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كلمة معالي وزير الاقتصاد - رئيس مجلس الإدارة:

المالية  الأوراق  لأ�شواق  المتحدة  العربية  الإمارات  دولة  توليه  الذي  الهتمام  اأن  فيه  �شك  ل  مما 
ناتج عن قناعة القيادة الر�شيدة بالدور الحيوي الذي ت�شطلع به هذه الأ�شواق في م�شيرة التنمية 
الم�شتدامة، وذلك بالنظر اإلى الوظيفة التي توؤديها الأ�شواق المالية كقناة لتعبئة المدخرات المحلية 
وتوجيهها نحو مجالت اإنتاجية، ودورها في توفير التمويل طويل الأجل للم�شروعات القت�شادية، 
اأخذاً بعين العتبار قدرتها الفاعلة على تر�شيد ا�شتخدام الموارد ودعم برامج التنمية القت�شادية.
 لقد اأثبتت التجربة اأنه كلما كان هناك �شوق مالية ن�شطة وقوية زادت فر�ض تحقيق النمو والزدهار 
المالية في تحفيز القطاع الخا�ض )المحلي  الأ�شواق  اأهمية  تُبيِنَ من  اإ�شافة لما  القت�شادي، وذلك 
والتعرف  المخاطرة،  وتوزيع  ال�شيولة،  ميزات  من  به  تتميز  لما  نظراً  ال�شتثمار؛  على  والأجنبي( 

اليومي والمنتظم على العوائد المحققة، الأمر الذي ا�شتتبع اإيجاد ت�شريعات اقت�شادية ملائمة.
وانطلاقاً من ذلك فاإن هيئة الأوراق المالية وال�شلع كجهة تنظيم واإ�شراف على الأ�شواق المالية ل 
المالية  الأوراق  في  والأموال  المدخرات  ل�شتثمار  الفر�شة  لتهيئة  جهدها  ق�شارى  بذل  عن  تتوانى 
تفاعل  وي�شمن  ودقتها،  المعاملات  �شلامة  ويكفل  الوطني،  القت�شاد  م�شلحة  يخدم  بما  وال�شلع 
وتفعيل  توظيف  عبر  وذلك  الم�شتثمرين..  وحماية  الأ�شعار  تحديد  بهدف  والطلب  العر�ض  عوامل 
كافة الأ�شاليب والو�شائل الملائمة لتر�شيخ اأ�ش�ض التعامل ال�شليمو العادل بين مختلف الم�شتثمرين، 
العالمية. وتجدر  اأف�شل الممار�شات  الت�شريعات اللازمة وفق  واإ�شدار الأنظمة والقرارات ومختلف 
الإ�شارة في هذا المقام اإلى اأن مظلة حماية الهيئة تمتد لت�شمل حقوق الم�شتثمرين كافة، �شواءً اأكانوا 

م�شاهمين ب�شركات الم�شاهمة المدرجة، اأو كانوا من الفئات الأخرى للم�شتثمرين.
وفي اإطار �شعيها اإلى تحقيق اأف�شل ال�شبل لحماية حقوق الم�شتثمرين والأطراف المعنية ب�شوق راأ�ض 
الممار�شات غير  ال�شوق من  للمتعاملين، وحماية جميع متعاملي  ال�شليمة  الممار�شات  وتعزيز  المال، 
اأطلقت الهيئة -الم�شروع الوطني لتوعية  اأو التي تنطوي على الحتيال والغ�ض والتلاعب  القانونية 
اإعدادها  تم  والتي  مبادراته؛  �شمن  الدرا�شة  هذه  تندرج  الذي  المالية-  الأ�شواق  في  الم�شتثمرين 
لتكون دليلًا اإر�شادياً لكل م�شتثمر ت�شاعده على فهم اأو�شع لحقوقه واللتزامات المترتبة عليه، وذلك 
انطلاقاً من قناعة را�شخة باأن ال�شتثمار في الأوراق المالية يمثل ركيزة اأ�شا�شية من ركائز القت�شاد 

الوطني واأن الم�شتثمرين يمثلون حجر الزاوية الذين يجب اأن توجه اإليهم كل العناية والهتمام.
الكتاب،  الفر�شة لكافة الم�شتثمرين للاطلاع على م�شمون هذا  تتاح  اأن  اإلى  اأتطلع  واأخيراً فاإنني 
واأن يجد الم�شتثمرون بين دفتيه كافة المعلومات الأ�شا�شية التي تمكنهم من الإلمام بكافة حقوقهم 

وم�شوؤولياتهم، بما ينعك�ض اإيجاباً على الأداء في ال�شوق المالي بدولة الإمارات العربية المتحدة.
والله ولي التوفيق،،  

المهند�س �صلطان بن �صعيد المن�صوري
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كلمة سعادة الرئيس التنفيذي:

ت�شتعر�ض هذه الدرا�شة حقوق الم�شتثمرين وواجباتهم من واقع الت�شريعات ال�شارية في دولة الإمارات 
وحقوق  المدرجة،  ال�شركات  في  الم�شاهمين  حقوق  تت�شمن:  محاور  مجموعة  وفق  المتحدة  العربية 
المعلومات،  وتدفق  الإف�شاحات  يخ�ض  فيما  الم�شتثمرين  وحقوق  الأخرى،  الفئات  الم�شتثمرين من 

اإ�شافة اإلى نبذة مخت�شرة عن دور الهيئة في حماية حقوق الم�شتثمرين.
وبمقت�شى هذه الدرا�شة فقد تم تعريف الم�شتثمر في الأوراق المالية على اأنه ال�شخ�ض الطبيعي اأو المعنوي 
اأمواله في الأوراق المالية، وهي الأ�شهم وال�شندات وال�شكوك التي ت�شدرها ال�شركات  الذي ي�شتثمر 
الهيئات  اأو  المحلية  الحكومات  اأو  التحادية  الحكومة  ت�شدرها  التي  والأذونات  وال�شندات  الم�شاهمة 
العامة اأو الموؤ�ش�شات العامة في الدولة ووحدات ال�شتثمار ال�شادرة عن �شناديق ال�شتثمار، و�شهادات 

الإيداع، واأية اأدوات مالية اأخرى محلية اأو اأجنبية يوافق مجل�ض اإدارة الهيئة على التعامل فيها.
وقد تم اإعداد هذه الدرا�شة اعتماداً على عدة م�شادر ت�شمنت قانون هيئة الأوراق المالية وال�شلع رقم 
)4( ل�شنة 2000م، وقانون ال�شركات التجارية ال�شادر بالمر�شوم بقانون اتحادي رقم 2 ل�شنة 
للم�شاهمين  متميزة  تكفل حماية  الهيئة.. وجميعها  اأ�شدرتها  التي  والقرارات  والأنظمة   ،2015

وكافة فئات الم�شتثمرين، وحقوقًا تعادل حقوق نظرائهم في اأف�شل الممار�شات العالمية. 
ويهمني في هذا المقام اأن اأنوه اإلى اأن القاعدة الأ�شا�شية التي تقوم عليها حقوق الم�شاهمين كافة، هي 
الم�شاواة الكاملة للاأ�شهم التي من ذات الفئة، والحماية المت�شاوية للم�شاهمين، فلا تمييز بين �شهم 
القيمة، وكل م�شاهم يتمتع بالحماية  اأ�شهم مت�شاوية  واآخر؛ فهي  واآخر من فئته، ول بين م�شاهم 

والحقوق ذاتها التي يتمتع بها غيره من الم�شاهمين، كلٍ في حدود ما يملكه من اأ�شهم. 
كذلك فاإن هيئة الأوراق المالية وال�شلع تدرك تماماً اأن حماية الم�شتثمرين في ال�شوق تتحقق عن طريق 
منع الممار�شات غير العادلة اأو غير الم�شروعة- كالغ�ض والتدلي�ض والتلاعب- والتركيز على مو�شوع 
الإف�شاح وتاأمين البيانات المالية وتحليلها وو�شعها تحت ت�شرف الم�شتثمر، ومراقبة كافة الجهات 
الخا�شعة لإ�شراف الهيئة و�شولً لتعزيز الثقة في ال�شوق المالية والحفاظ على نزاهة ال�شوق، وتطوير 
اأ�شاليب الأجهزة والجهات العاملة في تداول الأوراق المالية وتطوير الإجراءات الكفيلة بالحد من 
بالتقيد  المالية  والو�شاطة  الخدمات  �شركات  واإلزام  المالية،  الأوراق  بمعاملات  المرتبطة  المخاطر 
العقوبات المن�شو�ض عنها في  القوانين والأنظمة، وفر�ض  باأحكام  ال�شلوك المهني والتقيد  بمعايير 
قانون الهيئة على الجهات المخالفة، اإل اأن الهيئة في الوقت نف�شه تعي تماماً اأنه ل �شبيل لحماية 
ال�شركات  ربحية  وتاأثير  الأ�شعار  انخفا�ض  اأو  ارتفاع  ذاتها من حيث  ال�شوق  الم�شتثمر من ظروف 

وتوقعات الم�شتقبل من غير العمل على تعزيز وتنمية وعيه ال�شتثماري.
اأن الهيئة- في �شوء الجهود التي تبذلها لتنظيم �شوق المال وتعزيز ا�شتقراره، والرتقاء  ول �شك 
اإ�شدار  اإعلاء حقوق الم�شتثمر، من خلال  بم�شتويات الإف�شاح به- ت�شع ن�شب عينها العمل على 
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المال،  �شوق  مجال  في  الم�شتثمرين  بحقوق  الوعى  تنمية  حملات  واإطلاق  والت�شريعات،  الأنظمة 
واإعداد الإ�شدارات الرقمية والفيلمية والمطبوعة، وهو ما يت�شق مع اأهدافها الأخرى الرامية اإلى 

تعزيز قيم النزاهة وال�شفافية والمهنية بال�شوق.
وعلى الرغم من الهيئة تثق تمام الثقة في اأن حماية حقوق الم�شتثمرين ت�شهم في جذب المزيد من 
بالطلاع  يلتزم  اأن  اآخر-  الم�شتثمر-من جانب  يتعين على  اأنه  اإل  والأجنبية،  المحلية  ال�شتثمارات 
على الم�شورة القانونية اأو المالية المتخ�ش�شة عند اتخاذ قراراته ال�شتثمارية عبر القنوات والم�شادر 
المعتمدة والموثوقة، ولعل هذا ما حدا بالهيئة اإلى اإعداد هذا الكتاب لتوفير كافة المعلومات المتعلقة 

بحقوق الم�شتثمرين والتزاماتهم في م�شدر اأو مرجع واحد.
نرجو اأن يحقق هذا الإ�شدار الهدف المن�شود منه واأن يمثل مر�شداً ومرجعاً لكافة فئات الم�شتثمرين.

والله من وراء الق�صد،،  

د. عبيد �صيف الزعابي
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عزيزي المستثمر في الأوراق المالية،،
أعرف حقوقك.
استثمر بعناية.

لا تخدعك الشائعات ولا تروجها.
ابن قرارك الاستثماري على معلومات صحيحة.

واعلم أن: 
القانونـــي.  دورهـــا  إطـــار  فـــي  حقوقـــك  تحمـــي  والســـلع  الماليـــة  الأوراق  هيئـــة 
ويســـعدها أن تقـــدم لـــك هـــذا الكتيـــب عـــن الحقـــوق التـــي تكفلهـــا لـــك تشـــريعات 

ــدة. ــة المتحـ ــارات العربيـ ــة الإمـ دولـ
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التعريف بالمستثمرين في الأوراق المالية

من هو الم�ستثمر في الأوراق المالية؟
اأمواله في  ي�شتثمر  الذي  المعنوي  اأو  الطبيعي  ال�شخ�ض  المالية،  الأوراق  بالم�ستثمر في  يُق�سد 
وال�شندات  الم�شاهمة  ال�شركات  التي ت�شدرها  وال�شكوك  وال�شندات  الأ�شهم  المالية، وهي  الأوراق 
والأذونات التي ت�شدرها الحكومة التحادية اأو الحكومات المحلية اأو الهيئات العامة اأو الموؤ�ش�شات 
واأية  الإيداع،  و�شهادات  ال�شتثمار،  �شناديق  عن  ال�شادرة  ال�شتثمار  ووحدات  الدولة  في  العامة 

اأدوات مالية اأخرى محلية اأو اأجنبية يوافق مجل�ض اإدارة الهيئة على التعامل فيها.
ويُق�سد بالم�ساهم في ال�سركات المدرجة، كل من يملك اأ�شهمًا في �شركة مدرجة في اأحد اأ�شواق 
الأوراق المالية بالدولة، �شواءً كان من الموؤ�ش�شين لل�شركة، اأم تملك هذه الأ�شهم بعد تاأ�شي�شها باأي 
اإما �شركات الم�شاهمة العامة  اأ�شباب التملك )�شراء، تنازل، ميراث(. وهذه ال�شركات  �شبب من 
التي يجب - كقاعدة - اإدراجها في �شوق الأوراق المالية، اأو �شركات الم�شاهمة الخا�شة التي يجوز 

اإدراجها بال�شوق بقرار ي�شدر من مجل�ض اإدارتها. 
ويتميز الم�شاهمون عن باقي فئات الم�شتثمرين باأنهم اأ�شحاب حقوق ملكية في �شركات الم�شاهمة، 
بو�شفهم �شركاء في ال�شركة، يملكون م�شيرها، ويتم معاملتهم على قدم الم�شاواة طالما كانوا من 
اأ�شحاب الأ�شهم ذات الفئة الواحدة. و�شواءً كان ا�شتثمارهم طويل الأجل، لرغبتهم في الحتفاظ 
بهدف  الأجل  ق�شير  ا�شتثمارهم  كان  اأم  اإدارتها.  في  الم�شاركة  وربما  اأرباحها  وجني  بالأ�شهم 
ال�شهم لمدة  المالية. ففي الحالتين مالك  الأوراق  �شوق  وبيعها في  الأ�شهم  ب�شراء  والربح  الم�شاربة 

طويلة اأو ق�شيرة م�شاهم طوال مدة ملكيته لل�شهم، وهو م�شتثمر في الأوراق المالية.
م�شطلح  ي�شمل  اإذ  م�ساهماً،  م�ستثمر  كل  ولي�س  م�ستثمر،  م�ساهم  فكل  ذلك  وعلى 
وال�شكوك،  ال�شندات  اأ�شحاب  الم�شاهمة،  �شركات  في  الم�شاهمين  اإلى  بالإ�شافة  -م�ستثمر-، 
ووحدات ال�شتثمار التي ت�شدرها �شناديق ال�شتثمار، والأذونات التي ت�شدرها الحكومة التحادية 
اأدوات مالية  اأو �شركات الم�شاهمة، و�شهادات الإيداع، وحقوق الأولوية، واأية  اأو الحكومات المحلية 

اأخرى مثل �شندات التوريق، وحقوق الخيار، ب�شرط اأن يوافق عليها مجل�ض اإدارة الهيئة.
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وحا�شل ذلك، اأن الم�شتثمر في الأوراق المالية هو كل �شخ�ض يتعامل على اأوراق اأو اأدوات مالية تقبل 
اأو حقوق  ال�شتثمار،  ووحدات  كالأ�شهم  ملكية  اإما حقوق  وهي  فيها،  التعامل  المالية  الأوراق  هيئة 

دائنية كال�شندات، اأو م�شتقات وحقوق خيار كالأذونات وحقوق الأولوية، و�شندات التوريق.
واإذا كانت هيئة الأوراق المالية وال�سلع ت�ستهدف اإتاحة الفر�شة ل�شتثمار المدخرات والأموال 
ودقتها  المعاملات  �شلامة  ويكفل  الوطني  القت�شاد  م�شلحة  يخدم  بما  وال�شلع  المالية  الأوراق  في 
وي�شمن تفاعل عوامل العر�ض والطلب بهدف تحديد الأ�شعار وحماية الم�شتثمرين من خلال تر�شيخ 
اأ�ش�ض التعامل ال�شليم العادل بين مختلف الم�شتثمرين. فاإن حماية الهيئة تمتد لحقوق الم�شتثمرين 
كافة، �شواءً اأكانوا م�شاهمين ب�شركات الم�شاهمة المدرجة، اأو كانوا من الفئات الأخرى للم�شتثمرين.

وعلى ذلك، ف�شوف نق�شم هذا الدليل اإلى اأربعة محاور كالتالي: 
المحور الأول: حقوق الم�شاهمين بال�شركات المدرجة.

المحور الثاني: حقوق الم�شتثمرين من الفئات الأخرى.
المحور الثالث: الإف�شاحات وتدفق المعلومات حق للم�شتثمر.

المحور الرابع: دور الهيئة في حماية حقوق الم�شتثمرين.



المحور الأول

حقوق المساهمين بالشركات المدرجة
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حقوق المساهمين بالشركات المدرجة
 

يكفل قانون ال�شركات التجارية ال�شادر بالمر�شوم بقانون اتحادي رقم 2 ل�شنة 2015، والأنظمة 
والقرارات التي اأ�شدرتها هيئة الأوراق المالية وال�شلع حماية متميزة للم�شاهم، وحقوقًا تعادل حقوق 

الم�شاهمين وفق اأف�شل الممار�شات العالمية. 
وقد جعل الم�شرع الإماراتي هذه الحماية هدفًا لقانون ال�شركات التجارية �شمن اأهدافه التي �شردها 
في المادة 2 منه، كما جعلها اأحد اأهداف هيئة الأوراق المالية وال�شلع الواردة في المادة رقم )3( من 
القانون التحادي رقم 4 ل�شنة 2000. ويمكن القول اأن حماية حقوق الم�شاهمين هي اأحد ركائز 

قانون ال�شركات التجارية وقانون الهيئة واأنظمتها القانونية.
والقاعدة الأ�سا�سية التي تقوم عليها حقوق الم�ساهمين كافة، هي الم�ساواة الكاملة للأ�سهم 
من  واآخر  �سهم  بين  تمييز  فل  للم�ساهمين،  المت�ساوية  والحماية  الفئة)1(،  ذات  من  التي 
فئته، ول بين م�ساهم واآخر. فهي اأ�سهم مت�ساوية القيمة، وكل م�ساهم يتمتع بالحماية 

والحقوق ذاتها التي يتمتع بها غيره من الم�ساهمين، كلٍ في حدود ما يملكه من اأ�سهم. 

وتتيح ملكية ال�سخ�س لأ�سهم في �سركة الم�ساهمة الحقوق الأ�سا�سية الآتية:
اعتباره �شريكاً بال�شركة، ومالكاً لح�شة في كافة موجوداتها تعادل ما يملكه من اأ�شهم فيها،   )1(

ومتحملًا لأية التزامات على ال�شركة في حدود ح�شته.
الحق في الح�شول على ن�شخة – على نفقته – من عقد تاأ�شي�ض ال�شركة ونظامها الأ�شا�شي.   )2(
وقد اأوجب الم�شرع على ال�شركة توفير ن�شخة من عقد تاأ�شي�شها ونظامها الأ�شا�شي على موقع 

ال�شركة اللكتروني واأية وثائق اأو معلومات اأخرى تحددها الهيئة.
الحق في الإطلاع على دفاتر ال�شركة ووثائقها، وعلى  اأية م�شتندات اأو وثائق تتعلق ب�شفقة   )3(
قامت ال�شركة باإبرامها مع اأحد الأطراف ذات العلاقة)2( باإذن من مجل�ض الإدارة اأو بموجب 
قرار من الجمعية العمومية اأو طبقاً لما ين�ض عليه النظام الأ�شا�شي لل�شركة في هذا ال�شاأن.

)1( اأجازت المادة 2/206 من قانون ال�شركات التجارية لمجل�ض الوزراء بناءً على اقتراح من رئي�ض مجل�ض اإدارة الهيئة اأن ي�شدر قرارًاً يحدد فيه فئات اأخرى 

من الأ�شهم و�شروط اإ�شدارها والحقوق واللتزامات التي تترتب عليها والقواعد والإجراءات التي تنظمها. غير اأن هذا الن�ض لم يتم تفعيله حتى الآن، 
وما زالت الأ�شهم المدرجة في اأ�شواق الأوراق المالية بالدولة لكل �شركة مدرجة، من فئة واحدة، ولها حقوق مت�شاوية.

)2( الأطراف ذات العلاقة هم: رئي�ض واأع�شاء مجل�ض اإدارة ال�شركة، واأع�شاء الإدارة التنفيذية العليا لل�شركة، والعاملين بها، وال�شركات التي ي�شاهم فيها اأي 

من هوؤلء بما ل يقل عن %30 من راأ�شمالها، وكذا ال�شركات التابعة اأو ال�شقيقة اأو الحليفة.
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لنظام  وفقاً  الأعمال  جدول  بنود  ومناق�شة  العمومية  الجمعية  جل�شات  ح�شور  في  الحق   )4(
المناق�شة الذي تقره الجمعية، والحق في الت�شويت على القرارات.

الحق في الح�شول على ن�شيب الأ�شهم التي يملكها في الأرباح. ول يجوز التفاق في عقد   )5(
ال�شركة على حرمان اأحد ال�شركاء من الربح اأو اإعفائه من الخ�شارة، اأو ح�شوله على فائدة 

ثابتة عن ح�شته في ال�شركة.
حق الأولوية في الكتتاب في اأ�شهم الزيادة حال قررت الجمعية العمومية زيادة راأ�ض المال،   )6(
الأولوية عن  المالية من حق  ال�شتفادة  التي يمتلكها. وحقه في  الأ�شهم  لن�شبة  وفقاً  وذلك 
طريق بيعه في ال�شوق في الفترة المحددة لبيع حقوق الأولوية، والتي ل تقل عن ع�شرة اأيام 

عمل، على اأن يكون تاريخ انتهائها قبل انتهاء فترة الكتتاب بخم�شة اأيام عمل.
الحق في بيع اأ�شهمه في ال�شوق وفقاً ل�شعر عادل تحدده اآليات العر�ض والطلب. مع مراعاة   )7(

فترة حظر البيع لموؤ�ش�شي ال�شركة.
الحق في التر�شح لع�شوية مجل�ض اإدارة ال�شركة، وفي انتخاب اأع�شاء مجل�ض اإدارتها، وذلك   )8(
وفقاً لل�شروط وال�شوابط المن�شو�ض عليها في القانون والأنظمة والقرارات التي ت�شدرها 

الهيئة وفي النظام الأ�شا�شي لل�شركة.
بن�شبة ما يمتلكه من  ال�شركة عند ت�شفيتها  الحق في الح�شول على ن�شيبه في موجودات   )9(
اأ�شهم، وذلك طبقاً للقيود وال�شروط المن�شو�ض عليها في القانون وفي نظام ال�شركة الأ�شا�شي.
من  ال�شادرة  الأنظمة  وقررته  القانون  نظمه  لما  وفقاً  المعلومات  على  الح�شول  في  الحق   )10(
للم�شاهم بما ل يتعار�ض مع  ال�شركة بتقديم معلومات محددة  اأن تلزم  الهيئة، وللمحكمة 

م�شالح ال�شركة.
القانون  ن�شو�ض  واأوجبتها  نظمتها  التي  الم�شاهمين  حقوق  اإهدار  ال�شركة  لإدارة  يجوز  ل   )11(
اأو النظام الأ�شا�شي، ويقع باطلًا كل قرار ي�شدر من مجل�ض الإدارة اأو الجمعية العمومية 
يق�شي  اأو  الن�شو�ض  هذه  من  الم�شتمدة  الم�شاهم  بحقوق  الم�شا�ض  �شاأنه  من  يكون  لل�شركة 

بزيادة التزاماته.
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هذه هي الحقوق الأ�سا�سية، التي كفلها القانون للم�ساهم،،
- في  و�شع  لكنه  اأو حماية،  تف�شيل  دون  مر�شلة  ال�شابقة  بذكر الحقوق  يكتف  الم�شرع لم  اأن  غير 
قانون ال�شركات التجارية ونظام الحوكمة - من الأحكام ما يكفل تحقيقها، وتتجلى اأهم الأحكام 

القانونية فيما يلي:

ال�سريك  بها  ي�ساهم  التي  الح�سة  طبيعة  بتحديد  الم�ساهمين  حقوق  حماية  اأولً: 
وكيفية تقييمها:

حتى تتحقق الم�شاواة، فيجب اأن ي�شاهم الجميع بح�ش�ض نقدية اأو عينية، اإذ يتكون راأ�ض   )1
مال ال�شركة من الح�ش�ض النقدية والح�ش�ض العينية مقدرة القيمة اأو اإحداهما، ول يجوز 
اأو   تكون الح�شة  اأن  ولكن يجوز  نفوذ.  اأو  به من �شمعة  يتمتع  ال�شريك ما  تكون ح�شة  اأن 
با�شتعمال  يتعلق  انتفاع  اأو حق  امتياز  العام عقد  ال�شخ�ض  المقدمة من  العينية  الح�ش�ض 
بع�ض الأموال العامة مثل عقد اإدارة مرفق عام اأو تقديم خدمة عامة كالنقل اأو ال�شحة، 

فذلك مما يجوز تقييمه باعتباره ح�شة عينية.
2(  تحقيقاً لل�شفافية والم�شاواة، وعدم الإفراط في تقييم الح�شة العينية بغير حقيقتها، اأوجب 
اأكثر من الم�شت�شارين الماليين  اأو  اأن يتم تقييم الح�ش�ض العينية من خلال واحد  القانون 
تختاره اأو تختارهم الهيئة من المعتمدين لديها اأو من الجهات ذات الخبرة الفنية والمالية 
بمو�شوع التقييم والتي تقرها الهيئة واإل اعتبر التقييم باطلًا، ويتم التقييم على نفقة مقدم 
الح�شة. وللهيئة مناق�شة تقرير التقييم والعترا�ض عليه، ويجوز لها تعيين مقيم اآخر اإذا 
اقت�شي الأمر على نفقة ال�شركة تحت التاأ�شي�ض. ويخ�شع تقييم الح�ش�ض العينية اللاحق 

لمرحلة تاأ�شي�ض ال�شركة لذات الأحكام.
اأوجب  عادلة،  غير  مزايا  الموؤ�ش�شين  بع�ض  يحقق  ل  وحتى  الم�شاهمين،  اأموال  على  حر�شاً   )3
القانون على مجل�ض الإدارة - حال قيام ال�شركة ب�شراء اأ�شول اأو �شركات اأو موؤ�ش�شات بقيمة 
)%20( من راأ�ض مالها قبل اعتماد الجمعية العمومية لح�شابات  تزيد في مجموعها على 
ال�شنة المالية الأولى - اإخطار الهيئة بذلك، ويجوز للهيئة اإخ�شاع تلك الأ�شول اأو ال�شركات 

اأو الموؤ�ش�شات للتقييم.
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تحقيقاً للتوازن بين حرية الموؤ�ش�شين في الكتتاب باأ�شهم ال�شركة في حدود �شقف اأعلى محدد   )4
يمنع من ال�شيطرة الكاملة عليها، و�شقف اأدنى محدد ي�شكك في جودة الم�شروع الذي ت�شتهدفه 
ال�شركة الجديدة، اأوجب الم�شرع على الموؤ�ش�شين اأن يكتتبوا باأ�شهم ل تقل عن )%30( ول تزيد 
على )%70( من راأ�ض مال ال�شركة الم�شدر وذلك قبل الدعوة للاكتتاب العام في باقي اأ�شهم 

ال�شركة. ول يجوز للموؤ�ش�شين الكتتاب في الأ�شهم المطروحة للاكتتاب العام.
الموؤ�ش�شين  للخداع والحتيال ثم خروج  اإلى و�شيلة  ال�شركات  تاأ�شي�ض  حتى ل تتحول عملية   )5
من ال�شركة، بعد بيع اأ�شهمهم باأ�شعار قد تكون اأعلى من ال�شعر العادل، ولكنها تكون نتيجة 
حملات ترويج ودعاية زائفة عن اأ�شول وطموحات ال�شركة؛ فقد حظر القانون تداول اأ�شهم 
الموؤ�ش�شين النقدية اأو العينية قبل ن�شر الميزانية وح�شاب الأرباح والخ�شائر عن �شنتين ماليتين 
على الأقل، وي�شرى الحكم ذاته على ما يكتتب به الموؤ�ش�شون في حالة زيادة راأ�ض المال قبل 
انتهاء فترة الحظر، ولمجل�ض اإدارة الهيئة اأن ي�شدر قراراً بزيادة فترة الحظر بحيث ل تزيد 
عن ثلاث �شنوات. ويجوز خلال فترة الحظر رهن هذهِ الأ�شهم اأو نقل ملكيتها بالبيع من 
اأحد الموؤ�ش�شين اإلى موؤ�ش�ض اآخر، اأو من ورثة اأحد الموؤ�ش�شين في حالة وفاته اإلى الغير اأو من 

تفلي�شة الموؤ�ش�ض اإلى الغير اأو بموجب حكم ق�شائي نهائي. 

ثانياً: حماية حقوق الم�ساهمين ب�سبط الدعوة للكتتاب العام:
ل يجوز لأية �شركة غير �شركة الم�شاهمة العامة القيام بعر�ض اأية اأوراق مالية في اكتتاب عام، ول 
يجوز لأية �شركة اأو جهة اأو �شخ�ض طبيعي اأو اعتباري موؤ�ش�ض اأو م�شجل داخل الدولة اأو بالمناطق 
الحرة اأو خارج الدولة ن�شر اأية اإعلانات في الدولة تت�شمن الدعوة للاكتتاب العام في اأوراق مالية 

قبل الح�شول على موافقة الهيئة وفق ال�شوابط وال�شروط التي تحددها بهذا ال�شاأن. 
لجنة  للجمهور  الموجهة  العامة  الم�شاهمة  �شركة  اأ�شهم  في  الكتتاب  ن�شرة  علي  يوقع  اأن  ويجب 
ويكونون  عنهم،  ينوب  ومن  التاأ�شي�ض  اإجراءات  في  الم�شاركة  والأطراف  والم�شت�شارين  الموؤ�ش�شين 

م�شوؤولين بالت�شامن عن �شحة البيانات الواردة فيها.
ولذلك، ل ينبغي التعامل مع دعوات اأو عرو�ض اكتتاب غير حا�شلة على موافقة الهيئة، مهما كانت 

الإغراءات، حتى ل يقع ال�شخ�ض في براثن المحتالين.
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ثالثاً: حقوق الم�ستثمرين في مرحلة الطرح:
يُق�شد بالطرح الدعوة للاكتتاب العام في اأ�شهم �شركة الم�شاهمة العامة الم�شدرة داخل الدولة. وقد 
و�شع قانون ال�شركات التجارية الأحكام الرئي�شية للاكتتاب العام في الأ�شهم، ونظم قرار مجل�ض 
بطرح  الخا�ض  النظام  ب�شاأن   2016 ل�شنة  )11/ر.م(  رقم  وال�شلع  المالية  الأوراق  هيئة  اإدارة 
واإ�شدار اأ�شهم ال�شركات الم�شاهمة العامة، الأحكام المنظمة والإجراءات وال�شوابط الخا�شة بطرح 
اأ�شهم �شركات الم�شاهمة العامة بكافة حالتها، �شواءً عند تاأ�شي�ض ال�شركة اأو عند التحول من �شكل 

قانوني اآخر اإلى �شركة م�شاهمة عامة اأو عند زيادة راأ�شمالها.
وقد كان الهدف الأ�شا�شي لتنظيم اأحكام واإجراءات الطرح هو المحافظة على �شغار الم�شتثمرين من 
ال�شقوط في �شراك الترويج الخادع في تلك المرحلة المهمة التي ي�شعب عليهم الوقوف على حقائق 
المراكز المالية ودرا�شات الجدوى خا�شة بالن�شبة لل�شركات تحت التاأ�شي�ض، حيث لم تُدرج بعد في 
�شوق يحدد �شعر ال�شهم ح�شب اآليات العر�ض والطلب، ويكون مبنى التعامل على هذه الأ�شهم مجرد 

توقعات اأو ثقة في جهات التاأ�شي�ض اأو الترويج.
ويمكن اإيجاز حقوق الم�شتثمرين في هذه المرحلة فيما يلي:

بالن�صبة لطرح اأ�صهم ال�صركة عند التاأ�صي�س:  )1
فقد ا�شترط النظام مجموعة من الموافقات، و�شروط و�شوابط الكتتاب هي: 
الح�شول على موافقة ال�شلطة المخت�شة على تاأ�شي�ض �شركة م�شاهمة عامة.  -

و�شركات  البنوك  طرح  ذلك  من  وي�شتثنى   ، الموؤهل)1(  الم�شتثمر  على  الكتتاب  اقت�شار   -
التمويل و�شركات التاأمين.

ل  التاأ�شي�ض  تحت  التمويل  و�شركات  التاأمين  و�شركات  البنوك  اأ�شهم  في  الكتتاب  اأن  ذلك  ومفاد 
يقت�شر على الم�شتثمرين الموؤهلين.  

اأن يكون الحد الأدنى لكتتاب الم�شتثمر الموؤهل )5( مليون درهم.  -
)1(  1- يتوافر و�شف الم�شتثمر الموؤهل في فئتين من الم�شتثمرين:

اأولً( الم�شتثمر القادر على اإدارة ا�شتثماراته بذاته، وقد حددهم وعددهم الم�شرع في الفئات التالية:
اأ . الحكومة التحادية والحكومات المحلية، والموؤ�ش�شات والهيئات الحكومية، اأو ال�شركات المملوكة بالكامل لأي منهم.  

ب . الهيئات والمنظمات الدولية.  
  ج. ال�شخ�ض المرخ�ض له بمزاولة ن�شاط تجاري، على اأن يكون اأحد اأغرا�شه ال�شتثمار.

  د. ال�شخ�ض الطبيعي ذو الملاءة المالية الذي يقر باأن دخله ال�شنوي ل يقل عن )1( مليون درهم �شنوياً، اأو �شافي حقوق ملكيته - با�شتثناء 
م�شكنه الرئي�شي- مبلغ )5( مليون درهم، ويقر باأن لديه المعرفة والخبرة الكافية - �شواء بمفرده اأو بال�شتعانة بم�شت�شار مالي- لتقييم ن�شرة 

الكتتاب والمزايا والمخاطر الم�شاحبة اأو المترتبة على ال�شتثمار.
ثانياً( الم�شتثمر الذي يمثله مدير ا�شتثمار مرخ�ض من قبل الهيئة.
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تمتع الإدارة العليا لل�شركة بالخبرات ال�شرورية ذات ال�شلة بن�شاط ال�شركة لإدارة اأعمالها.  -
تعيين اأطراف عملية الطرح ومقيم الح�ش�ض العينية حال وجود ح�ش�ض عينية، على اأن   -

ي�شتمر تعيين م�شت�شار اإدراج لمدة �شنتين من تاريخ اإدراج ال�شركة الم�شدرة في ال�شوق.
توفير ن�شرة اكتتاب م�شتوفاة وفقاً لما اأوجبه القانون ونظام الطرح)1(.  -

ن�شرة  الهيئة على  موافقة  لتاريخ  �شهراً لحقة   )12( لمدة  ت�شغيلي كاف  مال  راأ�ض  توفر   -
الكتتاب بناءً على درا�شة جدوى.

بالن�صبة لطرح اأ�صهم ال�صركة عند التحول، ي�صترط ما يلي:  )2
ونظراً لأن التحول اإلى �شركة م�شاهمة عامة ي�شتوجب اإتباع اإجراءات التاأ�شي�ض، وموافقات   
�شابقة على التحول، فقد ا�شترط النظام لطرح اأ�شهم �شركة كانت تتخذ �شكلًا قانونياً اآخر، 

وقررت التحول اإلى �شكل �شركة م�شاهمة عامة ما يلي:
ل�شكل  وفقاً   – مقامه  يقوم  ما  اأو  لل�شركة  العمومية  الجمعية  من  خا�ض  قرار  �شدور   -

ال�شركة- بالتحول اإلى �شركة م�شاهمة عامة. 
الح�شول على موافقة ال�شلطة المخت�شة على تاأ�شي�ض �شركة م�شاهمة عامة.  -

تكون ح�ش�ض  اأن  اأو  بالكامل،  دفعت  قد  الم�شدرة  الأ�شهم  اأو  قيمة الح�ش�ض  تكون  اأن   -
ال�شركاء قد تم الوفاء بها بالكامل.

اأن تكون ال�شركة اأعلنت عن قوائمها المالية المدققة عن ال�شنتين الماليتين ال�شابقتين على   -
طلب الطرح. وحدّثت قوائمها المالية بما ل يتجاوز ثلاثة اأ�شهر �شابقة على تاريخ اإعلان 

ن�شرة الكتتاب.
اأو  الم�شاهمين  على  للتوزيع  قابلة  �شافية  ت�شغيلية  اأرباحًا  حققت  قد  ال�شركة  تكون  اأن   -
ال�شركاء من خلال الن�شاط الذي اأُن�شئت من اأجله ل يقل متو�شطها عن ن�شبة )%10( من 

راأ�شمالها وذلك خلال ال�شنتين الماليتين ال�شابقتين للموافقة على طلب التحول.

)1(  1- يجب اأن ت�شتوفي ن�شرة الكتتاب البيانات والمعلومات التالية:

اأ - المخاطر الأ�شا�شية المتعلقة بال�شركة، بما في ذلك اأ�شولها وخ�شومها ومركزها المالي.
ب - المخاطر المتعلقة بال�شتثمار بالأ�شهم بما في ذلك الحقوق المتعلقة بال�شهم .

ج- ال�شروط العامة للطرح، بما في ذلك تقدير للم�شاريف التي قد يتكبدها الم�شتثمر للاكتتاب في الأ�شهم.
د- �شبب الطرح واأهدافه و كيفية ا�شتعمال المبالغ الناتجة عن الطرح.

هـ- �شوابط و تقرير عن الحوكمة المطبقة لدى ال�شركة .
و- �شيا�شة واآلية توزيع الأرباح.

ز- تحديد اأطراف عملية الطرح، ومقيم الح�ش�ض العينية -حال وجود ح�ش�ض عينية-مع بيان �شروط، وتفا�شيل، ومدة التعاقد الخا�شة بكل منهم.
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تمتع الإدارة العليا لل�شركة بالموؤهلات الكافية والخبرات ال�شرورية لإدارة اأعمالها.  -
تعيين جهة لتلقي الكتتاب.  -

توفير ن�شرة اكتتاب م�شتوفاة وفقاً لأحكام القانون ونظام الطرح.  -
بالن�صبة لطرح اأ�صهم ال�صركة عند زيادة راأ�س المال، ي�صترط ما يلي:  )3

نظم الم�شرع �شوابط طرح اأ�شهم �شركة الم�شاهمة العامة عند زيادة راأ�شمالها كالتالي:  
الهيئة على  موافقة  لل�شركة، والح�شول على  العمومية  قرار خا�ض من الجمعية  �شدور   -

زيادة راأ�شمالها.
ا�شتيفاء كامل راأ�ض مال ال�شركة الم�شدر.  -

تعيين اأطراف عملية الطرح، ومقيم الح�ش�ض العينية حال وجود ح�ش�ض عينية.  -
توفير ن�شرة اكتتاب م�شتوفاة وفقاً لأحكام القانون ونظام الطرح.  -

4(  الإف�صاح عن ن�صرة الكتتاب:
ول�شمان تحقق علم كل من يرغب في الكتتاب بن�شرة الكتتاب والمعلومات اللازمة لتكوين قراره 
الم�شرع على  اأوجب  الآخرين، فقد  المعلومات دون  بهذه  البع�ض  ي�شتاأثر  بال�شتثمار من عدمه، ول 

ال�شركة الراغبة في الطرح ما يلي:
اإيداع ن�شرة الكتتاب لدى الهيئة والتاأكد من توافرها واإتاحتها مجاناً للجمهور خلال فترة   -
الكتتاب،  تلقي  لل�شركة وجهات  الرئي�ض  بالمقر  الكتتاب  قبل  اأيام عمل   )5( تقل عن  ل 

و)15( يوم حال زيادة راأ�شمال ال�شركة.
ن�شر اإعلان الطرح في موعد ل يتجاوز يوم العمل الذي يلي تاريخ اإيداع ن�شرة الكتتاب اأو   -
ن�شرة الكتتاب الإ�شافية على اأن يكون الإعلان في �شحيفتين محليتين يوميتين ت�شدران 
بالدولة تكون اإحداهما باللغة العربية، واأن يكون الن�شر قبل )5( اأيام على الأقل من تاريخ 

بدء الكتتاب. ويجب اأن يكون الإعلان وفقاً للنموذج المعتمد من قبل الهيئة.
ت�شمين ن�شرة الكتتاب جميع المعلومات ال�شرورية التي تمكن الم�شتثمر من اتخاذ قراره،   -
وفي حالة عدم اإف�شاح ال�شركة عن بع�ض المعلومات الهامة حماية لم�شلحتها اأو م�شلحة 
بيان  مع  الن�شرة  في  ذلك  اإلى  الإ�شارة  الهيئة  موافقة  بعد  عليها  يجب  فاإنه  الم�شتثمرين 

مبررات واأ�شباب ذلك واأثره.
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عدم  جواز  مع  الكتتاب،  ن�شرة  على  تطراأ  جوهرية  معلومات  اأي  عن  فوراً  الإف�شاح   -
الإف�شاح عن اأي من تلك المعلومات اإل لأ�شخا�ض محددة من غير الم�شتثمرين حال كان 

ذلك �شرورياً وبعد موافقة الهيئة و�شريطة التزامهم بال�شرية.
ويلتزم الم�شت�شار المالي خلال يومين من تاريخ اعتماد ن�شرة الكتتاب تزويد الهيئة بن�شخة   -
اإلكترونية من ن�شرة الكتتاب المعتمدة بغر�ض ن�شرها على موقعها اللكتروني، مع توفير 
ن�شخة الكترونية من ن�شرة الكتتاب على الموقع اللكتروني لل�شركة وجهات تلقي الكتتاب.

اإتباع اآلية البناء ال�صعري:  )5
اأجاز الم�شرع في قانون ال�شركات التجارية، وفي نظام الطرح ال�شادر عن الهيئة اإتباع اآلية   
البناء ال�شعري عند طرح اأ�شهم �شركات الم�شاهمة العامة تحت التاأ�شي�ض اأو عند تحولها اأو 
عند زيادة راأ�شمالها )1(، بعد الح�شول على موافقة الهيئة، ويحظر على ال�شركة الت�شريح 
اأو الإف�شاح باأي و�شيلة كانت عن نيتها اإ�شدار اأو بيع الأ�شهم من خلال اإتباع اإجراءات البناء 

ال�شعري للاأ�شهم اإل بعد الح�شول على موافقة الهيئة على الطلب.

)1(  البناء ال�شعري لل�شهم هو العملية التي يتم بمقت�شاها تحديد �شعر ال�شهم عند اإ�شداره اأو طرحه للاكتتاب العام. وتتم من خلال عملية فنية يقوم فيها 

الم�شت�شار المالي بما يلي:
اأ - دعوة عدد من الم�شتثمرين الموؤهلين لعقد �شل�شلة من الجتماعات لعر�ض تقرير عن اأعمال ال�شركة الم�شدرة ون�شاطها .

ب - ا�شتطلاع اآراء الم�شتثمرين الموؤهلين ب�شاأن ت�شوراتهم المبدئية عن قيمة الأ�شهم المراد طرحها للاكتتاب من قبل ال�شركة الم�شدرة.
ج - التعاون مع ال�شركة الم�شدرة في درا�شة وتحليل اآراء الم�شتثمرين الموؤهلين لتخاذ القرار ب�شاأن تفا�شيل الطرح المزمع والنطاق ال�شعري للاأ�شهم محل 

الطرح.
د - التعاون مع ال�شركة الم�شدرة لإعداد ن�شرة اكتتاب اأولية محدد بها النطاق ال�شعري للاأ�شهم وتقديمها للهيئة للح�شول على موافقتها عليها تمهيداً 

للاإعلان عن الطرح، مع ال�شتثناء من فترات الإعلان المحددة في البند )1( من المادة )12( من نظام الطرح.
هـ- تقديم عرو�ض للم�شتثمرين عن الأ�شهم المزمع طرحها من قبل ال�شركة الم�شدرة.

و - القيام بحملات تو�شيحية وتثقيفية للم�شتثمرين لتعريفهم بنظام البناء ال�شعري للاأ�شهم.
ويتم تلقي طلبات الكتتاب في الأ�شهم محل الطرح من الم�شتثمرين خلال المدة المو�شحة بن�شرة الكتتاب. ويجوز تلقي طلبات اكتتاب الم�شتثمرين الأفراد في 
ذات وقت تلقي طلبات اكتتاب الم�شتثمرين الموؤهلين، كما يجوز تلقي طلبات الكتتاب على مرحلتين المرحلة الأولى للم�شتثمرين الموؤهلين )بموجب ن�شرة اكتتاب 
اأولية تحدد النطاق ال�شعري للاأ�شهم(، تليها المرحلة الثانية للم�شتثمرين الأفراد وفي هذه الحالة يتم تحديد �شعر ال�شهم في �شوء ما ت�شفر عنه اكتتابات 
الم�شتثمرين الموؤهلين)بموجب ن�شرة اكتتاب نهائية تت�شمن �شعر محدد لل�شهم(، ويجب على ال�شركة الم�شدرة الإعلان عن هذا ال�شعر قبل بدء فترة اكتتاب 

الم�شتثمرين الأفراد ليتم اكتتابهم وفقاً له وعلى النحو المحدد في ن�شرة الكتتاب.
ويقوم الم�شت�شار المالي بت�شجيل ا�شتطلاعات اآراء الم�شتثمرين الموؤهلين في ال�شجل الخا�ض باأوامر الكتتاب في الأ�شهم المطروحة، وتقوم جهات تلقي الكتتاب 

بتلقي طلبات الكتتاب المقدمة من الم�شتثمرين الأفراد. ويتم بناء �شجل اأوامر الكتتاب من خلال طلبات الكتتاب المقدمة من الم�شتثمرين الموؤهلين فقط.
ال�شجل الخا�ض  بيانات  النهائية وذلك بعد تحليل  ال�شهم، في ن�شرة الكتتاب  الم�شت�شار المالي بتحديد �شعر  بالتعاون مع  ال�شركة  وفي �شوء الخطوات، تقوم 
باأوامر الكتتاب في الأ�شهم المطروحة، ووفقاً لآلية التخ�شي�ض المف�شح عنها بن�شرة الكتتاب. على اأن يتم التخ�شي�ض للم�شتثمرين الأفراد وفقاً لأحكام قانون 
ال�شركات وبال�شعر الذي تم التو�شل اإليه، ويجوز تخفي�ض ال�شعر المحدد للم�شتثمرين الأفراد عن ال�شعر المحدد للم�شتثمرين الموؤهلين وفقاً لما يتم الإف�شاح عنه 

بن�شرة الكتتاب النهائية. ويتم التخ�شي�ض للم�شتثمرين الموؤهلين وفقاً لمرئيات ال�شركة وبما ل يتعار�ض مع ن�شرة الكتتاب.
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وي�شترط عند تطبيق هذه الآلية ما يلي:  
طرح ن�شبة ل تقل عن )%20( للم�شتثمرين الأفراد، ون�شبة ل تقل عن )%60( للم�شتثمرين   -
الموؤهلين من الأ�شهم المطروحة للاكتتاب، وي�شتثنى من ذلك ال�شركات حديثة التاأ�شي�ض 

التي يقت�شر الكتتاب فيها على الم�شتثمرين الموؤهلين.
تخ�شي�ض ما ل يتم تغطيته من الح�شة المطروحة للم�شتثمرين الأفراد اإلى الم�شتثمرين   -

الموؤهلين وذلك في حدود الطلبات المقدمة من الم�شتثمرين الموؤهلين.
اإلغاء الكتتاب وفقاً لآلية البناء ال�شعري في حال عدم تغطية الم�شتثمرين الموؤهلين للحد   -

الأدنى المن�شو�ض عليه لهوؤلء الم�شتثمرين )60%(.
التعاقد مع م�شت�شار مالي لتنفيذ عملية الطرح والكتتاب العام وفقاً لآلية البناء ال�شعري   -

والإ�شراف عليه. 
وحال تعذر اإتمام عملية الكتتاب في اأي من مراحله، فاإنه يجوز للهيئة رف�ض اأي طلب جديد   

تقدمه ال�شركة لنف�ض الغر�ض.
تلقي �صكاوى المكتتبين:  )6

ال�شكوى حق من حقوق الإن�شان ب�شفة عامة، اإذ يحق لكل اإن�شان اأن يجاأر ب�شكواه للجهة المعنية   
كي ترد عنه ما ينوء به من ظلم اأو غُبن. وقد كفلت ت�شريعات الهيئة ب�شفة عامة حق ال�شكوى 
للم�شتثمرين. وتاأكيدًا على اأهمية مرحلة الكتتاب العام واإجراءاتها ال�شريعة، فقد اأوجب نظام 
الطرح على ال�شركة الراغبة في الطرح والكتتاب العام بمعالجة ال�شكاوى المقدمة من المكتتبين 
بالتن�شيق مع جهات تلقي الكتتاب خلال خم�شة اأيام عمل من تاريخ تقديم ال�شكوى، على اأن 

يتم تقديمها خلال فترة الكتتاب اأو �شهر على الأكثر من غلق باب الكتتاب.
الكتتاب اللكتروني:  )7

المعلوماتي  للتطور  ومواكبة  المطروحة،  الأ�شهم  في  الكتتاب  في  الم�شتثمرين  لحق  وتي�شيراً   
بال�شوابط  اللتزام  �شريطة  اإلكترونياً،  الكتتاب  يتم  اأن  الم�شرع  اأجاز  الت�شالت،  وثورة 

المو�شحة اأدناه كحد اأدنى:
- اأن يكون لدى الجهات التي تتلقى الكتتاب الإلكتروني نظام اإلكتروني متكامل واآمن بما 

ي�شمح بتحديد هوية العميل المكتتب.
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- اتخاذ التدابير اللكترونية التي تمكّن الم�شتثمر من الطلاع على ن�شرة الكتتاب قبل تعبئة 
طلب الكتتاب اللكتروني، واأن يكون �شكل ن�شرة الكتتاب المعرو�ض غير قابل للتعديل واأل 

تت�شمن الن�شرة روابط فرعية.
- اأن يكون للعميل المكتتب ح�شاب م�شرفي.

- اأن تت�شمن اأنظمة الكتتاب اللكتروني الم�شار اإليها اأعلاه اإر�شادات تف�شيلية للم�شتثمرين 
ليكونوا على بينة تامة عن حقوقهم وواجباتهم .

توزيع الأ�صهم على المكتتبين:  )8
وتتويجاً لعملية الكتتاب، فقد نظم الم�شرع كيفية توزيع ال�شهم على المكتتبين بما يحقق لهم   

العدالة والم�شاواة، ويحفظ لهم حقوقهم، وذلك على النحو التالي:
باب  غلق  من  عمل  اأيام  خم�شة   )5( تجاوز  ل  مدة  خلال  للمكتتبين  الأ�شهم  تخ�شي�ض   -

الكتتاب.
رد المبالغ الفائ�شة التي دفعها المكتتبون الأفراد، والعوائد التي ترتبت عليها والتي لم يتم   -
تخ�شي�ض اأ�شهم ب�شاأنها خلال مدة ل تجاوز )5( خم�شة اأيام عمل من تاريخ تخ�شي�ض 

الأ�شهم للمكتتبين.
اإذا جاوز الكتتاب عدد الأ�شهم المطروحة وجب اأن توزع الأ�شهم على المكتتبين بن�شبة ما   -
اكتتبوا به اأو على النحو الذي تحددهُ ن�شرة الكتتاب وتوافق عليه الهيئة، ويجري التوزيع 

اإلى اأقرب �شهم �شحيح.

رابعاً: حماية حقوق الم�ساهمين ب�سبط اإدارة �سركة الم�ساهمة العامة:
جمعيتها  رقابة  تحت  �شئونها  ت�شريف  يتولي  ال�شركة،  في  التنفيذية  ال�شلطة  هو  ال�شركة  اإدارة  مجل�ض 
و�شبط  الإدارة،  هذه  تر�شيد  على  القانون  حر�ض  لذلك  الم�شاهمين،  جميع  من  تتكون  التي  العمومية 
ت�شرفات اأع�شاء مجل�ض الإدارة حماية لحقوق الم�شاهمين، وت�شمل ال�شوابط التي و�شعها القانون ما يلي:
اإدارة  مجل�ض  ي�شم  اأن  فيجب  المتنوعة،  بالخبرات  تتمتع  اإدارة  وجود  على  الم�شرع  حر�ض   )1
ال�شركة بالإ�شافة اإلى الأع�شاء التنفيذيين اأع�شاء غير تنفيذيين واأع�شاء م�شتقلين ، ويحدد 
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النظام الأ�شا�شي الأع�شاء التنفيذيين وغير التنفيذيين والأع�شاء الم�شتقلين)1(، بحيث يكون 
ثلث الأع�شاء على الأقل من الأع�شاء الم�شتقلين، وتكون الأغلبية للاأع�شاء غير التنفيذيين 
الذين يجب اأن يتمتعوا بخبرات عملية ومهارات فنية لما يعود بالم�شلحة على ال�شركة، وفي 
جميع الأحوال يتعين عند اختيار الأع�شاء غير التنفيذيين لل�شركة مراعاة اأن يكون الع�شو 
قادراً على تخ�شي�ض الوقت والهتمام الكافيين لع�شويته واأل تمثل هذه الع�شوية تعار�شاً 

مع م�شالح اأخرى له.
يتولى مجل�ض الإدارة جميع ال�شلاحيات المحددة بالنظام الأ�شا�شي لل�شركة  عدا ما قرر   )2
اأنه من اخت�شا�ض الجمعية العمومية، ومع ذلك ل يجوز لمجل�ض  اأو نظام ال�شركة  القانون 
اأو  اأو المتجر  ال�شركة  اأو بيع عقارات  الإدارة عقد القرو�ض لآجال تزيد على ثلاث �شنوات 
رهن اأموال ال�شركة المنقولة وغير المنقولة اأو اإبراء ذمة مديني ال�شركة من التزاماتهم اأو 
نظام  في  بها  م�شرحاً  الت�شرفات  هذه  تكن  لم  ما  التحكيم  على  والتفاق  ال�شلح  اإجراء 
يجب  الحالتين  هاتين  غير  وفي  ال�شركة،  غر�ض  في  بطبيعته  يدخل  مما  كانت  اأو  ال�شركة 

لإبرام هذه الت�شرفات �شدور قرار خا�ض من الجمعية العمومية.
مع  التراكمي)2(.  ال�شري  بالت�شويت  الإدارة  مجل�ض  اأع�شاء  العمومية  الجمعية  تنتخب   )3

مراعاة ن�شبة المراأة في ع�شوية المجل�ض)3(.  
ال�شخ�ض  عناية  يبذل  واأن  ال�شركة،  حقوق  على  يحافظ  باأن  الإدارة  مجل�ض  ع�شو  يلتزم   )4
الحري�ض، واأن يقوم بجميع الت�شرفات التي تتفق مع اأغرا�ض ال�شركة. واأن يت�شرف باأمانة 
ممكن،  جهد  اأف�شل  وبذل  وم�شاهميها،  ال�شركة  م�شالح  العتبار  في  الأخذ  مع  واإخلا�ض 
لل�شركة  الأ�شا�شي  والنظام  بها،  المعمول  والقرارات  والأنظمة  القوانين  باأحكام  واللتزام 

ولوائحها الداخلية. 

ع�شو مجل�ض  الإدارة التنفيذي هو: الع�شو الذي ي�شغل وظيفة بال�شركة ويتقا�شى راتباً �شهرياً اأو �شنوياً من ال�شركة.  )1(

وع�شو مجل�ض الإدارة غير التنفيذي هو: الع�شو الذي ل ي�شغل وظيفة بال�شركة ول يتقا�شى راتباً منها ول تعتبر المكافاأة التي يتقا�شاها كع�شو مجل�ض اإدارة راتباً.   
ويق�شد بالت�شويت التراكمي اأن يكون لكل م�شاهم عدد من الأ�شوات ي�شاوي عدد الأ�شهم التي يملكها بحيث يقوم بالت�شويت بها لمر�شح واحد لع�شوية مجل�ض   )2(

الإدارة اأو توزيعها بين من يختارهم من المر�شحين، على اأن ل يتجاوز عدد الأ�شوات التي يمنحها للمر�شحين الذين اختارهم عدد الأ�شوات التي بحوزته.   
اأقر نظام الحوكمة ال�شادر عن الهيئة تمييزاً اإيجابياً ل�شالح المراأة، حيث اأوجب األ تقل ن�شبة تمثيل المراأة عن )%20( من ت�شكيل مجل�ض اإدارة �شركة   )3(

الم�شاهمة العامة، وتلتزم ال�شركة بالإف�شاح عن اأ�شباب تعذر تحقق تلك الن�شبة. 
      كما اأوجب اأن يحدد النظام الأ�شا�شي لل�شركة ن�شبة تمثيل المراأة في مجل�ض الإدارة في حال اإذا ما توافر مر�شحات للع�شوية خلال فترة فتح باب التر�شح 
لع�شوية مجل�ض الإدارة وا�شتيفاءهن ل�شروط الع�شوية. ومفاد ذلك اأنه يجوز اأن يت�شمن النظام الأ�شا�شي ن�شبة لتمثيل المراأة تزيد عن )%20( من عدد 

اأع�شاء المجل�ض، ولكن ل يجوز اأن تقل عن ذلك كن�ض في النظام الأ�شا�شي.
      واإذا لم تتحقق هذه الن�شبة عند انتخاب المجل�ض وجب الإف�شاح عن اأ�شباب تعذر تحققها، لتكون هذه الأ�شباب تحت ب�شر ورقابة الهيئة للتثبت من �شحتها.
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كما يلتزم بالإف�شاح لل�شركة عند �شغله لع�شوية مجل�ض الإدارة عن اأي عمل يقوم به ب�شورة مبا�شرة 
اأو غير مبا�شرة ي�شكل مناف�شة لل�شركة، واأ�شماء ال�شركات والموؤ�ش�شات العامة التي يزاول العمل فيها 
اأو ي�شغل ع�شوية مجال�ض اإدارتها وغيرها من اللتزامات الهامة وتحديد الوقت المخ�ش�ض لها، واأي 
تغيير يطراأ على ذلك فور حدوثه. واأن يخ�ش�ض الوقت الكافي للا�شطلاع بم�شوؤولياته، بما في ذلك 

التح�شير لجتماعات مجل�ض الإدارة ولجانه والحر�ض على ح�شورها.

خام�ساً: حماية حقوق الم�ساهمين بمنع تعار�س الم�سالح وتنظيم تعاملت الأطراف 
ذات العلقة:

م�شلحته  تف�شيل  على  الإن�شان  جبل  وقد  الخا�شة،  للم�شالح  النحياز  الجماعي  ال�شتثمار  اآفة 
على  حا�شمة  ومحظورات  �شارمة،  و�شوابط  وا�شحة،  حدوداً  الم�شرع  ي�شع  لم  واإذا  ال�شخ�شية، 
اأموال ال�شركة للم�شالح الخا�شة، فاإن ال�شتثمار في ال�شركات ذات الكتتاب العام ماآله  ا�شتغلال 
الف�شل والخ�شران، وقد تنبه الم�شرع الإماراتي لهذه الحقائق، وو�شع �شوابط ت�شارع اأف�شل الممار�شات 

العالمية لحماية اأموال الم�شاهمين من ال�شتغلال للاعتبارات الخا�شة، ومن هذه ال�شوابط:
كتابة  يقر  اأن  بعد  اإل  ال�شركة  اإدارة  ع�شوًا بمجل�ض  �شخ�ض  اأي  انتخاب  اأو  تعيين  يجوز  ل   )1
بقبول التر�شيح، على اأن يت�شمن الإقرار الإف�شاح عن اأي عمل يقوم به ب�شورة مبا�شرة اأو 
غير مبا�شرة ي�شكل مناف�شة لل�شركة واأ�شماء ال�شركات والموؤ�ش�شات التي يزاول العمل فيها اأو 

ي�شغل ع�شوية مجال�ض اإداراتها. 
اأو متعار�شة في عملية  له م�شلحة م�شتركة  تكون  ال�شركة  اإدارة  على كل ع�شو في مجل�ض   )2
مح�شر  في  اإقراره  يثبت  واأن  ذلك،  المجل�ض  يبلغ  اأن  لإقرارها  الإدارة  مجل�ض  على  تعر�ض 
الجل�شة، ول يجوز له ال�شتراك في الت�شويت الخا�ض بالقرار ال�شادر في �شاأن هذه العملية. 
واإذا تخلّف ع�شو مجل�ض الإدارة عن اإبلاغ المجل�ض جاز لل�شركة اأو لأي من م�شاهميها التقدم 
للمحكمة المخت�شة لإبطال العقد اأو اإلزام الع�شو المخالف باأداء اأي ربح اأو منفعة تحققت له 

من التعاقد ورده لل�شركة.
يحظر على الأطراف ذات العلاقة اأن ي�شتغل اأي منهم ما  ات�شل به من معلومات بحكم ع�شويته   )3
اأو وظيفته في تحقيق م�شلحة  له اأو لغيره اأيا كانت نتيجة التعامل في الأوراق المالية لل�شركة 
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وغيرها من المعاملات، كما ل يجوز اأن يكون لأي منهم م�شلحة مبا�شرة اأو غير مبا�شرة مع اأي 
جهة تقوم بعمليات يراد بها اإحداث تاأثير في اأ�شعار الأوراق المالية التي اأ�شدرتها ال�شركة.

اإل بموافقة مجل�ض الإدارة فيما  ل يجوز لل�شركة عقد �شفقات مع الأطراف ذات العلاقة   )4
زاد على  فيما  لل�شركة  العمومية  ال�شركة، وبموافقة الجمعية  راأ�شمال  )%5( من  ل يجاوز 
ذلك، ويتم تقييم ال�شفقات بوا�شطة مقيم معتمد لدى الهيئة، واأن تحتفظ ال�شركة ب�شجل 
للاأطراف ذات العلاقة تو�شح فيه الأ�شماء التي تعد اأطراف ذات علاقة و�شفقاتهم ب�شكل 
تف�شيلي والإجراءات المتخذة بهذا ال�شاأن، كما تلتزم بتوفير الم�شتندات الخا�شة بال�شفقات 
مع الأطراف ذات العلاقة، وطبيعة تلك ال�شفقات، وحجمها، وتفا�شيل كل �شفقة، واإحاطة 
الم�شاهمين علماً في الجمعية العمومية، ويجب اإدراج تفا�شيل ال�شفقة و�شروطها وتعار�ض 
الم�شالح المتعلق بالطرف ذي العلاقة في البيانات المالية ال�شنوية التي تعر�ض على الجمعية 

العمومية، وتن�شر تلك البيانات على الموقع اللكتروني لل�شوق وال�شركة.
لن�شبة  المالك  للم�شاهم  يحق  العلاقة  ذات  الأطراف  مع  �شفقات  اأية  ال�شركة  اإبرام  حال   )5
اأية  ال�شركة ووثائقها وعلى  اأن يطلب الطلاع على دفاتر  ال�شركة  اأ�شهم  )%5( فاأكثر من 
م�شتندات اأو وثائق تتعلق بتلك ال�شفقات، وله رفع دعوى ق�شائية اأمام المحكمة المخت�شة 
ب�شاأن ال�شفقات مع الأطراف ذات العلاقة لإلزام اأطراف ال�شفقة بتقديم كافة المعلومات 
الوقائع  مبا�شر  ب�شكل  تثبت  اأكانت  �شواءً  ال�شفقات،  بتلك  المتعلقة  والوثائق  والم�شتندات 
المبينة بالدعوى اأو ذات �شلة بها، اأو توؤدي اإلى اكت�شاف معلومات ت�شاعد في ك�شف الوقائع 
الحقيقية، وللمحكمة اإذا ثبت لها اأن ال�شفقة غير عادلة اأو تنطوي على تعار�ض م�شالح، 
يوؤدي  باأن  العلاقة  ذو  الطرف  واإلزام  ال�شفقة  باإلغاء  تحكم  اأن  الم�شاهمين،  باقي  وت�شر 

لل�شركة اأي ربح اأو منفعة تحققت له ف�شلًا عن التعوي�ض اإذا ثبت اإلحاق �شرر بال�شركة.
ل يجوز لع�شو مجل�ض الإدارة - بغير موافقة من الجمعية العمومية لل�شركة تجدد �شنوياً -   )6
اأن ي�شترك في اأي عمل من �شاأنه مناف�شة ال�شركة، اأو اأن يتجر لح�شابه اأو لح�شاب غيره في 
اأحد فروع الن�شاط الذي تزاوله ال�شركة، ول يجوز له اأن يف�شي اأي معلومات اأو بيانات تخ�ض 
ال�شركة، واإل كان لها اأن تطالبه بالتعوي�ض، اأو باعتبار العمليات المربحة التي زاولها لح�شابه 

كاأنها اأجريت لح�شاب ال�شركة.
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ل يجوز لل�شركة الم�شاهمة تقديم قرو�ض لأي من اأع�شاء مجل�ض اإدارتها، اأو عقد كفالت،   )7
مجل�ض  لع�شو  مقدماً  قر�شاً  ويعتبر  لهم،  ممنوحة  بقرو�ض  تتعلق  �شمانات  اأية  اأوتقديم 

الإدارة كل قر�ض مقدم اإلى زوجه اأو اأبنائه اأو اأي قريب له حتى الدرجة الثانية. 
كما ل يجوز تقديم قر�ض اإلى �شركة يملك ع�شو مجل�ض الإدارة اأو زوجه اأو اأبناوؤه اأو اأي من   

اأقاربه حتى الدرجة الثانية اأكثر من )%20( من راأ�ض مالها.
ي�شير في  اأن  الح�شابات  على مدقق  ويجب  الأحكام،  وهذه  يتعار�ض  اتفاق  اأي  باطلًا  ويقع   
الممنوحة  والئتمانات  القرو�ض  تلك  اإلى  لل�شركة  العمومية  المعرو�ض على الجمعية  تقريره 

لأع�شاء مجل�ض الإدارة، ومدى التزام ال�شركة بهذا التنظيم.
يلتزم مجل�ض الإدارة بو�شع قواعد مكتوبة بخ�شو�ض تعاملات اأع�شاء مجل�ض اإدارة ال�شركة   )8
وموظفيها في الأوراق المالية الم�شدرة من قبل ال�شركة اأو ال�شركة الأم اأو ال�شركات التابعة 
ذلك  في  بما  المطلعين،  الأ�شخا�ض  لجميع  ومتكامل  خا�ض  �شجل  واإعداد  لها.  ال�شقيقة  اأو 
الأ�شخا�ض الذين يمكن اعتبارهم اأ�شخا�ض مطلعين ب�شورة موؤقتة، والذين يحق اأو يتوافر 
لهم الإطلاع على المعلومات الداخلية لل�شركة قبل ن�شرها، كما يت�شمن ال�شجل الإف�شاحات 
ومتابعة  اإدارة  م�شوؤولية  تتولى  لجنة  وت�شكيل  بالمطلعين.  الخا�شة  واللاحقة  الم�شبقة 
والإ�شراف على تعاملات الأ�شخا�ض المطلعين وملكياتهم والحتفاظ بال�شجل الخا�ض بهم 

ورفع الك�شوف والتقارير الدورية اإلى ال�شوق.
الأ�شا�شي  نظامها  اأو  ال�شركة  عقد  اأو  القانون  لأحكام  بالمخالفة  ي�شدر  قرار  كل  باطلًا  يقع   )9
لم�شلحة فئة معينة من الم�شاهمين، اأو للاإ�شرار بها، اأو لجلب نفع خا�ض للاأطراف ذات العلاقة 

اأو لغيرهم دون اعتبار لم�شلحة ال�شركة، وذلك دون الإخلال بحقوق الغير ح�شن النية. 
وهذا البطلان تقرره المحكمة المخت�شة، بناءً على طلب يقدمه ذوو ال�شاأن بالإجراءات وفي   

المواعيد المحددة قانوناً.



دليل حقوق المستثمرين في الأوراق المالية
29

�ساد�ساً: حماية حقوق الم�ساهمين بتنظيم م�سئولية اأع�ساء مجل�س اإدارة ال�سركة:
القاعدة الذهبية اأن الم�شوؤولية تقابل ال�شلطة، فاإذا تمتع مجل�ض اإدارة ال�شركة ب�شلطة الإدارة دون 

تحميله م�شوؤولية عمله، اأف�شدته هذه ال�شلطة المطلقة.
لذلك حر�ض القانون على تحديد م�شوؤولية اأع�شاء مجل�ض اإدارة ال�شركة، والن�ض عليها �شراحة، 

وَمَن له حق رفع دعوى الم�شوؤولية)1(.
وقد نظم القانون اأحكام م�شوؤولية مجل�ض الإدارة على النحو التالي:

اأعمال الغ�ض  اأع�شاء مجل�ض الإدارة م�شوؤولون تجاه ال�شركة والم�شاهمين والغير عن جميع   )1
واإ�شاءة ا�شتعمـال ال�شلطة، وعن كل مخالفـة للقانون ولنظام ال�شركة، وعن الخطاأ في الإدارة، 
ويبطل كل �شرط يق�شي بغير ذلك. وتقع الم�شوؤولية على جميع اأع�شاء مجل�ض الإدارة اإذا ن�شاأ 
اإذا كان القرار محل الم�شاءلة �شادراً بالأغلبية  اأما  الخطاأ عن قرار �شدر باإجماع الآراء، 
فلا ي�شاأل عنه المعار�شون متى كانوا قد اأثبتوا اعترا�شهم بمح�شر الجل�شة، فاإذا تغيب اأحد 
اإذا ثبت عدم علمه  اإل  الأع�شاء عن الجل�شة التي �شدر فيها القرار فلا تنتفي م�شوؤوليته 

بالقرار اأو علمه به مع عدم ا�شتطاعته العترا�ض عليه.
اإذا ارتاأى م�شاهم واحد اأو اأكثر يملكون على الأقل )%5( من اأ�شهم ال�شركة، اأن ت�شريف   )2
�شوؤون ال�شركة قد تّم اأو يتم بطريقة �شارة بم�شالح م�شاهميها اأو بع�شهم، اأو اأن ال�شركة 
تعتزم القيام بت�شرف اأو تمتنع عن القيام بت�شرف من �شاأنه الإ�شرار به، فله الحق اأن يُقدّم  
طلباً اإلى الهيئة مدعماً بالم�شتندات الثبوتية لإ�شدار ما تراه من قرارات في هذا ال�شاأن. واإذا 
رف�شت الهيئة الطلب اأو لم تبت فيه خلال )30( يوم عمل، فللم�شاهم اأو الم�شاهمين الحق في 
اللجوء اإلى المحكمة المخت�شة وذلك خلال )10( اأيام من تاريخ رف�ض الطلب اأو فوات تلك 

المدة بح�شب الأحوال. 
وللهيئة الحق في اللجوء اإلى المحكمة المخت�شة اإذا ارتاأت اأن ت�شريف �شوؤون ال�شركة قد تّم   
اأو يتم بطريقة �شارة بم�شالح م�شاهميها اأو بع�شهم، اأو اأن ال�شركة تعتزم القيام بت�شرف 

اأو تمتنع عن القيام بت�شرف من �شاأنه الإ�شرار بهم. 
بالت�شرف مو�شوع  القيام  بالمتناع عن  اأو  الت�شرف  اأن ت�شدر حكماً ببطلان  وللمحكمة   

الطلب اأو ال�شتمرار في القيام بت�شرف امتنعت عن القيام به.
)1(  لم يكتف القانون باإتاحة اإقامة دعوى الم�شوؤولية على مجل�ض اإدارة ال�شركة بقرار من الجمعية العمومية، بل اأتاح ذلك لكل م�شاهم في حالتين:

     - اإذا اأقيمت من م�شاهم واحد اأو اأكثر يملكون )%5( على الأقل من راأ�ض مال ال�شركة.
     - لكل م�شاهم رفع الدعوى بمفرده - اأياً كانت ن�شبة م�شاهمته - حال اأ�شابه �شرر �شخ�شي مبا�شر من ت�شرفات مجل�ض اإدارة ال�شركة.
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عنها  ين�شاأ  التي  الأخطاء  ب�شبب  ال�شركة  اإدارة  مجل�ض  �شد  الم�شوؤولية  دعوى  رفع  يكون   )3
اأ�شرار تلحق مجموع الم�شاهمين بموجب قرار ي�شدر من الجمعية العمومية بتعيين من يقوم 

بمبا�شرة الدعوى با�شم ال�شركة.
لكل م�شاهـم اأن يقيم دعوى الم�شوؤولية منفرداً �شد مجل�ض اإدارة ال�شركة في حالة عدم قيام   )4
اأن يخطــر  اإذا كان من �شاأن الخطاأ اإلحاق �شرر خا�ض به كم�شاهـم على  ال�شركة برفعها 
ال�شركــة بعزمه على رفع الدعوى، ويقع باطلًا كل �شرط في نظام ال�شركة يق�شي بغير ذلك.
�شقوط  الإدارة  مجل�ض  ذمة  باإبراء  العمومية  الجمعية  من  ي�شدر  قرار  اأي  على  يترتب  ل   )5
دعوى الم�شوؤولية المدنية �شد اأع�شاء مجل�ض الإدارة ب�شبب الأخطاء التي تقع منهم في تنفيذ 
و�شادقت  العمومية  الجمعية  على  عر�ض  قد  للم�شوؤولية  الموجب  الفعل  كان  واإذا  مهمتهم، 
ذلك  ومع  الجمعية،  هذه  انعقاد  تاريخ  من  �شنة  ت�شقط بم�شي  الم�شوؤولية  دعوى  فاإن  عليه 
اإذا كان الفعل المن�شوب اإلى اأع�شاء مجل�ض الإدارة يكون جريمة جنائية فلا ت�شقط دعوى 

الم�شوؤولية اإل ب�شقوط الدعوى العمومية.
للجمعية العمومية عزل كل اأو بع�ض اأع�شاء مجل�ض الإدارة ولو ن�ض نظام ال�شركة على غير ذلك،   )6
وعلى الجمعية العمومية في هذه الحالة انتخاب اأع�شاء جدد لمجل�ض الإدارة بدلً من الذين تم 
عزلهم، وتخطر بهم كل من الهيئة وال�شلطة المخت�شة. واإذا تقرر عزل ع�شو مجل�ض الإدارة فلا 

يجوز اإعادة تر�شيحه لع�شوية المجل�ض قبل م�شي ثلاث �شنوات من تاريخ �شدور قرار العزل.

�سابعاً: حقوق الم�ساهمين في ح�سور اجتماعات الجمعية العمومية:
وتراقبه  ال�شركة  اإدارة  مجل�ض  تنتخب  التي  وهي  لل�شركة،  العليا  ال�شلطة  هي  العمومية  الجمعية 
وتعزله، وتملك اأخطر القرارات التي قد ت�شل لحل وت�شفية ال�شركة، لذلك اهتم القانون ب�شمان 
تمثيل حقيقي لكل م�شاهم فيها، وكفل له الم�شاركة الجدية دفاعاً عن حقوقه واأمواله، فو�شع تنظيماً 

محكماً لح�شور الجمعية العمومية على النحو التالي:
الم�شاهمين  جميع  اإلى  الهيئة  موافقة  بعد  العمومية  الجمعية  لنعقاد  الدعوة  توجيه  يكون   )1
باإعلان في �شحيفتين يوميتين محليتين ت�شدر اإحداهما على الأقل باللغة العربية، وبكتب 
الموعد  ال�شاأن، وذلك قبل  الهيئة في هذا  التي تحددها  الإخطار  لطريقة  وفقاأً  اأو  م�شجلة، 
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المحدد لنعقاد الجمعية العمومية بـ )15( يوماً على الأقل. ويجب اأن ي�شتمل اإعلان الدعوة 
على جدول الأعمال. وتر�شل �شورة من اأوراق الدعوة اإلى كل من الهيئة وال�شلطة المخت�شة. 
واإذا تم الإعلان عن الدعوة لجتماع الجمعية العمومية قبل موعد الجتماع بمدة تقل عن 
)15( يوماً، اعتبرت الدعوة اإلى عقد الجمعية العمومية �شحيحة اإذا وافق عليها م�شاهمون 

يمثلون )%95( من راأ�شمال ال�شركة.
اأكثر  اأو  م�شاهم  طلب  متى  للانعقاد  العمومية  الجمعية  دعوة  ال�شركة  اإدارة  مجل�ض  على   )2
الأ�شا�شي  النظام  يحدد  لم  ما  الأقل،  على  المال  راأ�ض  من   )20%( تمثل  اأ�شهماً  يملكون 
من  اأيام   )5( خلال  العمومية  الجمعية  لنعقاد  الدعوة  تُوجّه  اأن  على  اأقل،  ن�شبه  لل�شركة 
تاريخ تقديم الطلب ويتم انعقاد الجمعية خلال مدة ل تقل عن )15( يوماً ول تجاوز ثلاثين 
يوماً من تاريخ الدعوة للاجتماع. ويجب اأن يودع طلب دعوة الجمعية العمومية للاجتماع 
المركز الرئي�شي لل�شركة واأن يبين فيه الغر�ض من الجتماع والم�شائل التي يجب مناق�شتها 
واأن يقدم طالب الجتماع �شهادة من ال�شوق المالي المدرجة فيه اأ�شهم ال�شركة تفيد حظر 
العمومية.  انعقاد اجتماع الجمعية  بناءً على طلبه لحين  له  المملوكة  الأ�شهم  الت�شرف في 

وللهيئة دعوة الجمعية العمومية للاجتماع حال عدم التزام المجل�ض بذلك.
الهيئة بطلب  اإلى  يتقدموا  اأن  ال�شركة الحق في  اأ�شهم  )%5( من  لن�شبة  المالكين  للم�شاهمين   )3
اأيام عمل من  اأعمال الجمعية العمومية خلال خم�شة  اإ�شافية على جدول  اأو بنود  اإدراج بند 
تاريخ قيام ال�شركة بدعوة الجمعية العمومية. ويمنح هذا الحق للم�شاهمين اإمكانية طرح بند 
اأو اأكثر للمناق�شة في اجتماع الجمعية العمومية دون اأن يحتكر مجل�ض الإدارة هذا الحق وحده.
لكل م�شاهم حق ح�شور الجمعية العمومية ويكون له من الأ�شوات ما يعادل عدد اأ�شهمه،   )4
ويجوز لمن له حق ح�شور الجمعية العمومية اأن ينيب عنه من يختاره من غير اأع�شاء مجل�ض 
الوكيل لعدد من الم�شاهمين  األ يكون  بالكتابة، ويجب  الإدارة بمقت�شى توكيل خا�ض ثابت 
الأهلية  ناق�شي  ويمثل  ال�شركة،  مال  راأ�ض  من   )5%( من  اأكثر  على  ال�شفة  بهذه  حائزاً 
اأو القائمين  اأحد ممثليه  اأن يفو�ض  وفاقديها النائبون عنهم قانوناً. ولل�شخ�ض العتباري 
على اإدارته  بموجب قرار من مجل�ض اإدارته اأو من يقوم مقامه، ليمثله في اأية جمعية عمومية 

لل�شركة، ويكون لل�شخ�ض المفو�ض ال�شلاحيات المقررة بموجب قرار التفوي�ض. 
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ي�شجل الم�شاهمون اأ�شماءهم في �شجل خا�ض يعد لذلك في مركز ال�شركة قبل الموعد المحدد   )5
لجتماع الجمعية العمومية ويت�شمن ال�شجل اأ�شماء الم�شاهمين وعدد الأ�شهم التي يمثلونها 
واأ�شماء مالكيها مع تقديم �شند الإنابة ويعطى الم�شاهم بطاقة لح�شور الجتماع يذكر فيها 

عدد الأ�شوات التي ي�شتحقها بالأ�شالة وبالإنابة.

ثامناً: حقوق الم�ساهمين اأثناء انعقاد الجمعية العمومية:
تملك الجمعية العمومية لل�شركة اخت�شا�شات �شديدة الأهمية)1(، ما يجعل الم�شاهم حري�شاً على 
�شماناً لحقوقه،  الأعمال،  لبنود جدول  والمناق�شة الجدية  الفعالة  والم�شاركة  اجتماعاتها،  ح�شور 

واإعمالً للدور الرقابي للجمعية على اأعمال الإدارة التنفيذية.
وهذه هي حقوق الم�شاهم اأثناء اجتماع الجمعية العمومية:

ل يجوز للجمعية العمومية المداولة في غير الم�شائل المدرجة بجدول الأعمال، ما عدا الوقائع   )1
الخطيرة التي تكت�شف اأثناء الجتماع، فللجمعية العمومية حق المداولة فيها. 

اأو عدد من الم�شاهمين يمثل )%10( من راأ�ض مال ال�شركة على الأقل  واإذا طلبت الهيئة   
اإدراج م�شائل معينة في جدول الأعمال، وذلك قبل البدء في مناق�شة جدول اأعمال الجمعية 
اأن  العمومية، وجب على مجل�ض الإدارة اإجابة الطلب واإل كان من حق الجمعية العمومية 

تقرر مناق�شة هذه الم�شائل.
يكون لكل م�شاهم اأثناء اجتماع الجمعية العمومية حق مناق�شة المو�شوعات المدرجة في جدول   )2
اأعمال الجمعية وتوجيه الأ�شئلة اإلى اأع�شاء مجل�ض الإدارة ومدقق الح�شابات ويلتزم اأع�شاء 
لل�شرر.  ال�شركة  م�شلحة  يعر�ض  ل  الذي  بالقدر  الأ�شئلة  على  بالإجابة  والمدقق  المجل�ض 

تخت�ض الجمعية العمومية ال�شنوية لل�شركة على وجه الخ�شو�ض بالنظر واتخاذ قرار في الم�شائل الآتية:  )1(
-  تقرير مجل�ض الإدارة عن ن�شاط ال�شركة وعن مركزها المالي خلال ال�شنة وتقرير مدققي الح�شابات وتقرير لجنة الرقابة ال�شرعية الداخلية اإذا كانت 

ال�شركة تمار�ض ن�شاطها وفق اأحكام ال�شريعة الإ�شلامية والت�شديق عليهم.
-   ميزانية ال�شركة وح�شاب الأرباح والخ�شائر.

-  انتخاب اأع�شاء مجل�ض الإدارة عند القت�شاء.
تعيين اأع�شاء لجنة الرقابة ال�شرعية الداخلية  اإذا كانت ال�شركة تمار�ض ن�شاطها وفق اأحكام ال�شريعة الإ�شلامية.  -

تعيين مدققي الح�شابات وتحديد اأتعابهم.  -
مقترحات مجل�ض الإدارة ب�شاأن توزيع الأرباح �شواء كانت توزيعات نقدية اأم اأ�شهم منحة.  -

مقترح مجل�ض الإدارة ب�شاأن مكافاأة اأع�شاء مجل�ض الإدارة وتحديدها.  -
-  اإبراء ذمة اأع�شاء مجل�ض الإدارة، اأو عزلهم ورفع دعوى الم�شوؤولية عليهم ح�شب الأحوال.

-  اإبراء ذمة مدققي الح�شابات، اأو عزلهم ورفع دعوى الم�شوؤولية عليهم ح�شب الأحوال.
اأ�شف اإلى ذلك اأن الجمعية العمومية تملك القرارات الم�شيرية لل�شركة بدءًاً من تعديل نظامها الأ�شا�شي، وانتهاءً بقرار حل ال�شركة وت�شفيتها اأو اندماجها، 

وذلك بقرار خا�ض ي�شدر باأغلبية خا�شة.
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اأن الرد على �شوؤاله غير كاف ويكون  اإذا راأى  اأن يحتكم اإلى الجمعية العمومية  وللم�شاهم 
قرار الجمعية العمومية واجب التنفيذ، ويبطل اأي �شرط في نظام ال�شركة يق�شي بغير ذلك

ومع  العمومية،  الجمعية  قرارات  على  الت�شويت  طريقة  لل�شركة  الأ�شا�شي  النظام  يحدد   )3
ذلك يجب اأن يكون الت�شويت �شريا اإذا تعلق بانتخاب اأع�شاء مجل�ض الإدارة اأو بعزلهم اأو 
بم�شاءلتهم. ول يجوز لأع�شاء مجل�ض الإدارة ال�شتراك في الت�شويت على قرارات الجمعية 
تتعلق بمنفعة خا�شة  التي  اأو  اإدارتهم  الم�شوؤولية عن  باإبراء ذمتهم من  العمومية الخا�شة 
لهم اأو المتعلقة بتعار�ض الم�شالح اأو بخلاف قائم بينهم وبين ال�شركة، وفي حال كون  ع�شو 

ا اعتباريًا ي�شتبعد اأ�شهم ذلك ال�شخ�ض العتباري. مجل�ض الإدارة  يمثل �شخ�شً
يحرر مح�شر باجتماع الجمعية العمومية يت�شمن اأ�شماء الم�شاهمين الحا�شرين اأو الممثلين   )4
وعدد الأ�شهم التي في حيازتهم بالأ�شالة اأو بالوكالة وعدد الأ�شوات المقررة لهم والقرارات 
اأو عار�شتها وخلا�شة وافية للمناق�شات التي  ال�شادرة وعدد الأ�شوات التي وافقت عليها 
كل  عقب  منتظمة  ب�شفة  العمومية  الجمعية  اجتماع  محا�شر  وتدون  الجتماع.  في  دارت 
جل�شة في �شجل خا�ض يتبع في اإم�شاكه ال�شوابط التي ي�شدر بها قرار من الهيئة ويوقع كل 
مح�شر من رئي�ض الجمعية ومقررها وجامع الأ�شوات ومدقق الح�شابات، ويكون الموقعون 

على محا�شر الجتماعات م�شوؤولين عن �شحة البيانات الواردة فيه.
ت�شدر قرارات الجمعية العمومية لل�شركة باأغلبية الأ�شهم الممثلة في الجتماع اأو اأية اأغلبية   )5

اأكبر يحددها النظام الأ�شا�شي.
يتم حفظ محا�شر اجتماعات الجمعية العمومية للم�شاهمين في مركز ال�شركة، ويجوز لأي   )6
العمل المقررة. وفي حالة رف�ض  م�شاهم الإطلاع على تلك المحا�شر مجانًا خلال �شاعات 
باإجراء  يُلزم  اأمراً  تُ�شدر  اأن  للهيئة  يجوز  المادة،  هذه  باأحكام  التزامها  عدم  اأو  ال�شركة 
تدقيق لما ورد بالمحا�شر في �شاأن مداولت الجمعيات العمومية، ولها اأن تُ�شدر اأمراً لل�شركة 

بت�شليم الن�شخ المطلوبة اإلى ال�شخ�ض اأو الأ�شخا�ض الذين طلبوها.
اإ�شدار قرار  ال�شركة  اأ�شهم  )%5( من  ن�شبة ل تقل عن  بناءً على طلب من يملك   للهيئة   )7
ال�شادرة ل�شالح فئة  اأو  اإ�شراراً بهم  ال�شادرة  لل�شركة  العمومية  بوقف قرارات الجمعية 
معينة من الم�شاهمين اأو لجلب نفع خا�ض لأع�شاء مجل�ض الإدارة اأو غيرهم متى ثبت لها 
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جدية اأ�شباب الطلب. ول يقبل طلب اإيقاف تنفيذ قرارات الجمعية العمومية بعد م�شي )3( 
اإبطال  اإقامة الدعوى بطلب  اأيام عمل من تاريخ �شدور تلك القرارات. وعلى ذوي ال�شاأن 
من  اأيام   )5( منها خلال  بن�شخة  الهيئة  واإخطار  المخت�شة  المحكمة  اأمام  القرارات  هذه 
تاريخ �شدور قرار اإيقاف تنفيذ قرارات الجمعية العمومية، واإل اعتبر الوقف كاأن لم يكن. 
وتنظر المحكمة دعوى بطلان قرارات الجمعية العمومية ولها اأن تاأمر على وجه ال�شتعجال 

بوقف تنفيذ قرار الهيئة بناء على طلب الخ�شم لحين البت في مو�شوع الدعوى.

تا�سعاً: حقوق الم�ساهمين ب�ساأن زيادة راأ�س مال ال�سركة:
يكون للم�شاهمين حق الأولوية في الكتتاب بالأ�شهم الجديدة ويبطل كل �شرط على خلاف   )1
حق  بيع  للم�شاهم  ويجوز  المال.  راأ�ض  بزيادة  ال�شادر  القرار  اأو  ال�شركة  نظام  في  ذلك 
الأولوية لم�شاهم اآخر اأو للغير بمقابل مادي، وفقاً لقرار مجل�ض اإدارة الهيئة المنظم ل�شروط 

واإجراءات بيع حق الأولوية.
وتُ�شتثنى حالت دخول �شريك ا�شتراتيجي في ال�شركة، وتحويل الديون النقدية اإلى اأ�شهم   
في ال�شركة، وتمليك اأ�شهم لموظفي ال�شركة في اإطار نظام لتحفيز الموظفين، والندماج، من 

تطبيق حق الأولوية.
توزع الأ�شهم الجديدة على الم�شاهمين طالبي الكتتاب بن�شبة ما يملكونه من اأ�شهم على األ   )2

يجاوز ذلك ما طلبه كل منهم.
ل يجوز لل�شركة اأو اأية �شركة تابعة لها تقديم م�شاعدة مادية لأي م�شاهم لتمكينه من تملك   )3
خا�ض  بوجه  المادية  الم�شاعدة  وت�شمل  ال�شركة،  ت�شدرها  �شكوك  اأو  �شندات  اأو  اأ�شهم  اأية 
تقديم قرو�ض، اأو الهدايا اأو الهبات، اأو اأ�شول ال�شركة ك�شمان، اأو �شمان اأو كفالة للتزامات 

�شخ�ض اآخر.
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حق  وتنظيم  ال�سركات  على  الرقابة  بتنظيم  الم�ساهمين  حقوق  حماية  عا�سراً: 
الم�ساهمين في طلب التفتي�س على ال�سركة:

هل تعلم اأنه يجوز للم�شاهم طلب التفتي�ض على ال�شركة التي ي�شاهم فيها ب�شروط معينة؟
مراقبة  حق  يخ�شه  فيما  كل  المخت�شة  وال�شلطة  والهيئة  القت�شاد  لوزارة  يجوز  اأنه  الأ�شل   )1
فروع  لدى  �شجلات  اأو  اأوراق  اأية  اأو  ودفاترها  اأعمالها  علي  والتفتي�ض  الم�شاهمة  ال�شركات 
�شركة  لدى  اأو  ح�شاباتها  مدقق  لدى  اأو  وخارجها  الدولة  داخل  التابعة  و�شركاتها  ال�شركات 
اأخرى ذات علاقة بال�شركة محل التفتي�ض، ويجوز لها ال�شتعانة - مع لجنة التفتي�ض - بخبير 
اأو اأكثر من الجهات ذات الخبرة الفنية والمالية بمو�شوع التفتي�ض، للتحقق من قيامها بتنفيذ 
وللمفت�شين  لل�شركة.  الأ�شا�شي  والنظام  له  تنفيذاً  ال�شادرة  والقرارات  القانون  هذا  اأحكام 
طلب ما يرونه من بيانات اأو معلومات من مجل�ض الإدارة اأو الرئي�ض التنفيذي اأو من المديرين 
بال�شركة اأو من مدققي ح�شاباتها. ويجوز لكل من الوزارة اأو الهيئة اأو ال�شلطة المخت�شة بح�شب 

الأحوال طلب حل ال�شركة اإذا تم اإن�شاوؤها اأو با�شرت ن�شاطها بالمخالفة لأحكام هذا القانون.
مال  راأ�ض  من  الأقل  على   )10%( على  الحائزين  للم�شاهمين  يجوز  اأخرى،  ناحية  ومن    )2
ال�شركة  على  بالتفتي�ض  الأمر  الأحوال  بح�شب  الهيئة  اأو  الوزارة  من  يطلبوا  اأن  ال�شركة 
في  ج�شيمة  مخالفات  من  الح�شابات  مدققي  اأو  الإدارة  مجل�ض  اأع�شاء  اإلى  ين�شب  فيما 
اأداء واجباتهم المقررة بموجب اأحكام القانون اأو النظام الأ�شا�شي لل�شركة، متى وُجد من 
الأ�شباب ما يُرجح وقوع هذه المخالفات. ويجب اأن يكون طلب التفتي�ض م�شتملًا على الأدلة 
التي يُ�شتفاد منها اأن لدى الطالبين من الأ�شباب الجدية ما يبرر اتخاذ هذه الإجراءات. 
ويجب على الم�شاهمين مقدمي الطلب اأن يودعوا الأ�شهم التي يملكونها واأن تظل مودعة اإلى 

اأن يتم الف�شل في طلبهم. 
اأو  الإدارة  واأع�شاء مجل�ض  الطالبين  اأقوال  وبعد �شماع  الأحوال  الهيئة بح�شب  اأو  وللوزارة   
من يقوم مقامه ومدققي الح�شابات في جل�شة �شرية، اأن تاأمر بالتفتي�ض على اأعمال ال�شركة 
ودفاترها اأو اأية اأوراق اأو �شجلات لدي �شركة اأخرى ذات علاقة بال�شركة محل التفتي�ض اأو 
لدى مدقق ح�شاباتها، ولها اأن تندب لهذا الغر�ض خبيراً اأو اأكثر على نفقة طالبي التفتي�ض.
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يقدم المفت�شون عند النتهاء من اإجراء التفتي�ض تقريرًا نهائيًا اإلى الوزير بالن�شبة لل�شركات   )3
واإذا  العامة.  الم�شاهمة  لل�شركات  بالن�شبة  الهيئة  اإدارة  مجل�ض  ورئي�ض  الخا�شة  الم�شاهمة 
تبين للوزارة اأو الهيئة بح�شب الأحوال وجود مخالفات ت�شكل جريمة جزائية �شد اأع�شاء 
مجل�ض الإدارة اأو مدققي الح�شابات قامت بدعوة الجمعية العمومية ويراأ�ض اجتماعها في 
الهيئة بح�شب  اأو  الوزارة  اأو من يقوم مقامه عن  هذه الحالة ممثل بدرجة مدير تنفيذي 
الأحوال للنظر في عزل اأع�شاء مجل�ض الإدارة ورفع دعوى الم�شوؤولية عليهم. اأو عزل مدققي 
ح�شابات ال�شركة ورفع دعوى الم�شوؤولية عليهم. ويكون قرار الجمعية العمومية �شحيحاً متى 
من  عزله  اأمر  في  ينظر  من  ن�شيب  منه  ي�شتبعد  اأن  بعد  الحا�شرة  الأغلبية  عليه  وافقت 
اأع�شاء المجل�ض وفي حال ع�شو مجل�ض الإدارة الذي يمثل �شخ�ض اعتباري ي�شتبعد ن�شيب 

ذلك ال�شخ�ض العتباري.

حادي ع�سر: ال�سوابط اللزمة ل�سمان ممار�سة الم�ساهمين لحقوقهم:
اللازمة  وال�شوابط  الإجراءات  الداخلية  ولوائحها  لل�شركة  الأ�شا�شي  النظام  يت�شمن  اأن  يتعين 

ل�شمان ممار�شة جميع الم�شاهمين لحقوقهم ومن �شمنها:
دون  وجه  اأكمل  على  حقوقهم  ممار�شة  من  الم�شاهمين  تمكّن  التي  المعلومات  جميع  توفير   )1
العمومية  الجمعية  اجتماعات  تحكم  التي  بالقواعد  معرفتهم  فيها  بما  بينهم  التمييز 
تقديمها  يتم  واأن  ودقيقة  وافية  المعلومات  هذه  تكون  بحيث  فيها،  الت�شويت  واإجراءات 
وتحديثها بطريقة منتظمة وفي المواعيد المحددة، ومن �شمنها اأية معلومات تتعلق بخطط 

ال�شركة قبل الت�شويت عليها في الجتماعات اأو اأية معلومات اأخرى.
اإتاحة الفر�شة لجميع الم�شاهمين للم�شاركة الفعالة في مداولت اجتماعات الجمعية العمومية   )2
والت�شويت على قراراتها، وللم�شاهمين الحق في مناق�شة المو�شوعات المدرجة على جدول اأعمال 
الجتماع وتوجيه الأ�شئلة ب�شاأنها اإلى اأع�شاء مجل�ض الإدارة ومدقق الح�شابات، وعلى مجل�ض 
الإدارة اأو مدقق الح�شابات الإجابة على الأ�شئلة بالقدر الذي ل يعر�ض م�شالح ال�شركة لل�شرر.
ت�شهيل ممار�شة  ويجب  الت�شويت،  ا�شتخدام حق  منع  اإلى  توؤدي  قد  قيود  اأي  و�شع  تجنب   )3

الم�شاهم لحقه في الت�شويت وتي�شيره.
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منع و�شع اأية قيود على حرية التداول على اأ�شهم ال�شركة بال�شوق.  )4
ويتمتع  الم�شتثمرين  علاقات  باإدارة  المتعلقة  المهام  بكافة  مخت�ض  موؤهل  م�شوؤول  تعيين   )5
على  الم�شتثمرين  لعلاقات  خا�شة  �شفحة  واإن�شاء  الوظيفة.  هذه  ل�شغل  اللازمة  بال�شروط 
الموقع الإلكتروني الخا�ض بال�شركة بحيث يتم تحديثه و�شيانته ب�شكل دائم بما يتما�شى مع 
المعايير الدولية بحيث ي�شمل: بيانات وو�شائل الت�شال بق�شم علاقات الم�شتثمرين مثل رقم 
هاتف وبريد اإلكتروني مخ�ش�ض، توفير كافة التقارير المتعلقة بالنتائج المالية �شواء الم�شجلة 
النتائج  بيانات  ن�شر  تواريخ  ت�شمل  اأن  على  المالية  ال�شنة  وبيانات  المن�شورة،  اأو  بالأر�شيف 
المالية، ومحا�شر اجتماعات الجمعيات العمومية، واأي اأحداث اأخرى هامة. واللتزام بن�شر 
المعلومات والبيانات التي يتم الإف�شاح عنها للجهات الرقابية اأو الأ�شواق اأو الجمهور على 

الموقع اللكتروني الخا�ض بها، وعلى �شبيل المثال:
اأخبار واأحداث ال�شركة وتطوراتها والأحداث الجوهرية الخا�شة بها.  -1

القوائم المالية ال�شنوية والمرحلية وتقارير مجل�ض الإدارة لعدة �شنوات �شابقة.  -2
تقرير الحوكمة.  -3

هيكل الملكية ون�شب التملك.  -4
ال�شركة  عن  الر�شمي  اللكتروني  الموقع  على  با�شتمرار  محدثة  عامة  معلومات   -5

واأن�شطتها واإ�شتراتيجية اأعمالها وروؤيتها والخطط الم�شتقبلية.
اأعلى  الفتتاح-  �شعر  الإغلاق-  �شعر  حيث:  من  ال�شركة  �شهم  �شعر  عن  معلومات   -6

واأدنى �شعر خلال العام - قيم ال�شهم المختلفة وبع�ض الموؤ�شرات المالية.
ا�شتلام  واآلية  الم�شاهمين  قبل  من  الم�شتلمة  غير  الأرباح  عن  ال�شتف�شار  اإمكانية   -7

الم�شاهمين لأرباحهم.
والملاحظات  الآراء  تقديم  واآلية  الم�شتثمرين  علاقات  بم�شوؤول  الت�شال  بيانات   -8

وال�شتف�شارات.
ال�شركة  مواجهة  حال  في  ال�شركة  في  العليا  الفئات  من  موظفين  من  مكونة  لجنة  ت�شكيل   )6
الم�شتثمرين والإعلام بخ�شو�ض الخطوات  التوا�شل مع  للاأزمات بحيث تتولى و�شع خطة 
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العملية التي تتخذها ال�شركة لمواجهة الأزمة، وتحديد متحدث ر�شمي با�شم ال�شركة يتولى 
عملية التوا�شل المذكورة.

الم�شتقبلية  والتوقعات  وال�شتراتيجيات  المالي  الو�شع  تو�شح  تقديمية مبدئية  ن�شر عرو�ض   )7
لل�شركة مرة واحدة على الأقل �شنوياً. مع مراعاة تحديث هذه العرو�ض بعد كل اإعلان يتم 

عن النتائج المالية )ب�شكل ربع �شنوي، ون�شف �شنوي(.
الم�شتثمرين،  لم�شوؤول علاقات  والمعلومات  البيانات  لتوفير جميع  اللازمة  الإجراءات  و�شع   )8
بما في ذلك قرارات مجل�ض الإدارة فور �شدورها، والبيانات المالية الدورية وال�شنوية عند 
اعتمادها من المجل�ض، وذلك لتمكين م�شوؤول علاقات الم�شتثمرين من تنفيذ مهامه المحددة 

في هذه المادة.
9(  يجب على مجل�ض الإدارة اإتاحة تقرير الحوكمة ال�شنوي لكافة م�شاهمي ال�شركة قبل تقديم 

طلب للهيئة للموافقة على عقد اجتماع الجمعية العمومية.



المحور الثاني

حقوق الفئات الأخرى من المستثمرين 
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حقوق الفئات الأخرى من المستثمرين 

بعد اأن عر�شنا لحقوق الم�شاهمين فيما يتعلق بال�شركات المدرجة، ولأن مظلة حماية هيئة الأوراق 
اأم  المدرجة  بال�شركات  الم�شاهمين  من  اأكانوا  �شواءً  كافة،  الم�شتثمرين  لت�شمل  تمتد  وال�شلع  المالية 
اأم  ال�شتثمار  وال�شكوك ومالكي وحدات  ال�شندات  للم�شتثمرين مثل حملة  الأخرى  الفئات  �شمن 

غيرهم من مالكي الأدوات المالية التي تقبل الهيئة التعامل فيها. 
وتجد هذه الحقوق م�شدرها في قانون ال�شركات التجارية اأو في النظام الذي ت�شدره هيئة الأوراق 
المالية وال�شلع لتنظيم الورقة المالية التي يملكها الم�شتثمر مثل نظام �شندات الدين، ونظام ال�شكوك، 
ونظام �شناديق ال�شتثمار، ونظام الأذونات المغطاة، ونظام طرح واإ�شدار اأ�شهم �شركات الم�شاهمة 
العامة فيما يتعلق بحقوق الأولوية كم�شتق مالي يجوز ال�شتثمار فيه. كما يمكن اأن ترد هذه الحقوق 
الهيئة  اإ�شدار  فعند  م�شتند طرحها.  اأو  فيها  الكتتاب  ن�شرة  اأو  الورقة  لتلك  المن�شئة  التفاقية  في 
لنظام خا�ض بتنظيم ورقة مالية معينة تحدد فيه حقوق من يتملك هذه الأوراق، وقد يقر النظام 
الورقة مثل م�شتند طرح وحدات  اإ�شدار  تنظم  التي  هذه الحقوق مبا�شرة وقد يتركها للاتفاقية 

ال�شتثمار اأو �شهادات الإيداع.
وتداولها  اإ�شدارها  يتم  التي  المالية  الأوراق  اأهم  الم�شتثمرين في  ونعر�ض فكرة موجزة عن حقوق 

-غير الأ�شهم- وهي ال�شندات وال�شكوك ووحدات ال�شتثمار فيما يلي:

اأولً: حقوق حاملي ال�سندات:
اأحكامًا عامة لإ�شدار ال�شركة الم�شاهمة �شندات دين، و�شع فيها  و�شع قانون ال�شركات التجارية 
يت�شمن  قانوني  نظام  اإ�شدار  في  الهيئة  وخوّل  لل�شندات،  ال�شركة  اإ�شدار  لتنظيم  العامة  الأطر 

الأحكام التف�شيلية ل�شندات الدين)1(، اإ�شداراً، وطرحاً، واإدراجاً، فقرر اأن:
1-  يجوز لل�شركة اأن ت�شدر �شندات قابلة للتداول، �شواءً كانت قابلة اأو غير قابلة للتحول اإلى 

اأ�شهم في ال�شركة بقيم مت�شاوية لكل اإ�شدار. 
2-  ل يجوز تحويل ال�شندات اإلى اأ�شهم اإل اإذا نُ�ض على ذلك في ن�شرة الإ�شدار، فاإذا تقرر 

عرّف النظام �شندات الدين باأنها: اأدوات مالية مت�شاوية في القيمة وقابلة للتداول، تثبت اأو تن�شئ مديونية في ذمة الم�شدر �شواء كانت مغطاة اأو غير   )1(
مغطاة.
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لل�شند.  ال�شمية  القيمة  اأو قب�ض  التحويل  قبول  ال�شند وحده الحق في  لمالك  كان  التحويل 
فمالك ال�شند هو الذي يملك الخيار في التحويل اأو قب�ض قيمة ال�شند، ول يجوز لل�شركة اأن 

تجبره على اأي من البديلين.
3-  ال�شندات التي ت�شدر بمنا�شبة قر�ض واحد تعطي لأ�شحابها حقوقاً مت�شاوية.

4-  ل يجوز لل�شركة تقديم اأو تاأخير تاريخ الوفاء بال�شندات ما لم ين�ض على ذلك قرار اإ�شدار 
ال�شندات ون�شرة الكتتاب. 

اأداء قيمة �شنداتهم قبل تاريخ ا�شتحقاقها في  اأن يطلبوا  اأنه يجوز لحاملي ال�شندات  غير   
حالة حل ال�شركة لغير �شبب الندماج، كما يجوز لل�شركة اأن تعر�ض عليهم ذلك وبموافقتهم. 
فاإذا تم الوفاء في اأي من هاتين الحالتين �شقطت الفوائد عن المدة المتبقية من اأجل القر�ض. 
في  تحدد  العام  للاكتتاب  تطرح  ل  والتي  ال�شركة  عن  ال�شادرة  ال�شندات  حملة  حقوق    -5
التفاقية المن�شئة لتلك ال�شندات، وتت�شمن هذه التفاقية كذلك الإجراءات اللازمة لحملة 
الأخرى  الم�شائل  وجميع  الت�شويت  وحقوق  لجان  اأية  وتعيين  الجتماعات  لعقد  ال�شندات 

المتعلقة بذلك و�شروط تحولها اإلى اأ�شهم في ال�شركة اإذا كانت قابلة للتحويل.
وطرح  باإ�شدار  يتعلق  ما  كل  وال�شلع  المالية  الأوراق  هيئة  نظمت  فقد  اأخرى،  ناحية  ومن   
اأ�شدرت هذه  �شواءً   ،2014 ل�شنة   17 اإدارتها رقم  بقرار مجل�ض  الدين  �شندات  واإدراج 

ال�شندات �شركات م�شاهمة اأم اأ�شدرتها جهات اأخرى. 
ويت�شمن نظام �شندات الدين ال�شادر عن الهيئة حقوقًا لمالكي �شندات الدين، واآليات لحماية هذه 

الحقوق، منها:
1-  عدم جواز اإ�شدار وطرح ال�شندات في اكتتاب عام اإل بعد موافقة الهيئة، ويجب اإدراجها 
بال�شوق؛ حتى تخ�شع ل�شوابط ورقابة ال�شوق في تداولها ومتابعة الإف�شاحات المتعلقة بها، 

و�شمان التعامل ال�شليم عليها. 
وجوب األ يتعار�ض اإ�شدار �شندات الدين مع الوثائق التاأ�شي�شية للم�شدر، واأل تت�شمن تلك   -2
الوثائق اأية قيود تمنعه من تنفيذ اللتزامات والأحكام المتعلقة باإ�شدار واإدراج �شندات الدين.
فيما يتعلق بالإدراج الأ�شا�شي بال�شوق ل�شندات الدين التي ت�شدرها ال�شركات الم�شاهمة)1(،   -3

يُق�شد بالإدراج الأ�شا�شي اإدراج �شندات الدين في ال�شوق لأول مرة في كل اإ�شدار.   )1(
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يجب اأن يكون الم�شدر قد تاأ�ش�ض في الدولة خارج منطقة حرة مالية، حتى يكون الم�شدر 
خا�شعاً لولية الهيئة.

4-  اإذا كانت �شندات الدين التي يُعتزم اإدراجها لدى ال�شوق �شندات دين مغطاة وجب تعيين 
اأمين على الأ�شول لحماية م�شالح حاملي ال�شندات، ويتمتع الأمين بحق الطلاع على اأية 
معلومات اأو بيانات خا�شة بالأ�شول، ووجوب تعيين وكيل دفع في الدولة ليتولى دفع العائد 

وا�شترداد ال�شندات، ويجوز لوكيل الدفع اأن يقوم بمهمة تمثيل حاملي ال�شندات. 
لتمثيل  م�شتقل  اتفاقية مع ممثل  توقيع  م�شاهمة، يجب  �شركة  ال�شندات  كان م�شدر  اإذا    -5
في  ال�شندات  حاملي  ممثل  حق  وتت�شمن  الدين،  �شندات  حاملي  وم�شالح  حقوق  وحماية 
الح�شول على اأي معلومة تتعلق بتلك ال�شندات، ويجوز اأن يكون الأمين في ال�شندات المغطاة 

هو ممثل حاملي ال�شندات. 
يجب موافقة الهيئة على الإدراج الم�شترك ل�شندات الدين التي اأ�شدرها م�شدر اأجنبي اأو   -6

موؤ�ش�ض في منطقة حرة مالية بعد ا�شتيفاء البيانات والم�شتندات التي حددها النظام)1(.
الم�شتمرة  بالإف�شاحات  الموؤ�ش�ض في منطقة حرة مالية ملتزماً  اأو  الأجنبي  الم�شدر  ويلتزم   
التي حددها النظام في المواد 18، 19، 20 من نظام �شندات الدين، بما يحقق ال�شفافية 

ويحمي الم�شتثمر في ال�شوق المحلي. 
حماية للم�شتثمرين والحفاظ على ح�شن �شير العمل في ال�شوق؛ يجوز للهيئة اأن تطلب من   -7
الم�شدر الذي اأدرج �شندات الدين في ال�شوق ن�شر المعلومات التي تراها منا�شبة على نفقته، 
واإذا لم يلتزم بن�شر تلك المعلومات جاز لها ن�شر المعلومات المعنية بعد منحه الفر�شة لتو�شيح 

الأ�شباب الموجبة لعدم الن�شر.
با�شم  الدولة  داخل  اإعلان  اأو  م�شتند  اأي  ن�شر  على  الهيئة  موافقة  على  الح�شول  يجب   -8
اأن  ويجب  دين،   �شندات  اأي  اإدراج  قبول  الإعلان عن  اإلى  يهدف  الم�شدر  بالنيابة عن  اأو 
يت�شمن ذلك الم�شتند اأو الإعلان بياناً وا�شحاً باأن الهيئة قد وافقت على ن�شره، حتى ل يقع 
الم�شتثمرون في خداع اإعلانات اأو بيانات غير �شحيحة، مع التاأكيد على عدم م�شئولية الهيئة 
لها يحمل قدراً من  الهيئة  اأن مراجعة  ن�شرها، غير  التي وافقت على  البيانات  عن �شحة 

الجدية وتحديد م�شوؤولية الموقع عليها حال تبين عدم �شحتها.
اأوجب الم�شرع على الم�شدر مجموعة من الإف�شاحات، خا�شة فيما يتعلق بن�شرة الكتتاب،   -9

يُق�شد بالإدراج الم�شترك اإدراج �شندات دين في اأكثر من �شوق، ويكون فيه ال�شوق الأجنبي اأو �شوق المنطقة الحرة المالية هو ال�شوق الأ�شا�شي.  )1(
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والتقارير المالية المدققة للم�شدر، والإف�شاحات الم�شتمرة عن واقعة اأو تطورات اأو معلومات 
اأو  الدين  اأو حجم تداول �شندات  تاأثيراً جوهرياً على �شعر  توؤثر  اأن  �شاأنها  غير معلنة من 
التعاملات التي تتم عليها في ال�شوق اأو على قدرة الم�شدر على الوفاء بالتزاماته، وغير ذلك 
من الم�شائل الهامة التي اأوردتها المادتان 18، 19 من نظام �شندات الدين؛ تحقيقًا لتدفق 
المعلومات لدى الهيئة وال�شوق وحملة �شندات الدين ومن يرغب في ال�شتثمار فيها حتى يبني 

قراره ال�شتثماري على اأ�ش�ض �شحيحة وعادلة.

ثانيًا: حقوق حاملي ال�سكوك:
تلك  تماثل  ال�شكوك  الم�شاهمة  ال�شركة  لإ�شدار  عامة  اأحكامًا  التجارية  ال�شركات  قانون  و�شع 
الأحكام المنظمة ل�شندات الدين، اإل اأنه اأتاح للهيئة اأن ت�شدر قراراً ينظم ال�شكوك وحقوق حملة 
البنية  بح�شب  وال�شكوك  الدين  �شندات  بين  التنظيم  في  المغايرة  للهيئة  اأتاح  مما  ال�شكوك)1(، 

الهيكلية والقانونية لكل منهما.
وقد ت�شمن نظام ال�شكوك ال�شادر عن مجل�ض اإدارة هيئة الأوراق المالية وال�شلع بالقرار رقم 16 

ل�شنة 2014 حقوقًا اأخرى ب�شاأن اإ�شدار وطرح ال�شكوك في اكتتاب عام واإدراجها بال�شوق مثل: 
1-  عدم جواز اإ�شدار �شكوك التجزئة في الدولة اإل بطريق الكتتاب العام)2(، ووجوب اإدراجها في ال�شوق. 
ويمثل هذا الحكم حماية لجمهور الم�شتثمرين الذي يتعامل على �شكوك التجزئة المطروحة   
في اكتتاب عام، حتى تخ�شع ل�شوابط ورقابة ال�شوق في تداولها ومتابعة الإف�شاحات المتعلقة 

بها، و�شمان التعامل ال�شليم عليها.
اأما �شكوك الجملة فقيمة ال�شك الواحد فيها ل تقل عن )500,000( درهم اأو ما يعادلها باأي 
عملة اأجنبية، ول تطرح للجمهور في اكتتاب عام، واإنما يتم بيعها فقط بطرح خا�ض لم�شتثمرين كبار 

اأقل احتياجاً للحماية، فهم م�شتثمرون محترفون لديهم قدرات الحفاظ على حقوقهم. 
يجب على الملتزم الح�شول على موافقة الهيئة قبل اإ�شدار اأو اإدراج اأي �شكوك في ال�شوق،   -2
وهي �شمانة ذات قيمة للم�شتثمرين لحماية حقوقهم بالتعامل على �شكوك وافقت الهيئة 

ال�شكوك هي اأدوات مالية مت�شاوية في القيمة وقابلة للتداول تمثل ح�ش�شاً في ملكية اأ�شل اأو مجموعة من الأ�شول، وت�شدر وفقاً لل�شريعة.  )1(
فاإذا كان ال�شند اأداة دين تثبت مديونية لحامله قبل ال�شركة ويترتب عليها التزام برد قيمته، والفائدة، في الموعد المحدد، فاإن ال�شك يمثل ح�شة في   
ملكية اأ�شل اأو مجموعة من الأ�شول، فهو واإن كان مرجعه علاقة تمويل وتقديم ائتمان لل�شركة، اإل انه يخت�ض باأ�شل من الأ�شول وين�شاأ كحق ملكية 
متعلق به، ويكون حق حامله في الح�شول على قيمته، والعائد، في الموعد المحدد، واإل تم الح�شول على قيمته من بيع اأو ا�شتغلال الأ�شل المتعلق به، وهو 

ما يجعله متوافقًا مع اأحكام ال�شريعة الإ�شلامية ح�شب اآراء الفقهاء.
�شكوك التجزئة هي �شكوك ل تزيد قيمة ال�شك الواحد فيها عن )100.000( درهم، وتطرح للاكتتاب العام.  )2(
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الرقابية على اإدراجها بال�شوق، مما يعني لهم تحقق الهيئة من جوانب كثيرة قد تخفى على 
�شغار الم�شتثمرين، وت�شمن لهم حقوقهم التي اأوجبها لهم نظام ال�شكوك.

تت�شمن  األ  فيجب  ال�شوق،  في  التجزئة  �شكوك  واإدراج  اإ�شدار  على  الهيئة  توافق  حتى   -3
الوثائق التاأ�شي�شية للملتزم اأية قيود تمنعه من الت�شرف كملتزم فيما يتعلق باإ�شدار واإدراج 
ال�شكوك. واأن يكون الملتزم قد تاأ�ش�ض في الدولة في غير المناطق الحرة المالية، حتى يكون 

خا�شعاً لولية الهيئة.
4-  يجب على الملتزم الدخول في اتفاقية اأمانة تت�شمن تاأكيد حق الأمين في الح�شول على اأي 

معلومة تتعلق بتلك ال�شكوك، وواجباته في حماية حقوق وم�شالح حملة ال�شكوك.
5-  يجب على الملتزم تعيين اأحد الم�شارف المرخ�ض لها بالعمل داخل الدولة للعمل كوكيل دفع 

في الدولة ولحين ا�شترداد ال�شكوك. 
اأن  للهيئة  الم�شرع  اأجاز  ال�شوق،  العمل في  للم�شتثمرين والحفاظ على ح�شن �شير  6-  وحماية 
اأدرج ال�شكوك في ال�شوق ن�شر المعلومات التي تراها منا�شبة على  تطلب من الملتزم الذي 
نفقته، واإذا لم يلتزم بن�شر تلك المعلومات جاز لها ن�شر المعلومات المعنية بعد منحه الفر�شة 

لتو�شيح الأ�شباب الموجبة لعدم الن�شر.
اأو  با�شم  الدولة  داخل  اإعلان  اأو  م�شتند  اأي  ن�شر  على  الهيئة  موافقة  على  يجب الح�شول   -7
بالنيابة عن الملتزم اأو الم�شدر يهدف اإلى الإعلان عن قبول اإدراج اأي �شكوك،  ويجب اأن 
يت�شمن ذلك الم�شتند اأو الإعلان بياناً وا�شحاً باأن الهيئة قد وافقت على ن�شره، حتى ل يقع 
الم�شتثمرون في خداع اإعلانات موهومة، اأو ن�شر بيانات غير �شحيحة، مع التاأكيد على عدم 
لها  الهيئة  اأن مراجعة  ن�شرها، غير  وافقت على  التي  البيانات  الهيئة عن �شحة  م�شئولية 

يحمل قدراً من الجدية وتحديد م�شئولية الموقع عليها حال تبين عدم �شحتها.
8-  اأوجب الم�شرع على الملتزم مجموعة من الإف�شاحات، خا�شة فيما يتعلق بن�شرة الكتتاب، 
والتقارير المالية المدققة للملتزم، والإف�شاحات الم�شتمرة عن واقعة اأو تطورات اأو معلومات 
غير معلنة من �شاأنها اأن توؤثر تاأثيراً جوهرياً على �شعر اأو حجم تداول ال�شكوك اأو التعاملات 
التي تتم عليها في ال�شوق اأو على قدرة الملتزم اأو الم�شدر على الوفاء بالتزاماتهما، وغير ذلك 
من الم�شائل الهامة التي اأوردتها المادتان 17، 18 من نظام ال�شكوك؛ تحقيقًا لل�شفافية 
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وجريان وتدفق المعلومات بان�شياب لدى الهيئة وال�شوق واأ�شحاب ال�شكوك ومن يرغب في 
ال�شتثمار فيها حتى يبني قراره ال�شتثماري على اأ�ش�ض �شليمة وعادلة.

ثالثاً: حقوق مالكي وحدات �سناديق ال�ستثمار:
تمثل �شناديق ال�شتثمار جزءًا معتبًرا في مجال الأ�شواق المالية في العالم، وربما ت�شتاأثر بالن�شيب 
الأكبر من ا�شتثمارات الأموال في بع�ض الدول، وقد اهتم الم�شرع الإماراتي بهذا المجال، وكان نظام 
�شناديق ال�شتثمار من اأكثر الأنظمة التي لحقها التغيير والتعديل ليلاحق ويواكب الممار�شات العالمية، 
وقد ت�شمن مزيدًا من المرونة الت�شريعية والتنوع في هياكل �شناديق ال�شتثمار، وال�شفافية والإف�شاح 

بما يكفل للم�شتثمرين في وحدات �شناديق ال�شتثمار معلومات كافية ويحمي حقوقه في التعامل. 
وباعتبار الهيئة هي جهة التنظيم والترخي�ض اأو الموافقة على تاأ�شي�ض �شناديق ال�شتثمار، فهي تعنى 
بحماية حقوق المتعاملين معها حتى لو لم تكن مدرجة في �شوق الأوراق المالية. وقد ت�شمن النظام 
الأحكام الخا�شة بتاأ�شي�ض واإدارة �شناديق ال�شتثمار وتقديم الخدمات اإليها، ومهام الحافظ الأمين، 

�شبطاً لمنظومة هذا النوع الهام من ال�شتثمار وحماية للم�شتثمرين في وحدات �شناديق ال�شتثمار.
وبالن�شبة ل�شناديق ال�شتثمار الأجنبية، فقد حظر الم�شرع ترويج اأي �شندوق اأجنبي داخل الدولة 

اإل بعد ت�شجيله لدى الهيئة، والتعاقد مع مروج محلي مرخ�ض في الدولة.
وتزداد حماية الهيئة لحقوق الم�شتثمرين في �شندوق ال�شتثمار العام بنوعيه المفتوح والمغلق، باعتباره 
موجه لجمهور الم�شتثمرين للاكتتاب في وحداته، لذلك فقد اهتم الم�شرع ب�شندوق ال�شتثمار العام 
المغلق، وهو �شندوق يجب  العام  ال�شتثمار  ال�شوق، و�شندوق  المفتوح، وهو �شندوق غير مدرج في 

اإدراجه في ال�شوق، ونبين ذلك فيما يلي:
بالن�شبة ل�شندوق ال�شتثمار العام المفتوح، وهو غير مدرج في ال�شوق: )اأ ( 

  فقد اأوجب نظام �شناديق ال�شتثمار على �شركة الإدارة اأو موؤ�ش�شي �شندوق ال�شتثمار العام 
المفتوح اإعداد ملخ�ض لبيانات م�شتند طرح �شندوق ال�شتثمار باللغة العربية وب�شكل مب�شط 

على النموذج المعد لذلك من قبل الهيئة، على اأن يت�شمن بحد اأدنى البيانات التالية:
المعلومات والبيانات الخا�شة ب�شندوق ال�شتثمار، وبيان نوع اإدارته، وفئات الوحدات واآلية   -1

ا�شتردادها، والجهة المرخ�شة له.
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ملخ�ض عن اأهداف �شندوق ال�شتثمار و�شيا�شته ال�شتثمارية.  -2
الر�شوم والم�شاريف التي �شيتحملها مالكي الوحدات، وطرق ح�شاب واأنواع اأتعاب �شركة   -3

الإدارة وكيفية �شدادها.
الن�شاطات التي �شيتم تعهيدها للغير.  -4

بيان الأرباح والمخاطر التي يمكن اأن يتعر�ض لها �شندوق ال�شتثمار.  -5
معلومات عن ال�شندوق الأ�شا�شي وال�شناديق الفرعية التابعة له، وكيفية التحول من   -6

�شندوق فرعي لآخر.
معلومات عن ال�شندوق المغذي وال�شندوق الرئي�شي .  -7

بيان ما اإذا كانت تقت�شر ا�شتثمارات ال�شندوق في �شناديق اأخرى.  -8
بيان ما اإذا كانت جميع ا�شتثمارات �شندوق ال�شتثمار مهيكلة اأو م�شمونة.  -9

اآلية الح�شول على اأي معلومات متعلقة ب�شندوق ال�شتثمار.  -10

ال�شندوق توفير ملخ�ض م�شتند الطرح لمالكي  اأو موؤ�ش�شي  الإدارة  ويجب على �شركة   
الوحدات ب�شكل الكتروني اأو مطبوع، وب�شورة م�شتمرة اأو عند الطلب ودون اأي مقابل، 

مع تحديثه ب�شكل م�شتمر على اأن يت�شمن الأداء التاريخي لل�شندوق واأدائه المحتمل.
وفي مجال الإف�شاح وتوفير المعلومات، اأوجب الم�شرع على �شركة الإدارة اأو مجل�ض اإدارة   

ال�شندوق ما يلي:
الوحدات الحاليين  لمالكي  والدقيقة  الكافية  المعلومات  لتوفير  اللازمة  العناية  بذل   -1

والمرتقبين بما يمكنهم من اتخاذ قراراتهم ال�شتثمارية.
الإف�شاح الفوري والدوري فيما يتعلق ب�شناديق ال�شتثمار المدرجة للهيئة وال�شوق   -2
ومالكي الوحدات عن كافة البيانات والمعلومات اأو اأي اأحداث جوهرية اأثّرت اأو من 
�شاأنها التاأثير على �شندوق ال�شتثمار وفقاً للو�شيلة المن�شو�ض عليها بم�شتند الطرح.
عند  م�شالح  تعار�ض  حالة  اإيجاد  �شاأنه  من  ت�شرف  اأو  عمل  كل  عن  الإف�شاح   -3
ا�شتثماره لأموال ال�شندوق وكيفية التعامل معه، وتجنب اأي عمل يترتب عليه زيادة 
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على  والعمل  ال�شندوق،  لها  يتعر�ض  التي  المخاطر  اأو  التكاليف  في  �شرورية  غير 
حماية م�شالح ال�شندوق في كل ت�شرف اأو اإجراء.

باأعمال  المتعلقة  المحا�شبية  والدفاتر  وال�شجلات  والوثائق  بالم�شتندات  الحتفاظ   -4
ال�شندوق لمدة ل تقل عن )10( �شنوات، مع الحتفاظ بن�شخ احتياطية عنها لذات 

المدة، ومنع تعر�شها لأي �شبب من اأ�شباب التلف.
)ب (  بالن�شبة ل�شندوق ال�شتثمار العام المغلق، وهو �شندوق مدرج في ال�شوق:

ت�شمن نظام �شناديق ال�شتثمار بع�ض الأحكام الخا�شة ب�شندوق ال�شتثمار العام المغلق وهي:
1-  يتعين اأن يتم اإدراج وتداول وحدات �شندوق ال�شتثمار العام المغلق في ال�شوق.

المحدد  للتاريخ  وفقاً  اإل  المغلق  العام  ال�شتثمار  �شندوق  وحدات  ا�شترداد  يمكن  ل    -2
بم�شتند الطرح اأو عند نهاية ال�شندوق.

3-  األ تتجاوز ن�شبة اقترا�ض ال�شندوق )%30( من �شافي قيمة اأ�شوله، كما يحظر عليه 
الإقرا�ض النقدي، ول يعد امتلاك اأدوات الدين اإقرا�شاً.

فقد  ال�شوق،  وحداته في  تداول  ويتم  المالية  الأوراق  �شوق  اإدراجه في  يتم  ال�شندوق  كان هذا  ولما 
اأوجب الم�شرع على �شركة الإدارة اأو مجل�ض اإدارة ال�شندوق ا�شتثمار اأموال ال�شندوق بما يتفق مع 
طبيعته ال�شتثمارية، وفي نطاق ال�شتثمارات المحددة في النظام، بما ي�شبط مجال ا�شتثمار اأموال 
ال�شندوق، ول يتركها مطلقة لإدارة ال�شندوق، وبما يكفل الحفاظ على اأموال الم�شتثمرين في هذه 

الوحدات المدرجة في �شوق الأوراق المالية، والتي ين�شد مالكوها رقابة اأ�شد من الهيئة وال�شوق.
وقد ا�شترط النظام ن�شبة خا�شة لتعديل ال�شيا�شة ال�شتثمارية لهذا ال�شندوق وهي موافقة مالكي 

)%75( من الوحدات على الأقل.



المحور الثالث
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الإفصاحات وتدفق المعلومات حق للمستثمر 

ل يقف حق الم�شتثمر عند حق التملك وال�شتفادة باأرباح اأ�شهمه اأو اأوراقه المالية على ال�شابق بيانها، 
بل يمتد اإلى حقه في التداول بيعاًً و�شراءً في �شوق الأوراق المالية.

وهذه  كافية.  معلومات  بدون  �شحيح  ا�شتثمار  فلا  الأ�شواق،  وقود  هي  المعلومات  اأن  المعلوم  ومن 
القاعدة اأوجب في مجال ال�شتثمار في اأ�شواق الأوراق المالية، فالب�شاعة التي يتم بيعها و�شراوؤها هي 
مجرد اأوراق مالية تمثل ح�ش�ض ملكية اأو تثبت مديونية، اأو م�شتقة عنهما، وبالتالي فاإن المعلومات 
الكافية عن المركز المالي لم�شدر الورقة المالية، والعلم المت�شاوي للجميع بالأحداث الجوهرية التي 

تحيط به على قدر كبير من الأهمية في حركة اأ�شواق الأوراق المالية.
ودور الهيئات الرقابية على اأ�شواق الأوراق المالية هي اأن تكفل بت�شريعاتها ورقابتها جريان وتدفق 

المعلومات للجميع بالت�شاوي بدون عوج ول اأتب، اإل ما كان منها في طور ال�شرية الم�شموح بها.
لذلك، نظّم الم�شرع الإماراتي حالت وجوبية للاإف�شاح ال�شابق واللاحق على اإدراج الورقة المالية 
بال�شوق، والإف�شاح الدوري، والإف�شاح عن الأحداث والتغيّرات الهامة، والإف�شاح عن الملكية التي 
تجاوز ن�شبة معينة. وتجرم الت�شريعات تداول المطلعين على المعلومات قبل الإف�شاح عنها، وتجرم 
ت�شريب هذه المعلومات للغير قبل الإف�شاح عنها؛ حماية لحق الم�شتثمر في معلومة �شحيحة، يح�شل 
عليها بالت�شاوي مع الجميع في النوع والتوقيت. ففي مجال الأ�شواق المالية تقول القاعدة اأن: "من 

يعلم اأولً يربح اأولً، ثم يت�شاوى الباقون" .
الم�شتثمر في  والإف�شاح هدفها حماية حق  بال�شفافية  المتعلقة  والرقابية  الت�شريعية  المنظومة  فكل 

معلومة �شحيحة على قدم الم�شاواة مع الآخرين
فما هي الحالت التي يجب الإف�شاح فيها؟
اأولً: الإف�ساح ال�سابق على الإدراج:

الإدراج  بطلب  تُرفق  اأن  فيجب  ال�شوق،  في  اإدراجها  بطلب  العامة  الم�شاهمة  �شركة  تقدم  عند   )1
حتى  لل�شركة،  الحقيقي  الواقـع  عن  تُف�شح  اأن  �شاأنها  من  والمعلومات  البيانات  من  مجموعة 
يتعامل الم�شتثمرون في ال�شوق على اأ�شهمها بناءً على معلومات وافية، ويُ�شاأل اأع�شاء مجل�ض اإدارة 



دليل حقوق المستثمرين في الأوراق المالية
52

ال�شركة عن اكتمال و�شحة كافة المعلومات المقدمة لكل من الهيئة وال�شوق، وهذه البيانات 
هي:

تقرير �شادر عن مجل�ض اإدارة ال�شركة يت�شمن ما يلي: اأ - 
نبذة مخت�شرة عن تاأ�شي�ض ال�شركة واأغرا�شها وعلاقتها بال�شركات الأخرى �شواءً   -

كانت اأما اأو تابعة اأو �شقيقة اأو حليفة. 
ترغب  التي  الأوراق  بيان  مع  اإ�شدارها  لل�شركة  �شبق  التي  المالية  للاأوراق  و�شفاً   -

ال�شركة في اإدراجها.
بالخطة  مقارناً  واإنجازاتها  ال�شركة  لأداء  بالأرقام  مدعماً  الإدارة  مجل�ض  تقييم    -

المو�شوعة.
بياناً بالأحداث الهامة التي مرت بها ال�شركة منذ تاأ�شي�شها حتى تاريخ تقديم طلب   -

الإدراج.
اأ�شماء اأع�شاء مجل�ض الإدارة والمدراء التنفيذيين مع بيان الأ�شهم التي يملكها كل   -
ال�شركة طالبة  واأقرباوؤه من الدرجة الأولى، �شواء كانت الأ�شهم مملوكة في  منهم 
الإدراج اأم في ال�شركة الأم اأو التابعة اأو الحليفة اأو ال�شقيقة ) اإن وجد ( وع�شوية اأي 

منهم في مجال�ض اإدارات ال�شركات الم�شاهمة العامة الأخرى.
-  اأ�شماء من يملكون اأو ت�شل م�شاهماتهم مع اأولدهم الق�شر )%5( فاأكثر من اأ�شهم 

ال�شركة طالبة الإدراج.
-  ن�شبة م�شاهمة غير المواطنين في راأ�شمال ال�شركة.

ب -  بيان مالي ي�شتمل على ما يلي:
تقرير عن ال�شنة المالية ال�شابقة لتاريخ تقديم طلب الإدراج م�شفوعاً بتقرير كل من   -

مجل�ض الإدارة ومدقق الح�شابات.
-  بيانات مالية مرحلية تغطي الفترة الزمنية من نهاية ال�شنة المالية ال�شابقة لتاريخ 
تقديم طلب الإدراج وحتى نهاية الربع الأخير الذي ي�شبق تاريخ تقديم ذلك الطلب 

على اأن تكون معتمدة من مدقق ح�شابات ال�شركة.
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على ال�شركة التي توافق الهيئة على اإدراج اأوراقها المالية في ال�شوق اأن تقوم ـ قبل ع�شرة اأيام   )2
من تاريخ اإدراجها في ال�شوق ـ بالإعلان في �شحيفتين يوميتين وا�شعتي النت�شار ت�شدران في 
الدولة باللغة العربية عن بيانها المالي ال�شنوي والمرحلي وملخ�ض عن تقرير مجل�ض الإدارة 

المقدم لغايات الإدراج.

ثانياً: الإف�ساح اللحق على الإدراج:
فيها  تواجه  قد  التي  المرحلة  ال�شركة، وهي  الم�شتمرة في عمر  المرحلة  الإدراج هي  بعد  ما  مرحلة 
اأو تطورات متغيرة قد  اأحداثاً جوهرية  اأوراقها المالية في ال�شوق  اإدراج  اأو الجهة التي تم  ال�شركة 
توؤثر على اأ�شعار هذه الأوراق، فهي الأكثر اأهمية بالن�شبة لحقوق الم�شتثمرين في العلم الم�شتمر بكل 
م�شتجداتها. لذلك �شدد الم�شرع على حق الم�شتثمر في العلم الدوري بتقارير ال�شركة المالية، والعلم 

الفوري باأحداثها الجوهرية، ونظم العديد من الإف�شاحات ب�شاأنها، ومن هذه الإف�شاحات:
الأوراق حال  تلك  اأ�شعار  توؤثر على  اأية تطورات جوهرية  ال�شوق عن  واإدارة  الهيئة  اإخطار   )1
وقوعها كالكوارث والحرائق والندماج واإ�شدار اأوراق مالية جديدة اأو توقف اأحد خطوط 
والتي  عليها  اأقًيمت  اأو  ال�شركة  اأقامتها  التي  الدعاوى  اأو  الختيارية،  الت�شفية  اأو  الإنتاج 
توؤثر على مركزها المالي، ولمجل�ض اإدارة ال�شوق حق ن�شر اأي بيان يتعلق بتلك التطورات في 

ال�شحف المحلية وو�شائل الإعلام التي يراها منا�شبة.
ن�شر اأية معلومات اإي�شاحيـة تتعلق باأو�شاع ال�شركة اأو الجهة التي تم اإدراج اأوراقها في ال�شوق   )2
واأن�شطتها بما يكفل �شلامة التعامل واطمئنان الم�شتثمرين متى طُلب منها ذلك، واإذا حدث 
اأي تغيير في حقيقة جوهرية ت�شمنها اإعلان �شحفي �شبق ن�شره، وجب على تلك الجهة اأو 
ال�شركة اإ�شدار اإعلان �شحفي يعك�ض الواقع الفعلي بعد التغيير على اأن يتم اإ�شدار الإعلان 

لحقاً في نف�ض ال�شحيفة اأو ال�شحف التي ت�شمنت الإعلان ال�شابق.
اإقامة للتوازن بين حق الم�شتثمرين في المعلومات، وحق ال�شركة في �شرية تعاقداتها اأو تعاملاتها   )3
في مرحلة معينة حر�شاً على م�شالح جموع الم�شاهمين فيها، اأجاز الم�شرع للجهة اأو لل�شركة األّ 
اإذا  المفاو�شات  مرحلة  زالت في  ما  مو�شوعات  اأو  معينة  بيانات  ب�شاأن  �شحفياً  اإعلاناً  ت�شدر 
كانت لدى اإدارتها العليا اأ�ش�ض معقولة للاعتقاد باأن الك�شف عن تلك البيانات �شيلحق �شرراً 
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ج�شيماً بم�شالحها واأنه لم ولن يتم اأي تعامل  باأ�شهمها ـ من قبل اأع�شاء مجل�ض اإدارتها والمدراء 
التنفيذيين واأقربائهم من الدرجة الأولى ـ ا�شتناداً للمعلومات التي لم تعلن للجمهور، على اأن 
تقوم ال�شركة بتزويد مدير ال�شوق بتلك المعلومات والبيانات مع تحديد الأ�شخا�ض المطلعين الذين 
لديهم تلك المعلومات ومطالبته باعتبارها �شرية لحين انتفاء الأ�شباب التي دعت لذلك ولمدير 
البيانات  بالإعلان عن  ال�شركة  اإلزام  اأو  المطالبة  لتلك  ال�شتجابة  الهيئة  بالتن�شيق مع  ال�شوق 
والمعلومات اإذا قدّر ال�شوق والهيئة باأن الك�شف عن تلك البيانات لن يوؤثر على م�شالح ال�شركة 
اأو اإذا �شعر باأن هناك ت�شريباً للمعلومات والبيانات المتعلقة بذلك والتي اعتبرتها ال�شركة �شرية.
و�شماناً للجدية في متابعة الإف�شاحات، اأوجب الم�شرع على ال�شوق متابعة التزام ال�شركات   )4
المدرجة بالإف�شاح عن الأمور والمعلومات الجوهرية والبيانات المالية ون�شرها وتوقيت هذا 
الن�شر والتحقق من و�شوحها وك�شفها عن الحقائق التي تعبر عنها. ويقوم ال�شوق بعد اتخاذ 

الإجراءات اللازمة باإحالة مخالفات ال�شركات المدرجة اإلى الهيئة للبت فيها.
في  ال�شفافية  ل�شمان  ال�شرورية  ال�شحفية  البيانات  باإ�شدار  ال�شوق  اإدارة  مجل�ض  ويلتزم   

المعلومات والإف�شاح.
الأمور  ال�شركة في  اإدارة  قرارات مجل�ض  الإف�شاح عن  لأهمية  وتوكيداً  اأخرى،  ناحية  ومن   )5
التي من �شاأنها التاأثير على �شعر وحركة ال�شهم، والرقابة على هذه القرارات في مهدها لواأد 
اأية تعاملات للمطلعين ا�شتغلالً لهذه المعلومات غير المعلنة، فقد اأوجب نظام الإف�شاح على  
الجهات اأو ال�شركات التي تم اإدراج اأوراقها المالية في ال�شوق اإخطار الهيئة وال�شوق بمواعيد 
على  تاأثير  لها  مو�شوعات  فيها  �شيناق�ض  التي  ال�شركة  اإدارة  مجل�ض  اجتماعات  وتوقيت 
�شعر وحركة ال�شهم في �شوق الأوراق المالية مثل التوزيعات النقدية، اأ�شهم المنحة، زيادة اأو 
تخفي�ض راأ�ض مال ال�شركة، تجزئة القيمة ال�شمية لل�شهم، �شراء ال�شركة لأ�شهمها، البيانات 

المالية المرحلية اأو ال�شنوية، وذلك قبل يومي عمل على الأقل لليوم المقرر لعقد الجتماع.
بالقرارات  مبا�شرةً  المجل�ض  اجتماع  انتهاء  بعد  وال�شوق  الهيئة  بتزويد  ال�شركة  وتلتزم   
والبيانات المالية التي وافق عليها المجل�ض في هذا الجتماع وبغ�ض النظر عما اإذا كان اليوم 
التالي للاجتماع يوم عمل اأو يوم عطلة ر�شمية، واإذا تزامن وقت عقد الجتماع مع �شاعات 
التداول  اإيقاف  يتم  الأحوال  ال�شركة، وفي جميع  اأ�شهم  على  التداول  اإيقاف  فيتم  التداول 
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لحين تزويد الهيئة وال�شوق بالقرارات والبيانات المالية المعرو�شة في الجتماع. 
الرقابية  الهيئة  اأو  المركزي  الم�شرف  برقابة  متعلقة  قانونية  لعتبارات  تقديراً  اأنه  غير   
اإلى  تحتاج  التي  ال�شركات  الم�شرع  ا�شتثنى  منها،  لكل  الخا�شعة  ال�شركات  على  الأجنبية 
موافقة م�شرف الإمارات العربية المتحدة المركزي اأو الجهة الرقابية التي تخ�شع ال�شركات 
تلتزم  اأن  على  المالية،  بالبيانات  وال�شوق  الهيئة  بتزويد  الفوري  اللتزام  من  لها  الأجنبية 

بالإف�شاح عن هذه البيانات فور تلقيها الموافقة ب�شاأنها.
اأوجب الم�شرع – اأي�شاً – على الجهات اأو ال�شركات التي تم اإدراج اأوراقها المالية في ال�شوق   )6

اإخطار الهيئة وال�شوق بمجموعة من الم�شائل الهامة منها:
1-  تف�شيلات بيع اأو �شراء بع�ض الأ�شول الكبيرة التي توؤثر على و�شع ال�شركة. 

اأو بالإعـلان عن  اإدارة ال�شركة الخا�ض بتوزيع الأرباح على الم�شاهميـن  2-  قرار مجل�ض 
الأرباح والخ�شائر لأخذ موافقة ال�شوق على ن�شره.

عدد الأ�شهم التي يملكها اأع�شاء مجل�ض اإدارة ال�شركة خلال )15( خم�شة ع�شر يوماً   -3
من توليهم الع�شوية، كذلك في نهاية كل �شنة مالية، وعن جميع عمليات التداول التي 

يقوم بها اأع�شاء مجل�ض اإدارة ال�شركة واإدارتها التنفيذية.  
4-  الوثائق الخا�شة بالتعديلات التي اأًدخلت على النظام الأ�شا�شي لل�شركة، وذلك بمجرد 
الإدارة  مجل�ض  م�شتوى  على  لل�شركة  الإداري  بالهيكل  تتعلق  تغييرات  واأية  اإقرارها. 

والإدارة التنفيذية.
ن�شخ المطبوعات المخ�ش�شة لم�شاهمي ال�شركة وذلك بمجرد اإ�شدارها.   -5

وتاأكيداً لحق الم�شاهمين في العلم بالتقارير المالية على قدم الم�شاواة مع الآخرين حتى لو   )7
لم تكن كاملة التدقيق، فقد اأوجب الم�شرع على الجهات اأو ال�شركات التي تم اإدراج اأوراقها 

المالية في ال�شوق ما يلي:
اأولية غير مدققة  ـ بيانات مالية  اإخطار الهيئة وال�شوق بملخ�ض الح�شابات الختامية  اأ - 
وغير مراجعة ـ خلال خم�شة واأربعين يوماً من انتهاء ال�شنة المالية موقعة من مجل�ض 

الإدارة اأو من ال�شخ�ض المخول بالتوقيع نيابة عنه.
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ب -  اإخطار الهيئة وال�شوق بالتقارير التالية، والإف�شاح عنها قبل �شاعات التداول اأو بعدها:
واأربعين  �شنوية( مراجعة خلال خم�شة  �شنوية، ن�شف  تقارير مالية مرحلية )ربع   -
يوماً من انتهاء الفترة الزمنية المحددة موقعة من مجل�ض الإدارة اأو من ال�شخ�ض 

المخول بالتوقيع نيابة عنه.
المالية موقعة من  ال�شنة  انتهاء  يوماً من  ت�شعين  �شنوية مدققة خلال  تقارير مالية   -

مجل�ض الإدارة اأو من ال�شخ�ض المخول بالتوقيع نيابة عنه.

ثالثاً: اإف�ساح الأ�سخا�س الطبيعية اأو المعنوية عن ملكيتهم في ال�سركات المدرجة:
اأوراقها المالية في ال�شوق، �شواءً  اأو الجهات التي تم اإدراج  لم يكتف الم�شرع باإف�شاحات ال�شركات 
قبل الإدراج اأو بعد الإف�شاح، ذلك اأن جزءًا معتبراً من المعلومات الموؤثرة في �شعر الورقة المالية قد 
ل يكون بحوزة الم�شدر للورقة المالية في الوقت المنا�شب، ولكنه في حوزة كبار الم�شتثمرين، فاأوجب 
الم�شرع على هوؤلء الإف�شاح عن ملكيتهم حماية لتعاملات �شغار الم�شتثمرين - الأولى بالرعاية – 

وذلك على النحو التالي: 
يلتزم كل �شخ�ض طبيعي هو واأبنائه الق�شر اأو كل �شخ�ض معنوي تبلغ ملكيتهم م�شافاً اإليها   )1

ملكية المجموعة المرتبطة اإحدى الن�شب التالية باإخطار ال�شوق بذلك فوراً)1(:
ن�شبة تُعادل )%5( فاأكثر من اأ�شهم ال�شركة المدرجة في ال�شوق.  -

لل�شركة  اأو حليفة  اأو �شقيقة  تابعة  اأو  اأم  اأ�شهم �شركة  فاأكثر من   )10%( تُعادل  ن�شبة   -
المدرجة في ال�شوق)2(.

كما يلتزم بالإف�شاح عن كل )%1( تغير فوق حدود بداية الإف�شاح المبينة اأعلاه.  -
ويلاحظ هنا اأن الإخطار لحق على تنفيذ العملية في ال�شوق. اأي اأنه ل يوجد ما يعوق تنفيذ   

عملية ال�شراء.
ن�شبة  اأو كل �شخ�ض معنوي يرغب في �شراء  الق�شر  واأبنائه  يلتزم كل �شخ�ض طبيعي هو   )2
من اأ�شهم �شركة مدرجة توؤدي اإلى تملكه هو والمجموعة المرتبطة )%30( فاأكثر من اأ�شهم 

يُق�شد بالمجموعة المرتبطة الأ�شخا�ض الذين يجمع بينهم اتفاق اأو ترتيب بغر�ض تملك ح�شة م�شيطرة في �شركة مدرجة، ويعد من �شمن المجموعة   )1(
المرتبطة ال�شخ�ض الطبيعي واأبنائه الق�شر وال�شخ�ض المعنوي المملوك اأو الم�شيطر عليه من جانب �شخ�ض اآخر �شمن هذه المجموعة.

يُق�شد بال�شركة التابعة: ال�شركة المملوكة بما ل يقل عن ن�شف راأ�شمالها ل�شركة اأخرى.  )2(
ويٌق�شد بال�شركة ال�شقيقة: ال�شركة التي تتبع نف�ض المجموعة التي تتبعها �شركة اأخرى.  

ويُق�شد بال�شركة الحليفة: ال�شركة المرتبطة بعقد تعاون وتن�شيق مع �شركة اأخرى.  
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تلك ال�شركة باإخطار الهيئة بذلك قبل تقديم طلب ال�شراء للتنفيذ داخل القاعة، وللهيئة 
عدم الموافقة على تنفيذ الأمر اإذا قدرت اأنه يترتب على العملية م�شا�ض بم�شلحة ال�شوق اأو 

القت�شاد الوطني وذلك بعد الت�شاور مع ال�شوق.
مجرد  هنا  الأمر  يتعدى  بل  ال�شراء،  عملية  تنفيذ  على  �شابق  الإخطار  اأن  هنا  ويلاحظ   
من  تمثله  قد  لما  ال�شراء  عملية  تنفيذ  على  الهيئة  من  موافقة  طلب  يعتبر  ولكنه  الإخطار 

م�شا�ض بم�شلحة ال�شوق اأو القت�شاد الوطني. 
الأطراف  اأو  المرتبطة  الأ�شخا�ض  من  مجموعة  اأو  اعتباري  اأو  طبيعي  �شخ�ض  كل  يلتزم   )3
ال�شركات  اإحدى  راأ�ض مال  )%50( فاأكثر من  ن�شبة ملكيته/ ملكيتهم  ذات العلاقة بلغت 
الم�شاهمة العامة المدرجة بال�شوق عند رغبته/ رغبتهم في زيادة ن�شبة ملكيته/ ملكيتهم اأن 
يتقدم/ يتقدموا بعر�ض ا�شتحواذ لجميع الم�شاهمين بتلك ال�شركة وفقاً لل�شوابط وال�شروط 
الملكية  تزيد  األ  مراعاة  ال�شركات  وعلى  ال�شاأن.  بهذا  الهيئة  تحددها  التي  والإجراءات 
المتبادلة بين �شركتي م�شاهمة عامة م�شتقلتين عن  ن�شبة )%10( من راأ�شمال كلٍ منهما، 

وت�شع الهيئة ال�شوابط المنظمة لذلك.
في هذه الحالة، نحن ب�شدد ا�شتحواذ على �شركة مدرجة، ومراعاة ل�شغار الم�شتثمرين فقد   
ال�شركة ويرغب  اأ�شهم  )%50( من  اإلى  اأوجب الم�شرع على ال�شخ�ض الذي و�شلت ملكيته 
وفقاً  العر�ض  تقديم  ويتم  الم�شاهمين،  لجميع  اإجباري  ا�شتحواذ  عر�ض  تقديم  زيادتها  في 
يوافق  ما  وهو   ، الم�شتثمرين  �شغار  م�شالح  يحمي  بما  الهيئة  ت�شعها  واإجراءات  ل�شوابط 

الممار�شات العالمية.
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دور الهيئة في حماية حقوق المستثمرين 

كفلت الت�صريعات الإماراتية حماية متميزة لحقوق الم�صتثمرين في الأوراق المالية، واأ�صندت اإلى 
الهيئة منذ  به  ا�صطلعت  الأكبر من توفير هذه الحماية، وهو ما  المالية الجزء  الأوراق  هيئة 

اإن�صائها، ونعر�س اآليات تطبيق هذه الحماية وقيام الهيئة بها على النحو التالي:

اأولً: ال�سلطات التنظيمية للهيئة:
المتحدة  العربية  الإمارات  دولة  المالية في  الأوراق  لأ�شواق  المنظم  وال�شلع هي  المالية  الأوراق  هيئة 
لعمل  المنظمة  والقرارات  القانونية  الأنظمة  ت�شع  التي  فهي  المالية(،  الحرة  المناطق  )با�شتثناء 

الأ�شواق والتعامل فيها، والأوراق المالية التي يتم التعامل عليها.
وقد ر�شم الم�شرع اأغرا�ض الهيئة و�شلاحياتها في القانون التحادي رقم 4 ل�شنة 2000، فجعل 
يخدم  بما  وال�شلع  المالية  الأوراق  في  والأموال  المدخرات  ل�شتثمار  الفر�شة  اإتاحة  اأغرا�شها  اأهم 
م�شلحة القت�شاد الوطني ويكفل �شلامة المعاملات ودقتها وي�شمن تفاعل عوامل العر�ض والطلب 
بين  العادل  ال�شليم  التعامل  اأ�ش�ض  تر�شيخ  خلال  من  الم�شتثمرين  وحماية  الأ�شعار  تحديد  بهدف 
مختلف الم�شتثمرين، وتنمية الوعي ال�شتثماري، والعمل على �شمان ال�شتقرار المالي والقت�شادي 

في الدولة. 
اللازمة  القانونية  الأنظمة  اإ�شدار  �شلاحية  للهيئة  المذكور  القانون  اأو�شد  اأغرا�شها،  ولتحقيق 

لأن�شطة الأ�شواق ومنها:
1-  اقتراح النظام الخا�ض بعملها، والنظام الخا�ض بترخي�ض ال�شوق والرقابة عليه، والنظام 
الخا�ض بقبول اإدراج واإلغاء اأو تعليق اإدراج اأية اأوراق مالية اأو �شلع من التداول في ال�شوق، 

على اأن ت�شدر هذه الأنظمة بقرار من مجل�ض الوزراء. 
2-  و�شع الأنظمة الخا�شة بعمل ال�شوق، وع�شوية ال�شوق، والتداول والمقا�شة والت�شويات ونقل 
الملكية وحفظ الأوراق المالية، والو�شطاء، والإف�شاح وال�شفافية، والتحكيم، وذلك بالت�شاور 

والتن�شيق مع الأ�شواق المرخ�شة في الدولة.
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الم�شاهمة  ب�شركات  المتعلقة  الأنظمة  اإ�شدار  للهيئة �شلاحية  التجارية  ال�شركات  قانون  اأو�شد  كما 
والبناء  العامة،  الم�شاهمة  �شركات  اأ�شهم  واإ�شدار  طرح  اأنظمة  المثال:  �شبيل  على  ومنها  العامة، 
ال�شعري، والحوكمة، وال�شتحواذ، والندماج، ودخول �شريك ا�شتراتيجي، والت�شالح في الجرائم 

المتعلقة ب�شركات الم�شاهمة العامة. بالإ�شافة اإلى تنظيم �شناديق ال�شتثمار.
وللهيئة دور اآخر في �شبط الجرائم والعمليات الم�شبوهة ومكافحة الإرهاب التي تقع في مجال وليتها، 
فقد اأو�شد القانون التحادي رقم )4( ل�شنة 2002 في �شاأن تجريم غ�شل الأموال، والمر�شوم بقانون 
اتحادي رقم )1( ل�شنة 2004 ب�شاأن مكافحة الجرائم الإرهابية للجهات الرقابية و�شع النظام 
الخا�ض باإجراءات مواجهة غ�شل الأموال وتمويل الإرهاب، كلٍ في نطاق دورها التنظيمي والرقابي، 

وهو ما ت�شطلع به الهيئة في مجال اأ�شواق الأوراق المالية وال�شلع.
اإليها، اإذ اأن القوانين ت�شع  ول يقف الدور التنظيمي على مجرد اإ�شدار الأنظمة القانونية الم�شار 
الإطار العام لل�شلاحيات التنظيمية، وتحدد الجهة المخت�شة بالتنظيم في مجال ما، وتقوم الجهة 
بتعليمات وتعميمات،  اأو حتى  لوائح وقرارات عامة،  اأو  باأنظمة قانونية،  �شواءً  التنظيمي،  بدورها 
ولم  الم�شرع،  و�شعها  التي  الأطر  تخالف  ورقابتها، طالما لم  تنظيمها  يتعلق بمجال  ما  كل  لتنظيم 

تتجاوز ن�شو�ض القانون. 

ثانياً: تنظيم الآليات التي تكفل حماية حقوق الم�ستثمرين:
اأو قانون ال�شركات التجارية، بل  اإ�شدار الأنظمة التي ن�ض عليه قانونها  لم تقف الهيئة عند حد 
اأ�شدرت العديد من الأنظمة والقرارات اللازمة لمزاولة الأن�شطة في �شوق الأوراق المالية، بما يحقق 

اأغرا�شها، وبما يكفل حماية حقوق الم�شتثمرين.
والبناء  الو�شاطة،  و�شركات  وال�شفافية،  والإف�شاح  بالحوكمة،  الخا�شة  الأنظمة  كانت  فاإذا 
ال�شعري، وطرح واإ�شدار اأ�شهم �شركات الم�شاهمة العامة ت�شتهدف تقرير وحماية حقوق الم�شاهمين، 
والم�شتثمرين كافة، اإل اأن هذه الأنظمة قد ل تغطي جوانب الحماية كما ق�شدها الم�شرع، وكما يك�شف 
عنها الواقع، وبما يتنا�شب مع الممار�شات العالمية. وقد تفاعلت الهيئة مع كل هذه العوامل، وداأبت 
على تطوير اأنظمتها والبنية الت�شريعية والتنظيمية للاأ�شواق بما يواكب اأف�شل الممار�شات العالمية، 
والإقرا�ض  المك�شوف،  على  والبيع  ال�شيولة،  وتوفير  ال�شوق،  ب�شانع  الخا�شة  الأنظمة  فاأ�شدرت 
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والقترا�ض، ومعايير الملاءة المالية، وال�شت�شارات المالية والتحليل المالي، والتداول بالهام�ض، والتداول 
عبر الإنترنت، والتقا�ض المركزي، والحفظ الأمين للاأوراق المالية، و�شوابط ف�شل الح�شابات لدى 
الأ�شواق  في  التداول  و�شوابط  بعد،  عن  التداول  و�شوابط  الهاتفي،  الت�شجيل  و�شوابط  الو�شطاء، 
الأجنبية، والإف�شاح الفوري لقرارات مجال�ض اإدارات ال�شركات المدرجة، و�شوابط الكفاءة والملاءمة 

للاأ�شخا�ض القائمين على اإدارة ال�شركات العاملة في مجال الأوراق المالية.
وتدور هذه الحزمة من الأنظمة القانونية والقرارات التنظيمية في فلك اأغرا�ض الهيئة، وت�شتهدف 
توفير اأف�شل حماية للم�شتثمرين، وتر�شيد القرار ال�شتثماري للم�شتثمر، وتدفق المعلومات بالت�شاوي 

– في النوع والتوقيت - بين الجميع، وحماية الم�شتثمرين من الخداع وال�شائعات. 
فاله���دف ال�ص���تراتيجي لهيئ���ة الأوراق المالي���ة ه���و الو�ص���ول ل�ص���وق ع�ص���ري ي�ص���ارع اأف�ص���ل اأ�ص���واق 
الأوراق المالي���ة في الع���الم، م���ع كفال���ة اأف�ص���ل حماي���ة لحق���وق الم�ص���اهمين في ال�ص���ركات المدرج���ة، 
والم�صتثمرين كافة. وهي ت�صعى من خلال بنيتها الت�صريعية والتنظيمية للو�صول اإلى هذا الهدف. 
ولتحقيـــق هـــذا الهـــدف تقـــوم ت�شـــريعات اأ�شـــواق الأوراق الماليـــة علـــى مبـــداأ التنظيـــم الحتـــكاري 
للخدمات المالية، اأي اأنه ل يجوز مزاولة اأن�شطة الخدمات المالية بدون ترخي�ض من الجهة الرقابية، 
وقد �شـــاير الت�شـــريع الإماراتي هذا المبداأ، فتوجب الأنظمة المطبقة عدم مزاولة اأي ن�شـــاط في مجال 

الأوراق الماليـــة بـــدون ترخي�ـــض اأو اعتمـــاد من الهيئة. 
ومـــن ناحيـــة اأخـــرى، تقـــوم الهيئـــة بمتابعـــة التـــزام الكافـــة )الأ�شـــواق، ال�شـــركات المدرجـــة، �شـــركات 
الخدمات المالية، المتعاملين في ال�شوق( بالقوانين والأنظمة والقرارات المطبقة. وتتم هذه المتابعة من 
خـــلال الإف�شاحـــات التـــي �شـــبق بيـــان حالتها، ومن خلال التفتي�ـــض والرقابة. ونو�شـــح ذلك فيما يلي:

ترخي�س الخدمات المالية:  )1
ذكرنـــا اأن ت�شـــريعات اأ�شـــواق الأوراق الماليـــة المتقدمـــة تقـــوم علـــى مبـــداأ التنظيـــم الحتـــكاري للخدمات 
الماليـــة، اأي اأنـــه ل يجـــوز مزاولـــة اأن�شـــطة الخدمات المالية بدون ترخي�ض مـــن الجهة الرقابية، ي�شدر 
بعد ا�شـــتيفاء متطلبات معينة تتنا�شـــب وطبيعة كل ن�شـــاط، وب�شوابط محددة لمنع ت�شارب الم�شالح، 
وب�شوابـــط محـــددة لمعايـــير المـــلاءة الماليـــة والحـــد مـــن المخاطـــر، وهـــي اأمـــور تبعـــد �شـــوق الأوراق 
الماليـــة عـــن الع�شـــوائية، �شـــواءً في الأوراق الماليـــة المدرجـــة، اأو مقدمـــي الخدمـــات الماليـــة مثـــل �شـــركات 

الو�شـــاطة وال�شت�شـــارات الماليـــة والتحليـــل المـــالي واإدارة ال�شـــتثمار.
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وقد �شاير الت�شريع الإماراتي هذا المبداأ، واإذا كانت المادة 25 من قانون الهيئة رقم 4 ل�شنة 2000 
قد اأوجبت اأن يقت�شر التعامل في الأوراق المالية المدرجة في ال�شوق على الو�شطاء المرخ�ض لهم، 
اإل اأن الأنظمة ال�شادرة من الهيئة بتنظيم باقي الخدمات المالية تُوجب عدم مزاولة اأي ن�شاط في 
مجال الأوراق المالية بدون ترخي�ض اأو اعتماد من الهيئة. وبعد �شنوات معدودات من اإن�شاء هيئة 
يعد هناك  ولم  الكتمال،  على  �شارفت  اأو  لديها،  الت�شريعية  المنظومة  اكتملت  فقد  المالية  الأوراق 
اأو اعتماد وموافقة من الهيئة، ولم تعد  مجال لتقديم خدمة في �شوق الأوراق المالية بلا ترخي�ض 
الأن�شطة في مجال الأوراق المالية تتم بفو�شى اأو ع�شوائية، وهذا التنظيم الدقيق، وتجريم مزاولة 
الن�شاط بدون ترخي�ض من الهيئة وفقاً للمادة رقم 43 من قانون الهيئة رقم 4 ل�شنة 2000 هو 
قمة الحماية لحقوق الم�شتثمرين، فلم يعد الم�شتثمر فري�شة لأفراد اأو �شركات غير موؤهلة اأو مرخ�شة 

تقدم لهم الخدمة في �شوق الأوراق المالية بما يعر�ض حقوقهم وم�شالحهم للخطر.
:)FIT & PROPER CRITERIA( متطلبات الكفاءة والملاءمة

ف�شلًا عما ذكرناه من �شرورة الترخي�ض بكافة الخدمات المالية، فقد خطت الهيئة خطوة وا�شعة 
في �شبيل حماية هذا التنظيم، فبعد تقريرها لمتطلبات دقيقة لمعايير الملاءة المالية لمقدمي الخدمات 
المالية، وللحد من المخاطر، فقد نظمت بقرار الرئي�ض التنفيذي للهيئة رقم ) 34/ ر.ت( ل�شنة 
والملاءمة،  الكفاءة  معايير  واأهمها  المالية،  والخدمات  للاأن�شطة  التنظيمية  ال�شوابط   2016

والأهلية المالية، والنزاهة والأمانة، والمتثال.
ويُق�شد بمعايير الكفاءة والملاءمة تحديد مدى ملاءمة وكفاءة ال�شركة - طالبة الترخي�ض اأو المرخ�شة 
من  لديها  والعاملين  و�شركائها،  ال�شركة  اإدارة  مجل�ض  كاأع�شاء  المعنية  والأ�شخا�ض   - الأحوال  ح�شب 
الموظفين المعتمدين وغير المعتمدين، وذلك من اأجل تقييم �شجلهم وفقاً للمعايير المبينة في هذه ال�شوابط.
ويمثل معيار الأهلية المالية اأحد المعايير الهامة لقيا�ض النزاهة في المعاملات المالية، ويتم تقييمه 
الوفاء  اإخفاق في  اأي من الأ�شخا�ض المعنية لحالت  اأو  ال�شركة  التاأكد من عدم تعر�ض  من خلال 

باللتزامات المالية، وذلك ا�شتناداً لأ�ش�ض تقييم وا�شحة بيّنها القرار بطريقة محددة.
وي�شكل معيار الكفـاءة قيا�شاً لدرجة كفاءة ال�شركة، والأ�شخا�ض المعنية، ويتم تقييمه من خلال بيان 
متطلبات العمل في اأ�شواق المال في الدولة، وبيان الحد الأدنى من ال�شروط اللازمة �شواء لترخي�ض 
كموؤهلاتهم  المعنية  بالأ�شخا�ض  المرتبطة  تلك  اأو  لديها،  والتقنية  الفنية  الأنظمة  وتقييم  ال�شركة 
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ا�شتناداً  وذلك  المكت�شبة،  والمهارات  ال�شابقة،  العملية  والخبرات  المتخ�ش�شة،  والمهنية  التعليمية 
لأ�ش�ض تقييم بيّنها القرار بطريقة محددة.

بالجوانب  لرتباطه  المعنية،  بالأ�شخا�ض  يرتبط  �شخ�شي  معيار  فهو  والنزاهة  الأمانة  معيار  اأما 
ال�شلوكية والأخلاقية، ويتم تقييم هذا المعيار ا�شتناداً لمدى اللتزام باآداب و�شلوكيات المهنة، واأداء 
المهام والم�شوؤوليات باأمانة و�شدق ونزاهة، مع بذل العناية المهنية اللازمة )عناية الرجل الحري�ض(، 
والمتناع عن الم�شاركة في اأي عمل يتعار�ض مع م�شالح ال�شركة اأو العملاء اأو يوؤثر على عمل ال�شوق 
وانتظامه، اأو يمثل اأعمالً غير م�شروعة اأو غير مقبولة وفقاً للمعايير المهنية اأو تعليمات ال�شركة، 
والمحافظة على �شرية المعلومات والبيانات المت�شلة بالعملاء، والمهام الوظيفية، وممار�شة الوظائف 

الم�شرح بالجمع بينها بعد الح�شول على موافقة الهيئة، ودون تعار�ض في الم�شالح والمهام.
ويتم  بها،  المعمول  بالت�شريعات  المعنية  الأ�شخا�ض  اأو  ال�شركة  التزام  المتثال بمدى  معيار  ويتعلق 

تقييم هذا المعيار ا�شتناداً لأ�ش�ض تقييم اأو�شحها القرار بطريقة محددة.
التفتي�س والرقابة:  )2

الواردة في  التاأكد من تطبيق النظم  المالية وال�شلع هو  اإدارة هيئة الأوراق  اأولى مهام مجل�ض  لعل 
القرارات  واتخاذ  الو�شطاء  اأو  ال�شوق  بن�شاط  ال�شلة  ذات  وال�شكاوى  البلاغات  وتلقي  القانون، 

المنا�شبة ب�شددها وفقاً للقانون والأنظمة المطبقة.
وفي اإطار دورها الرقابي، تملك الهيئة التفتي�ض على �شركات الم�شاهمة المدرجة في ال�شوق، من تلقاء 
نف�شها، اأو بناء على طلب م�شاهم اأو اأكثر ل تقل ن�شبة ما يملكونه عن )%10( من راأ�ض المال على 

نحو ما �شبق بيانه.
كما تقوم الهيئة بالتفتي�ض الدوري والمفاجئ على اأ�شواق الأوراق المالية وال�شلع، وعلى كافة ال�شركات 
وال�شت�شارات  الو�شاطة،  �شركات  مثل  وال�شلع،  المالية  الأوراق  مجال  في  والعاملة  منها  المرخ�شة 

المالية، والحفظ الأمين للاأوراق المالية، واإدارة ال�شتثمار. 
وقد تقوم الهيئة بالتفتي�ض المفاجئ من تلقاء نف�شها وفقاً لخطتها اأو بناءً على ما تلاحظ لها من 
اإف�شاحات اأو معلومات اأو تقارير مالية يتم الإف�شاح اإليها بها. وقد يكون نتيجة تلقي الهيئة ل�شكوى 
على  التفتي�ض  لتحقيقه  الهيئة  ارتاأت  الأخرى  الرقابية  الجهات  من  بلاغ  اأو  المتعاملين  اأحد  من 

ال�شركة.
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على  ال�شادر  لل�شروط  ال�شركات  هذه  ا�شتيفاء  ا�شتمرار  من  التحقق  يتم  بنوعيه،  التفتي�ض  وفي 
والكفالة  المال،  لراأ�ض  الأدنى  بالحد  ال�شركة  كاحتفاظ  الن�شاط،  بمزاولة  الترخي�ض  اأ�شا�شها 
الم�شرفية، والموظفين لديها، ويمتد التفتي�ض لي�شمل النواحي المالية والإجرائية لدى هذه ال�شركات 
ومعايير  الح�شابات  ف�شل  و�شوابط  بالإف�شاحات  والتزامها  �شحيح  وجه  على  بالن�شاط  وقيامها 

الملاءة المالية ...اإلخ.
وا�شتكمالً لمتطلبات الرقابة والتحقيق، اأجاز الم�شرع لمجل�ض اإدارة الهيئة اإلزام اأي �شخ�ض ذي �شلة 
اأو الخا�ض،  العلني  بالإف�شاح  اعتبارياً-  اأو  �شخ�شاً طبيعياً  كان  �شواءً   – المالية  الأوراق  باأن�شطة 
اأي  باإجراء  ياأمر  اأن  بواجباته  القيام  �شبيل  وللمجل�ض في  بن�شاطه.  بيانات ذات �شلة  اأية  وبتقديم 
تحقيق يري �شرورة اإجرائه تطبيقاً لأحكام القانون والنظم والقرارات التي ت�شدر تنفيذاً له. وهي 
�شلاحية ذات فائدة عملية في الجوانب الرقابية وا�شتيفاء المعلومات والبيانات اللازمة للتحقيق اأو 

لمبا�شرة دور الهيئة الرقابي.
ويحق لكل م�شتثمر اأن يقدم �شكوى للهيئة �شد اأي �شخ�ض معنوي اأو طبيعي، طالما ان�شبت ال�شكوى 
على اأحد الم�شائل المتعلقة باخت�شا�شات الهيئة التي اأناطها بها القانون، ول يحتاج هذا الحق اإلى 
ن�ض خا�ض، فهو اأمر بديهي، تمار�شه الجهة الرقابية في اإطار وليتها. وقد نظمت الهيئة اإجراءات 
تقديم ال�شكوى بموجب قرار الرئي�ض التنفيذي للهيئة رقم )45/ر.ت( ل�شنة 2016 ب�شاأن نظام 
القرار  من  التظلم  في  �شخ�ض  كل  حق  نظمت  كما  المال،  اأ�شواق  بتعاملات  المتعلقة  ال�شكاوى  نظر 
ال�شادر �شده في �شكوى اأو مخالفة اأو غير ذلك على النحو الذي نظمه قرار الرئي�ض التنفيذي للهيئة 
رقم )46/ر.ت( ل�شنة 2016 ب�شاأن نظام التظلمات من القرارات المتعلقة بتعاملات اأ�شواق المال.
كل هذه الأدوات الرقابية الأ�شل فيها �شبط ال�شوق، وحماية حقوق الم�شتثمرين، وحال ا�شتبان للهيئة 
وقوع مخالفات من ال�شركات المرخ�شة اأو موظفيها، اأو من ال�شركات المدرجة، وبعد التحقيق وثبوت 
هذه المخالفات، تملك الهيئة توقيع جزاءً اأو اأكثر من الجزاءات الإدارية المتمثلة في الإنذار والغرامة 
واإيقاف الن�شاط واإلغاء الترخي�ض، كما يمكن للهيئة اإحالة الواقعة اإلى النيابة العامة المخت�شة اإذا 

كانت بها �شبهة جريمة، وذلك لتوقيع العقوبة الجزائية بالحب�ض اأو الغرامة.




