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  البحث: ملخص
  السعوديالإلزامي في النظام  تحواذالاس عرض موضوع البحث يتناول 

القانونية المقارنة. وقد ركزنا في المبحث الأول على  نظمةببعض الأ ارنةًمق
الموجبة لتقديم  التملك ونسبةالعامة الإلزامية,  للعروض ونيالقان الأساسبيان 
السعودي والقوانين  القانونأسهم الشركة في  جميععام على  ستحواذا ضعر

الفقهي القائم حول طريقة تقدير  والخلافهذه النسبة,  حساب وكيفيةالمقارنة, 
ها قد تتم بشكل الشركات, وأن ىهذه النسبة. كما بينا فيه أشكال السيطرة عل

مباشر أو غير مباشر, وقد تتم من قبل مقدم العرض بشكل منفرد  أو بالتنسيق 
العرض  قدمم تبرمع أخرين يعملون معه. وأنه في حالة التنسيق أو الاتفاق يع

ومن يعمل بالتنسيق معه ملتزمين بتقديم عرض استحواذ إلزامي للشركة محل 
  السيطرة.

العروض العامة الإلزامية, واوضحنا فيه أن مقابل  لمقابتناول المبحث الثاني  
بأوراق  يةفي مبادلة أوراق مال متمثل نياًيكون عي وقد ياًالعرض قد يكون نقد

تحديد سعر عروض  حهاالإشكاليات التي يطر أهم تعراضاس وتممالية أخرى. 
 يةلأقلالاستحواذ الإلزامية, وذكرنا أن هذا السعر يجب أن يكون عادل بالنسبة 

محل العرض. وتوصلنا في نهاية البحث إلى بعض  شركةالمساهمين في ال
لتقديم عرض  موجبةنسبة الملكية ال خفيضمن أهمها ضرورة ت التوصيات

التي حددها القانون السعودي, ووضع أليات واضحة ومحددة  ياستحواذ إلزام
سعر  لتحديدإلى عدة معايير  جوءنسبة السيطرة, فضلاً عن ضرورة الل قديرلت

دفعه من  معرض الاستحواذ الإلزامي وعدم الاكتفاء فقط بمعيار أعلى سعر ت
 قديمقبل  مقدم العرض أو ممن يعملون بالتنسيق معه خلال الأشهر السابقة لت

  العرض. 
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  المقدمة
العام على الأسهم هو  الاستحواذيكون الغرض من خلال اللجوء إلى عرض  قد

, وتوقي المخاطر بتنويع محفظة زٍمج عائدعلى  الحصولرغبة المستثمر في 
تغطية  تالتأمين وشركا شركاتمن  كثيرلديه, مثلما تفعل  ماليةال اقالأور

الاستثمار في الأوراق المالية وغيرها من  اتعن عملي الناتجةالمخاطر المالية 
حصة  بتملكالشركات. وقد يكون الغرض السيطرة على الشركة المستهدفة 

  .  هافي غلبيةلأا
أسهم  نتما إذا كا حسبإدارة الشركات تختلف ب علىالاستحواذ  أساليب
مدرجة في سوق الأوراق المالية أم لا. فإذا كانت أسهم الشركة مدرجة  ةالشرك

عروض الشراء العامة  طريقعليها يتم عن  فالاستحواذالمالية,  لسوقا في
جميع أسهم  على عام واذبعرض  استح الشخصعلى هذه الأسهم, حيث يتقدم 

تخضع لأنظمة  ملياتهذه الع ومثلالشركة المدرجة في سوق الأوراق المالية. 
غير  عليها ذالاستحوا المرادولوائح السوق المالية. أما إذا كانت الأسهم 

مدرجة, فإن الاستحواذ يتم عادة من خلال التنازل عن حصة مسيطرة في 
هذه الحالة تطبق أحكام نظام  في. ١ينمن قبل أغلبية المساهم كةالشر

  الشركات. 
تؤدي   درجةعلى أسهم الشركات الم اذلا شك فيه أن عروض الاستحو مما

لا سيما  –ركاتبعض الش تساعد أيضاً كماسوق الأوراق المالية,  شيطإلى تن
الشركة  ودعم اتهيكلتها والاستفادة من خبر إعادةعلى  –الشركات المتعثرة
وفق  اقد يترتب عليها بعض الاضرار إذا لم يتم تنظيمه هالمستحوذة. غير أن

  . وواضحمحدد  يإطار قانون
وتضخم  ارتفاععلى الأسهم قد تؤدي إلى  العامة الاستحواذعروض  فعمليات

 وراقالأ وقالضرر بس بعض لحق, مما يهدفةأسهم الشركة المست ارأسع
في  لأغلبيةالأقلية وا كةبين جميع المساهمين في الشر المساواةالمالية.  كما أن 

فيما لو تم الاستحواذ  حققالخروج من الشركة بشروط ومزايا مماثلة قد لا تت
 من سهمهاوالسيطرة على الشركة بشكل خفي وتدريجي من خلال شراء أـ

                                                
1 J- P. BERTREL et M.JEANTIN, Aquisions et fusions des societies 
commerciales, Litec, 1991, p.6  et s. 
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الحالة فرض أرادتهم  هذهتستطيع أقلية المساهمين  في مثل  لاالمالية.  السوق
والخروج من  يمتلكونها لتيالمالية ا الصكوكالمساهم المستحوذ في شراء  ىعل

  .١الأغلبية هاحصلت علي لتيالشركة وفق الشروط والمزايا ا
, لا سيما المساهمين, ومصالح يةالأوراق المال وقهنا, ولأجل حماية س من

والأنظمة  القوانينعلى غرار كثير من  -ديالأقلية, وضع المنظم السعو
عروض الاستحواذ  عملياتالتي تنظم  حكامجملة من القواعد والأ - المختلفة

المالية  اقالأسهم المقيدة, وتفرض على المتعاملين في سوق الأور على العامة
 سهمالأ من معينةعلى نسبة  ستحواذفي حال الا لافصاحوا بالشفافية الالتزام

الاندماج والاستحواذ تلزم  فلائحة. هافي الملكية بةفي شركة ما, أو زيادة نس
عرض  مأخرين, بتقدي معأو المستثمر, سواء يعمل بمفردة أو بالتنسيق  مالمساه
في الشركة في حال  مالأسه جميعإلزامي, وبسعر عادل, على  واذاستح

% من أسهم رأس المال أو حقوق التصويت فيها. ٥٠عليها بتملك  هسيطرت
 روجفي الشركة أو الخ البقاءالمساهمين الخيار بين  أقليةالهدف هنا هو منح 

 فرصةال منحأيضاً هو  لكالهدف من ذ يكون, كما فيهامنها بعد تغير السيطرة 
المنشود  فالهد يقالسيطرة على الشركة لكي يتسنى له تحق بإكمالللمستحوذ 

  . لاستحواذمن ا
كثير من  طرحي الإلزامي العامالاستحواذ  موضوعالبحث في أن  أهمية تكمن

مصالح أقلية المساهمين بدون أن  حماية فمسألةوالنظرية.  عمليةالإشكالات ال
أو مصلحة الشركة تثير كثير من  لأغلبيةمصلحة ا بحسا لىيكون ذلك ع

 العامالاستحواذ  ضعر لإيداعالموجبة  نسبةال تحديد مسألة. أيضاً, عوباتالص
 لعرضبين مقدم ا اق, لا سيما في ظل غموض مفهوم التنسيق أو الاتفالإلزامي

 ستحواذسعر عرض الا تحديد, وطريقة معه ملونن يعواشخاص أخري
الإجابة على كثير من التساؤلات  لدراسة. سنحاول من خلال هذه الإلزاميا

 مبحث إلى البحثمن خلال تقسيم  لكالإلزامي, وذ لاستحواذالمتعلقة بعروض ا
 ثانٍ, ومبحث الإلزاميالاستحواذ العام  عرضالقانوني ل مالنظا يتناولأول 
  . الإلزاميالمقابل وثمنه في عرض الاستحواذ  العام  حديدلى تع يركز

  
                                                

1 D. Schmidt, Les droits de minoritaires et les offres publiques, in in  
Les offres publiques d achats , Litec , 2009, p. 657. 
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  الأول المبحث
  لإلزاميا العامالقانوني لعرض الاستحواذ  النظام

 طلبالعام الإلزامي أولاً ( الم ستحواذلعرض الا لقانونيالأساس ا مسألة نبحث
اللازمة لتقديم عرض استحواذ عام  وطالأول), ومن ثم نتحدث عن الشر

  ). ي( المطلب الثان إلزامي
  الأول المطلب

  لإلزاميا مالعا  ستحواذالا لعرضالقانوني  الأساس
: لا يجوز إجبار أي شخص على التعاقد أو ينمصالح أقلية المساهم حماية - ١

قانوني  نصكان هناك  أو, ذلكإلى  إرادتهتتجه  لم ماإبرام تصرف قانوني 
القواعد العامة في التعاقد,  وفق. الأصل ١صرفيلزمه بالقيام بمثل هذا  الت

أو عدم  التعاقدالحرية في  مطلق له, أن كل شخص لإرادةوطبقاً لمبدأ سلطان ا
  . ٢التعاقد مع من يشاء

على تقديم  تثمركثير من الأنظمة القانونية المساهم أو المس تُلزمذلك,  ومع
 من ملكيتهما تجاوزت  متىفي الشركة  همالأس ميععرض شراء عام على ج

عرض  راءاتإج تطبيق. ٣سقف معين اأو من حقوق التصويت فيه لأسهما
 صالححقوق وم حمايةب بةالحالة تبرر بالرغ هفي مثل هذ الإلزاميالاستحواذ 

  . ٤أو المقدم لها العرض ستهدفةالمساهمين في الشركة الم يةأقل

                                                
 Morel, Le contrat  impose, in Etudesفيما يتعلق بالعقود الإجبارية انظر :  1
Ripert, 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.                                                

انظر المادة الثانية عشر  من لائحة الاندماج والاستحواذ في النظام السعودي .  في   ٣
القانون الانجليزي, انظر المادة التاسعة, الفقرة الأولى من قواعد المدينة التي تنظم عمليات 

 عروض الشراء العامة. 
4 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 



 

 

-         - 
 

١٣٣١

---
 

 

تكفل لأقلية  الإلزاميالعام أو الاستحواذ العام  لعرضوقواعد ا فأحكام
الحق في تقرير إما البقاء في الشركة بعد تغير السيطرة فيها أو  ساهمينالم
 سيمالا  لمساهمينبشروط مناسبة ومتساوية مع غيرهم من ا هامن خروجال

على التوزان بين مصالح جميع  لحفاظ, مما يؤدي إلى االمساهمين أغلبية
. من أجل ١المستهدفة ذاتها المساهمين, وبالتالي, الحفاظ على مصلحة الشركة

 دممق مالمساه اجهةالمساهمين في مو ةبحق أقلي نينالقوا معظم أقرتذلك 
خلال تقديم  نالعرض المسيطر على الشركة بإجباره والزامه بشراء أسهمهم م

 وكالتي اشترى بها الأسهم أو الصك مةإجباري, وبنفس القي سحابعرض ان
 نالشركة. فضلاً ع فيوالتي خولته السيطرة والتحكم  مساهمينال لبيةمن أغ
التحكم  وهو زيادة  والسيطرة أ بعلاوةعلى ما يسمى   حصولهم إمكانيةذلك, 

الذى اشترى به  عروبين الس مفي السعر يمثل الفرق بين قيمة السوقية للأسه
  .٢على الشركة مسيطروجعلته في مركز ال رضمقدم الع

 في والأغلبيةالأقلية  كةفي الحقيقة, إن المساواة بين جميع المساهمين في الشر 
الخروج من الشركة بشروط ومزايا مماثلة ناتجة عن تطبيق إجراءات العرض 

 خفي بشكللو تم الاستحواذ والسيطرة على الشركة  افيم ققد لا تتحق لإلزاميا
 المساهمين أقليةتستطيع  لا يثمن السوق, ح مهامن خلال شراء أسه وتدريجي

 وكالمساهم المستحوذ في شراء الصك لىع إرادتهمفي هذه الحالة فرض 
وفق الشروط والمزايا التي  الشركةالمالية التي يمتلكونها والخروج من 

  .٣ الأغلبية ليهاحصلت ع
بعض الفقهاء أن  يرىعلى المصالح المالية لأغلبية المساهمين:  المحافظة - ٢

من  جبحق الخرو مله فالاعترا ضرورةو اهمينفكرة حماية مصالح أقلية المس
 ضلتبرير إجراءات عر هالا تكفي وحد عليها الشركة في حال تغير السيطرة

 ائماًد ودفي الخروج من الشركة موج م, إذ إن حق المساهلإلزاميا اذالاستحو

                                                
1  H. DE VAUPLANE , J.-P. BORNET, Droit des marches  financiers, 
op cit. 

 وما بعد. ٣٤انظر لاحقاً  ص  ٢
3   A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, Francis 
Lefebvre, 4 edition , 2010,p. 277, n  400 et s. 
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, حتى وإن ١دامه في أي وقتفي الشركات المدرجة ويمكن للمساهم استخ
 .٢بعض القيود على ذلك ركةتضمن النظام الأساسي للش

إلى  ط, في نظر هذه الاتجاه, لا تهدف فقلإلزاميالعرض العام ا فكرة إن 
 اليةالمصالح الم حماية إلى أيضاً تهدفأقلية المساهمين, وإنما  صالححماية م

يساهم في إيجاد  إلزاميلأغلبية المساهمين. فالالتزام بتقديم عرض عام 
من خلال  لشركةالاستقرار للهيئة أو الجهة المعنية باتخاذ القرار في وسط ا

 يةعلى حما طدعم سيطرة أغلبية المساهمين على الشركة, مما يساعد ليس فق
على  وتأكيداً. لعرضوإنما أيضاً حماية مصلحة الشركة ذاتها محل ا ممصالحه

هو ضمان استقرار سيطرة أغلبية المساهمين  لإلزاميأن الهدف من العرض ا
 إن -يقول هذا الاتجاه-مساهمينعلى الشركة وليس فقط حماية مصالح أقلية ال

يتمثل في حرمان  لإلزاميالعرض ا حكامأ لفةمخا لىالجزاء المترتب ع
داخل الشركة, وليس  السلطةمن ممارسة  نمن التصويت أي الحرما اهمالمس

  . ياًفقط جزاء مال
على سوق الأوراق المالية: الرغبة في حماية السوق المالية  المحافظة - ٣

تكون أيضاً من الأسباب التي تبرر تطبيق  قدفيها  شفافيةوالحفاظ على ال
أو المساهم في حالات  مستثمرالتي تطبق على ال لزاميإجراءات العرض الا

  النظام. هانص علي عينةم
الأصل هو  لإلزاميا العام الاستحواذ لعرض اللازمة: الشروط نيالثا المطلب

عام إلزامي على جميع  اذعرض استحو بتقديمالمساهم أو المستثمر  امالتز
عن نسبة معينة تخوله السيطرة عليها  فيهاأسهم الشركة إذا زادت ملكيته 

  والتحكم بها. 
من تقديم  عرض  لتزامالمساهم من الا ايعفى فيه مكنأن هناك حالات ي بيد

  الشركة التي سيطر عليها.  لىاستحواذ عام ع
   

                                                
1 انظر :   X.  Boucobza, L acquisition international de  societe,  LGDJ, 
1998, pref. P. Fouchard, p.136, n 301 

من ضمن هذه القيود نذكر مثلاً شرط حصول المساهم الذي يرغب في التنازل عن  ٢
اسهمه على موافقة مسبقة من قبل المساهمين الأخرين  , أو حق الاولوية  لهؤلاء  في 

 التنازل عنها. شراء الأسهم عند رغبة أحد المساهمين
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   عامبتقديم عرض  استحواذ  الالتزام:  أولاً
 التيالمحددة  يةإلى مسألة تجاوز ملكية المساهم النسبة القانون أولاًهنا  سنتطرق

 النسبة), ومن ثم نستعرض مسألة كيفية تحديد ١عرض عام ( يمتوجب تقد
التي يمكن من خلالها أن  ق), وأخيراً الطر ٢(لإلزاميا عامالالموجبة للعرض 

  ).٣(اذعرض الاستحو ديمتتجاوز حصة المساهم النسبة القانونية اللازمة لتق
 ملكية المساهم النسبة القانونية  المحددة  تجاوز -١

إما  امعرض استحواذ ع يداعيكون تجاوز النسبة القانونية التي تستلزم إ قد
في الشركة بأكثر من  طرةلكية الشركة (أ), أو زيادة السيبامتلاك حصة في م

 اثني عشر شهراً (ب ). نم ل% خلال أق ٢
الموجب لتقديم  القانونيالحد  اوزأسهم الشركة تتج يحصة ف امتلاك  - أ

   .العرض

من القوانين على المساهم أو  كثير تفرضالمقارن:  القانونفي  الوضع - ٤
% أو أكثر من رأس المال أو من ٣٠ملكيته  نسبةالمستثمر الذي تجاوزت 

في سوق التداول على تقديم عرض  أسهمهاحقوق التصويت لشركة ما مدرجة 
 يالانجليز لقانونيلزم ا فمثلاً. ةجميع الأسهم المتبقية في هذه الشرك شراءعام ل

في حالة استحواذه, بشكل منفرد أو  إلزاميالشخص على تقديم عرض 
% أو اكثر من حقوق  ٣٠على كمية من الأسهم  تمثل  مع أخرين, التنسيقب

من  سلسلةفي الشركة , سواء تم الاستحواذ  بعملية واحدة أو نتيجة   صويتالت
  . ١العمليات

                                                
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 
(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, 
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العامة لهيئة  للائحةمن ا ١-٢٣٤للقانون الفرنسي, تنص المادة  بالنسبة
ي الشخص الذي زادت حصته ف علىفي على أنه يتعين  لماليةا لأسواقا

الشركة أو من حقوق التصويت على  ال% وأكثر من رأس م ٣٠الشركة عن 
 حقوقأو  الشركةمال  رأسالمالية بتجاوز ملكيته في  لأسواقإخطار هيئة ا

. ١فةفي الشركة المستهد ملشراء بقية الأسه عامالتصويت فيها وطرح عرض 
  .٣البلجيكي والقانون, ٢لألمانيالحال بالنسبة للقانون ا ذلكك

                                                                                                                
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 ». 
2 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.  
3 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 
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في النظام السعودي: بخلاف الأنظمة القانونية المقارنة التي  الوضع - ٥
في النظام السعودي  والاستحواذلائحة الاندماج  أحكامفيما سبق, جاءت  رنهاذك

بأكثر مما حددته تلك  لإلزاميبتحديد النسبة الموجبة لعرض الاستحواذ ا
والاستحواذ على من لائحة الاندماج  ١٢الأخرى. حيث نصت المادة  لأنظمةا

رأس مالها  من% أو أكثر  ٥٠أنه إذا تجاوزت حصة المساهم في الشركة عن 
 رضبتقديم ع إلزامههيئة سوق المال  جلسيمكن لم فإنهأو حقوق التصويت 

  .١كةالشر يعام على بقية الأسهم ف
 الاستحواذالموجب لعرض  ةالسقف القانوني للملكي ذلكتحديد  أنلنا  يظهرو 
 وقعند نشأة الس وقبولهتبناه المنظم السعودي يمكن تفهمه  الذي لإلزاميا

. غير أنه يهف لاستثمارعلى تشجيع ا آنذاكوالتي حرص  فيها  االمالية وبدايته
وهي النصف وأكثر من  فعةالنسبة المرت ذهليس من الملائم الإبقاء على مثل ه

اق المالية, ظل تطور سوق الأور يسيما ف لارأس المال في الوقت الراهن, 
أسهمها في  جةوتغير تركيبة وهيكل المساهمين في شركات المساهمة المدر

في سوق الأوراق المالية, وخاصة  مستثمرينزيادة أعداد ال إنالسوق المالية. 
مباشر في سوق الأوراق المالية  كلبش ستثمارالا لأجنبيةا كاتبعد السماح للشر

, يجعل من ٢ق اتفاقيات المبادلةبعدما كانت تستثمر وبشكل محدود عن طري
مقسمة وموزعة على عدد كبير من  شركةلل رحهاالصكوك التي تط ةملكي

الأمر قد يعد أمراً ايجابياً بالنسبة  هذافئة معينة.  لىع زةالمساهمين وليس مرك

                                                
تنص على أن  " عند  ٢٠٠٧من لائحة الاندماج والاستحواذ الصادرة في عام  ١٢المادة  ١

قيام شخص ( أو مجموعة من الأشخاص الذين يتصرفون بالاتفاق معه ) بزيادة ملكيته في 
أسهم شركة من الشركات عن طريق شراء مقيد لأسهم, أو عرض مقيد لأسهم, بحيث 

% خمسين في  ٥٠يتصرفون بالاتفاق معه ) مالكين لنسبة  يصبح هذا الشخص ( أو من
المئة أو أكثر من فئة معينة من الأسهم المتمتعة بحق التصويت, والمدرجة في السوق, 

) من النظام وذلك بإصدار أمر بأن يقدم  ٥٤لمجلس الهيئة ممارسة سلطاته  بموجب المادة (
 ن الفئة نفسها...."  ذلك الشخص عرضاً لشراء الأسهم التي لا يملكها م

 ٣٨٨م بناء على قرار مجلس الوزراء رقم  ٢٠١٥وافقت هيئة السوق المالية في عام  ٢
هـ على السماح للمؤسسات والشركات الاجنبية المؤهلة في الاستثمار ٢٤/٩/١٤٣٥بتاريخ 

بشكل مباشر في سوق الأوراق المالية, ووضعت بعض القواعد التي تنظم استثمار 
لاجنبية في الأسهم المدرجة. حول هذه القواعد انظر: الشركات ا

http://www.cma.org.sa 
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نطاق المشاركة في رأس مالها, لكنه في المقابل قد يترتب  توسع حيثللشركة 
  بعض المخاطر. ليهع
% من  ٣٥استحواذ أحد المساهمين لحصة أقل من  نالمستبعد أ نإذ ليس م 

الشراء  ياترأس مال الشركة أو من حقوق التصويت فيها من خلال عمل
على الشركة,  الفعليةالمالية تمنحه السيطرة  لسوقلأسهم الشركة في ا يةالمتتال

كبير من  مقسمة على عدد ركةلاسيما إذا كانت ملكية هذه الأسهم في الش
مثل هذه الفرضية,  في. ١هذه النسبة مثلالمساهمين ولا يوجد غيره من يملك 

 سياستهاعلى  لتأثيرالشركة وا ةفي إدار كمعلى التح درةيكون لهذا المساهم الق
في الجمعيات العامة, مما قد يترتب  لتصويتفي ا لأغلبيةا حقمن خلال تملك 

هؤلاء  مجابهة  بمقدوريكون  لن إذبمصالح أقلية المساهمين  لإضرارعليه ا
وتقلل  تحديمثل سيطرة أو قوى مضادة  تلهذه السيطرة من خلال تكوين تك

وفق شروط  ركةوالانسحاب من الش لخروجحتى ا ولا, حوذالمست سيطرةمن 
  .  لإلزاميالعرض العام ا هاعادلة كتلك التي يوفر

قليةلأ بالنسبة, ومن أجل حماية السوق وحماية المتعاملين وخاصة يهعل وبناء 
لتقديم العرض الالزامي بتخفيضها  موجبةالمساهمين, فإنه ينبغي تعديل النسبة ال

  المقارنة. لأنظمةبه في كثير من ا ول% مثلاً كما هو معم ٣٠% إلى ٥٠من  
% خلال أقل من اثني عشر  ٢في الشركة بأكثر من  طرةنسبة السي زيادة  - أ

 .شهراً

السعودي  ةنظام الأوراق المالي لاف: بخ ةالتملك في أقل من سن زيادة - ٦
وهي  إلزاميالذي لم يتطرق إلا لحالة واحدة فقط تستوجب تقديم عرض عام 

 -% , بعض القوانين٥٠عن  ةتجاوز ملكية المساهم في رأس مال الشرك عند
  تلزم الأشخاص,  -٢الفرنسي قانونالمثل 

                                                
الالمانية من السيطرة الفعلية على شركة    Porsche تمكنت شركة   ٢٠٠٧في عام  ١

Volkswagen    في  رأس مال هذه الاخيرة.   ٣٠باستحواذها على أسهم تمثل  % 
2 من اللائحة العامة لهيئة الاسواق المالية  والتي تنص على : "  ٥-٢٣٤انظر : المادة   
Les 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 
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كانوا يعملون بمفرده سواء أو  مكانوا أشخاصاً طبعيين أو معنويين, وسواء
, الذين يملكون بشكل مباشر أو غير مباشر حصة ما بين نهمبالتنسيق فيما بي

التصويت في شركة  وقالثلث والنصف من إجمالي أسهم رأس المال أو حق
%  ٢عرض عام متى زادت نسبة ملكيتهم عن  يداعسوق المال, بإ فيمدرجة 

 شهراً  متصلة. عشراً اثنىخلال أقل من 
 وقفالالتزام بإيداع مشروع عرض استحواذ عام مت أنتقدم, يتبين لنا  مما

  على تحقق عدة شروط: 
مالكاً لحصة في رأس مال الشركة ما بين الثلث  هم: أن يكون المساأولاً 

رأس مال الشركة لا  فيفي حصة المساهم  زيادةال : أن تكونثانياًوالنصف. 
عرض عام  تقديمأي التزام ب عليهاأقل فلا يترتب  انتلو ك إذ% , ٢تقل عن 

اً  عشر اثنى, أن تكون زيادة حصة المساهم خلال مدة لا تقل عن ثالثاً. إلزامي
 % في أسهم ٢٩أحد المساهمين بتملك  اممتتالية أو متعاقبة, بحيث لو ق هراًش

 ٣ب  ملكيتهأقل من سنة بزياد نسبة  فيقام و ثمرأس المال في الشركة, ومن 
للاستحواذ على جميع الأسهم  إلزاميعام   ءيلتزم  بتقديم عرض شرا ه%, فإن

هذه الزيادة في  فمثل%. ٦٨وهي  المتبقيةفي الشركة والتي تمثل الحصة 
من تقديم عرض  في الاستحواذ على الشركة بدلاً هأشهر متتالية تكشف رغبت

إجراءات العرض  يق, تبرر تطبليرأس المال, وبالتا املعلى ك إغلاق
  .١لإلزاميا

بالذكر أنه يمكن لهيئة السوق المالية اعفاء المساهم عند زيادة ملكيته  الجدير
, بمعنى ةمؤقت ادةهذه الزي انتسنة إذا ك خلال% عن الثلث أو النصف ٢بنسبة 

خلال  نبها طويلاً وإنما يريد التصرف بها م فاظأن المستحوذ لا يرغب الاحت
  عتها. زلبيعها أو التنا

 

                                                                                                                
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" 
1 A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques op.cit., 
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: يرى البعض أن تطبيق لأصواتحملة الأسهم الاسمية متعددة ا وضع -٧ 
ما بين  ملكالالزامي في حالة زيادة حصة المساهم الذي ي العرضإجراءات 

 الأسهم صحابأ دفع% خلال أقل من سنة قد ي ٢عن  ةالثلث والنصف بالشرك
تحويل جزء من  إلىفي الجمعيات العامة  متعددة أصواتاًالاسمية التي تعطي 

% في ٢حقوقهم في التصويت عن  تزيدلا  حتىإلى أسهم لحامله,  أسهمهم
على  إذا ينبغي. ١ميإلزا عامالسنة, وبالتالي, الالتزام بتقديم عرض استحواذ 

, عدم تجاوز النسب إلزاميبطرح عرض  تزامالمساهمين, إذا أردوا تجنب الال
, وما وأنواعهاالتي يتعاملون بها  كوكالقانونية المقررة, ومراعاة طبيعة الص

العام الالزامي  رضالموجبة للع ةالنسب تحديدإذا كانت تؤخذ في الاعتبار عند 
 أم لا.

   الإلزامي الاستحواذالنسبة الموجبة لعرض  بكيفية احتسا - ٢

التصويت: يتم حساب النسبة الموجبة  قوقحالمال ومعيار  رأس معيار - ٨
الأسهم التي  دوفق هذ هذه المعيار بناء على عد زاميلتقديم عرض استحواذ إل

هذا التملك بشكل مباشر أو غير  كان سواءيتملكها الشخص في رأس المال, 
أياً  المساهمالأسهم التي يمتلكها  ميعج بةالنس هذه تقديرفي  فتدخل. ٢مباشر

 تمنحكانت أسهم اسمية أو لحامله, أو أسهماً عادية أو ممتازة  سواء كان نوعها
 دحق الأولوية في الحصول على الأرباح أو على صافي موجودات الشركة عن

لا تدخل في  هاالتي يملكها المساهم لكن الصكوك, تستبعد مقابلانقضائها. في ال
النسبة  حسابإلى أن  شارةالمال كشهادات الاستثمار مثلاً.  تجدر الإ أسر

الأسهم التي تمثل  عدد ساسأ علىيتم فقط  لاالعام الالزامي  ضللعر الموجبة
 قالتي يملكها في حقو لأسهمأيضاً على أساس ا اجزء في رأس المال وإنم

  .٣الجمعيات العامة للشركة يالتصويت ف
ة على غرار كثير من الانظم  - أخذ قديتعلق بالنظام السعودي, فإنه  فيما
 مبمعيار حقوق التصويت بجانب معيار رأس المال. فتارة يت  - رنةالمقا

يمتلكها المساهم في رأس المال,  التياحتساب النسبة بناء على عدد الأسهم 

                                                
1 A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques op.cit. 
2 A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques op.cit., 
3 A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques op.cit., 
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. ١كةنسبة في حقوق التصويت في الشر نوتارة أخرى بناء على ما يمتلكه م
رأس  في ءل جزالتي تعطي الحق في التصويت ولا تمث صكوكوعليه فجميع ال

الاستحواذ   رضمال الشركة تدخل في تقدير حساب النسبة الموجبة لطرح ع
  العام.

إلى جانب معيار الملكية في رأس  تبمعيار حقوق التصوي الأخذ نأ نرى 
الأشياء,  منطق فقطيمليه  لا الالزاميالمال لاحتساب النسبة الموجبة للعرض 

في بعض الأحيان أن عدد أسهم  نلاحظ, إذ لعمليا اقعأيضاً يتلاءم مع الو وإنما
, كةالأسهم الموجودة  التي أصدرتها الشر ددلا تتناسب مع ع تحقوق التصوي

تتمتع بصوت مزدوج في الجمعيات  التي سهمبحيث تكون هناك بعض الأ
  العامة العادية وغير العادية. 

. لعل المرهونة م, وأسهم الضمان والأسهويتمن التص ةالمحروم الأسهم - ٩
 عن لفحق التصويت تخت نالمحرومة م لأسهمبأن ا يرالمناسب التذك نم

حاملها  طبيعتهالا تمنح ب رة. فبينما هذه الأخيلتصويتالأسهم المجردة من حق ا
المحرومة  الأسهمالحق في التصويت في الجمعيات العامة في الشركة, إلا أن 

 لبشك لحقة هذا افي التصويت لكنه حرم من ممارس املهاتعطي الحق لح
والقواعد  للوائحمؤقت لسبب ما, كما لو خالف أحكام نظام الشركات أو ا

التزاماته تجاه الشركة أو لمنع وجود  ذالمنظمة للسوق المالية, أو أخل بتنفي
  تعارض في المصالح. 

كان المساهم  إذاما  ةفي الاعتبار عند معرف هاالأسهم يجب أخذ هذه مثل
, يلتزم بطرح عرض استحواذ عام أم لا, ذلك أن تالي, وبالالقانونيتجاوز الحد 

على ذلك, تدخل في  ءالتصويت هو إجراء مؤقت. وبنا حقالحرمان من 
 كتل الزاميلطرح عرض  الموجبة  -او النصف ثلثسواء   ال -النسبة بحسا

المملوكة للشركة  الأسهممن حق التصويت بشكل مؤقت, ك مةالأسهم المحرو
الرقابية, أو الأسهم التي لم يقم أصحابها بسداد قيمتها  الأسهمدرة, أو المص

                                                
تنص على أن  " عند  ٢٠٠٧من لائحة الاندماج والاستحواذ الصادرة في عام  ١٢المادة  ١

قيام شخص ( أو مجموعة من الأشخاص الذين يتصرفون بالاتفاق معه ) بزيادة ملكيته في 
مقيد لأسهم, أو عرض مقيد لأسهم, بحيث أسهم شركة من الشركات عن طريق شراء 

% خمسين في  ٥٠يصبح هذا الشخص ( أو من يتصرفون بالاتفاق معه ) مالكين لنسبة 
 المئة أو أكثر من فئة معينة من الأسهم المتمتعة بحق التصويت........."  
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لتقديم عرض  الموجبة النسبة. وبالمثل, يؤخذ في الاعتبار, عند تحديد املبالك
رهن,  حلللمساهم في الشركة والتي تكون م وكةالممل الأسهماستحواذ إلزامي 

سبيل  علىلمصلحة الشركة الحسابات البنكية  ىفي إحد ةأو تلك الأسهم المودع
  . ١لإدارةالضمان, كما هو الحال في أسهم الضمان لأعضاء مجلس ا

الأدوات القابلة لأن تكون جزء في رأس المال والمشتقات  احتسابمسألة  -١٠
المالية. خلاف فقهي. اختلف الفقهاء بشأن الإجابة على هذا التساؤل. فبعض 

 لإيداع عرض موجبةحساب النسبة الالمالية يرى بأن  لأوراقالمختصين في ا
 لكهاالتي يمت الموجودة معام يجب أن لا تقتصر فقط على الأسه استحواذ

في التصويت, بل  الحقالمساهم وتمثل جزء في رأس المال أو تلك التي تمنح 
لأن تصبح جزء  قابلةالمالية التي تكون  الصكوكتشمل أيضاً جميع  أنيجب 

إلى أسهم, أو القابلة للمبادلة  حويلفي رأس مال الشركة, كالسندات القابلة للت
للسطلة التقديرية  يخضعلا  لاستردادأو ا تحويل, طالما أن قرار البأسهم

  .٢المطلقة للشركة المصدرة
 ماليةهذا الرأي بأنه يجب إدخال الأدوات المالية والمشتقات ال ويضيف 

 يرى ما. ك٣لتقديم عرض عام بةقود الخيار في تقدير النسبة الموجالأخرى, وع
                                                

 ١٩٦٥لسنة  ٦من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم  ٦٨المادة  ١
ت على أن يكون عضو مجلس الإدارة مالكاً لعدد من أسهم الشركة لا تقل قيمتها عن نص

عشرة الآلف ريال. وتودع هذه الأسهم خلال ثلاثين يوماً من تاريخ تعين العضو أحد 
البنوك التي يعينها وزير التجارة, وتخصص هذه الأسهم لضمان مسؤولية أعضاء مجلس 

إلى أن تنقضي المدة المحددة لسماع دعوى المسئولية. نظام  الإدارة وتظل غير قابلة للتداول
هـ  لم يشترط  ١٤٣٧/ ٢٨/١) بتاريخ ٣الشركات الجديد الصادر بمرسوم ملكي رقم (م/

 تقديم أعضاء مجلس الإدارة أسهم على سيبل الضمان.
2 انظر :   Rapport  Field, p. 31 et s.  

خيار بيع هي عبارة عقد بين طرفين أحدهما  عقود الخيار التي تنقسم إلى خيار شراء أو ٣
المشتري أو -مشتري الخيار والأخر البائع أو محرر الخيار بموجبه يعطى أحدى الأطراف 

الحق في شراء أو بيع أسهم في تاريخ محدد بسعر متفق عليه مسبقاً وفي تاريخ -البائع 
وإنما مجرد حق يستطيع أن معين. لا يترتب على مشتري الخيار الالتزام بالبيع أو الشراء 

يمارسه أو يتركه. ويصبح مشتري الخيار مالكاً له بمجرد دفع قيمته, ويحق له بيعه 
سهم من أسهم شركة ما  ١٠٠وتداوله. مثال ذلك, قيام متعامل بشراء عقد خيار شراء ل 

 ريال, هذا العقد يعطى المستثمر الحق ١٠٠يوماً مقابل  ٦٠ريالات للسهم لمدة  ١٠بسعر 
يوماً, علماً بأن قرار شراء  ٦٠في شراء كمية الأسهم بنفس السعر من يوم التعاقد وهي 

الأسهم من عدمه يتم بناء على تطور أسعار الأسهم. فإذا ارتفعت القيمة السوقية للسهم فإن 
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الصكوك المالية  منهذا الاتجاه أن احتساب الأدوات المالية وغيرها  صارأن
لتقديم العرض  الموجبةالقابلة لأن تكون جزء في رأس المال ضمن النسبة 

ن النسبة في كل م بهاالتي تحتسب  لطريقةا وحيديؤدي إلى ت لإلزاميا
في حالة  الهيئةإخطار  جبالعروض العامة والالتزام بالإفصاح الذي يستو

الطريق أمام  يقطعهذا الحل  لالشركة. وأن تطبيق مث في لمساهما ملكيةزيادة 
المستقبلية,  اليةفي العقود الم لاستثماربعض المساهمين الذين قد يلجأون إلى ا

والتوسع فيها بغرض التأثير المالية  الأدواتوخيارات الشراء وجميع أنواع 
بتقديم عرض  تقهم, دون أي التزام على عاةوالسيطرة على الشركات المدرج

  . ١على الشركة رةاستحواذ نتيجة السيط
السوق المالية تقتضي أن تكون  يةأخر يعارض ذلك ويرى أن حما اتجاه

وغير مبهمة.  اضحهمعايير حساب النسبة الموجبة لتقديم عرض عام إلزامي و
يتم حساب النسبة وفقاً لما يملكه المساهم من حصة فعلية في  أنوهذا يعني 

 الحصص عتبارفي الا لأخذرأس مال الشركة أو في حقوق التصويت, وعدم ا
عن تملك  أدوات  والناتجةالتي من المحتمل أن يتملكها المساهم في الشركة 

عن ذلك, لا  فضلاً. ٢إلى أسهم لتحويمالية أو عقود مالية أو سندات قابلة لل
عام إجباري  حواذعرض است تقديمل لموجبةيوجد أي سبب في ربط النسبة ا

في حالة زيادة نسبة تملك المساهم في  خطاروالا لإفصاحبطريقة حساب نسبة ا
بالإفصاح وإخطار الهيئة في حالة تجاوزت ملكية المساهم  فالالتزام. ٣الشركة

 عامال ضالسوق, في حين أن العر في لشفافيةقيق اتح ىنسبة معينة يهدف إل
  على عملية مالية. ويرديتعلق بملكية الأسهم 

رأس المال والمشتقات  في تدخل نالقابلة لأ لأدواتا احتسابمسألة  ١-١٠
التي  ةتقدير النسب يتم أن بوجوبالمالية. رأينا في المسألة. من جانبنا, نرى 

في  همينبتقديم عرض عام لجميع المسا لمساهمالتزام ا جاوزهايترتب على ت

                                                                                                                
المستثمر سيقوم بشراء الكمية المتفق عليها وفق السعر المحدد سلفاً. أما لو انخفضت القيمة 

قية للسهم, فلن يقدم على ممارسة خيار الشراء خلال المدة المتفق عليها. انظر حول السو
 هذا الموضوع : 

1 انظر :   Rapport  Field, p. 31 et s. 
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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في رأس المال, أو من  سهممن أ علياًف لمساهما يمتلكه ماالشركة بناء على 
في الجمعيات العامة للشركة, ولا يعتد بالأسهم التي  تصويتنسبة في حقوق ال

من المحتمل أن يستحوذ عليها في الشركة سواء بناء على اتفاق, أو خيارات 
 لتقديريةا لطةللس خاضعاًليس  كغيره, حتى وإن كان قرار التمل أوشراء 

التزامه بطرح عرض عام على  مالمساهم أو عد فالتزام. لمصدرةللشركة ا
به من نفوذ مستمد من  يتمتعأن يقاس بناء على ما  جبأسهم الشركة ي ميعج
ذلك, لا  عم .استراتيجيتهاإدارة الشركة و لىبذلك ع تأثيره مدىالفعلية و كيتهمل

المالية أو  مشتقاتأهمية الأدوات المالية أو ال اماًنغفل تم أنالرأي  هذايعني 
الذي قد تمنحه للمساهم على  ثيرخيارات الشراء, ومدى التأ وعقودالمنتجات 
تحسب نسبة هذه المشتقات  أنالحيطة  ستلزمبعض الحالات ت ففيالشركة.  

هذا الوضع,  ومثلالزامي.  عام رضلتقديم ع الموجبةالمالية ضمن النسبة 
 ٢٠, أو في حقوق التصويت مالنسبة تملك المساهم في رأس ال تبلغعندما 
 اتيجب أن تضاف نسبة هذه الأدوات المالية, والعقود المالية, وخيار نا%. ه

حقوق التصويت  يالمساهم في رأس المال أو ف لكهنسبة ما يمت لىالشراء إ
أسهم الشركة  ميعج ىيلتزم بإيداع عرض عام عل هملمعرفة ما إذا كان  المسا

  .  ١أم لا
 رالمالية والأدوات المالية في الاعتبا المشتقاتمسألة أخذ  إنالقول,  وخلاصة

 ميةعلى أه يتوقف استحواذعرض  تقديمالتي تستلزم  الملكية نسبةعند حساب 
 غضالمال أو في حقوق التصويت ب سالحصة التي يتملكها المساهم في رأ
 . صةهذه الح لىالسيطرة ع تالنظر عن الطريقة التي من خلالها تم

المحددة لتقديم عرض استحواذ  سبةالسيطرة على حصة تتجاوز الن كالأش  -١
  .عام  إلزامي

أو حقوق التصويت فيها  لشركةتكون السيطرة على حصة في رأس مال ا قد
(أ), وقد تكون بشكل  آخرينبشكل فردي من قبل المساهم أو بالتنسيق مع 

  ).  بوغير مباشر ( رمباش
  

                                                
1 S. Sabatier, Les seuils des offres publiques, RTDF, 2009, p. 36 et 
spec, p. 42, n 21 et s. 
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 السيطرة الفردية والسيطرة الجماعية  - أ
المساهم بمفرده: يلتزم الشخص, سواء كان شخصاً طبيعياً أو  استحواذ -١١

في شركة ما لدى الجهة  سهمعرض عام على جميع الأ بإيداعشخصاً معنوياً, 
رأس المال  في حصةعلى  حالة استحواذه يسوق المال ف ةفي هيئ مختصةال

 العروضلتقديم  حددةالم بةحق التصويت في الشركة تتجاوز النس هتمنح
 .الاستحواذ هذاتم  لهاعن الطريقة التي من خلا ظرالعامة, بغض الن

 حيانيحدث في بعض الأ قدبالتنسيق: مضمون فكرة التنسيق.  السيطرة -١٢
على  عامعرض  مأن تتم سيطرة الشخص وامتلاكه على حصة توجب تقدي

, لةمثل هذه الحا يوليس بمفرده. ف آخرينجميع أسهم الشركة بالتنسيق مع 
  لكل منهما. ذالاستحوا نسبة حساب  كيفيةحول  نتسأل

في عملية  المشاركين لأشخاص, هل يتم جمع جميع حصص اىبمعن 
لمعرفة ما إذا كان هناك  - معه ونالمنسق مقدم العرض والأشخاص - ضالعر

؟ قبل الإجابة على هذا  إلزاميالموجب لتقديم عرض  نونيالقا لسقفتجاوز ل
المقصود بفكرة التنسيق بين مقدم  ماأولاً  أن نحدد  يناالتساؤل, ينبغي عل

  و أخرين في العروض العامة . ضالعر
الشركات المدرجة  وحديثة في قانون جوهريةهو عبارة عن فكرة  التنسيق

أي محاولات للاستحواذ على  فشال, وذلك بغرض إ١انينكثير من القو بنتهات
 لأسهممن خلال تجميع ا عليهاحصص في الشركات المدرجة بغرض السيطرة 

  .٢ليةالما راقفي سوق الأو هاعن طريق عمليات الشراء المتتالية ل
بين شخصين أو مجموعة أشخاص  اتفاقأنه  ىمفهوم التنسيق عل يعرف 

التصويت فيها , أو  حقوقبهدف الاستحواذ على الشركة, أو التنازل عن 
في  ركةمشت ياسيةتبني س اعليه يترتب بطريقةاستعمال حقوق التصويت 

                                                
من  ١٠-٢٣٣على سيبل المثال, نص القانون الفرنسي على فكرة التنسيق في المادة  ١

 القانون التجاري .
2 انظر :   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.  F. Martin- Laprade, Concert et controle, 
these Paris  XI,  2006, n  399 .    
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اتفاق  دوجو لبالتنسيق تتط كرةف أنالتعريف  هذا. يتبين من ١لشركةمواجهة ا
مساهمين في الشركة  -آخرينأشخاص صاحب العرض مثلاً و عاونينبين المت

, -يكون من غير المساهمين وقد, ضالمقدم لها العرض أو الشركة مقدمة العر
 أوالتنازل عن حقوق التصويت,  ىيهدف هذا الاتفاق إلى السيطرة أو إل وأن

. هذا الشركةباستخدام حقوق التصويت ب تعلقفيما ي كةسياسة مشتر بنيت
, يجب ٢, وقد يكون شفهياًاًف, والذي قد يكون مكتوبالمبرم بين الأطرا تفاقالا

مشترك. بدون وجود هدف مشترك أو مصلحة  فأن يهدف إلى تحقيق هد
  بصدد تنسيق. كونمشتركة لا ن

سياسية مشتركة ضد  عالاتفاق الذي يهدف إلى وض أنإلى ذلك,  فيضا 
 اًيجب أن يكون ملزم ةأو الاستحواذ على حصة مسيطرة في الشرك الشركة

, ويشعر الأشخاص زماًمل اقلم يكن هذا الاتف إذا أمابالنسبة لأطراف. 
 لا. وعليه, ٣بإلزامية تنفيذه, فلا يعد في هذه الحالة  اتفاق تنسيق لموقعينا

الذي يهدف  ملةالالتزام بالشرف, أو ميثاق المجا التنسيق فهوميدخل ضمن م
منشئة لاتفاق  نتكو . فمثل هذه الأوضاع لا٤مدرجةإلى حوكمة الشركات ال

تحت مفهوم  ندرج, يقابل. في المنفيذهتنسيق  لعدم التزام الموقعين عليه في ت
, ٦الأولوية حق, أو ٥ستردادالشركاء على الا بينالتنسيق, الاتفاقيات المبرمة 

 ملزمة, طالما أن هذه الاتفاقيات اتوشروط عدم التصرف, وعقود الخيار
العروض العامة المقدمة  عضإلى إفشال ب وتهدف عيلهاللأطراف الموقعين 

  للشركة. 
 مساهمينبين مقدم العرض وبعض ال مالتي تت فاقياتالحال بالنسبة للات كذلك

المقدم لها العرض, والتي تهدف إلى  لشركةأعضاء مجلس الإدارة في ا
  محل العرض. كةعلى الشر ستحواذالا

                                                
1 Ph.  Merle, Droit commercial. Societes commerciales, Dalloz, 11, ed, 
2007,  
2 A.  Viandier, n 1435. 
3 A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, n 1433, p. 230. 
4 A.  Viandier, OPA, OPE, et autres  offres publiques, op.cit. , 
5 H. DE VAUPLANE , J.-P. BORNET, Droit des marches  financiers, 
Litec, 2001, n 752, p. 685. 
6 n 754, P. 687.    ,   ,مرجع سابق H. DE VAUPLANE , J.-P. BORNET , 
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القانونية المترتبة عليه:  لآثارالتنسيق. وا إثباتبالتنسيق:  السيطرة ١-١٢
. ١, وإنما يجب إثباتهترضيف الأصل أن التنسيق أو الاتفاق بين الاشخاص لا

بعض  ذهبتمن ذلك,  مهنا يكون بكافة الطرق والوسائل. وبالرغ ثباتالإ
 القانونذلك  مثالالحالات.  ضالقوانين إلى افتراض وجود التنسيق في بع

و تنسيق بين الشركة, ورئيس مجلس يفترض وجود اتفاق أ الذيالفرنسي 
 بينوالشركات التابعة لها, و ركةبين الش وفيها, أ اءإدارتها, أو أحد المدر

. بيد أن هذه ٢أشخاص وعةالشركات الخاضعة لسيطرة شخص واحد أو مجم
 اتبإثب هادحض يمكن بسيطةالقرينة, القائمة على علاقة السيطرة, هي قرينة 

  العكس. 
بين مقدم العرض و أشخاص أخرين,  اتفاقتنسيق مبنى على أن هناك  ثبت إذا

.  بموجب هذا التضامن, يتم مفإنهم يعتبرون جميعاً متضامنين فيما بينه
لمعرفة ما إذا كانت هذه الحصص  يملكونهااحتساب جميع الحصص التي 

 دمأم لا. فمثلاً, إذا كان مق لإلزاميللعرض العام ا وجبةتجاوزت ا النسبة الم
% من أسهم رأس المال أو من حقوق  ٤٠%  أو  ٢٩  نسبةالعرض يملك 

%  ١٥معه نسبة  تنسيقبال عملونالذي ي لآخرونا لأشخاصالتصويت, ويملك ا
 -حد الثلث اًما يملكه هؤلاء جميعاً يعتبر متجاوز مجموعمن تلك الأسهم, فإن 

, بالتاليو -النظام السعودي وفق - النصف حدأو   -المقارن القانونوفق 
بينهم بإخطار هيئة سوق المال وطرح  ابالتضامن فيم جميعاًيصبحون ملتزمين 

العرض. كما يلتزمون  حلعرض عام إلزامي على باقي الأسهم في الشركة م
 تبثمن العرض في حالة شراء الأسهم, بغض النظر عما إذا كان وفاءبال

  ة.السيطرة  تمت بشكل بطريقة مباشرة أو بطريقة غير مباشر
  لسيطرةا أشكال  - أ

 تجاوزبطريقة مباشره: المقصود بالسيطرة بطريقة مباشرة هو  السيطرة -١٣
في  ميت إلزاميتوجب تقديم عرض عام  لتيملكية المساهم النسبة المحددة ا

على أسهم  ستحواذبشكل مباشر ولأسباب إرادية. مثال ذلك, الا لأحيانبعض ا

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

 من القانون التجاري الفرنسي.   ١-١٠-١٢٣٣المادة  ٢
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 ننسبة في حقوق التصويت فيها ممال الشركة أو  أستمثل جزء في ر ديدةج
الشركة مقابل تقديم  فيعمليات الشراء في السوق, أو تملكه أسهم جديدة  خلال

المساهم بعض  تحويل أو, ١أو عينية نقديةحصة فيها سواء كانت هذه الحصة 
 مبادلة, أو ٢مالعرض إلى أسه لفي الشركة مح هاسندات الدين التي يملك

 بعضفي  تتاب, أو أخيراً  الاك٣الشركة فيسندات الدين أياً كان نوعها بأسهم 
وغير  العادية عامةفي الجمعيات ال اًمتعدد تاًالممتازة التي تمنحه صو سهمالأ

 .٤العادية
بشكل مباشر  الإلزاميالمساهم الحدد القانوني للعرض  ملكيةيكون تجاوز  قد 
 مينمجانية من قبل الشركة على المساه خارج عن إرادته كتوزيع أسهم نلك

التصويت عن  حقوق فيفي رأس المال أو  المساهمزيادة حصة  اترتب عليه
  . ٥الموجبة للعرض الالزامي نسبةال

قد يتم في بعض  ونيةالقان لنسبةا تجاوزبطريقة غير مباشرة:  السيطرة -١٤
 علىفي الغالب من خلال الاستحواذ  اهذ ويكونالأحيان بشكل غير مباشر. 

أو من حقوق في  لشركة تمتلك حصة أكثر من الثلث أو النصف من رأس الما
. مثال ذلك, حالة استحواذ شخص بمفرده ةشركات أخرى مدرج في تصويتال

بما تملكه من حصص  قلةمست أخرىمسيطرة على شركات  قابضةعلى شركة 
  أو أسهم فيها.

, نظراً لأن إلزامي ذيلتزم الشخص بتقديم عرض استحوا, لحالةفي مثل هذه ا 
في  التصويتالاستحواذ على الشركة القابضة يمنح المستحوذ أغلبية حقوق 

                                                
1 A. COURET , et Ali,  DROIT FINANCIER,  Dalloz,  2008, n 1352, 
p. 806. 

٢  October, AMF, dec. n 204C153,15  dec.  2004. ينبغي التذكير هنا إلى أنه .
إذا كان يجوز تحويل القيم المنقولة المركبة كسندات وغيرها إلى أسهم, فإن العكس غير 

 صحيح, فلا يجوز تحويل الأسهم إلى سندات. 
3 Andre Trigano, AMF, dec n 207C2010, 4 septembre 2007. 
Compagny  international 
4 AMF, dec n 209 C0171, 3 fevrier 2009. .   نشير إلى نظام الشركات السعودي

لا يجيز إصدار أسهم تمنح أصوات متعددة .   
5 انظر في هذا الصدد:    A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques 
n 1575  
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سيطرة  حالسواء الجمعية العادية وغير العادية, أو في  العامةالجمعيات 
فيما بينهم على شركة  يقيعملون بالاتفاق أو بالتنس الأشخاصمجموعة من 

وفق  -أو النصف -المقارن لقانونوفق ا-ستحوذ على أكثر من الثلثت قابضة
 شركةأو من حقوق التصويت في  المن أسهم رأس الم - السعودي نونالقا

بالتضامن بتقديم عرض استحواذ عام  جميعاًمدرجة. حيث يلتزم هؤلاء  ىأخر
  .١على أسهم هذه الشركة يإجبار
في  مدرجةالمباشر على شركة غير  اذالحال أيضاً في حالة الاستحو كذلك

سوق المال من خلال الاندماج مع شركة أخرى تملك فيها أكثر من ثلث أو 
هذه النسبة   كل, وأن تشلتصويتأسهم رأس المال أو أسهم حقوق ا فنص

. يتم ٢أو نسبة  مؤثرة وهامة في مجموع أصول الشركة المندمجة جزء مهماً
من قبل  ةعليها في أصول الشركة المندمج حوذمدى أهمية النسبة المست دتحدي

معايير, والتي يكون من ضمنها معيار صافي  عدةسوق المال بناء على  يئةه
 التيالأصول, أو مدى الأهمية الاستراتيجية للشركة المندمجة بالنسبة للشركة 

  .٣فيها رةتملك حصة سيط
, إلا إذا ميالإلزاالاستحواذ  عرضإجراءات  تُطبقجميع هذه الحالات,  في 

الأسهم  جميعشراء  منالشخص أو مجموعة الأشخاص  إعفاء يبرر سببوجد 
  المستحوذ عليها. ركةالمتبقية في الش

   عام استحواذالواردة على الالتزام بإيداع عرض  الاستثناءاتالثاني:  المطلب
في  إلزاميمن تقديم عرض عام  لإعفاءحالات ا المطلبفي هذا  سنتناول
 يعرض عام إلزامي ف ممن تقدي لإعفاءا حالات ثم),  أولاً( قارنالمالقانون 

  ).ياًالقانون السعودي ( ثان
   مقارنفي القانون ال إلزاميالاعفاء من تقديم عرض عام  تأولاً: حالا 

 بعض تجيزمقابل:  بدون يعيينملكية الأسهم بين الأشخاص الطب نقل -١٥
حال تجاوزت نسبة  يف لزاميالا عرضالقوانين المقارنة استبعاد إجراءات ال

                                                
1 A. COURET , et Ali, DROIT FINANCIER, Dalloz, 2008, n 1354, 
p.808. 
2 A. COURET , et Ali, DROIT FINANCIER, opt.cit. 
3 A. Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, Francis Lefebvre, 
4 edition , 2010, n 1626, p. 271 et s. 
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في قوانين العروض العامة في بعض  مقررملكية المساهم الحد القانوني ال
عن النسبة الموجبة  نمنها حالة زيادة نسبة ملكية أحد المساهمي نذكرالحالات. 

 أوعن طريق الميراث,  إليه لأسهما بعضبسبب انتقال  إلزاميلتقديم عرض 
يعفى, في هذه الحالة,  حيث, ١ينالطبيعي لأشخاصا نالوصية, أو الهبة بي

 ىعل إلزاميمن طرح عرض عام  يالمساهم الذي تجاوزت نسبته الحد القانون
, وذلك بسبب انتفاء نية السيطرة لدية. فانتقال السيطرة كةفي الشر سهمباقي الأ

  .٢جاءت دون مقابل مبذول  الةالح ههذ لفي مث ةإلي
المال: تلجأ بعض الشركات إلى زيادة رأس  رأسفي زيادة  الاكتتاب -١٦

مركزها المالي  ةبغرض تقوي امالها من خلال طرح أوراق مالية للاكتتاب أم
 . ٣بعض الخسائر التي تعرضت لها ةبغرض تغطي ماأنشطتها, وإ فيوالتوسع 

رأس المال أو  فيالأسهم التي تمثل جزء  يف كتتابالمساهمين بالا حدقام أ فلو
عن  كةزيادة حصته في الشر كتتاب, وترتب على هذا الاصويتالتتمنح حق 

من تقديم عرض عام  إعفاءهالحد المسموح, فإنه يجوز لهيئة سوق المال 
لأن الاكتتاب تم بموافقة الجمعية  , نظرا٤ًالزامي لباقي المساهمين في الشركة

 حدزيادة حصة أ احتماليفترض ضمناً أنها قبلت ب لتيا لمساهمينالعامة ل
 هم, فضلاً عن أن المسايطرةالمساهمين فوق النسبة المحددة مما يحقق له الس

الالتزام  عاداستب منهنا  فالحكمة. ٥على الشركة طرةليس لديه أي نية في السي
 .  ٦تمويل الشركات المتعثرة  ةبتقديم عرض استحواذ عام تكمن في تشجيع إعاد

 منأو الاستحواذ.  الاندماجالثلث بسبب  نسبة المساهمملكية  تجاوز -١٧
 وانتقالالمندمجة,  الشركةالقانونية المترتبة على الاندماج زوال شخصية  لآثارا

وحقوق والتزامات إلى الشركة الدامجة,  لذمتها المالية بما تتضمنه من أصو
                                                

1 A. Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, op cit.  
2 A. VIANDIER, OPA, OPE et autres offres  publiques, Edition Francis   
Lefebvre, 4 edition, 2010, n 1704, p.277.  
3 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. 

 من تقنين المدينة. ٩انظر في القانون الانجليزي المادة  ٤
5 J-P. Martel, A- M. Des Grottes, op.cit  
6,  ,.J-P. Martel, A- M. Des  Grottes, op.cit 
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يتم في  الزيادة هذهالأخيرة.  هذهفي  لمالالأمر الذي يؤدي إلى زيادة رأس ا
إلى  الاندماجأدى هذ  لو. ةفي الشرك لمساهمينعلى ا هابعض الأحيان طرح

للعرض  ررةالمق نسبةزيادة ملكية أحد المساهمين في الشركة الدامجة عن ال
بسبب دمج أصول الشركة المندمجة, فإنه يعفى من تقديم عرض  لإلزاميالعام ا

في الشركة الدامجة, نظراً لأن حصول  اهمينأسهم المس ععام لشراء جمي
وبعلمهم من  نسيطرة في الشركة تم بإرادة جميع المساهمي حصةعلى  اهمالمس

هناك ما  فليس, ليه, وع١الاندماجخلال موافقة الجمعية العامة للشركة على 
 ةعام لبقي اذعرض استحو يمعلى  تقد الةالمساهم في هذه الح إجباريبرر من 

المحددة.  سبةالمساهمين في الشركة, بحجة أن حصته في الأسهم تجاوزت الن
في حالة استحواذ الشركة على حصة في شركة  أيضاً ذاتهالأمر  وينطبق

  أخرى ترتب عليها زيادة ملكية المساهمين. 
المساهم  إعفاءفي الشركة: يجوز  التصويتحقوق  أغلبية ىعل الاستحواذ -١٨

بمفرده أو  يعمل كانالتصويت في الشركة, سواء  حقوقالذي يملك أغلبية 
مع الغير, من تقديم عرض عام إجباري عند تجاوز ملكيته في  يقبالتنس

هنا من طرح عرض  الاعفاءالعام. سبب  ضالشركة الحد القانوني للعر
الشركة من قبل  على السيطرة استمرارية هوالمساهمين  سهمأ علىاستحواذ 

  .٢الاعفاء وعدم تغيرها  طالب
محل العرض: لا  كةعدد الأسهم أو حقوق التصويت في الشر تخفيض -١٩

 ملكيتهزيادة  كانت إذايلتزم المساهم بتقديم عرض عام على أسهم المساهمين 
ناتجة عن تخفيض عدد  لإلزاميالشركة عن الحد المقرر للعرض العام ا في

المساهم في رأس  بة, وبالتالي, زيادة نسصويتالأسهم التي تتمتع بحق الت
  .   ٣إرادتهعن  ارجبسبب خ يكون المقررالمال. هنا, تجاوز ملكية المساهم الحد 

الهيكلة داخل مجموعة الشركات: قد تحدث بعض التغيرات داخل  إعادة -٢٠
واحدة, كالشركة الأم وفروعها, أو  وعةبعض الشركات التي تنتمي إلى مجم

                                                
1 A.  Viandier,  OPA, OPE et autres  offres  publiques, Edition Francis   
Lefebvre, 4 edition, 2010, n 1713, p279. 
2  , p. 330 . مرجع سابقJ-P. Martel, A- M. Des  Grottes 
3A.  Viandier, OPE et autres offres  publiques, Edition Francis   
Lefebvre, 4 edition, 2010, n 1704, p 
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أو  الأسهم كية, مثل إعادة ترتيب ملهاوالشركات التابعة ل القابضة الشركة
بسبب متغيرات السوق, أو تعديل استراتيجية  كاتلشرالحصص داخل هذه ا

إعادة هيكلة الحصص أو ملكية الأسهم زيادة حصة  علىترتب  فلوالشركة. 
, فإنها لا تلتزم عامالمقررة لإيداع عرض  سبةالشركات عن الن ذهأحدى ه

 .١المجموعة لم يطرأ عليها أي تغير  يةبإيداع عرض عام , نظراً لأن ملك
 قررتلا تملك حق التصويت بأسهم لها حق التصويت:  همأس استبدال -٢١

من تقديم عرض عام إلزامي إذا كانت  المساهمالمقارنة إعفاء  انينبعض  القو
محل العرض عن الثلث نتيجة استبدال  ةفي أسهم الشرك كيتهمل سبةزيادة ن

 .  ٢بأسهم تمنح حق التصويت ويتأسهم معدومة التص
: تجدر الإشارة إلى أن توافر حالة من حالات لإعفاءحالات ا تقدير -٢٢

استثناء المساهم من إيداع عرض  لقائياًيترتب عليه ت لاالإعفاء السابق ذكرها 
للجهة المختصة في  إعفاءأن يتقدم بطلب  ساهمالم على ين. بل يتع٣إلزاميعام 
تجاوزت نسبة ملكيته في  إذا عامتقديم عرض  نم ليةالما لأسواقا هيئة

تقديم عرض استحواذ  من لإعفاءلها العرض عن الثلث. طلب ا لمقدما الشركة
المال, بمعنى أن هذه الأخيرة  قالسو ئةللسلطة التقديرية لهي عاًخاض يكون
أو رفضه بناء على الأسباب التي يتضمنها طلب  لإعفاءقبول طلب ا  هايمكن
 اتجهال امللمساهم الاعتراض على هذا الرفض أم يحقأنه  ىعل اءالاعف

  .٤لقضائيةا
  
  

                                                
1 J-P. Martel, A- M.  Des  Grottes,  op.cit.  
2 انظر على سيبل المثال القانون الانجليزي :    Rule 9/6/ City Code :  " There is 
no 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 
4 A.  Viandier, op.cit. 
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    سعوديفي القانون ال إلزاميمن تقديم عرض عام  لإعفاء: حالات ا ثانياً
والاستحواذ حالة  ماجحالات الإعفاء: نظمت لائحة الاند لىع صعدم الن -٢٣

التزام المساهم  أن على. فنصت ةالثانية عشر االالزامي في مادته العامالعرض 
 حلفي الشركة م يتهنسبة ملك زبتقديم عرض عام إلزامي في حالة تجاو

  % .٥٠العرض عن 
أي شخص من إيداع  فاءإمكانية هيئة سوق المال من إع علىنصت  كما 

رأس  سهمنسبة ملكيته النصف من أ وزتعرض استحواذ عام متى ما تجا
 ةلائح أن غيرالعرض.  لها المقدمالمال أو من حقوق التصويت في الشركة 
المساهم الذي  إعفاءفيها  كنيم التيالاندماج والاستحواذ لم تنص على الحالات 

عرض  يم% من تقد٥٠تجاوزت ملكيته في الشركة المقدم لها العرض عن 
رأيناه في بعض  مافي هذه الشركة, بخلاف  مساهمينإلى بقية ال ميعام إلزا

التي نصت على حالات معينة على سيبل المثال لا  رنةالمقا لأنظمةالقوانين وا
  . لإلزاميعدم تطبيق العرض العام ا هايمكن في الحصرعلى سبيل 

يمكن  أنه نعتقدأننا  إلامن عدم وجود نص على حالات الاعفاء ,  وبالرغم
 قوق%, من أسهم ح٥٠عن  هزادت حصت يالمساهم الت إعفاء للهيئة سوق الما

في الشركة محل العرض, من تقديم عرض عام  مالالتصويت أو رأس ال
أسهم إليه عن طريق الميراث  تقالعن ان اتجةن ةهذه الزياد ونتك اإلزامي عندم

أو عن طريق التنازل بدون مقابل. في مثل هذه الحالة, لا يتصور الزام 
, وذلك لعدم توافر نية السيطرة نعرض عام لبقية المساهمي بتقديمالمساهم 

, أو يقوم أحد اهمينبمنح أسهم مجانية للمس ركةعندما تقوم الش ,اً. أيضهلدي
بالاكتتاب في أسهم هذه الاخيرة عند  ضفي الشركة محل العر نالمساهمي

 يهاعل تبزيادة راس مالها, أو تقوم الشركة بعملية اندماج أو استحواذ, يتر
مثل هذه  ففيزيادة حصته في الشركة عن الحد المقرر للعرض العام. 

 أسهم تملكحالات, لم يبحث المساهم على السيطرة على الشركة من خلال ال
للشركة, وحتى لو افترضنا أنه كان يبحث عن السيطرة على الشركة,  دةجدي

 ين%  كان بعلم جميع المساهم٥٠فإن تجاوز ملكيته  في أسهم الشركة عن 
العامة  يةلجمعموافقة ا لالأقلية المساهمين, وذلك من خ موموافقتهم بما فيه

وللأشخاص  ساهمالسيطرة للم لالشركة. فهذه الموافقة على انتقا فيللمساهمين 
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تبرر اعفاءه من  كةالذين يعملون بالتنسيق معه من قبل المساهمين في الشر
  محل العرض.  كةإيداع مشروع عرض عام على جميع الأسهم في الشر

الذي  المساهمإعفاء  أنهامن ش همينانتفاء السيطرة وموافقة المسا انك وإذا
وهو النصف, فمن باب  قانونيال السقفارتفعت نسبة  ملكيته في الشركة عن 

لأغلبية حقوق التصويت في  مالكاًمن هذا الالتزام عندما يكون   إعفائهأولى 
يملك السيطرة الفعلية على الشركة  الة. لأنه في هذه الحعرضالشركة محل ال

من  جدوىالشركة, ولذلك تنتفي ال م% من أسه٥٠ قبل ما تتجاوز نسبة ملكيته
العامة منع  لعروضا منلجميع المساهمين. فالغرض  معا عرض بتقديمالزامه 

 نم المساهمين لأقلية رصةبشكل مفاجئ واتاحة الف كاتعلى الشر يطرةالس
  بعد تغير السيطرة فيها بمقابل عادل.  شركةالخروج من ال

  الثاني المبحث
 زاميةفي العروض العامة الإل وثمنهالمقابل  تحديد

المساهمين من خلال  ةإلى حماية أقلي لإلزاميا عامإجراءات العرض ال تهدف
لهم بالتنازل عن الصكوك المالية التي  ماحبأغلبية المساهمين والس اواتهممس

عليها  تبنفس المزايا والشروط المالية التي حصل ركةيملكونها في الش
لا يقل على أقل تقدير  مهملأسه مقابل علىحصولهم  يفترضالأغلبية. وهذا 

. بيد أن هذا الأمر يتعذر لبيةالمساهم صاحب الأغ ليهالذي حصل ع رعن السع
عن  تلفيخ لإلزاميفي العرض ا ابلتحقيقه في بعض الحالات إما لأن المق

ظروف طارئة أثرت  وثتم تقديمه لأغلبية المساهمين, وإما لحد لذيا لالمقاب
في  سنتطرقوقيمتها السوقية أو على سوق التداول بشكل عام.  شركةعلى ال

والإشكاليات التي  لإلزاميآلية تحديد الثمن في العرض ا إلى مبحثال اهذ
قبل  ستحسنيطرحها على أرض الواقع ( المطلب الثاني ). بيد أنه من الم

الذي  يمكن أن يقدم في  قابلأن نتحدث عن الم المسألةالخوض في هذه 
  ( المطلب الأول).  الإلزامي ستحواذالا عرض

  الأول المطلب
  عرض العام الإلزامي فيالمقابل  طبيعة

, قد يكون لأخرىالعروض العامة ا لمثله مث لإلزاميالاستحواذ العام ا عرض
  في مبادلة أسهم بأسهم ( ثانياً ).  متمثلاً عينياً( أولاً ), وقد  يكون  اًنقدي
  : المقابل النقدي  أولاً
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سابقة  للأسهمشراء  تبتقديم مقابل نقدي في حالة وجود عمليا الالتزام -٢٤
على تقديم العرض: ألزمت لائحة الاندماج والاستحواذ مقدم العرض على 

 أوإلزامي  ستحواذالا عرضتقديم مقابل نقدي, أيا كان نوع العرض سواء كان 
شراء نقدية  تحالة قيامه بعمليا في وذلكالاستحواذ اختياري,  عرضكان 

  لتقديم العرض.  ابقةالس ترةلأسهم الشركة المقدم لها العرض خلال الف
) من لائحة الاندماج والاستحواذ, يكون العرض العام أ, فقرة (١٥ للمادة  وفقاً

الشركة المعروض عليها نقداً إذا قام مقدم العرض, بمفرده أو  أسهمعلى 
من أي فئة للشركة المعروض  مبالتنسيق مع غيره من الأشخاص, بشراء أسه

الاثني عشر شهراً السابقة لفترة  خلالأو  عرضعليها نقداً خلال فترة ال
من في تك اًوليس عيني اً. الحكمة هنا من اشتراط أن يكون المقابل نقدي١العرض

 بينهم. المقابلبين المساهمين دون تفاوت في  واةالرغبة في تحقيق المسا
 مفي  غير الحالات التي تت ختيارياًا اًأمر النقدي المقابل تقديميمكن أن يكون  

عمليات شراء لأسهم الشركة المقدم لها العرض نقداً خلال الاثني عشر  افيه
 خامسة/ من المادة ال١(ج) / الفقرةشهراً  السابقة لطرح العرض العام.  تنص 

 ادلةمب عرض العرضإذا قدم صاحب  نهوالاستحواذ على أ لاندماجمن لائحة ا
% ٢٠على  ديزي صمفي الشركة المعروض عليها بخ مساهمينبأسهم لل أسهم

بدفع نسبة لا  يلتزممن السعر السوقي للسهم المحدد في تاريخ العرض, فإنه 
مقدم  التزام أن. غير ٢ستحق للمساهمين نقداً% من المبلغ الم٥٠ نتقل ع

 للعرض المستحقالمبلغ  قيمةمن  اً% نقد٥٠بتقديم مقابل نقدي يمثل  ضالعر
أجازت اللائحة استبعاد مثل هذا  يثبالنظام العام, ح قاًالتبادلي ليس متعل

الالتزام في حال موافقة مجلس إدارة كل من الشركة مقدمة العرض والشركة 
  . ٣ليهاع ضالمعرو

                                                
, فقرة  ج /أ, من لائحة الاندماج والاستحواذ  تنص على " في حال شراء أسهم من ١٥م  ١

أي فئة في الشركة المعروض عليها نقداً من قبل العارض ( أو أي شخص يتصرف 
بالاتفاق معه ) خلال فترة العرض أو خلال الاثني عشر شهراً السبقة لفترة العرض, يجب 

لعرض المقدم لتلك الفئة من الأسهم نقداً أو مصحوباً ببديل نقدي لا يقل عن أعلى أن يكون ا
 سعر دفعه العارض ......"

 , من لائحة الاندماج والاستحواذ .  ١/ ب, ١, فقرة ج / ١٥انظر المادة  ٢
 , من لائحة الاندماج والاستحواذ.١/ ب, ١, فقرة ج / ١٥انظر المادة  ٣
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 -القوانين بعض تشترط: ننقدي في القانون المقار لبتقديم مقاب الالتزام -٢٥
 لإلزاميفي العرض العام ا اًيكون المقابل نقدي أن - ١سيمثل القانون الفرن

نقداً  شراء عملياتوالعروض العامة بشكل عام  في حالة وجود  صبشكل خا
العرض, بمفرده أو بالتنسيق مع أحد الأشخاص الذي يعملون  مقدمبها  قام

 ويتالتص ق% من حقو ٥تمثل نسبة  عليها معروضال كةمعه, لأسهم الشر
 لتقديم العرض.  ةخلال الفترة السابق

على مقدم العرض بأن يكون عرضه مصحوباً  أيضاَالقوانين  هذه فرضت كما
بأسهم في حال كانت  أسهم دلةبافي الحصول على مقابل أو م اهمينبخيار للمس

  ٢مدرجة في السوق المالية رهذه الأسهم المقدمة للتبادل غي
   .النقديغير  المقابل: ثانياً
 تبخيار الحصول على مقابل مالي: أجاز المصحوب العيني مقابلال -٢٦
 وبعض– ٣الاندماج والاستحواذ في نظام الأوراق المالية السعودي ئحةلا

غير نقدي  الالزاميةالاستحواذ  عروضفي  قابليكون المأن  –٤الأنظمة
المعروض عليها,  ركةكمبادلة أسهم يقدمها مقدم العرض للمساهمين في الش

 يف لمساهمينا لهؤلاءيتضمن حق الخيار بالنسبة  العرضطالما أن مشروع 
 الحصول على مقابل نقدي بدلاً من الأوراق المالية. 

محل العرض التبادلي: يشترط لقبول مشروع الأوراق المالية  طبيعة -٢٧
المالية التي يقدمها صاحب العرض  وراقعرض الاستحواذ أن تكون الأ

موجودة أو على الأقل قابلة للوجود من  يالتبادل لإلزاميكمقابل في العرض ا
المالية  الأوراق هذهللمساهمين.  مةإصدارها بموافقة الجمعية العا يةخلال إمكان

من  ةللتبادل قد تمثل جزء من رأس المال أو نسب رضمقدم العالتي يقدمها 
قابلة لأن   يةمال اًفي الشركة مقدمة العرض, وقد تكون أوراق تصويتحقوق ال

                                                
1 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.  
2 D.  Bompoint, op. cit , n  676,  p. 363. 

 من لائحة الاندماج والاستحواذ. ٢, الفقرة ١انظر المادة الخامسة عشرة, الفقرة ج,  ٣
4 انظر:   D. Bompoint, La contrepartie  proposee  dans  une offer  
publique, in  Les offres publiques d achats , Litec , 2009, p. 365, n 686. 
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أو حقوق  سهمالقابلة للتحويل إلى أ السنداتفي رأس المال, مثل  زءج حتصب
  .لأسهمالأولوية في الاكتتاب في ا

أن تكون الأوراق المالية  زم: هل يلالآتيهنا هو  يطرحأن السؤال الذي  بيد 
 ليسفي السوق المالية ؟ الجواب بالنفي.  رجةمد اذالمقدمة في عرض الاستحو
العرض التبادلي مدرجة في السوق  حلالمالية  م اقبالضرورة أن تكون الأور

في أغلب الحالات تكون  ه, علماً بأنراج, بل يكفي أن تكون قابلة للإدماليةال
المساهمين في  غيب, وذلك لترصةفي البور اولةمدرجة ومتد قهذه الاورا

  .١لها العرض قدمالم ةالشرك
للمساهمين في الشركة  قدمكما ليس بالضرورة أن تكون الأوراق المالية التي ت 

العرض, بل يجوز أن تكون  مةالشركة مقد بلصادرة من ق اعليه المعروض
مقدمة العرض حصة  ةفيها الشرك تلكقبل شركات أخرى تم منصادرة 

  .٢معينة
المقابل في العروض العامة الاجبارية  ونتجدر الإشارة إلى أنه في الغالب يك 

هنا في  مر, وإن كان الألعرضقبول ا لى, وذلك لتشجيع المساهمين عياًنقد
  , وطريقة تحديده.  الالزاميعلى الثمن المقترح في العرض العام  اًمتوقف قيقةالح

  الثاني لبالمط
  .لإلزاميا العامتحديد الثمن في العرض  كيفية

وفقاً لمعيار أعلى سـعر   لإلزاميأن يتم تحديد الثمن في العرض العام ا الأصل
بالتنسيق معـه   يعملونالعرض أو أحد الأشخاص الذي  قدمتم دفعه من قبل م

  أن هذا الأصل يرد عليه بعض الاستثناءات( ثانياً). بيد(أولاً).عرضتقديم ال بلق
 : المبدأ  أولاً

سعر العـرض العـام    ديدأخذت بمعيار أعلى سعر تم دفعه لتح وانينالق معظم
ذلك, فضلاً عن بعـض   ررالأسباب التي تب عض), نظراً لوجود ب١الالزامي (

سباب والمزايا التي ). أياً كانت الأ٢(ارالأخذ بمثل هذا المعي دمهايق لتيالمزايا ا
تتمتـع بصـلاحية    ةأعلى سعر, فإن هيئة السوق المالي معيار لىتبرر اللجوء إ

 ).٣الإلزامي ( العامالرقابة على سعر 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. . 
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   لإلزاميالعام ا العرضسعر  دسعر تم دفعه لتحدي علىبمعيار أ  الأخذ -١

عبارة  هو لإلزاميأن العرض ا لفقهاءبعض ا يرى. رنةالمقا لأنظمةا في -٢٨
من مبدأ أساسي وهو  ينشأعن حق منحه النظام للمساهمين في الشركات, وأنه 

تطبيق إجراءات العرض  من, وأن الغاية ١المساواة في التعامل بين المساهمين
من  لعرضالمقدم لها ا شركةفي ال اهمينلأقلية المس ماحهو الس لإلزاميا

استفاد منها أصحاب الأغلبية  عن أسهمهم بذات الشروط والمزايا التي ازلالتن
 بعض, ذهبت قأسهمهم لمقدم العرض. من هذا المنطل عنعند تنازلهم 

عن أعلى  قليجب ألا ي لإلزاميالعرض ا سعرالنص على أن  إلى القوانين
العرض أو  عقبل إيدا ينةخلال مدة مع لعرضمن قبل صاحب ا هسعر تم دفع

  عن العرض. لإعلانا بلق
,  من اللائحة الأوربية ٢٥/ ٢٠٠٤,  لعام ٤ الفقرة, المادة الخامسة, فمثلاً
أعلى سعر تم دفعه من قبل صاحب العرض لتحديد سعر  معيارب أخذت

 عرضيكون السعر الذي يتضمنه  أن, وذلك بشرط يالعام الاجبار لعرضا
المساهمين.  ينالتعامل ب يالمساواة ف نعادل, أي يضم سعرالعام  تحواذالاس
عادلاً متى  ما  سعراً يعتبر الإلزاميالعام  العرض سعر, اللائحةهذه  فقاًفو

المعروض  الشركةلأعلى سعر تم دفعه لذات الأوراق المالية في  اًمساوي كان
مع أشخاص  التنسيق, سواء كان بمفرده أو بالعرضقبل مقدم  نعليها م
ولا تزيد  شهرأ مدة محددة لا تقل عن ستة خلالمعه,  تفاقيعملون بالا آخرين

فكرة العرض العام  يتبن لمالفرنسي, الذي  لقانونعن اثني عشر شهراً.  ا
, أخذ ءم عند تعديل قانون العروض العامة للشرا١٩٨٩عام  فيإلا  لإلزاميا

  نفسه.  بالمعيار
 حةمن اللائ ٦الفقرة  -٢٣٤النقد والمال, والمادة  انونمن ق ٣- ٤٣٣ فالمادة

في  المقترحعلى أن السعر  انتنص فرنسيةال لماليةالعامة لهيئة الأسواق ا
لأعلى سعر تم  دفعه من  ياًيجب أن يكون على الأقل مساو الإلزاميالعرض 

أو أي شخص أخر من الأشخاص الذين يعملون بالتنسيق  عرضقبل صاحب ال

                                                
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.  
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بالنسبة  حالال وكذلك.  ١عرضال داععشر شهراً السابقة لإي الاثنيمعه خلال 
  .٣, والقانون الالماني٢للقانون البلجيكي

الذي تم  لأعلىالبريطاني الذي أخذ بمعيار السعر ا لقانونل بالنسبةأيضاً,   
الإلزامي, حيث  اذلتحديد سعر عرض الاستحو العرضدفعه من قبل صاحب 

المنظمة لعروض الشراء  ينةالرابعة, من قوانين المد الفقرة, الثانية المادةتنص 
الاحتمالي لشراء  لإعلانحالة قيام مقدم العرض با فيفي بريطانيا على أنه 

, لإعلانهذه الأسهم في هذا ا لشراء اًمعين اًأسهم الشركة المقدم لها, وحدد سعر
, لعرضعن السعر المحدد في ا يقلفإن سعر العرض المقدم منه يجب أن لا 

للتعديل في بعض  بلالثمن المحدد قا أن علىإلا إذا نص في الإعلان 
المدينة تنص على  قوانينالأولى, من  ةالسادسة, الفقر المادة.  أيضاً, ٤الظروف

 العرضمقدم  عهعن أعلى سعر دف لإلزامييجب أن لا يقل سعر العرض ا أنه
الثلاثة أشهر السابقة  للشراء اسهم الشركة خلا خرينبمفرده أو بالتنسيق مع أ

  . ٥العرض, أو خلال فترة العرض ةفترلبدء 

                                                
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. 
4 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).  :"  
5 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: 
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السعودي: على غرار ما هو معمول به في كثير من الأنظمة  النظامفي  -٢٩
قبل  منلائحة الاندماج والاستحواذ بمعيار أعلى سعر تم دفعه  ت, أخذقارنةالم

/فقرة د/ ١٢ المادة. فاميسعر عرض الاستحواذ الإلز تحديدمقدم العرض ل
 مسعر العرض العا أنالاندماج والاستحواذ  تنص ب ئحةالفقرة الأولى من لا

يجب أن لا يقل عن أعلى سعر تم دفعه من قبل مقدم العرض بمفرده  لإلزاميا
عشر  يخلال الاثن رضالشركة محل الع سهملشراء أ قأو بالاتفاق أو التنسي

  .١رضلبداية فترة الع لسابقةشهراً ا
اللائحة على أنه في حالة وجود  فسن من(أ)  قرةالتاسعة الف المادةنصت  كما

صفقات شراء لأسهم الشركة المقدم لها العرض من قبل مقدم العرض أو أحد 
 قديمبالتنسيق معه قبل الإعلان عن النية المؤكدة لت ونيعمل لذينا شخاصالأ

يجب أن يكون العرض المقدم للمساهمين من فئة الأسهم ذاتها  هالعرض, فإن
قبل  اءعن تلك الشروط والمزايا التي تم بها الشر لولا تق ختلفبشروط لا ت

 . ٢الإعلان
 لياتعم لاعتبارالأوراق المالية السعودي يأخذ في ا نظام أنالقول,  وخلاصة

معه قبل  سيقأو شخص يعمل بالتن عرضالتي قام بها مقدم ال ابقةالشراء الس

                                                                                                                
(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." 

من لائحة الاندماج والاستحواذ تنص على : " يجب أن يكون  ١/فقرة د/ رقم ١٢المادة  ١
العرض المقدم بموجب هذه المادة, بشأن كل فئة من أسهم رأس المال ذات العلاقة, نقداً أو 

عر دفعه العارض (أو أي شخص يتصرف بالاتفاق مصحوباً ببديل نقدي لا يقل عن أعلى س
معه) مقابل  أسهم من الفئة نفسها خلال الاثني عشر شهراً السابقة لبداية قترة العرض, 

 وخلال فترة العرض نفسها...... "
 المادة التاسعة/ فقرة أ من لائحة الاندماج والاستحواذ. ٢
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. يلإلزامسعر العرض العام ا لتحديدعنه  لإعلانقبل ا وتقديم العرض أ
 للمساهمين لإلزاميالمقدم من قبل صاحب العرض ا السعرفيستلزم أن يكون 

تم دفعه من قبل  عرعلى الأقل  لأعلى س مساوياًلها العرض  دمفي الشركة المق
 ونقام بدفعه أحد الأشخاص الذين يعمل وبمفرده أ كذل كانمقدم العرض سواء 

 سنةالعرض خلال ال محلأسهم من ذات الفئة للشركة  اءلشر بالتنسيق معه
 عنالأشهر السابقة للإعلان  ثةمشروع العرض, أو خلال ثلا لتقديمالسابقة 

  تقديم العرض.
أسهم  ىيعادل أعلى سعر قام بدفعه للاستحواذ عل عرالعرض بدفع س مقدم ألزام

له فوائد  نيكو قدالشركة محل العرض خلال الفترة السابقة لتقديم العرض 
  العملية. لناحيةومزايا كبيرة من ا

   لإلزاميسعر لتحديد سعر العرض ا أعلىومزايا تطبيق معيار  مبررات  -٢

 ىمعيار أعل تطبيق يجدالمساهمين:  بينالمساواة  مبدأالمعيار:  مبررات -٣٠
بدلاً من  لإلزاميصاحب العرض لتحديد سعر العرض ا لسعر تم دفعه من قب

 لإقفالومتوسط سعر ا لشركةكقيمة اصول ا -المتعددة اييراللجوء إلى المع
 مبدأفي المقام الأول في  لقانونيسنده ا -لها العرض المقدملأسهم الشركة 

 مبادئالمبدأ, والذي يعد من ال هذا. و١المساواة في التعامل بين المساهمين
 من, يفرض على كل ٢في قانون الشركات وقانون الاوراق المالية لأساسيةا

المقدم لها العرض المساواة في التعامل مع  الشركة مقدمة العرض والشركة
 وبناءالمقدمة لهم.   لوماتالسعر أو من حيث المع يثالمساهمين سواء من ح

عن أسهمهم  ازلالعرض بالتن افي الشركة المقدم له المساهمينعليه, فأقلية 
منها أصحاب  استفادالشروط والمزايا التي  بذات اًويعاملون وجوب سيحظون

علاوة سيطرة  ىكالحصول عل رضتنازلهم عن أسهمهم لمقدم الع عند بيةالأغل
  . ٣مثلاً

                                                
1 F. Drummond, Y. Schmidt, B.Husson, op.cit. 
2  Y. De  Cordt  et G. Horsmans, L egalite  entre  actionnaires,  
Bruylant, 2004. 
3 A.  Viandier, OPA, OPE, et  autres   offres  publiques, Francis 
Lefebvre, 4 edition , 2010,p.172, n 1010 et s. 
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 رضقبل مقدم الع نالمعيار: يتميز معيار أعلى سعر تم دفعه م مزايا -٣١
, مما وضوعيبأنه معيار واضح وم يةالالزام امةالع العروضلتحديد ثمن 

التي تنشأ بخصوص سعر العرض بين  تكثير من المنازعا دييساعد على تفا
  . ١أقلية  المساهمين ومقدم العرض

في الشركة المقدم لها  المساهمين قليةالمعيار يسمح لأ هذاالواقع, مثل  في
الاستحواذ  ةبالاشتراك في المزايا والفوائد المالية الناتجة عن عملي ضالعر

تقديم مشروع سنة قبل  يخلال المدة المعينة وه قتفي أي و كةعلى الشر
فيها  ماللحظة التي يت كانتفي التعامل أياً  اواةلهم المس منالعرض, مما يض

 بالنسبة. كما يوفر هذا المعيار ٢تداول أسهمهم للمستحوذ صاحب العرض
مسبقاً بالسعر الذي يلتزم  لمله, حيث إنه يع يةلصاحب العرض الحماية القانون

أعلى  منلا يمكن إجباره على دفع ث أنه, ولإلزاميالعرض العام ا فيبتقديمه 
  .٣الشراء السابقة قبل تقديم العرض اتمن الثمن الذي دفعه في عملي

أن  نذلك, يسمح له بتقدير المصاريف الاجمالية المتوقعة التي يمك عنفضلاً  
السيطرة في الشركة محل العرض, والتحكم  ىتنشئ عن عملية الاستحواذ عل

دفعه فيما لو  ىعل اًسعر يكون قادر أعلى ديمن خلال تحد عرضفي سعر ال
 وهكذا. ٤أراد  الاستحواذ على الأسهم المتبقية في الشركة المقدم لها العرض

 انونيةيكون قد تحقق من وراء تطبيق هذا المعيار متطلبات العدالة والحماية الق
التي يكون فيها تغير في  تأن تكون متوفرة في جميع الحالا بالتي يج

  . ٥ةالسيطرة على شركة مدرج

                                                
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.  
2 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 ".  
3 F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 
4 F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 
5 F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 
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وجوده وهي ضمان المساواة بين  نسعر لا يحقق الغاية م أعلى معياربيد أن  
متابعة إجراءات تنفيذه وتقصي خطوات تطبيقه بشكل  تمتالمساهمين إلا إذا 

  بدوها الرقابي. ماليةفاعل ودقيق من خلال قيام هيئة السوق ال
 لإلزاميسوق المال على سعر العرض ا يئةه رقابة -٣

: الرقابة الشكلية. عندما تقوم هيئة سوق المال الهيئة سوق الم دور ١-٣٢
, فإنها فقط تتحقق من أن لزاميعلى سعر العرض الإ الرقابيبممارسة دورها 

أعلى  فعلاً وه لزاميالسعر المقدم الذي يتضمنه مشروع عرض الاستحواذ الإ
 لتقديم ابقةالس الاثني عشر شهراً خلالمقدم العرض قبل  نسعر تم دفعه م

السعر عادلاً مقارنة  هذاالاستحواذ, بغض النظر سواء كان  عرضمشروع 
لها العرض أو وفقاً لمتوسط سعر الإقفال  المقدملأسهم الشركة  يةبالقيمة السوق

 . ١أم لا
, لإلزاميالذي قدمه صاحب العرض ا سعرالرقابة على ال عملية ولتسهيل

العرض أو أحد  مقدمشراء تم دفعه من قبل  عروالتأكد أنه لا يقل عن أعلى س
المعروضة, يمكن لهيئة سوق  الشركة ميعملون معه على أسه الذيالأشخاص 

أن تطلب من مقدم العرض تقديم سجل يتضمن بالتفصيل جميع عمليات  المال
فيه عدد وطبيعة  ينالاثني عشر شهراً, وأن يب لالاستحواذ التي تمت خلا

في الشركة محل  لعرضعليها من قبل مقدم ا ستحوذالأوراق المالية الم
 آخرينأو بالاتفاق والتنسيق مع  بمفرده كانالعرض, سواء اهذ تم, وسواء 

الصكوك المالية القابلة لأن  كذلكالاستحواذ بشكل مباشر أو غير مباشر, و
 –للتحويل إلى أسهم  قابلةلالسندات ا -مال الشركة رأستكون جزء من 

يمكن لمقدم العرض الاستحواذ عليها متى ما  الذيالشراء  خيارك -والخيارات
  . ٢طلب ذلك

التي  والطرقالمال, الشروط  السوقالسجل المقدم لهيئة  ضمنيجب أن يت كما
أو خلال  ضتمت بها عمليات الاستحواذ خلال السنة السابقة لتقديم العر

                                                
1 F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 

/فقرة د من لائحة الاندماج والاستحواذ تنص على أنه : " عند تقديم عرض ١٢المادة   ٢
), يجب على العارض تقديم تقرير للجهة يتضمن جميع  ١٢ينطبق عليه هذه المادة ( 

شراً شهراً تفاصيل صفقات الشراء الخاصة بأسهم الشركة المعروض عليها خلال الاثني ع
 السابقة "
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 أسهم على امالسابقة للإعلان عن تقديم عرض استحواذ ع ثةالأشهر الثلا
  كل عملية, وسعر الشراء. اريخ, وتشركةال

. عهتم دف عرس لأعلىالواسع  المفهومب الأخذسوق المال.  يئةه دور ٢ -٣٢
تم دفعه من قبل مقدم العرض أو أحد الأشخاص الذين  سعر ىأعل مصطلح

يجب أن لا  أنهاسع, بمعنى يفسر بشكل و أنمعه يجب  قيعملون بالتنسي
التي  ستحواذأو عمليات الا الشراءالناتج عن عمليات  السعرفقط على  يقتصر

 وإنما, لإلزاميلتقديم مشروع العرض ا لسابقةخلال السنة ا قديتمت بمقابل ن
حصص,  ديماستحواذ أخرى كالاندماج, أو تق عملياتالسعر الناتج من  أيضاً

 عدةبخلاف ذلك قد يحد من فعالية قا القوللي. حتى العرض العام التباد وأ
مع الهدف المرجو وهو حماية أقلية  يتعارض كماأعلى سعر تم دفعه, 

 تقديمه تمسوق المال أن تنظر في أعلى سعر  هيئة. يتعين إذاً على ١المساهمين
أم لا  عادلاً لإلزاميإذا كان سعر العرض العام ا وماهذه العمليات لتحديد  يف

  بالنسبة لأقلية المساهمين.  
سعر تم دفعه في  أعلى ارفي الاعتب الأخذ: المالهيئة سوق  دور ٣-٣٢

تفرق لائحة الاندماج والاستحواذ بين  لمقبل اتفاق التنسيق.  واذعمليات الاستح
مع  نسيقبعد اتفاق الت وعمليات الاستحواذ التي تمت من قبل الأشخاص قبل أ

العام الإلزامي,  ذتحديد سعر عرض الاستحوا دعليه, عن اءن. وبالعرضمقدم 
 نتم دفعه من قبل الأشخاص الذي سعرأعلى  عتبارفي الا الأخذفإنه يجب 

يعملون بالتنسيق مع مقدم العرض, حتى ولو كان هذا السعر تم دفعه في عملية 
لتضامن الحل يتفق تماماً مع مبدأ ا ههذ مثلاستحواذ سابقة على اتفاق التنسيق. 

  .٢التنسيق اتفاقعليه  يقوم الذي
ثمن  لتحديد دفعهسعر تم  لىووضوح معيار  أع عيةمن موضو وبالرغم

في الشركة  للمساهمين, ومع ما يقدمه من حماية لإلزاميعرض الاستحواذ  ا

                                                
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, 
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 فيهذا المعيار قد يكون  تطبيقأن  إلاالمعروض عليها أو مقدم العرض, 
مما يترتب عليه استبعاده واللجوء إلى معايير أخرى  ملائم غيربعض الحالات 

  العرض. سعرلتحديد 
  على المبدأ  لواردةا لاستثناءات: ا ثانياً
 تحديدإلى معايير أخرى ل واللجوءسعر تم دفعه  ىأعل معياريتم استبعاد  قد

, أو مقدم ضالشركة المقدم لها العر إلىلأسباب تعود  لإلزاميثمن العرض ا
تطبيقه من الناحية  وبةلأسباب ترجع إلى صع استبعادهيتم  وقد). ١العرض (

  ). ٢( لعمليةا
العرض أو  لهاإلى الشركة المقدم  ودأعلى سعر لأسباب تع معيار استبعاد -١

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

على أعلى سعر قام بدفعه  بناءيتم تحديده  لإلزاميا لاستحواذسعر عرض ا
الاثني  لالبالتنسيق معه خ ملونصاحب العرض أو أحد الأشخاص الذين يع
هذا الأصل يرد عليه بعض  أنعشر شهراً السابقة لتقديم العرض, إلا 

  . ستثناءاتالا
 قوالاستحواذ, يمكن لهيئة سوق المال استبعاد تطبي ندماجالا للائحة اًوفق 
 الاتفي ح الإلزامي العامسعر العرض  حديدلت  سعر تم دفعه أعلى عيارم

 انوني, مما يشكل فراغ قالحالاتما هي هذه  تذكرلم  اللائحة. غير أن ١معينة
  يجب سده.

 النظام: بخلاف ارنةالانظمة المق يف االمنصوص عليه الحالات -٣٤
 استبعادحالات معنية يمكن فيها  على المقارنة الأنظمةالسعودي, نصت بعض 

 عرإلى معايير موضوعية أخرى لتحديد س واللجوءأعلى سعر تم دفعه  معيار
 نذكرتلك الأنظمة  بهاالحالات التي جاءت  ذه. من ضمن ه٢لإلزاميالعرض ا

  ما يلي:
                                                

م من لائحة الاندماج والاستحواذ , أنه إذا رأى مقد ٢وفق المادة الثانية عشر/فقرة د/ ١
العرض وجوب عدم تطبيق أعلى سعر في حالة معينة, فإنه يجب عليه تقديم طلب لهيئة 

 سوق المال لتقوم بتحديد السعر العادل للعرض.
من اللائحة العامة  ٢٣٤/٦/٢, والمادة ٢٠٠٤المادة الخامسة من اللائحة الأوربية لعام  ٢

 لهيئة الاسواق المالية بفرنسا. 
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 لإلزاميالعرض العام ا رد: عندما يشركةلدى ال ماليةوجود صعوبات  حالة -  
تطبيق  استبعاد حالةال ذه, يمكن في هيرةعلى شركة تعاني من مشاكل مالية كب

المال,  سوقالمشرفة على  جهةقاعدة أعلى سعر بعد الحصول على موافقة ال
 . ١لأخرىوتحديد الثمن بناء على المعايير الاقتصادية ا

حدثت تغيرات  إذاتغير جوهري في الشركة المقدم لها العرض.  وجودحالة  -
 القيمةر على ظاه بشكل لتغيراتا هذا وأثرتخصائص الشركة,  فيجوهرية 

 اًعشراً شهر الاثني لالمالية خلا كهاالسوقية للشركة, وعلى تداول صكو
قاعدة أعلى سعر تم دفعه  استبعاد سيتم فإنه, لإلزاميالسابقة لتقديم العرض ا

, مثل أخرى صاديةلتحديد ثمن عرض الاستحواذ, واللجوء إلى معايير اقت
. ٢ إقفال أسهمها في السوق المالية رمحل العرض, وسع ركةالقيمة السوقية للش

 فيمحل العرض  ةحالة تصرف الشرك فيمثل هذه الفرضية يمكن تصورها 
في حالة شطب بعض صكوكها المالية في سوق  أوالجوهرية,  أصولها
 .التداول

عوامل خارجية استثنائية مؤثرة تأثير جوهري على سوق التداول.  حدوث -  
بين  ساواةقادر على تحقيق الم غيرسعر  أعلى معيارتبين أن  إذاالأمر  كذلك

حدوث عوامل  بسبب, وذلك العرضالمقدم لها  الشركةجميع حملة الأسهم في 
تداول الأسهم في السوق بشكل  ىوظروف استثنائية أثرت بشكل جوهري عل

 بشكلالمالية المملوكة للشركة المقدم لها العرض  لأوراقعام, وعلى تداول ا
  . ٣اصخ

                                                
1 F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op. cit. 
2 RG. General., Art. 234-9,1. 
3 AMF, dec. n 209C0559 , 22 avril 2009.. 

باستبعاد أعلى سعر دفعه  ٢٠٠٩قامت هيئة الاسواق المالية بفرنسا في عام  رهذا القرا في
على  " "Gecinaشركة  نالعرض كمعيار لتحديد سعر العرض الالزامي  المقدم م قدمم
الوقائع في هذا القرار بالشكل الآتي : قامت شركة  تتحصل. ٣"Gecimed"شركة  سهمأ

"ISM"     بالتنازل عن حصة من اسهمها في  شركةGecimed""  لشركة  ٩,٤تبلغ  %
Gecina"  ملكية شركة  بةنس زيادة"  . ترتب على هذا التنازل Gecina" "    من

, مما  "Gecimed" كةفي الشر يت% من  رأس مال وحقوق التصو٤٨%  إلى ٣٨,٦
 ةزياد اكالزامي على أسهم الشركة الاخيرة نظراً  لأن هن امبتقديم عرض ع زمةجعلها ملت

 ثنيمن أ ل% من رأس المال وحقوق التصويت خلال أق٢من  رفي نسبة الاستحواذ بأكث
يور  ١,١٥العرض الالزامي يتضمن عرض شراء عام نقدي بمبلغ  ععشر شهراً. مشرو
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المعروض عليها أو مقدم  بالشركة قةإلى العوامل الاقتصادية المتعل بالإضافة
كمعيار  دفعهأعلى سعر تم  قاعدةالعرض, يتم في بعض الأحيان استبعاد 

الناحية  منلصعوبة تطبيقه  نظراً الإلزامي  الاستحواذلتحديد سعر عرض 
  العملية.

   التطبيقصعوبة  بسببسعر  علىمعيار أ استبعاد -٢

عام بالانسحاب  ضعر لإلزاميالعام ا العرض مشروع نتضمي ةحال في -٣٥
 معلى أسه عامبتقديم عرض  استحواذ  لشخص. إذا قام ا اجباريأو انسحاب 

استبعاد  تمانسحاب عام, فإنه ي رضإحدى الشركات, ومن ثم اتبعه بتقديم ع
بما فيها تطبيق قاعدة أعلى سعر, وتطبيق أحكام  لإلزاميأحكام العرض ا

 الحالة هذهالسعر في مثل  كوني أن تقتضي تيال امالع لانسحابعرض ا
للشركة,  وقيةضمنها القيمة الس نعلى عدة معايير م ءتقديره بنا ويتم, اًمناسب

 .  ١يرأسهمها المتداولة في السوق, وغيرها من المعاي سيولة مدىو
                                                                                                                

واحد  سهم, ب "Gecimed" ركةسهم  في ش ٣٧عام تبادلي بمبادلة  عرضالواحد, و لسهمل
 "Gecinaالنقدي المقدم من شركة مقدمة العرض   عرض. سعر ال " "Gecinaفي شركة 

من أن هذا السعر يزيد على سعر الاستحواذ  الرغمالواحد . ب هميورو للس  ١,٤٨هو  "
في  المساهمينتم رفضه من قبل أقلية  نه% , إلا أ٦٤ بةبنس    "ISM"تم دفعه لشركة  ذيال

سعر شراء  تم دفعه من  ى, بحجة أنه يقل عن أعلGecimed"الشركة المعروض عليها 
عشر شهراً  الاثني لالواحد خلا مللسه ٢,٠٨على اسهم الشركة وهو  العرضقبل مقدم 

عن قبول العرض  الفرنسيةهيئة الاسواق المالية  علنت.  مع ذلك االعرضالسابقة لتقديم 
 سوق:  هناك هبوط واضح في أولاًذلك بالأسباب التالية:  بررةًالالزامي بالسعر المحدد م

الأسهم بشكل عام جراء أزمة الرهن العقاري, حيث انخفضت قيمة أسهم شركة   ولتدا
Gecimed - في% ٦,١٥بنسبة -العقاري  يلالشركات العاملة في مجال التمو يعوجم 

وجعلت من اللجوء  ,عليه الحاق خسائر كبيرة بالشركة بترت مما, ٢٠٠٨من  الثانيالفصل 
سعر العرض الالزامي بدلاً من معيار اعلى سعر  أمر  ديداقتصادية أخرى لتح ييرإلى معا

على الظروف والشروط التي تمت بها  الاطلاعمن خلال  ضحعن ذلك, أت  الزامياً. فضلاً
" المقدم Gecimed عمليات الاستحواذ التي تمت من قبل مقدم العرض على اسهم شركة "

أن سعر العرض الالزامي يزيد عن متوسط   لعرضا تقديملها العرض في الاشهر السابقة ل
  العرض. يم% السابقة لتقد٧٦سعر جميع عمليات الاستحواذ  

 
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. 
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حال  فيالعرض:  عوجود عمليات استحواذ سابقة على تقديم مشرو عدم -٣٦
 الاثنيقبل مقدم العرض خلال فترة  منوجود أي عمليات استحواذ سابقة  عدم

أعلى سعر عند  قاعدةلتقديم العرض, فإنه يتم استبعاد  ابقةعشر شهراً الس
إليه  الرجوعوجود سعر محدد يتم  عدم, نظراً للإلزاميتحديد سعر العرض ا

العرض  في الشركة محل نمن شأنه أن يضمن لأقلية المساهمي ركمعيا
التي  لمزاياوا روطوالاستفادة من نفس الش عاملفي الت ةالحصول على مساوا

  . ١ لأغلبيةعملية استحواذ مقدم العرض على حصة ا اتمت به
اتفاق بيت مقدم العرض والمساهم صاحب حصة الأغلبية  ودوج ةحال في -٣٧

بضرورة استبعاد قاعدة أعلى سعر تم دفعه  البعض: نادى أسهمهالمتنازل عن 
مع  بالاتفاقفي حالة أن هذا السعر تم تحديده  لإلزاميالعرض ا عرلتحديد س

  .٢في الشركة مقدمة العرض أسهمهالمتنازل عن  مالمساه
الذي قام صاحب العرض بدفعه للاستحواذ  لسعرثبت أن ا إذالهذا الرأي,  وفقاً 

 لمالعرض  ذافي الفترة السابقة لتقديم ه عرضال الشركة المقدم لها سهمعلى أ
 مبين مقد إبرامهتم  اقوعناصر السوق, ولكن بناء على اتف لعوامل طبقاًيكن 

واللجوء إلى  عرس أعلىيتم استبعاد معيار  نهالعرض وبين المساهم البائع, فإ
مثل, معيار متوسط  لإلزاميأخرى لتحديد السعر العادل في العرض ا معايير
القيمة السوقية للشركة محل  علىخلال مدة معينة أو بناء  لإقفالسعر ا

 . ٣لعرضا
سعر في هذه الحالة  أعلى ارتطبيق معي ستبعاد. اسألةرأينا في الم ١ -٣٧

 قدممن قبل م هالتعويل على أعلى سعر تم دفع يمكنلا  إذيمكن تفهمه. 
الذين يتعاملون بالتنسيق معه. العرض بمفرده أو عن طريق الأشخاص 

 عرضبين مقدم  ؤاتفاق أو تواط هناكأن  نوالسبب في ذلك هو الخوف م
على  أسهمهعن  متنازلالأغلبية ال حصة حبصا مالاستحواذ وبين المساه

 تفادي بغرضلا يتناسب مع قيمتها السوقية  لأسهمتحديد سعر زهيد لهذا ا
 يكونسعر. كما قد  أعلىبدفع  هيلزم ذيال لإلزاميالعرض ا امتطبيق أحك

                                                
1 F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, , p.412, n 836. 
2 انظر :   Rapp. Winter, p. 93 ,ًأيضا  .F. Drummond, Y. Schmidt, B. 
Husson, op.cit. 
3  F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op.cit. 
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بسعر أقل من السعر الحقيقي مقابل  ضالعر مقدمل أسهمه عنالمساهم تنازل 
البائع, في العرض العام  هممثل اشتراط المسا اعلى بعض المزاي هحصول

 تملكمقدم العرض أو  يملكهابأسهم في شركات معينة  أسهمه بادلةالتبادلي, م
في الجهاز الإداري  اًأو عضو الإدارة جلسفي م اً, أو تعينه عضو١حصة فيها

  .لعرضا لمقدمالعرض أو في شركة معينة مملوكها  محلفي الشركة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   

                                                
1 F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, op. ci . 
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 الخاتمة
أو المساهم ملتزم بتقديم عرض  المستثمرمن خلال هذه الدراسة أن  رأينا

استحواذ عام على جميع أسهم الشركة متى ما تجاوزت ملكيته في أسهم 
فيها النسبة القانونية المحددة. هذه النسبة تختلف  التصويتالشركة أو حقوق 

القانونية المختلفة, حيث اشترطت  الأنظمةعن غيره من  وديفي النظام السع
 من% و أكثر  ٥٠ملكية المساهم نسبة  تجاوز تحواذلائحة الاندماج والاس

إجراءات العرض  طبيقالتصويت في الشركة لت قأسهم رأس المال أو حقو
% أو  ٣٠المقارنة نسبة  نية, بينما تبنت معظم الأنظمة القانولزاميالعام الإ

اشتراط تملك  أنرأس المال أو حقوق التصويت. وقد بينا  أسهممن  ثرأك
 وقالعملي, وإن كانت مقبولة عند نشأة س عمع الواق ءم% أو أكثر لا تتلا٥٠

هذا السوق من   اهدهمن الصعب قبولها في ظل ما ش نهالأوراق المالية إلا أ
بالتعامل  لأجانبفيها, والسماح للمستثمرين ا لمتعاملينتطور, وزيادة أعداد ا

  .اشرفيه بشكل مب
نقدية وقد تكون عينية  نبينا أن مقابل عروض الاستحواذ الإلزامي قد تكو كما

 لأقلأي مبادلة أسهم بأسهم, وأن كانت جميع الأنظمة تشترط أن يكون على ا
سعر  يدتحد رالاستحواذ الإلزامي نقدياً. وأن معيا رضمن مقابل ع ءجز

سعر تم دفعه من قبل مقدم العرض أو  أعلىهو  ميالإلزا  ستحواذعرض الا
  .العرضأسي شخص يعمل بالتنسيق معه قبل تقديم 

حماية سوق الأوراق المالية والحفاظ على الشفافية فيها, ولإيجاد  أجل من
بين البقاء في  نالمساهمي قليةأ يرتخ لالتوزان بين مصالح المساهمين من خ

بسعر عادل ولإتاحة الفرصة  مهمأسه يعمنها عن طريق بب الخروجأو  كةالشر
لصاحب الحصة المسيطرة ببسط سيطرته على الشركة وتطبيق الاستراتيجية 

ببعض  يالتي يراها دون معوقات من الأقلية, فإننا  في نهاية البحث نوص
  على النحو التالي :  االمقترحات التي نورده

 بتخفيض لك, وذواذوالاستح جعشرة من لائحة الاندما لثانيةا ةالماد ديل: تعأولاً
. أكثر% ف ٣٠% إلى  ٥٠ منالنسبة الموجبة لتقديم عرض استحواذ إلزامي 

مع الواقع العملي, حيث يتبين في بعض الأحيان أن  يتلاءممثل هذا المقترح 
تسمح بالسيطرة  إمكانها% في شركة ب٥٠ بةتملك نسبة أقل بكثير من نس

يضاف إلى ذلك إلى أن تخفيض  .دارتهاالشركة والتحكم في إ هذهعلى  يةالفعل
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المالية  سوق% و أكثر يجعل نظام ال ٣٠%  و أكثر إلى  ٥٠النسبة من 
  مع كثير من قوانين الأسواق المالية المختلفة. متسقاًالسعودي 

 بةلحساب النسبة الموج نةبمكان وضع معيار أو معايير معي مية: من الأه ثانياً
. وأنه ينبغي عند إلزاميعام  اذتحواس عرضلتقديم عرض عام إلزامي أو 

ليس  الاعتبارالأخذ في  عاماستحواذ  رضالموجبة لإيداع ع ملكتقدير نسبة الت
فقط الأسهم أو الأوراق المالية التي يمتلكها المساهم فعلياً والتي قد تدخل في 

 اًفي الجمعيات, وإنما أيض تأو تمنح الحق في التصوي لمالتركيبة رأس ا
قابلة للدخول في رأس  ونالتي من المحتمل تملكها  والتي تك المالية كالصكو
طالما  -, أو القابلة للمبادلة بأسهممالقابلة للتحويل إلى أسه كالسندات - المال 

  للشركة المصدرة. لمطلقةيخضع للسطلة التقديرية ا لاأن قرار التملك 
حالات التي ال واضح لالاندماج والاستحواذ بشك ئحةأن تحدد  لا يتعين: ثالثا

 ليمكن فيها اعفاء المستثمر من تقديم عرض استحواذ إلزامي ولو على سبي
في حال انتقال السيطرة دون مقابل أو تجاوز ملكية  أنهكالنص على  –المثال

المساهم في الشركة الحد القانوني المنصوص عليه دون تغير في السيطرة 
 , بدلاً - العامة للمساهمين ةمعيالج قة, أو تمت هذه السيطرة بموافكةعلى الشر

. وضوح الأحكام تقديريةمن ترك الأمر لمجلس هيئة سوق المال وسلطته ال
محفزاً  تاليالمنظمة لسوق الأوراق المالية يجعله أكثر شفافية وبال لقواعدوا
  فيه. لاستثمارل

 لمساهمينفي التعامل بين أغلبية ا اواة: إذا أردنا أن نحقق قدراً من المسرابعاً
نفس  منوأقليتهم, وأن نضمن للأقلية في الشركة محل العرض الاستفادة 

حصة  علىمقدم العرض  حواذاست يةالشروط والمزايا التي تمت بها عمل
معيار أعلى سعر تم دفعه على جميع العمليات التي  يق, فإنه يجب تطبالأغلبية
قبل تقديم  معه تنسيقالأشخاص الذين يعملون بال أحدمقدم العرض أو  اقام به

العرض من عمليات اندماج أو تقديم حصص, أو حتى عرض العام التبادلي, 
الشراء أو عمليات الاستحواذ التي  تعن عمليا تجالنا السعرولا يكتفى فقط ب

  .لإلزاميالعرض ا مشروع لتقديمخلال السنة السابقة  نقديتمت بمقابل 
من قبل مقدم العرض كقاعدة  فعهالأخذ بقاعدة أعلى سعر تم د م: عدخامساً

لتحديد ثمن عرض الاستحواذ إذا تبين  اذنصت عليها لائحة الاندماج والاستحو
وأقلية  أغلبيةبين  المساواةلا يؤدي تحقيق سعر عادل يضمن  بيقهاأن تط
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,  يةبسبب حدوث بعض العوامل أو بعض المتغيرات الاقتصاد المساهمين
السوقية للشركة محل العرض,  لقيمةكا خرىأ اقتصادية يرإلى معاي اللجوءو

في السوق وغيرها من المعايير الاقتصادية  المتداولةأسهمها  سيولة ومدى
  العملي.   لواقعالمعمول بها في ا

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  




