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جميع الحقوق الواردة على هذا المصنف محفوظة للمؤلف 
ية رقم حماية بموجب قانون   2002لسنة  82المل كية الفكر

نشر أو نسخ أو  الأحوالوتعديلاته، ولا يجوز بأي حال من 
دة تنفيذ هذا المؤلف، سواء كاملاً أو طبع أو برمجة أو إعا

مجزءاً أو معدلاً أو محرفاً، أو إدخالة على أجهزة الحاسب الآلي 
أو على اسطوانات ضوئية أو مدمجة، بأي صورة من الصور، 
إلا بموافقة خطية سابقة من المؤلف. كما لا يجوز لأي شخص 
أن ينسب هذا المؤلف إليه بأي صورة من الصور. وكل من 

ف أي مما سبق يتحمل كامل المسئولية الجنائية والمدنية يخال
 الناتجة عن هذا الفعل.
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إني رأيت أنه لا يكتب انسان كتاباً في يومه إلا قال في غده: 
 ُ ِ لو غ ّ ُ ي ستحسن، ولو ر هذا لكان أحسن، ولو زيد كذا لكان ي

 ُ ُ ق رك هذا لكان أجمل. وهذا من دم هذا لكان أفضل، ولو ت
دليل على استيلاء النقص على جملة النشر. أعظم العبر، وهو  

 
صفهانيأالعماد ال  



6 

 

  



7 

 

 الومذهٔ

 

جى – 1
اَ ت  ج 

اٌت  اءا ش  ن  : ا  شُ  اك  ت  ار الً هُ  مظ  ىاج  ُ  لً ظادن  ت  اٌك  اٍت  ا كت   انت 
ية التجارة، باعتبارهرضت ف من أهم المبادئ التي تقوم عليها المعاملات قد صارت  احر

ية في العالم، وجوب احترام قواعد المنافسة الكاملة والمشروعة بين المشروعات والكيانات  التجار
ر انتشاالتنامي مفاهيم العولمة، وما فرضته من ، وصادية. ول كن التطورات الاقتصادية العالميةقتالا

يع ل والكيانات الاقتصادية تلك المشروعات  كل ذلك قد أجبرلشركات متعددة الجنسيات، السر
سواق، ومجابهة تصادية، تستطيع فرض نفسها على الأتكتلات اق إنشاءعلى ضرورة العمل على 

 .(1)سواقتلك الأالشركات ال كبري التي تسعى لاحتكار 
تجميع  إلىالتي تهدف و ،ية الاقتصاديةفكرة التجمعات ذات الغا لذلك بدأت في الظهور

ذات النشاط الاقتصادي المتكامل، في كيان تلك  أوالشركات ذات النشاط الاقتصادي الواحد، 
 . (2)عضائه، وتنظيم التعاون الاقتصادي بينهمتيسير وتنمية النشاط الاقتصادي لأ إلىواحد يسعى 

يق  ؛التكتلات الاقتصادية إنشاءساليب وأوتتنوع وسائل  عملية فقد يتحقق ذلك عن طر
ة من وسائل الاستثمار المباشر، إذ يقوم المستثمر بالمشاركة وسيل ، وهيparticipationالاشتراك 

 ً يق الدخول في تأسيس  أوا في مشروعات موجودة فعل يتم ذلك عن طر في مشروعات جديدة، و
يادة  أسهمفي  الاكتتاب أوشركة جديدة،  يادة  أسهمى الحصول عل أومالها،  رأسز المال  رأسز

من خلال تقديم حصص عينية ذات قيمة  أو، إليها صول المستثمرمن خلال النقل الجزئي لأ
 .(3)مالية كبيرة

                                      
(1)

ية،    يعات والأنظمة القانونية القطر خولة أحمد السليطي: حماية أقليات المساهمين في صفقات الدمج والاستحواذ في ضوء التشر
 .52، ص 2017و رسالة ماجستير، كلية القانون، جامعة قطر، يوني

ية مصر العربية، المجلد (2) ، 49، العدد 100د. طاهر شوقي مؤمن: الاستحواذ على الشركة، مجلة مصر المعاصرة، القاهرة، جمهور
 .194، ص 2010يناير 

(3)
 .195المرجع السابق، ص   
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 ،fusionالتكتلات الاقتصادية من خلال عمليات الاندماج تلك  إنشاءكذلك قد يتم 
 ً إنشاء شركة جديدة، ل هماا، وقد يكون ذلك من خلال اتحادوالتي تقوم فيها شركتين قائمتين فعل

ية للشركتين المندمجتين ية  ،جديدة أخرىوتنشأ شركة  ،حيث تنتهي الشخصية المعنو بشخصية معنو
الاندماج عملية تم قد ت أو لشركتين الأخرتين.دة ومستقلة عن تلك التي كانت لجديوذمة مالية 

ية نتهي ال، بحيث تأخرىبابتلاع شركة  الشركات إحدىتلك من خلال قيام  شخصية المعنو
الشخصية  إلالشركة الدامجة، فلا تبقى ا إلىبشكل كامل ، وتنتقل ذمتها المالية الأخيرةللشركة 
ية   فقط. الأخيرةلتلك الشركة والذمة المالية المعنو

2 - : ركات  ضرَ  ؿلً انش  شت   نه
 ُ
جىاد  وسهت 

اٌست   ا
ية وفيه لا تنتهي ا ،acquisitionأما ثالث هذه الوسائل فهو الاستحواذ  لشخصية المعنو

ية والذم ة لأي من الشركات الداخلة في عملية الاستحواذ، بل تبقى لكل شركة الشخصية المعنو
 إحدى، وكل ما يحدث هو سيطرة الأخرى غيرها من الشركاتالمستقلة عن الخاصة بها والمالية 

والقول هي صاحبة السيطرة  فتصير الشركة المستحوذة، الأخرىالشركة  إدارةالشركات على 
 .على القرارات التي تصدر من الشركة المستحوذ عليهاالفصل 

بعض  أوحدهما على كل حصول أتتم بين طرفين، يترتب عليها والاستحواذ عملية قانونية 
من الطرق.  بغير ذلك أو، سواء تم ذلك بالاتفاق الودي بين الطرفين الأخرىالشركة  رأسمال

يترتب على الاستحواذ ، وكذلك قد (1)الشركة المستحوذ عليها إدارةعلى مجلس  وذالمستحسيطرة  و
تعيين  أو الإدارةمجلس  أعضاءبعض  إخراجيترتب على الاستحواذ منح المستحوذ الحق في 

 . (2)للشركة المستهدفة الأساسيجدد، وكذلك الحق في تعديل النظام  أعضاء
مراد الاستحواذ عليها من الشركة ال إدارةالسيطرة على حواذ بأنه تكما عرف البعض الاس

ً الذي قد يكون شخصً وقبل المستحوذ،  ً شخصً  أوا ا طبيعي ي غلب أ أووذلك بحصوله على كل ا، ا معنو
                                      

(1)
مليات الاستحواذ، جلة جامعة الشارقة ة من مخاطر علقالمساهمين في الشركات المساهمة المغ أقليةد. علاء سليمان: حماية   

 .504، ص 2019، ديسمبر 2، العدد 16للعلوم القانونية، دولة الإمارات العربية المتحدة، المجلد  
(2)

د. أساور حامد عبدالرحمن: اتفاق الاستحواذ على الشركات، مجلة كلية القانون للعلوم القانونية والسياسية، كلية القانون   
ية العراقية، العدد والعلوم السيا  .24، ص 2013، 2سية، جامعة كركوك ، الجمهور
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حقوق التصويت داخل الجمعية العامة للشركة المراد الاستحواذ عليها، مع استمرار بقاء الشخصية 
ية المستقلة للشركة المستحوذ عليها دون   .(1)تأثيرالمعنو

نقل السيطرة الفعلية على الشركة المراد الاستحواذ عليها  إلىدف عمليات الاستحواذ وته
يق نقل مل كية أصولها  إلى ، على نحو يمكنه من المستحوذ إلىمال كيها  أسهم أوالمستحوذ، عن طر
عملية خلال يرمي إليه من  أوحو الذي يبتغيه دارتها على النوإ د بتسيير شئونهاانفرالإ

 .(2)الاستحواذ
 الأصلياذ تحقيق النمو، بتوسيع نشاطه وقد يقصد المستحوذ من مباشرة عمليات الاستحو 

نشطة مكملة تمارس أ أومن خلال الاستحواذ على الشركات التي تمارس نفس النشاط،  ،وتنميته
لمناطق مد نشاطه  إلىالمستحوذ من عملية الاستحواذ لمستحوذ. كما قد يهدف ل الرئيسينشاط لل

كبر من د الاستحواذ عليها على النصيب الأتستحوذ فيها الشركة المرا أوتحتكرها  ،أخرى ةجغرافي
. ويتحقق ذلك سواء على المستوى الوطني بين الشركات الوطنية التي تمارس نفس (3)حجم السوق

المال في  رأسفي  الأغلبيةبشراء حصة  أجنبيةعلى المستوى الدولي حيث تقوم شركة  أوالنشاط، 

                                      
(1)

بيعي: المسؤولية القانونية للمستحوذ على الشركة المساهمة   براهيم الر براهيم إسماعيل إ دراسة مقارنة، مجلة المحقق الحلي للعلوم  -د. إ
 :لى الانترنت. منشور ع13، 12، ص القانونية والسياسية، العدد الأول، السنة الرابعة

http://www.uobabylon.edu.iq/publications/law_edition7/article_ed7_4.doc 

برام  هلأخيرة، في تنامي الاتجاولقد ساهمت الازمات العالمية التي هزت الاسواق المالية والمؤسسات المالية في السنوات ا نحو إ
فلاس، أو على شركات أخرى إالمهددة بال الشركات الأخرىصفقات استحواذ، تقوم فيها بعض الشركات بالاستحواذ على 

خولة أحمد السليطي: مرجع سابق، . راجع في ذلك: زمات المالية في المستقبلأتمارس نفس النشاط، وذلك بغرض تفادي ال
 .42ص 

(2)
عضاء باتحاد هيئات أفي الدول ال دراسة بشأن تنظيم عروض الشراء بقصد الاستحواذ: المالية العربية الأوراقتحاد هيئات ا  

 الأوراقمنشور على موقع اتحاد هيئات . 11، ص المالية العربية، دبي، دولة الإمارات العربية المتحدة، بدون تاريخ الأوراق
  http://www.uasa.aeالمالية العربية: 

(3)
 .12المرجع السابق، ص   

http://www.uobabylon.edu.iq/publications/law_edition7/article_ed7_4.doc
http://www.uobabylon.edu.iq/publications/law_edition7/article_ed7_4.doc
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التي تمتلك  الأجنبيةتابعة للشركة  الأخيرةبقصد السيطرة عليها، فتصير الشركة  أخرىدولة  شركة
 .(1)رأسمالهافي  الأغلبيةحصة 

شركات  إحدىوالذي يكون عادة – كما قد يهدف المستحوذ من عمليات الاستحواذ تلك
وذلك  ر المباشر،مجرد الاستثما - (3)المال المخاطر رأسشركات  أو ،(2)صناديق الاستثمار أو

يق السعي عن  متوسطة، بقصد  أولفترة قصيرة  ،تملك الشركات المراد الاستحواذ عليها إلىطر
يرها، ثم بيعها  ين آ إلى أخرىمرة إعادة هيكلتها وتطو ينمستثمر تعمل  أخرىشركات  إلى أو ،خر

ن سعر الشراء م أعلىبسعر  البيعناتجة عن سمالية رأرباح أتحقيق في نفس المجال، وذلك بهدف 
 .(4)الأصلي

يشهد  المصري نموا في عدد وحجم صفقات الاستحواذ والاندماج في السوق  الاقتصادو
ية،  ير سعر صرف الجنية المصري المصر  إلى أدى، وهو ما الأخرىالعملات  أمامخاصة بعد تحر

ية، وهو ما ثقل كاهل الشركات المص، مما أالسلع أسعارارتفاع تكلفة الإنتاج وبالتالي ارتفاع  ر
                                      

(1)
شركات المساهمة المقيدة في سوق  إدارةثار الاقتصادية والقانونية لعمليات الاستحواذ علي آد.أحمد حسن وسمي بنيان: ال  

 ،2018، 4، العدد 4دراسة مقارنة، المجلة القانونية )مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية(، المجلد  -المالية الأوراق
   منشور على الانترنت: .210، 209ص 

 http://jlaw.journals.ekb.eg/article_45211_94336225fb26971527ee6d941dbea854.pdf 
(2)

المالية الخاصة بالشركات في مراحلها الأولى، وكذلك في  الأوراقتهدف صناديق الاستثمار المباشر إلى الاستثمار في   
احاً مالياً أو هيكلياً، وهي استثمارات تتميز بأنها عالية المخاطر وتتطلب في مراحل كثيرة استثماراً لعدة الشركات التي تتطلب إصل

يع، وقد استحدث المشرع المصري هذه الشركات ب ير سنوات قبل أن يمكنها تحقيق أرباح قابلة للتوز   935رقــم  الاقتصادقرار وز
ية وفقاً لعدد من الضوابط حددها القرار سالف الذكر.، وتم إ1/1/1997بتاريخ  الصادر 1996لسنة    دخالها إلى السوق المصر

ية والبورصات العالمية )آلية عملهاراجع في ذلك:  الربط بين  -الرقابة عليها -د. محمد حلمي عبد التواب: البورصة المصر
 .57، 56البورصات(، بدون ناشر، بدون سنة نشر، ص 

(3)
ر هي شركات غير تقليدية لا تدير شركات أو مشروعات تؤسسها بنفسها، ول كنها تهدف إلى شركات رأس المال المخاط  

يل للمشروعات التي تمتلك براءة  يق قيامها بتقديم التمو ية يمكن أن تحقق لها عوائد غير عادية، وذلك عن طر اقتناص فرص استثمار
يع، كما يمتد اختراع أو تعتزم تطبيق تكنولوجيا جديدة، كما يرتبط نشاط هذه ال يل المشروعات التي يتوقع لها نمو سر شركات بتمو

نشاطها أيضًا إلى تدعيم وادارة الشركات المتعثرة. حيث ينطوي الاستثمار فيها على درجة عالية من المخاطر نتيجة لاختلال 
يق دعمها م يلية أو عدم كفاءة الاستثمار أو ضعف تنظيمها وإدارتها، وذلك عن طر الياً أو تقديم الخدمات الفنية هياكلها التمو

ية لها. راجع في ذلك: المرجع السابق، ص   .47والإدار
(4)

 .12: مرجع سابق، ص المالية العربية الأوراقاتحاد هيئات   
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ين الأجانب دفع  ية بسبب جاذبيتها الشركات الالاستحواذ على  الاتجاه نحو إلىالمستثمر مصر
ير سعر الصرف،  أماملتراجع قيم أصولها، بعد تراجع الجنيه  عمليات  أنباعتبار الدولار عقب تحر

 ة،نع جديدامص إنشاءخو الاتجاه ح منبدلاً أفضل للمستثمر الأجنبي  الاستحواذ تلك تحقق ميزة
 . (1)لإنتاجعملية الأطول واستغراق وقت 

ىاؽ – 3
ن  جىاد  ا ا 

 :اٌست 
يقتين:  إحدىويتحقق الاستحواذ من خلال   أوالشركة،  أسهمالاستحواذ على طر

 الاستحواذ على أصولها.
يق قيام المستحوذ بتملك كل  stock acquisition الأسهمويتحقق الاستحواذ على  عن طر

يق  أوا، ، سواء تم سداد مقابل الشراء نقدً كة المراد الاستحواذ عليهاالشر  أسهمبعض  أو عن طر
 .(2)بمزيج بين هذا وذاك أوتمل كها،  أخرىفي شركة  أوفي الشركة المستحوذة  بأسهمالمبادلة 

                                      
(1)

: مقال 2017توقعات بنشاط ملحوظ للاستحواذات والاندماجات بين الشركات في مصر خلال راجع مقال بعنوان:   
 .2017يناير  14بتاريخ  https://www.masrawy.comراوي على الانترنت: منشور على موقع مص

% من قيمة 7551أن مصر حققت « ميرجر ماركت»تنظمه ر الذي أكد منتدى الاندماج والاستحواذ والاستثمار المباشوقد 
يقيا و  % فى العام 3955% و 4854مقارنة ب   2019من حجم الصفقات فى  %5853صفقات الاندماج والاستحواذ بشمال أفر

كان لصفقتين فى قطاعى الطاقة والاتصالات النصيب الأكبر من قيمة صفقات الاندماج والاستحواذ منذ و السابق على التوالي. 
يل  الأخيروحتى الثلث  2019بداية  على حصة فى شركة من نفس العام. الصفقة الأولى كانت استحواذ شركة دراجون أو

مليون دولار أمريكي. الصفقة الثانية كانت فيما بين شركة فيون الهولندية لخدمات  600بترول خليج السويس )جابكو( بقيمة 
 ة فيون بعرض شراء إجبارى لجميع أسهممليون يورو حيث تقدمت شرك 578الاتصالات وشركة جلوبال تليكوم القابضة بقيمة 

، مقال منشور بالموقع % من صفقات الاستحواذ والاندماج فى المنطقة75مصر تستحوذ على اجع: ر شركة جلوبال تليكوم.
يدة الوفد:   .2019نوفمبر  17 بتاريخ https://alwafd.newsالال كتروني لجر

(2)
واذ: دراسة اقتصادية قانونية في ضوء حبقصد الاست همالأسد. طارق محمود عبدالسلام السالوس: العروض العامة لشراء   

ولائحته التنفيذية، مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية، كلية الحقوق، جامعة حلوان، 1992لسنة  95قانون سوق المال رقم 
 .197، ص 2008، يوليو/ ديسمبر 19العدد 

التي  الأحوالطرق: الأولى هي الشراء بالاتفاق المباشر، وذلك في الشركات بواحد من أربع  أسهموتتم عملية الاستحواذ أو شراء 
ق على بيع عام، حيث يكون للشركة الاتفا اكتتابالمالية، ولم تقم بطرح أسهمها في  الأوراقتكون فيها الشركة غير مقيدة بسوق 

يقة الثانية فهي الشراء ما يمنع الأساسي  هانظامأسهمها، ما لم يوجد ب من خارج المقصورة )أي المكان الذي تعينة ذلك. أما الطر
ية غير المقيدة المال للأوراقالمالية المقيدة بها(. وتتحقق هذه الحالة بالنسبة  للأوراقالبورصة لتنفيذ أوامر البيع والشراء  إدارةلجنة 

https://www.masrawy.com/
https://alwafd.newsبتاريخ
https://alwafd.newsبتاريخ
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، asset acquisition المراد الاستحواذ عليها الشركة لوقد يتحقق الاستحواذ على أصو
يتم سداد  أصولبعض  أوراء كل يقوم المستحوذ بش نماحي الشركة المراد الاستحواذ عليها، و

يع النقد الناتج عن بيع أا، وتقوم الشركة المراد الاستحواذ علمقابل الشراء نقدً  صولها على يها بتوز
يتم ذلك إما عن يق أ المساهمين فيها، و يق تسييل  أوالموزعة،  الأسهمرباح طر  أو الأصولعن طر

 .(1)التصفية

راء  - 4  انش 
 

جىاد  ك  Takeover offers ،Tender offersذروص
اٍست  ُ  ن  :ىسهت 

الشركة المراد  أسهم تكان إذا، يتم التفرقة بين ما الأسهموفي نطاق الاستحواذ على 
غير مدرجة في  الأسهمكانت هذه  إذاما  أو ،المالية الأوراقسوق الاستحواذ عليها مدرجة في 

م الاستحواذ من خلال التنازل عن حصة مسيطرة في الشركة يت الأخيرةففي الحالة  .تلك السوق
قانون الشركات بشأن  أحكامالمساهمين فيها، وهنا يتم تطبيق  أغلبيةالمراد السيطرة عليها من قبل 

 .(2)التنازل عن الحصص
المالية، فيتم الاستحواذ  الأوراقأما في حالة الشركات التي تكون أسهمها مدرجة في سوق 

يقة  لالعليها من خ يقتين: الطر المالية للشركة المستهدفة من  الأوراقى هي الاستحواذ على الأولطر
 الأوراقعلى (، حيث يقوم الراغب في الاستحواذ خلال عمليات السوق المفتوحة )البورصة

المالية  الأوراقسوق  إلىبالتوجيه  المرتبطة، أشخاصهبواسطة  أوا ، سواء منفردً المالية لتلك الشركة
المالية وفقاً للقواعد المقررة لذلك، بموجب عمليات بيع وشراء  الأوراقلبورصة( لشراء تلك )ا

                                                                                                                             
بواسطة أحد السماسرة المرخص لهم  . وتتم هذه العمليةلاحقاًثم تم شطبها  ،كانت مقيدة بها في تاريخ سابقبالبورصة أو تلك التي 

يكون ذلك أيضًا بواسطة أحد  التعامل بالبورصة. وثالث هذه الطرق هو الشراء من داخل المقصورة للأسهم المقيدة بالبورصة، و
يقة الأخيرة فهي العروض العامة للشراء، وتكون في صورة تعهد غير قابل للرجوع في ه السماسرة المرخص لهم في ذلك. أما الطر

يكون عادة بسعر أعلى من سعر السوق. راجع في تفصيل ذلك:  مرجع سابق،  د. طاهر شوقي مؤمن:من قبل مقدم العرض، و
 .37، 36ص 

(1)
يفل العبادي: الاستحواذ في سوق عمان    براهيم يوسف جو المالية: دراسة محاسبية قانونية تحليلية، مجلة العلوم  للأوراقد. إ

ية العراق، المجلد القانونية والسياسية، ال ، 2013، 6، العدد 3صادرة عن الجمعية العلمية للبحوث والدراسات الاستراتيجية، جمهور
 .230ص 

(2)
د. ياسر بن فضل السريحي: عرض الاستحواذ الإلزامي على الشركات المدرجة: دراسة تحليلية مقارنة، مجلة البحوث القانونية   

 .373، ص 2017، ديسمبر 64نصورة، العدد والاقتصادية، كلية الحقوق، جامعة الم
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هذه العمليات من  إتمامكما يجوز  المالية. الأوراقودون الالتزام بتقديم عرض شراء لتلك  ،عادية
وصة التي تصدرها الب والإجراءاتللقواعد  طبقاً مسبقاًخلال عمليات تداول بين أطراف محددة 

 وتعتمدها الهيئة العامة للرقابة المالية.
يشترط في هذه الحالة، وفقًا لنص المادة  من اللائحة التنفيذية لقانون سوق  331و

حقوق  أومال الشركة المستهدفة  رأستتجاوز نسبة الاستحواذ مقدار ثلث  إلاالمالية،  الأوراق
ذات اللائحة قيام المستحوذ بالافصاح من  333و 332كما يشترط وفقاً للمادتين  التصويت فيها.

مال  رأسمضاعفاتها من  أو% 5وذلك متى بلغت نسبة الاستحواذ  ،عن عملية الاستحواذ
حقوق التصويت فيها بما لا يجاوز الثلث، وذلك متى كان الاستحواذ قد تم من غير  أوالشركة 

 أعضاء أوعلى العاملين بالشركة دارتها. كما يقع ذات الالتزام مجلس إ أعضاء أوالعاملين بالشركة 
 أو% 3نسبة المالية للشركة ب الأوراقنهم على الاستحواذ الواقع ممتى كان  الإدارةمجلس 

 حقوق التصويت. أومال الشركة  رأسمضاعفاتها من 
ي حقوق  أوالمال  رأسالمالية التي تمثل  الأوراقللاستحواذ على ة الثانية قأما الطر

عروض الشراء العامة التي تتم على  فهيطرة عليها، يسالاستحواذ وال ويت لشركة ما بقصدالتص
الشركة المراد  أسهمبعض  أو، حيث يتقدم المستحوذ بعرض شراء عام على كل الأسهمهذه 

 .(1)نظمة ولوائح السوق الماليةلاستحواذ عليها، وتخضع العملية لأا
يعرف العرض الع المساهمين في  إلىيه، موجه نه تعهد غير قابل للرجوع فام للشراء بأو

المالية، وذلك بهدف شراء كمية  الأوراقالشركات التي يجري تداول أسهمها في بورصة  إحدى
ً  الأسهممن   الأسهممن سعر تداول هذه  أعلىا ما يكون المملوكة لهؤلاء المساهمين بسعر محدد، غالب

يق م الأسهمء هذه يكون شرا أوالمالية،  الأوراقببورصة   بأسهم الأسهمتلك  كيبادلة مال عن طر
 . (2)بديله أخرى

                                      
(1)

 المرجع السابق.  
(2)

كلية  ،د. عبدالفضيل محمد أحمد: العروض العامة للشراء في البورصة، مجلة البحوث القانونية والاقتصاديةراجع في ذلك:   
ية مصر العربية، العدد  ،الحقوق يل 43جامعة المنصورة، جمهور النظام القانوني لتجمع آمال زايدي: ؛ 6، ص 2008، ابر
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، وكان الداعي الأمريكيةبدأت فكرة العروض العامة للشراء في الولايات المتحدة لقد و
نحو تركيز من جهة، والاتجاة العام  الأمريكي الاقتصادذلك الضخامة التي يتمتع بها  إلى

ى ذلك السهولة التي يتميز بها النظام . وساعد علأخرىعمالها من جهة المشروعات وتوسيع حجم أ
فيما يتعلق باندماج الشركات وانحلالها دون  الأمريكيةالقانوني والمالي في الولايات المتحدة 

نضباط والشفافية إمن ال بقدر عالٍ  الأمريكيةمتع البورصات عن ت فضلاًوجود عوائق قانونية، 
يعية، والفاعلية. و قانون  الأمريكيةليات في الولايات المتحدة ينظم هذه العممن الناحية التشر

يليام" exchange actالمعدل لقانون الصرف ، و1969الصادر عام  William act "و
(1). 

الممل كة  إلى الأمريكيةانتقلت فكرة العروض العامة للشراء من الولايات المتحدة  وقد
، city code "قانون المدينة" بعد الحرب العالمية الثانية، حيث تم وضع نظام لذلك سمي المتحدة

وثلاثين قاعدة  ، وقد تضمن عشر مبادئ عامة، وثماني1959طبعة له عام  ولوالذي صدرت أ
يعً  ً يمثل قواعد سلوك تلقى احترامً  وإنماا من البرلمان، ا صادرً تفصيلية، وهو لا يعد تشر ا في ا كبير

 .(2)العمل

                                                                                                                             
ية  د. طاهر شوقي مؤمن: ؛77، ص 2014، 1دراسة مقارنة، رسالة دكتوراة، كلية الحقوق، جامعة قسنطينة  -الشركات التجار

 .222مرجع سابق، ص 
(1)

 .27، 26مرجع سابق، ص  د. عبدالفضيل محمد أحمد:  
(2)

يمكن جمع الأهداف الرئيسية التي 27المرجع السابق، ص     في المبادئ التالية: city codeيقوم عليها تقنين المدينة . و
  يجب أن يتم معاملة جميع المساهمين من نفس الطبقةclass  في الشركة المستهدفةtarget company  ية يقة متساو بطر

equally وأن يتم توفير المعلومات المناسبة لهم ،adequate informationللتوصل إلى قرار مناسب مبني على ، 
 معلومات صحيحة بشأن عروض الشراء العامة.

  العمل على تجنب خلق سوق زائفةfalse market المالية  للأوراقsecurities،  لمقدم العرض سواءofferor  أو
 للشركة المستهدفة.

 يض أي عرض بدون الموافقة  الحصول على لا يجوز لإدارة الشركة المستهدفة القيام بأي عمل يكون من شأنه تقو
 لجميع المساهمين. consentجماعية )إجماع( ال

Review: A guide to takeovers in the united kingdom, slaughter and may, November 2019, p. 3. 

Available at : 
 https://www.slaughterandmay.com/media/39320/a-guide-to-takeovers-in-the-united-kingdom.pdf  
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فرنسا، وتم تنظيمها  إلىلعامة للشراء وفي ستينيات القرن الماضي انتلقت فكرة العروض ا
يعات، منها قانون الشركات الصادر عام   .(1)، والقانون النقدي والمالي1966بعدة تشر

، والذي 2004في مايو  EC/25/2004 رقم الأوروبيصدر التوجيه  وقت لاحق،وفي 
شراء بقصد فيما يتعلق بتوجيه عمليات عروض ال الأوروبياستهدف التنسيق بين دول الاتحاد 

 .(2)المساهمين في الشركات المستهدفة من تلك العمليات لأقليةر الحماية الاستحواذ، وتوفي

ى  – 5    ي  ؼ  ت   ات 
 

راء الـايُ  ذروص ؾ المصري  نش  ري  ش  ي  انت 
 :ف 

يع المصري،  ً فلم يتضمن تنظيمً أما بالنسبة للتشر لعروض الشراء بقصد الاستحواذ،  اا شامل
بتنظيم تلك العمليات فيما تتعلق  أوصوره،  ا منظم بعضً وردت بعص النصوص التي تن وإنما

 مشروعات محددة. أوجهات  يخص
وضع ضوابط لعروض الشراء  1992لسنة  95المال رقم  رأسفقد تضمن قانون سوق 

% من 10ا يوجب على من يرغب في عقد عملية يترتب عليها تجاوز مل كيته بقصد الاستحواذ نصً 
مجلس  أعضاء أحدكان من يرغب في عقد هذه العملية  ذاإ% 5نسبة  أومال شركة،  رأس

كل  إخطار الأخيرةالشركة بذلك، وعلى  بإخطاريقوم  أنالعاملين بالشركة،  أحد أو الإدارة
من اللائحة التنفيذية  63  إلى 59ثم فصلت المواد من مال الشركة.  رأس% من 1مساهم يملك 

ير  رأسلقانون سوق  لسنة  135والتجارة الخارجية رقم  لاقتصاداالمال الصادرة بقرار وز
على توفير ونشر المعلومات  والإشرافي الرقابة على هذه العمليات، ، دور الهيئة ف1993

 انات الخاصة بهذه العمليات.يوالب
، فقد أوجبت 2003لسنة  88رقم  والنقد أما قانون البنك المركزي والجهاز المصرفي

بما  ،ال المصدر لأى بنكالم رأسمن  %5 ا يزيد علىيملك م منه على كل من 50المادة  و
ً  51بذلك. ثم أوردت المادة  يخطر البنك المركزى أن ،منه %10 لايجاوز ا من ذات القانون حظر

 أخرىأي نسبة  أوالمال المصدر لأي بنك ،  رأس% من 10يتملك ما يجاوز  بأنعلى أي شخص 

                                      
(1)

 .28، 27مرجع سابق، ص  ل محمد أحمد:د. عبدالفضي  
 .24، 23 المالية العربية: دراسة ": مرجع سابق، ص الأوراقاتحاد هيئات    (2)
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البنك  إدارةموافقة مجلس بعد الحصول على  إلا عليه،شخص السيطرة الفعلية لأي  إلىتؤدي 
ً ، للضوابط التى تحددها اللائحة التنفيذية لهذا القانون طبقاًوذلك ، المركزى يقع باطل ا كل و

 أوتملك شخص بالميراث من ذات القانون حالة  52ثم نظمت المادة . (1)تصرف يخالف ذلك
سيطرته الفعلية  إلىما يؤدى  أو ،مال البنك المصدر لأى بنك رأس% من 10من  أكثرالوصية 

من ذات القانون الأحكام المتعلقة بالطلب المقدم  55، 54، 53. ثم نظمت المواد على البنك
 لمجلس الوزراء بشأن الموافقة على تجاوز تلك النسب.

ير  بقصد الاستحواذ، فقد وردأما أول تنظيم شامل لعروض الشراء  في قرار وز
اللائحة التنفيذية لقانون سوق  أحكامبشأن تعديل بعض  2007لسنة  12رقم  (2)الاستثمار

ير  1992لسنة  95المال رقم  رأس  135والتجارة الخارجية رقم  الاقتصادالصادرة بقرار وز
ً  إلى، إذ اضافت 1993لسنة   325)المواد من ا هو الباب الثاني عشر ا جديدً هذه اللائحة باب
تلك ، سواء كانت للأسهمة بعروض الشراء العامة المتعلقالأحكام  عالجوالذي (، 358حتى 

ية أم كانت  يةا عروضً العروض اختيار   .، وكذلك تنظيم عمليات الاستحواذإجبار
ضافة للهيئة العامة للرقابة المالية إ الأخير/ ز من هذا القرار 356المادة  أجازتولقد 

يةاوض الشراء التي تم استثناؤها من تقديم عر للحالات أخرىحالات  فقد  ،. وعليهلإجبار
لتلك  أخرىضافت فيها حالات بعض القرارات التي أ العامة للرقابة المالية صدرت الهيئةأ

/ ز من اللائحة التنفيذية لقانون سوق المال، مثل 356المستثناة بموجب السلطة المخولة لها بالمادة 
 .2016لسنة  135رقم  القرار، وكذلك 2016لسنة  54الهيئة رقم  إدارةقرار مجلس 

                                      
(1)

عنها في  الإعلانوالتي تم ، المصري على البنك الوطنيبنك ال كويت الوطني من أمثلة ذلك موافقة البنك المركزي المصري على صفقة استحواذ   
مليون  516جمالية بلغت إبقيمة و  % في المرحلة الأولى 51بصفقة شراء البنك الوطني المصري بنسبة  بنك ال كويت الوطنيبعد فوز  14/8/2007

للاستحواذ على البنك بقية العروض المقدمه العرض المقدم من بنك ال كويت الوطني عن   ، وذلك بعد أن تفوقجنيه للسهم 77دولار، وهو مايعادل 
فيما عرض بنك )ايه اف جي( ، جنيها للسهم 75مقابل البنك التجاري ال كويتي بعرض استحواذ للبنك الوطني المصري  متقدحيث  الوطني المصري،

 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/639962للسهم. راجع:  جينه 5853 عرضا بسعر اليوناني
(2)

ية    .2007ير فبرا 4تابع )ب( في  26الهدد  -الوقائع المصر
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 أحكامبتعديل بعض  2018لسنة  2479رقم  (1)ثم صدر قرار رئيس مجلس الوزراء
ير  1992لسنة  95المال رقم  رأساللائحة التنفيذية لقانون سوق   الاقتصادالصادرة بقرار وز

الباب  –في المادة الثالثة منه  –، والذي استبدل 1993لسنة  135والتجارة الخارجية رقم 
حكام بأر المنصوص عليه بهذه اللائحة والمتعلق بعروض الشراء بقصد الاستحواذ، الثاني عش

ل الأحكام ( وذلك بقصد جع358حتى  325جديدة فصلها في سبعة فصول )المواد من 
ما كشف عنه الواقع العملي من سلبيات في ظل عالجة ا، ومانضباطً  أكثرالمتعلقة بهذه العروض 

 تطبيق النصوص القديمة.

 ذ  - 6
 

راءاروص ُ   نش  ارن  ت  ج  اٌ   :Mandatory offers ا
ية لقانون يذالواردة باللائحة التنف لقة بعروض الشراء بقصد الاستحواذميزت الأحكام المتع

مقدم العرض في تقديم  إرادةسوق المال، بين نوعين من هذه العروض، وذلك على حسب 
ية التي من عدمه العرض بتقديمها بمحض  م العرضمقد يبادر. فهناك عروض الشراء الاختيار

 الشركات. إحدى أسهمبعض  أورادته، بقصد الاستحواذ على كل إ
يةوهناك عروض الشراء     إلى، وهي تلك التي يلتزم مقدم العرض بتقديمها الإجبار

 الأشخاص أسهمنسبة  أو، تلك الشركة لأسهم الشركة المستهدفة، وذلك متى بلغت نسبة مل كيته
ً ا معيالمرتبطة به، حدً  يكون القصد من هذه العرن ية وضا. و المساهمين في هذه  أقليةحماية  الإجبار

الشركة، فلا يكون  أسهم أغلبيةالشركة، الذين قد يتضررون من استحواذ مقدم العرض على 
البقاء فيها مع الرضوخ للقرارات  أوفيها، سهمهم أالخروج من الشركة وبيع  إلا مامهم من حلٍ أ

 .الأسهمهذه  أغلبيةوذ الذي يملك التي تصدر من المستح

راء  – 7  انش 
 

ى ذروص ي  ؼ  ت  ظىر ت 
ق  ق  كش  ً  ت  ل ؾ العً

ُ  انىاق  ارن  ت  ج  اٌ   :ا
يعي الشامل للعروض العامة للشراء بقصد الاستحواذ، ومنها  تلك ورغم التنظيم التشر

يةالشراء عروض الأحكام المتعلقة ب ل يكشف العديد من الواقع العملي ما زا أن إلا. الإجبار
دل على ذلك من المشاكل التي ظهرت كنتيجة ت التي أحاطت هذا التنظيم، وليس أالسلبيا

                                      
(1)

يدة الرسمية    .2018نوفمبر  22تابع )ب(  في  47العدد  -الجر
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تلك  أوفي شركة ما،  الأقلية أسهملشراء  إجباريلتطبيق الأحكام الخاصة بالالتزام بتقديم عرض 
 ،"مريكانا مصرشركة "أعلى  "أديبيتوشركة "عفاء من ذلك الالتزام، كحالة استحواذ المتعلقة بالإ

سعر السهم  نفس المقدم للاسهم بورصة مصر عنرت فيها مشكلة اختلاف سعر العرض والتي ثا
، وكذلك أثارت مشكلة تعيين بالمساواة بين المساهمين الإخلال إلى أدى، مما في بورصة ال كويت

يره في شأن تحديد سعر عرض الشراء كذلك و  .المستشار المالي وتحديد المعايير التي يبني عليها تقر
ية لافارج"ة حواذ شركحالة است التي ثارت فيها مشكلة ، وللأسمنت" الفرنسية على الشركة المصر

، إجباريالمستحوذ من الالتزام بتقديم عرض شراء  إعفاءتخبط الهيئة العامة للرقابة المالية بين 
تبين الأسباب التي  أن، دون إجباريقرار بالزامه بتقديم عرض شراء  بإصدارثم معاودة ال كرة 

الفرنسية على الشركة  "ورنج"أاستحواذ شركة . وكذلك حالة ةفيها أي من قراراتها السابق بنت
ية لخدمات التليفون المحمول "موبنيل"ا عرض الشراء في ، والتي أثارت مشكلة تحديد سعر لمصر

 . حالة عدم وجود عرض شراء سابق
المنظمة  الأحكام عند تطبيق المشاكلبعض وجود فجميع هذه الحالات قد بينت 

يةلعروض الشراء  يع المصري الإجبار القصور في تطبيق هذه مظاهر أظهرت بعض كما ، في التشر
خلال تنظيم وتقنين عمليات من تحقيقها المشرع  الأحكام ومدى اتفاقها مع الغاية التي استهدف

يةعروض الشراء  ، دفة بالعرضالمسته المساهمين في الشركة أقليةحماية ضمان والمتمثلة في  ،الإجبار
 .وتحقيق المساواة بينهم

8 – : ؼُ  الدراسُ   ندف  وخ 
يةالشراء عروض بالأحكام المتعلقة  لدراسةلذلك سوف نسعى  ، وما تثيره من الإجبار

 لأسهم إجباريعلى المستحوذ التقدم بعرض شراء  بالحالات التي يجب فيهامشاكل، سواء تعلقت 
اكل التي تثار عن المش فضلاًن تقديم تلك العروض، اء معفتلك المتعلقة بالإ أوالشركة المستهدفة، 

بالشفافية ووجوب لمتعلقة مفاهيم االفي الشركة المستهدفة، و الأقلية لأسهمبشأن تحديد سعر الشراء 
، ممثلة في مجلس دفةالشركة المستهوالتي يجب على مقدم العرض و ،عن المعلومات الإفصاح

يةعروض الشراء  في حالة بتقديمهاالالتزام  إداتها،  .الإجبار
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 ثلاثة مباحث: إلىوفي سبيل ذلك نقسم هذه الدراسة 
يةماهية عروض الشراء  :الأولالمبحث   وتكييفها القانوني. الإجبار

 منه. الإعفاءحالات و إجباريض شراء رحالات الالتزام بتقديم ع المبحث الثاني:
  ا.رتبة عليهوالآثار المت إجباريشراء العرض  أحكام المبحث الثالث:
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 الأٍلالوثحج 
 ٍتك٘٘فْا الماًًَٖ الإجثارٗٔهاّ٘ٔ عرٍض الشراء 

 

راء  – 9  انش 
 

ؾ ذروص
ُ  يىق  ارن  ت  ج  اٌ  : ا راء الـايُ   انش 

 
 يٍ ذروص

 أوالشركة ،  إدارةتستبع إما السيطرة الفعلية على  أوالعروض العامة للشراء قد تستهدف 
ية العامة للشركة، وهنا يطلق على هذا النوع من غالبه في الجمع قد تمنح مقدم العرض قوة تصويتية

acquisitionا الشراء استحواذً 
(1) . 

 الأوراقتقنية مالية وقانونية، تستعملها الشركات في سوق  إلاالعروض العامة للشراء فما 
يقة تتسم بالسرعة والسهولة، الأخرى على الشركاتالمالية، بغرض الاستحواذ والسيطرة  ، وهي طر

ية للشركة المستهدفة، وكذلك الحفاظ على ن من الاحتفاظ بالشخصيةكما تمكِّ  ذمتها المالية  المعنو
 .(2)على الرغم من عملية السيطرة تلك تأثيرباقية دون 

المال المعدلة بقرار رئيس  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  326وقد عرفت المادة 
ُ ء بأ، عرض الشرا2018لسنة  2479رقم مجلس الوزراء   الأوراقطرح لشراء نه "عرض ي

كيها، سواء من هذه اللائحة من مال  325لمادة نطاق التطبيق الوارد باالمالية للشركات الخاضعة ل
 ا يجمع بين المقابل النقديا مختلطًعرضً  أو، أخرىوراق مالية مبادلة بأ أوا كان مقابل الشراء نقدً 

ياً، وسواء كان العرض معاًوالمبادلة  ً  وأ إجبار ي  ا". اختيار
ية إلىتنقسم العروض العامة للشراء ووفقاً للنص السابق،   نوعين: عروض الشراء الاختيار

voluntary offers ية، وعروض الشراء يعد mandatory offers الإجبار  الأساسيالعنصر . و
يم مقدم العرض في تقد إرادةالدور الذي تلعبه في التفرقة بين هذين النوعين من العروض هو 

ً  ؛الشركة المستهدفة لأسهمطلب عرض شراء  وفقًا ا على ذلك، فحيث يكون مقدم العرض مجبر
 .إجبارينكون بصدد عرض شراء لحالات معينة يحددها القانون، 

                                      
(1)

 .17مرجع سابق، ص  المالية العربية: الأوراقاتحاد هيئات   
(2)

 .76مرجع سابق، ص آمال زايدي:   
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يف عرض الشراء  (، الأول)المطلب  الإجباريوسوف نبين في هذا المبحث مفهوم وتعر
ثاني(، ثم نختم ببيان شروط صحة عرض الشراء يعته القانونية )المطلب الثم نعرج على بيان طب

 )المطلب الثالث(. الإجباري
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  الأٍلالوطلة 
  الإجثارٕالوفَْم الماًًَٖ لعرض الشراء 

 

راء  – 11  انش 
 

ً  لطرص ع ري  ش  ق  انت  طري  اري  انت  ت  ج  اٌ   :ا
يفً  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  326وضعت المادة  ا لعرض الشراء المال تعر

يفات المتعلقة بعروضي معر، فالإجباري والتي  ،بقصد الاستحواذالعامة الشراء  ض ضبطها للتعر
عرض الشراء الاختياري هو  أنثاني عشر من هذه اللائحة، فقررت حكامها في الباب النظمت أ

ُلزم فيه ال مالية لأي من الشركات الخاضعة  أوراقيعرض شراء  بأن الأشخاص أحدهيئة عرض ت
الواردة بالمادة  للأحكاممن هذه اللائحة من مال كيها وفقاً  325رد بالمادة لنطاق التطبيق الوا

 منها. 353
 من ذات اللائحة نطاق تطبيق الأحكام المتعلقة بعروض الشراء 325وقد حددت المادة 

 ائحة في حالتين:لوالواردة بالباب الثاني عشر من هذه ال العامة،
 أسهمفي الشركات المقيد لها  أسهم إلىتحول والسندات القابلة لل للأسهمعروض الشراء  .1

يق مبا أسهم ية، سواء بطر  الإيداعغير مباشر، وعلى شهادات  أوشر بالبورصة المصر
 المقابلة لها. الأجنبية

في الشركات التي طرحت  أسهم إلىة للتحول والسندات القابل الأسهمعروض شراء  .2
 (1)ل طرح عام في سوق التداولمن خلا أو يةالأولعام في السوق  اكتتابها في أسهم

 ولو لم تكن مقيدة بالبورصة.

                                      
(1)

صدارها لية عند إلتعامل على الأوراق الماهي سوق يتم في نطاقها ا primary market السوق الأولية أو سوق الإصدار  
يق ما يتم ذلك عن طر عند تأسيس الشركات الجديدة، أو عند  الأسهم بإصداريسمى بالاكتتاب سواء تعلق ذلك  لأول مرة. و

يادة رأسمالها بعد التأسيس أو  يلة الأجل.  بإصدارز ية السندات عند الحاجة إلى قروض طو أما سوق التداول أو السوق الثانو
للاكتتاب للجمهور المالية التي تطُرح  الأوراقصدارها، وفيها يتم تداول إل فيها على الأوراق المالية بعد تعامفهي السوق التي يتم ال

يكون بيع من خلال سوق الإصدار المالية المطروحة للتداول بهدف الحصول على  الأوراق، حيث يلتقي العرض بالطلب، و
 .59مرجع سابق، ص  د. محمد حلمي عبد التواب:راجع: . مالية بديلة أوراقالسيولة أو لإعادة الاستثمار في 
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يلاحظ على  يف و يةعروض الشراء مصطلح تعر من  326الواردة بالمادة  الإجبار
في تقديم عرض الشراء  الإجباروصف  قد ربط أنهالمال،  رأساللائحة التنفيذية لقانون سوق 

ُلزم فيه المستحوذ بتقديم هذا للرقابة المالية  العامةالشركة المستهدفة بصدور قرار من الهيئة  لأسهم ت
كنا ، و (1)من هذه اللائحة 353الحالات المنصوص عليها في المادة  إحدىمتى توافرت  ،العرض

بطت اللائحة  أنالافضل لو  أننرى  يةر حيث يكون بات، هذه الحال إحدىالعرض بتوافر  إجبار
 لذلك. المشرعالحالات التي وضعها هذه  دىإحتنفيذ لتوافر  أوصدى  إلاقرار الهيئة ما هو 

ية العرض على توقف  وأنخاصة  حالاته  إحدىالهيئة قرار بذلك، وليس على توافر  إصدارإجبار
 ً  ظهرها الواقع العملي.ا، كان من الآثار السلبية التي أالمقررة قانوني

والتي –ة من اللائح 353المادة بالمقررة  الحالات إحدىفالمستحوذ متى توافرت فيه 
في الشركة  الأقلية أسهملشراء باقي  إجباريا بتقديم عرض يكون ملزمً  -لاحقًابينها نسوف 

 المستهدفة، دون النظر لصدور قرار ملزم من الهيئة بذلك.
ً حيث يكون ، مصدره القانونهنا  الإجبار أوفالإلزام  الحالات  إحدىعن توافر  اناشئ

 ً  إلىر لم يباد فإن، وهو يقع على عاتق مقدم العرض، باريإجا لتقديم عرض شراء المقررة قانون
 .(2)إجباريلزامه بتقديم عرض شراء قرار بإ إصدارذلك، يكون للهيئة الحق في 

 
 

                                      
(1)

من لائحة  23لم يكن المشرع المصري هو الوحيد الذي سار على هذا الاتجاه، إذ نرى المشرع السعودي قد قرر بالمادة   
جلس الهيئة ممارسة سلطته الاندماج والاستحواذ لهيئة سوق المال السعودية أنه متى توافرت النسبة المقررة بتلك المادة، يكون لم

يه بإلزام ذلك الشخص، أو الأشخاص الذين يتصرفون بالاتفاق معه، بتقديم عرض لشراء  التي لا يمل كها من الفئة  الأسهمالتقدير
 نفسها.

(2)
ية العرض بتوافر الحالة الموجبة لتقديمه، إذ قررت المادة    تحواذ من نظام الاس 1/ 34اتجه المشرع القطرى إلى ربط إجبار

سواق المالية، بأنه يجب على كل شخص يملك أو يرغب في التملك بمفرده أو بالتحالف مع والاندماج الصادر من هيئة قطر للأ
ين ب يد على مآخر  الأوراقلشراء جميع  إجباريالهيئة وتقديم عرض  بإخطار% من رأس مال الشركة المعنية، أن يقوم 75ا يز

بي، يتحقق سببه بمجرد المالية المتبقية من رأس مال ال يتضح من هذا النص أن المشرع قد جعل تقديم العرض أمر وجو شركة. و
يكون قرار الهيئة بإلزام مقدم العرض بذلك أثراً لتوافر حالة الإجبار تلك.  توافر الحالة الموجبة لذلك، و
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  11 – ُ ل  ق  الف  طري  اء  ي  ظ  راء و لطروالق   انش 
 

ُ  ص ارن  ت  ج  اٌ   :ا
يف عروض الشراء  إلىأما الفقه، فقد اتجه  يةتعر العروض التي يلتزم تلك  بأنها الإجبار

 إلزام هي أو الشركة المستهدفة. أسهمصاحب العرض بتقديمها متى استحوذ على نسبة معينة من 
في  أسهمهمبأن يعرض على باقي المساهمين شراء شركة ما  أسهممن استحوذ على نسبة معينة من 

 .(1)في ذلك رغبوا نإالاستمرار في الشركة كأقلية  أو، شاءوا نإالشركة وتمكينهم من البيع 
العروض التي لا يكون لمقدم العرض الخيار في تقديم العرض من  بأنهاعرفها البعض  كما

وهي تتحقق في الحالات التي يلتزم فيها مقدم  الشروط الموجبة لتقديم العرض، تعدمه متى تحقق
ي الأوراقء العرض بتقديم عرض لشرا  أقليةكون الغرض منها حماية المالية من مال كيها، و

 .(2)يق مبدأ المساواة والتكافؤ بينهمالمساهمين وتحق
التأكيد  إلىس الدولة كمة القضاء الاداري بمجللقضاء المصري، فقد اتجهت محبالنسبة لأما 

يةالشراء  وضعر أنعلى  ُ  إلاما هي  الإجبار  أحكامفرض على مقدمها بموجب آلية قانونية ت
لعرض، سواء فيما يتعلق بعدد مقدم ا وإرادةالقانون واللائحة، وفيها يتوارى ويتضاءل دور 

السلطة النهائية في تحديد فيما يتعلق ب أو، لها الإجباريالتي يلتزم بتقديم عرض الشراء  الأسهم
السعر الذي تحكمه رقابة السلطة المختصة وفقاً لما يخولها القانون من سلطات للرقابة على عمليات 

يكون الغرض منها،  على الشركة  لسيطرةتحقيق اتحواذ لالاسهدف عن  فضلاًعروض الشراء. و
في الشركات  الأقليةنوع من المساواة بين المساهمين من تحقيق قامة وضمان المستهدفة بالعرض، إ

 .(3)المقيدة بالبورصة

راء  - 12  ح 
 

ى ذرص دي  ق  ت  او ت  ر  اٌنت  اري  الهدف  يٍ ا ت  ج   :ا 

                                      
(1)

براهيم الربيعي، نهى خالد عيسى المعموري: التنظيم الق   براهيم إسماعيل إ دراسة مقارنة،  -الإجباريانوني لعرض الشراء د. إ
ية العراقية، العدد  ية والإنسانية، جامعة بابل، الجمهور بو بية الأساسية للعلوم التر  .625، ص م2018، شباط 37مجلة كلية التر

(2)
 .508مرجع سابق، ص  د. علاء سليمان:  

(3)
ية، الدائرة السابعة، الدعوى رقم دائرة المنازعات الاقتصادية والاس -محكمة القضاء الإداري   ق،  65لسنة  8909تثمار

 .19/11/2011جلسة 
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يةعروض الشراء فكرة على الرغم من تعارض  ية التعاقد، مع مب الإجبار والذي لا دأ حر
برامعلى الشخص  إجباريجيز  يةعروض الشراء  أن إلاعقد لا يرغب فيه،  إ تحقق عدة  الإجبار

يةالشراء عروض أحكام هداف، ابتغى المشرع ضمان تحقيقها من تنظيمة لمصالح وأ  الإجبار
 .المال رأسباللائحة التنفيذية لقانون سوق 

 أو، والذي استحوذ بالفعل ض نفسهحماية مقدم العر إلىيهدف  الإجباريفعرض الشراء 
يت  أوأسهمها  أغلبيةبتملك بالعرض، الاستحواذ على الشركة المستهدفة  إلىيسعى  حقوق التصو

 ً على الشركة المستهدفة من خلال  (1)الفعليةكمال السيطرة ا لإفيها، إذ يوفر له هذا العرض ضمان
 .(2)السوق أوشركة يؤثر ذلك على ال أن، ودون بسعر عادل الأقلية أسهمشراء 

، من المالية والشركة المستهدفة ذاتها الأوراقحماية سوق  إلىكما تهدف هذه العروض 
الجهة المعنية باتخاذ القرار بالشركة، وذلك من خلال دعم  أوخلال تحقيق الاستقرار للهيئة 

عن ضمان  فضلاًمصلحة الشركة ذاتها.  وكذلك؛ مما يساعد في حماية مصالحهم، الأغلبيةسيطرة 

                                      
(1)

الامكانية أو القدرة المباشرة على ممارسة التأثير الفعال على أعمال وقرارات  controlling interestيقصد بالسيطرة الفعلية   
يندرج تحت ذلك كل وضع أو اتفاق أو مل كية للأسهم  أو الحصص أياً كانت نسبتها، ما دام أنها تؤدي إلى الشركة المستهدفة، و

مرجع  المالية العربية: الأوراقاتحاد هيئات القرارات الصادرة عنها أو عن مساهميها. أنظر:  الشركة المستهدفة، أو إدارةالتحكم في 
 .18، 17سابق، ص 

ل الشركة المستهدفة، إذ يكفي أن يمتلك والسيطرة قد تكون فعلية، فتثبت للمستحوذ رغم امتلاكه لأقل من نصف رأس ما
% من رأس مال الشركة للسيطرة على قراراتها، وذلك في ظل ما يعرف بظاهرة الأصوات المنسية 15% أو 10الشخص ما قدره 

التي تضعف من تأثير المساهم على قرارات الشركة، بتغيبه عن حضور اجتماعات جمعيتها العامة، وبالتالي ضعف تأثيرهم على 
 لقرارات الصادرة منها، وسيطرة من يملك النسب السابق ذكرها وتحكمه في قرارات تلك الجمعية العامة.ا

كما قد تكون السيطرة قانونية، متى امتلك المستحوذ أكثر من نصف رأس مال الشركة المستهدفة، إذ ينظر حينئذٍ إلى معيار كمي 
 ل الشركة المستهدفة، وذلك لتحقيق السيطرة القانونية عليها من قبله.كثر من رأس ما% فأ50مه امتلاك المساهم ما قدره قوا

من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال، فقد أخد المشرع بمفهوم السيطرة الفعلية وليس السيطرة  326ووفقاً لنص المادة 
أياً كانت نسبتها تؤدي إلى التحكم في تعيين  أو حصص لأسهمالقانونيه، فعرف السيطرة الفعلية بأنها كل وضع أو اتفاق أو مل كية 

براهيم ، أو في القرارات الصادرة منه ومن الجمعيات العامة للشركة المعنية. راجع في ذلك: الإدارةأغلبية أعضاء مجلس  د. إ
بيعي: براهيم الر  .13مرجع سابق، ص  إسماعيل إ

(2)
 .235، 234د. طارق محمود عبدالسلام السالوس: مرجع سابق، ص   
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فصاح عن المعلومات والبيانات، والتي يقع ة في السوق من خلال الالتزام بالإتحقيق الشفافي
 .(1)سواء على حدٍالشركة المستهدفة كذلك من مقدم العرض و  كلُاًعاتق  الالتزام بها على

يةتهدف عروض الشراء كما   المساهمين في الشركة أقليةحماية  إلى، بشكل رئيسي، الإجبار
والتي تجعلهم يفرضون قراراتهم  المساهمين في الشركة، أغلبيةمن السيطرة التي تتمتع بها لمستهدفة ا

ُ الشركة.  إدارةرائهم على وآ فضل من الخروج من الشركة بأ الإجبارينهم عرض الشراء مكِّ إذ ي
بسعر شراء للسهم يعادل ذات  ا سهمً السعر الذي اشترى به مقدم العرض أالشروط المناسبة، و

 .(2)كان نوعه أياًتقدم به سبق له الخر عرض آ للشركة من خلال
الشركات  أسهمالحد من ظاهرة تجميع  إلىهذه العروض تهدف  فإن، أخرىومن جهة 

المفتوحة على فترات من خلال عمليات التداول بالسوق  بقصد السيطرة والاستحواذ عليها،
م بالسيطرة الفعلية على الشركة، دون التقدم الحد الذي يسمح له إلىل الوصو أجلمتباعدة؛ من 

بالمساواة بين  الإخلال إلىيؤدي  الأمرهذا  أنهذه الشركات. ولا شك  أسهملشراء بعرض 
واختلافها  ،الشركة أسهم أسعارفي تفاوت وتباين حدوث  إلىالمساهمين في الشركة؛ إذ سيؤدي 

يةل في عروض الشراء ر السهم في السوق وقت الشراء، على عكس الحاتبعاً لسع التي  الإجبار
يه الأسهما لجميع حملة يكون فيها السعر موحدً  ، وتحت رقابة ونظر الهيئة التي يكون لها سلطة تقدير

 .(3)لضمان تحقيق ذلك

                                      
(1)

 .379مرجع سابق، ص  د. ياسر بن فضل السريحي:  
(2)

 .377مرجع سابق، ص  د. ياسر بن فضل السريحي:  
(3)

بيعي   براهيم الر براهيم إسماعيل إ  . 626مرجع سابق، ص  :وآخر د. إ
يةوفي هذا تقرر محكمة القضاء الإداري بأن "الإجبار الذي تقوم عليه عروض الشراء  الدرجة الأولى ظاهرة ، يتلافي بالإجبار

الشركة المستهدفة من خلال عمليات شراء لأسهمها باسعار متفاوته على فترات زمنية متعاقبة، إخلال بمبدأ المساواة  أسهمتجميع 
يةفيما بين المساهمين في الشركة المستهدفة، ما دامت لا تتم عروض الشراء  إلا بسعر واحد يتعين فيه دوما إلا يقل عن  الإجبار

لى سعر دفعه مقدم العرض أو أحد الأشخاص المرتبطة به في عرض شراء سابق خلال الإثني عشر شهراً السابقة على تقديم أع
، الدعوى (الدائرة السابعة)مجلس الدولة المصري، محكمة القضاء الإداري، دائرة المنازعات الاقتصادية والاستثمار  العرض".

يل ا 10قضائية بجلسة  64لسنة  12149رقم   .2010بر
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يةعروض الشراء لذلك تسعى الأحكام المنظمة ل تحقيق المساواة بين المساهمين  إلى الإجبار
ال عرض الشراء من خل الأسهم، حيث يتم شراء قلية(أوال الأغلبية)جميعاً  في الشركة
التي سبق له  الأخرىعر الذي دفعه المستحوذ من قبل في عروض الشراء ، بنفس السالإجباري

يحقق المساواة بين المساهمين، فلا يتم  الأمرهذه الشركة، وهذا  أسهمحواذ على تالتقدم بها للاس
ختلف عن ذلك الذي سبق للمستحوذ دفعه من قبل وفرض سعر للسهم عليهم ي الأقليةاستغلال 

 في عرض سابق. 
 minority shareholders المساهمين لأقليةا لذلك جعل المشرع من هذه العروض مخرجً 

، عند تقديرهم عدم ملاءمة بقاءهم فيها بسبب من الشركة opting out الخروجاختيار تلك في 
فيتيح لهم هذا العرض  ،(1)رض على الشركةلمقدم الع defacto controlالسيطرة الفعلية 

دفعه في أي عرض شراء قام ب أنلمستحوذ بالسعر الذي سبق له هذا ال أسهمهمبيع  الإجباري
عرض سواء كان السابقة على تقديم العرض،  شهراًعشر  الإثنيخلال هذه الشركة،  لأسهمخر آ

 .إجباريعرض شراء  أو الشراء الذي يتم تحديد السعر بناء عليه، عرض شراء اختياري

هىو  - 13
ُ  مف  هت 

ك 
 
راء  ا  انش 

 
ي  ذروص

ٍ ف  ي  شاهً ُ  الً ارن  ت  ج  اٌ   :ا
يقصد به  أونى المادي في نطاق شركات المساهمة معنيين: المع الأقليةلمفهوم  العيني، و

الشركاء  مال الشركة. أما المعنى الشخصي، فيقصد به رأسمن نصف  أقللئك الذين يمل كون او
اجتماعات الجمعية العامة للشركة، حيث  بالنظر إلىيتضح ذلك الأغلبية، و با مقارنة عددً  الأقل

 .(2)الأقلية، الحاضرة والممثلة في اجتماع الجمعية العامة للشركة، قراراتها على الأغلبيةتفرض 

                                      
(1)

 Sebastian Barry, Hannes Bracht and Matthias Casper: Agreements on voting conduct in the 

election of the supervisory board (Aufsichtsrat) – a case for a mandatory offer? Case Note – The 

Ruling of the Regional Appellate Court Munich (OLG München) of 27 April 2005 – 7 U 2794/04, 

ZIP 2005, 856, German Law Journal, Vol. 06, No. 12, 2005, p. 1814 
(2)

الماالية، مجلة  الأوراقد. محمد ابراهيم موسى: حوكمة الشركات المقيدة بسوق ؛ 1مرجع سابق، ص  خولة أحمد السليطي:  
ية، العدد الثاني،  البحوث القانونية والاقتصادية، كلية الحقوق، د. عبد ؛ 3، هامش رقم 957، ص 2010جامعة الاسكندر

، من القرارات التعسفية الصادرة عن الجمعية العامة للمساهمين، مكتبة الجلاء الجديدة، المنصورة الأقليةحماية  :الفضيل محمد أحمد
ية، منشورات الحلبي الحقوقية، دور المصلحة الجماعية في حماية الشركا :د. وجدي سلمان حاطوم؛ 23ص ، 1987 ت التجار
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 ُ ية، في نطاق عروض الشراء الأقليةقصد بمفهوم وبالطبع لا ي العددية  الأقلية، الإجبار
ُ  وإنما، (1)ات العامةللمساهمين في الجمعي المساهمين  أقليةس المال، أي المتعلقة برأ الأقليةبه قصد ي

 ما يمل كه مقدم العرض.ع قلت، وبالطبع مال الشركة رأستقل عن نصف الذي يمتل كون نسبة 
ُ  الأقليةم مساهم وويختلف مفه خير ذلك الذي قصد بالأعن المساهم السلبي، حيث ي

ء ك بالتخلف عن حضور اجتماعات الجمعية العامة للشركة، والاكتفاتنتفي فيه نيه المشاركة، وذل
 . (2)رباح التي تتقرر في نهاية السنة الماليةبالحصول على الأ

في قرارات الشركة، وذلك من  التأثيريرتبط بقدرة صاحبها على  الأسهمعدد  أنذلك 
ت الجمعية العامة للشركة. خلال عمليات التصويت التي تتم على القرارات التي تصدر في اجتماعا

ا من حملة ا كبيرً عددً  فإنفي شركات المساهمة، وتعدد ماليكها،  الأسهمبر حجم كِ  إلىوبالنظر 
يرجع ذلك في المقام  الأسهم أن لالنظر  إلى الأولالعادية لا يمارسون هذا الحق بشكل فعال، و

ما يجرى عليه أن ت الشركة، ورارافي ق تأثيرلا يكون لها فل كونها، تالتي يم الأسهمقلة عدد إلى 
يض  العمل هو  .(3)بالتصويت نيابة عنهم الإدارةمجلس  أعضاءحد هؤلاء لأ proxyتفو

فئة قليلة من المساهمين في الشركة هم هذه الدراسة المقصود بالأقلية بالنسبة لموضوع  ل كن
ة شركفي ال أسهمهمشراء للم يوافقوا على عرض الشراء المقدم  أو، الذين رفضوا المستهدفة بالعرض

                                                                                                                             
من القرارات التعسفية في قانون الشركات  الأقليةحماية  :د. علي فوزي الموسوي؛ 438ص ، 2007،الطبعة الأولىبيروت، 

 .3، ص .2010، 26 المجلد، 1العراقي، بحث منشور في مجلة العلوم القانونية، جامعة بغداد، العدد 
(1)

بأنها مجموعة المساهمين الذين يمثلون في الجمعية العامة نسبة في رأس مال الشركة أقل مما تمثله المجموعة  يةالأقلهناك من عرف   
أو هي مجموعة المساهمين الذين لم يعطوا أصواتهم للقرار الذي تبنته المجموعة التي تملك المساهمة الأكبر في رأس  ،الأخرى)الأغلبية(

وإنما هي  ،ليست مجرد عدد الأقليةن ، فإوطبقاً لهذا الرأي .رون اجتماع الجمعية العامة للمساهمينالمال بين المساهمين الذين يحض
حماية  :محمد حسين شمروخ المطيري . راجع: مفهوم نسبي يتحدد بالنظر إلى الشركاء الممثلين في اجتماعات الجمعية العامة للمساهمين

قسم  -لشركات، رسالة ماجستير، مقدمة إلى كلية الدراسات الفقهية القانونيةا أسهمالمساهمين في حال الاستحواذ على  أقلية
 .1ص، 2010القانون، جامعة آل البيت، الأردن،

(2)
 المرجع السابق. خولة أحمد السليطي:  

(3)
ية،  الأوراقد. منير ابراهيم هندي:     .9، ص 1993المالية واسواق رأس المال، منشأة المعارف، الاسكندر
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، وذلك مالها رأسين لحصة في كمال كأو الشركة هذه في كمساهمين ، وقرروا البقاء المستهدفة
 .التي يمتل كونها فيها الأسهمر اقدمب

14 –  
 

جكى الطروص
ً  ت 

ادي  الـايُ  انت  ت  ُ  الً ارن  ت  ج  اٌ   :ا
يةلا تختلف المبادي العامة التي تحكم عروض الشراء  ض كم عروعن تلك التي تح الإجبار

 الشراء بصفة عامة، وهذه المبادئ هي:
 مبدأ الشفافية الأول:دأ المب

يقصد بالشفافية قيام شركات المساهمة التي يتم  العام في أسهمها، بتوفير  الاكتتابو
والبيانات تحت تصرف المساهمين  المعلومات والبيانات المتعلقة بنشاطها، ووضع هذه المعلومات

ترتب  إذا إلاوعدم حجبها عنهم،  ،الفرصة لمن يريد منهم الاطلاع عليها وإتاحةصحاب الحصص، وأ
 .(1)بمركزها المالي أوالأضرار بمصالح الشركة  الاطلاع عليها إتاحة أولمعلومات على توفير هذه ا

بمركز الشركة  أوالبيانات المتعلقة بالعرض  أوولا يرتبط مفهوم الشفافية بتوفير المعلومات 
تتسم هذه المعلومات بالصدق  أنضرورة  إلىمفهوم الشفافية كذلك  ل يمتدالمالي فقط، ب

 كانت درجته. أياًغش،  أوخداع  أولا تحتوي على تضليل مصداقية، وأوال
يتحرى الصدق في المعلومات  أنوفي نطاق عروض الشراء، يجب على مقدم العرض 

ع على عاتق هذا المجلس نفس الشركة المستهدفة من العرض، كما يق إدارةمجلس  إلىالمقدمة 
 .الأخرىاب العروض صحلأ أوواء بالنسبة للمساهمين فيها الالتزام س

 المبدأ الثاني: المساواة وتكافؤ الفرص

المالية محل عرض الشراء، وكذلك فيما  الأوراقبين مال كي  يتحقق هذا المبدأ أنويجب 
الفرص يتطلب ذلك ضمان تحقيق عدة واة وتكافؤ المعنيين بالعرض، ولتحقيق المسا الأشخاصبين 

 :(2)منها ،مورأ

                                      
(1)

 .43مرجع سابق، ص  ولة أحمد السليطي:خ  
(2)

 .47مرجع سابق، ص  د. أساور حامد عبدالرحمن:؛ 215مرجع سابق، ص  د. طارق محمود عبدالسلام السالوس:  
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حول العرض في الوقت  الإدارةالمساهمين بالمعلومات المتوفرة لدى مجلس  إخطار .أ 
مين اختصاص بعض المساه أوكان، لأي سبب عنهم ية معلومات المناسب، دون حجب أ

 خر.بهذه المعلومات دون البعض الآ

فيما يتعلق بالسعر المطروح  خاصة ين للعرض، وبصفةالمساواة في معاملة المساهمين القابل .ب 
 للعرض.

 يتم الشراء من قبل مقدم العرض من جميع المساهمين بسعر واحد خلال فترة العرض. أن .ج 

 يمتنع مقدم العرض عن الشراء من مساهم بالذات خلال مدة العرض. لاأ .د 

 مصالح الشركة المستهدفة من العرضمراعاة المبدأ الثالث: 

عمل يكون من شأنه منع  بأيالشركة المستهدفة من القيام  إدارةيمتنع مجلس  بأنوذلك 
 وأن .(1)التقييم السليمة لأسسالمالية في تقييم العرض وفقاً  الأوراقتقييد المساهمين مال كي  أو

يوضحوا لمساهمي الشركة، في بيان تالٍ لتقديم عرض الشراء، مركز الشركة وأثر هذا العرض عليه، 
في المستقبل، مع توضيح رأيهم حول العرض ومدى إفادته للشركة من  أوالحاضر  سواء في

  عدمه.

 مانة في التعاملالأالمبدأ الرابع: 

يقع هذا الال  ومجلس بالعرض والشركة المستهدفة  من مقدم العرض كلُاًتزام على كاهل و
ة بالعرض، وتلافي المالية المستهدف الأوراق أسعاردارتها، وهذا يقتضي حظر التلاعب في إ

 عاقة المنافسةإتعارض المصالح واستغلال المعلومات الداخلية، وعدم اتيان أي عمل من شأنه 
 صحة البيانات والمعلومات المقدمةضمان عدم الالتزام بقواعد السلوك القويم، والالتزام ب أو، الحرة

حل العرض خلال مدة المالية م  الأوراقة حظر التعامل على رروكما يقتضي ض .بخصوص العرض
يان العرض، وذلك حماية للسوق المالية وللمتعاملين فيها من المضاربات غير المشروعة التي  قد سر

 .(2)المالية الأوراقتتم على تلك 

                                      
(1)

 .216مرجع سابق، ص  د. طارق محمود عبدالسلام السالوس:  
(2)

 .217، 216المرجع السابق، ص   
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راء: – 15  انش 
 

ى ذروص شي 
ل   ي 

نوعين من الحقوق المرتبطة بعروض الشراء  EC/25/2004رقم  الأوروبيحدد التوجيه 
ية تالية لتنفيذ العرض. يسمى  أشهرمنهما خلال مدة أقصاها ثلاثة  بأيقدم ، يمكن التالإجبار

يبيعوا له  أن الأقليةقلية، حيث يطلب المستحوذ من مساهمي المسيطر للأ إخراجمنها  الأولالنوع 
الثاني حيث مع وضع ضوابط تحكم هذا العرض. أما النوع  من خلال عرض شراء، أسهمهم

 .(1)مقابل سعر عادل أسهمهمطلبوا من المستحوذ شراء ي أنالمساهمين  لأقليةيمكن 
جانب عروض الشراء  إلىالمال فقد وضعت  رأسأما اللائحة التنفيذية لقانون سوق  

ية المقررة بالفصل السادس من الباب الثاني عشر من هذه اللائحة، والتي تلزم المستحوذ  الإجبار
وجوب من هذه اللائحة، ب 353ادة بنص الم المقررةالنسب  إحدى الذي تحققت في شأنه

، بجانب وضعت هذه اللائحة إذ الشركة المستهدفة، أسهملباقي  إجباريالتقدم بعرض شراء 
في عروض الشراء بقصد  الأقليةينظم حقوق  فصلاً سابعاً الفصل السادس المشار إليه،

 مين الذين يحوذونالمساه لأقليةمن ذات اللائحة  357المادة  أجازتالاستحواذ بصفة عامة، إذ 
مساهم يمثلون  100المساهمين لا يقل عن متى كان عدد هؤلاء  أو ،الأسهم% من 3على نسبة 

لزام المساهم الذي يستحوذ عرض لإب أن يتقدمواحرة التداول،  الأسهمن % م2ما لا يقل عن 
 في الأقليةحقوق التصويت فيها، لشراء حصص  أومال الشركة  رأسمن  أكثر أو% 90على 

 الشركة.
يلاحظ  يةاللائحة التنفيذية قد فصلت بين عروض الشراء  أنو  الأقليةوبين حق  الإجبار

ً  احقً  امنهم كلُاًالمستحوذ على شراء حصصهم، إذ اعتبرت  إلزامفي  خر رغم لحق الأ امغاير
ا داخلين في نطاق عروض الشراء بقصد الاستحواذ، فنظمت عروض الشراء جميعً  ااعتبارهم

ي المستحوذ  إلزامفي  الأقليةحق المتعلقة ب أحكامالفي الفصل السادس، بينما فصلت  ةالإجبار
 بشراء حصصهم في الفصل السابع من الباب الثاني عشر.

                                      
(1)

 .25مرجع سابق، ص  عربية:المالية ال الأوراقاتحاد هيئات   
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بما و بط إلىالمال  رأساتجاه اللائحة التنفيذية لقانون سوق  إلىذلك في السبب يرجع ر  ر
يةعروض الشراء  ، الإجباريمستحوذ بتقديم عرض الشراء اللزام بإالهيئة بصدور قرار  الإجبار

 إلزامذلك فصلت اللائحة التنفيذية بين ل .(1)الحالات المتعلقة بذلك إحدىبمجرد توافر وليس 
من  353عند توافر أي من الحالات المقررة بالمادة  إجباريالهيئة المستحوذ بتقديم عرض شراء 

من  357مقرر بالمادة وفقاً لل ،هذا العرض المستحوذ بتقديم إلزامفي  الأقليةحق اللائحة، وبين 
 ذات اللائحة. 

يةندرجان في نطاق عروض الشراء الحالتين ت بأننا رغم اعتقاد  أن، حيث الإجبار
ً هنا  الإجبار ُ ليس ناشئ  وإنماتقديم العرض، وجوب المستحوذ ب إلىار صدر القرا عن الجهة التي ت

في ا، لزمً يكون مُ  ستحوذفالم عدم تقديم العرض. وأتقديم  فيالمستحوذ  إرادةتقييد ناشئ عن هو 
 357 بالمادة أو 353بالمادة سواء عليها  الحالات المنصوص إحدىمتى توافرت ، الأحوالجميع 

الجهة  ، بصرف النظر عنفي الشركة الأقليةشراء لباقي حصة عرض بتقديم  ،من اللائحة التنفيذية
    م هذا العرض.لزامه بتقديي يصدر القرار بإالشخص الذ أو

ر   – 16 ت  ًت 
 ي 

 
راء ذرص اري  انش  ت  ج  اٌ  هُ  مـُ: ا اب  ش  ت  ات  الً هت  رَ العً ت 

 ؿٍ ؿ 
تي تتفق معه في بعض ال الأخرىمع بعض العمليات  الإجبارييتشابه عرض الشراء 

وعمليات تجميع  ،والطرح الخاص ،الاندماجعمليات الاختياري، والشراء عرض المميزات، ك
 .الأسهم

ٍ ذر  – 17 ي  ر  ن  ت  ًت 
راء اني   انش 

 
اري  ص ت  ج  اٌ  : ا اري  ت  ت 

اٌج  راء ا  انش 
 

 وذرص
نهما يقعان على وعرض الشراء الاختياري في أ الإجباريمن عرض الشراء  كلُاًيتفق 

يل  الأسهممالية معينة، هي  أوراق ، والتي تخول صاحبها حقوق أسهم إلىوالسندات القابلة للتحو
المالية للشركات المقيدة  الأوراقردان على نهما ية العامة للشركة. كما يتفقان في أتصويت في الجمعي

المالية للشركات غير المقيدة بالبورصة، كما  الأوراقبالبورصة فقط، فلا تسري هذه العروض على 

                                      
(1)

 كما سبق أن بينا في البند العاشر.  
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التقدم بالعرض والبيانات والمعلومات الواجب  بإجراءاتيتفقان في ال كثير من الأحكام المتعلقة 
 .لاحقاًالعرض بتقديمها، على نحو ما سيرد تفصيله  بيانها بمذكرة المعلومات التي يلتزم صاحب

يتميز عن عرض الشراء  الإجباريعرض الشراء  فإن ،على الرغم من ذلكول كن 
 :(1)هي ،الاختياري من عدة نواحي

ية تتم بمحض  فإن مقدم العرض، إرادةمن حيث  -1 مقدم  إرادةعروض الشراء الاختيار
عدد  أوراء في تحديد سعر الش أويم العرض، عليه سواء في تقد إجبارالعرض، فلا يوجد 

ُ فيما يتعلق بتحديد شروط العرض.  أوها، يلعالشراء  التي سيرد الأسهم قدر مدى فهو من ي
ية تحديد سعر  لأسهمأهمية التقدم بعرض شراء  الشركة المستهدفة بالعرض، كما يكون له حر

ما عروض الشراء أ، وكذلك الشروط التي يضمنها ذلك العرض. الأسهمشراء تلك 
ية ُ  الإجبار الحالات المقررة بالمادة  إحدىفرض على مقدم العرض متى توافرت فيه فهي ت

المال، ولا يكون لإرادة  رأسلقانون سوق من اللائحة التنفيذية  357دة الما أو 353
 الأسهمنسبة  أوفي تحديد عدد  أو ،في تحديد سعر الشراءمقدم العرض أي دور، سواء 

 .(2)شروط العرضفي تحديد  أو ،عليها العرض التي ينصب

عرض الهدف الرئيسي الذي يبتغيه مقدم  فإن الغرض من العرض، أومن حيث الهدف  -2
الخاصة  الأسهمالاستحواذ على عدد معين من السعي نحو تحقيق الشراء الاختياري هو 

. أما الغرض من عرض الشراء قصد السيطرة على الشركة المستهدفة من العرضب
 أقليةقامة وضمان نوع من المساواة بين المساهمين في الشركة، وحماية فهو إ الإجباري

مقدم العرض بالفعل يسيطر على الشركة  أن، باعتبار غليبةمن تعسف الأ المساهمين فيها

                                      
(1)

 .234، 233مرجع سابق، ص  د. طارق محمود عبدالسلام السالوس:راجع في ذلك:   
(2)

يةفي ذلك تقرر محكمة القضاء الإداري أن "عروض الشراء    إنما تفُرض على مقدمها بموجب أحكام القانون  الإجبار
يتضاءل دور وإرادة مقدم العرض، سواء فيما يتعلق بعدد واللائحة، وفيه التي يلتزم بتقديم عرض الشراء  الأسهما يتوارى و

عنها، أو السلطة النهائية في تحديد السعر الذي تحكمه رقابة السلطة المختصة، وفقاً لما يخولها القانون من سلطات للرقابة  الإجباري
ية، الدائرة السابعة، الدعوى  -القضاء الإداري محكمة على عمليات الشراء". راجع: حكم دائرة المنازعات الاقتصادية والاستثمار

 .19/11/2011ق، جلسة  65لسنة  8909رقم 
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بواسطة  أو بمفردهحقوق تصويت، سواء  أو أسهمالمستهدفة من خلال ما يمتل كه فيها من 
 . (1)المرتبطة به الأشخاص

راء  – 18  انش 
 

ٍ ذرص ي  ر  ن  ت  ًت 
اري  اني  ت  ج  اٌ  : ا دياج  اٌن   وا

من الاندماج والعروض العامة للشراء بوجه عام، وبطبيعة الحال عروض  كلُاًيتفق 
يةالشراء  كما يتفقان وسائل الاستحواذ والسيطرة على الشركات،  إحدىنهما يمثلان ، في أالإجبار

ين المجموعات الاقتصادي نهما وسيلتينبأ يادة  ة، وأنهما وسيلتينلتكو للتركيز الاقتصادي وز
ية تؤثر في حجم السوق وعملية التداول فيه ول كن . (2)الانتشار في الأسواق، وخلق قوة احتكار

 .ا من عدة نواحٍ ا جدً الفارق بينهما يبدوا بعيدً  فإنعلى الرغم من ذلك، 
ية للشركيترتب على عرض الشراء بوجه عام فناء الشخصية  إذ ة المستهدفة بالعرض، المعنو

ة ذمتها المالية عن الشركة المستحوذ من حيث، وتظل مستقلة دون تأثيرإذ تبقى هذه الشركة قائمة 
 س مال الشركة المستهدفةلرأ الأخيرةبصرف النظر عن نسبة مل كية الشركة و مقدمة العرض، 

 ى عرضفق علحلول مقدم العرض محل المساهم الذي وامجرد هو  -فقط–. فالذي يتم بالعرض
 .(3)خيرا للأا خاصً الشراء بوصفه خلفً 

ما فناء الشخصية الاندماج، حيث يترتب عليه إعملية في  والحال على العكس من ذلك
ية للشركة الدامجة، والتي يؤول إليها  ية للشركة المندمجة في الشخصية المعنو الحقوق جميع المعنو

ية للشركة المندمجة يترتب عليها  قد أووالالتزامات التي كانت للشركة المندمجة،  فناء الشخصية المعنو
ين شركة جديدة، تؤول إليها   .(4)جميعاً المندمجة جميع التزامات وحقوق الشركاتوتكو

                                      
(1)

يةفي ذلك تقرر محكمة القضاء الإداري أن " الإجبار الوارد في عروض الشراء   ية ، والإجبار إن كان يخالف مبدأ حر
من المساهمين على إلا يجبروا على الانصياع إلى قرارات تحقق مصالح الأغلبية". راجع  الأقليةحماية يستهدف  إجبارلا أنه التعاقد، أ

 السابق. محكمة القضاء الإداري حكم
(2)

 .199مرجع سابق، ص  د. طاهر شوقي مؤمن:  
(3)

 2078مرجع سابق، ص  د. طارق محمود عبدالسلام السالوس:  
(4)

 .201، 200ق، ص د. طاهر شوقي مؤمن: مرجع ساب  
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من الشركة المندمجة والشركة  كلُاًالاندماج يتم بالاتفاق بين عملية  فإن ،ذلك إلى بالإضافة
 أو الإجباريناء على عرض الشراء، سواء ب ، الذي يتمواذالاستح أنجة، في حين الدام 

الاختياري، لا يتم عادة وفقًا لاتفاق بين الشركة المستحوذه والشركة المستحوذ عليها، فقد يكون 
ب ،القانونفي بناء على نص  و في الغالب عملية تنظيمية ، فهرضائهما عليه أو دون اتفاق الطرفينو

 .(1)ئيبشكل جز إلا ،رادة الطرفين دور فيهاليس لإ
ً  الأوراقعلى  إلاعروض الشراء لا تتم  أنكما  ا تصويته في المالية التي تخول مال كها حقوق

يل القابلةوالسندات  كالأسهمالشركة المستهدفة،   أن، دون الإيداعوشهادات  أسهم إلى للتحو
يع بجمما الاندماج فيشمل الذمة المالية للشركة المندمجة تلك الشركة. أ أصول إلى الأمريمتد 

 .(2)وكل ما لها من حقوق ،الشركة أصول إلىصورها، أي يمتد الاندماج 
 الأوراقللشركات المقيدة ببورصة  إلاا، لا تكون كما بينا سلفً و عروض الشراء،  أنكما 

رصة كانت مقيدة ببوالشركات، سواء أ أنواعالمالية، بعكس الاندماج الذي يرد على جميع 
 يدة بها.م غير مقالمالية، أ الأوراق

راء  – 19  انش 
 

ي ٍ ذرص ر  ن  ت  ًت 
اري  اني  ت  ج  اٌ  اص ا  :والضرج الج 

 أوعليها بالبيع  أوللتعامل فيها  الأسهمشركة ما للتداول يعني عرض هذه  أسهمطرح 
ين أوموجه للجمهور  إيجابالشراء، وهو يعد بمثابة  يتضمن و ، المالية الأوراقفي سوق  للمشتر

ا قد يكون طرحً وفقاً للمعنى السابق،  للتداول، الأسهموطرح  لهم، الأسهمفي بيع هذه  رغبة البائع
 .(3)اا خاصً طرحً  أوا عامً 

يقصد ب  أسهمفي  الاكتتاب إلىا )الجمهور( غير محددين سلفً  أشخاصالعام دعوة الطرح و
 private placementالخاص . أما الطرح (4)الشركة بصرف النظر عن العدد الفعلي للمكتتبين

                                      
(1)

 .34مرجع سابق، ص  د. أساور حامد عبدالرحمن:؛ 199المرجع السابق، ص   
(2)

 .200د. طاهر شوقي مؤمن: مرجع سابق، ص   
(3)

ية في القانون المصري، دار النهضة العربية، القاهرة، الطبعة الأولى،  د.   ، ص 2004سلامة فارس عرب: الشركات التجار
 .142، هامش رقم 292

(4)
 .293، 292المرجع السابق، ص   
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ين، غالباً ما  إلىالمالية  الأوراقصداراتها من لشركة لإبيع افيقصد به  عدد قليل من المستثمر
 .(1)لمؤسسي الشركة المكتتبةيكونوا معروفين 

يادة  أوسيس الشركات ، عند القيام بتأمالية أوراقناول عرض ، عملية تتإذا، هوف  رأسز
يل يعندما ترغب الشركات فوذلك  مالها، الأفراد عن  أوالشركات  من ، سواءالحصول على التمو

يق البورصة ين تتضمو، طر  ،(2)ن المحترفين من المؤسسات الماليةلفئات معينة من المستثمر
ين الأ ُ وتكون  ،(3)الملاءة المالية العالية أوفراد ذوي الخبرة والمستثمر عملية  أثناءتفق عليه بسعر ي

ين الذي يكون لكافة المستثم رح العامعن الط وهو ما يميز الطرح الخاص. (4)ج للطرحالتروي ر
بنشر  ، في الطرح الخاص،عدم وجود إلتزام من جانب الشركةعن  فضلاًدون استثناء، 

ً ، مما يضفى البورصة أوالهيئة المعلومات التى تتطلبها  ية على أنشطة ا من نوع جانب  إلى الشركة،السر
الحاملين للسهم مما ييسر على  لمساهميناكما يترتب على الطرح الخاص صغر عدد  .توفير التكاليف

 .(5)، تسيير الشركةتكون مكونة من كبار المساهمين االتى عادة م ،الإدارة

                                      
(1)

 .715مرجع سابق، ص  د. منير ابراهيم هندي:  
(2)

لسنة  2479من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال، المعدلة بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم  16وفقاً للمادة   
ية العامة، 2018 وصناديق التأمين والمعاشات العامة والخاصة، ، يقصد بالأشخاص ذوي الملاءة المالية: الأشخاص الاعتبار

وشركات الأموال التي لا يقل رأسمالها المدفوع عن مليون جنيه مصري، والأشخاص الطبيعيين ذوي الخبرة التي لا تقل عن 
يد قيمتها  ثلاث سنوات في أعمال الائتمان وإدارة الأموال والاستثمار، والأشخاص الطبيعيين المال كين لأوراق أو أدوات مالية تز

 غن خمسمسائة ألف جنيه صادرة عن شركتين على الأقل.
(3)

، 2018لسنة  2479من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال، المعدلة بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم  16وفقاً للمادة  
ية وفروع البنوك الأجنبية الخاضعة لاشراف البن ك المركزي المصري، و شركات التأمين أو يقصد بالمؤسسات المالية: البنوك المصر

يلي،  يل العقاري، وشركات التأجير التمو إعادة التأمين، وشركات رأس المال المخاطر، وشركات الاستثمار المباشر، وشركات التمو
 وشركات التخصيم، وصناديق الاستثمار، والمؤسسات المالية الأجنبية.

(4)
. منشور على موقع 4( دليل الطرح الخاص، ص 6التاسع عشر، الادلة الاسترشادية، ) الهيئة العامة للرقابة المالية: الجزء 

  https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_index/UG19360UG19361.pdfالهيئة: 
(5)

  https://my.mec.biz/t71969.htmlراجع:   

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_index/UG19360UG19361.pdf
https://my.mec.biz/t71969.html
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يةومما سبق يتضح الفارق بين عروض الشراء  المالية في  للأوراقص والطرح الخا الإجبار
 :(1)تيالأ

من تتوافر بعينهم م أشخاص إلىموجه  اكتتاب، ل كنه أسهمفي  إكتتاباًالطرح الخاص يعد  .1
لا  الإجباري، بينما عرض الشراء الاكتتابهذا  تستطيع تغطيةفيهم الملاءة المالية التي 

من نوع خاص يقدمه صاحب العرض لشراء  إيجابهو  وإنما، الأسهمفي  إكتتاباًعد ي
 الشركة المستهدفة، وذلك في الحالات التي توجب اللائحة عليه التقدم به. أسهم

ً الطرح الخاص ينصب غ .2 يادة  أوكة جديدة، سواء كانت بسبب تأسيس شر  أسهما على الب ز
صدارها ى أسهم قائمة بالفعل، وسبق إيكون عل الإجباريالشراء  مالها، بينما عرض رأس

 من قبل.

في سوق التداول  أو الإصدارمن الممكن ممارسة عمليات الطرح الخاص في سوق  .3
يةا)البورصة(، بينما لا تتم عمليات عروض الشراء  في سوق التداول  إلا لإجبار

 .فقط )البورصة(

راء  – 21  انش 
 

ٍ ذرص ي  ر  ن  ت  ًت 
اري  اني  ت  ج  اٌ    ا

ت 
ات   هت  ؾ وعً ًت  سهىج  اٌ   :ا

يق التوجه  الأسهمعمليات تجميع  شركة  أسهمالبورصة وشراء  إلىيقوم بها المشتري عن طر
والطلب بسوق  لعرضقواعد ابسعر مختلف يتم تحديده وفقاً لو  ،ةعلى حدٍ لٌ معينة من مال كيها، كُ 

ا شركة معينة، مستفيدً  أسهمكبر قدر من تجميع أ إلىويهدف المشتري من ذلك المالية،  الأوراق
مجرد  إلاما هي  ،في حقيقتها ،هذه العمليات فإن ،من تقلبات سعر السهم في البورصة. وبالتالي

 .(2)بين بائع للسهم ومشترٍ لهيتم بيع عقد 
في الفصل الثالث من الباب الثاني عشر من اللائحة  الأسهموقد نظُمت عمليات تجميع 

 رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  331للمادة وفقاً المال. ف رأسالتنفيذية لقانون سوق 
السوق المفتوحة دون الالتزام  إلىشركة ما التوجه  أسهمالمال، يجوز لمن يرغب في الاستحواذ على 

                                      
(1)

 .210، 209مرجع سابق، ص  د. طارق محمود عبدالسلام السالوس:راجع في ذلك:   
(2)

 .210المرجع السابق، ص   
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ية بالبورصة، من خلال قواعد التداول الس للأسهمتجميع  عمليات وإتمامبتقديم عرض للشراء،  ار
حقوق  أوالمعنية، مال الشركة  رأسثلث  الأسهمتجميع تجاوز عمليات  لاأول كن يشترط لذلك 

 التصويت فيها.
رافه المرتبطة من طأ أولاستحواذ عليها من قبل الشخص جاوزت النسبة التي تم ا وإذا

مضاعفاتها  أو% 5في الشركة المعنية تقدر بنسبة  المل كية حقوق  أو نسبة من حقوق التصويت
مضاعفاتها بالنسبة للعاملين  أو% 3نسبة  أو، الإدارةأعضاء مجلس  أوبالنسبة لغير العاملين بالشركة 

بما لا يجاوز ثلث الشركة،  إدارةمجلس  أعضاء أو عن  الإفصاحفيجب على المستحوذ  ،الأسهمو
 332المقررة بالمادة  للأحكامالعملية، وفقاً  إتماملى الأكثر من عهذه العمليات خلال يومين 

 من اللائحة التنفيذية. 333والمادة 
يةعن عروض الشراء تختلف  الأسهمعمليات تجميع  أنمما سبق يتضح  من حيث  الإجبار

 إنماو، للأسهمبين المساهمين المال كين بين مقدم العرض و مسبق لا تتم بناء على اتفاق  الأخيرة أن
إرادة أي المالية، ولا دخل ل الأوراقتنظيمية واجبة التطبيق في لائحة سوق  أحكامتتم بناء على 

وذلك على عكس الحال في عمليات . أحكامه أوشروط العرض  أوي تحديد السعر لطرفين فمن ا
ية ف الأسهمتجميع  يكون لهما الحر ر البيع ي الاتفاق على سعالتي تتم بالاتفاق بين طرفي البيع، و

ً حكام البيع وشروطهللسهم وأ عن  فضلاً. المالية الأوراقا لسعر السهم في سوق ، والتي تخضع دائم
 بأيمال الشركة، ولا يجوز  رأسثلث  نسبة حدودفي  إلاتكون لا  الأسهمعمليات تجميع  أن

ي تكون تجاوز هذه النسبة، بعكس الحال بالنسبة لعروض الشراء بنوعيها، والت الأحوالحال من 
  حقوق التصويت فيها. أومال الشركة  رأسلنسب تتجاوز ثلث 

21  - :  ُ ارن  اٌجت  راء ا  انش 
 

ا لطروص ت  ل  طري   ي 
يف لعروض الشراء  يةوبالبناء على ما سبق، يمكننا وضع تعر تلك الحالات  بأنها الإجبار

تقديم بض المال، والتي يلتزم فيها مقدم العر رأسالتي حددتها اللائحة التنفيذية لقانون سوق 
الشركة  أسهمالشركة المستهدفة، متى بلغت نسبة استحواذه على  أسهملجميع  إجباريعرض شراء 

ً المرتبطة به، حدً  الأشخاصبواسطة  أوحقوق التصويت فيها، سواء بمفرده  أو قرره ا تا معين
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ساواة ضمان تحقيق المو ،المساهمين في الشركة أقليةلأي سبب كان، وذلك بهدف حماية ، اللائحة
ضمان  أجلمن  ؛العرضب المستهدفةضمان سيطرة مقدم العرض على الشركة وكذلك  ،فيما بينهم

 تحقيق خططه المستقبلية تجاة تلك الشركة.
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 الوطلة الخاًٖ
 الإجثارٕالطث٘عٔ الماًًَ٘ٔ لعرض الشراء  

 
 إحدىالمساهمين في  إلىجوع فيه، موجه العرض العام للشراء هو تعهد غير قابل للر 

المملوكة لهم بسعر محدد. ويتميز  الأسهمشراء يجري تداول أسهمها في البورصة، ل الشركات التي
القانون على المستحوذ  يفرضه إلزام أو إجبارفي هذا النطاق بوجود  الإجباريعرض الشراء 

ً  إحدىتوافرت  في حاليم هذا العرض تقدوجوب مضمونه   لبيانا، والحالات المقررة قانون
يةبيعة القانونية لعروض الشراء الط ً يجب ، الإجبار ح الخصائص التي تميز تلك يوضت بداية

 .العروض

راء  – 22  انش 
 

ض ذرص ظائ  اري  خ  ت  ج  اٌ   :ا
عروض الشراء بشكل  أحكامالأحكام التي تتعلق بتطبيق  أننقرر بشكل رئيسي  أنيجب 

يةعام، ومنها عروض الشراء  ح العام، لذلك يتعين على تنظيمية تتعلق بالصال أحكام، هي الإجبار
وفي هذا  مراعاتها حتى تتحقق الغايات الرئيسية من وضعها.الالتزام بوجوب الأطراف المرتبطة بها 

ية منها  يةالشأن تخضع عروض الشراء جميعها، الاختيار خصائص مشتركة تجمع  إلى، والإجبار
يةبينها، ثم تتميز عروض الشراء  طبيعتها وما  إلىا بالنظر ببعض الخصائص التي تميزه الإجبار

 يحكمها من قواعد قانونية.

ض  – 23 ظائ  راء الخ   انش 
 

ي ٍ ذرص ركُ  ن  ت  ش  اري  الً ت  ج  اٌ  : ا راء الـايُ   انش 
 

 وذروص
يةتتفق عروض الشراء  من الخصائص،  عددٍ مع عروض الشراء بوجه عام في  الإجبار

ً وذلك   :(1)هي ا من عروض الشراء التي نظمها القانون، وهذه الخصائصباعتبارها نوع
 إلىموجه  إيجابهو  وإنماالتفاوض،  إلىليس دعوة  ، بجميع أنواعه،العامالشراء عرض  .1

 الأسهم، كحملة فئة معينة منهم إلى أوجميع المساهمين في الشركة المستهدفة من العرض، 

                                      
(1)

 .80، 79بق، ص مرجع سا آمال زايدي:؛ 10: 7مرجع سابق، ص ص  د. عبدالفضيل محمد أحمد:راجع في ذلك:   
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يرفض الشراء من أي مساهم يتقدم ببيع  أنالعادية، ولا يجوز لمقدم العرض  أوالممتازة 
يلاحظ ا أسهمه وفقً  ا من مقدم ا صادرً هنا يكون واحدً  الإيجاب أنلشروط العرض. و

على العكس و .الإيجابذلك  إليهمبتعدد المساهمين الموجه  الإيجابالعرض، فلا يتعدد 
ا بتعدد ا متعددً يكون القبول الصادر من المساهمين القابلين للعرض، قبولً  ،من ذلك

يكون لكل قبول تاريخ مختلف عن نظيره، المساهمين القابلين للعرض خلال فترة س يانه، و ر
مر صدور أتاريخ  أووفقاً لتاريخ صدور هذا القبول من المساهم الراغب في البيع، يتحدد 

 وامر البيع وتنفيذها. الوسيط المنوط به تلقي أ إلىساهم البيع الصادر من الم

ً  أنمن مقدم العرض يجب الصادر  الإيجاب .2 قدم العرض بالإبقاء ا؛ إذ يلتزم ميكون بات
إذ تحقق حدث  إلايجابه خلال المدة المحددة للعرض، فلا يجوز له الرجوع فيه، على إ 

العدول عنه.  أوسحب العرض وبعد صدور قرار من رئيس الهيئة بالموافقة على  ،جوهري
بناء على العرض م مقدم العرض بالشراء من كل مساهم يوافق على بيع أسهمه كما يلتز

 .هخلال مدت

نها تكون عادة مدة قصيرة، ولا ا تكون محددة وليست مفتوحه، كما أمدة العرض دائما م .3
 إلزامالمدة انتهت صلاحية العرض، ولا  بموافقة الهيئة، ومتى انقضت هذه إلايجوز مدها 

بعد انتهاء هذه سعره،  أومن المساهمين، وفقاً لشروط العرض مقدم العرض بالشراء على 
 المدة.

 إلاالشركة المستهدفة بالعرض  أسهمشراء العرض، خلال فترة العرض، بعدم  قدميلتزم م  .4
من خلال السوق المفتوحة،  الأسهم. فلا يجوز له شراء العرض العام إجراءاتمن خلال 

يق مباشر  أو  مع بعض المساهمين.بالاتفاق بطر

العرض صح  ؛ارتبط العرض بشرط ما فإنلا يجوز تعليق العرض على شرط بشكل عام،  .5
ا ولا يكون صحيحً  فإنهالشرط من مستلزمات العرض ذاته  كان إذاوبطل الشرط. ول كن 

 الأسهمعدد معين من  إلىل والوصتحقق هذا الشرط، كاشتراط عد ب إلايتم العرض 
 . تلك النسبة إلىبالوصول  إلا، فلا يعتبر العرض قد تم العرض لإتمام
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بموافقة  إلاعام للشراء خلال مدة العرض عرض اللا يجوز تعديل الشروط الواردة بال .6
بشرط  الأقلعلى  أيامالهيئة، وقبل خمسة  يكون ذلك  أنمن تاريخ انتهاء العرض، و

المالية المستهدفة من العرض، كأن يكون تعديل سعر  الأوراقالتعديل لصالح مال كي 
 ي.الأولي من ذلك المنصوص عليه بالعرض علالشراء بأ

العرض العام المساواة بين  إجراءات تحقق أن، بمعنى الأسهملة واة بين حمتحقيق المسا .7
المساهمبن من ذات الفئة في الشركة المستهدفة من العرض. وتشمل المساواة نطاق 
المعلومات المتاحة للمساهمين، وكذلك المساواة في المعاملة الخاصة بشروط العرض، وبصفة 

 مقابل الشراء. أوسعر خاصة 

حيث يقع على مقدم العرض والشركة  العرض؛ إجراءاتفي  يةتحقيق الشفافوجوب  .8
يقة تمكن المساهمين  المستهدفة منه واجب نشر معلومات تفصيلية وصحيحة عن العرض، بطر

الموازنة اللازمة حول قبولهم  وإجراء ،من اتخاذ القرار الصحيح المبني على معلومات صادقة
بالنسبة تحقيقها بتغي صاح عن نواياه التي يرفضهم للعرض. كما يلتزم مقدم العرض بالاف أو

هدافه التي يبغي تحقيقها تجاة الشركة المستهدفة للشركة بعد تنفيذ عرض الشراء العام، وأ
 سيطرته على هذه الشركة.تحقيق والعاملين فيها ودائنيها في حالة قبول العرض، و

راء  – 24  انش 
 

َ  لطرص ر  تً  ض الم ظائ  اري  الخ  ت  ج  اٌ  راء ا ا  انش 
 

:ؿٍ ذروص  لـايُ 
 فإن، الشراء بوجه عام وضالتي تميز عرالاسبق ذكرها، والخصائص العامة  عن فضلاً

يةعروض الشراء  ضفي التي تض الشراء العامة بعدد من الخصائص، وتتمايز عن عرو الإجبار
 هذه الخصائص:. ومن أهم اا خاصً عليها طابعً 

ً ، والتي توجب على من تتجاوز مل كالإلزام أو الإجبارخاصية  .1 ا، يته نسبة معينة، محددة قانون
 الأسهملكل  إجبارييقوم بتقديم عرض شراء  الشركات، أن إحدىمال  رأسفي 

ذكرنا،  أن، كما سبق الإجباروهذا  المتبقية من تلك الشركة والتي تخرج عن مل كيته.
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 أقليةيستهدف حماية المستحوذ نفسه، وحماية مصالح الشركة المستهدفة، وبالطبع حماية 
 .(1)مساهمين فيها، وتحقيق المساواة وتكافؤ الفرص بينهم وبين باقي المساهمين في الشركةال

ذلك من  الإعفاءوحالات  إجباريوجوب تقديم عرض شراء ت الخاصة باحالتحديد ال .2
. وقد الإضافة إليه أووز القياس على تلك الحالات فلا يج ،على نحو حصريالالتزام 

ت الالتزام احال المال رأسالتنفيذية لقانون سوق  من اللائحة 353المادة حددت 
من ذات اللائحة  356المادة  ، بينما حددتإجباريبوجوب تقديم عرض شراء 

من ذات اللائحة حالة  357المادة ضافت من تقديم هذا العرض، كما أ الإعفاءحالات 
رة في تلك متى تحققت الشروط المقر في الشركة، حصتهاالمستحوذ بشراء  الأقلية إلزام

 .المادة

السعر عن ذلك يقل  أن، فلا يجوز وضع المعيار الذي يتم على أساسه تحديد سعر الشراء .3
أن دفعه لشراء أسهم هذه لمرتبطة به ا الأشخاص أحد أومقدم العرض ل سبقسعر  أعلى

السابقة على تقديم عرض الشراء  شهراًعشر  الإثنيخلال وذلك في عرض سابق، الشركة 
 المعني.

ي   – 25
ىن 

ان  ق  الل  ت  كت  راء  انت   انش 
 

اري  لطرص ت  ج  اٌ   :ا
فاق على الات أوقواعد آمرة لا يجوز الخروج عنها  بأنهاميز عروض الشراء العامة في مصر تت

يرتب القانون ً  مخالفتها، و ً على تلك المخالفة، متى وقعت، جزء لغاء العملية برمتها، ا يتمثل في إا مدني
ير المسئولية الجنائية  إلىا كان لها محل، ووصولً  إنالمخالف عن المسئولية المدنية للطرف  فضلاً تقر

 عن مخالفة الأحكام الواردة بهذه اللائحة. 
يعات  الأمروهذا على عكس ما يسري عليه  تتميز فيها القواعد المنظمة التي ، أخرىفي تشر

يكون للأ بالمرونة التي تجيزللشراء للعروض العامة  ا في تحديد اف دورً طرالاتفاق على مخالفتها، و
 الأحكام المتعلقة بهذه العروض. 

                                      
(1)

 .15مرجع سابق، ص  د. عبدالفضيل محمد أحمد:  
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وهو  city codeفعلى سبيل المثال، في الممل كة المتحدة يحكم عروض الشراء قانون المدينة 
يعية )البرلمان(، ولا تعتبر لائحة عامة، عبارة عن مدونة سلوك لم تصدر من السلطة ال  وإنماتشر

بنك انجلترا، ورغم  إشرافمجموعة من الخبراء تحت  قبلصدرت من هي مجموعة من القواعد التي 
 .(1)غلب عروض الشراءين على أتحظى باحترام وتطبيق واجبفهي ذلك 

يةعروض الشراء  أنبينا فيما سبق ولقد  ً  نوإ، الإجبار عروض  أنواعا من كانت نوع
 أنها إلاالمال،  أسرالثاني عشر من اللائحة التنفيذية لسوق حكامها الباب العامة التي نظم أ الشراء

 ً  ا من التمايز على الأحكام المطبقة عليها.تتميز ببعض الخصائص التي تفرض نوع

26 -   ُ ر صل  ث  ارا  ت  ج  اٌ  و ا
 
او ا سر  اٌ  راء  ا  انش 

 
ي  لطرص

ىن 
ان  ق  الل  ت  كت  اري  ؿلً انت  ت  ج  اٌ   :ا

يأتي ية تفُرض على المستحوذ، فلا عروض ا أنفي مقدمة تلك الخصائص  و لشراء الاحبار
لائحة التي قررتها التوافر الحالة القانونية  وإنماتقديم العرض،  إلىدافع الرئيسي ي الرادته هتكون إ

بتقديم عرض شراء  كذلك صدور قرار من الهيئة بإلزام المستحوذالمال، و  رأسسوق التنفيذية ل
 الشركة المستهدفة. لأسهم إجباري

الأحكام المنظمة  إلىد متعلى تقديم العرض فقط، بل ت الإجبار أو الإلزامصفة قف ولا ت
 ً يظهر ذلك جلي يكون لمقدم  إذ لا، في العرض الشراءمقابل  أوسعر  عند تحديدا للعرض، و

ية في تقييم  لا لتحديد هذا السعر  معياراًهذا السعر؛ إذ تفرض عليه اللائحة تحديد  أوالعرض حر
لأسهم اء سابق دفعه في عرض شر أنعلي سعر شراء سبق لمقدم العرض مخالفته، وهو أيجوز 

 عشر السابقة على العرض المعني. الإثنيخلال الشركة المستهدفة، 
يلاحظ في هذا النطاق  نما إ الإجباريالقانوني في عرض الشراء  الإجبار أو الإلزام أنو

 إحدى ره نص القانون، ويتحقق متى توافرتيقع على عاتق مقدم العرض، وهذا الالتزام مصد
 الإلزامل كن لا يمتد هذا  من اللائحة التنفيذية. 357، 353ي المادتين حالاته المنصوص عليها ف

، فلا يقع عليهم الإجباريعرض الشراء  إليهمالمساهمين الذين يوجه  أقلية إلىالقانوني  الإجبار أو
ية المطلقة في تقدير قبول إليهموجوب قبول العرض المقدم أي التزام قانوني ب ، بل يتمتعون بالحر

                                      
(1)

 .35مرجع سابق، ص  د. عبدالفضيل محمد أحمد:  



46 

 

 العرض دونرفض  أو، لمقدم العرض بيعها كلها أو أسهمهممن اء بقبول بيع جزء العرض، سو
 .(1)هذا الرفضللتزام بابداء أسباب لإا

راء  - 27  انش 
 

اري  ذرص ت  ج  اٌ  د  ا ـاق  س دؿىَ  نهت  ونت 
 
ُ:وعد   ا  ا ن 

باقي المساهمين في  إلىللتعاقد موجهة من مقدم العرض  العرض العام للشراء ليس دعوة
برامنهائية  إرادةالتعاقد لا تتضمن  إلىة؛ فالدعوة الشركة المستهدف ولية أ إرادةهي  وإنماالعقد،  بإ

برام العقد. وبالتالي صيغة مناسبة يقبلها الأطراف لإ  إلىبالدخول في مفاوضات بشأن الوصول 
ية للعقد،  أو الأساسيةالتعاقد من الاتفاق على التفاصيل  إلىدعوة تخلو ال  وإنماالشروط الجوهر

يتم التوصل إليه بعد انتهاء  الشروط محل العقد النهائي الذي أوون هذه التفاصيل تك
 .(2)المفاوضات

ية التي يقوم  الأساسيةالعرض العام للشراء يتضمن جميع العناصر  أنوالملاحظ  والجوهر
، وشروط محل عرض الشراء العام الأسهمشراء مقابل  أوعليها العقد، ومنها بالطبع سعر 

ُ  المدةو ،العرض العرض العام  نفي عنالتي يجب على المساهمين قبول العرض خلالها، وهو ما ي
 التعاقد. إلىللشراء كونه دعوة 

المساهمين في  إلىا بالتعاقد يتقدم به المستحود العرض العام للشراء ليس وعدً  أنكما 
ن الالتزام مضله، يت بين الواعد وبين الموعود الوعد بالتعاقد هو عقد مستقل يتم أنالشركة؛ ذلك 

برام برامهعقد آخ بإ خلال المدة المتفق عليها في الوعد  ر متى أظهر الموعود له رغبته في إ
 . (3)بالتعاقد

وجه مع العرض العام للشراء؛ فالعرض العام للشراء لا يتضمن  بأيلا يتفق  الأمروهذا 
 ً ادر من مقدم العرض، لا ص إيجابهو  وإنماوبين مساهمي الشركة،  ا بين مقدم العرضتراضي

                                      
(1)

بيعي   براهيم الر براهيم إسماعيل إ  .631وآخر: مرجع سابق، ص  د. إ
(2)

 .51مرجع سابق، ص  د. عبدالفضيل محمد أحمد:  
(3)

 .52، 51المرجع السابق، ص   
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براميترتب عليه  حيت يرتبط به قبول من جانب المساهمين في الشركة،  إلا الأسهمعقد شراء  إ
 .لاحقاًعلى ما سنوضح 

ـُ  – 28 هت  ي  ت  رادَ  الدور الد  راء  ا   انش 
 

دو ذرص اري  مق  ت  ج  اٌ   :ا
ا عن أي دور في كون خارجة تمامً مقدم العرض ت إرادة أننرى لا  فإننامع ذلك و

تزام بتقديم عرض ا في نشوء الالرادة مقدم العرض دورً إل، إذ نرى الإجباريالشراء  عرض
جب عليه تقديم هذا العرض، رادته هي التي وضعته في موقف يوإ أنحيث  ؛الإجباريالشراء 
، الإجباريالحالات التي يستوجبها القانون لتقديم عرض الشراء  إحدىقدمه على خلق إوذلك ب

 المال. رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  357و 353ي المادتين ا فواردة حصرً وال
زام ي قيد، ولذلك يعتبر الالتأ هموجود ولا يحدومقدم العرض هنا واسع  إرادةفمجال 

ً أ الإجباريبتقديم عرض الشراء  حالات  إحدىمقدم العرض بخلق  إرادةا من آثار قيام ثر
ً  إلاالنصوص المتعلقة بذلك ، وما إجباريالالتزام بتقديم عرض شراء  ً ترتبي ثار الناشئة آا للا منطقي

 .الإرادةعن هذه 

راء  – 29  انش 
 

اري  ذرص ت  ج  اٌ  ات   ا ج  ت  ُ  ا  ُ  يىج  هت 
ك  ٍ اٌ  ي  شاهً ؾ  الً ت  د ت  ىنُ عق  ت 

ج  ؿٍ ك 
ت 
ت  سهىت 

 
 :ا

لجمهور المساهمين موجه  إيجابلا هو ما  الإجباريعرض الشراء  إنيمكن القول بلذلك 
برام عقد بيع لأفي الشركة المستهدفة، بهدف  وهذا  .إليهممهم متى قبلوا العرض الموجه سهإ

التي يقبل مساهمو  الأسهما من مقدم العرض بشراء بات، يتضمن التزامً  إيجابهو  الإيجاب
يجابه هذا لجميع يعلن عن إ  أنياه خلال مدة العرض، ويجب على مقدم العرض الشركة بيعها إ 

 أنالمال. كما يجب  رأساللائحة التنفيذية لقانون سوق  التي قررتها للأحكامالمساهمين، وفقاً 
ية في العرض، والتي ت الإعلانيتضمن هذا  ها اللائحة التنفيذية، كسعر لبطتتحديد العناصر الجوهر

بقاء على عرضه ط العرض، ويجب على مقدم العرض الإ الشراء للسهم، ومدة العرض، وشرو
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 ً توافر  إذا إلاولا يجوز له تغيير أي من عناصر العرض  ا دون تغيير خلال المدة المحددة له،قائم
بعد موافقة رئيس الهيئةضار حدث جوهري  .(1)على ذلك ، و

يتم قبول المساهمي يداعن للعرض و تنفيذ لدى السمسار الذي يتولى  الأسهموامرهم ببيع أ بإ
ل بيع أسهمه، قد تم بين مقدم العرض والمساهم الذي قب الأسهمالعملية، وبذلك يكون عقد بيع 

يصبح بذلك مقدم العرض مالكً  ً  الأسهما لتلك و ا في الشركة المستهدفة بقدر ما تملك من ومساهم
 .(2)ما كان لديه بالفعل منها إلى بالإضافة، أسهم

ً  اعقدً  الأسهمولا يكون عقد بيع  ا بين مقدم العرض وبين مجموع المساهمين الذين جماعي
بين مقدم العرض من ناحية وبين كل  الأسهمعقد فردي لبيع  ما يتحقق هو وإنماقبلوا العرض، 

، وقد الأول إلىبيعها  الأخيرالتي قرر  الأسهم، يكون محله أخرىمن ناحية على حده مساهم 
قد ينصب على بعض هذه  أوفي الشركة،  أسهميشمل هذا العقد كل ما يمل كه المساهم من 

 .(3)خر في مل كيتهأيحتفظ المساهم بالبعض الفقط، في حين  الأسهم
على الرغم من قبول المساهم لبيع أسهمه خلال مدة العرض،  الأسهموقد لا يتم عقد بيع 

ً عددً  أونسبة معينة العرض لا من مقدمه بضرورة تحقيق وذلك متى تضمن العرض شرطً  ا ا معين
على  االعرض هنا يكون معلقً حيث أن ذلك العدد،  أو، ثم لا تتحقق هذه النسبة الأسهممن 

العرض لم يصل  فإن، من الأسهم هذا العدد أوتلك النسبة  وجوب تحقيق شرط فاسخ، مضمونه
 لا ينعقد العقد لعدم تحقق الشرط.تحقيقها ف إلى

فيسقط يستجيب إليه مساهمي الشركة،  أنانتهت مدة العرض دون  إذاوكذلك الحال 
 تالية لتقديم العرض أشهرتة بعد مرور س إلايتقدم بعرض جديد  أنولا يكون لمقدمه  العرض

اعاة عدم تعارض العرض ، وذلك ما لم تقدر الهيئة وجود أسباب جدية تبرر ذلك، مع مرالأول
 أنللهيئة حينئذٍ  حيث يكونهداف ومبادئ العروض العامة للشراء المقررة باللائحة، الجديد مع أ

                                      
(1)

؛ د. سلامة فارس 225مرجع سابق، ص  د. طاهر شوقي مؤمن:؛ 47دالفضيل محمد أحمد: مرجع سابق، ص د. عب  
 .77مرجع سابق، ص  آمال زايدي:؛ 304عرب: مرجع سابق، ص 

(2)
 .48د. عبدالفضيل محمد أحمد: مرجع سابق، ص   

(3)
 .235مرجع سابق، ص  د. طاهر شوقي مؤمن:  
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المذكورة، وذلك وفقًا  أشهرترخص لمقدم العرض بتقديم عرض جديد دون التقيد بمدة الستة 
 من اللائحة التنفيذية. 355لنص المادة 

31 – :ُ ي  العدول ؿت 
 ف 

 
ي  الطرص

 جن درف 
لا المال،  رأسوق من اللائحة التنفيذية لقانون س 345ووفقاً لنص المادة صل عام، وكأ

رئيس ل كن يجوز لوسحبه خلال المدة المحددة للعرض.  أويحق لمقدم العرض العدول عن عرضه 
 ضار. يسحبه، متى وقع حدث جوهري  أويعدل عن عرضه  أنرخص لمقدم العرض ي أنيئة اله

يقصد بالحدث الجوهري من اللائحة التنفيذية، أي  326، وفقاً لنص المادة الضار و
 ً ا على الشركة المستهدفة بالعرض، حدث طارئ غير متوقع ينشأ بعد تقديم عرض الشراء يؤثر سلب

من ذلك حدوث ظروف استثنائية عامة تؤثر  على قيمة أسهمها. أوستقبلي، الم أونشاطها الحالي  أو
زمة مالية خانقة، وكل تعرض مقدم العرض لأ أوعامة،  وقوع ظروف اقتصادية أوعلى السوق، 

 ار الناجمة عن سحب العرض وتلكموازنة بين الأضرالب ك يخضع لتقدير الهيئة، حيث تقومذل
 ً  مقدم العرض بذلك. موإلزاا الناتجة عن بقائه قائم

 الإجباريقيامه بسحب عرض الشراء  أوومتى وافقت الهيئة على عدول مقدم العرض 
بعد  إلاجديد  إجبارييتقدم بعرض شراء  أنلا يجوز لمقدم العرض ف الذي سبق له التقدم به،

، ما لم تصرح له الهيئة الأصليالعرض  عن العدول أوسحب من تاريخ  شهراًعشر  إثنيمضي 
عدم مخالفة  سباب تقدرها الهيئة، مع مراعاةم عرض جديد خلال مدة الحظر تلك لأقديبت

من اللائحة  328، 327والمقررة بالمادتين  ،تي تحكم العروض العامة للشراءالمبادئ والأهداف ال
 التنفيذية.

يعدل عن قبوله للعرض،  أنوعلى العكس من ذلك، يكون للمساهم الموجه إليه العرض 
يترتب على  أنصدره وذلك خلال مدة العرض، دون أ أنمر البيع الذي سبق لغاء أوذلك بإ

ً  الأسهمبيع تلك  أنذلك  نى مسئولية عليه تجاه مقدم العرض؛دأذلك   بانتهاء إلاا لا يكون نهائي
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ً  مع بقاءمدة العرض  ً  فبانتهاء هذه المدةا، قبول المساهم قائم ا، ولا يكون للمساهم ينعقد البيع نهائي
 .(1)لا ترتبت مسئوليته عن ذلك تجاة مقدم العرضوإ حق في الرجوع عنه،

 
  

                                      
(1)

 .49مرجع سابق، ص د. عبدالفضيل محمد أحمد:   
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 الوطلة الخالج
 الإجثارٕالشراء  عرضشرٍط صحٔ 

 

راء  – 31  انش 
 

روع صجُ  ذرص عدد ح  اري  ي  ت  ج  اٌ   :ا
من الشروط التي لا تخرج في  ايتوافر فيه عددً  أن الإجبارييلزم لصحة عرض الشراء 

 ناشئة عن أخرىا عروض الشراء بوجه عام، يضاف إليها شروطً لها عن تلك المتطلبة لصحة مجم
يةطبيعة العروض  المالية التي يرد  ما يتعلق بالأوراقذاتها. وهذه الشروط تتعدد، فمنها  الإجبار

ا ما يتعلق بالشركة نهالمساهمين، وم إلىعليها العرض، ومنها ما يتعلق بمقابل الشراء الذي يتم دفعه 
ا ما يتعلق بالشروط التي يتضمنها هالعرض، ومن إليهموالمساهمين الموجه  دفة من العرضالمسته

 العرض نفسه، وسوف نوضح هذه الشروط بشكل تفصيلي فيما يلي.
 المالية محل العرض: بالأوراقأولا: الشروط المتعلقة 

المالية، تصدرها  الأوراقة للتداول والقيد ببورصة المالية هي صكوك قابل الأوراق
قد  أومال الشركة،  رأسالتي يجيز لها القانون ذلك، وهي تمثل إما حقوق مل كية في  الشركات

 .(1)قد تكون ذات طبيعة مختلطة أوعلى الشركة،  تمثل حق دائنية
من  أوصكوك تعطي لحاملها الحق في الحصول على جزء من عائد  بأنهاوقد عرفها البعض 

 .(2)ذون الخزانةندات وأوالس كالأسهم، معاًالحقين  أومنشأة ما،  أصول

ورام -32 اٌ  ً   ا
ُ  انت  انت  راءالً  انش 

 
ها ذروص ني  د ا  ًت 

ُ   ي  ارن  ت  ج  اٌ   :ا
المال، تسري عروض  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  325وفقاً لنص المادة و

، المالية التي تصدرها الشركات الأوراقمن فقط الشراء بقصد الاستحواذ بصفة عامة على نوعين 
يل وا الأسهموهي  والسبب في قصر عروض الشراء بقصد . أسهم إلىلسندات القابلة للتحو

                                      
(1)

 .98مرجع سابق، ص  المالية العربية: الأوراقاتحاد هيئات   
(2)

 .714مجرع سابق، ص  د. منير ابراهيم هندي:  
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يل  الأسهمالاستحواذ على  المالية  الأوراقباقي فقط، دون  أسهم إلىوالسندات القابلة للتحو
يل  القابلةوالسندات  الأسهمتمتع  إلىهذه الشركات، الأخرى التي تصدرها  بحق  أسهم إلىللتحو
ض الشراء، بشكل عام، هو ورالغرض من ع أنعامة للشركة. وحيث التصويت في الجمعية ال

 الأوراق بتملك إلايطرة لا تتم هذه الس فإنالاستحواذ على الشركة وتحقيق السيطرة الفعلية عليها، 
ُ ال المالية التي  الأوراق على إلان المستحوذ من تحقيق هذه السيطرة، وهي لا تتم عادة مكِّ مالية التي ت

 ً يت من الحصول على  تلك التي تمكن المساهم أومال الشركة،  رأسمن ا تمثل جزء حقوق تصو
 .(1)في الجمعية العامة للشركة

ممارسة مال الشركة، ويبيح لمال كه  رأسوالسهم هو مستند مل كية يثبت لمال كه حصة في 
، حق التصويت في الجمعية العامة للشركةالحقوق الناشئة عن مل كيته لحصة في الشركة، ك بعض
باح التي يتعن حق الحصول على الأ فضلاً يعها في نهاية كل سنة ماليةر هو الحصة  أو .(2)م توز

يك عند المساهمة في مشروع شركة م ً الأموالن شركات التي يقدمها الشر يمثل جزء  رأسا من ، و
                                      

(1)
 .203مرجع سابق، ص  د. طاهر شوقي مؤمن:  

(2)
ية وقيمة سوقية، وتتمثل القيمة الإوللسهم قيمة    مة السهم، وعادة ما يكون سمية في تلك المدونة على قسيإسمية وقيمة دفتر

ية قيمة حقوق المل كية مقسومة على عدد منصوصً  العددية  الأسهما عليها في عقد تأسيس الشركة. بينما تمثل القيمة الدفتر
 – انخفاضًاأو  ارتفاعاًسواء  –ما القيمة السوقية فتمثل القيمة التي يباع بها السهم في سوق رأس المال، وهي قد تختلف أالمصدرة. 

يةإعن كلُاً من القيمة ال يني: الشركات التجار يد العر ية للسهم. راجع في تفصيل ذلك: د. محمد فر المشروع  -سمية أو الدفتر
ية، إالتجاري بين وحدة الاطار القانوني وتعدد الأشكال، دار الجامعة الجديدة، ال  .238، ص 2019سكندر

سهم أ. والpreferred stocksا ممتازة مً سهأأو  common stocksا عادية سهمً أسهم التي تصدرها الشركات قد تكون أوال
يعات  يعها  الإدارةما حققت الشركة أرباح، وقررت  إذاالعادية هي صكوك مل كية تعطي لحاملها الحق في الحصول على توز توز

زالت تمارس النشاط. د. منير  نها لاأليس من حق حامل السهم مطالبة الشركة باسترداد قيمته طالما  أنهكلها أو جزء منها، غير 
 .717وما بعدها. وكذلك ص  7مرجع سابق، ص  ابراهيم هندي:

بجانب الحقوق العادية  –، فهي تخول أصحابها التي تتمتع بامتيازات غير معروفة للأسهم العادية الأسهم فهيالممتازة  الأسهمأما 
ية في الحصول بعض المزاي –اللصيقة للسهم  ية أو  على نصيب في أرباح الشركة، أو من فائض التصفية،ا الأخرى، كالأولو أولو

يادة رأس المال للاكتتابالجديدة التي تطرحها الشركة  الأسهمشراء  ية(، أو تمنح أصحابها عدداً من  أسهم) عند ز الأولو
يادة على تلك المقررة للأسهم العادية ) د. محمد راجع:  .المتعدد(ذات الصوت  الأسهمالأصوات في الجمعيات العامة للشركات ز

يني: مرجع سابق، ص يد العر ية، مكتبة السنهوري، بغداد، ،؛ 211 فر ، ص 2012د. لطيف جبر كوماني: الشركات التجار
يم مولود: تداول 19 ، ص 2009المالية، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت،  الطبعة الأولى ، الأوراق؛ د. عبد الباسط كر

.91. 
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تكون  قدمال الشركة، ويتمثل في صك يعطى للمساهم يثبت به حقوقه في الشركة، وهذه الحصة 
 .(1)مختلطة أوعينية  أوية نقد

يداعقانون ووفقاً ل فإن السهم  ،2000لسنة  93رقم  (2)المالية للأوراقوالقيد المركزي  الإ
َ قد  يداعشركات  وأصبح مجرد قيد حسابي تقوم بفتحهس له، والكيان المادي الملم دَ قَ ف والقيد  الإ

يق نقله من حس اب البائع وقيده بحساب المركزي لعملائها، وصار تداول السهم يتم عن طر
 المشتري.
يل  القابلةالسندات ما أ تصدر بقيمة لا تقل عن  تلك السندات التيفهي  أسهم إلىللتحو

يلها القيمة الإ ، العادية الأسهمعدد محدود من  إلىسمية للسهم، وتعطي لحاملها الحق في طلب تحو
يك فيه إلىوبالتالي تغيير مركزه القانوني من دائن للشركة  بالتالي تخول صاحبها حق شر ا، و

المالية التي يرد  الأوراقدخالها ضمن ، وهذا هو السبب في إ(3)التصويت في الجمعية العامة للشركة
 عليها عروض الشراء.

ورام -33 اٌ  ً   ا
ُ  انت  انت  راءالً  انش 

 
ها ذروص شري  ؿهي  ُ   اٌ ن  ارن  ت  ج  اٌ   :ا

لشركات، مالية تصدرها ا أوراقمن  ما سبقغير  إلىلا يمتد عرض الشراء 
سهم والأ ،سهم الممتازة التي لا تتمتع بحق التصويتوالأ ،(5)وحصص التأسيس ،(4)كالسندات

                                      
(1)

، 2001دراسة تحليلية نقدية، دار الفكر، دمشق،  -سلاميإالمالية من منظور  الأوراقسلام البرواري: بورصة إشعبان محمد   
 .88ص 

(2)
يدة الرسمية، العدد     .2000مايو  18تابع )ب(، في  20الجر

(3)
يني: مرجع سابق، ص    يد العر  .80مرجع سابق، ص  د. محمد حلمي عبد التواب:؛ 238د. محمد فر

(4)
ُ ا   يل الأجل ي ية، تمثل قرضًا جماعياً طو ية القيمة، قابلة للتداول بالطرق التجار يق لسندات هي صكوك متساو عقد عن طر

ية، العام، وتعطي حاملها الحق في اقتضاء قيمته بالكامل عند نهاية أجله، فضلاً عن الحق في اقتضاء فائدة ثابته سنو  الاكتتاب
 إدارةالاشتراك في  تذُكر، ولا يجوز لحامل السند الأرباح لأيةنتيجة نشاطها أو عدم تحقيق  اأرباحً بصرف النظر عن تحقيق الشركة 

يت على قراراتها. راجع:  يني: مرجع سابق، الشركة، أو حضور اجتماعات جمعيتها العامة أو الاشتراك في التصو يد العر د. محمد فر
 .235، 234 ص

(5)
ير قيمة إسمية، وتكون قابلة للتداول، وتعطي صاحبها نصيباً في أرباح حصص التأسيس هي صكوك تصدرها الشركة بغ  

تأسيس الشركة، ودون أن يقابلها تقديم حصة منه في رأس مال الشركة. لذلك لا يعد  أثناءالشركة مقابل ما قدمه من خدمات 
يكاً في الشركة، بل هو أقرب ما يكون إلى اعتباره دائنا للشركة،  وذلك وفقاً لما تنص عليه المادة صاحب حصص التأسيس شر
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ً سهم الممنوحة للعمالوالأ ،(1)لحاملها على تحقيق  المالية الأوراقتملك مثل هذه  تأثيرا لعدم ؛ نظر
ل الشركة، كما ما رأستثبت لمال كهيا حق مل كية في السيطرة والاستحواذ على الشركة، ل كونها لا 

السيطرة  السبب الموجب لتحقيقتتيح لمال كها حق التصويت في الجمعية العامة للشركة، وهو لا 
 .(2)على الشركةالفعلية 

ا لنص صدرتها الشركة تتمتع بحقوق تصويت، فوفقً الممتازة التي أ الأسهمكانت  إذال كن 
عرض الشراء لا يسري المال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لسوق  353الفقرة الرابعة من المادة 

 الأخرىالممتازة، دون سائر الحقوق  الأسهمعلى حق التصويت فقط المتعلق بهذه  إلا الإجباري
 .لصاحبها الأسهمالتي تخولها تلك 

طم – 34 اٌ  هداف   ا   اسي 
 

راء ذرص اري  انش  ت  ج  اٌ    ا
ل

ؾ  ًت  سهىج  اٌ  : ا ركُ  ي  انش 
 ف 

 328، والمقررة بالمادة الإجباريراء وفقاً للالتزامات الملقاة على عاتق مقدم عرض الش
جميع  الإجباريرض الشراء يستهدف ع أنيجب المال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق 

ً  الأوراق حقوق التصويت، والسندات التي تخول  أوالمال  رأسا من المالية التي تشكل جزء
 ً التي ينصب  الأسهميد عدد فلا يجوز لمقدم العرض تحد من ذلك. اصاحبها الحق في تملك جزء

يتم عرض الشراء لا التي  للأسهما أدنى يضع حدً أن  أو، الإجباريعليها عرض الشراء 
ياه بموافقة المساهمين على بيعها إلا الإجباري  .إ

المعروضة للبيع من قبل المساهمين  الأسهميشتري كل  أنعلى مقدم العرض  ،لذلك
عددها. وهذا الشرط يتفق مع الغاية من عرض الشراء  أوكانت نسبتها  أياًالقابلين للعرض، 

                                                                                                                             
يني: مرجع سابق، ص . راجع: 1981لسنة  159من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات رقم  156 يد العر وما  252د. محمد فر

ية،  الأوراقبعدها؛ د. تامر لطفي صبري أحمد: الاطار القانوني لرهن   45، ص 2018المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندر
 بعدها.وما 

(1)
يعتبر حامل السهم  الأسهمهي  bearer sharesلحاملها  الأسهم   التي يكتب عليها "لحاملها" فقط، دون تسجيل اسم المالك، و

هو المالك في نظر الشركة، فالحق الثابت في السهم يندمج في الصك ذاته فتصبح حيازته دليلاً على المل كية، ولذلك يعد هذا السهم 
يقة التسليم أو الحيازة الفعلية. من قبيل المنقول يتم تداولها بطر ات المادية التي تسري عليها قاعدة الحيازة في المنقول سند الحائز، و
يني: راجع في ذلك:  يد العر  .90مرجع سابق، ص شعبان محمد اسلام البرواري: ؛ 208مرجع سابق، ص د. محمد فر

(2)
 .20مرجع سابق، ص  د. عبدالفضيل محمد أحمد:  
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المساهمين في الشركة المستهدفة من جميع ساس تحقيق المساواة بين بالأهي ، والتي الإجباري
الفعلية  السيطرةتمكين صاحب العرض من تحقيق المساهمين، و أقلية، وحماية الإجباريالعرض 

 .(1)بشراء ما تبقى من أسهمها ؛على الشركة
المالية للشركة المستهدفة من العرض في  الأوراقالتزم مقدم العرض باستمرار قيد  إذان ل ك

حرة  للأسهم الأدنىا منه الحد الشركة مستبعدً  أسهمالبورصة، فيلتزم بتقديم عرض شراء لكامل 
نصت ، حيث 2018لعام  13رقم ، والمحدد وفقاً لقرار الهيئة العامة للرقابة المالية (2)التداول

ية، على  أسهمالخاصة بشروط قيد القرار، و من هذالمادة السابعة ا تقل نسبة  لاأالشركات المصر
 رأسربع في الألف من  أوالمقيدة للشركة،  الأسهم إجمالي% من 25المراد طرحها عن  الأسهم

 الأسهم، وألا تقل نسبة الشركة أسهم% من 10المال السوقي حر التداول بالبورصة بما لايقل عن 
ُ  أومال الشركة  رأس% من 10حرة التداول عن  قي حر المال السو رأسمن في الألف من ث

 . الشركة أسهم% من 5التداول بما لا يقل عن 

ًاو – 35
ق  ي  ُ  ؿلً وف  ت   الهت 

 ُ ل  ىار  يىاف    ج 
 

راء ذرص اري  انش  ت  ج  اٌ  ُ  يٍ  ا شت 
ًهك ن 

سهىؿلً ي  اٌ   :ا
من اللائحة التنفيذية لقانون  354يجوز للهيئة، وفقاً للفقرة الثانية من المادة  ومع ذلك

ا بوقف تمام العرض شرطً  الإجباريالمال، الموافقة على تضمين مقدم عرض الشراء  رأسسوق 
حقوق التصويت في حالات الاستحواذ بقصد  أوالمال  رأس% من 75على تملك نسبة 

ملية حقوق التصويت متى كان القصد من الع أوالمال  رأس% من 51على نسبة  أوالاندماج، 
 السيطرة على الشركة.

                                      
(1)

بيعي   براهيم الر براهيم إسماعيل إ مرجع  د. طارق محمود عبدالسلام السالوس:؛ 627، 626وآخر: مرجع سابق، ص  د. إ
 .241سابق، ص 

(2)
الشركة المقيدة المتاح التعامل عليها بيعاً أو شراءً في السوق المصري بعد استبعاد  أسهمجميع  حرة التداول بأنها الأسهموتعرف   

يل الأجل أو التي يحتفظ بها تنفيذً التي  الأسهم المؤسسين،  أسهما لقواعد قانونية معينة )يتم الاحتفاظ بها بغرض الاستثمار طو
 بالإضافة% 10كانت نسبتها أقل من  إذاحرة التداول  الأسهمالمرهونة...إلخ(. وتعتبر  الأسهمالمجمدة وفقاً لقواعد القيد،  الأسهم

ية بالبورصة الشركات المقيدة  أسهمحتفاظ. وجدير بالذكر أن إلى كونها مملوكة بغير غرض الا يداعالمملوكة لبنوك والمصر  الإ
يداعالأجنبية والمتمثلة في صورة شهادات  حرة التداول باعتبار أنها غير متاحة للتداول في السوق  أسهمدولية أو أمريكية لا تعتبر  إ

  https://www.egx.com.eg/ar/Glossary_main.aspxأنظر:  المصري.

https://www.egx.com.eg/ar/Glossary_main.aspx
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، الإجباريتمام عرض الشراء % التي يتوقف عليها 75نسبة  أنذلك  إلىوالسبب الداعي 
متى كانت العملية بقصد الاندماج، هي النسبة المتطلبة لموافقة الجمعية العامة غير العادية للشركة 

م تتحقق له هذه النسبة من ل فإنعلى عملية الاندماج التي يهدف إليها مقدم العرض، وبالتالي 
لن  إذ، بالنسبة له الذي تقدم به، فلا يكون للعرض أي قيمة الإجباريخلال عرض الشراء 

يكون الضرر الذي لحقه من جراء تمام  ،بتحقيق الاندماج يتمكن مقدم العرض من تحقيق هدفه و
تمام العرض از وقف ئه، وهذه الموازنة قدرها المشرع فأجغاالعرض أكبر من ذلك المترتب على إل

 . (1)على تحقيق هذه النسبة
تمام العرض، متى كان بقصد السيطرة على % المتطلبة ل51ى نسبة يقُال عل الأمروذات 

تمكن مقدم العرض من  إذا إلاتمام تلك السيطرة لن يتحقق  أنالشركة المستهدفة، ذلك 
، شركة المستهدفة بالعرضفي ال حقوق التصويت أوالمال  رأس% من 51الاستحواذ على نسبة 

الشركة، وفرض قراراته على هذه هذه النسبة هي التي تمكنه من فرض سيطرته على  أنباعتبار 
الذي يعملون على تحقيق رؤيته للشركة  الإدارةمجلس  أعضاءجمعيتها العامة، وتمكنه من تعيين 

 .بشأنهاالمستهدفة، وينفذون خططه المستقبلية 
سالفة البيان هي من النظام العام، فلا يجوز لمقدم  354ي المادة والنسب المشار إليها ف

ً  أنالعرض  يق عرض الشراء كحد أ منها أقل أخرىا يضع نسب دنى لقبول عمليات الشراء عن طر
 المقدم منه، وذلك وفقاً لما قررته الفقرة الثالثة من ذات المادة. الإجباري

ن عرضهيات الشراء عمل بل لا يجوز لمقدم العرض قبول َّّ ا بتحقيق شرطً  متى كان قد ضم
انخفاض نسبة  أوهذه النسب، وذلك في حالة انتهاء مدة العرض دون تمام تحقيق تلك النسب 

 قبول. ول كن يجوز له الإجباريالمعروضة للبيع عن تلك النسب الواردة بعرض الشراء  الأسهم
 .ذلكهذه العمليات متى حصل على موافقة سابقة من الهيئة على 

 
 

                                      
(1)

براهيم الربيعي وآخر: مرجع سابق، ص    براهيم إسماعيل إ  .628د. إ
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 المالية محل العرض:  الأوراقثانيا: الشروط المتعلقة بمقابل شراء 
ل مقدم العرض هو ذلك المقابل الذي سيتم دفعه من قب considerationمقابل الشراء 

وقد يكون هذا المقابل  وراقه المالية من مساهمي الشركة المستهدفة من العرض.لمن يوافق على بيع أ
 ً يسمى عرض الشراء نقدي ا قد يكون المقابل هو كم ،cash offerحينئذ بالعرض النقدي ا، و

سيتم  أوموجودة بالفعل، هذه الشركة  أسهمكانت ، سواء أأخرىوراق مالية لشركة المبادلة بأ
يسمى إ ، كما قد stock-for-stock offerمبادلة العرض ذلك العرض بصدارها فيما بعد، و

ً ا وجزقابل الشراء نقدً ا، أي يتم دفع جزء من ميكون العرض مختلطً يق  آخر اء المبادلة عن طر
hybrid offerا ا مختلطًعرضً هذا العرض يسمى حينئذٍ ، وأخرىوراق مالية بأ

(1) . 

راء  – 36 م ح  ات  سهىمل  اٌ  ي  ذرو  ا
دي  ف  ق  راء انت   انش 

 
 :ص

المال، متى  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  354ى من المادة الأولووفقاً للفقرة 
ً عرضً  الإجباريالشراء كان عرض   الإجباريالشراء  يقل سعر عرض أنا، فلا يجوز ا نقدي

لأسهم ء سابق في عرض شرابه المرتبطة  الأشخاص أحد أوسعر دفعه مقدم العرض  أعلىعن 
 ني.لسابقة على تقديم عرض الشراء المعا شهراًعشر  الإثنيخلال الشركة المستهدفة، وذلك 

يفترض النص السابق  المرتبطة  الأشخاص أحد أو، الإجباريعرض الشراء  مقدم أنو
 الإثنيخلال لأسهم الشركة المستهدفة بالعرض، وذلك التقدم بعرض شراء سابق  به، قد سبق له

يكون العرض السابق تقديمه  أن، يستوي في ذلك الأخيرالسابقة على تقديمه العرض  شهراًعشر 
ُ . ول كن إجباريعرض شراء  أوعرض شراء اختياري  يكون هذا العرض قد تم  أنشترط ي

تنفيذ لا يتم  أو، يتوقف في أي مرحلة من مراحله ثمه تبدأ اجراءات أنبالفعل، فلا يكفي 
 بناء على هذا العرض. الأسهمم بيع تمامه، فلا يتلشروط المتوقفة على إتحقق االعرض لعدم 

لنص المتعلق بتحديد سعر في ا سعر دفعه" أعلى" أورد عبارهقد  المشرع أنوالدليل على ذلك 
العرض وقبول المساهمين بيع  بعد تمام إلاتم " هنا لا تالدفعوعملية "، الإجباريالشراء في العرض 

 .المحدد لذلك وقبضهم لمقابل الشراء ،لمقدم العرض همأسهم

                                      
(1)

 .19مرجع سابق، ص  المالية العربية: الأوراقاتحاد هيئات   
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ين: المعيار وتحديد سعر مقابل الشراء  علي أ ، هو الأولفي العرض النقدي يتم وفقًا لمعيار
للمساهمين في  المرتبطة دفعه في عرض سابق تم تقديمه أشخاصه أحد أوسبق لمقدم العرض سعر 

يلاحظ هنا  يجوز لمقدم  لاالذي  الأدنىهذا السعر السابق دفعه هو الحد  أنالشركة المستهدفة. و
يادة عليه. نوإالعرض النزول عنه،   كان يجوز له بالطبع الز

المساهمين، وتحقيق المساواة بين جميع مساهمي  يةأقلوالغاية من ذلك بالطبع هو حماية 
سواء،  حدٍقليتها على لأغلبيتها وأالشركة  أسهمالشركة، حتى يكون هناك سعر واحد تم به بيع جميع 

 ُ سبق يقل عن ذلك الذي ، للأسهمقبول سعر غير عادل جبارهم على بإ الأقليةر اضوحتى لا ت
تحايل قد ا من وقوع من قبل، وكذلك منعً  قينمن مساهمين ساباشترى به لمقدم العرض أن 

بعرض  قلية المساهمين في الشركة؛المرتبطة بقصد الإضرار بأ أشخاصه أومقدم العرض  إلبه يهدف
ن في الشركة، وبذلك يستطيع التنصل من المساهمولا يقبله فسعر يقل عن السعر العادل للشراء، 

 . إجباري شراءإلزامه بتقديم عرض 
 يحقق تحديد السعر هنا حماية لمقدم العرض، حيث يعلم، على نحو سابق، خرىأومن ناحية 

 أعلىاجباره على دفع سعر  يتم، بحيث لا الإجباريالشراء عرض سيلتزم بتقديمه في  السعر الذي
ُ  إذادفعه في عرض شراء سابق، فيستطيع تقدير ما  أنمما سبق له  كمل صفقة الاستحواذ كان سي

 .(1)عدم قدرته على تحمل تكاليفها في حالأم يصرف النظر عنها  متبقيةال الشركة أسهمعلى 
السابق، عرض شراء  بالمدة التي تم فيها تقديمما المعيار الثاني فهو معيار زمني يتحدد أ

سابقة  شهراًثني عشر بإ ه يتم تحديد سعر مقابل الشراء. إذ حدد النص تلك المدةسساوالذي على أ
مقدمة خلال هذه المدة، فالعبرة تعددت عروض الشراء ال وإذا .باريالإجعلى تقديم العرض 

ِ  أو، بصرف النظر عن حداثة حداهام دفعه في إعلي سعر تبأ  أساسًادم عرض الشراء المتخذ ق
 .المعني الإجباريلتحديد سعر مقابل الشراء في العرض 

ل   - 37  انشاي 
 

ي  الطروص
ىؽ انسطر ف  ت  ي  جانُ  ت 

راء ف  م انش  ات  د سطر مل  حدن 
 :ُ  ت 

                                      
(1)

براهيم الربيعيراجع:    براهيم إسماعيل إ  : مرجع سابق، صد. ياسر بن فضل السريحي؛ 628ق، ص وآخر: مرجع ساب د. إ
 .90مرجع سابق، ص  آمال زايدي:وما بعدها؛  414
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على العرض  سابقةشراء وجود عروض  إن المسألة التي يدق البحث فيها هي حالة
يق المبادل والأخرى تمت ،نقديقد تم بسعر شراء بعضها يكون  المعني، الإجباري  ة.عن طر

 علي في هذه الحالة؟فكيف يتم تحديد سعر الشراء الأ
 بشكل قاطع، الأمرلم يحدد من اللائحة التنفيذية  354النص الواردة في المادة  أننرى 

"أعلى سعر تم دفعه"، ولم يشترط لذلك أن يكون هذا  أن النص قد وضع معياراً محددا هو ذلك
عمل مفاضلة وموازنة بين السعر النقدي الذي تم دفعه، وبين سعر  نرىلذلك  السعر نقدي.

ون هو السعر الذي يمثل يكسعر بينهما، ف أعلىالمبادلة التي تم دفعه في العروض السابقة، وتحديد 
  القائم. الإجباريدني لسعر مقابل الشراء في عرض الشراء الحد الأ

ُ  والذيمن اللائحة التنفيذية،  354في المادة النص  أنونرى  ِ ي تحديد سعر مقابل ر صِ ق
دفعه في  أنالذي سبق لمقدم العرض السعر على ذلك  الإجباريالشراء في عرض الشراء 

 ، محل نقد. الإجباريالسابقة على تقديمه للعرض  شهراًعشر  ل الإثنيسابق خلاشراء عرض 
على حالة قيام مقدم العرض بتقديم  قد قصر تحديد السعر في هذه الحالةالمشرع  أنذلك 

 ً يق  للسهم أعلىا عرض شراء سابق، ل كن ماذا لو كان مقدم العرض قد دفع سعر عن طر
يق  أو ،عمليات السوق المفتوح مع  أو ،تفاهمات مع الشركة المستهدفة أوفاقيات اتعقد عن طر

 المساهمين فيها؟
ينقوامها شكالية إ أمامنكون سهنا  سعر الشراء الذي تم وفقًا حدهما، وهو أ :وجود سعر

 أعلى ، يكونالمساهمين أوالتفاهمات مع الشركة  أوتفاقيات اوفقاً لل أو ،لعمليات السوق المفتوح
  .لشراء الذي تم في عرض شراء سابقعر اسخر، والذي هو الأالسعر من 

يكون تحديد سعر مقابل من اللائحة التنفيذية،  354المادة نص للتطبيق الحرفي لووفقاً 
، )سعر الشراء الذي تم في عرض شراء سابق( الأخيروفقاً للسعر  الإجباريالشراء في العرض 

اء الذي تم وفقاً لعمليات السوق )سعر الشر الأولالسعر من  الأقلهو السعر  أنهالرغم من على 
 وجود إلىيؤدي ، وهو ما المساهمين( أوالتفاهمات مع الشركة  أوتفاقيات اوفقاً لل أو ،المفتوح
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من سعر، وهذا بالطبع  أكثر للورقة الماليةحالة من عدم المساواة بين المساهمين، حيث سيكون 
 .على ضمانه الإجباريالشراء م فكرة عرض المساهمين التي تقو أقليةيخل بمبدأ حماية 

ت ن مصؼلج " - 38 ؼت  ي  ئ 
ىسؾ ف  ىت  انت  ؿلًوج   

 سطر" ا
يرى الفقه ضرورة التوسع في مفهوم مصطلح " سعر"، فلا يقتصر فقط على ذلك  أعلىو

 شهراًعشر  الإثنيعمليات الاستحواذ التي تمت بمقابل نقدي خلال  أوالناتج عن عمليات الشراء 
، أخرىج من عمليات استحواذ السعر النات أيضًا وإنما، إجباريالالسابقة على مشروع العرض 

القول بغير ذلك يتعارض  أنحتى العرض العام التبادلي. إذ  أوتقديم حصص،  أوكالاندماج، 
 .   (1)المساهمين أقليةوهو حماية  ،الإجباريمع الهدف المرجو من العرض 

شرع لو سلك مسلك المشرع صوب للمكان من الأ أنه، نرى مام حرفية النصوأ ،لذلك
خذ المشرع الفرنسي بمعيار شخصي لتحديد ، حيث أ387 -2006قانون النقد رقم الفرنسي في 

 أوسعر دفعه مقدم العرض  أعلىيقل عن  لاأ، وهو الإجباريسعر مقابل الشراء في العرض 
كان  إذا ما يدالسابقة على تقديم العرض، دون تحد شهراًعشر  الإثنيالمرتبطة خلال  أشخاصه أحد

يق عمليات السوق المفتوح،  أوهذا الشراء قد تم بواسطة عرض شراء سابق،  عن  أوعن طر
يق اتفاقيات   مع المساهمين فيها.  أو مت مع الشركة المستهدفة بالعرضتفاهمات ت أوطر

راء – 39 م انش  ات  ُ  ؿلً سطر مل  ان 
ي  اسرك 

ُ  ف  ت   :دور الهت 
بالنسبة لسعر  المال، رأسالعامة لسوق  لهيئةتنحصر رقابة ا الإجباريفي عرض الشراء 

السعر المقدم بمشروع العرض هو بالفعل  أنمجرد التحقق من على  ،مقابل الشراء في هذا العرض
وذلك في عرض شراء سابق،  تقدم به أنالمرتبطة  أشخاصه أحد أوسعر سبق لمقدم العرض  أعلى

يداعشهراً السابقة على عشر  الإثنيخلال  تتحقق من  أن، دون الإجباريرض الشراء مشروع ع إ
دون التحقق من قيمة سعر  أور السهم، ا مقارنة بالقيمة السوقية لسععادلً سعراً كون هذا السعر 

 .الإقفالقابل الشراء وفقاً لمتوسط سعر م

                                      
(1)

 .418، 417مرجع سابق، ص  د. ياسر بن فضل السريحي:  
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ن بالتفصيل جميع مضجل يتتطلب من مقدم العرض تقديم س أنيكون للهيئة  ،لذلك
المالية  الأوراقالمرتبطة، للاستحواذ على  الأشخاصبواسطة  أوسواء بمفرده العمليات التي قام بها، 

 الأوراقيضمن هذا البيان عدد وطبيعة  وأنشهراً السابقة، عشر  الإثنيللشركة المستهدفة خلال 
يالمالي ً ة التي تم الاستحواذ عليها، والطر قام  الذيبالسعر  اقة التي تمت بها عملية الاستحواذ، وبيان
 .  (1)هذا العرض لإتماماشخاصة المرتبطة، بدفعه  أحد أوم العرض، مقد

يرجع ذلك، كما سبق  لسعر مقابل الشراء  الأدنىالمشرع قد حدد الحد  أن إلىذكرنا،  أنو
راء سابق هو سعر لعرض ش أعلىبشكل لا يجوز التعديل عليه، فجعل  الإجباريفي عرض الشراء 

كد من التأ إلاولا يكون للهيئة أي دور  سعر مقابل الشراء،د تحديلالمتخذ للمعيار  الأدنىالحد 
السابقة على تقديم  شهراًعشر  الإثنيالمرتبطة، خلال  أشخاصه أحد أوعدم تقديم مقدم العرض 

من ذلك الوارد بمشروع عرض  أعلىخر بسعر ، لعرض شراء آالإجباريمشروع عرض الشراء 
 .الإجباريالشراء 

ّ  هم مُ سسعر ال أن مر محل نقد؛ ذلكوهذا أ لظروف كذلك وفقاً لو  ،السوقض لتقلبات عر
 أوا التي قد تؤثر على سعر السهم صعودً و ،العالمي الاقتصاد أو المحلي الاقتصادمر بها الخارجية التي ي

سعر سبق دفعه في عرض شراء سابق عن القيمة العادلة  أعلىا. وبالتالي، قد لا يعبر معيار هبوطً 
خلال من  للمساهمينضمانها المشرع  بالحماية التي ابتغى الإخلال إلىيؤدي  وهذا، والحقيقية للسهم

 . الإجباريعرض الشراء  أحكام
يعات المقارنة، ففي المادة قد وهذا النقد  من اللائحة  2-6/ 234تفادته بعض التشر

  رقم بيالأورو التوجيه الفرنسية، وكذا المادة الخامسة من  العامة لهيئة الاسواق المالية
EC/25/2004  يجوز أخذ موافقة الهيئة على الالتفات حيث قررت أنه ، 2004في مايو الصادر

يتم تحديد  وأنكبيرة،  مشاكل مالية أوسعر، متى كانت الشركة تواجه صعوبات  أعلىعن معيار 

                                      
(1)

 .417، 416المرجع السابق، ص   
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 ً السوقية  القيمةاتخاذ وبات والمشاكل، كهذه الصع تتوافق مع أخرىعلى معايير اقتصادية  الثمن بناء
 . (1)معياراً لتحديد سعر مقابل الشراء الإقفالسعر  أوللشركة محل العرض 

صعوبات مالية  أوعدم وجود مشاكل  بالرغم منسعر  أعلىكما يجوز التغاضي عن معيار 
حدوث تغيير جوهري في خصائص الشركة المستهدفة  في حالةتواجه الشركة محل العرض، 

ية، أو في حالة شطب بعض صكوكها المالية بالعرض، كقيامها بالتصرف في  بعض أصولها الجوهر
 تأثيرظروف خارجية استثنائية، ذات  أوعوامل  من سوق التداول. وكذلك في حالة حدوث

المالية للشركة المقدم لها العرض  الأوراقجوهري على سوق التداول بشكل عام، وعلى تداول 
 .(2)بشكل خاص

ي  ج – 41
راء ف  م انش  ات  د مل  حدن 

نت  راء سان   ح 
 

ًاو ذرص
اي   ت 

 
دو الطرص او مق  ت 

 :انُ  عدو ك 
مقابل الشراء  أوالمعيار الذي على أساسه يتم تحديد سعر النص لم يتناول  ،ل كن في المقابل

الشركة  لأسهمبتقديم عرض شراء سابق  قيام مقدم العرضحالة عدم المالية في  للأوراق
تقديم مثل هذا  أو، الإجباريالشراء السابقة على عرض  شهراًعشر  الإثنيالمستهدفة خلال 

 .الإجباريسابقة على تقديم العرض  شهراًي عشر العرض قبل إثن
بتحديد سعر مقابل الشراء  المتعلقةالقواعد العامة  إلىالرجوع  يجب لذلك، ففي هذه الحالة

يته في تحديد السعر اليسترد مقدم الع إذالعامة للشراء، في العروض  لشراء، عادل لمقابل ارض حر
غيره في عروض  أحدسبق تقديمه من كان هذا السعر قد ، سواء آخرسعر  بأيلا يكون ملتزماً ف

 الأشخاصمن هذا الغير الخاص به، طالما لم يكن  الإجباريشراء سابقة على عرض الشراء 
                                      

(1)
 .420المرجع السابق، ص   

(2)
المقدم من شركة  الإجباريأخذ بالسعر المحدد بمشروع عرض الشراء قررت هيئة الأسواق المالية الفرنسية ال 2009في عام   

Gecina  شركة  أسهمللاستحواذ علىGecimed  على الرغم من أن هذا السعر أقل من أعلى سعر دفعته الشركة الأولى خلال
بررت الهيئة قرارها بالهبوط الحاد الإجباريالإثني عشر شهراً السابقة على مشروع عرض الشراء  نتيجة  الأسهمفي سوق تداول ، و

، مما أجبر الهيئة إلى اللجوء إلى معايير اقتصادية أخرى بدلاً Gecimedشركة  أسهمإلى انخفاض  أدىلأزمة الرهن العقاري، مما 
يد عن متوسط  الإجباريمن الاعتماد على معيار السعر الأعلى، خاصة وأن السعر المقدم من مقدم العرض في عرض الشراء  يز

 AMF.dec, n 209 Co 559, 22/4/2009جميع عمليات الاستحواذ السابقة على تقديم هذا العرض. راجع قرار الهيئة: سعر 
 .1هامش رقم  421: مرجع سابق، ص د. ياسر بن فضل السريحيمشار إليه في:  
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 أوبالسعر المقدم في أي عرض شراء سابق، سواء قدمه هو المرتبطة بمقدم العرض، بل لا يلتزم 
سابقة على  شهراًعشر  إثنيقبل هذا العرض قد تم خاصه المرتبطة، طالما كان تقديمه أش دأح

 المقدم منه. الإجباريعرض الشراء 
المال على مقدم  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  355وفي ذلك توجب المادة 

، عنية بالعرضالشركة الم لأسهمعادلة القيمة بشأن اليضمن مشروع العرض دراسة  أنالعرض 
 لأسهم يمل الدراسة على بيان وافتن تشيجب أ، و تكون صادرة من مستشار مالي مستقل

ً  ،أيضًا ،ضمن المشروعتي أنالمبادلة. كما يجب  الشركة المستهدفة خلال  أسهم إقفالسعار ا بأبيان
يداعسابقة على تاريخ  أشهرستة  عروض الشراء على  أسعارمشروع عرض الشراء، وكذلك  إ

 السابقة على ذات التاريخ. شهراًعشر  الإثنيات الورقة المالية السابق تقديمها خلال ذ
 فيلدراسة سعر مقابل الشراء المقدم واسعاً ا وهذا البيان وتلك الدراسة تمنح الهيئة مجالً 

ياً ا ، حيث يكون للهيئة دورً الإجباريعرض الشراء  ا في تقدير ملاءمة هذا السعر واسعً تقدير
، وذلك كله بهدف خلال فترة الدراسة للسهم الإقفال أسعارومتوسط  ،السوقية للشركة للقيمة
 وضمان تحقيق المساواة فيما بينهم. ،المساهمين أقليةحماية 

41 –  
 

ض اٌت  رق  راء جا م انش  ات  ُ  نسطر مل  ت  : الهت 
 

دو الطرص  المحدد يٍ مق 
ية ليست مطلقة، إذ وفقاً لنص المادة  ً 337ول كن هذه الحر ن اللائحة التنفيذية ا م/ ثاني

وفي حالة عدم تحديد السعر  ،النشطة الأسهمفي حالة  -المال، يكون للهيئة  رأسلقانون سوق 
لة التي يحددها مستشار مالي مستقل من المقيدين بسجلات الهيئة وفقاً لعادوفقاً لدراسة القيمة ا

متى كان  ،د من مقدم العرضرفض سعر مقابل الشراء المحد أنفي حق ال - لمعايير التقييم المالي
يداعالسابقة على تاريخ  أشهرفي البورصة خلال الستة  الإقفال يقل عن متوسط سعرهذا السعر   إ

الشركة خلال  أسهم إقفال أسعاركان يقل عن متوسط  أو، الإجباريمشروع عرض الشراء 
يداعسابقة على تاريخ  أشهرثلاثة   . الإجباريمشروع عرض الشراء  إ

يقصد  بشكل نشِط الأسهمالنشطة  لأسهمباو يسري وهي التي  ،التي يتم تداولها باستمرار و
ً  أعلىكميات من التنفيذ والتداول بشكل في حقها   .بالبورصة المتداولة الأخرى بالأسهم مقارنة
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التي تعني  ،يتم قياسها وتحديدها بمقدار تداولها في السوق المالي بناءً على كمية التداول الأسهمهذه و
حاصل والذي هو عبارة عن  ،حجم التداولالمالية التي يتم التعامل عليها، وكذلك  الأوراقعدد 

 .المالية في سعر الورقة المالية الأوراقضرب عدد 
 الأسهم بأنهاالمال  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  326وقد عرفتها المادة 

الشراء بالهامش والتداول في ذات الجلسة، نشطة المتخصصة، ومن بينها المدرجة ضمن قوائم الأ
 وفقاً للمعايير التي تضعها البورصة وتعتمدها الهيئة.

يتم  للأسهماليومي  الإقفالسعر فيقصد به  closing price الإقفالسعر أما  المتداولة، و
عر س أنوالتي تقرر المال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  97وفقًا لنص المادة  تحديده

ً اليومي هو  الإقفال ب ً الأسعارمتوسط  أساسا على سعر الورقة المالية محسو لكميات في ا به ا، مرجح
هو آخر سعر في جلسة البورصة يسجل  أو تقل الكميات على مائة ورقة. لاأنهاية يوم العمل، على 

 .(1)للورقة المالية المعنية
متى كان يقل  ،ل مقدم العرضكما يكون للهيئة رفض سعر مقابل الشراء المحدد من قب

ُ  أعلىعن   .أعلىيهما السابقة أ شهراًعشر  الإثنيدم على ذات الورقة خلال سعر لعرض شراء ق
يلاحظ هنا  بالفعل، أي لا يشترط  هيكون هذا السعر قد تم دفع أنالمشرع لم يشترط  أنو

ُ  أنفي يك وإنما، السابق المتخذ معياراً لتحديد سعر الشراء العرض إتمامضرورة  قدم هذا السعر في ي
 .بشأنهاحتى ولو لم يتم العرض المقدم  عرض شراء سابق على ذات الورقة،

المدرجة ضمن قوائم الانشطة غير  الأسهمغير النشطة، أي تلك  الأسهمأما في حالة 
ً 337ا لنص المادة فوفقً ، المتخصصة المال، يكون  رأسا من اللائحة التنفيذية لقانون سوق / ثالث

، متى لم يكن هذا الإجباريترفض السعر المحدد من قبل مقدم عرض الشراء  أنهيئة الحق في لل
ا وفقاً لدراسة القيمة العادلة التي يحددها مستشار مالي مستقل من المقيدين بسجلات السعر محددً 

 ،بورصةفي ال الإقفالالهيئة وفقاً لمعايير التقييم المالي، دون يتوقف ذلك الرفض على متوسط سعر 

                                      
(1)

 .77مرجع سابق، ص شعبان محمد اسلام البرواري:   
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ُ سبق أن سعر لعرض شراء  أعلى إلىالشركة، وكذلك دون النظر  أسهم إقفالمتوسط سعر  أو دم ق
 على ذات الورقة.

ادلي   – 42 ت   انت 
 

ي  الطرص
راء ف  م انش  ات   :مل 

المال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  354للمادة  الأخيرةالمستفاد من الفقرة 
ً  فقط على ذلك الذي يكون فيهيتوقف  لا الإجباريعرض الشراء  أن ا، سعر مقابل الشراء نقدي

أسهم لشركة بالشركة المستهدفة  أسهممن خلال مبادلة  الإجباريعرض الشراء  يتم أنجوز يبل 
 إحدى أوة مقدمة العرض هي الشرك الأخيرةقائمة بالفعل، سواء أكانت تلك الشركة  أخرى

 .(1)لك فيها الشركة مقدمة العرض حصة معينةتمت أخرىأي شركة  أو ،الشركات المرتبطة معها
 أسهمتنازل مال كي  بأنها الأسهممبادلة عملية من اللائحة التنفيذية  325وقد عرفت المادة 

يمتل كها  أكثر أوفي شركة  أسهممقابل حصولهم على  أسهمهمالشركات المستهدفة بالعرض عن 
يق التبادل المباشر  سواء كان ذلك ،المرتبطة الأشخاصأي من  أومقدم العرض   أو ،للأسهمبطر
يادة  يق ز وفي حالة مبادلة  عرض الشراء. التي قدمتالشركات  أوكة المال في الشر  رأسبطر

ية وشركة  الأسهم حدى الأخيرة مقيدة بإ تكون الشركة أنيجب  ،أجنبيةبين شركة مصر
 .قابة الماليةالعامة للر لة للهيئةماثوخاضعة لجهة رقابية ذات اختصاصات م ،البورصات

متى كان  فإنهالمال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  328ووفقاً لنص المادة 
يق المبادلة الإجباريعرض الشراء  يتضمن العرض  أنا، فيجب ا مختلطً عرضً كان  أو ،بطر

 سهمالمملوكة لهم بأ الأسهممبادلة في الاختيار بين المالية محل العرض،  الأوراقالخيار لمال كي 
وراق المالية على قبول أمال كي ال إجبارا، فلا يجوز نقدً  الأسهمتلك ثمن الحصول على  أوأخرى، 
 .الأقليةحماية ضمان ا للمساواة بين المساهمين في الشركة، و، وذلك تحقيقً أخرىشركة  بأسهمالمبادلة 

ركة المالية للش الأوراقباستمرار قيد  الإجباريتعهد مقدم عرض الشراء  إذال كن 
ية البورصةالعرض في المستهدفة ب عرض الشراء  يشترط أنأن العرض، فيجوز له  إتمامبعد  المصر

                                      
(1)
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وجوب أن دون فقط، من خلال المبادلة الشركة المستهدفة بالعرض  أسهمالمقدم منه لشراء 
 .الإجباريعرض الشراء  إليهمهمين الموجه للمسا الخيار النقديالعرض توفير  يتضمن

روع ص  – 43 راء ح   انش 
 

اري  جُ  ذرص ت  ج  اٌ  ادنُ   ا ت  ن الً  :ؿٍ درن 
 رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  22، وفقًا لنص المادة الأسهميقصد بمبادلة 

، فيها أسهمهمالشركات التي ترغب الشركة في الاستحواذ على  إحدى أسهميتنازل حملة  أنالمال، 
يادة  أسهممقابل حصولهم على  عن هذه الأسهم،  ال الشركة المستحوذة.م رأسفي ز

يشترط لص  :الآتيةالضوابط وجوب تحقيق سالف الذكر، حة عملية المبادلة، وفقاً للنص او
 الاندماج. أوالاستحواذ تحقيق هو  الأسهميكون الهدف من عملية تبادل  أن .1

الشركة المستهدفة  لأسهم من خلال طرح خاص الأسهمتتم عملية التنازل عن  أن .2
 .بالعرض

نصيب السهم في القيمة العادلة  أساسالمقدمة من المكتتبين على  الأسهميمة تتحدد ق أن .3
يقر بصحتها مراقب الحسابات. ،حسبما تحددها الشركة ،الشركة أصوللكافة   و

يشترط لصحة العرض المتضمن مبادلة   أن، أخرىشركة  بأسهمالشركة المستهدفة  أسهمو
الشركة  أسهمالتي سيتم مبادلة  للأسهما بالفعل كً المرتبطة، مال أشخاصه أحد أويكون مقدم العرض 

يكون لديه حق في  أو، الأخيرة الأسهمتلك  إصداريكون في استطاعته  أوتهدفة بها، المس
 .(1)الصفقة محل العرض لإتماماكتسابها بالعدد اللازم 

 أسهمكانت  إذاالمال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  328ووفقاً لنص المادة 
يادة  إجراءاتصدارها من خلال سيتم إ ،الإجباريمحل عرض الشراء  ،المبادلة المال،  رأسز

 إصدارا على شرط موافقة الشركة المعنية على معلقً  الإجبارييكون عرض الشراء  أنفيجب 
ً  وأن، الأسهم يشترط  عن عرض الشراء. ولا الإعلانا بشكل واضح عند يكون هذا الشرط مبين

                                      
(1)

 .220مرجع سابق، ص  د. طارق محمود عبدالسلام السالوس:  
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 للإدراج قابلةتكون  أنالمالية، بل يكفي  محل العرض التبادلي مدرجة بالسوق اقالأورتكون  أن
  .(1)به

من اللائحة التنفيذية لقانون  335ووفقاً لنص البند الرابع من الفقرة الرابعة من المادة 
يق ك إذاالمال،  رأسسوق  يادة سيتم إ أسهمانت المبادلة عن طر يق ز  رأسصدارها عن طر

ً  الإجبارييتضمن مشروع عرض الشراء  نأالمال، فيجب  صدار تلك بالمدة اللازمة لإ ابيان
 .الأسهم

ً  الإجبارييتضمن مشروع عرض الشراء  أنيجب  ،الأحوالوفي جميع  ً واف ابيان  اي
الشركة المستهدفة من العرض، وكذلك  لأسهمساسها تقدير سعر الشراء بالأسس التي تم على أ

من المادة  البند الرابع من الفقرة الرابعة ادلة، وذلك وفقاً لما يقررهتقييم سعر السهم محل المب أسس
 من اللائحة التنفيذية. 335

المبادلة الخاصة  لأسهممين الحفظ بحيازته من أ ايتضمن مشروع العرض تعهدً  أنكما يجب 
 إذابالفعل. أما  الأسهموتجميدها طوال مدة العرض، وذلك في حالة وجود هذه  ،مقدم العرضب

يادة  صدارهاالمبادلة سيتم إ أسهمكانت  يق ز يتعهد  أنمين الحفظ المال، فعلى أ رأسعن طر
 المبادلة.  إجراءات إتماملحين  الأسهمبتجميد تلك 

رورَ   – 44 ظاجخ  ق  هُ ا  ًىت 
ُ  ي  ل   ؿٍ دري 

 
دو الطرص  :مق 

يتضمن مشروع  أنالمال، يجب  رأسمن اللائحة التنفيذية لسوق  335وفقاً لنص المادة 
البنوك المعتمدة الخاضعة لرقابة  أحدرة المعلومات المقدمة بشأن عرض الشراء كتاب من مذك

يل عرض الشراء  ، متى الإجباريالبنك المركزي المصري، يفيد توافر الموارد المالية اللازمة لتمو
 ً  ا.ا مختلطًعرضً كان  أوا، كان هذا العرض نقدي

يبين في مشروع عرض الشراء  أنيجب على مقدم العرض  أنهيمكن القول  ،لذلك
يل عملية العرض، ويجب  الإجباري يقة تمو يل عرض  تكون الأموال أنطر التي سيتم بها تمو

يقوم مقدم العرض بوضعها في حساب بنكي  بأنالشراء النقدي موجودة بالفعل وجاهزة، سواء 
                                      

(1)
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غير  أوه، يقوم بفتح ائتمان غير قابل للرجوع في أومحل العرض،  الأسهممخصص لسداد ثمن 
يكون مخصصً  يضمن مشروع العرض  أن، ويجب الأسهما فقط لسداد ثمن تلك مشروط، و

 ذلك الائتمان. أويفيد وجود هذا الحساب البنكي  االمقدم منه مستندً 
هذا الالتزام على عاتق مقدم العرض، هو ضمان جدية عرض  قرارإ إلىوالسبب الداعي 

 أسهمبائعي  إلىم مقدم العرض بتقديمه شراء الذي التزمان وجود مقابل الالشراء من ناحية، وض
ً  إليهمالشركة الموجه  ً  اهذا العرض، وفي ذلك ضمان  أولهم من أي تلاعب  لحقوقهم وحماية

 احتيال.
يل اللازم لعرض الشراء  بأنووفقاً لما سبق، يمكن القول  ، يتم بسلوك الإجباريتوفير التمو

يقين أحدمقدم العرض   :(1)طر
يل العرض على الاعتما .1 ً  الأموالد في تمو ا، وهنا السائلة المملوكة له، متى كان العرض نقدي

 للأسهمفي حساب بنكي مخصص لسداد مقابل الشراء  الأمواليضع هذه  أنيجب عليه 
يادة  أوامه. مإت المستهدفة من العرض عند جديدة  أسهم بإصدارماله  رأسقيامه بز

يق الشركة المستهدف أسهمومبادلتها مع  ة من العرض، وذلك متى كان العرض عن طر
هد بتجميدها مين الحفظ الذي يتعفي حيازة أ الأسهميتم وضع هذه  أنالمبادلة. وهنا يجب 
 المبادلة. وإتماملحين انتهاء العرض 

يق الاعتماد على  .2 يق القروض، أي عن طر يل العرض عن طر  الأوراقالاعتماد على تمو
يل هنا ع يتم التمو بر دين يتم اقتراضه من قبل مقدم العرض، بحيث تصبح المقترضة، و

 ً ً ذمته مشغوله بسداد هذا القرض، وغالب ب يل عا ما يكون مصحو الي المخاطر وغير ا بتمو
يق ما يسمى بالرفع المالي  الأجلمضمون وقصير   . leverageعن طر

 
 
 

                                      
(1)
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 :ومضمونهثالثا: الشروط المتعلقة بمدة العرض 

ى ا - 45 دي  ق  ب  ي  اٍلها:المدَ  انىاج   ج 
 

 لطرص
المال، قبل تعديلها بقرار  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  330كان نص المادة 

 الإجباريوجب على مقدم عرض الشراء ، ي2018لسنة  2479لس الورزاء رقم رئيس مج
 رأسالاستحواذ على ثلث  إتماممن تاريخ  الأكثرعلى  يوماًالتقدم بمشروع العرض خلال ثلاثين 

 .الأحوالحقوق التصويت حسب  أوالمال 
ً  2018لسنة  2479ل كن جاء التعديل المقرر بالقرار رقم  ا من تحديد هذه المدة، خلو

. الإجباري، ومنها عرض الشراء ع مدة عامة تسري على جميع عروض الشراءكان قد وض نوإ
مدة لا  يتقدم به خلال أنفصاحه عن نيته في تقديم العرض، ، حال إلزمت راغب الشراءإذ أ

لا تجاوز  أخرى، ويجوز للهيئة مد مهلة تقديم العرض لمدة الإفصاحمن تاريخ  يوماًتزيد عن ستين 
متى وجدت أسباب جدية تقدرها  ،بناء على طلب يتقدم به راغب الشراء المحتمل يوماًستين 
 الهيئة. 

لعرض مقدم ا وأنطالة مدة التقدم بالعرض بهذا الشكل، خاصة ولا نعرف السبب في إ
سيكون لديه بالفعل المعلومات والبيانات التي تمكنه من تقديم مشروع العرض متى طلبت منه 

على القيمة  تأثيرطالة المدة بهذا الشكل قد يكون له إ أنذلك، كما العامة للرقابة المالية الهيئة 
 الشركة المستهدفة، مما يؤثر على السوق بشكل غير مباشر.  لأسهمالسوقية 

راء مد – 46  انش 
 

ـهت ن ذرص
ىار  ي  اري  ي ج  ت  ج  اٌ  رع  ا  :ؿلً ح 

المال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  328من المادة  الأخيرةوفقاً لنص الفقرة 
يقصد بذلك  الإجباريلا يجوز تعليق عرض الشراء  عرض الشراء  إتماميتوقف  أنعلى شرط. و

 الأسهملق هذا الشرط بنسبة على شرط يتم وضعه من قبل مقدم العرض، سواء تع الإجباري
 .الأسهممقدار تلك على  أو ،التي يتم الموافقة على بيعها له بموجب العرض

 الإجباريالحظر العام، الخاص بعدم تضمين عرض الشراء  هذا ل كن المشرع استثنى من
ً  أنوجوب وأي شروط،  : شرطين فقط كان، أياًا غير معلق على أي شرط يكون العرض بات
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من  الأخيرةيتضمنه العرض، وقد ورد النص عليه في الفقرة  أنيجب  رط وجوبيهو ش الأول
يق المبادلة  أن وذلك في حالمن اللائحة التنفيذية،  328المادة  يكون مقابل الشراء عن طر
يق سيتم إ بأسهم يادة  إجراءاتصدارها عن طر  أنالمال، فهنا يجب على مقدم العرض  رأسز

حا يكون ذلك الشرط واضً  وأن ،الأسهمتلك  إصداركة المعنية على يعلق عرضه على موافقة الشر 
 عن عرض الشراء.   الإعلانعند 

ية، من اللائحة  354وفقاً للفقرة الثانية من المادة إذ  أما الحالة الثانية، فهي حالة جواز
الموافقة على تضمين مقدم عرض الشراء يجوز للهيئة المال،  رأسالتنفيذية لقانون سوق 

يت  أوالمال  رأس% من 75ا بوقف تمام العرض على تملك نسبة شرطً  جباريالإ حقوق التصو
حقوق التصويت  أوالمال  رأس% من 51على نسبة  أوفي حالات الاستحواذ بقصد الاندماج، 

 .متى كان القصد من العملية السيطرة على الشركة
معلق  وإنمابات،  آخر يقوم بوضعه مقدم عرض الشراء، يجعل العرض غير ي شرطأأما 

يكون على تحقق هذا الشرط، فهو شرط باطل  ً هذا الشرط لا يعتد به، و  والعدم سواء، وخاصة
، 327 والمنصوص عليها بالمواد ،ط مع الغاية المستهدفة من عروض الشراءهذا الشر ارضمتى تع
قرار من ولا يصحح هذا البطلان صدور  ائحة التنفيذية لقانون سوق المال.من الل 354، 328

ً  وأالهيئة بقبول العرض  يجب على اعتماده، إذ يكون مثل هذا القرار باطل ا وغير مشروع، و
 .(1)هالمحكمة إلغاء

                                      
(1)

 في ازعات الاقتصادية والاستثمار، الدائرة السابعة،مجلس الدولة المصري، دائرة المنبمحكمة القضاء الإداري وفي ذلك قضت   
يل  10قضائية بجلسة  64لسنة  12149الدعوى رقم  محل الدعوى قد انطوى، عند  الإجباري، بأن عرض الشراء 2010ابر

"في الوقت  ه على عبارةمستهدفة بعد نجاح العرض، على تعليقمقدم العرض عن نواياه وخططه المستقبلية بالنسبة للشركة ال إفصاح
الحالي"، الذي لم يحدد بميعاد أو فترة زمنية، فصار شرطًا هو والعدم سواء، وقد تمثلت تلك التعهدات التي سطرتها بالعرض شركة 

 اورنج بارتيسيبشانز في :
ية لخدمات التليفون المحمول في الوقت الحالي. .1  لا توجد نية للاستغناء عن العمال بالشركة المصر

 دماج الشركة المستهدفة بالعرض مع شركة أخرى في الوقت الحالي.لا توجد نية لإ .2
 المستحوذ عليها في الوقت الحالي. الأسهملا توجد نية في بيع  .3

ية في الوقت الحالي. .4  لا توجد نية لشطب الشركة المستهدفة بالعرض من القيد بالبورصة المصر
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47 –   ُ اٍل ست  د ج  دن  راء ج   ح 
 

طرص دو ي  ق  هرعدو انت 
س   
ً   ا

 المـت 
 

ُ  نلطرص  :اٌحل 
يحظر على مقدم  فإنهالمال،  رأسمن اللائحة التنفيذية قانون سوق  355 المادة وفقاً لنص

خر آ إجبارييتقدم بعرض شراء  أنالمرتبطة به،  الأشخاص أحد أو الإجباريعرض الشراء 
كانت نهاية هذا العرض، سواء بتمامه  أياً، إجباريالتالية لتقديمه عرض شراء  أشهرخلال الستة 

 ذلك. عدم حصول أووقبول المساهمين بيع أسهمه لمقدم العرض، 
يداعقيام مقدم العرض ى يجوز للهيئة الموافقة عل ،ومع ذلك مشروع عرض شراء  بإ

العامة جديد خلال مدة الحظر السابق بيانها، وذلك متى وجدت أسباب تقدر الهيئة  إجباري
مبادئ الب الإخلال إلىيؤدي مخالفة هذا الحظر  لاأجديتها. ل كن يشترط لذلك للرقابة المالية 

المال، والمتعلقة بضرورة الالتزام  رأس من اللائحة التنفيذية لقانون سوق 327المقررة بالمادة 
التسبب  أو، وتكافؤ الفرص والمساواة ،لتزام بالافصاح من قبل أطراف العرضلاوا ،الشفافيةب

 أوفيها  الأقليةحقوق مساهمي  أوهدار مصالح الشركة المستهدفة إ أوفي حدوث تلاعب بالأسعار، 
لملقاة على عاتق أطراف عرض الشراء مخالفة الالتزامات العامة ا أو .الأضرار بمصالحهم

 من ذات اللائحة. 328، والمقررة بالمادة الإجباري
جديد خلال مدة الحظر  إجباريجازة تقديم عرض شراء ويخضع قرار الهيئة، المتعلق بإ

داري، سواء من حيث تقدير الأسباب الجدية من اللائحة، لرقابة القضاء الإ 355المقررة بالمادة 
من  أو، جديد خلال مدة الحظر تلك إجباريالتقدم بعرض شراء  طلبيئة لقبول التي دعت اله

                                                                                                                             
الشراء يتحدد في أنه في وقت لاحق لقبول العرض "تحدده  فصاح الذي تضمنه عرضما جعل مفاد الصياغة الحقيقية للإوهو 

الشركة مقدمة العرض وحدها" ستقوم بالاستغناء عن العمالة بالشركة، وبإدماج الشركة المستهدفة بالعرض في أو مع شركة 
 من القيد بالبورصة.تشطب الشركة المستهدفة بالعرض قد المستحوذ عليها وقتما تشاء ولمن تشاء، و الأسهمأخرى، وأنها ستبيع 

 ُ من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال،  354، 328، 327 المشار إليه وفقاً لأحكام الموادبطل العرض وهي شروط ت
الغاية المستهدفة من تلك المواد،  تتعارض معالإجباري باتاً غير معلق على شرط، كما أنها التي استوجبت أن يكون عرض الشراء 

مقدم  إفصاحالمالية، وأفضل الممارسات الدولية، والتي تفرض ضرورة  الأوراقتحقيق أكبر قدر من الشفافية في سوق المتعلقة بو
العرض عن نواياه وخططه المستقبلية بالنسبة للشركة المستهدفة بعد نجاح العرض، وهو ما يقضي بعدم مشروعية قرار الهيئة المدعي 

 عله مخالفاً للقانون مرجح الإلغاء. عليها بقبول العرض واعتماده، بما يج
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ادتين ض الجديد، بالمبادئ المقررة بالمم بالعرام الهيئة نفسها، عند قبول التقدالتزمدى حيث تقدير 
 المال. رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  328و 327

 المستهدفة من العرض:رابعا: الشروط المتعلقة بالمساهمين والشركة 

48 –  
 

ُ  يٍ الطرص هدك  شي  ركُ  الً انش   ت 
 ُ ـلل  ت  روع الً   :انش 

المعدلة بقرار رئيس المال  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  325حددت المادة 
عروض الشراء العامة، لبشكل عام الشركات الخاضعة ، 2018لسنة  2479مجلس الوزراء رقم 

يةالإجبعروض الشراء  ومنها بالطبع  ، وهي:ار
ية. أسهم إلىسندات قابلة للتحول  أو أسهمالشركات المقيد لها  .1  بالبورصة المصر

من خلال طرح  أو ،يةالأولعام في السوق  اكتتابفي الشركات التي طرحت أسهمها  .2
 عام في سوق التداول، ولو لم تكن مقيدة بالبورصة.

بشكل عام  لشركة المستهدفة من العرض تكون ا أنلا يشترط، وفقاً للنص السابق،  فإنهو
ية، كما لا يشترط، وفقاً لعموم النص،  ية  أنمقيدة بالبورصة المصر  أوتكون هذه الشركة مصر

الباب الثاني عشر على جميع الشركات بصرف النظر عن  أحكامحيث تسري ، (1)جنبيهحتى أ
 جنسيتها.

، 1992لسنة  95قم المال ر رأسقانون سوق  إصدارى من مواد الأولووفقاً لنص المادة 
والشركات  بالأسهمن هذا القانون يقتصر على شركات المساهمة وشركات التوصية يانطاق سر  فإن

  .1981لسنة  159ذات المسئولية المحدودة التي يحكمها القانون رقم 

                                      
(1)

 2479من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال قبل تعديلها بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم  325كان نص المادة   
ية من الخضوع لأحكام عروض الشراء 2018لسنة  ، يجيز للهيئة أن تستثني الشركات الأجنبية المقيدة بإحدى البورصات المصر

لعامة الواردة بالباب الثاني عشر من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال، وذلك متى كانت هذه الشركات خاضعة لرقابة ا
الجهات المماثلة للهيئة العامة للرقابة المالية لدى بورصة المنشأ المقيدة بها أوراقها المالية، ووفقاً للضوابط التي يضعها مجلس  إحدى

ذلك. ل كن التعديل الذي تم للباب الثاني عشر من اللائحة التنفيذية، لم يورد هذا النص ضمن نطاق تطبيق المادة الهيئة ل إدارة
 من اللائحة التنفيذية. 325
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مالية  أوراق إصدارى من ذلك القانون بينت الشركات التي يحق لها الأولل كن المادة 
حيث تنحصر في شركات المساهمة لسوق المالية، وتحكمها نصوص هذا القانون، يمكن تداولها با

 أيضًا. كما تسري هذه الأحكام فقط بالأسهمالمتضامنين في شركات التوصية  وحصص الشركاء
التي تطرح أوراقها المالية في البورصة،  (1)العام وشركات القطاع العام الأعمالعلى شركات قطاع 

بالتالي تخرج شركات المسئولية المالية الأوراقمادة الرابعة من قانون سوق وذلك وفقاً لنص ال ، و
 عام. اكتتابالمالية يتم طرحها في  أوراق إصدار، فلا يجوز لها نطاقال هذا المحدودة من

المساهمة وشركات المال على شركات  رأسقانون سوق  أحكاموالسبب في قصر تطبيق 
قابلة للتداول بالطرق  أسهممن  رأسمالهاالتي يتكون  الأموالت من شركا أنها، بالأسهمالتوصية 

ية باعتبارها قيمً  من حصص  رأسمالهاالتي يتكون  الأشخاصا منقوله، وليست من شركات التجار
ية،  الحوالة المدنية المقررة بالقانون  إجراءاتيتم ذلك باتباع  وإنمالا يمكن تداولها بالطرق التجار

  .(2)لا تنسجم مع نظام البورصاتالمدني، وهذه الطرق 

49 –   ُ ىج  ٍ الً ي  شاهً الً  ت 
 ُ ـلل  ت  روع الً هىانش  ني    ا 

 
 :الطرص

جميع المساهمين في الشركة المستهدفة من العرض،  إلى الإجباريه عرض الشراء ييتم توج
يقصد بالمساهم كل من يملك سهمً  يق  أسهممن  أكثر أوا و الشركة، سواء حصل عليها عن طر

                                      
(1)

بشأن هيئات القطاع العام وشركاته، تنص على أنه  1983لسنة  97من القانون رقم  27وعلى الرغم من ذلك، فإن المادة   
شركات القطاع العام المملوكة لها إلا فيما بينها  أسهمالعامة أو الشركات وبنوك القطاع العام أن تتصرف في لا يجوز للأشخاص 

من هذه اللائحة على جواز أن تتصرف  43للأوضاع التي تبينها اللائحة التنفيذية لهذا القانون. وقد نصت المادة  وطبقاًعلى الوجه 
ع العام في أسهمها المملوكة لها في شركة قطاع عام إلى هيئة القطاع العام التي تشرف على الأشخاص العامة والشركات وبنوك القطا

وقد  الشركة ثم للمؤسسين لها من الأشخاص العامة أو شركات وبنوك القطاع العام، ثم إلى غير المؤسسين للشركة من هذه الجهات.
القطاع العام، حتى تحتفظ هذه الشركات بصفتها القانونية ولا لا تتغير صفة المالك في شركات قصد المشرع من هذه الأحكام أ

ية خاصة. راجع في ذلك: د.  إذاتتحول إلى شركات قطاع خاص، وهو ما يتحقق  ما انتقلت مل كية السهم إلى فرد أو أشخاص معنو
ية مص الأوراقعبد الفضيل محمد أحمد: بورصات  ر العربية، بدون سنة نشر، ص المالية، مكتبة الجلاء الجديدة، المنصورة، جمهور

67. 

(2)
 .46المالية، المرجع السابق، ص  الأوراقد. عبد الفضيل محمد أحمد: بورصات   
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ين الشركة، العام  الاكتتاب يقة من طرق  أوعند بدء تكو آلت إليه مل كيتها بعد تأسيسها بأية طر
 .(1)اكتساب المل كية

التي يدور  الأسهمتحديد نسبة  أوولا يجوز لمقدم العرض تحديد من يوجه إليه العرض، 
ً  الإجبارييكون عرض الشراء  أن الأصلرض، إذ العحولها ذلك  ا غير معلق على شرط. بات

من اللائحة التنفيذية لقانون سوق  354لفقرة الثانية من المادة جوز للهيئة، وفقاً لنص اكان ي نوإ
ا بوقف تمام العرض على شرطً  الإجباريعرض الشراء  يتضمن أنالمال، الموافقة على  رأس

حقوق التصويت في حالات الاستحواذ بقصد  أوالمال  رأس% من 75نسبة مقدمه تملك 
حقوق التصويت متى كان القصد من العملية  أوالمال  رأس% من 51 على نسبة أوالاندماج، 

 السيطرة على الشركة.
العرض، بقبول العرض بشكل كامل، أي  إليهمعلى المساهمين الموجة  إجبارولا يوجد 

ية قبول العرض ببيع  بيع جزء منها فقط  أومقدم العرض،  إلى أسهمهمجميع تكون لهم حر
ً ض العرض كليرف أووالاحتفاظ بالباقي،  الذي يتصف به عرض الشراء  الإلزام أوجبار . فالإة

حالاته  إحدىتوافرت  أوبحق مقدمه فقط، متى وجُدت  إلاا، لا يقوم ، كما ذكرنا سلفً الإجباري
 المال. رأساللائحة التنفيذية لقانون سوق من  353المادة المقررة ب

 

 

  

                                      
(1)

 .498مرجع سابق، ص  د. علاء سليمان:  
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 الوثحج الخاًٖ 
 هٌِ الإعفاءٍحالات  إجثارٕاء حالات الالتزام تتمذٗن عر ض شر

 

51 –   ُ ت  ىج  ُ  الً شت 
د انت  حدن 

راء ت   ح 
 

ى ذرص دي  ق  ت  اري  ت  ت  ج   :ا 
المال الحالات التي يجب فيها  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  353بينت المادة 

بواسطة  أوسواء بمفرده -الشركة التي يمتلك فيها  لأسهم إجباريعلى المساهم تقديم عرض شراء 
تقدم عرض شراء التوجب عليه المقررة باللائحة والتي نسبة ال -المرتبطة به صالأشخا أحد

مالية  أوراقمن الهيئة متى وصلت نسبة ما يمل كه  إخطار أوجب عليه النص السابق. كما إجباري
 . في هذه الشركة حقوق التصويت أوالمال  رأسيزيد عن ثلث  أوفي الشركة المستهدفة ما يعادل 

ء كان نوعها، سوا أياًالتي يمتل كها المساهم  الأسهمهذه النسبة جميع  وتدخل في تقدير
مت جميع ا ممتازة، ما داسهمً أ أوا عادية سهمً لحاملها، وسواء أكانت أ أسهم أوإسمية  أسهمكانت 

اجتماعات حق التصويت في  أو ،مال الشركة رأسا في ما حقً تخول صاحبها إ الأسهمهذه 
 .تها العامةاجمعي

يترتب  يتم أخذها في الاعتبار عند  (1)المحرومة من التصويت الأسهمعلى ذلك أن و
كما يؤخذ في  ،إجباريالمقررة لتقديم عرض شراء  حساب الحد القانوني للوصول الى النسبة

المملوكة للمساهم في الشركة والتي تكون محل  الأسهمأيضًا،  ،الاعتبار عند تحديد هذه النسبة

                                      
(1)

يت الأسهم المحرومة من حق التيفرق البعض بين    يت والأسهم المجردة من ذلك الحق، فكلاهما لا يثبت له حق التصو صو
الأولى نابع من سبب خارجي عنها، في حين أنه في الثانية يكون نابع منها ذاتها. فالأسهم المجردة من  الأسهمن كان الحرمان في وإ

يت في الجمعية العامة للشركة. بعكس  يت، وفقاً لطبيعتها، لا تمنح حاملها الحق في التصو المحرومة من حق  الأسهمحق التصو
يت، فهي بالأساس تعطي  يت، ل كنه يكون محروماً من ممارسة هذا الحق بشكل مؤقت لسبب ما، التصو صاحبها حق التصو

التزاماته تجاه الشركة، أو  بأحد لإخلالهكمخالفة أحكام قانون الشركات أو اللوائح المنظمة لقواعد السوق المالية، أو كنتيجة 
 .388يحي: مرجع سابق، ص د. ياسر بن فضل السر لتجنب وجود تعارض أو تضارب في المصالح. راجع: 
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سهم أصلحة الشركة على سبيل الضمان،كي أحد الحسابات البنكية لمرهن، أو تلك المودعة ف
 . (1)الإدارةعضاء مجلس أالضمان ل

ُ  ول كن على العكس من ذلك، اللازمة لتقديم عرض شراء ستبعد من حساب النسبة ت
مال الشركة، كشهادات الاستثمار  رأسالصكوك التي يمتل كها المساهم ولا تدخل في ، إجباري

 ً  .(2)تها العامةاجمعياجتماعات تمنحه الحق في التصويت في  أوالتي لا تعطيه  تلك أوا، مثل

راء  – 51  ح 
 

ى ذرص دي  ق  ت  او ت  ر  اٌنت  اٌت  ا اري  جا ت  ج  م الخصر: ا  ت  ُ واردَ  ؿلً ست  اء يت  عل  اٌ   وا
من اللائحة، هي  353التي قررتها المادة  ،إجباريوحالات الالتزام بتقديم عرض شراء 

 ،وبالتالي لا تملك الهيئة التوسع فيها. أوجوز القياس عليها لا يحالات وردت على سبيل الحصر، ف
كما لا  .إجباريتعفي المستحوذ من التقدم بعرض شراء  أن ،متى توافرت أي من هذه الحالات

ت، بصرف النظر اتجبره على تقديم مثل هذا العرض ما لم تتوافر أي من هذه الحال أنيجوز لها 
يت في الشركة،  أو أسهم عن عدد ما يمل كه المستحوذ من ما دامت لم تصل هذه حقوق تصو

 .إجباريعرض شراء يم تقدعليه ب إلزام، فلا النصلتلك المقررة بالنسب 
، والتي بينتها الإجباريرض الشراء من تقديم ع الإعفاءبالنسبة لحالات  الأمرونفس 

لا يجوز ر، وبالتالي وردت على سبيل الحص قد أيضًامن اللائحة التنفيذية، فهي  356المادة 
المقررة  ،إجباريعرض شراء الالتزام بتقديم حالات  إحدىللهيئة، متى توافرت بحق المستحوذ 

حالات  إحدى رف، دون تواإجباريتعفيه من تقديم عرض شراء  أنمن اللائحة،  353بالمادة 
وع لمخالفته فعلت ذلك يكون قرارها غير مشر نوإمن اللائحة،  356المقررة بالمادة  الإعفاء

 ً يقع باطل ُ القانون، و  .(3)عتد بها لا ي

                                      
(1)

 .سابقالمرجع ال  
(2)

 .387، 386سابق، ص المرجع ال  
برفض طلب شركة هولسم  2008وفي ذلك انتهت محكمة القضاء الإداري إلى الالتفات عن قرار الهيئة الصادر في يناير  (3)

من بيان سبب رفض  الأوراقوذلك لخلو ، إجباري( بتقديم عرض شراء SAشركة لافارج الفرنسية )لافارج  إلزامالبلجيكية 
شركة لافارج  أسهم% من 53الهيئة العامة للرقابة المالية ذلك الطلب، على الرغم من استحواذ الشركة الأخيرة على نسبة 

. وقد تغاضت المحكمة عن اعتبار قرار إجباريحالات الالتزام بتقديم عرض شراء  إحدىمصر، وهو ما يعني توافر  -للأسمنت
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)المطلب  إجباريوسوف نبين في هذا المبحث حالات الالتزام بتقديم عرض شراء 
 من تقديمه )المطلب الثاني(. الإعفاء(، ثم نبين حالات الأول

  

                                                                                                                             
فض الصادر من الهيئة سابقة تمنع من التقدم بعرض شراء جديد خلال مدة الستة أشهر التالية للعرض الأصلي. راجع: حكم الر

 65لسنة  8909محكمة القضاء الإداري بمجلس الدولة، دائرة المنازعات الاقتصادية والاستثمار ، الدائرة السابعة، الدعوى رقم 
 .19/11/2011ق، جلسة 

حالات الالتزام  إحدىعند توافر  إجباريالمستحوذ من تقديم عرض شراء  إعفاءفيد ضمناً أنه لا يجوز للهيئة وهذا الحكم ي
حالات الإعفاء المقررة بالقانون، وبالتالي فلا سلطة للهيئة حيال حالات الالتزام بتقديم العرض  إحدىبتقديمه، ما لم تقم بحقه 

  أو حالات الإعفاء منه.  
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 الأٍلالوطلة 
 تمذٗن العرضالالتزام تحالات 

 

ق   – 52 ت  او ت  ر  اٌنت  اٌت  ا ر جا
ىار 

اع ن  ت  راء ارت   انش 
 

ى ذرص اري  دي  ت  ج  اٌ  ُ   ا شب  يهكت  د ن  حدن 
ت  ورام ت  اٌ  ان  ا  ت  الً

 ُ
جىد  

شت  نلً
: 

المال، عند حساب  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  353خذ المشرع، في المادة أ
مال  رأس، بامتلاك مقدم العرض لنسبة من إجباريالنسبة الموجبة للالتزام بتقديم عرض شراء 

نسبة  أومن حقوق التصويت فيها، وذلك بغض النظر عن عدد  وأالشركة المستهدفة من العرض 
المملوكة لمقدم  مال الشركة المستهدفة من العرض. فما دامت النسبة رأسمن  الأسهمتلك 

ً  النسب بشأنهاالعرض تتوافر  تتوافر لديه الحالة الموجبة لتقديم عرض شراء ؛ االمقررة قانون
 ةالاستحواذ المتطلبحالة ما تحقق لمقدم العرض  هي هذه النسب أن، وذلك باعتبار إجباري

 .(1)للسيطرة الفعلية على الشركة المستهدفة
الشركة، وفقاً للمقرر  أسهملجميع  إجباريالتزام المساهم بتقديم عرض شراء  أنذلك 

 لأسهممن اللائحة التنفيذية، يقاس بما يتمتع به من نفوذ مستمد من مل كيته الفعلية  353بالمادة 
على  التأثيرحقوق التصويت فيها التي تمكنه من  أو، المال في الشركة المستهدفة بالعرض رأس
 .(2)الشركة واستراتيجياتها إدارة

ُ  انىطىل  -  53 ت 
ل  ليكت  راء  ا   ح 

 
ى ذرص دي  ق  ُ  نت  ت  ىج  جىاد  الً

اٌست  ُ  ا شت 
اري  ن  ت  ج   ؟ا 

وق حق أومال الشركة المستهدفة  رأسمن  أكثر أوالثلث  نسبة إلىقد يصل المستحوذ 
يق الاستحواذ بشكل مباشر على تلك  بشكل غير مباشر.  أو الأسهمالتصويت فيها عن طر

الشركة المستهدفة بصورة مباشرة، أي بشرائها من  أسهموالاستحواذ المباشر هو الاستحواذ على 
يق الشراء من سوق التداول ،  عن  أوالمساهمين المال كين لها مباشرة، سواء تم ذلك عن طر

                                      
(1)

براه   براهيم الربيعيد. إ  .630وآخر: مرجع سابق، ص  يم إسماعيل إ
(2)

 .391مرجع سابق، ص  د. ياسر بن فضل السريحي:  
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يق الاتف يق  اقات المباشرة مع مال كيها، وكذلكطر ، كان نوعها أياًعروض شراء تقديم عن طر
ية  يةعروض شراء  أوأي سواء أكانت عروض شراء عامة اختيار سهما عن تمل كه أ أو، إجبار

يق تقديمه حصة فيها، سواء كانت هذه الحصة نقدية  عن  أوعينية،  أوجديدة في الشركة عن طر
يل المساهم بعض  يق تحو مبادلة سندات الدين  أو، أسهم إلىالسندات التي يمل كها في الشركة طر

ً اصوأالممتازة التي تمنحه  الأسهمفي بعض  الاكتتاب أوفي الشركة،  بأسهمكان نوعها  أياً ا ت
 .(1)في الجمعية العامة للشركة ةمتعدد

 إلىتحوذ سأما الاستحواذ غير المباشر فهو الذي يتم بشكل غير مباشر، أي لا يتوجه الم 
يق يتم عن  وإنماشرائها منهم، المالية ل للأوراقالمساهمين المال كين  من  أكثرتمثل تملك حصة طر

تملك شخص شركة  ، كما لوأخرىحقوق التصويت في شركة  أوالمال  رأسالنصف في  أوالثلث 
بضة ما بلغت حصة الشركة القا فإذا، مستقلة أخرىفي شركة مسيطرة ساسية قابضة تمتلك حصة أ

ي الأشخاص فإن، إجباريفي تلك الشركة التابعة النسبة الموجبة لتقديم عرض شراء  على ن المسيطر
ية في تلك قالمتب الأسهملشراء  إجبارين بتقديم عرض شراء الشركة القابضة يكونون ملتزمي

السيطرة على الشركة القابضة هو  يكون الهدف من أنول كن يشترط لذلك  الشركة التابعة.
 أصولمن  أساسي أوأصل جوهري  الأخيرةتمثل الشركة  وأنطرة على الشركة التابعة، السي

 .(2)الشركة القابضة
بالتنسيق  أويعملون بالاتفاق  الأشخاصا غير مباشر سيطرة مجموعة من كما يعد استحواذً 

حقوق  أوالمال  رأس أسهمنصف  أومن ثلث  أكثرتستحوذ على  ،فيما بينهم على شركة قابضة
 .(3)مدرجة بالبورصة أخرىتصويت في شركة ال

في حالة الاستحواذ على شركة مدرجة بالبورصة من خلال عملية اندماج في  كذلك الأمر
 حقوق التصويت فيها. أوالمال  رأس أسهمف نص أومن ثلث  أكثرتملك فيها  ،أخرىشركة 
ً  أنبشرط  الشركة المندمجة،  أصولع نسبة مؤثرة وهامة في مجمو أو ،اا مهمً تشكل هذه النسبة جزء

                                      
(1)

 .396د. ياسر بن فضل السريحي: مرجع سابق، ص   
براهيم الربيعي وآخر: مرجع سابق، ص   (2) براهيم إسماعيل إ  .631د. إ
(3)

 .397د. ياسر بن فضل السريحي: مرجع سابق، ص   
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مدى الأهمية الاستراتيجية للشركة المندمجة  أو، الأصولى عدة معايير منها معيار صافي وذلك بناء عل
 . (1)بالنسبة للشركة التي تملك حصة مسيطرة فيها

اص - 54 ج 
ش  اٌ  ه  ا :ت  الً

 
ى الطرص دي  ق  ت  يىٌ ت   ر 

قق النسبة الموجبه له قد على كون تح الإجباريولا يتوقف الالتزام بتقديم عرض الشراء 
متى تم باتفاق بين المستحوذ  ،أيضًا ،تمت بعمل فردي من قبل المستحوذ، بل يتحقق هذا الالتزام

، فيؤخذ في الاعتبار عند تقدير النسبة الموجبة لتقديم عرض شراء الأشخاصومجموعة من 
لنسب مجتمعة النسبة بلغت تلك ا فإن، النسب التي يمتل كها كل شخص في هذه المجموعة، إجباري

، وجب عليهم التقدم بهذا العرض، حتى ولو كانت نسبة إجباريالموجبة لتقديم عرض شراء 
 .الإجباريالمتطلب لتقديم عرض الشراء  الأدنىا تقل عن الحد كل فرد منهم منفردً 

يطلق على مجموعة   326المرتبطة". وقد عرفت المادة  الأشخاصتلك مصطلح " الأشخاصو
الذين يجمع بينهم  الأشخاصنهم "المرتبطة بأ الأشخاصالمال  رأسحة التنفيذية لقانون سوق من اللائ

ة الشركات الخاضع إحدىالسيطرة الفعلية على  أوعمليات تتم بغرض الاستحواذ  أواتفاق و/ 
ً لأ ب غير مكتوب،  أوا حكام الباب الثاني عشر من اللائحة التنفيذية، سواء كان هذا الاتفاق مكتو
 دارتها.مجالس إ أوتها العامة يعتصويت بجماتفاق عند ال أو

يعد من  قاربهم حتى الدرجة الثانية، الطبيعيون وأي من أ الأشخاصالمرتبطة  الأشخاص"و
ية المكونة من شخصين  والأشخاص حداها حصص إ أو أسهمالتي تكون غالبية  أكثر أوالاعتبار

يق غير مباشر للطرف الآ أوشرة مملوكة مبا ، والشركات اا واحدً يكون مال كها شخصً  أور، خبطر
 .الأحوالقيقة بحسب والتابعة والش (2)القابضة

 خر."الخاضعون للسيطرة الفعلية لشخص آ الأشخاصالمرتبطة  الأشخاص"كما يعد من 

                                      
(1)

 .398المرجع السابق، ص   
(2)

يد عن نصف رأس مال شركة تابعة أو أكثر.  إذاتكون الشركة قابضة في حالتين: الحالة الأولى    كانت الشركة مال كة لما يز
ين مجلس إدارتها. راجع: معن عبد القادر ابرا إذاوالحالة الثانية  هيم: كانت الشركة مساهمة في شركة أخرى، ولها السيطرة على تكو

ية،  -التنظيم القانوني للشركات القابضة  .34، ص 2017دراسة مقارنة، دار الجامعة الجديدة، الإسكندر
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هىو  – 55
اصمف  ج 

ش  اٌ  راء  ا  انش 
 

ؼام ذرص ي  ئ 
ؼُ  ف  ت  اري  المرت  ت  ج  اٌ   :ا
يف  الوارد باللائحة التنفيذية لقانون  concert partiesالمرتبطة  الأشخاصويتضح من تعر

توافر أي من هذه  فإذا، الأشخاصعدة معايير لتحديد هؤلاء المشرع قد وضع  أنسوق المال، 
يمكن حصر هذه المعايير المعايير بحقه، في  توافرت حالة الارتباط التي بينتها اللائحة التنفيذية، و

 :تيالآ
 إحدىالسيطرة الفعلية على  أوغرض الاستحواذ عمليات تتم ب أومن يجمع بينهم اتفاق  .1

بط  ،شخاص مستقلون عن بعضهم البعضأال أووهنا تكون هذه الشركات  الشركات. لا ير
 ً السيطرة  أوتلك العمليات التي تتم بغرض الاستحواذ  أوهذا الاتفاق  إلاا بينهم فعلي

في شركة معينة بعقد اتفاق  قام مجموعة من المساهمين إذاالفعلية على شركة معينة. وذلك كما 
قيامهم  أودارتها، في مجلس إ أوجمعية العامة للشركة فيما بينهم بشأن عمليات التصويت في ال

يق  أسهمبالاتفاق على شراء  للشركة من سوق التداول بقصد تحقيق تلك السيطرة عن طر
ا الاتفاق يكون هذ أنتمكنهم من ذلك. ولا يشترط هنا  الأسهمالاستحواذ على نسبة من 

 ً ب  وجوده بجميع الطرق. إثباتا، إذ يجوز مكتو

قارب حتى الدرجة إذ اعتبر المشرع الأ اص الطبيعية:شختوافر درجة القرابة بالنسبة للأ .2
 المرتبطة. الأشخاصالثانية من 

المرتبطة بالنسبة  الأشخاصتكون من  : إذ أنها(1)الشركات التابعة والشركات الشقيقة .3
 ا فيها.لتي تملك حصصً للشركات القابضة ا

                                      
(1)

قانون الشركات المساهمة  بإصدار 1981لسنة  159من اللائحة التنفيذية للقانون رقم  188تنص الفقرة الثالثة من المادة   
ا ة المحدودة، علي أن "ويجب أن تعد الشركات القابضة قوائم مالية مجمعة وفقً وشركات التوصية بالأسهم والشركات ذات المسؤلي

عداد هذه القوائم البنوك وشركات إويستثني من الالتزام ب ،بهذه اللائحة 5للأوضاع والشروط والبيانات الواردة بالملحق رقم 
 ."عادة التأمينإمين وأالت

ً تعت ،5ى البند "ثانيا" من الملحق رقم وبناء عل  :ي حالة من الحالات الآتيةأا من الشركات القابضة في بر الشركة قانون
يد عن نصف رأس مال شركة  أن تمتلك الشركة ومساهموها ما .1 % من 51ي أكثر من أأكثر من شركة تابعة،  أويز

 .رأس مالها



82 

 

ية المكونة من شخصين  الأشخاص .4 حصص  أو أسهم، والتي تكون غالبية أكثر أوالاعتبار
يق مباشر حداها مملوكة بطإ الشركات  إحدى تمتلكن كأ غير مباشر للطرف الآخر، أور

 رأسنصف مقدار ، حتى ولو لم تكن تلك النسبة تتعدى الأخرىنسبه غالبة في الشركة 
عن  ل هذه النسبة النسبة الغالبة في تلك الشركةتشك أن الأمرما يتوقف عليه  ماوإنالمال، 

 باقي نسب المساهمين.

ية المكونة من شخصين  الأشخاص .5 ، كمن التي يكون مال كها شخص واحد أكثر أوالاعتبار
مال شركة ثالثة،  رأسمن شركة، وتقوم كل شركة منها بالمساهمة في جزء من  أكثريمتلك 

 ا مرتبطة.شخاصً أى الأولالشركات  تعدالحالة ففي هذه 

ية التي تخضع ل أوالطبيعية  الأشخاص .6 كان سواء أ لسيطرة الفعلية لشخص ثالث،الاعتبار
ً هذا الشخص شخصً  ً م شخصً ا أا طبيعي ي   ا.ا اعتبار

يلاحظ من المعايير السابقة  ً  أنو ا للتنسيق قد يتم بين المستحوذ وبين الاتفاق الذي يعد محل
كة المستهدفة نفسها، وقد قد يقع مع الشر  أولمساهمين في الشركة المستهدفة من العرض، بعض ا

ين من غير المساهمين فيها. فالعبرة يقع مع أ  إلىيهدف  أنمن قيام حالة الارتباط هو  الأساسيةخر
 .(1)مصلحة مشتركة تتمثل في تحقيق السيطرة على الشركة المستهدفة من العرض أوتحقيق هدف 

                                                                                                                             
ين مجلس  ،خريأأن يكون للشركة ومساهموها مساهمة في شركة  .2 بغض النظر عن نسبة دارتها، إولها السيطرة علي تكو

 .المل كية
خري )الشركة القابضة تعتبر قابضة أسيطرة شركة قابضة علي شركة تابعة وكانت هذه الشركة التابعة تسيطر علي شركة  .3

 .)ىخرأللشركة التابعة التي تسيطر علي الشركة ال
تنفيذ اتفاقية  أو الإدارةيث خري من حأصدور حكم قضائي حائز لقوة الأمر المقضي يخول لشركة ما السيطرة علي شركة  .4

 .معينة
 أحدتوافر للشركة القابضة ومساهميها  إذاتتحدد الشركة الشقيقة ، 5من الملحق رقم  "اخامسً "لبند وفقاً لأما الشركات الشقيقة ف

 :شرطين هما
يت كبيرة لاتقل  الأسهمها حصة من وامتلاك الشركة القابضة ومساهم .1 % 20عن في الشركة الشقيقة لها حقوق تصو

يد عن  ،صواتأمن مجموع ال  .%50ولاتز
 .التشغيلية للشركة الشقيقة أومقدرتها علي التأثير الفعال علي السياسات المالية  .2

(1)
 .394، 393مرجع سابق، ص  د. ياسر بن فضل السريحي:  
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راء  – 56  ح 
 

ى ذرص دي  ق  ت  او ت  ر  اٌنت  ؼام ا ُ  يٍ مد ئ  اري  الجكً ت  ج  اص اٍ  ن ا  ج 
ؼُ  ش  ت   :المرت 

تبنتها المرتبطة بمقدم العرض، قد  الأشخاصوفكرة التنسيق التي يقوم عليها معيار تحديد 
يعات المختلفة بغرض  الشركات بغرض  أسهمجهاض أي محاولات للاستحواذ على إالتشر

المالية، دون  الأوراق، بالشراء المتتالي من سوق الأسهمميع السيطرة عليها من خلال عمليات تج
يةحكام المتعلقة بعروض الشراء أالالتزام بال  عند توافر حالاتها.  الإجبار

في حالة توافر  إجباريالحكمة من مد نطاق الالتزام بتقديم عرض شراء  فإنلذلك 
رغبة المشرع في منع  إلى أساسيل رجع بشكنما تبطة، إالمرت الأشخاصت الموجبة لذلك بحق الحالا

 الأشخاص، وذلك بقيام مجموعة من الإجباريالتحايل على تطبيق الأحكام الخاصة بعرض الشراء 
يق قيامهم باتخاذ السيطرة على شر ببالاتفاق فيما بينهم  والعمليات  الإجراءاتكة ما، عن طر

قل عن تلك النسبة التي يوجب ت ،تلك الشركة أسهمتملك كل منهم نسبة معينة من  إلىالمفضية 
، حينئذٍ، بنقيض . فيعاملهم المشرع(1)عند توافرها إجباريتقديم عرض شراء القانون 

، متى تعدت نسبة ما يمل كونه إجباريجبارهم على تقديم عرض شراء مقصودهم، وذلك بإ
 وفقاً للقانون. الإجباريمجمتمعين النسبة الموجبة لتقديم عرض الشراء 

في حالة توافر  إجباريمد نطاق الالتزام بتقديم عرض شراء ى العلة من ناء علالبوب
، فلا يتوافر الارتباط، على النحو السالف بيانه، بطةتالمر الأشخاصت الموجبة لذلك بحق الحالا

لزامية تنفيذ هذا الاتفاق فيما ا بإلم يشعرو أوا لهم، طراف ملزمً أالاتفاق الواقع بين المتى لم يكن 
حوكمة  إلىاملات التي تهدف المج أوضمن مفهوم التنسيق مواثيق الشرف  عليه، فلا يدخلبينهم. و

 .  (2)طرافهتكون منشئة لاتفاق تنسيق ملزم لأ وضاع لامثل تلك الأ أنالشركات، حيث 

ات   درم   – 57 ت  ت  شت ن  ا 
ت  ٍ انت  ي  اصن  ج 

ش  اٌ  ؼُ   ا ت   :المرت 
لا  الإجباريقديم عرض الشراء المرتبطة بت الأشخاص إلزاموالتنسيق الذي يتم على أساسه 

 ُ ً يجب إ وإنمافترض، ي يتم ذلك بكافة الطرق والوسائل المقررة قانون ا، ومنها القرائن. ثباته، و

                                      
(1)

براهيم الربيعي وآخر: مرجع سابق، ص    براهيم إسماعيل إ  .631د. إ
(2)

 .394مرجع سابق، ص  سريحي:د. ياسر بن فضل ال  
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يق وجود اتفاق صريح  الارتباط لا ينشأ أوفالتنسيق  بين  explicit agreementفقط عن طر
ً  توافق يتخذ أويتحقق في حالة وجود تعاون  أيضًاالمساهمين، ول كن  ً  اشكل  امحددً  اسلوكً  أو امعين

، متى تم إذاالتنسيق  أوعملية التصويت داخل الجمعية العامة للشركة. فيتحقق الارتباط  أثناء
 voting contactقيام مساهمين مختلفين بالتنسيق فيما بينهم فيما يتعلق بسلوك التصويت  إثبات

 .(1)عليها أوعلى قراراتها  التأثيرداخل الشركة بقصد 
 إثباتيتم  أن أيضًايجب  وإنماالتنسيق،  أوفقط على وجود الاتفاق  الإثباتولا ينصب 

السعي نحو تحقيق  أو ،على الشركة من خلال الاستحواذ على الشركة التأثيرالغرض منه هو  أن
 السيطرة الفعلية عليها.

 إلىالمال  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون  326فقد ذهب المشرع في المادة  ،ومع ذلك
 متى توافرت بعض الحالات، مثل: الأشخاصافتراض وجود التنسيق بين هذه 

 الأشخاصالارتباط في حالة الأقارب من الدرجة الثانية في حالة  أوهذا التنسيق  ثبوت .1
 الطبيعية. 

ية المكونة من شخصين  الأشخاصتوافر هذا الارتباط في  .2 ة يالتي تكون غالب أكثر أوالاعتبار
يق غير مباشر للطرف الآ أوشرة حداها مملوكة مباحصص إ أو أسهم يكون  أوخر، بطر

 ا. ا واحدً مال كها شخصً 
 وجود الارتباط بين الشركات القابضة والتابعة والشقيقة.  .3
 خر.تخضع للسيطرة الفعلية لشخص آ الأشخاصوجود هذا الارتباط متى كانت هذه  .4

يعدون في حكم  الأشخاصن هذه التنسيق بي أويثبت فيها الارتباط فهذه الحالات  و
 إثباتبموجب نص القانون، ولا يكون على من يدعي وجود هذا الارتباط  المرتبطة، الأشخاص

 . العكس إثبات، فالافتراض هنا لا يقبل وجوده
ها تم احتساب جميع الحصص التي يمل كيت المفترضة، امتى تحققت أي من هذه الحالو

كانت هذه الحصص قد تجاوزت  إذاالمستهدفة؛ لمعرفة ما في الشركة هذه الأشخاص المرتبطة 

                                      
(1)

 Sebastian Barry et al: op. cit, p. 1814. 
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يلتزمون بتقديم  فحينئذٍ للشركة المستهدفة من عدمه؛ إجباريالنسبة الموجبة لتقديم عرض شراء 
لم تتجاوز هذه الحصص مجتمعة تلك  إذاما تلك الشركة. أ أسهملجميع  إجباريعرض شراء 

ً  إحدى؛ لعدم تحقق جباريإالنسب، فلا التزام عليهم بتقديم عرض شراء   االحالات المقررة قانون
 لذلك.

راء  - 58  ح 
 

ى ذرص دي  ق  ت  او ت  ر  اٌنت  اٌت  ا اري  جا ت  ج   ا 
حالات يجب  ستالمال على  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  353نصت المادة 

من العرض، وهذه  الشركة المستهدفة أسهملجميع  إجباريفيها على المستحوذ التقدم بعرض شراء 
 حالات هي:ال

من خلال  أوا الاعتباري في شركة ما، سواء منفردً  أوبلغت حصة الشخص الطبيعي  إذا .1
من ذلك، فيجب  أكثر أوالتصويت فيها  حقوق أومالها  رأسالمرتبطة به، ثلث  الأشخاص

ً  الأوراقلجميع  إجباريالهيئة والتقدم بعرض شراء  إخطارعليه  ا من المالية التي تشكل جزء
خول صاحبها الحق في تملك جزء منه، والسندات التي ت ،حقوق التصويت أو المال رأس

 المال. رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  353ى من المادة الأولوفقاً للفقرة 

حقوق التصويت في الشركة المستهدفة،  أوالمال  رأسمن ثلث  أكثرقيام من يستحوذ على  .2
التصويت فيها، سواء حقوق  أوالمال  رأسنصف  إلى تصل نسبة ما يستحوذ عليه أندون 

يادة هذه النسبة بما يجاوز  أشخاصهبواسطة  أو تم ذلك بمفرده  رأس% من 5المرتبطة، بز
، وفقاً للفقرة متتالية شهراًعشر  إثنيخلال  حقوق التصويت، متى تم ذلك أوالمال 

 .مالال رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  353الخامسة من المادة 

 ،من النصف أكثرحقوق التصويت فيها  أومال الشركة  رأسمن تصل نسبة ما يمل كه من  .3
يادة بصرف النظر عن نسبة ال  353من المادة  الخامسةلفقرة لعجز ا، وفقاً مقدارها أوز

   .المال رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق 

صويت في الشركة حقوق الت أوالمال  رأسمن نصف  أكثرقيام من يستحوذ على  .4
يت حقوق  أوالمال  رأسثلثي  إلىتصل نسبة ما يستحوذ علية  أنالمستهدفة، دون  التصو

يادة هذه النسبة بما يجاوز  أشخاصهبواسطة  أو فيها، سواء تم ذلك بمفرده % 5المرتبطة، بز
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، وفقاً متتالية شهراًعشر  إثنيخلال  حقوق التصويت، متى تم ذلك أوالمال  رأسمن 
 المال. رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  353من المادة  السادسةة للفقر

حقوق التصويت في الشركة المستهدفة،  أوالمال  رأسمن ثلثي  أكثرقيام من يستحوذ على  .5
التصويت فيها، حقوق  أوالمال  رأسثلاثة أرباع  إلىتصل نسبة ما يستحوذ علية  أندون 

يادة هذه النسبة بما يجاوز  خاصهأشبواسطة  أو سواء تم ذلك بمفرده % من 5المرتبطة، بز
، وفقاً للفقرة متتالية شهراًعشر  إثنيخلال  حقوق التصويت، متى تم ذلك أوالمال  رأس

 المال. رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  353من المادة  السابعة

من ثلاثة  ثرأكحقوق التصويت فيها  أومال الشركة  رأسمن تصل نسبة ما يمل كه من  .6
يادة  ،أرباع  353من المادة  الثامنةمقدارها، وفقاً للفقرة  أوبصرف النظر عن نسبة الز

 المال.   رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق 
 إجباريالمشرع لم يقصر توافر الحالات الموجبة لتقديم عرض شراء  أنويجب ملاحظة 

المرتبطة، بل يجب  أشخاصه أحد أوا المستحوذ على تلك الناتجة عن عملية شراء واحدة يقوم به
يادة في  الإجباريتقديم عرض الشراء  قد تمت من خلال عدد  الأسهمحتى ولو كانت تلك الز

بصرف النظر يق كانت عن عن نوع هذه العمليات، أي سواء أ من عمليات الشراء، و شراء الطر
يق عروض شراء تقدم بها الممن سوق التداول الحر، أ المرتبطة.  أشخاصه أوستحوذ م عن طر

متتالية، بالنسبة  شهراًعشر  إثنيتتم هذه العمليات في مدى زمني قوامه  أنفقط كل ما يشترط 
 السابق ذكرها. 5، 4، 2للحالات الواردة بالبنود 

من اللائحة التنفيذية لقانون  353المادة من  6، 3، 1أما بالنسبة للحالات المقررة بالبنود 
يادة نسبة ما يمل كه المساهم من رأس مال أيسلتزم  فإن المشرع لمل، سوق رأس الما ن تتم عملية ز

الشركة أو حقوق التصويت فيها خلال إثني عشر متتالية، وإنما تتحقق الحالة الموجبة لتقديم 
العرض متى تحققت النسبة المشار إليها بصرف النظر عن المدى الزمني الذي استلزمه المستحوذ أو 

يقة تحقيقها.شخاصه أ  المرتبطة لتحقيق هذه النسب، وبصرف النظر عن طر
وردت على سبيل الحصر، فلا يجوز قد سبابها هذه الحالات وأ أنكما يجب ملاحظة 

تلزم  أنالقياس عليها. كما يجب على الهيئة الالتزام بالنسب والحالات الواردة بها، فلا يجوز لها 
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نسبة ما يستحوذ تصل  أندون  أوغير تلك الحالات، في  إجباريالمستحوذ بتقديم عرض شراء 
 المرتبطة على نسب دون تلك الواردة بالنص. أشخاصهبواسطة  أو عليه، سواء بمفرده

 الإعفاءحالات  إحدىتعفي المستحوذ، متى لم تقم في حقه  أنوفي المقابل لا يجوز للهيئة 
المالية للشركة المستهدفة، متى  الأوراق لجميع إجباري، من التقدم بعرض شراء لاحقاًالتي سنبينها 

 أشخاصهمع  أوا وصلت نسبة ما يمل كه، منفردً  أوالحالات المقررة بالنص،  إحدىتوافرت بحقه 
 حدى النسب المقررة بهذا النص.المرتبطة، لإ

راءات   - 59 ج  اٌ  ُ  ج ا ت  م الهت  ت 
ِا يٍ ك  اد  ج 

ب  ات  ي  انىاج 
ررَ  ف 

شب  المظ  انت   ت 
ادَ  ت  ادَ  ال جدوت  اسر  : يٍ 353الً جُ 

اٍت   ان
تسمح لمن  أنمن اللائحة التنفيذية، يكون للهيئة  353من المادة  الأخيرةووفقاً للفقرة 

لنسب المقررة سلفا، والتي توجب عليه التقدم بعرض في شركة ما ا أسهمبة ما يمل كه من تتجاوز نس
ين لها،  أسهملباقي  إجباريشراء  ً تضرب له أ أنتلك الشركة من الحائز  أسهمن ا للتخلص مجل

يادة تلك. ولم تضع اللائحة التنفيذية حدً  ية  الأمر وإنما، الأجلا لهذا الز متروك للسلطة التقدير
من  328و 327بالمبادئ المقررة بالمادتين  الإخلالبعدم  اعامً  اعليها التزامً يقع وإن كان للهيئة، 

 اللائحة التنفيذية.  
يادة  جراءاتالإكما يجب على الهيئة خلال هذه الفترة اتخاذ  اللازمة لمنع استغلال نسبة الز

اجتماعات منع التصويت بها في  أو، محل التجاوز الأسهمتلك من قبل المستحوذ، كتجميد 
ياًآبير اتخاذ أي تد أوالجمعية العامة للشركة،  لذلك لحين تقديم المستحوذ عرض  خر تراها ضرور

ً  إجباريشراء   ا.متى كان ذلك ممكن
فيجب على  التنفيذية، من اللائحة 353الحالات المقررة بالمادة  حدىإما توافرت  وإذا

ما تعهد  فإذاالمالية للشركة المستهدفة،  الأوراقلجميع  إجبارييتقدم بعرض شراء  أنالمستحوذ 
ا يكون العرض مقدمً  أنالمالية لهذه الشركة بالبورصة، فيجب  الأوراقمقدم العرض باستمرار قيد 

المالية  الأوراقدني المطلوب لاستمرار قيد مخصوماً منها الحد الأالمالية لها  قالأورالشراء جميع 
 للشركة المستهدفة بالبورصة.



88 

 

، 2018لعام  13لمالية رقم قرار الهيئة العامة للرقابة ا المادة السابعة من وقد حددت
ية،  أسهمبشروط قيد  والخاص، 2018مارس  27الصادر في  نسبة هذه الشركات المصر

عن للتداول الحر بالبورصة المراد طرحها  الأسهمتقل نسبة  لاأيجب  أنه حينما قررت ،لأسهما
المال السوقي حر التداول  رأسربع في الألف من  أوالمقيدة للشركة،  الأسهم إجمالي% من 25

% 10حرة التداول عن  الأسهمالشركة، وألا تقل نسبة  أسهم% من 10بما لايقل عن  ،بالبورصة
بما لا يقل عن  ،قي حر التداولوالمال الس رأسلف من أثمن في ال أو ،مال الشركة سرأمن 

 الشركة. أسهم% من 5
المطلوب شراؤها، بعد استبعاد الحد  الأسهم عددالمطروحة للبيع  الأسهمجاوز عدد  فإذا

التي تم  الأسهمالمالية للشركة بالبورصة، واستبعاد نسبة  الأوراقالادني المطلوب لاستمرار قيد 
 فيجب ،من اللائحة( 354)الفقرة الثانية من المادة  العرض على الحصول عليها إتمامتعليق 

مجموع  إلىعرضه  تماستجابوا للعرض بنسبة مجموع ما  الذين الأسهمالشراء من جميع مال كي 
 مع مراعاة جبر ال كسور لصالح صغار المساهمين. ،راؤهاالمطلوب ش الأسهم

المالية للشركة  الأوراقم العرض عن رغبته في عدم استمرار قيد علن مقدأ إذاأما 
ً  أنالمستهدفة بالبورصة، فيجب  المالية للشركة المستهدفة، دون  الأوراقا جميع يكون العرض شامل

المقرر للأسهم حرة التداول،  الأدنىما يعادل الحد  إخراج أوالعرض،  لإتمامتحديد لنسبة معينة 
 .2018لعام  13قرار الهيئة العامة للرقابة المالية رقم  منبالمادة السابعة 

راء  - 61  ح 
 

ى ذرص دي  ق  ت  او ت  ر  اٌنت  اٌت  ا اري  جا ت  ج  ىم   ا 
ُ  لحل  ان  ُ  حً هت 

ك  اٌ   :ا
 رأسضاف الفصل السابع من الباب الثاني عشر من اللائحة التنفيذية لقانون سوق أ

ين سيطرة فعلية  يةأغلب إلزامالعامة للرقابة المالية المال، حالتين يكون فيها للهيئة  المساهمين المسيطر
 في تلك الشركة.  الأقليةلشراء حصة  إجباريعلى شركة ما، بتقديم عرض شراء 

ير هاتين الحالتين   أنفي الشركة، حيث  الأقليةحماية مصالح  إلىويهدف المشرع من تقر
على الشركة، تلك السيطرة الفعلية  ،ليهما في هذا الفصلتمتلك، في الحالتين المشار إ الأغلبية

يد، ووضع قرارات الشركة وتصرفاتها  الأغلبيةالسيطرة التي تمكن  من تسيير الشركة حسبما تر
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ذه الشركة، اعطائهم الحق المساهمين في ه لأقليةرأي المشرع حماية  ،لذلك .يةبلالأغرهن مصالح 
 إلزاما الحق في منح الهيئة نفسه أو(، ىالأولبشراء حصصهم)الحالة  الأغلبية إلزامفي طلب 

ية على نظام الشركة ،بذلك الأغلبية تؤثر بشكل كبير على مصالح  متى أجرت تعديلات جوهر
  فيها )الحالة الثانية(. الأقلية

ول الجانُ   – 61 اٌ  راء خظُ  ي: ا ش  او ن  ر  اٌنت  ُ  ا هت 
ك  اٌ   :ا

 حالات الالتزام بتقديم إلىالمال  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون  357المادة  أضافت
طلقت عليها مسمى "الالتزام بشراء ، أأخرىحالة  354المقررة بالمادة  إجباريعرض شراء 

 بواسطة أشخاصه أومساهمين، سواء بمفرده ال أحدوذلك متى سيطر ، "sell out الأقليةحصة 
المساهمين في  لأقليةحيث يكون حقوق التصويت فيها،  أومال الشركة  رأس أغلبيةالمرتبطة، على 

وذلك متى توافرت الشروط فيها، بشراء حصتهم  الأغلبية لزامالهيئة لإ إلىالتقدم بطلب شركة ال
 :الآتية
المرتبطة به على  الأشخاصمن خلال  أوا المساهمين منفردً  أحدتكون نسبة استحواذ  أن .1

 حقوق التصويت في الشركة. أوالمال  رأسمن  أكثر أو% 90

% 3بشراء حصصهم  الأغلبية إلزامقديم طلب ساهمين الذين يحق لهم تتشكل نسبة الم أن .2
حقوق التصويت فيها، بصرف النظر عن دخول هذه النسبة  أومال الشركة  رأسمن 

 أقليةول نسبة حصة في حالة عدم وصوم لا. حرة التداول في البورصة أ الأسهمضمن 
فيجوز  ،لفاًالمبينة س %3ال   نسبة ،شراء حصصهمب الأغلبية إلزامالمساهمين، الذين يطلبون 

% من 2يمثلوا ما لا يقل عن  أنكثر، بشرط مساهم فأ 100لهم ذلك متى كان عددهم 
 حرة التداول. الأسهم

، خلال إجباريبتقديم عرض شراء  الأغلبية بإخطارالهيئة  إلى الأقليةيقدم طلب  أن .3
 % المشار إليها.90على نسبة  الأغلبيةالتالية لاستحواذ  شهراًعشر  الإثني

ً  الإجباريون عرض الشراء يك أن .4 يكون  أنا، فلا يجوز المقدم من المستحوذ نقدي
يق مبادلة   ا.ا مختلطً يكون عرضً  أن أو، الأسهمالعرض عن طر
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 أوسعر دفعه مقدم العرض  أعلىعن  الإجبارييقل سعر الشراء في عرض الشراء  لاأ .5
سابقة على تقديم ال شهراًعشر  الإثنيالمرتبطة في عرض شراء سابق خلال  أشخاصه أحد

ى الشرط متذلك تتجاوز عن  أنالعامة للرقابة المالية كان للهيئة  نإو عرض الشراء المعني.
بشرط  أسباباًوجدت لذلك  حكام أبال اإخلالً  ذلك القراريترتب على  لاأجدية، و

 المال. رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  328و 327والمبادئ المقررة بالمادتين 

المساهمين، بعد التأكد من توافر شروطه،  أقليةقبلت الهيئة العامة للرقابة المالية طلب ومتى 
وموافقتها عليه، وتطلب منه التقدم  الأقليةبطلب  الأسهمغلبية تقوم بإعلان المساهم الحائز لأ

 .(1)خلال المدة التي تحددها لذلك الأقلية لأسهم إجباريبعرض شراء 

62 –  :  ُ ت  ات   انت 
راء االجانُ   ح 

 
ى ذرص دي  ق  ت  او ت  ر  اري  اٌنت  ت  ج  ي  جانُ  ا    ا 

:ف  ركُ  او انش  ؼ  ت   ت 
 ُ
ىهرن  اٍت  ج  عدت 

 جدات  ي 
على عاتق من  االتزامً  المال، رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق 357تفرض المادة 

الهيئة  إخطاروجوب ة فعلية على شركة ما، برسيط الأشخاصبواسطة مجموعة من  أويسيطر بنفسه 
 :هي الأعمالمن  بعددام القي قبلبشكل مسبق 

ية على القيام بإ .1 للشركة، خاصة ما يتعلق  الأساسيالنظام  أحكامدخال تعديلات جوهر
ً  الأسهمنقل مل كية  أووشروط التنازل  ،بشكل الشركة  أوالمال  رأسا من التي تشكل جزء

 حقوق التصويت.من 

يترتب على ذلك فناء ، سواء أكان عليها يسيطر أخرىالقيام بادماج هذه الشركة في شركة  .2
يق الضم  ية للشركة في الشركة الدامجة )الاندماج بطر  أوالابتلاع(،  أوالشخصية المعنو

يق المزج( إنشاء  .شركة جديدة تندمج فيها جميع الشركات )الاندماج بطر

                                      
(1)

مصر، بتقديم شكوى  للأسمنت% في شركة لافارج 4مثال ذلك قيام السيد/ أحمد فؤاد سيد عبد المجيد، والذي يساهم بنسبة   
يداع( SA إلى الهيئة العامة للرقابة المالية يطالب فيها شركة لافارج الفرنسية )لافارج بات وغير  إجباريمشروع عرض شراء  بإ

على ذلك والزمت شركة  31/5/2010مصر، وقد وافقت الهيئة بتاريخ  للأسمنتفي شركة لافارج  الأقليةمشروط لشراء حصة 
يداع( SAلافارج الفرنسية )لافارج  في شركة لافارج  الأقليةبات وغير مشروط لشراء حصة  إجباريمشروع عرض شراء  بإ

ية، الدائرة السابعة،  -حكم محكمة القضاء الاداريمصر. راجع في تفصيل ذلك:   أسمنتلل دائرة المنازعات الاقتصادية والاستثمار
 .19/11/2011ق، جلسة  65لسنة  8909الدعوى رقم 
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، بصرف أخرىكة شر  إلىالرئيسية فيها  الأصول أوهذه الشركة  أصولالتنازل عن مجموع  .3
 الأشخاصمجموعة  أوخاضعة لسيطرة هذا الشخص  الأخرىشركة النظر عن كون ال

ين على الشركة أ   م لا.المسيطر

قريبة من غرض  أومرتبطة  أوغراض مكملة أضافة إبسواء  ،إعادة توجية نشاط الشركة .4
 .صلىأالشركة ال

يع أ .5 يشترط بالطبع عدم المال رأس أسهمرباح تحققت في ميزانيات مختلفة على عدم توز ، و
باح قيام مجلس مبرر مشروع لذلكوجود  يع الأر يعد مبرراً لعدم توز بعدم  الإدارة. و

يع الأ  إنشاء أورباح وترحيلها للعام التالي للاستفادة منها في توسيع نشاط الشركة توز
 .(1)مشروعات جديدة
ً  الأعمال أنويجب ملاحظة  ً السابقة تتضمن تعديل ي  الأساسيا يمس النظام ا جوهر

يع حقوق  أو ،المال فيها رأسمل كية  إطار أوعلق بتعديل شكل الشركة سواء تللشركة،  توز
نشاطها  أوصولها أ أوبوجود الشركة  الأمرتعلق ي عندماالتصويت في جمعيتها العامة. وكذلك 

يع أالرئيسي. وكذلك في حالة  مختلفة،  عن ميزانياتالشركة المستحقة للمساهمين رباح عدم توز

                                      
(1)

يزانية التى يعدها الجمعية العامة في الشركات المساهمة هى التى تملك وحدها اعتماد المفي ذلك قضت محكمة النقض بأن "  
يع الإدارةمجلس  وأن حق المساهم أو غيره من ذوى الحقوق لا ينشأ إلا من تاريخ اعتماد  ،وتعيين الأرباح الصافية القابلة للتوز

أما قبل ذلك التاريخ فلا يكون للمساهم أو غيره من ذوي الحقوق سوي مجرد حق  ،الجمعية العامة لهذه الأرباح ومن يستحقها
لا يبلغ مرحلة الحق الكامل إلا بصدور قرار الجمعية العمومية بإقرار الميزانية وتعيين القدر الموزع من الأرباح الصافية  احتمالي

ير الخبير أن قرارات الجمعية العمومية  ،والمستحقة لهم. لما كان ما تقدم وكان الثابت من مدونات الحكم الابتدائي وما انتهى إليه تقر
يع الأرباح وترحليها إلى العام  2007،  2006تين عن السنتين المالي للاستفادة بها في مشروعات  التاليانتهت إلى عدم توز

إذ أن العبرة بقرار  ،ومن ثم فلا يستحق المطعون ضده الحصول على نسبته في الأرباح عن السنتين الماليتين سالفتى الذكر ،أخرى
يع الأرب يرها توز ً الجمعية العمومية سواء في تقر أو إعطاء الحق في نصيب الأرباح لمن انتهت خدمته من العاملين لديها  ،اح ابتداء

ً  ،قبل صدور القرار من عدمه ، قضائية 84لسنة  20588الطعن رقم  ".وإذ خالف الحكم المطعون فيه هذا النظر فإنه يكون معيبا
 ، غير منشور.10/12/2015جلسة 
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التي تحققت من أرباح الشركة  هالمساهم في الحصول على نصيب حقذلك يمس  أنباعتبار 
 .(1)التى لا يجوز المساس بها الأساسيةهو من الحقوق بالفعل، وهذا الحق 

 الأشخاصمجموعة  أوالشخص  يملك أنالسابقة يستلزم  الأعمالمن  بأيالقيام  فإنلذلك، 
ير القرارات التي تصدر من الجمعية  أو ،مكنهم من التحكم فيصوات تا من الأعددً القائمين بها  تمر

جمعية العامة من ال إلالا تصدر ا سلفً القرارات المشار إليها  أن باعتبارالعامة غير العادية للشركة، 
 أنيجري على ، 1981لسنة  159من القانون رقم  68المادة نص  أن غير العادية للشركة، إذ

  :تىأام الشركة مع مراعاة ما يعديل نظتختص الجمعية العامة غير العادية بت"
يادة التزامات المساهمين .1 ً  ،لا يجوز ز يقع باطل ا كل قرار يصدر من الجمعية العامة يكون و

يكً التى يستمدها بصفت الأساسيةمن شأنه المساس بحقوق المساهم   . اه شر
صلى ولا يجوز تغيير أقريبة من غرض الشركة ال أومرتبطة  أوغراض مكملة أضافة إيجوز  .2

ية المختصةإسباب توافق عليها الجهة الأل إلاصلى أالغرض ال  . دار
حلها قبل موعدها  أوتقصيره  أومد الشركة أطالة إية العامة غير العادية النظر فى يكون للجمع .3

ياًتغيير نسبة الخسارة التى يترتب عليها حل الشركة  أو  أياًدماج الشركة وذلك إ أو إجبار
 النظام . أحكامكانت 

                                      
(1)

لا يتأكد إلا بمصادقة الجمعية العمومية  احتماليان حق المساهم في الأرباح حق ن كإوفي ذلك قضت محكمة النقض بأنه "  
يعها، إلا أنه لما كان حق المساهم في  إدارةيقوم مقامها على حصص الأرباح التى يقترح مجلس من للمساهمين أو  الشركة توز

ساس بها، وعلى ذلك فإن كل ما من شأنه أن الحصول على نصيب من أرباح الشركة هو من الحقوق الأساسية التى لا يجوز الم
 ُ مع هذا الحق الأساسى. وإذ  اعن موعدها المعتاد يكون متعارضً  فقد المساهم حقه فيها أو في نسبة عادلة منها أو تأخير صرفها إليهي

ً ضرب تأميمً في الفترة ما بين تأميم الم اه أن الشركه الطاعنة حققت أرباحً كان الثابت مما سجله الحكم المطعون في ا وتأميمه ا نصفي
ً تأميمً  يع هذه الأرباح، فإنه يكون من حق إا، وا كلي نه حتى على فرض عدم صدور قرار من الجهة المختصة بالموافقة على توز

ً ميمً ممت الشركة تأالمساهم المطعون ضده أن يلجأ إلى القضاء للمطالبة بنصيبه في هذه الأرباح بعد أن أ   يكون القضاءا كلي  ا، و
سنة  ي،مكتب فن ،21/2/1983، جلسة قضائية 48لسنة  421الطعن رقم  ".لما يثبت لديه اا بتحديد هذه الأرباح وفقً مختصً 

قاعدة  - 26سنة  ي،مكتب فن، 19/3/1975، جلسة قضائية 39لسنة  488الطعن رقم ؛ 528صفحة  - 116قاعدة  - 34
 .637صفحة  - 126
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الذين يقومون  الأشخاصمجموعة  أوتمثل النسبة التي يمل كها الشخص  أنتالي فيجب وبال
 70/2المادة  لما تقضي به، وذلك وفقاً مال الشركة رأس من نصف أكثر الأعمالمن هذه  بأي

لا يكون اجتماع الجمعية العامة غير العادية " أن والتي تقرر ،1981لسنة  59من القانون رقم 
 الأدنىلم يتوافر الحد  فإذا .الأقلالمال على  رأسحضره مساهمون يمثلون نصف  إذا إلاا صحيحً 

التالية  يوماًاجتماع ثانى يعقد خلال الثلاثين  إلىوجب دعوة الجمعية  ،الأولفى الاجتماع 
يعتبر الاجتماع الثانى صحيحً  ،الأولللاجتماع   رأسحضره عدد من المساهمين يمثل ربع  إذاا و
 والإعلانالدعوة ومواعيدها وطرق النشر  إجراءاتوتحدد اللائحة التنفيذية  ،قلالأالمال على 

 ."ومن له حق الحضور من غير المساهمين
الممثلة فى  الأسهمغلبية ثلثي بأ الأعماللقرارات المتعلقة بهذه تصدر ا أنكما يجب 

دة توجيه نشاط اعإركة، فيما عدا القرارات الخاصة بغير العادي للجمعية العامة للشالاجتماع 
 الأسهمرباع يصدر بأغلبية ثلاثة أ أن ا، فيشترط لصحتهأخرىمع شركة  أوفي  ادماجها أوالشركة 

 الممثلة في الاجتماع. 
تصدر قرارات الجمعية " أنعلى  1981لسنة  59من القانون رقم  3/ 70تنص المادة إذ 

يادة  إذا إلاتماع الممثلة فى الاج الأسهمامة غير العادية بأغلبية ثلثى الع  رأسكان القرار يتعلق بز
ها فيشترط لصحة دماجإ أوصلى أتغيير الغرض ال أوحل الشركة قبل الميعاد  أوخفضه  أوالمال 

 ."الممثلة فى الاجتماع الأسهمرباع أيصدر بأغلبية ثلاثة  أن الأحوالالقرار فى هذه 
يلاحظ  لا يوجب  الأعمالمن هذه  بأي مجموعة المساهمين المرتبطين أوقيام المساهم  أنو

يق مباشر التقدم بعرض شراء  قبل القيام  الأمريتطب  وإنما، الأقلية أسهملشراء  إجباريبطر
الهيئة قبل اتخاذ  بإخطارمجموعة المساهمين المرتبطين  أويقوم المساهم  أن الأعمالمن هذه  بأي
 .الأعماللتنفيذ هذه  إجراءأي 

 الإجراءاتعلى ضوء ذلك بدراسة الموقف وتقييم نتائج ابة المالية العامة للرقثم تقوم الهيئة 
الح حائزي تمت في ضوء مصالتي  الأعمالمجموعة المساهمين، وكذلك تقييم  أوالتي اتخذها المساهم 

تؤثر على مصالح  الأعمالهذه  أنقدرت  فإذاحقوق التصويت في الشركة.  أوالمال  رأس أسهم
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 إجباريبتقديم عرض شراء مجموعة المساهمين  أوالمساهم  إلىصدر قرارها ت فإنهاالمساهمين،  أقلية
 لأسهم إجباريعرض شراء  مجموعة المساهمين بتقديم أو، وتقوم باعلام المساهم الأقلية لأسهم
 .خلال المدة التي تحددها الهيئة في هذا القرار الأقلية

 المساهممن  اجب تقديمهالو الإجباريعرض الشراء مقابل الشراء في يكون  أنويجب 
ً مجموعة المساهمين  أو يق مبادلة مقابل الشراء يكون  أنا، فلا يجوز نقدي  أن أو، الأسهمعن طر

سعر دفعه  أعلىن ع الإجبارييقل سعر الشراء في عرض الشراء  لاأ. كما يجب ايكون مختلطً
السابقة  شهراً عشر الإثنيالمرتبطة في عرض شراء سابق خلال  أشخاصه أحد أومقدم العرض 

 على تقديم عرض الشراء المعني.
على سعر تم دفعه في تتجاوز عن شرط التقيد بأ أنالعامة للرقابة المالية كان للهيئة  نوإ

اختلال  أوجدية، كحدوث اضطراب في السوق  أسباباًعرض شراء سابق، متى وجدت لذلك 
 ألا، الأحوالرط، في جميع كان يشت نوإغير ذلك من الأسباب.  أوموقف الشركة المالي، 

من اللائحة  328و 327حكام والمبادئ المقررة بالمادتين بالأ الإخلاليترتب على قرارها ذاك 
 المال. رأسالتنفيذية لقانون سوق 
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 الوطلة الخاًٖ
 إجثارٕهي الالتزام تتمذٗن عرض شراء  الإعفاءحالات 

 

ض ؿلً  – 63 اٌت  انت  اءجا عل  اٌ  ى يٍ ا دي  ق  ت  او ت  ر  اٌنت    ا
 

راء ذرص اري  ح  ت  ج   :ا 
الحالات التي يعفى فيها  المال رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  356بينت المادة 

الشركة المستهدفة، على الرغم من تحقق  أسهملجميع  إجباريتقديم عرض شراء المستحوذ من 
من اللائحة  353بالمادة  الواردة، وإجباريحالات الالتزام بتقديم عرض شراء  إحدى

 المال.   رأسالتنفيذية لقانون سوق 
 بأي يشرع في القيامالمستحوذ الذي على من اللائحة التنفيذية  356وجبت المادة ولقد أ

من هذه العمليات. ولا  بأيقبل القيام  مسبقاًالهيئة  إخطارعملية من العمليات الواردة فيها 
المقررة من الالتزام  الإعفاءب متع المستحوذعدم تالعامة للرقابة المالية الهيئة  إخطاريترتب على عدم 

يكون للهيئة اتخاذ التدابير اللازمة حيال ذلك، كوقف  وإنما، إجباريبتقديم عرض شراء 
 .ضرورة اتخاذها الهيئة ترى أخرىأي تدابير  أو ،تجميدها أو الأسهمالتعامل على 

لهيئة بذلك، ويخضع هذا بصورة تلقائية، بل لا بد من صدور قرار من ا الإعفاءولا يتقرر 
تجاوز النسب المقررة، والتي القرار لتقدير الهيئة بعد فحص ودراسة الظروف التي تمت فيها عملية 

 353المادة المقررة ب إجباريساسها توافرت حالة من حالات الالتزام بتقديم عرض شراء على أ
يع  من اللائحة التنفيذية، . ثم (1)ي الشركة المستهدفةالمال وحقوق التصويت ف رأسوكيفية توز

التأكذ ب على الهيئة من اللائحة التنفيذية، ويج 357دة الواردة بالما الإعفاءحالات  إحدىتوافر 
 أوغش من قبل المستحوذ  أوتحايل أي ، وعدم وجود المقررة باللائحة الإعفاءتوافر حالة  من

 .حيال الأمر مجموعته المرتبطة
 

                                      
(1)

براهيم ا   براهيم إسماعيل إ  .633وآخر: مرجع سابق، ص  لربيعيد. إ
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اء– 64 عل  اٌ  اخر ا اٌت   ك    ؿلً جا
 

ى ذرص دي  ق  ت  او ت  ر  اٌنت  اري   ا ت  ج  ادَ   ا  الً  ت 
ررَ 

غ: 353المظ  ق  جُ  ف 
اٍت   يٍ ان

الواردة بالمادة  إجباريمن تقديم عرض شراء  الإعفاءحالات  أنويجب ملاحظة 
حالات الالتزام بتقديم عرض  إحدىمتى توافرت  إلامن اللائحة التنفيذية، لا تنطبق  356
هذا متد المال، ولا ي رأسة التنفيذية لقانون سوق من اللائح 353ة بالمادة المحدد إجباريشراء 

من  الأقليةحماية لحقوق  إجباريالالتزام بتقديم عرض شراء  حالتي إحدى إلى الإعفاء
 المال. رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  357والوارد النص عليها بالمادة  ،المساهمين

المقررة بنص  إجباريعرض شراء حالتي الالتزام بتقديم  إحدىمتى توافرت  أنهذلك 
 أويجب على المساهم  فإنهالمساهمين،  أقليةوالموضوعة لحماية من اللائحة التنفيذية  357المادة 

بذلك، تقديم عرض شراء العامة للرقابة المالية قرار من الهيئة  إليهممجموهة المساهمين، متى صدر 
من تقديم  الإعفاءحالات  إحدىتوافر  عدم أوف النظر عن توافر ، بصرالأقليةلحصة  إجباري

تلك لا  الإعفاءمن اللائحة التنفيذية؛ لأن حالات  356المقررة بالمادة  إجباريعرض شراء 
من اللائحة  353المقررة بالمادة  إجباريبحالات الالتزام بتقديم عرض شراء  إلاتتعلق 

 .الأخرىغيرها من الحالات  إلىتمتد  أندون  ،التنفيذية
ير كان صادرً أفي هذا الشأن، سواء العامة للرقابة المالية ر الصادر من الهيئة والقرا ا بتقر

ً  أو، إجباريالمستحوذ من تقديم عرض شراء  إعفاء ا قرار قابل للطعن فيه برفض ذلك، هو دائم
يكون الطعن  داري، ويخضع محكمة القضاء الإ أمامعلى هذا القرار من قبل كل ذي مصلحة، و

ية المقررة بقانون مجلس الدولة.لمتعلقة بالطعون على القرارات الإا أحكامللهذا الطعن   دار
يكون للمحكمة السلطة الكاملة في تقدير صحة القرار الصادر من الهيئة ، العامة للرقابة المالية و

ذلك الهيئة عليها مراقبة الأسباب التي بنت كذلك ، و ورقابة مشروعيته وموافقة للقانون من عدمه
يكون للمحكمة سلطة إالقرا كان غير  إذا تعديله أو ا للقانون،متى كان مخالفً  لغاء هذا القرارر، و

كله  وذلك، ا صحيح القانون والواقعكان موافقً  إذا ييدهتأ أو ملائم أو غير مناسب للحالة المعروضة،
 حسبما يستبين لها من وقائع الدعوى وظروفها.
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ـُ   – 65 ت  اٌت  ػت  اءجا عل  اٌ  ر  يٍ  ا اٌنت   ا
 

ى ذرص دي  ق  ت  اري  او ت  ت  ج  الها ا  ُ  جت  ت   الهت 
 :وسلؼُ 

 إعفاءالمال حالات  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  356حصرت المادة 
 إحدى، عند توافر إجباريمجموعته المرتبطة من الالتزام بتقديم عرض شراء  أوالمستحوذ 

ست حالات منها  عينة؛من ذات اللائحة، في حالات م 353حالات الالتزام به المقررة بالمادة 
ير الاستثنمار رقم  رأسفي اللائحة التنفيذية لقانون سوق  تورد  12المال الصادرة بقرار وز

الهيئة العامة للرقابة المالية في قرارات لاحقة، بمقتضى السلطة  وردتهاأ، وبعضها 2007لسنة 
الصادرة  المال رأسسوق  من اللائحة التنفيذية لقانون 356المخولة لها بالفقرة )ز( من المادة 

ير الاستثنمار رقم   . 2007لسنة  12بقرار وز
سالف الذكر كان يجعل للهيءة العامة للرقابة المالية الحق في  356نص المادة  أنوالملاحظ 

 أن، دون إجباريمن تقديم عرض شراء  استثناء المستحوذ عند توافر أي من هذه الحالات
 ً وجود عفاء من تقديم العرض، وهذا ما تسببب في ا للإيجعل تلك الحالات بحد ذاتها سبب

 مشاكل في تطبيق هذه الحالات. 
ية ( على SAفي قضية استحواذ شركة لافارج الفرنسية )لافارج ف  للأسمنتالشركة المصر

(، إذ قامت شركة هولسم البلجيكية )وهي شركة مساهمة في لاحقاًمصر  للأسمنتلافارج  شركة)
%( بتقديم طلب للهيئة العامة للرقابة المالية تطلب فيه 4357مصر بنسبة  تللأسمنشركة لافارج 

رفضت ذلك لعدم خضوع هذه الهيئة  أن إلا، إجباريالشركة المدعية بتقديم عرض شراء  إلزام
صدر كتاب الهيئة لشركة  31/5/2010بتاريخ  أنه إلا، الإجباريحكام عرض الشراء الحالة لأ

يداع( SA لافارج الفرنسية )لافارج  بناء على شكوى، الأقليةلحصة  إجباريعرض شراء  بإ
 16/6/2010من ذلك القرار، وبتاريخ  الأخيرةوقد تظلمت الشركة ، الأقليةمساهمي  أحدمن 

واعتبار كتاب الهيئة  إجباريالشركة بتقديم عرض شراء  إلزامقررت الهيئة قبول التظلم ورفض 
صدر قرار جديد من لجنة التظلمات بالهيئة في تظلم  11/10/2010كأن لم يكن. ل كن بتاريخ 

ررت لجنة التظلمات الصادر من الهيئة، وفيه ق الأخيرعلى القرار  الأقليةمساهمي  أحدمقدم من 
القضاء  إلىوعليه تم اللجوء  لك من آثار.ذمنه مع ما يترتب على  لغاء القرار المتظلمقبول التظلم وإ

، وصدر الحكم في الطعن رقم الأخيرلى قرار لجنة التظلمات لطعن عالاداري بمجلس الدعوى ل
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ً 19/11/2011ق، بتاريخ  65لسنة  8909 ً ، بقبول الدعوى شكل ا، وقد ا ورفضها موضوع
الصادر من الهيئة  الأولخلو القرار  إلىالدفوع المثارة في الدعوى،  أحدا على نوهت المحكمة، ردً 

 إجباريشركة لافارج الفرنسية، بتقديم عرض شراء لزام بإ برفض طلب شركة هولسم البلجيكية
 إلىصدار هذا القرار، مما حدا المحكمة اب التي اعتنقتها الهيئة لإ، من بيان الأسبالأقليةلحصة 

 الالتفات عن هذا الدفع. 
يظهر من ذلك الحكم  ية للهيئة في استثناء الحالات المقررة في المادة  أنو السلطة التقدير

يةالتنفيذية من عروض الشراء  من اللائحة 356 ، كانت تثير مشاكل عند التطبيق، الإجبار
في الدعوى لهذه الحالات الاستثنائية. ف عمالاًلهيئة في القرارات الصادرة منها إتخبط افضلاً عن 

حالة من حالات الالتزام بتقديم أي ا بعدم توفر صدرت قرارً السابق ذكرها، نرى الهيئة قد أ
عن هذا  الأقليةمساهمي  أحدعند تقديم شكوى إليها من  -، ثم عادت إجباريعرض شراء 

، ثم عادت الهيئة إجباريالشركة بتقديم عرض شراء  إلزامعادة القرار وإالغاء هذا  إلى - القرار
لزامها الصادر بإ الأخيرة لافارج الفرنسية على القرار ، بناء على تظلم قدم إليها من شركأخرىمرة 

بتقديم  الأخيرةالشركة  إلزامورفض  الأخير، بإلغاء هذا القرار إجبارياء بتقديم عرض شر
 .إجباريعرض شراء 

بمقتضى التعديل الوارد على اللائحة التنفيذية لقانون سوق   المال بقرار رئيس مجلس رأسو
، 356المادة  نص واحد هوا في ، تم جمع هذه الحالات جميعً 2018لسنة  2479الوزراء رقم 

ً  إحدىشرع توافر الموجعل  المستحوذ من تقديم عرض شراء  إعفاءا في هذه الحالات سبب
 إجباريحالات الالتزام بتقديم عرض شراء  إحدىتوافر الرغم من على ، الأقليةلحصة  إجباري

من اللائحة التنفيذية، وهو ما يقلل بشكل كبير من المشاكل التي  353المادة وفقاً لما تنص عليه 
 ُ يه للهيئة في قبول استثناء ثار من كانت ت قبل بشأن تطبيق هذه الاعفاءات، إذ لا سلطة تقدير

 إحدىعدم توافر  أوالوضع يتوقف على توافر  وإنما، الإجباريالمستحوذ من تقديم عرض الشراء 
ومتى لم تتوافر فهو ما زال  حوذ الاستفادة منها،تلك، فمتى توافرت يحق للمست الإعفاءحالات 

 .الأقليةلحصة  إجباريم عرض شراء ا بتقديمً ملتز
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ً التأ إلاولا يكون للهيئة العامة للرقابة المالية من سلطة حيال هذه الاعفاءات  ا من كد فعل
غش من جانب المستحوذ ال أوتحايل أي نوع من التوافر شروطها المقررة بالقانون، وعدم وجود 

 حق. مجموعته المرتبطة للاستفادة من هذه الاعفاءات دون وجه أو

اٌت   – 66 اٌ جا ت  اءت  عل  اٌ    ا
 

ى ذرص دي  ق  ت  او ت  ر  اٌنت  اري  يٍ ا ت  ج   :ا 
من اللائحة  356الواردة بالمادة  إجباريمن تقديم عرض شراء  الإعفاءتتنوع حالات 
السيطرة في  المساهم نيةانتفاء  إلىساس المال، بين حالات ترجع بالأ رأسالتنفيذية لقانون سوق 

لسبب خارج عن  أونص في القانون  إلى راجعاًذلك  كانواء ، سالفعلية على الشركة المستهدفة
نتيجة  أو ،تغيير في مل كية الشركةك ،أخرىسباب لأ. وقد ترجع بعض هذه الحالات رادتهإ

يع تلك المل كية  أو ،صولهاألانتقال  على  أخرى أشخاصلترجيح مصالح  أو، الأصول أوإعادة توز
 .المساهمين أقليةمصلحة 

اٌت   - 67 عل  جا اٌ  ُ  ؿٍ اءا ج 
ات  اء  انت  ل  ت  ُ  ات  ت  شاهى ت  ي   الً

ركُ  ف  ضرَ  ؿلً انش   :انشت 
ذ لا يكون في السيطرة على الشركة المستهدفة، إ المساهمفي هذه الحالات تنتفي نية 

يادة نسبة استحواذه لإ يادة التي تتوافر  لأسهمرادته أي دور في ز  إحدى بشأنهاالشركة، وهي الز
من اللائحة التنفيذية. وقد  353وفقاً لنص المادة  ريإجباحالات الالتزام بتقديم عرض شراء 

يادة  أن، خاصة المساهمفي حق  منتفياًيكون السيطرة الفعلية  إلىالسعي أن المشرع  رأى هذه الز
يعي وإنماعمل صدر منه،  إلىالحادثه هنا لا ترجع  عمل بقيام الغير نتيجة  أو ،لوجود نص تشر

يادة نسبة مساهمة المستحو إلى أدى  . باللائحةعن الحد المقرر  ذز
 المساهم إرادةالناتجة عن انتفاء دور  إجباريمن تقديم عرض شراء  الإعفاءحالات و

 :الآتيةفي الحالات تنحصر  إجباريفي اكتساب النسبة الموجبة لتقديم عرض شراء 
يق قوإ الأسهمقد آلت إليه  مهافالمس :حالات الميراث والوصية والهبة .1 اعد ما عن طر

يق يراث، وهي قواعد لا دخل لإرادة المورث في إعمالها وتطبيق أحكامها، وإالم ما عن طر
 المساهمرادة كان لإ نوإالواهب، حتى  أوي الموص إرادةرادته، هي دون إ أخرى إرادة
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نفسها لم  الأسهمال الواقعة المنشئة لعملية انتق أن إلاالوصية،  أودور في قبول تلك الهبة 
يق إ  ته.رادتتم عن طر

 الاكتتابالمؤسسات المالية المرخص لها بضمان عمليات  إحدىحالة الاستحواذ من قبل  .2
ما ترتب على الاستحواذ تجاوز  إذا أنهوهذا يعني  :الاكتتابا لالتزامها بضمان تغطية إعمالً 

الحد الموجب لتقديم  الاكتتابنسبة ما تمل كه هذه المؤسسات في مجال ضمان تغطية 
من اللائحة التنفيذية، يتم اعفاؤها من هذا  353وفقاً للمقرر بالمادة  إجباريعرض شراء 

يرجع السبب في ذلك (1)الالتزام المؤسسات المالية ترجيح المشرع لمصلحة هذه  إلى. و
هذا  أنعن  فضلاًالمساهمين،  أقليةحة السوق المالية من جهة على مصلحة لولمص

السيطرة في المؤسسات المالية نية هذه  إلىلا  ،الاستحواذ يرجع لسبب مقرر بنص قانوني
  الفعلية على الشركة المستهدفة.

 إلىقد تضطر الشركة  :الخزينة أسهمعدام مال الشركة المستهدفة بإ رأسحالات تخفيض  .3
يكون في لا  التي الخسائر المتتالية إلىسباب متعددة، منها ما يرجع مالها لأ رأستخفيض 
قوائمها  إلىتقل القريب، ومنها ما يكون بقصد إعادة التوازن في المس أن تحتويها مقدورها

مة الحقيقية لها، وغير ذلك من والقي لأسهمهاالمالية، ومحاولة الموازنة بين القيمة الاسمية 
 .(2)سبابالأ

مالها، ومن هذه الطرق  رأسالطرق التي يمكن للشركة استخدامها لتخفيض  دوتتعد
يقصد بها Treasury-stocksالخزينة  أسهمشراء عمليات   لأسهمهاإعادة شراء الشركة ، و

buybacks or share repurchases رأستخفيض  أجلهذه العملية من  إلى، وتلجأ الشركة 
يقابل قيام الشركة المصمالها،  حيث يتم دفع  ،فى حقوق المل كية ادرة بشراء أسهمها تخفيضً هذا و

الخزينة  أسهمشراء  إلىوبذلك يمكن النظر  ،أسهمه مقابل تنازله عن أكثر أومساهم  إلىالمقابل 
 .ا على أصل جديد للشركةتخفيض لحقوق المساهمين ، وليس حصولً  أنهعلى 

                                      
(1)

بيعي   براهيم الر براهيم إسماعيل إ  .633وآخر: مرجع سابق، ص  د. إ
(2)

يني:   يد العر  .397مرجع سابق، ص  د. محمد فر
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يقة تنفيذ برنامو يتم  أن، ومن ثم يمكن لأسهمهاالشركة  شراءج لم يحدد المشرع المصري طر
 ،لشراء من البورصةا من خلال أومساهمي الشركة،  إلىيقدم بواسطة عرض شراء ذلك تنفيذ 

 .المطلوب شراؤها الأسهمبحسب الغرض من الشراء ونسبة  ،أى من السوق المفتوح
الصادرة 1981لسنة  159من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات رقم  111ووفقاً للمادة 

ير شئون الاستثمار والتعاون الدولي رقم  على الشركة خلال فيجب  ،1982لسنة  96بقرار وز
تقوم بإلغاء ما حصلت عليه من  أناللازمة لتنفيذ التخفيض  الأسهمتاريخ حصولها على شهر من 

بورصات  وإخطاروذلك بالتأشير على شهادة السهم بسجلات الشركة بما يفيد الإلغاء ،  ،أسهم
 .المالية بذلك الأوراق

يصدر قرار قتراح ، بناء على االجمعية العامة غير العاديةمن  الشركةال م رأستخفيض  و
يتم تعديل النظام الإدارةمجلس   107للشركة بما يعادل هذا التخفيض. ووفقاً للمادة  الأساسي، و

لا يجوز  الأحوالوفي جميع  فإنه، 1981لسنة  159من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات رقم 
ترطه الذي اش الأدنىس مال الشركة المصدر عن الحد النزول برأ إلىيؤدي قرار التخفيض  أن

العام، ومائة وخمسون  للاكتتابا هو مليون جنيه بالنسبة للشركات التي تطرح أسهمهالقانون، و
وذلك وفقاً لنص العام،  للاكتتابلف جنيه بالنسبة للشركات المقفلة التي لا تطرح أسهمها أ

 المال.  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  41/1المادة 
يترتب على عملية تخفيض  مال الشركة، انقاص نسب ما يمل كه مساهمي الشركة من  سرأو

رتب على عملية وبالتالي قد يت. يت فيها، بما يعادل نسبة التخفيضمال الشركة وحقوق التصو  رأس
ُ  أن الخزينة، أسهمعدام إ مال الشركة نتيجة عملية رأستخفيض   أحدنسبة ما يمل كه  شكلت

من اللائحة التنفيذية والواجب تقديم  353بالمادة النسب المقررة  إحدىالمساهمين في الشركة 
 . إجباريعرض شراء 

، وذلك على إجباريهذه الحالة من الالتزام بتقديم عرض شراء  إعفاءوقد رأى المشرع 
يادة في  أناعتبار انتفاء نية هذا المساهم في السيطرة الفعلية على الشركة، حيث  نسبة عملية الز

غير العادية الجمعية العامة  تمت بناء على قرار من وإنمارادته أي دور، ا إحصته بالشركة لم تلعب فيه
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يفترض أ يادة حصة  رأسنها على علم بما يترتب على قرار تخفيض للشركة، و مال الشركة، من ز
 ا قد يمكنه من السيطرة الفعلية على الشركة.  هذا المساهم وبلوغها قدرً 

يادة  .4 يادة  إلىإذ تلجأ الشركات  :ةمال الشركة المستهدف رأسحالات ز مالها من  رأسز
ية مركز الشركة المالي للاكتتابمالية  أوراقخلال طرح   أو، سواء كان ذلك بغرض تقو

 لتغطية بعض الخسائر التي تتعرض لها. أولمواجهة التوسع في نشاطها، 

يادة   white-washالمال  رأسوتعرف هذه الحالة بتصويت المساهمين المستقلين على ز

principle يادة  أسهم إصدارمالها من خلال  رأس، وتتحقق تلك الحالة عندما تقوم شركة بز
ً  الأسهمجديدة، ومع تخصيص تلك  ا على الشركة، سوف تزيد مل كية مستثمر معين ليصبح مسيطر

 353المقررة بالمادة  إجباريحالات الالتزام بتقديم عرض شراء  إحدىفي حقه  رفوبالتالي تتوا
 . (1)ائحة التنفيذيةمن الل

 ً احتمال ل العامة للشركة، مما يفُترض قبولهاهنا قد تم بموافقة الجمعية  الاكتتابا لأن ونظر
يادة حصة  من اللائحة التنفيذية،  353من النسب المقررة بالمادة  أعلىلما هو فيها المساهمين  أحدز

ً وبالتالي موافقتها  ً  على سيطرة هذا المساهما ضمن وبالتالي فقيام هذا المساهم  الشركة.ا على فعلي
يادة تلك، مما يؤدي  أسهمبالاكتتاب في  يادة حصته في الشركة للنسب المقررة بالماد إلىالز ة ز

، الأقليةلباقي حصة  إجباريب عليه تقديم عرض شراء جومن اللائحة التنفيذية، لا ي 353
يادة بالأساس لم تكن ناتجة عن أنذلك  بقرار من  وإنماي لهذا المساهم، راددور إ أي هذه الز

 . (2)الجمعية العامة للشركة
يادة في حصة المساهم  إذال كن على العكس مما سبق،  النسبة الموجبة لتقديم  إلىكانت الز

شراء حقوق قيامه بعن  من اللائحة التنفيذية، ناتجة 353وفقاً للمادة  إجباريعرض شراء 
يادة  الاكتتاب ي من اللائحة التنفيذية؛ /356ع للاعفاء المقرر بالمادة خضفلا يالمال،  رأسفي ز

                                      
(1)

 .19مرجع سابق، ص  المالية العربية: الأوراقاتحاد هيئات   
(2)

 .400مرجع سابق،ص  د. ياسر بن فضل السريحي:  
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ا في اكتساب لعبت دورً  التيهي هنا  المساهم إرادة أنحيث ، الإعفاءلانتفاء العلة من هذا 
 .إجباريالنسبة الموجبة لتقديم عرض شراء 

اٌت   - 68 اءجا عل  اٌ  ركُ   ا ُ  انش  ي  يهكت 
ر ف  ت  ت 

ـ  ُ  ؿٍ ي  ج 
ات  وانت 

 
ي   ا

 ف 
 
 :طىلهاا

ير كانت الفلس إذا لحصة  إجباريمن الالتزام بتقديم عرض شراء  الإعفاءفة في تقر
 فإن .انتفاء نية المساهم في السيطرة الفعلية على الشركة المستهدفةهو  الحالات السابقة في الأقلية
 أومال الشركة  رأسهذه الحالات تتعلق بتغير في مل كية إذ أن مختلف؛  في هذه الحالات الأمر

التي تشكل النسبة الموجبة  الأسهممل كية رادة المساهم دور في اكتساب ون لإفي أصولها، وقد يك
 غير مباشر. أو، سواء بشكل مباشر إجباريللالتزام بتقديم عرض شراء 

تغيير في مل كية عن الناتجة  إجباريمن تقديم عرض شراء  الإعفاءحالات وتنحصر 
يع تلك المل كية  أوصولها في أ أوالشركة   :الآتيةفي الحالات  لأصولا أوإعادة توز

تتعلق هذه الحالة  :الطبيعيين الأشخاصالفروع من  الأصولفيما بين  الأسهمالتنازل عن  .1
ب يكون التنازل من الأ أنوالفروع فقط، أي  الأصولالذي يتم بين  الأسهمبالتنازل عن 

 لابنه والعكس. 

الهبوط في  أوعود لم يحدد درجة الص أنه الأولول كن يلاحظ على هذا النص أمرين: 
ً الجد يعد أ أنالفروع، ذلك  الأصولالعلاقة بين  النص  فإنا للحفيد والعكس صحيح، وبالتالي صل

النص حدد بشكل واضح  أنفضل لو السابق، لذلك كان من الأ يتسع بشكل كبير على النحو
يل على التحا أووالفرع، وذلك حتى لا يكون هناك مجال للتلاعب  الأصولدرجة العلاقة بين 

 القانون. أحكام

وبالتالي م بدون مقابل، كان هذا التنازل بمقابل أ إذاالنص لم يقرر ما  أن ،الثاني الأمر
والفروع  الأصولالذي يتم بين  الأسهمالتنازل عن  أننقرر  أن إلامام عموم النص لا يمكن فأ

كان هذا التنازل قد  إذابصرف النظر عما  ،إجباريا للاعفاء من تقديم عرض شراء يمثل مبررً 
   م لا. طرفين نظير مقابل أتم بين ال
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ً  الأوراقانتقال مل كية  .2 حكام قانون ا لألمستحقاته تنفيذً  المالية المرهونة لدى البنك وفاء
الشركات في شركة ما  إحدىفالفرض هنا قيام  وتعديلاته:لبنك المركزي والجهاز المصرفي ا

ً  أحدها لدى المالية المملوكة ل الأوراقبرهن بعض  لمستحقات البنك  البنوك، وذلك وفاء
لم تقم تلك الشركة بسداد مستحقات البنك في الميعاد المحدد لذلك، جاز للبنك  فإذاقبله. 

من  الأوراقالمساهمين في الشركة تلك  أحداشترى  فإذاالمالية المرهونة،  الأوراقبيع تلك 
وفقًا  إجباريلتقديم عرض شراء  تجاوز حصته النسب المقررة إلىذلك  وأدىالبنك، 

 عليه بتقديم هذا العرض.  إلزاممن اللائحة التنفيذية، فلا  353للمادة 

 المرهونة الأموال، والمتمثلة في تسهيل عملية بيع ترجيح مصلحة البنك إلىاتجه فالمشرع هنا 
هذه استرداد  تمكين البنك منذلك لو، المساهمين في الشركة المستهدفة أقليةعلى مصلحة ، لديه

 .  (1)سرع وقت ممكنبأ الأموال

يق موافقة الجمعية  :حكام القانونتنفيذ عمليات الاندماج وفقاً لأ .3 يتم الاندماج عن طر
ية للشركة   ،ىالأولالعامة للشركة المندمجة والشركة الدامجة على زوال الشخصية المعنو

يادة  إلىالشركة الثانية، مما يؤدي  إلىوانتقال ذمتها المالية   مال الشركة الدامجة. رأسز

يادة التي تحدث في  يتم في بعض الاحيان طرحها  فقد مال الشركة الدامجة، رأسوهذه الز
يادة في حصة  إلىعلى المساهمين في تلك الشركة، مما قد يؤدي   رأسالمساهمين من  أحدحدوث ز

يادة قد تد أومال الشركة الدامجة  خله في نطاق تطبيق المادة من حقوق التصويت فيها، وهذه الز
ا بوجوب التقدم المال، مما يوقع على عاتقه التزامً  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  353

 في تلك الشركة.  الأقليةلحصة  إجباريبعرض شراء 
في  أومال الشركة  رأسعفي المساهم، الذي تزيد حصته في مل كية ول كن المشرع أ

عمليات الاندماج التي تتم وفقاً للقانون، من الالتزام بتقديم عرض  حقوق التصويت فيها بناء على
يادة التي  أن، وذلك على اعتبار إجباريشراء  نما تمت تحققت من جراء عمليات الاندماج، إالز

                                      
(1)

 .244، 243مرجع سابق، ص  ق محمود عبدالسلام السالوس:د. طار  
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ين على سيطرة المساهم، الذي يع المساهمرضاء جمهذا يفترض بموافقة الجمعية العامة للشركة، و
 .(1)المستهدفة على الشركة الاندماج، زادت حصته نتيجة عملية

يقصد  :المرتبطة الأشخاصمجموعة  أوالمرتبطة  الأشخاصالمال فيما بين  رأسإعادة هيكلة  .4 و
 رأسنسبة من  الأخرىشخاص المرتبطة هنا الشركات التي تملك كل واحد منها لدى بالأ

 .(2)من حقوق التصويت أوالمال 

ة لهذه الشركات من خلال تغيير السيطرة بينها وتفترض هذه الحالة حدوث إعادة هيكل
دون تغيير. كوجود مجموعة  تبقى السيطرة النهائية كما هي أندارة، على ا يتعلق برأس المال والإفيم

تم إعادة هيكلة  فإذام(، يها جميعا شركة واحدة )الشركة الأمن الشركات المرتبطة والتي تسيطر عل
يادة نسبة شرك إحدىحداها من خلال استحواذ إ ات المجموعة عليها، فقد يترتب على ذلك ز

الباقية من الشركة  للأسهم إجباريبشكل يوجب عليها تقديم عرض شراء  الأخيرةالشركة 
 . (3)من اللائحة التنفيذية 353المستحوذ عليها، وفقاً لما تقرره المادة 

شراء من تقديم عرض  الإعفاءولقد جعل المشرع هذه الحالة من ضمن حالات 
في هذه الحالة نتيجة السيطرة الفعلية  الأقليةلعدم توافر السبب الموجب لحماية مصالح ؛ إجباري

ير عروض الشراء  يةللمستحوذ، وهو السبب الرئيسي من تقر ، لأن هذه السيطرة الفعلية الإجبار

                                      
(1)

 .401، 400مرجع سابق، ص  د. ياسر بن فضل السريحي:  
(2)

بيعي   براهيم الر براهيم إسماعيل إ  .633، 632وآخر: مرجع سابق، ص  د. إ
(3)

ها عائلة هيرمس، بتأسيس التي تمل ك ،شركة هيرمس الفرنسية . ومن أمثلة تلك الحالات، قيام633المرجع السابق، ص   
بحيث أصبح نصيب الشركة الأخيرة  ،الشركة القابضة تلك نقل مجموعة من أسهمها في شركة هيرمس إلىب ثم قامتشركة قابضة، 

يت في شركة هيرمس، الأمر الذي يوجب 52  إجباريالشركة القابضة تقديم عرض شراء  على% من رأس المال وحقوق التصو
% من رأس مال الشركة الأخيرة، ول كن أطراف الشركة القابضة 30ة في شركة هيرمس لتجاوزها نسبة المتبقي الأسهملشراء 

 3/10/2010، بتاريخ Autorité des Marchés Financiers( AMF)ة طلبوا من هيئة تنظيم الأسواق المالية الفرنسي
تسيطر على شركة هيرمس حتى مع وجود الشركة التي  هيمجموعة عائلية  أنا إلى ، استنادً إجبارياستثنائهم من تقديم عرض شراء 

ين الشركة القابضة  أسهمعملية تخصيص  أنالطلب على أساس ذلك قبول بالهيئة  قامتالقابضة، وقد  شركة هيرمس لصالح تكو
لة إعادة هيك ما هو إلاليس من شأنه أن يفقد شركاء المجموعة العائلية سيطرتهم في شركة هيرمس، وأن هذا التخصيص 

: د. علي طلال هادي: الاعتبار في تفصيل ذلك الشركات المرتبطة فيما بين مجموعة شركة هيرمس العائلية والشركة القابضة. راجع
 .2، ص. 2011والحصص في شركات الأموال، دار النهضة العربية، القاهرة،  الأسهمالشخصي وأثره بالنسبة لتأسيس وتداول 
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م، ة للشركة الأفرتلك السيطرة متوا أنمتوافرة بالفعل قبل عملية إعادة الهيكلة تلك ولم تتغير، إذ 
 . (1)باعتبارها المسيطر الفعلي على مجموعة الشركات الخاضعة لها

إعادة ترتيب  إلافمل كية المجموعة لم يطرأ عليها أي تغيير، فالتغييرات الحادثة في مجملها ما هي 
حدوث تغيرات في  إلىقد يرجع بعضها  سبابلأوالحصص داخل المجموعة،  الأسهململ كية 

شركاتها التابعة، وبالتالي فلا يوجد ضرر فعلي  جة لتعديل استراتيجية الشركة الأم تجاهنتي أوالسوق، 
ا تنصب في غلبية جميعً والأ الأقليةمصالح  أنفي الشركة المستهدفة، ذلك  الأقليةحاق بمصالح قد 

 .(2)ممصلحة الشركة الأ

الحالة في الغالب عندما وتتحقق هذه  :الحصول على موافقة جميع المساهمين بالشركة على البيع .5
تصويت فيها، قليل لحقوق ال أوس مالها لمساهمين في الشركة، المال كين لرأيكون عدد ا

حد يع أسهمها، سواء كان هذا البيع لأعلى بجميعاً خذ موافقتهم بشكل يمكن معه أ
 .خر من خارجهالشخص آ أوالمساهمين في الشركة، 

 ينحصر في، إجباريالتزام بتقديم عرض شراء ال المستحوذ منالمشرع  إعفاء والسبب في
رضاهم عما يترتب على بشكل رئيسي،  ،تفترض عية للمساهمين بالشركة على البيعالموافقة الجما أن

نتيجة كالسيطرة الفعلية للمستحوذ على الشركة مكانية حدوث إهمها بالطبع من نتائج، وأالبيع ذلك 
لا يستدعي وجوب  وهذا، الأقليةبمصالح  ق هنا إضراريتحقهذه العملية، وبالتالي فلا مباشرة ل

الحالات  إحدىعلى الرغم من توافر  الأقليةلحصة  إجباريالمستحوذ بتقديم عرض شراء  إلزام
 من اللائحة التنفيذية. 353المقررة بالمادة 

المساهمين في الشركات التابعة  (3)العاملين المملوكة لاتحاد الأسهمانتقال مل كية كامل  .6
 إضافيةعادة هيكلة هذه الشركات وضخ استثمارات لإ لشركات القابضة المملوكة للدولةل

                                      
(1)

 .244مرجع سابق، ص  السالوس:د. طارق محمود عبدالسلام   
(2)

 .402مرجع سابق، ص  د. ياسر بن فضل السريحي:  
(3)

، يكون للعاملين في أي شركة من شركات المساهمة 1992لسنة  95من قانون سوق رأس المال رقم  74وفقاً لنص المادة   
ية، ويتملك، لصالح هؤلاء أو شركات التوصية بالأسهم تأسيس اتحاد يسمى "اتحاد العاملين المساهمين"، يكو ن له الشخصية المعنو

. ووفقاً لهذا النص يكون الأحوالالعاملين، بعض أسهم الشركة بموافقة جماعة المؤسسين فيها، أو جمعيتها العامة غير العادية حسب 
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 رأسإعادة هيكلة قرار هذه الحالة هي ذات العلة التي قررها المشرع لحالة والعلة في إ :فيها
لم  الأسهممل كية  أن؛ ذلك المرتبطة الأشخاصمجموعة  أوالمرتبطة  الأشخاصالمال فيما بين 

 الأسهمإعادة ترتيب لمل كية  إلاأي تغيير، فالتغييرات الحادثة في مجملها ما هي  يطرأ عليها
 .والحصص داخل المجموعة

على الشركات القابضة المملوكة للدولة  الإعفاءالمشرع قد قصر هذا  أنول كن يلاحظ هنا 
اذ العاملين المملوكة لاتح الأسهمانتقال مل كية على عملية  الإعفاءفقط، وبالتالي فلا يسري هذا 

 أشخاصحد ة متى كانت هذه الشركات مملوكة لأالقابض المساهمين في الشركات التابعة للشركات
 القانون الخاص.

 أسهمعملية انتقال مل كية  إلىتلك مقصورة على كون الدافع  الإعفاءحالة  أنكما يلاحظ 
ضة، وضخ كلة الشركات القابالشركة القابضة، هو إعادة هي إلىاتحاد العاملين في الشركات التابعة 

بالمادة  ةالمقرر الإعفاءفلا تتوافر حالة  ،كان الدافع غير ذلك إذاما فيها. أ إضافيةاستثمارات 
 / ط من اللائحة التنفيذية.356

اتحاد العاملين في  أسهملم تكن عملية انتقال مل كية  إذا، أيضًا، الإعفاءكما لا يسري 
اتحاد العاملين في الشركات  أسهمابضة، قد وقعت على جميع الشركة الق إلىالشركات التابعة 

، قدرهاكان  أياً ،الأسهمجزء من هذه  أوبعض  على مقصورةكانت عملية الانتقال  فإذا، التابعة
 ./ ط من اللائحة التنفيذية356المقررة بالمادة  الإعفاءفلا تتوافر حالة 

  

                                                                                                                             
لتصرف فيها، وكذلك التمتع لهذا الاتحاد جميع المكنات والسلطات التي يخولها حق مل كية هذه الأسهم، كما يكون له حق إدراتها وا

ية مجلس  بالحقوق التي تنتج عن هذه المل كية والمتمثلة في تمثيل تلك الأسهم في الجمعية العامة للشركة، وفي حق الترشح لعضو
يقتصر حق العاملين على الحصول على الأرباح التي تدرها تلك الأسهم فقط.  إدارتها، و
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 الوثحج الخالج
 ٍآحارُ إجثارٕء عرض شرا أحكام

69 –   ُ غ الجاكً ىائ 
راءات  الظ  ج  راء  اٌ   انش 

 
اري  ذرص ت  ج  اٌ   :ا

يع منظم لعروض الشراء بقصد الاستحواذ أنيجب التأكيد على  يحكمه  أنيجب  ،أي تشر
ً . بعض هذه الضوابط قد يكون أا من الضوابطعددً  ضبط سلوك الأطراف  إلىا، أي يتجه خلاقي

ء مراعاة الشرف في التعامل؛ يجب على أطراف عرض الشراعرض الشراء، إذ المرتبطة ب
 إلىتؤدي  أن أو، الأسعارتلاعب في المحاولة تلك العروض  يكون الغرض من لاأالحرص على ك

 . (1)غير صحيحة عن مركز الشركة المالي أونشر معلومات خاطئه 
ٌ هناك ضوابط اقتصادية تجعل الدولة تتدخ أنكما  طر وحدود لهذه العرض، كأن ل لوضع أ

القومي، وألا تؤدي مثل تلك  الاقتصادتتعارض تلك العروض مع مصلحة  لاأتحرص على 
 للأحكامتحرص الدولة، عند وضعها  أنخلق وضع احتكاري في السوق. كما يجب  إلىالعروض 

 إلىتستند  أي ألاتكون تلك العروض ذات طابع مالي فقط،  لاأعلى المنظمة لتلك العروض، 
تتجه  أنالطابع المالي الخالص تعتمد على المضاربات دون  مبررات اقتصادية؛ لأن العمليات ذات

ير  إلى يق هذه الشركات  إلىمحل تلك العروض، مما يؤدي  المنشآت أوتنمية الشركات  وأتطو تمز
هذا التقسيم، حدوث مبرر صناعي لوجود دون وذلك قابليتها للاستمرار، من رغم على ال المنشآتو

ي إلىتؤدي هذه العملية  أنودون   .(2)ادة في الانتاج العامز
يع منظم ليضمنها  أنالمشرع على  يحرص والضوابط السابقة الشراء بقصد  عروضأي  تشر

يع الاستحواذ  الالتزام بالقواعدكيد على وجوب التأ إلى، بحيث تتجه الأحكام الواردة بهذا التشر
عرض  ن أطرفمأي طرف بين تمييز الالأحكام المنظمة للسوق، ومراعاة المساواة وعدم و

ً . فضالأخرىالأطراف الشراء و وجوب الالتزام بالشفافية الكاملة، وعدم التلاعب في ا عن ل

                                      
(1)

 .217 مرجع سابق،د. طارق محمود عبدالسلام السالوس:   
(2)

 .219، 218المرجع السابق، ص   
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بين أطراف  استغلال المعلومات الداخلية، وتفادي وجود تضارب في المصالح أوعروض الشراء 
 .عروض الشراء

يعي المتعلق بعروض الشراء العامة بقصد الاستح واذ، والواردة والملاحظ من التنظيم التشر
المشرع لم يفرق، في  أنالمال،  رأسبالباب الثاني عشر من اللائحة التنفيذية لقانون سوق 

ية وعروض الشراء  بإجراءاتالأحكام المتعلقة  عروض الشراء، بين عروض الشراء الاختيار
ية ، إذ نرى المشرع قد وضع قواعد عامة تحكم هذه العروض، بحيث تنطبق على جميع الإجبار

عروض الشراء بقصد الاستحواذ، ثم وضع بعض القواعد المتعلقة بعروض الشراء  أنواع
ية بالقواعد  المتعلقةا عن تلك لم تخرج في مجمله نوإالتي تتناسب مع طبيعتها الخاصة،  الإجبار

 عروض الشراء العامة بقصد الاستحواذ. بإجراءات الخاصةالعامة 
يةالمتعلقة بعروض الشراء  ءاتالإجراسوف نبين في هذا المبحث  ،لذلك  الإجبار

يةعلى عروض الشراء  ة(، ثم نبين الآثار المترتبالأول)المطلب  أطراف  إلىبالنسبة  الإجبار
  )المطلب الثاني(. الإجباريعرض الشراء 
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 الأٍلالوطلة 
 الإجثارٕالشراء  عرضالوتعلمٔ  ت الإجراءات

 
يةالإجبالأحكام المتعلقة بعروض الشراء  اء من حيث اتصالها تنظيمية، سو أحكامهي  ار

 الإجباريفلا يجوز الاتفاق على مخالفتها، بل يقع على عاتق أطراف عرض الشراء  بالنظام العام؛
يق جهة تنظيمية حيث مراقبة تلك العمليات  أوضرورة الالتزام بها،  في جميع مراحلها، عن طر

 للتأكد ؛تلك العروض والتدخل فيها في جميع مراحلهاولاها المشرع الحق في ممارسة الرقابة على أ
بما يتفق مع الأحكام التي تحكم تلك العروضمن التزام الأطراف بالمبادئ والأ هداف التي ، و

 ابتغى المشرع تحقيقها من ذلك التنظيم.
التي  الإجراءاتذات  الإجباريالمتعلقة بعرض الشراء  الإجراءات بشكل عام، تحكمو 

في الفصل الرابع من الباب الثاني عشر من شراء العامة، والتي قررها المشرع تحكم عروض ال
من اللائحة التنفيذية لقانون سوق  334نص المادة فالمال،  رأساللائحة التنفيذية لقانون سوق 

هذا الفصل على كافة  أحكام"ما لم ينص على خلاف ذلك، تسري  أنهعلى يجري المال  رأس
ضاف إليها بعض الأحكام ل كن المشرع أ وارد ذكرها في هذا الباب".عروض الشراء ال أنواع

يةالخاصة بعروض الشراء   بما يتفق مع طبيعتها. الإجبار

راء  – 71  انش 
 

ُ  ؿلً ذروص ان 
ىلي اسرك  ت  ً  ت 

هُ  انت  ُ  الج  ارن  ت  ج  اٌ   :ا
بية الصادر عام  221وفقاً للمادة  ية مصر العر ، تختص الهيئة (1)2014من دستور جمهور

دوات المالية غير المصرفية، بما في ذلك على الأسواق والأ والإشرافلرقابة قابة المالية باالعامة للر
يل العقاري، والتأجير المال وبورصات العقود الآجلة وأ رأسأسواق  نشطة التأمين، والتمو

يق، وذلك على النحو الذي ينظمه القانون. يلي، والتخصيم والتور  التمو

                                      
(1)

يدة الرسمية، العدد     .2014يناير  18مكرر )أ( في  3الجر
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ن تنظيم بشأ 2009لسنة  10لرقابة المالية بموجب القانون رقمأنشئت الهيئة العامة لولقد 
ووفقاً لنص المادة الثانية من هذا القانون  ،(1)دوات المالية غير المصرفيةالرقابة على الأسواق والأ

بما في ذلك أسواق  ،على الأسواق والأدوات المالية غير المصرفية والإشرافتختص الهيئة بالرقابة 
يل العقاريالمال، وبور رأس يلي ،صات العقود الآجلة، وأنشطة التأمين، والتمو  ،والتأجير التمو

  .يقوالتور  ،والتخصيم
للهيئة العامة للرقابة المالية الصادر بقرار  الأساسيى من النظام الأولووفقاً لنص المادة 

ية رقم  ير العامة للرقابة المالية ، تتبع الهيئة (2)2009لسنة  192رئيس الجمهور الاستثمار، وز
ً وتعتبر الهيئة شخصً  ي  ا عامة.موالً وتعتبر أموالها أ ا،ا عامً ا اعتبار

بمقتضى المادة الثالثة من  الهيئة العامة للرقابة  ، فقد حلت2009لسنة  10القانون رقمو
ية للرقابة على التأمين، والهيئة العامة لسوق المال، والهيئة العامة  المالية محل كل من الهيئة المصر

يل العقاري، في تطبيق لش والرقابة على التأمين الصادر بالقانون  الإشرافقانون  أحكامئون التمو
، وقانون 1992لسنة  95لصادر بالقانون رقم المال ا رأس، وقانون سوق 1981لسنة  10رقم 

يل  ،2000لسنة  93المالية الصادر بالقانون رقم  للأوراقوالقيد المركزي  الإيداع وقانون التمو
محل تلك الهيئات فيما تختص  نها حلتأ، كما 2001لسنة  148العقاري الصادر بالقانون رقم 

ية المختصة في العامة للرقابة المالية تعتبر الهيئة كما  .أخرىبه في أية قوانين وقرارات  الجهة الإدار
يلي ا أحكامتطبيق   .1995ة لسن 95لصادر بالقانون رقم قانون التأجير التمو

ضمان سلامة ، على 2009لسنة  10القانون رقم وتعمل الهيئة، وفقاً للمادة الرابعة من 
توازن بين حقوق التعمل على تنظيمها وتنميتها، وضمان المالية غير المصرفية، كما واستقرار الأسواق 

علومات المتعلقة فير ونشر المعلى تو بالإشراففي سبيل ذلك القيام الهيئة المتعاملين فيها. وتملك 
 ،سواق المالية غير المصرفية، وضمان المنافسة والشفافية في تقديم الخدمات المالية غير المصرفيةبالأ

واتخاذ ما يلزم  ،من خلال الرقابة على أسواقها، وضمان حماية حقوق المتعاملين في تلك الأسواق

                                      
(1)

يدة الرسمية، العدد     .2009)مكرر(، في اول مارس  9الجر
(2)

يدة الرسمية، العدد     .2009يونية  14)مكرر(، في  24الجر
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ينطوي عليه التعامل من تحمل للحد من التلاعب والغش فيها، مع مراعاة ما قد  الإجراءاتمن 
ية.  لمخاطر تجار

 إدارةمجلس المال، يكون للهيئة  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  44ووفقاً للمادة 
يف أ يكون له اتخاذ القرارات المتعلقة بيتولى شئونها وتصر مباشرة الهيئة لاختصاصها مورها، و

 غراضها.وتحقيق أ
 الهيئة العامة للرقابة المالية تتولى، بشكل كامل بأنيمكن القول  وبناء على ما سبق،

لي ، وبالتا1995لسنة  95القانون  أحكامكل ما يتعلق بتطبيق على  والإشراف، الرقابة ومنفرد
يةعروض الشراء على  والإشراففهي الجهة التي تتولى الرقابة  ا حتى لحظة ، منذ بدايتهالإجبار

انتهاء  أو، مقدم العرض إلىمحل تلك العروض من مال كيها  الأسهمانتقال الانتهاء منها، سواء ب
 .له الأسهممدة العرض دون استجابة مال كي 

ية نهائية، يجوز التظلم منها والقرارات الصادرة من  الهيئة في هذا الشأن، هي قرارات إدار
 205د والمواالمال،  رأسقانون سوق من  51و 50ين لجنة التظلمات المنصوص عليها بالمادت أمام

من تاريخ  يوماًالمال، وذلك خلال ثلاثين  رأسوما بعدها من اللائحة التنفيذية لقانون سوق 
من تاريخ عرضه عليها  يوماًتبت في التظلم خلال ستين  أنالعلم به. ويجب على اللجنة  أو الإخطار

يضاحاتمن تاريخ استيفاء  أو يكون القرار الصادر من ال الإ لجنة في هذا التي طلبتها اللجنة، و
 ً محكمة القضاء  أمام لغاء هذه القرارات بدعوى، ويجوز طلب إ(1)اا ونافذً الشأن نهائي

 هذه أنالمال،  رأسمن قانون سوق  51كان المشرع قد قرر في عجز المادة  نوإ، (2)داريالإ
 .لجنة التظلمات أمامم من ذلك القرار الدعوى لا تكون مقبولة قبل التظل

                                      
(1)

 .قانون سوق رأس المالمن اللائحة التنفيذية ل 208المادة   
(2)

يةوفي ذلك تقرر محكمة القضاء الإداري أن "القرارات الصادرة من الجهات الرقابية بشأن تنظيم عروض الشراء    ، الإجبار
ية حقيقية، يترتب عليها آثار قانونية تمس بحق من ينتمون إلى المركز القانوني الذي  سواء بقبول العرض أو برفضه، هي قرارات إدار

علق به هذه القرارات. وهي تقبل الطعن عليها بالإلغاء أمام القضاء الإداري، والذي يراقب مشروعيتها في جميع أركانها، وهي تت
وركن الغاية، مثلها في ذلك مثل جميع القرارات  والإجراءاتركن الاستعجال وركن المحل وركن السبب وركن الشكل 

ية". راجع حكم   ق، سابق الاشارة إليه. 64لسنة  12149ي، الدعوى رقم محكمة القضاء الإدارالإدار
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هار  حً – 71 :دور ج  جىاد 
اٌست  صد ا ق  راء ي   انش 

 
ي  ذروص

ُ  ف  اٌجت كارن  ارسات  ا ؾ المً شُ  ويت  اك  ت  ُ  الً  ان 
الهدف الرئيسي من عمليات الاستحواذ هو تحقيق السيطرة على الشركة المستهدفة، وقد  نإ

اتخاذ عمليات الاستحواذ أو السيطرة تلك  إلى الأمريصل يتعدى غرض المستحوذ ذلك؛ إذ 
ا للشركة كان المستحوذ منافسً إذابه احتكاري، خاصة ش أوخلق وضع احتكاري وسيلة ل
كة المستهدفة. وفي هذه الحالة ر شتمارس نفس نشاط ال بهمرتبطة  أشخاصلديه  أو ،المستهدفة

تؤدي إليه من قيام  قد بما سيكون لعمليات الاستحواذ أثر بالغ السوء على المنافسة داخل السوق،
المنافسين الذين لن  أواشر، كما يضر بصغار المنتجين وضع احتكاري يضر بالمستهل كين بشكل مب

 إلىفلاسهم، وهذا سيؤدي بدوره اشهار إ أوالخروج من السوق  إلامن سبيل  ممامهيجدوا أ
الشركات الجديد التي تريد الدخول  أمامالقطاع المعني، وندرة الفرص  في المنشآتتقليص عدد 

 .(1)ا القطاعذه إلى
يكون للجهاز المتعلق بحماية المنافسة ومنع الممارسات  نأكان من الضروري  ،لذلك

ية دورً  يق عروض الشراء؛ الاحتكار ا في مراقبة عمليات الاستحواذ، خاصة تلك التي تتم عن طر
للتأكد من مطابقتها لقوانين المنافسة داخل الدولة، وعدم استخدامها كوسيلة لخلق وضع 

 وضع مسيطر على السوق. أواحتكاري 
ية، المنشأ بموجب المادة ويختص ج من  11هاز حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار

ية 2005لسنة  3القانون رقم  مراقبة ب، (2)الخاص بحماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار
حكام المقررة بقانون حماية المنافسة ومنع مدى التزامهم بالمبادئ والأطرافه للتأكد من سوق وأال
ية.لممارسات ا ازمة من هذا القانون، اتخاذ التدابير الل 20للمادة  طبقاً، كما يكون للجهاز الاحتكار

اللازمة لرفع  الإجراءاتوضاعه، واتخاذ المخالف بتعديل أ وإلزاملوقف الممارسات المحظورة، 
 حكام هذا القانون.التصالح معه وفقاً لأ وأق المخالف، الدعوى الجنائية في ح

                                      
(1)

خولة ؛ 280ص د. طارق محمود عبدالسلام السالوس: مرجع سابق، ؛ 215ص  د.أحمد حسن وسمي بنيان: مرجع سابق،  
 .55ص  أحمد السليطي: مرجع سابق،

(2)
يدة الرسمية، العدد     .2005فبراير  15مكرر، في  6الجر
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المال، يكون لجهاز حماية  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  335للمادة  وطبقاً
ية دورً  ا، في الرقابة على عرض الشراء كان محدودً  نوإ، االمنافسة ومنع الممارسات الاحتكار

التقدم بالمستندات المرفقة ضمن  أثناءتوجب تلك المادة على مقدم العرض، بقصد الاستحواذ، إذ 
 الجهاز عن العملية محل عرض الشراء. بإخطارا منه تعهدً يقدم  أنمشروع العرض، 

ية  أنفضل كان الأ أنهكنا نرى  نوإ يكون لجهاز حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار
البدء في  أوكبر في الرقابة على عروض الشراء بقصد الاستحواذ، قبل قبول العرض ا أدورً 

 أند عرض للشراء بقصد الاستحواذ، بل يجب الجهاز بوجو إخطارجراءاته، ولا يكفي مجرد إ
 أوا في التأكد من عدم استخدام هذه العروض كوسيلة لخلق وضع مهيمن يكون للجهاز دورً 

 .شبه احتكاري فيه أووضع احتكاري  إنشاء أومسيطر في السوق، 
 بوجود عرض شراء من قبل المستحوذ، إخطارهينحصر دور الجهاز في مجرد  أنفلا يكفي 

 إتمامقبل  ،يحصل المستحوذ أنبل يجب  الجهاز فقط، بإخطارديم تعهدمن مقدم العرض أو تق
يكون للجهاز الحق في  عرض الشراء، على موافقة الجهاز. وإتمامالاستحواذ  إجراءات فحص و

يكون له سلطة إ  إلى يؤدي قد أي عرض  إجراءاتبطال العرض وتقدير أسبابه وظروفه، و
 إلىالعرض يؤدي أن  أو، 2005لسنة  3الواردة بالقانون  لمنافسة الحرةلأحكام الخاصة بامخالفة ل

مقدم العرض، بناء على ما  تأمر أنكما يكون للهيئة  .خلق وضع احتكاري مهيمن على السوق
عرضه بما يتوافق مع شروط وأحكام المعني، بتعديل الشراء عرض  نتيجة فحصيقرره الجهاز 

ية  أحكام ية. القوانين المتعلقة بحر  المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار

جكى – 72
ً  ت 

ادي  انت  ت  راء  الً  انش 
 

اري  ذرص ت  ج  اٌ   :ا
ها عمليات عروض الشراء وفقاً لتتم  أنخلاقية والاقتصادية التي يجب وفقاً للضوابط الأ

تحكم أي عرض شراء  أنا من المبادئ التي يجب المشرع قد وضع عددً  فإنبقصد الاستحواذ، 
ميعهم الالتزام بهذه المبادئ، حواذ، حيث يجب على أطراف عرض الشراء جيتم بقصد الاست

 ً يكون واجب ا على الهيئة العامة للرقابة المالية، باعتبارها الجهة التي تشرف وتراقب على صحة و
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كد تعمل على تحقيقها والتأ وأنمراقبة التزام الأطراف بهذه المبادئ، وشرعية عروض الشراء، 
 ض الواقع.من تطبيقها على أر

تحكم  من المبادئ التي من اللائحة التنفيذية على عددٍ 327وعلى ذلك فقد نصت المادة 
حكام الباب الثاني عشر من هذه اللائحة التنفيذية، وهذه المبادئ ا لأقً رض شراء يتم وفأي ع

 هي:
 ارساء مبدأ الشفافية الكاملة. .1

عرض على المعلومات عنية بالالم والأشخاصالمالية محل العرض  الأوراقحصول مال كي  .2
واتخاذ القرار الاستثماري بناء  ،والتوقيت الملائم لتقييم العرض ،ة المناسبةالكافية، والفرص

 على ذلك.

ة محل العرض وبين يالمال الأوراقمراعاة المساواة وتكافؤ الفرص فيما بين مال كي  .3
 المعنية بالعرض. الأشخاص

لمستهدفة بالعرض، وتلافي اضطراب السوق الشركة ا أسهم أسعارحظر التلاعب في  .4
 وتعارض المصالح واستغلال المعلومات الداخلية.

 نشطتها.المستهدفة بالعرض، وعدم المساس بأعمالها ومباشرة أمراعاة مصالح الشركة  .5

ضرار وعدم الإ ،بالشركة المستهدفة بالعرض الأقليةمراعاة حماية حقوق مساهمي  .6
 بمصالحهم.

يجب على جميع التي ا من الالتزامات من اللائحة التنفيذية عددً  328كما وضعت المادة 
ا من الالتزامات كما فصلت عددً  ذا الباب الالتزام بها.أطراف عروض الشراء التي تتم وفقاً له

يةالتي تحكم عروض الشراء  ة تلك العروض تتفق مع طبيعوالتي بشكل خاص،  ،الإجبار
يمكن إجمال هذه الالاوالهدف منه  تي:تزامات في الآ. و

 تهدفةالمالية للشركة المس الأوراقعدم استمرار قيد  الإجباريقرر مقدم عرض الشراء  إذا .1
 الأسهمجميع  الإجبارييستهدف عرض الشراء  أنفي البورصة، فيجب  العرض إتمامبعد 

يل   .أسهم إلىوالسندات القابلة للتحو
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ية للشركة المستهدفة بعد المال أوراقالتمرار قيد اس الإجباريقرر مقدم عرض الشراء  إذا .2
 الأسهمجميع  الإجبارييستهدف عرض الشراء  أنفي البورصة، فيجب  العرض إتمام

يل  للسهم حرة التداول وفقًا  الأدنى، بعد استبعاد الحد أسهم إلىوالسندات القابلة للتحو
 المالبة بالبورصة. الأوراقلقواعد قيد 

 الأسهمبناء على عرض الشراء، نسبة  ،للبيع الأسهمفي حالة تجاوز نسبة المعروض من  .3
من جميع مال كيها الذين استجابوا للعرض بنسبة ما  الأسهمالمحددة بالعرض، يتم شراء 

مع جبر ال كسور لصالح صغار  ،المطلوب شراؤها الأسهممجموع  إلىعرضه كل منهم 
 المساهمين.

مرار قيد ستالعرض عدم ام ، الذي يتعهد فيه مقدالإجباريفي حالة عرض الشراء  .4
المالية للشركة بالبورصة بعد تمام العرض، الذي يكون فيه مقابل الشراء هو  الأوراق
ً ا مختلطًيكون عرضً  أو، أخرىشركة  بأسهمالمبادلة  ً ا )نقدي (، فيجب النص في ا ومبادلة

ول الحص أو الأسهمالمالية في الخيار بين مبادلة  الأوراقمشروع العرض على حق مال كي 
 فقط. بالأسهمالمالية على قبول المبادلة  الأوراقمال كي  إجبارا، فلا يجوز على الثمن نقدً 

المالية للشركة بالبورصة بعد تمام العرض،  الأوراقتعهد مقدم العرض باستمرار قيد  إذا .5
يق المبادلة  أنفيجوز   فقط دون الخيار النقدي. بالأسهميكون مقابل الشراء عن طر

ناء يجوز على أي شرط، ل كن استث الإجبارييجوز تعليق عرض الشراء  لا أنه الأصل .6
 تقييد العرض بشرطين:

يق المبادلة  - أ  بأسهمفي حالة عرض الشراء الذي يكون مقابل الشراء فيه عن طر
يادة سيتم إ يق ز ا يتضمن العرض شرطً  أنالمال، يجب  رأسصدارها عن طر

يكون هذا الشرط  وأن، الأسهمتلك  إصداربتعليقه على موافقة الشركة المعنية على 
 ً  عرض الشراء.مشروع عن  الإعلان ا فيواضح

المال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  354وفقاً للفقرة الثانية من المادة  - ب
الموافقة على تضمين مقدم عرض الشراء يجوز للهيئة العامة للرقابة المالية 

 أوالمال  رأس% من 75لك نسبة ا بوقف تمام العرض على تمشرطً  الإجباري



118 

 

% من 51على نسبة  أوحقوق التصويت في حالات الاستحواذ بقصد الاندماج، 
 حقوق التصويت متى كان القصد من العملية السيطرة على الشركة. أوالمال  رأس

او – 73 ر  دو انت  راء  مق   انش 
 

اري  ذرص ت  ج  اٌ  ؾ  ا ًت   لج 
 

روع الطرص ىجدَ  ح  سهىن 
 
ركُ   ا  :انش 

 ُ المال على عاتق مقدم عرض  رأسن اللائحة التنفيذية لقانون سوق م 328لقي المادة ت
شركة ما يتم تداولها في عدد من  لأسهما في حالة عرض الشراء المقدم التزامً  الإجباريالشراء 

الواردة بمشروع  والإجراءاتبذات الشروط  الأسهميقوم بشراء تلك  بأن، الأخرىالبورصات 
ُ  وأنمساواة في الحقوق للمساهمين، عرض الشراء، مع مراعاة مبدأ ال فصح عن مصالحه ومصالح ي

المالية محل  الأوراقمع مراعاة المساواة بين مال كي  ،تمامهاالمرتبطة بالصفقة للمساهمين قبل إطرافه أ
 العرض.

الخاصة بالشركة  الأسهميشتري  أنيجب على مقدم العرض  أنهويتضح من هذا النص 
الالتزام بشرائها وفقاً لذات الشروط ، مع الأخرىا في البورصات المستهدفة والتي يتم تداوله

يأتي هذا بورصة في  للأسهمه واردة بمشروع عرض الشراء المقدم منال والإجراءات مصر، و
يً  ً الالتزام تتو  المساهمين. لأقليةا لتحقيق الحماية جا لمبدأ المساواة بين مساهمي الشركة، وضمان
ً  الأمروهذا  يه دى إنفيستمنتس إس بى سى واقعة استحواذ ا في بدا واضح شركة "أديبتيو إ

ية للمشروعات السياحية"على  الإماراتية" يل في شهرف ".أمريكانا مصر-الشركة المصر بر عام  من إ
من تقديم عرض شراء إجبارى  "أديبتيو" شركة ، وافقت هيئة الرقابة المالية على استثناء2018

، استكمالاً "أمريكانا مصر" رأسمال% من 9565سهم تمثل مليون  3856للاستحواذ على نحو 
يت، وذلك فى صفقة تجاوزت قيمتها  "أمريكانا"لصفقة استحواذ "أديبتيو" على   354الأم بال كو

ية الأخيرةمليار دولار، وتمتلك  اعترض بعض  وقد. شركة أمريكانا المقيدة فى البورصة المصر
وبالفعل  الهيئة. قرارعلى هذا الاستثناء وتظلموا من  "أمريكانا مصرفي شركة " الأقليةمساهمى 

، ليطالب بعدها مساهمى إجبارىبتقديم عرض شراء "إديبتيو"  شركة ألزمت لجنة التظلمات
من تاريخ  شهراًلا يجاوز  أجلبالشركة بدراسة قيمة عادلة لتحديد سعر السهم خلال  الأقلية
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رفضت الطعن  الأخيرةى لجنة التظلمات، ل كن صدور القرار، وهو ما طعنت عليه "أديبيتو" لد
 .الشراء الإجبارى إجراءاتوألزمت الشركة بالسير فى 

"أديبتيو"  شركة بإلزام "أمريكانا مصر"مع مطالبة مساهمى  تصاعدت حدة الخلاف أن إلا
فى  " الأمأمريكانا"لمساهمة  االتنفيذ فى بورصة ال كويت، ووفقً  الشركة بنفس سعر أسهمبشراء 

مليون  391دينار على  2565الصفقة تمت فى ال كويت بسعر  أن على اعتبارصفقة الإجمالية، ال
، 2015 إلى 2013 عوام منالأ خلالذلك مليار دولار، و 354سهم، بقيمة إجمالية تعادل 

ية للمشروعات السياحيةالشركة "بلغت نسبة مساهمة وقد  % من 17نحو  "مريكانا مصرأ -المصر
جنيه  24متوسط قيمة السهم ما بين  وأنمليون دولار،  5795117 ادلا يعقيمة الشركة، بم

ية  أنه كان يتداول في هذا الوقتجنيه، فى حين يتداول  25550و  بسعر يقترببالبورصة المصر
 .(1)جنيه 13من 

                                      
(1)

ير المستشار ، و "فينكورب للاستشارات المالية""أديبيتو" بتعيين مستشار مالي مستقل وهى شركة  شركةوقد قامت    بناء على تقر
جنيه للسهم، بحسب نتائج دراسة القيمة  3590بقيمة  "مصر اأمريكان"بشركة  الأقليةعرض شراء لحصة الشركة أودعت المالي 

ً . لذلك، جنيه للسهم 15 في ذلك الوقت كان المتداول بالبورصةالعادلة، فى حين أن سعر السهم  ا أصدرت هيئة الرقابة المالية بيان
ية للمشروعات " أسهم، لتقييم "فينكورب للاستشارات المالية"أكدت فيه رفض الدراسة المقدمة من شركة  الشركة المصر

وعية ومعقولية الافتراضات وسلامة مناهج تتعلق بالموض لأسس، بسبب عدم مراعاتها معايير التقييم المالي، وإغفالها "السياحية
 1الهيئة رقم  إدارةوأساليب التقييم المالي، الأمر الذى حاد بالدراسة عن معايير التقييم المالي للمنشآت والصادرة بقرار مجلس 

ية "الية ألزمت الهيئة العامة للرقابة الملذلك،  .مما يترتب عليه عدم الاعتداد بدراسة القيمة العادلة 2017لسنة  الشركة المصر
ين المالين المقيدين لدى الهيئة، والتقدم بدراسة "أمريكانا مصر-للمشروعات السياحية ، بتعيين مستشار مالي مستقل من المستشار

، 1992لسنة  95من اللائحة التنفيذية لقانون  337قيمة عادلة جديدة للسهم خلال أجل لا يتجاوز شهر، وذلك وفقاً لحكم المادة 
 . راجع في تفصيل تلك الصفقة:2018لسنة  2479لمعدلة بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم وا

تعثر صفقة شراء محمد العبار ل "أمريكانا مصر".. الرقابة المالية ترفض دراسة القيمة العادلة لسهم الشركة لعدم مراعاته : هانى الحوتى
، منشور على الموقع 2019نوفمبر  19، ر الهيئة ونأخذ بكافة الاحتياطاتمعايير التقييم.. والمستشار المالي يرد: لم نخالف معايي

يدة اليوم السابع:   ننشر وبالمستندات فضيحة صفقة أمريكانا وارتباك فى : محمد السيد طبق ؛www.youm7.comالال كتروني لجر
خبير مالي يعرض تفاصيل : نيفين سمير ؛canada.com-www.ahramقع:  ، منشور على مو2020يناير  5، السوق المصرى

يدة الفجر الال كتروني:  2019نوفمبر  24، أمريكانا أسهمستحواذ علي اجديدة بصفقة ال ، منشور على موقع جر
www.elfagr.comمبر نوف 17، حرة التداول الأسهملشراء « أديبيتو»يرفضون عرض « أمريكانا مصر» أقلية: مصطفى طلعت ؛

يدة أ2019   ؛https://almalnews.comخبار المال الال كتروني:  ، منشور على موقع جر

http://www.youm7.com؛
http://www.ahram-canada.com؛
http://www.elfagr.com؛
https://almalnews.com؛
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ىرَ   – 74
ارسات  المخؼ  راء ؿلً  المً  انش 

 
دو ذرص اري  مق  ت  ج  اٌ   :ا

لممارسات التي يحظر على مقدم العرض عن الالتزامات السابقة، توجد بعض ا فضلاً
 رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  2، 1/ 349ا للمادة ارتكابها خلال فترة العرض. فوفقً 

من  إلاالمالية محل العرض  الأوراقالمرتبطة شراء  والأشخاصالمال "لا يجوز لمقدم العرض 
يانه. كماخلال استجابة مال كيها لهذا العرض خلال فترة  ية عمليات تداول يحظر عليهم القيام بأ سر

المبادلة حتى تاريخ تنفيذ العمليات الخاصة بعرض  أسهم أوالمالية محل عرض الشراء  الأوراقعلى 
 الشراء".

 والأشخاص"لا يجوز لمقدم العرض  أنهمن ذات اللائحة تنص على  350المادة  أنكما 
 الأوراقتى تنفيذ عمليات عرض الشراء، شراء ا من تاريخ انتهاء مدة العرض وحالمرتبطة اعتبارً 

 من سعر عرض الشراء". أعلىالمالية المستهدفة بسعر 
ية عمليات أ إجراءالمعنية  الأشخاص"يحظر على  أنهمن ذات اللائحة  352كما تقرر المادة 

يداع أوالمالية محل عرض الشراء من تاريخ بدء المفاوضات  الأوراقتداول على  عرض الشراء  إ
يانه، كما تسري عليهم و  من هذا الباب". 350المادة  أحكامخلال فترة سر

شخاص المعنية بالعرض "مقدم العرض يقصد بالأ فإنهمن هذه اللائحة  326ووفقاً للمادة 
يقة  ،المرتبطة والأشخاصوالشركة المستهدفة بالعرض والمستشارون المستقلون والمرتبطون  سواء بطر

والسماسرة  ،الأحوالبحسب  ،دارتهممديروهم وأعضاء مجالس إ، وغير مباشرة أومباشرة 
 المنفذون".

المرتبطة القيام بعملية تجميع  أشخاصه أويحظر على مقدم العرض  أنه ومقتضى ما سبق،
 إلىيؤدي  الأمرئها من البورصة خلال فترة العرض؛ إذ يؤدي ذلك الشركة المستهدفة بشرا أسهم

لا يجوز لهم القيام بذلك قبل تقديم العرض، متى كانوا  لمساهمين. بلبمبدأ المساواة بين ا الإخلال
صدور قرار ، وقبل إجباريحالات الالتزام بتقديم عرض شراء  إحدىقد توافرت في حقهم 

انخفاض في سعر عرض الشراء الذي  إلىهم بتقديم هذا العرض؛ لأن ذلك قد يؤدي بإلزامالهيئة 
 ً ً المساهمين إلىا سيقدمونه مستقبل عشر  الإثنيخلال  لم يكن قد سبق لهم الاستحواذ، إذا ، خاصة
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يق عرض شراء عام؛  أسهمالسابقة على العرض المعني، على  شهراً هذه الشركة من قبل عن طر
تداولها سعر الشركة و أسهم إقفالسعار ، سيكون وفقاً لأتقدير سعر الشراء، حينئذٍ أنباعتبار 
 الحالي.

ؼار – 75 خ    ا 
شت  لً

ُ  ا ت  ىت  جىد  ن  الهت  راء ىج   انش 
 

ى ذرص دي  ق  اري  ي  ت  ج  اٌ   :ا
حالات الالتزام بتقديم عرض شراء  إحدىالذي توافرت فيه  ،تخطر الهيئة المستحوذ

المال، بوجوب  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  357و  353الواردة بالمادتين  إجباري
ً ، وتحدد له أالمستهدفةفي الشركة  الأقلية أسهملجميع  إجباريالالتزام بتقديم عرض شراء  ا جل

 ومذكرة المعلومات. الإجباريمشروع عرض الشراء  لإيداع
 50ين المنصوص عليها بالمادتلجنة التظلمات  لتظلم من هذا القرار أمامويجوز للمستحوذ ا

وما بعدها من اللائحة التنفيذية لقانون سوق  205المال، والمواد  رأسقانون سوق  من 51و
تبت  أنالعلم به. ويجب على اللجنة  أو الإخطارمن تاريخ  يوماًخلال ثلاثين  المال، وذلك رأس

التي طلبتها  الإيضاحاتمن تاريخ استيفاء  أومن تاريخ عرضه عليها  يوماًفي التظلم خلال ستين 
يكون القرار الصادر من الل ً اللجنة، و محكمة  إلىاللجوء يجوز لا و .اا ونافذً جنة في هذا الشأن نهائي

لجنة  أمام، قبل التظلم من ذلك القرار الصادرة من الهيئةلغاء القرارات إطلب داري بقضاء الإال
 أنوالتي تنص على المال،  رأسمن قانون سوق  51عجز المادة ب وذلك وفقاً للمقرر ،التظلمات

 لجنة التظلمات. إلىقبل اللجوء  هذه الدعوى لا تكون مقبولة

داؽ – 76 ن  راء  ا   انش 
 

روؽ ذرص اري  ايش  ت  ج  : اٌ  زرَ  المـهىيات   ومد 
 ة التنفيذيةمن اللائح 335المنوه عنه بالمادة  تقديم الطلب إلىلا حاجة هنا لمقدم العرض 

، لأن prospectus الهيئة العامة للرقابة المالية رفق مشروع عرض الشراء ومذكرة المعلومات إلى
بوجوب تقديم ستحوذ اخطار الهيئة المل استجابةساس مقدم بالأ الإجباريعرض الشراء 

في حالات عرض الشراء  إلاهذا الطلب لا يكون  فإن ،لي. وبالتاإجباريعرض شراء 
 العلة من اشتراطه. أولانتفاء الحاجة إليه  ؛الإجباريالاختياري دون حالات عرض الشراء 
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يداعيتم و  من ينوب عنه  أومن قبل مقدم العرض  ومذكرة المعلومات مشروع العرض إ
، وفقاً للنموذج الارشادي المعد الإجباريالمحدد من الهيئة لتقديم عرض الشراء  الأجلخلال 

 أنيجب  المال، رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  335وفقاً لنص المادة و .لذلك من الهيئة
المالية محل العرض  الأوراقيتضمن مشروع مذكرة المعلومات كافة البيانات التي تمكن مال كي 

ين  يحتوى مشروع مذكرة  أنالرأي واتخاذ القرار المناسب بشأن العرض، ويجب من تكو
لى عروض الشراء يمكن حصر ما ينطبق منها ع، (1)أدنى من البيانات على حدٍالمعلومات 

ية  :في الإجبار
يف بم .1 ، وبيان الإدارةجلس عضاء م المعنية وأ والأشخاصالمرتبطة  وأطرافهقدم العرض تعر

ين، وأ  وجد. نإستثمارات في مجال نشاط الشركة المستهدفة بالعرض، هم الابالمدير

 حكامه الرئيسية.مدة عرض الشراء، وأ .2

نجاح عرض  لإتمامالتالية  شهراًعشر  الإثنيخلال  ،التوجهات العامة لمقدم العرض .3
المالية بالبورصة  الأوراقاستمرار قيد  أوبخصوص نشاط الشركة، والرغبة في قيد  ،الشراء

 من عدمه.

حكام الرئيسية لعرض الشراء، ويجب في حالة عرض معامل المبادلة، والأ أوعر الشراء س .4
يق المبادلة  سس تقدير سعر بأ ن بيان وافٍ يضم أنمن خلال عرض مختلط  أوالشراء بطر

يادة  أسهم بإصدارسعر السهم، وفي حالة المبادلة  الشراء، وتقييم يق ز  رأسجديدة عن طر
 .الأسهمصدار تلك لإاللازمة المدة الزمنية  عن الإفصاح أن يتم المال

 رأسفي  ،غير مباشرة أوبصفة مباشرة  ،المالية التي يمتل كها مقدم العرض الأوراقعدد  .5
 مال الشركة المستهدفة بالعرض.

يل عمليات الشراء يعتمد  أوكان ضمان  إذابيان ما  .6 صورة من الصور على  بأيسداد تمو
يل على الموراد المالية للشركة المسته الشركة  أصولدفة بعرض الشراء، وآثار هيكل التمو

 المذكورة.

                                      
(1)

ومذكرة المعلومات، يرجى مراجعة الملاحق المرفقة بهذا الكتاب،  إجبارياللتوضيح البيانات الواردة بمشروع عرض الشراء   
 نقدي. إجباريمختلط، بينما يتعلق الملحق الثاني بعرض شراء  إجباريحيث يتعلق الملحق الأول بعرض شراء 
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خر العرض لأ في غير حالة العرض النقدي، يجب تقديم ملخص عن القوائم المالية لمقدم .7
 .أقليهما من تاريخ التأسيس أ أوثلاث سنوات 

ا مع مجتمعً  أوا المالية التي يمتل كها مقدم العرض منفردً  الأوراقعدد ومواصفات  .8
 المرتبطة به في الشركة المستهدفة بالعرض وتورايخ التملك. الأشخاص

يلتزم مقدم العرض بضمان صحة البيانات الواردة بمشروع ال  عرض ومذكرة المعلومات.و
عن المعلومات  الإفصاحضرورة قع عليه باومقدم العرض نابع من الالتزام ال ساس التزاموأ

ية المتع يكون عليهالجوهر يلتزم دقة وصحة  وأنواجب الصدق في هذه البيانات،  لقة بالعرض، و
ية تتعلق بالعرض،  إغفاليلتزم بعدم ا، كما المعلومات والوقائع الواردة به أن  أوأي حقائق جوهر

 . (1)يتجاهل ذكرها
يداعتم  فإذا ين المرتبطيمشروع العرض و إ ن بمقدم مذكرة المعلومات من قبل المستشار

من صحة البيانات الواردة بهما، بما في ذلك البيانات المتعلقة بسعر  العرض، فيجب عليهم التحقق
ين في هذه الأحوالمعادل المبادلة بحسب  أو عرض الشراء . وتقوم مسئولية هؤلاء المستشار
يص في أبالواجب الملقى على عات الإخلالالحالة، عن  داء قهم ببذل عناية الشخص الحر

المال،  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  328ة من المادة ا للفقرة الثانيفوفقً  .(2)واجباتهم
ين المرتبطين الالت" يص في إيجب على المستشار ية زام ببذل عناية الرجل الحر حاطة عملائهم بسر

ية المعلومات والنص على ذلك  المعلومات المتعلقة بعرض الشراء المحتمل وضرورة المحافظة على سر
 تبرم بينهم".عقود  أوفي أي اتفاقيات 

راء  – 77  انش 
 

روؽ ذرص ًش  ها ي 
 

اق ب  ارك  دات  انىج  ت  شت  اري  الً ت  ج  اٌ  : ا زرَ  المـهىيات   ومد 
بمشروع عرضه ومذكرة المعلومات بعض  الإجبارييرفق مقدم عرض الشراء  أنويجب 

 من اللائحة التنفيذية، وهي:  335المستندات، وفقاً لنص المادة 

                                      
(1)

 .506ص  د. علاء سليمان: مرجع سابق،  
(2)

 .سابقالمرجع ال  
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، يفيد توافر يعة لرقابة البنك المركزي المصرالبنوك المعتمدة الخاض أحدكتاب صادر من  .1
يل عرض الشراء، وفقاً للنموذج الارشادي الصادر من الهيئة.  الموارد المالية اللازمة لتمو

يق المبادلة ، الأسهمكان عرض الشراء يتضمن مبادلة  إذا .2 سواء أكان العرض نفسه بطر
 لأسهممين الحفظ بحيازته ا من أيتضمن العرض تعهدً  أنفيجب ا، ا مختلطًعرضً  أوفقط 

يسري التجميد على  الشركة  أسهمالمبادلة لمقدم العرض، وتجميدها طوال مدة العرض، و
يان العرض لحين  المبادلة. وفي حالة كون  إجراءات إتمامالمستهدفة بالعرض بعد انتهاء سر

يادة  أسهمالمبادلة قائمة على  لك كذمين الحفظ المال لمقدم العرض، فيتعهد أ رأسز
 المبادلة. إجراءات إتمامبتجميدها لحين 

 ensuringؤكدان على أن مقدم العرض قد ضمن ين السابقين واجبين باعتبارهما يوالمستند
ً  إذالعرض الشراء،  cash considerationالمقابل النقدي  وجود  ا،كان سعر مقابل الشراء نقدي

يل العرض. وذلك من واقع خطاب البنك الذي يضمن توفير الموارد الل أن مقدم أو ازمة لتمو
لضمان تنفيذ  reasonable measuresاللازمة  الإجراءات العرض قد اتخذ
implementation  (، وذلك بوجود الأسهمالعرض متى كان هذا المقابل غير نقدي )مبادلة

 .  (1)ةالمبادل إجراءات إتماملحين والمبادلة طوال فترة العرض،  أسهمتعهد من أمين الحفظ بتجميد 

ية  بإخطارتعهد صادر من مقدم العرض  .3 جهاز حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار
 .بالعملية محل العرض

يق المبادلة  إذا .4 قيمة باليتضمن دراسة  أن، فيجب اا مختلطً عرضً  أوكان عرض الشراء بطر
تشمل  أنويجب  صادرة من مستشار مالي مستقل، الشركة المعنية، لأسهمعادلة ال

 المبادلة. لأسهم الدراسة على بيان وافٍ 

، والتي تستلزمها يتضمن العرض الموافقات الواجب الحصول عليها من الجهات المختصة أن .5
قانون البنك المركزي والجهاز المصرفي والنقد رقم . مثال ذلك ما قرره القوانين الأخرى

% من 5يد على منه على كل من يملك ما يز  50أوجبت المادة  حيث، 2003لسنة  88
بما لا ،المال المصدر لأى بنك رأس يخطر البنك المركزى بذلك. ثم  أن% منه 10يجاوز  و

                                      
(1)

 A guide to takeovers in the United Kingdom: op.cit, p.19. 
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ً  51أوردت المادة  % من 10يتملك ما يجاوز  بأنا على أي شخص من ذات القانون حظر
بعد  إلاالسيطرة الفعلية عليه،  إلىتؤدي  أخرىأي نسبة  أو، المال المصدر لأي بنك رأس

للضوابط التى تحددها  طبقاًوذلك ، البنك المركزى إدارةموافقة مجلس ى الحصول عل
 ً يقع باطل  52ثم نظمت المادة  ا كل تصرف يخالف ذلك.اللائحة التنفيذية لهذا القانون، و

مال  رأس% من 10من  أكثرالوصية  أومن ذات القانون حالة تملك شخص بالميراث 
، 53طرته الفعلية على البنك. ثم نظمت المواد سي إلىما يؤدى  أوالبنك المصدر لأى بنك 

من ذات القانون الأحكام المتعلقة بالطلب المقدم لمجلس الوزراء بشأن الموافقة  55، 54
 على تجاوز تلك النسب.

يداعالسابقة على تاريخ  أشهرالشركة المستهدفة خلال الستة  أسهم إقفالسعر  .6 مشروع  إ
اء على ذات الورقة المالية السابق تقديمها عروض الشر أسعارعرض الشراء، وكذلك 

 المعني. الإجباريالسابقة على تاريخ تقديم عرض الشراء  شهراًعشر  الإثنيخلال 

ية مقدم العرض، وفقً  .7 حكام الباب الثالث عشر من ا للمقرر بأالمستندات الدالة على هو
 .(1)اللائحة

                                      
(1)

ير الاستثمار والتعاون الدولي رقم    ضيف الباب الثالث عشر إلى اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال بقرار وز لسنة  33أ 
ية، العدد  2017 ى إلى اللائحة التنفيذية، والتي نصت عل 359بإضافة المادة  وذلك (، 2017مارس  28في  73)الوقائع المصر

عامة  إفصاحعنها لليهئة. وقد قسمتها إلى متطلبات  الإفصاحإلى هذه اللائحة، والمبين به البيانات الواجب  7إضافة الملحق رقم 
 تتعلق بالبيانات الآتية:

 الشكل القانوني والقانون المؤسس للشخص. .1

 الدولة المؤسس بها والجنسية.  .2

 النشاط الذي يمارسه الشخص. .3

 إن وجدوا. الإدارةأعضاء مجلس  .4

 من له حق التوقيع عن الشخص الاعتباري. .5

 هيكل المل كية في حالة الشركات أو صناديق الاستثمار .6
ية العروض في حالة عروض الشراء العامة، سواء إضافية إفصاحفضلاً عن ذلك، فإن هذا الملحق يتطلب بيانات   أو  الإجبار

ية، ففي حالة كون الشخص الاعتباري يتخذ الشكل % 25القانوني لشركة ما، وتضمن هيكل مل كية أي مساهم بنسبة  الاختيار
لكل كيان هيكل المل كية ضافي عن الإ الإفصاح، أن يتم ما أو أكثر )بمفرده أو مع أطراف مرتبطة( ويتخذ الشكل القانوني لشركة
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هداف والمبادئ المقررة للأا ترى الهيئة ضرورة تقديمها، تحقيقً  أخرىية مستندات أ .8
 من اللائحة. 328و 327بالمادتين 

ومذكرة المعلومات، وكذلك  الإجباريوتقوم الهيئة بمراجعة مشروع عرض الشراء 
إذ يقتصر مراجعة المستندات المرفقة بهما، للتأكد من استيفاء الشروط المقررة باللائحة التنفيذية، 

ً دور الهيئة على التحقق من مدى توافر ا تتدخل في  أنا لصحة العرض، دون لشروط المقررة قانون
 .(1)رفضه أوحق المساهمين المطلق في قبول العرض 

يكون للهيئة عدم قبول مشروع العرض متى كان غير مستوفٍ  ً  و ا للشروط المتطلبة قانون
ت البيانا أحد تخلفل أو، لوه من المستندات اللازم تضمينها وفقاً للقانونخ أولصحة العرض، 

ية المقررة بنص المادة  يعد قرار الهيئة بالرفض قرارً . (2)من تلك اللائحة 335الجوهر ً ا إو ي ا، دار
المال، كما يجوز الطعن عليه  رأسلقانون سوق  طبقاًلجنة التظلمات المشكلة  أمامم منه يجوز التظل

لا التظلمات، وإ لجنة أمام مسبقاًم منه ي بمجلس الدولة، بشرط التظلدارمحكمة القضاء الإ أمام
 .(3)كانت الدعوى غير مقبولة

راء ا   – 78    انش 
 

روؽ ذرص ًش  مهىر ي  ي ٍ والج  شاهً اٍو الً اري  ؿ ت  ج  اٌ  : ا زرَ  المـهىيات   ومد 
كدت من المعلومات، وتأومذكرة  الإجباريمتى قبلت الهيئة مشروع عرض الشراء 

من اللائحة التنفيذية،  335استيفاء المستندات المطلوبة من مقدم العرض، وفقاً لما تقرره المادة 
ية الواردة بمشروع البورصة بالأ إخطار إلىتبادر  أنيجب على الهيئة فور ذلك  فإنه حكام الجوهر

من اللائحة  336ى من المادة الأولعرض الشراء ومذكرة المعلومات، وفقاً لما تقرره الفقرة 
 المال. رأسالتنفيذية لقانون سوق 

                                                                                                                             
، ما كل القانوني لصندوق استثمار% أو أكثر ويتخذ الش25تضمن هيكل المل كية مساهماً بنسبة  إذاوإن علا في سلسلة تمل كه. أما 

 % أو أكثر من وثائق الصندوق، إن وجدوا.25فيجب تقديم بيان بحملة الوثائق الذين يمل كون 
(1)

 .38ص  د. عبدالفضيل محمد أحمد: العروض العامة للشراء في البورصة، مرجع سابق،  
(2)

 .287 السالوس: مرجع سابق، د. طارق محمود عبدالسلام؛ 228 د. طاهر شوقي مؤمن: مرجع سابق،  
(3)

 .42 سابق،المرجع الد. عبدالفضيل محمد أحمد:   
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لق جوهري؛ إذ يتع إجراءفور تلقيها مشروع العرض هو ورصة الهيئة الب إخطارووجوب 
علام المساهمين والجمهور بمشروع العرض ومذكرة المعلومات، تطلب إبمبدأ الشفافية، والذي ي

 أوا لكل المساهمين كان مقدمً  إذاليتبينوا حقيقه العرض، ومدى احترامه لمبدأ المساواة، وما 
 .(1)فقط ا على بعضهمقاصرً 

ومذكرة المعلومات، فالقرار  الإجباريالبورصة بمشروع العرض  إخطارالهيئة  لم تراع وإذا
ية لسلامة عرض الشراء  الصادر منها بقبول هذا العرض يكون قد خالف قاعدة آمرة وجوهر

، مما يجعل القرار الإجباريقبول عرض الشراء  إجراءاتالمعني، مما يترتب عليه عدم صحة 
ً ض فاقدً الصادر من الهيئة بقبول العر يكون قابل  .(2)لغاءا للإا لركن السبب، و

الهيئة العامة للرقابة المالية عن عرض الشراء  إخطارويجب على البورصة فور تلقيها 
لمعلومات ومذكرة ا الإجباريراء المعلومات الواردة بمشروع عرض الشتقوم بنشر  أن، الإجباري

 ياهم.على شاشتها فور تلقيها إ 
 ،من اللائحة التنفيذية، يكون لرئيس الهيئة 336من المادة  الأخيرةووفقاً لنص الفقرة 

يداعبمجرد  يقافمشروع عرض الشراء لدى الهيئة،  إ الشركة المستهدفة  أسهمالتداول على  إ
يقافبالعرض، وكذلك   الشركات المعنية بالعرض. أسهمالتداول على  إ

راء  – 79  انش 
 

روؽ ذرص ش  ُ  لً ت   الهت 
 

ض اٌت  رق  اري  جا ت  ج  اٌ   :ا
ة المال الحالات التي يكون للهيئ رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  337ينت المادة ب

عديله بما يتوافق مع الأهداف مقدمه لت إلىرده  أورفض مشروع العرض المقدم، الحق في فيها 
 حكام المنظمة لعروض الشراء، وهذه الحالات هي:والأ

هداف والمبادئ المقررة بالمادتين در الأالعرض يشتمل على عناصر ته أنت الهيئة رأ إذا .1
بين في المعاملة من اللائحة التنفيذية، كاشتمال العرض على شروط تفرق  328و  327

                                      
(1)

 .50 خولة أحمد السليطي: مرجع سابق،  
(2)

 ق، سابق الاشارة إليه. 64لسنة  12149حكم محكمة القضاء الإداري، الدعوى رقم راجع في ذلك:   
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على شروط لا تجيزها اللائحة  الإجباريتعليق تمام عرض الشراء  أوالمساهمين في الشركة، 
 التنفيذية.

سبق لمقدم العرض دفعه في سعر  أعلىكان سعر الشراء المقدم بالعرض يقل عن  إذا .2
 السابقة على تقديم العرض المعني.  شهراًعشر  الإثنيعرض شراء سابق خلال 

السابقة على تقديم العرض  شهراًعشر  الإثنيفي حالة عدم سبق تقديم عرض شراء خلال  .3
النشطة يقل عن  للأسهمكان سعر الشراء المقترح  إذاالمعني، فيكون للهيئة رفض العرض 

كان يقل عن متوسط  أوالسابقة  أشهرفي البورصة خلال الستة  الإقفالعر متوسط س
يداعالسابقة على تاريخ  أشهرالشركة خلال الثلاثة  أسهم إقفال أسعار  مشروع العرض.  إ

لم يكن  إذاطلب تعديله  أوغير النشطة، يكون للهيئة رفض العرض  الأسهمفي حالة  .4
لقيمة العادلة التي يحددها مستشار مالي مستقل من تحديد سعر السهم قد تم وفقاً لدراسة ا

 .(1)المقيدين بسجلات الهيئة وفقاً لمعايير التقييم المالي

او ا – 81 ر  هس نت  دارَ  مج  ُ   ا  هدك  شي  ركُ  الً صدارانش  ا    ت 
 

ً  جىل الطرص ح
ت 
ط 
ى
اٌ ن  ت   :ت 

المال، على الشركة  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  338وفقاً لنص المادة 
ية الخاصة  من تاريخ يوماًة من العرض، خلال خمسة عشر المستهدف نشر الهيئة المعلومات الجوهر

ً  أنبالعرض،  هميته بالنسبة ا توضح فيه رأي مجلس إدارتها في هذا العرض ونتائجة وأتصدر بيان
  للشركة ومساهميها.

                                      
(1)

 31/3/2020بتاريخ  2020لسنة  6رقابة المالية الكتاب الدوري رقم في هذا الاطار صدر من نائب رئيس الهيئة العامة لل  
الهيئة فور تكليف الشركات المرخص لها القيام بأعمال التقييم المالي وإعداد دراسات تحديد القيمة العادلة، والذي  إخطاربشأن 

ين الماليين. وقد فرض يسعى إلى ضمان كفاءة السوق وشفافية الأنشطة التي تمارس فيه، وتأكيداً على حيدة و استقلال المستشار
وجوب بالقيام بأعمال التقييم المالي وإعداد دراسات تحديد القيمة العادلة، ى الشركات المرخص لها من الهيئة هذا الكتاب عل

لب فيها القانون الهيئة بمجرد قبولها أي تكليف بشأن إعداد تقييم مالي لتحديد القيمة العادلة في أي من الحالات التي يتط إخطار
ذلك، وقبل الشروع في عملية التقييم بما يفيد تلقيها التكليف وما يدلل على توافر عناصر ومعايير الحياد والاستقلالية لديها، وذلك 
حتى يتسنى للهيئة إعمال شئونها، والتحقق من مدى توافر الاستقلالية للمستشار المالي المكلف من عدمه. مرفق صور لهذا الكتاب 

 بالملحق الرابع. 
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الي مصلحة الشركة ككل، وبالت إطارالشركة أن يعمل في  إدارةيجب على مجلس  ذلك أنه
الدفاع عن مصلحتها، واتخاذ ما يلزم لذلك. كما يقع عليهم، أيضًا، التزام بعدم اتخاذ أي عمل أو 

ُ  إجراء المالية للشركة من أن يقرروا، بمحض إرادتهم، ما يناسبهم من  الأوراقعرقل حائزي ي
 . (1)المالية المملوكة لهم الأوراقحيال العرض المعني أو  إجراءاتقرارات أو 

بيان  إصدار الإدارةبين هذين الالتزامين وفرض على مجلس وقد وازن المشرع نرى  ،ذلكل
توضيحي، مدعم بالمعلومات والبيانات الصحيحة والصادقة، عن رأيه حول العرض وتأثيره على 

 الشركة ومساهيميها في المستقبل. 
جوبي على مجلس لائحة التنفيذية هو التزام ومن ال 338الالتزام الذي فرضته المادة هذا و

ية الشركة، والهدف منه  إدارة   همعلامإمساهمي الشركة، و أماموضع جميع الحقائق الضرور
 كذلك لبيان مدى تأثير هذا العرضهميته بالنسبة لهم وبالنسبة للشركة، و بحقيقة العرض ومدى أ

هذا  أنما . كأخرىحية من نافي هذه الشركة على مركز الشركة المالي من ناحية، وعلى حقوقهم 
سواء بالنسبة للعاملين  ،هذا العرض إتمامبشكل دقيق، ما سيؤول إليه الوضع بعد  ،حالبيان يوض

خذ في الاعتبار بالتوصيات ، مع الأبيان مدى نسبة استحواذ مقدمه على الشركة أوبالشركة، 
مين، ومن المستشار المالي للشركة، وذلك كله بهدف حمل المساه الإدارةالصادرة من مجلس 

 .(2)عرض الشراء، على اتخاذ القرار المناسب حياله إليهمالموجه 
هذا البيان بطلان العرض؛ لأن  إصدارالشركة عن  إدارةولا يترتب على تخلف مجلس 

ية التي أهذا البيان  إصدار اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس ها توجبليس من المستندات الجوهر
عدم  أنباعتبار  ،هاتجاه مساهمي الشركة إدارةقيام مسئولية مجلس  فيتخلفه ؤثر ، ول كن قد يالمال

والمقررة بالمادتين  ،هداف الخاصة بعروض الشراء العامةوالأ قيامهم بهذا الالتزام مخالف للمبادئ
 من اللائحة التنفيذية. 328و 327

 
 

                                      
(1)

 A guide to takeovers in the United Kingdom: op.cit, p.19. 
(2)

 Ibid, p. 24. 
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او – 81 سر  هس  ا  دارَ  مج  ُ   ا  هدك  شي  ركُ  الً م انش 
ل  ار يالي  يشت  ش 

ٍ يشت  ي  ـت  ت   :ت 
 إلزامالمال، يكون للهيئة  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  338ا لنص المادة وفقً 

ت ، في الحالا(1)الشركة المستهدفة تعيين مستشار مالي مستقل من المقيدين بسجلاتها إدارةمجلس 
 :الآتية
 أكثر أو% 20المرتبطة به يملك  الأشخاصمن خلال  أوا كان مقدم العرض منفردً  إذا .1

 الشركة المستهدفة بالعرض. أسهممن 

ً  إذا .2  أحدكان  أوالشركة المستهدفة،  إدارةمجلس  أعضاءا من كان مقدم العرض عضو
 العليا بها. الإدارةفراد أ

شركة  بأسهممساهمي الشركة المستهدفة  أسهمكان ثمن الشراء المعروض هو مبادلة  إذا .3
 ا.كان العرض مختلطً أو، أخرى

لحماية المساهمين ومصالح  ؛ي مستقللهيئة فيها ضرورة تقديم رأي ترى االت الأخرى الأحوال .4
 .(2)السوق واستقراره

الخاص بتعيين  الإدارةشخاصه المرتبطة من اجتماع مجلس أيتم استبعاد مقدم العرض وو 
 الإدارةمجلس  أعضاءيكون تعيين هذا المستشار المالي بموافقة ، إذ مستشار مالي مستقل

ويجب على المستشار المالي وضع  .غير المرتبطين بمقدم العرض ةذوي الخبر الأعضاء أو ،المستقلين
يان العرض، ولم يضع المشرع ميعادً  يره قبل انتهاء مدة سر كان قد وضع  نإوا لذلك، ا محددً تقر

ير المستشار المالي، إذ يجب  الإدارةفصاح مجلس ا لإا محددً ميعادً  يتم ذلك قبل  أنعن نتيجة تقر
يان العرض، بغض النظر عن رأانتهاء من  أيامخمسة   الشركة في العرض. إدارةي مجلس مدة سر

                                      
(1)

الهيئة على  إدارةبعد موافقة مجلس   16/7/2018بتاريخ    114رئيس هيئة الرقابة المالية رقم وفي هذا الشأن صدر قرار   
 .قيام بأعمال التقييم المالي وإعداد دراسات تحديد القيمة العادلةسجل لقيد الشركات والجهات المرخص لها بال إنشاء

(2)
يديتو إنفسمنتمن ذلك حالة استحواذ شركة "   ية للمشروعات السياحية"على شركة  "إ  (، سابق الإشارة إليه.امريكانا) "المصر
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النص  أنفرغم  السابقة، للأحكامن المستشار المالي وفقاً ولنا عدة ملاحظات على تعيي 
الشركة المستهدفة بتعيين مستشار مالي مستقل من  إدارةمجلس  إلزاملهيئة الحق في جعل ل

المستشار  بين ارتباطوجود ثمت علاقة أو عدم ا يوجب لم يضع شرطً  أنه إلاالمقيدين بسجلاتها، 
تؤثر  قدوهو ما ، المرتبطة من جهة أخرى أشخاصهأحد  أومقدم العرض من جهة، وبين المالي 

ير إعداد على مدى استقلاليته في   إليه. المشارالتقر
الالتزام بها عند  جب على هذا المستشار الماليا يسسً المشرع لم يضح أ   أنعن  فضلاًهذا 

العديد من الخلافات التي شابت كبر الأثر في اسة القيمة العادلة، وهو ما كان له أوضع در
يةعروض الشراء  قدم العرض حول الخلاف فيها بين مساهمي الشركة ومثار  حيث ،الإجبار

يديتو إنفس"المقدم في العرض، كما حدث في حالة استحواذ شركة  للأسهمالسعر العادل   "منتإ
ية ل"على شركة  ير المقدم من (، والذي امريكانا) "لمشروعات السياحيةالمصر حدد فيه التقر

ً  3590بقيمة سعر الشراء  (شركة فينكورب للاستشارات المالية)المستشار المالي المستقل   اجنيه
ً  15 كان بمبلغوقتها  سعر التداول في السوق في حين أن ،للسهم سعر قل من ، بل وأللسهم اجنيه

 للسهم. ادينارً  2565 والذي تم بمبلغ الشراء لذات السهم في بورصة ال كويت
، لتقييم "فينكورب للاستشارات المالية"الدراسة المقدمة من شركة  ت الهيئة رفضوقد 

ية للمشروعات السياحية" أسهم ، وإغفالها المالي، بسبب عدم مراعاتها معايير التقييم "الشركة المصر
 الأمر، الماليلموضوعية ومعقولية الافتراضات وسلامة مناهج وأساليب التقييم تتعلق با لأسس

 1الهيئة رقم  إدارةللمنشآت والصادرة بقرار مجلس  الماليالذى حاد بالدراسة عن معايير التقييم 
ية للتقييم المالي للمنشآت إصداربشأن  2017لسنة  مما يترتب عليه عدم  ،(1)المعايير المصر

                                      
(1)

تهدف التي تقوم بأعمال التقييم، و المنشآت . وهي تتضمن عدداً من المعايير المتعلقة بآداء2017يناير  18الصادرة بتاريخ   
ين عند تقييم هذه المعايير  يادة رؤوس  الأوراقفي الأساس إلى حماية المستثمر المالية لأغراض الطرح والاستحواذ والاندماج وز

ية ً ، فهي تضع الأموال وحصص صناديق الاستثمار فى الشركات غير المقيدة وغيرها من القرارات الاستثمار ا بقواعد ا خاصً معيار
يلتزمالسلوك المهنى والاستقلال وال كفاءة المهنية لمن يقوم بالتقييم. وتتطلب أن يتولي أداء مهامه بنزاهة وجدية  بميثاق  وأن يحترم و

يص عند القيام بأى تحليل في  لية أداء مهام التقييم المالي. ويشترط توافر الاستقلا إطارشرف المهنة، وأن يبذل عناية الرجل الحر
الكاملة سواء عن الجهة طالبة التقييم أو أى أطراف مرتبطة بها أو عن الشركة أو المنشأة أو المشروع محل التقييم، بما فى ذلك عدم 

ً  هذه القواعدتضمن ت. كما وجود مصالح مشتركة أو متعارضة ا لمنهجية وطرق التقييم المالي حيث توجد عدة مفاهيم أيضًا معيار
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ية للمشروعات السياحية" ألزمتو . وعادت الهيئةدراسة القيمة العادلةالاعتداد ب  "الشركة المصر
ين المالين المقيدين لدى الهيئة، والتقدم بدراسة قيمة  ماليبتعيين مستشار  مستقل من المستشار

 .(1)لا يتجاوز شهر أجلعادلة جديدة للسهم خلال 
من  338للمادة  الأخيرةفقرة فة الضاإ إلىما دعى المشرع هو ولعل مثل هذه الحالات 

اللائحة  أحكامبتعديل بعض  2018لسنة  2479حة، بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم ئاللا
التي تعطي الهيئة الحق في تعيين مستشار مالي مستقل من المال، و رأسالتنفيذية لقانون سوق 

ة المستهدفة، وذلك في الشرك إدارةمجلس  إلىودون الرجوع  ،المقيدين بسجلاتها بشكل منفرد
بما يكفل حماية حقوق التي ترى الهيئة موافقتها لأ الأحوال هداف عروض الشراء العامة، و

 . (2)من المساهمين الأقلية
يكون على الشركة المستهدفة من العرض هو  ،الأولالالتزام التزامين:  في هذه الحالة و

تقديم كافة البيانات  فيتمثل في ،نياالثم تعاب المستشار المالي. أما الالتزام بسداد أالالتزا
 والمعلومات اللازمة لقيام المستشار المالي بعمل التقييم الصحيح لعرض الشراء المعني.

ًاد  – 82 اؿي   ت 
 ُ ت  رار الهت 

ر ر  ش  راء ن   انش 
 

روؽ ذرص اري  يش  ت  ج  اٌ  مهىروا   ا ُ نلج  اٍن   :ؿ

                                                                                                                             
ية، وقيمة التصفية. ،والقيمة السوقية ،قيمة العادلة، والقيمة العادلة المحاسبيةفهناك ال :للقيمة حدد تكذلك  والقيمة الاستثمار

يلى ذلك اختيار نموذج تقييم  .ة محل التقييم، ثم التنبؤ بأداء المنشأة المستقبليأوالتي تبدأ بفهم طبيعة نشاط المنش ،خطوات التقييم و
مناهج  القرار يتناولكما للتوصل إلى رأى المقيمّ النهائي.  ؛وتنتهى بالمفاضلة بين النتائج .ذج التقييمثم معالجة نتائج نمو ،مناسب

ير الا، وهذا والحالات التى تلاءم تطبيق كل منه ،وأساليب التقييم المختلفة تقييم ومشتملاته والحد الأدنى المعيار ينظم إعداد تقر
ب أن يذكرها القائم بالتقييم. ومن ضمنها أن أتعاب المقيم لا تعتمد على قيمة التقييم أو فصاحات الواردة به والتعهدات الواجإلل

يعد هذا القرار مرجعاً لتقييم الهيئة لآداء المستشار المالي، ومدى التزامه مبادئ الحيدة والاستقلال.دراسة القيمة العادلة  . و
(1)

يدة اليوم السابع"كانا مصرهانى الحوتى: تعثر صفقة شراء محمد العبار ل "أمري   ، سابق الاشارة ، منشور على الموقع الال كتروني لجر
 إليه.

(2)
، بشأن تعديل قرار المجلس 2019لسنة  79الهيئة العامة للرقابة المالية القرار رقم  إدارةأصدر مجلس  20/6/2019بتاريخ   
ية والجهات المرخص لهما من الهيئة للقيام بأعمال بشأن شروط وضوابط قيد شركات الاستشارات المال 2018لسنة  114رقم 

الهيئة عدداً من الشروط التي تضمن، بشكل  إدارةالتقييم المالي وإعداد دراسات القيمة العادلة لدى الهيئة، وقد أضاف مجلس 
 رئيسي، حياد واستقلال وكفاءة المستشار المالي. راجع هذا القرار بالملحق الخامس من هذه الدراسة.
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يجب على الهيئة،  المال، رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  339ص المادة لنوفقاً 
تقوم بنشر قرارها لدى البورصة،  أنمتى وافقت على اعتماد مشروع العرض ومذكرة المعلومات، 

 الأخرىالشركات   أسهم أوالمالية المستهدفة بالعرض  الأوراقخا لبدء التعامل على وتحدد تاريً 
 لها.يقاف تداوسبق صدور قرار من رئيس الهيئة بإ  المعنية بالعرض، متى كان قد

من اللائحة  340وعليه، وفقاً للمقرر بنص المادة  مقدم العرض بذلك. إخطاريتم و 
الشركة المستهدفة بالعرض بقرار الهيئة باعتماد مشروع العرض  إخطار إلىيبادر  أنالتنفيذية، 

عرض الشراء خلال يومين من تاريخ اعتماد  إعلانوعلى مقدم العرض نشر ومذكرة المعلومات. 
  .ض، بالوسائل التي تضعها الهيئة لذلكمشروع العرالهيئة ل

يبدأ احتساب مدة العرض من اليوم التالي من اللائحة التنفيذية،  341ووفقاً للمادة 
ين  أنولا يجوز  للنشر. يان العرض عن عشر في الحالات التي يلتزم فيها مجلس  يوماًتقل مدة سر
 338للمقرر بالمادة  طبقاًمستشار مستقل،  يالمستهدفة بالعرض بالحصول على رأ الشركة إدارة

 الأحوالفي غير ذلك من الحالات. وفي جميع  أياممن اللائحة. ولا تقل مدة العرض عن عشرة 
يان العرض عن ثلاثين يجب   .يوماًلا تزيد مدة سر
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 الوطلة الخاًٖ
  الإجثارٕالشراء عرض اٙحار الوترتثٔ على 

 
، فتنعقد في الإجباريالتنفيذية لعرض الشراء  الإجراءاتعلى بدء تتنوع الآثار المترتبة 

ذمة أطراف هذا العرض مجموعة من الالتزامات، التي يجب عليهم الالتزام بها، بل تمتد هذه 
ية البورصةكذلك و العامة للرقابة المالية من الهيئة  كلُاً إلىنبها تزامات في بعض جواالال  ،المصر

 العرض.  إجراءاتتنفيذ  إتمامعلى  وتشرفانلتان تراقبان باعتبارهما الجهتان ال
تختلف في التي بعض الآثار،  الإجباريعرض الشراء  إجراءات إتمامكما يترتب على 

 أسهمهمبعضهم، للعرض وقيامهم ببيع  أومداها من حيث قبول مساهمي الشركة المستهدفة، كلهم 
 .  الإجباريلعرض الشراء  بعضهم، أومقدم العرض، ومن حيث رفضهم، كلهم  إلى

ُ ؿلً  – 83 روط 
ايات  المظ  ر  اٌنت  اصا ج 

ش  اٌ  راء  ا  انش 
 

طرص ُ  ي  ت  اري  المـت  ت  ج  اٌ  ُ: ا ان  رَ  حرت  ت  اٍل ك   ج 
المال، الالتزامات التي تقع على  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون سوق  342بينت المادة 

ً  المعنية بالعرض الأشخاصذمة  يانه، أي بداية اعتماد الهيئة لمشروع من تاريخ  خلال فترة سر
التاريخ المحدد لانتهاء العرض، والمبين في مشروع عرض حلول ، وحتى الإجباريعرض الشراء 

 . الإجباريالشراء 
يقصد بالأ  ءسوا، الإجباريعرض الشراء بصلة كل من تكون له  شخاص المعنية بالعرضو

يق مباشر  يق غير مباشر،  أوكان ذلك بطر ً بطر لذلك، . وتلك الصلة إلىعي ا كان السبب الداوأي
من اللائحة التنفيذية،  326نص المادة لمقرر بالمرتبطة بالعرض، وفقاً ل الأشخاصفهوم ميمتد 

 (1)والمستشارون المستقلون (2)والشركة المستهدفة من العرض (1)من: مقدم العرض كلُاً ليشمل

                                      
(1)

من اللائحة التنفيذية، مقدم العرض هو كل شخص يتقدم بعرض وفقاً لأحكام الباب الثاني عشر من  236وفقاً للمادة   
 اللائحة.

(2)
 المالية محل عرض الشراء. للأوراقمن اللائحة التنفيذية، الشركة المستهدفة بالعرض هي الشركة المصدرة  236وفقاً للمادة   
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يقة مباشرة (3)المرتبطة والأشخاص (2)والمرتبطون ر مباشرة، ومديروهم وأعضاء غي أو، سواء بطر
  .(4)والسماسرة المنفذين الأحوالدارتهم بحسب مجلس إ

من اللائحة التنفيذية، التزام عام  342يقع عليهم، وفقاً لنص المادة  الأشخاصوجميع هذه 
يص عند  عن المعلومات المتعلقة بعرض الشراء خلال فترة  الإفصاحببذل عناية الرجل الحر

يأتي هذا يانه. و ق الشفافية لعرض الشراء، باعتبار هذا المبدأ من ضمن الالتزام لضمان تحقي سر
كما يساعد تحقيقها من خلال تنظيمة لأحكام عرض الشراء.  إلىهداف التي يسعى المشرع الأ

مطابقة  البيانات المقدمة أنمن خلال تأكد الجهات الرقابية من  ،استقرار السوق على الإفصاح
 .(5)مركز الواقعي للشركةللحقيقة وتعبر عن ال

 
 

                                                                                                                             
(1)

من اللائحة التنفيذية، المستشارون المستقلون هم أي شخص استشاري متخصص لم يقدم استشارات مالية  236وفقاً للمادة   
ة بحسب المبادل أسهمأو قانونية أو محاسبية أو فنيه تتعلق بالعمليات الخاصة بالشركة مقدمة العرض والشركة المستهدفة بالعرض أو 

راء، وليس له أية مصلحة مشتركة أو متعارضة مع الأطراف المعنية سابقة على تقديم عرض الش، خلال ستة أشهر الأحوال
 بالعرض.

(2)
من اللائحة التنفيذية، المستشارون المرتبطون هم أي شخص يقدم استشارات مالية أو قانونية أو محاسبية أو  236وفقاً للمادة   

حصل نتيجة لهذا الارتباط على  إذامرتبط به، فنية تتعلق بعرض الشراء، سواء لصالح الأطراف المعنية بالعرض أو أي شخص 
 معلومات غير مفصح عنها تتعلق بعرض الشراء.

(3)
الأشخاص الذين يجمع بينهم اتفاق و/ أو عمليات تتم بغرض من اللائحة التنفيذية، الأشخاص المرتبطة هم  236وفقاً للمادة   

حكام الباب الثاني عشر من اللائحة التنفيذية، سواء كان هذا أالشركات الخاضعة ل إحدىالاستحواذ أو السيطرة الفعلية على 
 ً يت بجميعتها العامة أو مجالس الاتفاق مكتوب يعد من الأشخاص المرتبطة الأشخاص  .دارتهاإا أو غير مكتوب، أو اتفاق عند التصو و

ية المكونة من شخصينأي من أالطبيعيون و بهم حتى الدرجة الثانية، والأشخاص الاعتبار أو  أسهمأو أكثر التي تكون غالبية  قار
يق غير مباشر للطرف الإحصص  ا، والشركات القابضة  والتابعة ا واحدً خر، أو يكون مال كها شخصً آحداها مملوكة مباشرة أو بطر

 .خرآكما يعد من الأشخاص المرتبطة الأشخاص الخاضعون للسيطرة الفعلية لشخص .الأحوالوالشقيقة بحسب 
(4)

المالية لحساب الغير، وقد يباشر  الأوراقالمالية، وهو وسطاء يتوسطون في بيع وشراء  الأوراقمنفذون هم سماسرة السماسرة ال  
المالية، مرجع  الأوراقد. عبد الفضيل محمد أحمد: بورصات مهنة السمسرة سمسار فرد أو من خلال شركة. راجع في ذلك: 

 وما بعدها. 131 سابق،
(5)

 .984ص  ى: مرجع سابق،د. محمد ابراهيم موس  
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84 –   ُ ت 
اك  ل  هىو انش 

ظاجمف  ق  اٌ  ادَ   وا ؼام الً ي  ئ 
: 342ف   ُ ن  د  ت 

ل  ت  جُ  انت 
اٍت   يٍ ان

يقصد بالشفافية  ُ في هذا النطاق،  والإفصاحو ن مكِّ توفير المعلومات والبيانات التي ت
ية من جهة، وحقيقة المركز المال الأشخاص ي والهيئات من معرفة حقيقة العرض وشروطه الجوهر

عرض  إليهم، حتى يمكن لمساهمي الشركة، الموجه أخرىللشركة المستهدفة بالعرض من جهة 
 .(1)رفضه أوالشراء، تحديد موقفهم من هذا العرض، سواء بقبوله 

من اللائحة  342عن المعلومات التي يشملها الالتزام الوارد بالمادة  الإفصاحويتحدد نطاق 
بحيث تجعل المساهمين الموجه ، sufficientلمعلومات كافية تكون هذه ا أنالتنفيذية، في وجوب 

ين على بناء قرار ملائم بشأن إليه هذا  إلىيكون الوصول  وأن، هذا العرضم عرض الشراء قادر
ً قد تم القرار  تكون هذه المعلومات متاحة الوصول لجميع  أنعلى معلومات صحيحة. كما يجب  بناء

 .(2)ب لاتخاذ قراراهم بشأن العرضمساهمي الشركة في وقت كافٍ ومناس
 أنالبيانات المتوفرة وقت نشرها فقط، بل يجب  أوعند نشر المعلومات  الأمرولا يقف 

علان عرض الشراء، وذلك متى للمعلومات التي سبق تقديمها بإ updatingيكون هناك تجديد 
يان العرض،  ية كان يجب ساسمتى وجدت معلومات أ أوحدث بها تغير جوهري خلال فترة سر

سابق تم نشره خلال فترة العرض، ولم تكن معروفة من  إعلان أوال كشف عنها في أي وثيقة 
 .(3)قبل ذلك

 الأشخاصيقتصر ما يتم نشره من معلومات خلال هذه الفترة من قبل هؤلاء  أنويجب 
اجراءات حكام الفصل المتعلق بالات الواجبة وفقاً لأعلانالجهات على العناصر الواردة بالإ أو

بمذكرة المعلومات الإفصاحالتنفيذية ومتطلبات  المقدمة من مقدم العرض. حيث يجب على  ، و
يها الاحتفاظ بما يرونه من معمجلس إ أوالشركة  ية يترتب على نشرها دارتها ومدير لومات ضرور

                                      
(1)

 .983ص  سابق،المرجع ال  
(2)

 A guide to takeovers in the United Kingdom: op.cit, p. 24. 

(3)
 Ibid. 
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في  المساهمين أوعلى مصلحة الشركاء  تأثيريكون لها  أووضعها المالي،  أوضرار بالشركة الإ
 . (1)الشركة

بيانات مرتبطة بعرض الشراء  أوية معلومات الهيئة بأ إخطاريجب  ،الأحوالوفي جميع 
يأتي هذا الالتزام لضمان تحقيق الرقابة الفعالة للهيئة على  نشرها لاعتمادها. أوعلانها قبل إ و

اهمين وتحقيق المس لأقليةومات الواردة به؛ وذلك حماية كد من حقيقة المعلعرض الشراء، والتأ
 فافية الكاملة للعرض.عن ضمان تحقيق الش فضلاًالمساواة بين مساهمي الشركة، 

راء  – 85  انش 
 

اٌ ذرص رَ  حرت  ت  اٍل ك  ُ  ج  هدك  شي  ركُ  الً ري  انش  ايات  مدث  ر  اري  انت  ت  ج  اٌ   :ا
ا من الالتزامات والواجبات التي من اللائحة التنفيذية بعضً  351و  343 المادتينفرضت 

ي ةإداريجب على مجلس  ها الالتزام بها، والتي يقع عليهم واجب الشركة المستهدفة بالعرض ومدير
يان عرض الشراء  طوال مدةمخالفتها  عدم ، أي في خلال الفترة من تاريخ نشر الإجباريسر

 مشروعي عرض الشراء ومذكرة المعلوماتلالهيئة العامة للرقابة المالية  اعتمادالبورصة لقرار 
 نتيجة عرض الشراء.  إعلان، وحتى تاريخ م العرضالمودعين من قبل مقد

هس  – 86 اء مج  ري  واعظ  او مدث  ر  دارَ  انت  ُ   ا  هدك  شي  ركُ  الً او انش  ت 
عدو الل  ي  ي 

 
ا ش كم ت  مً ن  ىهرت   اجدت   ع ار  اج   ا:ط 

ومديري  الإدارةمجلس  أعضاءمن  كلُاًيلتزم من اللائحة التنفيذية،  343ا للمادة فوفقً 
يقصد بالحدث تص أو إجراء بأيالشركة بعدم القيام  رف يعد في حكم الحدث الجوهري الضار. و

من اللائحة التنفيذية، أي حدث  325، وفقاً لنص المادة frustrating action رالجوهري الضا
 ً  أوا على الشركة المستهدفة بالعرض، طارئ غير متوقع ينشأ بعد تقديم عرض الشراء يؤثر سلب

  أسهمها.على قيمة  أوالمستقبلي،  أونشاطها الحالي 
بمعنى آخر، فالحدث   إدارةالتصرف الجوهري الضار هو أي تصرف يقوم به مجلس  أوو

board  يا أحد أوالشركة المستهدفة بالعرض يها خلال فترة سر ن عرض الشراء، يكون من مدير

                                      
(1)

 .983ص  د. محمد ابراهيم موسى: مرجع سابق،  



138 

 

يكون من شأنه التسبب في ضياع فرص مساهمي  أوايقاع الضرر بمقدم العرض،  أو شأنه إلحاق
 .(1)إليهمملائم بشأن عرض الشراء المقدم  أوهدفة بالعرض في اتخاذ قرار مناسب الشركة المست
يقع ، بصرف الإدارةمجلس  أعضاءالمبين في الفقرة السابقة على عاتق جميع الالتزام  و
يهم بشأن عرض الشراء؛ وذلك بحكم كونهم المطلعين على المركز الحقيقي للشركة، النظر عن رأ

يإمكانهم  دارتها. كما يمتد هذا تخذ القرارات المتعلقة بالشركة وإيه بحكم كونهم من يعل التأثيرو
داخل  الإدارةيتحكمون في مفاصل من نهم ، إذ أأيضًامديري الشركة لذات العلة  إلىالالتزام 

عرض  تأثيرالعلم بجميع المعلومات والبيانات المتعلقة بمركز الشركة، ومدى  إلىالشركة، مما يؤهلهم 
 عليه، وعلى المركز المالي للمساهمين فيها.الشراء 

يؤدي أنه قد كانت طبيعته، ما دام  أياًتصرف،  أوعمل  بأيحدد نطاق هذا الالتزام ويت
كان المشرع قد  نوإمركز المساهمين فيها.  أوبالسلب على مركز الشركة  التأثيرنتيجة تتمثل في  إلى

يكون هذا  وأنتقديم عرض الشراء المعني، ل لاحقًايكون  أنربط هذا السلوك بوقت معين هو 
 ً ادة التي تمارسها الشركة، كما يجب لى نشاط الشركة، أي لا يعد من الأنشطة المعتا عالحدث طارئ

من الممكن  التي تباشرها الأعمال أويكون نشاط الشركة  لاأا، أي يكون هذا الحدث متوقعً  لاأ
يق حتمي. إلىؤدي تأن   وقوع هذا الحدث بطر

يةمساهميها للسطة  أوالسلبي لهذا الحدث على الشركة  التأثيرع تقدير مدى ويخض  التقدير
 ً  أوا للهيئة العامة للرقابة المالية، وذلك تحت رقابة القضاء. فيكون للهيئة تقدير مدى اعتبار فعل

 ً من  أوبشكل جماعي،  الإدارةمن مجلس  أو، الإدارةمجلس  أعضاء أحدا ما يصدر من تصرف
ً مدي أحد ً ري الشركة، حدث ي ً ا ضارً ا جوهر يكون لها عندئذ اتخاذ ما تراه مناسب ا حيال هذا ا، و

 .الأمر
من اللائحة التنفيذية، وقرر منع  343ول كن المشرع عاد في الفقرة الثانية من المادة 

في حكم  كانا يعدان إذامرين، بصرف النظر عما مدير الشركة من اتخاذ أ أو الإدارةمجلس 
 هري الضار من عدمه، هما:الحدث الجو

                                      
(1)

 .20 المالية العربية: مرجع سابق، ص الأوراقاتحاد هيئات   
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يادة  .1 يل  إصدار أوالمال  رأساتخاذ قرار بز كان من  إذا، أسهم إلىسندات قابلة للتحو
يادة جعل الاستحواذ مرهقً  ً  أوا شأن هذه الز يادة قد مستحيل ا. وذلك ما لم يكن قرار الز

مشروعي  من تاريخ نشر قرار الهيئة باعتماد الأقلعلى  يوماًتم اتخاذه قبل مضي ثلاثين 
 عرض الشراء ومذكرة المعلومات.

يادة  أوصول الشركة المساس بشكل جوهري بأ شأنهاتصرفات يكون من  أواتيان أعمال  .2 بز
ً إ أوالتزاماتها المالية  ير نشاط الشركة مستقبل  الأعمالا. وذلك كله ما لم تكن هذه عاقة تطو

وفي تاريخ سابق  ،ط الشركةالمعتادة لمباشرة نشا الأعمال إطارالتصرفات قد تمت في  أو
 على قرار الهيئة باعتماد مشروعي عرض الشراء ومذكرة المعلومات.

ية للهيئة حيال تقدير مدى اعتبار سلوك مجلس  أنهونلاحظ هنا   إدارةلا سلطة تقدير
ً  أوالشركة  ً مديرها لأي من التصرفين السابقين يشكل حدث ي المشرع قد  أنا، ذلك ا ضارً ا جوهر

. وهنا مرين، دون النظر لنتائجهمامديرهامن سلوك أي من هذين الأ أوالشركة  دارةإمنع مجلس 
اتخاذ  إلامديرها هذين الالتزامين،  أوالشركة  إدارةمجلس  ما خالف إذاالهيئة،  أماملا يكون 

 حيال هذا التصرف. الإجراءاتالمناسب من 
ي أننلاحظ  أنننا يجب أ إلا يال هذه التصرفات للهيئة ح ةعدم وجود سلطة تقدير

قرار الهيئة باعتماد مشروعي عرض  السابقة قد تمت بعدالتصرفات  أو الأعمالمرهون بكون 
 الأعمال إطارقد تمت في التصرفات  أو الأعمالكانت هذه  إذا. ل كن الشراء ومذكرة المعلومات

عي عرض الشراء وفي تاريخ سابق على قرار الهيئة باعتماد مشرو ،المعتادة لمباشرة نشاط الشركة
يها  إدارةالممنوعة على مجلس  الأعمال، فهنا تخرج من نطاق ومذكرة المعلومات الشركة ومدير

ية في من اللائحة التنفيذية، و 343 بمقتضى الفقرة الثانية من المادة تسترد الهيئة سلطتها التقدير
ً  أو الأعمالما كانت هذه  فإذا، الأعمالشأن هذه  ً ا جالتصرفات تشكل حدث ي ا، ا ضارً وهر

يةفيكون للهيئة اتخاذ الاجراء المناسب حيا مظلة الرقابة ، تحت لها؛ فيكون لها السلطة التقدير
ً  الأعمال، في تقدير اعتبار هذه القضائية ً حدث ي  الأعمالا من عدمه، متى وقعت تلك ا ضارً ا جوهر

راء ومذكرة المعلومات، في الفترة من تاريخ نشر البورصة لقرار الهيئة باعتماد مشروعي عرض الش
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من  343ى من المادة الأولنتيجة عرض الشراء، وفقاً لما تقضي به الفقرة  إعلانوحتى تاريخ 
 اللائحة التنفيذية.

87 –   ُ هدك  شي  ركُ  الً ؾ انش  ويت 
 
  ا

 
راء ا ؼُ  يٍ ح  ت  ظاِا المرت  خ 
سهىش 

 
: ا  ُ ت  ت  ر 

 الخ 
 share repurchases  لأسهمهاالخزينة عملية إعادة شراء الشركة  أسهميقصد بعمليات 

or buybacks  ، يطلق على  Treasury  مصطلح التي يتم إعادة شرائها بواسطة الشركة الأسهمو

–stocks ، إلىهناك العديد من الحالات التى تلجأ فيها الشركات المساهمة . والخزينة أسهمأى 
يق شرائها رأسمالها أسهماسترداد جزء من  ً  أوا وسواء تم الشراء نقدً  ،عن طر ذلك بالطبع  فإنا عين

يادة التزاماتها إلى أوالشركة  أصولتخفيض  إلىسيؤدى  وفى المقابل انخفاض فى حقوق  ،ز
  المل كية بنفس القدر.

تقوم  أنيجوز للشركة ، 1981لسنة  159رقم  (1)من قانون الشركات 48ا للمادة وفقً و
ة، ول كن يجب عليها في المصدر الأسهم إجمالي% من 10بشراء جانب من أسهمها بما لا يجاوز 

تقوم بالتصرف فيها  وأنعمل،  أيامبذلك  خلال موعد لا يجاوز ثلاثة الهيئة  إخطارهذه الحالة 
مالها بمقدار  رأسنقاص يها إلا وجب علوز سنة من تاريخ حصولها عليها، وإللغير في مدة لا تجا

 رأسنقاص لهيئة مهمة إلشركة عن ذلك، تولت اتقاعست ا وإذا. الأسهمسمية لهذه القيمة الإ
ً  أوللشركات التابعة لها  الأسهممال الشركة. ولا يعتبر تصرف الشركة في تلك  ا المرتبطة بها، تصرف

 للغير.
ُ  أوحق التصويت  الأسهمولا يكون لهذه  يعها، وت ستنزل الحصول على الأرباح عند  توز

الجمعية اجتماعات ت في الشركة عند حساب الحضور والنصاب اللازم للتصوي أسهم إجماليمن 
 حين التصرف فيها. إلىالعامة للشركة، وذلك 

تقوم  أنمن قانون الشركات، للشركة المعنية  48من المادة  الأخيرةالفقرة  أجازتكما 
يعها على الع  رباح.املين فيها كجزء من نصيبهم من الأبشراء بعض أسهمها لتوز

                                      
(1)

 .1998لسنة  3بالقانون رقم من قبل ، وكان قد سبق استبدالها 2018 ةلسن 4مستبدلة بالقانون رقم   
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 نوإالمالية،  الأوراقأسهمها من سوق  للشركة شراء أجازالمشرع قد  أنويتضح مما سبق 
 الأسهم إجمالي% من 10نسبتها  لا تتجاوزالتي يقع عليها الشراء بأ للأسهما كان قد وضع حدودً 

ية  المصدرة. ولم يقيد المشرع الشركة بغرض معين عند شراءها لجانب من أسهمها، بل ترك لها حر
وهدف المشرع من  من تاريخ الشراء. كثر من سنةتحتفظ بها لأ لاأتحديد هذا الغرض بشرط 

من قانون الشركات، هو تمكين الشركة من  48وفقاً لنص المادة  ،لأسهمهاجازة شراء الشركة إ
يق التدخل في سوق  ر المالية للمحافظة على سع الأوراقالمحافظة على استقرار سعر أسهمها، عن طر

استخدام شراء  لمنع الشركة من كان المشرع قد وضع العديد من الضوابط نوإ. الأسهمتلك 
ية أومركزها المالي، أو سلامة يحاء بمتانة الإ  وأ ،المضاربة لغرض أسهمها  رأسل خلق صورة صور

 .(1)قدم أي ضمان لدائنيهامالها، لا ت
المستهدفة بالعرض  من اللائحة التنفيذية وحظر على الشركة 351ل كن المشرع عاد بالمادة 

يان عرض الشراء  المرتبطة بها الأشخاص أو ، سواء بصورة الإجباريالقيام، خلال فترة سر
المالية الصادرة عن الشركة المستهدفة بالعرض والتي  الأوراقشراء ببصورة غير مباشرة،  أومباشرة 

 ً  تعطي الحق في تملك جزء منه. أومال الشركة  رأسا من تشكل جزء
المالية  الأوراقمتى كانت  ،ىالأولالخروج على هذا الحظر في حالتين:  أجازول كن المشرع 

 ً تعطي الحق في تملك  أو ،مال الشركة رأسا من التي ترد عليها عملية الشراء تلك لا تشكل جزء
المالية لا تكون  الأوراقهذه  أنلا تكون متوافرة، كما  لأن العلة من هذا الحظر حينئذٍ  جزء منه؛

 ً  على عرض الشراء القائم. شراءهال تأثيرا لعروض الشراء، وبالتالي فلا محل
يكون قد سبق نشر قرار الهيئة العامة للرقابة المالية باعتماد  أني هف ،أما الحالة الثانية

 أسهمكة المستهدفة بشراء عرض الشراء ومذكرة المعلومات صدور قرار من الجمعية العامة للشر 
يان الخرينة خلال  همأسالخزينة، وأن ينص قرار الجمعية العامة للشركة على أن يتم شراء  فترة سر

الشركة المستهدفة بالعرض بشراء تلك  إدارةيكون قرار مجلس لا  فهنا، الإجباريعرض الشراء 

                                      
(1)

يني: مرجع سابق، ص    يد العر  .218، 217د. محمد فر
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ا لقرار سابق من الجمعية العامة، وبالتالي تنتفي عنه شبه الأضرار بمقدم العرض تنفيذً  إلا الأسهم
   التحايل على الأحكام المنظمة لعروض الشراء. أو

راء ج  – 88  انش 
 

دو ذرص اري  ن مق  ت  ج  اٌ  م اجكايُ: ا عدت  ي  ي 
 ف 

ً إ يجب على مقدم عرض الشراء ال حكام التي اعتمدتها الشروط والأا ببقاء على عرضه قائم
مساهمي  إلىفي مشروع عرض الشراء ومذكرة المعلومات المعلنة  ضمنها أنالهيئة، والتي سبق له 

من اللائحة التنفيذية، يجوز لمقدم العرض  344الشركة المستهدفة بالعرض. ول كن، وفقاً للمادة 
 يطلب من الهيئة العامة للرقابة المالية الموافقة على تعديل عرض الشراء السابق تقديمه. أن

يشت  :الآتيةحكامه الشروط رط لصحة قيام مقدم العرض بتعديل أو
 أنويجب تصدر لذلك موافقة صريحة من الهيئة العامة للرقابة المالية بتعديل العرض،  أن .1

 يتعلق بتعديل العرض. إجراء بأيلقيام لتكون هذه الموافقة سابقة 

على تاريخ انتهاء فترة  الأقلعلى  أيامعلى تعديل العرض قبل خمسة  تتم موافقة الهيئة أن .2
يان العرض.  سر

ُ  أن .3 تعديل العرض.  إلىن مقدم العرض في طلبه الأسباب والمبررات التي تدفعه مِضَ ي
يادة حقوق مال كي وتنحصر هذه الأس ينصب التعديل أن  أوالمالية،  الأوراقباب في ز

  طارئ وغير متوقع. ،يكون التعديل بسبب حدث جوهري ضار أن أولصالحهم، 

المالية  الأوراقحقوق مال كي  أوضرار بمصالح يكون من شأن تعديل العرض الإ لاأ .4
 المستهدفة بالعرض.

ُ  أن .5  .الأصليعلان العرض المقررة لإ لإجراءاتال العرض ذات تعدي إعلانتبع في شأن ت
يانه، فيظل  أجللا يترتب على موافقة الهيئة على تعديل العرض مد  الأحوالوفي جميع  سر

 ن عرض الشراء هو ذاته دون تغيير. ياتاريخ انتهاء سر 
 أجلتقرر مد  أنمن اللائحة التنفيذية للهيئة  344الفقرة الثانية من المادة  أجازتول كن 

يان تكون هناك مبررات تدعو  أنوذلك بشرط  عرض الشراء لما بعد التاريخ المحدد لانتهائه، سر
 الأمريترتب على هذا  أن أوالمالية،  الأوراقضرار بمصالح مال كي ك، وألا يترتب على ذلك الإلذل
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يان عرض الشراء أنلا يجوز  ،الأحوالوفي جميع  عدم استقرار السوق. بعد نشر  ،تقل مدة سر
 عن يومين. ،يلالتعد

يكون لمال كي  المالية، الذين سبق لهم الموافقة على بيعها لمقدم العرض قبل نشر  الأوراقو
يان عرض الشراء، في حالةيقوموا بسحب أ أنالتعديل،  عدم  وامر البيع قبل انتهاء فترة سر

 جراه مقدم العرض.موافقتهم على التعديل الذي أ

راء  – 89  انش 
 

دو ذرص اري  جن مق  ت  ج  اٌ  ي  شج  ا
 ُ ت  ف 

 
ُ: وا  العدول ؿت 

العدول عنه خلال المدة من تاريخ التقدم  أولا يجوز لمقدم العرض سحبه  أنه الأصل
بمشروع عرض الشراء ومذكرة المعلومات حتى تاريخ انتهاء العرض، وذلك وفقاً للمقرر بصدر 

 من اللائحة التنفيذية. 345المادة 
 أولمالية الموافقة على قيام مقدم العرض بسحبه مع ذلك يجوز لرئيس الهيئة العامة للرقابة او

ثبت تحقق حدث جوهري ضار يستحيل معه بقاء عرض الشراء قائما على العدول عنه، متى أ
 الحال الذي قام عليه.

العدول عنه، فلا يجوز له تقديم  أوبسحبه  الإجباريوفي حالة قيام مقدم عرض الشراء 
العدول عن عرض  أوالتالية لتاريخ سحب  شهراًر عش الإثنيجديد خلال  إجباريعرض شراء 

 . الأصلي الإجباريالشراء 
جديد خلال  إجباريومع ذلك، يجوز للهيئة التصريح لمقدم العرض بتقديم عرض شراء 

 مع مراعاة عدم لذلك،مبررات تقدرها الهيئة  أوجدت أسباب مدة الحظر تلك، وذلك متى وُ 
 من اللائحة التنفيذية. 328و  327بالمادتين  هداف والمبادئ المقررةبالأ الإخلال
ذلك ، العدول عنه أوعلى النص المتعلق بحق مقدم العرض في سحبه  ملاحظةولنا هنا   

العدول عنه من سلطة رئيس الهيئة. ولا  أوالنص قد جعل الموافقة على سحب عرض الشراء  أن
 ً ً نرى سبب ضراره بمصالح مال كي مكانية إه وإ، على الرغم من خطورتا لجعل هذا الاختصاصا واضح
دارتها، دون مجلس إ وحده رض، من حق رئيس الهيئةالمالية للشركة المستهدفة بالع الأوراق
يان تعديل  أجلمد  أو ،المشرع قد جعل سلطة الموافقة على تعديل العرض وأنخاصة  سر
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الشراء الحظر المفروض على مقدم عرض  الموافقة على الاستثناء منحتى  أو ،العرض
التالية  شهراًعشر  الإثنيخر خلال ، بتقديم عرض أالعدول عنه أوالذي قام بسحبه  ،الإجباري

يصدر من  القرار الخاص بذلك أنلذلك، جعل جميع هذه السلطات من اختصاص الهيئة، أي 
 .الهيئة ذاته، وليس من اختصاص رئيس الهيئة فقط إدارةمجلس 

سحب  أوالموافقة على تعديل  بإصداريد الجهة المختصة فضل توحكان من الأ أنهنرى  ،لذلك
فقط، هو المنوط به  االهيئة، وليس رئيسه إدارةالعدول عنه، بجعل مجلس  أوعرض الشراء 

 أوالموافقة على ذلك؛ لضمان صدور مثل هذا القرار بعد دراسة وافية، ودون شبه محاباة  إصدار
مباشر على مصالح مساهمي الشركة  تأثيررتب على مثل هذه القرارات يت أنوساطة، على اعتبار 

 على استقرار السوق. التأثيرخيره نفسها، وكذلك لمستهدفة، كما قد يترتب عليها الإضرار بالشركة الأا

راء  – 91  انش 
 

ُ  ؿلً ذرص ت  رت 
تً  ار ال ت  اٌ  اري  ا ت  ج  اٌ   :ا

يانه، وهي ا الإجباريكأصل عام، ينتهي عرض الشراء  لمدة التي بانتهاء المدة المحددة لسر
بداءيكون لمساهمي الشركة المستهدفة بالعرض الحق في  المالية التي  الأوراقرغبتهم في بيع  إ

يعتبر ذلك تطبيقا للقواعد العامة التي تقضي بسقوط  بانتهاء  الإيجابيمتل كونها لمقدم العرض.  و
 .(1)يعادا من الموجه إليه قبل انقضاء هذا المقبولً  هالمدة المحددة له، ما لم يصادف

هي استجابة مساهمي  ،ىالأولحالتين: الحالة  ىحدإ أماموبانتهاء مدة العرض نكون 
 الأوراقبعضهم، وقيامهم ببيع  أو، كلهم الإجباريالشركة المستهدفة بالعرض لعرض الشراء 

هي عدم  ،والحالة الثانية مقدم العرض. إلىالمالية التي يمل كونها في الشركة المستهدفة بالعرض 
المالية التي يمل كونها في الشركة  الأوراقورفضهم بيع  ،ستجابة أي من هؤلاء المساهمين للعرضا

 الأشخاصهاتين الحالتين بالنسبة لكل شخص من  تأثيرويختلف  .مقدمه إلىالمستهدفة بالعرض 
 المرتبطة بالعرض، حسب ما سيلي بيانه.

 
 

                                      
(1)

 .53 د. عبدالفضيل محمد أحمد: العروض العامة للشراء في البورصة، مرجع سابق، ص  
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راء  – 91  انش 
 

ُ  ؿلً ذرص ت  رت 
تً  ار ال ت  اٌ  اري  ا ت  ج  اٌ  ان  ا :ت 

 
دو الطرص ُ  لمق  شت 

 ت 
بالنسبة لمقدم العرض في حالة قبول  الإجباريلعرض الشراء  ةتختلف الآثار القانوني

المالية لمقدم العرض، عن حالة  أوراقهمبعضهم، للعرض وقيامهم ببيع  أومساهمي الشركة، كلهم 
 ا لغرض الشراء المقدم منه.رفضهم جميعً 
يترتب ، لية التي انصب عليها قبول مساهمي الشركةالما الأوراقى يتم بيع الأولالحالة ففي  و

 :(1)ا من الآثار، أهمهاعلى ذلك عددً 
من مساهمي الشركة الذين قبلوا عرض  ، محل عرض الشراء،المالية الأوراقانتقال مل كية  .1

يصير  إلىالشراء  يترتب على ذلك مالكً  الأخيرمقدم العرض، و على  استحواذها لها، و
ه بعد قبول التي صارت ل الأسهمبحسب نسبة هذا الاستحواذ  الشركة، وتختلف نسبة

 مساهمي الشركة لعرض الشراء.

 إدارةيكون له الحق في الاشتراك في مجلس دم العرض على الشركة المستهدفة، فسيطرة مق .2
يستطيعمالها،  رأسالشركة بنسبة مل كيته في  الجمعية  منالصادرة  تعلى القرارا تأثيرال و

استحواذه العادية، وذلك بحسب نسبة غير  أوالعادية الجمعية العامة سواء  العامة للشركة،
 الشركة بعد انتهاء العرض. أسهمعلى 

 بتحقيق ،قدرة مقدم العرض على تحقيق خطته المبتغاة من وراء السيطرة على الشركة .3
 ضاءأعالشركة، والتحكم في تعيين  إدارةمجلس الصادرة من قرارات الالسيطرة الكاملة على 

متى كان استحواذ مقدم  ،الاشتراك في قرارات المجلس أوانتخابهم،  أو الإدارةمجلس 
ً العرض على الشركة استحواذً  مل بين نشاط الشركة قدرته على تحقيق التكاا. كذلك ا جزئي

تحقيق  إلى الأمرالمستهدفة وبين نشاطه الرئيسي بما يخدم خططه التوسعية. وقد يصل 
 ة المستهدفة وبين شركته في مرحلة لاحقة للاستحواذ.الاندماج بين الشرك

رباح شركة واعدة )الشركة المستهدفة قيق هدف مقدم العرض بالحصول على أتح .4
عرض الشراء لقبول على حسب نسبة استحواذه نتيجة  ، وذلكجزء منها أوبالعرض(، 

                                      
(1)

 .246، 245 د. طاهر شوقي مؤمن: مرجع سابق، صراجع:   
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، الأخيرةسنوات جيدة في الأعمال قيامها بتحقيق نتائج من قبل،  ،ثبت والتى ،المقدم منه
ً  أو  ا لها في المستقبل تحقيق ذلك. يكون منتظر

بعد  - تنفيذ هدفه في الحصول على شركة متعثرة )الشركة المستهدفة بالعرض(، وقيامه أو .5
ات إعادة التقييم لهذه الشركة، وإعادة هيكلة بتنفيذ عملي - الإجباريتمام عرض الشراء 

 تها من عثرتها.فلاس، وإقالالا إجراءاتصولها، لتفادي دخولها في أ

تنفيذ هدفه في الحصول على شركة تستخدم تكنولوجيا جديدة متقدمة )الشركة  أو .6
التي  الأخرىالمتعلقة بالشركات  الأعمالالمستهدفة بالعرض(، يستطيع الاستفادة منها في 

 تتشكل منها مجموعة الشركات التي يستحوذ عليها.
ثر فلا تتأ المقدم، الإجبارييعهم لعرض الشراء حالة رفض مساهمي الشركة جمأما في 

الاستحواذ  أونسبة السيطرة مال الشركة المستهدفة. كما لا تتغير  رأسفي  مل كية مقدم العرض
الاستحواذ  مال الشركة ودرجة رأسوتظل نسبة مل كية . على تلك الشركة التي كانت له من قبل

 دون تغيير عن الفترة السابقة لتقديم العرض. كما هي للمساهمين في الشركة المستهدفة بالعرض،
بعرض شراء جديد خلال  التقدم الإجباريوفي هذه الحالة لا يجوز لمقدم عرض الشراء 

ترخص لمقدم  أنكان يجوز للهيئة  نوإ. (1)التالية لتقديم العرض الذي تم رفضه أشهرالستة 
، يالتالية لتقديم العرض الأصل أشهرجديد خلال مدة الستة  إجباريالعرض بتقديم عرض شراء 

                                      
(1)

القرار الطعين أن عرض الشراء محل  الأوراقنه "لما كان الثابت من الإداري بمجلس الدولة بأ تقرر محكمة القضاء في ذلك  
، بينما كانت ذات الشركة قد تقدمت من قبل بثلاثة عروض 10/12/2009ورنج بارتيسيبشانز بتاريخ قد تقدمت به شركة أ

الصادر  الإجباريورانج قد تقدمت بعرض للشراء من ثم تكون شركة أف، 15/7/2009خرها بتاريخ أ، وكان الإجباريللشراء 
المقدم للهيئة المدعى  الأخيرأي قبل مضي ستة أشهر من تقديم عرضها  10/12/2009بالموافقة عليه القرار المطعون فيه بتاريخ 

قديم عروض شراء لاحقة، الأمر الذي عليها، وهو ما يخالف اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال في شأن مدة الحظر على ت
يداعيضحى معه قرار قبول  ية قد تم بالمخالفة للإ 10/12/2009خ المودع بتاري الأخير الإجباريعرض الشراء  إ جراءات الجوهر

 وإصدارالمقررة لضمان حماية المساهمين والحفاظ على مبدأي المساواة وتكافؤ الفرص، وبالتالي يكون نظر هذا الطعن وفحصه 
ً  الإجراءاتالقرار المطعون فيه بالموافقة عليه مشوب بعيب مخالفة  ية المقرةة قانون حكم محكمة القضاء الإداري، ا". راجع: الجوهر

 ق، سابق الاشارة إليه. 64لسنة  12149الدعوى رقم 
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هداف والمبادئ المقررة بالأ الإخلالتقدر جديتها، ودون  أسباباًوذلك متى وجدت الهيئة لذلك 
 من اللائحة التنفيذية. 328و  327بالمادتين 

راء  – 92  انش 
 

ُ  ؿلً ذرص ت  رت 
تً  ار ال ت  اٌ  اري  ا ت  ج  اٌ  : ا ركُ  ً  انش  م

شاه ُ  لً شت 
انت   ت 

سواء أكان ، الأحوالحال من  بأيى قبول العرض مساهمي الشركة عل إجبارلا يجوز 
يق مباشر من قبل مجلس  الإجبارذلك  من قبل الهيئة  أولشركة المستهدفة بالعرض،  إدارةبطر

يق  جبارهم علىيكون إ أنة للرقابة المالية. كما لا يجوز العام قبول العرض بطرق مباشر عن طر
 ،همية العرض، بحيث تدفعهمأ أوالشركة  بيانات غير صحيحة حول وضع أومدادهم بمعلومات إ

 . (1)مقدم العرض إلىالمالية  أوراقهموبيع  قبول العرض إلى ،البيانات وأتلك المعلومات 
ية في تقدير ملاءمة  إليهمإذ يكون لمساهمي الشركة الموجه   أوعرض الشراء مطلق الحر

مقدم العرض،  إلىالمالية  اقهمأورمناسبة العرض لهم، فيكون لهم الخيار بين قبول العرض وبيع 
في مل كيتهم، ومن ثم الاحتفاظ بنسبة  الأوراقيكون لهم رفض العرض والاحتفاظ بتلك  أو

لغير مقدم  الأسهمكما يكون لهم الحق في بيع هذه مساهمتهم في الشركة المستهدفة بالعرض، 
بدء التعامل على  العرض في سوق التداول الحر، المستهدفة الشركة  قأورابعد انتهاء العرض و

 البورصة.في بالعرض 
مقدم العرض،  إلىالمالية  أوراقهمبيع في ما رغب مساهمو الشركة المستهدفة بالعرض  وإذا

 إحدى إلىوامرهم بذلك أ إصدارمن اللائحة التنفيذية،  348فعليهم، وفقًا لما تنص عليه المادة 
، وتقوم هذه الشركات بإدراج هذه فترة العرضالمالية خلال  الأوراقشركات السمسرة في 

 وامر بنظام التداول بالبورصة وفقاً للقواعد الحاكمة لذلك.الأ
ية في قبول عرض الشراء  وامرهم أ إصدارحتى بعد  الإجباريوتظل لمساهمي الشركة الحر

وامر البيع لهم الحق في العدول عن ذلك وسحب أالمالية، فيكون  أوراقهملشركة السمسرة ببيع 
يطة الصا يانه،  أندرة منهم، شر يتم ذلك خلال فترة عرض الشراء وقبل انتهاء المدة المحددة لسر

من اللائحة التنفيذية؛ وذلك لمنحهم الفرصة  348وفقاً لما تقرره الفقرة الثالثة من المادة 
                                      

(1)
 .92آمال زايدي: مرجع سابق، ص   
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يادة  فس للعرض اميزة في سعر السهم نتيجة تقديم عرض شراء من أوللاستفادة من أي ز
مقارنة بالقيام ببيعها في ظل عرض الشراء  الأسهمفضلية الاحتفاظ بهذه لتبين أ أو، الأصلي

 .   (1)القائم
يان عرض الشراء، يجب  نتيجة عرض الشراء،  إعلانوخلال يومين من انتهاء فترة سر

المالية لمقدم  أوراقهمبعضهم، على بيع  أوبشأن موافقة مساهمي الشركة، جميعهم  الأمروما آل إليه 
 رفضهم ذلك. ويجب موافاة الهيئة بهذه النتيجة في حينه. أوض استجابة لهذا العرض، العر

وامر مساهمي التي صدرت أ للأسهمويجب على مقدم العرض تنفيذ عمليات الشراء 
من تاريخ  الأكثرعلى  أيام، خلال خمسة الإجباريالشركة في بيعها، استجابة لعرض الشراء 

 .عن نتيجة عرض الشراء الإعلان
يظلوا على حالهم  نهمالمستهدفة عرض الشراء المقدم، فإ وفي حالة رفض مساهمي الشركة

يكونوكمساهمين في الشركة بنسبة حصصهم فيه ركة، ويخضعون الش في تلك الأقليةفي حكم  نا، و
، وما الشركة الصادرة منالقرارات  توجيهتى كانت نسبة سيطرته تمنحه حق لقرارات المستحوذ م

 .الامتثال لتلك القرارات إلاينئذ، عليهم، ح

ُ  ؿلً  – 93 ت  رت 
تً  ار ال ت  اٌ  ًاوا

ي  راء  ا   انش 
 

اري  ذرص ت  ج  اٌ  ُ   ا شت 
انت   ت 

 
الطرص  ت 

 ُ هدك  شي  ركُ  الً  :نهش 
، بقبول مساهمي الشركة الإجباريكأصل عام، لا يترتب على تمام عرض الشراء 

ية للشركة على الش تأثيرمقدم العرض، أي  إلىالمالية  أوراقهمالمستهدفة بالعرض بيع  خصية المعنو
ية  تأثيرأي  أوالمستهدفة بالعرض،  على ذمتها المالية، إذ تبقى لهذه الشركة ذات الشخصية المعنو

دون تغيير، وما يستتبع ذلك من  الإجباريوالذمة المالية التي كانت تتمتع بها قبل عرض الشراء 
احتفاظها كذلك و دون تغيير، ها موطنها وجنسيتبقاء آثار كبقاء اسمها التجاري كما هو، وكذلك 

 .(2)بممثلها القانوني

                                      
(1)

 .سابقالمرجع ال  
(2)

 .229، 228 ابق، صد.أحمد حسن وسمي بنيان: مرجع س  
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قبل  ،الاتفاق عليها أوبرامها دات، التي سبق للشركة المستهدفة إ لذلك، تستمر العقود والتعه
كما تستمر للشركة المستهدفة بالعرض  انقضاء. أو، قائمة دون تغيير الإجباريتمام عرض الشراء 

تتأثر الخصومة  أندون عليها،  أولقضائية، سواء المرفوعة منها صفتها في ممارسة ومباشرة الدعاوى ا
تنقطع بسبب عرض الشراء  أوالقضائية بعملية تمام عرض الشراء، فلا تقف تلك الخصومة 

ية للشركة قائمة دون تغيير، بصرف النظر عن  أن، ذلك الإجباري العبرة ببقاء الشخصية المعنو
 .  (1)غيير هيكل المل كية فيهافي ت أوالتغيير الحادث في مساهميها 
بقبول المساهمين في  ،الإجباريم عرض الشراء تما يترتب، أخرىول كن من ناحية 

كل المل كية رض، حدوث تغيير في هيمقدم الع إلى أسهمهمالشركة المستهدفة بالعرض بيع 
ل، متى كهيحدوث تغيير كلي في هذا ال إلىإذ قد يؤدي تمام العرض بالشركة المستهدفة بالعرض، 

ً كان الاستحواذ الذي تم بناء على العرض من قبل مقدمه استحواذً  هو  الأخيرا، فيصير ا كلي
حتى  مرتبطة، أشخاصمجموعة  أويكون هذا المستحوذ شركة  أنالمالك الوحيد للشركة، وهنا لا بد 

 .(2)لا انقضت الشركة لافتقادها هذا الركنيتوافر ركن تعدد الشركاء، وإ
حدوث تغيير جزئي في  إلاقد لا يترتب على تمام عملية عرض الشراء  خرى،ومن ناحية أ

الخاصة  الأسهمهيكل مل كية الشركة، وذلك طالما لم يستطع مقدم العرض الاستحواذ على جميع 
في الشركة، محتفظين  الأقليةتبقى بعض المساهمين، والذين سيشكلون فيما بعد يبالشركة، بحيث 

 بوا في بيعها لمقدم العرض)المستحوذ(.سهمهم فيها، ولم يرغبأ
وكأثر مباشر لتغيير هيكل المل كية في الشركة المستهدفة بالعرض، يحدث تغيير في تشكيل 

داخل الشركة، ذلك  الأسهممجلس إدارتها؛ وذلك نتيجة التغيير الحاصل في نسب الاستحواذ على 
كة. وهذا التغيير في تشكيل مجلس تشكيل هذا المجلس عادة ما يعكس نسبة المساهمين في الشر  أن

يق عرض الشراء، ا مع ما تهدف إليه بالأيأتي متوافقً  الإدارة ساس عملية الاستحواذ عن طر
ير القرارات  إلىحيث يهدف مقدم العرض  فرض سيطرته على الشركة المستهدفة بالعرض، وتمر

                                      
(1)

 .229المرجع السابق، ص   
(2)
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نت له السيطرة على مجلس دا إذا إلاالتي تتوافق مع خططه المستقبليه للشركة، وهذا لن يتحقق 
 .(1)الشركة إدارة

ة بالعرض بعد تمام عرض فداذ مقدم العرض على الشركة المستهلتمام استحو ،أيضًا ،وكأثر
المالية بموجبه، يكون لهذا المستحوذ الحق في  أوراقهموقبول المساهمين بيع  الإجباريالشراء 

داخل الشركة  للأسهملغت نسبة مل كيته للشركة المستهدفة، وذلك متى ب الأساسيتعديل النظام 
ير عملية عرض الشر إتمامبعد  القرارات داخل الجمعية العامة غير اء، النسبة التي تمكنه من تمر

 العادية للشركة.
يكون ذلك عادة بقصد تغيير الأحكام الواردة بالنظام  للشركة المستهدفة  الأساسيو

يقة  ،مالها رأسومقدار  ،دارتهامركز إو ،ومدتها ،تتعلق بغرض الشركةبالعرض، والتي  وطر
هداف التي ا للأوطرق حلها وتصفيتها، وذلك كله تحقيقً  ،بها الإدارةوكيفية مراقبة  ،دراتهاإ

، بشأنهاا لخططه المستقبلية وتنفيذً  ن السيطرة والاستحواذ على الشركةيبتغيها مقدم العرض م
 .(2)كرة المعلوماتومذ  الإجباريفي مشروع عرض الشراء  أوردهاوالتي 

ار  - 94 ت 
 
ًاوا

ي  راء  ا   انش 
 

اري  ذرص ت  ج  اٌ  ركُ   ا ىٌ انش   ؿلً دن 
، وتمكن مقدم العرض من الاستحواذ على الإجباريبالرغم من تمام عملية عرض الشراء 

ير القرارات التي  أوالشركة المستهدفة بالكامل  على النسبة الغالبة من أسهمها التي تمكنه من تمر
يق تحكم ،يراها ذلك لا يؤثر بحال  أن إلاه في الأصوات داخل الجمعية العامة لهذه الشركة. عن طر
ية والذمة المالية للشركة المستهدفة عن شخص عمعلى استقلالية الشخصية ال الأحوالمن  نو

 في الشركات المساهمة. الإدارةالمستحوذ وذمته المالية، وذلك وفقاً لقاعدة فصل المل كية عن 
عملية الاستحواذ تجعل  أنوالذي يؤكد على  ،اقع الاقتصاديالو إلىول كن بالنظر 

كان المستحوذ شركة  إذامستحوذ هو صاحب القرار الفصل في الشركة المستحوذ عليها، خاصة ال
تلك  مجموعدارتها مجموعة من الشركات، تدخل الشركة المستحوذ عليها ضمن ت إقابضة تضم تح

                                      
(1)

 .343ص د. طاهر شوقي مؤمن: مرجع سابق،   
(2)

 .323، 231د.أحمد حسن وسمي بنيان: مرجع سابق، ص ؛ 344، 343المرجع السابق، ص   
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، ساس لخدمة السياسة العامةا بالأمتوجهً  ،سيير العمل فيهاا وتدارتها جميعً تي تكون إالشركات، وال
 م. والتوجه الاقتصادي للشركة الأ

الشركات التابعة في شخصية الشركة القابضة،  فالواقع الاقتصادي يؤكد ذوبان شخصيات
وحدة اقتصادية واحدة ذات مصالح مشتركة لا يمكن الفصل  إلاباعتبار تلك الشركات ما هي 

هذا الاستقلال  أنركة التابعة تكون مستقلة في الظاهر فقط، بينما الحقيقة تؤكد بينها، فالش
 .(1)ا دون سيطرة الشركة القابضة عليهاالظاهري لا يقف حاجزً 

 ُ ِّ عَ وهذا الواقع الاقتصادي قد ي مخاطر مالية نتيجة  إلىض دائني الشركة المستحوذ عليها ر
صول تلك خل الشركة المستحوذ عليه، بنقل أرباح وأاقيام المستحوذ، باعتباره المالك للقرار د

يل  الأصول أورباح يقوم باستعمال تلك الأ أوالشركة الخاصة به،  إلىالشركة   إحدىفي تمو
 الصادرة من المستحوذ، بصفته والإجراءاتوقد تؤدي هذه القرارات  .الأخرىشركاته التابعة 

فهنا  ركة وعدم قدرتها على سداد ديونها.ذه الشه إفلاس إلىالمتصرف في الشركة المستحوذ عليها، 
يثور التساؤل حول مدى مسئولية المستحوذ تجاه دائني الشركة المستحوذ عليها نتيجة عدم قدرة 

 على سداد تلك الديون؟ الأخيرةالشركة 
والذي يؤكد على عدم مسئولية  ،يتوقف عند الواقع القانوني ي التقليدي في الفقهوالرأ

نتيجة اتخذ شكل شركة ما، عن ديون الشركة المستحوذ عليها، وذلك  إذااصة المستحوذ، خ
ية والذمة المالية لك  ،. وبالتاليالأخرىالشركة الشركتين عن  أي منلاستقلال الشخصية المعنو

 بأيتكون الشركة المستحوذ عليها هي فقط المسئولية عن سداد ديونها، ولا تمتد هذه المسئولية 
مل كيته للشركة المستحوذ  أوالمستحوذ، بصرف النظر عن نسبة سيطرته  إلى الأحوالحال من 

ا عن تلك الديون، ولا يجوز لدائني الشركة المستحوذ عليها مطالبته عليها، فلا يكون مسئولً 
 .(2)بسدادها

                                      
(1)

 .235، 234 نيان: مرجع سابق، صد.أحمد حسن وسمي ب  
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تمتد مسئولية المستحوذ عن ديون الشركة  أنوجوب تفرض  ل كن الحقيقة الاقتصادية 
وذ عليها، كانت هي ، بصفته المتحكم في الشركة المستحكانت قراراته إذاة المستحوذ عليها، خاص

 وعدم قدرتها على سداد ديونها. الأخيرةالشركة  إفلاسفي  السبب الرئيسي
وذ عليها من خلال دعوى حم المستحوذ بتكملة النقص في ديون الشركة المستيلتز ،لذلك 

 ،من ديون الشركة المتوقفة عن دفع ديونهابعض  أونقل كل  إلىملة الديون، والتي تهدف كت
ً الشخص المستحوذ بكونه م إلى في ذلك، بسبب العجز ً  أوا دير سواء  ،الإدارةا في مجلس عضو

ً كان شخصً  ً م شخصً ا أا طبيعي ي ً ا معنو ً  ا، وذلك جزاء وذ مستحدارته للشركة الإ أثناءا لما ارتكبة وفاق
ً نتيجة تعسفه في القرارا أوخطاء، من أ عليها ا على مجلس إدارتها، ت التي اتخذها بصفته مهيمن

يق مباشر والتي أ  .(1)عجزها عن سداد ديونهاأو  ،هذه الشركة إفلاس إلىدت بطر
 :أنعلى  (2)1999لسنة  17من قانون التجارة رقم  704نص المادة وفي ذلك يجري  

كل شخص قام  سإفلابشهر  أيضًاتقضى  أنالشركة جاز للمحكمة  إفلاسلب شهر طُ  إذا -1"
ية لحسابه الخاص وتصرف فى أموال الشركة كما لو كانت  تحت ستار هذه الشركة بأعمال تجار

 أمواله الخاصة.
من ديونها ، جاز للمحكمة  الأقل% على 20موجودات الشركة لا تكفى لوفاء  أنتبين  وإذا -2

ين كلهم  أو الإدارةمجلس  أعضاءتقضى بإلزام  أنبناء على طلب قاضى التفليسة  بعضهم  أوالمدير
أثبتوا أنهم بذلوا فى تدبير  إذا إلابعضها  أوبغير تضامن بدفع ديون الشركة كلها  أوبالتضامن بينهم 

يص.  شئون الشركة عناية الرجل الحر
تقضى بإسقاط الحقوق  أنبناء على طلب قاضى التفليسة  أوويجوز للمحكمة من تلقاء ذاتها  -3

يها الذين  أوالشركة  إدارةمجلس  أعضاءمن هذا القانون عن  588 ةالمنصوص عليها فى الماد مدير
 ً  "اضطراب أعمال الشركة وتوقفها عن الدفع. إلىجسيمة أدت  ارتكبوا أخطاء

                                      
(1)

بيعي: مرجع سابق، ص   براهيم الر براهيم إسماعيل إ  .25 د. إ
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بموجب الفقرة الثانية من المادة   أنيكون لقاضي التفليسة من قانون التجارة،  704و
مدير بتكملة النقص في ديون الشركة، متى تبين ال أو الإدارةمجلس  أعضاء إلزاميطلب من المحكمة 

ية واسعة الأقل% من ديونها على 20موجوداتها لا تكفي لوفاء  أن يكون للمحكمة سلطة تقدير . و
لمساهمة كل  ، وذلك وفقاًما تراها منهم، حسببعضً  أو، جميعهم الإدارةمجلس  أعضاء إلزامفي 

عجزها أو عدم  كان سبباً في ، أوة المستحوذ عليهاالشرك إفلاس في منهم في الخطأ الذي كان سبباً
 قدرتها على سداد ديونها. 

يةو تشمل  من قانون التجارة، 704، المقررة للمحكمة بموجب نص المادة السلطة التقدير
 لاأتحديد المسئولين عن سداد هذه الديون، وكذلك مقدار الديون التي يلتزمون بسدادها، بشرط 

 .(1)ديون الشركة المستحوذ عليها اليإجمفي مجموعها تجاوز 
هي صورة خاصة من من قانون التجارة  704ودعوى تكملة الديون المقررة بالمادة   

ية المقررة بالقواعد العامة بالقانون المدني، فهي  يضتطبيقات المسئولية التقصير عن  دعوى تعو
ائني الشركة تمثل في ا لدصادر من المستحوذ، سبب ضررً  خطأقوامها وجود  العمل الشخصي،

 والضرر الناشئ عنه.  الخطأعدم استيفائهم لديونهم، مع وجود علاقة سببية بين هذا 
المشرع قد افترض وجود  أن من قانون التجارة، 704كان يلاحظ من نص المادة  نوإ

ركة لا ، متى كانت موجودات الشمدير الشركة أو إدارةمجلس  أعضاءفي حق  وتوافر الخطأ
المتمثل في عدم قدرة العجز  أنافترض الواقع هنا أن المشرع قد ف % من ديونها.20داد تكفي لس

 أوالشركة  إدارةتعسف من قبل مجلس  أو خطأوجود  إلىيرجع الشركة على سداد ديونها، 
هذه ول كنها % من ديونها. 20وذلك متى كانت موجودات الشركة لا تكفي لسداد مديرها، 

ثبات قيامهم بإ ؛دحضها الشركة أو مديرها إدارةعضاء مجلس لأبسيطة يمكن قرينة القرينة إنما هي 
يص في تدبير وإببذل عناي  دارة شئون الشركة.ة الرجل الحر

 إدارةخطأ من قبل المستحوذ في وجود  إثباتمكن ، متى أأخرىول كن، من ناحية 
رض الشراء ومذكرة الشركة، سواء تمثل في عدم الالتزام بالشروط التي تعهد بها في مشروع ع
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ية عند احتكاره القرارات الخاصة بفي مخالفته للأصول الفنية والإ أوالمعلومات،  الشركة دار
وعدم  ،الشركة المستحوذ عليها إفلاس إلىدت قانونية أ أوعمال مادية المستحوذ عليها، وقيامه بأ

يع  أوالتابعة، حدى شركاته الشركة لإ أصولقدرتها على سداد ديونها، خاصة قيامه بنقل  عدم توز
يكون لدئني حين ذاك الشركة القابضة، ف إلىرباحها وتوجيهها أ تقوم مسئوليته عن هذه الديون، و

من قانون  704الرجوع عليه بهذه الديون، بموجب ما تقضي به المادة حق الشركة المستحوذ عليها 
 التجارة. 

ار  - 95 ت 
 
ًاوا

ي  راء  ا   انش 
 

اري  ذرص ت  ج  اٌ  ان  ا ال ت  ركُ  ؿلً العً : ش 
 

الطرص  ت 
 ُ هدك  شي   الً

من اللائحة التنفيذية  328و  327هداف والمبادئ المقررة بالمادتين وفقاً للأو ،الأصل
بقيام مساهمي  الإجباريلا يترتب على تمام عرض الشراء  أنهالمالية،  الأوراقلقانون سوق 

لمل كية هذه  يرالأخالمالية لمقدم العرض، واكتساب  أوراقهمالشركة بقبول عرض الشراء وبيع 
 تأثيرسيطرته على الشركة المستهدفة، لا يترتب على أي من ذلك أي  أوالمالية واستحواذه  الأوراق

 على وضع العمالة الموجودة بالشركة المستهدفة.
ية للشرك أنذلك  بالتالي ة المستهدفة تظل قائمة دون تغيير.الشخصية المعنو تظل جميع  ،و

انقضاء،  أوقائمة دون تغيير  الإجباريها من قبل تمام عرض الشراء برمتهدات التي أعالعقود والت
 .روبالتالي تظل عقود العمل المبرمة بين الشركة وبين العاملين فيها قائمة دون تغيي

يضمن  حقوق العاملين في  ،(1)قانون العمل إصداربشأن  2003لسنة  12القانون رقم و
يةج عن عروض الشراء ةاستحواذ الناتال الشركة المستهدفة بالعرض، نتيجة لعملية ، الإجبار

 ا هذا القانونيشتمل عليه ؛ ذلك أن الأحكام التيعليه تغيير في هيكل الشركة يترتبقد والذي 
 دنى للحقوق المقررة للعمال في مواجهة رب العمل. أا تمثل حدً 

ً  أنهنصت المادة الخامسة من هذا القانون على  إذ اق يخالف اتف أوكل شرط  ا"يقع باطل
من حقوق العامل  اكان يتضمن انتقاصً  إذاعلي العمل به ، اهذا القانون ولو كان سابقً  أحكام

يستمر العمل بأية مزايا   أوتقرر في عقود العمل الفردية  أو ،شروط تكون مقررة أوالمقررة فيه. و
                                      

(1)
يدة الرسمية    يل سنة  7دد )مكرر(في الع -الجر بر  . 2003 إ
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. وتقع باطلة كل بمقتضى العرف أوغيرها من لوائح المنشأة ،  أو الأساسيةالأنظمة  أوالجماعية 
ً  أو امصالحة تتضمن انتقاصً  براء يانه  إ  أومن حقوق العامل الناشئة عن عقد العمل خلال مدة سر

 هذا القانون". أحكاممن تاريخ انتهائه متي كانت تخالف  أشهرخلال ثلاثة 
ا للحقوق التي تتعلق بالعمالة في الشركة التي تزول شخصيتها وقد وضع هذا القانون تنظيمً 

ية ال يترتب على أي من ذلك إنهاء عقود العمال بالمنشأة،  أن المشرع ير مل كيتها، فلم يجزتغت أومعنو
ا بالتضامن مع سلفه عن الخلف الذي آلت إليه مل كية هذه المنشأة يكون مسئولً  أنقرر  وإنما

دماج إعلي لا يترتب  أنه من قانون العمل التاسعةلمادة لفقرة الثانية من اتلك الحقوق. إذ قررت ا
النزول  أو -ولو كان بالمزاد العلني–البيع  أوالهبة  أوالوصية  أورث إانتقالها بال أوالمنشأة في غيرها 

يكون الخلف مسئولاً  أويجار إ ال أو غير ذلك من التصرفات، إنهاء عقود استخدام عمال المنشأة و
 .(1)الناشئة عن هذة العقودالسابقين عن تنفيذ جميع الالتزامات  الأعمالبالتضامن مع أصحاب 

حقوق العمال في حالة تنظيم الثاني من قانون العمل  تضمن الباب السابع من الكتاب كما
 إلاكد على عدم جواز إنهاء عقود العمل الفردية الفردي، وأ إنهاء عقد العملقيام رب العمل ب

لعمل. إذ قررت الفقرة تنظمه اللوائح المتعلقة ببيئة وظروف ا أولسبب مشروع يقره القانون، 
يستند صاحب العمل في الإنهاء إلي مبرر  أنيجب  أنهمن قانون العمل 110الثانية من المادة 

ية   .بكفاءته أومشروع وكاف يتعلق بإخلال العامل بالتزام من التزاماته الجوهر
مقدم عرض الشراء يسعى، من خلال  أننضع في اعتبارنا  أن، يجب أخرىومن ناحية 

معالجة  إلىشراء المقدم منه وبيان خططه المستقبلية بشأن الشركة المستهدفة، عرض ال
ري والمالي للشركة المستحوذ عليها، خاصة في حالات لاختلالات الواقعة في الهيكل الإداا

                                      
(1)

انتقال مل كية المنشأة من صاحب عمل إلى غيره بأي تصرف مهما كان نوعه بما في ذلك في ذلك تقرر محكمة النقض بأن "  
ً  ،إدماجها في أخرى يبقى العقد قائم ينصرف إليه أ ،ا بقوة القانون بين العامل وصاحب العمل الجديدلا يؤثر في عقد العمل و ثره و

يكون مسئولً  ً و ا وجوب تطبيق القواعد والأحكام التي تضمنتها ا عن تنفيذ كافة الالتزامات المترتبة عليه، ولا يعنى ذلك قانون
ً  ،العقود والنظم الخاصة بعمال الشركة الدامجة قبل الاندماج على عمال الشركة المندمجة ية طالم ا أن عقودهم والنظم التي كانت سار

ً في شأنهم لم تتض ً من قواعد وأحكام ا لدى الشركة الدامجة قبل حصول ا مماثلة، كما لا يعنى أيضًا اعتبار عمال الشركة المندمجة عمال
صفحة  ،118قاعدة  ،50سنة  ي،مكتب فن، 2/5/1999، جلسة قضائية 62لسنة  5058الطعن رقم ". راجع: الاندماج

598. 
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ية لا تجعلها قادرة لشركات تعاني بالأساس من مشاكل مالية وإعروض الاستحواذ التي تتم  دار
معالجة تلك المشاكل  إلىعرض الشراء،  إتمامسوق. لذلك يسعى المستحوذ، بعد على المنافسة في ال

يادة ناشئة عن  ،عادة ،التي تكون داريإالترهل ال وحالة ،المالية في الشركة العمالة عدد ز
ين من ذوي الخبرة  باستبدال بعض العاملين فيقوم ،لذلك الفعلية الحاجة المستحوذ عليها عن بآخر

التخلص من  أو ي تتناسب مع خططه المستقبلية تجاة الشركة المستهدفة بالعرض،أو ال كفاءة الت
 ا لبرامج التقاعد المبكر.وعادة ما يتم ذلك وفقً  ،نهائياً العمالة الزائدةهذه 

وإتخاذ ما يراه من الوسائل  ،تنظيم منشأتهفي سلطة رب العمل ل أنهفالمستقر عليه  لذلك
من رأى  متى ،ضغط مصروفاته أوتضييق دائرة نشاطه  إلىك به ذل أدى نإو ،لإعادة تنظيمها

 أحد أوفروع المنشأة  أحدإقتضى هذا التنظيم إغلاق  إذا، بحيث ذلك إلىظروف العمل ما يدعو 
 .(1)كان لهذا الإنهاء ما يبرره وإنتفى عنه وصف التعسف ،وإنهاء عقود بعض عماله ،أقسامها

صاحب العمل، لضرورات ل على حق من قانون العم 196ولذلك أكدت المادة 
اطها بما قد يمس حجم نش أوتقليص حجمها  أوالجزئي للمنشأة  أوالإغلاق الكلي  في، اقتصادية

 المنصوص عليها في هذا القانون. والإجراءات، وذلك في الأوضاع وبالشروط العمالة بها
ونظمت هذا ، (2)من قانون العمل 201حتى المادة  197من نها عادت بالمواد أ إلا

تكون  أنيجب  وإنماحسيب،  أوا يمارسه صاحب العمل دون رقيب ا مطلقً الحق، فلم تجعله حقً 

                                      
(1)

 .821صفحة ، 111قاعدة  ،17سنة  ي،مكتب فن، 6/4/1966، جلسة قضائية 32لسنة  127الطعن رقم   
(2)

في تطبيق أحكام المادة السابقة، علي صاحب العمل أن يتقدم بطلب إغلاق المنشأة  " من قانون العمل أنه197مادة تقرر ال  
يتضمن الطلب الأسباب التي يستند إليها في ذلك وأع. تقليص حجمها أو نشاطها إلي لجنة تشكل لهذا الغرضأو  داد وفئات و

ً . العمال الذي سيتم الاستغناء عنهم ليها إلي الأكثر من تاريخ تقديم الطلب ا خلال ثلاثين يوماً عوعلي اللجنة أن تصدر قرارها مسبب
 ً ولصاحب الشأن أن يتظلم من هذا القرار بقبول . ا بقبول الطلب وجب أن يشتمل علي بيان تاريخ تنفيذهفإذا كان القرار صادر

ب أن يشتمل علي بيان تاريخ تنفيذه. ولصاحب الشأن أن يتظلم من هذا القرار أمام لجنة أخري تشكل لهذا الغرض، جيو  ،الطلب
يترتب علي التظلم من القرار الصادر بقبول الطلب وقف تنفيذه يصدر قرار من رئيس مجلس الوزراء بتشكيل كل من اللجنتين . و و

يراعي أن . التظلم وإجراءاتالتي تتبع أمامهما ومواعيد  والإجراءاتالتي تمثل فيهما المشار إليهما وتحديد اختصاصاتهما والجهات  و
 ً ً يتضمن تشكيل كل من اللجنتين ممثل  نا عا عن المنظمة النقابية العمالية المعنية يرشحه الاتحاد العام لنقابات عمال مصر، وممثل

 ."ترشحه المنظمة المعنية بنشاط المنشأة الأعمالمنظمات أصحاب 



157 

 

ُ  وأنمشروعة تبرره،  أسباباًلهذا الاجراء  ُ  الأمرعرض ي شكل لذلك، ولا يحق من قبل على لجنة ت
 .لصاحب العمل اتخاذ هذا الاجراء قبل صدور قرار هذه اللجنة

 ،شروط التي وضعهالحكام واعلى مقدم العرض الالتزام بالأيجب  أنهمع ذلك، نرى و
مذكرة المعلومات المقدم منه، وكذلك في  الإجباريبينها في مشروع عرض الشراء سبق له أن و

ي الشركة، يتخذها بشأن العمالة فجراءات التي سيتعلق بالإ ن العرض، وذلك فيماالمقدمة منه بشأ
المحافطة على حقوقها التي كانت  أوذه العمالة دون تغيير، بقاء على هسواء من حيث تعهده بالإ 

 المستحوذ.  إلىعرض الشراء وانتقال السيطرة على الشركة المستهدفة بالعرض  إتمامقبل  بها تتمتع
الشروط بما يخالف ما تلك تغيير  لمقدم العرض، متى استحوذ على الشركة،لا يجوز لذلك، 

يقع على عاتق الهيئة . المقدم منه مذكرة المعلومات أوالشراء مشروع عرض تعهد بالالتزام به في  و

                                                                                                                             
يخطر صاحب العمل العمال والمنظمة النقابية المعنية بالطلب المقدم منه وبالقرار من ذات القانون أنه " 198مادة كما تقرر ال

 ً يكون تنفيذ ذلك القرار اعتبار ا من التاريخ الذي تحدده الصادر بالإغلاق الكلي أو الجزئي للمنشأة أو بتقليص حجمها أو نشاطها. و
 .الأحوالالطلب أو التظلم علي حسب  اللجنة التي نظرت

لم تتضمن الاتفاقية  إذافي حالة الإغلاق الجزئي أو تقليص حجم المنشأة أو نشاطها، من ذات القانون أنه" 199مادة كما تقرر ال
ية في المنشأة المعايير الموضوعية لاختيار من سيتم الاستغناء عنهم من العمال، فإنه يتعين علي ص احب العمل أن الجماعية السار

يتشاور في هذا الشأن من المنظمة النقابية وذلك بعد صدور القرار وقبل التنفيذ وتعتبر الأقدمية والأعباء العائلية والسن 
يتعين أن تراعي تلك  الأحوالوفي جميع . والقدرات والمهارة المهنية للعمال من المعايير التي يمكن الاستئناس بها في هذا الشأن

 . "الموازنة بين مصالح المنشأة ومصالح العمالالمعايير و
يحظر علي صاحب العمل التقدم بطلب الإغلاق الكلي أو الجزئي للمنشأة أو تقليص من ذات القانون أنه " 200مادة كما تقرر ال

 ."مراحل الوساطة والتحكيم أثناءحجمها أو نشاطها 
( من هذا القانون، وفي الحالات التي يحق 198بحكم المادة ) إخلالالمع عدم من ذات القانون أنه " 201مادة تقرر  ،وأخيراً

ً  ،نهاء عقد العمل لأسباب اقتصادية يجوز لهإفيها لصاحب العمل  ُ  ،ا من استخدام هذا الحقبدل ل من شروط العقد بصفة عدِّ أن ي
كما أن له أن ينقص أجر العامل بما مؤقتة، وله علي الأخص أن يكلف العامل بعمل متفق عليه ولوكان يختلف عن عمله الأصلي، 

كان للعامل أن ينهي  ،ا للفقرة السابقةوفقً  ،فإذا قام صاحب العمل بتعديل في شروط العقد. لا يقل عن الحد الأدنى للأجور
يعتبر الإنهاء في هذه الحالة بالإخطارعقد العمل دون أن يلتزم  ً إ، و ً  نهاء المكافأة ويستحق العامل  ا من جانب صاحب العمل،مبرر

يلتزم صاحب العمل عند إنهاء العقد لأسباب اقتصادية وفقً . المنصوص عليها بالفقرة التالية ا للإجراءات المبينة بالمواد من و
( من هذا القانون بأن يؤدي للعامل الذي أنهي عقده مكافأة تعادل الأجر الشامل لشهر عن كل سنة من الخمس 196-200)

 ."لخدمة وشهر ونصف عن كل سنة تجاوز ذلكالسنوات الأولي من سنوات ا
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كد من التزام المستحوذ لمختصة بوزارة القوى العاملة التأالجهات اكذلك و  ،العامة للرقابة المالية
 عمليات الاستحواذ تلك.  إتمامبهذه الشروط، والحفاظ على حقوق العاملين بالشركة المستهدفة بعد 
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 الخاتؤ

 
ُلزم فيه الهيئة العامة للرقابة المالية أحد الاشخاص عر ض الشراء الاختياري هو عرض ت

يل إلى  الأسهم) مالية أوراقبأن يعرض شراء  لشركة ما، متى  (أسهموالسندات القابلة للتحو
بلغت نسبة استحواذه على مل كية رأس مالها أو حقوق التصويت فيها حداً معيناً قررته اللائحة 

ية. وتهدف عروض الشراء لسوق رأس المال التنفيذية المساهمين في  أقليةإلى حماية  الإجبار
الشركة المستهدفة من السيطرة التي تتمتع بها أغلبية المساهمين في الشركة، إذ يمكنهم من الخروج من 
بسعر شراء للسهم يعادل ذات السعر الذي اشترى به مقدم  الشركة بأفضل الشروط المناسبة، و

 سابق.شراء أسهماً للشركة من خلال عرض العرض 

يةلا تعتبر عروض الشراء و ا به، وإنما هي ايجاب موجه دعوة إلى التعاقد أو وعدً  الإجبار
المالية لمقدم العرض وفقًا  الأوراقلقبول بيع  ،إلى جمهور المساهمين في الشركة المستهدفة بالعرض

 .لهلمدة المحددة لسعر الشراء المحدد بالعرض وشروطه، وذلك خلال ا
يقتصر يةعروض الشراء لنطاق الشركات الخاضعة  و شركات المساهمة، وعلى  على الإجبار

المالية  الأوراق توصية بالأسهم، وذلك سواء تم قيدحصص الشركات المتضامنين في شركات ال
ية، أو قامت فقط بطرح أسهمها في  عام في السوق  اكتتابلهذه الشركات بالبورصة المصر

 ولو لم تكن مقيدة بالبورصة. من خلال طرح عام في سوق التداول أو ،وليةأال
عن أعلى سعر دفعه مقدم العرض أو  الإجباريولا يجوز أن يقل سعر عرض الشراء 

أحد الأشخاص المرتبطة في عرض شراء سابق خلال الإثني عشر شهراً السابقة على تقديم عرض 
عه فتم دالذي ل عدم قصر تحديد سعر الشراء على ذلك فضأه كان من النأونرى  الشراء العلني.

يق عمليات السوق المفتوح، أاء سابق، بل مد ذلك إلى شر ضفي عر على سعر تم دفعه عن طر
يق  ساهمين تمت مع الشركة المستهدفة بالعرض أو مع المالتي تفاهمات الاتفاقيات أو الأو عن طر

 المساهمين. لأقليةفيها، لأن في ذلك حماية 
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اللجوء إلى معايير أخرى، متى كانت  منح الهيئة سلطةالافضل من كان ما نرى أنه ك
حقيقه مركز الشركة المالي، لأن في ذلك  غير معبر عنالظروف الاقتصادية تجعل هذا السعر 

يض مقدم العرض لغبن ظاهر نتيجة اجباره سالم أقليةتحقيق الموازنة بين حماية  اهمين وعدم تعر
 ر لا يعكس القيمة الحقيقة للشركة المستهدفة.على الشراء بسع

الشركة المستهدفة بأسهم  أسهممن خلال مبادلة  الإجباريويجوز أن يتم عرض الشراء 
المالية بين  الأوراقيتضمن العرض الخيار لمال كي يجب أن لشركة أخرى قائمة بالفعل، ول كن 

نقداً، ما لم يتعهد مقدم العرض  مالأسهأو الحصول على ثمن تلك المملوكة لهم  الأسهممبادلة 
ُ  الأوراقباستمرار قيد  ية، فيجوز له ي قصر مقابل الشراء في العرض على المالية في البورصة المصر

 خيار المبادلة فقط.
ا لفكرة القيمة العادلة للسهم، والتي يضطلع كما نرى وجوب وضع معيار أكثر تحديدً 

يذية على مقدم التي توجب فيها اللائحة التنف حوالالأفي وذلك  ،بتحديدها المستشار المالي المستقل
لتحديد تلك القيمة العادلة، بحيث توفر الثقة فيجب وضع معايير محددة  العرض وجوب تعيينه.

لدى المساهمين في تقييم المستشار المالي. كما يجب وضع جزاءات جنائية وتأديبية ضد أي مستشار 
، أو يكون تقييمه مبنى على معلومات وبيانات أو تخمينات مالي يتلاعب أو لا يلتزم بهذه المعايير

يناً من قبل ولو كان هذا المستشار المالي مع غير صحيحة، أو مخالفة لواقع ومعطيات الحال، حتى
 مقدم العرض وليس من قبل الهيئة.

ً  الإجباريالأصل أن يكون عرض الشراء و مع ذلك، ل كن  .ا غير معلق على أي شرطبات
إلزامي في عرضه: الأول مشروع العرض وضعهمها في  مالمشرع شرطين يمكن لمقد أجازفقد 

حالة عرض الشراء الذي يكون مقابل الشراء فيه هو المبادلة بأسهم شركة أخرى تصدر من 
على مقدم العرض أن يعلق عرضه على موافقة الشركة المشرع يوجب الشركات، حيث  إحدى

يق المبادلة بأسهم سيتم إصدارها مت ،الأسهمتلك  إصدارالمعنية على  ى كان مقابل الشراء عن طر
يق  يادة رأس المال.  إجراءاتعن طر  ز

يعطي الهيئة الحق في الموافقة على تضمين مقدم عرض الشراء فأما الشرط الثاني 
يت 75شرطًا بوقف تمام العرض على تملك نسبة  الإجباري % من رأس المال أو حقوق التصو
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% من رأس المال أو حقوق التصويت 51اذ بقصد الاندماج، أو على نسبة في حالات الاستحو
 متى كان القصد من العملية السيطرة على الشركة.

 :ةالآتيالحالات في  إجباريوتنحصر حالات الالتزام بتقديم عرض شراء 
ا أو من خلال بلغت حصة الشخص الطبيعي أو الاعتباري في شركة ما، سواء منفردً  إذا .1

 به، ثلث رأس مالها أو حقوق التصويت فيها أو أكثر من ذلك.الأشخاص المرتبطة 

على أكثر من ثلث رأس المال  بمفرده أو بواسطة أشخاصه المرتبطة، سواء ،قيام من يستحوذ .2
أو حقوق التصويت في الشركة المستهدفة، دون أن تصل نسبة ما يستحوذ عليه إلى 

يادة هذه النسبة بما يجاوز ف، نصال ال أو حقوق التصويت، متى تم % من رأس الم5بز
 ذلك خلال إثني عشر شهراً متتالية.

من تصل نسبة ما يمل كه من رأس مال الشركة أو حقوق التصويت فيها أكثر من النصف  .3
يادة أو مقدارها.    بصرف النظر عن نسبة الز

قيام من يستحوذ على أكثر من نصف رأس المال أو حقوق التصويت في الشركة  .4
يت  المستهدفة، دون أن تصل نسبة ما يستحوذ علية إلى ثلثي رأس المال أو حقوق التصو

يادة هذه النسبة بما يجاوز  % 5فيها، سواء تم ذلك بمفرده أو بواسطة أشخاصه المرتبطة، بز
 من رأس المال أو حقوق التصويت، متى تم ذلك خلال إثني عشر شهراً متتالية.

ل أو حقوق التصويت في الشركة المستهدفة، قيام من يستحوذ على أكثر من ثلثي رأس الما .5
دون أن تصل نسبة ما يستحوذ علية إلى ثلاثة أرباع رأس المال أو حقوق التصويت فيها، 

يادة هذه النسبة بما يجاوز  % من 5سواء تم ذلك بمفرده أو بواسطة أشخاصه المرتبطة، بز
 متتالية.رأس المال أو حقوق التصويت، متى تم ذلك خلال إثني عشر شهراً 

من تصل نسبة ما يمل كه من رأس مال الشركة أو حقوق التصويت فيها أكثر من ثلاثة  .6
يادة أو مقدارها.  ، رأس مال الشركة أو حقوق التصويتأرباع   بصرف النظر عن نسبة الز

قد وردت على سبيل  إجباريكذلك فإن حالات الإعفاء من تقديم عرض شراء 
تتنوع بين حالات ترجع بالأساس إلى انتفاء نية المساهم في  وهي .الحصر، فلا يجوز القياس عليها

إلى نص في القانون أو لسبب  راجعاًالسيطرة الفعلية على الشركة المستهدفة، سواء كان ذلك 
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خارج عن إرادته. وقد ترجع بعض هذه الحالات لأسباب أخرى، كتغيير في مل كية الشركة أو 
يع تلنتيجة لأو  ،لانتقال أصولهانتيجة  مصالح المشرع ك المل كية أو الأصول، أو لترجيح إعادة توز

 المساهمين. أقليةأشخاص أخرى على مصلحة 
نرى وجوب أن يكون القرار الصادر من الهيئة، سواء بالزام المستحوذ  الأحوالوفي جميع 

أو اعفاءه منه، مسبباً، وذلك لمزيد من الشفافية من ناحية، ومن  إجباريتقديم عرض شراء ب
 رى لامكان مراقبة صحته من قبل القضاء، وكذلك للحد من وجود منازعات بشأنه.ناحية أخ

يةعلى عروض الشراء  والإشرافتتولى الهيئة العامة للرقابة المالية الرقابة و منذ  الإجبار
ية  تعدفي هذا الشأن،  التي تصدر منهارارات بدايتها حتى لحظة الانتهاء منها، والق قرارات إدار

من قانون سوق  51و 50مام لجنة التظلمات المنصوص عليها بالمادتين نهائية، يجوز التظلم منها أ
 رأس المال.

ية دوراً وفقاً لما انتهت إليه الدراسة، فإن و لجهاز حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار
اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس فمحدوداً في الرقابة على عرض الشراء بقصد الاستحواذ، 

الجهاز عن العملية محل  بإخطارأن يقدم تعهداً منه إلا على مقدم العرض ب لا توجالمال 
 عرض الشراء.

ية دورً أونرى  ا نه كان الافضل أن يكون لجهاز حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار
كبر في الرقابة على عروض الشراء بقصد الاستحواذ، للتأكد من عدم استخدام هذه العروض أ

ضع مهيمن أو مسيطر في السوق، أو إلى ايجاد وضع احتكاري أو شبه احتكاري كوسيلة لخلق و
ة الجهاز، على موافق عرض الشراء أوالاستحواذ  إجراءات إتمامن يحصل المستحوذ قبل أو ه.في

يكون للجهاز الحق في  بطال أي عرض يؤدي إلى مخالفة الأحكام الخاصة بالمنافسة الحرة، أو إ و
ن تأمر مقدم العرض، بناء أيمن على السوق، كما يكون للهيئة تكاري مهيؤدي إلى خلق وضع اح
ية  عرضال، بتعديل هذا الشأنعلى ما يقرره الجهاز في  بما يتوافق مع أحكام القوانين المتعلقة بحر

ية.  المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار
الشركة  أسهمع يحظر المشرع على مقدم العرض أو أشخاصه المرتبطة القيام بعملية تجميو 

 المستهدفة بشرائها من البورصة خلال فترة العرض.
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يجوز لمقدم العرض أن يطلب من الهيئة العامة للرقابة المالية الموافقة على تعديل عرض و 
يان العرض، مع على الأقل على تاريخ انت أيامء السابق تقديمه، وذلك قبل خمسة الشرا هاء فترة سر
ألا يكون من شأن ذلك الإضرار بمصالح بشرط عديل العرض، و تطلب  مبرراتأسباب وبيان 

 المالية المستهدفة بالعرض. الأوراقأو حقوق مال كي 
لا يجوز لمقدم العرض سحبه أو العدول عنه خلال المدة من تاريخ التقدم بمشروع عرض و

لرقابة الشراء ومذكرة المعلومات حتى تاريخ انتهاء العرض، وإن كان يجوز لرئيس الهيئة العامة ل
ثبت تحقق حدث جوهري أمتى  العرض بسحبه أو العدول عنهالمالية الموافقة على قيام مقدم 

 ً عليه، ولا يجوز له تقديم عرض  كانا على الحال الذي ضار يستحيل معه بقاء عرض الشراء قائم
 شراء جديد خلال الإثني عشر شهراً التالية لتاريخ العدول.

 ً ً ولا نرى سبب دارتها، إمن حق رئيس الهيئة دون مجلس  ذا الاختصاصا لجعل ها واضح
ن المشرع قد جعل جميع السلطات المتعلقة بتنظيم العروض والرقابة عليها من اختصاص أخاصة و

 الهيئة ذاته.  إدارةمجلس 
الموافقة على سحب بجعل الاختصاص بلو تم تعديل هذا النص الأفضل نرى  ،لذلك

الهيئة مثله في ذلك مثل قرار الموافقة على  إدارةجلس ض أو العدول عنه من اختصاص م العر
في  محاباة ةشبهوجود لضمان صدور هذا القرار بعد دراسة وافية، ودون وذلك تعديل العرض؛ 

لمستهدفة، كما قد هذه القرارات يترتب على تأثير مباشر على مصالح مساهمي الشركة ا لأن، إصداره
 نفسها، وكذلك التأثير على استقرار السوق. خيرهأضرار بالشركة الإيترتب عليها ال

المالية، محل  الأوراق، تنتقل مل كية من المساهمين الإجباريعرض الشراء قبول ومتى تم 
يصير  العرض، من المساهمين القابلين ً  الأخيرللعرض إلى مقدم العرض، و ا على الشركة مسيطر

يكون له التدخل في  بنسبة ما يستحوذ عليه تأثير على القرارات اليستطيع و  ،دارتهاإمن أسهمها، و
 الخاصة بها.

ولمساهمي الشركة الحق في العدول عن قبول العرض وسحب أوامر البيع الصادرة منهم، 
يانه. يطة أن يتم ذلك خلال فترة عرض الشراء وقبل انتهاء المدة المحددة لسر  شر
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ية للشركة  الإجباريولا يترتب على تمام عرض الشراء  أي تأثير على الشخصية المعنو
المستهدفة بالعرض، أو أي تأثير على ذمتها المالية. وإن كان يترتب عليه حدوث تغيير في هيكل 
المل كية بالشركة المستهدفة بالعرض، بحسب نسبة الاستحواذ التي استطاع مقدم العرض الحصول 

الشركة، وكذلك الحق في تعديل نظامها  إدارةعليها، وهو ما قد يمنحه الحق في تغيير مجلس 
 أساسي.ال

مد مسئولية المستحوذ عن ديون وجوب الحقيقة الاقتصادية تفرض رغم ذلك، فإن و
رئيسي في تعرض الشركة الأخيرة فعاله هي السبب الأكانت قراراته أو  إذاالشركة المستحوذ عليها، 

يلتزم المستحوذ بتكملة النقص في ديون الشركة  ،فلاس، أو عدم قدرتها على سداد ديونها. لذلكإلل
 من قانون التجارة. 704وفقاً للمادة وذلك المستخوذ عليها من خلال دعوى تكملة الديون، 

أي تأثير على وضع العمالة الموجودة بالشركة  الإجباريولا يترتب على عرض الشراء 
ية للشركة المستهدفة تظل قائمة دون تغيير.  قانون العملفلم يجز  المستهدفة؛ ذلك أن الشخصية المعنو

الذي آلت إليه مل كية هذه  ،الخلف اعتبار، وإنما قرر نتيجة لذلك العمال بالمنشأة إنهاء عقود
بدواعي وجود للمستحوذ، ولا يجوز  مسئولاً بالتضامن مع سلفه عن تلك الحقوق. ،المنشأة

أو تقليص حجمها أو نشاطها  ،الإغلاق الكلي أو الجزئي للمنشأةاتخاذ قرار بضرورات اقتصادية، 
وفقًا  لجنة التي تشكل لذلكلجم العمالة بها، إلا لأسباب مشروعة، وبعد موافقة ابما قد يمس ح

 .للمقرر بقانون العمل
ع عرض الشراء أو تعهد بالالتزام به في مشروسبق أن يجوز لمقدم العرض مخالفة ما  كما لا

يقع على ى أنه نرخططة المستقبلية تجاة العمالة بالشركة المستهدفة. و عند بيانمذكرة المعلومات، 
التأكد من وجوب عاتق الهيئة العامة للرقابة المالية، وكذلك الجهات المختصة بوزارة القوى العاملة 

الحفاظ على حقوق العاملين بالشركة المستهدفة بعد كذلك ضمان التزام المستحوذ بهذه الشروط، و 
 عمليات الاستحواذ تلك. إتمام

 
ّ ه وفضله،  تم بحمد الل
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