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 ملحق

 
 إرشادات التطبيق

 
 ويعتبر جزءاً لا يتجزأ منه . (39معيار المحاسبة المصرى رقم )هذا الملحق  يرافق

 
 حقاق الملكية الممناحة: دااتتقدير القيمة العادلة لأ

ماا  هااذا الملحااق قيااا  الايمااة العادلااة لاساالم والةيااارات الممنوحااة  "41أت"إلاا   "2أت"تناااقا الرااارات ماا    1أت
تاااف فااس ا،ساالمل مااز التركيااز ألاا  ماارو  وأحكااام معينااة تعااد بمحابااة ساامات ممااتركة لماان  ا،ساالم أو للاكت

    أالاوًً ألا  ذلا ل . ةيارات الاكتتاف فس ا،سلم للعاملي . وما  حامل فاف  فاارات هاذا الملحاق تيار مستري اة
لعااملي  للاكتتااف فاس ا،سالمل أدناه تركز ألا  ا،سالم والةياارات الممنوحاة ل الواردًحيث إ  مسائل التاييم و 

فم  المرترض أ  يتم قيا  الايمة العادلة لاسلم أو ةيارات الاكتتاف فاس ا،سالم فاس تااريم المنحاة. إلا أ  
أدناااه )ألاا  ساابيل المحااال تحديااد نساابة التذبااذف المتوقعااة( تن بااق  الااواردًالتاياايم  مو ااوأاتماا   اً أااددًا كبياار 

دلاة لاسالم أو الةياارات الممنوحاة ، اراف بةالاف العااملي  للاكتتااف فاس أيً ا فاس ساياق تاادير الايماة العا
 لةدمة. الآةرا،سلم فس تاريم حصول المنمأً أل  سلز أو تاديم ال رف 

 
  الأسهم

       بالنساااابة لاساااالم الممنوحااااة للعاااااملي ل يااااتم قيااااا  الايمااااة العادلااااة لاساااالم بالسااااعر السااااوقس ،ساااالم المنمااااأً   2أت
ا،حكاام والمارو  التاس تام ب بماكل ألناس(ل المعادل متداولاة أسلم المنماأً تك قس مادرل إذا لم )أو بسعر سو 

لرااارات ً ما  قيااا  الايماة العادلااة  باًاا لمان  ا،سالم ألاا  أساسالا )إلا بالنساابة لمارو  الاسااتحااق المساتبعد
 (."21"إل   "19"م  

 
فاس ا،ربااأ أحنااء فتارً الاساتحااقل يجاف أ   اً س حصصاالحاق فاس تلاا ي للعاملأل  سبيل المحالل إذا لم يك    3أت

إذا كاناات ا،ساالم يااتم أةااذ هااذا العاماال فااس الحساابا  أنااد تااادير الايمااة العادلااة لاساالم الممنوحااة. وبالمحاالل 
يجف أ  يتم أةذ هذا العامل فس الاأتبارل ولكا  إلا  ففنه ةا عة لايود أند التحويل بعد تاريم الاستحااقل 

الدراياة  ذىحر فيه قيود ما بعد الاستحااق أل  السعر الذي يُرتارض أ  يدفعاه مماار  الساوق المدى الذي تؤ 
والااذي لديااه الرتبااة فااس المااراء نسياار ذلاا  الساالم. ألاا  ساابيل المحااالل إذا كااا  الساالم ماا  ا،ساالم المتداولااة 

إ   - أحار محادودتحويال لماا بعاد الاساتحااق بمكل نم  فاس ساوق تتسام باالعمق والسايولةل قاد يكاو  لاياود ال
الدراية والذي لديه الرتبة فس المراء نسير تلا  ا،سالم.  ذىالسوق  أل  السعر الذي قد يدفعه مري  -جد و 

ولا تؤةذ الاياود ألا  التحويال أو تيرهاا ما  الاياود التاس تكاو  قائماة أحنااء فتارً الاساتحااق فاس الحسابا  أناد 
 وجود مرو  الاساتحااقالمن ل حيث إ  تل  الايود تنبز م   تادير الايمة العادلة لاسلم الممنوحة فس تاريم

 ."21"إل   "19"التس يتم التعامل معلا  باًا للرارات م  
 

  خيارات الاكتتاب في الأسهم
بالنسااابة لةياااارات الاكتتااااف فاااس ا،سااالم الممنوحاااة للعااااملي ل لا تكاااو  أساااعار الساااوق متاحاااة فاااس كحيااار مااا    4أت

ات الاكتتااف فاس الممنوحة تكو  ةا عة ،حكام ومرو  تير سارية ألا  ةياار  الحالاتل حيث إ  الةيارات
فس حالة أدم وجود ةيارات الاكتتاف فس أسلم متداولة بأحكام ومرو  مماحلةل يتم تاادير و  ا،سلم المتداولةل

ف فاس الايمة العادلة للةيارات الممنوحة للاكتتاف فاس ا،سالم أا   رياق ت بياق نماوذر تساعير ةياار الاكتتاا
 ا،سلم.
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أل  المنمأً أ  تأةذ بعي  الاأتبار العوامل التس يراأيلا مماركو السوق الذي  لديلم الرتبة فاس الماراء أناد   5أت

ماا  ةيااارات اكتتاااف  تتمتااز الكحياارانتااااء نمااوذر تسااعير ةيااار الاكتتاااف الااذي ي باونااه. ألاا  ساابيل المحااالل 
ًً ما يكونوا قابلو  ويلة  العاملي  بمدً  باي  تااريم الاساتحااق ونلاياة مادً ي  للممارسة أحنااء الرتارً الواقعاةأاد

ويجاف أ  تراأا  هاذه العوامال أناد تاادير الايماة العادلاة  بًا ما تاتم ممارساتلا فاس وقات مبكارلالةياراتل وتال
-Blackللةياااارات فاااس تااااريم المااان . وبالنسااابة لكحيااار مااا  المنمااادتل قاااد يحاااول هاااذا دو  اساااتةدام معادلاااة 

Scholes-Merton  ةيااار الاكتتاااف فااس ا،ساالم وقااد لا  بفمكانيااة الممارسااة قباال نلايااة ماادًل التااس لا تساام
كما أنلا لا تسم  بفمكانياة تييار نسابة التذباذف المتوقعاة  آحار الممارسة المبكرً المتوقعةل تعك  بمكل كاف  

اف فاس ا،سالم ذات رات الاكتتاإلا أناه بالنسابة لةياا الةياارل مدةلات النموذر ا،ةرى ةلال مادً وتيرها م 
 -زمنياة قصايرً بعاد تااريم الاساتحااق فتارً  أو التاس يجاف ممارساتلا ةالال -سابيًال التعاقدية الاصايرً ن المدً

 Black-Scholes – Mertonقد لا تن بق العوامل المبينة أألاه. وفس هاذه الحاالات قاد ينات  أا  معادلاة 
 اتجة أ  نموذر تسعير ةيار الاكتتاف فس ا،سلم ا،كحر مرونة.الن مساوية للايمةقيمة تعتبر فس جوهرها 

 
 تراأس جميز نماذر تسعير ةيارات الاكتتاف فس ا،سلمل أل  أقل تاديرل العوامل التالية:  6أت

 .سعر ممارسة الةيار )أ(  
 .الةيار مدًو)ف(    

 .السعر الحالس لاسلم ا،ساسية و)ر(

 .عر السلمنسبة التذبذف المتوقعة لس )د (و
 .المتوقعة أل  ا،سلم )إ  كانت مناسبة( توزيعات ا،رباأ )ها(و
 ةيار الاكتتاف فس ا،سلم. مدًسعر الرائدً الةالس م  المةا ر بالنسبة ل )و (و

 
يراأيلاا ممااركو الساوق ذوي الدراياة والاذي   -يجاف أ  تؤةاذ هاس ا،ةارى فاس الاأتباار -حمة أوامال أةارى   7أت

)فيما أدا مرو  الاستحااق وسمات إأادً الإصادار المساتبعدً  س الاكتتاف أند تحديد السعر لديلم الرتبة ف
 (."22"إل   "19"م  قيا  الايمة العادلة  باًا للرارات م  

 
للعااملي  بماكل نم اس أحنااء فتارات  ةأل  سبيل المحالل لا يمك  ممارسة ةيار الاكتتاف فس ا،سلم الممنوحا  8أت

ويجاف  م  قبل مانسم ا،وراق المالياة(لمحددً المحال أحناء فترً الاستحااق أو أحناء فترات  محددً )أل  سبيل
أ  يراأاا  هااذا العاماال إذا كااا  نمااوذر تسااعير ةيااار الاكتتاااف فااس ا،ساالم الم بااق ماا  مااأنه أ  يرتاارض أ  

تةدمت المنمااأً لا أنااه إذا اسااإ هااذا الةيااارل تااتم ممارسااته فااس أي وقاات أحناااء ماادً ةيااار الاكتتاااف يمكاا  أ 
 س يمكااا  ممارساااتلا إلا فاااس نلاياااة مااادًاااايم الةياااارات التااار ةياااارات الاكتتااااف فاااس ا،سااالم لا تلتساااعي اً نموذجااا

الةياااراتل فاالا يوجااد أي تعااديل يمكاا  إدةالااه فااس حالااة أاادم الااادرً ألاا  ممارسااة تلاا  الةيااارات أحناااء فتاارً 
ث إ  النمااوذر يرتاارض أ  الةيااارات لا يمكاا  الاسااتحااق )أو تيرهااا ماا  الرتاارات أحناااء أماار الةيااارات(ل حياا

 ممارستلا أحناء تل  الرترات.
 
 
فلنااا  أاماال آةاار معتاااد بالنساابة لةيااارات الاكتتاااف فااس ا،ساالم الممنوحااة للعاااملي  وهااس إمكانيااة بالمحاالل   9أت

ل بحرياةل أو الممارسة المبكرً لةيار الاكتتاف فاس ا،سالمل ألا  سابيل المحاالل ،  الةياار لاي  قاابلًا للتحويا
يجااف أ  تراأاا  آحااار و  ات المسااتحاة أنااد التوقااف أاا  العماالل،  العاماال يجااف أليااه ممارسااة جميااز الةيااار 

 ."21أت"إل   "16أت"الممارسة المبكرً المتوقعةل كما هو مناقا فس الرارات م  
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تحدياد ساعر ةياار الاكتتااف الدراياة الاذي لدياه النياة أناد  ذىبالنسبة للعوامل التس لا يراأيلاا مماار  الساوق  10أت
حاااوق الملكيااة(ل لاا  ياااتم أةااذها فااس الاأتبااار أناااد تااادير الايمااة العادلاااة  أدواتفااس ا،ساالم )أو تيرهااا مااا  

حاااوق الملكيااة( الممنوحااة. ألاا  ساابيل المحااالل بالنساابة  أدواتلةيااارات الاكتتاااف فااس ا،ساالم )أو تيرهااا ماا  
 ل فف  العوامل التس تؤحر فس قيمة ةيار الاكتتاف ما  منساور لةيارات الاكتتاف فس ا،سلم الممنوحة للعاملي

 الدراية والنية. ذىالعامل الررد فا  تير مرتب ة بتادير السعر الذي قد يحدده ممار  السوق 
 

 تسعير خيارات الاكتتاب في الأسهمالمدخلات إلى نماذج 
 تارياف هاو اللادف يكاو  لالمعنيةة أل  ا،سلم المستحا توزيعات ا،رباأأند تادير نسبة التذبذف المتوقعة و   11أت

 آحاار تاادير أناد وبالمحالل الةياار. للاذا المتاداول التباادل ساعر أو الراه  السوق سعر فس تنعك  التس التوقعات
 التااس التوقعااات تاريااف هااو اللاادف يكااو  للعاااملي ل الممنوحااة ا،ساالم فااس الاكتتاااف لةيااارات المبكاارً الممارسااة
 أساا  ألا  العااملي  ممارساة سالو  بماأ  مرصالة معلوماات أل  الإ لاع إمكانية لديه ةارجس  رف ي ورها

 المن . تاريم فس المتاحة المعلومات
 
 ا،رباأ وتوزيعات المستابليةل التذبذف نسبة أ  المعاولة التوقعات م  ن اق هنا  يكو  أ  المرج  م  تالبًال  12أت

 مبلا  كال تارجي   رياق أا  المتوقعةل الايمة حساف يتم أ  يجف لهففن كذل  ا،مر كا  وا   الممارسة. وسلو 
 به. المرتب ة حدوحه إمكانية باستةدام الن اق داةل

 
 أ  معاااول بمااكل المتوقااز ماا  كااا  إذا تعااديللا ويااتم الةباارًل أسااا  ألاا  المسااتابلية التوقعااات تاااوم أااام بوجااه  13أت

 تياار التاريةيااة الةباارً أ  إلاا  بعينلااا أواماال ماايرت قااد السااروفل بعااض وفااس الما ااس. أاا  المسااتابل يةتلااف
 مةتلراا  ة اا  لاديلا منماأً هناا  كانات إذا المحاالل سابيل ألا  نسابيًا. متادنس تكلا  أامال بمحابة تعد المعدلة

 هاس التااريةس التذباذف نسابة تكاو  لا قاد وا ا ل بماكل مةا رً ا،قل الة  فس وتصرفت النما  م  ومتميزا 
 للمستابل. بالنسبة معاولة توقعات لبناء اأتماداً  ا،كحرو  ا،ف ل المعلومات

 
 المساجلة المنماأً لادى يكاو  لا المحاالل سابيل ألا  متاحاة. التاريةياة المعلومات تكو  لا قد أةرىل سروف فس  14أت

 مناقمااة يلااس فيمااا وياارد أساالملا. سااعر تذبااذف بمااأ  - وجاادت إ  - التاريةيااة البيانااات ماا  الالياال سااوى حااديحاً
 حديحاً. المسجلة و المسجلة تير منمدتلل

 
 مجارد ألا  ا،ربااأ وتوزيعاات الممارساة وسالو  التذباذفل تااديرات فس تعتمد ألا المنمأً أل  سبقل لما إجمالاً  15أت

 الةباارً أا  معااول بماكل منبئاة السااباة الةبارً تكاو  أ  يُتَوَقاز مادى أي إلا  مراأااً بادو  التاريةياة المعلوماات
 المستابلية.

 
 الممارسة المبكرة المتاقعة

مبكارًال لعادد ما  ا،ساباف. ألا  سابيل المحاالل تتسام  ا،سالمتالبًا ما يمار  العاملو  ةياارات الاكتتااف فاس   16أت
وتالبًاا مااا ةياارات الاكتتااف فاس ا،سالم الممنوحاة للعااملي  بماكل نم اس بأنلاا تيار قابلاة للتحويال أو الناال. 

رساة ةياارات الاكتتااف فاس ا،سالم الممنوحاة للام مبكارًال ،  تلا  هاس ال رياااة ياؤدي ذلا  بالعااملي  إلا  مما
ًً ماااا يكوناااوا م اااالبي  الوحيااادً للعااااملي  ل تساااوية ماااوقرلم. كماااا أ  العااااملي  الاااذي  يتوقراااو  أااا  العمااال أااااد

لا  ماا حالام فاس ةياار الاكتتااف فاس ا،سالم. ك سا بممارسة أية ةيارات مستحاة ةلال مدً زمنية قصيرًل وا 
يتسبف هذا العامل أيً ا فس الممارسة المبكارً ما  جاناف العااملي  لةياارات الاكتتااف فاس ا،سالم. وما  باي  

.العوامل ا،ةرى التس تؤدي إل  الممارسة المبكرً   النرور م  المةا ر وانعدام تنوع الحروً
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  نوأيااة نمااوذر تسااعير الةيااارات فااس مراأاااً آحااار الممارسااة المبكاارً المتوقعااة ألااتعتماد الوسااائل المسااتةدمة  17أت
يمكا  أ  تؤةاذ الممارساة المبكارً المتوقعاة فاس الاأتباار باساتةدام تاادير للعمار الم بق. ألا  سابيل المحاالل 

المتوقز لةيار الاكتتاف فس ا،سلم )والذي يكو ل بالنسبة لةيار الاكتتاف فس ا،سالم الممناوأ للعامالل المادً 
  إلا  التااريم الاذي يُتَوَقاز أ  يماار  فياه الةياار( كمادةل فاس نماوذر تساعير الزمنياة الممتادً ما  تااريم المان

يااتم (. وباادلًا ماا  ذلاا ل يمكاا  أ  Black-Scholes-Mertonةيااار الاكتتاااف )ألاا  ساابيل المحااال معادلااة 
تة ااي  للممارسااة المبكاارً المتوقعااة فااس نمااوذر تسااعير ةيااارات الاكتتاااف الحنااائس أو نمااوذر مماحاال يسااتةدم ال
 .أو مكو  دً التعاقدية كمدةلالم

 
 : العوامل التس تؤةذ فس الاأتبار أند تادير الممارسة المبكرً  18أت

ًً حتا  نلاياة فتارً  ) أ (  ول فترً الاستحااقل حيث إ  ةيار الاكتتاف فس ا،سلم لا يمك  ممارسته أااد
تاوم أل  أسا  فر اية م امي  تاييم الممارسة المبكرً المتوقعة الاستحااق. وم  حمل فف  تحديد 

مناقمااة لم ااامي  ماارو  الاسااتحااق فااس  وردتو أ  الةيااارات سااوف تصااب  مسااتحاة الممارسااة. 
 ."21"إل   "19"الرارات م  

 فس الما س. قائماً يارات المماحلة متوس   ول مدً الة استمرار (ف)

رات أنادما يصال سعر ا،سلم ا،ساسية. قد تمير الةبرً إل  أ  العاملي  يميلو  إل  ممارسة الةيا (ر)
 سعر السلم إل  مستوً معي  فوق سعر الممارسة.

مسااااتوى العاماااال داةاااال المؤسسااااة. ألاااا  ساااابيل المحااااالل قااااد تمااااير الةباااارً إلاااا  أ  العاااااملي  ذوي  )د (
المساااتويات ا،ألااا  يميلاااو  إلااا  ممارساااة ةياااارات الاكتتااااف فاااس ا،سااالم فاااس أوقاااات متاااأةرً أااا  

 (."21أت"ناقمة هذا البند بمكل أوسز فس الرارً العاملي  ذوي المستويات ا،قل )تتم م

ا،ساسية. فاس المتوسا ل قاد يميال العااملو  إلا  ممارساة  فس أسعار ا،سلمنسبة التذبذف المتوقعة  )ها(
ةيارات الاكتتاف فس أسلم ذات نسبة تذبذف أالية فس وقت مبكر أا  ا،سالم ذات نسابة التذباذف 

 المنةر ة.

الممارسااة المبكاارً فااس الاأتبااار باسااتةدام تاياايم للعماار  آحااارل يمكاا  أةااذ "17أت"رااارً وكمااا هااو مبااي  فااس ال  19أت
وأناد تاادير العمار  ر تسعير ةيار الاكتتاف فس ا،سالملالمتوقز لةيار الاكتتاف فس ا،سلم كمدةل فس نموذ

ذلا  التايايم  سا ل يمكا  للمنماأً أ  تؤ المتوقز لةيارات الاكتتاف فس ا،سلم الممنوحة لمجموأة م  العاملي 
ألاا  أسااا  المتوساا  الماارج  للعماار المتوقااز لمجموأااة العاااملي  بالكاماال بمااكل معاااول أو ألاا  المتوساا  
المرج  ،أمار المجموأاات الررأياة ما  العااملي  داةال المجموأاةل وذلا  ألا  أساا  بياناات أكحار ترصايلًا 

 (.عدبأ  سلو  ممارسة العاملي  )التس ترد مناقمتلا بمكل أوسز فيما 
 
تاسيم منحة ةيارات الاكتتاف فس ا،سلم إل  مجموأات ما  م  ا،همية بمكا  أ  يتم م  المرج  أ  يكو    20أت

ة يااة مسااتايمة لماادً الةيااار   دالااةقيمااة الةيااار و لا تعتباار . نساابيًامتجااان  العاااملي  ذوي ساالو  ممارسااة 
ا،ةاارى  الافترا اااتلل إذا كاناات جميااز فالايمااة تزيااد بمعاادل متناااقو مااز ت اااول الماادً. ألاا  ساابيل المحااا

السنتي  يكو  أكبر قيمة م  الةياار ذي السانة الواحادًل ففناه  ذىمتساويةل أل  الرتم م  أ  ةيار الاكتتاف 
الايمة الماادرً للةياار ألا  أساا  المتوسا  المارج  لعمار  حسافلا يصل إل   عف قيمته. ويعنس ذل  أ  

ة بمكل كبير م  ماأنه أ  يع اس قيماة مباال  فيلاا لإجماالس الايماة العادلاة مستالة متباين اً واحد يت م  أأمار 
يكاو  الةياارات الممنوحاة إلا  مجموأاات  وما  حام فما  ماأ  فصال رات الاكتتاف فاس ا،سالم الممنوحاةللةيا

لكل منلا ن اق  يق نسبيًا م  ا،أمار مت منة داةل أمر المتوس  المرج ل أ  يةرض م  المبالياة فاس 
 .التادير
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تن بااق اأتبااارات مماحلااة أنااد اسااتةدام النمااوذر الحنااائس أو أي نمااوذر ممااابه. ألاا  ساابيل المحااالل قااد تمااير   21أت

ةبارً المنمااأً التااس تماان  ةياارات اكتتاااف ألاا  ن اااق واسااز لجمياز مسااتويات العاااملي  إلاا  أ  مااديري الإدارً 
أ  مااا  العااااملي  فاااس الإدارً المتوسااا ةل كماااا العلياااا التنرياااذيي  يميلاااو  إلااا  الاحترااااس بةيااااراتلم لمااادً أ اااول 

يميلااو  إلا  ممارساة ةياااراتلم قبال أياة مجموأااة أةارى. وبالإ اافة إلاا   العااملي  ا،دنا  فااس التادرر الاوسيرس
لادى  حااوق الملكياة أدواتفف  العاملي  الذي  يتم تمجيعلم أو إلزاملم بالاحتراس بالحد ا،دن  م  قيمة ذل ل 

قاد يمارساوا ةياارات الاكتتاافل  -ةياارات الاكتتااف فاس ا،سالم بما فس ذلا   -و  لديه رف العمل الذي  يعمل
. وفااس هااذه المواقاافل فااف  فصاال الةيااارات بناااءً الماار  فااس المتوساا ل بعااد العاااملي  الااذي لا ية ااعو  لااذل 
لس أكحار دقاة لإجمااا ممارسااة متجاان  ساينت  أناه تااادير ألا  مجموأاات المتلااي  الااذي  يماتركو  فاس سالو 

 الايمة العادلة لةيارات الاكتتاف فس ا،سلم الممنوحة.
 

 نسبة التذبذب المتاقعة
إ  نسبة التذبذف المتوقعة هس مايا  للمبل  الذي يتوقز أ  يتالف فاس ن اقاه أي ساعر أحنااء أياة فتارً مالياة.   22أت

راف المعيااري السانوي ومايا  التذباذف المساتةدم فاس نمااذر تساعير ةياارات الاكتتااف فاس ا،سالم هاو الانحا
ويتم التعبير أ  التذبذف بماكل نم اس بالسانوات التاس ل لمركبة أل  السلم ةلال مدً زمنيةلمعدلات العائد ا

ل ألاا  سااابيل المحاااالل حساااافأ  المااادً الزمنيااة المساااتةدمة للماارنتلاااا ببع االا الااابعض بياااض النساار يمكاا  
 ملاحسات السعر اليومية أو ا،سبوأية أو الملرية.

 
ياااي  معاادل العائااد )الااذي قااد يكااو  إيجابيًااا أو ساالبيًا( ألاا  الساالم لماادً مااا ماادى اسااترادً حاماال الساالم ماا    23أت

 ( سعر السلم.انةراضو قيمة ارتراع )توزيعات ا،رباأ 
 
العائااد السااانوي معااادل اق الااذي يُتوقااز ةلالاااه أ  ياانةرض نساابة التذبااذف السااانوية المتوقعااة للسااالم هااس الن ااا  24أت

معاادل العائااد المركااف  ذى. ألاا  ساابيل المحااالل فااف  الاااول بااأ  الساالم مسااتمر بواقااز الحلحااي  تاريبًاااالمركااف ال
فااس المائااة يعنااس أ  إمكانيااة أ  يكااو   30فااس المائااة تصاال نساابة تذبذبااه إلاا   12المسااتمر المتوقااز بنساابة 

( %30+%12)فاس المائاة  42( و %30-%12فس المائة ) 18 -معدل العائد أل  السلم لسنة واحدً بي 
ذا كا  سعر السلم  فس بداية العام ولم يتم دفز أياة توزيعاات لاربااأل ما  المتوقاز  100يكو  حلحيه تاريبًا. وا 

×   100) 152.20و           ( -0.18 ×  100) 83.53العااام بااي   نلايااة ر الساالم فااسااااأ  يتااراوأ سع
 .الرترً حلح ( أي حوالس 0.42 

 
 جف مراأاتلا أند تاييم نسبة التذبذف المتوقعة:ت م العوامل التس ت   25أت

ماا  ةيااارات الاكتتااااف فااس ا،ساالم المتداولااة ألاا  أساالم المنماااأًل أو  التذبااذف ال اامنس المسااتنب  ) أ (
حاوق الملكية المتداولة الةاصة بالمنمأً التس تت م  سمات ةياار الاكتتااف فاس  أدواتتيرها م  

 (ل إ  وجدت.إل  أسلم تحويلالدي  الاابلة لل أدواتا،سلم )محل 

التذبذف التاريةس لسعر السلم أبر الرترات ا،كحر حداحة والتس تكاو  بوجاه أاام متعادلاة ماز المادً  )ف(
 والآحاارباياة العمار التعاقادي للةياار س ا،سالم )ماز ا،ةاذ فاس الاأتباار المتوقعاة لةياار الاكتتااف فا

 المتوقز أ  تسرر أنلا الممارسة المبكرً(.

 المساجلةقاد يكاو  لادى المنماأً و  ول ا،سلم و رحلا للاكتتاف العاملتدا ةلاللا ول المدً التس تم  )ر (
ا مناذ فتارً أ اول. الاأتاراف بلاحديحاً نسبة أالية م  التذبذف التااريةسل ماارناةً بمنمادت مماحلاة تام 

 .فيما بعد حديحأ المسجلةإ افس للمنمدت  إرماد و يوجد
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وتيرهاااا مااا   - ألااا  المااادى ال ويااالمتوسااا لا  -ف إلااا  الارتاااداد إلااا  معااادللا التذباااذقابلياااة نسااابة  )د (
العواماال التااس تمااير إلاا  أ  نساابة التذبااذف المسااتابلية المتوقعااة قااد تةتلااف أاا  التذبااذف الما ااس. 
أل  سبيل المحالل إذا اتسم سعر سلم إحدى المنمدت بنسبة تذبذف تير أادية لمدً زمنياة محاددً 

أامة أو إأادً هيكلة أل  ن اق واسزل يمك  التيا اس أا  هاذه الرتارً أناد نتيجة ةسارً مناقصة 
 المتوس  التاريةس لنسبة التذبذف السنوية. حساف

يجف أ  تتسم ملاحسات ا،ساعار بالحباات ما  فتارً  لئمة أو منتسمة لملاحسات ا،سعارفترات ملا )ها(
ق لكل أسبوع أو أأل  سعر فاس كال إل  أةرى. أل  سبيل المحالل قد تستةدم المنمأً سعر الإتلا

أساابوعل إلا أنااه لا يجااوز للااا اسااتةدام سااعر الإتاالاق فااس بعااض ا،سااابيز وأألاا  سااعر فااس أسااابيز 
أةرى. ألاوًً أل  ذل ل يجف أ  يتم التعبير أ  ملاحسات ا،سعار بذات العملاة المساتةدمة فاس 

 سعر الممارسة.

 
 حديثًا المسجلةالمنشآت 

ل يجاف ألا  المنماأً أ  تراأاس نسابة التذباذف التاريةياة لساعر السالم ةالال "25أت"الراارً  كما هو مبي  فس  26أت
إذا لام تتاوافر  و متوقعاة لةياار الاكتتااف فاس ا،سالملالتس تكو  متعادلة بصارة أاماة ماز المادً الو أقرف مدً 

يلااا ألا  الارتم ماا  علفحاديحاً بماأ  نساابة التذباذف التاريةياةل  المسااجلةمعلوماات كافياة لاادى إحادى المنمادت 
كماا يمكنلاا أ  تأةاذ فاس  متاحًا فيلال نسبة التذبذف التاريةية أ  أ ول فترً يكو  نما  التداول حسافذل  

ً ممااابلة ماا  أمرهااا. ألاا  ساابيل اأتبارهااا نساابة التذبااذف التاريةيااة لاادى المنماادت المماحلااة بعااد ماارور فتاار 
واحاادً فااا  والتااس تماان  ةيااارات للاكتتاااف فااس ا،ساالم ساانة  تسااجيللالل بالنساابة للمنمااأً التااس ماار ألاا  احااالم

بمتوسا  أمار متوقاز ةما  سانوات قاد تأةاذ بعااي  الاأتباار نما  ومساتوى التذباذف التااريةس للمنمادت التااس 
تمار  ذات النما  ةلال مدً الست سنوات ا،ول  التس تم فيلا تداول أسلم تل  المنمدت ب ريااة الاكتتااف 

 العام.
 

 سجلةالمالمنشآت غير 
معلوماات تاريةيااة أناد تااادير نسابة التذباذف المتوقعااة. وتارد بعااض  أياة المسااجلةلا يكاو  لادى المنمااأً تيار   27أت

 .بعدالعوامل التس تؤةذ بعي  الاأتبار فيما 
 
التس تصدر ةيارات اكتتاف فس الاسالم أو أسالم  المسجلةقد تكو  إحدى المنمدت تير فس بعض الحالاتل   28أت

و ، اراف أةارى( بماكل مناتسمل قاد تكاو  قاد أقامات ساوقًا داةلياة ،سالملا. ويمكا  أةاذ تذبااذف للعااملي  )أ
 أسعار تل  ا،سلم فس الحسبا  أ  تادير نسبة التذبذف المتوقعة.

 
 المساجلةأ  تراأس نسابة التذباذف التاريةياة أو ال امنية لمحيلاتلاا ما  المنمادت بدلًا م  ذل  يمك  للمنمأً    29أت

أ بمأنلا معلومات أ  سعر السلم أو سعر ةيار الاكتتاف فس ا،سلمل وذل  لاساتةداملا فاس حالاة التس تتا
توقز حدوث تذبذف فس ا،ساعار. وما  المتوقاز أ  يكاو  ذلا  ملائمًاا إذا أسسات المنماأً قيماة أسالملا ألا  

 المماحلة. المسجلةأسعار ا،سلم فس المنمدت 
 
المماحلاااةل  المساااجلةفاااس تاييملاااا لايماااة أسااالملا ألااا  أساااعار أسااالم المنمااادت إذا لااام تاااام المنماااأً بالاأتمااااد  30أت

واستةدمت بدلًا م  ذل  منلجية تاييم أةرى لتاييم أسلملال يمك  للمنمأً أ  تستنب  تاييمًا للتذبذف المتوقاز 
 مااز منلجيااة التايااايم المسااتةدمة. ألاا  ساابيل المحاااالل قااد تااايم المنمااأً أسااالملا ألاا  أسااا  صاااافس ءميااتلا

 ا،صول أو ا،رباأ. كما أنلا قد تراأس نسبة التذبذف المتوقعة لايم أو أرباأ صافس تل  ا،صول.
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 تازيعات الأرباح المتاقعة

توزيعاااات ا،ربااااأ المتوقعااة فاااس الاأتباااار أنااد قياااا  الايماااة العادلااة لاسااالم أو ةياااارات  أةااذ فيعتمااد وجاااو   31أت
لااه الحااق فااس توزيعااات ا،رباااأ أو مااا فااس  الآةاارا  ال اارف ألاا  مااا إذا كااالاكتتاااف فااس ا،ساالم الممنوحااة 

 حكملا.
 
أل  سبيل المحالل إذا تم من  العاملي  ةيارات للاكتتاف فس ا،سلم وللم الحق فاس الحصاول ألا  توزيعاات   32أت

ر أو مااا يعادللااا )والتااس يمكاا  أ  يااتم دفعلااا نااادًا أو يااتم ت بيالااا لتةراايض سااع المعنيااة ا،ساالمألاا   ا،رباااأ
يااتم تاياايم الةيااارات الممنوحااة كمااا لااو لاام تكاا  هنااا  أيااة ففنااه الممارساة( بااي  تاااريم الماان  وتاااريم الممارسااةل 

ل أي أنااه يجااف أ  تكااو  ماادةلات توزيعااات ا،رباااأ المتوقعااة المعنيااةتوزيعااات أرباااأ سااتدفز ألاا  ا،ساالم 
 .اً صرر 

 
إجااراء أي  فااف  ا،مار لا يسااتلزمالايماة العادلااة لاسالم الممنوحااة فاس تاااريم المان ل وبالمحالل أناادما ياتم تاياايم  33أت

إذا كااا  ماا  حااق العاماال أ  يسااتلم توزيعااات ا،رباااأ المدفوأااة أحناااء فتاارً  تعااديل لتوزيعااات ا،رباااأ المتوقعااة
 الاستحااق.

 
       كملااا أحنااااء فتااارً الاساااتحااق بااالعك ل لا يحاااق للعااااملي  الحصااول ألااا  توزيعاااات فاااس ا،رباااأ أو ماااا فاااس ح  34أت

ياااتم اتةااااذ توزيعاااات ا،ربااااأ يجاااف أ  و )أو قباال الممارساااةل فاااس حالاااة وجاااود ةياااار الاكتتااااف فااس ا،سااالم(ل 
الاكتتااف فاس أسالم فاس تااريم فاس الاأتباار أناد تايايم الحااوق فاس الحصاول ألا  أسالم أو ةياارات المتوقعة 
يجااف أ  يااتم ففنااه لماان  ةيااارات الاكتتااف فااس أساالمل ايمااة العادلااة ويعنااس هااذا أنااه أناادما ياتم تاياايم ال المان ل

. وأنادما ياتم تاادير ت مي  توزيعات ا،ربااأ المتوقعاة فاس ت بياق نماوذر تساعير ةياار الاكتتااف فاس ا،سالم
المتوقاز أ   توزيعاات ا،ربااأالايمة العادلة لمنحة ا،سلمل يجف أ  يتم تةريض التايايم بواقاز الايماة الحالياة ل

 يتم دفعلا أحناء فترً الاستحااق.
 
إلا أناه  المتوقعاةل توزيعاات ا،ربااأ أوائدت لف نماذر تسعير ةيارات الاكتتاف فس ا،سلم بوجه أام أداء تو   35أت

ويجاوز للمنماأً أ  تساتةدم  توزيعات ا،رباأ بدلًا م  أائادهالتعديل بحيث يتم استةدام مبل  متوقز لاليجوز 
ذا اسااتو أو ماادفوأاتلا المتوقعاااة. إمااا أائاادها المتوقاااز  عليلااا أ  تراأاااس ف ةدمت المنماااأً ماادفوأاتلا المتوقعاااةا 

إذا كانات سياساة المنماأً بماكل أاام تااوم النم  التاريةس للزيادات فس توزيعات ا،رباأ. أل  سبيل المحاالل 
يرتاارض الايمااة المااادرً  يجااف ألاففنااه فااس المائااة تاريبًااا ساانويًال  3ألاا  زيااادً توزيعااات ا،رباااأ بواقااز  أساساااً 

لةيار الاكتتاف فس ا،سلم أائادًا حابتاًا لتوزيعاات ا،ربااأ المتوقعاة  اوال مادً ةياار الاكتتااف فاس ا،سالم ماا 
 .ذل  الافتراضلم يك  هنا  دليل يدأم 

 
معلناة. المعلوماات المتاحاة ال أساا ألا   توزيعات ا،رباأ المتوقعاة قائمااً  افتراضكو  بوجه أامل يجف أ  ي  36أت

لتوزيعاات ا،ربااأ  اً متوقعا اً أل  المنمأً التس لا تدفز توزيعات أرباأ ولا تتبن  ة ً ا لذل  أ  ترتارض أائادو 
قاد تتوقاز  والتا  إلا أنه بالنسبة للمنمأً النامئة التس لي  لديلا تاريم فس دفز توزيعات ا،ربااأ بمعدل صررل

متوقعة لةيارات الاكتتاف فس ا،سلم م  قبل أامليلاا. وبوساز أحناء المدد ال توزيعات ا،رباأأ  تبدأ فس دفز 
 ا،رباااأتوزيعااات أرباحلااا الساااباة )صاارر( ومعاادل أائااد توزيعااات  أوائاادتلاا  المنماادت أ  تسااتةدم متوساا  

 .محيلاتلا بمكل مناسفالةاصة بمجموأة ممابلة م  
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 سعر الفائدة الخالي من المخاطرة

المتااأ حاليًاا ألا  إصادارات  المحساوفائادً الةاالس ما  المةاا رً هاو العائاد ساعر الرل فاف  كما هو معاروف  37أت
بمادً متباياة  رساةم  قبل حكومة البلاد التس تستةدم أملتلا فاس التعبيار أا  ساعر المما اً بكوبو  قيمته صرر 

متباياة ما  مساوية للمدً المتوقعة لةيار الاكتتاف فس ا،سالم التاس تام تاييملاا )ألا  أساا  المادً التعاقدياة ال
  ما  ال اروري الممارسة المبكرً المتوقعة(. وقاد يكاو  آحارةيار الاكتتاف فس ا،سلم مز ا،ةذ فس الاأتبار 

فااس حالاة أاادم وجااود محال هااذه الإصادارات الحكوميااة أو إذا أماارت السااروف إلاا  أ   اساتةدام بااديل مناساف
أالاوًً ألا  ذلا ل  .ًً الةالس ما  المةاا ر سعر الرائدلا تمحل هذه  لحكومة ا إصداراتالعائد المت م  أل  

يجف أ  يتم استةدام بديل ملائم إذا كا  ممااركو الساوق ياوماو  بماكل نم اس بتحدياد ساعر الرائادً الةاالس 
أنااد تاياايم الايمااة  صاادارات الحكوميااةلإاباادلًا ماا  العائااد ال اامنس ألاا   سااتةدام ذلاا  البااديلماا  المةااا رً با

 سلم بمدً تساوي المدً المتوقعة لةيار الاكتتاف فس ا،سلم الذي تم تاييمه.العادلة لةيار الاكتتاف فس ا،
 

 الهيكل الرأسمالي آثار
أساالم متداولااةل وأنااد ممارسااة هااذه ل يحاارر اليياارل ولااي  المنمااأًل ةيااارات اكتتاااف فااس كمااا هااو معااروف  38أت

،سالم ما  حااملس ل أل  تلا  اويتم الحصو  لياوم المحرر بتسليم ا،سلم إل  حامل ةيار الاكتتاف الةيارات
فاس ت ااةيم وما  حاام فاف  ممارسااة ةياارات الاكتتاااف فاس ا،ساالم المتداولاة لااي  للاا أحاار  ا،سالم الموجااودي ل

 أدد ا،سلم بفصدارات جديدً.
 
بااالعك ل إذا قاماات المنمااأً بتحرياار ةيااارات الاكتتاااف فااس ا،ساالمل يااتم إصاادار أساالم جدياادً أنااد ممارسااة  39أت

جوهرهااال وذلاا  إذا تاام اسااتةدام واءً المصاادرً بالرعاال أو المصاادرً فاا  اف فااس تلاا  ا،ساالم )سااةيااارات الاكتتاا
ا،سلم التس تم إأادً مراؤها فس السابق والاحترااس بلاا فاس الةزاناة(. ونسارًا ،  ا،سالم ساوف ياتم إصادارها 

لإصادارات الرعلياة أو ما  ماأ  هاذه ا ففناهالسوق الحالس فس تااريم الممارساةل  بسعر الممارسة بدلًا م  سعر
كبياارًا أنااد  ربحاااً المحتملااة أ  تةرااض ماا  سااعر الساالمل بحيااث لا يحاااق حاماال ةيااار الاكتتاااف فااس ا،ساالم 

الاذي يحاااه أناد ممارساة ةياارات الاكتتااف فاس أسالم متداولاة مماحلاة لا  الارب ممارسة هذا الةيار محل ذلا  
 تةرض م  سعر السلم.

 
تلاا  الممارساة أحاار ألاا  قيماة ةيااارات الاكتتااف فااس ا،ساالم ألا  أواماال مةتلرااةل يعتماد تحديااد ماا إذا كااا  ل  40أت

د محال أادد ا،سالم الجديادً التاس سااوف ياتم إصادارها أناد ممارساة ةيااارات الاكتتااف فاس ا،سالم ماارناةً بعااد
ف فاس بالرعال أ  ياتم مان  ةياارات للاكتتاا تتوقازالساوق  تكماا أناه إذا كانا ا،سالم التاس تام إصادارها بالرعالل

تحليال التةرايض المحتمال فاس ساعر السالم إلا  ساعر السالم فاس بالرعال ب تقد قاماتكو  السوق  فف ا،سلمل 
 تاريم المن .

 
لاحاار المةرااض لسااعر الساالم الناااجم أاا  يجااف ألاا  المنمااأً أ  تراأااس مااا إذا كااا  ماا  الممكاا  أ  يكااو    41أت

رً لتلا  الةياارات فاس تااريم ايماة العادلاة لتلا  الماادأحار ألا  ال ممارسة ةيارات الاكتتاف فس ا،سلم مستابلاً 
ويمكا  أ  ياتم تكيياف نمااذر تساعير ةياارات الاكتتااف فاس ا،سالم بحياث تراأاس هاذا ا،حار المحتماال  المان ل

 لتةريض سعر السلم.
 

  المسددة في شكل أسهم مدفاعات مبنية على أسهمإدخال تعديلات على العقاد القائمة على 
حااوق  أدواتل بيض النسر أ  أية تعديلات تدةل ألا  ا،حكاام والمارو  التاس تام مان  "27"ارً الر تت لف 42أت

 بفحبااتحااوق الملكياة الماذكورًل أ  تااوم المنماأً  أدواتالملكية أل  أساسالال أو أي إليااء أو تساوية لمنحاة 
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الملكيااة الممنوحااة فااس تاااريم حاااوق  دواتالةاادمات المتلااااً والمااسااة بالايمااة العادلااة ، - اً ألاا  أقاال تااادير  -
نتيجااة لعاادم اسااتيراء أحااد ماارو  الاسااتحااق )بةاالاف ماار  السااوق(  دواتتسااتحق تلاا  ا، إلا إذا لاامالماان ل 

التعاديلات التاس تزياد ما  إجماالس  آحاار تحباتالمحددً فس تاريم المن . بالإ اافة إلا  ذلا ل ألا  المنماأً أ  
أو تكاااو  ذات ميااازً بةااالاف ذلااا  بالنسااابة  مبنياااة ألااا  أسااالم مااادفوأاتالايماااة العادلاااة للعااااود الاائماااة ألااا  

 للعامل.
 
 "27"الرارً  مت لباتولت بيق   43أت

حااوق الملكياة الممنوحاة )ألا  سابيل المحاال أا   دواتإذا أدى التعديل إلا  زياادً الايماة العادلاة ، ) أ (
المنمااأً أ  تاادةل  علاا ف ريااق تةراايض سااعر الممارسااة(ل المااسااة قباال أو بعااد التعااديل مباماارًًل 

نسياار الةاادمات المتلااااً فااس مااباال  المعتاارف بااهفااس قيااا  المبلاا   لالايمااة العادلااة الزائاادً الممنوحااة
والايمااة العادلاااة الزائااادً الممنوحااة هاااس الرااارق بااي  الايماااة العادلاااة  حاااوق الملكياااة الممنوحاااةل أدوات

لكياة ا،صاليةل وكلاهماا ماادر فاس حااوق الم دواتحاوق الملكياة المعدلاة والايماة العادلاة ، دوات،
ياتم ت امي  الايماة العادلاة الزائادً فاس ففناه إذا وقز التعديل أحناء فترً الاساتحااقل  و تاريم التعديل.
نسياار الةاادمات المتلااااً ةاالال الرتاارً الممتاادً ماا  تاااريم التعااديل وحتاا   المعتاارف بااهقيااا  المبلاا  

الإ اااافة إلااا  المبلااا  الااااائم ألااا  أساااا  الايماااة حااااوق الملكياااة المعدلاااةل ب أدواتاساااتحااق تااااريم 
أباار بايااة فتاارً الاسااتحااق  المعتاارف بااه الملكيااة ا،صاالية فااس تاااريم الماان  حاااوق دواتالعادلااة ،
الايماة العادلاة الإ اافية الممنوحااة ب الاأتاارافياتم  اقإذا وقاز التعاديل بعااد تااريم الاساتحا ا،صاليةل
كا  يجاف ألا  العامال إتماام فتارً الةدماة الإ اافية قبال ا أو ةلال فترً الاستحااق إذ -أل  الرور
 حاوق الملكية المعدلة. دواتمستحاًا بدو  مر  ،أ  يصب  

يجاف ألا  المنماأً أ  ففنه الممنوحةل حاوق الملكية  أدواتبالمحلل إذا أدى التعديل إل  زيادً أدد  (ف)
المااسة فاس تااريم التعاديلل  ام  و حاوق الملكية الإ افية الممنوحةل  دواتتدةل الايمة العادلة ،

حااوق الملكياة الممنوحاةل بالتناساف  أدواتنسيار الةادمات المتلاااً ماابال  المعتارف باهقيا  المبلا  
ألااا  سااابيل المحاااالل إذا وقاااز التعاااديل أحنااااء فتااارً ماااز المات ااايات الماااذكورً فاااس البناااد )أ( أأااالاه. 

 المعتارف باهفية الممنوحة فس قيا  المبل  حاوق الملكية الإ ا أدواتيتم ت مي  ففنه الاستحااقل 
حااوق  أدواتنسير الةدمات المتلااً ةلال المادً الممتادً ما  تااريم التعاديل وحتا  تااريم اساتحااق 

حاااوق الملكيااة  دواتالملكيااة الإ ااافيةل بالإ ااافة إلاا  المبلاا  الاااائم ألاا  أسااا  الايمااة العادلااة ،
 ا ةلال باية فترً الاستحااق ا،صلية.لاأتراف بلاالتس يتم  الممنوحة أصلًا فس تاريم المن 

مزاياا ل ألا  العامال ألا  إذا قامت المنماأً بتعاديل مارو  الاساتحااق بأسالوف ياؤدي إلا  حصاول  (ر)
فترً الاستحااق أو بتعديل أو إزالة مار  ا،داء )بةالاف مار  الساوقل الاذي بتةريض سبيل المحال 
علا  المنماأً أ  تأةاذ فرأ ألياه  باًاا للبناد )أ( أأالاه(ل التاس ت ا التيياراتماز  هم  ةلالايتم التعامل 

 ."21"إل   "19"مرو  الاستحااق المعدلة فس الاأتبار أند ت بيق مات يات الرارات م  
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حاااوق الملكياة الممنوحااة بأساالوف يةرااض  أدواتإذا قامات المنمااأً بتعااديل أحكاام وماارو  أالاوًً ألاا  ذلاا ل   44أت

ل أو إذا لاام تكاا  منماائة ،يااة مياازً ماادفوأات مبنيااة ألاا  أساالمللعاااد الاااائم ألاا   ماا  إجمااالس الايمااة العادلااة
ماز الةادمات المتلاااً كماابال  بالنسبة للعاملل يجف أل  المنمأً أل  الرتم ما  ذلا  أ  تساتمر فاس التعامال

حااااوق  أدواتحاااوق الملكياااة الممنوحااة كاااأ  تلاا  التعاااديلات لاام تكااا  )بةاالاف إليااااء بعااض أو كااال  دوات،
 (. أل  سبيل المحال:"28"الملكية الممنوحةل التس يتم التعامل معلا  باًا لنو الرارً 

حاااوق الملكياة الممنوحاة المااساة قبال التعااديل  دواتإذا أدى التعاديل إلا  تةرايض الايماة العادلاة ، ) أ (
قياا  المبلا  العادلة وأ  تساتمر فاس  الايمةعل  المنمأً أ  تراأس الانةراض فس فأو بعده مبامرًًل 

ألا  أساا  الايماة العادلاة  ةحااوق الملكياة الاائما أدواتنسير الةدمات المتلااً ماابال  المعترف به
 حاوق الملكية الممنوحة فس تاريم المن . دوات،

يتم التعامال ماز ففنه حاوق الملكية الممنوحة إل  العاملل  أدواتإذا أدى التعديل إل  تةريض أدد  )ف(
 ."28"الرارً  لمت لبات باًا    إلياءً لتل  المريحة م  المنحةلو كا هذا التةريض كما

إذا قامات المنماأً بتعاديل مارو  الاساتحااق بماكل لا تنماأ أناه مزاياا بالنسابة للعامالل ألا  ساابيل  )ر(
المحالل أا   رياق زياادً فتارً الاساتحااق أو تعاديل أو إ اافة مار  ا،داء )بةالاف مار  الساوقل 

التاس تادةل ألياه  باًاأ لانو البناد )أ( أأالاه(ل لا يجاوز  راتياالتيماز ما  ةلالاه ل الذي يتم التعاما
  ."21"إل   "19"الرارات م   مت لباتللمنمأً أ  تراأس مرو  الاستحااق المعدلة أند ت بيق 

 معاملات المدفاعات المبنية على أسهم بين منشآت المجماعة 
معاااملات الماادفوأات المبنيااة ألاا  أساالم بااي  منماادت المجموأااة  ر" محاساابة43أ"  إلاا  "43تعااال  الرااارات " 45أت

" كيريااة 61" إلاا  "أت46وتناااقا الرااارات ماا  "أت فاا  كاال ماا  قااوائم المنمااأً الماليااة المنرااردً أو المسااتالة . 
د" يمكااا  أ  تحااادث 43فااا  الراااارً " إلياااهوكماااا هاااو مماااار ر" 43أ" إلااا  "43ت بياااق مت لباااات الراااارات مااا  "

ت المبنيااة ألاا  أساالم بااي  منماادت المجموأااة لعاادد ماا  ا،سااباف اأتماااداً ألاا  الحاااائق معاااملات الماادفوأا
والسااروف . لااذل  لا يعتباار هااذا النااااا ماااملًا ويرتاارض أنااه أناادما لا يكااو  لاادى المنمااأً التاا  تسااتلم الساالز 

عاة ما  المنماأً ا،م والةدمات إلتزاماً لتسوية المعاملة ل تعتبر المعاملة مساهمة ف  حاوق ملكية المنمأً التاب
 بيض النسر أ  اى ترتيبات سداد داةل المجموأة.

 
ين باااق أي ااااً ألااا  معااااملات   هففناااباااالرتم مااا  أ  الناااااا أدنااااه يركاااز ألااا  المعااااملات ماااز الماااوسري  ل  46أت 

الماادفوأات المبنيااة ألاا  أساالم المماحلااة مااز مااوردى الساالز أو الةاادمات ماا  تياار المااوسري  . وقااد يات اا  
 لمااركة ا،م مااباال تاااديم أدواتا،ةياارً أ  تاادفز إلاا  اماا  المنمااأً ا،م والمنمااأً التابعااة بااي  المنمااأً  الترتيااف

 حاوق الملكية إل  الموسري  . و لايعال  النااا أدناه كيرية محاسبة ترتيف الدفز هذا ف  داةل المجموأة.
 

ألاا  أساالم بااي  منماادت المجموأااة . و،جاال هنااا  أربعااة ق ااايا مااائعة تواجااه معاااملات الماادفوأات المبنيااة  47أت 
 التسليل ل تناقا ا،محلة أدناه الا ايا فيما يتعلق بالمنمأً ا،م ومنمدتلا التابعة .

 
 ترتيبات المدفاعات المبنية على اسهم التى تتضمن أداات حقاق ملكية المنشأة 

أدوات حااااوق ملكياااة المنماااأً ينبيااا  أ   ا،ولااا  هااا  ماااا إذا كانااات المعااااملات التالياااة التااا  تت ااام  المسااألة  48أت 
 تحاسااف ألاا  أنلااا تاام تسااويتلا ناااداً أو تاام تسااويتلا بااأدوات حاااوق الملكيااة وفااااً لمت لبااات المعيااار المحاسااب 

 .هذا المصرى 
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مااا أ  تةتااار أو  لموسريلاااتماان  المنمااأً  (أ) حاوقاااً ،دوات حاااوق ملكيااة المنمااأً ) مااحلًا ةيااارات أساالم ( وا 
 موسريلااأدوات حاوق الملكية ) أسلم الةزينة( ما   ارف آةار لساداد إلتزاماتلاا تجااه  يتعي  أليلا مراء

 ل

و)ف( يمن  موسرو المنمأً حاوقاً ف  أدوات حاوق ملكية المنمأً )محلًا ةيارات أسلم( ل إما أ   ريق المنماأً       
 ل ويوفر مساهمو المنمأً أدوات حاوق الملكية الم لوبة . مساهميلانرسلا أو 

 
تحاسااف المنمااأً معاااملات الماادفوأات المبنيااة ألاا  أساالم التاا   تسااتلم فيلااا ةاادمات مااباال أدوات حاااوق  49أت 

ملكيتلا أل  أنه تم تساويتلا بحااوق الملكياة . وين باق هاذا ا،مار بياض النسار أماا إذا أةتاارت المنماأً 
تزاماتلااا تجااااه موسريلاااا أو كااا  يتعاااي  أليلااا ماااراء أدوات حااااوق الملكيااة تلااا  مااا   اارف آةااار لساااداد إل

 المدفوأات المبنية أل  أسلم . وهو ين بق أي اً بيض النسر أما إذا :  إتراقيةبموجف 
كانااات حااااوق الموساااف فااا  أدوات حااااوق ملكياااة المنماااأً ممنوحاااة مااا  المنماااأً نرسااالا أو مااا  قبااال  (أ)

 مساهميلا ل

 ل المنمأً نرسلا أو م  قبل مساهميلا . أو)ف( تم تسوية معاملة المدفوأات المبنية أل  أسلم م  قب          
 
المساتحمر فيلاا ففناه ياادم أدوات حااوق المنماأً إذا كا  أل  المسااهم إلتازام بتساوية المعاملاة ماز ماوسر   50أت

المساتحمر فيلاا تااز فا  المنماأً فيلا لديه بادلًا ما  حااوق ملكيتاه . لاذل  إذا كاا   المستحمر المنمأً ملكية
" ل فعلاا  المسااااهم أ  ياااي  إلتزامااه وفاااااً ر43وجاااد فيلااا المساااهم ل وفاااااً للرااارً "نراا  المجموأااة التاا  ي

للمت لبااات الم باااة ألاا  المعاااملات التاا  تمااترى فيلااا المنمااأً الب اااأة أو الةاادمات مااباال الإلتزامااات  
معااملات التا  الت  تتحمللا أمام المورد ف  قوائم المساهم المالية المستالة والمنرردً وتل  الم بااة ألا  ال

 تكو  فيلا الب اأة أو الةدمات ه  الماابل ،دوات الملكية ف  قوائم المساهم المالية المجمعة .
 

 ترتيبات المدفاعات المبنية على أسهم التى تشمل أداات حقاق ملكية المنشأة الأم 
حار  ام  نرا  المجموأاة تتعلق المسألة الحانياة بمعااملات الادفز ألا  اساا  ا،سالم باي  منماأتي  أو أك 51أت 

والتاا  تماامل أداً حاااوق ملكيااة لمنمااأً أةاارى فاا  المجموأااة . فعلاا  ساابيل المحااال يماان  موسرااو المنمااأً 
التابعة حاوقااً فا  أدوات حااوق الملكياة لمنمادتلا ا،م كماابال للةادمات التا  ياادملا هاؤلاء الماوسري  إلا  

 المنمأً التابعة .
 

 ية :لة بترتيبات المدفوأات المبنية أل  أسلم التالذل  تتعلق المسألة الحاني 52أت 
ألاا  منماادتلا التابعااة حاوقاااً فاا  أدوات حاااوق ملكيتلااا ل ويكااو    تماان  المنمااأً ا،م مباماارً لمااوسر (أ)

 ا،م ) ولي  المنمأً التابعة ( إلتزام بتسليم موسر  المنمأً التابعة أدوات حاوق الملكية. المنمأً

عااة لموسريلااا فاا  أدوات حاااوق ملكيااة منماادتلا ا،م ويكااو  للمنمااأً التابعااة إلتاازام و)ف( تماان  المنمااأً التاب  
 بتسليم موسريلا بأدوات حاوق الملكية .

 
 تها التابعة حقاقاً فى أداات حقاق ملكيتها المنشأة الأم لماظفى منشأتمنح 
 للراارًنماأتلا ا،م . لاذل  ل ووفاااً لي  ألا  المنماأً التابعاة إلتزامااً بتساليم موسريلاا أدوات حااوق ملكياة م  53أت 

ف" ل تاااي  المنمااأً الةاادمات المادمااة ماا  موسريلااا وفااااً للمت لبااات الم باااة ألاا  المعاااملات التاا  43:
تكو  فيلاا الب ااأة أو الةادمات ها  الماابال ،دوات حااوق الملكياة وتعتارف بالزياادً الماابلاة فا  أدوات 

 . حاوق الملكية كمساهمة م  المنمأً ا،م
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ة ماااز ماااوسر  المنماااأً التابعاااة مااا  ةااالال تااااديم أدوات حااااوق لاااألااا  المنماااأً ا،م إلتزامااااً بتساااوية المعام 54أت 
ر" ل تاي  المنمدً ا،م إلتزاملا وفاااً للمت لباات الم بااة ألا  المعااملات 43ملكيتلا لذل  ل ووفااً للرارً "

 حاوق الملكية .الت  تكو  فيلا الب اأة أو الةدمات ه  الماابل ،دوات 
 

 الأمتمنح المنشاة التابعة ماظفيها حقاقاً فى أداات حقاق ملكية منشآتها 
ف" ل فعليلاا أ  تحاساف المعاملاة ماز 43،  المنمأً التابعة لا تحاق أى م  المارو  الاواردً فا  الراارً " 55أت

ة حصااول المنمااأً موسريلااا ألاا  أنااه تاام تسااويتلا بالناااد . وي بااق هااذا المت لااف بيااض النساار أاا  كيرياا
 تلا نحو موسريلا .االتابعة أل  أدوات حاوق الملكية لسداد إلتزام

 
 تشمل الدفعات التى يتم تسايتها بالنقد إلى الماظفين  يترتيبات المدفاعات المبنية على أسهم الت

بماا فا  ذلا   المسألة الحالحة ها  كياف ينبيا  ألا  المنماأً التا  تساتلم السالز أو الةادمات ما  مورديلاا ) 56أت 
أناادما لا يكااو  ألاا  المنمااأً ناااداً المااوسري ( أ  تعااال  محاساابياً ترتيبااات الماادفوأات المبنيااة ألاا  أساالم 

نرسلا أى إلتزام بعمل الدفعات الم لوبة إل  الموردي  . فعل  سبيل المحال ل أدر  الترتيباات التالياة التا  
الم لوباة إلا  ماوسر   النادياةإلتازام بعمال الادفعات يكاو  فيلاا ألا  المنماأً ا،م ) ولاي  المنماأً نرسالا( 

 المنمأً :
 سيحصل موسرو المنمأً أل  دفعات نادية مرتب ة بسعر أدوات حاوق الملكية. (أ)

 سيحصل موسرو المنمأً أل  دفعات نادية مرتب ة بسعر أدوات حاوق ملكية منماتلا ا،م . (ف)

  
عاملاة ماز موسريلاا . لاذل  ل تعاال  المنمااً محاسابياً المعاملاة لي  أل  المنمأً التابعة إلتزاماً بتساوية الم 57أت 

مااز موسريلاااا ألااا  أنااه تااام تساااويتلا ناااداً وتعتااارف بالزياااادً الماابلااة فااا  أدوات حااااوق الملكيااة ألااا  أنلاااا 
ناجمااة أاا   تة لاحااااً ،ى تيياارالااالمعام تكلرااةمساااهمة ماا  المنمااأً ا،م . وتعيااد المنمااأً التابعااة قيااا  

" . ويةتلاف هاذا ا،مار أا  21" إلا  "19السوقية تير المحااة وفااً للراارات ما  " تيراق مرو  الاستحا
 تم تسويتلا ناداً ف  الاوائم المالية المجمعة للمجموأة .انه قيا  المعاملة أل  

 
ل تااي  ،  المنمأً ا،م لي  أليلا إلتزامااً بتساوية المعاملاة ماز الماوسري  ل و،  الماابال أباارً أا  نااد  58أت 

المنمأً ا،م ) و المجموأة المجمعة ( إلتزاملا وفااً للمت لبات الم باة أل  المعاملات التا  تماترى فيلاا 
 .ر".43تتحمللا أمام المورد ف  الرارً " الت المنمأً الب اأة أو الةدمات ماابل الإلتزمات 

 نقل الماظفين بين منشآت المجماعة 
تيبات الدفز أل  أسا  ا،سلم للمجموأة والتا  تمامل ماوسر  أكحار ما  منماأً بتر  الرابعةتتعلق المسألة  59أت 

ف  المجموأة . فعل  سابيل المحاال ل تمان  المنماأً ا،م ماوسر  منمادتلا التابعاة حاوقااً فا  أدوات حااوق 
 احادىملكيتلا ممارو ة بفتماام الةادمات المساتمرً ماز المجموأاة لرتارً محاددً . ويمكا  أ  يناال موساف 

أةرى ةلال فترً الاستحااق دو  تأحر حاوق الموسف فا  أدوات حااوق تابعة دت التابعة إل  منمأً المنم
ذا لام يكا  هناا   الملكية الةاصة بالمركة ا،م بموجف ترتيف المدفوأات المبيناة ألا  أسالم ا،صال  . وا 

لااا ل ففنلااا تعااال  ألاا  المنماادت التابعااة إلتاازام بتسااوية معاملااة الماادفوأات المبنيااة ألاا  أساالم مااز موسري
محاسبياً أل  أنلا معاملة تم تساويتلا باأدوات حااوق الملكياة . وتااي  كال منماأً الةادمات المساتلمة ما  
الموسف بالرجوع إل  الايمة العادلة ،دوات حاوق الملكية ف  تاريم من  الحااوق فا  تلا  ا،دوات أساسااً 

 ا الموسف مز كل منمأً تابعة .م  قبل المنمأً ا،م ونسبة فترً الاستحااق الت  ةدمل
 

المنمااأً التابعااة إلتاازام بتسااوية المعاملااة مااز موسريلااا بااأدوات حاااوق ملكيااة منمااأتلا ا،م ل  ألاا إذا كااا    60أت 
ألا  أناه تام تساويتلا نااداً وتااي  كال منماأً تابعاة الةادمات المساتلمة ألا  محاسبياً تعال  المعاملة  ففنلا
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حااوق الملكياة فا  تااريم المان  لنسابة فتارً الاساتحااق التا  ةادملا الموساف أسا  الايمة العادلة ،دوات 
ف  المنمأً . إ افة لذل  ل تعترف كال منماأً تابعاة باأى تييار فا  الايماة العادلاة ،دوات حااوق الملكياة 

 ةلال فترً ةدمة الموسف لدى كل منمأً تابعة .
 
موأة ل ف  تلبية أحاد مارو  الاساتحااق أادا مار  يمك  أ  يةرق الموسف ل بعد تناله بي  منمدت المج 61أت

أ  يتاار  الموساااف المجموأااة قبااال إتماااام ماادً الةدماااة . وفاا  هاااذه الحالااة ل وبماااا أ  مااار   محااالالسااوق 
الاستحااق هو الةدمة ف  المجموأة ل تاوم كل منمأً تابعة بتعديل المبل  المعترف به ساابااً فيماا يتعلاق 

الحاااوق  تسااتحق" وأليااه ل إذا لاام 19ااااً للمبااادو الااواردً فاا  الرااارً "بالةاادمات المسااتلمة ماا  الموسااف وف
الممنوحاااة مااا  المنمااااأً ا،م فااا  أدوات حاااااوق الملكياااة بساااابف إةرااااق الموسااااف فااا  تلبيااااة أحاااد ماااارو  
الاساتحااق أادا مار  السااوق ل فالا ياتم ا،أتاراف بااأى مبلا  ألا  أساا  تراكماا  للةادمات المساتلمة ماا  

 لية ،ى منمأً ف  المجموأة .الما الاوائمالموسف ف  
 
 
 
 


