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 العرض العام لمشراء
 بقصد الاستحواذ

 
*المصري ابىالو  عبد ميسون د.

 

 الممخص
يب التركمز الاتتصمادي التمي يعتبر العرض العام لمشراء بقصد الاستحواذ من أىمم أسمال

الشممركات لضممرض سمميطرتيا الاتتصممادية كممما الشممركات المسممتيد ة مممن العممرض  و  تتبعيمما
يقصممد بالاسممتحواذ نقممط السمميطرة الضعميممة كممما الشممركة المسممتيد ة إلمما شمم ص أ ممر  مممن 

  لاط شراء أسيميا و أوراتيا المالية القابمة لمتحويط إلا أسيم 
 ممي مجمماط الطريقممة اثكثممر شمميوكا  كونممو  العممرض العممام لمشممراءورغممم أىميممة مو مموع 
و الآثممممار ماىيتممممو  ىممممذا المو مممموع  مممممن حيممممث دراسممممة إلا أن  الاسممممتحواذ كممممما الشممممركات

 الاىتمام من جانب الضقو القانوني بالقدر الكا ي من    لم تحظالقانونية الناجمة كنو
 ماص بمالعرض  نظمام وجمود  مرورة بيمان  مي المو موع ليذا الرئيسية الإشكالية تتمحور

يسمتدكي دراسمة ىمذا المو موع  مي  سمورية  اثممر المذي  مي العام لمشمراء بقصمد الاسمتحواذ
 قوم بدراسمةسمن البحمث ذاىم  ملاط ممن مع تحديد ال وابط القانونيمة لمو التشريعات المقارنة 

 بيمان  ممن جيمة والعرض العام لمشمراء بقصمد الاسمتحواذ و ذلمي ببيمان ماىيمة ىمذا العمرض 
  القانونية من جية أ رىآثاره و  إجراءاتو

 الكممات المفتاحية: 
   مقممدم العمرض  مشممروع العممرض  منمما س   السمميطرةالاسمتحواذ  العمرض العممام لمشممراء

  صاح  الشضا ية    الإشركة مقدمة العرض  الشركة المستحوذ كميياال
 

                                                           
  التجاري القانون تسم – الحقوق يةمك -دمشق جامعة *
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Abstract 

The public offer for purchasing with the intention of acquisition is one 

of the most important methods of economic concentration that companies 

use to impose their economic control over the targeted companies from 

the offer. Acquisition means transferring the actual control of the target 

company to another person, through the purchase of its shares and 

securities convertible into shares. 

Despite the importance of the public offer for purchasing, as it is the 

most common method in the field of corporate acquisition, the study of 

this topic, in terms of its nature and the legal implications resulting from 

it, has not received sufficient interest from the part of legal jurisprudence. 

The main problematic of this topic revolves around the statement of 

the necessity of having a special system for the public offer for 

purchasing with the intent of acquisition in Syria, which calls for 

studying this topic  in comparative legislation with the determining of the 

legal provisions for it. Through this research, we will study the public 

offer of the purchasing by stating the concept of this offer and its 

conditions, on the one hand, and explaining its procedures and legal 

effects from another. 

key words: 
Public Offer for Purchase, Acquisition, Control, Bidder, Bid Project, 

Competitor, Offering Company, Acquirer RCompany, Disclosure, 

Transparency. 
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 مقدمة:ال
من أىمم أسماليب التركمز الاتتصمادي التمي  بقصد الاستحواذ لمشراء يعتبر العرض العام

ض  و لقد ية كما الشركات المستيد ة من العر يا الاتتصادتتبعيا الشركات لضرض سيطرت
ازداد انتشار ىذا اثسموب بشكط ممحوظ منذ بدايمة السمتينات ممن القمرن الما مي   اصمة 

 انكمترا ثم  رنسا  المتحدة و  ت ي الولايا
  ممن ش ص أ ريقصد بالاستحواذ نقط السيطرة الضعمية كما الشركة المستيد ة إلا و 

  أوراتيا المالية القابمة لمتحويط إلا أسيمأسيميا و  لاط شراء 
 :كادة من  لاط كممية الاستحواذ تتمو 
 و الييئة العامة لمشركة  الإدارة و/أالاتضاق مع  -

)بصضقات كادية أو سيم كن طريق الشراء المباشر  لاط السيطرة كما اث  من -
 كبر السوق المالي )البورصة(   مة( 

شمميوكا   تممتم بيمما السمميطرة كممما الشممركة مممن  مملاط العممرض العممام كثممر أممما الطريقممة اث
لما الييئمة العاممة غيمر العاديمة لممسماىمين  مي الشمركة إ المقدم من الشركة الراغبة بالشمراء

 سيم تمكنيا من الحصوط كما  وذلي للاستحواذ كما كمية من اثالمراد الاستحواذ كمييا
تمممي شمركة بمرام كقمد العممية كمادة ممن  ملاط إبحيث تجري دارة الشركة  و إالسيطرة كما 

أو أسميم  محمددالممموكمة ليمم مقابمط سمعر  سميممع المساىمين  ي شركة أ مرى  لشمراء اث
سيم التمي تكضمط ليما السميطرة العار و من الحصوط كما كدد من اث رى تمكن الشركة أ

 كما الشركة المراد الاستحواذ كمييا 

 تد تنشأ التي لمم اطر تجنبا ستحواذللا لعروض العامةا تقديم لاإ كادة ش اصاث يمجأ

 سميمكبيمر لسمعر أ بشمكط كالارتضماع الماليمة راقاثو  سموق ممن المباشمر الشمراء طريمق كمن

 لماإ تمؤدي الكميمة التمي كمما الاسمتحواذ  مي  شممو وكمييما أ الاسمتحواذ يمراد التمي الشمركة

  كماط بسمعر كمان سميمأ ممنراه اشمت مما نأ حمين  مي  الشمركة  مي دارةالإ مجممس سيطرتو كما
  بدايتييا  منذ  اسرة شراء صضقة كميو ن نطمقأ يمكن و كاىمو كما كبيرة  سارة يترتب حيث
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 أىمية البحث: 
 تبدو أىمية دراسة ىذا المو وع للأسباب التالية:

 ممي مجماط الاسممتحواذ : يعمد العممرض العمام لمشمراء الطريقممة اثكثمر شميوكا السببب اوو 
 كما الشركات  
وط صضقة استحواذ مصر ي  ي سورية من تبمط مصمرب بيممو حدوث أ: السبب الثاني
ي حيث تام بشراء حصة بني الائتمان اثىممي )أ  2222آذار  29 ي  السعودي الضرنسي

ىمممذه  % ممممن رأسمممماط المصمممرب  إن46التمممي تمثمممط تمممي بمممي( ش م م ع )سمممابقا كمممودة( و 
كمدة صمضقات  م مة و لمم تمتم كمن طريمق العمرض العمام لمشمراء العممية تمت كمن طريمق 

ومن ىنا أتت أىمية البحث بعرض مزايا و أحكام العرض العام لمشراء كطريقمة ممن طمرق 
 الاستحواذ كما الشركات 

و الآثمار القانونيمة الناجممة  العمرض العمام لمشمراء ماىيمة : لم تحظ دراسمةالثالسبب الث
عد دراسة ىذه اثحكام مع ام من جانب الضقو القانوني لذلي تبالقدر الكا ي من الاىتم وكن

 بيان اليدب من إتراراىا أمر بالغ اثىمية 
 إشكالية الموضوع: 

 ماص بمالعرض  نظمام وجمود  مرورة بيمان  مي المو موع ليذا الرئيسية الإشكالية تتمحور
سمورية  اثممر المذي يسمتدكي دراسمة ىمذا المو موع  مي   مي العام لمشمراء بقصمد الاسمتحواذ

 مع تحديد ال وابط القانونية لو التشريعات المقارنة 
 :البحث خطة

العرض العام لمشراء بقصد الاستحواذ و ذلي ببيان  قوم بدراسةسن البحث ذاى  لاط من
 و مممقآثممماره القانونيمممة ممممن جيمممة أ مممرى و  إجراءاتمممو بيمممان  ممممن جيمممة وماىيمممة ىمممذا العمممرض 

 لم طط التالي:ا
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 ماىية العرض العام لمشراء   :اوو  المبحث

 العرض العام لمشراء  مضيوم :اوو  المطمب
 شروط العرض العام لمشراء  :المطمب الثاني
 : إجراءات العرض العام لمشراء و آثاره القانونيةالمبحث الثاني
 إجراءات العرض العام لمشراء  :المطمب اوو 

 : آثار العرض العام لمشراء الثاني المطمب
 اوو : ماىية العرض العام لمشراء : المبحث
الواجممب  الشممروطو بيممان  مضيومممون تحديممد لا بممد مممماىيممة العممرض العممام لمشممراء  لبيممان
  توا رىا  يو

 العرض العام لمشراء  مفيومالمطمب اوو : 
 :  إيجابياتو و سمبياتو بيان و تعريف العرض العام لمشراء  -الفرع اوو 

    :تعريف العرض العام لمشراء : أولاا 
يتم الاستحواذ كما الشركة المصدرة للأوراق المالية والمقيدة  ي جمداوط سموق اثوراق 

  OPA ".Offer Publique d'achatالمالية من  لاط العرض العام لمشراء "
 اثوراق مالكي كما المطروح العرض  :كما أنو كرض الشراء المصري القانون كرب

 كر ما أو أ مرى ماليمة بمأوراق مبادلمة أو نقمديا الشمراء مقابمط كمان العمرض سمواء محط المالية

  1ا تياريا أو إجباريا العرض كان وسواء ,م تمطا يجمع بين المقابط النقدي و المبادلة معا
) تعيمد غيمر  :أنموب لمشمراء العمام العمرض ,الضقمو ممن جانمب كمرب  قمد  لمضقمو بالنسمبة أمما

تابط لمرجوع  يو موجو إلا المساىمين  ي إحدى الشركات التي يجمري تمداوط أسميميا  مي 
البورصمممة بشمممراء كميمممة ممممن اثسممميم الممموكمممة ليمممم بسمممعر محمممدد  وغالبممماً أكمممما ممممن سمممعر 

  2(البورصة أو مقابط إكطائيم أسيم بديمة
                                                           

لصادرة بقرار من او  1992لسنة   95لماط المصري رتم من اللائحة التنضيذية  لقانون سوق رأس ا 326المادة  -1
  1993لعام  135التجارة ال ارجية رتم وزير الاتتصاد و 

كبد الض يط محمد أحمد  العروض العامة لمشراء  ي البورصة  بحث بمجمة البحوث القانونية والاتتصادية  كمية  -2
  6  ص2008  سنة 43ق  جامعة المنصورة  العدد الحقو 
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 اكتبماري طبيعي و ش ص يقوم كممية بواسطتيا(كما كر و البعض الآ ر كما أنو:  

 يممكونو ممن ما كما الاستحواذ  ي برغبتو الإكلان كن طريق معينة شركة مساىمي بإكلام

 صمادرة الماليمة  اثوراق ىمذه كانمت متما وذلمي , أسميم بمبادلمة أو نقدا سعر يد ع مقابط أسيم

 ملاط  ممن ماليمة أوراتما طرحمت شمركات أو الماليمة  اثوراق ببورصمة درجمةم كمن شمركات
. راق الماليةاثو  ببورصة درجةم تكن لم ولو كام طرح  لاط من أو كام اكتتاب

3
 (  

 سمندات _ أسميم"الماليمة  اثوراق ممن كمدد  شمراء طممب ( أنمو آ مرون كمما  كر مو بينمما

 مماط رأس   ي نسبة وتمثط  ي البورصة المتداولة " يداعإ شيادات _ سيمأ لاإ لمتحوط تابمة

 مقابمط يكمون وتمد إجباريما العمرض كمان ممن الثممث أكثمر النسمبة كانمت  مإذا الشمركات إحمدى

 وأ اتضاتا الشراء طمب يكون وتد بينيما م تمطة وأ مالية أ رى بأوراق مبادلة أو نقدي  الشراء
 المالية الرتابة ىيئة تحددىا التي جراءاتو قا للإ وذلي بدونو

4
 (  

انونيمة آليمة ت :العمرض العمام لمشمراء ىموانطلاتا من التعماريب السمابقة يمكننما القموط أن 
 مي سموق اثوراق الماليمة  وىمو إيجماب موجمو إلما ممالكي  درجمةللاستحواذ كمما شمركات م

 اثسيم أو اثوراق المالية القابمة لمتحويط للأسيم  ي الشركات المراد الاستحواذ كمييا 
 العرض العام لمشراء :  ايجابيات و سمبيات: ثانياا 

ممن جانمب آ مر اذ العديمد ممن الايجابيمات كمما لمو مشمراء بقصمد الاسمتحو لمعرض العام ل
 بعض السمبيات  و يمكن إجماليم  يما يمي:

 إيجابيات العرض العام لمشراء بقصد الاستحواذ:  -2
 : لع  أىميا مزايا عديدة بقصد الاستحواذ معرض لعام لمشراءل
 السميولة لماإ ت ماب جديمدة ماليمة سيولة د وط طريق كنتنشيط سوق اثوراق المالية؛   2

الشممركة  مممما  ازديمماد الطمممب والعممرض كممما أسمميم  وذلممي بسممبب  ممي السمموق الموجممودة

                                                           
 الواتع المصري الماط رأس سوق لقانون ال ا عة اثنشطة  ي المصالح تعارض ,صالح أبو الباتي كبد سامي -3

  215 ص  , 2016 ,القاىرة ,العربية الني ة دار ,والحموط
3. ص  2009 الني ة العربية  القاىرة  داروتطبيقية  نظرية الشركة  دراسة كما الاستحواذ مؤمن  شوتي طاىر -4
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يممؤدي إلمما تحريممي الركممود دا ممط السمموق المممالي وارتضمماع مؤشممرات السمموق العممام الممذي 
 يمثط بدوره مرآه للاتتصاد الوطني 

الممالي وزيمادة حجمم التمداوط    ازدىار وتنمية الاتتصاد الوطني؛ حيث أن تنشيط السموق2
 يؤدي إلا سركة دوران رأس الماط وارتضاع ثقة المتعاممين  ي الاتتصاد الوطني 

سماىم كمميممات الاسمتحواذ  ممي تشممجيع وجمذب الاسممتثمارات اثجنبيمة سممواء المباشممرة أو ت  3
 التكامممط الاتتصممادي والانضتمماح كممما غيممر المباشممرة  و التممي يكممون الاايممة منيمما تحقيممق

  أسواق جديدة

اسمم تجماري ممثلا و ذلمي بالاسمتحواذ كمما  أو الحصوط كما كروض تجاريمة كعلاممة تجاريمة  4
 السوق   يبدلا من ابتكار ماركة جديدة   مشروع ذي اسم أو كلامة تجارية ذات شيرة

ن حمايمممممممة المنا سمممممممة بمممممممين أ حيمممممممث الحمممممممد ممممممممن أثمممممممر الاحتكمممممممار وحمايمممممممة المنا سمممممممة    5
 مالممممنظ أغمممممب قمممموم كمييمممماتاثىممممداب اثساسممممية التممممي  إحممممدىالشممممركات/المنتجين ىممممو 

  وتممو ر كمميممة الاسممتحواذ بممما يحوطيمما مممن نظممام تشممريعي تمكينمماً ة  ممي العممالمالتشممريعي
 ليذا اليدب )الحد من الاحتكار( 

 والشمضا ية الصدق يتحرى نأ كرض الاستحواذ صاحب يمتزم حيث ة:الشضا ية و المساوا  6

 الإدارة مجمس يمزم كما ,المستيد ة الشركة  ي مجمس الإدارة إلا المقدمة المعمومات  ي

 العمروض أصمحاب كمط إلما الشمركة كمن اللازمة المعمومات المستيد ة تقديم الشركة  ي

  مرورة كمما الاسمتحواذ لعمروض المنظممة القموانين تمنص ذلمي تمييمز  لتحقيمق دون

كمن  الكا يمة المعموممات وتقمديم ومقاصمده ونواياه العرض صاحب ش صية الإ صاح كن
 إلما اثسماليب المجموء وكمدم ,كا يمة المعموممات تكمون وان  المعنيمة الجيمات إلما العمرض

 .المساىمين كما لمتأثير الاش أو الممتوية
  القانون الضيدرالي اثمريكيالشركات حيث يجيز  إ لاس حالات تقميط  7
  (Federal Acquisition Regulation )   الاستحواذ كما الشمركات المتعثمرة  مي أدائيما

بط يرغم المتعثرة كما القبوط بعرض الاستحواذ  و ا من إ لاسيا الذي ينتيي بتسريح 
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موظضييمممما مممممما يشممممكط تكمضممممة ماليممممة كممممما مصمممممحة ال مممممان الاجتممممماكي ثنيمممما تممممد ع 
تما حصموليم كمما وظمائب  مي لمعاطمين كن العممط مسماكدات ماليمة منمذ تسمريحيم ح

 اسممتبعاد إلمما عممرض العممام لمشممراء بيممدب الاسممتحواذو بممذلي يممؤدي ال شممركات أ ممرى 

 وتحويميا إلا شمركات متياىيك إكادةب ذليو   عيضة الإنتاج أو الإدارة سيئة المشروكات

 السيئة  السابقة الإدارة محط تحط التي الجديدة الإدارة بض ط توية
 العرض العام لمشراء بقصد الاستحواذ: سمبيات  -2

يمكمممن  التممميو  ثمممار السممممبيةالآتمممد يرتمممب العمممرض العمممام لمشمممراء بقصمممد الاسمممتحواذ بعمممض 
 جماليا  يما يمي: إ
سيطرة المستثمرين اثجانب كمي المشروكات الوطنية و اصة المشروكات التمي تعممط  -

   ي تطاكات اتتصادية ميمة للاتتصاد الوطني
التكاليب الضعميمة  للاسمتحواذ   أكمما ممن المتوتعمة  ت مطر الشمركة لمحصموط تد  تكون  -

 توثر كما تدرتيا المالية   كما تروض بمبالغ كبيرة تد
الشممركة المسممتحوذ كمييمما كة المسممتحوذة و تممد تحممدث بعممض المشمماكط بممين ممموظضي الشممر  -

أحيانًمممما لتحقيممممق وبالتممممالي تحتمممماج إدارة الممممموارد البشممممرية  ممممي الشممممركتين لوتممممت  طويممممط  
 .الانسجام والتكامط مما يؤثر كما اثداء العام

 لاا    و تمممام كمميمة الاسممتحواذ  بشممكط  صممحيح  دارة تويممة لإإلما إحوذة تتحتماج الشممركة المسمم -
تد تتوتب الشركة كن تقديم  دماتيا ومنتجاتيا لذلي لا بد لمشركة من التأكد أن لدييا 

لا  ستضشط العممية برمتياكضاءات إدارية تادرة كما إدارة العم  .مية بشكط  جيد  وا 
تممد يممؤدي العممرض العممام لمشممراء بقصممد الاسممتحواذ  ممي حمماط كممدم تقيممده ب مموابط تانونيممة  -

  لمذا لا بمد ممن و مع ومنع الاحتكمار محددة إلا الحد من حرية المنا سة  ي اثسواق
لة كمن حمايمة  و المسمؤ موا قة الجية ليذه العممية ومنيا كما سبيط المثاط شروط وتيود 

المنا سممة ومنممع تكمموين الاحتكممار وجعممط ىممذه الموا قممة كشممرط لصممحة إجممراءات كمميممة 
   الاستحواذ
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 : أنواع العروض العامة لمشراء:الفرع الثاني
 ىي: أنواع و عدة لمشراء العام لمعرض

  :الوفاء مقاب  حيث من :أولاا 
 ممن اثسميم كميمة  مي الممد وع المقابمط كمان إذا نقديا العرض يكون  :النقدي العرض -1

كادة ما يكون ىذا المبمغ المعروض أكمما ممن و  الواتع  ي شيوكا اثكثر الصورة وىو النقود
 سعر السيم  ي بورصة اثوراق المالية 

 نماوا   نقدا  الثمن المشتري يسدد لم إذا حالة  ي تبادليا العرض يكون   :التبادلي العرض -2

مقاي مة كمأن يكمون صماحب العمرض شمركة ممن شمركات اثممواط و  كممية  لاط من يكون
تعرض ىذه الشركة كما مساىمي الشركة المسمتيد ة مبادلمة مما لمدييم ممن أسميم بأسميميا 

الاسمتحواذ ويطممق كمما  الشمركة محمط  مي سميماث كمما الاسمتحواذ ىمي أو سمنداتيا  مقابمط
 أسيم تقييم كممية وت  ع  Public exchange offerىذه الصورة العرض العام بالتبادط 

5لمرتابة المالية العامة الييئة لرتابة    ي مصر المبادلة
.  

بين جزء نقدي وجزء كيني كادة ما  ا: و يو يكون مقابط الشراء مزيجالمقاب  المختمط -3
 يكون أسيم أو سندات  ي شركة أ رى ممموكة لمقدم العرض 

 :من حيث إلزام صاحب العرض :ثانياا 
العممارض بمحممض إرادتممو   ىممو العممرض الممذي يقمموم بممو :الا تيمماري الشممراءكممرض  -2

بحيث يقوم الراغمب بالاسمتحواذ بشمراء نسمبة معينمة ممن رأس مماط الشمركة المسمتيد ة 
  ركة اث يممرةتممؤمن إمكانيممة السمميطرة كممما سمممطة ات مماذ القممرارات المتعمقممة بممإدارة الشمم

إلمما الحممد الممذي يمتممزم معممو المسممتحوذ بتقممديم كممرض  المشممتراة دون أن تصممط النسممبة
  6شراء إجباري

                                                           
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لقانون سوق رأس الماط المصري رتم   335المادة   - 5
د  طارق محمود كبد السلام السالوس  العروض العامة لشراء اثسيم بقصد الاستحواذ  دراسة اتتصادية تانونية   -6

  234  ص 2010  دار الني ة العربية  القاىرة 1992لعام  95المصري رتم  ي  وء تانون سوق رأس الماط 
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 الشركات  إحدى كما أما المشرع المصري  قد بين  بأن لمش ص الراغب بالاستحواذ

 لقواكمد و قما العمميات يجري نأ ا بي حقوق التصويت ثمث او رأسماليا ثمث يتجاوز لا بحيث

  7شراء  كرض بتقديم التزام دون البورصة  ي التداوط
بمعنمما أن الشممركة الراغبممة بالاسممتحواذ تسممتطيع أن تسممتحوذ كممما أ ممرى بتقممديم كممرض 

ميممات شممراء متضرتممة لا شممراء ممما لا يتجمماوز نسممبة الثمممث مممن رأس ماليمما  أو مممن  مملاط كم
  8احدة  من كرض لمشراءتأتي د عة و 

 32د كمن الشركة كما نسبة تزيو ي  رنسا  يكون العرض ا تياريا ما دام لم تستحوذ 
  9ة من رأس ماط الشركة المستيد ةبالمائ
 يمتمزم المذي العمرض ىمو الإجبماري : الشمراء بعمرض يقصمد :الإجبماري كمرض الشمراء-2

 أسميم الشمركة ممن معينمة نسمبة كمما اسمتحوذ مما متما بتقديممو العمرض صماحب

    10المستيد ة

 بمأن مما  شمركة أسميم ممن معينمة نسمبة كمما يسمتحوذ ممن إلمزام( أنمو  وكر و البعض كمما

 أو شماؤوا إن البيمع ممن وتمكيمنيم  مي الشمركة أسميميم شمراء المسماىمين بماتي كمما يعمرض

  11رغبوا( إن كأتمية الشركة  ي الاستمرار
  كمرة كمما يقموم وبالنظر إلا التعريب المذكور أكلاه نجد أن كمرض الشمراء الإجبماري

 معينماً ممن حمداً  مما شمركة  مي مسماىمتو تجماوزت معنموي أو طبيعمي شم ص أي أن مضادىما 

 كمرض تقمديم كميمو يجمب التصمويت  بحمق تتمتمع أو المماط رأس ممن جمزء تشمكط التمي اثسميم

                                                           
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  331المادة   -7
  80   ص2019  ما الشركات التجارية  جامعة دمشق  كمية الحقوقأحمد حسين  النظام القانوني للاستحواذ ك  -8
 من القواكد العامة لييئة اثسواق المالية الضرنسية  234/2المادة  -9

Réglement général de l’autorité des marchés financiers, art 234/2. 
 الإجباري الشراء لعرض القانوني المعموري  التنظيم كيسا  الد نيا .م.م الربيعي إبراىيم إسماكيط إبراىيم .د.أ -10
م   2018 /شباط والإنسانية التربوية لمعموم اثساسية التربية كمية القانون  مجمة كمية /بابط جامعة  )مقارنة دراسة (

  625ص  37 /العدد
 بالبورصة  المقيدة الشركات كما الاستحواذ بقصد الإجباري الشراء لعروض التشريعي التنظيم الدين  سري ىاني -11
 . 42ص   2013 القاىرة  العربية  الني ة دار  2 ط
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أمما أصمحاب اثوراق الماليمة  ملا إلمزام   الشمركة  مي المتبقيمة اثسميم جميمع إجبماري كمما
 كمييم وليم ال يار  ي تبوط العرض من كدمو ببيع كط أو جزء من أوراتيم المالية 
س مممماط وبمممالرجوع إلممما التشمممريعات الم تمضمممة نمممرى بمممأن النسمممبة الواجمممب تممكيممما ممممن رأ

  مي   الثممثحتما يممزم الشم ص بتقمديم كمرض شمراء إجبماري ىميالشركة المستحوذ كمييا 

 ي القانون  الشركة المستيد ة ماطمن رأس ة بالمائ 30كما وما يزيد   12القانون المصري
  14الضرنسيو  13الكويتي

 سممطان مبمدأ(التعاتمد  حريمة مبمدأ ممع تتعمارض الإجبماري العمرض  كمرة نأ ممن وبمالرغم

 الضكرة ىذه إن إلا ر اه  دون كقد إبرام كما إجبار ش ص يمكن لا بمقت اه والذي )الإرادة

 وىي: معينة وغايات أىداب تحقيق أجط من شركت
 الشركة من وال روج أسيميم بيع لتسييط الشركة  ي المتبقين اثتمية المساىمين حماية - 

 اثغمبية  لقرارات والر وخ  ييا بقائيم من بدلاً 
 كما والاستحواذ كمييا سيطرتو إكماط من الشركة أسيم أغمبية كما استحوذ لمن السماح - 

 لا والتمي الشمركة تجماه المسمتقبمية و ططمو نوايماه تحقيمق يسمتطيع المتبقيمة لكمي اثسميم
 الكاممة كمييا  بالسيطرة إلا تحقيقيا يمكن

 اثش اص بعض يسعا  قد كمييا  السيطرة لارض الشركات أسيم تجميع ظاىرة من الحد-

 متعددة د عات كما المالية اثوراق سوق من شرائيا كن طريق الشركة أسيم تجميع إلا

 ممن كمما الشمركة  بالسميطرة ليمم يسممح المذي الحمد إلما وصمولاً  متعاتبمة  زمنيمة ولضتمرات

 بمين  يمما المسماواة بمبمدأ الإ ملاط إلما تمؤدي الحالمة  يمذه شمراء  كمرض تقمديم دون

نمما واحمد بسمعر يكمون لا ثن شمراء اثسميم المسمتيد ة الشمركة  مي المساىمين  بأسمعار وا 

                                                           
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  331المادة  -12
 تشرين 2015 الكويتية الاستحواذ  لييئة أسواق الماط ئحة التنضيذية لكتاب الاندماج و من اللا 1-5-3 المادة -13

 الثاني 
 من القواكد العامة لييئة اثسواق المالية الضرنسية  234/2المادة  - 14
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 بسمعر تمتم التمي الإجباريمة الشمراء كمروض ككمس كمما السموق  ثسمعار تبعماً  م تمضمة

  15واحد
كمممرض الشمممراء الا تيممماري الشمممراء الإجبممماري و  تمييمممز بمممين كمممرض  يمكننممما الكمممما ىمممذاو 

 بالنقاط التالية: 
يمممدب كمممرض جبممماري إلممما السممميطرة الضعميمممة بينمممما لا ييسمممتيدب مقمممدم كمممرض الشمممراء الإ -

لممما الاسمممتثمار  مممي الشمممركة المسمممتحوذ إنمممما إ لممما السممميطرة ودائمممما إ الا تيممماريالشمممراء 
 كمييا 

كممما ككممس  16جبمماري كممما شممرطمممن حيممث المبممدأ  لا يجمموز تعميممق كممرض الشممراء الإ -
الحممماط بالنسمممبة لعمممرض الشمممراء الا تيممماري حيمممث يمكمممن اشمممتراط إتماممممو بشمممرط موا قمممة 

  الشركة المراد الاستحواذ كمييا كما نسبة معينة من اثسيم 
  مي الاسمتحواذ رغبتمو كممنأ التمي النسمبة  بشمراء لاإ يمتمزم لا الا تيماري العمرض مقمدم نإ -

سممميم المعرو مممة ممممن تبمممط اث كمممط أمممما مقمممدم العمممرض الإجبممماري  يمتمممزم بشمممراء كمييممما
 مساىمي الشركة المراد لاستحواذ كمييا  

  :المستيدفة الشركة رضاء حيث من :ثالثاا 
 كمان إذا ) سمواء أكمان ا تياريما أم إجباريما(  وديماً  العمرض يكمون  :البودي العبرض -2

  .المستيد ة الشركة  ي الإدارة مجمس أك اء مع والترا ي بالاتضاق
  ي العرض الودي يضصمح مقمدم العمرض تبمط تقمديم العمرض كمن نيتمو  مي تقديممو ولمو

 الشمركة  مي الإدارة مجممس أك ماء مسماكدة و ممان انتقماط السميطرة تسييط منيا مزايا  كدة

 أتميمة تعماون واسمتمرار المقممدم العمرض بمزايما المتمرددين لإتنمماع المسماىمين المسمتيد ة

  ممان إلما من جانمب آ مر  ييمدب كمرض الشمراء المودي  الجديدة الإدارة مع المساىمين

 كمييما السميطرة انتقماط بعمد الشمركة  مي والمموظضين العمماط ممع العلاتمات الطيبمة اسمتقرار

                                                           
 المالية  اثوراق  ي سوق المقيدة المالية اثوراق بتداوط المرتبطة القانونية المشكلات المطيب  كبد محمود محمد -15

  .523ص  2014 القاىرة   جامعة الحقوق  كمية دكتوراه  أطروحة
  1992لسنة  95اللائحة التنضيذية لمقانون   8 قرة  328  انظر المادة  لكن ليذه القاكدة استثناء  -16
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 انتقماط الشمركة حماط ممع المتعماممين و المقر مين المموردين ممع الطيبمة بالعلاتمات الاحتضماظو 

كما العكس ممن ذلمي  تمد   سمطات الدولة مع طيبة كلاتات إتامة  مانو  كمييا السيطرة
   قمد يمؤدي الإ صماح  السمابق اثسمعار  مي سموق اثوراق الماليمة يؤثر الشراء الودي كما

الإتبماط كمما كمميمة شمرائيا  عار اثوراق الماليمة محمط العمرض و لعممية العمرض ارتضماع أسم
 يستتبعو ىبوط شديد  ي حاط كدم إتمام الصضقة 

 إذا ودي )سمواء أكمان ا تياريما أم إجباريما( غير العرض يكون  :الودي غير العرض_2

 أن أو ,الشمروط كما للاتضاق مضاو ات أو اثطراب بين دون اتصالات مضاجئا كان

  .الطر ين ير ي اتضاق إلا الوصوط دون ذلي تد تم يكون
بأحواط الشمركة  كمأن دراية لعروض يكون مقدم العرض كما كمم و  ي ىذا النوع من ا
يمجممأ مقممدم العممرض إلمما ىممذا و  ة منا سممة كممما كمممم بو ممع منا سممييا يكممون العممارض شممرك

تجنممب أي م مماربات مسممبقة دب تضويممت الضرصممة كممما المنا سممين و النمموع مممن العممروض بيمم
لما ر مع سمعرىا السموتي تبمط اليمة الممراد الاسمتحواذ كمييما تمد تمؤدي إكما سمعر اثوراق الم

 تقديم العرض 
 من حيث إمكانية اوقمية الانسحاب من الشركة المستيدفة: :ابعاا ر 

 ن من إمكانية انسحاب اثتمية من الشركة المستيد ة:ىناي نوكا
المقصممود مممن الانسممحاب الا تيمماري ىممو حممق اثتميممة التممي لممم  :الانسببحاب الاختيبباري -2

أوراتيمم الماليمة و بيمع توا ق كما كرض الشراء  ي الانسحاب ممن الشمركة المسمتيد ة 
  للأغمبية

نمو )  مي نيايمة كمط كمما أ 237/2 ضي  رنسا نصت ىيئمة اثسمواق الماليمة  مي مادتيما 
  يجموز للأتميمة التمي تمممي مما لا أشمير ممن إغملاق العمرض 3كرض كام لمشراء  و لاط 

ق التصمممويت تقمممديم طممممب بالانسمممحاب بالمئمممة ممممن رأس مممماط الشمممركة أو حقمممو 22يزيمممد كمممن 
 إجبار اثغمبية بشراء حصص اثتمية  ذلي كن طريقو 
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س الممماط المصممري اللائحممة التنضيذيممة لقمانون سمموق رأ ممن 357و مي مصممر   نصممت م 
بالمائة كمما اثتمط ممن  3لممساىمين الحائزين  كما  كما أنو يجوز 2992لعام  95رتم 
شمميرا  22لاط لمما الييئممة العامممة لمرتابمة الماليممة  ممن يطمبموا إتيد ة أمماط الشممركة المسممس رأ

يممة  ممي تم يممرة بتقممديم كممرض لشممراء حصممص اثالتاليممة لاسممتحواذ اثغمبيممة إ طممار ىممذه اث
بالمائمة أو  92كمما نسمبة بمو  حاط استحوذ مساىم  منضردا أو من  لاط أش اص مرتبطة

 صويت  ي الشركة المستيد ة تو حقوق  الأكثر من رأس ماط أ
أوراتيممم الماليممة المممالكين ليمما  بالتنممازط كممن يقصممد بممو إلممزام اثتميممةو  :الإجببباري الانسببحاب_ 2

   ذلي بيدب الاستحواذ كما الشركة كميا الشركة بناء كما طمب اثغمبية  و ال روج من و 
 لمممم يأ مممذ المشمممرع المصمممري  مممي تمممانون سممموق رأس المممماط بالانسمممحاب الإجبممماري نظمممراً و 

 صان بالدستور لحق الممكية ال اصة باكتباره حق م لم الضة أحكام الانسحاب الإجباري
 : شروط العرض العام لمشراء:المطمب الثاني

لا بد أن يتوا ر بالعرض العمام لمشمراء المقمدم ممن العمارض كمدة شمروط يمكمن إجماليما 
 بما يمي:

 الشروط العامة لمعرض: الفرع اوو : 
إيجاب كام موجو إلا جميمع مسماىمي الشمركة المسمتيد ة ويجمب  العرض العام لمشراء

 :الشروط العامة التاليةأن تتوا ر  يو  ي العرض 
بحيمممث يمتمممزم صممماحبو بالبقممماء كميمممو طمممواط  تمممرة  :باتببباا يجبببب أن يكبببون العبببرض  :أولاا 
إلا إذا تحقق حدث جوىري  ار  يجوز سحب العرض والعمدوط كنمو أو تعمديط  17سريانو

  كممما 18شممروطو بعممد موا قممة رئمميس ىيئممة الرتابممة الماليممة أو الييئممة ذاتيمما بحسممب اثحممواط
يجب أن يكون العرض جدياً ومنجزاً غير معمق كما شرط باسمتثناء شمرط الحصموط كمما 

% مممن رأس الممماط أو حقمموق التصممويت إذا كممان الاسممتحواذ بقصممد الانممدماج أو 75نسممبة 

                                                           
17  - Alain Couret et d'autres , Droit financier, 1re edition, Dalloz, 2008, P. 812 N 1360. 

الحصوط كما موا قة الييئة  ي حاط تعديط شروط كرض الشراء  و موا قة رئيس الييئة  ي حاط سحب  يجب -18
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  345و المادة  344كرض الشراء أو العدوط كنو   المادة  
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 ىمذا الشمراء كمرض وحماط ت ممن  19%  مي غيمر ذلمي ممن الحمالات52الحصموط كمما 

 مسمبق إذن كمما دون الحصموط الشراء كمميات إتمام العرض مقدم كما يحظر  إنو الشرط 

 كمرض محمط اثوراق الماليمة ممالكي ممن لمبيمع المطروحمة النسمبة ان ض مت إذا الييئمة ممن

  20 يو المشترطة تمي كن الشراء
يجمممب أن يكمممون محمممط العمممرض أسممميم أو سمممندات تابممممة لمتحممموط إلممما أسممميم أو  :ثانيببباا 

  21شيادات إيداع و قاً لمقانون
يجب أن يمتم العمرض كتابمة وىمو شمرط مضيموم  ممناً ممن إلمزام صماحب العمرض  :ثالثاا 

بإ طمممممممار مجممممممممس إدارة الشمممممممركة المسمممممممتيد ة  وات ممممممماذ إجمممممممراءات النشمممممممر لإكممممممملام كا مممممممة 
  22المساىمين
بحيمممث لا يجممموز أن تقمممط ممممدة سمممريان  :محبببدد المبببدة العبببرض يجبببب أن يكبببون: رابعببباا 

العمممرض كمممن كشمممرين يومممماً  مممي حمممالات التمممزام مجممممس إدارة الشمممركة المسمممتيد ة بمممرأي ممممن 
مستشممار مسممتقط  ولا تقممط كممن كشممرة أيممام  ممي غيممر ذلممي مممن الحممالات  و  ممي حمماط تقممديم 
ن كممروض شممراء منا سممة لعممرض الشممراء اثصمممي  مملاط مممدة سممريان العممرض اث يممر    ممإ

و مي كمط اثحمواط لا يجموز  ن لا تقمط كمن  مسمة أيمام كممط المنما س يجمب أ مدة العرض
أن تزيد  ترة سريان العرض كما ثلاثين يوماً يبدأ احتسابيا من اليوم التالي لنشر العرض 

  23بعد اكتماده من ىيئة الرتابة المالية 
 :ثاني: الشروط المتعمقة بالمساواة و الشفافيةالفرع ال

اثطممراب ذوي يجممب  ممي العممرض العممام لمشممراء أن تتمموا ر  يممو صممضتان: المسمماواة بممين 
  24 ي الإ صاح كن المعمومات الشضا يةو  العلاتة

                                                           
ن كرض الشراء الإجباري و   والمتعمقة بم مو  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  354المادة  -19

 شروط صحتو 
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  354 المادة -20
  1992لسنة   95من اللائحة التنضيذية لمقانون    325  المادة - 21
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  340 المادة -22
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  341 المادة - 23

24    - Thierry Bonneau, France Drummond , Droit des marchés financiers,  Deuxième 
édition, Economica , 2005, P.586 n. 692. 
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بممين المسمماىمين سممواء  يممما يتعمممق بسممعر الشممراء أم الحصمموط  :تحقيببا المسبباواة أولا:
الشممركة كممذلي بالنسممبة ثصممحاب العممروض حمماط تعممددىم  كندئممذ تمتممزم   كممما المعمومممات

المسممتيد ة بالمسمماواة بممين أصممحاب العممروض  مملا ت ممص أيمماً مممنيم بمعمومممات غيممر متاحممة 
  25للآ رين
تممد و ممع المشممرع المصممري بعممض القيممود بشممأن تحديممد سممعر الشممراء   مملا يجمموز   ممي و 

مصر  أن يقط سعر كرض الشراء الإجباري كن أكما سمعر د عمو مقمدم العمرض أو أحمد 
كشممر شمميرا السممابقة لتقممديم  بممو  ممي كممرض شممراء سممابق  مملاط الإثنمما اثشمم اص المرتبطممة
   26كرض الشراء المعني

ممن  مملاط التمزام صماحب العممرض والشمركة المسمتيد ة بنشممر  :تحقيبا الشببفافية :ثانيباا 
لممسماىمين إجمراء موازنمة بمين المعمومات التضصيمية والصحيحة كن العرض بطريقمة تكضمط 

 تبوط العرض ور  و  مزايا
يمتممممزم صمممماحب العمممممرض بتقممممديم معمومممممات مضصمممممة ت ممممص كر مممممو و  ا ىممممذا وكممممم 

بالإ صمماح كممن نوايمماه و ططممو المسممتقبمية تجمماه الشممركة والعمماممين  ييمما ودائنييمما  ممي حالممة 
  كمممما يمتمممزم صممماحب العمممرض ببيمممان اثشممم اص المرتبطمممة سمممواء كمممان (27)نجممماح العمممرض

بماريس بمأن الاتحماد غيمر الارتباط معممن أو غيمر معممن و مي ىمذا ت مت محكممة اسمتئناب 
المعمن لمقدم العرض مع مساىمين آ رين ي الب مبادئ الشضا ية وينتقص ممن مشمروكية 

  (28)العرض

                                                           
 Art. L 433-1-I du code monétaire et  9د  كبد الض يط محمد أحمد  المرجع السابق  ص  -25

financier, modifié par loi, n 2006/387 du 31 March 2006, www.legifrance.gouv.fr/codes. 
      

Art. 231-3 du Régl. AMF, Livre II       
   

  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  354المادة  -26
27Vauplane (H), Bornet (J-P), droit des marches Financiers, édition litec, 1998. n 781, p. 
664. 
Art. 231-3 du Régl. AMF, Livre II, www.amf-france.org     
28 -  CA Paris, 2 Avr 2008, RTD. Com, 2008, n 2, chron. 377, note Charles Goyet 
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 مرتبطمة سمرية معموممات إ شماء أيمة بعمدم تمزم اثشم اص المعنيمة بعمرض الشمراءيم كمما

 بشمأن أيمة معموممات تسمريب لمنمع اللازممة الإجمراءات ب رورة ات ماذو   محتمط شراء بعرض

 أسميم الشمركة أسمعار أو تمداوط كمما مممموس تمأثير إحمداث شمأنيا ممن يكمن المحتمط العرض

 .بالعرض المعنية اث رى اثش اص أو بالعرض المستيد ة
من جانب آ ر  يمتزم مجمس إدارة الشركة المسمتيد ة بمالعرض بإبمداء رأيمو  مي جمدوى 

ذا كمان ثممن  مي حمالات مما إ العماممين  ييما و  امسماىمييلعرض ونتائجو وأىميتمو لمشمركة و ا
الشراء المعروض مبادلة أسيم أو كان العرض م تمطا  كما يجوز لييئة الرتابة  ي سموق 
اثوراق الماليمممة إلمممزام مجممممس إدارة الشمممركة المسمممتيد ة بمممالعرض بتعيمممين مستشمممار مسمممتقط 

ذلممي مممن عممرض  و   باممض النظممر كممن رأي مجمممس الإدارة ذاتممو  ممي ال29معتمممد لممدى الييئممة
تقيمميم كممرض الشممراء و إبممداء الممرأي  ممي مممدى كدالممة السممعر المعممروض ثمنمما لمملأوراق أجممط 

 المالية 
 كنمد الحمريص الرجمط كنايمة ببمذط بعمرض الشمراء  كند إبمداء رأيمو الإدارة جمسميمتزم و 

 ما يقتصر أن كما يجب .سريانو  ترة  لاط الشراء بعرض المعمومات المتعمقة كن الإ صاح
  و قما لمشمروع كمرض الشمراء المواردة كما العناصر الضترة ىذه  لاط معمومات من نشره يتم

 بأية الييئة يجب كما المجمس إ طار كما العرض  مقدم من المقدمة المعمومات وبمذكرات

30كتمادىالا نشرىا أو إكلانيا تبط الشراء بعرض مرتبطة تابيان أو معمومات
. 

و أىميتمو  العمرض مي ممدى جمدوى  بمداء رأيمود ة بإتيم مجمس إدارة الشركة المسيمتز و  
المعمومممات الجوىريممة ال اصممة  الييئممة كمملانيمموم مممن تمماري  إ 25بمممدة لا تتجمماوز  لمشممركة

   31بعرض الشراء
ض العام لمشراء بعد بيان ماىية العرض العام لمشراء لا بد من تو يح إجراءات العر  

 الوتوب كما آثاره القانونية بقصد الاستحواذ و 

                                                           
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  338المادة  -29
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  342المادة  -30
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  338المادة   -31
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 :آثاره القانونيةإجراءات العرض العام لمشراء و ي: الثانالمبحث 
ثمار آلية بإجراءات متعددة  وينتج كنمو يمر العرض العام لمشراء  ي سوق اثوراق الما

 تانونية م تمضة تطوط جميع اثطراب المعنية بالعرض 
 : إجراءات العرض العام لمشراء:اوو  المطمب

 يمكن إجماليا بما يمي:و سوق اثوراق المالية  العرض العام لمشراء  ي تتعدد مراحط
    مذكرة المعمومات: إيداع مشروع العرض و :الفرع اوو 

 la dépôt duيممداع مشممروع كممرض الشممراء دأ إجممراءات العممرض العممام لمشممراء بإتبمم

project d'offre و ي  رنسا يتم الإيداع لدى ىيئة 32لدى ىيئة الرتابة المالية  ي مصر  
AMFاثسواق المالية 

  ويتم الإيمداع بطممب ممن مقمدم العمرض أو ممن ينموب كنمو ممن (33)
المستشمممارين الممممرتبطين المعتممممدين لمممدى الييئمممة ويت ممممن الطممممب أىمممداب مقمممدم العمممرض 

ومواصمممممضات اثوراق الماليمممممة الممموكمممممة لمممممو منضمممممرداً أو مجتمعممممماً ممممممع اثشممممم اص  34وكمممممدد
وير مممق بالطممممب  36أو معاممممط المبادلمممة 35تبطمممة  مممي الشمممركة المسمممتيد ة وسمممعر الشمممراءالمر 

بممو كا ممة البيانممات  والتممي مممن  لاليمما   note d'informationمشممروع لمممذكرة المعمومممات 
يمكن لممالكي اثوراق الماليمة تكموين رأي بالاسمتجابة لمعمرض ممن كدممو ويجمب أن يشممط 

                                                           
 15الصادر  ي  2009لسنة  192حمت ىيئة الرتابة المالية محط ىيئة سوق الماط بموجب القرار الجميوري رتم  -32

والموتع:  www.cma.gov.eg  راجع الموتع: 2009يوليو  1ويعمط بالقرار من  2009يونيو 
www.efsa.gov.eg 

)33 ( Art. L 433-3-I du code monétaire et financier modifié par loi, n 2006/387 du 31 march 
     www.legifrance.gouv.fr/codesبالموقع:     2006
Art. 231-1 du Régl. AMF, livre II. , www.amf-france.org   
  

يقتصر واجب بيان كدد اثوراق المالية المراد شراؤوىا كما كروض الشراء الا تيارية  حيث يمتزم مقدم العرض   -34
 يا بتحديد حد أتصا لنسبة و كدد اثوراق المالية التي يمتزم بشرائ

بعض القيود بشأن تحديد سعر   337و عت اللائحة التنضيذية لقانون سوق رأس الماط المصري  ي مادتيا   -35
الستة   لاط البورصة  ي الإتضاط سعر متوسط كن يقط النشطة للأسيم المقترح النقدي الشراء سعر الشراء   إذا كان

 الثلاثة  لاط الشركة أسيم إتضاط أسعار متوسط كن يقط كان أو كما تاري  إيداع مشروع العرض  السابقة أشير
 كما تدم شراء لعرض سعر أكما كن يقط المقترح السعر أو كان العرض  إيداع مشروع تاري  كما السابقة أشير
أكما  وجب كما الشركة  المستيد ة بالعرض تعيين مستشار  أييما السابقة ا كشر شير الاثنا  لاط تم الورتة ذات

مالي مستقط لتقييم سعر الشراء  و يجوز ان يزيد سعر العرض كن تقييم المستشار المالي أو يقط كنو  ولكن من 
 الواجب ان يكون تقرير المستشار المالي متاحا لممساىمين  لاط مدة سريان العرض  

 ا الصضقة من الناحية العممية  ء بقصد الاستحواذ يتحدد و قا لما يتضق كميو طر بشكط كام   إن سعر كرض الشراو 
 يربط تحديده بمدى حاجة كط من طر ي العممية إلا إتماميا و 

  1992لسنة  95اللائحة التنضيذية لمقانون  335المادة  -36

http://www.cmo.gov.eg/
http://www.legifrance.gouv.fr/codes
http://www.legifrance.gouv.fr/codes
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والتوجيممات العامممة  37احب العممرض ومممدة العممرضمشممروع المممذكرة كممما بيانممات تتعمممق بصمم
تمممام نجمماح كممرض الشممراء ب صمموص نشمماط الشممركة  ثنمما كشممر شمميراً التاليممة لإ مملاط الإ

كمما  الرغبمة  مي تيمد أو اسمتمرار تيمد اثوراق الماليمة  مي سموق اثوراق الماليمة ممن كدممو و 
طريقممممة تمويممممط و سممممعر الشممممراء أو معامممممط المبادلممممة  ن يبممممين مشممممروع المممممذكرة كمممممايجممممب أ
ممن ات ماذ تمرارىم  وراق الماليمة محمط كمرض الشمراء  و ذلي لتمكين أصحاب اث38العرض

 زويدىم بالمعمومات الكا ية المتعمقة بالعرض المقدم تالاستثماري بعد 
بنماء  PSI ( مدمات الاسمتثمار و ي  رنسا يتم الإيداع بواسطة الوسميط الممالي )مقمدم  

 AMFىيئمة اثسممواق الماليممة  إلمما موجموض ب طمماب كمما اتضمماق مسمبق مممع صماحب العممر 
المسممممتيد ة وشممممروط  يمممما صمممماحب العممممرض وكممممدد وطبيعممممة اثوراقويحممممدد بممممو أنشممممطة ونوا

كشمممرا شممميراً المقبممممة والسمممعر أو حصمممة  ثنممماوتأثيرىممما كمممما اثسمممعار  ممملاط الإالاسمممتحواذ 
بمشممروع مممذكرة المعموممممات  االمبادلممة وشممروط الممد ع أو التبممادط ويكمممون ال طمماب مصممحوب

AMFىيئة اثسواق المالية وأي مستندات أ رى لازمة لمعرض وتطمبيا 
 (39)  

 مشروع العرض: فحص :الفرع الثاني
يجممب كممما الييئممة الإكمملان  مملاط يممومين مممن تمماري  إيممداع المشممروع كممن اكتممماده مممن 

أو  مممانات كدمممو ويجمموز ليمما طمممب ممما تممراه  ممرورياً لمراجعممة المشممروع مممن معمومممات 
 لاط المدة و ي ىمذه الحالمة تحتسمب ممدة جديمدة "يمومين ممن تماري  اسمتلام المعموممات أو 

  (40)ال مانات"
كممدم تبمموط المشممروع متمما كممان غيممر مسممتو ي لممسممتندات اللازمممة وأىميمما يجمموز لمييئممة 

 طاب صادر من أحد البنوي يضيمد تموا ر المموارد الماليمة لمتحويمط وتعيمد ممن أممين الحضمظ 

                                                           
  1992لسنة  95اللائحة التنضيذية لمقانون  335المادة  -37
  تد يقوم مقدم العرض بتمويط كممية الاستحواذ كن 1992لسنة  95لائحة التنضيذية لمقانون من ال 335المادة  -38

شاط الشركة طريق الاتتراض ب مان أصوط الشركة المستيد ة بالعرض   يكون لعممية الاستحواذ تأثير سمبي كما ن
المالية لمقيام ببيعيا  إذا كان سعر  تدرتيا كما توزيع اثرباح اثمر الذي يد ع مالكي اثوراقالمستيد ة وأصوليا و 

   الشراء ماريا 
39 -  Art. 231-13, Art. 231-18 du Régl. AMF, livre II  

  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  337المادة  -40
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بحيازتممو ثسمميم المبادلممة مممع تجميممدىا طممواط مممدة العممرض ودراسممة تقيمميم ثسمميم الشممركات 
المعنية  ي حالات كرض الشراء بطريق المبادلة أو من  لاط كرض م تمط  كمما يمكمن 

   (41)لمييئة طمب إ ا ة أي معمومات أو مستندات  رورية لقبوط المشروع
البمت  مي مشمروع العمرض  ملاط  AMFىيئمة اثسمواق الماليمة  و ي  رنسا يجب كما 
  ويترتب كما  حص المشروع إما أن تر  مو كنمد م الضمة (42)كشرة أيام تداوط بالبورصة

مممما أن تعدلمممو إذا رأت اشمممتمالو كمممما كناصمممر تيمممدر مبمممادئ المسممماواة والشمممضا ية  القواكمممد  وا 
ما أن تعتمده بالقبوط   (43)ومصمحة الشركة المستيد ة  وا 

 يدفة:تخطار الشركة المسنشر اعتماد مشروع العرض و إ :الفرع الثالث
متا وا قمت الييئمة كمما اكتمماد مشمروع العمرض وممذكرة المعموممات تقموم بنشمر ترارىما 
لممدى البورصممة وتحممدد تمماري  بممدء إكممادة التعامممط كممما اثوراق المسممتيد ة إذا كممان رئمميس 

صمماحب العممرض والممذي يقمموم   كممما يممتم إ طممار (44)الييئممة تممد أصممدر تممراراً بإيقمماب تممداوليا
بمدوره بإ طمار الشمركة المسمتيد ة باكتمماد مشممروع العمرض  ويقموم صماحب العمرض بنشممر 
إكمملان كممرض الشممراء  مملاط يممومين مممن تمماري  الاكتممماد  ممي جريممدتين يمموميتين صممباحيتين 

مممن  45واسممعتي الانتشممار إحممداىما كممما اثتممط بالماممة العربيممة  ويبممدأ احتسمماب مممدة العممرض
مشمروع العمرض  AMFىيئة اثسمواق الماليمة  تبمت إذا و ي  رنسا  (46)لي لمنشراليوم التا

 ممي حمماط انسممجاميما مممع المتطمبممات القانونيممة المحممددة بالقواكممد العامممة  ومممذكرة المعمومممات
ممع المبمادئ العاممة  الالكترونمي كمما موتعيما ابنشمر تبوليمالييئمة ىذه  تقوميا  الصادرة كن

  (48)العرض مدة  بدايةالنشر  ويحدد (47) لعرض الشراء
                                                           

  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  335المادة  -41 
42- Art. 231-20 du Régl. AMF, livre II  
43-Art. 231-13, Art. 231-18 du Régl. AMF, livre II  

  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  336المادة  -44
ة المستيد ة برأي يوما  ي حاط التزام مجمس إدارة الشرك 20لا يجوز أن تقط مدة سريان كرض الشراء كن  -45

 30بجميع اثحواط لا يجوز أن تزيد مدة العرض كن أيام  ي غير ذلي من الحالات  و  10كن مستشار مستقط و 
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  342يوما   انظر المادة 

  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  341  المادة  340المادة  -46
47- Art. 231-14, Art. 231-18 du Régl. AMF, livre II  
48-Art. 231-14, du Régl. AMF, livre II  
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 :لمشراء : آثار العرض العامالثاني المطمب
 ينتج كن كممية العرض العام لمشراء آثار تانونية متعددة يمكن إجماليا  يما يمي:

 :للأطراف المتدخمةآثار العرض العام بالنسبة  :الفرع اوو 
بالنسممبة لمقممدم العممرض أو ينممتج كممن العممرض العممام لمشممراء آثممار تانونيممة متعممددة سممواء 

  ممن جانمب آ مر يقمع كمما ممن كة المسمتيد ة  بمما  ييما مسماىمييامنا سو أم بالنسبة لمشر 
اسممتحوذ كمممما أوراق ماليمممة  ممي الشمممركة المسمممتيد ة بمممالعرض جممممة ممممن الالتزاممممات  سممميتم 

 تضصيميا   يما يمي 
 : بالنسبة لمقدم العرض و منافسيو:أولاا 
 بالنسبة لمقدم العرض: -1

  يمكممن واجبممات تانونيممة متعممددةيترتممب كممما مقممدم العممرض   كمميممة الاسممتحواذ  مملاط
 إجماليا بما يمي:

الالتمممممزام بالمحا ظممممممة كممممممما سمممممرية المعمومممممممات المرتبطممممممة بمممممالعرض المحتمممممممط وات مممممماذ  -أ
الإجممممممراءات لمنممممممع تسممممممريبيا حتمممممما لا تممممممؤثر كممممممما حركممممممة أسممممممعار التممممممداوط للأسمممممميم 

  49المستيد ة
اح كممن نيتممو  ممي تقممديم العممرض وكميممو التقممدم بممالعرض  مملاط مممدة لا الالتممزام بالإ صمم -ب

ذا تقماكس يمتنممع كميمو التقممدم بمأي كممرض كممما  تزيمد كممما سمتين يوممماً ممن الإ صمماح وا 
  50الشركة المستيد ة  لاط الستة أشير التالية لانتياء المدة المذكورة

ييئممة بطمممب كممما الالتممزام بإيممداع مشممروكي كممرض الشممراء ومممذكرة المعمومممات لممدى ال -ج
  51النموذج المعد لذلي مع  مان صحة البيانات الواردة بيما

الالتمزام بإ طممار الشممركة المسمتيد ة بمشممروع العممرض وممذكرة المعمومممات  ممي ذات يمموم  -د
  52اكتمادىا من الييئة مع نشر إكلان العرض  لاط يومين من تاري  الاكتماد

                                                           
 ىذا واجب كما جميع اثش اص المعنية بالعرض   و 1992لسنة  95تنضيذية لمقانون اللائحة ال 329المادة  -49
  1992لسنة  95اللائحة التنضيذية لمقانون  330المادة   -50
  1992لسنة  95اللائحة التنضيذية لمقانون  335المادة  -51
 1992لسنة  95اللائحة التنضيذية لمقانون  340المادة   -52
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تعديط شروط العرض إلا بعد موا قمة الييئمة وتبمط  مسمة أيمام كمما تماري  انتيماء  كدم -ىم
 ترة سريان العرض بشرط أن يكمون التعمديط لصمالح ممالكي اثوراق الماليمة المسمتيد ة 

  (53)وألا تقط مدة سريان العرض بعد نشر التعديط كن يومين
ة تحقممق حممدث جمموىري كممدم سممحب العممرض أو العممدوط كنممو أثنمماء سممريانو إلا  ممي حالمم -و

  (54) ار وبعد موا قة رئيس الييئة
ذا تجماوزت اثوراق  -ز الالتزام بالشراء من جميع مالكي اثسيم الذين استجابوا لمعرض وا 

المعرو مممة لمبيمممع لعمممدد اثسممميم المطموبمممة  مممي غيمممر حمممالات كمممرض الشمممراء الإجبممماري 
سميم المطموبمة ممع وجب الشراء من الجميع بنسبة ما كر و كط منيم إلما مجمموع اث

جبر الكسور لصالح صاار المساىمين ويجب تنضيذ كمميات الشراء  لاط  مسة أيمام 
  (55)كما اثكثر من تاري  الإكلان كن نتيجة العرض

 العمرض ممدة انتيماء تماري  ممن اكتبمارا المرتبطمة واثشم اص العمرض لمقمدم يجموز لا -ي

 أكمما بسمعر المسمتيد ة الماليمة اثوراق شمراء الشمراء  كمميمات كمرض تنضيذ تاري  وحتا

56الشراء كرض سعر من
. 

 بالنسبة لمنافسي مقدم العرض: -2
المنا س لمقدم العمرض ىمو كمط شم ص طبيعمي أو معنموي يتقمدم بعمرض كمما كمرض 

تبممط  مسممة معتمممد مممن الييئممة  ويمتممزم المنمما س بتقممديم مشممروع كر ممو ومممذكرة المعمومممات 
انتياء  ترة سريان كرض الشراء اثصمي ويجمب لقبموط طممب الإيمداع  أيام كما اثتط تبط

% من سعر العرض اثصمي أو 2كما  أن يكون سعر الشراء نقدياً وأن يزيد سعر الشراء
 ر كرض منا س بحسب اثحمواط ويجموز لمييئمة تبموط مشمروع العمرض المنما س ولمو لمم آ

روط المقترحمة لمصممحة ممالكي يت من سمعراً أكمما إذا كمان ىنماي تعمديط جموىري  مي الشم
تبط  offer concurrente ي  رنسا يتم تقديم العرض المنا س كذلي   و (57)اثوراق المالية

                                                           
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  344المادة  -53
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  345المادة  -54
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  348المادة  -55
  1992لسنة  95لمقانون اللائحة التنضيذية  350المادة  -56
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  346المادة  -57
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ممممن التمماري  المحممدد لامممق العمممرض اثصمممي ويكممون العممرض المنممما س  تممداوط  مسممة أيممام
  (58)% من السعر بالعرض اثصمي2نقدي بسعر يزيد كما اثتط كما 

 :مساىميياو  شركة المستيدفة بالعرضبالنسبة لم :ثانياا 
ن جيمممة الشمممركة المسمممتيد ة ينمممتج كمممن كمميمممة الاسمممتحواذ كمممدة آثمممار تانونيمممة تطممموط مممم

 مساىمييا من جية أ رى  يمكن إيجازىا  يما يمي: بالعرض و 
 بالنسبة لمشركة المستيدفة بالعرض: -1

 طار تنضيذ كممية الاستحواذ بما يمي:  تمتزم الشركة المستيد ة  ي إ
  والامتنمماع كممن أي (59) ة الشممركةالتممزام مجمممس إدارة الشممركة بمراكمماة تحقيممق مصمممح -أ

كممط مممن شممأنو أن يقيممد أو يحموط بممين مممالكي اثوراق الماليممة وتقييميما و قمماً ثسممس التقيمميم 
  (60)السميمة
 تمرار نشمر تماري  ممن وممديرييا بمالعرض المسمتيد ة الشمركة إدارة مجممس كمما يمتنمعكما 

 إكملان تماري  وحتما بالبورصمة المعموممات وممذكرة كمرض الشمراء مشمروكي كتمماداب الييئمة

  مجممس وكمما  61 مارا حمدثا جموىري يعمد تصمرب أو إجمراء بمأي القيمام الشراء كرض نتيجة
 :يمي بما القيام كن ال صوص وجو كما متناعالإدارة الا

62أسميم إلما لمتحويمط تابممة سمندات إصدار أو الماط رأس دةابزي ترار ات اذ  1 - 
 ممن كمان إذا 

 تمم تمد الزيمادة تمرار يكمن لمم مما وذلي  مستحيلا أو امرىق الاستحواذ الزيادة جعط ىذه شأن

 مشمروكي باكتمماد الييئمة تمرار نشمر تماري  ممن اثتط يوما كما ثلاثين م ي تبط ات اذه

 .المعمومات ومذكرة الشراء كرض

                                                           
58 - Art. 232-5, 232-6, 232-7 du Régl. AMF, livre II  

 و ي نضس المعنا راجع:
Vauplane (H), Bornet (J-P), droit des marchés Financiers, op.cit, n 799, p. 685.  
Guyon (Y), Traité des contrats "les sociétés" 3éd Delta, 1998, n 225, p. 310. 
59-Vauplane (H), Bornet (J-P), droit des marchés financiers, op.cit, n. 800, p. 687. 
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أو  بالعرض  المستيد ة الشركة كما سمبا يؤثر الشراء كرض تقديم بعد ينشأ متوتع غير طارئ حدث أي - 61

 .أسيميا تيمة كما أو المستقبمي  أو الحالي نشاطيا
ذلي ثن مقدم العرض يمتزم بشراء اثسناد القابمة لمتحويط ثسيم  مما يجعط كممية الشراء مرىقة كما مقدم و  - 62

 العرض  
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 أو الشمركة بأصموط جموىري بشمكط المسماس شمأنيا ممن يكمون تصمر ات أو أكماط إتيان -  2

 ىمذه تكمن لمم مما كمو وذلي مستقبلا  الشركة نشاط تطوير إكاتة أو التزاماتيا المالية زيادة

 و مي الشمركة نشماط لمباشمرة المعتمادة اثكمماط إطمار تممت  مي تمد التصمر ات أو اثكماط

 .المعمومات ومذكرة كرض الشراء مشروكي باكتماد الييئة ترار كما سابق تاري 
 أو مباشمرة بصمورة القيمام الشمراء كمرض سمريان  تمرة يجوز لمجمس إدارة الشركة  لاط لا-3

 تشمكط التمي بمالعرض المسمتيد ة الشمركة كمن الصمادرة المالية اثوراق بشراء مباشرة غير

 لمشمركة يجموز ذلمي وممع منمو  جمزء تمممي  مي الحمق أو تعطمي المماط رأس ممن ا جمزء

 ا تنضيمذ ذلمي كمان إذا سمريان العمرض  تمرة  ممط ال زينمة أسميم شمراء بمالعرض المسمتيد ة
تمرار  نشمر تماري  كمما صمدوره  مي سمابقا القمرار ذلمي وكمان لمشمركة  العاممة الجمعيمة لقرار
63المعمومات ومذكرة الشراء كرض مشروكي باكتماد الييئة

. 
 ممور اسممتلاميا إ طمماراً كتابيمماً  ذلممي: و بالإ صمماح الشممركة المسممتيد ة بممالعرض التممزام -ب

من صاحب العمرض بنيتمو  مي تقمديم كمرض الشمراء ويمتم الإ صماح إلما الييئمة والبورصمة  
كمممما يجمممب الإ صممماح  مممي حممماط التوتيمممع كمممما ممممذكرة تضممماىم أو  طممماب نوايممما أو اتضممماق أو 
مستندات مماثممة أو مضاو مات جديمة بشمأن كمرض الشمراء المحتممط  كمما يجمب الإ صماح 

ث تمممأثير مممممموس كمممما التمممداوط أو أسمممعار اثسممميم نتيجمممة انتشمممار معموممممات أو حممماط حمممدو 
    (64)توتعات بتقديم كرض شراء محتمط

رأي مجممس إدارتيما  مي  إصمدار بيمان تو مح  يمو لمشركة المستيد ة بالعرض يجوز -ج
ممممدى جمممدوى العمممرض ونتائجمممو وأىميتمممو لمشمممركة والمسممماىمين والعممماممين بيممما  ممملاط  مسمممة 

 مي  اكشمر يومماً ممن تماري  نشمر المعموممات كمن كمرض الشمراء ويكمون إبمداء المرأي وجوبيم
الشممممركة  تسممممتطيع  و ممممي  رنسمممما (65)حممممالات العممممرض العممممام لمتبممممادط أو العممممرض الم ممممتمط 

نشمر معموممات كمن مشمروع العمرض ورأي مجممس إدارتيما أو  la société viseالمستيد ة 

                                                           
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  351المادة  - 63

  1992لسنة  95/ ثانيا   من اللائحة التنضيذية لمقانون 330المادة  -64
  1992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  338/2المادة  - 65



 2222 -العدد الثاني -2المجمد  –مجمة جامعة دمشق لمعموم القانونية 

259 
 

مجممس المراتبممة والمصمممحة التممي تعممود كمييمما أو العواتمب المترتبممة كممما العممرض كممما كمملا 
   (66)من الشركة والمساىمين والعماط

يجممموز لمييئمممة إلمممزام الشمممركة المسمممتيد ة بتعيمممين مستشمممار مسمممتقط معتممممد لمممدييا لتقمممديم  -د
يممميم كمممرض الشمممراء ويجمممب الإ صممماح كمممن التقريمممر  ممملاط ممممدة لا تتجممماوز  مسمممة تقريمممر بتق

كشر يوماً من تاري  نشمر المعموممات كمن كمرض الشمراء وتبمط انتيماء  تمرة سمريانو بمما لا 
  (67)يقط كن  مسة أيام وذلي باض النظر كن رأي مجمس إدارتيا  ي العرض

 بالنسبة لمساىمي الشركة المستيدفة: -2
ثممار القانونيمة الياد مة  ممي معظميما إلما حمايممة الاسممتحواذ كمدد ممن الآ ينمتج كمن كمميمة

 مساىمي الشركة المستيد ة بالعرض يمكن إجماليا  يما يمي:
التمتممع بالمسمماواة بممين جميممع المسمماىمين وبممين اثشمم اص المعنيممة بممالعرض وتحقيممق  -أ

تاحمممة الضرصمممة المناسمممبة والتوتيمممت الملائمممم  الشمممضا ية بالحصممموط كمممما المعموممممات الكا يمممة وا 
  68لتقييم العرض

تبوط تعديط شروط العرض متا كمان  مي مصممحتيم و مي حماط كمدم تبموط التعمديط  -ب
  69البيع تبط انتياء  ترة سريان العرضيجوز ليم سحب أوامر 

 مي اثوراق  لوسماطةالاستجابة لمعرض بإصمدار أواممرىم لمبيمع إلما إحمدى شمركات ا -ج
  70المالية  لاط  ترة سريان العرض ويجوز ليم العدوط طواط الضترة

% كممما اثتممط مممن رأس الممماط  ممي حالممة 3يجمموز ثتميممة المسمماىمين الحممائزين كممما  -د
% أو أكثممر مممن رأس 92منضممرد أو مممن  مملاط اثشمم اص المرتبطممة كممما  اسممتحواذ مسمماىم

كشر شيراً التالية للاسمتحواذ  أن يطمبوا من الييئة  لاط الاثنا الماط أو حقوق التصويت
  و ي  رنسا يجوز للأتمية الحائزين 71إ طار اثغمبية بتقديم كرض شراء حصص اثتمية
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حقموق التصمويت  ملاط ثلاثمة أشمير ممن  % ممن رأس المماط أو5كما نسبة لا تزيمد كمما 
  72غمق العرض العام أن يطمبوا من صاحب العرض بشراء حصتيم

 ثالثا: بالنسبة للأشخاص المستحوذة : 
 مشمروكي إيمداع تماري  ممن اكتبمارا اسمتحوذت التمي القانونيمة والكيانمات اثشم اص كمما

 كمما الشمراء بعمرض صمةال ا العمميمات تنضيمذ تماري  وحتما ومذكرة المعموممات الشراء كرض

 رأس ممن %  0.5 كمن يقمط لا بمما الشمركة المسمتيد ة كمن الصمادرة الماليمة اثوراق ممن كمدد

 جمسمة كقمب نيايمة يوميما والبورصمة الييئمة ت طمر أن  ييما التصمويت حقموق ممن أو ماليما

 وكمذا الشمراء  بعمرض المسمتيد ة اثسميم كمما بيما تماموا التمي والبيمع الشمراء بعمميمات التمداوط

 .التصمويت حقموق أو اثسميم تممي لممكيمة المؤجمط أو الضوري النقط شأنيا من يكون بكط كممية
73تمقييا  ور الإ طارات ىذه نشر البورصة كما ويجب

. 
 :و البورصة بالنسبة لييئة الرقابة المالية الفرع الثاني:

لمبورصممة يمكممن ينممتج كممن كمميممة الاسممتحواذ كممدة آثممار تانونيممة سممواء بالنسممبة لمييئممة أم 
 إجماليا  يما يمي: 

 بالنسبة لييئة الرقابة المالية: :أولاا 
الإشراب كما كروض الشراء والتأكد من تطبيق مبادئ الشمضا ية والمسماواة تقوم الييئة ب-أ

 ض والمزايدة كمييا و ومراكاة مصالح الشركة المستيد ة وحرية المنا سة وتقديم العر 
عمممممرض وممممممذكرة المعموممممممات متممممما اسمممممتو ا البيانمممممات قبممممموط مشمممممروع الب تقممممموم الييئمممممة-ب

 والمستندات المطموبة وكمييا إ طار البورصة بقبوط المشروع لتقوم بدورىا بنشره 
يجوز لرئيس الييئة إيقاب التداوط كما أسيم الشركة المستيد ة بمجرد إيداع مشمروع  -ج

 ممي حممالات  العمرض وكممذلي إيقماب التممداوط ثسمميم الشمركات اث ممرى المعنيممة بمالعرض
  74كروض التبادط أو العروض الم تمطة
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كما الييئة الإكلان  لاط يومين من تاري  إيداع مشروع العمرض وممذكرة المعموممات  -د
وليمما طمممب أيممة معمومممات لمراجعممة المشممروع ويممتم  75كممن اكتممماد المشممروع مممن كدمممو

احتسممماب ممممدة جديمممدة "يمممومين" تبمممدأ ممممن تممماري  اسمممتلام ىمممذه المعموممممات ويمكمممن لمييئمممة 
ر ض المشروع أو طمب تعديمو إذا رأت اشتمالو كما كناصر تيدر المبمادئ الحاكممة 

 لمعرض 
ترارىمممما لممممدى  مشممممروع العممممرض ومممممذكرة المعمومممممات تقمممموم بنشممممر الييئممممة إذا اكتمممممدت -ىممممم

البورصممممة وتحديممممد بممممدء إكممممادة التممممداوط لمممملأوراق التممممي تممممم إيقمممماب تممممداوليا كنممممد إيممممداع 
 المشروع 

الموا قممة كممما تعممديط شممروط كممرض الشممراء متمما كممان  ممي صممالح مممالكي تقمموم الييئممة ب -و
اثوراق الماليممة  وليمما الموا قممة كممما سممحب العممرض أو العممدوط كنممو  ممي حالممة تحقممق 

ا ليا حق تبوط مشروع العرض المنا س حتا ولو لم يت من حدث جوىري  ار  كم
 سعراً أكما 

التصريح لمقدم العرض بتقديم كرض جديد  لاط مدة الحظمر "سمتة أشمير ممن لمييئة  -ز
تاري  سحب العمرض أو العمدوط وتمتمد إلما اثنمي كشمر شميراً  مي حالمة كمرض الشمراء 

 الإجباري" ثسباب جدية تقدرىا 
% 92لمتصرب  ي حصصيم إلا اثغمبيمة كنمد اسمتحواذىم كمما  تبوط طمب اثتمية -ح

أو أكثممر مممن رأس الممماط أو وحقمموق التصممويت  وتقمموم بممإكلان الطمممب للأغمبيممة الممذين 
   76يمتزمون بتقديم كرض شراء  لاط المدة التي تحددىا

 بالنسبة لإدارة البورصة: :ثانياا 
المعمومممات كممن مشمممروع كممرض الشمممراء  نشمممرب  )لبورصممة( تقمموم سمموق اثوراق الماليمممة -أ

 ومذكرة المعمومات كما شاشاتيا  ور تمقييا إ طاراً من الييئة بقبوط إيداع المشروع 
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نشمممر الإ طمممارات  مممور تمقييممما ممممن اثشممم اص أو الكيانمممات التمممي كمممما تقممموم السممموق ب -ب
رأس مممماط أو  % ممممن2.5اسمممتحوذت كمممما كمممدد ممممن اثوراق الماليمممة بمممما لا يقمممط كمممن 

حقوق التصويت  ي الشمركة المسمتيد ة وذلمي ممن تماري  إيمداع مشمروع كمرض الشمراء 
ومذكرة المعمومات وحتا تاري  تنضيذ العمميات ال اصة بعرض الشراء  ويمتم الإ طمار 

  (77)كقب نياية جمسة التداوط
س   )وكمممذلي لمممرئيس ىيئمممة الرتابمممة كمممما سممموق رأيجممموز لمممرئيس سممموق اثوراق الماليمممة -ج

الماط( وتب التعامط الجماري كمما أيمة ورتمة ماليمة إذا كمان ممن شمأن اسمتمرار التعاممط 
    78بيا الإ رار بالسوق أو المتعاممين  ييا

  : نتيجة العرض العام لمشراء:الفرع الثالث
يعممد العممرض العممام لمشممراء بمثابممة إيجمماب بممات موجممو إلمما مسمماىمي الشممركة المسممتيد ة 

ن بيعيما ويممزم الإكملان كمن بشمراء اثسميم التمي يقبمط المسماىمو  يمتزم  يو صاحب العرض
ىممذا الإيجمماب كممما يجممب أن يشممتمط كممما العناصممر الجوىريممة مممن تعيممين المبيممع والممثمن  
ويمتممزم صمماحب العممرض بالبقمماء كممما إيجابممو إلمما نيايممة مممدة سممريان العممرض ولا يسممتطيع 

تقمممدرىا وىمممو اسمممتثناء ممممن  سمممحب كر مممو أو العمممدوط كنمممو إلا بعمممد موا قمممة الييئمممة ثسمممباب
الميعممماد طبقممماً لمممممادة اثصمممط العمممام بمممالتزام الموجمممب بالبقممماء كمممما إيجابمممو إلممما أن ينق مممي 

  بينمممما يجممموز لممسممماىم العمممدوط كمممن البيمممع أثنممماء  تمممرة السممموري ممممن القمممانون الممممدني 93/2
 2992لسممممنة  95مممممن اللائحممممة التنضيذيممممة لمقممممانون  348/2سممممريان العممممرض طبقمممماً لممممممادة 

  (79)  وىو ما أجازه القانون الضرنسي أي اً صريالم
 الممدة بإيمداع أواممرىم لمدى الوسميط الممالين لمعرض تبمط انق ماء ومتا تبط المساىمو 

الذي يتولا تنضيمذ العمميمة انعقمد العقمد  وبمالقبوط ينعقمد كقمد شمراء اثسميم ويصمبح صماحب 
العممرض مسمماىماً  ممي الشممركة المسممتيد ة بقممدر ممما تممكممو مممن أسمميم نتيجممة لمعممرض وينعقممد 
ذا ارتمممبط  العقمممد بمممين صممماحب العمممرض وكمممط مسممماىم كمممما حمممدة  مممور إصمممدار أممممر البيمممع وا 

   تحواذ  إن العقد ينعقد معمقاً كما شرط  اس العرض ب رورة تحقق نسبة ما للاس
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يمكمممن أن يكمممون كمممرض الشمممراء الا تيممماري معمقممما كمممما شمممرط  حيمممث يمكمممن اشمممتراط و 
إتمامو بشرط موا قة الشركة المراد الاستحواذ كمييا كما نسبة معينة من اثسيم  أما  يما 

وب أن يكمممون قمممد أجممماز القمممانون ذلمممي اسمممتثناء كمممما وجممميتعممممق بعمممرض الشمممراء الإجبممماري  
حيمث يجموز لمييئمة وثسمباب جديمة  80كرض الشراء الإجباري بمات غيمر معممق كمما شمرط

% 75أن توا ق كما أن يكون إتمام كرض الشراء الإجباري معمق كما شرط تممي نسبة 
من رأس الماط أو حقوق التصويت  ي حالة الاستحواذ بقصد الاندماج أو الحصوط كمما 

حقمموق التصممويت  ممي غيممر ذلممي مممن الحممالات طبقمماً لممممادة % مممن رأس الممماط أو 52نسممبة 
   2992لسنة  95من اللائحة التنضيذية لمقانون  354/2

مون لمعممرض وبانتيمماء مممدة العممرض نكممون أمممام إحممدى حممالتين إممما أن يسممتجيب المسمماى
بمممالبيع وتحقمممق النسمممبة اثدنممما لتنضيمممذ العمممرض  ينممما يمممتم بإصمممدار أواممممرىم لموسممميط الممممالي 

أممممما  ممممي حالممممة كممممدم الاسممممتجابة لمعممممرض أو كممممدم تحقممممق النسممممبة اثدنمممما لتنضيممممذ التعاتممممد  
الاسممتحواذ  مملا يممتم التعاتممد وتنضسمم  العقممود مممع المسمماىمين الممذين تبممموا العممرض دون أدنمما 
مسممؤولية كممما صمماحب العممرض  و ممي حالممة تجمماوز كميممة اثوراق المعرو ممة لمبيممع لمعممدد 

قمموم بالشممراء مممن جميممع مممالكي اثسمميم المطممموب شممراؤه  يجممب كممما صمماحب العممرض أن ي
الذين اسمتجابوا لعر مو بنسمبة مما كر مو كمط ممنيم إلما مجمموع اثسميم المطمموب شمراؤىا 

 لمدى الشمراء كمرض نتيجمة إكملان ويجمب  (81)مع جبر الكسور لصمالح صماار المسماىمين

 مقمدم وكمما  82بمذلي الييئمة وموا ماة سمريان العمرض   تمرة انتيماء ممن يمومين  ملاط البورصمة

 نتيجمة كمن الإكملان تماري  ممن اثكثمر كمما أيمام  مسمة  ملاط الشمراء كمميمات تنضيمذ العمرض

(83)كرض الشراء
. 

نتيجمة العمرض وتقموم بنقميما إلما شمركة  AMFىيئة اثسواق الماليمة و ي  رنسا تعمن  
ويمتم الإكملان كمن النتيجمة  ملاط تسمعة   84السوق الم تصة أو الجيمات صماحبة العمرض
  85أيام تداوط كما اثكثر من تاري  غمق العرض
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 خاتمة:
يمكننما أن نتوصمط من  لاط بحثنا  ي مو وع العرض العام لمشراء بقصد الاسمتحواذ 

 توصيات يمكن إجماليا  يما يمي: إلا كدة نتائج و 
 نتائج البحث:

تمد  التمي لمم اطر تجنبا الاستحواذبقصد  العامةالعروض  تقديم إلا كادة اثش اص يمجأ -
كبيمر لسمعر  بشمكط كالارتضماع الماليمة اثوراق سموق ممن المباشمر الشمراء طريمق كمن تنشمأ
 تمؤدي الكميمة التمي كمما الاسمتحواذ  مي  شممو كمييا أو الاستحواذ يراد التي الشركة أسيم

  الشركة  ي الإدارة مجمس سيطرتو كما إلا
   قممد يكممون الاممرض منممو رغبممة حواذتالعممرض العممام لمشممراء بقصممد الاسممتنمموع أغممراض ت -

رات تنظيميممة يكممون اليممدب اكتبمما تممد الشممركة مقدمممة العممرض د مموط أسممواق جديممدة  و
تد يكون الارض منو اكتساب شيرة تجارية بالحصوط كما  ت ص إكادة الييكمة  كما

 ال  كلامة تجارية      

ركات المتعثمممرة ماليممما ممممن م ممماطر نقممماذ الشممم عالمممة لإسممميمة يعمممد العمممرض العمممام لمشمممراء و  -
 تجنب الآثار الناجمة كنو   لاس و الإ

 لا يممؤثر الاسممتحواذ كممما ش صممية الشممركة المسممتحوذ كمييمما حيممث يبقمما لكمملا الشممركتين -
ش صيتيما القانونية المنضصمة كمن اث يمرة مما لمم تمؤدي كمميمة الاسمتحواذ إلما كمميمة 

   اندماج 
 
 
 
 

                                                                                                                                   
 و ي ذات المعنا راجع:

Vauplane (H), Bornet (J-P), droit des marches financiers, op. cit., n 802, p. 690. 
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بادلة أسميم م كرض أنواع العرض العام لمشراء  يناي العرض العام النقدي وىناي تتعدد-
آ مر كينمي  كمما تمد ي و مزيجا بين جزء نقمد العرض تد يكونبأسيم من شركة أ رى و 

يشمكط  روجمما  ىمو مما  و جباريماإتمد يكمون عمرض العمام ا تياريما وىمو اثصمط  و يكمون ال
ميممة ييمدب بالدرجمة اثولمما إلما حمايمة اثتلكمن سممح بممو ثنمو   كمن مبمدأ حريمة التعاتممد

 بالاتضمماق إذا تممم تممد يكممون العممرض العممام لمشممراء وديمما ممي الشممركة المسممتحوذ كمييمما  و 

كمما تمد يكمون كمما ككمس  المسمتيد ة الشمركة  مي الإدارة مجممس أك ماء ممع والترا مي
 ذلي  

شمممروطو تشمممكط جمممزء ممممن يتمتمممع بيممما العمممرض العمممام لمشمممراء و  ممممن أىمممم الصمممضات التمممي -
  ي الإ صاح كن المعمومات  اثطراب ذوي العلاتة والشضا ية صضتان: المساواة بين

مجموكممة مممن الالتزامممات سممواء بالنسممبة   بقصممد الاسممتحواذ  يرتممب العممرض العممام لمشممراء -
  بالنسبة لييئة اثوراق والبورصةالمتد مة  ي كممية الاستحواذ أم  الم تمضة للأطراب
 التوصيات: 

 السموري رغمم أىميتيما  لعدم وجود أي تنظيم تانوني ليمذه العمميمة ممن تبمط المشمرعنظرا  -
راق مممن تبممط ىيئممة اثو تنظمميم كمميممة العممرض العممام لمشممراء بقصممد الاسممتحواذ ب نوصممي

 اثسواق المالية بشكط مضصط و 
ممن  ذلميو  بمالعرض  المسمتيد ة الشمركة  مي المسماىمين أتميمة حمايمةل أىمية  اصمة يةولت -

مممن  مملاط تنظمميم العممرض   و لانسممحاب الا تيمماري مممن الشممركةالسممماح للأتميممة با مملاط 
  الإجباريالعام لمشراء 
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  ي مجاط العرض العام لمشراء بقصد الاستحواذ تحديد دور الوسطاء الماليين  -

الاسممتحواذ  المتد مممة  ممي كمميممة العممرض العممام بالشممراء بقصممد اثطممرابتحديممد واجبممات  -
 بحيث تتم ىذه العممية بشكط منظم و م بوط  

  كنايمة  اصمة المتعممق بمالعرض العمام لمشمراء المقمدم الشضا ية صاح و إكطاء واجب الإ -
عمممد تزويمممدىم بالمعموممممات حتممما تسمممتطيع اثطمممراب المعنيمممة ات ممماذ ترارىممما الاسمممتثماري ب

 الكا ية الصحيحة و 

ضمادى آثماره السممبية العمرض العمام لمشمراء حتما نتحماط بيما و ع شمروط وتيمود ي رورة  -
 كما مبدأ حرية المنا سة  ي اثسواق المالية 

مممع الحممذر مممن سمميطرة العممرض العممام لمشممراء بقصممد الاسممتحواذ  مراتبممة كمميمماتتنظمميم و  -
 الوطنيمة العمالمة كمما تمأثير ممن لمذلي جنبي كما المشروكات الوطنية بمماالمستثمر اث

 بطريمق المشمروكات كمما د وليما  ملاط ممن الاجتمماكي  اثممنو الموطني  والاتتصماد

 .الاستحواذ
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 :البحث مراجع
 :الكتب

 رأس سوق لقانون ال ا عة اثنشطة  ي المصالح تعارض ح صال أبو الباتي كبد سامي - 

  . 2226  القاىرة  العربية الني ة دار ط  والحمو  الواتع المصري الماط
د  طمممممارق محممممممود كبمممممد السممممملام السمممممالوس  العمممممروض العاممممممة لشمممممراء اثسممممميم بقصمممممد  -

الاسممتحواذ  دراسممة اتتصممادية تانونيممة  ممي  مموء تممانون سمموق رأس الممماط المصممري رتممم 
  2222  دار الني ة العربية  القاىرة 2992لعام  95

ة الني م وتطبيقيمة دار نظريمة الشمركة  دراسمة كمما الاسمتحواذ ممؤمن  شموتي طماىر -
   2229العربية  القاىرة  

 كمما الاسمتحواذ بقصمد الإجبماري الشمراء لعمروض التشمريعي التنظميم المدين  سمري ىماني-

  .2223 القاىرة  العربية  الني ة دار  2 ط بالبورصة  المقيدة الشركات
 رسائ  الدكتوراة:

دمشمق  كميمة جاريمة  جامعمة أحمد حسين  النظام القانوني للاستحواذ كمما الشمركات الت -
  2229  الحقوق

 مي  المقيمدة الماليمة اثوراق بتمداوط المرتبطمة القانونيمة المشمكلات المطيمب  كبمد محممود محممد -
   2224 القاىرة جامعة الحقوق  كمية إلا مقدمة دكتوراه  طروحةأ المالية  اثوراق سوق

 المقالات:
 القمانوني المعمموري  التنظميم كيسما  المد نيما .م.م الربيعمي إبراىيم إسماكيط إبراىيم د .أ -

 التربيمة كميمة القمانون  مجممة كمية /بابط   جامعة)مقارنة دراسة ( الإجباري الشراء لعرض

  37 م  العدد  2228 /شباط بابط جامعة / والإنسانية التربوية لمعموم اثساسية
لبحموث كبد الض يط محمد أحمد  العروض العامة لمشمراء  مي البورصمة  بحمث بمجممة ا -

  2228  سنة 43القانونية والاتتصادية  كمية الحقوق  جامعة المنصورة  العدد 
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