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 )30(رقمالمحاضرة
 

ة يالمعا يم( للاندماجةالمحاس  )20جراءات-المفا
  

 :الخصائص الأساسیة لعملیات الاندماج -6

  :التحویل الكلي للممتلكات 6-1

. في إطار الاندماج، كل عناصر أصول الشركة المبتلعة تُحوّل إلى الشركة البالعة  

التوصیف الدقیق وكذا تقییم الأصول " ندماجمشروع الا"أو " عقد الاندماج"ویجب أن یتضمن 

  .والخصوم المُحوّلة

  :حل الشركة المبتلعة 6-2

أیضاً، على خلاف . یُترجم الاندماج على المستوى القانوني بحل الشركة المُبتلعة  

  .الحالات الأخرى لحل الشركات، لا تُسفر عملیة الاندماج عن تصفیة أبداً 

الأصول ولا تسدید الدیون لأن  *جراء یخص تنفیذفي الواقع، لن یكون هناك أي إ

الاندماج یتمثل إذن في حل بدون تصفیة . مجموع هاته العناصر سیُحوّل إلى الشركة البالعة

  .للشركة المبتلعة

  تبادل الحقوق الاجتماعیة    6-3

. في إطار الاندماج، یصبح الشركاء في الشركة المُبتلعة شركاء في الشركة البالعة  

جة لذلك، یجب أن تُكافأ بأسهم أو حصص اجتماعیة صادرة عن الشركة المستفیدة من ونتی

تُسلّم إلى الشركاء في الشركة المُبتلعة في  (les titres)هاته الأصول المالیة . المساهمات

 (le rapport d’échange)هاته العملیة تتطلب تحدید علاقة أو معدل التبادل . مقابل مساهماتهم

والتي یتم تحدیدها على أساس تقییم كل واحدة من الشركات المعنیة  (la parité d’échange)أو 

لكن، من اجل حل بعض المشاكل المحتملة المتعلقة بكسر المساهمة یمكن أن . بالعملیة

  .نقدا (une soulte)تُكافأ المساهمة في جزء منها بفارق أنصبة 

                                                
، هي عملیة بیع الأصول وتحصیل الحقوق وتسدید (La réalisation des actifs et le règlement des dettes)ذ الأصول والخصوم تنفی *

 . الدیون في حالة تصفیة الشركة، لكن هاته العملیة لا تتم في حالة الاندماج
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على شرط أن فارق الأنصبة هنا لا ) جاندما(العملیة سوف تحافظ على طابعها  :ملاحظة

من القیمة الاسمیة للحصص الاجتماعیة أو الأسهم الممنوحة في بعض  % 10یتعدى 

   .      ، لكن المشرع الجزائري لم یشیر إلى هذا السقف)التشریع الفرنسي مثلا(التشریعات 

  تكافؤ وقیمة المساهمة: التمییز الأساسي 6-4

  :لمستحسن التمییز بینفي كل عملیة اندماج من ا  

. بغرض وضع أو إعداد علاقة التكافؤ: من جهة، تقییم كل شركة مشاركة في العملیة* 

أیضا . وهذا التقییم یمكن أن یعتمد على مقاربات مختلفة، خصوصا، الممتلكات والمردودیة

 الأخذ بالحسبان لمجموعة من العناصر من مثل الأصول الصافیة المُصححة، قیمة العائد،

لكل  (valeur boursière)، وحتى قیمة المؤسسة في السوق المالي (goodwill)فارق الحیازة 

  شركة معنیة؛

من طرف الشركة  من جهة أخرى، تحدید قیمة المساهمة للأصول والخصوم المحوّلة* 

وهاته القیم یجب أن یُشار إلیها في عقد الاندماج وتُستخدم عند . المبتلعة للشركة البالعة

إمكانیة تقییم ) كالتشریع الفرنسي مثلا(وتقترح بعض التشریعات . عالجة المحاسبیة للعملیةالم

المساهمات سواء بالقیمة المحاسبیة الصافیة أو بالقیم الحقیقیة والاختیار بین الطریقتین 

   .  مشروطا ویخضع لخصائص العملیة

 : مثال عملي

دج للسهم  100سهم بقیمة أسمیة  20000، شركة مساهمة رأسمالها قدره )أ(الشركة 

سهم  15000وهي شركة مساهمة برأسمال قدره ) ب(قامت بالاستحواذ على الشركة . الواحد

ن بعد تخصیص /31/12والیك میزانیتي الشركتین بتاریخ . دج للسهم 100بقیمة أسمیة 

  .النتیجة

  المستحوذة) أ(میزانیة الشركة 
  بآلاف الدینارات: المبالغ                                                                           

 الصافي الخصوم الصافي ق.ن/م/إهـ الإجمالي الأصول

 2000 رأس المال  700 200 900 )1(التثبیتات  المعنویة

 1800 الاحتیاطات  7600 900 8500 )2(التثبیتات المادیة

 150 المؤونات 1400  1400 المخزونات

 8450 الدیون  2600 200 2800 قوق الح
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   100  100 المتاحات 

 12400 المجموع  12400 1300 13700 المجموع 
  800براءات اختراع والتي قدرت قیمتها الحقیقیة بـــ )1(
     7850تم تقدیر هاته العناصر بقیمة حقیقیة تساوي إلى  )2(

  المستحوذ علیها) ب(میزانیة الشركة 
  بآلاف الدینارات: المبالغ                                                                          

 الصافي الخصوم الصافي ق.ن/م/إهـ الإجمالي الأصول

 1500 رأس المال  3730 670 4400 )1(التثبیتات المادیة

 830 الاحتیاطات  1200  1200 المخزونات

 320 )2(المؤونات 720 80 800 الحقوق 

 3300 الدیون  300  300 المتاحات 

 5950 المجموع 5950 750 6700 المجموع 
    3780تم تقدیر هاته العناصر بقیمة حقیقیة تساوي إلى  )1(
  مؤونات تخص أخطار مبررة     )2(

عقد الاندماج ینص على أن معدل التبادل یتم تحدیده على أساس القیم الحقیقیة لكل 

  :شركة أخذا بالحسبان

ــ (goodwill)وجود فارق حیازة  ) أ(بالنسبة للشرطة  -   دج 350000یقدر بـ

دج وفارق  200000، وجود قیمة للعلامة التجاریة تقدر بـــ )ب(بالنسبة للشركة  -

ــ (goodwill)حیازة    دج  120000یقدر ب

  :المطلوب

ا حساب علاقة التكافؤ لتبادل الأسهم وكذا عدد الأسهم التي یجب أن تصدره -1

  الشركة المستحوذة

: قیمة مساهمة الأصول والخصوم من خلال تطبیق، على التوالي، للطریقتین -2

  .القیم المحاسبیة والقیم الحقیقیة

  :الحل

حساب علاقة التكافؤ لتبادل الأسهم وكذا عدد الأسهم التي یجب أن تصدرها  -1

  :الشركة المستحوذة
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  :حساب علاقة التكافؤ لتبادل الأسهم -أ

  )أ(ركة الش

  :الأصول الصافیة المصحّحة*

 2000 رأس المال -

 1800 الاحتیاطات -

  :فائض قیمة عن عناصر الأصول -

 100 ) 700 – 800(على التثبیتات المعنویة  ·

 250 ) 7600 -7850(على التثبیتات المادیة  ·

 4150 :مجموع الأصول الصافیة المصحّحة

 350 (Goodwill)فرق الحیازة + 

 4500 لقیمة الإجمالیة للشركةا= 

 225 سهم 4500000/20000) = أ(قیمة السهم للشركة 

  )ب(الشركة 

  :الأصول الصافیة المصحّحة*

 1500 رأس المال -

 830 الاحتیاطات -

  :فائض قیمة عن عناصر الأصول -

 200 على العلامة التجاریة  ·

 50 على التثبیتات المادیة  ·

 2580 :المصحّحة مجموع الأصول الصافیة

 120 (Goodwill)فرق الحیازة + 

 2700 القیمة الإجمالیة للشركة= 

 180 سهم 2700000/15000) = أ(قیمة السهم للشركة 

  )ب(قیمة سهم ) / أ(قیمة سهم =  (parité d’échange)علاقة تكافؤ التبادل 

  5/4= 225/180= علاقة تكافؤ التبادل 
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یجب ان تمنح ) أ(إذن الشركة ). أ(أسهم  04افئ تقابل أو تك) ب(أسهم  05أي 

  ).  ب(أسهم  05أسهم مقابل  04) ب(للمساهمین في الشركة 

 ):أ(عدد الأسهم التي یجب أن تصدرها الشركة المستحوذة  -ب

  )ا(سهم  x 4/5  =12000) ب(سهم  15000: إصدار) أ(یجب على الشركة 

: ق، على التوالي، للطریقتینقیمة مساهمة الأصول والخصوم من خلال تطبی -2

  .القیم المحاسبیة والقیم الحقیقیة

  :المساهمات بالقیم المحاسبیة: 01الطریقة  -أ

یتم الإشارة إلى العناصر المُحوّلة بقیمها في میزانیة ) الاتفاقیة(في عقد الاندماج 

  :، أي بالنسبة لمثالنا)المدمجة(الشركة المستحوذ علیها 

 3730 )670-4400(التثبیتات المادیة  ·

 1200 المخزونات ·

 720 )80-800(الحقوق  ·

 300 المتاحات ·

 )320( مؤونات الأخطار ) -( ·

 )3300( الدیون) -( ·

 2330 مجموع المساهمات الصافیة

، ینص على أنه في حالة فرضیة الاندماج )الفرنسي مثلا(في بعض التشریعات : ملاحظة 

إلى كل عناصر الأصول ) المساهمات(الاندماج  بالقیمة المحاسبیة، یجب الإشارة في عقد

، بما في ذلك عناصر )المدمجة(والخصوم التي تظهر في میزانیة الشركة المستحوذ علیها 

الأصول الوهمیة رغم أن هاته العناصر یتم تحلیلها على المستوى الاقتصادي على أنها 

  . (non valeurs)بدون قیمة 

  :الحقیقیة المساهمات بالقیم: 02الطریقة  -ب

سواء (، كل عنصر مُقدم یُسجل في عقد المساهمات )الطریقة(وفقا لهاته الفرضیة 

، ویُشار )یظهر أو لا یظهر في میزانیة الشركة المستحوذ علیها حسب التشریع الفرنسي مثلا

  .إلیها بقیمتها الحقیقیة
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وهكذا یجب . كةهاته القیم یتم تقدیرها وفقا للسوق والمنفعة التي یقدمها الأصل للشر 

أن یظهر في عقد المساهمة عناصر الأصول أو الخصوم غیر المسجلة في میزانیة الشركة 

  :المستحوذ علیها، مثلا

  ) الخ...براءات الاختراع، العلامات(تثبیتات معنویة تم إنشاؤها في داخل المؤسسة  -

   (provisions pour engagements de retraite)مخصصات مؤونات الذهاب للتقاعد  -

  دیون أو حقوق الضرائب المؤجلة -

  الخ...-

من مثل المصاریف الإعدادیة ) بدون قیمة(وعلى العكس، عناصر الأصول الوهمیة 

  .في بعض الأنظمة المحاسبیة لا یُشار إلیها في عقد المساهمات

 إن الفرق المحتمل بین القیمة الإجمالیة للمساهمات والمجموع الجبري للقیم الحقیقیة

المحل : یُسجل في عقد المساهمات في سطر خاص (identifiés)للصول والخصوم المُعرّفة 

ویُسجل كما هو في میزانیة الشركة المستحوذة خلال عملیة  (fonds commercial)التجاري 

  التسجیل المحاسبي للاندماج

  :وفي مثالنا، عقد الاندماج یتضمن الإشارات التالیة

  : فالعناصر القابلة للتعری

 200 )العلامة(التثبیتات المعنویة  ·

 3780 التثبیتات المادیة ·

 1200 المخزونات ·

 720 )80-800(الحقوق  ·

 300 المتاحات ·

 )320( مؤونات الأخطار ) -( ·

 )3300( الدیون) -( ·

 2580 :مجموع العناصر القابلة للتعریف

 120 1)بالفرق(المحل التجاري + 

 2700 مجموع المساهمات الصافیة= 

  2700= القیمة الإجمالیة للمساهمات                        ) 1(         
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  -2580 =القیمة الصافیة الحقیقیة للعناصر القابلة للتعریف  ) -(    

  120)                           = المحل التجاري: (الفرق=                

  م بالقیمة الحقیقیة؟بالقیمة المحاسبیة الصافیة أ: تقییم المساهمات -7

إن اختیار طریقة تقییم المساهمات ینتج عنه جملة من النتائج، والتي یمكن أن یكون    

  .لها تأثیر على میزانیة الشركة المستحوذة

  :إن المفاضلة بین طریقة القیمة المحاسبیة والقیمة الحقیقیة تتحدد وفقا لــــــ  

  وضعیة الرقابة أثناء القیام بالعملیة من جهة؛ -

  .مفهوم العملیة من جهة أخرى -

یسمح لنا بتحدید قواعد تقییم ) السابقین(إن المزج أو المزاوجة بین هاذین العنصرین  

 .المساهمات

   :وضعیة الرقابة أثناء القیام بالعملیة -1

أو ) قبل الاندماج(المعنیتین یجب البحث عما إذا وُجدت وضعیة رقابة بین الشركتین 

وللقیام بهذا البحث، یجب تحدید ما إذا . على العكس لا توجد بینهما أیة علاقة من هذا النوع

  :كان الأمر یتعلق بـــــ

  :     عملیة تخص شركات تحت رقابة مشتركة -أ

تین الشركة الأخرى أو الشرك) سابقاً (واحدة من الشركات المشاركة في العملیة تُراقب  

 الاثنتین معاً هما تحت رقابة سابقة لنفس الشركة الأم؛ 

  : عملیة تخص شركات تحت رقابة مختلفة -ب

الشركة الأخرى أو الشركتین ) سابقاً (واحدة من الشركات المشاركة في العملیة تُراقب 

  الاثنتین معاً لیستا تحت رقابة سابقة لنفس الشركة الأم؛ 

لشركة ما یتم تقدیره تبعا للقواعد المحددة في القانون  (le contrôle)إن مفهوم الرقابة   

  ).المجمعات(التجاري 

 : المفهوم والمغزى من العملیة -2

مسبقاً، نستطیع الحكم على أن عملیة الاندماج تُترجم دائما من خلال مفهوم السیطرة 

(la prise de contrôle)رف الشركة ، بالمعنى الاقتصادي، للشركة المستحوذ علیها من ط

  .(fusion à l’endroit)" اندماج في المكان"المستحوذة 
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 qui)ولكن في بعض الحالات، في الواقع، الشركة المستحوذ علیها هي التي تُسیطر 

prend le contrôle) اندماج مقلوب"، بالمعنى الاقتصادي، على الشركة المستحوذة"(fusion à 

l’envers).  

ننظر إلى وضعیة " الاندماج المقلوب"و " دماج في المكانالان: "ومن اجل التمییز بین

  .السیطرة أو الرقابة بعد العملیة

                (fusion à l’endroit): الاندماج في المكان -أ

، إذا أحتفظ، بعد (fusion à l’endroit)" اندماج في المكان"نكون بصدد الحدیث عن 

على  (le pouvoir de contrôle)حوذة بسلطة الرقابة العملیة، المُساهم الرئیسي للشركة المست

  ):انخفض معدل المساهمة مثلاً (هاته الأخیرة حتى ولو أصبحت الرقابة مُخفّفة 

  الشركة المستهدفة هي الشركة المستحوذ علیها؛ -

  .الشركة المُبادِرة هي الشركة المستحوذة -

رقابة للمساهم الرئیسي للشركة نلاحظ انه بعد الانتهاء من العملیة، سلطة ال :ملاحظة

    .      المستحوذة تشمل المجموع أو الكُل المشكل من الشركتین معاً 

  (fusion à l’envers): الاندماج المقلوب -ب

، إذا أستحوذ أو سیْطر (fusion à l’envers)" اندماج مقلوب"نكون بصدد الحدیث عن 

(prend le contrôle)رئیسي للشركة المستحوذ علیها بسلطة الرقابة، بعد العملیة، المُساهم ال(le 

pouvoir de contrôle) على الشركة المستحوذة.  

  الشركة المستهدفة هي الشركة المستحوذة؛ -

  .الشركة المُبادِرة هي الشركة المستحوذ علیها -

نلاحظ انه بعد الانتهاء من العملیة، سلطة الرقابة للمساهم الرئیسي للشركة  :ملاحظة

    .      ستحوذ علیها تشمل المجموع أو الكُل المشكل من الشركتین معاً الم

 الاندماج في المكان: مثال عملي

) ج(سهم، المساهم الرئیسي هو الشركة  12000شركة مساهمة برأسمال قدرة ) أ(الشركة 

  .من رأسمالها % 60التي تمتلك 

) د(هم الرئیسي هو الشركة سهم، المسا 30000شركة مساهمة برأسمال قدرة ) ب(الشركة 

  .من رأسمالها % 80التي تمتلك 
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 parité)ومن اجل حساب معدل التبادل). أ(على الشركة ) ب(لقد استحوذت الشركة 

d’échange)تم تقییم الأسهم لكل شركة كما یلي ،:  

  دج 200) = أ(أسهم  -

  دج 300) = ب(أسهم  -

  ).ب) (02(مقابل سهمین ) أ(أسهم  03: معدل التبادل یُحسب إذن كما یلي

  :كما یلي) السیطرة(وقبل الاندماج، یمكن تمثیل شكل الرقابة 

   

  

  

  

  

  

  : أسهما جدیدة) ب(بمناسبة الاندماج، أصدرت الشركة 

   )ب(سهم  x 2/3  =8000سهم  12000

، سوف تستلم هاته )ج(التي یحوزها المساهم الرئیسي الشركة ) أ(سهم  7200مقابل الــــ

  )ب(سهم  x 2/3 =4800 7200 :الأخیرة

  :كما یلي) السیطرة(وبعد الاندماج، یمكن تمثیل شكل الرقابة 

   

  

  

  

  

حتى وإن ) (ب(بسلطتها الرقابیة على الشركة ) د(في نهایة العملیة، تحتفظ الشركة 

) السیطرة(لكن هاته السلطة الرقابیة ). % 63.15إلى  % 80انخفض معدل مساهمتها من 

) ب(المستحوذ علیها و ) أ(المجموع أو الكُل المشكل من الشركتین معاً تمتد لتشمل 

  .المستحوذة

 )د(الشركة  )ج(الشركة 
  

 المستحوذة) ب(الشركة 

  سهم  30000
المستحوذ ) أ(الشركة 

 سهم 12000علیها، 

 % 60، )أ(سهم  7200

 
 % 80، )ب(سهم  24000

 

 )د(الشركة  )ج(الشركة 
  

 ) ب(الشركة 
  سهم 38000=  8000+  30000

 % 12.63، )ب(سهم  4800

 
 % 63.15، )ب(سهم  24000
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لأن الشركة المستحوذة كانت هي المُبادِرة " اندماج في المكان"تسمى العملیة إذن 

  .للعملیة والشركة المستحوذ علیها كانت هي المستهدفة

  : ليبعد الاندماج یتم كما ی) أ(إن تقسیم رأس المال  :ملاحظة

  سهم  4800) = ج(الشركة  -

  سهم  x 40 % (x 2/3  =3200سهم  12000) = (أ( (les minoritaires)ذوي الأقلیة  -

  سهم  24000) = د(الشركة  -

  سهم  x 20 % = (6000سهم  30000) = (ب( (les minoritaires)ذوي الأقلیة  -

   سهم 38000=  6000+  24000+  3200+  4800:  للتأكد      

 الاندماج المقلوب: مثال عملي

) ج(سهم، المساهم الرئیسي هو الشركة  15000شركة مساهمة برأسمال قدرة ) أ(الشركة 

  .من رأسمالها % 70التي تمتلك 

) د(سهم، المساهم الرئیسي هو الشركة  6000شركة مساهمة برأسمال قدرة ) ب(الشركة 

  .من رأسمالها % 90التي تمتلك 

 parité)ومن اجل حساب معدل التبادل). أ(على الشركة ) ب(ركة لقد استحوذت الش

d’échange)تم تقییم الأسهم لكل شركة كما یلي ،:  

  دج 200) = أ(أسهم  -

  دج 100) = ب(أسهم  -

  ).ب) (02(مقابل سهمین ) أ(أسهم  01: معدل التبادل یُحسب إذن كما یلي

  :كما یلي )السیطرة(وقبل الاندماج، یمكن تمثیل شكل الرقابة 

  

  

  

  

  

  

  

 )د(الشركة  )ج(الشركة 
  

 المستحوذة) ب(ركة الش

  سهم  6000
المستحوذ ) أ(الشركة 

 سهم 15000علیها، 

 % 70، )أ(سهم  10500

 
 % 90، )ب(سهم  5400
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  : أسهما جدیدة) ب(بمناسبة الاندماج، أصدرت الشركة 

   )ب(سهم  x 2/1  =30000سهم  15000

، سوف تستلم هاته )ج(التي یحوزها المساهم الرئیسي الشركة ) أ(سهم  10500مقابل الــــ

  )ب(سهم  x 2/1  =21000 10500: الأخیرة

  :كما یلي) السیطرة(وبعد الاندماج، یمكن تمثیل شكل الرقابة 

  

  

  

  

  

بسلطتها الرقابیة على المجموع أو الكل ) ج(في نهایة العملیة، سوف تمسك الشركة 

من السیطرة على ) ج(إن عملیة الاستحواذ سمحت للشركة ). ب(و) أ(المُشكّل من الشركتین 

 (fusion à l’envers)) بالعكس(تُوصف العملیة إذن بأنها اندماج بالمقلوب ). ب(رقابة الشركة 

لأن الشركة المستحوذ علیها كانت هي المبادرة فیها والشركة المستحوذة كانت هي المستهدفة 

  .فیها

  : بعد الاندماج یتم كما یلي) أ(إن تقسیم رأس المال  :1ملاحظة 

  سهم  21000) = ج(الشركة  -

  سهم  x 30 % (x 2/1  =9000سهم  15000) = (أ( (les minoritaires)ذوي الأقلیة  -

  سهم  5400) = د(الشركة  -

  سهم  x 10 % = (600سهم  6000) = (ب( (les minoritaires)ذوي الأقلیة  -

   سهم 36000=  600+  5400+  9000+  21000:  للتأكد      

بعد الانتهاء من هاذین المثالین یُمكننا التساؤل عن العوامل التي تسمح بالتأثیر  :2ملاحظة 

یبدوا أن واحد من التفسیرین أدناه یكون مرتبط بحجم الشركات المعنیة . یةعلى مغزى العمل

  : على التوالي

  :أحجام أو أوزان الشركتین على التوالي هي: الحالة الأولى* 

  دج 2400000= دج  x 200سهم  12000: المستحوذ علیها (A)الشركة  -

 )د(الشركة  )ج(الشركة 
  

 ) ب(الشركة 
  سهم 36000=  30000+  6000

 % 15، )ب(سهم  5400 % 58.33، )ب(سهم  21000
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  دج 9000000= دج  x 300سهم  30000: المستحوذة (B)الشركة  -

وعلى . حجم أقلعلى شركة ذات  (B)من خلال هاته العملیة، استحوذت الشركة 

، حیث أن (Fusion à l’endroit)المستولى الاقتصادي، نحن إذن أمام حالة اندماج في المكان 

  .الشركة المستحوذة تمارس رقابة على الشركة المستحوذ علیها

  :لتوالي هيأحجام أو أوزان الشركتین على ا: الحالة الثانیة* 

  دج 3000000= دج  x 200سهم  15000: المستحوذ علیها (A)الشركة  -

  دج 600000= دج  x 100سهم  6000: المستحوذة (B)الشركة  -

وعلى . حجم أكبرعلى شركة ذات  (B)من خلال هاته العملیة، استحوذت الشركة 

، حیث أن (Fusion à l’envers)المستولى الاقتصادي، نحن إذن أمام حالة اندماج مقلوب 

  .الشركة المستحوذ علیها تمارس رقابة على الشركة المستحوذة

  مراحل الاندماج): 01(الشكل 
  

 مبدأ الاندماج
  

 اتحاد-اندماج ·  أنواع الاندماج
 استحواذ-اندماج · 

  

 القیمة المحاسبیة ·  تقییم المساهمات
 تصفیة محتمل) ربح(القیمة الحقیقیة مع نتیجة  · 

  

  

الأصول تبادل 

 المالیة 

  حسب القیم الریاضیة للأصول المالیة (PE)معدل تبادل  · 

 فارق أنصبة محتمل ·
الفرق بین قیمة المساهمات والقیمة : علاوة الاندماج ·

 )الأسهم(الاسمیة للأصول المالیة 
  

  

 النتائج

 إنشاء شركة جدیدة · 
  رفع رأسمال الشركة البالعة · 

 اختفاء الشركة المبتلعة ·
 

  


