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اأ�سا�سية  قوة  العامة  الم�ساهمة  غير  قانوني  �سكل  تتخذ  التي  ال�سركات  تعد 

يعتمد عليها القت�ساد المحلي للدولة، ويعد قرار تحول هذه ال�سركات اإلى 

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

الموؤ�س�سين. جهة  من  والتحفظات  والمخاوف  الت�ساوؤلت 

وتوفير  ونجاحها  ال�سركات  هذه  ا�ستمرارية  على  الهيئة  حر�ص  اإطار  وفي 

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

الخطوات  ويو�سح  ال�سائعة،  الت�ساوؤلت  على  ليجيب  الدليل  هذا  اأعدت 

عامة  م�ساهمة  �سركات  اإلى  ال�سركات  تحول  بعملية  المرتبطة  والإجراءات 

التجارية  ال�سركات  قانون  اأقرها  التي  الجديدة  الأحكام  ظل  في  وبخا�سة 

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

يراعي  وبما  ال�سوق،  في  واإدراجها  ال�سركة  تحول  مدد  وتقلي�ص  ال�سروط 

والم�ستثمرين. الموؤ�س�سين  تطلعات 

حر�ص �لهيئة على توفير 

�آمنة وجاذبة للا�ستثمار ��ستثمارية  بيئة 
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�لمكا�سب �لتي تعود على 

�ل�سركات �لقائمة عند تحولها �إلى

�لم�ساهمة �لعامـــة

�لقائمة �ل�سركات  على  تعود  �لتي  �لمكا�سب 

�لعامـــة �لم�ساهمة  �إلى  تحولها  عند 

�لتناف�سية:  قدرتها  وتعزيز  �ل�سركة  �أعمال  تو�سعة 

محلياً  ال�سركة  اأعمال  نجاح  ت�ستثمر  العامة  الم�ساهمة  اإلى  التحول  عملية 

على  قدرتها  ويعزز  كبيرة  دولية  تكون  وقد  اإقليمية  تو�سعة  خطط  لو�سع 

التطورات  ومواكبة  والعالمية  الإقليمية  ال�سركات  مع  المناف�سة  ر  تت�سدُّ اأن 

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

الدولية. للتجارة  المتزايد 

�لتمويل: �سهولة 

كما  الخا�سة  ال�سركات  من  اأف�سل  تمويل  ب�سروط  العامة  ال�سركات  تتمتع 

اأنه غالبا ما تكون ال�سركة الخا�سة  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  إل  المنا�سب،  الوقت  في  المطلوب  التمويل  على  الح�سول 

على:  تح�سل  �أن  عليها  ي�سهل  العامة  الم�ساهمة  اإلى 

الزيادة  اأ�سهم  وطرح  المال  راأ�ص  زيادة  طريق  عن  داخلي  تمويل   •
اإلى  الحاجة  دون  ال�ستراتيجيين،  للم�ستثمرين  اأو  للم�ساهمين 

للموؤ�س�سين.  ال�سخ�سية  الموارد  على  الكلي  العتماد 



78 دليل التحول اإلى �سركات الم�ساهمة العامةدليل التحول اإلى �سركات الم�ساهمة العامة

ال�سركة  تكون  حيث  اأي�سر  وب�سروط  منخف�سة  بتكلفة  خارجي  تمويل   •
ال�ستثمارية  الموؤ�س�سات  اهتمام  محل  المدرجة  العامة  الم�ساهمة 

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

الت�سغيلي  والأداء  المالي  المركز  في  والم�سداقية  الثقة  زيادة  تكفل 

بمتطلبات  ال�سركة  التزام  ميزة  اإلى  بالإ�سافة  لل�سركة  الم�ستقبلي 

والحوكمة. وال�سفافية  الف�ساح 

اأو  ال�سندات  اإ�سدار  طريق  عن  الدولية  المالية  الأ�سواق  من  تمويل   •
ال�سكوك.

�لقت�سادية: �لتنمية  عجلة  دعم 

مجالت  مختلف  في  توظيفها  واإعادة  الأموال  روؤو�ص  جذب  خلال  من 

وتوفير  العمل  فر�ص  وتوفير  ال�سركات،  ت�سغيل  كفاءة  وزيادة  ال�ستثمار، 

اآلية �سهلة لدخول ال�ستثمارات الأجنبية وتوظيفها في القطاعات الإنتاجية 

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

للدولة. الجمالي 

بها: �ل�ستثمارية  �لفر�ص  وتنوع  �لمال  �أ�سو�ق  كفاءة  زيادة 

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

تحولها   خلال  من  العامة  الم�ساهمة  �سركات  عدد  لزيادة  مثالياً  م�سدراً 

ال�سركات  مال  راأ�ص  في  للم�ساهمة  الم�ستثمرين  ل�سغار  فر�ص  وتوفير 

القت�سادية.  القطاعات  مختلف  في  مدخراتهم  وتوظيف 

�لعائلية: لل�سركات  �لم�ستد�م  �لنمو  تعزيز 

مالها  راأ�ص  وتق�سيم  العامة  الم�ساهمة  ل�سركة  القانوني  ال�سكل  يوفر 

المرتبطة  المخاطر  من  العديد  تجنب  المالية  بالأ�سواق  تتداول  اأ�سهم  اإلى 

على  يوؤثر  قد  مما  العائلية  ال�سركات  في  الأجيال  بين  الملكية  بانتقال 

راأ�ص  هيكل  يتيح  كما  ال�سركاء،  بين  تفككها  اأو  ال�سركات  تلك  ا�ستمرارية 

العائلية  ال�سركة  ح�س�ص  توزيع  �سهولة  العامة  الم�ساهمة  ال�سركة  مال 

ال�سركات  اعتماد  اأن  �سريك، كما  اأو  موؤ�س�ص  اأ�سهم وو�سوح ملكية كل  على 

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

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

غير  خروج  و�سهولة  المختلفة  نموها  مراحل  في  للملكية  ال�سل�ص  النتقال 

الروابط  عن  �سركة  ون�ساط  اأعمال  �سير  ف�سل  مع  بال�ستمرار  الراغبين 

للمالكين. العائلية  والخلافات  والم�سالح 

�لحديثة: �لإد�رة  مفاهيم  �عتماد  �لعالمية  �لممار�سات  �أف�سل  تطبيق 

تحفز  اأ�سا�سية  خطوة  عامة  م�ساهمة  �سركة  اإلى  التحول  عملية  تمثل 

ال�سركات لتبني اأف�سل الممار�سات العالمية وبما يحد من تداخل ال�سلاحيات 

يخ�ص  فيما  وبخا�سة  ال�ستمرار  على  ال�سركات  قدرة  ويعزز  والم�سوؤوليات 

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

ال�سركة  اأداء  اأن قيام جهات عديدة بتقييم  الدولية، كما  ومعايير المحا�سبة 

والإدارة من خلال الإف�ساحات والتقارير الدورية يتيح للاإدارة اإعادة تقييم 

ومراجعة الأداء وت�سحيح الأخطاء ب�سكل دوري ومنتظم.
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للم�ساهمين: وتوفير�سيولة  لل�سركة  �لقت�سادية  �لقيمة  زيادة 

الخا�سة  ال�سركات  من  اأعلى  قيمة  ذات  العامة  ال�سركات  تكون  ما  غالباً 

اآلية  م�ساهميها  يمنح  العامة  ال�سركة  لأ�سهم  �سوق  لوجود  نتيجة  وذلك 

اأكثر.  و�سفافية  �سيولة  يحقق  مما  اأ�سهمهم  بيع  من  تمكنهم  منتظمة 

�لمهنية: �لكفاء�ت  ��ستقطاب 

اإلى  يوؤدي  المالي  ال�سوق  في  واإدراجها  العامة  الم�ساهمة  الى  ال�سركة  تحول 

خيار  منح  اإن  كما  عالمية  �سركات  في  خبرات  ذو  اأف�سل  موظفين  اجتذاب 

جذب  اإلى  يوؤدي  كحافز  المعروفة  ال�سوقية  القيمة  ذات  الأ�سهم  �سراء 

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

و�لموردين: للعملاء  �أكبر  ثقة  ومنح  �ل�سركة  �سورة  تح�سين 

يزيد  العامة  للم�ساهمة  وتحولها  العام  للاكتتاب  ال�سركة  اأ�سهم  طرح 

العملاء  بين  الوعي  زيادة  اإلى  يوؤدي  مما  ال�سركة  على  ال�سوء  ت�سليط  من 

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

. لم�ستهلك ا

�ل�ستحو�ذ: و  �لندماج  زيادة فر�ص عمليات 

الندماج  لعمليات  خ�سب  م�سدر  عام  ب�سكل  المتداولة  الأ�سهم  تعتبر 

اأو  الإقليمي  التو�سع  فر�ص  يزيد  مما  بال�سراكة  الراغبة  الموؤ�س�سات  تجذب 

المحتملة. ال�ستحواذ  عمليات  وي�سهل  الدولي 

لل�سركة: م�ستمر  تقييم 

ال�سركة  لقيمة  موؤ�سراً  المدرجة  ال�سركات  لأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  تعتبر 

الم�ستقبل. لل�سركة في  اأ�سهم  اأي  عند طرح  العر�ص  �سعر  اليه   ي�ستند 

�لثروة:  تكوين 

مثيلاتها  من  بكثير  اأعلى  العامة  لل�سركات  ال�سوقية  القيمة  تكون  ما  غالباً 

ال�سركة  لموؤ�س�سي  ثروة  تكون  فهي  وبالتالي  الخا�سة  ال�سركات  من 

وموظفيها.
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�سروط �لتحول �إلى

�سركة م�ساهمة عامة

�سروط �لتحول �إلى �سركة م�ساهمة عامة

عن  تقل  ل  مدة  م�سي  عامة  م�ساهمة  �سركة  اإلى  ال�سركة  لتحول  ي�سترط 

اأرباحا  حققت  قد  تكون  واأن  التحول  في  الراغبة  لل�سركة  ماليتين  �سنتين 

ت�سغيلية �سافية قابلة للتوزيع على الم�ساهمين ل يقل متو�سطها عن ع�سرة في 

المائة من راأ�ص المال وذلك خلال ال�سنتين الماليتين ال�سابقتين لطلب التحول. 

المراحل التي تمر بها ال�سركة اأثناء التحول اإلى �سركة م�ساهمة عامة:  تتمثل 

المراحل الأ�سا�سية لتحول ال�سركات اإلى �سركات م�ساهمة عامة فيما يلي:

�أولً: مرحلة ما قبل �لكتتاب:

موافقة ال�سركاء على اتخاذ قرار بالتحول اإلى �سركة م�ساهمة عامة.  .1

لإعداد  الطرح  لعملية  القانوني  والم�ست�سار  المالي  الم�ست�سار  تعيين   .2
لل�سركة  الم�ستقبلية  العمل  )خطة  وت�سمل  اللازمة  والتقارير  الدرا�سات 

/ درا�سة تقييم ال�سركة / ن�سرة الكتتاب العام(.

اإعداد خطة التحول وهيكلة عملية الطرح.  .3

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

تقديم طلب التحول اإلى كل من ال�سلطة المحلية المخت�سة والهيئة.  .5

والترويجية. الدعائية  الأن�سطة  في  والبدء  النهائية  الموافقة  على  الح�سول   .6
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�للتز�مات �لم�ستمرة �لمترتبة على �ل�سركة بعد عملية 

�لتحول �إلى �لم�ساهمة �لعامة و�لإدر�ج بال�سوق 

ال�سوق  في  وادراجها  العامة  الم�ساهمة  الى  ال�سركة  تحول  من  النتهاء  بعد 

وال�سنوية  المرحلية  المالية  القوائم  باعداد  اللتزام  مراعاة  عليها  المالي 

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

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

ت�سعها  التي  ال�سركات  حوكمة  و�سوابط  وال�سفافية  الإف�ساح  لقواعد 

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

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

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

اأو  الم�ستثمرين  بعلاقات  معني  موظف  لل�سركة  التنظيمي  الهيكل  ت�سمين 

المهمة. بتلك  للقيام  الهيئة  من  مرخ�سة  جهة  تعيين 

�در�ج �سركات �لم�ساريع �ل�سغيرة و�لمتو�سطة

�سركات  �سكل  تتخذ  والتي  والمتو�سطة  ال�سغيرة  الم�ساريع  ل�سركات  يمكن 

ذات م�سوؤولية محدودة من الدراج في ال�سوق المالي من خلال تحويلها الى 

�سركات م�ساهمة خا�سة ح�سب اجراءات وزارة القت�ساد ومن ثم الدراج 

الموؤ�س�سين  بين  مح�سورا  الولى  ال�سنة  في  التداول  ويكون  المالي  ال�سوق  في 

الم�ستثمرين  التداول متاحا لجميع  يكون  الولى  المالية  ال�سنة  انق�ساء  وبعد 

قانون  وي�سترط  لل�سركة،  ال�سا�سي  بالنظام  المحددة  الملكية  قيود  وح�سب 

الخا�سة  الم�ساهمة  ال�سركة  م�ساهمي  عدد  تجاوز  عدم  التجارية  ال�سركات 

200 م�ساهم واأل يقل راأ�ص المال عن خم�سة ملايين درهم. لـ 

ثانياً: مرحلة �لكتتاب �لعام:

العام. للاكتتاب  الأ�سهم  طرح  ن�سرة  اإعلان   .1

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

يوميتين.  النهائي في �سحيفتين  الكتتاب  �سعر  اإعلان    .3

الفائ�سة. الأموال  ورد  والتخ�سي�ص  الكتتاب  باب  غلق   .4

: مرحلة �لإدر�ج و�لتد�ول: ثالثاً

الجديدة. العامة  الم�ساهمة  لل�سركة  الولى  التاأ�سي�سية  الجمعية  عقد   .1

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

الإدراج والتداول في �سوق الأوراق المالية.  .3

�سركة  �إلى  �لتحول  لعملية  �لم�ستغرقة  �لزمنية  �لفترة 

�لمالية بالأ�سو�ق  و�لإدر�ج  عامة  م�ساهمة 

في  اأ�سهر  ثلاثة  تتجاوز  ل  زمنية  فترة  عادةً  العام  الطرح  عملية  تتطلب 

المتطلبات. كافة  ا�ستيفاء  حال 
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�لأ�سئلة �ل�سائعة 

عن عملية تحول 

�ل�سركات �إلى �سركات 

م�ساهمة عامة

هل �سيفقد �لموؤ�س�سين �ل�سيطرة على ملكية و�إد�رة �ل�سركة �إذ� تحولت   .1
�إلى �سركة م�ساهمة عامة؟

غير  ال�سركات  ا�ستمرارية  �سمان  على  الجديد  ال�سركات  قانون  حر�ص 

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

يتيح  على  الموؤ�س�سين  ت�سجيع  بين  التوازن  الم�ستثمرين  لثقة  وداعمة 

30% فقط  ال�سركة وطرح  اأ�سهم  من  بن�سبة %70  الحتفاظ  للموؤ�س�سين 

بال�سيطرة  الموؤ�س�سين  احتفاظ  ي�سمن  وبما  العام  للاكتتاب  اأ�سهمها  من 

على ملكية راأ�ص المال واأغلبية مجل�ص الإدارة.

هل يمكن لبع�ص �ل�سركاء ��سترد�د جزء من �لأمو�ل �لتي ��ستثمروها   .2
في �ل�سركة مع تحقيق عائد منا�سب؟

بالأ�سواق  العامة  الم�ساهمة  ال�سركة  مال  راأ�ص  اأ�سهم  تداول  اآلية  تتيح 

المالية وجود قيمة �سوقية محددة لل�سركة تعك�ص تقييم الأ�سواق لمقوماتها 

و�سيلة  يمثل  ما  وهو  والتزامات  اأ�سول  من  المالي  ومركزها  الت�سغيلية 

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

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

الملكية كما هو الحال في  نقل  المرتبطة بترتيب  والتعقيدات  المالية  الورقة 

للغير. فيها  الح�س�ص  بيع  كثيراً  ي�سعب  التي  الأخرى  ال�سركات 

�سركة  �إلى  للتحول  �لقانونية  �ل�سروط  من  �لعديد  يوجد  هل   .3
عامة؟ م�ساهمة 

وفقاً  عامة  م�ساهمة  �سركة  اإلى  للتحول  الأ�سا�سية  ال�سروط  تنح�سر 

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

�لأ�سئلة �ل�سائعة عن عملية تحول �ل�سركات �إلى 

�سركات م�ساهمة عامة
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اأن تكون �سركة محلية م�سى على تاأ�سي�سها فترة �سنتين ماليتين  .1

اأرباحا ت�سغيلية �سافية قابلة للتوزيع على الم�ساهمين ل يقل  تحقيق   .2

متو�سطها عن )10%( ع�سرة في المائة من راأ�ص المال وذلك خلال 

التحول. ال�سابقتين لطلب  الماليتين  ال�سنتين 

واأل يقل راأ�ص المال بعد التحول عن 30 مليون درهم.   .3

كيف يتم تقييم �ل�سركة في حالة تحويلها �إلى �سركة م�ساهمة عامة؟  .4

للتقييم  الأ�سا�سي  ال�سعر  وتحديد  عينية  كح�سة  ال�سركة  تقييم  يتم 

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

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

اأوامر  �سجل  الت�سعير من خلال  بعملية  الموؤهلة  المالية  الموؤ�س�سات  تقوم 

.)Book Building( الكتتاب 

ما هو �لحد �لأدنى و�لحد �لأعلى �لم�سموح به لكتتاب �لموؤ�س�سين عند   .5
تحول �ل�سركة �إلى �سركة م�ساهمة عامة؟

الموؤ�س�سين. لملكية   )%70( الأق�سى  )30%( والحد  الأدنى  الحد 

هل يجوز للموؤ�س�سين �لكتتاب في �لأ�سهم �لمطروحة للاكتتاب �لعام ؟  .6 

حظر قانون ال�سركات التجارية على الموؤ�س�سين تقديم طلبات بالكتتاب 

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

ولكن اأجازه في حالة واحدة فقط وهي في حالة عدم وجود متعهد تغطية 

ولم يكن الموؤ�س�سون قد اكتتبوا بالحد الأق�سى المقرر لهم والبالغ )%70( 

من راأ�سمال ال�سركة، فيكون لجميع الموؤ�س�سين اأو بع�سهم اأو واحد منهم 

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

�ل�سركة  بعد تحول  �لموؤ�س�سين لأ�سهمهم  تد�ول  هل توجد قيود على   .7
�لمالية؟  �لأور�ق  ب�سوق  �أ�سهمها  و�إدر�ج  عامة  م�ساهمة  �سركة  �إلى 

العمومية  الميزانية  ن�سر  قبل  اأ�سهمهم  تداول  الموؤ�س�سين  على  يحظر 

المالي. بال�سوق  ال�سركة  اإدراج  تاريخ  من  ماليتين  �سنتين  عن  لل�سركة 

هل يجوز للموؤ�س�سين بيع جزء من ح�ستهم عند تحول �ل�سركة �إلى   .8

عامة؟   م�ساهمة  �سركة 

تبيع  اأن  عامة  م�ساهمة  �سركة  اإلى  التحول  في  الراغبة  لل�سركة  يجوز 

مالها  راأ�ص  من   )%30( عن  تزيد  ل  ن�سبة  العام  الكتتاب  طريق  عن 

التقييم. بعد 

�سركة  �إلى  �لتحول  في  �لر�غبة  �ل�سركة  في  للموؤ�س�سين  يجوز  هل   .9
من  جزء  وبيع  �ل�سركة  مال  ر�أ�ص  زيادة  بين  �لمزج  عامة  م�ساهمة 

�لعام؟ للاكتتاب  �ل�سركة  طرح  عند  ح�س�سهم 

عن  تزيد  ول   %30 من  تبداأ  ن�سبة  طرح  لهم  يمكن  حيث  يجوز  نعم 

بيع  ن�سبة  تزيد  ل  اأن  على  التقييم  بعد  ال�سركة  مال  راأ�ص   %70

في  التقييم  بعد  ال�سركة  مال  راأ�ص  من   %30 عن  الموؤ�س�سين  ح�س�ص 

الأحوال. كافة 
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