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الاندماج والا�شتحواذ
د. عبد الفتاح �سلاح

دكت�راة في القت�ساد الإ�سلامي 

منذ ظه�ر ال�سركات الم�ساهمة وا�ستقرارها ب�سكلها القان�ني الحالي في العالم وهي ت�سعى اإلى ال�سيطرة على بع�سها 

الأرباح  المناف�سة، وتحقيق  القدرة على  وزيادة  الأ�س�اق،  واكت�ساب  الن�ساط،  لت��سيع  زيادة الحجم  بحثاً عن  البع�س 

لإغراء الم�ستثمرين. ومع منت�سف القرن الع�سرين ظهر ذلك جلياً فيما يعرف بعمليات الندماج وال�ستح�اذ، وبلغت 

ذروتها في الربع الأخير من القرن الع�سرين، وفي بداية القرن ال�احد والع�سرين.

ال�ستح�اذ على ال�سركات الم�ساهمة في م�سر:

اأبراج  "مجم�عة  ا�ستح�ذت  اأن  بعد  وذلك  م�سر،  في  الم�ساهمة  ال�سركات  على  ال�ستح�اذ  �سنة   2٠14 �سنة  تعتبر 

الإماراتية" عن طريق اإحدى �سركاتها وهي �سركة "كريد هيلثكير اإل تى دى" ذات م�سئ�لية محدودة على ح�الي ٪52 

من اأ�سهم �سركة م�ست�سفى القاهرة التخ�س�سى المقيدة فى الب�ر�سة الم�سرية، بقيمة اإجمالية لل�سفقة تقدر بـ 1٠5 

ملي�ن جنيه.

�سركة  في  م�سر  وبنك  الأهلي  البنك  ح�سة  على  بها  الرئي�س  والم�ساهم  الدولي  ال�سلام  م�ست�سفى  رئي�س  وا�ستح�اذ 

ال�ساد�س من اأكت�بر لجراحة القلب المالكة لم�ست�سفى دار الف�ؤاد بقيمة 11٨ ملي�ن جنيه لي�سبح اأكبر م�ساهم بها بنح� 

36٪ ب�س�رة مبا�سرة ومن خلال �سركات تابعة. وتمتلك دار الف�ؤاد ٨٠٪ من اأ�سهم ال�سركة الطبية العربية الدولية التي 

تق�م باإن�ساء م�ست�سفى دار الف�ؤاد بمدينة ن�سر حالياً بتكلفة ا�ستثمارية نح� مليار جنيه، وتمتلك اأي�ساً ح�سة في �سركة 

دار الف�ؤاد الطبية بالك�يت التى تدير مبنى للخدمات الطبية.

هذا بالإ�سافة اإلى العديد من عرو�س ال�ستح�اذ المقدمة للهيئة العامة للرقابة المالية للم�افقة عليها ومنها عر�س 

�سركة "هك�سلاي ه�لدنج ليمتد"، الممل�كة ب�س�رة غير مبا�سرة لمجم�عة اأبراج الإماراتية ل�سراء ن�سبة 3٠.46٪ من 

اأ�سهم �سركة القاهرة للا�ستثمار والتنمية العقارية.

اأ�سهم  من   ٪2٠ على  للا�ستح�اذ  بلت�ن  ال�ستثمار  بنك  مع  �ساوير�س  نجيب  الم�سري  الأعمال  رجل  تحالف  وعر�س 

المجم�عة المالية هيرم�س، والذي ف�سل؛ لأن ال�سعر المقدم اأقل من القيمة الحقيقية لل�سهم، وِفقاً لتقرير الم�ست�سار المالي 

الم�ستقل لمجم�عة هيرم�س.

واأخيراً ولي�س اآخراً هناك خم�س عرو�س محلية وعربية ودولية مقدمة للا�ستح�اذ على �سركة ب�سك� م�سر التي تاأ�س�ست 

عام 1957 ولها ثلاث م�سانع في مناطق �سناعية مقامة على اأرا�سي ممتازة، ويعمل بها اأربعة اآلف عامل وم�ظف، 

رِد في المبيعات والأرباح على مَرِّ ال�سنين. فقد تقدمت �سركة جهينة اأولً ل�سراء ب�سك� م�سر وتم رف�س  وتحقق نم� مطَّ

اأبراج الإمارتية  ها، وبعدها تم رف�س عر�س �سركة حل�اني ال�سع�دية، ثم تقدمت �ساف�ل ال�سع�دية ومجم�عة  عر�سِ

م�سر،  ب�سك�  على  للا�ستح�اذ  عر�سها  الأمريكية  كل�قز   "Kellogg's" البتِّ فيهما قدمت �سركة  بعر�سيهما وقبل 

وعلى ما يبدو فاإن العرب والأمريكان ي�سته�ن الب�سك�يت الم�سري.

واأنباء غير م�ثقة عن مفاو�سات بين مجم�عة  ذة والعرو�س الم�ثقة هناك معل�مات  بجانب هذه ال�ستح�اذات المنفَّ

اأبراج الإماراتية وعدد اآخر من الم�ست�سفيات ومعامل التحاليل الطبية للا�ستح�اذ عليها، واأنباء عن ا�ستهداف رجل 

الطاقة  فى مجال  متخ�س�سة  �سركة م�سرية  على  كبيرة  ا�ستح�اذ  عملية  تنفيذَ  �ساوير�س  الم�سري نجيب  الأعمال 

البديلة.

ما تقدم يعني اأن ا�ستح�اذات 2٠14 مجرد بداية لها ما بعدها، فمِن المت�قع زيادة ن�ساط الندماجات وال�ستح�اذات 

خلال الفترة القادمة، وه� ما ي�ستدعي مناق�سة م��س�عية لل�ق�ف على معنى الندماج وال�ستح�اذ، والفرق بينهما، 
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واأهداف الندماج وال�ستح�اذ، وهل الندماج اأو ال�ستح�اذ يتمّان ب�سفافية واإف�ساح؟ وما هي مخاطر الندماج وال�ستح�اذ 

على القت�ساد؟.

معنى الندماج: الندماج ه� التحام �سركتين اأو اأكثر، وي�ؤدي اإلى زوال ال�سركات المندمجة ل�سالح ظه�ر كيان جديد ينتقل اإليه 

جميع حق�ق والتزامات ال�سركات الزائلة.

معنى ال�ستح�اذ: ال�ستح�اذ يعني ال�سيطرة المالية والإدارية لأحد ال�سركات على ن�ساط �سركة اأخرى، وذلك عن طريق �سراء 

الأ�سهم  �سراء  �س�اء تمَّ  عليها  الم�ستح�ذ  لل�سركة  العامة  الت�س�يت في الجمعية  لها حق  التي  العادية  الأ�سهم  ن�سبة من  اأو  كل 

بالتفاق مع الإدارة الحالية اأو بدون؛ لأن المهم اأن ت�سمح الن�سبة الم�ستراة لل�سركة الم�ستح�ذة بالهيمنة على مجل�س اإدارة ال�سركة 

الم�ستح�ذ عليها.

الفرق بين الندماج وال�ستح�اذ:

تقييم  ومعايير  ال��سطاء،  دورُ  حيث  من  ال�ستح�اذ،  اأو  الندماج  عق�د  اإتمام  على  ال�سابقة  العمليات  ت�سابه  من  الرغم  على 

هناك  اأن  اإل  الم�ساهمين؛  وح�س�س  ال�سركات،  بتلك  المرتبطة  العق�د  م�سير  بتحديد  الخا�سة  الترتيبات  واإعداد  الأ�س�ل، 

معيارين للتفريق بين الندماج وال�ستح�اذ هما:

ولي�س  ا�ستح�اذ  العملية  ولي�س ح�سة اعتبرت  اأي ثمن  ال�سركة مال  اأ�سهم  لمالكي  المدف�ع  المقابل  اإذا كان  الممن�ح:  المقابل   -1

اندماج، اأما اإذا كان المقابل ح�سة فه� اندماج ولي�س ا�ستح�اذ.

2- ماآل ال�سركة: اإذا لم تنق�سي ال�سركة بعد �سراء �سركة اأخرى لأ�سهمها تك�ن العملية ا�ستح�اذ ولي�س اندماج، اأما اإذا انق�ست 

انق�سائهما �سركة جديدة  اأثر  لتن�ساأ على  والم�سترية  المباعة  ال�سركتين  انق�ست  اأو  الم�سترية  ال�سركة  اأ�سهمها في  المباع  ال�سركة 

فالعملية اندماج ولي�س ا�ستح�اذ.

اأهداف عمليات الندماج وال�ستح�اذ:

والحرية  والح�كمة  الع�لمة  في  والمتمثلة  العالمي،  القت�سادي  النظام  في  والمتلاحقة  ال�سريعة  التغيرات  اأن  فيه  �سك  ل  مما 

القت�سادية، واإزالة الع�ائق وفتح الأ�س�اق اأمام تدفق التجارة، واإقامة التكتلات القت�سادية، وازدياد الم�سكلات القت�سادية 

والمالية التي ت�اجه الدول المتقدمة والنامية على حد �س�اء؛ وكذلك الأزمة المالية العالمية في 2٠٠٨ والتي تحتاج جميع الدول وقتاً 

لتتعافى اقت�ساداتها من اآثارها التي لزلت م�ج�دة ح�سب ت�سريح �سندوق النقد الدولي. كل هذا اأدى اإلى زيادة حدة المناف�سة 

بين ال�سركات، وزيادة التحديات التي ت�اجهها، فكان من الطبيعي زيادة عمليات اندماج ال�سركات اأو ال�ستح�اذ عليها لم�اجهة 

هذه التغيرات والآثار.

والندماج في الغالب يك�ن بين ال�سركات ال�سغيرة والمت��سطة وه� خيار ا�ستراتيجي لهذه ال�سركات نح� التكتل والتحالف لخلق 

ة المناف�سة العالمية ل�سالحه، ويك�ن له القدرة  كيان جديد وعملاق ذات تقدم تقني وراأ�سمالي وتكن�ل�جي يمكنه ا�ستغلال حِدِّ

على تحقيق الأهداف التي ل ت�ستطيع اأن تحققها كل �سركة بمفردها، اأو للتغلب على م�ساكل قائمة اأو مت�قعة في الم�ستقبل لهذه 

ال�سركات؛ ومن المفتر�س اأن يك�ن اندماج ال�سركات معاً في كيان اأكبر ه� الطريق الأمثل لتحقيق العديد من الإيجابيات ومن 

اأهمها:

� t خف�س اإلى  ي�ؤدي  مما  الإنتاج  م�ستلزمات  �س�ق  في  تفاو�سية  ق�ة  ت�فير  في  الكبير  الحجم  مزايا  من  ال�ستفادة 

التكاليف، وزيادة القدرة التناف�سية في �س�ق ال�سلع النهائية.

� t اأو مكان اأو في قطاع جديد  ب�سرعة في قطاعها  ال�سركات  المماثلة على نم� هذه  ال�سركات  الندماج بين  ي�ساعد 

جديد، دون الحاجة اإلى اإن�ساء كيانات اأو م�سروع م�سترك اأو فروع جديدة.

� t ي�فر الندماج ا�ستخدام التكن�ل�جيا المتقدمة والخبرات الفنية وال�سناعية والتدريب للعمالة وه� ما ي�ؤدي اإلى

تح�سين الإنتاجية وتط�ير الأنظمة الإدارية والمالية.

� t.زيادة كفاءة الح�س�ل على التم�يل من الم�ؤ�س�سات المالية المحلية والعالمية ب�سروط ملائمة

� t.الندماج قد يك�ن الحل المثالي لبع�س ال�سركات المتعثرة والمهددة بالإفلا�س
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اأما ال�ستح�اذ فغالباً ما تق�م به ال�سركات العملاقة ذات روؤو�س الأم�ال ال�سخمة والتي ت�ستخدم التكن�ل�جيا المتقدمة 

في اأعمالها، ولي�ست بحاجة اإلى الندماج؛لأن مراكزها المالية ق�ية، و�سناعتها متط�رة وقادرة على ال�سم�د والمناف�سة؛ 

وهذه ال�سركات العملاقة تق�م بعمليات ال�ستح�اذ لتحقق اأهدافها في الدخ�ل اإلى اأ�س�اق جديدة اأو التحكم في منتج 

معين اأو ال�سيطرة على الأ�س�اق بال�ستح�اذ على ال�سركات الأ�سغر، وخا�سة التي تعمل في نف�س المجال.

ال�ش�اEية Lا�E)¹شاw ¸ =�ليات اJ¹دماL tا7¹شتuوا4:
رغم وج�د ل�ائح لهيئة �س�ق المال تنظم عمليات الندماج وال�ستح�اذ اإل اأن العدالة مفتقدة في هذه العمليات؛ وذلك 

لعدم وج�د قدر منا�سب من ال�سفافية والإف�ساح وخا�سة في م�ساألة تقييم اأ�س�ل ال�سركات الم�ستهدفة بعمليات الندماج 

اأو ال�ستح�اذ. ولي�س بخافٍ عن الكثير الممار�سات غير القان�نية، والتي يمكن و�سف بع�سها باأنها غير اأخلاقية وي�س�بها 

الحتيال والتم�يه المتعمد والمدرو�س، وللاأ�سف في اأحيان كثيرة يتم ذلك بالتعاون مع بع�س المديرين التنفيذيين اأو اأحد 

اأع�ساء مجل�س اإداراة ال�سركة الم�ستهدفة.

ي�ساف اإلى ذلك اأن ال�سيطرة على �سركة ل يتطلب اأن يمتلك الم�ستح�ذ اأكثر من 5٠٪ من راأ�س مال ال�سركة الم�ستح�ذ 

عليها، فقد ثبت بما ل يدع مجال لل�سك اأن ال�سيطرة الفعلية على اأي �سركة يحدث في كثير من الأحيان بتملك ٪1٠ 

اأو 15٪ من اأ�سهم ال�سركة، وذلك ب�سبب ظاهرة تغيب الم�ساهمين عن اجتماعات الجمعيات العامة لل�سركات؛ فالكثير 

من الم�ساهمين يعتبرون اأنف�سهم مجرد م�ستثمرين فين�سب كل اهتمامهم على ت�زيعات الأرباح عن م�ساهمتهم، ويغيب 

لذلك  ونتيجة  العامة،  الجمعية  في  الت�س�يت  طريق  عن  فيها  القرار  واأ�سحاب  لل�سركة  الفعليين  الملُاك  اأنهم  عنهم 

ي�سبح�ا غير معنيين بقرارات مجل�س اإدارة ال�سركة ب�ساأن الندماج اأو ال�ستح�اذ وتاأثيره على ملكيتهم في الحقيقة.

Ãا;{ اJ¹دماL tا7¹شتuوا4:
و�سحية  اقت�سادية  قطاعات  احتكار  اأهمها  من  كبيرة  مخاطر  وج�د  ينفي  ل  وال�ستح�اذ  للاندماج  اإيجابيات  وج�د 

ال�سفافية  لغياب  قيمتها  باأقل من  الأ�س�ل  وتقييم  وثقافتهم.  الأفراد و�سحتهم  مبا�سر على دخ�ل  تاأثير  لها  وتعليمية 

والإف�ساح ي�ؤدي اإلى الإ�سرار بحق�ق الم�ساهمين، كما اأن بع�س عمليات الندماج وال�ستح�اذ يك�ن هدفها الق�ساء على 

المناف�سة عن طريق البيع باأ�سعار اأقل من التكلفة لفترة زمنية محدودة لحين خروج المناف�سين، ومن ثم رفع الأ�سعار على 

الم�ستهلكين لتع�ي�س الخ�سارة وتحقيق مزيد من الأرباح، وهذه الممار�سات تلقى معار�سة ق�ية من الحك�مات والجمعيات 

العامة للم�ساهمين وجمعيات حماية حق�ق الم�ستهلك.

هذا وفي كثير من الأحيان تق�م بع�س ال�سركات العالمية ب�سراء ال�سركات المحلية بهدف ال�ستح�اذ على ممتلكاتها من 

الأرا�سي والأ�س�ل العقارية ال�اقعة باأماكن متميزة، ثم تق�م بنقل الم�سانع الى مناطق اأخرى نائية، وتخير العمال بين 

نقل �سكنهم وعائلاتهم ومدار�س اأطفالهم اإليها وبين تقديم ا�ستقالتهم؛ وبعدها تبيع الأرا�سي وتحقق مكا�سب خيالية، 

اأو  الندماج  يك�ن  ل  اأخرى  اأحيان  وفي  ل�ظائفهم.  العمال  اآلف  فقد  ب�سبب  البطالة  م�سكلة  تفاقم  اإلى  ي�ؤدي  ما  وه� 

ال�ستح�اذ بهدف التط�ير اأو اكت�ساب المهارات الفنية لتحقيق الربح، واإنما بهدف الخروج من اأزمة تم�يلية اأو للهروب 

من الإفلا�س فتك�ن النتائج �سلبية اأكثر منها اإيجابية.

ولأنه من المت�قع اأن ي�سهد �س�ق المال في الفترة المقبلة دخ�ل العديد من �سناديق ال�ستثمار وال�سركات الأجنبية الراغبة 

على  ال�ستح�اذ  عرو�س  من  المزيد  تقديم  يعني  ما  وه�  الم�سري،  القت�ساد  في  حي�ية  قطاعات  على  ال�ستح�اذ  في 

الم�ست�سفيات الكبرى، وم�سانع الأدوية، ومعامل التحاليل الطبية بهدف ال�سيطرة على القطاع الطبي، وكذلك �سيك�ن 

هناك عرو�س اأخرى مقدمة للا�ستح�اذ على �سركات عريقة في قطاع الت�سنيع الغذائي مثل ب�سك� م�سر التي تمتلك 

اأ�س�ل عقارية واأرا�سي واأهم من ذلك �س�ق مفت�حة واأرباحها في ازدياد م�ستمر؛ لذا فاإن هذه المقالة تعد بمثابة ر�سالة 

تحذيرية للحك�مة ومطالبة لها ب�سرورة التدخل ل�قف اأي عمليات اندماج اأو ا�ستح�اذ غير عادلة اأو ت�س�بها ممار�سات 

احتكارية اأو ت�سر بحق�ق الم�اطنين وم�سالحهم.


