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 ٣٧٣

  : المقدمة 
لال ا    :أهداف عمليات الاستحواذ وأساليبها ن خ ون الغرض م ى    قد یك للجوء إل

د مجزٍ            ى عائ صول عل ي الح ستثمر ف ، عرض الاستحواذ العام على الأسھم ھو رغبة الم

ھ   ة لدی ة الأوراق المالی ع محفظ اطر بتنوی وقي المخ ركات   ، وت ن ش ر م ل كثی ا تفع مثلم

ي الأوراق   تثمار ف ات الاس ن عملی ة ع ة الناتج اطر المالی ة المخ ركات تغطی أمین وش الت

ستھدفة     . )١ (اتالمالیة وغیرھا من الشرك    شركة الم ى ال سیطرة عل وقد یكون الغرض ال

  .  بتملك حصة الأغلبیة فیھا

ت أسھم       :وأساليب الاسـتحواذ علـى إدارة الـشركات ا إذا كان سب م ف بح تختل

ة أم لا  وق الأوراق المالی ي س ة ف شركة مدرج ي  ، ال ة ف شركة مدرج ھم ال ت أس إذا كان ف

ة سوق المالی ن ، ال تم ع ا ی تحواذ علیھ ذه  فالاس ى ھ ة عل شراء العام روض ال ق ع  طری

شركة المدرجة            ، الأسھم ع أسھم ال ى جمی حیث یتقدم الشخص بعرض  استحواذ عام عل

أما . ومثل ھذه العملیات تخضع لأنظمة ولوائح السوق المالیة. في سوق الأوراق المالیة

 من خلال فإن الاستحواذ یتم عادة، إذا كانت الأسھم المراد الاستحواذ علیھا غیر مدرجة     

ساھمین       ة    . )٢(التنازل عن حصة مسیطرة في الشركة من قبل أغلبیة الم ذه الحال ي ھ وف

  . تطبق أحكام نظام الشركات

سعودي    :القوانين واللوائح المنظمة لعمليات الاستحواذ نظم ال ى  - وضع الم  عل

ة   ة المختلف وانین والأنظم ن الق ر م رار كثی نظم   -غ ي ت ام الت د والأحك ن القواع ة م  جمل
                                                             

  :انظر  )١(
Therese H. Maynard, Mergers and Acquisitions, Second Edition, 
Wolterrs Kluwer. 
(2) J- P. BERTREL et M.JEANTIN, Aquisions et fusions des societies 

commerciales, Litec, 1991, p.6  et s. 



 

 

 

 

 

 ٣٧٤

دة         ع ى الأسھم المقی ي      ، ملیات عروض الاستحواذ العامة عل املین ف ى المتع وتفرض عل

ة         سبة معین سوق الأوراق المالیة الالتزام بالشفافیة والإفصاح في حال الاستحواذ على ن

زم  . أو زیادة نسبة الملكیة فیھا   ، من الأسھم في شركة ما     فلائحة الاندماج والاستحواذ تل

ستثمر  ساھم أو الم رین   س، الم ع آخ سیق م رده أو بالتن ل بمف رض  ، واء یعم دیم ع بتق

ا       ، وبسعر عادل ، استحواذ إلزامي  یطرتھ علیھ ال س ي ح على جمیع الأسھم في الشركة ف

ة     . من أسھم رأس المال أو حقوق التصویت فیھا    % ٥٠بتملك   نح أقلی ا ھو م الھدف ھن

ا  المساھمین الخیار بین البقاء في الشركة أو الخروج منھا بعد تغی        سیطرة فیھ ا  ، ر ال كم

شركة                ى ال سیطرة عل ال ال ستحوذ بإكم نح الفرصة للم یكون الھدف من ذلك أیضاً ھو م

  . لكي یتسنى لھ تحقیق الھدف المنشود من الاستحواذ

شكل    :أهميــة الدراســة ة ب شركات المدرج ى ال تحواذ عل ات الاس دت عملی  تزای

منھا الرغبة في زیادة تدفقات ویعزى ذلك إلى عدة عوامل . ملحوظ خلال الفترة الماضیة

شركات ال لل ستوى  ، رأس الم ى م سة عل ستطیع المناف رة ت ات كبی ق كیان ن خل ضلاً ع ف

دولي    ى أسھم        . السوق المحلي أو السوق ال تحواذ عل ھ أن عروض الاس ك فی ا لا ش ومم

ة    شیط سوق الأوراق المالی ى تن ؤدي إل ة  ت شركات المدرج ض  ، ال ضاً بع ساعد أی ا ت كم

رات ودعم      -سیما الشركات المتعثرة   لا   -الشركات  على إعادة ھیكلتھا والاستفادة من خب

ضخم          . )١(الشركة المستحوذة  اع وت ل ارتف سلبیات مث ا بعض ال ب علیھ د یترت غیر أنھ ق

ستھدفة      شركة الم ة      ، أسعار أسھم ال سوق الأوراق المالی ضرر ب ق بعض ال ا یلح ؛ )٢(مم

شرك          ي ال ساھمین ف ع الم ین جمی ن      كما أن المساواة ب ي الخروج م ة ف ة والأغلبی ة الأقلی

                                                             
ة      ، سامي عبد الباقي أبو صالح. د )١( وق الأوراق المالی ي س شراء ف روض ال انوني لع دار ، النظام الق

  ،. وما بعد٢٥ص . ٢٠٠٦، النھضة العربیة
ھم  ا، سمیر راغب. د )٢( شراء الأس وراه   ، لنظام القانوني للعرض العام ل الة دكت اھرة  ، رس ة الق ، جامع

  . وما بعدھا٤٥ص  ، ٢٠٠٦



 

 

 

 

 

 ٣٧٥

ى        سیطرة عل تحواذ وال م الاس و ت ا ل ق فیم د لا تتحق ة ق ا مماثل شروط ومزای شركة ب ال

ة   سوق المالی ن ال سھمھا م راء أـ لال ش ن خ دریجي م ي وت شكل خف شركة ب ث لا ، ال حی

یستطیع أقلیة المساھمین في مثل ھذه الحالة فرض إرادتھم على المساھم المستحوذ في  

ي     شرا ء الصكوك المالیة التي یمتلكونھا والخروج من الشركة وفق الشروط والمزایا الت

من ھنا تأتي أھمیة ھذه الدراسة التي تھدف إلى وضع إطار  . )١ (حصلت علیھا الأغلبیة  

ة     ة أقلی ط حمای یس فق ضمن ل ا ی تحواذ مم ات الاس بعض عملی ح ل دد وواض انوني مح ق

  .شكل عامالمساھمین بل حمایة السوق المالیة ب

ى             :إشكالات البحـث وتقـسيمه ي عل تحواذ الإلزام یطرح موضوع عرض الاس

ة          ة والنظری ة العملی ن الناحی صالح    . الشركات المدرجة عدة إشكالات م ة م سألة حمای فم

شركة           صلحة ال ة أو م صلحة الأغلبی ساب م ى ح أقلیة المساھمین بدون أن یكون ذلك عل

تحدید النسبة الموجبة لإیداع عرض الاستحواذ وأیضا مسألة . تثیر كثیراً من الصعوبات  

دم العرض           ، العام الإلزامي  ین مق اق ب سیق أو الاتف ي ظل غموض مفھوم التن لا سیما ف

ھ     ون مع رین یعمل خاص آخ ي     ، واش تحواذ الإلزام رض الاس عر ع د س ة تحدی . وطریق

روض    ة بع ساؤلات المتعلق ن الت ر م ى كثی ة عل ة الإجاب ذه الدراس لال ھ ن خ نحاول م س

وذلك من خلال تقسیم البحث إلى مبحث أول یتناول النظام القانوني ، لاستحواذ الإلزامي ا

ي  ام الإلزام تحواذ الع رض الاس ي    ، لع ھ ف ل وثمن د المقاب ى تحدی ز عل انٍ یرك ث ث ومبح

  . عرض الاستحواذ  العام الإلزامي

  

  
                                                             

(1) D. Schmidt, Les droits de minoritaires et les offres publiques, in in  Les 
offres publiques d achats , Litec , 2009, p. 657. 



 

 

 

 

 

 ٣٧٦

  المبحث الأول
  النظام القانوني لعرض الاستحواذ العام الإلزامي

  

ي أولاً          نبحث مسأ  ام الإلزام تحواذ الع ب  ( لة الأساس القانوني لعرض الاس المطل

ي         ، )الأول ام الزام تحواذ ع رض اس دیم ع ة لتق شروط اللازم ن ال دث ع م نتح ن ث   وم

  ). المطلب الثاني( 

  

  المطلب الأول
  الأساس القانوني لعرض الاستحواذ  العام الإلزامي

ار       :حماية مصالح أقلية المساهمين -١ رام           لا یجوز إجب د أو إب ى التعاق أي شخص عل

أو كان ھناك نص قانوني یلزمھ بالقیام ، تصرف قانوني ما لم تتجھ إرادتھ إلى ذلك        

وطبقاً لمبدأ سلطان ، الأصل وفق القواعد العامة في التعاقد. )١(بمثل ھذا  التصرف

  . )٢(أن كل شخص لھ مطلق الحریة في التعاقد أو عدم التعاقد مع من یشاء، الإرادة

تُلزم كثیر من الأنظمة القانونیة المساھم أو المستثمر على تقدیم عرض    ، ومع ذلك 

ن الأسھم أو             ھ م اوزت ملكیت ا تج ى م شركة مت ي ال شراء عام على جمیع الأسھم ف

                                                             
 ,Morel, Le contrat  impose, in Etudes Ripert:   انظر فیما یتعلق بالعقود الإجباریة )١(

1950, P. 116  
(2) J- M. Mousseron, Technique contractuelle, 3 edition , Edition Francis 

Lefebvre, 2008, n  220,. p  115, et s  par  : P.  Mousseron,  J.  Raynard, J 
- B.  Seube.                                                



 

 

 

 

 

 ٣٧٧

ین    قف مع ا س صویت فیھ وق الت ن حق تحواذ   . )١(م رض الاس راءات ع ق إج تطبی

و     ة حق ة بحمای رر بالرغب ة تب ذه الحال ل ھ ي مث ي ف ة  الإلزام صالح أقلی ق وم

  . )٢(المساھمین في الشركة المستھدفة أو المقدم لھا العرض

فأحكام وقواعد العرض العام أو الاستحواذ العام الإلزامي تكفل لأقلیة المساھمین       
ا                   ا أو الخروج منھ سیطرة فیھ ر ال د تغی شركة بع ي ال اء ف ا البق ر إم ي تقری الحق ف

ساھمین   بشروط مناسبة ومتساویة مع غیرھم من المس       ة الم یما أغلبی ، اھمین لا س
ساھمین    ع الم صالح جمی ین م وزان ب ى الت اظ عل ى الحف ؤدي إل ا ی الي، مم ، وبالت

ا     ستھدفة ذاتھ شركة الم صلحة ال ى م اظ عل م    . )٣(الحف رت معظ ك أق ل ذل ن أج م
ى              سیطر عل دم العرض الم القوانین بحق أقلیة المساھمین في مواجھة المساھم مق

اري   الشركة بإجباره والزام   سحاب إجب ، ھ بشراء أسھمھم من خلال تقدیم عرض ان
ي          ساھمین والت ة الم ن أغلبی صكوك م وبنفس القیمة التي اشترى بھا الأسھم أو ال

شركة      ك     . خولتھ السیطرة والتحكم في ال ن ذل ضلاً ع ا      ، ف ى م صولھم  عل ة ح إمكانی
ین قی  رق ب ل الف سعر یمث ي ال ادة ف و زی تحكم  وھ سیطرة أو ال لاوة ال سمى بع ة ی م

ز     ي مرك ھ ف رض وجعلت دم الع ھ مق ترى ب ذى اش سعر ال ین ال ھم وب سوقیة للأس ال
  .)٤(المسیطر على الشركة

                                                             
سعودي       )١( ام ال ي النظ دماج والاستحواذ ف ة الان ن لائح شر  م ة ع ادة الثانی ر الم انون .  انظ ي الق ف

زي عة، الانجلی ادة التاس ر الم روض  ، انظ ات ع نظم عملی ي ت ة الت د المدین ن قواع ى م رة الأول الفق
  . الشراء العامة

(2) D. Schmidt, Les droits de minoritaires et les offres publiques, in in  Les 
offres publiques d achats , Litec , 2009, p. 657.  X.  Boucobza,  L 
acquisition international de societe, LGDJ, 1998, pref. P. Fouchard, 
p.136, n 301 et s. H. DE VAUPLANE , J.-P. BORNET, Droit des 
marches  financiers, Litec, 2001, n 785, p. 712  et s. 

 .١١٥ص ، مرجع سابق، سامي عبد الباقي أبو صالح. د
(3) H. DE VAUPLANE,J.-P.BORNET,Droit des marches  financiers, op cit. 

  . وما بعد٣٤انظر لاحقاً  ص  )٤(



 

 

 

 

 

 ٣٧٨

ة             ،  في الحقیقة  ة والأغلبی شركة الأقلی ي ال ساھمین ف ع الم ین جمی إن المساواة ب

في الخروج من الشركة بشروط ومزایا مماثلة ناتجة عن تطبیق إجراءات العرض    

ق فی د لا تتحق ي ق شكل  الإلزام شركة ب ى ال سیطرة عل تحواذ وال م الاس و ت ا ل   م

سوق        ن ال ھمھا م راء أس لال ش ن خ دریجي م ي وت ة    ، خف ستطیع أقلی ث لا ت حی

راء       ي ش ستحوذ ف ساھم الم ى الم م عل رض إرادتھ ة ف ذه الحال ي ھ ساھمین ف الم

ي             ا الت شروط والمزای الصكوك المالیة التي یمتلكونھا والخروج من الشركة وفق ال

  .)١(الأغلبیة حصلت علیھا 

رة         : المحافظة على المـصالح الماليـة لأغلبيـة المـساهمين -٢ اء أن فك رى بعض الفقھ ی

شركة      ن ال حمایة مصالح أقلیة المساھمین وضرورة الاعتراف لھم بحق الخروج م

سیطرة   ر ال تحواذ         في حال تغی ر إجراءات عرض الاس دھا لتبری ي وح ا لا تكف علیھ

شركات         إذ إن حق المساھم في ال     ، الإلزامي ي ال اً ف شركة موجود دائم ن ال خروج م

ت     ي أي وق تخدامھ ف ساھم اس ن للم ة ویمك ام   ، )٢(المدرج ضمن النظ ى وإن ت حت

 .)٣(الأساسي للشركة بعض القیود على ذلك

ي   ام الإلزام رض الع رة الع اه  ، إن فك ذه الاتج ر ھ ي نظ ى  ، ف ط إل دف فق   لا تھ

ساھمین    ة الم صالح أقلی ة م ضاً إ  ، حمای دف أی ا تھ صالح   وإنم ة الم ى حمای   ل

                                                             
(1) A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, Francis Lefebvre, 4 

edition , 2010,p. 277, n  400 et s. 
ر   )٢(  ,X.  Boucobza, L acquisition international  de  societe,  LGDJ: انظ

1998, pref. P. Fouchard, p.136, n 301 
ى          )٣( ھمھ عل ن اس ازل ع ي التن ب ف ذي یرغ ساھم ال من ضمن ھذه القیود نذكر مثلاً شرط حصول الم

أو حق الاولویة  لھؤلاء  في شراء الأسھم عند رغبة ، ساھمین الأخرین موافقة مسبقة من قبل الم  
 . من نظام الشركات السعودي١٩انظر المادة . أحد المساھمین التنازل عنھا



 

 

 

 

 

 ٣٧٩

اد          . المالیة لأغلبیة المساھمین   ي إیج ساھم ف ي ی ام إلزام دیم عرض ع الالتزام بتق ف

لال دعم           ن خ شركة م ي وسط ال الاستقرار للھیئة أو الجھة المعنیة باتخاذ القرار ف

شركة     ى ال ساھمین عل ة الم یطرة أغلبی ة      ، س ى حمای ط عل یس فق ساعد ل ا ی مم

ى أن   . صلحة الشركة ذاتھا محل العرض  مصالحھم وإنما أیضاً حمایة م   داً عل وتأكی

ى             ساھمین عل ة الم یطرة أغلبی تقرار س الھدف من العرض الإلزامي ھو ضمان اس

اه   -الشركة ولیس فقط حمایة مصالح أقلیة المساھمین      ذا الاتج  إن الجزاء  -یقول ھ

ن         ساھم م ان الم ي حرم ل ف ي یتمث رض الإلزام ام الع ة أحك ى مخالف ب عل المترت

  . ولیس فقط جزاءً مالیاً، یت أي الحرمان من ممارسة السلطة داخل الشركةالتصو

ى      :  المحافظة على سوق الأوراق المالية-٣ اظ عل ة والحف سوق المالی ة ال الرغبة في حمای

رض     راءات الع ق إج رر تطبی ي تب باب الت ن الأس ضاً م ون أی د تك ا ق شفافیة فیھ ال

سا    ستثمر أو الم ى الم ق عل ي تطب ي الت ا    الالزام ص علیھ ة ن الات معین ي ح ھم ف

  .)١(النظام

  المطلب الثاني
  الشروط اللازمة لعرض الاستحواذ العام الإلزامي

ى     الأصل ھو التزام المساھم أو المستثمر بتقدیم عرض استحواذ عام إلزامي عل

ا         سیطرة علیھ ھ ال ة تخول سبة معین ن ن ا ع ھ فیھ شركة إذا زادت ملكیت ھم ال ع أس جمی

  . والتحكم بھا

رض   بی دیم  ع ن تق زام م ن الالت ساھم م ا الم ى فیھ ن یعف الات یمك اك ح د أن ھن

  . استحواذ عام على الشركة التي سیطر علیھا

                                                             
  .١١٦ص ، مرجع سابق، سامي عبد الباقي أبو صالح. د )١(



 

 

 

 

 

 ٣٨٠

  الالتزام بتقديم عرض  استحواذ عام : ًأولا 
ي      ددة الت ة المح سنتطرق ھنا أولاً إلى مسألة تجاوز ملكیة المساھم النسبة القانونی

م     ، )١(توجب تقدیم عرض عام      ن ث ة       وم سبة الموجب د الن ة تحدی سألة كیفی ستعرض م ن
ي  ام الإلزام رض الع صة    ، )٢(للع اوز ح ا أن تتج ن خلالھ ن م ي یمك رق الت راً الط وأخی

  ).٣(المساھم النسبة القانونیة اللازمة لتقدیم عرض الاستحواذ

 تجاوز ملكية المساهم النسبة القانونية  المحددة  - ١

س        ي ت ة الت سبة القانونی اوز الن ون تج ا      قد یك ام إم تحواذ ع داع عرض اس تلزم إی
شركة    ة ال ي ملكی صة ف امتلاك ح ن   ، )أ(ب أكثر م شركة ب ي ال سیطرة ف ادة ال  % ٢أو زی

 ).ب (خلال أقل من اثني عشر شھراً 

 امتلاك حصة في أسهم الشركة تتجاوز الحد القانوني الموجب لتقديم العرض    -  أ

وانین        : الوضع في القانون المقـارن-٤ ن الق ر م ستثمر        تفرض كثی ساھم أو الم ى الم  عل
صویت     % ٣٠الذي تجاوزت نسبة ملكیتھ      أو أكثر من رأس المال أو من حقوق الت

ع            شراء جمی ام ل دیم عرض ع ى تق داول عل لشركة ما مدرجة أسھمھا في سوق الت
فمثلاً یلزم القانون الانجلیزي الشخص على تقدیم . الأسھم المتبقیة في ھذه الشركة

على كمیة ، بشكل منفرد أو بالتنسیق مع أخرین، ستحواذهعرض إلزامي في حالة ا
ل  ھم  تمث ن الأس شركة   % ٣٠م ي ال صویت ف وق الت ن حق ر م م ، أو اكث واءً ت س

  . )١(الاستحواذ  بعملیة واحدة أو نتیجة  سلسلة من العملیات

                                                             
(1) Rule city 9-1, a, : " Except with the consent of the Panel, when: 

(a) any person acquires, whether by a series of transactions over a 
period of time or not, an interest in shares which (taken together with 
shares in which persons acting in concert with him are interested) 
carry 30% or more of the voting rights of a company; or 

= 



 

 

 

 

 

 ٣٨١

سي  انون الفرن سبة للق ادة  ، بالن نص الم ة   ١-٢٣٤ت ة لھیئ ة العام ن اللائح    م

شركة             الأسواق المالیة  ي ال صتھ ف ذي زادت ح شخص ال ى ال  في على أنھ یتعین عل

ن  ار      % ٣٠ع ى إخط صویت عل وق الت ن حق شركة أو م ال ال ن رأس م ر م   وأكث

وق          شركة أو حق ال ال ي رأس م ھ ف اوز ملكیت ة بتج واق المالی ة الأس   ھیئ

ستھدفة              شركة الم ي ال ة الأسھم ف   . )١(التصویت فیھا وطرح عرض عام لشراء بقی

                                                   
= 

(b) any person, together with persons acting in concert with him, is 
interested in shares which in the aggregate carry not less than 30% of 
the voting rights of a company but does not hold shares carrying 
more than 50% of such voting rights and such person, or any person 
acting in concert with him, acquires an interest in any other shares 
which increases the percentage of shares carrying voting rights in 
which he is interested, such person shall extend offers, on the basis set 
out in Rules 9.3, 9.4 and 9.5, to the holders of any class of equity 
share capital whether voting or non-voting and also to the holders of 
any other class of transferable securities carrying voting rights. 
Offers for different classes of equity share capital must be 
comparable; the Panel should be consulted in advance in such cases. 
An offer will not be required under this Rule where control of the 
offeree company is acquired as a result of a voluntary offer made in 
accordance with the Code to all the holders of voting equity share 
capital and other transferable securities carrying voting rights".   

(1) "Lorsqu'une personne physique ou morale, agissant seule ou de concert 
au sens de l'article L. 233-10 du code de commerce, vient à détenir, 
directement ou indirectement, plus de 30 % des titres de capital ou des 
droits de vote d'une société, elle est tenue à son initiative d'en informer 
immédiatement l'AMF et de déposer un projet d'offre publique visant la 
totalité du capital et des titres donnant accès au capital ou aux droits de 
vote, et libellé à des conditions telles qu'il puisse être déclaré conforme 
par l'AMf ». 



 

 

 

 

 

 ٣٨٢

  

  .)٢(والقانون البلجیكي، )١(ل بالنسبة للقانون الألمانيكذلك الحا

ا       :  الوضع في النظام السعودي-٥ ا فیم ي ذكرنھ ة الت ة المقارن ة القانونی بخلاف الأنظم

سبة       ، سبق جاءت أحكام لائحة الاندماج والاستحواذ في النظام السعودي بتحدید الن

ك          ھ تل ا حددت ة الأخرى  الموجبة لعرض الاستحواذ الإلزامي بأكثر مم ث  .  الأنظم حی

ادة   صت الم صة      ١٢ن اوزت ح ھ إذا تج ى أن تحواذ عل دماج والاس ة الان ن لائح  م

ھ        % ٥٠المساھم في الشركة عن      صویت فإن وق الت أو أكثر من رأس مالھا أو حق

ي                ة الأسھم ف ى بقی ام عل دیم عرض ع ھ بتق ال إلزام ة سوق الم یمكن لمجلس ھیئ

  .)٣(الشركة

ك      تحواذ        ویظھر لنا أن تحدید ذل ب لعرض الاس ة الموج انوني للملكی سقف الق  ال

الإلزامي الذي تبناه المنظم السعودي یمكن تفھمھ وقبولھ عند نشأة السوق المالیة       

                                                             
(1) O. de Lousanoff . J. Rosengarten, Les offres publiques d achat en 

Allemagne par une societe francais, in  Les offres publiques d achats , 
Litec , 2009, p.669.  

(2) K. Genns. M.  Wyckaert. G.Parisis, Les  offres publiques initiees par 
une societe francaise en Belgique principals caracteristiques et 
modalities de transposition de la directive, p.685 

ام      ١٢المادة  )٣( ي ع صادرة ف دماج والاستحواذ ال ى أن  ٢٠٠٧ من لائحة الان نص عل ام     "  ت د قی عن
بزیادة ملكیتھ في أسھم شركة ) أو مجموعة من الأشخاص الذین یتصرفون بالاتفاق معھ   ( شخص  

أو ( بحیث یصبح ھذا الشخص ، أو عرض مقید لأسھم، من الشركات عن طریق شراء مقید لأسھم       
ة         % ٥٠مالكین لنسبة ) من یتصرفون بالاتفاق معھ    ة معین ن فئ ر م ة أو أكث ي المئ سین ف ن  خم م

ب      ، والمدرجة في السوق ، الأسھم المتمتعة بحق التصویت    لطاتھ  بموج ة س ة ممارس س الھیئ لمجل
ي لا            ) ٥٤(المادة   ھم الت شراء الأس اً ل شخص عرض ك ال دم ذل أن یق ر ب دار أم من النظام وذلك بإص

  ....".یملكھا من الفئة نفسھا



 

 

 

 

 

 ٣٨٣

ھ      تثمار فی شجیع الاس ن     . وبدایتھا والتي حرص  فیھا آنذاك على ت یس م ھ ل ر أن غی

ن             ر م صف وأكث ال  الملائم الإبقاء على مثل ھذه النسبة المرتفعة وھي الن رأس الم

راھن ت ال ي الوق ة ، ف وق الأوراق المالی ور س ل تط ي ظ یما ف ة ، لا س ر تركیب وتغی

ة       سوق المالی ي ال إن . وھیكل المساھمین في شركات المساھمة المدرجة أسھمھا ف

شركات   ، زیادة أعداد المستثمرین في سوق الأوراق المالیة      سماح لل وخاصة بعد ال

ي س  ر ف شكل مباش تثمار ب ة الاس ستثمر  الأجنبی ت ت دما كان ة بع وق الأوراق المالی

ة        ات المبادل ق اتفاقی ن طری دود ع ي      ، )١( وبشكل مح صكوك الت ة ال ن ملكی ل م یجع

زة           یس مرك ساھمین ول ن الم ر م دد كبی ى ع سمة وموزعة عل شركة مق ا لل تطرحھ

اق          . على فئة معینة   ث توسع نط شركة حی سبة لل اً بالن راً ایجابی ھذا الأمر قد یعد أم

  .لكنھ في المقابل قد یترتب علیھ بعض المخاطر، ي رأس مالھاالمشاركة ف

ن             ل م صة أق ساھمین لح د الم ن   % ٣٥ إذ لیس من المستبعد أن استحواذ أح م

ة       شراء المتتالی ات ال رأس مال الشركة أو من حقوق التصویت فیھا من خلال عملی

شركة     یما إذا  ، لأسھم الشركة في السوق المالیة تمنحھ السیطرة الفعلیة على ال لاس

ساھمین ولا           ن الم ر م دد كبی ى ع سمة عل شركة مق ي ال ھم ف ذه الأس ة ھ ت ملكی كان

سبة   ذه الن ل ھ ك مث ن یمل ره م د غی یة . )٢(یوج ذه الفرض ل ھ ي مث ذا ، ف ون لھ یك

لال          ن خ تھا م ى سیاس أثیر عل شركة والت ي إدارة ال تحكم ف ى ال درة عل ساھم الق الم

                                                             
ام   )١( رار    ٢٠١٥وافقت ھیئة السوق المالیة في ع ى ق اءً عل م     م بن وزراء رق س ال اریخ  ٣٨٨مجل  بت

ر       ٢٤/٩/١٤٣٥ شكل مباش ھـ على السماح للمؤسسات والشركات الاجنبیة المؤھلة في الاستثمار ب
ووضعت بعض القواعد التي تنظم استثمار الشركات الاجنبیة في الأسھم ، في سوق الأوراق المالیة

 http://www.cma.org.sa: حول ھذه القواعد انظر. المدرجة
ي )٢( ام ف ركة ٢٠٠٧ ع ت ش ركة    Porsche   تمكن ى ش ة عل سیطرة الفعلی ن ال ة م   الالمانی

Volkswagen   في  رأس مال ھذه الاخیرة %  ٣٠ باستحواذھا على أسھم تمثل  . 



 

 

 

 

 

 ٣٨٤

مما قد یترتب علیھ الإضرار  ،  العامةتملك حق الأغلبیة في التصویت في الجمعیات   

ن              سیطرة م ذه ال دور ھؤلاء  مجابھة ھ ون بمق ن یك بمصالح أقلیة المساھمین إذ ل

ستحوذ             یطرة الم ن س ل م ، خلال تكوین تكتل یمثل سیطرة أو قوى مضادة تحد وتقل

ا          ي یوفرھ ك الت ة كتل ق شروط عادل شركة وف ن ال سحاب م ى الخروج والان ولا حت

  .  لزاميالعرض العام الإ

ھ  اءً علی سبة       ، وبن ة بالن املین وخاص ة المتع سوق وحمای ة ال ل حمای ن أج   وم

ساھمین  ة الم ي     ، لأقلی رض الالزام دیم الع ة لتق سبة الموجب دیل الن ي تع ھ ینبغ فإن

ة             % ٣٠إلى  % ٥٠بتخفیضھا من      ن الأنظم ر م ي كثی ھ ف ا ھو معمول ب مثلاً كم

  .المقارنة

ًخلال أقل من اثني عشر شهرا%٢ثر منزيادة نسبة السيطرة في الشركة بأك  -  أ
 

م             :  زيادة التملك في أقل من سـنة -٦ ذي ل سعودي ال ة ال ام الأوراق المالی لاف نظ بخ

اوز                د تج ي عن ي وھ ام إلزام یتطرق إلا لحالة واحدة فقط تستوجب تقدیم عرض ع

ن         شركة ع ال ال ي رأس م وانین  ، % ٥٠ملكیة المساھم ف انون   -بعض الق ل الق  مث

  ، تلزم الأشخاص -)١(الفرنسي

                                                             
ادة   : انظر  )١( ى          ٥-٢٣٤الم نص عل ي ت ة  والت واق المالی ة الاس ة لھیئ ة العام ن اللائح  Les: "  م

dispositions de l article 234-2 s appliquent aux personnes physiques ou 
morales, agissant seules ou de concert, qui detiennent directement ou 
indirectement un nombre compris entre le tiers et la moitie du nombre 
total des titres de capital ou des droits de vote d une societe et qui, en 
moins de douze mois consecutifs, augmentent le nombre total des titres 
de capital ou des droits de vote  qu elles detiennent d qu moins 2% du 

nombre total des titres de capital ou des droits de vote de la societe" 



 

 

 

 

 

 ٣٨٥

ویین  ین أو معن اً طبعی انوا أشخاص واءً ك ردھم أو  ، س ون بمف انوا یعمل واءً ك وس

نھم  ا بی سیق فیم ین   ، بالتن ا ب صة م ر ح ر مباش شكل مباشر أو غی ون ب ذین یملك ال

الثلث والنصف من إجمالي أسھم رأس المال أو حقوق التصویت في شركة مدرجة      

ى ز   ، في سوق المال   ام مت ن    بإیداع عرض ع تھم ع سبة ملكی ل   % ٢ادت ن لال أق خ

 .من اثنى عشراً شھراً  متصلة

يتبين لنا أن الالتزام بإيداع مشروع عرض اسـتحواذ عـام متوقـف ، مما تقدم
  : على تحقق عدة شروط

  .مال الشركة ما بین الثلث والنصفأن یكون المساھم مالكاً لحصة في رأس :    ًأولا

صة ا      :ًثانيا ي ح ادة ف ن        أن تكون الزی ل ع شركة لا تق ال ال ي رأس م ساھم ف   ، % ٢لم

ي  ام إلزام رض ع دیم ع زام بتق ا أي الت ب علیھ لا یترت ل ف ت أق و كان اً. إذ ل   ،ثالث

ة         شر اً شھراً متتالی ى ع ن اثن ل ع دة لا تق   أن تكون زیادة حصة المساھم خلال م

في أسھم رأس المال في  % ٢٩بحیث لو قام أحد المساھمین بتملك ، أو متعاقبة 

ھ ب       ، شركةال سبة ملكیت اد ن زم    ،  %٣ومن ثم قام وفي أقل من سنة بزی ھ یلت فإن

شركة     ي ال ھم ف ع الأس ى جمی تحواذ عل ي للاس ام إلزام راء  ع رض ش دیم ع بتق

ي         ة وھ ة       %. ٦٨والتي تمثل الحصة المتبقی ي أشھر متتالی ادة ف ذه الزی ل ھ فمث

غلاق على كامل تكشف رغبتھ في الاستحواذ على الشركة بدلاً من تقدیم عرض إ 

  .)١(تبرر تطبیق إجراءات العرض الإلزامي، وبالتالي، رأس المال

                                                             
(1) A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques op.cit. ,p. 277, n  400 

et s, 



 

 

 

 

 

 ٣٨٦

ھ          ادة ملكیت د زی ساھم عن اء الم ة اعف الجدیر بالذكر أنھ یمكن لھیئة السوق المالی

ة         % ٢بنسبة   ادة مؤقت ذه الزی ت ھ نة إذا كان ى  ، عن الثلث أو النصف خلال س بمعن

ا  أن المستحوذ لا یرغب الاحتفاظ بھا طویلاً   وإنما یرید التصرف بھا من خلال بیعھ

  .أو التنازل عتھا

ق إجراءات    :  موقف حملة الأسهم الاسمية متعددة الأصوات-٧ بعض أن تطبی یرى ال

صف             ث والن ین الثل العرض الالزامي في حالة زیادة حصة المساھم الذي یملك ما ب

ي  خلال أقل من سنة قد یدفع أصحاب الأسھم الاسمیة   % ٢بالشركة عن    التي تعط

ھم        ى أس ھمھم إل ن أس زء م ل ج ى تحوی ة إل ات العام ي الجمعی ددة ف واتاً متع أص

زام  ، وبالتالي، في السنة% ٢حتى لا تزید حقوقھم في التصویت عن         ، لحاملھ الالت

إذا أردوا تجنب ، ینبغي إذا على المساھمین. )١(بتقدیم عرض استحواذ عام إلزامي

ي  رض إلزام رح ع زام بط دم تج، الالت ررةع ة المق سب القانونی اة ، اوز الن ومراع

د    ، طبیعة الصكوك التي یتعاملون بھا وأنواعھا     ار عن ي الاعتب وما إذا كانت تؤخذ ف

 .تحدید النسبة الموجبة للعرض العام الالزامي أم لا

   كيفية احتساب النسبة الموجبة لعرض الاستحواذ الإلزامي - ٢
دیم      :  معيار رأس المال ومعيار حقوق التصويت-٨ ة لتق سبة الموجب ساب الن یتم ح

ا          ي یتملكھ دد الأسھم الت ى ع اءً عل عرض استحواذ إلزامي وفق ھذ ھذه المعیار بن

ر مباشر        ، الشخص في رأس المال    شكل مباشر أو غی ك ب ذا التمل ان ھ . )٢(سواء ك

ا                ان نوعھ اً ك ساھم أی ا الم ي یمتلكھ ع الأسھم الت سبة جمی فتدخل في تقدیر ھذه الن

أو أسھماً عادیة أو ممتازة تمنح حق الأولویة  ، سھم اسمیة أو لحاملھ   سواء كانت أ  
                                                             

(1) A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques op.cit. 
(2) A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques op.cit., 



 

 

 

 

 

 ٣٨٧

ضائھا          د انق شركة عن افي موجودات ال ى ص اح أو عل ى الأرب صول عل ي الح ي . ف ف

ل ال       ، المقاب ي رأس الم دخل ف ا لا ت ساھم لكنھ ا الم ي یملكھ صكوك الت ستبعد ال ت

سب      .  كشھادات الاستثمار مثلاً   ساب الن ى أن ح ارة إل در الإش ة للعرض   تج ة الموجب

ال             ي رأس الم ل جزء ف ي تمث العام الالزامي لا یتم فقط على أساس عدد الأسھم الت

ات             ي الجمعی صویت ف وق الت ي حق ا ف ي یملكھ اس الأسھم الت ى أس ضاً عل ا أی وإنم

  .)١(العامة للشركة

سعودي    ام ال ق بالنظ ا یتعل ذ  ، فیم د أخ ھ ق ة    -فإن ن الانظم ر م رار كثی ى غ   عل

ال      بم  -المقارنة   ار رأس الم ب معی ساب    . عیار حقوق التصویت بجان تم احت ارة ی فت

ال           ي رأس الم ارة أخرى   ، النسبة بناءً على عدد الأسھم التي یمتلكھا المساھم ف وت

شركة           ي ال صویت ف وق الت ع   . )٢(بناءً على ما یمتلكھ من نسبة في حق ھ فجمی وعلی

دخل  الصكوك التي تعطي الحق في التصویت ولا تمثل جزءً في رأس        مال الشركة ت

  .في تقدیر حساب النسبة الموجبة لطرح عرض الاستحواذ  العام

ال            ي رأس الم ة ف ار الملكی  نرى أن الأخذ بمعیار حقوق التصویت إلى جانب معی

یاء   ق الأش ط منط ھ فق ي لا یملی رض الالزام ة للع سبة الموجب ساب الن ا ، لاحت وإنم

ي   ، أیضاً یتلاءم مع الواقع العملي     وق      إذ نلاحظ ف دد أسھم حق ان أن ع بعض الأحی

شركة  درتھا ال ي أص ودة  الت ھم الموج دد الأس ع ع ب م صویت لا تتناس ث ، الت بحی

                                                             
(1) A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques op.cit., 

ام       من ١٢المادة  )٢( ي ع صادرة ف دماج والاستحواذ ال ى أن    ٢٠٠٧لائحة الان نص عل ام   "  ت د قی عن
بزیادة ملكیتھ في أسھم شركة ) أو مجموعة من الأشخاص الذین یتصرفون بالاتفاق معھ   ( شخص  

أو ( بحیث یصبح ھذا الشخص ، أو عرض مقید لأسھم، من الشركات عن طریق شراء مقید لأسھم       
ن          % ٥٠مالكین لنسبة ) من یتصرفون بالاتفاق معھ    ة م ة معین ن فئ ر م ة أو أكث ي المئ سین ف خم

  ........."  الأسھم المتمتعة بحق التصویت



 

 

 

 

 

 ٣٨٨

ة         ة العادی ات العام ي الجمعی صوت مزدوج ف تكون ھناك بعض الأسھم التي تتمتع ب

  . وغیر العادیة

ة   ،الأسـهم المحرومـة مــن التـصويت -٩ ضمان والأسھم المرھون ن  .  وأسھم ال ل م لع

ھم    المنا ن الأس ف ع صویت تختل ق الت ن ح ة م ھم المحروم أن الأس ذكیر ب ب الت س

ي       . المجردة من حق التصویت    ق ف فبینما ھذه الأخیرة لا تمنح بطبیعتھا حاملھا الح

شركة        ي ال ق      ، التصویت في الجمعیات العامة ف ي الح ة تعط إلا أن الأسھم المحروم

ا لحاملھا في التصویت لكنھ حرم من ممارسة ھذا الحق بشك      ا  ، ل مؤقت لسبب م كم

ة               سوق المالی ة لل د المنظم وائح والقواع شركات أو الل ام ال ام نظ الف أحك أو ، لو خ

  . أخل بتنفیذ التزاماتھ تجاه الشركة أو لمنع وجود تعارض في المصالح

اوز         ساھم تج ان الم ا إذا ك مثل ھذه الأسھم یجب أخذھا في الاعتبار عند معرفة م

ام أم لا   ی، وبالتالي، الحد القانوني  ان   ، لتزم بطرح عرض استحواذ ع ك أن الحرم ذل

ت       صویت ھو إجراء مؤق ك   . من حق الت ى ذل اءً عل سبة    ، وبن ساب الن ي ح دخل ف  -ت

ة            -سواء   الثلث او النصف      ك الأسھم المحروم ي تل ة لطرح عرض الزام الموجب

ت       شكل مؤق صدرة    ، من حق التصویت ب شركة الم ة لل أو الأسھم  ، كالأسھم المملوك

ي  ، وبالمثل. أو الأسھم التي لم یقم أصحابھا بسداد قیمتھا بالكامل  ، یةالرقاب یؤخذ ف

ار ھم        ، الاعتب ي الأس تحواذ إلزام رض اس دیم ع ة لتق سبة الموجب د الن د تحدی عن

ي   ، المملوكة للمساھم في الشركة والتي تكون محل رھن       أو تلك الأسھم المودعة ف

بی     ى س شركة عل ضمان إحدى الحسابات البنكیة لمصلحة ال ي     ، ل ال ال ف ا ھو الح كم

  . )١(أسھم الضمان لأعضاء مجلس الإدارة

                                                             
ى  ١٩٦٥ لسنة ٦ من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم ٦٨المادة  )١(  نصت عل

شر           ن ع ا ع ال  أن یكون عضو مجلس الإدارة مالكاً لعدد من أسھم الشركة لا تقل قیمتھ ف ری . ة الآل
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. مسألة احتساب الأدوات القابلة لأن تكون جزء في رأس المـال والمـشتقات الماليـة -١٠
ساؤل          . خلاف فقھي  ذا الت ى ھ ة عل صین   . اختلف الفقھاء بشأن الإجاب بعض المخت ف

ة   سبة الموجب داع عرض  في الأوراق المالیة یرى بأن حساب الن ام     لإی تحواذ ع اس
ل جزء             ساھم وتمث ا الم ي یمتلكھ یجب أن لا تقتصر فقط على الأسھم الموجودة الت

صویت     ي الت ق ف نح الح ي تم ك الت ال أو تل ي رأس الم ضاً   ، ف شمل أی ب أن ت ل یج ب
شركة        ال ال ي رأس م صبح جزء ف ة لأن ت ون قابل ي تك ة الت صكوك المالی ع ال ، جمی

ل   ة للتحوی سندات القابل ھمكال ى أس ھم، إل ة بأس ة للمبادل رار ، أو القابل ا أن ق طالم
  .)١(التحویل أو الاسترداد لا یخضع للسطلة التقدیریة المطلقة للشركة المصدرة

،  ویضیف ھذا الرأي بأنھ یجب إدخال الأدوات المالیة والمشتقات المالیة الأخرى
ام           دیم عرض ع ة لتق سبة الموجب صار   كم . )٢(وعقود الخیار في تقدیر الن رى أن ا ی

                                                   
= 

ارة    ، وتودع ھذه الأسھم خلال ثلاثین یوماً من تاریخ تعین العضو أحد البنوك التي یعینھا وزیر التج
ى أن               داول إل ة للت ر قابل ل غی سؤولیة أعضاء مجلس الإدارة وتظ وتخصص ھذه الأسھم لضمان م

م    نظام الشركات الجدید الصادر ب. تنقضي المدة المحددة لسماع دعوى المسئولیة     ي رق وم ملك مرس
 . ھـ  لم یشترط تقدیم أعضاء مجلس الإدارة أسھم على سیبل الضمان١٤٣٧/ ٢٨/١بتاریخ ) ٣/م(

  .Rapport  Field, p. 31 et s: انظر  )١(
شتري      )٢( دھما م رفین أح ین ط عقود الخیار التي تنقسم إلى خیار شراء أو خیار بیع ھي عبارة عقد ب

ي   -المشتري أو البائع - الخیار بموجبھ یعطى أحدى الأطراف الخیار والأخر البائع أو محرر   ق ف الح
ین           اریخ مع ي ت سبقاً وف ھ م ق علی سعر متف دد ب اریخ مح ي ت ھم ف ع أس راء أو بی ى  . ش ب عل لا یترت

ھ           ھ أو یترك ستطیع أن یمارس ق ی رد ح ا مج شراء وإنم ویصبح  . مشتري الخیار الالتزام بالبیع أو ال
ك  . ویحق لھ بیعھ وتداولھ، د دفع قیمتھ مشتري الخیار مالكاً لھ بمجر     ال ذل شراء    ، مث ل ب ام متعام قی

سعر   ١٠٠عقد خیار شراء ل    ا ب دة    ١٠ سھم من أسھم شركة م سھم لم الات لل ل   ٦٠ ری اً مقاب  یوم
د        ،  ریال ١٠٠ وم التعاق ن ی سعر م نفس ال ھم ب ة الأس ھذا العقد یعطى المستثمر الحق في شراء كمی
ھم         علماً بأن قرا،  یوماً ٦٠وھي   عار الأس ور أس ى تط اءً عل تم بن ھ ی ن عدم ھم م إذا  . ر شراء الأس ف

ارتفعت القیمة السوقیة للسھم فإن المستثمر سیقوم بشراء الكمیة المتفق علیھا وفق السعر المحدد 
سھم        . سلفاً سوقیة لل ة ال دة          ، أما لو انخفضت القیم لال الم شراء خ ار ال ة خی ى ممارس دم عل ن یق فل

  : ول ھذا الموضوع انظر ح. المتفق علیھا
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ة لأن             ة القابل صكوك المالی ن ال ا م ة وغیرھ ساب الأدوات المالی اه أن احت ھذا الاتج
ؤدي               ي ی دیم العرض الإلزام ة لتق سبة الموجب ال ضمن الن تكون جزء في رأس الم
زام           ة والالت ن العروض العام ل م إلى توحید الطریقة التي تحتسب بھا النسبة في ك

شركة    بالإفصاح الذي یستوجب إخطار ا     ي ال . لھیئة في حالة زیادة ملكیة المساھم ف
أون            د یلج ذین ق ساھمین ال ام بعض الم ق أم وأن تطبیق مثل ھذا الحل یقطع الطری

ستقبلیة    ة الم ود المالی ي العق تثمار ف ى الاس واع   ، إل ع أن شراء وجمی ارات ال وخی
شركات المدرجة           ى ال سیطرة عل أثیر وال ، الأدوات المالیة والتوسع فیھا بغرض الت

ى         سیطرة عل ة ال تحواذ نتیج رض اس دیم ع اتقھم بتق ى ع زام عل دون أي الت
  . )١(الشركة

اییر         ون مع ضي أن تك اتجاه أخر یعارض ذلك ویرى أن حمایة السوق المالیة تقت
ة  ر مبھم حھ وغی ي واض ام إلزام رض ع دیم ع ة لتق سبة الموجب ساب الن ذا . ح وھ

ال      یعني أن یتم حساب النسبة وفقاً لما یملكھ المساھ   ي رأس م ة ف صة فعلی ن ح م م
صویت   وق الت ي حق شركة أو ف ن     ، ال ي م صص الت ار الح ي الاعتب ذ ف دم الأخ وع

ود     المحتمل أن یتملكھا المساھم في الشركة والناتجة عن تملك  أدوات مالیة أو عق
ي   ، فضلاً عن ذلك. )٢(مالیة أو سندات قابلة للتحویل إلى أسھم       بب ف لا یوجد أي س

سبة الموجب   ط الن سبة     رب ساب ن ة ح اري بطریق ام إجب تحواذ ع رض اس دیم ع ة لتق
شركة          ي ال ساھم ف ك الم سبة تمل ادة ن ة زی ي حال الالتزام  . )٣(الإفصاح والاخطار ف ف

ى           دف إل ة یھ بالإفصاح وإخطار الھیئة في حالة تجاوزت ملكیة المساھم نسبة معین
ة الأ    ، تحقیق الشفافیة في السوق    ق بملكی رد   في حین أن العرض العام یتعل سھم وی

  .على عملیة مالیة

                                                             
 .Rapport  Field, p. 31 et s  :  انظر في القانون الفرنسي )١(

(2) S. Sabatier, Les seuils des offres publiques, RTDF, 2009, p. 36. 
(3) S. Sabatier, op.cit, n 20, p.41. 
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. مسألة احتـساب الأدوات القابلـة لأن تـدخل في رأس المـال والمـشتقات الماليـة ١-١٠

ى      ، من جانبنا. رأینا في المسألة  ب عل ي یترت سبة الت دیر الن نرى بوجوب أن یتم تق

اءً          شركة بن ي ال ساھمین ف ع الم ام لجمی دیم عرض ع ساھم بتق زام الم ا الت تجاوزھ

ال      على ما یمت   ي رأس الم ن أسھم ف اً م ساھم فعلی وق     ، لكھ الم ي حق سبة ف ن ن أو م

شركة  ة لل ات العام ي الجمعی صویت ف ل أن  ، الت ن المحتم ي م ھم الت د بالأس ولا یعت

حتى ، أو خیارات شراء أو غیره، یستحوذ علیھا في الشركة سواءً بناءً على اتفاق

ش   ة لل سلطة التقدیری عاً لل یس خاض ك ل رار التمل ان ق صدرةوإن ك التزام . ركة الم ف

ب أن     شركة یج ھم ال ع أس ى جمی ام عل رض ع رح ع ھ بط دم التزام ساھم أو ع الم

ذلك     یقاس بناءً على ما یتمتع بھ من نفوذ مستمد من ملكیتھ الفعلیة ومدى تأثیره ب

تراتیجیتھا  شركة واس ى إدارة ال ك. عل ع ذل اً   ، م ل تمام رأي أن نغف ذا ال ي ھ لا یعن

شراء         أھمیة الأدوات المالیة     ارات ال ود خی ات وعق ة أو المنتج ، أو المشتقات المالی

شركة     ى ال ساھم عل ستلزم     .  ومدى التأثیر الذي قد تمنحھ للم الات ت ي بعض الح فف

الحیطة أن تحسب نسبة ھذه المشتقات المالیة ضمن النسبة الموجبة لتقدیم عرض 

ال عندما تبلغ نسبة تملك المساھم في ر، ومثل ھذا الوضع. عام الزامي  أو ، أس الم

صویت   وق الت ي حق ة    %. ٢٠ف ذه الأدوات المالی سبة ھ ضاف ن ب أن ت ا یج ، ھن

ال أو        ، والعقود المالیة  ي رأس الم ساھم ف وخیارات الشراء إلى نسبة ما یمتلكھ الم

ى              ام عل داع عرض ع زم بإی ساھم یلت ان  الم ا إذا ك ة م صویت لمعرف وق الت في حق

  .  )١(جمیع أسھم الشركة أم لا

                                                             
(1) S. Sabatier, Les seuils des offres publiques, RTDF, 2009, p. 36 et spec, p. 

42, n 21 et s. 
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ار           ، القولوخلاصة   ي الاعتب ة ف ة والأدوات المالی شتقات المالی إن مسألة أخذ الم

صة        عند حساب نسبة الملكیة التي تستلزم تقدیم عرض استحواذ یتوقف على أھمیة الح

ة         ن الطریق صویت بغض النظر ع التي یتملكھا المساھم في رأس المال أو في حقوق الت

  . التي من خلالھا تمت السیطرة على ھذه الحصة

  أشكال السيطرة المؤدية لتقديم عرض استحواذ عام  إلزامي - ١

ا            صویت فیھ وق الت شركة أو حق ال ال ي رأس م صة ف ى ح سیطرة عل ون ال د تك ق

ر  ، )أ(بشكل فردي من قبل المساھم أو بالتنسیق مع آخرین      وقد تكون بشكل مباشر وغی

  ).  ب(مباشر 

 السيطرة الفردية والسيطرة الجماعية  -  أ

صاً  ،  یلتزم الشخص:اهم بمفردهاستحواذ المس -١١ سواءً كان شخصاً طبیعیاً أو شخ

صة           ، معنویاً ة المخت دى الجھ ا ل ي شركة م بإیداع عرض عام على جمیع الأسھم ف

ق                ال تمنحھ ح ي رأس الم صة ف ى ح تحواذه عل ة اس ي حال ال ف في ھیئة سوق الم

ض النظر  بغ ، التصویت في الشركة تتجاوز النسبة المحددة لتقدیم العروض العامة 

 .)١(عن الطریقة التي من خلالھا تم ھذا الاستحواذ

سیق      :السيطرة الجماعية عن طريق بالتنسيق -١٢ رة التن ضمون فك دث    .  م د یح ق

في بعض الأحیان أن تتم سیطرة الشخص وامتلاكھ على حصة توجب تقدیم عرض    

رده                یس بمف ع آخرین ول سیق م شركة بالتن ذه    . عام على جمیع أسھم ال ل ھ ي مث ف

ھل یتم جمع ، بمعنى. نتسأل حول كیفیة  حساب نسبة الاستحواذ لكل منھما  ، لحالةا

 مقدم العرض والأشخاص  -جمیع حصص الأشخاص المشاركین في عملیة العرض    

                                                             
  .  من لائحة الاندماج والاستحواذ١٢انظر المادة  )١(
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دیم             -المنسقون معھ  ب لتق انوني الموج سقف الق اوز لل اك تج ان ھن  لمعرفة ما إذا ك

ساؤل   ذا الت ى ھ ة عل ل الإجاب ي ؟ قب رض إلزام ي ، ع ا  ینبغ دد م ا أولاً  أن نح علین

  .المقصود بفكرة التنسیق بین مقدم العرض و أخرین في العروض العامة 

ة     شركات المدرج انون ال ي ق ة ف ة وحدیث رة جوھری ن فك ارة ع و عب سیق ھ التن

وانین  ن الق ر م ا كثی ى ، )١(تبنتھ تحواذ عل اولات للاس شال أي مح رض إف ك بغ وذل

ن  حصص في الشركات المدرجة بغرض السیطرة       علیھا من خلال تجمیع الأسھم ع

  ) .٢( طریق عملیات الشراء المتتالیة لھا في سوق الأوراق المالیة

 یُعرف مفھوم التنسیق على أنھ اتفاق بین شخصین أو مجموعة أشخاص بھدف 

وق  ، أو التنازل عن حقوق التصویت فیھا ، الاستحواذ على الشركة   أو استعمال حق

ب علیھ   ة یترت صویت بطریق شركة   الت ة ال ي مواجھ شتركة ف یة م ي سیاس . )٣(ا تبن

اونین       ین المتع اق ب ود اتف ب وج سیق تتطل رة التن ف أن فك ذا التعری ن ھ ین م یتب

ا العرض        -صاحب العرض مثلاً وأشخاص آخرین     دم لھ شركة المق ي ال  مساھمین ف

رض   ة الع شركة مقدم ساھمین    ، أو ال ر الم ن غی ون م د یك ذا  ، -وق دف ھ وأن یھ

أو تبني سیاسة مشتركة ، یطرة أو إلى التنازل عن حقوق التصویتالاتفاق إلى الس  

ین الأطراف   . فیما یتعلق باستخدام حقوق التصویت بالشركة      رم ب ، ھذا الاتفاق المب
                                                             

ال  )١( ادة         ، على سیبل المث ي الم سیق ف رة التن ى فك سي عل انون الفرن ص الق انون   ١٠-٢٣٣ن ن الق  م
  .التجاري 

  :انظر  )٢(
F.   Martin - Laprade,  Concert   et   controle,  these Paris  XI,  2006, n  
399 .   A.  Viandier, OPA, OPE, et autres   offres  publiques,      Francis 
Lefebvre, 4 edition , 2010, n  1410, p.228.  
(3) Ph.  Merle, Droit commercial. Societes commerciales, Dalloz, 11, ed, 

2007.,                                              
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اً       ون مكتوب د یك فھیاً   ، والذي ق ون ش د یك دف      ، )١(وق ق ھ ى تحقی دف إل ب أن یھ یج

  . تنسیقبدون وجود ھدف مشترك أو مصلحة مشتركة لا نكون بصدد. مشترك

أن الاتفاق الذي یھدف إلى وضع سیاسیة مشتركة ضد الشركة ،  یضاف إلى ذلك

سبة          اً بالن ون ملزم ب أن یك شركة یج ي ال سیطرة ف صة م ى ح تحواذ عل أو الاس

اً       . لأطراف اق ملزم ذا الاتف ة     ، أما إذا لم یكن ھ وقعین بإلزامی شعر الأشخاص الم وی

س          ، تنفیذه اق تن ة  اتف ذه الحال ي ھ د ف ھ . )٢(یقفلا یع دخل ضمن مفھوم    ، وعلی لا ی

شرف    شركات           ، التنسیق الالتزام بال ة ال ى حوكم دف إل ذي یھ ة ال اق المجامل أو میث

ة زام         . )٣(المدرج دم الت سیق  لع اق تن شئة لاتف ون من اع لا تك ذه الأوض ل ھ فمث

ذه     ي تنفی ھ ف ل  . الموقعین علی ي المقاب سیق    ، ف ت مفھوم التن درج تح ات  ، ین الاتفاقی

ین  ة ب ترداد  المبرم ى الاس شركاء عل ة ، )٤( ال ق الأولوی دم  ، )٥( أو ح روط ع وش

ارات   ، التصرف ود الخی وقعین            ، وعق ة للأطراف الم ات ملزم ذه الاتفاقی ا أن ھ طالم

  . عیلھا وتھدف إلى إفشال بعض العروض العامة المقدمة للشركة

ساھمین               دم العرض وبعض الم ین مق تم ب ي ت ات الت سبة للاتفاقی كذلك الحال بالن

تحواذ  ، ضاء مجلس الإدارة في الشركة المقدم لھا العرض أع والتي تھدف إلى الاس

  .على الشركة محل العرض

                                                             
(1) A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques n 1435. 
(2) A.  Viandier ,op. cit,  n 1433.                                                                        
(3) 1434. A.  Viandier, OPA, OPE, et autres  offres publiques, n  
(4) H. DE VAUPLANE , J.-P. BORNET, Droit des marches  financiers, 

Litec, 2001, n 752, p. 685. 
   ..H. DE VAUPLANE , J.-P. BORNET n 754, P. 687  (5)   مرجع سابق )٥(
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ھ   .  إثبات التنسیق  : السيطرة بالتنسيق١-١٢ الأصل  : والآثار القانونیة المترتبة علی

ة الطرق      ، أن التنسیق أو الاتفاق بین الاشخاص لا یفترض      ھ بكاف ب إثبات ا یج وإنم

سیق   ، بالرغم من ذلك  و. )١(والوسائل ذھبت بعض القوانین إلى افتراض وجود التن

مثال ذلك القانون الفرنسي الذي یفترض وجود اتفاق أو تنسیق . في بعض الحالات

شركة  ین ال ا   ، ب س إدارتھ یس مجل ا   ، ورئ دراء فیھ د الم شركة   ، أو أح ین ال أو ب

و مجموعة وبین الشركات الخاضعة لسیطرة شخص واحد أ  ، والشركات التابعة لھا  

سیطرة ، بید أن ھذه القرینة . )٢(أشخاص سیطة    ، القائمة على علاقة ال ة ب ي قرین ھ

  . یمكن دحضھا بإثبات العكس

دم العرض و أشخاص أخرین      ، إذا ثبت أن ھناك تنسیق مبنى على اتفاق بین مق
نھم      ا بی ضامنین فیم اً مت رون جمیع إنھم یعتب ضامن  .  )٣(ف ذا الت ب ھ تم  ، بموج ی

اوزت    احتساب جمیع ا   لحصص التي یملكونھا لمعرفة ما إذا كانت ھذه الحصص تج
ي أم لا  ام الإلزام رض الع ة للع سبة الموجب ثلاً . الن ك ، فم رض یمل دم الع ان مق إذا ك

صویت      % ٤٠أو  %  ٢٩نسبة    وق الت ن حق ال أو م ك  ، من أسھم رأس الم ویمل
سبة           ھ ن سیق مع ون بالتن ذي یعمل ك الأس    % ١٥الأشخاص الآخرون ال ن تل ، ھمم

ث         د الثل اوزاً ح ر متج اً یعتب ؤلاء جمیع ھ ھ ا یملك وع م إن مجم انون  -ف ق الق  وف

                                                             
  : انظر )١(

I, 145, n 15, P. 224, obs, A.  Viandier Trib - com. Nimes 18 Fevrier  1992 , 
JCP  E 1992,  

 .   من القانون التجاري الفرنسي١-١٠-١٢٣٣المادة : انظر  )٢(
(3) P.  Le  Cannu, L  Action de concert, Rev,  societe 1991, p. 675.  A.  

Viandier, OPA, OPE, et autres    offres publiques, Francis Lefebvre, 4 
edition , 2010, n  1410, p.228. A.  Viandier, OPA, OPE, et autres  offres 
publiques, n 
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ارن  صف -المق د الن سعودي -  أو ح ام ال ق النظ الي - وف زمین ،  وبالت صبحون ملت ی
ي              ام إلزام ال وطرح عرض ع ة سوق الم ار ھیئ جمیعاً بالتضامن فیما بینھم بإخط

ي  كما یلتز. على باقي الأسھم في الشركة محل العرض     مون بالوفاء بثمن العرض ف
ھم  راء الأس ة ش ة     ، حال شكل بطریق ت ب سیطرة  تم ت ال ا إذا كان ر عم ض النظ بغ

  .مباشرة أو بطریقة غیر مباشرة

 طرق السيطرة   -  أ

ة    :السيطرة بطريقة مباشره -١٣ اوز ملكی  المقصود بالسیطرة بطریقة مباشرة ھو تج
ام إل    رض ع دیم ع ب تق ي توج ددة الت سبة المح ساھم الن ض   الم ي بع تم ف ي ی زام

ة    باب إرادی شكل مباشر ولأس ان ب ك . الأحی ال ذل دة  ، مث ھم جدی ى أس تحواذ عل الاس
لال      ن خ ا م صویت فیھ وق الت ي حق سبة ف شركة أو ن ال ال ي رأس م زء ف ل ج تمث

صة         ، عملیات الشراء في السوق    دیم ح ل تق شركة مقاب ي ال أو تملكھ أسھم جدیدة ف
ندات   ، )١(ینیةفیھا سواءً كانت ھذه الحصة نقدیة أو ع    أو تحویل المساھم بعض س

دین    ، )٢(الدین التي یملكھا في الشركة محل العرض إلى أسھم   ندات ال ة س أو مبادل
أو أخیراً  الاكتتاب في بعض الأسھم الممتازة ، )٣(أیاً كان نوعھا بأسھم في الشركة 

 .)٤(التي تمنحھ صوتاً متعدداً في الجمعیات العامة العادیة وغیر العادیة

                                                             
(1) A. COURET , et Alii,  DROIT FINANCIER,  Dalloz,  2008, n 1352, p. 

806. 
(2) October, AMF, dec. n 204C153,15  dec.  2004. 

ھم    إن  ، ینبغي التذكیر ھنا إلى أنھ إذا كان یجوز تحویل القیم المنقولة المركبة كسندات وغیرھا إلى أس ف
 .  تحویل الأسھم إلى سنداتفلا یجوز، العكس غیر صحیح

(3) Andre Trigano, AMF, dec n 207C2010, 4 septembre 2007. Compagny  
international 

(4) AMF, dec n 209 C0171, 3 fevrier 2009.  
  نشیر إلى نظام الشركات السعودي لا یجیز إصدار أسھم تمنح أصوات متعددة 
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شكل مباشر          ي ب انوني للعرض الإلزام دد الق ساھم الح  قد یكون تجاوز ملكیة الم

لكن خارج عن إرادتھ كتوزیع أسھم مجانیة من قبل الشركة على المساھمین ترتب       

سبة        ن الن صویت ع وق الت ي حق ال أو ف ي رأس الم ساھم ف صة الم ادة ح ا زی علیھ

  . )١(الموجبة للعرض الالزامي

ي  :  مباشـــرةالـــسيطرة بطريقـــة غـــير -١٤ تم ف د ی ة ق سبة القانونی اوز الن   تج

ى        . بعض الأحیان بشكل غیر مباشر     تحواذ عل لال الاس ن خ ویكون ھذا في الغالب م

ي             وق ف ن حق ال أو م ن رأس الم صف م ث أو الن ن الثل ر م صة أكث ك ح شركة تمتل

حالة استحواذ شخص بمفرده على ، مثال ذلك. التصویت في شركات أخرى مدرجة    

صص أو أسھم   شركة قابضة   مسیطرة على شركات أخرى مستقلة بما تملكھ من ح

  .فیھا

ة     ي          ، في مثل ھذه الحال تحواذ إلزام دیم عرض اس شخص بتق زم ال نظراً لأن  ، یلت

ي      صویت ف وق الت ة حق ستحوذ أغلبی نح الم ضة یم شركة القاب ى ال تحواذ عل الاس

 سیطرة مجموعة أو في حال، الجمعیات العامة سواءً الجمعیة العادیة وغیر العادیة   

من الأشخاص یعملون بالاتفاق أو بالتنسیق فیما بینھم على شركة قابضة تستحوذ      

ث   ارن   -على أكثر من الثل انون المق ق الق صف -وف سعودي   - أو الن انون ال ق الق  - وف

زم   . من أسھم رأس المال أو من حقوق التصویت في شركة أخرى مدرجة      ث یلت حی

رض     دیم ع ضامن بتق اً بالت ؤلاء جمیع ذه    ھ ھم ھ ى أس اري عل ام إجب تحواذ ع اس

  .)٢ (الشركة

                                                             
  : انظر في ھذا الصدد )١(

A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques n 1575  
(2) A. COURET , et Alii, DROIT FINANCIER, Dalloz, 2008, n 1354, p.808. 
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ي       ة ف ركة مدرج ى ش ر عل ر المباش تحواذ غی ة الاس ي حال ضاً ف ال أی ذلك الح   ك

صف             ث أو ن ن ثل ر م ا أكث سوق المال من خلال الاندماج مع شركة أخرى تملك فیھ

اً أو  ، أسھم رأس المال أو أسھم حقوق التصویت       وأن تشكل  ھذه النسبة جزءً مھم

سبة  ة  ن شركة المندمج ول ال وع أص ي مجم ة ف ؤثرة وھام دى . )١( م د م تم تحدی ی

ة سوق                   ل ھیئ ن قب شركة المندمجة م ي أصول ال ا ف أھمیة النسبة المستحوذ علیھ

اییر        دة مع ى ع اءً عل افي الأصول       ، المال بن ار ص ن ضمنھا معی ون م ي یك أو ، والت

شركة ا  سبة لل ة بالن شركة المندمج تراتیجیة لل ة الاس دى الأھمی صة م ك ح ي تمل لت

  .)٢(سیطرة فیھا

د  ، تُطبق إجراءات عرض الاستحواذ الإلزامي    ،  في جمیع ھذه الحالات    إلا إذا وج

سبب یبرر إعفاء الشخص أو مجموعة الأشخاص من شراء جمیع الأسھم المتبقیة   

  .في الشركة المستحوذ علیھا

  
  المطلب الثاني

  حواذ عامالاستثناءات الواردة على الالتزام بإيداع عرض است
سنتناول في ھذا المطلب حالات الإعفاء من تقدیم عرض عام إلزامي في القانون  

سعودي      ، )أولاً  (المقارن   انون ال ي الق ي ف ام إلزام   ثم حالات الإعفاء من تقدیم عرض ع

  ).ثانیاً( 

                                                             
(1) A. COURET, et Alii, opt.cit. 
(2) A. Viandier, OPA, OPE, et  autres  offres  publiques,op.cit, n 1626, p. 

271 et s. 
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  حالات الاعفاء من تقديم عرض عام إلزامي في القانون المقارن : ًأولا
وانین  : ين الأشخاص الطبيعيين بدون مقابلنقل ملكية الأسهم ب -١٥ تجیز بعض الق

ساھم      المقارنة استبعاد إجراءات العرض الالزامي في حال تجاوزت نسبة ملكیة الم

ا   . )١(الحد القانوني المقرر في قوانین العروض العامة في بعض الحالات    ذكر منھ ن

د     ي   حالة زیادة نسبة ملكیة أحد المساھمین عن النسبة الموجبة لتق یم عرض إلزام

راث  ق المی ن طری ھ ع ھم إلی ض الأس ال بع سبب انتق یة، ب ین ، أو الوص ة ب أو الھب

ین خاص الطبیعی ى، )٢(الأش ث یعف ة ، حی ذه الحال ي ھ اوزت  ، ف ذي تج ساھم ال الم

شركة        ي ال اقي الأسھم ف ى ب ي عل ، نسبتھ الحد القانوني من طرح عرض عام إلزام

ة        سیطرة لدی ة         فا. وذلك بسبب انتفاء نیة ال ذه الحال ل ھ ي مث ة ف سیطرة إلی ال ال نتق

  .)٣(جاءت دون مقابل مبذول 

ــال -١٦ ــادة رأس الم ــاب في زي ا   :الاكتت ادة رأس مالھ ى زی شركات إل ض ال أ بع    تلج

الي   ا الم ة مركزھ رض تقوی ا بغ اب أم ة للاكتت رح أوراق مالی لال ط ن خ   م

شطتھا   ي أن ع ف ت      ، والتوس ي تعرض سائر الت ض الخ ة بع رض تغطی ا بغ   وإم

 . )٤(لھا

                                                             
وكذلك المادة .   من القانون التجاري الفرنسي١-١٠-١٢٣٣المادة ، مثال المادةانظر على سیبل ال )١(

  . من تقنین المدینة في القانون الانجلیزي٩
(2) A. Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, op cit. n 1704, p.277.                                                   
(3) A. VIANDIER, OPA, OPE et autres offres  publiques, op.cit, n 1705, 

278.                                                                                    
(4) J -P.   Martel, A- M. Des    Grottes,  Les   offres   publiques  obligatoires  

et les offres  publiques volontaires, in  Les offres  publiques  d achats , 
Litec , 2009, p.317  et  spec., n  627, P. 328 et s.        
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ال أو          ي رأس الم ل جزء ف ي تمث فلو قام أحد المساھمین بالاكتتاب في الأسھم الت

د        ، تمنح حق التصویت   ن الح شركة ع ي ال وترتب على ھذا الاكتتاب زیادة حصتھ ف

فإنھ یجوز لھیئة سوق المال إعفاءه من تقدیم عرض عام الزامي لباقي   ، المسموح

شركة   ي ال ساھمین ف راً لأن، )١(الم ة    نظ ة العام ة الجمعی م بموافق اب ت  الاكتت

ساھمین                د الم صة أح ادة ح ال زی ت باحتم ا قبل ي یفترض ضمناً أنھ للمساھمین الت

ھ أي     ، فوق النسبة المحددة مما یحقق لھ السیطرة       یس لدی ساھم ل فضلاً عن أن الم

دیم عرض       . )٢(نیة في السیطرة على الشركة     زام بتق تبعاد الالت فالحكمة ھنا من اس

 .  )٣(ذ عام تكمن في تشجیع إعادة تمویل الشركات المتعثرة استحوا

ن   .تجاوز ملكية المـساهم نـسبة الثلـث بـسبب الانـدماج أو الاسـتحواذ -١٧  م

شركة المندمجة         صیة ال دماج زوال شخ ال  ، الآثار القانونیة المترتبة على الان وانتق

شركة  ى ال ات إل وق والتزام ول وحق ن أص ضمنھ م ا تت ة بم ا المالی ةذمتھ ،  الدامج

ھذه الزیادة یتم في بعض  . الأمر الذي یؤدي إلى زیادة رأس المال في ھذه الأخیرة      

ة     . الأحیان طرحھا على المساھمین في الشركة      ادة ملكی لو أدى ھذ الاندماج إلى زی

ي                 ام الإلزام ررة للعرض الع سبة المق ن الن شركة الدامجة ع ي ال أحد المساھمین ف

فإنھ یعفى من تقدیم عرض عام لشراء جمیع  ، مجةبسبب دمج أصول الشركة المند    

ة   شركة الدامج ي ال ساھمین ف ھم الم صة   ، أس ى ح ساھم عل صول الم راً لأن ح نظ

ة        ة الجمعی لال موافق سیطرة في الشركة تم بإرادة جمیع المساھمین وبعلمھم من خ

                                                             
 . من تقنین المدینة٩انظر في القانون الانجلیزي المادة  )١(

(2) J-P. Martel, A- M. Des Grottes, op.cit.  
(3) J-P. Martel, A- M. Des  Grottes, op.cit. 
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ساھم         ، وعلیھ، )١(العامة للشركة على الاندماج    ار الم ن إجب رر م ا یب فلیس ھناك م

ي   شركة           ف ي ال ساھمین ف ة الم ام لبقی تحواذ ع دیم عرض اس ى  تق ة عل ذه الحال ، ھ

ي  . بحجة أن حصتھ في الأسھم تجاوزت النسبة المحددة       وینطبق الأمر ذاتھ أیضاً ف

ة       ادة ملكی ا زی ب علیھ رى ترت ركة أخ ي ش صة ف ى ح شركة عل تحواذ ال ة اس حال

  . المساھمین

ساھم    :لـشركةالاستحواذ على أغلبية حقوق التـصويت في ا -١٨ اء الم  یجوز إعف

شركة      ي ال صویت ف وق الت ة حق ك أغلبی ذي یمل رده أو    ، ال ل بمف ان یعم واءً ك س

شركة          ، بالتنسیق مع الغیر   ي ال ھ ف اوز ملكیت د تج اري عن من تقدیم عرض عام إجب

ام    رض الع انوني للع د الق ى     . الح تحواذ عل رض اس ن طرح ع ا م اء ھن بب الاعف س

تمراریة  و اس ساھمین ھ ھم الم اء  أس ب الاعف ل طال ن قب شركة م ى ال سیطرة عل ال

  .)٢(وعدم تغیرھا 

                       :تخفــيض عــدد الأســهم أو حقــوق التــصويت في الــشركة محــل العــرض -١٩

ادة    ت زی ساھمین إذا كان ھم الم ى أس ام عل رض ع دیم ع ساھم بتق زم الم   لا یلت

ي     ام الإلزام رض الع رر للع د المق ن الح شركة ع ي ال ھ ف یض ملكیت ن تخف ة ع   ناتج

صویت      ق الت ع بح ي تتمت ھم الت دد الأس الي، ع ي    ، وبالت ساھم ف سبة الم ادة ن   زی

ال ا. رأس الم ن       ، ھن ارج ع سبب خ ون ب رر یك د المق ساھم الح ة الم اوز ملكی تج

  .   )٣(إرادتھ

                                                             
(1) A.  Viandier,  OPA, OPE et autres  offres  publiques,op.cit,  n 1713, 

p279. 
(2) J-P. Martel, A- M. Des  Grottes, op. cit, p. 330.    
(3) A.  Viandier, OPE et autres offres  publiques, n 1704, p                                                                   
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 قد تحدث بعض التغیرات داخل بعض     :إعادة الهيكلة داخل مجموعة الشركات -٢٠

ى   ي إل ي تنتم شركات الت دةال ة واح ا، مجموع شركة الأم وفروعھ شركة ، كال أو ال

صص داخل    ، القابضة والشركات التابعة لھا    مثل إعادة ترتیب ملكیة الأسھم أو الح

سوق      رات ال سبب متغی شركات ب ذه ال شركة   ، ھ تراتیجیة ال دیل اس ب   . أو تع و ترت فل

ن        شركات ع ذه ال على إعادة ھیكلة الحصص أو ملكیة الأسھم زیادة حصة أحدى ھ

ام       ام        ، النسبة المقررة لإیداع عرض ع داع عرض ع زم بإی ا لا تلت نظراً لأن  ، فإنھ

 .)١(ملكیة المجموعة لم یطرأ علیھا أي تغیر 

ررت  :استبدال أسهم لا تملك حق التصويت بأسهم لها حـق التـصويت -٢١  ق

ت               ي إذا كان ام إلزام دیم عرض ع ن تق ساھم م اء الم ة إعف وانین المقارن بعض  الق

تبدال أسھم       زیادة نس  بة ملكیتھ في أسھم الشركة محل العرض عن الثلث نتیجة اس

 .  )٢(معدومة التصویت بأسھم تمنح حق التصویت

 تجدر الإشارة إلى أن توافر حالة من حالات الإعفاء السابق :تقدير حالات الإعفاء -٢٢

ي   ل  . )٣(ذكرھا لا یترتب علیھ تلقائیاً استثناء المساھم من إیداع عرض عام إلزام ب

واق     ة الأس ي ھیئ صة ف ة المخت اء للجھ ب إعف دم بطل ساھم أن یتق ى الم ین عل یتع

                                                             
(1) J-P. Martel, A- M.  Des  Grottes,  op.cit.  

زي       )٢( انون الانجلی ال الق ى سیبل المث ر عل  Rule 9/6/ City Code :  " There is no: انظ
requirement to make a general offer under this Rule if a person 
interested in non-voting shares becomes upon enfranchisement of those 
shares interested in shares carrying 30% or more of the voting rights of 
a company, except where shares or interests in shares have been 
acquired at a time when the person had reason to believe that 

enfranchisement would take place…."   
(3) A.  Viandier, op. cit,  n 1700 , P. 276  et s 



 

 

 

 

 

 ٤٠٣

ا     دم لھ شركة المق ي ال ھ ف سبة ملكیت اوزت ن ام إذا تج رض ع دیم ع ن تق ة م المالی

سلطة      . العرض عن الثلث   ون خاضعاً لل تحواذ یك طلب الإعفاء من تقدیم عرض اس

خیرة یمكنھا  قبول طلب الإعفاء أو بمعنى أن ھذه الأ، التقدیریة لھیئة السوق المال

ساھم     ق للم ھ یح ى أن اء عل ب الاعف ضمنھا طل ي یت باب الت ى الأس اءً عل ضھ بن رف

  .)١(الاعتراض على ھذا الرفض أمام الجھات القضائیة

  حالات الإعفاء من تقديم عرض عام إلزامي في القانون السعودي  : ًثانيا 
ئحة الاندماج والاستحواذ حالة العرض  نظمت لا :عدم النص على حالات الإعفاء -٢٣

شرة ة ع ا الثانی ي مادتھ ي ف ام الالزام دیم . الع ساھم بتق زام الم ى أن الت صت عل فن
ن            شركة محل العرض ع ي ال ھ ف سبة ملكیت اوز ن ة تج ي حال ي ف ام إلزام عرض ع

٥٠. %  

 كما نصت على إمكانیة ھیئة سوق المال من إعفاء أي شخص من إیداع عرض         
ن          استحواذ عام م   ال أو م ن أسھم رأس الم صف م ھ الن سبة ملكیت تى ما تجاوزت ن

رض      ا الع دم لھ شركة المق ي ال صویت ف وق الت دماج   . حق ة الان ر أن لائح غی
اوزت             ذي تج ساھم ال اء الم ا إعف ن فیھ والاستحواذ لم تنص على الحالات التي یمك

ى من تقدیم عرض عام إلزامي إل% ٥٠ملكیتھ في الشركة المقدم لھا العرض عن         
شركة      ة        ، بقیة المساھمین في ھذه ال وانین والأنظم ي بعض الق اه ف ا رأین لاف م بخ

صر        بیل الح ى س ال لا عل یبل المث ى س ة عل الات معین ى ح صت عل ي ن ة الت المقارن
  . یمكن فیھا عدم تطبیق العرض العام الإلزامي

ة  ، وبالرغم من عدم وجود نص على حالات الاعفاء     ن لھیئ  إلا أننا نعتقد أنھ یمك
ن       صتھ ع ي زادت ح ساھم الت اء الم ال إعف وق الم وق   ، %٥٠س ھم حق ن أس م

                                                             
(1) A.  Viandier, op.cit. 



 

 

 

 

 

 ٤٠٤

ي      ، التصویت أو رأس المال في الشركة محل العرض         ام إلزام دیم عرض ع ن تق م
ن                راث أو ع ق المی ن طری ھ ع ال أسھم إلی ن انتق عندما تكون ھذه الزیادة ناتجة ع

ة      . طریق التنازل بدون مقابل    ذه الحال ل ھ ي مث زام  ، ف صور ال دیم   لا یت ساھم بتق  الم
ھ      ، عرض عام لبقیة المساھمین    سیطرة لدی ة ال وافر نی دم ت ك لع ضاً . وذل دما  ، أی عن

شركة    ، تقوم الشركة بمنح أسھم مجانیة للمساھمین    ي ال ساھمین ف أو یقوم أحد الم
ا   ادة راس مالھ د زی رة عن ذه الاخی ھم ھ ي أس اب ف رض بالاكتت ل الع وم ، مح أو تق

ت     دماج أو اس ة ان شركة بعملی ن        ، حواذال شركة ع ي ال صتھ ف ادة ح ا زی ب علیھ یترت
سیطرة  ، ففي مثل ھذه الحالات . الحد المقرر للعرض العام    لم یبحث المساھم على ال

وحتى لو افترضنا أنھ كان یبحث ، على الشركة من خلال تملك أسھم جدیدة للشركة
ن   ، عن السیطرة على الشركة   شركة ع ان  %  ٥٠فإن تجاوز ملكیتھ  في أسھم ال ك

ساھمین    ة الم یھم أقلی ا ف وافقتھم بم ساھمین وم ع الم م جمی لال  ، بعل ن خ ك م وذل
فھذه الموافقة على انتقال السیطرة . موافقة الجمعیة العامة للمساھمین في الشركة    

شركة             ي ال ساھمین ف للمساھم وللأشخاص الذین یعملون بالتنسیق معھ من قبل الم
ى جم           ام عل شروع عرض ع شركة محل      تبرر اعفاءه من إیداع م ي ال ع الأسھم ف ی

  . العرض

ذي           ساھم ال اء الم أنھا إعف ن ش ساھمین م ة الم سیطرة وموافق وإذا كان انتفاء ال
صف           انوني وھو الن سقف الق ن ال شركة ع ي ال ھ ف سبة  ملكیت اب   ، ارتفعت ن ن ب فم

ي      صویت ف وق الت ة حق اً لأغلبی ون مالك دما یك زام عن ذا الالت ن ھ ھ  م ى إعفائ أول
ل         . الشركة محل العرض   شركة قب ى ال لأنھ في ھذه الحالة یملك السیطرة الفعلیة عل

ولذلك تنتفي الجدوى من الزامھ ، من أسھم الشركة  % ٥٠ما تتجاوز نسبة ملكیتھ     
سیطرة     . بتقدیم عرض عام لجمیع المساھمین  ع ال ة من فالغرض من العروض العام

ن الخ           ساھمین م ة الم اجئ واتاحة الفرصة لأقلی شكل مف شركات ب ن  على ال روج م
  . الشركة بعد تغیر السیطرة فیھا بمقابل عادل



 

 

 

 

 

 ٤٠٥

  المبحث الثاني
  تحديد المقابل وثمنه في العروض العامة الإلزامية

 

لال                  ن خ ساھمین م ة الم ة أقلی ى حمای ي إل ام الإلزام تھدف إجراءات العرض الع

ا  مساواتھم بأغلبیة المساھمین والسماح لھم بالتنازل عن الصكوك المالیة التي یملكو    نھ

ة            ا الأغلبی صلت علیھ ذا یفترض   . في الشركة بنفس المزایا والشروط المالیة التي ح وھ

ھ      صل علی ذي ح سعر ال ن ال دیر ع ل تق ى أق ل عل ھمھم لا یق ل لأس ى مقاب صولھم عل ح

ة   احب الأغلبی ساھم ص ا لأن     . الم الات إم ض الح ي بع ھ ف ذر تحقیق ر یتع ذا الأم د أن ھ بی

ف      ساھمین          المقابل في العرض الإلزامي یختل ة الم ھ لأغلبی م تقدیم ذي ت ل ال ن المقاب ،  ع

داول             ى سوق الت سوقیة أو عل ا ال وإما لحدوث ظروف طارئة أثرت على الشركة وقیمتھ

ام  شكل ع ي        . ب رض الإلزام ي الع ثمن ف د ال ة تحدی ى آلی ث إل ذا المبح ي ھ نتطرق ف س

سن  بید أنھ م ). المطلب الثاني ( والإشكالیات التي یطرحھا على أرض الواقع     ن المستح

ي عرض               دم ف ن أن یق ذي  یمك ل ال ن المقاب دث ع سألة أن نتح ذه الم ي ھ قبل الخوض ف

  ). المطلب الأول( الاستحواذ الإلزامي 

  

  المطلب الأول
  طبيعة المقابل في عرض العام الإلزامي

ة الأخرى           ل العروض العام ھ مث ي مثل ام الإلزام تحواذ الع ون   ، عرض الاس د یك ق

  ). ثانیاً ( قد  یكون عینیاً متمثلاً في مبادلة أسھم بأسھم و، )أولاً ( نقدیاً 



 

 

 

 

 

 ٤٠٦

  المقابل النقدي : ًأولا 
الالتزام بتقديم مقابل نقدي في حالة وجود عمليات شراء للأسهم سابقة علـى  -٢٤

ل        : تقديم العرض دیم مقاب ألزمت لائحة الاندماج والاستحواذ مقدم العرض على تق

وع العرض سواء       ، نقدي ان عرض          أیا كان ن ي أو ك تحواذ إلزام ان عرض الاس  ك

اري  تحواذ اختی شركة   ، الاس ھم ال ة لأس راء نقدی ات ش ھ بعملی ة قیام ي حال ك ف وذل

  . المقدم لھا العرض خلال الفترة السابقة لتقدیم العرض

تحواذ   ) أ(فقرة  ، ١٥وفقاً  للمادة     ام    ، من لائحة الاندماج والاس ون العرض الع یك

بمفرده أو بالتنسیق ،  علیھا نقداً إذا قام مقدم العرضعلى أسھم الشركة المعروض

داً        ، مع غیره من الأشخاص   ا نق شركة المعروض علیھ ة لل ن أي فئ بشراء أسھم م

رة العرض        سابقة لفت ة  . )١(خلال فترة العرض أو خلال الاثني عشر شھراً ال الحكم

ة                ي الرغب ن ف اً تكم یس عینی دیاً ول ق   ھنا من اشتراط أن یكون المقابل نق ي تحقی ف

 .المساواة بین المساھمین دون تفاوت في المقابل بینھم

تم                ي ت الات الت ر الح ي  غی اً ف راً اختیاری دي أم  یمكن أن یكون تقدیم المقابل النق

فیھا عملیات شراء لأسھم الشركة المقدم لھا العرض نقداً خلال الاثني عشر شھراً     

ن لائحة   / ١) /ج(تنص الفقرة   .  السابقة لطرح العرض العام    من المادة الخامسة م

ة أسھم بأسھم         الاندماج والاستحواذ على أنھ إذا قدم صاحب العرض عرض مبادل

ى       د عل صم یزی ا بخ روض علیھ شركة المع ي ال ساھمین ف سعر  % ٢٠للم ن ال م

                                                             
ة  " من لائحة الاندماج والاستحواذ  تنص على ، أ/فقرة  ج   ، ١٥م   )١( في حال شراء أسھم من أي فئ

ارض     ھ     ( في الشركة المعروض علیھا نقداً من قبل الع اق مع خص یتصرف بالاتف لال  ) أو أي ش خ
ك  ، لال الاثني عشر شھراً السبقة لفترة العرض  فترة العرض أو خ    یجب أن یكون العرض المقدم لتل

 ......"الفئة من الأسھم نقداً أو مصحوباً ببدیل نقدي لا یقل عن أعلى سعر دفعھ العارض 



 

 

 

 

 

 ٤٠٧

رض     اریخ الع ي ت دد ف سھم المح سوقي لل ل    ، ال سبة لا تق دفع ن زم ب ھ یلت   فإن

ن  ساھم  % ٥٠ع ستحق للم غ الم ن المبل داًم دم  . )١(ین نق زام مق ر أن الت   غی

ل          دي یمث ل نق ستحق للعرض        % ٥٠العرض بتقدیم مقاب غ الم ة المبل ن قیم داً م نق

زام       ، التبادلي لیس متعلقاً بالنظام العام    ذا الالت ل ھ تبعاد مث ازت اللائحة اس حیث أج

شركة المعروض           ة العرض وال شركة مقدم ن ال ل م في حال موافقة مجلس إدارة ك

  . )٢(علیھا

 مثل - تشترط بعض القوانین:الالتزام بتقديم مقابل نقدي في القانون المقارن -٢٥

سي انون الفرن شكل    -)٣(الق ي ب ام الإلزام رض الع ي الع دیاً ف ل نق ون المقاب  أن یك

ا                ام بھ داً ق ات شراء نق ة وجود عملی ي حال ام  ف شكل ع ة ب خاص والعروض العام

د الأ    ، مقدم العرض  ع أح ھ    بمفرده أو بالتنسیق م ون مع ذي یعمل لأسھم  ، شخاص ال

سبة     ل ن ا تمث روض علیھ شركة المع رة     % ٥ال لال الفت صویت خ وق الت ن حق م

 . السابقة لتقدیم العرض

صحوباً                ون عرضھ م أن یك دم العرض ب ى مق ضاَ عل وانین أی كما تفرض ھذه الق

ت              ال كان ي ح ة أسھم بأسھم ف ل أو مبادل ى مقاب بخیار للمساھمین في الحصول عل

  )٤(ھم المقدمة للتبادل غیر مدرجة في السوق المالیةھذه الأس

                                                             
  .  من لائحة الاندماج والاستحواذ ، ١، ب/ ١/فقرة ج  ، ١٥انظر المادة  )١(
  .من لائحة الاندماج والاستحواذ، ١،  ب/١/فقرة ج  ، ١٥انظر المادة  )٢(

(3) D. Bompoint, La  contrepartie  proposee  dans  une  offre publique, in  
Les  offres  publiques  d achats ,   Litec , 2009,  p.361, et  s n  672, p.  362.  

(4) D.  Bompoint, op. cit , n  676,  p. 363. 



 

 

 

 

 

 ٤٠٨

  المقابل غير النقدي : ًثانيا
دماج   :المقابل العيني المصحوب بخيار الحصول على مقابل مالي -٢٦ أجازت لائحة الان

ة – )١(والاستحواذ في نظام الأوراق المالیة السعودي    ون  –)٢(وبعض الأنظم  أن یك

تحواذ الا    روض الاس ي ع ل ف دم    المقاب دمھا مق ھم یق ة أس دي كمبادل ر نق ة غی لزامی

ا      روض علیھ شركة المع ي ال ساھمین ف رض للم رض   ، الع شروع الع ا أن م طالم

دلاً      دي ب ل نق یتضمن حق الخیار بالنسبة لھؤلاء المساھمین في الحصول على مقاب

 . من الأوراق المالیة

ش  :طبيعــة الأوراق الماليــة محــل العــرض التبــادلي -٢٧ ول م شترط لقب رض ی روع ع

ي         ل ف رض كمقاب احب الع دمھا ص ي یق ة الت ون الأوراق المالی تحواذ أن تك الاس

ة               لال إمكانی ن خ ة للوجود م ل قابل ى الأق ادلي موجودة أو عل العرض الإلزامي التب

ساھمین   ة للم ة العام ة الجمعی دارھا بموافق دمھا . إص ي یق ة الت ذه الأوراق المالی ھ

ن         صویت      مقدم العرض للتبادل قد تمثل جزء م وق الت ن حق سبة م ال أو ن رأس الم

وقد تكون أوراقاً مالیة  قابلة لأن تصبح جزء في رأس  ، في الشركة مقدمة العرض   

ي          ، المال اب ف ي الاكتت ة ف مثل السندات القابلة للتحویل إلى أسھم أو حقوق الأولوی

  .الأسھم

ي  و الآت ا ھ رح ھن ذي یط سؤال ال د أن ال ون الأوراق الم: بی زم أن تك ل یل ة ھ الی

النفي             ة ؟ الجواب ب سوق المالی ي ال یس  . المقدمة في عرض الاستحواذ مدرجة ف ل

سوق     ي ال ة ف ادلي مدرج رض التب ل الع ة  مح ون الأوراق المالی ضرورة أن تك بال
                                                             

  . من لائحة الاندماج والاستحواذ٢الفقرة ، ١، الفقرة ج،  الخامسة عشرةانظر المادة )١(
ر  )٢(  ,D. Bompoint, La contrepartie  proposee  dans  une offer  publique: انظ

in  Les offres publiques d achats , Litec , 2009, p. 365, n 686. 



 

 

 

 

 

 ٤٠٩

ذه        ، بل یكفي أن تكون قابلة للإدراج ، المالیة ون ھ الات تك ب الح ي أغل ھ ف اً بأن علم

ة  ي البورص ة ف ة ومتداول شركة  وذل، الاوراق مدرج ي ال ساھمین ف ب الم ك لترغی

  .)١(المقدم لھا العرض

ي     ساھمین ف دم للم ي تق ة الت ون الأوراق المالی ضرورة أن تك یس بال ا ل    كم

رض  ة الع شركة مقدم ل ال ن قب ادرة م ا ص روض علیھ شركة المع وز أن ، ال ل یج ب

صة    رض ح ة الع شركة مقدم ا ال ك فیھ رى تمتل ركات أخ ل ش ن قب ادرة م ون ص تك

  .)٢(معینة

ة               ت ة الاجباری ي العروض العام ل ف ون المقاب ب یك ي الغال جدر الإشارة إلى أنھ ف

وإن كان الأمر ھنا في الحقیقة ، وذلك لتشجیع المساھمین على قبول العرض، نقدیاً

  .  وطریقة تحدیده، متوقفاً على الثمن المقترح في العرض العام الالزامي

  

  المطلب الثاني
  .لعام الإلزاميكيفية تحديد الثمن في العرض ا

م          ى سعر ت ار أعل الأصل أن یتم تحدید الثمن في العرض العام الإلزامي وفقاً لمعی

دیم                   ل تق ھ قب سیق مع ون بالتن ذي یعمل د الأشخاص ال دم العرض أو أح ل مق ن قب دفعھ م

  ).ثانیاً( بید أن ھذا الأصل یرد علیھ بعض الاستثناءات ). أولاً( العرض 

  

                                                             
(1) D.  Bompoint.  op.cit.  
(2) A. Viandier, OPA, OPE, et  autres  offres publiques, Francis Lefebvre, 4 

edition , 2010,p.172, n 1010 et s. . 



 

 

 

 

 

 ٤١٠

 المبدأ : ًأولا 

م الق ام    معظ رض الع عر الع د س ھ لتحدی م دفع عر ت ى س ار أعل ذت بمعی وانین أخ

ي   ، نظراً لوجود بعض الأسباب التي تبرر ذلك    ، )١(الالزامي   ا الت فضلاً عن بعض المزای

ار       ذا المعی ى           ). ٢(یقدمھا الأخذ بمثل ھ رر اللجوء إل ي تب ا الت باب والمزای ت الأس اً كان أی

ى سعر العرض       فإن ھیئة السوق المالی  ، معیار أعلى سعر   ة عل صلاحیة الرقاب ع ب ة تتمت

  ).٣(العام الإلزامي 

 الأخذ  بمعيار أعلى سعر تم دفعه لتحديد سعر العرض العام الإلزامي   - ١

ق       . في الأنظمة المقارنة -٢٨ ن ح ارة ع یرى بعض الفقھاء أن العرض الإلزامي ھو عب

ي و   ، منحھ النظام للمساھمین في الشركات    دأ أساس ن مب ساواة   وأنھ ینشأ م ھو الم

ي        ، )١(في التعامل بین المساھمین    ق إجراءات العرض الإلزام ن تطبی وأن الغایة م

ن      ازل ع ن التن رض م ا الع دم لھ شركة المق ي ال ساھمین ف ة الم سماح لأقلی و ال ھ

ازلھم                  د تن ة عن ا أصحاب الأغلبی تفاد منھ ي اس ا الت أسھمھم بذات الشروط والمزای

دم العرض      ذا ال    . عن أسھمھم لمق ن ھ ق م نص        ، منطل ى ال وانین إل ت بعض الق ذھب

على أن سعر العرض الإلزامي یجب ألا یقل عن أعلى سعر تم دفعھ من قبل صاحب   

  .العرض خلال مدة معینة قبل إیداع العرض أو قبل الإعلان عن العرض

ثلاً سة ، فم ادة الخام رة ، الم ام ،  ٤الفق ة   ،  ٢٥/ ٢٠٠٤لع ة الأوربی ن اللائح م

أخذت بمعیار أعلى سعر تم دفعھ من قبل صاحب العرض لتحدید سعر العرض العام    

وذلك بشرط أن یكون السعر الذي یتضمنھ عرض الاستحواذ العام سعر        ، الاجباري

                                                             
(1) F. Drummond, Y. Schmidt, B.Husson, Le prix  dans  les offres 

publiques, in  Les offres publiques d achats , Litec , 2009, p.379, et s n 
790, p. 399.  



 

 

 

 

 

 ٤١١

ساھم     ، عادل ین الم ذه اللائحة   . ینأي یضمن المساواة في التعامل ب اً ھ سعر  ، فوفق

ھ         م دفع العرض العام الإلزامي یعتبر سعراً عادلاً متى  ما كان مساویاً لأعلى سعر ت

دم العرض              ل مق ن قب ا م شركة المعروض علیھ سواء  ، لذات الأوراق المالیة في ال

ھ  اق مع ون بالاتف رین یعمل خاص آخ ع أش سیق م رده أو بالتن ان بمف دة ، ك لال م خ

شر شھراً     محددة لا تقل    ي ع ن اثن د ع سي  .  عن ستة أشھر ولا تزی انون الفرن ، الق

ام            ي ع ي إلا ف ام الإلزام رة العرض الع انون    ١٩٨٩الذي لم یتبنَ فك دیل ق د تع م عن

  . أخذ بالمعیار نفسھ، العروض العامة للشراء

ال       ٣-٤٣٣فالمادة   د والم انون النق ن ق ادة  ،  م رة  -٢٣٤والم ن اللائحة   ٦ الفق  م

الأسواق المالیة الفرنسیة تنصان على أن السعر المقترح في العرض   العامة لھیئة   

احب                 ل ص ن قب ھ م م  دفع ى سعر ت ساویاً لأعل ل م الإلزامي یجب أن یكون على الأق

العرض أو أي شخص أخر من الأشخاص الذین یعملون بالتنسیق معھ خلال الاثني       

رض   داع الع سابقة لإی ھراً ال شر ش سبة  .  )١(ع ال بالن ذلك الح انون وك للق

  .)٣(والقانون الالماني، )٢(البلجیكي

                                                             
(1) L article L. 433-3 dispose : " Le prix propose doit etre au moins  

equivqlent au prix le plus eleve paye par l auteur de l offre agissant seul 
ou concert sur une periode de douze mois precedent le depot de l 
offre….."     

(2) K.Genns. M. Wyckaert. G.Parisis, Les  offres publiques initees par une 
societe francais en Belgique principals caracteristiques et modalities de 
transposition de la directive, p.685, n 1408, p.695. 

(3) O. de Lousanoff . J. Rosengarten, Les offres publiques d achat en 
Allemagne par une societe francais, in  Les offres publiques d achats , 
Litec , 2009, p.669, n 1375, p675. 



 

 

 

 

 

 ٤١٢

ھ    ،   أیضاً بالنسبة للقانون البریطاني الذي أخذ بمعیار السعر الأعلى الذي تم دفع
حیث تنص المادة ، من قبل صاحب العرض لتحدید سعر عرض الاستحواذ الإلزامي    

ي ب     ، الفقرة الرابعة ، الثانیة شراء ف ة لعروض ال ا  من قوانین المدینة المنظم ریطانی
شركة     ھم ال شراء أس الي ل الإعلان الاحتم رض ب دم الع ام مق ة قی ي حال ھ ف ى أن عل

ا دم لھ لان   ، المق ذا الإع ي ھ ھم ف ذه الأس شراء ھ اً ل عراً معین دد س عر ، وح إن س ف
ي العرض     ي   ، العرض المقدم منھ یجب أن لا یقل عن السعر المحدد ف إلا إذا نص ف

ي بعض الظروف   الإعلان على أن الثمن المحدد قابل للتع     ضاً .  )١(دیل ف ادة  ، أی الم
ل سعر           ، الفقرة الأولى ، السادسة ب أن لا یق ھ یج ى أن نص عل ة ت من قوانین المدین

العرض الإلزامي عن أعلى سعر دفعھ مقدم العرض بمفرده أو بالتنسیق مع أخرین    
رة   ، لشراء اسھم الشركة خلال الثلاثة أشھر السابقة لبدء فترة العرض   لال فت أو خ

  . )٢(عرضال

                                                             
(1) Rule, 2-4, City Cood. : " An ann announcement by the offeree company 

which commences an offer period must identify any potential offeror 
with which the offeree company is in talks or from which an approach 
has been received (and not unequivocally rejected).:"  

(2) Rule, 6.1, city Cood, : "Except with the consent of the Panel in cases 
falling under (a) or (b), when an offeror or any person acting in concert 
with it has acquired an interest in shares in the offeree company: 
(a) within the three month period prior to the commencement of the 

offer period; or 
(b) during the period, if any, between the commencement of the offer 

period and an announcement made by the offeror in accordance with 
Rule 2.7; or 

(c) prior to the three month period referred to in (a), if in the view of the 
Panel there are circumstances which render such a course necessary 
in order to give effect to General Principle 1, the offer to the holders 
of shares of the same class shall not be on less favourable terms." 



 

 

 

 

 

 ٤١٣

ــسعودي -٢٩ ــام ال ة       :في النظ ن الأنظم ر م ي كثی ھ ف ول ب و معم ا ھ رار م ى غ  عل

ل               ، المقارنة ن قب ھ م م دفع ى سعر ت ار أعل تحواذ بمعی دماج والاس ذت لائحة الان أخ

ادة  . مقدم العرض لتحدید سعر عرض الاستحواذ الإلزامي       رة د /١٢فالم رة  / فق الفق

تنص بأن سعر العرض العام الإلزامي یجب الأولى من لائحة الاندماج والاستحواذ       

اق أو   رده أو بالاتف رض بمف دم الع ل مق ن قب ھ م م دفع عر ت ى س ن أعل ل ع أن لا یق

التنسیق لشراء أسھم الشركة محل العرض خلال الاثني عشر شھراً السابقة لبدایة     

  .)١(فترة العرض

ي ح      ) أ(كما نصت المادة التاسعة الفقرة       ھ ف ى أن س اللائحة عل ة وجود   من نف ال

د   رض أو أح دم الع ل مق ن قب رض م ا الع دم لھ شركة المق ھم ال راء لأس فقات ش ص

دیم      دة لتق ة المؤك ن النی لان ع ل الإع ھ قب سیق مع ون بالتن ذین یعمل خاص ال الأش

رض ا     ، الع ھم ذاتھ ة الأس ن فئ ساھمین م دم للم رض المق ون الع ب أن یك ھ یج فإن

شروط والمزای    ك ال ن تل ل ع ف ولا تق شروط لا تختل ل   ب شراء قب ا ال م بھ ي ت ا الت

 . )٢(الإعلان

ات            ،وخلاصة القول ار عملی ي الاعتب ذ ف سعودي یأخ  أن نظام الأوراق المالیة ال

دیم                 ل تق ھ قب سیق مع ل بالتن دم العرض أو شخص یعم ا مق ام بھ ي ق سابقة الت الشراء ال

ي    ام الإلزام رض الع عر الع د س ھ لتحدی لان عن ل الإع رض أو قب ون . الع ستلزم أن یك فی

                                                             
ادة )١( رة د/١٢الم م / فق ى    ١رق نص عل تحواذ ت دماج والاس ة الان ن لائح ون  : "  م ب أن یك   یج

ادة   ذه الم ب ھ دم بموج رض المق ة   ، الع ال ذات العلاق ھم رأس الم ن أس ة م ل فئ شأن ك داً أو ، ب نق
ارض  مصحوباً ببدیل نقدي لا یقل عن أع     ھ    ( لى سعر دفعھ الع اق مع خص یتصرف بالاتف ) أو أي ش

رض           رة الع ة قت سابقة لبدای ھراً ال شر ش ي ع رة   ، مقابل  أسھم من الفئة نفسھا خلال الاثن لال فت وخ
  ...... "العرض نفسھا

 .فقرة أ من لائحة الاندماج والاستحواذ/ المادة التاسعة )٢(



 

 

 

 

 

 ٤١٤

ا       دم لھ شركة المق ي ال ساھمین ف ي للم رض الإلزام احب الع ل ص ن قب دم م سعر المق ال

ك             ان ذل دم العرض سواءً ك ل مق ن قب ھ م م دفع العرض مساویاً على الأقل  لأعلى سعر ت

ن ذات           شراء أسھم م سیق ل ھ بالتن بمفرده أو قام بدفعھ أحد الأشخاص الذین یعملون مع

شروع العرض   الفئة للشركة محل العرض خلال السنة   دیم م ة   ، السابقة لتق لال ثلاث أو خ

  .الأشھر السابقة للإعلان عن تقدیم العرض

ى أسھم        تحواذ عل ھ للاس ألزام مقدم العرض بدفع سعر یعادل أعلى سعر قام بدفع

الشركة محل العرض خلال الفترة السابقة لتقدیم العرض قد یكون لھ فوائد ومزایا كبیرة  

  .من الناحیة العملیة

  ت ومزايا تطبيق معيار أعلى سعر لتحديد سعر العرض الإلزامي مبررا - ٢
ى سعر      :مبدأ المساواة بين المساهمين:  مبررات المعيار-٣٠ ار أعل ق معی  یجد تطبی

ى         تم دفعھ من قبل صاحب العرض لتحدید سعر العرض الإلزامي بدلاً من اللجوء إل

ددة اییر المتع عر الإقف  -المع ط س شركة ومتوس ول ال ة اص شركة  كقیم ھم ال ال لأس

ل        -المقدم لھا العرض   ي التعام ساواة ف دأ الم ي مب  سنده القانوني في المقام الأول ف

ساھمین ین الم دأ. )١(ب ذا المب انون    ، وھ ي ق یة ف ادئ الأساس ن المب د م ذي یع وال

ة العرض      ، )٢(الشركات وقانون الاوراق المالیة   شركة مقدم ن ال ل م یفرض على ك

ث       والشركة المقدم لھا العرض   ن حی ساھمین سواءً م ع الم ل م المساواة في التعام

م           ة لھ ات المقدم ث المعلوم ھ  .  السعر أو من حی اءً علی ي    ، وبن ساھمین ف ة الم فأقلی

ذات        اً ب املون وجوب الشركة المقدم لھا العرض بالتنازل عن أسھمھم سیحظون ویع

                                                             
(1) F. Drummond, Y. Schmidt, B.Husson, op.cit. 
(2) Y. De  Cordt  et G. Horsmans, L egalite  entre  actionnaires,  Bruylant, 

2004. 



 

 

 

 

 

 ٤١٥

ھ    ن أس ازلھم ع د تن ة عن ا أصحاب الأغلبی تفاد منھ ي اس ا الت شروط والمزای مھم ال

  . )١(لمقدم العرض كالحصول على علاوة سیطرة مثلاً

ن        :  مزايا المعيار-٣١ د ثم دم العرض لتحدی ل مق ن قب یتمیز معیار أعلى سعر تم دفعھ م

ادي     ، العروض العامة الالزامیة بأنھ معیار واضح وموضوعي    ى تف ساعد عل ا ی مم

س    ة  الم ین أقلی رض ب عر الع صوص س شأ بخ ي تن ات الت ن المنازع ر م اھمین كثی

  . )٢(ومقدم العرض

ا            ، في الواقع  دم لھ شركة المق ي ال ساھمین ف ة الم سمح لأقلی ار ی مثل ھذا المعی

ى              تحواذ عل ة الاس ن عملی العرض بالاشتراك في المزایا والفوائد المالیة الناتجة ع

ا  ، الشركة في أي وقت خلال المدة المعینة وھي سنة قبل تقدیم مشروع العرض    مم

ساواة     م الم داول أسھمھم             یضمن لھ ا ت تم فیھ ي ی ت اللحظة الت اً كان ل أی ي التعام  ف

رض  احب الع ستحوذ ص رض   . )٣(للم صاحب الع سبة ل ار بالن ذا المعی وفر ھ ا ی كم

ي العرض     ، الحمایة القانونیة لھ   ھ ف حیث إنھ یعلم مسبقاً بالسعر الذي یلتزم بتقدیم

ن ال     ، العام الإلزامي  ي    وأنھ لا یمكن إجباره على دفع ثمن أعلى م ھ ف ذي دفع ثمن ال

  .)٤(عملیات الشراء السابقة قبل تقدیم العرض

                                                             
(1) A.  Viandier, OPA, OPE, et  autres   offres  publiques, Francis Lefebvre, 

4 edition , 2010,p.172, n 1010 et s. 
(2) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, Le prix  dans  les offres 

publiques, in  Les offres publiques d achats , Litec , 2009, p.379, et s.  
(3) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, Le prix dans  les  offres  

publiques, in  Les offres  publiques d achats , Litec , 2009, p379, et spec, 
n 800, p.402 : " elle  permet aux  actionnaires  minoritaires de partager 
les fruits de l acquisition a tout moment de la  periode  consideree ".  

(4) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 



 

 

 

 

 

 ٤١٦

ن أن  ،  فضلاً عن ذلك   یسمح لھ بتقدیر المصاریف الاجمالیة المتوقعة التي یمك

ي   ، تنشئ عن عملیة الاستحواذ على السیطرة في الشركة محل العرض           تحكم ف وال

ا      ھ فیم ى دفع ادراً عل ون ق عر یك ى س د أعل لال تحدی ن خ رض م عر الع و أراد س  ل

د  . )١(الاستحواذ على الأسھم المتبقیة في الشركة المقدم لھا العرض   وھكذا یكون ق

ب       ي یج ة الت ة القانونی تحقق من وراء تطبیق ھذا المعیار متطلبات العدالة والحمای

ى شركة         سیطرة عل ي ال ر ف أن تكون متوفرة في جمیع الحالات التي یكون فیھا تغی

  . )٢(مدرجة

ین          بید أن معیار أ    ساواة ب ي ضمان الم على سعر لا یحقق الغایة من وجوده وھ

المساھمین إلا إذا تمت متابعة إجراءات تنفیذه وتقصي خطوات تطبیقھ بشكل فاعل 

  .ودقیق من خلال قیام ھیئة السوق المالیة بدوھا الرقابي

 رقابة هيئة سوق المال على سعر العرض الإلزامي - ٣

ال بممارسة    .  الشكلیةالرقابة:  دور هيئة سوق المال١-٣٢ عندما تقوم ھیئة سوق الم

دم   ، دورھا الرقابي على سعر العرض الإلزامي     سعر المق فإنھا فقط تتحقق من أن ال

ن             ھ م م دفع الذي یتضمنھ مشروع عرض الاستحواذ الإلزامي ھو فعلاً أعلى سعر ت

رض    شروع ع دیم م سابقة لتق ھراً ال شر ش ي ع لال الاثن رض خ دم الع ل مق قب

بغض النظر سواءً كان ھذا السعر عادلاً مقارنة بالقیمة السوقیة لأسھم ، اذالاستحو

 . )٣ (الشركة المقدم لھا العرض أو وفقاً لمتوسط سعر الإقفال أم لا

                                                             
(1) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 
(2) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 
(3) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 



 

 

 

 

 

 ٤١٧

والتأكد ، ولتسھیل عملیة الرقابة على السعر الذي قدمھ صاحب العرض الإلزامي    

دم الع          ل مق ن قب ھ م د الأشخاص   أنھ لا یقل عن أعلى سعر شراء تم دفع رض أو أح

ة   شركة المعروض ھم ال ى أس ھ عل ون مع ذي یعمل ال أن  ، ال وق الم ة س ن لھیئ یمك

تحواذ                ات الاس ع عملی صیل جمی ضمن بالتف دیم سجل یت دم العرض تق تطلب من مق

شر شھراً      ي ع لال الاثن ت خ ي تم ة    ، الت ة الأوراق المالی دد وطبیع ھ ع ین فی وأن یب

رض ف    دم الع ل مق ن قب ا م ستحوذ علیھ رض الم ل الع شركة مح ان  ، ي ال واءً ك س

شكل مباشر        ، بمفرده أو بالاتفاق والتنسیق مع آخرین      تحواذ ب ذا الاس م ھ وسواءً ت

ر  ر مباش ال       ، أو غی ن رأس م زء م ون ج ة لأن تك ة القابل صكوك المالی ذلك ال وك

شركة  ى أسھم     -ال ل إل ة للتحوی سندات القابل ارات – ال ذي   - والخی شراء ال ار ال  كخی

  . )١(لعرض الاستحواذ علیھا متى ما طلب ذلكیُمكِن لمقدم ا

ال       سوق الم ة ال ي    ، كما یجب أن یتضمن السجل المقدم لھیئ شروط والطرق الت ال

لال الأشھر             دیم العرض أو خ سابقة لتق سنة ال لال ال تمت بھا عملیات الاستحواذ خ

شركة        ھم ال ى أس ام عل تحواذ ع رض اس دیم ع ن تق لان ع سابقة للإع ة ال ، الثلاث

  .وسعر الشراء،  عملیةوتاریخ كل

. الأخـذ بـالمفهوم الواسـع لأعلـى سـعر تم دفعـه. دور هيئة سوق المـال ٢ -٣٢

ون         ذین یعمل مصطلح أعلى سعر تم دفعھ من قبل مقدم العرض أو أحد الأشخاص ال

ى    ، بالتنسیق معھ یجب أن یفسر بشكل واسع    ط عل صر فق بمعنى أنھ یجب أن لا یقت

شراء       ات ال دي          السعر الناتج عن عملی ل نق ت بمقاب ي تم تحواذ الت ات الاس  أو عملی

                                                             
ھ       /١٢المادة   )١( ى أن نص عل دماج والاستحواذ ت ة الان ق     : " فقرة د من لائح رض ینطب دیم ع د تق عن

فقات           ،  )١٢( علیھ ھذه المادة   ع تفاصیل ص ة یتضمن جمی ر للجھ دیم تقری ارض تق ى الع ب عل یج
  "لمعروض علیھا خلال الاثني عشراً شھراً السابقة الشراء الخاصة بأسھم الشركة ا



 

 

 

 

 

 ٤١٨

ي            شروع العرض الإلزام دیم م سابقة لتق اتج     ، خلال السنة ال سعر الن ضاً ال ا أی   وإنم

دماج   رى كالان تحواذ أخ ات اس ن عملی صص، م دیم ح رض  ، أو تق ى الع   أو حت

ھ                  . العام التبادلي  م دفع ى سعر ت دة أعل ة قاع ن فعالی د م د یح ك ق لاف ذل ول بخ   ،الق

ا ی ساھمین       كم ة الم ة أقلی و حمای و وھ دف المرج ع الھ ارض م ین إذاً  . )١(تع   یتع

ات           ذه العملی ي ھ ھ ف م تقدیم عر ت ى س ي أعل ر ف ال أن تنظ وق الم ة س ى ھیئ   عل

ة      سبة لأقلی ادلاً أم لا بالن ي ع ام الإلزام رض الع عر الع ان س ا إذا ك د وم لتحدی

  .  المساھمین

ا:  دور هيئــة ســوق المــال٣-٣٢ ي الاعتب ذ ف ات  الأخ ي عملی ھ ف م دفع عر ت ى س ر أعل

ات         . الاستحواذ قبل اتفاق التنسیق    ین عملی تحواذ ب دماج والاس رق لائحة الان م تف ل

دم         ع مق سیق م اق التن د اتف ل أو بع خاص قب ل الأش ن قب ت م ي تم تحواذ الت الاس

ب   ، عند تحدید سعر عرض الاستحواذ العام الإلزامي    ، وبناءً علیھ . العرض ھ یج فإن

سیق           الأخذ في الاع   ون بالتن ذین یعمل ل الأشخاص ال ن قب تبار أعلى سعر تم دفعھ م

حتى ولو كان ھذا السعر تم دفعھ في عملیة استحواذ سابقة على ، مع مقدم العرض

اق     . اتفاق التنسیق  مثل ھذه الحل یتفق تماماً مع مبدأ التضامن الذي یقوم علیھ اتف

  .)٢(التنسیق

    

                                                             
(1) A. Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, Francis Lefebvre, 4 

edition , 2010,p 291, n 1784   : " De fait, reduire la portee de l obligation 
aux seuls achats en bourse reduirait considerablement  la force de l 
exigence et irait a l encontre de l intention de protection des actionniaires  
manifestee par les auteurs de la directive" 

(2) A. Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, op.cit, 



 

 

 

 

 

 ٤١٩

ن عرض    وبالرغم من موضوعیة ووضوح معیار  أ       د ثم على سعر تم دفعھ لتحدی

شركة المعروض      ، الاستحواذ  الإلزامي   ي ال ساھمین ف ومع ما یقدمھ من حمایة للم

ر     ، علیھا أو مقدم العرض   الات غی ي بعض الح إلا أن تطبیق ھذا المعیار قد یكون ف

  .ملائم مما یترتب علیھ استبعاده واللجوء إلى معاییر أخرى لتحدید سعر العرض

  الاستثناءات الواردة على المبدأ : ًثانيا 
ن       د ثم قد یتم استبعاد معیار أعلى سعر تم دفعھ واللجوء إلى معاییر أخرى لتحدی

ا العرض        دم لھ شركة المق ى ال ود إل دم العرض   ، العرض الإلزامي لأسباب تع ). ١(أو مق

  ). ٢(وقد یتم استبعاده لأسباب ترجع إلى صعوبة تطبیقھ من الناحیة العملیة 

اد معيار أعلى سعر لأسباب تعود إلى الشركة المقدم لها العـرض أو استبع - ١
 مقدم العرض

إذا كان الأصل أن سعر   .  عدم النص على حالات معينة في النظام السعودي-٣٣

احب   ھ ص ام بدفع عر ق ى س ى أعل اءً عل ده بن تم تحدی ي ی تحواذ الإلزام رض الاس ع

ھ              سیق مع ون بالتن ذین یعمل شر شھراً     العرض أو أحد الأشخاص ال ي ع لال الاثن خ

  . إلا أن ھذا الأصل یرد علیھ بعض الاستثناءات، السابقة لتقدیم العرض

ار    ، وفقاً للائحة الاندماج والاستحواذ    یمكن لھیئة سوق المال استبعاد تطبیق معی

ة          الات معین ي ح ر  . )١(أعلى سعر تم دفعھ  لتحدید سعر العرض العام الإلزامي ف غی

  .مما یشكل فراغ قانوني یجب سده، ا ھي ھذه الحالاتأن اللائحة لم تذكر م

                                                             
شر     )١( ة ع ادة الثانی ق الم رة د /وف دماج والا   ٢/فق ة الان ن لائح رض    ، ستحواذ   م دم الع ھ إذا رأى مق أن

وم    ، وجوب عدم تطبیق أعلى سعر في حالة معینة   ال لتق وق الم فإنھ یجب علیھ تقدیم طلب لھیئة س
 .بتحدید السعر العادل للعرض



 

 

 

 

 

 ٤٢٠

سعودي     :  الحالات المنصوص عليها في الانظمة المقارنة-٣٤ ام ال لاف النظ صت  ، بخ ن
م            ى سعر ت ار أعل بعض الأنظمة المقارنة على حالات معنیة یمكن فیھا استبعاد معی

ن  . )١ (دفعھ واللجوء إلى معاییر موضوعیة أخرى لتحدید سعر العرض الإلزامي      م
  :ضمن ھذه الحالات التي جاءت بھا تلك الأنظمة نذكر ما یلي

ى    :  حالة وجود صعوبات مالیة لدى الشركة   - ي عل ام الإلزام عندما یرد العرض الع
دة   ، شركة تعاني من مشاكل مالیة كبیرة      یمكن في ھذه الحالة استبعاد تطبیق قاع

ى      ال  أعلى سعر بعد الحصول على موافقة الجھة المشرفة عل د  ،  سوق الم وتحدی
 . )٢ (الثمن بناءً على المعاییر الاقتصادیة الأخرى

رض   - ا الع دم لھ شركة المق ي ال وھري ف ر ج ود تغی ة وج رات .  حال دثت تغی إذا ح
شركة      صائص ال ة           ، جوھریة في خ ى القیم اھر عل شكل ظ رات ب ذا التغی رت ھ وأث

اً شھراً السابقة وعلى تداول صكوكھا المالیة خلال الاثني عشر، السوقیة للشركة
د              ، لتقدیم العرض الإلزامي   ھ لتحدی م دفع ى سعر ت دة أعل تبعاد قاع یتم اس ھ س فإن

تحواذ   رض الاس ن ع رى    ، ثم صادیة أخ اییر اقت ى مع وء إل ة  ، واللج ل القیم مث
ة ، السوقیة للشركة محل العرض  ل  . )٣( وسعر إقفال أسھمھا في السوق المالی مث

ي أصولھا    ھذه الفرضیة یمكن تصورھا في حالة تص  رف الشركة محل العرض ف
 .أو في حالة شطب بعض صكوكھا المالیة في سوق التداول، الجوھریة

كذلك .  حدوث عوامل خارجیة استثنائیة مؤثرة تأثیر جوھري على سوق التداول      - 
ع              ین جمی ساواة ب ق الم ى تحقی ادر عل ر ق الأمر إذا تبین أن معیار أعلى سعر غی

                                                             
ام      )١( ة لع ة الأوربی ن اللائح ادة  ، ٢٠٠٤المادة الخامسة م ة     ٢٣٤/٦/٢والم ة لھیئ ة العام ن اللائح  م

 . االاسواق المالیة بفرنس
(2) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op. cit. 
(3) RG. General., Art. 234-9,1. 



 

 

 

 

 

 ٤٢١

شركة الم    ي ال ھم ف ة الأس رض  حمل ا الع دم لھ ل    ، ق دوث عوام سبب ح ك ب وذل
شكل             سوق ب ي ال داول الأسھم ف ى ت شكل جوھري عل رت ب تثنائیة أث وظروف اس

شكل           ، عام ا العرض ب دم لھ شركة المق ة لل ة المملوك داول الأوراق المالی ى ت وعل
  . )١(خاص

دم        ا أو مق شركة المعروض علیھ ة بال صادیة المتعلق ل الاقت ى العوام افة إل بالإض
د         ، العرض ار لتحدی یتم في بعض الأحیان استبعاد قاعدة أعلى سعر تم دفعھ كمعی

  .سعر عرض الاستحواذ  الإلزامي نظراً لصعوبة تطبیقھ من الناحیة العملیة
                                                             

(1) AMF, dec. n 209C0559 , 22 avril 2009.. 
ام            ي ع سا ف ة بفرن واق المالی ة الاس ت ھیئ رار قام ذا الق دم      ٢٠٠٩في ھ ھ مق عر دفع ى س  باستبعاد أعل

ي  ا  رض الالزام عر الع د س ار لتحدی رض كمعی ركة الع ن ش دم م ركة "  "Gecinaلمق ھم ش ى أس عل
"Gecimed"قامت شركة : تتحصل الوقائع في ھذا القرار بالشكل الآتي . ١"ISM"    ن   بالتنازل ع

غ  " "Gecimedحصة من اسھمھا في  شركة  شركة   %  ٩،٤تبل ذا    "  .  "Gecinaل ى ھ ب عل ترت
ركة     ة ش سبة ملكی ن   "   "Gecina التنازل زیادة ن وق    % ٤٨ى إل %  ٣٨،٦م ال وحق ن  رأس م م

مما جعلھا ملتزمة بتقدیم عرض عام الزامي على أسھم الشركة ،  "Gecimed"التصویت في الشركة 
ن        أكثر م سبة الاستحواذ ب وق التصویت     % ٢الاخیرة نظراً  لأن ھناك زیادة في ن ال وحق ن رأس الم م

 ١،١٥راء عام نقدي بمبلغ مشروع العرض الالزامي یتضمن عرض ش. خلال أقل من أثني عشر شھراً 
ي  ،  "Gecimed" سھم  في شركة ٣٧وعرض عام تبادلي بمبادلة ، یور للسھم الواحد بسھم واحد ف

  ١،٤٨ھو "  "Gecinaسعر العرض النقدي المقدم من شركة مقدمة العرض  " .  "Gecinaشركة 
د   سھم الواح ورو لل تحواذ ال   . ی عر الاس ى س د عل سعر یزی ذا ال ن أن ھ الرغم م شركة  ب ھ ل م دفع ذي ت

"ISM"   ا        ، % ٦٤  بنسبة روض علیھ شركة المع ي ال ساھمین ف ة الم ل أقلی إلا أنھ تم رفضھ من قب
"Gecimed ،           شركة ھم ال ى اس بحجة أنھ یقل عن أعلى سعر شراء  تم دفعھ من قبل مقدم العرض عل

و  رض ٢،٠٨وھ دیم الع سابقة لتق ھراً ال شر ش ي ع لال الاثن د خ سھم الواح ع ذل.   لل ة م ت ھیئ ك اعلن
ة    :  أولاً: الاسواق المالیة الفرنسیة عن قبول العرض الالزامي بالسعر المحدد مبررةً ذلك بالأسباب التالی

ة  ، ھناك ھبوط واضح في سوق تداول الأسھم بشكل عام جراء أزمة الرھن العقاري      حیث انخفضت قیم
ل ا   -Gecimedأسھم شركة    ال التموی ي مج اري   وجمیع الشركات العاملة ف سبة  -لعق ي  % ٦،١٥بن ف

وجعلت من اللجوء إلى معاییر ، مما ترتب علیھ الحاق خسائر كبیرة بالشركة، ٢٠٠٨الفصل الثاني من 
ك   . اقتصادیة أخرى لتحدید سعر العرض الالزامي بدلاً من معیار اعلى سعر  أمر الزامیاً     ن ذل ، فضلاً  ع

ل        أتضح من خلال الاطلاع على الظروف والشروط التي تمت       ن قب ت م ي تم ات الاستحواذ الت ا عملی بھ
رض    " Gecimed "مقدم العرض على اسھم شركة  دیم الع المقدم لھا العرض في الاشھر السابقة لتق

تحواذ    ات الاس ع عملی عر جمی ط س ن متوس د ع ي یزی رض الالزام عر الع دیم % ٧٦أن س سابقة لتق ال
 .العرض



 

 

 

 

 

 ٤٢٢

  استبعاد معيار أعلى سعر بسبب صعوبة التطبيق  - ٢
في حالة تضمين مشروع العرض العام الإلزامي عرض عـام بالانـسحاب أو  -٣٥

إذا قام الشخص بتقدیم عرض  استحواذ عام على أسھم إحدى  .انسحاب اجباري 
شركات ام   ، ال سحاب ع رض ان دیم ع ھ بتق م اتبع ن ث ام  ، وم تبعاد أحك تم اس ھ ی فإن

عر       ى س دة أعل ق قاع ا تطبی ا فیھ ي بم رض الإلزام رض  ، الع ام ع ق أحك وتطبی
باً         ة مناس ذه الحال ل ھ ي مث سعر ف ون ال ضي أن یك ي تقت ام الت سحاب الع تم ، الان وی

شركة          سوقیة لل ة ال ن ضمنھا القیم اییر م یولة   ، تقدیره بناءً على عدة مع دى س وم
 .  )١(وغیرھا من المعاییر، أسھمھا المتداولة في السوق

ال   :  عدم وجود عمليات استحواذ سابقة على تقديم مشروع العـرض-٣٦ ي ح ف
ي              رة الاثن لال فت دم العرض خ ل مق ن قب ابقة م تحواذ س ات اس عدم وجود أي عملی

د      ، شر شھراً السابقة لتقدیم العرض    ع د تحدی فإنھ یتم استبعاد قاعدة أعلى سعر عن
ن             ، سعر العرض الإلزامي   ار م ھ كمعی تم الرجوع إلی دد ی نظراً لعدم وجود سعر مح

ساواة          ى م شأنھ أن یضمن لأقلیة المساھمین في الشركة محل العرض الحصول عل
ا    شروط والمزای تحواذ      في التعامل والاستفادة من نفس ال ة اس ا عملی ت بھ ي تم  الت

  . )٢(مقدم العرض على حصة الأغلبیة 

في حالة وجود اتفاق بين مقدم العرض والمساهم صـاحب حـصة الأغلبيـة  -٣٧
ھ          :المتنازل عن أسهمه م دفع ى سعر ت دة أعل  نادى البعض بضرورة استبعاد قاع

ده بالا     م تحدی سعر ت ذا ال ة أن ھ ي حال ي ف رض الإلزام عر الع د س ع  لتحدی اق م تف
  .)٣(المساھم المتنازل عن أسھمھ في الشركة مقدمة العرض

                                                             
(1) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, Le prix dans  les  offres  

publiques, in  Les offres publiques d achats , Litec , 2009, p379, et spec., 
p.413, n 840. 

(2) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, , p.412, n 836. 
ر   )٣( ضاً .  Rapp. Winter, p. 93: انظ  ,F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson، أی

op.cit.  



 

 

 

 

 

 ٤٢٣

تحواذ          ،  وفقاً لھذا الرأي   ھ للاس احب العرض بدفع إذا ثبت أن السعر الذي قام ص

على أسھم الشركة المقدم لھا العرض في الفترة السابقة لتقدیم ھذا العرض لم یكن 

دم العرض     ولكن بناءً على اتفاق ت ، طبقاً لعوامل وعناصر السوق  ین مق ھ ب م إبرام

فإنھ یتم استبعاد معیار أعلى سعر واللجوء إلى معاییر أخرى ، وبین المساھم البائع

ل     ي مث لال      ، لتحدید السعر العادل في العرض الإلزام ال خ ار متوسط سعر الإقف معی

 . )١(مدة معینة أو بناءً على القیمة السوقیة للشركة محل العرض

 اسـتبعاد تطبيـق معيـار أعلـى سـعر في هـذه الحالـة .رأينا في المسألة ١ -٣٧
دم العرض         . يمكن تفهمه ل مق ن قب ھ م إذ لا یمكن التعویل على أعلى سعر تم دفع

ھ          سیق مع املون بالتن ك    . بمفرده أو عن طریق الأشخاص الذین یتع ي ذل سبب ف وال

ھو الخوف من أن ھناك اتفاق أو تواطؤ بین مقدم عرض الاستحواذ وبین المساھم 

ذا الأسھم لا       صا د لھ د سعر زھی حب حصة الأغلبیة المتنازل عن أسھمھ على تحدی

ذي         ي ال رض الإلزام ام الع ق أحك ادي تطبی سوقیة بغرض تف ا ال ع قیمتھ ب م یتناس

ى سعر       دفع أعل دم العرض          . یلزمھ ب ن أسھمھ لمق ازل ع ساھم تن ون الم د یك ا ق كم

ض المزای      ى بع صولھ عل ل ح ي مقاب سعر الحقیق ن ال ل م سعر أق تراط  ب ل اش ا مث

مبادلة أسھمھ بأسھم في شركات معینة    ، في العرض العام التبادلي   ، المساھم البائع 

س الإدارة أو   ، )٢(یملكھا مقدم العرض أو تملك حصة فیھا       أو تعینھ عضواً في مجل

ا              ة مملوكھ ي شركة معین عضواً في الجھاز الإداري في الشركة محل العرض أو ف

  .لمقدم العرض

  
                                                             

(1) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 
(2) F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op. ci . 



 

 

 

 

 

 ٤٢٤

 وصياتالخاتمة والت

رض        دیم ع زم بتق ساھم ملت ستثمر أو الم ة أن الم ذه الدراس لال ھ ن خ ا م رأین

شركة أو               ي أسھم ال ھ ف اوزت ملكیت ا تج ى م شركة مت ع أسھم ال ى جمی استحواذ عام عل

ھذه النسبة تختلف في النظام السعودي . حقوق التصویت فیھا النسبة القانونیة المحددة     

ة المخ        ة القانونی ة عن غیره من الأنظم تحواذ        ، تلف دماج والاس ترطت لائحة الان ث اش حی

سبة       صویت           % ٥٠تجاوز ملكیة المساھم ن وق الت ال أو حق ن أسھم رأس الم ر م و أكث

ة  ، في الشركة لتطبیق إجراءات العرض العام الإلزامي     بینما تبنت معظم الأنظمة القانونی

صویت      % ٣٠المقارنة نسبة    وق الت ال أو حق ن أسھم رأس الم ا أن   .أو أكثر م د بین  وق

ي   % ٥٠اشتراط تملك    ع العمل ع الواق شأة     ، أو أكثر لا تتلاءم م د ن ة عن ت مقبول وإن كان

ن    سوق م ذا ال اھده  ھ ا ش ل م ي ظ ا ف صعب قبولھ ن ال ھ م ة إلا أن وق الأوراق المالی س

شكل    ، وزیادة أعداد المتعاملین فیھا   ، تطور والسماح للمستثمرین الأجانب بالتعامل فیھ ب

  .مباشر

ة       كما ب  ون عینی د تك ة وق ون نقدی د تك ینا أن مقابل عروض الاستحواذ الإلزامي ق

ن       ، أي مبادلة أسھم بأسھم    ل جزء م ى الأق ون عل وأن كانت جمیع الأنظمة تشترط أن یك

دیاً     ي نق تحواذ الإلزام رض الاس ل ع تحواذ      . مقاب رض الاس عر ع د س ار تحدی وأن معی

دم ال       ل مق سیق      الإلزامي ھو أعلى سعر تم دفعھ من قب ل بالتن ي شخص یعم عرض أو أس

  .معھ قبل تقدیم العرض

ا     شفافیة فیھ ى ال اظ عل ة والحف وق الأوراق المالی ة س ل حمای ن أج اد ، م ولإیج

شركة         ي ال اء ف ین البق ساھمین ب ة الم توزان بین مصالح المساھمین من خلال تخیر أقلی

ص       صة  أو الخروج منھا عن طریق ببیع أسھمھم بسعر عادل ولإتاحة الفرصة ل احب الح

ات          ا دون معوق ي یراھ تراتیجیة الت ق الاس شركة وتطبی المسیطرة ببسط سیطرتھ على ال
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ى النحو            ، من الأقلیة  ا عل ي نوردھ ات الت بعض المقترح ي ب ث نوص فإننا  في نھایة البح

  : التالي 

سبة   ،  تعدیل المادة الثانیة عشرة من لائحة الاندماج والاستحواذ  ً:أولا یض الن وذلك بتخف

ن          المو ي م تحواذ إلزام ى    % ٥٠جبة لتقدیم عرض اس أكثر  % ٣٠إل ذا   . ف ل ھ مث

حیث یتبین في بعض الأحیان أن تملك نسبة أقل    ، المقترح یتلاءم مع الواقع العملي    

سبة   ن ن ر م ذه    % ٥٠بكثی ى ھ ة عل سیطرة الفعلی سمح بال ا ت ركة بإمكانھ ي ش ف

یض ا    . الشركة والتحكم في إدارتھا   ى أن تخف ك إل ى ذل ن   یضاف إل سبة م  %  ٥٠لن

ن    % ٣٠و أكثر إلى     و أكثر یجعل نظام السوق المالیة السعودي متسقاً مع كثیر م

  .قوانین الأسواق المالیة المختلفة

دیم       :ًثانيا  ة لتق سبة الموجب ساب الن ة لح  من الأھمیة بمكان وضع معیار أو معاییر معین

ي        ام إلزام ي عن   . عرض عام إلزامي أو عرض استحواذ ع ھ ینبغ سبة   وأن دیر ن د تق

التملك الموجبة لإیداع عرض استحواذ عام الأخذ في الاعتبار لیس فقط الأسھم أو      

ال            ة رأس الم ي تركیب دخل ف الأوراق المالیة التي یمتلكھا المساھم فعلیاً والتي قد ت

ات     ن       ، أو تمنح الحق في التصویت في الجمعی ي م ة الت صكوك المالی ضاً ال ا أی وإنم

ا  وال ل تملكھ ال   المحتم ي رأس الم دخول ف ة لل ون قابل ي تك ة -ت سندات القابل  كال

ھم ى أس ل إل ھم، للتحوی ة بأس ة للمبادل ضع  -أو القابل ك لا یخ رار التمل ا أن ق  طالم

  .للسطلة التقدیریة المطلقة للشركة المصدرة

ا   :ثالثا  یتعین أن تحدد  لائحة الاندماج والاستحواذ بشكل واضح الحالات التي یمكن فیھ

ال  اعفاء ا  النص  –لمستثمر من تقدیم عرض استحواذ إلزامي ولو على سبیل المث  ك

شركة          ي ال ساھم ف ة الم على أنھ في حال انتقال السیطرة دون مقابل أو تجاوز ملكی

شركة       ذه   ، الحد القانوني المنصوص علیھ دون تغیر في السیطرة على ال ت ھ أو تم
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دلاً   ، -السیطرة بموافقة الجمعیة العامة للمساھمین     ة      ب س ھیئ ر لمجل رك الأم ن ت م

سوق الأوراق     . سوق المال وسلطتھ التقدیریة   ة ل د المنظم ام والقواع وضوح الأحك

  .المالیة یجعلھ أكثر شفافیة وبالتالي محفزاً للاستثمار فیھ

ــا ساھمین         :ًرابع ة الم ین أغلبی ل ب ي التعام ساواة ف ن الم دراً م ق ق ا أن نحق  إذا أردن

شروط  وأن نضمن للأقلیة ف  ، وأقلیتھم ي الشركة محل العرض الاستفادة من نفس ال

ة             صة الأغلبی ى ح دم العرض عل تحواذ مق ة اس ا عملی ت بھ ي تم ھ  ، والمزایا الت فإن

دم        ا مق ام بھ ي ق ات الت ع العملی ى جمی ھ عل م دفع عر ت ى س ار أعل ق معی ب تطبی یج

ن     رض م دیم الع ل تق ھ قب سیق مع ون بالتن ذین یعمل خاص ال د الأش رض أو أح الع

صص     عملیات ا  دیم ح ادلي       ، ندماج أو تق ام التب ى عرض الع ط   ، أو حت ى فق ولا یكتف

دي             ل نق ت بمقاب ي تم تحواذ الت ات الاس بالسعر الناتج عن عملیات الشراء أو عملی

  .خلال السنة السابقة لتقدیم مشروع العرض الإلزامي

صت                          :ًخامسا دة ن دم العرض كقاع ل مق ن قب ھ م م دفع ى سعر ت دة أعل ذ بقاع دم الأخ  ع

ین أن        علیھ تحواذ إذا تب رض الاس ن ع د ثم تحواذ لتحدی دماج والاس ة الان ا لائح

ساھمین      تطبیقھا لا یؤدي تحقیق سعر عادل یضمن المساواة بین أغلبیة وأقلیة الم

اییر   ، بسبب حدوث بعض العوامل أو بعض المتغیرات الاقتصادیة          ى مع واللجوء إل

رض  ل الع شركة مح سوقیة لل ة ال رى كالقیم صادیة أخ ھمھا ،اقت یولة أس دى س  وم

ع     ي الواق ا ف ول بھ صادیة المعم اییر الاقت ن المع ا م سوق وغیرھ ي ال ة ف المتداول

  .  العملي
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