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�أ�سا�سية  قوة  العامة  الم�ساهمة  غير  قانوني  �شكل  تتخذ  التي  ال�شركات  تعد 

يعتمد عليها الاقت�صاد المحلي للدولة، ويعد قرار تحول هذه ال�شركات �إلى 

العديد من  به  ويرتبط  العامة نقطة تحول جوهرية في م�سارها،  الم�ساهمة 

الم�ؤ�س�سين. جهة  من  والتحفظات  والمخاوف  الت�سا�ؤلات 

وتوفير  ونجاحها  ال�شركات  هذه  ا�ستمرارية  على  الهيئة  حر�ص  �إطار  وفي 

فقد  الم�ستثمرين  لثقة  وداعمة  للا�ستثمار  وجاذبة  �آمنة  ا�ستثمارية  بيئة 

الخطوات  ويو�ضح  ال�شائعة،  الت�سا�ؤلات  على  ليجيب  الدليل  هذا  �أعدت 

عامة  م�ساهمة  �شركات  �إلى  ال�شركات  تحول  بعملية  المرتبطة  والإجراءات 

التجارية  ال�شركات  قانون  �أقرها  التي  الجديدة  الأحكام  ظل  في  وبخا�صة 

وتخفيف  الإجراءات  تب�سيط  من  يت�ضمنه  وما   2015 ل�سنة   )2( رقم 

يراعي  وبما  ال�سوق،  في  و�إدراجها  ال�شركة  تحول  مدد  وتقلي�ص  ال�شروط 

والم�ستثمرين. الم�ؤ�س�سين  تطلعات 

حر�ص الهيئة على توفير 

�آمنة وجاذبة للا�ستثمار ا�ستثمارية  بيئة 
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المكا�سب التي تعود على 

ال�شركات القائمة عند تحولها �إلى

الم�ساهمة العامـــة

القائمة ال�شركات  على  تعود  التي  المكا�سب 

العامـــة الم�ساهمة  �إلى  تحولها  عند 

التناف�سية:  قدرتها  وتعزيز  ال�شركة  �أعمال  تو�سعة 

محلياً  ال�شركة  �أعمال  نجاح  ت�ستثمر  العامة  الم�ساهمة  �إلى  التحول  عملية 

على  قدرتها  ويعزز  كبيرة  دولية  تكون  وقد  �إقليمية  تو�سعة  خطط  لو�ضع 

التطورات  ومواكبة  والعالمية  الإقليمية  ال�شركات  مع  المناف�سة  ر  تت�صدُّ �أن 

الانفتاح  ظل  في  م�ستدام  نمو  لتحقيق  م�ستقبلية  ا�ستراتيجية  وتنفيذ 

الدولية. للتجارة  المتزايد 

التمويل: �سهولة 

كما  الخا�صة  ال�شركات  من  �أف�ضل  تمويل  ب�شروط  العامة  ال�شركات  تتمتع 

�أنه غالبا ما تكون ال�شركة الخا�صة  قبل التحول إلى الم�ساهمة العامة غير 

ب�سبب عدم تمكنها من  ال�سوق  للنمو في  ا�ستغلال فر�ص مهمة   قادرة على 

التحول  بعد  أنها  إلا  المنا�سب،  الوقت  في  المطلوب  التمويل  على  الح�صول 

على:  تح�صل  �أن  عليها  ي�سهل  العامة  الم�ساهمة  �إلى 

الزيادة  �أ�سهم  وطرح  المال  ر�أ�س  زيادة  طريق  عن  داخلي  تمويل  	•
�إلى  الحاجة  دون  الا�ستراتيجيين،  للم�ستثمرين  �أو  للم�ساهمين 

للم�ؤ�س�سين.  ال�شخ�صية  الموارد  على  الكلي  الاعتماد 
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ال�شركة  تكون  حيث  �أي�سر  وب�شروط  منخف�ضة  بتكلفة  خارجي  تمويل  	•
الا�ستثمارية  الم�ؤ�س�سات  اهتمام  محل  المدرجة  العامة  الم�ساهمة 

ال�شركة  عن  معلومات  لتوافر  وذلك  ال�سوق  في  والمتعاملين  والتمويلية 

الت�شغيلي  والأداء  المالي  المركز  في  والم�صداقية  الثقة  زيادة  تكفل 

بمتطلبات  ال�شركة  التزام  ميزة  �إلى  بالإ�ضافة  لل�شركة  الم�ستقبلي 

والحوكمة. وال�شفافية  الاف�صاح 

�أو  ال�سندات  �إ�صدار  طريق  عن  الدولية  المالية  الأ�سواق  من  تمويل  	•
ال�صكوك.

لااقت�صادية: التنمية  عجلة  دعم 

مجالات  مختلف  في  توظيفها  و�إعادة  الأموال  ر�ؤو�س  جذب  خلال  من 

وتوفير  العمل  فر�ص  وتوفير  ال�شركات،  ت�شغيل  كفاءة  وزيادة  الا�ستثمار، 

�آلية �سهلة لدخول الا�ستثمارات الأجنبية وتوظيفها في القطاعات الإنتاجية 

الناتج  المحلي  العامة وبما يدعم  الم�ساهمة  ال�شركات  والخدمية من خلال 

للدولة. الاجمالي 

بها: لاا�ستثمارية  الفر�ص  وتنوع  المال  �أ�سواق  كفاءة  زيادة 

ال�شركات العائلية تمتلك مقومات وخبرات متراكمة في مجال الأعمال تعد 

تحولها   خلال  من  العامة  الم�ساهمة  �شركات  عدد  لزيادة  مثالياً  م�صدراً 

ال�شركات  مال  ر�أ�س  في  للم�ساهمة  الم�ستثمرين  ل�صغار  فر�ص  وتوفير 

الاقت�صادية.  القطاعات  مختلف  في  مدخراتهم  وتوظيف 

العائلية: لل�شركات  الم�ستدام  النمو  تعزيز 

مالها  ر�أ�س  وتق�سيم  العامة  الم�ساهمة  ل�شركة  القانوني  ال�شكل  يوفر 

المرتبطة  المخاطر  من  العديد  تجنب  المالية  بالأ�سواق  تتداول  �أ�سهم  �إلى 

على  ي�ؤثر  قد  مما  العائلية  ال�شركات  في  الأجيال  بين  الملكية  بانتقال 

ر�أ�س  هيكل  يتيح  كما  ال�شركاء،  بين  تفككها  �أو  ال�شركات  تلك  ا�ستمرارية 

العائلية  ال�شركة  ح�ص�ص  توزيع  �سهولة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركة  مال 

ال�شركات  اعتماد  �أن  �شريك، كما  �أو  م�ؤ�س�س  �أ�سهم وو�ضوح ملكية كل  على 

الحديثة  الإدارة  ومقومات  الم�ؤ�س�سية  الإدارة  على  العامة  الم�ساهمة 

يتيح  الإدارة  عن  الملكية  وانف�صال  الفعالة  الإدارة  تقنيات  وا�ستخدام 

غير  خروج  و�سهولة  المختلفة  نموها  مراحل  في  للملكية  ال�سل�س  الانتقال 

الروابط  عن  �شركة  ون�شاط  �أعمال  �سير  ف�صل  مع  بالا�ستمرار  الراغبين 

للمالكين. العائلية  والخلافات  والم�صالح 

الحديثة: الإدارة  مفاهيم  اعتماد  العالمية  الممار�سات  �أف�ضل  تطبيق 

تحفز  �أ�سا�سية  خطوة  عامة  م�ساهمة  �شركة  �إلى  التحول  عملية  تمثل 

ال�شركات لتبني �أف�ضل الممار�سات العالمية وبما يحد من تداخل ال�صلاحيات 

يخ�ص  فيما  وبخا�صة  الا�ستمرار  على  ال�شركات  قدرة  ويعزز  والم�س�ؤوليات 

الم�ستثمرين  وعلاقات  الحوكمة  قواعد  وتطبيق  الملكية  عن  الإدارة  ف�صل 

ال�شركة  �أداء  �أن قيام جهات عديدة بتقييم  الدولية، كما  ومعايير المحا�سبة 

والإدارة من خلال الإف�صاحات والتقارير الدورية يتيح للإدارة �إعادة تقييم 

ومراجعة الأداء وت�صحيح الأخطاء ب�شكل دوري ومنتظم.
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للم�ساهمين: وتوفير�سيولة  لل�شركة  لااقت�صادية  القيمة  زيادة 

الخا�صة  ال�شركات  من  �أعلى  قيمة  ذات  العامة  ال�شركات  تكون  ما  غالباً 

�آلية  م�ساهميها  يمنح  العامة  ال�شركة  لأ�سهم  �سوق  لوجود  نتيجة  وذلك 

�أكثر.  و�شفافية  �سيولة  يحقق  مما  �أ�سهمهم  بيع  من  تمكنهم  منتظمة 

المهنية: الكفاءات  ا�ستقطاب 

�إلى  ي�ؤدي  المالي  ال�سوق  في  و�إدراجها  العامة  الم�ساهمة  الى  ال�شركة  تحول 

خيار  منح  �إن  كما  عالمية  �شركات  في  خبرات  ذو  �أف�ضل  موظفين  اجتذاب 

جذب  �إلى  ي�ؤدي  كحافز  المعروفة  ال�سوقية  القيمة  ذات  الأ�سهم  �شراء 

العطاء. المزيد من  وي�شجع على  عليها   والحفاظ  الكفاءات  المزيد من 

والموردين: للعملاء  �أكبر  ثقة  ومنح  ال�شركة  �صورة  تح�سين 

يزيد  العامة  للم�ساهمة  وتحولها  العام  للاكتتاب  ال�شركة  �أ�سهم  طرح 

العملاء  بين  الوعي  زيادة  �إلى  ي�ؤدي  مما  ال�شركة  على  ال�ضوء  ت�سليط  من 

والم�ستثمرين وبالتالي زيادة الم�صداقية من قبل العملاء والموردين وكذلك 

. لم�ستهلك ا

لاا�ستحواذ: و  لااندماج  زيادة فر�ص عمليات 

الاندماج  لعمليات  خ�صب  م�صدر  عام  ب�شكل  المتداولة  الأ�سهم  تعتبر 

�أو  الإقليمي  التو�سع  فر�ص  يزيد  مما  بال�شراكة  الراغبة  الم�ؤ�س�سات  تجذب 

المحتملة. الا�ستحواذ  عمليات  وي�سهل  الدولي 

لل�شركة: م�ستمر  تقييم 

ال�شركة  لقيمة  م�ؤ�شراً  المدرجة  ال�شركات  لأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  تعتبر 

الم�ستقبل. لل�شركة في  �أ�سهم  �أي  عند طرح  العر�ض  �سعر  اليه   ي�ستند 

الثروة:  تكوين 

مثيلاتها  من  بكثير  �أعلى  العامة  لل�شركات  ال�سوقية  القيمة  تكون  ما  غالباً 

ال�شركة  لم�ؤ�س�سي  ثروة  تكون  فهي  وبالتالي  الخا�صة  ال�شركات  من 

وموظفيها.



1112 دليل التحول �إلى �شركات الم�ساهمة العامةدليل التحول �إلى �شركات الم�ساهمة العامة

�شروط التحول �إلى

�شركة م�ساهمة عامة

�شروط التحول �إلى �شركة م�ساهمة عامة

عن  تقل  لا  مدة  م�ضي  عامة  م�ساهمة  �شركة  �إلى  ال�شركة  لتحول  ي�شترط 

�أرباحا  حققت  قد  تكون  و�أن  التحول  في  الراغبة  لل�شركة  ماليتين  �سنتين 

ت�شغيلية �صافية قابلة للتوزيع على الم�ساهمين لا يقل متو�سطها عن ع�شرة في 

المائة من ر�أ�س المال وذلك خلال ال�سنتين الماليتين ال�سابقتين لطلب التحول. 

المراحل التي تمر بها ال�شركة �أثناء التحول �إلى �شركة م�ساهمة عامة:  تتمثل 

المراحل الأ�سا�سية لتحول ال�شركات �إلى �شركات م�ساهمة عامة فيما يلي:

�أولًا: مرحلة ما قبل لااكتتاب:

موافقة ال�شركاء على اتخاذ قرار بالتحول �إلى �شركة م�ساهمة عامة. 	.1

لإعداد  الطرح  لعملية  القانوني  والم�ست�شار  المالي  الم�ست�شار  تعيين  	.2
لل�شركة  الم�ستقبلية  العمل  )خطة  وت�شمل  اللازمة  والتقارير  الدرا�سات 

/ درا�سة تقييم ال�شركة / ن�شرة الاكتتاب العام(.

	�إعداد خطة التحول وهيكلة عملية الطرح. .3

طلب  مع  �إرفاقها  المطلوب  والتعهدات  والوثائق  الم�ستندات  ا�ستيفاء  	.4
التحول.

تقديم طلب التحول �إلى كل من ال�سلطة المحلية المخت�صة والهيئة. 	.5

والترويجية. الدعائية  الأن�شطة  في  والبدء  النهائية  الموافقة  على  الح�صول  	.6
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لاالتزامات الم�ستمرة المترتبة على ال�شركة بعد عملية 

التحول �إلى الم�ساهمة العامة والإدراج بال�سوق 

ال�سوق  في  وادراجها  العامة  الم�ساهمة  الى  ال�شركة  تحول  من  الانتهاء  بعد 

وال�سنوية  المرحلية  المالية  القوائم  باعداد  الالتزام  مراعاة  عليها  المالي 

وفقاً لمعايير المحا�سبة الدولية والتدقيق الم�ستقل لتلك القوائم وفقاً لمعايير 

والامتثال  الهيئة  لدى  معتمد  ح�سابات  مدقق  خلال  من  الدولية  المراجعة 

ت�ضعها  التي  ال�شركات  حوكمة  و�ضوابط  وال�شفافية  الإف�صاح  لقواعد 

بتوزيعات  والقيام  للم�ساهمين  ال�سنوية  العمومية  الجمعية  وعقد  الهيئة 

والنظام  الهيئة  واجراءات  ال�شركات  قانون  متطلبات  مع  يتفق  الأرباح بما 

وكذلك  لها  ال�سنوية  العمومية  الجمعية  تقرره  وما  لل�شركة  الأ�سا�سي 

�أو  الم�ستثمرين  بعلاقات  معني  موظف  لل�شركة  التنظيمي  الهيكل  ت�ضمين 

المهمة. بتلك  للقيام  الهيئة  من  مرخ�صة  جهة  تعيين 

ادراج �شركات الم�شاريع ال�صغيرة والمتو�سطة

�شركات  �شكل  تتخذ  والتي  والمتو�سطة  ال�صغيرة  الم�شاريع  ل�شركات  يمكن 

ذات م�س�ؤولية محدودة من الادراج في ال�سوق المالي من خلال تحويلها الى 

�شركات م�ساهمة خا�صة ح�سب اجراءات وزارة الاقت�صاد ومن ثم الادراج 

الم�ؤ�س�سين  بين  مح�صورا  الاولى  ال�سنة  في  التداول  ويكون  المالي  ال�سوق  في 

الم�ستثمرين  التداول متاحا لجميع  يكون  الاولى  المالية  ال�سنة  انق�ضاء  وبعد 

قانون  وي�شترط  لل�شركة،  الا�سا�سي  بالنظام  المحددة  الملكية  قيود  وح�سب 

الخا�صة  الم�ساهمة  ال�شركة  م�ساهمي  عدد  تجاوز  عدم  التجارية  ال�شركات 

200 م�ساهم و�ألا يقل ر�أ�س المال عن خم�سة ملايين درهم. لـ 

ثانياً: مرحلة لااكتتاب العام:

العام. للاكتتاب  الأ�سهم  طرح  ن�شرة  	�إعلان  .1

الأوامر. بناء  عملية  النهائي من خلال  الاكتتاب  �سعر  تحديد  	  .2

يوميتين.  النهائي في �صحيفتين  الاكتتاب  �سعر  �إعلان    .3

الفائ�ضة. الأموال  ورد  والتخ�صي�ص  الاكتتاب  باب  غلق  	.4

: مرحلة الإدراج والتداول: ثالثاً

الجديدة. العامة  الم�ساهمة  لل�شركة  الاولى  الت�أ�سي�سية  الجمعية  عقد  	.1

الهيئة. لدى  الجديدة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركة  ت�سجيل  	.2

الإدراج والتداول في �سوق الأوراق المالية. 	.3

�شركة  �إلى  التحول  لعملية  الم�ستغرقة  الزمنية  الفترة 

المالية بالأ�سواق  والإدراج  عامة  م�ساهمة 

في  �أ�شهر  ثلاثة  تتجاوز  لا  زمنية  فترة  عادةً  العام  الطرح  عملية  تتطلب 

المتطلبات. كافة  ا�ستيفاء  حال 
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الأ�سئلة ال�شائعة 

عن عملية تحول 

ال�شركات �إلى �شركات 

م�ساهمة عامة

هل �سيفقد الم�ؤ�س�سين ال�سيطرة على ملكية و�إدارة ال�شركة �إذا تحولت  	.1
�إلى �شركة م�ساهمة عامة؟

غير  ال�شركات  ا�ستمرارية  �ضمان  على  الجديد  ال�شركات  قانون  حر�ص 

للا�ستثمار  وجاذبة  لها  �آمنة  ا�ستثمارية  بيئة  وتوفير  ونجاحها  الم�ساهمة 

يتيح  على  الم�ؤ�س�سين  ت�شجيع  بين  التوازن  الم�ستثمرين  لثقة  وداعمة 

30% فقط  ال�شركة وطرح  �أ�سهم  من  بن�سبة %70  الاحتفاظ  للم�ؤ�س�سين 

بال�سيطرة  الم�ؤ�س�سين  احتفاظ  ي�ضمن  وبما  العام  للاكتتاب  �أ�سهمها  من 

على ملكية ر�أ�س المال و�أغلبية مجل�س الإدارة.

هل يمكن لبع�ض ال�شركاء ا�سترداد جزء من الأموال التي ا�ستثمروها  	.2
في ال�شركة مع تحقيق عائد منا�سب؟

بالأ�سواق  العامة  الم�ساهمة  ال�شركة  مال  ر�أ�س  �أ�سهم  تداول  �آلية  تتيح 

المالية وجود قيمة �سوقية محددة لل�شركة تعك�س تقييم الأ�سواق لمقوماتها 

و�سيلة  يمثل  ما  وهو  والتزامات  �أ�صول  من  المالي  ومركزها  الت�شغيلية 

تخفي�ض  في  الم�ساهمين  بع�ض  رغبة  حال  عادل  ب�سعر  للتخارج  �سهلة 

�سعر  تقييم  على  تحدث  قد  التي  الخلافات  وتجنب  بال�شركة  م�ساهمتهم 

الملكية كما هو الحال في  نقل  المرتبطة بترتيب  والتعقيدات  المالية  الورقة 

للغير. فيها  الح�ص�ص  بيع  كثيراً  ي�صعب  التي  الأخرى  ال�شركات 

�شركة  �إلى  للتحول  القانونية  ال�شروط  من  العديد  يوجد  هل  	.3
عامة؟ م�ساهمة 

وفقاً  عامة  م�ساهمة  �شركة  �إلى  للتحول  الأ�سا�سية  ال�شروط  تنح�صر 

لقانون ال�شركات التجارية رقم )2( ل�سنة 2015 في:

الأ�سئلة ال�شائعة عن عملية تحول ال�شركات �إلى 

�شركات م�ساهمة عامة
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	�أن تكون �شركة محلية م�ضى على ت�أ�سي�سها فترة �سنتين ماليتين .1

�أرباحا ت�شغيلية �صافية قابلة للتوزيع على الم�ساهمين لا يقل  تحقيق  	.2

متو�سطها عن )10%( ع�شرة في المائة من ر�أ�س المال وذلك خلال 

التحول. ال�سابقتين لطلب  الماليتين  ال�سنتين 

و�ألا يقل ر�أ�س المال بعد التحول عن 30 مليون درهم.  	.3

كيف يتم تقييم ال�شركة في حالة تحويلها �إلى �شركة م�ساهمة عامة؟ 	.4

للتقييم  الأ�سا�سي  ال�سعر  وتحديد  عينية  كح�صة  ال�شركة  تقييم  يتم 

كما  لديها،  المعتمدين  من  الهيئة  تختاره  مالي  م�ست�شار  خلال  من 

حيث  ال�سعري  البناء  �آلية  با�ستخدام  ال�سهم  طرح  �سعر  تحديد  يتم 

�أوامر  �سجل  الت�سعير من خلال  بعملية  الم�ؤهلة  المالية  الم�ؤ�س�سات  تقوم 

.)Book Building( الاكتتاب 

ما هو الحد الأدنى والحد الأعلى الم�سموح به لاكتتاب الم�ؤ�س�سين عند  	.5
تحول ال�شركة �إلى �شركة م�ساهمة عامة؟

الم�ؤ�س�سين. لملكية   )%70( الأق�صى  )30%( والحد  الأدنى  الحد 

هل يجوز للم�ؤ�س�سين لااكتتاب في الأ�سهم المطروحة للاكتتاب العام ؟ 	.6 

حظر قانون ال�شركات التجارية على الم�ؤ�س�سين تقديم طلبات بالاكتتاب 

في الأ�سهم المطروحة للاكتتاب العام خلال فترة طرح الأ�سهم للجمهور، 

ولكن �أجازه في حالة واحدة فقط وهي في حالة عدم وجود متعهد تغطية 

ولم يكن الم�ؤ�س�سون قد اكتتبوا بالحد الأق�صى المقرر لهم والبالغ )%70( 

من ر�أ�سمال ال�شركة، فيكون لجميع الم�ؤ�س�سين �أو بع�ضهم �أو واحد منهم 

في هذه الحالة الاكتتاب فيما تبقى من الن�سبة المقررة لهم. 

ال�شركة  بعد تحول  الم�ؤ�س�سين لأ�سهمهم  تداول  هل توجد قيود على  	.7
المالية؟  الأوراق  ب�سوق  �أ�سهمها  و�إدراج  عامة  م�ساهمة  �شركة  �إلى 

العمومية  الميزانية  ن�شر  قبل  �أ�سهمهم  تداول  الم�ؤ�س�سين  على  يحظر 

المالي. بال�سوق  ال�شركة  �إدراج  تاريخ  من  ماليتين  �سنتين  عن  لل�شركة 

هل يجوز للم�ؤ�س�سين بيع جزء من ح�صتهم عند تحول ال�شركة �إلى  	.8

عامة؟   م�ساهمة  �شركة 

تبيع  �أن  عامة  م�ساهمة  �شركة  �إلى  التحول  في  الراغبة  لل�شركة  يجوز 

مالها  ر�أ�س  من   )%30( عن  تزيد  لا  ن�سبة  العام  الاكتتاب  طريق  عن 

التقييم. بعد 

�شركة  �إلى  التحول  في  الراغبة  ال�شركة  في  للم�ؤ�س�سين  يجوز  هل  	.9
من  جزء  وبيع  ال�شركة  مال  ر�أ�س  زيادة  بين  المزج  عامة  م�ساهمة 

العام؟ للاكتتاب  ال�شركة  طرح  عند  ح�ص�صهم 

عن  تزيد  ولا   %30 من  تبد�أ  ن�سبة  طرح  لهم  يمكن  حيث  يجوز  نعم 

بيع  ن�سبة  تزيد  لا  �أن  على  التقييم  بعد  ال�شركة  مال  ر�أ�س   %70

في  التقييم  بعد  ال�شركة  مال  ر�أ�س  من   %30 عن  الم�ؤ�س�سين  ح�ص�ص 

الأحوال. كافة 
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