة إلـــى تنظيـــم وضبـــط عمليـات 
التـداول بعـد أن غلـب عليهـا فـي المرحلـة السـابقة غيـاب اللوائح التنظيمية.

لم يتوقــــف الأمــــر عنــــد هــــذا الحــد، بــــل بعد ازدهــار فكــــر المســاهمة 
والتوســــع فــــي التخصيــــص وطــــرح أســــهم الشـــركات الحكوميـــة بــات 
الأمر توجهًـا عامـًا للدولـة، خصوصًـا بعـد إقبـال المواطنيـن علـى الاكتتـاب 
فـــي أســـهم شـــركة سـابك عـــام 1983م، وفـــي الوقـت ذاتـــه، طفـت علـى 
الســـطح أزمـــات ماليـــة فـــي بعـــض دول الجـــوار دفعـــت للانتقــال إلى اتبــاع 
مســـار جديـــد ينبغـــي اتباعـــه لتطويـــر سـوق الأســـهم وتحويلهـــا إلـى سـوق 
رســـمية وتنظيـــم عمليـــات التـــداول فيهـــا، وتوجـــت هـــذه الجهـــود بإنشـاء 
ــهم،  ــداول الأسـ ــى تـ ــراف علـ ــة للإشـ ــة الدائم ــة واللجنـ ــة الوزاريـ اللجنـ
وحصـــر عمليـــات البيـــع والشـــراء وأنشـــطة تبـــادل الأســـهم مـــن خـــال 
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البنـــوك المحليـــة فقـــط، ومـــا بعــد ذلـــك مـــن تطـــورات تنظيميـــة وإداريــة 
للســـوق  الأولـــى  واللبنـــات  الأســـس  وضـــع  علـــى  عملـــت  وتقنيـــة 

السـعودية))). الماليـة 

وفقــًـا لنظـــام الشـــركات لعـام 1965م، يجـــوز للشـركة ولـــو كانـت فـي 
دور التصفيـــة أن تندمـــج فـي شـركة أخرى، ويكـون الاندمـاج بضـم شـركة 
أو أكثـــر إلـــى شـــركة أخـــرى قائمة، أو بمـــزج شـــركتين أو أكثـــر فـي شـركة 
جديـــدة تحـــت التأسيس، ويحـــدد عقـد الاندمـاج شـــروطه، وعـدد حصـص 
أو أســـهم الشـــركة المندمجـــة، التـي تخصهـــا فـي رأس مـال الشـــركة الدامجـة. 
ويكـــون عقـــد الاندمـــاج صحيحـًا إذا صـدر بـه قـــرار مـن كل شـركة طـرف 
فيـه، علـى أن يشـهر قـرار الاندمـاج ولا ينفـذ إلا بعـد انقضـاء تسـعين يومـاً 
مـــن تاريـــخ إشــهاره لإعطـــاء الفرصـــة لدائنــي الشـــركة المندمجـــة لمعارضـــة 
القـــرار. إلا أن النظـــام افتقـر إلـى تحديـــد قواعـد محـددة وواضحـة للاندماج 

والاســـتحواذ لشـركات المسـاهمة المدرجـــة فـي السـوق الماليـة))).

وبعـــد تأســيس هيئــة الســوق الماليــة، أصبحـــت هـــي المختصـــة بتنظيـــم 
صفقــات الاندمـــاج والاســـتحواذ ذات العلاقـــة بالشـــركات المدرجــــة 
أســهمها فــــي الســــوق الماليــــة، بنــــاءً علــــى الفصــــل التاســــع مــــن نظــــام 
الســــوق الماليــــة، الــــذي يشــــرط موافقــــة مجلــــس الهيئــة علــــى صفقــــات 

ــة الســعودي«، )ط1،  ــة »قصــة الســوق توثيــق تاريــخ الســوق المالي ــة الســوق المالي هيئ 	(((
موقع هيئة الســوق المالية، 1442هـ(، ص61.

المرجع السابق، ص242. 	(((
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ــوق  ــي الســ ــة فــ ــركات المدرجــ ــة بالشــ ــتحواذ المتعلقــ ــاج والاســ الاندمــ
ــاج  ــة الاندمـ ــة لائح ــس الهيئ ــد مجلـ ــر 2007م، اعتمـ ــي 3 أكتوب ــة وفـ الماليـ
والاســـتحواذ، التـــي تعـــد إضافــة أساســية إلــــى المنظومــــة التشــــريعية 

الماليــة))). للســوق 

ــتحواذ  ــروض الاســ ــة بعــ ــكام المتعلقــ ــع الأحــ ــة جميــ ــت اللائح وبينــ
والإعلانــــات المرتبطــــة بهــــا، والحظــــر والقيــــود علــــى التعامــــات ذات 
العلاقــــة، والإفصــــاح عنهـــا، وأحــكام العـــرض الإلزامـــي والعـــرض 
الاختيـــاري، وطريقــــة الســــداد، والالتــــزام بنظــــام المنافســــة، ومحتويــــات 
ــة.  ــراف ذوي العلاقــ ــتحواذ الأطــ ــرض، واســ ــتند العــ ــات مســ ومتطلبــ
وقبيــــل إصــدار اللائحــة اســـتقبلت الهيئــة ثلاثـــة طلبـــات للاســـتحواذ 
والاندمـــاج فــــي عــام 2006م، وتلقــت طلًبــــا واحــدًا فــي عــام 2007م 
ووافقـــت عليـــه. ووافقـــت الهيئة فـي عـــام 2009م علـى طلـب زيـادة رأس 
مـــال شـــركة المراعـي ومسـتند العـــرض المقـدم مـن قبلهـــا للاسـتحواذ علـى 
كامـــل رأس المـــال المصـــدر لشـــركة حائل للتنميـــة الزراعيـــة، فاســـتحوذت 
شـــركة المراعـــي علـــى حصـة 100% مـن أسـهم شـــركة حائل الزراعيـة عـن 
طريـــق عمليـــة تبـــادل أســـهم بواقـــع خمســـة أسـهم مـــن حائل مقابـــل سـهم 

مـــن المراعــــي يضــاف إليــه نصــــف ريــال عــن كل ســهم))).

المرجع السابق، ص242. 	(((

المرجع السابق، ص243. 	(((
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اســــتمر العمــــل بموجــــب لائحة الاندمــــاج والاســــتحواذ الصــــادرة 
فــــي 3 أكتوبــر 2007م إلــــى أن صــــدرت لائحــة محدثــــة لتحــــل محلهــــا، 
وذلــــك فــــي 15 أكتوبــر 2017م، واســــتهدفت اللائحــة المحدثــــة تعزيــــز 
الإفصـــاح الكامـــل والعـــادل فـــي عمليـــات الاندمـــاج والاســـتحواذ، مـــع 
مراعـــاة توضيـــح الإجـراءات والالتزامـات ذات العلاقـــة بتملـك أسـهم أو 
حصـص سـيطرة فـي الشـركات المدرجـة فـي السـوق أو الاسـتحواذ عليهـا، 
وتمكيـــن الشــــركات المدرجــة ومســــاهميها وفتــح المجــــال لإتمــام صفقات 
الاندمــــاج والاســتحواذ. ومــــن أبرز مــا تضمنتــــه اللائحة المحدثـة تنظيـم 
عمليـــات تقديـــم عـــروض مبادلـــة الأوراق الماليـة للاســـتحواذ علـى كامـل 
أســـهم الشـــركة المدرجــــة أو الاندمــــاج معهــــا بشــــرط الحصــــول علــــى 
موافقــــة الجمعيــــات العامــة للمســاهمين، وفتــــح المجــال لتقديـم عـروض 
الاســـتحواذ الجزئية علـى أســـهم الشـركة المدرجـة، وهـي جوانـب لـم تكـن 
ــط  ــة ضوابـ ــة المحدثـ ــت اللائح ــابقة. وتضمنـ ــة السـ ــي اللائح ــودة فـ موجـ
تنطبـــق علـــى أي شـــخص يقـــوم بزيـــادة ملكيتـــه بحيـــث يصبـــح مالـــكًا لمـــا 
نسـبته 40% أو أكثـر مـن أسـهم الشـركة المدرجـة، وفـي 23 أبريل 2018م، 

جـــرى تعديـل بعـــض الفقـرات مـن اللائحة))).

ومــن أوائــل صفقــات الاندمــاج في المملكــة هــي صفقــات اندمــاج 
شركات الكهربــاء الصغــرة مــع شركــة الكهربــاء في المنطقــة الوســطى، 
كذلــك اندمــاج شركات الكهربــاء الصغــرة مــع شركــة الكهربــاء في المنطقــة 

المرجع السابق، ص294. 	(((
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الشرقيــة، كذلــك اندمــاج شركات الكهربــاء الصغــرة مــع شركــة الكهربــاء 

في المنطقــة الغربيــة، وكذلــك اندمــاج شركات الكهربــاء الصغــرة مــع شركــة 

الكهربــاء في المنطقــة الجنوبية، وهي على النحو التالي:

- تأسيس الشـــركة السـعودية الموحـدة للكهربـــاء بالمنطقـة الشـرقية عـام 

1976م باندمـــاج 26 شـــركة صغيـــرة فـــي المنطقـــة الشـــرقية، بـــرأس مـــال 

قـــدره خمســـة مليـــارات ريـــال، وبعـدد أسـهم بلـــغ 50 مليـون ســـهم، وبلـغ 

عــــدد المســاهمين 6 آلاف و300 مســاهًما.

- تأســيس الشـــركة الســـعودية الموحـــدة للكهربـــاء بالمنطقـــة الوســـطى 

عـــام 1979م باندمـــاج 36 شـــركة صغيـــرة فـــي المنطقـــة الوســـطى، بـرأس 

مـــال قـــدره ثمانيـــة مليـــارات ريـــال، وبعـــدد أسـهم بلـــغ 80 مليـــون سـهم، 

وتوزعــت حصـــص الأســـهم بيـــن 77% للحكومـــة و20.5% للأفـــراد 

و2.5% للشـركات والمؤسسات))).

ــة  ــة الجنوبيـ ــاء بالمنطقـ ــدة للكهربـ ــعودية الموحـ ــركة السـ - تأســيس الشـ

عـــام 1979م باندمـــاج 21 شـــركة صغيـــرة فـــي المنطقـــة الجنوبيـــة، بـــرأس 

مـــال قـــدره أربعة مليـارات ريـــال، وبعـدد أسـهم بلـــغت 40 مليـون سـهم، 

وتوزعـــت حصـص الأسـهم بيـــن 98.5% للحكومـة و1.5% للأفـراد.

المرجع السابق، ص45-44. 	(((
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- تأسيس الشـــركة الســـعودية الموحـــدة للكهربـاء بالمنطقـــة الغربيـة عـام 
1981م باندمـــاج 12 شـــركة صغيـــرة فـــي المنطقـــة الغربيـــة، بـــرأس مـــال 

قـــدره ثمانيـــة مليـارات ريـال، وبعـدد أســـهم بلـغ 80 مليـون سـهم))).

المطلب الســادس: مراحل تطور نظام الشــركات:

ــق 1965م أول  ــام 1385هـــ المواف ــادر في ع ــركات الص ــام ال كان نظ
ــز آل  ــد العزي ــن عب ــل ب ــك فيص ــد المل ــدر في عه ــعودي ص ــام شركات س نظ
ســعود رحمــه الله، وقــد أحــدث نقلــة نوعيــة في ذلــك الوقــت، ولكنــه واجــه 
تحديــات لاحقًــا مــع مــرور الوقــت، أتــى بعــده نظــام الــركات لعــام 
ــة الأعــال، وقــد  1437هـــ الموافــق 2015م، والــذي هــدف إلى تحســن بيئ
ــا، وفي  ــة 50 عامً ــبق قراب ــام الأس ــن النظ ــه وب ــة لأن بين ــة نوعي ــدث نقل أح
ــعود  ــلمان آل س ــن س ــد ب ــر محم ــد الأم ــمو ولي العه ــة 2030 لس ــل رؤي ظ
ــام 2022م  ــق لع ــام 1443هـــ المواف ــركات لع ــام ال ــدر نظ ــه الله، ص حفظ
لمواكبــة التغــرات والتطــورات في الأســواق العالميــة، ولمواكبــة أســاليب 
ــه نظــام الــركات  ــدل عــى ذلــك مــا نــص علي الحوكمــة والشــفافية وممــا ي
ــة  ــق لائح ــام بتطبي ــوب الاهت ــق بوج ــا يتعل ــا م ــاط منه ــدة نق ــد في ع الجدي
حوكمــة الــركات بالنســبة للــركات المدرجــة ومنهــا مــا يوجــب الإفصــاح 
عــن تعــارض المصالــح ومنهــا مــا يتعلــق بالشــفافية، ويــأتي ذلــك عــى 
حــرص المــرع الســعودي عــى الالتــزام بأفضــل طــرق وأســاليب الحوكمــة 

المرجع السابق. 	(((
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ــاع  ــد اتب ــابي عن ــكل إيج ــي بش ــوق المح ــى الس ــس ع ــا ينعك ــا، مم ــة عالميً المتبع
أفضل الممارسات.

أبـرز التغيرات التي حدثت في نظام الشركات الجديد مقارنةً بالنظام القديم:

أولًًا: تأســيس شركة بالإرادة المنفردة )شركة الشــخص الواحد( بلا قيود:

إن نظــام الــركات لعــام 1437هـــ، لم يجــز تأســيس الشركــة من شــخص 
واحــد، إلا في حالــة اســتثنائية لشركــة المســاهمة، وذلــك وفقًــا للــادة الثانيــة 
ــر  ــخصان أو أكث ــاه ش ــزم بمقتض ــد يلت ــة عق ــى أن »الشرك ــت ع ــي نص والت
بــأن يســاهم كل منهــم في مــروع يســتهدف الربــح بتقديــم حصــة مــن مــال 
ــح أو  ــن رب ــروع م ــذا الم ــن ه ــأ م ــا ينش ــام م ــا لاقتس ــا معً ــل أو منه أو عم
خســارة«)))،وهذه المــادة عرفــت مفهــوم الشركــة ولم تتطــرق حــول إمكانيــة 
تأســيس الشركــة مــن قبــل شــخص واحــد، بــل أوضحــت أن الشركــة تنشــأ 
ــي  ــون والت ــة والخمس ــادة الخامس ــك في الم ــر، كذل ــخصين أو أكث ــود ش بوج
للدولــة  يجــوز  النظــام،  مــن  )الثانيــة(  المــادة  مــن  »اســتثناءً  عــى  تنــص 
والأشــخاص ذوي الصفــة الاعتباريــة العامــة والــركات المملوكــة بالكامــل 
للدولــة والــركات التــي لا يقــل رأس مالهــا عــن خمســة ملايــن ريــال، 
تأســيس شركــة مســاهمة مــن شــخص واحــد، ويكــون لهــذا الشــخص 

صلاحيات جمعيات المســاهمين بما فيها الجمعية التأسيســية وسلطاتها«))).

المــادة )2( مــن نظــام الــركات الســعودي لعــام 1437هـــ الصــادر بالمرســوم الملكــي  	(((
رقم )م/3( بتاريخ 1437/1/28هـ.

المادة )55( من نظام الشركات الســعودي لعام 1437هـ. 	(((
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ــوز  ــه يج ــى أن ــص ع ــام 1443هـــ ن ــد لع ــركات الجدي ــام ال ــا في نظ بين
تأســيس الشركــة مــن شــخص واحــد عــى الإطــاق وليــس فقــط في شركــة 
المســاهمة وذلــك وفقًــا للــادة الثانيــة والتــي تنــص عــى »الشركــة كيــان 
قانــوني يؤســس وفقًــا لأحــكام النظــام بنــاء عــى عقــد تأســيس أو نظــام 
أســاس يلتــزم بمقتضــاه شــخصان أو أكثــر بــأن يســاهم كل منهــم في مــروع 
يســتهدف الربــح بتقديــم حصــة مــن مــال أو عمــل أو منهــا معًــا لاقتســام مــا 
ينشــأ عــن هــذا المــروع مــن ربــح أو خســارة، واســتثناء مــن ذلــك، يجــوز 
وفقــاً لأحــكام النظــام أن تؤســس الشركــة بــالإرادة المنفــردة لشــخص واحد، 
ويجــوز تأســيس شركات غــر ربحيــة وفقــاً لمــا ورد في البــاب )الســابع( 

من النظام«))).

وهــذا الأمــر يوضــح مــدى تطــور النظــام، حيــث إن النظــام أصبــح أكثــر 
مرونــة في تعاملــه مــع شركــة الشــخص الواحــد في وقــت التأســيس، وعــى 
ــة  ــد خاضع ــخص الواح ــة الش ــيس شرك ــة تأس ــإن إمكاني ــابق ف ــس الس عك

لحالات خاصة أو استثناءات.

ثانيًا: عدم وضع قيد للحد الأدنى للقيمة الاســمية للســهم الواحد:

في نظــام الــركات القديــم لعــام 1437هـــ وضــع قيــد بحيــث لا تقــل 
القيمــة الاســمية للســهم الواحــد عــرة ريــالات، وذلــك وفقًــا للفقــرة 
ــة  ــون القيم ــى »تك ــص ع ــي تن ــة والت ــد المائ ــة بع ــادة الخامس ــن لل ــة م الثاني

المادة )2( من نظام الشركات الســعودي لعام 1443هـ. 	(((
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بعــد  القيمــة  هــذه  تعديــل  وللوزيــر  ريــالات،  للســهم عــرة  الاســمية 
الاتفــاق مــع الرئيــس«)))؛ أمــا في نظــام الــركات لعــام 1443هـــ لم يضــع 
أي قيــد لتحديــد القيمــة الاســمية للســهم الواحــد حيــث نــص النظــام 
»يحــدد نظــام الشركــة الأســاس القيمــة الاســمية لأســهمها، وتكــون الأســهم 

من ذات النوع أو الفئة متســاوية القيمة الاســمية«))).

ثالثًا: اســتحداث شركة المساهمة المبسطة:

الناشــئة  والــركات  الأعــال  رواد  يســتهدف  جديــد  شــكل  وهــو 
والتقنيــة، حيــث يمكــن تأسيســها مــن شــخص واحــد أو أكثــر وبتنظيــم 
أكثــر مرونــة )مثــل عــدم اشــراط مجلــس إدارة أو جمعيــات عامــة بالضرورة(، 

وبــدون حد أدنى لرأس المال.

رابعًا: مرونة مجلس الإدارة:

في نظــام الــركات لعــام 1437هـــ كان مجلــس الإدارة مقيــدًا بقيــود 
ــى  ــدًا أدن ــت ح ــك الوق ــام في ذل ــرط النظ ــث كان يش ــة حي ــة صارم تنظيمي
وحــدًا أعــى لعــدد أعضــاء مجلــس الإدارة، كذلــك حتــى في طريقــة تكويــن 
المجلــس ومــدة عضويــة مجلــس الإدارة وذلــك وفقًــا للــادة التــي تنــص عــى 
»1- يديـــر شـــركة المسـاهمة مجلـس إدارة يحـدد نظـام الشـركة الأسـاس عـدد 
ــر .....3-  ــد عشـ ــى أح ــد ع ــة ولا يزي ــن ثلاث ــل عـ ــى ألا يقـ ــه، علـ أعضائ

الفقرة )2( من المادة )105( من نظام الشركات الســعودي لعام 1437هـ. 	(((

الفقرة )2( من المادة )103( من نظام الشركات الســعودي لعام 1443هـ. 	(((
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تنتخـــب الجمعيـــة العامـــة العاديـــة أعضاء مجلـس الإدارة للمـــدة المنصـوص 
عليهـــا فـــي نظـــام الشـــركة الأســـاس، بشـــرط ألا تتجـــاوز ثلاث ســـنوات. 
ويجـــوز إعــادة انتخـــاب أعضــاء مجلـــس الإدارة مــا لم ينـــص نظــام الشـــركة 
الأســـاس علـــى غيـــر ذلـــك. ويبيـــن نظـام الشـــركة الأســـاس كيفيـــة انتهـاء 
عضويـــة المجلـــس أو إنهائهـــا بطلـــب مـــن مجلـــس الإدارة. ومـــع ذلـك يجوز 
للجمعيـــة العامــة العاديــة فـــي كل وقــت عــزل جميـــع أعضــاء مجلــس الإدارة 
أو بعضهـــم ولـــو نـــص نظــام الشـــركة الأســـاس علـــى غــر ذلــك، وذلـــك 
دون إخــال بحــق العضـــو المعــزول تجـــاه الشـــركة بالمطالبـــة بالتعويـــض إذا 
وقـــع العـــزل لســـبب غيـــر مقبـــول أو فـــي وقـــت غيـــر مناســـب. ولعضـــو 
مجلـــس الإدارة أن يعتـــزل، بشـرط أن يكـــون ذلـك فـي وقـت مناسـب؛ وإلا 

كان مسؤولًًا قبـــل الشـــركة عمـا يترتـب على الاعتزال من أضرار)))«.

ــة  ــود معقــدة ومرون ــد بــدون قي ــا أتــى النظــام الجدي وعــى النقيــض تمامً
أكثــر وذلــك وفقًــا للــادة التــي تنــص عــى »1- يديــر شـــركة المســـاهمة مجلس 
إدارة عــى ألا يقــل عــدد أعضائــه عن )ثلاثة(.....3- يجـــوز أن يحـــدد نظـــام 
الشـــركة الأســـاس طريقـــة تكويـــن مجلـــس الإدارة وفـــق الضوابـــط التـــي 
تحددها اللوائح. 4- يحـــدد نظـــام الشـــركة الأســـاس مـــدة عضويـــة مجلـــس 
الإدارة، علـــى ألا تتجـــاوز )أربــع( ســـنوات. ويجــوز إعــادة انتخــاب أعضاء 
مجلــس الإدارة، مــا لم ينــص نظــام الشـــركة الأســـاس عــى غــر ذلــك. 
5- يبيـــن نظـــام الشـركة الأسـاس كيفيـة انتهـاء العضويـة فـي مجلـس الإدارة 

المادة )68( من نظام الشركات الســعودي لعام 1437هـ. 	(((
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أو إنهائها بطلـــب مـــن المجلـس. ومـع ذلـك، يجـوز للجمعيـة العامـة العاديـة 
عـــزل جميـــع أعضــاء مجلـــس الإدارة أو بعضهـــم ولـــو نـــص نظـــام الشـــركة 
الأســـاس علـــى غير ذلـــك، وعلـــى الجمعيـــة العامـــة العاديـــة في هذه الحالـة 
انتخـــاب مجلـــس إدارة جديـــد أو مـن يحـــل محـل العضـو المعـــزول -بحسـب 
الأحـوال- وذلـك وفقـًا لأحـكام النظـام. وللجهـة المختصـة وضـع ضوابـط 

عـــزل أعضاء مجلـس الإدارة مـن قبـــل الجمعية العامة العادية«))).

خامسًــا: إلزاميــة اتفاقية الشركاء أو الميثــاق العائلي للشركات العائلية:

يجـــوز للمؤسســـن أو الــركاء أو المســـاهمين - ســـواءً خــال مــدة 
تأســـيس الشركة أو بعدها - إبـــرام اتفـــاق أو أكثـر ينظـم العلاقـــة فيـما بينهم 
ــواءً  ــة سـ ــم في الشركـ ــول ورثته ــة دخـ ــك كيفي ــا في ذل ــة، بـ ــع الشرك أو مـ
ــرام  ــرض، أو إبـ ــذا الغ ــونها لهـ ــة يؤسسـ ــال شرك ــن خ ــخاصهم أو م بأشـ
ــا  ــة وحوكمتهـ ــة في الشركـ ــة العائليـ ــم الملكيـ ــن تنظيـ ــي يتضمـ ــاق عائ ميثـ
وإدارتها وسياســـة العمـــل وسياســـة توظيـــف أفراد العائلـــة وتوزيع الأرباح 
والتــرف بالحصــص أو الأســـهم وآليــة تســـوية المنازعـــات أو الخلافــات، 
وغيرها ويكـــون الاتفـــاق أو الميثـــاق العائلي ملزمـًا، ويجـــوز أن يكـون جـزءًا 
مـــن عقــد تأســـيس الشركــة أو نظامهــا الأســـاس ويشــرط ألا يخالــف النظام 
ــا  ــس م ــى عك ــك ع ــاس)))، وذل ــا الأس ــة أو نظامه ــيس الشرك ــد تأس أو عق
كان العمــل عليــه في النظــام القديــم حيــث كانــت اتفاقيــة الــركاء أو الميثــاق 

المادة )67( من الشركات الســعودي لعام 1443هـ. 	(((
المادة )11( من نظام الشركات الســعودي لعام 1443هـ. 	(((
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ــه بشــكل استرشــادي وفي نفــس  ــل يمكــن العمــل ب ــا ب ــي ليــس إلزاميً العائ
الوقــت لم يكن ملزمًا لأحد الأطراف.

سادسًــا: إتاحة وســائل بديلة لحل النزاعات الشركات:

فيـــا عـــدا الأفعـــال الجنائيـــة، يجـــوز أن ينـــص في عقـد تأســـيس الشركـة 
عـــى تســـوية المنازعـــات أو الخلافات أيــًـا كانـــت طبيعتهـــا التي قد تقع بـــن 
ــن  ــره مـ ــم أو غـ ــوء إلى التحكي ــا باللجـ ــة ومديريه ــن الشركـ ــركاء أو ب ال

الوســـائل البديلـة لتسـويتها))).

ســابعًا: تبني الحوكمة والشفافية:

اعتمــد نظــام الــركات الجديــد منهجًــا واضحًــا في تعزيــز الحوكمــة 
والشــفافية مــن خــال رفــع مســتوى الإفصــاح وتنظيمــه، إذ ألــزم الــركات 
ــاق  ــيع نط ــة، وتوس ــة وواضح ــة دقيق ــر دوري ــة وتقاري ــات مالي ــم بيان بتقدي
المعلومــات التــي يجــب إتاحتهــا للمســاهمين. كــا عــزّز حقــوق المســاهمين في 
الحصــول عــى المعلومــات والمشــاركة الفاعلــة في اتخــاذ القــرارات، مــع 
ــل  ــام بتفعي ــم النظ ــة. واهت ــوق الأقلي ــة حق ــح وحماي ــارض المصال ــم تع تنظي
دور مجلــس الإدارة عــر تحديــد مســؤولياته وصلاحياتــه وإلــزام الــركات 
للرقابــة  المراجعــة وتطبيــق ضوابــط  كـــلجنة  بتشــكيل لجــان متخصصــة 
الداخليــة. إضافــة إلى ذلــك، نظــم النظــام الموافقــة عــى العقــود والصفقــات 

المادة )173( من الشركات الســعودي لعام 1443هـ. 	(((
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ــس والإدارة  ــاء المجل ــآت أعض ــن مكاف ــاح ع ــرض الإفص ــة وف ذات العلاق
التنفيذية، مما أســهم في بناء بيئة أكثر شــفافية داخل الشركات.

ــة  ــن الحوكم ــى تحس ــز ع ــد رك ــركات الجدي ــام ال ــد أن نظ ــك نج لذل
وتعزيــز الشــفافية في إدارة الــركات، وجــاء ذلــك مــن خــال تنظيــم أفضــل 
لآليــات عمــل مجلــس الإدارة وتحديــد الضوابــط بمرونــة أكــر، ممــا يســهم في 
دعــم اســتدامة الــركات وحمايــة حقــوق المســاهمين، مــع ضــان تــوازن 

أفضل بين الكفاءة والشــفافية في اتخاذ القرارات.
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المبحث الأول
أنواع وشــروط وإجراءات صفقات الاندماج والاســتحواذ

ســوف أتحــدث في هــذا المبحــث عــن أنــواع الاندمــاج والاســتحواذ 
وذلــك في المطلــب الأول، ثــم ســوف أتنــاول الحديــث بعــد ذلــك عن شروط 
الاندمــاج والاســتحواذ في المطلــب الثــاني، ثــم بعــد ذلــك ســوف أتطــرق إلى 
ــات  ــول في صفق ــد الدخ ــركات عن ــا ال ــر به ــي تم ــة الت ــراءات القانوني الإج

الاندماج والاســتحواذ في المطلب الثالث.

المطلب الأول: أنواع الاندماج والاســتحواذ:

ســوف نقســم هــذا المطلــب إلى قســمين نتطــرق بالحديــث في أولهــا 
لأنواع الاندماج، وفي ثانيهما لأنواع الاســتحواذ.

القسم الأول: أنواع الاندماج:

1- الاندمــاج عن طريق الضم:

يجــوز أن تندمــج الشركــة المندمجــة مــع كيــان آخــر عــن طريــق الضــم مــن 
ــهمها في  ــة أس ــة مدرج ــة الدامج ــت الشرك ــواءً أكان ــة، س ــة الدامج ــل الشرك قب

الســوق أم غير مدرجة)))، والاندماج عن طريق الضم يقســم إلى قســمين:

ــادة )49( مــن لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ الصــادرة عــن مجلــس  ــرة )أ( مــن الم فق 	(((
إدارة هيئــة الســوق الماليــة بموجــب قــرار 1-50-2007 وتاريــخ 1428/9/21هـــ 

الموافق 3/10/ 2007م.
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أ- الاندمــاج مع شركة مدرجة:

إذا ضُمّــت الشركــة المندمجــة مــن قبــل الشركــة الدامجــة المدرجــة أســهمها 
في الســوق، فيجــب أن يُقــدم عــرض مبادلــة أوراق ماليــة لــراء كل أســهم 
ــا لأحــكام البــاب  مســاهمي الشركــة المندمجــة مــن قبــل الشركــة الدامجــة وفقً
ــدة  ــاني مــن لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ، وأن تُعــرض الأســهم الجدي الث
في الشركــة الدامجــة عــى مســاهمي الشركــة المندمجــة وتُصــدر لهــم وفقًــا 

لأحــكام النظام ونظام الــركات ولوائحهما التنفيذية))).

عنــد الإتمــام الناجــح لعمليــة تبــادل الأســهم المشــار إليهــا في الفقــرة 
المندمجــة إلى  الســابقة وإتمــام صفقــة الاندمــاج، ســتنقل أصــول الشركــة 
الشركــة الدامجــة التــي ستســتمر في الوجــود، ويبقــى إدراج الشركــة الدامجــة، 
ــا لأحــكام  أمــا المندمجــة فســتنقضي وســيُلغى إدراج أســهمها في الســوق وفقً

النظــام ولوائحه التنفيذية))).

ب- الاندمــاج مع الشركة غير المدرجة:

إذا ضُمّــت الشركــة المندمجــة مــن قبــل شركــة دامجــة غــر مدرجــة أســهمها 
في الســوق، فيجــب أن يقــدم عــرض مبادلــة أوراق ماليــة لــراء أســهم 
مســاهمي الشركــة المندمجــة مــن قبــل الشركــة الدامجــة وفقًــا للبــاب الثــاني مــن 
لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ، وأن تعــرض الأســهم الجديــدة لمســاهمي 

فقــرة أ مــن فقرة )1( من فقرة )أ( من المادة )49( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ب( من فقرة )1( من فقرة )أ( من المادة )49( من لائحة الاندماج والاستحواذ. 	(((
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الشركــة المندمجــة وتُصــدر لهــم وفقًــا لأحــكام النظــام ونظــام الــركات 
التنفيذية. ولوائحهما 

ــابقة  ــرة الس ــا في الفق ــار إليه ــهم المش ــادل الأس ــح لتب ــام الناج ــد الإتم عن
المندمجــة إلى الشركــة  وإتمــام صفقــة الاندمــاج، ســتُنقل أصــول الشركــة 
الدامجــة التــي ستســتمر في الوجــود، أمــا الشركــة المندمجــة فســتنقضي وســيُلغى 

إدراج أســهمها في الســوق وفقًا لأحكام النظام ولوائحه التنفيذية))).

2- الاندماج عن طريق إنشــاء كيان قانوني جديد:

ـــه  ـــج في ـــد تندم ـــوني جدي ـــان قان ـــاء كي ـــق إنش ـــن طري ـــاج ع ـــم الاندم إذا ت
الشركـــة المندمجـــة وشركـــة أخـــرى مندمجـــة معهـــا في هـــذا الكيـــان القانـــوني 
ـــة  ـــة أوراق مالي ـــم عـــرض مبادل ـــوني تقدي ـــان القان ـــد، فيجـــب عـــى الكي الجدي
ـــاني  ـــاب الث ـــكام الب ـــا لأح ـــة وفقً ـــة المندمج ـــاهمي الشرك ـــهم مس ـــراء كل أس ل
الكيـــان  مـــن لائحـــة الاندمـــاج والاســـتحواذ، وأن تُصـــدر أســـهم في 
القانـــوني الجديـــد لمســـاهمي الشركـــة المندمجـــة والشركـــة الأخـــرى المندمجـــة 
معهـــا في هـــذا الكيـــان، وذلـــك وفقًـــا لأحـــكام النظـــام ونظـــام الـــركات 

التنفيذية))). ولوائحهما 

عنــد الإتمــام الناجــح للعــروض المشــار إليهــا في الفقــرة الســابقة وإتمــام 
الأخــرى  والشركــة  المندمجــة  الشركــة  أصــول  تحــول  الاندمــاج،  صفقــة 

فقرة )ب( من فقرة )2( من فقرة )أ( من المادة )49( من لائحة الاندماج والاستحواذ. 	(((
فقرة )1( من فقرة )ب( من المادة )49( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((



465
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

ذ للشركات المدراج والاستحواالاندم

الأربعون | شوالوالثالث  عــددلاالعـعــدد الثلاالعـا

المندمــج معهــا إلى الكيــان القانــوني الجديــد، وســتنقضي الشركــة المندمجــة 
والشركــة الأخــرى المندمجــة معهــا، وســيلغى إدراج أســهم الشركــة المندمجــة 
في الأســواق وفقًــا لأحــكام النظــام ولوائحــه التنفيذيــة)))، ويجــب عــى 
ــا  ــان القانــوني الــذي يرغــب في إدراج أســهمه في الســوق أن يقــدم طلبً الكي
جديــدًا لإدراج أســهم الكيــان الجديــد إلى الهيئــة وفقًــا لأحــكام النظــام 

ولوائحه التنفيذية وقواعد الســوق))).

3- اندمــاج شركة أو أكثــر في شركة مالكة لها بالكامل:

يــأتي هــذا النــوع مــن أنــواع الاندمــاج اســتثناءً مــن متطلبــات الفقــرات 
)2، 4، 5( مــن المــادة الخامســة والعشريــن بعــد المائتــن مــن نظــام الشركات، 

وذلك شريطة استيفاء الآتي:

ــة العامــة غــر  ــرار يصــدر مــن الجمعي 1- يكــون الاندمــاج بموجــب ق
ــار  ــرار المش ــن الق ــى أن يتضم ــاج ع ــرف في الاندم ــة ط ــكل شرك ــة ل العادي
الخامســة  المــادة  مــن   )2( الفقــرة  بموجــب  المطلوبــة  المعلومــات  إليــه 

والعشريــن بعد المائتين من نظام الشركات))).

2- أن تلغى جميع أســهم الشركة أو الشركات المندمجة))).

فقرة )2( من فقرة )ب( من المادة )49( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )3( من فقرة )ب( من المادة )49( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )1( من المادة )52( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )2( من المادة )52( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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القســم الثاني: أنواع الاستحواذ:

ــتحواذ  ــا الاس ــتحواذ، منه ــة للاس ــواع مختلف ــعودي أن ــرع الس ــم الم نظ
الإلزامــي والاســتحواذ الجزئــي والاســتحواذ الــكلي والاســتحواذ العكــي؛ 
ــمواكبة أفضــل  ــك لـ ــة الســعودي، وذل ــك تطــور الســوق المالي ــس ذل ويعك

الممارســات العالمية، وســوف يأتي بيان كل نوع وفقًا للآتي:

1- الاستحواذ الإلزامي:

عنــد قيــام أي شــخص )أو مجموعــة مــن الأشــخاص يتصرفــون بالاتفاق 
معــه( بزيــادة ملكيتــه في أســهم شركــة مــن الــركات عــن طريــق شراء مقيــد 
ــردًا أو  ــه )منف ــه ملكيت ــغ في ــد تبل ــهم، إلى ح ــد لأس ــرض مقي ــهم، أو ع لأس
مجتمعًــا مــع الأشــخاص الذيــن يتصرفــون باتفــاق معــه( نســبة 50% أو أكثــر 
مــن فئــة معينــة مــن الأســهم المتمتعــة بحقــوق التصويــت، والمدرجــة في 
الســوق، فلمجلــس الهيئــة ممارســة ســلطته التقديريــة بموجــب المــادة الرابعــة 
والخمســون مــن النظــام وذلــك بإلــزام ذلــك الشــخص )أو الأشــخاص 
ــي لا  ــهم الت ــراء الأس ــرض ل ــم ع ــه( تقدي ــاق مع ــون بالاتف ــن يتصرف الذي
ــا لأحــكام هــذه المــادة والأحــكام الأخــرى  ــة نفســها، وفقً يملكهــا مــن الفئ
ذات العلاقــة مــن هــذه اللائحــة ، ولا يشــمل الالتــزام الــوارد في هــذه المــادة 

تقديــم عرض فيما يخص أســهم خزينة الشركة المعروض عليها))).

فقرة )أ( من المادة )23( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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2- الاستحواذ الجزئي:

يجــوز للعــارض بعــد الحصــول عــى موافقــة هيئــة الســوق الماليــة المســبقة 

أن يقــدم إلى مجلــس إدارة الشركــة المعــروض عليهــا عرضًــا جزئيًــا)))، ويجــب 

أن لا يكــون العــرض الجزئــي لغــرض تملــك نســبة 30% أو أكثــر مشروطًــا 

إلا بحصــول العــارض عــى الموافقــات المتعلقــة بالأســهم التــي )تــؤدي مــع 

قبــل  مــن  المتفــق عــى الاســتحواذ عليهــا  أو  المســتحوذ عليهــا  الأســهم 

العــارض قبــل أو خــال العــرض( إلى امتــاك العــارض لأســهم تتمتــع بــا 

نســبته 30% أو أكثــر مــن حقــوق التصويــت )وذلــك في حــال عــدم وجــود 

أي موافقــات نظاميــة أخرى لازمة لتنفيذ العرض())).

3- الاستحواذ الكلي:

ــا إلى  ــدم عرضً ــاهمة( أن يق ــة مس ــون شرك ــى أن يك ــارض )ع ــوز للع يج

مجلــس إدارة الشركــة المعــروض عليهــا لــراء جميع أســهم الشركــة المعروض 

عليهــا عــن طريــق مبادلــة أوراق ماليــة في العــارض مقابــل جميــع أســهم 

الشركة المعروض عليها))).

فقرة )أ( من المادة )25( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ب( من المادة )25( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )أ( من المادة )26( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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4- الاستحواذ العكسي:

يقصــد بــه قيــام الشركــة المدرجــة بعــرض أســهم جديــدة عــى مســاهمي 
شركــة غــر مدرجــة بــدلًًا مــن أســهمهم بحيــث تمثــل هــذه الأســهم الجديــدة 
أكثــر مــن 50% مــن أســهم الشركــة المدرجــة المتمتعــة بحــق التصويــت بعــد 

الاستحواذ))). عملية 

المطلب الثاني: شــروط الاندماج والاســتحواذ:

ســوف أتحــدث في هــذا المطلــب عــن هــذه الــروط بشــكل عــام وفــق 
لائحة الاندماج والاســتحواذ، ويأتي بيانه وفقًا للآتي:

1- تعيــن المستشــارين القانونيــن والماليــن مســتقلين لــكل مــن للشركــة 
ــع  ــراء والبي ــات ال ــتثناء صفق ــا: باس ــروض عليه ــة المع ــة والشرك العارض
تعيــن  عليهــا،  المعــروض  والشركــة  العــارض،  عــى  يجــب  الخاصــة، 
مستشــاريهم الماليــن عــى أن يكونــوا مســتقلين ومرخصــاً لهــم مــن قبــل 
الهيئــة، وكذلــك مستشــاريهم القانونيــن عــى أن يكونــوا مســتقلين ومرخصــاً 
ــارون  ــون المستش ــب أن يك ــة. ويج ــاة في المملك ــة المحام ــة مهن ــم في ممارس له
ــط الاتصــال للتنســيق  ــون للعــارض أو الشركــة المعــروض عليهــا ضاب المالي
أو  المحتمــل  بالاســتحواذ  يتعلــق  فيــا  منهــم  كل  عــن  نيابــة  الهيئــة  مــع 

المحتمل))). الاندماج 

قائمة المصطلحات المســتخدمة في لوائح هيئة الســوق المالية وقواعدها. 	(((
فقرة )أ( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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2- الإبــاغ الأولي لهيئــة الســوق الماليــة: حيــث يجــب عــى المستشــار 
المــالي للشركــة العارضــة إبــاغ هيئــة الســوق الماليــة قبــل مخاطبــة أي مســاهم 

في الشركــة المعروض عليها))).

ــال  ــة: في ح ــة للمنافس ــة العام ــاغ الهيئ ــة وإب ــام المنافس ــزام بنظ 3- الالت
ــات  ــة والتعلي ــه التنظيمي ــه ولائحت ــاق أحــكام نظــام المنافســة وتعديلات انطب
المتعلقــة بــه، عــى عــرض أو صفقــة بيــع أو شراء خاصــة أو في حــال وجــود 
متطلــب للحصــول عــى موافقــة أي جهــة أخــرى محليــة أو أجنبيــة أو عــدم 
ممانعــة منهــا، يجــب عــى العــارض أن يوضــح ذلــك في الإعــان عــن العــرض 
ويجــب عــى كل مــن العــارض والشركــة المعــروض عليهــا إبــاغ الهيئــة 
ــارة إلى أن  ــدر الإش ــة)))، وتج ــام المنافس ــكام نظ ــا لأح ــة وفقً ــة للمنافس العام
التركــز  عــن  الإبــاغ  معايــر  بتحديــث  قامــت  للمنافســة  العامــة  الهيئــة 
الاقتصــادي، لتشــمل متطلــب الارتبــاط المحــي التــي ســتطبق عــى صفقــات 
ــات الإبــاغ  ــاق متطلب ــة انطب ــد مــن صعوب ــا يزي الاندمــاج والاســتحواذ، ب
ــروط  ــع ال ــتيفاء جمي ــال اس ــا في ح ــاغ إلزاميً ــح الآن الإب ــي. فأصب الإلزام
ريــال  مليــون   200 للأطــراف  الســنوية  المبيعــات  حجــم  تجــاوز  التاليــة 
ــون  ــدف 40 ملي ــأة اله ــنوية للمنش ــات الس ــم المبيع ــاوز حج ــعودي، وتج س
ريــال ســعودي، وتجــاوز حجــم المبيعــات الســنوية المحليــة )في المملكــة( 

للأطراف 40 مليون ريال ســعودي.

فقرة )ج( من المادة )19( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )أ( من المادة )5( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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4- الحصــول على الموافقات النظامية من الجهــات القطاعية المختصة.

5- إجــراءات المفاوضــات بسريــة تامــة حيث يجــب أن تبقــى المفاوضات 
ــع  ــات البي ــوص صفق ــارض بخص ــع والع ــاهم البائ ــن المس ــات ب أو المناقش
ــن  ــدود م ــدد مح ــى ع ــر ع ــة وأن تقت ــة تام ــة بسري ــة محاط ــراء الخاص وال
ومستشــاريهم  والعــارض  البائــع  بالمســاهم  الصلــة  ذوي  الأشــخاص 
المباشريــن إن وجــدوا، ويجــب عــى المســاهم البائــع والعــارض اللذيــن 
اتخــاذ  الخاصــة،  والــراء  البيــع  صفقــة  شــأن  في  ويتناقشــان  يتفاوضــان 
ــرة في  ــة أو المؤث ــات السري ــرب المعلوم ــن ت ــد م ــة للح ــراءات اللازم الإج

ســعر الورقة المالية أو اســتخدامها بشكل غير نظامي))).

6- الحصــول عــى المعلومــات السريــة المتعلقــة بالشركــة المعــروض 
ــة،  ــع الأشــخاص المطلعــن عــى معلومــات سري عليهــا)))، ويجــب عــى جمي
ــة، تتعلــق بالاســتحواذ أو  ــة المالي ــر في ســعر الورق ــي تؤث وبخاصــة تلــك الت
أي صفقــة محتملــة مــن هــذا النــوع، أن يعاملــوا هــذه المعلومــات بسريــة ولا 
ــك  ــا، وكان ذل ــك ضروريً ــر إلا إذا كان ذل ــخص آخ ــا إلى ش ــوز تقديمه يج
الشــخص يعلــم بــرورة الالتــزام بالسريــة. ويجــب عــى جميــع هــؤلاء 
الأشــخاص أن يتصرفــوا بشــكل يحــد مــن فــرص حــدوث تــرب المعلومات 

السرية أو المعلومات التي تؤثر في ســعر الورقة المالية))).

المادة )7( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

المادة )9( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ط( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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7- يجــب عــى الشركــة العارضــة قبــل الإعــان عــن الصفقــة اتخــاذ 
التدابــر اللازمــة: لا يجــوز للعــارض الإعــان عــن العــرض إلا بعــد اتخــاذ 
ــد  ــتحواذ والتأك ــاج والاس ــة الاندم ــكام لائح ــا لأح ــة وفقً ــر اللازم التداب
مــن قدرتــه وعزمــه عــى الاســتمرار في تنفيــذ العــرض، وتقــع مســؤولية 
تقديــم المشــورة إلى العــارض واتخــاذ جميــع الخطــوات اللازمــة بهــذا الشــأن 

على مستشاره المالي))).

العــرض  تنفيــذ  عــى  قدرتــه  مــن  التأكــد  العــارض  عــى  يجــب   -8
ــة  ــول في عملي ــزم الدخ ــذي يعت ــخص ال ــى الش ــب ع ــه: يج ــتمرار في والاس
اســتحواذ ينشــأ بموجبهــا التــزام بتقديــم عــرض إلى جميــع المســاهمين التأكــد 
ــه  ــتمرار في ــرض والاس ــذ الع ــى تنفي ــه ع ــن قدرت ــة - م ــام العملي ــل إتم - قب

وذلك قبل قيامه بالاســتحواذ))).

9- وجــوب نــر إعــان نيــة الأطــراف عــى إتمــام الصفقــة: ‎يجــب عــدم 
ــة  ــر أســباب كافي ــد تواف ــم عــرض إلا عن ــة المؤكــدة لتقدي الإعــان عــن الني
ــرض،  ــذ الع ــى تنفي ــادرًا ع ــيظل ق ــادر وس ــه ق ــاد بأن ــارض للاعتق ــدى الع ل
عــى  الخصــوص  بهــذا  العــارض  إلى  المشــورة  تقديــم  مســؤولية  وتقــع 

مستشاره المالي))).

فقرة )و( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ف( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )هـ( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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10- التحقــق مــن حالــة العــرض الإلزامــي المنصــوص عليــه في لائحــة 
الاندماج والاستحواذ))).

ـــود عـــى التعامـــات والتـــرف في الأصـــول: حيـــث لا يجـــوز  11- القي
لمجلـــس إدارة الشركـــة المعـــروض عليهـــا خـــال فـــرة العـــرض )أو قبـــل 
ـــا  ـــروض عليه ـــة المع ـــس إدارة الشرك ـــدى مجل ـــرض إذا كان ل ـــرة الع ـــة ف بداي
ســـبب يجعلـــه يعتقـــد بوجـــود عـــرض حقيقـــي وشـــيك الحـــدوث( القيـــام 
ــرف أو  ــع أو التـ ــى بيـ ــة عـ ــتحواذ، أو الموافقـ ــرف أو الاسـ ــع أو التـ بيـ
ـــافي  ـــن ص ـــر م ـــاوي 10% أو أكث ـــة تس ـــول ذات قيم ـــى أي أص ـــتحواذ ع الاس
موجـــودات الشركـــة المعـــروض عليهـــا وفقـــاً لآخـــر قوائـــم ماليـــة أوليـــة 
مفحوصـــة، أو قوائـــم ماليـــة ســـنوية مراجعـــة، أيهـــا أحـــدث ســـواء عـــن 
طريـــق صفقـــة واحـــدة أم عـــدة صفقـــات، دون موافقـــة الجمعيـــة العامـــة 
ـــب أن  ـــبقًا، يج ـــرم مس ـــزم م ـــد مل ـــه في عق ـــص علي ـــا ن ـــتثناء م ـــاهمين باس للمس
تتضمـــن مذكـــرة الدعـــوة لعقـــد الجمعيـــة العامـــة للمســـاهمين معلومـــات 

عـــن العرض أو العرض المحتمل))).

12-وجوب الإعلان وتكملة بيانات مســتند العرض))).

فقرة )أ( من المادة )23( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )أ( من المادة )36( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
المادة )38( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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13- وضــوح البيانــات: يجــب عــى الأطــراف المعنيــة في الاســتحواذ أو 
الاندمــاج بــذل العنايــة بحيــث لا تكــون البيانــات معــدة عــى نحــو قــد 

يؤدي إلى تضليل المســاهمين أو السوق))).

14- يجــب أن تقــدم خــال الصفقــة المعلومــات إلى جميــع المســاهمين دون 
ــاهمي  ــع مس ــة جمي ــارض معامل ــى الع ــب ع ــرض، يج ــة الع ــتثناء: في حال اس
الشركــة المعــروض عليهــا مــن ذات النــوع أو الفئــة بالتســاوي)))، ولا يجــوز 
للعــارض أو للشركــة المعــروض عليهــا أو أي مــن مستشــاريهما، خــال فــرة 
العــرض أو أثنــاء دراســته، تقديــم معلومــات إلى بعــض المســاهمين دون 
إتاحتهــا لجميــع المســاهمين الآخريــن، ولا ينطبــق هــذا المبــدأ في أي مــن 
الشركــة  قبــل  مــن  سري  بشــكل  المعلومــات  تقديــم  الآتيتــن:  الحالتــن 
المعــروض عليهــا إلى عــارض محتمــل حســن النيــة أو العكــس في ســياق 
ــع أو  ــاهم البائ ــل المس ــن قب ــكل سري م ــات بش ــم المعلوم ــرض، أو تقدي الع

الشركــة المعــروض عليها إلى العارض في ســياق صفقة بيع وشراء خاصة))).

15- يجــب أن تكــون جميــع المســتندات المتعلقــة بالصفقــة صحيحــة 
وعادلــة وغــر مضللــة: يجــب أن يكــون أي مســتند أو إعــان ذي صلــة 
ــس إدارة  ــارض أو مجل ــل الع ــن قب ــدم م ــل يق ــرض المحتم ــرض أو الع بالع

فقرة )ب( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ج( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )هـ( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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للمســاهمين  المعنيــن  مستشــاريهم  مــن  أي  أو  عليهــا  المعــروض  الشركــة 
صحيحًــا وعادلًًا وغير مضلل))).

16- يجــب عــى الشركــة العارضــة تزويــد مســاهمي الشركــة المعــروض 
عليهــا بالمعلومــات والتوصيــات الكافيــة: في حالــة العــرض، يجــب عــى 
العــارض ومجلــس إدارة الشركــة المعــروض عليهــا تزويــد مســاهمي الشركــة 
مــن  لتمكينهــم  الكافيــة؛  والتوصيــات  بالمعلومــات  عليهــا  المعــروض 
التوصــل إلى قــرار ســليم بشــأن قبــول أو رفــض العــرض، وإتاحــة الوقــت 
ذات  معلومــات  أي  حجــب  وعــدم  القــرار،  ذلــك  لاتخــاذ  لهــم  الــكافي 

صلة عنهم))).

ــد  ــمصالح: عن ــارض الـ ــود تع ــد وج ــاهمين عن ــاح المس ــب إفص 17- يج
وجــود أطــراف ذوي علاقــة في الاندمــاج أو الاســتحواذ الــذي تنطبــق عليــه 
أحــكام هــذه اللائحــة، يجــب الإفصــاح للمســاهمين المعنيــن بشــكل كامــل 
ــون  ــب أن تك ــا، ويج ــل إتمامه ــة قب ــراف في الصفق ــك الأط ــح تل ــن مصال ع
بــروط مســاوية للــروط المطبقــة عــى أي صفقــة اشــرك فيهــا أشــخاص 

آخرون في ظروف مماثلة))).

18- حظـــر التصويـــت عنـــد وجـــود مصلحـــة: لا يحـــق للمســـاهم 
والشركـــة  الدامجـــة(  الشركـــة  )أو  العـــارض  في  أســـهمًًا  يملـــك  الـــذي 

فقرة )د( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ح( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ك( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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ــة  ــة العامـ ــت في الجمعيـ ــة( التصويـ ــة المندمجـ ــا )أو الشركـ ــروض عليهـ المعـ
للمســـاهمين عـــى قـــرارات تتعلـــق بعـــروض تنطبـــق عليهـــا هـــذه اللائحـــة 

إلا في إحدى الشركتين))).

19- يجــب عــى مجلــس إدارة الشركــة المعــروض عليهــا التــرف دائــاً 
وفقًا لمصلحة المساهمين))).

20- يجــب عــدم خلــق ســوق غــر حقيقيــة تتذبــذب فيهــا أســعار 
ــعار  ــا أس ــذب فيه ــة تتذب ــر حقيقي ــوق غ ــق س ــوز خل ــة: لا يج الأوراق المالي
الأوراق الماليــة للشركــة المعــروض عليهــا أو )الشركــة المندمجــة(، أو الشركــة 
العارضــة أو )الشركــة الدامجــة( أو أي شركــة لهــا علاقــة بالاســتحواذ أو 
الاندمــاج، أو أي شركــة أخــرى ذات علاقــة بالعــرض عــى نحــو يكــون فيــه 
ــل  ــا ويخ ــة وهميً ــة ذات العلاق ــعار الأوراق المالي ــاض في أس ــاع أو انخف ارتف

بالوظيفة الطبيعية للســوق))).

21- يجــب أن لا تتأثــر أعــال الشركــة المعــروض عليهــا أكثــر مــن المــدة 
المعقولة نتيجة للاســتحواذ أو الاندماج))).

22- يجــب عــى الشركــة العارضــة تقــدم الجــدول الزمنــي المقــرح 
للعــرض: يجــب عــى العــارض مخاطبــة الهيئــة لغــرض تقديــم الجــدول 

فقرة )ن( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )ل( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ص( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )ق( من المادة )3( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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الزمنــي المقــرح للعــرض خــال مــدة لا تتجــاوز ثلاثــة أيــام تــي اليــوم 
الذي تم فيه الإعلان)))

ــر  ــة أو غ ــكات مادي ــول أو ممتل ــم أص ــد تقيي ــول: عن ــم الأص 23- تقيي
ماديــة متعلقــة بالعــرض، يجــب تأييدهــا في وقــت النــر بتقريــر التقييــم 
ــاس  ــاح الأس ــمه، وإيض ــر اس ــع ذك ــتقل م ــد مس ــم معتم ــن رأي مقي المتضم
ــم  ــتند التقيي ــن مس ــا أن يتضم ــب أيضً ــم. ويج ــه في التقيي ــد علي ــذي اعتم ال
بيانًــا يفيــد بموافقــة ذلــك المقيــم وعــدم تراجعــه عنهــا عــى نــر تقريــر 
التقييــم المعــد مــن قبلــه، ويجــب أن يتضمــن تقريــر تقييــم الأصــول المتعلــق 
بالعــرض المعــد وفقًــا لهــذه المــادة تاريــخ سريــان التقييــم وعنــوان المقيــم 
ومؤهلاتــه المهنيــة. وإذا كان التقييــم غــر حديــث، فيجــب عــى المقيــم نفســه 
ــا بشــكل جوهــري، وإذا تعــذر  أن يؤكــد أن التقييــم الحــالي لــن يكــون مختلفً

إعطــاء مثل هــذا التأكيد، وجب تحديث التقييم))).

24- حــق ســحب القبــول: يجــوز لأي شــخص قبــل العــرض، ســحب 
قبولــه خــال الوقــت المحــدد لذلــك في الجــدول الزمنــي وفقًــا للفقــرة 
ــة  ــن لائح ــرة م ــابعة ع ــادة الس ــن الم ــرة )ج( م ــن الفق ــة )1/ط( م الفرعي

الاندماج والاستحواذ))).

فقرة )ج( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
المادة )42( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
المادة )46( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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25- تحديــد الســعر في صفقــات البيــع والــراء الخــاص: للمســاهم 
البائــع والعــارض في صفقــة البيــع والــراء الخاصــة الاتفــاق عــى أي ســعر 
شراء للأســهم محــل الصفقــة يرونــه مناســبًا إمــا عــن طريــق عــاوة أو خصــم 
عــن ســعر أســهم الشركــة المعــروض عليهــا في الســوق، ويجــب عــى كل مــن 
ــق( في  ــا ينطب ــا )حيث ــروض عليه ــة المع ــارض والشرك ــع والع ــاهم البائ المس
صفقــة البيــع والــراء الخاصــة الإفصــاح عــن ســعر الــراء المتفــق عليــه في 
ــا  ــه وفقً ــام ب ــم القي ــب عليه ــذي يج ــان ال ــال الإع ــن خ ــة م ــك الصفق تل

للمادة العاشرة من لائحة الاندماج والاســتحواذ))).

26- الــروط غــر الموضوعيــة وشروط التمويــل: يجــب أن لا يخضــع 
ــة للعــارض أو  العــرض لــروط تعتمــد فقــط عــى قــرارات غــر موضوعي
ــق  ــون تحقي ــا، أو أن يك ــس إدارة أي منه ــا، أو مجل ــروض عليه ــة المع الشرك
ــروط  ــرض ل ــع الع ــب أن لا يخض ــم، ويج ــا لآرائه ــروط خاضعً ــك ال تل

بالتمويل))). متعلقة 

27- يجــب عــى الشركــة العارضــة تقديــم عــرض يمكــن مقارنتــه لــكل 
نــوع أو فئــة مــن فئــات أســهم الشركــة المعــروض عليهــا: إذا كان لــدى 
ــال،  ــهم رأس الم ــن أس ــة م ــوع أو فئ ــن ن ــر م ــا أكث ــروض عليه ــة المع الشرك
فيجــب تقديــم عــرض يمكــن مقارنتــه لــكل نــوع أو فئــة مــن فئــات أســهمها 
ــت أم لا( عــى أن تخاطــب  ــة حقــوق تصوي ــوع أو الفئ )ســواء أكان لهــذا الن

المادة )14( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

المادة )29( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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الهيئــة في هــذا الشــأن مســبقًا. ويجــب أن لا يكــون العــرض المقــدم للأســهم 
غــر المتمتعــة بحقــوق التصويــت مشروطًــا بــأي مســتوى معــن مــن القبــول 
لذلــك النــوع أو الفئــة مــا لم يكــن العــرض المقــدم للأســهم المتمتعــة بحقــوق 
ــة  ــر المتمتع ــهم غ ــدم للأس ــرض المق ــاح الع ــا بنج ــا أيضً ــت مشروطً التصوي
بحقــوق التصويــت، وتنطبــق أحــكام هــذه الفقــرة عــى أي شركــة معــروض 

عليهــا تمتلك حقــوق خيار أو حقوق اكتتاب قائمة))).

عـــن تحديـــث ســـجل  المعـــروض عليهـــا  الشركـــة  28- مســـؤولية 
ــعار  ــا إشـ ــروض عليهـ ــة المعـ ــس إدارة الشركـ ــى مجلـ ــب عـ ــاهمين: يجـ المسـ
ـــاهمين  ـــجل المس ـــث س ـــن تحدي ـــد م ـــرض للتأك ـــداع بالع ـــز الإي ـــوق ومرك الس

خلال فترة العرض))).

29- مــع عــدم الإخــال بــا نصــت عليــه الفقــرة )1( مــن المــادة )49( 
مــن لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ يجــب قبــل إتمــام صفقــة الاندمــاج 
الحصــول عــى موافقــة المســاهمين عــى ذلــك في الجمعيــة العامــة غــر العاديــة 

للعــارض والشركة المعروض عليهــا، وبما يتوافق مع نظام الشركات))).

30- الالتزام برسـوم الإنهاء: في حال الاتفاق على إدراج رسـوم الإنهاء 
ضمـن الصفقـة بعـد موافقـة هيئـة السـوق الماليـة بين العـارض أو العـارض 
المحتمـل والشركـة المعـروض عليهـا التـي تلتـزم بموجبها الشركـة المعروض 

المادة )30( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

المادة )37( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )2( من المادة )50( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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إيقـاف  مـن شـأنه  معين  وقـوع حـدث  عنـد  مـالي محـدد  مبلـغ  بدفـع  عليهـا 
العـرض أو التسـبب في فشـله، ويشـمل ذلـك على سـبيل المثـال لا الحصر 
توصيـة إدارة الشركـة المعـروض عليهـا بقبـول عـرض منافـس أعلى، ويجـب 
أن تكـون رسـوم الإنهـاء المقترحـة بقيمـة محـدودة وأن لا تتجـاوز نسـبة %1 
عليهـا  المعـروض  الشركـة  إدارة  مجلـس  على  ويجـب  العـرض،  قيمـة  مـن 
ومستشـارها المـالي التأكيـد للهيئـة كتابيًـا أن تلـك الرسـوم لمصلحة المسـاهمين 
في الشركـة المعـروض عليها، ويجب الإفصـاح الكامل عن الترتيبـات المتعلقة 
برسـوم الإنهـاء في مسـتند العـرض وفي الإعلان المطلـوب بموجـب الفقـرة 

)هـ( من المادة السـابعة عشرة من هذه اللائحة))).

31- فــرة الحظــر اللاحقــة: في حــال تــم ســحب العــرض أو بطلانــه، لا 
ــم  ــام بتقدي ــه، القي ــاق مع ــل بالاتف ــخص يعم ــارض، ولا لأي ش ــوز للع يج
ــؤدي إلى  ــة ت ــك الشرك ــهم في تل ــة، أو شراء أس ــك الشرك ــد لتل ــرض جدي ع
وجــوب تقديــم عــرض إلزامــي، وذلــك لمــدة )6( أشــهر مــن تاريــخ ســحب 

العــرض أو بطلانــه، إلا بعد الحصول على موافقة هيئة الســوق المالية.

عــى الرغــم مــن مواءمــة لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ لأفضــل المعايــر 
ــع  ــة اتســمت بتوزي ــه يُلاحــظ أن صياغتهــا الفني ــة، إلا أن والممارســات العالمي
الــروط عــر أبــواب وفصــول متفرقــة مــن اللائحــة، بــدلًًا مــن سردهــا في 
تسلســل موحــد. هــذا التوزيــع قــد يلقــي بعــبء إضــافي عــى كل مــن 
المستشــارين القانونيــن وأطــراف الصفقــة في اســتقراء كافــة الالتزامــات 

فقرة )ب( من المادة )36( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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لضــان الامتثــال التــام ومنعًــا لإســقاط أي شرط جوهــري؛ وهــو التحــدي 
الــذي ســعيت لمعالجتــه مــن خــال الحــر والترتيــب المنهجــي لهــذه الشروط 

في هذا المطلب.

المطلــب الثالــث: الإجراءات القانونية للاندماج والاســتحواذ:

ســوف أقــوم في هــذا المطلــب بالتطــرق لهــذه الإجــراءات وفــق لائحــة 
الاندمــاج والاســتحواذ الصــادرة عــن هيئــة الســوق الماليــة، ويــأتي بيــان 

ذلك وفقًا للآتي:

1- إجــراء المفاوضــات الأوليــة وإبــاغ الشركــة المعــروض عليهــا: 
أو  عليهــا  المعــروض  الشركــة  إدارة  مجلــس  إلى  العــرض  تقديــم  فيجــب 
الشركــة  مســاهمي  إلى  تقديمــه  وقــت  أقــى  بحــد  أو  قبــل  مستشــاريها 
المعــروض عليهــا، ويجــب أن يوضــح العــرض، أو التفــاوض بشــكل أولي في 
ــدى العــارض أو العــارض المحتمــل وأي  ــار ل ــة المســاهمين الكب شــأنه، هوي
أشــخاص آخريــن يتصرفــون بالاتفــاق معهــم، إذا لم يكــن العــرض، أو 
ــارض  ــارض أو الع ــل الع ــن قب ــا م ــأنه، مقدمً ــكل أولي في ش ــاوض بش التف
المحتمــل، فإنّــه يجــب الإفصــاح عــن هويــة ذلــك العــارض أو العــارض 
المحتمــل لمجلــس إدارة الشركــة المعــروض عليهــا في بدايــة تقديــم العــرض 

أو التفاوض بشــكل أولي في شأنه))).

2- إجــراء وتقديم مســتند الفحص النافي للجهالة.

المادة )16( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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عليهــا  المعــروض  والشركــة  العارضــة  الشركــة  مــن  كل  إجــراء   -3
ــال  ــارض )في ح ــس إدارة الع ــن مجل ــى كل م ــب ع ــتقلة: فيج ــارة مس استش
كــون العــارض شركــة مســاهمة مدرجــة( ومجلــس إدارة الشركــة المعــروض 
مــن  العــرض  بشــأن  ومختصــة  مســتقلة  استشــارة  عــى  الحصــول  عليهــا 
مستشــارين ماليــن، يتــم تعيينهــم بموجــب الفقــرة )أ( مــن المــادة الثالثــة مــن 
بمضمــون  مســاهميهما  إبــاغ  ويجــب  والاســتحواذ،  الاندمــاج  لائحــة 

هذه الاستشارة))).

ــس إدارة  ــع مجل ــة م ــات الأولي ــدء المفاوض ــل ب ــان الأولي: قب 4- الإع
الشركــة المعــروض عليهــا، تقــع مســؤولية إصــدار الإعــان المطلــوب وفقًــا 
للفقــرة )أ( مــن المــادة )17( مــن لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ عــى عاتــق 
العــارض. ويجــب عــى العــارض في هــذه الحالــة مراقبــة أي مــؤشرات عــى 
ــد  ــاد في ســعر أســهم الشركــة المعــروض عليهــا أو عن وجــود تغــر غــر معت
تعــرض الشركــة المعــروض عليهــا للشــائعات والتوقعــات ويكــون العــارض 
مســؤولًًا أيضًــا عــن الإعــان بمجــرد نشــوء التــزام بموجــب المــادة الثالثــة 
بــدء  وبعــد  والاســتحواذ)))،  الاندمــاج  لائحــة  هــذه  مــن  والعشريــن 
ــواء  ــا - س ــروض عليه ــة المع ــس إدارة الشرك ــع مجل ــة م ــات الأولي المفاوض
أدى ذلــك أو لم يــؤد إلى تقديــم عــرض - فــإن المســؤولية الرئيســية عــن القيــام 
بالإعــان المطلــوب وفقًــا للفقــرة )أ( مــن هــذه المــادة تقــع عــى عاتــق مجلــس 

المادة )18( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )1( من فقرة )ب( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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إدارة الشركــة المعــروض عليهــا الــذي تجــب عليــه في هــذه الحالــة مراقبــة أي 
مــؤشرات عــى وجــود تغــر غــر معتــاد في ســعر أســهم الشركــة المعــروض 
عليهــا أو عنــد تعــرض الشركــة المعــروض عليهــا للشــائعات والتوقعــات)))، 
وفي حــال وجــود توصيــة بقبــول العــرض وتقديــم طلــب إلى الهيئــة لتعليــق 
التــداول بشــكل مؤقــت، وموافقــة الهيئــة عــى ذلــك الطلــب، يجــوز للشركــة 
عــى  بالحصــول  الفــوري  الإعــان  عــن  الاســتعاضة  عليهــا  المعــروض 
الموافقــة عــى التعليــق المؤقــت للتــداول، وقيامهــا بالإعــان بعــد ذلــك 
ــس إدارة  ــع مجل ــعى إلى من ــل أن يس ــارض المحتم ــوز للع ــاشرة)))، ولا يج مب
الشركــة المعــروض عليهــا مــن إصــدار الإعــان أو مــن طلــب تعليــق التداول 

بشــكل مؤقت من الهيئة))).

5- الإعــان عــن النيــة المؤكــدة لتقديــم العــرض: يجــب عــدم الإعــان 
عــن النيــة المؤكــدة لتقديــم عــرض إلا عنــد توافــر أســباب كافيــة لــدى 
ــذ العــرض. وتقــع  ــادرًا عــى تنفي ــادر وســيظل ق ــه ق ــاد بأن العــارض للاعتق
مســؤولية تقديــم المشــورة إلى العــارض بهــذا الخصــوص عــى مستشــاره 
المــالي)))، ويجــب أن تتضمــن بيانــات الإعــان الــواردة في الفقــرة )هـــ( مــن 

المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ.

فقرة )2( من فقرة )ب( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )3( من فقرة )ب( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )4( من فقرة )ب( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )1( من فقرة )هـ( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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6- مخاطبــة العــارض هيئــة الســوق الماليــة وتقديــم الجــدول الزمنــي 
تقديــم  لغــرض  الهيئــة  مخاطبــة  العــارض  عــى  يجــب  للعــرض:  المقــرح 
ــي  ــام ت ــة أي ــي المقــرح للعــرض خــال مــدة لا تتجــاوز ثلاث الجــدول الزمن

اليــوم الذي تم فيه الإعلان))).

إبــاغ الهيئــة العامــة للمنافســة: في حــال انطبــاق أحــكام نظــام   -7
عــى  بــه،  المتعلقــة  والتعليــات  التنظيميــة  ولائحتــه  وتعديلاتــه  المنافســة 
عــرض أو صفقــة بيــع أو شراء خاصــة أو في حــال وجــود متطلــب للحصــول 
ــة أو عــدم ممانعــة منهــا، يجــب  ــة أو أجنبي عــى موافقــة أي جهــة أخــرى محلي
عــى العــارض أن يوضــح ذلــك في الإعــان عــن العــرض ويجــب عــى كل 
ــة  ــة للمنافس ــة العام ــاغ الهيئ ــا إب ــروض عليه ــة المع ــارض والشرك ــن الع م

وفقًا لأحكام نظام المنافســة))).

ــوض  ــد الع ــون تحدي ــرض: يك ــق بالع ــوض المتعل ــة الع ــد طبيع 8- تحدي
والاســتحواذ،  الاندمــاج  صفقــات  في  أشــكال  ثلاثــة  عــى  للعــرض 

وهي كالآتي:

أ- العــرض النقــدي: في حــال شراء أســهم مــن أي فئــة مــن فئــات أســهم 
الشركــة المعــروض عليهــا مقابــل مبلــغ نقــدي مــن العــارض أو أي شــخص 
يتــرف بالاتفــاق معــه خــال فــرة العــرض أو خــال الاثنــي عــر شــهرًا 
الســابقة لفــرة العــرض، يجــب أن يكــون العــرض المقــدم إلى تلــك الفئــة مــن 

فقرة )ج( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )أ( من المادة )5( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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ــه  ــعر دفع ــى س ــن أع ــل ع ــدي لا يق ــل نق ــا ببدي ــدًا أو مصحوبً ــهم نق الأس
العــارض أو أي شــخص يتــرف بالاتفــاق معــه للأســهم مــن تلــك الفئــة 

خلال فترة العرض أو خلال الاثني عشر شــهرًا الســابقة لها))).

ب- الإعفــاء مــن أعــى ســعر: يجــوز للعــارض إذا رأى أن أعــى ســعر 
لائحــة  مــن   )28( المــادة  مــن   )1( الفقــرة  تطبيــق  لغــرض  دفعــه  يلــزم 
ــدم إلى  ــة التق ــة معين ــه في حال ــدم تطبيق ــي ع ــتحواذ، وينبغ ــاج والاس الاندم

الهيئة لاتخاذ ما تراه مناســبًا بشــأن السعر المعدل))).

ج- العــرض غــر النقــدي: إذا كان العــارض شركــة، فيجــوز لــه تقديــم 
ــي ويشــمل ذلــك  ــاً غــر نقــدي بشــكل كامــل أو جزئ عــرض يشــمل مقاب
ــا  إصــدار أســهم مــن العــارض إلى مســاهمي الشركــة المعــروض عليهــا وفقً
للــروط الــواردة الفقرتــن الفرعيتــن )1 و2( مــن الفقــرة )ج( مــن المــادة 

)28( من لائحة الاندماج والاســتحواذ))).

9- تقييــم الأصــول المتعلقــة بالعــرض أو الصفقــة: عنــد تقييــم أصــول 
ــت  ــا في وق ــب تأييده ــرض، يج ــة بالع ــة متعلق ــر مادي ــة أو غ ــكات مادي ممتل
النــر بتقريــر التقييــم المتضمــن رأي مقيــم معتمــد مســتقل مــع ذكــر اســمه، 
وإيضــاح الأســاس الــذي اعتمــد عليــه في التقييــم. ويجــب أيضًــا أن يتضمــن 
ــا يفيــد بموافقــة ذلــك المقيــم وعــدم تراجعــه عنهــا عــى  مســتند التقييــم بيانً

فقرة )أ( من المادة )28( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ب( من المادة )28( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ج( من المادة )28( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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نــر تقريــر التقييــم المعــد مــن قبلــه)))، ويجــب أن يتضمــن تقريــر تقييــم 
ــم  ــان التقيي ــخ سري ــادة تاري ــا لهــذه الم ــق بالعــرض المعــد وفقً الأصــول المتعل
ــث، فيجــب  ــم غــر حدي ــة. وإذا كان التقيي ــه المهني ــم ومؤهلات ــوان المقي وعن
عــى المقيــم نفســه أن يؤكــد أن التقييــم الحــالي لــن يكــون مختلفًــا بشــكل 

جوهــري، وإذا تعذر إعطاء مثل هــذا التأكيد، وجب تحديث التقييم))).

المعــروض  الشركــة  أو  العارضــة  الشركــة  إدارة  مجلــس  إعــداد   -10
عليهــا توقعــات الأربــاح القادمــة: يجــب أن يعــد مجلــس الإدارة ذو العلاقــة 
توقعــات الأربــاح بعنايــة وحــرص، مــع الاســتعانة بالاستشــارة المهنيــة 
المتخصصــة، وتقــع مســؤولية هــذه التوقعــات عــى مجلــس الإدارة. ويجــب 
ــة  ــدت بعناي ــاح أع ــات الأرب ــن أن توقع ــد م ــن التأك ــارين المالي ــى المستش ع
وحــرص مــن مجلــس الإدارة)))، وعنــد تضمــن توقعــات الأربــاح في أي 
مســتند موجــه للمســاهمين بشــأن العــرض، أو في أي إعــان صحفــي، يجــب 

إيضــاح الافتراضات التي تــم بناء توقعات الأرباح عليها))).

ــي  ــرض النهائ ــتند الع ــم مس ــرض: تقدي ــتند الع ــر مس ــم ون 11- تقدي
ــرض  ــتند الع ــر مس ــب ن ــك يج ــد ذل ــره، وبع ــى ن ــة ع ــة للموافق إلى الهيئ

فقرة )أ( من المادة )42( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ب( من المادة )42( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )أ( من المادة )41( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ب( من المادة )41( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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الموافــق عــى نــره مــن قبــل الهيئــة والمعــد مــن قبــل العــارض وتزويــد 

الشركــة المعروض عليها ومســاهمي الشركة المعروض عليها به))).

12- تعميـم مجلـس إدارة الشركـة المعـروض عليهـا رأيـه على المسـاهمين 

بشـأن العـرض: يجـب على مجلـس إدارة الشركة المعـروض عليهـا تعميم رأيه 

على المسـاهمين بشـأن العـرض بما في ذلك أي عـرض بديل، وعليـه في الوقت 

نفسـه إبلاغ المسـاهمين في الشركـة بتفاصيـل المشـورة التـي قدمـت إليـه مـن 

المستشـارين الماليين المسـتقلين المعينين بموجـب المـادة الثامنة عشرة من هذه 

اللائحـة. كام يجـب أن تنشر تعاميـم مجلـس إدارة الشركـة المعـروض عليهـا 

وفقـاً للجـدول الزمنـي للاسـتحواذ المعلـن عنـه مـن قبـل الهيئـة وفقًـا للفقـرة 

)ج( مـن المـادة السـابعة عشرة من لائحـة الاندمـاج والاسـتحواذ)))، ويجب 

في  إليـه  المشـار  عليهـا  المعـروض  الشركـة  إدارة  مجلـس  تعميـم  يتضمـن  أن 

الفقـرة )أ( مـن المـادة )39( مـن لائحة الاندماج والاسـتحواذ رأيـه متى كان 

عليهـا  المعـروض  الشركـة  بشـأن  العـارض  خطـط  حـول  مناسـبًا  ذلـك 

وموظفيهـا)))، ويجـب أن يبين أول تعميـم صـادر عـن مجلـس إدارة الشركـة 

المعـروض عليهـا للمسـاهمين بخصوص العـرض سـواء أكان التعميم يوصي 

فقرة )1( من فقرة )ج( من المادة )17( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )أ( من المادة )39( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )ب( من المادة )39( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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بالموافقـة على العـرض أم رفضـه وفـق مـا تـم النـص عليـه في الفقرتين )ج( 
و)د( من المادة )39( من لائحة الاندماج والاسـتحواذ))).

13- المــدد المتعلقــة بالعــرض: يجــب أن تكــون جميــع المــدد المتعلقــة 
بالعــرض -ســواء أكان معــدلًًا أم لا- مطابقــة للجــدول الزمنــي المقــدم مــن 
ــادة  ــن الم ــرة )ج( م ــن الفق ــة )1( م ــرة الفرعي ــه في الفق ــار إلي ــارض المش الع
الســابعة عــرة مــن لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ، بــا في ذلــك المــدة التــي 
يكــون العــرض فيهــا متاحًــا، والموعــد الــذي يصبــح فيــه العــرض أو يعلــن 
عنــه بأنــه غــر مــروط بالنســبة للقبــول، وإذا كان العــرض خاضعًــا لنظــام 
المنافســة، فــا يجــوز أن يصبــح العــرض غــر مــروط أو يعلــن عنــه بأنــه غــر 
مــروط بالنســبة للقبــول بعــد نهايــة المــدة المحــددة في الجــدول الزمنــي 
للعــرض المشــار إليــه في الفقــرة الفرعيــة )1/ي( مــن الفقــرة )ج( مــن المــادة 
تأكيــد  حــال  وفي  والاســتحواذ،  الاندمــاج  لائحــة  مــن  عــرة  الســابعة 
العــارض عــى أنــه لــن يتــم تمديــد فــرة العــرض بعــد يــوم محــدد، فــا يجــوز 
أن يصبــح هــذا العــرض غــر مــروط، أو أن يعلــن عنــه بأنــه غــر مــروط 
بالنســبة للقبــول، بعــد ذلــك اليــوم، وعندمــا يصبــح العــرض أو أن يتــم 
ــا  ــى متاحً ــب أن يبق ــول، يج ــبة للقب ــروط بالنس ــر م ــه غ ــه بأن ــان عن الإع
للقبــول وفقًــا للفقــرة الفرعيــة )1/ك( مــن الفقــرة )ج( مــن المــادة الســابعة 
عــرة مــن لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ، وإذا كان العــرض غــر مــروط 

فقرة )ج( من المادة )39( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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بالنســبة للقبــول منــذ البدايــة، فــا يلــزم تمديــد فــرة العــرض شريطــة بيــان 
ذلك بشــكل واضح في مستند العرض))).

ــود: ‎لا يجــوز للعــارض وأي شــخص يتــرف  14- فــرة الحظــر والقي
الشركــة  في  ماليــة  ورقــة  أي  بيــع  العــرض  فــرة  خــال  معــه  بالاتفــاق 
المعــروض عليهــا دون الحصــول عــى موافقــة مســبقة مــن الهيئــة، وفي جميــع 
الأحــوال لا يجــوز البيــع بقيمــة تقــل عــن قيمــة العــرض، ولا يجــوز للعــارض 
وأي شــخص يتــرف بالاتفــاق معــه خــال فــرة العــرض التعامــل في أي 
ــة  ــة في حال ــاهمة مدرج ــة مس ــارض شرك ــارض إذا كان الع ــة للع ــة مالي ورق
وجــود معلومــات تتعلــق بالعــرض أو عــرض محتمــل تعــد بالنســبة إلى 

العارض معلومات مؤثرة في ســعر ورقته المالية))).

15- الإفصــاح عــن التعامــات خــال فــرة العــرض: ‎يجــب عــى 
الشركــة المعــروض عليهــا وأي شــخص يتــرف بالاتفــاق معهــا الإفصــاح 
للجمهــور خــال فــرة العــرض عــن تعاملاتهــا لحســابها الخــاص في الأوراق 
الماليــة للعــارض في حــال كان العــارض شركــة مســاهمة مدرجــة أو للشركــة 
المعــروض عليهــا بنهايــة ثالــث يــوم تــداول يــي اليــوم الــذي تمــت فيــه 
التعامــات ذات الصلــة، كذلــك يجــب عــى العــارض وأي شــخص يتصرف 
ــه  ــن تعاملات ــرض ع ــرة الع ــال ف ــور خ ــاح للجمه ــه الإفص ــاق مع بالاتف
ــة للشركــة المعــروض عليهــا أو للعــارض  لحســابه الخــاص في الأوراق المالي

فقرة )أ( من المادة )44( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ب( من المادة )19( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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)في حــال كان العــارض شركــة مســاهمة مدرجــة( بنهايــة ثالــث يــوم تــداول 
ــاح  ــب الإفص ــة)))، ويج ــات ذات الصل ــه التعام ــت في ــذي تم ــوم ال ــي الي ي
بشــكل خــاص للهيئــة خــال فــرة العــرض عــن التعامــات التــي تتــم 
العــارض أو الشركــة المعــروض عليهــا وأي  لحســاب عمــاء مــن قبــل 
للشركــة  الماليــة  الأوراق  في  منهــا  أي  مــع  بالاتفــاق  يتــرف  شــخص 
المعــروض عليهــا أو العــارض في حــال كان شركــة مســاهمة مدرجــة بنهايــة 

ثالــث يــوم تداول يلي اليوم الذي تمــت فيه التعاملات ذات الصلة))).

تكــون  أن  يجــب  بالعــرض:  المتعلقــة  المعلومــات  مــن  التحقــق   -16
المعلومــات المتعلقة بالعرض وفق ثلاثة عناصر رئيســة:

أ- معيــار العنايــة: يجــب أن يكــون أي إعــان أو وثيقــة أو بيــان متعلــق 
بالعــرض صــدر خــال فــرة العــرض مســتوفيًا لمعايــر الدقــة والعنايــة كــا 
هــو الحــال في أي نــرة إصــدار وفقًــا للنظــام ولوائحــه التنفيذيــة، وأن تقــدم 
ــة  ــن الشرك ــدرت ع ــواء ص ــة، س ــبة وعادل ــة مناس ــات بطريق ــك المعلوم تل
المعــروض عليهــا أم العــارض أم مستشــاريهما الماليــن، و إذا كان الإعــان أو 
الوثيقــة أو البيــان المنشــور بخصــوص عــرض يحتــوي عــى مشــورة أو رأي 
أو تقريــر أو تقييــم مســتقل أعــده مستشــارون خارجيــون فيجــب أن يشــتمل 
ذلــك الإعــان أو الوثيقــة عــى نــص يفيــد بــأن كل الأطــراف )كالمستشــارين 
الماليــن أو المراجعــن الخارجيــن أو المقيمــن المســتقلين وافقــوا دون ســحب 

فقرة )أ( من المادة )22( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ب( من المادة )22( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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هــذه الموافقــة عــى تضمــن مشــورتهم أو تقريرهــم أو رأيهــم حيثــا ينطبــق( 
في الوثيقة ذات العلاقة بالشــكل ‎والســياق المذكورين))).

المشــاركة  الأطــراف  عــى  يجــب  الصحيحــة:  غــر  البيانــات  ب- 
ــر  ــق أو غ ــر دقي ــان غ ــدار أي بي ــدم إص ــرض- ع ــاريهم -في أي ع ومستش

صحيح قد يكون مضللًًا للمســاهمين أو للســوق))).

الهيئــة  تزويــد  يجــب  وتوفيرهــا:  والإعلانــات  الوثائــق  توزيــع  ج- 
ــع  ــن جمي ــخ م ــرض بنس ــة بالع ــراف ذات العلاق ــن للأط ــارين المالي والمستش
ــة  ــام متعلق ــلة إلى الإع ــواد مرس ــات وأي م ــات والدعاي ــق والإعلان الوثائ
والإعلانــات  الوثائــق  تلــك  إصــدار  حــال  وفي  طلبهــا.  عنــد  بالعــرض 
والدعايــات وأي مــواد متعلقــة بالعــرض خــارج أوقــات العمــل الرســمية، 
ــورًا،  ــة بالعــرض ف ــاغ المستشــارين الماليــن للأطــراف ذات العلاق يجــب إب
ويلــزم اتخــاذ الترتيبــات الكافيــة لضــان حصــول الهيئــة والمستشــارين الماليــن 
لجميــع الأطــراف ذوي العلاقــة بالعــرض عــى تلــك المــواد بشــكل مبــاشر، 
ــده  ــي بالعــرض بســبب التأخــر في تزوي ــأي طــرف معن ولا يجــوز الإضرار ب

بــأي معلومة جديدة عن العرض))).

17- حــق ســحب القبــول: يجــوز لأي شــخص قبــل العــرض، ســحب 
قبولــه خــال الوقــت المحــدد لذلــك في الجــدول الزمنــي وفقًــا للفقــرة 

فقرة )أ( من المادة )34( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ب( من المادة )34( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ج( من المادة )34( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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ــة  ــن لائح ــرة م ــابعة ع ــادة الس ــن الم ــرة )ج( م ــن الفق ــة )1/ط( م الفرعي
الاندماج والاستحواذ))).

ــون  ــرض أن لا تك ــل الع ــال تعدي ــب في ح ــرض: يج ــة الع 18- مراجع
شروطــه أقــل تفضيــاً لمســاهمي الشركــة المعــروض عليهــا مــن ســابقه، وأن 
ــة  ــق في القيم ــي الح ــرض الأص ــوا الع ــن قبل ــاهمين الذي ــع المس ــون لجمي يك
المعدلــة)))، ويجــوز للعــارض وضــع شروط جديــدة في العــرض إذا كان 
الغــرض مــن ذلــك تقديــم عــرض أفضــل أو لزيــادة قيمتــه، شريطــة الحصول 

على موافقة هيئة الســوق المالية المسبقة))).

19- إمكانيـــة تمديـــد العـــرض: لا يلـــزم تمديـــد عـــرض لم يتـــم الوفـــاء 
ـــق،  ـــال لاح ـــخ إقف ـــه أو أي تاري ـــخ إقفال ـــن تاري ـــوم الأول م ـــه في الي بشروط
ويجـــب في أي إعـــان يتضمـــن تمديـــد العـــرض إمـــا ذكـــر تاريـــخ الإقفـــال 
التـــالي، أو تقديـــم بيـــان يفيـــد بـــأن العـــرض ســـيبقى متاحًـــا حتـــى إشـــعار 
آخـــر إذا كان العـــرض غـــر مـــروط بالنســـبة للقبـــول وفقًـــا للفقـــرة 
ـــة  ـــن لائح ـــرة م ـــابعة ع ـــادة الس ـــن الم ـــرة )ج( م ـــن الفق ـــة )1/ك( م الفرعي

الاندماج والاستحواذ))).

المادة )46( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )أ( من المادة )45( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )ب( من المادة )45( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )ج( من المادة )44( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((



492
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

ذ للشركات المدراج والاستحواالاندم

الأربعون | شوالوالثالث  عــددلاالعـعــدد الثلاالعـا

ــع  ــاء بجمي ــب الوف ــروط: يج ــع ال ــاء بجمي ــدد للوف ــت المح 20- الوق
شروط العــرض وإلا عــد منتهيًــا خــال الفــرة المحــددة في الجــدول الزمنــي 
المشــار إليــه في الفقــرة الفرعيــة )1/ل( مــن الفقــرة )ج( مــن المــادة الســابعة 

عشرة من لائحة الاندماج والاســتحواذ))).

21- صــدور قــرار الجمعيــة العامــة للمســاهمين: يجــب أن تتضمــن 
مذكــرة الدعــوة لعقــد الجمعيــة العامــة للمســاهمين معلومــات عــن العــرض 
أو العــرض المحتمــل، ويعــد العــرض منتهيًــا عنــد صــدور قــرار مــن الجمعيــة 
ــارض أن  ــة الع ــى شرك ــب ع ــه ويج ــة علي ــدم الموافق ــاهمين بع ــة للمس العام

تشعر الهيئة بذلك))).

22- الإعــان عــن نتيجــة القبــول: ‎يجــب عــى العــارض الإعــان عــن 
نتيجــة قبــول العــرض قبــل نصــف ســاعة مــن الوقــت المقــرر لافتتــاح الســوق 
ــوم  ــرض، أو الي ــاء الع ــدد لانته ــد المح ــالي للموع ــوم الت ــاوز الي ــا لا يتج وب
ــروط  ــر م ــه غ ــه بأن ــان عن ــم الإع ــرض أو يت ــح الع ــد أن يصب ــالي بع الت
بالنســبة للقبــول، أو اليــوم التــالي لتعديــل العــرض أو تمديــده، عــى أن يحــدد 

الإعلان العدد الإجمالي للأســهم والحقوق المترتبة عليها))).

فقرة )د( من المادة )44( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
فقرة )6( من الفقرة )ب( من المادة )48( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((

فقرة )أ( من المادة )32( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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23- ســداد قيمــة العــرض: يجــب ســداد قيمــة العــرض خــال الفــرة 
المحــددة في الجــدول الزمنــي المشــار إليــه في الفقــرة الفرعيــة )1( مــن الفقــرة 

)ج( من المادة الســابعة عشرة من لائحة الاندماج والاســتحواذ))).

ــالي أو  ــل الم ــوية المقاب ــة وتس ــام الصفق ــواءً بإتم ــة: س ــال الصفق 24- إقف
عدم إتمام الصفقة.

ــى  ــت ع ــد نص ــتحواذ ق ــاج والاس ــة الاندم ــن أن لائح ــم م ــى الرغ وع
الإجــراءات النظاميــة اللازمــة للدخــول في هــذه الصفقــات، إلا أن هــذه 
بــل وردت نصوصهــا  تــأتِ بشــكل متسلســل ومســتقل،  الإجــراءات لم 
ــن  ــه م ــت معالجت ــذي حاول ــدي ال ــو التح ــة؛ وه ــا اللائح ــن ثناي ــة ب متفرق

خلال محاولة ترتيب التسلســل لهذه الإجراءات.

فقرة )هـ( من المادة )44( من لائحة الاندماج والاســتحواذ. 	(((
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الثاني المبحث 
الآثــار والتحديات والاســتراتيجيات المبتكرة 

للاندماج والاستحواذ

المطلــب الأول: دور هيئــة الســوق الماليــة فــي التنظيــم والإشــراف 
على صفقات الاندماج والاســتحواذ:

تعــد هيئــة الســوق الماليــة الســلطة التنظيميــة والرقابيــة العليــا المســؤولة 
عــن تنظيــم صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ والإشراف عليهــا في الســوق 
ــية  ــا الأساس ــق أهدافه ــول تحقي ــة ح ــور دور الهيئ ــعودية، ويتمح ــة الس المالي
المتمثلــة في حمايــة المســتثمرين، وتعزيــز الاســتقرار المــالي، والحفــاظ عــى 

المنافســة العادلة في الســوق المالية، وتتمثل أدوار الهيئة الرئيســية في الآتي:

ـــة الســـوق  ـــة: تعمـــل هيئ ـــر التشريعـــات للســـوق المالي 1- إصـــدار وتطوي
الماليـــة عـــى إعـــداد وتحديـــث اللوائـــح المتعلقـــة بعمليـــات الاندمـــاج 
والاســـتحواذ، ســـواءً لائحـــة الاندمـــاج والاســـتحواذ أو كذلـــك القواعـــد 
واللوائـــح التـــي تطرقـــت للاندمـــاج أو الاســـتحواذ لضـــان توافقهـــا مـــع 
ــة،  ــراف المختلفـ ــة مصالـــح الأطـ ــعودي وحمايـ ــالي السـ ــام المـ ــداف النظـ أهـ
ـــور  ـــن الأم ـــا م ـــفافية وغيره ـــات الش ـــح شروط ومتطلب ـــذه اللوائ ـــمل ه وتش
لتجنـــب أي تلاعـــب ســـواء كان بحـــق المســـاهمين أو الســـوق أو حتـــى 

النظام العام))).

ــم  ــي رق ــوم ملك ــعودي مرس ــة الس ــوق المالي ــام الس ــن نظ ــادة )5( م ــن الم ــرة )أ( م الفق 	(((
)م/30( وتاريخ 1424/6/2هـ.
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2- الموافقــة والإشراف: تتطلــب الهيئــة تقديــم طلــب رســمي للموافقــة 
عــى أي صفقــة اندمــاج أو اســتحواذ، حيــث تقــوم بمراجعــة العــروض 
ــدم  ــان ع ــد لض ــح والقواع ــة واللوائ ــع الأنظم ــا م ــان توافقه ــة لض المقدم

وجود تأثيرات ســلبية على المنافسة))).

حقــوق  حمايــة  بضــان  الهيئــة  تلتــزم  المســاهمين:  حقــوق  حمايــة   -3
المســاهمين خــال عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ، وتطلــب الهيئــة مــن 
بصفقــات  المتعلقــة  الهامــة  المعلومــات  جميــع  عــن  الإفصــاح  الــركات 
الاندمــاج أو الاســتحواذ، حتــى يتمكــن المســاهمون مــن اتخــاذ قــرارات 

مبنيــة على معلومات دقيقة))).

تتجــاوز  العقوبــات:  فــرض  في  الماليــة  الســوق  هيئــة  صلاحيــة   -4
صلاحيــات الهيئــة الإشراف إلى الــردع، حيــث تملــك الحق في اتخــاذ إجراءات 
الإنفــاذ وفــرض العقوبــات والغرامــات الماليــة عــى أي مــن الأطــراف 
المخالفــة لأحــكام لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ ونظــام الســوق الماليــة، ممــا 

يشــكل ضمانة فعلية لسلامة الإجراءات.

5- ضـــان الشـــفافية والإفصـــاح: تفـــرض هيئـــة الســـوق الماليـــة عـــى 
بمعايـــر  الـــركات والالتـــزام  الالتـــزام بلائحـــة حوكمـــة  الـــركات 
ــث  ــتحواذ، حيـ ــاج والاسـ ــات الاندمـ ــال صفقـ ــاح خـ ــفافية والإفصـ الشـ
آثارهـــا  وتقييـــم  الصفقـــة  تفاصيـــل  عـــن  بالإعـــان  الـــركات  تُلـــزم 

المادة )5( من نظام الســوق المالية السعودي. 	(((

المادة )5( من نظام الســوق المالية السعودي. 	(((
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المحتملـــة، وتهـــدف هـــذه الإجـــراءات إلى بنـــاء الثقـــة بـــن المســـتثمرين 

وتعزيز الشـــفافية في السوق المالية))).

6 - مراقبــة هيئــة الســوق الماليــة في مــدى تأثــر الســوق بالصفقــات: 

ــية في  ــى التنافس ــتحواذ ع ــاج والاس ــات الاندم ــرات صفق ــة تأث ــع الهيئ تتاب

الســوق، وتحــرص عــى ألا تــؤدي هــذه الصفقــات إلى احتــكار الأســواق أو 

ــع  ــيق م ــة بالتنس ــوم الهيئ ــرى، وتق ــركات الأخ ــة لل ــرص المتاح ــل الف تقلي

ــدوث أي  ــدم ح ــان ع ــة لض ــة للمنافس ــة العام ــل الهيئ ــرى مث ــات الأخ الجه

احتكار أو تركز ضار في الســوق.

7- التطويــر: تســاهم الهيئــة في تطويــر بيئــة الســوق الماليــة والقطــاع 

الاندمــاج  صفقــات  في  المدرجــة  الــركات  دخــول  لتشــجيع  المــالي 

والاســتحواذ التــي تعــود بالفائــدة عــى الاقتصــاد المحــي، باســتخدام أفضــل 

الممارســات العالميــة، ممــا يدعــم كفــاءة الســوق ويســاهم في تحقيــق الأهــداف 

الاســراتيجية لـــ رؤيــة المملكــة العربيــة الســعودية 2030 وخطــط التطويــر 

للقطاع المالي.

الفقــرة )4( مــن المــادة )3( مــن لائحــة حوكمــة الــركات الصــادرة عــن مجلــس إدارة  	(((
هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم 8-16-2017 وتاريــخ 1438/5/16هـــ 

الموافق 2017/2/13م.
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صفقـــات  فـــي  الدخـــول  مـــن  المترتبـــة  الآثـــار  الثانـــي:  المطلـــب 
الاندماج والاستحواذ:

ــب  ــذا المطل ــم ه ــدة، وسأقس ــار ع ــتحواذ آث ــاج والاس ــات الاندم لصفق
إلى قســمين، أتطــرق في أولهــا لآثــار صفقــات الاندمــاج، وفي ثانيهــا لآثــار 

صفقات الاستحواذ.

القســم الأول: آثار صفقات الاندماج:

يترتــب عــى صفقــات الاندمــاج عــدة آثــار منهــا مــا يكــون إيجــابي ومنهــا 
ــا  ــا م ــا عــى الشركــة الدامجــة ومنه ــا يكــون مترتبً ــا م ــا يكــون ســلبي ومنه م
ــة  ــار قانوني ــة وآث ــار اقتصادي ــا آث ــة ومنه ــة المدمج ــى الشرك ــا ع ــون مترتبً يك
وكذلــك آثــار عــى الســوق بشــكل عــام، فلذلــك ســوف أقــوم بالتطــرق إلى 

آثار الاندماج بشــكل عام، وهي وفقًا للآتي:

1- انقضــاء وزوال الشــخصية المعنويــة: هــذا هــو الأثــر القانــوني الأهم، 
ــة  ــة المندمج ــة للشرك ــخصية المعنوي ــاج زوال الش ــى الاندم ــب ع ــث يترت حي
)أو لكلتيهــا في حــال كان الاندمــاج عــن طريــق إنشــاء كيــان قانــوني جديد(، 

وانتقــال كل مــا لها وما عليهــا إلى الكيان الجديد أو الشركة الدامجة.

1- الإعــان عــن قــرار الاندمــاج: ليعلــم بــه كل مــن يعنيــه أمــر ذلــك 
الاندماج قبل حدوثه ســواء كان الغير أو أحد الشركاء))).

ــز الرويــس، »اندمــاج الــركات في إجــراءات تحققــه ونتائــج  د. خالــد بــن عبــد العزي 	(((
ــوق  ــعود - الحق ــك س ــة المل ــة جامع ــعودي«، )مجل ــاري الس ــام التج ــق النظ ــه وف وقوع

والعلوم السياســية، المجلد 29، العدد 2، 2017م(، ص222.
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الاندمــاج  يعــزز  أن  يمكــن  المــالي:  التــوازن والاســتقرار  2- تحقيــق 

ــر  ــتيعابها في شركات أكث ــق اس ــن طري ــة ع ــركات الضعيف ــالي لل ــع الم الوض

اســتقرارًا، مما يقلل من مخاطر الإفلاس أو التدهور المالي))).

الاندمــاج  يمنــح  جديــدة:  أســواق  إلى  الدخــول  أو  الوصــول   -3

ــة  ــة أو ديموغرافي ــة الوصــول إلى أســواق جغرافي الــركات المندمجــة إمكاني

جديــدة، مما يزيد من فرص النمو))).

4- تعزيــز القيمــة الســوقية للشركــة: تســهم صفقــات الاندمــاج في 

إضافيــة  عوائــد  وتحقيــق  المندمجــة  للــركات  الســوقية  القيمــة  زيــادة 

ــن  ــزز م ــا يع ــة، مم ــركات المتنافس ــوى ال ــد ق ــال توحي ــن خ ــاهمين م للمس

تواجدهــا وتأثيرهــا في الســوق المــالي. وبعبــارة أخــرى يــؤدي الاندمــاج إلى 

خلــق كيان اقتصادي أقوى يتمتع بحصة ســوقية أكبر))).

د. نجــوى بــن إبراهيــم البــدالي، »الآثــار القانونيــة لاندمــاج الــركات في المملكــة  	(((
العربيــة الســعودية«، )مجلــة جامعــة الملــك ســعود - الحقــوق والعلــوم السياســية، 

المجلــد 34، العدد 2، 2022م(، ص333.
د. نجــوى بــن إبراهيــم البــدالي، »الآثــار القانونيــة لاندمــاج الــركات في المملكــة  	(((
العربيــة الســعودية«، )مجلــة جامعــة الملــك ســعود - الحقــوق والعلــوم السياســية، 

المجلــد 34، العدد 2، 2022م(، ص334.
ــة  ــعودية«، )مجل ــة الس ــوق المالي ــة في الس ــى المنافس ــاج ع ــر الاندم ــي، »أث ــد العتيب محم 	(((

أبحاث الاقتصاد الإســامي - المجلد 15، العدد 1، 2021م(، ص37.
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6- زيــادة الشــفافية والإفصــاح المــالي: تتطلــب صفقــات الاندمــاج 
الإفصــاح الكامــل عــن جميــع معلومــات الشركــة ســواء الماليــة أو غيرهــا، ممــا 

يزيد من الشــفافية في السوق.

ــف  ــل التكالي ــاج في تقلي ــاهم الاندم ــغيلية: يس ــاءة التش ــز الكف 8- تعزي
عــر دمــج المــوارد والعمليــات المشــركة، ممــا يــؤدي إلى تحســن الكفــاءة 

التشــغيلية للشركات المندمجة.

9- تحســن القــدرة التنافســية الدوليــة: يمكــن للاندمــاج أن يســاعد 
ــع  ــد الجم ــة عن ــدولي، خاص ــتوى ال ــى المس ــة ع ــة في المنافس ــركات المحلي ال

بــن الخبرات والمزايا التنافســية لكل شركة في الكيان الجديد.

10- تحقيــق التوفــر في المــوارد البشريــة: يمكــن أن يــؤدي الاندمــاج إلى 
تحســن كفــاءة إدارة المــوارد البشريــة وتجنــب التكــرار الوظيفــي، ممــا يســاعد 

الشركات على تحســن اســتخدام رأس المال البشري المتاح بشكل أفضل.

القســم الثاني: آثار صفقات الاستحواذ:

يترتــب عــى صفقــات الاســتحواذ عــدة آثــار منهــا مــا يكــون مترتبًــا عــى 
ــا عــى الشركــة المســتحوذ عليهــا  الشركــة المســتحوذة ومنهــا مــا يكــون مترتبً
ومنهــا آثــار اقتصاديــة وآثــار قانونيــة وكذلــك آثــار عــى الســوق بشــكل عــام 
فلذلــك ســوف أقــوم بالتطــرق إلى آثــار الاســتحواذ بشــكل عــام وهــي 

وفقًا للآتي:
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ــى  ــتحواذ ع ــة الاس ــر صفق ــة: لا تؤث ــخصية المعنوي ــاظ بالش 1- الاحتف
ــة للشركــة المســتحوذ عليهــا ســواء كان الاســتحواذ  ــاء الشــخصية المعنوي بق
جزئيًــا أو كليًــا، وهــذه الصفــة تميــز صفقــات الاســتحواذ عــن صفقــات 
الاندمــاج بــن الــركات والتــي يترتــب عليهــا انقضــاء إحــدى الــركات 
ــق الضــم أو انقضــاء الشركتــن إذا كان  عــى الأقــل إذا كان الاندمــاج بطري
ــد  ــب عن ــالي يترت ــد، وبالت ــوني جدي ــان قان ــاء كي ــق إنش ــن طري ــاج ع الاندم
عليهــا  المســتحوذ  الشركــة  احتفــاظ  الاســتحواذ  صفقــة  في  الدخــول 
بشــخصيتها المعنويــة بالتــالي بقــاء اســمها التجــاري وعلامتهــا التجاريــة 
ــذا  ــا وه ــاهمين فيه ــن المس ــة ع ــا المالي ــتقلال ذمته ــيتها واس ــا وجنس وموطنه
ــا في  ــك حقه ــاهمة كذل ــركات المس ــبة لل ــة بالنس ــور البديهي ــن الأم ــر م الأم

اللجوء إلى القضاء في المســائل المتعلقة بالشركة قبل عملية الاســتحواذ))).

2- تغــر هيكل الملكية والإدارة.

3- الســيطرة الكاملــة: يُتيــح الاســتحواذ للشركــة المســتحوذة التحكــم 
الكامــل في مــوارد الشركــة المســتحوذ عليهــا ويتيــح للشركــة المســتحوذة 

التحكــم في الموارد بشــكل كامل لتحقيق أهدافها.

ــتحواذ  ــرع الاس ــة: ي ــر للشرك ــع المخاط ــع وتنوي ــو سري ــق نم 4- تحقي
ــن  ــع ب ــك الجم ــدة كذل ــول جدي ــاك أص ــال امت ــن خ ــة م ــو الشرك ــن نم م

موظفي الشركتين يســاعد في نمو الشركة وعلى حدٍ ســواء تنويع المخاطر.

عبــد الســام محســن الوهبــي، »الاســتحواذ عــى الــركات: دراســة وصفيــة تحليليــة«،  	(((
)المجلــة العربيــة للنشر العلمي، - العدد 48- 2022م(، ص956.
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الاســتحواذ  يتيــح  المعرفــة:  نقــل  خــال  مــن  الابتــكار  تعزيــز   -5
للــركات تبادل الخبرات والتقنيات.

6- تحســن العوائــد الماليــة للمســاهمين: تُُحقــق صفقــات الاســتحواذ 
عادةً عوائد مالية أكبر للمســاهمين.

7- زيــادة القــدرة التنافســية: يُمكــن للشركــة المســتحوذة تعزيــز موقعهــا 
التنافسي في الســوق من خلال الدخول في صفقات الاندماج والاســتحواذ.

ــتحواذ إلى  ــؤدي الاس ــن: يُ ــى المنافس ــيطرة ع ــة والس ــل المنافس 8- تقلي
ــى  ــة ع ــدرة الشرك ــن ق ــع م ــد يرف ــا ق ــوق، مم ــن في الس ــدد اللاعب ــل ع تقلي
يتيــح الاســتحواذ للشركــة الاســتيلاء عــى  تحديــد الأســعار)))، بحيــث 
المنافســن وتقليــل المنافســة المبــاشرة، ممــا يســمح لهــا بالاســتفادة مــن موقــع 

أقوى في السوق))).

9- تعزيــز الإيــرادات والأربــاح: يمكــن للاســتحواذ أن يزيــد مــن 
الإيــرادات الإجماليــة للشركــة المســتحوذة بضــم مصــادر دخــل جديــدة، ممــا 

يساهم في رفع الأرباح.

ــعودي«،  ــوق الس ــتحواذ في الس ــات الاس ــكاري لعملي ــر الاحت ــدي، »التأث ــي الزاي ع 	(((
)مجلــة القانــون والاقتصاد - المجلد 12، العدد 2، 2019م(، ص71.

د. نجــوى بــن إبراهيــم البــدالي، »الآثــار القانونيــة لاندمــاج الــركات في المملكــة  	(((
العربيــة الســعودية«، )مجلــة جامعــة الملــك ســعود - الحقــوق والعلــوم السياســية، 

المجلــد 34، العدد 2، 2022م(، ص334.
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أو مــوارد جديــدة: يســاعد الاســتحواذ  تقنيــات  الوصــول إلى   -10
الــركات عــى الوصــول إلى تقنيــات جديــدة أو مــوارد غــر متوفــرة لديهــا، 

مما يعزز قدراتهــا التكنولوجية والإنتاجية.

المطلب الثالث: التحديات التشــريعية للاندماج والاســتحواذ:

تعــد عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ مــن أبــرز أدوات التطويــر والنمــو 
العمليــات  هــذه  أن  إلا  الــركات،  بــن  التنافســية  وتعزيــز  الاقتصــادي 
تواجــه عــدة تحديــات تشريعيــة تؤثــر عــى تحقيــق أهدافهــا المرجــوة، لــذا فــإن 
والاســتحواذ  الاندمــاج  عمليــات  تواجــه  التــي  التشريعيــة  التحديــات 
تحقيــق  لضــان  والتنفيذيــة،  التشريعيــة  الجهــات  بــن  تعاونًــا  تســتدعي 
التــوازن بــن حمايــة الســوق ودعــم النمــو الاقتصــادي، وفيــا يــي التحديــات 

الرئيســية التي تواجه صفقات الاندماج والاستحواذ:

1- تنــازع القوانــن في الصفقــات العابــرة للحــدود: تنشــأ هــذه المشــكلة 
عنــد الدخــول في صفقــات الاندمــاج أو الاســتحواذ بــن شركات تعمــل في 
دول مختلفــة كل دولــة لديهــا نظــام قانــوني خــاص بهــا قــد يتعــارض مــع 
النظــام الآخــر خصوصًــا مــع الوضــع الراهــن للســوق الماليــة الســعودية مــع 
زخــم دخــول المســتثمرين الجــدد للســوق، مــا يــؤدي إلى تعقيــدات في تحديــد 
القانــون الواجــب تطبيقــه، عــى ســبيل المثــال العمليــات التــي تتعلــق بعقــود 

التحكيــم أو اختــاف النظم الضريبية التي تزيد مــن تعقيد التنفيذ))).

بثينــة صالــح الجهــاني، »أثــر الاندمــاج والاســتحواذ عــى التحكيــم: دراســة مقارنــة«،  	(((
)رســالة ماجستير جامعة قطر، 2020م(، ص69.
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الاندمــاج  صفقــات  تتطلــب  القانونيــة:  والالتزامــات  الديــون   -2
ــة والديــون مــن الشركــة المســتحوذ  والاســتحواذ نقــل المســؤوليات القانوني
عليهــا إلى الشركــة الجديــدة أو مــن الشركــة الدامجــة إلى الشركــة المدمجــة، 
وهــذه النقطــة تثــر نزاعــات بــن الأطــراف حــول توزيــع الالتزامــات الماليــة، 

خاصة عندما تكون الديون غير محددة بشــكل واضح.

3- حمايــة حقــوق المســاهمين: كثــرًا مــا يُثــار الجــدل حــول حمايــة حقــوق 
صغــار المســاهمين، الذيــن قــد يتعرضــون لتغــرات مفاجئــة نتيجــة الدخــول 
ــة حقوقهــم،  ــن الخاصــة بحماي في صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ والقوان
كالالتــزام بالإفصــاح، وقــد تكــون غــر كافيــة في بعــض الأحيــان، ممــا يجعــل 

مــن الضروري وضع آليات رقابية صارمة.

واللوائــح  الأنظمــة  تفــرض  والشــفافية:  الإفصــاح  متطلبــات   -4
الصــادرة عــن هيئــة الســوق الماليــة، ونظــام الــركات، معايــر صارمــة 
الاندمــاج  تنفيــذ صفقــات  وبعــد  قبــل  الماليــة  البيانــات  عــن  للإفصــاح 
والاســتحواذ، وهــذه المتطلبــات تهــدف إلى ضــان الشــفافية، لكنهــا قــد 
نقــص  ظــل  في  خاصــة  تعقيدهــا،  أو  العمليــات  تأخــر  في  تتســبب 

الدقيقة))). المعلومات 

5- التأثــر عــى المنافســة: قــد تــؤدي بعــض صفقــات الاندمــاج أو 
الاســتحواذ إلى تقليــل المنافســة في الســوق، ممــا يثــر مشــاكل الاحتــكار، 

د. رشــا رضــوان عبــد الحــي، »الحوكمــة في قواعد وإجــراءات الاندماج والاســتحواذ«،  	(((
)مجلــة الكويــت العالمية - العدد 44- الســنة الرابعة، مايو 2016م( ص475.
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وهــذا يتطلــب تدخــل الجهــات الرقابيــة كهيئــة المنافســة لضــان تــوازن 
الســوق ومنع الممارسات الاحتكارية))).

6- التكيــف مــع الأنظمــة واللوائــح التنظيميــة الحديثــة: مــع تطــور 
في  النظــر  إعــادة  الــركات  عــى  يتعــن  المحليــة،  الأنظمــة  وتحديــث 
اســراتيجياتها لضــان الامتثــال ولمواكبــة الأنظمــة الجديــدة، وهــذا قــد 
يفــرض تحديــات إضافيــة، خصوصًــا للــركات التــي لديهــا هيــاكل تنظيميــة 

معقدة كالــركات العائلة أو الضخمة.

المطلب الرابع: دراســة تطبيقية لصفقات الاندماج والاســتحواذ:

لصفقــات  عمليــة  تطبيقــات  بوضــع  أقــوم  ســوف  المطلــب  هــذا  في 
وقمــت  الســعودية  الماليــة  الســوق  تمــت في  قــد  الاندمــاج والاســتحواذ 
ــة  ــر لصفق ــاج، والآخ ــة اندم ــا لصفق ــيين؛ أحدهم ــن رئيس ــار نموذج باختي

استحواذ، وذلك وفقًا الآتي:

أولًًا: صفقــة اندمــاج شركة الدرع للتأمــن التعاوني وشركة الأهلي للتكافل:

الصفقة: بيانات 

تاريــخ نفاذ الاندماج: 12 يناير 2022م.

الشركــة الدامجة: شركة الــدرع العربي للتأمين التعاوني.

المرجع السابق، ص489. 	(((
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الشركــة المدمجة: شركة الأهلي للتكافل))).
القيمـة والهيكلـة: تمـت الصفقـة مـن خلال زيـادة رأس مـال شركة الدرع 
للتأمين التعاوني من )400( مليون ريال سـعودي إلى )638.524.620( 
ريـال سـعودي، وذلك عـن طريق إصـدار )23.852.462( سـهمًًا جديدًا 
أصـول  جميـع  انتقـال  مقابـل  للتكافـل،  الأهلي  شركـة  مسـاهمي  لصالـح 

والتزامات شركة الـدرع العربي للتأمين التعاوني))).
الإجراءات والآثــار القانونية المطبقة:

نـوع الصفقـة: اندمـاج عـن طريـق الضـم، حيـث انتقلـت جميـع أصـول 
والتزامـات شركة الأهلي للتكافل إلى شركة الـدرع العربي للتأمين التعاوني.

الأثـــر القانـــوني: ترتـــب عـــى الصفقـــة الأثـــر القانـــوني الجوهـــري 
ــع  ــاء جميـ ــل، وإلغـ ــي للتكافـ ــة الأهـ ــاء شركـ ــل في انقضـ ــاج والمتمثـ للاندمـ
أســـهمها، وشـــطب ســـجلها التجـــاري، مـــع اســـتمرار شركـــة الـــدرع العـــربي 

التعاوني))). للتأمين 

ــرار دمــج  ــدرع العــربي للتأمــن التعــاوني عــن نفــاذ ق ــام، »إعــان شركــة ال موقــع أرق 	(((
https://www.argaam. ،شركــة الأهــي للتكافــل«، تاريــخ النــر 12 ينايــر 2022م

. com/ar/article/articledetail/id/1526988

موقـع هيئـة السـوق الماليـة، »الموافقـة على طلـب شركـة الـدرع العـربي للتأمين التعاوني  	(((
نوفمبر   3 النشر  تاريـخ  للتكافـل«،  الأهلي  شركـة  دمـج  لغـرض  مالهـا  رأس  زيـادة 

. https://cma.gov.sa/MediaCenter/NEWS/pages/CMA_N_2983.aspx ،2021م
شركــة الــدرع العــربي للتأمــن التعــاوني، »تعميــم المســاهمين بخصــوص عــرض مبادلــة  	(((
ــوق  ــة الس ــع هيئ ــى موق ــور ع ــل«، منش ــي للتكاف ــة الأه ــج شرك ــرض دم ــهم لغ الأس
https://cma.gov.sa/Market/Circulars/Documents/. 2021م  نوفمــر   7 الماليــة، 

Arabian_Shield.pdf

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1526988
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1526988
https://cma.gov.sa/MediaCenter/NEWS/pages/CMA_N_2983.aspx
https://cma.gov.sa/Market/Circulars/Documents/Arabian_Shield.pdf
https://cma.gov.sa/Market/Circulars/Documents/Arabian_Shield.pdf
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الموافقــات  عــى  الصفقــة  حصلــت  التنظيميــة:  الجهــات  موافقــات 
ــان  ــعودي لض ــزي الس ــك المرك ــية: البن ــات رئيس ــاث جه ــن ث ــة م اللازم
ــوق  المــاءة الماليــة، والهيئــة العامــة للمنافســة لمنــع الاحتــكار، وهيئــة الس

المالية لحماية المســاهمين وغيرها من الجهات ذات العلاقة.

تفعيـل فترة اعتراض الدائنني: طبقت الشركات المـادة النظامية الخاصة 
فترة  انتهـاء  عـن  للتكافـل  الأهلي  شركـة  أعلنـت  حيـث  الدائنين،  بحمايـة 
اعتراض الدائنين بنهاية يوم 2022/01/11م دون اسـتلام أي اعتراضات 

لم تتم تسـويتها، وهو الشرط الـذي أصبح بموجبه الاندماج نافذًا.

معالجــة كســور الأســهم: تــم تجميــع كســور الأســهم الناتجــة عــن معامــل 
المبادلــة وبيعهــا بالســعر الســوقي وتوزيــع متحصلاتهــا عــى المســتحقين 
حقــوق  لحمايــة  الدقيــق  الامتثــال  يعكــس  ممــا  يومًــا،   30 خــال 

صغار المساهمين))).

ــت والاتصــالات  ــة لخدمــات الإنترن ــة اســتحواذ الشركــة العربي ــا: صفق ثانيً
:)ccc( على شركة مراكز الاتصال )سلوشــنز(

الصفقة: بيانات 

تاريــخ إتمام الصفقة: 3 أبريل 2023م.

ــرار دمــج  ــدرع العــربي للتأمــن التعــاوني عــن نفــاذ ق ــام، »إعــان شركــة ال موقــع أرق 	(((
https://www.argaam. ،شركــة الأهــي للتكافــل«، تاريــخ النــر 12 ينايــر 2022م

. com/ar/article/articledetail/id/1526988

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1526988
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1526988
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الشركــة المســتحوذة: الشركــة العربيــة لخدمــات الإنترنــت والاتصــالات 
)سلوشنز(.

.)ccc( الشركة المســتحوذ عليها: شركة مراكز الاتصال

الإنترنــت  العربيــة لخدمــات  الشركــة  اســتحوذت  والهيكلــة:  القيمــة 
والاتصــالات )سلوشــنز( عــى كامــل حصــص رأس المــال )100%( في 
ــة  ــت قيم ــث بلغ ــل، حي ــدي كام ــل نق ــال )ccc( بمقاب ــز الاتص ــة مراك شرك

المنشــأة للصفقة 450 مليون ريال سعودي.

الإجراءات والآثــار القانونية المطبقة:

نــوع الصفقــة: اســتحواذ كلي بمقابــل نقــدي، وليــس عــن طريــق مبادلــة 
أوراق مالية.

ــاء  ــة ببق ــزت الصفق ــاج، تمي ــاف الاندم ــري: بخ ــوني الجوه ــر القان الأث
الشــخصية المعنويــة لشركــة مراكــز الاتصــال )ccc( حيــث اســتمرت ككيــان 
ــات  ــة لخدم ــة العربي ــل لـــ الشرك ــة بالكام ــة مملوك ــة تابع ــم )شرك ــوني قائ قان
الإنترنــت والاتصــالات )سلوشــنز(، مــع انتقــال حــق تعيــن مجلــس الإدارة 

والســيطرة المالية والإدارية للشركة المستحوذة.

موافقــات الجهــات التنظيميــة: تطلــب إتمــام الصفقــة الحصــول عــى 
اســتيفاء  كذلــك  للمنافســة،  العامــة  الهيئــة  مــن  ممانعــة«  عــدم  »شــهادة 
المتطلبــات النظاميــة لــكل مــن هيئــة الســوق الماليــة، وهيئــة الاتصــالات 
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والفضــاء والتقنيــة وغيرهــا مــن الجهــات ذات العلاقــة لضمان أن الاســتحواذ 
الكامل لا يؤدي إلى أي نوع من أنواع احتكار في الســوق))).

للشركـة  الماليـة  القوائـم  توحيـد  الصفقـة  على  ترتـب  المـالي:  التوحيـد 
المسـتحوذ عليها مع الشركة المسـتحوذة بدءًا من الربع الثاني لعام 2023م))).

صفقــات  لتســهيل  مبتكــرة  اســتراتيجيات  الخامــس:  المطلــب 
الاندماج والاســتحواذ في الســوق المالية الســعودية:

ــة  لتســهيل إجــراءات صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ في الســوق المالي
ــة  ــة والتشريعي ــة الاقتصادي ــن النهض ــة م ــة الحالي ــب المرحل ــعودية، تتطل الس
مبتكــرة  اســراتيجيات  تبنــي  الســعودية  العربيــة  المملكــة  تعيشــها  التــي 
تراعــي التطــور والنمــو الاقتصــادي ولضــان تحقيــق أهــداف الاندمــاج 
ــول  ــع دخ ــةً م ــة 2030 وخاص ــة المملك ــع رؤي ــق م ــا يتواف ــتحواذ ب والاس
وضــع  وجــب  لذلــك  الســعودية  الماليــة  الســوق  في  الجــدد  المســتثمرين 
إســراتيجيات يمكــن أن تطــور وتســهل صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ، 

والاســراتيجيات التي أراها، هي كما يلي:

1- تبنــي أعــى معايــر الحوكمــة والشــفافية: الحوكمــة الجيــدة والشــفافية 
والاســتحواذ  الاندمــاج  صفقــات  لنجــاح  المهمــة  الأســس  مــن  تُعــدان 

موقــع الشركــة العربيــة لخدمــات الإنترنــت والاتصــالات )سلوشــنز(، تاريــخ النــر 3  	(((
.https://solutions.com.sa/ar/news ،أبريل 2025م

https://www.argaam.com/ar/article/ ،موقــع أرقــام، تاريــخ النــر 3 ابريــل 2023م 	(((
. articledetail/id/1633896

https://solutions.com.sa/ar/news
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1633896
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1633896
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عــى  الحصــول  للمســتثمرين  تتيــح  شــاملة  إفصــاح  متطلبــات  ففــرض 
معلومــات دقيقــة وشــفافة حــول الــركات المســتهدفة، ولتعزيــز آليــات 
مكافحــة غســل الأمــوال والتلاعــب المــالي لضــان نزاهــة عمليــات الاندمــاج 

والاســتحواذ وتعزيز ثقة المستثمرين))).

لتســهيل  الأساســية  الركائــز  إحــدى  التنظيميــة:  البيئــة  تطويــر   -2
صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ هــي تطويــر الإطــار التنظيمــي بــا يتوافــق 
المتعلقــة  واللوائــح  الأنظمــة  وتحديــث  العالميــة،  الممارســات  أفضــل  مــع 
الاندمــاج  ولائحــة  الماليــة  الســوق  كنظــام  والاســتحواذ،  بالاندمــاج 
والاســتحواذ، لضــان وضــوح الإجــراءات ولتقليــل التداخــل بــن الجهــات 
ــة  ــل هيئ ــة، مث ــات التنظيمي ــن الهيئ ــاون ب ــز التع ــة، وتعزي ــة المختلف التنظيمي
الســوق الماليــة ووزارة التجــارة وهيئــة المنافســة العامــة، ممــا يســهم في تقليــل 
تأخــر إتمــام الصفقــات وزيــادة سرعــة اتخــاذ القــرارات، وفــرض رقابــة 

مشــددة لضمان الحوكمة والشــفافية في صفقات الاندماج والاستحواذ.

ــات  ــدة لصفق ــة موح ــاء منص ــة لإنش ــا الحديث ــتخدام التكنولوجي 3- اس
الاندمــاج والاســتحواذ: التكنولوجيــا تُعــد عامــاً حاســاً لتبســيط وتسريــع 
ــة  ــة لهيئ ــة تابع ــة إلكتروني ــاء منص ــتحواذ، وإنش ــاج والاس ــراءات الاندم إج
الســوق الماليــة أو عــى الأقــل تكــون مشرفــة عــى المنصــة بحيــث يُتــاح 
للــركات تقديــم طلبــات الاندمــاج والاســتحواذ إلكترونيًــا كذلــك يتــم في 

الاقتصــاد  )مجلــة  وســلبياتهما«  والاســتحواذ  الاندمــاج  »إيجابيــات  نوفــل،  صــري  	(((
والمحاســبة - العدد 663 نوفمبر 2016م(، ص10.
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المنصــة جميــع الإجــراءات المطلوبــة لإتمــام الصفقــة بحيــث تقيــم المنصــة 
مــدى موافقــة الصفقــة لــروط الاندمــاج والاســتحواذ وغيرهــا مــن الأمــور 
ــن  ــب م ــض أو تطل ــى ترف ــة أو حت ــم الصفق ــة إلى أن تت ــا المنص ــي تقيمه الت
الأطــراف تكملــة بعــض الــروط أو الإجــراءات واجبــة الاتبــاع، وهــدف 
ــة بهــذه المنصــة لتســهيل التواصــل مــع  المنصــة ربــط جميــع الجهــات التنظيمي
ــة وتوفــر الوقــت للــركات المدرجــة في إتمــام صفقــات  كل الجهــات المعني

الاندماج والاستحواذ.

المحليــة  الاســتثمارات  لجــذب  الاســتثمارية:  الحوافــز  تقديــم   -4
الاندمــاج  صفقــات  تدعــم  واضحــة  حوافــز  تقديــم  يجــب  والدوليــة، 
والاســتحواذ كتقديــم إعفــاءات ضريبيــة مؤقتــة للــركات التــي تدخــل في 
صفقــة اندمــاج أو اســتحواذ، خاصــةً في القطاعــات ذات الأولويــة، وتوفــر 
في  ترغــب  التــي  والمتوســطة  الصغــرة  للــركات  وإداري  مــالي  دعــم 
الاندمــاج أو الاســتحواذ مــع شركات كــرى، ممــا يضمــن نمــو القطــاع 
للأطــراف  مدعومــة  أو  مجانيــة  قانونيــة  استشــارات  وتقديــم  الخــاص، 

المشــاركة في صفقات الاندماج والاستحواذ.

ــل  ــق أفض ــهم في تطبي ــو يُس ــدولي: فه ــي وال ــاون الإقليم ــز التع 5- تعزي
الممارســات عنــد توقيــع مذكــرات تفاهــم مــع الأســواق الماليــة العالميــة لتبــادل 
ــات تجمــع  ــم فعالي الخــرات وتســهيل دخــول المســتثمرين الدوليــن، وتنظي
وتبــادل  التعــاون  فــرص  لتعزيــز  الناشــئة  والــركات  المســتثمرين  بــن 
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المعرفــة، وتأســيس مراكــز إقليميــة تقــدم خدمــات استشــارية للــركات 
التي تســعى للدخول في صفقات الاندماج والاســتحواذ.



512
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

ذ للشركات المدراج والاستحواالاندم

الأربعون | شوالوالثالث  عــددلاالعـعــدد الثلاالعـا

الخاتمة

تنــاول البحــث موضــوع الاندمــاج والاســتحواذ للــركات المدرجــة في 
الســوق الماليــة، ســاعيًا إلى توضيــح مبســط لصفقــات الاندماج والاســتحواذ 
وفــق لائحــة الاندمــاج والاســتحواذ للــركات المدرجــة، مــع تســليط 
الضــوء عــى أبعــاد التطويــر التنظيمــي للســوق الماليــة الســعودية، وقــد 

توصلــت في هذا إلى عــدة نتائج وتوصيات إجمالها كما يلي:

أولًًا: النتائج:

توصــل البحث إلى عدد مــن النتائج المهمة، منها:

أكــد  إذ  اســراتيجية:  كأدوات  والاســتحواذ  الاندمــاج  محوريــة   .1
البحــث أن صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ ليســت مجــرد عمليــات ماليــة، 
بــل هــي أدوات اســراتيجية رئيســية تعتمــد عليهــا الــركات لتحقيــق النمــو 
والتوســع وتعزيــز التنافســية في ظــل التطــور الاقتصــادي الــذي تشــهده 
ــة هــذه  ــخ مــدى تطــور المــرع الســعودي بأهمي ــت التاري ــد أثب المملكــة. وق
الأدوات مبكــرًا، كــا ظهــر جليًــا في دمــج شركات الكهربــاء منــذ عــام 
هيئــة  نشــأة  قبــل  وحتــى  الكفــاءة،  ورفــع  المــوارد  لتوحيــد  1976م 

المالية. السوق 

ــدور  ــث إن ص ــد: حي ــركات الجدي ــام ال ــور نظ ــي لتط ــر النوع 2. الأث
نظــام الــركات الجديــد لعــام 1443هـــ أحــدث نقلــة تشريعيــة نوعيــة 
مقارنــة بنظــام 1437هـــ، حيــث منــح مرونــة غــر مســبوقة تدعــم بيئــة 
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الأعــال. تجــى ذلــك في الســاح بتأســيس شركــة الشــخص الواحــد بــالإرادة 
المنفــردة دون القيــود الســابقة، وإلغــاء الحــد الأدنــى للقيمــة الاســمية للســهم 
ممــا يمنــح خيــارات تمويليــة أوســع، بالإضافــة إلى زيــادة مــدة عضويــة مجلــس 
الإدارة إلى أربــع ســنوات، ممــا يعــزز الاســتقرار الإداري الــازم لإتمــام 

الصفقات الاســراتيجية الكبرى.

ــوني لا ســيما في الجانــب التطبيقــي:  ــر القان 3. الفــارق الجوهــري في الأث
حيــث إن الفــارق الحاســم بــن صفقــات الاندمــاج والاســتحواذ يكمــن في 
مــآل الكيــان القانــوني؛ ففــي صفقــات الاندمــاج )كــا في حالــة شركــة الــدرع 
العــربي للتأمــن التعــاوني وشركــة الأهــي للتكافــل( يترتــب عليهــا انقضــاء 
الشــخصية المعنويــة للشركــة المدمجــة وزوال وجودهــا القانــوني. في المقابــل، 
 )ccc ــة ــنز وشرك ــة سلوش ــة شرك ــا في حال ــتحواذ )ك ــات الاس ــز صفق تتمي
ببقــاء الشــخصية المعنويــة للشركــة المســتحوذ عليهــا قائمــة ومســتقلة، رغــم 
انتقــال الســيطرة الكاملــة لشركــة المســتحوذ، ولكــن الأمــر يختلــف بحســب 

ماهي طبيعة صفقة الاندماج أو الاســتحواذ التي تمت.

ــة الدائنــن: إذ كشــف البحــث أن  ــة وحماي ــة الموافقــات الرقابي 4. تعددي
إتمــام الصفقــات في الســوق الســعودي لا يعتمــد فقــط عــى اتفــاق الأطــراف، 
ــة  ــث تتطلــب الموافقــات التنظيمي ــة صارمــة ومتعــددة؛ حي ــل يخضــع لرقاب ب
بــن هيئــة الســوق الماليــة، والبنــك المركــزي والهيئــة العامــة للمنافســة لضــان 
»فــرة  أن  تبــن  كــا  التنظيميــة  الجهــات  مــن  الاحتــكار، وغيرهــا  عــدم 
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اعــراض الدائنــن« تمثــل شرطًــا نظاميًــا جوهريًــا لا ينفــذ الاندمــاج إلا 
بانتهائها وتســوية أي اعتراضــات، حمايةً للحقوق المالية.

ــاج  ــة الاندم ــن أن لائح ــم م ــى الرغ ــة ع ــكام الإجرائي ــتت الأح 5. تش
والاســتحواذ غطــت جميــع الجوانــب التنظيميــة، إلا أنــه مــن خــال البحــث 
واجهــت تحديًــا يتمثــل في أن الــروط والإجــراءات الواجــب اتباعهــا لم 
ــة  ــا اللائح ــن ثناي ــة ب ــل وردت موزع ــد، ب ــي موح ــل إجرائ ــأتِ في تسلس ت
والمستشــارين  الــركات  عــى  عبئًــا  يلقــي  قــد  ممــا  المختلفــة،  وفصولهــا 

القانونيين في الامتثال.

التوصيات: ثانيًا: 

وبنــاءً على هذه النتائج، يقــدم البحث التوصيات الآتية:

والاسـتحواذ:  الاندمـاج  لصفقـات  موحـدة  رقميـة  منصـة  إطلاق   .1
الباحـث  الرقابيـة وتداخـل الاختصاصـات، يـوصي  لتعـدد الجهـات  فنظـرًا 
تتيـح  الماليـة،  بإنشـاء منصـة إلكترونيـة موحـدة تحـت إشراف هيئـة السـوق 
بين  وتربـط  إلكترونيًـا،  الاندمـاج والاسـتحواذ  تقديـم طلبـات  للشركات 
الجهـات التنظيميـة )مثـل وزارة التجارة وهيئة المنافسـة( وغيرها من الجهات 

التنظيميـة لتسريع الموافقات وتقليل الوقت المسـتغرق في الإجراءات.

2. إصــدار دليــل إجرائــي تفصيــي لمعالجــة تشــتت المــواد التنظيميــة: 
بحيــث تقــوم هيئــة الســوق الماليــة بإصــدار أدلــة إرشــادية أو لوائــح تفصيليــة 
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توضــح الــروط والإجــراءات بشــكل متسلســل ومبســط، ممــا يســهل عــى 
الــركات المدرجة فهــم المتطلبات والامتثال لها بدقة.

3. تقديــم حوافــز اســتثمارية داعمــة وتماشــيًا مــع أهــداف رؤيــة 2030 
في تعزيــز القطــاع المــالي: إذ يــوصي الباحــث بتقديــم حوافــز ملموســة، مثــل 
ــة للــركات التــي تدخــل في صفقــات اندمــاج  ــة المؤقت الإعفــاءات الضريبي
للــركات  الاستشــاري  أو  المــالي  الدعــم  وتقديــم  نوعيــة،  اســتحواذ  أو 
الصغــرة والمتوســطة الراغبــة في الاندمــاج أو الاســتحواذ لتكويــن كيانــات 

تنافسية أكبر.

4. تعزيــز معايــر الحوكمــة والشــفافية، إذ يــوصى الباحــث بالاســتمرار 
في تبنــي أعــى معايــر الحوكمــة مــن خــال فــرض متطلبــات إفصــاح شــاملة 
ودقيقــة حــول تفاصيــل الصفقــات، لتعزيــز ثقــة المســتثمرين وضــان نزاهــة 
الســوق، والحــد مــن أي ممارســات قــد تــر بصغــار المســاهمين أو تؤثــر ســلبًا 

على عدالة المنافســة أو التقييم.
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المصادر والمراجع

الكتب والأبحاث:
	1 بثينــة صالــح الجهــاني، أثــر الاندمــاج والاســتحواذ عــى التحكيــم: دراســة .

مقارنة، رســالة ماجستير، جامعة قطر.
	2 قائمــة المصطلحــات المســتخدمة في لوائــح هيئــة الســوق الماليــة وقواعدهــا، .

الصــادرة عن مجلس هيئة الســوق المالية بموجب القرار.
	3 إدارات . عــى  الاســتحواذ  لعــروض  القانونيــة  الأســس  فتحــي،  د. حســن 

الشركات، بــدون ط، القاهرة: دار النهضة العربية.
	4 ــه . ــراءات تحقق ــركات في إج ــاج ال ــس، اندم ــز الروي ــد العزي ــن عب ــد ب د. خال

ونتائــج وقوعــه وفــق النظــام التجــاري الســعودي«، مجلــة جامعــة الملــك 
ســعود - الحقوق والعلوم السياسية.

	5 د. عبــد العزيــز المفضــي، الــركات حســب نظــام الــركات الســعودي. ط1، .
الرياض.

	6 الاندمــاج . قواعــد وإجــراءات  الحوكمــة في  الحــي،  عبــد  د. رشــا رضــوان 
والاســتحواذ، مجلة الكويت العالمية.

	7 الــركات في . القانونيــة لاندمــاج  الآثــار  البــدالي،  إبراهيــم  بــن  د. نجــوى 
ــوم  ــوق والعل ــعود - الحق ــك س ــة المل ــة جامع ــعودية، مجل ــة الس ــة العربي المملك

السياسية.
	8 ــالة . ــن، رس ــن شركات التأم ــاج ب ــق الاندم ــع تحقي ــن، دواف ــد مع ــامر محم س

ماجســتير الجامعة الإسلامية بغزة.
	9 ــة الاقتصــاد . ــات الاندمــاج والاســتحواذ وســلبياتهما مجل صــري نوفــل، إيجابي

والمحاسبة.
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.	10 ــة  ــة وصفي ــركات: دراس ــى ال ــتحواذ ع ــي، الاس ــن الوهب ــام محس ــد الس عب
تحليلية، المجلــة العربية للنشر العلمي.

.	11 المــرف  عــى  التقليــدي  المــرف  اســتحواذ  المطــري،  حمــدان  الله  عبــد 
الإســامي: تقييــم فقهــي مــالي: حالــة اســتحواذ بنــك الكويــت الوطنــي عــى 

بنك بوبيان، رســالة ماجستير جامعة اليرموك.
.	12 عزيز العكيلي، الوســيط في الــركات التجارية ط5، دار الثقافة.
.	13 الســوق  في  الاســتحواذ  لعمليــات  الاحتــكاري  التأثــر  الزايــدي،  عــي 

الســعودي، مجلة القانون والاقتصاد.
.	14 محمــد العتيبــي، أثــر الاندمــاج عــى المنافســة في الســوق الماليــة الســعودية، مجلــة 

أبحاث الاقتصاد الإسلامي.
.	15 نــورة الشــحي، تأثــرات إيجابيــة ومخاطــر يمكــن تحجيمهــا، ط بــدون، المكتبــة 

الرقمية. السعودية 
.	16 ــتحواذ  ــات الاس ــة لعلمي ــة والقانوني ــار الاقتصادي ــن، الآث ــد حس ــمي أحم وس

عــى إدارة شركات المســاهمة المقيــدة في ســوق الأوراق الماليــة: دراســة مقارنــة، 
القانونية. المجلة 

.	17 ــعودي،  ــة الس ــوق المالي ــخ الس ــق تاري ــوق توثي ــة الس ــة قص ــوق المالي ــة الس هيئ
ط1، موقع هيئة الســوق المالية.

الأنظمة واللوائح:
	1 نظــام الســوق الماليــة الســعودية، الصــادر بالمرســوم الملكــي رقــم )م/30( .

وتاريخ 1424/6/2هـ.
	2 لائحـة الاندمـاج والاسـتحواذ، الصـادرة عـن مجلـس إدارة هيئـة السـوق الماليـة .

الموافـق  1428/9/21هــ  وتاريـخ   2007-50-1 قـرار  بموجـب 
الملكـي  بالمرسـوم  الصـادر  الماليـة،  السـوق  نظـام  بنـاءً على  2007/10/3م، 
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رقـم م/30 وتاريـخ 1424/6/2هــ المعدلـة بقـرار مجلـس هيئة السـوق المالية 
رقـم 2023-5-8 وتاريخ 1444/6/25هـ الموافق 2023/1/18م.

	3 ــم . نظــام الــركات الســعودي لعــام 1437هـــ، الصــادر بالمرســوم الملكــي رق
)م/3( وتاريخ 1437/1/28هـ.

	4 ــة . ــوق المالي ــة الس ــس إدارة هيئ ــن مجل ــادرة ع ــركات، الص ــة ال ــة حوكم لائح
بموجــب القــرار رقــم 8-16-2017 وتاريــخ 1438/5/16هـــ الموافــق 

2017/2/13م.
	5 ــم . نظــام الــركات الســعودي لعــام 1443هـــ، الصــادر بالمرســوم الملكــي رق

)م/132( وتاريخ 1443/12/1هـ.

المواقع الإلكترونية:
	1 موقع هيئة الســوق المالية،.

https://cma.gov.sa/Pages/default.aspx.

	2 موقع شركة الســوق المالية السعودية )تداول(،.
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange?locale=ar.

	3 موقع أرقام،.
https://www.argaam.com.

	4 موقــع الشركة العربية لخدمات الإنترنت والاتصالات )سلوشــنز(،.
https://solutions.com.sa/ar/.
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