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 بررسی چارچوب قانونی ادغام و اکتساب در بازار سرمایۀ کشورهای منتخب
 وحید احمدیانو  سید امیرحسین اعتصامیمیثم حامدی، 

 کیدهچ

ها، راستای کاهش هزینه کنند یک استراتژی اثر بخش درها همواره تلاش میها یکی از مباحث با اهمیت در حوزه استراتژی است. شرکترشد سریع شرکت

ها و های مؤثر که در سالیان اخیر مورد استقبال بسیاری از شرکتتوانمندی مالی، گسترش بازار محصول یا خودکفایی در مواد اولیه داشته باشد. یکی از روش

ای است مرتبط با است. ادغام و اکتساب مقوله M&Aبالاخص بازارهای سرمایه کشورهای توسعه یافته قرار گرفته است، روش ادغام و اکتساب و به اختصار 

پردازد. با محدود شدن تعداد ها میشرکت های استراتژی بنگاه، مالی شرکتی و حاکمیت شرکتی که به مسائل مربوط به خرید و فروش و ترکیب داراییحوزه

های هماهنگ در قیمت گذاری، کنند با اتخاذ سیاستحاضر تلاش میهای گیری بازارهای با ساختار انحصار چندجانبه، شرکتها در صنایع و شکلشرکت

های بزرگ ها دست به تبانی بزنند. بر این اساس قوانین آنتی تراست با هدف تحکیم قانونمندی بر رفتار این شرکتتصیمات تجاری و همچنین تشکیل کارتل

 شکل گرفت تا سطح تمرکز و محدودۀ قلمرو آنها محدود و مشخص گردد.

های مختلفی ها با انگیزهشود. ادغام و اکتساب شرکتها گفته میبه طور کلی ادغام و تملیک یا اکتساب، به فرآیندهای مربوط به ترکیب و اتحاد شرکت

یک بنگاه تجاری از  هایها و یا ریسکصار در یک کسب و کار، کاهش هزینهصورت گیرد؛ هم افزایی مالی، مدیریتی و عملیاتی یک بنگاه تجاری، ایجاد انح

های سهامی عام با خرید و انتقال مالکیت بخش قابل توجهی از باشد. ادغام و اکتساب در مورد شرکتها میهای مهم در ادغام و اکتساب شرکتجمله انگیزه

اری صحیح و نظارت نهادهای ناظر گذشود. نکتۀ حائز اهمیت در این نوع خریدهای تملکی، قانونسهام یک شرکت به یک شخص حقوقی دیگر انجام می

بازارهای سرمایه و  باشد. با توسعهبازار سرمایه به منظور ایجاد حداکثر شفافیت، کشف قیمت منصفانه و جلوگیری از تضعیف منافع سهامداران شرکت می

حوزه ادغام و تملیک را از قوانین شرکت جدا کرده و  گذاری درهای خاصی که در این بخش از بازارهای مالی وجود دارد، اغلب کشورها قانونوجود پیچیدگی

 گزارش به مفاهیم ادغام و اکتساب و مقررات بازار سرمایه در این حوزه پرداخته است.این اند. به عنوان یک موضوع مستقل به وضع قوانین و مقررات پرداخته

 قانون ویلیامز، بازار سرمایه: ادغام، اکتساب، لیدیککلمات 
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 قدمهم

دهند که تا پیش گیری داشت. آمارها نشان می، افزایش چشم2007و پیش از بحران مالی  2000سرعت ادغام و تملک در اوایل دهۀ 

، حجم ادغام و اکتساب نه تنها در آمریکا بلکه در سایر کشورهای مطرح جهان نیز رشد زیادی داشته است. حداکثر 2008از سال 

بروز کرده است. اما پس از  2006رخ داده و حداکثر این مقدار برای اروپا در سال  2007مقدار ادغام و اکتساب در آمریکا در سال 

اما در اروپا همچنان  ،ام و اکتساب در طول تاریخ آمریکا پس از تعدیل آن با نرخ تورم بودهبهترین سال ادغ 2015پایان بحران، سال 

بیشترین حجم ادغام و  1999بیشترین میزان ادغام و اکتساب را شاهد بوده است )با تعدیل نسبت به تورم، سال  2006همان سال 

اکتساب برتر از منظر ارزش در سرتاسر جهان را به تصویر کشیده ، ده ادغام و 1اکتساب در اروپا صورت گرفته است(. جدول شمارۀ 

 است. 

 

 به نمایش درآمده است. 1همچنین آمار ادغام و اکتساب در آمریکا، اروپا و برخی از کشورهای دیگر در نمودارهای تصویر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ده ادغام و اکتساب برتر در سرتاسر جهان از منظر ارزش معامله -1نمودار   
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 انواع ادغام و اکتساب

 بندی کلی از ادغام و اکتساب وجود دارد:بندی نمود. معمولاً سه دستهتوان از مناظر مختلفی تقسیمادغام و اکتساب را می

 ؛3، ادغام به شکل ترکیب2؛ ادغام متقابل 1: ادغام قانونیادغام از منظر شکلی -1

 : ارتباط افقی، ارتباط عمودی، ادغام به شکل اختلاط و ادغام متحدالمرکز؛ادغام از منظر ارتباط کسب و کار -2

 .1، ادغام راهبردی، ادغام طولی5، ادغام دوستانه4: ادغام خصمانهسایر انواع ادغام -3

                                                           
1 Statutory Merger 
2 Cross Merger 
3 Consolidation Merger 
4 Hostile Merger or Takeover  
5 Friendly Merger  

ادغام و اکتساب در آمریکا و برخی از کشورهای منتخب -1تصویر   
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پردازند و با توجه به اهمیت ادغام از منظر ارتباط از منظر ظاهری به ادغام می 3و  1نوع بندی در این گزارش، با توجه به اینکه دسته

پرداخته شده است. اما از آنجا که در حوزۀ قوانین و مقررات، ادغام خصمانه و دوستانه از اهمیت  2کسب و کار، صرفاً به ادغام نوع 

 است. زیادی نیز برخوردار است، به این مورد نیز پرداخته شده

 ادغام از منظر ارتباط کسب و کار

افتد که دو گیرد. ادغام افقی زمانی اتفاق میصورت می 5المرکزیا متحد  4، اختلاط3عمودی، 2صورت افقیادغام یا اکتساب معمولاً به

مثال، در سال شوند. برای رقیب که محصولات و خدمات مشابهی دارند و هر دو در یک صنعت فعال هستند با یکدیگر ترکیب می

عنوان مثال میلیارد دلار ادغام شدند. به 78.9( با ترکیبی به ارزش Mobil( و موبیل )Exxon، دو شرکت پتروشیمی اکسون )1998

چنانچه ادغام میلیارد دلار اکتساب نمود.  68( را با ارزشی معادل Wyeth( شرکت ویس )Pfizerفیزر )پی 2009دیگر، در سال 

قدرت شرکت ترکیب شده در بازار بیشتر شود و اثر ضد رقابتی داشته باشد، این ادغام ممکن است مشمول قوانین  افقی موجب شود تا

آمریکا تا حدودی نسبت به این موضوع آزادانه واکنش نشان داده و  های اخیر، دولتتراست شود. در سال ایجادو مقررات ضد 

ظر نگرفته است. اما در اروپا، کمیسیون اروپا تا حدودی نسبت به مواجهه با های افقی را مشمول مقررات ضد تراست در نادغام

د، محتاطانه برخورد نموده نهای اروپایی محسوب شوان قوی برای شرکتبهایی که اثر ضد رقابتی داشته یا ممکن است رقبادغام

 است. 

در  عبارت دیگر دو شرکتی که فروشنده دارند یا به هایی که رابطۀ خریدار وادغام و اکتساب عمودی عبارت است از ترکیب شرکت

عنوان اما تفات این دو در مرحلۀ تولید محصول نهایی است. به ؛کنندمحصولات و خدمات مشابهی تولید می یک صنعت فعالند و

های از شرکت یخ( از طریق اکتساب برLuxotticaسازی آمریکا، یک شرکت ایتالیایی به نام لوکزاتیکا )مثال، در صنعت عینک

های تولید لنز عینک مانند لنزکرافترز ها مانند شرکتخرده فروشبرخی از با اکتساب آمریکایی وارد بازار این کشور شد. این شرکت، 

(LensCrafters( و سانگلاسز هات )Sunglasses Hut( و همچنین برندهای مشهوری همچون ریبن )Ray-Ban و )

مندی از بازار ا در آمریکا توسعه داد. برای برخی، اعطای مجوز اینچنین ادغام عمودی بزرگی و بهره( بازار خود رOakleyاوکلی )

لوکزاتیکا برنامۀ خود برای ادغام با شرکت فرانسوی تولید لنز به  2017رسید. در سال نظر میآمریکا از سوی نهادهای ناظر، عجیب به

میلیارد  49رت عدم مغایرت با قوانین و مقررات ضد تراست، شرکتی به ارزش بازار ( را اعلام کرد که در صوEssilorنام اسیلور )

 شود. دلار تشکیل می

ها رقیب یکدیگر نیستند و رابطۀ خریدار و فروشنده نیز ندارند. در ادغام دهد که شرکتادغام و اکتساب به شکل اختلاط زمانی رخ می

عنوان مثال، شرکت فیلیپ کنند. بهفعالند و محصولات و خدمات متفاوتی ارائه میبه شکل اختلاط، دو شرکت در دو صنعت متفاوت 

به  1985( را در سال General Foods( که یک شرکت فعال در حوزۀ تنباکو است، جنرال فودز )Philip Morrisموریس )

                                                                                                                                                                                           
1 Arm’s Length Merger 
2 Horizontal 
3 Vertical 
4 Conglomerate 
5 Concentric  
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شرکت نابیسکو  2000دلار، و در سال میلیارد  13.44به ارزش  1988( را در سال Kraftمیلیارد دلار، شرکت کرافت ) 5.6ارزش 

(Nabisco را به ارزش )موریس که بعدها نام خود را به میلیارد دلار اکتساب نمود. نکتۀ قابل توجه این بود که شرکت فیلیپ 18.9

ستگی خود به کسب و ( تغییر داد، از جریانات نقدی حاصل از کسب و کار خود در حوزۀ غذا و تنباکو استفاده نمود تا وابAltriaآلتریا )

کار داخلی تولید تنباکو را کاهش دهد و بیشتر به سمت تولید مواد غذایی روی آورد. این تغییر رویکرد و کاهش وابستگی به تولیدات 

شت و المللی همچنان مشتریان خود را دااما در عرصۀ بین ؛تنباکو به این دلیل بود که صنعت تنباکو در آمریکا با رکود مواجه شده بود

بالعکس صنعت مواد غذایی در آمریکا پر رونق بود. این شرکت در نهایت به دلیل دعاوی قضایی مختلف علیه شعبۀ تولید تنباکو در 

  طور کامل از صنعت تنباکو خارج شد.آمریکا، و اثرگذاری آن بر قیمت سهام، به

های جدید است. در حال حاضر، اقتصادهای جهان با کانگلومریتهای اخیر چهرۀ ادغام و اکتساب به شکل اختلاط تغییر کرده در سال

(، و شاید تا چندی دیگر Amazon(، آمازون )Googleکه شرکت مادر گوگل )( Alphabetاقتصادی مانند شرکت آلفابت )

به همراه ها رشد خود را از یک خط اصلی تجاری که جریانات نقدی بسیاری این شرکتمواجهند. ( است Facebookبوک )فیس

(، Androidهای دیگر شعبه زدند. برای مثال، شرکت آلفا/گوگل اندروید )داشت آغاز کردند و از طریق ادغام و اکتساب به حوزه

( و WhatsAppاپ )(، واتسInstagramکند. فیس بوک نیز اینستاگرام )( را کنترل میWaze(، و ویز )YouTubeیوتیوب )

 Kiva(، کیوا سیستمز )Zappos.comنموده است. در سوی دیگر، آمازون زاپوس دات کام )( را اکتساب Oculusاوکیلیوس )

Systems( تویئتچ ،)Twitch 2017( و در سال ( هول فودزWhole Foods .را اکتساب نموده است )ها و ترکیب این شرکت

  های آن مشابه است.رخی از ویژگیرسد اما بهای قدیمی به نظر متفاوت میهای جدید، با کانگلوریتایجاد سوپرمارکت

در ادغام متحدالمرکز، چندین شرکت در یک صنعت که مشتریان مشابهی دارند اما محصولات و خدمات آنها متفاوت است با یکدیگر 

کند با های کامپیوتری تولید میعنوان مثال، اگر شرکتی که سیستمها مکمل یکدیگر است. بهشوند. محصولات این شرکتادغام می

(، هانست تی Vitamin Waterشود. در مثالی عینی، کوکاکولا شرکت وایتامین واتر )میادغام  UPSشرکت تولید کنندۀ 

(Honest Tea( فیوز بوریج ،)Fuze Beverage( و کورپاور ،)Core Power .را اکتساب نموده است ) 

 نقش آفرینان فرایند ادغام و اکتساب

رد، معمولاً برای انجام این کار از خدمات وکلا، حسابداران و زمانی که یک شرکت قصد اکتساب یا ادغام با یک شرکت دیگر را دا

های سهامی عام درگیر فرایند ادغام هستند، فروشندگان و های بزرگ، که شرکتدر ادغامنماید. متخصصین ارزشگذاری استفاده می

ای از های تأمین سرمایه مجموعهکنند. شرکتگذاری( استفاده میهای سرمایههای تأمین سرمایه )بانکخریداران از خدمات شرکت

تساب، و تأمین زشگذاری شرکت هدف، مشاوره در حوزۀ راهبرد ادغام و اکخدمات شامل کمک به انتخاب شرکت هدف مناسب، ار

 نمایند. ارائه می مالی انجام معامله را
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. زمانی که پای ، متکی است1)ریزکاوی( ارزیابی بایستهتوجه نمود این است که دنیای ادغام و اکتساب شدیداً به فرایند باید آنچه بدان 

های مقتضی توانند اطلاعات کافی به دست آورند و تحلیلآفرینان این عرصه باید تا جایی که میپول کلانی در میان است، نقش

  کنند اشاره شده است.انجام دهند. در زیر به اشخاص حقیقی و حقوقی که در فرایند ادغام و اکتساب نقش آفرینی می

 های تأمین سرمایهشرکت .1

دهند، بسته به اینکه در طرف خرید هستند یا در طرف فروش، های تأمین سرمایه برای مشتریانشان انجام میکاری که شرکت

توانند مشتریان خود را برای تهیه و ارائۀ پروپوزال )طرح پیشنهادی خرید( ها میتاحدودی متفاوت است. در طرف خرید، این شرکت

توانند ارتباطات اولیه با فروشنده یا نمایندۀ وی را برقرار ها میشود، کمک کنند. این شرکتمی که ساختار خاص معامله در آن ذکر

مواقعی که شرکت تأمین سرمایه به خریدار پیشنهاد ورود سازند و همچنین انجام ارزیابی بایسته و ارزشگذاری شرکت را انجام دهند. 

 نماید. ارها اقدام میدهد، از پیش نسبت به انجام این کبه ادغام را می

نمایند که برای خریداران ایجاد می 2نمایند و یادداشت اکتسابیهای تأمین سرمایه با مشتری مشورت میدر طرف فروش، شرکت

 کند که تمایل به انجام معامله و توانایی انجام آن را دارند. معمولاًشود. شرکت تأمین سرمایه خریدارانی را رصد میبالقوه ارسال می

ای را نامۀ محرمانهآنهایی که واجد شرایط معامله هستند، باید پیش از دسترسی به اطلاعات مالی کلیدی فروشنده، قرارداد یا موافقت

شود تا امکان مانند، جزئیات اطلاعاتی بیشتری در اختیار خریدار قرار داده میبامضا کنند. زمانی که افراد واجد شرایط خاصی باقی 

های تأمین سرمایۀ آنها که با خریداران و شرکت های تأمین سرمایه غالباً ارتباطبایسته برای وی فراهم شود. شرکتارزیابی 

های پیشنهادی کند تا طرحنمایند. شرکت تأمین سرمایه با فروشنده تعامل میکنند، مدیریت میمی ساماندهیخرید را  هایپیشنهاد

 که بیشترین مزیت را برای فروشنده دارد انتخاب نماید.  خریداران را ارزیابی نماید و طرحی 

 و حسابداران مشاوران حقوقی .2

دانان نیز نقش مهمی در فرایند یک ادغام یا اکتساب موفق ای که ادغام و اکتساب دارد، وکلا و حقوقباتوجه به فضای حقوقی پیچیده

که در ادامه به آن خصمانه )در مقایسه با اکتساب دوستانه(  هایهای حقوقی نقش بسیار مهمتری در تملکشرکتکنند. ایفا می

نمایند. در برخی ؛ چراکه بخشی از فرایند مقاومت شرکت هدف از طریق مانوری است که حقوقدانان اجرا میدارندپرداخته شده است، 

( اطلاعات تفصیلی خود را ثبت نمایند. SECکشورها مانند آمریکا، مشاوران حقوقی موظفند نزد کمیسیون بورس و اوراق آمریکا )از 

 شود.  لازم به یادآوری است که هم در ادغام و اکتساب عمومی و هم در خصوصی، فرایند ارزیابی بایستۀ حقوقی اجرا می

حسابداران  ،دهند، نقش مهمی در ادغام و اکتساب دارند. علاوه بر اینحسابداران نیز به واسطۀ فرایند ارزیابی حسابداری که انجام می

مبتنی بر سناریوهایی که از سوی مدیریت  3های مالی در صورت ادغامبینی صورتاز جمله تهیۀ پیش ؛کنندوظایف دیگری اجرا می

  شود.اعلام می

                                                           
1 Due Deligence 
2 Acquisition Memorandum 
3 Pro Forma Financial Statments 
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علاوه بر اشخاصی که در بالا بدان اشاره شد، متخصصین ارزشگذاری نیز نقش مهمی در فرایند ادغام و اکتساب دارند. این افراد 

عیین ارزش شرکت به کار گرفته شوند. معمولاً متخصصان تمکن است از سوی خریدار یا از سوی شرکت هدف )فروشنده( جهت م

دهد. از ها را مد نظر قرار میدرآمد یا هزینه ،های متفاوت رشدکنند که مفروضات مختلفی از جمله نرخارزشگذاری مدلی ایجاد می

شود، مبتنی بر هر یک از مفروضات، ممکن است ارزش متفاوتی برای معامله دل به کار گرفته میآنجایی که احتمالات متفاوتی در م

 ایجاد شود. 

 فرایند موافقت بر ادغام

دارد. این مقررات ممکن است برای خاص خود را های سهامی در ایالات متحده، هر ایالت قوانین و مقررات ادغام و اکتساب شرکت

ای درخصوص پذیرش معامله رسند، مصوبهببه توافق  هاهیئت مدیرۀ شرکتی متفاوت باشند. زمانی که های خارجی یا داخلشرکت

شود را در بر گیرد. این هایی که درگیر معامله هستند و نام شرکت جدیدی که ایجاد مینمایند. این مصوبه باید نام شرکتامضا می

توضیح دهد. اگر  مصوبه باید شرایط مالی معامله و دیگر اطلاعات مرتبط مانند روش تبدیل اوراق بهادار هر شرکت به شرکت جدید را

 طور شفاف در مصوبه ذکر شود. شود، باید بهتغییراتی در اساسنامۀ شرکت ایجاد 

برای شرکت هدف، در فرایند انجام معامله، زمانی وجود دارد که در آن باید موافقت سهامداران نیز اخذ شود. در معاملاتی که خریدار 

ک، نزدک و ورکند، مقررات بورس نیویأمین مالی خرید شرکت هدف استفاده میدرصد یا مقادیر بیشتری از سهام خود را جهت ت 20

 کند. آمکس، موافقت سهامداران شرکت خریدار را نیز الزام می

ز سوی سهامداران مورد گیرند، معمولاً امعاملاتی که به شکل دوستانه طی فرایند مذاکرۀ بین مدیران دو یا چند شرکت صورت می

ت یا وزارت کار و ...( مربوطه )منظور سازمان ثبدولتی رند. پس از موافقت سهامداران، برنامۀ ادغام باید نزد سازمان گیمی توافق قرار

صورت کامل و صحیح نزد آن ثبت شده است، گواهی یا کند که اسناد و مدارک بهزمانی که سازمان دولتی اعلام میرسد. به ثبت 

ئۀ اطلاعاتی نظیر شرایط و دلایل ادغام، نحوۀ حسابداری و اثرات مالیاتی ابا ار ادغام بایدذ مجوز، کند. پس از اخمجوز ادغام ارائه می

( ثبت شود. پس SECهای مالی آتی شرکت جدید، و سایر اسناد و مدارک مربوطه نزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار )ادغام، صورت

، پایان یافتن ثبت عمومی اوراق بهادار خود نزد کمیسیون 15ریق فرم از انجام معامله، شرکت هدف )فروشنده( موظف است از ط

 بورس و اوراق بهادار را اعلام نماید.  

 چارچوب مقرراتی ادغام و اکتساب در کشورهای مختلف

 ادغام و اکتساب در آمریکا .1

موضوع دارد که ادغام یا اکتساب، از نوع حاکم بر ادغام و اکتساب در ایالات متحده، تا حد زیادی بستگی به این  قانونی الزامات

از سهام  انجام شود یا با وجه نقد بندی، مقررات ادغام و اکتساب بسته به اینکه معاملاتدوستانه است یا خصمانه. بر مبنای این دسته

 .است متفاوت برای تأمین مالی فرایند ادغام و اکتساب استفاده شود،
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را تهیه کرده و در آن، معاملۀ ادغام را به طور  1اینامهنیابت است در این رویکرد، خریدار ملزم :قدیتأمین مالی ن -الف: ادغام دوستانه

فایل اولیۀ ارسال شده، توسط کمیسیون . نماید ( ارسالSECبهادار ) بورس و اوراق کامل تشریح کند و این فایل را به کمیسیون

نامۀ گردد. نیابتنامه، در آن لحاظ میاحتمالی کمیسیون، قبل از نهایی شدن نیابتگیرد و پیشنهادها و اصلاحات مورد بررسی قرار می

جلسۀ  باید در در نهایت، معامله. باز پس فرستند و کنند پر را آن تا شودمی ارسال به سهامداران 2وکالت کارت یک همراه به نهایی

 تواند تکمیل گردد.و متعاقب آن، معامله می تأیید شود مجمع عمومی توسط سهامداران

با این  است دوستانه مبتنی بر وجه نقد ها مشابه ادغامفرآیند از بسیاری جنبهتأمین مالی با استفاده از سهام: این  -ب: ادغام دوستانه

 انجام بیانیۀ ثبت ارسال با را کار این معمولاً خریدار. شود ثبت باید شرکت هدف سهام خرید برای استفاده مورد بهادار تفاوت که اوراق

 ارسال سهامداران توان براینامه را میبیانیۀ ثبت و نیابت تقاضای پذیرش مورد موافقت نهاد ناظر قرار گرفت، که هنگامی. دهدمی

قرار  استفاده بهادار مورد اوراق سایر حتی و نقد وجه سهام، از ترکیبی آنها، معاملاتی نیز وجود دارند که در است، بدیهی. نمود

 .گیرندمی

منتشر  هدف تهیه و سهامداران را برای 4خریدار، در ابتدا اطلاعات مربوط به پیشنهاد خرید :3نقدی خرید پیشنهاد -ج: ادغام خصمانه

 هایادغام خلاف ای که وجود دارد این است که برنکته. شود انجام 5ویلیامز قانون الزامات مطابق باید پیشنهادهایی چنین. کندمی

 به شده ارسال مطالب مورد در نظر (، هیچ فرصتی برای اظهارSECدر این رویکرد، کمیسیون بورس و اوراق بهادار ) دوستانه،

 های لازم را انجام دهد. پیشنهاد، بررسی دورۀ طول در است کمیسیون ممکن وجود، این با. ندارد آنها انتشار از قبل سهامداران

 : خریدار در مرحلۀ اول و قبل از ارسال اطلاعات مربوط به پیشنهاد خرید برای6با استفاده از سهام خرید پیشنهاد -د: ادغام خصمانه

کند و تا حصول نتیجۀ ( ارسال میSECسهامداران شرکت هدف، بیانیۀ ثبت را برای بررسی به کمیسیون بورس و اوراق بهادار )

(، پیشنهادها و اصلاحاتی را برای تقاضای پذیرش SECو اوراق بهادار )ماند. احتمال دارد کمیسیون بورس می درخواست، منتظر

اینکه تقاضای پذیرش به نتیجۀ  از کند. پسارسال شده از سوی خریدار در نظر گیرد که تنها با انجام آنها، تقاضا قابلیت اجرا پیدا می

 .ی خواهد بودنقد خرید ادغام تهاجمی از نوع پیشنهاد مشابه ادامۀ فرآیند، نهایی رسید،

 قوانین حاکم بر ادغام و اکتساب در ایالات متحده

ها تأثیرگذار باشند. سه دستۀ اصلی این توانند بر فرآیند ادغام و اکتساب شرکتقوانین متعددی در ایالات متحده وجود دارند که می

ترین در ذیل به اصلی)ضدانحصارگرایی(.  2ین آنتی تراستو قوان 1، قوانین تجارت ایالتی7قوانین عبارتند از قوانین مرتبط با اوراق بهادار

 صورت بگیرد، پرداخته شده است. فمقررات و اقداماتی که باید از سوی خریدار یا شرکت هد

                                                           
1 proxy statement 
2 proxy card 
3 Hostile deal—cash tender offer 
4 tender offer materials 
5 Williams Act 
6 Hostile deal—stock tender offer 
7 securities laws 
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  8الزامات مربوط به ثبت فرمK 

روز  15)افشای اطلاعات با اهمیت(، طی حداکثر  8Kها را ملزم به ثبت فرم (، شرکت1934قانون بورس اوراق بهادار آمریکا )

ها ها و شرکتتقویمی بعد از رویدادهای مهم کرده است. از جملۀ این رویدادهای مهم، اکتساب و واگذاری بخش بااهمیتی از دارایی

 ( ارسال شود: SECبه کمیسیون بورس و اوراق بهادار ) 8Kاست. در این اثنا، لازم است حداقل اطلاعات زیر در قالب فرم 

 اکتساب شده یا واگذار شده؛ هایدارایی توصیفی از 

  ازای دریافتی یا پرداختی؛ بهمبلغ یا ماهیت ما 

 اکتساب شده است؛ آنها هایدارایی که اشخاصی اطلاعات مربوط به 

 خرید؛ مالی تأمین برای استفاده مورد منابع اکتساب از نوع خرید، مورد در 

  شدهاکتساب شرکت  مالی هایصورت. 

های اکتساب یا واگذار شده یا مبلغ پرداخت شده یا دریافت شده در ادغام و اکتساب، شود که داراییاکتساب زمانی با اهمیت فرض می

ها های ناشر باشد. نکتۀ مهم در آستانۀ تعیین شده این است که ممکن است برخی از شرکتدرصد ارزش دفتری دارایی 10بیش از 

نداشته باشند. اما این آستانه، یک مقدار تجمعی نیز  8Kدرصد ترتیب دهند تا نیاز به ثبت فرم  10ی کمتر از مقدار هایاکتساب

 شود(.می 8Kدرصدی، مشمول ثبت فرم  10های یک شرکت نیز در صورت عبور از آستانۀ شود )یعنی مجموع اکتسابمحسوب می

 فرم  ثبتS-4 

منتشر کند، بایستی انتشار سهام جدید را از  هدف شرکت اکتساب برای را جدیدی د سهامسهامی، قصد دار شرکت یک که زمانی

ها است که شرکت S-1شبیه فرم  S-4( ثبت و افشا نماید. فرم SECنزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار ) S-34طریق ثبت فرم 

و نزدک  (NYSE) اما جزئیات کمتری دارد. مقررات بورس نیویورک ،کننددر زمان اولین انتشار عمومی سهام آن را ثبت می

(NASDAQ )خود را  4درصد سهام منتشرۀ 20دارند زمانی که شرکتی بیش از دولتی الزام می هایشرکت قوانین اکثر و همچنین

اطلاعات قابل  S-4 تأیید سهامداران قبلی را دریافت کند. در این خصوص، فرم بایدکند، صرف اکتساب یک شرکت هدف می

 5فیزر که شرکت آورد. برای مثال، زمانیتوجهی را در مورد اهداف و جزئیات معاملۀ ادغام و اکتساب برای سهامداران قبلی فراهم می

 . 7را ثبت کرده بود S-4ای صفحه 351فرم  کرد، خریداری سهام و نقد قالب معاملۀ مبتنی بر وجوه در 2009 سال در را 6شرکت وایت

                                                                                                                                                                                           
1 State corporation laws 
2 antitrust laws 
3 www.sec.gov/about/forms/forms-4.pdf 
4 Outstanding Shares 
5 Pfizer 
6 Wyeth 
7 http://ccbn.tenkwizard.com/xml/download.php?format=PDF&ipage=6232028. 
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 S-4نامه و امیدنامۀ مشترکی را در قالب فرم کننده و شرکت هدف، نیابتهر دو شرکت اکتساب 1در معاملات مبتنی بر معاوضۀ سهام

نامۀ مورد بحث، همچنین برای اخذ تأییدیه، به سهامداران شرکت کنند. نیابتارسال می (SEC) برای کمیسیون بورس و اوراق بهادار

نامه برای آنها نیز ارسال کننده نیز این معامله را تأیید نمایند، نیابتلازم باشد که سهامداران شرکت اکتساب شود. اگرهدف ارسال می

ارسال شده  (SEC) روز قبل از ارسال به سهامداران، به کمیسیون بورس و اوراق بهادار 10ها، باید حداقل شود. تمام این فایلمی

العاده در اختیار سهامداران قرار داده شود تا آنها جلسۀ مجمع عمومی فوق از قبل روز 20 حداقل باید 2نامۀ کتبیباشند. مفاد رضایت

 گواهی یک ارائۀ از پس مورد نظر، بلافاصله ادغام سهامداران، توسط تأیید صورت را در جلسۀ مجمع تأیید کنند. در بتوانند معامله

 کند، قابل اجرا است. در آنجا به ثبت رسیده و فعالیت می هدف که شرکت ایالتی از 3ادغام

 

 قانون ویلیامز 

اکتساب به شکل پیشنهاد خرید  اًهایی که قصد ادغام و اکتساب دارند، مخصوصتر شرکتجهت افشای گستردهقانون ویلیامز 

(Tender Offerتدوین شده است ،) 13. بخش(d) ار به موقع برای کند که هشدایجاد سیستمی را ملزم می ،این قانون

دهد تهدیدی بر کنترل شرکت ممکن است بوجود آید. این آورد که به آنها هشدار میفراهم می را شرکت هدف سهامداران و مدیران

کند تا ملزم می (است دهکه سهام شرکت هدف را از طریق بازار آزاد، پیشنهاد خرید یا خرید خصوصی خریداری کر)خریدار را  ،بخش

این آستانه حتی زمانی که پیشنهاد خرید افشا نماید. را درصد از سهام منتشر شدۀ شرکت هدف رسید  5زمانی که مالکیت وی به 

پذیرد. چنانچه گروه مشخصی از صورت می 13Dشود. افشای اطلاعات از طریق تکمیل و ثبت فرم وجود نداشته باشد، اجرایی می

موظفند نیز درصد رسد این گروه از افراد  5اقدام به خرید یا پیشنهاد خرید سهام شرکت هدف نمایند و مالکیت آنها به بیش از افراد 

 فرم مربوطه را تکمیل نمایند. 

  13فرمD 

از  SECثبت نزد  شود و همچنین نزد ناشر ثبت گردد.هایی که سهام ناشر در آنها معامله میو بورس SECباید نزد  13Dفرم 

درصد از سهام منتشر شدۀ ناشر صورت  5روز تقویمی پس از اکتساب  10گیرد. ثبت باید طی صورت می EDGARطریق سامانۀ 

نویسی که نام خود( یا متعهد پذیرهکنند )بهداری میگران سهم نگههای کارگزاری که از جانب معالهگیرد. برخی افراد مانند شرکت

 داری نماید، از الزام بر ثبت معافند.مقدار سهم نگه ایناند بیش از توروز می 40حداکثر تا 

 داند:افشای موارد ذیل را الزامی می 13Dفرم 

                                                           
1 Stock-for-Stock Transactions 
2 Written Consent Materials 
3 Certificate of Merger 
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 عنوان مثال، شرکت ممکن است بیش از یک رده اوراق بهادارنام و آدرس شرکت ناشر و نوع اوراق بهادار اکتساب شده؛ به 

درصد از آن را اکتساب نموده است، اعلام  5دار باید ردۀ اوراق بهادار که حداقل )سهام( داشته باشد. در این حالت، شرکت خری

 نماید؛

 کند؛اطلاعات تفصیلی درخصوص اطلاعات هویتی و سوء سابقۀ فرد حقیقی که اطلاعات را ثبت می 

 تعداد واقعی سهامی که در تملک خریدار است؛ 

  گذاری در اوراق آیا قصد کنترل شرکت را دارد یا صرفاً قصد سرمایهقصد بر معامله. در این حالت خریدار ملزم است اینکه

 بهادار را دارد، اعلام نماید؛

 عنوان مثال، میزان وابستگی به بدهی، باید افشا منابع وجوه که برای تأمین مالی اکتساب مورد استفاده قرار گرفته است. به

 شود.

روز گذشته پیش از ارائۀ پیشنهاد خرید  60که طی را خود روی سهام شرکت هدف علاوه بر این، خریدار ملزم است تا تمام معاملات 

 صورت داده است را افشا نماید.

عنوان اطلاعات با درصدی در مقدار سهامداری به 1صراحتاً به این نکته اشاره شده است که افزایش یا کاهش  13d-2در بخش 

روز تقویمی برای اتفاقاتی  10ست. افشای فوری در اینجا منظور بازۀ زمانی اهمیت محسوب شده و ناشر موظف به افشای فوری آن ا

رود ثبت اطلاعات طی حداکثر قابل توجه دارند انتظار می اما برای رخدادهایی که اثر ؛که از اهمیت بسیار زیادی برخوردار نیستنداست 

 روز کاری صورت گیرد.  2

  13فرمG 

درصد از  5درصد یا بیش از  5گذاران حقوقی( گذارانی که )معمولاً سرمایهخاصی را برای سرمایه کمیسیون بورس و اوراق بهادار تدبیر

اند و تمایلی به کنترل شرکت ندارند، ماه گذشته اکتساب نموده 12درصد از سهام را در  2اما بیش از  ،سهام شرکت را در اختیار دارند

 14باید در  13Gثبت نمایند. فرم  SECکه جزئیات کمتری دارد را نزد  13Gرم گذاران ملزمند تا فوضع نموده است. این سرمایه

درصدی اطلاق شده است. تغییر در قصد مالکیت یا اقدام به  5فوریۀ هر سال ثبت شود. به این سهامداران معمولاً ذینفعان نهایی 

 همراه باشد.  13Dتملک یا نفوذ قابل توجه در شرکت باید با افشای فرم 

  25فرم 

پس از پایان ادغام و اکتساب شرکت هدف، خریدار یا شرکت هدف، خارج کردن سهام شرکت هدف از بورس را از طریق تکمیل فرم 

  کنند.و اخذ موافقت این نهاد اعلام می SECو ثبت آن نزد  25

 قوانین حاکم بر ادغام و اکتساب در انگلیس
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صورت کلی تصاحب در انگلیس مبتنی بر فرایندهای خودانتظام است که از سوی بهقوانین و مقرارت حاکم بر ادغام و اکتساب و 

 1ترین اصل در مقررات انگلیس در این حوزه، به قانون شهر در خصوص ادغام و اکتسابشوند. مبناییشرکت و صنعت اعمال می

برابر و منصفانه برخورد شود. این قانون همچنین  صورتدارد در ادغام و اکتساب با تمام سهامداران باید بهمشهور است که اذعان می

( بدون اخذ موافقت سهامداران، منع نماید. Antitakeoverهای هدف را از اتخاذ تدابیر ضد اکتساب )کند تا شرکتتلاش می

اند و عملًا ب نمودهدرصد سهام یک شرکت را اکتسا 30یا بیش از  30گذارانی که کند تا سرمایهعلاوه بر این، این قانون الزام می

اند، خریداری نمایند. به کنترل شرکت را در اختیار دارند، موظفند تا مابقی سهام را به بالاترین قیمتی که برای سهام پرداخت نموده

اطلاعات مربوط به قیمت خرید را صرفاً اطلاق شده است. همچنین خریدار موظف است  2این موضوع غالباً مقررۀ خرید اجباری

 سازی نماید. ای پیرامون قیمت خرید رخ دهد، خریدار موظف است نسبت به آن شفافبق با این قانون افشا نماید و چنانچه شایعهمطا

گر مختلفی ناظر و مؤثر بر فرایند ادغام و اکتساب هستند. برخی مسئولیت نظارت بر حفظ رقابتند، برخی مسئولیت نهادهای تنظیم

را دارند، و برخی منافع ملی و عمومی. نهادهای اصلی دخیل در فرایند ادغام و اکتساب در انگلیس عبارتند  نظارت بر منافع سهامداران

 از:

: مسئولیت اصلی اجرای قانون شهروندی درخصوص ادغام و اکتساب و همچنین مسئولتی اصلی 3پانل ادغام و تملک -1

 این نهاد است؛ نظارت بر اقدامات انجام شده در حوزۀ ادغام و اکتساب بر عهدۀ

 : که نظارت بر خدمات مالی، تشکیل شرکت جدید، افشای اطلاعات و ... را بر عهده دارد؛4نهاد ناظر بر اجرائیات مالی -2

 شود؛هایی را دارد که موظعات رقابت در آن مطرح میها و اکتساب: مسئولیت نظارت بر ادغام5مقام ناظر بر بازارها و رقابت -3

ای در اختیار های بزرگ که منافع ملی ممکن است به خطر افتد یا کنترل متمرکز بیش از اندازهبرخی ادغام: در هاوزارتخانه -4

  شوند.ها نیز درگیر موضوع ادغام و اکتساب میخانهیک شرکت قرار گیرد، برخی وزارت

ای های درون منطقهناظر بر ادغام: تا قبل از خروج کامل انگلیس از اتحادیۀ اروپا، کمیسیون اروپا (EC) 6کمیسیون اروپا -5

 است.

صلی این نهاد اجرای قانون شهر تأسیس شده است. نقش ا 1968شود که در سال پانل ادغام و تملک یک نهاد مستقل محسوب می

ندن پذیرفته هایی که در بورس لهای پذیرفته شده در انگلیس )مانند شرکتشرکتآور که ای از قوانین و مقررات الزاماست؛ مجموعه

. نکتۀ مهمی که باید بدان توجه نمود این است که این نهاد دخالتی در جزئیات و موضوعات مالی اند( ملزم به رعایت آنها هستندشده

کند که آیا ادغام معاملۀ خوبی است یا نه( بلکه پانل ادغام و تملک بر برخورد منصفانه با تمام کند )یعنی این نهاد توجه نمینمی

 نماید. ذینفعان و اینکه فرایند ادغام شفاف صورت بگیرد، نظارت می

                                                           
1 and MergersCity Code of Takeovers شود که مرکز مالی انگلیس است. شهر در انگلیس معادل وال استریت در آمریکا : شهر به قسمتی از لندن اطلاق می

 است.
2 Mandatory Bid Rule, or the “Put up or Shut up Rule.” 
3 The Panel on Takeovers and Mergers 
4 Financial Conduct Authority 
5 Competition and Markets Authority 
6 European Commission 
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شود. اکتساب ممکن است مشمول فرآیند (، نظارت میFCAمالی ) ناظر بر اجرائیاتاکتساب منافع کنترلی یک شرکت، توسط نهاد 

نوع فرآیند و تخصیص قدرت میان دو  هر دو گیرد.( قرار میCMAقوانین رقابت شود، که تحت نظارت مقام ناظر رقابت و بازارها )

 گذاری خدمات مالی و اجرای رقابت را بر عهده دارند. نهاد ناظر عمومی، وظیفه قانون

های پذیرفته شده ، مربوط به نظارت بر کنترل شرکت2000( مصوب سال FSMAقانون بازارها و خدمات مالی ) مبخش دوازده

 ( مطلع سازند:PRAاحتیاطی ) نظارت مقامو  FCAتا در موارد ذیل کند ها را موظف میاست. این قانون شرکت

طوری به درصد از سهام یا قدرت رأی دهی شرکت 10اکتساب ریزی شدۀ منافع کنترلی شرکت هدف )اساساً اکتساب برنامه -1

 (؛ای در شرکت بوجود آیدکه نفوذ قابل ملاحظه

 ریزی شدۀ منافع در شرکت هدف؛افزایش برنامه -2

 کاهش منافع در شرکت هدف.قصد بر  -3

صورت مشروط یا بدون شرط، اکتساب را بپذیرند یا با آن مخالفت کنند دهد تا بهاختیار می PRAو  FCAقانون به  مبخش دوازده

شود که طبق آن موافقت یا رد نهاد ناظر مربوطه باید اعلام این بخش معیارهایی را شامل مییا در منافع کنترلی تغییری ایجاد نمایند. 

در آمریکا نیست و مقررات انگلیس،  SECانگلیس به هیچ عنوان مشابه نقش  FCAشود. در نهایت باید اذعان داشت که نقش 

 .اندادهای در این حوزه برای نهاد ناظر مد نظر قرار ندالزامات متعدد و ویژه

 نقش نهاد ناظر بازار سرمایه در فرایند ادغام و اکتساب سایر کشورها

  فرانسه

گیرد. پیشنهاد خرید در فرایند ادغام و اکتساب توسط در فرانسه، ادغام و اکتساب نسبت به سایر کشورهایی اروپایی بیشتر صورت می

کنند، باید افشای ها عمل میشود. خریداران که معمولاً از طریق نمایندگان مالی مانند بانکنظارت می 1نهاد ناظر بر بازارهای مالی

درصد  5های مختلف مالکیت که از دهند. ثبت اطلاعات باید طی پنج روز کاری پس از آستانه انجاماطلاعات خود را نزد این نهاد 

کنند باید درصد سهامداری خریدارانی که سهام بیشتری اکتساب میورت گیرد. شود تا دو سوم سهام منتشر شدۀ شرکت، صشروع می

روز کاری باز باشد.  35روز کاری و حداکثر  25صورت روزانه افشا نمایند. پیشنهاد خرید سهام شرکت باید برای حداقل خود را به

توانند داوطلبانه قیمت پیشنهادی اند، میر نگرفتهدر اختیامشغول اکتساب سهام آن هستند را  خریدارانی که کنترل شرکت هدفی که

اما اگر خریدار کنترل شرکت هدف را به دست آورد، ملزم به ارائۀ قیمت پیشنهادی است.  ،ارائه کنند را خرید برای مابقی سهام

دهد )بر خلاف برخی از را می همچنین فرانسه قانون مقابله با تملک دارد که امکان محافظت مدیران شرکت هدف از انواع تملک

، مقررات تملک اصلاح شد 2014کنند تا پیشنهاد خرید را برای عموم سهامداران افشا نمایند(. در سال کشورها که مدیران را ملزم می

درصد سهام شرکت را تملک کند،  50درصدی برای پذیرش تملک تعیین نمود. در صورتی که خریدار نتواند  50و یک آستانۀ حداقل 

 شود. ک مورد قبول واقع نمیتمل

                                                           
1 Autorite des marches financiers or “AMF” 
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کنند. سهامدارانی که سهامشان را برای دو سال یا داری میصورت بلندمدت نگهقانون فرانسه حامی سهامدارانی است که سهم را به

 .)گرچه مواد قانونی برای منع آن وجود دارد( کنندی دریافت میند بصورت اتوماتیک دو برابر حق رأبیشتر نگهداری کن

  آلمان

یل به حمایت از مدیران و پذیرش بیشتر اقدامات ضد تملک و اکتساب است. در آلمان و همچنین در هلند، تماطور کلی آلمان مبه

عنوان عضو هیئت مدیره توانند بهطوری که مدیران شرکت میسیستم تعیین عضو هیئت مدیره از سوی کارکنان شرکت وجود دارد به

ها نیز که بستانکاران اصلی شرکت محسوب شرکت در آن حضور داشته باشند. همچنین، نمایندگان بانکو به نمایندگی از کارکنان 

گیرد. حافظین ت مدیره حضور دارند. لذا، ادغام و اکتساب صرفاً با رأی هیئت مدیره و پذیرش سهامداران صورت نمییئشوند در همی

که نهاد ناظر  BaFinبه این موضوع رأی مثبت دهند. ادغام و اکتساب از سوی  منافع کارکنان و بستانکاران نیز در هیئت مدیره باید

 شود.یکپارچۀ بازارهای مالی است نظارت می

کند، باید الزاماً پیشنهاد خریدی برای کل شرکت ارائه دهد. این پیشنهاد در آلمان زمانی که خریدار آستانۀ مشخصی را اکتساب می

های هدف ملزمند تا طی دو هفته دریافت پیشنهاد روز کاری برای عموم باز باشد. شرکت 60و حداکثر  روز کاری 28باید برای حداقل 

های خصمانه در آلمان به دلیل های مورد توافق افشای عمومی شود. ادغامرا اعلام نمایند. پیشنهادهای خرید باید در روزنامه

های بانکی بزرگی که متمایل به حمایت از خصوص هلدینگاست، بههای متمادی ایجاد شده های متقاطعی که طی سالمالکیت

 مدیران هستند، معمول نیست.

 چین

های مربوط به اکتساب اجرایی شده است. این قانون رویه 1999گیرد و از سال ادغام و اکتساب ذیل قانون اوراق بهادار چین قرار می

یا بیشتر از  %5نظر قرار داده است. طبق قانون اوراق بهادار چین، مالکان های سهامی از طریق قرارداد میان طرفین را مد شرکت

های سهامی باید سهامداری خود را نزد کمیسیون قانونگذاری اوراق بهادار چین، بورس مربوطه و شرکت ناشر ظرف سه سهام شرکت

شود مگر آنکه پیشنهاد خرید یشتر سهم منع میسهامدار از خرید ب برسد، %30ر جایی که سهامداری به روز از خرید، افشا کنند. د

شود. قیمتی که خریدار باید پرداخت کند بر اساس قیمت کامل شرکت را داشته باشد. این موضوع به قانون خرید اجباری مربوط می

اوراق بهادار نقدینگی نداشته تواند پول نقد یا اوراق بهادار باشد، ولی اگر شود. مانند دیگر کشورها، ثمن معامله میمنصفانه تنظیم می

 باشد باید خریدار از گزینه وجه نقد استفاده کند.

 بندیجمع

عوامل متعددی در های مالی( داشته است. رغم فراز و فرودهای پس از بحرانو اکتساب رشد قابل توجهی در دو دهۀ اخیر )علیادغام 

بر این، نهادهای مختلفی علاوه توان به ادغام و اکتساب نسبت داد. فرایند ادغام و اکتساب دخیلند و انواع متنوعی از فرایندها را می

نهاد ناظر بازار سرمایه در  که شته باشند اما سؤال اصلی اینجاستممکن است که نظارت بر فرایند ادغام و اکتساب را بر عهده دا

دهد که نهاد ناظر بازار سرمایه از دو جنبه بر های صورت گرفته نشان میبررسیکند. کشورهای مختلف در این فرایند چه دخالتی می

مود اول، درصورت در افشای اطلاعات دقیق و به موقع.  -2حفظ حقوق سهامداران و  -1کند: فرایند ادغام و اکتساب ورود می
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و تمامی  تصویب ادغام و اکتساب در مجمع از سوی سهامداران عمده، نهاد ناظر باید منافع سایر سهامداران را نیز مورد نظر قرار دهد

تواند ادغام را منع، گیرد مورد بررسی قرار گرفته و نهاد ناظر میاسنادی که از سوی نمایندۀ شرکت در اختیار نهاد ناظر قرار می

نماید تا سهامداران با موافقت یا اصلاح نماید. در زمینۀ افشای اطلاعات نیز نهاد ناظر ذینفعان را ملزم به افشای موارد متعددی می

 وراقازمان درخواست حذف ثبت اوراق بهادار شرکت ادغام شونده از فهرست  نظارت نهاد ناظر تاآگاهی کافی تصمیم گیری نمایند. 

 ، ادامه خواهد داشت. ثبت شده
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