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• مقدمة
د�أبت هيئة الأوراق المالية وال�سلع على �إ�صدار كتيبات مب�سطة بهدف �إلقاء ال�ضوء على بع�ض المو�ضوعات 
ذات ال�صلة بالأ�سواق المالية. ويندرج كتيب »حقوق الاكتتاب« �ضمن هذه ال�سل�سة التي تزود القراء بنبذة 

مب�سطة عن بع�ض الجوانب والعمليات التي تتم داخل �أ�سواق الأوراق المالية.
ويعرف الكتيب ب�أ�ساليب الطرح العام للأوراق المالية �أو الإ�صدار في ال�سوق الأولي، وكذلك �أ�ساليب زيادة 
ال�شرح  وبغر�ض  مب�سطة  ونماذج  �أمثلة  ويعر�ض  الاكتتاب،  حقوق  مفهوم  بتحديد  يقوم  كما  المال،  ر�أ�س 

والتو�ضيح.
ن�أمل �أن يكون هذا الكتاب قد حقق الغر�ض الم�أمول منه، و�أن ي�ساهم في تعزيز الثقافة الا�ستثمارية بما 

ينعك�س على �أداء الم�ستثمرين في الأ�سواق.

 وبالله التوفيق،،،
فريق عمل الهيئة
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بعض المصطلحات المستخدمة

• الهيئـة
  هيئة الأوراق المالية وال�سلع.

• السـوق 
من  المرخ�ص  وال�سلع  المالية  الأوراق  �سوق 
ال�شركة  �أ�سهم  فـيه  والمدرجة  الهيئة  قبل 
)�سوق �أبو ظبي للأوراق المالية- �سوق دبي 

المالي(.

• الشركة  

ال�شركة المدرجة التي ترغب بزيادة ر�أ�س 
مالها عن طريق �إ�صدار �أ�سهم جديدة. 

• حق الاكتتاب

الممنوح  الحق  تمثل  مالية  �أداة 
ب�أولوية  ال�شركة  لم�ساهمي  قانوناً 
فـي  الزيادة  ب�أ�سهم  الاكتتاب 

ر�أ�س مالها المقرر �إ�صداره. 

• تداول حقوق الاكتتاب

عمليات بيع و�شراء حقوق 
الاكتتاب قبل بدء الاكتتاب فـي 

�أ�سهم زيادة ر�أ�س المال.

• البنـاء السعري
  للأوراق المالية

الإجراء المتبع لتحديد �سعر 
الورقة المالية عند �إ�صدارها �أو 

بيعها فـي عر�ض عام.

• الجهات المعتمدة 
الجهات المرخ�ص لها و/�أو المعتمدة من قبل 
المالية  الا�ست�شارات  ن�شاط  لمزاولة  الهيئة 
وتقييمها  لل�شركات  والفني  المالي  والتحليل 
و/ لها  المرخ�ص  الجهات  �أي�ضا  وت�شمل 
ن�شاط  لمزاولة  الهيئة  قبل  من  المعتمدة  �أو 
فـي  الاكتتابات  وتغطية  و�إدارة  الترويج 

الأوراق المالية.

• الجهة المصدرة

ال�شركة التي تقوم ب�إ�صدار الأوراق المالية �أو 
بيعها فـي عر�ض عام.

أولًا: مقدمة عن طرق زيادة 
رأسمال الشركات

تتم عملية زيادة رأس المال
بإحدى الوسائل التالية:

	�إ�صدار �أ�سهم جديدة.  •
	�إ�صدار �أ�سهم منحة )�أ�سهم مجانية(.  •

	�إدماج الاحتياطي فـي ر�أ�س المال.  •
تحويل ال�سندات �إلى �أ�سهم  	 •

)ر�سملة الديون(. 	

شروط زيادة رأس المال

الت�أكد من ا�ستيفاء ر�أ�س المال الأ�صلي  	 •
�أي زيادة )بمعنى  �إقرار  بالكامل قبل 
من  الم�سددة  غير  الأق�ساط  �إ�ستدعاء 

ر�أ�س المال الأ�صلي(.

تتم الموافقة على زيادة ر�أ�س المال من  	 •
خلال الجمعية العمومية غير العادية 
�أما �إذا كانت الزيادة عن طريق �أ�سهم 
على  الأمر  بعر�ض  يكتفـي  ف�إنه  منحة 

الجمعية العمومية العادية.

بح�ص�ص  المال  ر�أ�س  زيادة  حالة  فـي  	 •
المتعلقة  الأحكام  ت�سري  ف�إنه  عينية، 
فـي  الداخلة  العينية  الح�صة  بتقييم 
بقانون  والواردة  المال  ر�أ�س  زيادة 

ال�شركات التجارية.

ا�سمية  بقيمة  الجديدة  الا�سهم  ت�صدر  	 •
معادلة للقيمة الا�سمية للأ�سهم الا�صلية 
ومع ذلك يجوز للجمعية العمومية غير 
�إ�صدار  علاوة  �إ�ضافة  تقرر  �أن  العادية 
تحدد  و�أن  لل�سهم  الا�سمية  القيمة  �إلى 

مقدارها ب�شرط موافقة الهيئة. 

فـي  الاولوية  حق  للم�ساهمين  يكون  	 •
ويبطل  الجديدة  بالأ�سهم  الاكتتاب 
نظام  فـي  ذلك  خلاف  على  �شرط  كل 
ال�شركة �أو القرار ال�صادر بزيادة ر�أ�س 

المال.

• عملية زيادة رأس المال
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أساليب الطرح العام للأوراق المالية

المالية  للأوراق  العام  )الإ�صدار(  الطرح  يتم 
ب�أحد الأ�سلوبين التاليين:

بنوك  خلال  من  بها  الجمهور  اكتتاب  	 •
الإ�صدار.

التداول  �إجراءات  وفق  للجمهور  بيعها  	 •
المعمول بها لدى ال�سوق.

 

إجراءات الإكتتاب
فـي زيادة رأس المال

التقدم للهيئة بطلب لزيادة ر�أ�س مال ال�شركة 
مو�ضحاً به مبررات الزيادة فـي ر�أ�س المال. 

بعد الح�صول على موافقة الهيئة على زيادة 
ر�أ�س المال تقوم ال�شركة بطلب الموافقة على 

الدعوة لاجتماع الجمعية العمومية غير 
العادية و�أخذ موافقتها مع مراعاة 
�إجراءات عقد الجمعية العمومية 

غير العادية وي�صدر قرار 
الجمعية العمومية غير العادية 

ب�أغلبية ثلاثة �أرباع الأ�سهم 
الممثلة فـي الإجتماع )%75(.

يتم التقدم �إلى الهيئة بطلب 
للموافقة على �إعلان دعوة 

الم�ساهمين للاكتتاب وذلك على 
النموذج المخ�ص�ص لذلك لدى 

الهيئة. 

بالكامل  الاكتتاب  تغطية  عدم  حالة  وفـي 
�إما  ال�شركة  على  تعين  المد(  فترة  )بعد 
الرجوع عن الزيادة المقررة �أو تخفـي�ضها 

ب�شرط موافقة الوزير.

ببيان  الهيئة  بموافاة  ال�شركة  تلتزم 
الإ�صدار  مدير  من  معتمد  يومي 

)الاكتتاب( بن�سبة تغطية الاكتتاب 
وعدد  المح�صلة  المبالغ  و�إجمالي 

المكتتبين.

على  الأ�سهم  توزيع  يكون 
الاكتتاب  طالبي  الم�ساهمين 

ما يملكونه  بن�سبة  )التخ�صي�ص( 
ذلك  يتجاوز  �ألا  على  �أ�سهم  من 

من  الباقي  ويوزع  منهم  كل  طلبه  ما 
طلبوا  الذين  الم�ساهمين  على  الأ�سهم 

�أ�سهم  من  يملكونه  ما  ن�سبة  من  �أكثر 
للاكتتاب  الأ�سهم  من  تبقى  ما  ويطرح 

العام.

عن  الفائ�ضة  المبالغ  �إعادة  تتم  �أن  يجب 
يوما  ع�شر  خم�سة   )15( خلال  الاكتتاب 

من تاريخ �إغلاق الاكتتاب.

بعد اكتمال الاكتتاب يتوجب على ال�شركة 
النظام  لتعديل  الهيئة  �إلى  بطلب  التقدم 
 )30( �أق�صاها  مدة  خلال  الأ�سا�سي 
ثلاثين يوم من تاريخ �إغلاق باب الاكتتاب 

مرفقا به ما يلي:

يقوم  الهيئة  موافقة  على  الح�صول  بعد 
�إدارة ال�شركة بن�شر الإعلان  رئي�س مجل�س 
ت�صدران  محليتين  يوميتين  �صحيفتين  فـي 
ب�أولويتهم  الم�ساهمين  العربية بدعوة  باللغة 
بالاكتتاب وقبل موعد بدء الاكتتاب بـ)15( 
يوماً   20( الأقل  على  يوما  ع�شر  خم�سة 
�شروط  وتطبق  الإكتتاب(  حقوق  حالة  فـي 
البنود  فـي  المو�ضحة  الاكتتاب  و�إجراءات 

التالية :

يجب �أن يظل باب الاكتتاب مفتوحاً مدة لا 
تقل عن )10( ع�شرة �أيام ولا تتجاوز )90( 
بجميع  الاكتتاب  يتم  لم  ف�إذا  يوماً  ت�سعين 
الأ�سهم خلال هذه المدة جاز لل�شركة بقرار 
من الهيئة  مد فترة الاكتتاب مدة لا تتجاوز 

)30( ثلاثين يوماً �أخرى،

مح�ضر اجتماع الجمعية العمومية غير العادية 
التي �أقرت التعديل .

تعديلها  المراد  الأ�سا�سي  النظام  مواد  �صيغ 
)الن�ص قبل وبعد التعديل(.

كتاب من مدقق الح�سابات ي�ؤكد القدر المكتتب 
به والمدفوع من ر�أ�س المال ور�أ�س المال الجديد 
ما دفعوه مع  ون�سبة  المكتتبين ومقدار  و�أ�سماء 

مراعاة �أنه يتوجب �سداد الر�سوم المقررة.

  .1

  .2

  .3

  .٤

  .5

 •

 •

 •

 •

 •

 •

 •
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محتويات نشرة الإكتتاب

التـــــعريـفات والاختصارات 
المختلفة المستخدمة 

بالنشرة 

شروط وأحكام 
الاكتتاب

• البيانات الأ�سا�سية عن 

الأ�سهم المطروحة للاكتتاب 
العام.

 - ر�أ�س المال.
 - القيمة الا�سمية لل�سهم.

 - عدد و�أنواع الأ�سهم المطروحة.
 - �سعر الطرح لل�سهم الواحد )�سيتم التعرف 

    بالتف�صيل على كيفـية تحديده  لاحقاً(.

 - ن�سبة الأ�سهم المطروحة �إلى ر�أ�س المال.
 - القيمة الإجمالية للأ�سهم المطروحة.

 - الحد الأدنى للاكتتاب.
 - قيمة الحد الأدنى لاكتتاب.

 - الحد الأق�صى للاكتتاب.
 - قيمة الحد الأق�صى للاكتتاب.

 - طريقة ال�سداد.
 - الجدول الزمني للاكتتاب والإدراج.

 - بنوك الاكتتاب.
- طريقة التخ�صي�ص ل�شرائح المكتتبين  

    المختلفة وطريقة �إعادة الأموال
    الفائ�ضة للمكتتبين.

بيان العاملين بال�شركة وال�شركات التابعة. 	 •
	�أهم ال�سيا�سات المحا�سبية المتبعة بال�شركة.  •

بيان بالقرو�ض والمديونيات على ال�شركة. 	 •
�أ�صول  على  والامتيازات  الرهونات  بيان  	 •

ال�شركــة.
العمومية   والجمعية  الإدارة  مجل�س  قرار  	 •

بطرح الأ�سهم للاكتتاب العام.
لجنة الت�أ�سي�س. 	 •

مخــاطــر الا�سـتثمـــــار. 	 •
	�أ�ســـباب الطرح للاكتتاب العام.  •

ا�ســـتـخـدام ح�صيلة الاكـتتـاب. 	 •
تكاليف الاكتتاب ومــ�صاريف الإ�صـــدار. 	 •

النواحي المالية للشركــة المصدرة

ملخ�ص لدرا�سة الجدوى وخطة العمل  	 •
الم�ستقبلية.

ملخ�ص لبـــيانـــات القوائم  	 •
المــاليــة المــتوقــعــة.

تـقـريـر مدقق الح�سابات  	 •
عن القوائم المالية 

التقديرية.
بيان ال�سيا�سة الم�ستقبلية  	 •

لتــوزيـــع الأربــاح ال�صافـية 
لل�شركة.

ملخــ�ص تقـرير تقويم  	 •
الح�صـ�ص العينية )�إذا 

وجدت(.
ملخ�ص الاتفاقيات والعقود الهامة. 	 •

• الحق فـي الاكتتاب.

• الخطوات والم�ستندات المطلوبة للتقدم 

   للاكتتاب.

البـيانات الأساسية
عن الشركــة المصدرة

نبذة عـــامـــة عن ال�شركـــة. 	 •
ال�شركات   فـي  ال�شركة  با�ستثمارات  بيان  	 •

التابعة والا�ستثمارات الأخرى.
ملخ�ص القوائم المالية التاريخية لل�شركة  	 •

وتقرير مراقب الح�سابات عنها.
بيان تطور ر�أ�س المال. 	 •

موقف الق�ضايا والمنازعات. 	 •

بـيانـات أخرى
	�آلية تطبيق نظام الحوكمة فـي   •

ال�شركــــة.
الأحداث الجوهرية و العقود التي قامت    	 •

ال�شركة ب�إبرامها خلال فترة التحول  
)الت�أ�سي�س(.

القيود على الم�ؤ�س�سين. 	 •
الهيـــكل التنظيمي لإدارة الـ�شـــركــة. 	 •

م�سئوليات الم�ساهم وحقوقه. 	 •
عقد الت�أ�سي�س والنـــظـام الأ�ســا�سي   	 •

لل�شــركـة.
تعهدات الم�ست�شارين ب��شأن ن�شرة  	 •

الاكتتاب.
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كيفـية تحديد سعر الطرح لأسهم 
زيادة رأس المال ) استخدام طريقة 

)Book building البناء السعري

عملية تحديد �سعر الطرح لأ�سهم الزيادة فـي 
على  للحفاظ  للغاية  مهمة  عملية  المال  ر�أ�س 
الطرح،  نجاح  ول�ضمان  الم�ستثمرين  حقوق 

وتتم وفقاً للمراحل التالية:

مرحلة التقدم بالطلب للهيئة

 - الهيئة  �إلى  الم�صدرة  الجهة  تتقدم  	 •
الموافقات  جميع  على  ح�صولها  وبعد 
التي يتطلبها قانون ال�شركات وتلك التي 
النموذج  على  بطلب   - الهيئة  تتطلبها 
من  الغر�ض  لهذا  الهيئة  قبل  من  المعد 
لإتباع  موافقتها   على  الح�صول  �أجل 
�إجراءات البناء ال�سعري للأوراق المالية.

مرحلة التقييم المبدئي للورقة 
المالية

تقوم الجهة الم�صدرة باختيار  	 •
جهة معتمدة والتعاقد 

معها للقيام ب�إعداد 
درا�سة مالية مف�صلة 

لغايات التقييم والو�صول 
�إلى قيمة مبدئية للورقة 

المالية المراد طرحها 
للاكتتاب.

لعقد  الم�ؤهلين  الم�ستثمرين  من  عدد  دعوة  	 •
�سل�سلة من الاجتماعات مع الجهة المعتمدة 

لتقوم  التقييم  لغايات  معها  المتعاقد 
وتثقيفـي  تو�ضيحي  بعر�ض  الأخيرة 

عن تقرير التقييم الذي قامت به.

الم�ستثمرين  �آراء  ا�ستطلاع  	 •
ت�صوراتهم  ب��شأن  الم�ؤهلين 
المالية  الورقة  قيمة  عن  المبدئية 
المراد طرحها للاكتتاب من قبل 

الجهة الم�صدرة.

فـي  الم�صدرة  الجهة  مع  التعاون  	 •
الم�ستثمرين  �آراء  وتحليل  درا�سة 

تقييمات  بنتائج  ومقارنتها  الم�ؤهلين 
لغايات  معها  والمتعاقد  المعتمدة  الجهات 
ب��شأن  القرار  لاتخاذ  وذلك  التقييم 
ال�سعري  والنطاق  المزمع  الطرح  تفا�صيل 

للورقة المالية محل الطرح. 

مرحلة تلقي الاكتتاب
وبناء سجل الأوامر

المالية  الأوراق  فـي  الاكتتاب  طلبات  تلقي  يتم 
للنموذج  -وفقاً  الم�ستثمرين  من  الطرح  محل 
المدة  خلال  وذلك  الهيئة-  عليه  توافق  الذي 
المو�ضحة بن�شرة الاكتتاب، على �أن يرفق بطلبات 

الاكتتاب المبالغ التي يرغب الاكتتاب بها.

مرحلة التسعير والتخصيص

الجهة  مع  بالتعاون  الم�صدرة  الجهة  تقوم  	 •
على  والإ�شراف  الإدارة  لغايات  المعتمدة 
الاكتتاب بتحديد �سعر الورقة المالية وذلك 

جهة  باختيار  الم�صدرة  الجهة  تقوم  	 • 
المذكورة  تلك  بخلاف  �أخرى  معتمدة 
لغايات  معها  والتعاقد  ال�سابق  البند  فـي 
فـي  الاكتتاب  على  والإ�شراف  الإدارة 

الأوراق المالية.
 

تلتزم الجهة الم�صدرة بالإف�صاح للجهات  	 •
المعتمدة التي تم التعاقد معها عن طبيعة 
والم�ستقبلية  الحالية  وم�شاريعها  عملها 
قد  �أخرى  بيانات  و�أية  المالية  وبياناتها 
هذه  معاونة  �سبيل  فـي  �ضرورية  تكون 

الجهات المعتمدة فـي �أداء مهامها. 

مرحلة الاجتماعات
معها  المتعاقد  المعتمدة  الجهة  تقوم  	 •
الاكتتاب  على  والإ�شراف  الإدارة  لغايات 

بما يلي:
فـي ن�شرة الاكتتاب النهائية وذلك بعد 
ب�أوامر  الخا�ص  ال�سجل  بيانات  تحليل 
الاكتتاب فـي الأوراق المالية المطروحة، 
ووفقاً لآلية التخ�صي�ص المف�صح عنها 

بن�شرة الاكتتاب. 

الأفراد  للم�ستثمرين  التخ�صي�ص  يتم  	 •
وفقاً لأحكام قانون ال�شركات وبال�سعر 
ال�سابق،  بالبند  �إليه  التو�صل  الذي تم 
المحدد  ال�سعر  تخفـي�ض  ويجوز 
ال�سعر  عن  الأفراد  للم�ستثمرين 
ووفقا  الم�ؤهلين  للم�ستثمرين  المحدد 
لما يتم الإف�صاح عنه بن�شرة الاكتتاب 

النهائية.
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ثانياً: حقوق الإكتتاب

ما هي حقوق الاكتتاب؟

هي �أدوات مالية قابلة للتداول 
حيث تقوم ال�شركات الم�ساهمة 

المدرجة فـي �سوق الأوراق المالية 
بزيادة ر�ؤو�س �أموالها من خلال 

�إ�صدار حقوق اكتتاب تمنح 
الملاك الحاليين الأحقية فـي 

الاكتتاب فـي الأ�سهم الجديدة 
ب�سعر يحدد فـي ن�شرة الاكتتاب 

وتكون الأحقية لملاك الأ�سهم الحاليين.

مميزات وخصائص حقوق الاكتتاب

يجوز  ولا  للرهن،  قابل  غير  الاكتتاب  حق  	 •
�أن يكون محلًا للتداول بالهام�ش.

و�سائل تمويل بالملكية ب�إ�صدار �أ�سهم عادية   	 •
جديدة لل�شركة.

المحافظة   من  الحاليين  الم�ساهمين  تمكن  	 •
على ن�سبة ملكيتهم.

توفر ال�سيولة لم�ساهمي ال�شركة الحاليين،   	 •
حيث يمكنهم بيع هذه الحقوق والا�ستفادة  
�أ�سهم  فـي  الاكتتاب  وعدم  قيمتها،  من 

الزيادة فـي ر�أ�س المال.

�إعطاء   للم�ستثمر من خلال  المرونة  �إتاحة  	 •
الخيارات  من  �أكبر  عددا  الم�ستثمر 
يكون  حيث  الاكتتاب،  حقوق  لا�ستخدام 

��شأنه  من  ال�سوق  فـي  جديد  منتج  �إيجاد  	 •
من  �أكبر  حجم  توفـير  على  يعمل  �أن 

ال�سيولة المتداولة وتعزيز عمق ال�سوق. 

من هم مساهمي الشركة الذين 
لهم حق الإكتتاب؟

هم م�ساهمو ال�شركة الحاليين الم�سجلين فـي 
دفاتر ال�شركة فـي نهاية اليوم الذي ي�سبق 

بدء الاكتتاب بـ 10 �أيام.

كيف يعلم المساهمون بنية 
الشركة إصدار حقوق إكتتاب؟

تقوم ال���شركة بن�شر �إعلان فـ��ي 
�صحيفتني� محليتني� يوميتين 

تك��ون �إحداهما على الأقل 
باللغ��ة العربية يعلم فـ��يه 

الم�ساهمون ب�أولويتهم فـ��ي 
الاكتت��اب، وذلك قبل موعد 

ب��دء الاكتتاب بـ 20 يوم 
عم��ل عل��ى الأقل وعلى �أن 
يت�ضم��ن الإعلان ما يلي: 

ر�أ�س  فـي  الزيادة  ون�سبة  مقدار  	 •
المال.

حقوق  كامل  بيع  فـي  الخيار   للم�ستثمر 
ال�شركة  قبل  من  له   الممنوحة  الاكتتاب 
هذه  بكامل  الاكتتاب  �أو  الم�صدرة، 
والح�صول  منها  جزء  بيع  �أو  الحقوق، 
بالجزء  للاكتتاب  اللازمة  ال�سيولة  على 

الآخر. 

تعزيز ال�شفافـية فـي �أ�سعار �أ�سهم ال�شركة  	 •
الم�صدرة للحقوق، حيث �إن حجم الطلب   
على هذه الحقوق من خلال ال�سوق المالية  
لحجم  م�ؤ�شر  بمثابة  يكون  �أن  يمكن 

الطلب على �أ�سهم ال�شركة. 

الممار�سات  مع  تتما�شى  �آلية  توفـير  	 •
العالمية.

فـي  الزيادة  لأ�سهم  الإ�صدار  �سعر  	 •
ر�أ�س المال.

تاريخ ن��شأة حقوق الاكتتاب. 	 •

حقوق  وتداول  �إدراج  مواعيد  	 •
الاكتتاب.

التداول  فترة  وانتهاء  بدء  تاريخ  	 •
بحقوق الاكتتاب.

ب�أ�سهم  الاكتتاب  وانتهاء  بدء  تاريخ  	 •
حقوق  حملة  قبل  من  الزيادة 

الاكتتاب.
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موافقة الجمعيــة العمومية
على إصــدار حقوق اكتتاب

ي�شت�رط موافق��ة الجمعي��ة العمومي��ة غير 
العادي��ة عل��ى �إ�صدار حق��وق اكتتاب 

فـ��ي �أ���سهم زيادة ر�أ�س�� مال 
ال�شركة.

حقوق  تسجيل 
الإكتتاب

ت���سجّل حق��وق الاكتت��اب لدى 
�إدارة المقا���صة بال���سوق ب�أ���سماء 

مالكيه��ا، ومنف�صل��ة ع��ن الأ���سهم 
�صلية.  الأ

هل يمكن تداول
الإكتتاب؟ حقوق 

نعم يتم تداول حق الاكتتاب ب�صورة منف�صلة 
حقوق  �إدراج  يتم  حيث  الأ�صلي،  ال�سهم  عن 
فـي  المحدد  اليوم  فـي  ال�سوق  فـي  الاكتتاب 
التداول  ويبد�أ  للاكتتاب،  الدعوة  �إعلان 
بحقوق الاكتتاب فـي يوم �إدراج  تلك الحقوق 
بحقوق  التداول  فترة  انتهاء  تاريخ  ويكون 

والتسوية التقاص 

لأحكام  الاكتتاب  حقوق  تداولات  تخ�ضع 
والعمولات  والت�سويات  والتقا�ص  التداول 

الأ�سهم.  تداول  ب��شأن  المطبقة 

تحديد مالكــي حقوق الاكتتاب

الاكتتاب  فـي  الأولوية  حق  يكون  	 •
لمالكي  ال�شركة  مال  ر�أ�س  زيادة  ب�أ�سهم 
التقا�ص  فترة  نهاية  فـي  الاكتتاب  حقوق 

والت�سوية لتداول تلك الحقوق.

ي�ضع ال�سوق الإجراءات والأنظمة  	 •
الفنية التي ت�سمح لمالكي حقوق 

بالاكتتاب  الاكتتاب 
ر�أ�س  زيادة  ب�أ�سهم 

�أثناء فترة  المال 
ويقوم  التداول، 

ر�سال  ب�إ

الاكتتاب  حقوق  لمالكي  النهائي  ال�سجل 
لفترة  عمل  يوم  �آخر  فـي  ال�شركة  �إلى 
التقا�ص والت�سوية لتداول تلك الحقوق، 
هذا  لبيانات  وفقاً  التخ�صي�ص  ويتم 

ال�سجل.

ســعر حق الاكتتاب
الاكتتاب  لحق  الافتتاح  �سعر  يحدد 
التي  للآلية  وفقاً  تداول  يوم  �أول  فـي 

الهيئة.  عليها  وتوافق  ال�سوق  يحددها 

�أيام   5 بـ  الاكتتاب  فترة  نهاية  قبل  الاكتتاب 
م�ستثمر  �أي  ي�شتريها  �أن  يمكن  حيث  عمل، 
بال�سوق و�إذا ظل محتفظاً بها يكون له الحق 
المال  ر�أ�س  فـي  الزيادة  ب�أ�سهم  الإكتتاب  فـي 
�إدراج  �إلغاء  يتم  ثم  الإكتتاب،  بداية  عند 

حقوق الاكتتاب عند انتهاء فترة تداولها.
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نشرة الاكتتاب

زيادة  �أ�سهم  فـي  الاكتتاب  ن�شرة  تعتبر  	 •
ال�شركة،  لم�ساهمي  المخ�ص�صة  المال  ر�أ�س 
بمثابة ن�شرة حقوق الاكتتاب بعد ت�ضمينها 

المعلومات الخا�صة بتلك الحقوق .

الاكتتاب فـي أسهم زيادة رأس 
المال )ممارسة أو تنفـيذ حقوق 

الإكتتاب(

يقوم الم�ساهمون الذي لهم الحق بالإكتتاب  	 •
الإكتتاب  فترة  خلال  الزيادة  �أ�سهم  فـي 
التي تعلن عنها ال�شركة، من خلال �إ�ستيفاء 
للتعليمات  طبقاً  الإكتتاب  طلب  نموذج 

الواردة بالن�شرة.

تخصيص أسهم حقوق 
الأولوية

ر�أ�س  زيادة  �أ�سهم  توزيع  يتم 
من  الاكتتـاب  طالبـي  على  المال 
بن�سبة  الاكتتاب  حقوق  مالكي 
اكتتاب  حقوق  من  يملكونه  ما 
على �ألا يجاوز ذلك ما طلبه كل 

الأ�سهم  الباقي من  ويوزع  منهم، 
على مالكي حقوق الاكتتاب الذين 

يملكونه،  ما  ن�سبة  من  �أكثر  طلبوا 
للاكتتاب  الأ�سهم  من  تبقى  ما  ويطرح 

العام.

الخيارات المتاحة أمام حامل 
حقوق الإكتتاب

	�أن يمار�س حقوقه ويكتتب فـي �أ�سهم   •
�إ�ضافـية جديدة.

• 	 �أن يبيع هذه الحقوق �إلى م�ساهم 
�آخر لأنها قابلة للتداول، حيث    

يمكنه بيعها فـي ال�سوق المالية.

	�أن يدع هذه الحقوق تنتهي   •
�لاصحيتها دون الت�صرف بها.

• 	 �أن ي�شتري المزيد من 
حقوق الاكتتاب من ال�سوق 

وا�ستخدامها فـي الاكتتاب فـي 
زيادة ر�أ�س المال.

محاذير مرتبطة بحقوق الاكتتاب

الحظر  الاكتتاب  حقوق  على  ي�سري  	 •
الاتحادي  القانون  فـي  عليه  المن�صو�ص 
رقم )8( ل�سنة 1984 فـي ��شأن ال�شركات 
التجارية والقوانين المعدلة له فـيما يتعلق 
الحظر  وفترة  الم�ؤ�س�سين  ملكية  بن�سب 

الخا�صة بتداولاتهم.

حقوق  امتلاك  على  يترتب  �ألا  يجب  	 •
المن�صو�ص  الملكية  ن�سب  تجاوز  الاكتتاب 
التجارية  ال�شركات  قانون  فـي  عليها 
وتقوم  لل�شركة،  الأ�سا�سي  النظام  �أو 
الأ�سواق المالية بالدولة بو�ضع نظام فني 

يكفل ذلك.

تسجيل حقوق الاكتتاب

ح�سابات  فـي  الاكتتاب  حقوق  ت�سجل 
�شركات  �أو  الو�سطاء  لدى  الم�ساهمين 
الحفظ الأمين �إذا كانت الأ�سهم الأ�صلية 
م�سجلة فـي ح�سابات الم�ساهمين لديهم، 
ح�سابات  فـي  الاكتتاب  حقوق  وت�سجل 
كانت  �إذا  المقا�صة  لدى  الم�ساهمين 

الأ�سهم الأ�صلية م�سجلة لدى المقا�صة.

تصنيف الأسهم

فـي  مت�ساوية  الإكتتاب  حقوق  �أ�سهم  تكون 
الحالية  العادية  الأ�سهم  كافة  مع  مرتبتها 

بعد الإ�صدار.

كيفـية حساب القيمة 
الإسترشادية )النظرية(

لحقوق الإكتتاب

مطروحاً  لل�سهم   ال�سوقية  القيمة  هي 
ر�أ�س  فـي  الزيادة  �سهم  طرح  �سعر  منها 
عند  الم�ستثمرون  منها  ي�ستفـيد  المال. 

�إعداد الأوامر.

ال�سعر  للحق=  الإ�ستر�شادية  القيمة  �إذن 
ال�سوقي- �سعر الطرح.
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مثال تطبيقي لحساب عدد الحقوق والقيمة الإسترشادية
)النظرية لحق الاكتتاب( ومزايا حقوق الاكتتاب

 10 ا�سمية  بقيمة  �سهم عادي   200,000 ل�شركة ما من  والمدفوع  الم�صدر  المال  ر�أ�س  يتكون 
درهم لل�سهم �أي ما ي�ساوي 2 مليون درهم، تبلغ القيمة ال�سوقية لل�سهم 100 درهم، وترغب 
فـي  للم�ساهمين  اكتتاب  حقوق  بمنح  بالملكية  تمويل  درهم  مليون   2 على  بالح�صول  ال�شركة 

80 درهم لل�سهم �أ�سهم جديدة ب�سعر اكتتاب 

رسم توضيحي لعملية حقوق اكتتاب 
)الأرقام تدل على الأيام: اليوم الأول- اليوم الثاني....(

افتراض أن:

- فترة الاكتتاب 30 يوم )ح�سب قانون ال�شركات من 10 �إلى 90 يوم(.
- تاريخ انتهاء فترة التداول بحقوق الاكتتاب قبل نهاية فترة الاكتتاب بـ 5 �أيام عمل.

البيان      

رأس المال المصدر والمدفوع للشركة

عدد الأسهم المكونة لرأس المال

القيمة الإسمية للسهم

القيمة السوقية للسهم

التمويل بالملكية المطلوب بمنح حقوق

اكتتاب للمساهمين فـي أسهم جديدة

ثمن الاكتتاب

عدد حقوق الاكتتاب المطلوبة 

لشراء سهم واحد

عدد الأ�سهم الواجب �إ�صدارها  = 
2,000,000 درهم/ 80 درهم= 
25,000 �سهم.                                                 
عدد الحقوق المطلوبة  ل�شراء �سهم 

واحد جديد= 200,000 �سهم 
�أ�صلي/ 25,000 �سهم واجب 

�إ�صدارها= 8 حق )�أي انه على كل 
م�ساهم �أن يقدم 8 حقوق اكتتاب 

ل�شراء �سهم واحد جديد(. 

عدد حقوق الاكتتاب المطلوبة 

لشراء سهم واحد

 xالقيمة ال�سوقية لل�سهم(( =  
عدد الحقوق(+ قيمة الإكتتاب(/ 

)عدد الحقوق+ 1(
 =)1+100x8)+80)/ (8((=

97.78 درهم. 

عدد حقوق الاكتتاب المطلوبة 

لشراء سهم واحد

  يت�ضح مما �سبق �أن الم�ساهم يوفر  
17.78  درهم )80-97.78( 

فـي كل �سهم جديد ي�شتريه بحقوق 
الاكتتاب وبالتالي تكون قيمة 

الاكتتاب الواحد كالآتي:
قيمة الاكتتاب الواحد كالآتي:

قيمة الاكتتاب للحق الواحد    
17.78 درهم ÷ 8 حقوق اكتتاب 

مطلوبة ل�شراء �سهم واحد جديد = 
2.22 درهم.

القيمة       

2 مليون درهم

 200,000 سهم عادي

اسمية 10 درهم

 100 درهم

2 مليون درهم

 80 درهم للسهم

قرار الجمعية 

بزيادة رأس المال

ينشأ حق الاكتتاب 

للماكين المسجلين

تاريخ انتهاء 

التداول

الإعلان عن 

نشرة الاكتتاب

بداية الاكتتاب

بداية التداول 

على الأقل

تاريخ نهاية 

الاكتتاب
30/4

25/4

15/4

1/4

21/3

11/3



18

مامعنى الإكتتاب فـي �أ�سهم  �شركة ما 
من خلال حقوق الإكتتاب ؟

مال  ر�أ�س  زيادة  فـي  الإكتتاب  �أحقية  هو 
ال�شركة للم�ساهمين المقيدين فـي �سجلاتها 

من خلال منحهم الأولوية فـي ذلك..      

حقوق  عن  الاستفسارات  بعض  يلي  فـيما  المستثمر  عزيزي 
النموذجية: وإجاباتها  بخاطرك  تجول  قد  والتي  الاكتتاب 

س 1 : 

س 4 : 

س 9 : 

س 8 :  س 5 : 

س 6 : 

س 2 : 

س 3 : 

جـ 1 : 

جـ 4 : 

جـ 8 :  جـ 5 : 

جـ 6 : 

جـ 2 : 

جـ 3 : 

 ماهو �سعر ال�سهم المطروح للإكتتاب؟

�سيتم طرح ال�سهم ب�سعر يتم تحديده 
وبموافقة  الم�صدرة  ال�شركة  قبل  من 

الهيئة. 

الإكتتاب  الم�ساهمين  لغير  يحق  هل 
فـي �أ�سهم حقوق الإكتتاب؟

الإكتتاب  حقوق  �أ�سهم  فـي  الإكتتاب 
م�ساهمي ال�شركة  على  مقت�صر 
�سجلات  فـي  المقيدين  الحاليين 
هذه  ببيع  قاموا  �إذا  ولكن  ال�شركة، 
المالية  الأوراق  �سوق  فـي  الحقوق 
�إنتهاء  قبل  البيع  عملية  ت�سوية  وتمت 
فترة الإكتتاب يحق للم�شترين الجدد 
)من غير الم�ساهمين الحاليين( لهذه 

الحقوق الاكتتاب فـي �أ�سهم الزيادة.

�أ�سهم حقوق  فـي  الإكتتاب  يبد�أ  متى 
الإكتتاب؟

حقوق  �أ�سهم  فـي  الإكتتاب  يبد�أ 
تحدده  الذي  التاريخ  فـي  الإكتتاب 

ال�شركة بالإعلان.

كم عدد الأ�سهم التي يحق للم�ساهم 
الإكتتاب بها؟

فـي  الإكتتاب  الحالي  للم�ساهم  يحق 
عدد من الأ�سهم المحدد فـي الإعلان 

ال�صادر عن ال�شركة. 

ب�أكثر  الإكتتاب  للم�ساهمين  يحق  هل 
من الأ�سهم الم�ستحقة؟

الأحقية  ذوي  من  للم�ساهمين  يحق 
�إ�ضافـية،  �أ�سهم  فـي  الاكتتاب 
ح�سب  لهم  التخ�صي�ص  )و�سيتم 

ن�سبة ملكيتهم(.

مالها  ر�أ�س  زيادة  ال�شركات  تقرر  لماذا 
من خلال حقوق الإكتتاب؟

لحاجتها  الو�سيلة  لهذه  ال�شركات  تلج�أ 
للتمويل بدون تكلفة مقارنة مع  لو لج�أت 

للبنوك للإقترا�ض.

ماهي كيفـية الاكتتاب فـي �أ�سهم حقوق 
الاكتتاب؟

حقوق  �أ�سهم  فـي  الإكتتاب  يجري 
الإكتتاب  بنوك  طريق  عن  الإكتتاب 

المذكورة فـي ن�شرة الإكتتاب.

ن�شرة  على  المكتتبون  يح�صل  كيف 
الإكتتاب؟

ن�شرة  على  الح�صول  للمكتتبين  يمكن 
الإكتتاب من موقع ال�شركة الم�صدرة على 
�شبكة الانترنت �أو من مدير الإ�صدار �أو 
عن طريق زيارة الموقع الإلكتروني لهيئة 

الأوراق المالية وال�سلع. 
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جـ 9 : 

�أ�سئلة و �أجوبة 
هامة:

س 7 : 
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