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 ٣٧٣

  : المقدمة 
للجѧوء إلѧى    قد یكѧون الغѧرض مѧن خѧلال ا    :أهداف عمليات الاستحواذ وأساليبها

، عرض الاستحواذ العام على الأسھم ھو رغبة المѧستثمر فѧي الحѧصول علѧى عائѧد مجѧزٍ           

مثلمѧѧا تفعѧѧل كثیѧѧر مѧѧن شѧѧركات   ، وتѧѧوقي المخѧѧاطر بتنویѧѧع محفظѧѧة الأوراق المالیѧѧة لدیѧѧھ  

التѧѧأمین وشѧѧركات تغطیѧѧة المخѧѧاطر المالیѧѧة الناتجѧѧة عѧѧن عملیѧѧات الاسѧѧتثمار فѧѧي الأوراق  

وقد یكون الغرض الѧسیطرة علѧى الѧشركة المѧستھدفة     . )١ (اتالمالیة وغیرھا من الشرك   

  .  بتملك حصة الأغلبیة فیھا

تختلѧف بحѧسب مѧا إذا كانѧت أسѧھم       :وأساليب الاسـتحواذ علـى إدارة الـشركات

فѧѧإذا كانѧѧت أسѧѧھم الѧѧشركة مدرجѧѧة فѧѧي  ، الѧѧشركة مدرجѧѧة فѧѧي سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة أم لا 

 طریѧѧق عѧѧروض الѧѧشراء العامѧѧة علѧѧى ھѧѧذه  فالاسѧѧتحواذ علیھѧѧا یѧѧتم عѧѧن ، الѧѧسوق المالیѧѧة

حیث یتقدم الشخص بعرض  استحواذ عام علѧى جمیѧع أسѧھم الѧشركة المدرجѧة            ، الأسھم

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     

وفѧي ھѧذه الحالѧة    . )٢(التنازل عن حصة مسیطرة في الشركة من قبل أغلبیة المѧساھمین      

  . تطبق أحكام نظام الشركات

 علѧى  - وضع المѧنظم الѧسعودي    :القوانين واللوائح المنظمة لعمليات الاستحواذ

 جملѧѧة مѧѧن القواعѧѧد والأحكѧѧام التѧѧي تѧѧنظم   -غѧѧرار كثیѧѧر مѧѧن القѧѧوانین والأنظمѧѧة المختلفѧѧة  
                                                             

  :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

وتفѧرض علѧى المتعѧاملین فѧي      ، ملیات عروض الاستحواذ العامة علѧى الأسѧھم المقیѧدة         ع

سوق الأوراق المالیة الالتزام بالشفافیة والإفصاح في حال الاستحواذ على نѧسبة معینѧة        

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

بتقѧѧدیم عѧѧرض  ، واء یعمѧѧل بمفѧѧرده أو بالتنѧѧسیق مѧѧع آخѧѧرین   سѧѧ، المѧѧساھم أو المѧѧستثمر 

على جمیع الأسھم في الشركة فѧي حѧال سѧیطرتھ علیھѧا       ، وبسعر عادل ، استحواذ إلزامي 

الھدف ھنѧا ھѧو مѧنح أقلیѧة     . من أسھم رأس المال أو حقوق التصویت فیھا    % ٥٠بتملك  

       ѧا  المساھمین الخیار بین البقاء في الشركة أو الخروج منھا بعد تغیѧسیطرة فیھѧا  ، ر الѧكم

یكون الھدف من ذلك أیضاً ھѧو مѧنح الفرصѧة للمѧستحوذ بإكمѧال الѧسیطرة علѧى الѧشركة               

  . لكي یتسنى لھ تحقیق الھدف المنشود من الاستحواذ

 تزایѧدت عملیѧѧات الاسѧتحواذ علѧѧى الѧشركات المدرجѧѧة بѧѧشكل    :أهميــة الدراســة

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

فѧѧضلاً عѧѧن خلѧѧق كیانѧѧات كبیѧѧرة تѧѧستطیع المنافѧѧسة علѧѧى مѧѧستوى  ، رأس المѧѧال للѧѧشركات

وممѧا لا شѧك فیѧھ أن عѧروض الاسѧتحواذ علѧى أسѧھم        . السوق المحلي أو السوق الѧدولي   

كمѧѧا تѧساعد أیѧѧضاً بعѧѧض  ، الѧشركات المدرجѧѧة  تѧؤدي إلѧѧى تنѧѧشیط سѧوق الأوراق المالیѧѧة   

 على إعادة ھیكلتھا والاستفادة من خبѧرات ودعѧم      -سیما الشركات المتعثرة   لا   -الشركات

غیر أنھ قѧد یترتѧب علیھѧا بعѧض الѧسلبیات مثѧل ارتفѧاع وتѧضخم          . )١(الشركة المستحوذة 

؛ )٢(ممѧا یلحѧق بعѧض الѧضرر بѧسوق الأوراق المالیѧة      ، أسعار أسѧھم الѧشركة المѧستھدفة     

ة الأقلیѧة والأغلبیѧة فѧي الخѧروج مѧن      كما أن المساواة بѧین جمیѧع المѧساھمین فѧي الѧشرك         

                                                             
دار ، النظام القѧانوني لعѧروض الѧشراء فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة      ، سامي عبد الباقي أبو صالح. د )١(

  ،. وما بعد٢٥ص . ٢٠٠٦، النھضة العربیة
، جامعѧة القѧاھرة  ، رسѧالة دكتѧوراه   ، لنظام القانوني للعرض العام لѧشراء الأسѧھم  ا، سمیر راغب. د )٢(

  . وما بعدھا٤٥ص  ، ٢٠٠٦



 

 

 

 

 

 ٣٧٥

الѧѧشركة بѧѧشروط ومزایѧѧا مماثلѧѧة قѧѧد لا تتحقѧѧق فیمѧѧا لѧѧو تѧѧم الاسѧѧتحواذ والѧѧسیطرة علѧѧى       

حیѧѧث لا ، الѧѧشركة بѧѧشكل خفѧѧي وتѧѧدریجي مѧѧن خѧѧلال شѧѧراء أـѧѧسھمھا مѧѧن الѧѧسوق المالیѧѧة  

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

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

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

قѧѧانوني محѧѧدد وواضѧѧح لѧѧبعض عملیѧѧات الاسѧѧتحواذ ممѧѧا یѧѧضمن لѧѧیس فقѧѧط حمایѧѧة أقلیѧѧة    

  .شكل عامالمساھمین بل حمایة السوق المالیة ب

یطѧرح موضѧوع عѧرض الاسѧتحواذ الإلزامѧي علѧى             :إشكالات البحـث وتقـسيمه

فمѧسألة حمایѧة مѧصالح    . الشركات المدرجة عدة إشكالات مѧن الناحیѧة العملیѧة والنظریѧة         

أقلیة المساھمین بدون أن یكون ذلك علѧى حѧساب مѧصلحة الأغلبیѧة أو مѧصلحة الѧشركة          

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

لا سیما فѧي ظѧل غمѧوض مفھѧوم التنѧسیق أو الاتفѧاق بѧین مقѧدم العѧرض           ، العام الإلزامي 

. وطریقѧѧة تحدیѧѧد سѧѧعر عѧѧرض الاسѧѧتحواذ الإلزامѧѧѧي     ، واشѧѧخاص آخѧѧرین یعملѧѧون معѧѧھ    

سѧѧنحاول مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذه الدراسѧѧة الإجابѧѧة علѧѧى كثیѧѧر مѧѧن التѧѧساؤلات المتعلقѧѧة بعѧѧروض   

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

ومبحѧѧث ثѧѧانٍ یركѧѧز علѧѧى تحدیѧѧد المقابѧѧل وثمنѧѧھ فѧѧي    ، لعѧѧرض الاسѧѧتحواذ العѧѧام الإلزامѧѧي 

  . 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

  

المطلѧب  ( لة الأساس القانوني لعѧرض الاسѧتحواذ العѧام الإلزامѧي أولاً          نبحث مسأ 

  ومѧѧن ثѧѧم نتحѧѧدث عѧѧن الѧѧشروط اللازمѧѧة لتقѧѧدیم عѧѧرض اسѧѧتحواذ عѧѧام الزامѧѧي         ، )الأول

  ). المطلب الثاني( 

  

  المطلب الأول
  الأساس القانوني لعرض الاستحواذ  العام الإلزامي

أي شѧخص علѧى التعاقѧد أو إبѧرام           لا یجѧوز إجبѧار       :حماية مصالح أقلية المساهمين -١

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 عѧرض    ، ومع ذلك 

شراء عام على جمیع الأسھم فѧي الѧشركة متѧى مѧا تجѧاوزت ملكیتѧھ مѧن الأسѧھم أو            

                                                             
 ,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

تطبیѧѧق إجѧѧراءات عѧѧرض الاسѧѧتحواذ   . )١(مѧѧن حقѧѧوق التѧѧصویت فیھѧѧا سѧѧقف معѧѧین   

ق ومѧѧѧصالح أقلیѧѧѧة  الإلزامѧѧѧي فѧѧѧي مثѧѧѧل ھѧѧѧذه الحالѧѧѧة تبѧѧѧرر بالرغبѧѧѧة بحمایѧѧѧة حقѧѧѧو    

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

فأحكام وقواعد العرض العام أو الاستحواذ العام الإلزامي تكفل لأقلیة المساھمین       
الحق فѧي تقریѧر إمѧا البقѧاء فѧي الѧشركة بعѧد تغیѧر الѧسیطرة فیھѧا أو الخѧروج منھѧا                  

، اھمین لا سѧیما أغلبیѧة المѧساھمین   بشروط مناسبة ومتساویة مع غیرھم من المس      
، وبالتѧѧالي، ممѧѧا یѧѧؤدي إلѧѧى الحفѧѧاظ علѧѧى التѧѧوزان بѧѧین مѧѧصالح جمیѧѧع المѧѧساھمین   

مѧѧن أجѧѧل ذلѧѧك أقѧѧرت معظѧѧم    . )٣(الحفѧѧاظ علѧѧى مѧѧصلحة الѧѧشركة المѧѧستھدفة ذاتھѧѧا    
القوانین بحق أقلیة المساھمین في مواجھة المساھم مقѧدم العѧرض المѧسیطر علѧى             

، ھ بشراء أسھمھم من خلال تقدیم عѧرض انѧسحاب إجبѧاري   الشركة بإجباره والزام  
وبنفس القیمة التي اشترى بھا الأسѧھم أو الѧصكوك مѧن أغلبیѧة المѧساھمین والتѧي         

إمكانیѧة حѧصولھم  علѧى مѧا      ، فѧضلاً عѧن ذلѧك     . خولتھ السیطرة والتحكم في الѧشركة     
مѧѧة یѧѧسمى بعѧѧلاوة الѧѧسیطرة أو الѧѧتحكم  وھѧѧو زیѧѧادة فѧѧي الѧѧسعر یمثѧѧل الفѧѧرق بѧѧین قی 

الѧѧسوقیة للأسѧѧھم وبѧѧین الѧѧسعر الѧѧذى اشѧѧترى بѧѧھ مقѧѧدم العѧѧرض وجعلتѧѧھ فѧѧي مركѧѧز    
  .)٤(المسیطر على الشركة

                                                             
فѧѧي القѧѧانون .  انظѧѧر المѧادة الثانیѧѧة عѧѧشر  مѧن لائحѧѧة الانѧѧدماج والاسѧتحواذ فѧѧي النظѧѧام الѧسعودي       )١(

الفقѧѧرة الأولѧѧى مѧѧن قواعѧѧد المدینѧѧة التѧѧي تѧѧنظم عملیѧѧات عѧѧروض  ، انظѧѧر المѧѧادة التاسѧѧعة، الانجلیѧѧزي
  . 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

إن المساواة بѧین جمیѧع المѧساھمین فѧي الѧشركة الأقلیѧة والأغلبیѧة             ،  في الحقیقة 

في الخروج من الشركة بشروط ومزایا مماثلة ناتجة عن تطبیق إجѧراءات العѧرض    

  مѧѧѧا لѧѧѧو تѧѧѧم الاسѧѧѧتحواذ والѧѧѧسیطرة علѧѧѧى الѧѧѧشركة بѧѧѧشكل  الإلزامѧѧѧي قѧѧѧد لا تتحقѧѧѧق فی

حیѧѧث لا تѧѧستطیع أقلیѧѧة    ، خفѧѧي وتѧѧدریجي مѧѧن خѧѧلال شѧѧراء أسѧѧھمھا مѧѧن الѧѧسوق       

المѧѧساھمین فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة فѧѧرض إرادتھѧѧم علѧѧى المѧѧساھم المѧѧستحوذ فѧѧي شѧѧراء      

الصكوك المالیة التي یمتلكونھا والخروج من الشركة وفق الѧشروط والمزایѧا التѧي            

  .)١(الأغلبیة حصلت علیھا 

یѧرى بعѧض الفقھѧاء أن فكѧرة         : المحافظة على المـصالح الماليـة لأغلبيـة المـساهمين -٢

حمایة مصالح أقلیة المساھمین وضرورة الاعتراف لھم بحق الخروج مѧن الѧشركة     

علیھѧا لا تكفѧي وحѧدھا لتبریѧر إجѧراءات عѧرض الاسѧتحواذ         في حال تغیѧر الѧسیطرة  

خروج مѧن الѧشركة موجѧود دائمѧاً فѧي الѧشركات         إذ إن حق المساھم في ال     ، الإلزامي

حتѧѧى وإن تѧѧضمن النظѧѧام   ، )٢(المدرجѧѧة ویمكѧѧن للمѧѧساھم اسѧѧتخدامھ فѧѧي أي وقѧѧت    

 .)٣(الأساسي للشركة بعض القیود على ذلك

  لا تھѧѧدف فقѧѧѧط إلѧѧѧى  ، فѧѧي نظѧѧѧر ھѧѧذه الاتجѧѧѧاه  ، إن فكѧѧرة العѧѧѧرض العѧѧام الإلزامѧѧѧي  

  لѧѧѧى حمایѧѧѧة المѧѧѧصالح   وإنمѧѧѧا تھѧѧѧدف أیѧѧѧضاً إ  ، حمایѧѧѧة مѧѧѧصالح أقلیѧѧѧة المѧѧѧساھمین   

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

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

1998, pref. P. Fouchard, p.136, n 301 
من ضمن ھذه القیود نذكر مثلاً شرط حصول المѧساھم الѧذي یرغѧب فѧي التنѧازل عѧن اسѧھمھ علѧى          )٣(

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

فѧالالتزام بتقѧدیم عѧرض عѧام إلزامѧي یѧساھم فѧي إیجѧاد          . المالیة لأغلبیة المساھمین  

الاستقرار للھیئة أو الجھة المعنیة باتخاذ القرار فѧي وسѧط الѧشركة مѧن خѧلال دعѧم          

ممѧѧا یѧѧساعد لѧѧیس فقѧѧط علѧѧى حمایѧѧة      ، سѧѧیطرة أغلبیѧѧة المѧѧساھمین علѧѧى الѧѧشركة    

وتأكیѧداً علѧى أن   . صلحة الشركة ذاتھا محѧل العѧرض  مصالحھم وإنما أیضاً حمایة م  

الھدف من العرض الإلزامي ھѧو ضѧمان اسѧتقرار سѧیطرة أغلبیѧة المѧساھمین علѧى            

 إن الجѧزاء  -یقول ھѧذا الاتجѧاه   -الشركة ولیس فقط حمایة مصالح أقلیة المساھمین     

المترتѧѧب علѧѧى مخالفѧѧة أحكѧѧام العѧѧرض الإلزامѧѧي یتمثѧѧل فѧѧي حرمѧѧان المѧѧساھم مѧѧن        

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

الرغبة في حمایѧة الѧسوق المالیѧة والحفѧاظ علѧى      :  المحافظة على سوق الأوراق المالية-٣

الѧѧشفافیة فیھѧѧا قѧѧد تكѧѧون أیѧѧضاً مѧѧن الأسѧѧباب التѧѧي تبѧѧرر تطبیѧѧق إجѧѧراءات العѧѧرض    

ھم فѧѧي حѧѧالات معینѧѧة نѧѧص علیھѧѧا    الالزامѧѧي التѧѧي تطبѧѧق علѧѧى المѧѧستثمر أو المѧѧسا   

  .)١(النظام

  المطلب الثاني
  الشروط اللازمة لعرض الاستحواذ العام الإلزامي

 الأصل ھو التزام المساھم أو المستثمر بتقدیم عرض استحواذ عام إلزامي علѧى   

جمیѧѧع أسѧѧھم الѧѧشركة إذا زادت ملكیتѧѧھ فیھѧѧا عѧѧن نѧѧسبة معینѧѧة تخولѧѧھ الѧѧسیطرة علیھѧѧا        

  . والتحكم بھا

ѧѧرض   بیѧѧدیم  عѧѧن تقѧѧزام مѧѧن الالتѧѧساھم مѧѧا المѧѧى فیھѧѧن یعفѧѧالات یمكѧѧاك حѧѧد 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 
سنتطرق ھنا أولاً إلى مسألة تجاوز ملكیة المساھم النسبة القانونیѧة المحѧددة التѧي     

نѧستعرض مѧسألة كیفیѧة تحدیѧد النѧسبة الموجبѧة       ومѧن ثѧم     ، )١(توجب تقدیم عرض عام     
وأخیѧѧراً الطѧѧرق التѧѧي یمكѧѧن مѧѧن خلالھѧѧا أن تتجѧѧاوز حѧѧصة    ، )٢(للعѧѧرض العѧѧام الإلزامѧѧي 

  ).٣(المساھم النسبة القانونیة اللازمة لتقدیم عرض الاستحواذ

 تجاوز ملكية المساهم النسبة القانونية  المحددة  - ١

تلزم إیѧداع عѧرض اسѧتحواذ عѧام إمѧا      قد یكѧون تجѧاوز النѧسبة القانونیѧة التѧي تѧس       
 % ٢أو زیѧادة الѧѧسیطرة فѧѧي الѧشركة بѧѧأكثر مѧѧن   ، )أ(بѧامتلاك حѧѧصة فѧي ملكیѧѧة الѧѧشركة   

 ).ب (خلال أقل من اثني عشر شھراً 

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

 علѧى المѧساھم أو المѧستثمر        تفѧرض كثیѧر مѧن القѧوانین        : الوضع في القانون المقـارن-٤
أو أكثر من رأس المال أو من حقوق التѧصویت     % ٣٠الذي تجاوزت نسبة ملكیتھ     

لشركة ما مدرجة أسھمھا في سوق التѧداول علѧى تقѧدیم عѧرض عѧام لѧشراء جمیѧع           
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
سѧѧواءً تѧѧم ، أو اكثѧѧر مѧѧن حقѧѧوق التѧѧصویت فѧѧي الѧѧشركة   % ٣٠مѧѧن الأسѧѧھم  تمثѧѧل 

  . )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

   مѧѧѧن اللائحѧѧѧة العامѧѧѧة لھیئѧѧѧة   ١-٢٣٤تѧѧѧنص المѧѧѧادة  ، بالنѧѧѧسبة للقѧѧѧانون الفرنѧѧѧسي 

 في على أنھ یتعین علѧى الѧشخص الѧذي زادت حѧصتھ فѧي الѧشركة             الأسواق المالیة 

  وأكثѧѧر مѧѧن رأس مѧѧال الѧѧشركة أو مѧѧن حقѧѧوق التѧѧصویت علѧѧى إخطѧѧار      % ٣٠عѧѧن 

  ھیئѧѧѧѧة الأسѧѧѧѧواق المالیѧѧѧѧة بتجѧѧѧѧاوز ملكیتѧѧѧѧھ فѧѧѧѧي رأس مѧѧѧѧال الѧѧѧѧشركة أو حقѧѧѧѧوق         

  . )١(التصویت فیھا وطرح عرض عام لشراء بقیѧة الأسѧھم فѧي الѧشركة المѧستھدفة             

                                                   
= 

(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

بخلاف الأنظمѧة القانونیѧة المقارنѧة التѧي ذكرنھѧا فیمѧا       :  الوضع في النظام السعودي-٥

جاءت أحكام لائحة الاندماج والاستحواذ في النظام السعودي بتحدید النѧسبة       ، سبق

حیѧث  .  الأنظمѧة الأخѧرى  الموجبة لعرض الاستحواذ الإلزامي بأكثر ممѧا حددتѧھ تلѧك         

 مѧѧن لائحѧѧة الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ علѧѧى أنѧѧھ إذا تجѧѧاوزت حѧѧصة      ١٢نѧѧصت المѧѧادة  

أو أكثر من رأس مالھا أو حقѧوق التѧصویت فإنѧھ        % ٥٠المساھم في الشركة عن     

یمكن لمجلس ھیئѧة سѧوق المѧال إلزامѧھ بتقѧدیم عѧرض عѧام علѧى بقیѧة الأسѧھم فѧي               

  .)٣(الشركة

 الѧسقف القѧانوني للملكیѧة الموجѧب لعѧرض الاسѧتحواذ        ویظھر لنا أن تحدید ذلѧك     

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 

عنѧد قیѧام     "  تѧنص علѧى أن  ٢٠٠٧ من لائحة الانѧدماج والاسѧتحواذ الѧصادرة فѧي عѧام      ١٢المادة  )٣(
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       
مѧن  خمѧسین فѧي المئѧة أو أكثѧر مѧن فئѧة معینѧة         % ٥٠مالكین لنسبة ) من یتصرفون بالاتفاق معھ   

لمجلѧس الھیئѧة ممارسѧة سѧلطاتھ  بموجѧب      ، والمدرجة في السوق ، الأسھم المتمتعة بحق التصویت   
من النظام وذلك بإصѧدار أمѧر بѧأن یقѧدم ذلѧك الѧشخص عرضѧاً لѧشراء الأسѧھم التѧي لا            ) ٥٤(المادة  

  ....".یملكھا من الفئة نفسھا



 

 

 

 

 

 ٣٨٣

غیѧر أنѧھ لѧیس مѧن     . وبدایتھا والتي حرص  فیھا آنذاك على تѧشجیع الاسѧتثمار فیѧھ     

رأس المѧال  الملائم الإبقاء على مثل ھذه النسبة المرتفعة وھي النѧصف وأكثѧر مѧن            

وتغیѧѧر تركیبѧѧة ، لا سѧѧیما فѧѧي ظѧѧل تطѧѧور سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة ، فѧѧي الوقѧѧت الѧѧراھن

إن . وھیكل المساھمین في شركات المساھمة المدرجة أسѧھمھا فѧي الѧسوق المالیѧة      

وخاصة بعد الѧسماح للѧشركات   ، زیادة أعداد المستثمرین في سوق الأوراق المالیة     

 ѧѧي سѧѧر فѧѧشكل مباشѧѧتثمار بѧѧة الاسѧѧستثمر  الأجنبیѧѧت تѧѧدما كانѧѧة بعѧѧوق الأوراق المالی

یجعѧل مѧن ملكیѧة الѧصكوك التѧي      ، )١( وبشكل محѧدود عѧن طریѧق اتفاقیѧات المبادلѧة       

تطرحھѧا للѧشركة مقѧسمة وموزعѧة علѧى عѧѧدد كبیѧر مѧن المѧساھمین ولѧیس مركѧѧزة          

ھذا الأمر قد یعد أمѧراً ایجابیѧاً بالنѧسبة للѧشركة حیѧث توسѧع نطѧاق          . على فئة معینة  

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

مѧن   % ٣٥ إذ لیس من المستبعد أن استحواذ أحѧد المѧساھمین لحѧصة أقѧل مѧن            

رأس مال الشركة أو من حقوق التصویت فیھا من خلال عملیѧات الѧشراء المتتالیѧة      

لاسѧیما إذا  ، لأسھم الشركة في السوق المالیة تمنحھ السیطرة الفعلیة على الѧشركة    

كانѧت ملكیѧة ھѧذه الأسѧѧھم فѧي الѧشركة مقѧسمة علѧѧى عѧدد كبیѧر مѧن المѧѧساھمین ولا          

یكѧѧون لھѧѧذا ، فѧѧي مثѧѧل ھѧѧذه الفرضѧѧیة . )٢(یوجѧѧد غیѧѧره مѧѧن یملѧѧك مثѧѧل ھѧѧذه النѧѧسبة  

المѧساھم القѧدرة علѧى الѧѧتحكم فѧي إدارة الѧشركة والتѧأثیر علѧѧى سیاسѧتھا مѧن خѧѧلال         

                                                             
 بتѧاریخ  ٣٨٨مجلѧس الѧوزراء رقѧم     م بنѧاءً علѧى قѧرار    ٢٠١٥وافقت ھیئة السوق المالیة في عѧام   )١(

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

 http://www.cma.org.sa: حول ھذه القواعد انظر. المدرجة
  الالمانیѧѧѧة مѧѧѧن الѧѧѧسیطرة الفعلیѧѧѧة علѧѧѧى شѧѧѧركة    Porsche   تمكنѧѧѧت شѧѧѧركة ٢٠٠٧ عѧѧѧام فѧѧѧي )٢(

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



 

 

 

 

 

 ٣٨٤

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

بمصالح أقلیة المساھمین إذ لѧن یكѧون بمقѧدور ھѧؤلاء  مجابھѧة ھѧذه الѧسیطرة مѧن             

، خلال تكوین تكتل یمثل سیطرة أو قوى مضادة تحد وتقلѧل مѧن سѧیطرة المѧستحوذ            

ولا حتѧى الخѧروج والانѧسحاب مѧѧن الѧشركة وفѧق شѧروط عادلѧѧة كتلѧك التѧي یوفرھѧѧا         

  .  لزاميالعرض العام الإ

  ومѧѧن أجѧѧل حمایѧѧة الѧѧسوق وحمایѧѧة المتعѧѧاملین وخاصѧѧة بالنѧѧسبة       ، وبنѧѧاءً علیѧѧھ 

فإنѧѧھ ینبغѧѧي تعѧѧدیل النѧѧسبة الموجبѧѧة لتقѧѧدیم العѧѧرض الالزامѧѧي     ، لأقلیѧѧة المѧѧساھمین 

مثلاً كمѧا ھѧو معمѧول بѧھ فѧي كثیѧر مѧن الأنظمѧة             % ٣٠إلى  % ٥٠بتخفیضھا من     

  .المقارنة

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

بخѧلاف نظѧام الأوراق المالیѧة الѧسعودي الѧذي لѧم             :  زيادة التملك في أقل من سـنة -٦

یتطرق إلا لحالة واحدة فقط تستوجب تقدیم عѧرض عѧام إلزامѧي وھѧي عنѧد تجѧاوز               

 مثѧل القѧانون   -بعѧض القѧوانین  ، % ٥٠ملكیة المساھم فѧي رأس مѧال الѧشركة عѧن        

  ، تلزم الأشخاص -)١(الفرنسي

                                                             
 Les: "  مѧن اللائحѧة العامѧة لھیئѧة الاسѧواق المالیѧة  والتѧي تѧنص علѧى          ٥-٢٣٤المѧادة   : انظر  )١(

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

وسѧѧواءً كѧѧانوا یعملѧѧون بمفѧѧردھم أو  ، سѧѧواءً كѧѧانوا أشخاصѧѧاً طبعیѧѧین أو معنѧѧویین 

الѧѧذین یملكѧѧون بѧѧشكل مباشѧر أو غیѧѧر مباشѧѧر حѧѧصة مѧѧا بѧѧین   ، بالتنѧسیق فیمѧѧا بیѧѧنھم 

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

خѧلال أقѧل   % ٢ادت نѧسبة ملكیѧتھم عѧن    بإیداع عرض عѧام متѧى ز   ، في سوق المال  

 .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

  ، % ٢لمѧساھم فѧي رأس مѧال الѧشركة لا تقѧل عѧن        أن تكون الزیѧادة فѧي حѧصة ا      :ًثانيا

  ،ثالثѧѧاً. إذ لѧѧو كانѧѧت أقѧѧل فѧѧلا یترتѧѧب علیھѧѧا أي التѧѧزام بتقѧѧدیم عѧѧرض عѧѧام إلزامѧѧي 

  أن تكون زیادة حصة المساھم خلال مѧدة لا تقѧل عѧن اثنѧى عѧشر اً شѧھراً متتالیѧة        

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

فإنѧھ یلتѧزم    ،  %٣ومن ثم قام وفي أقل من سنة بزیѧاد نѧسبة ملكیتѧھ ب       ، شركةال

بتقѧѧدیم عѧѧرض شѧѧراء  عѧѧام إلزامѧѧي للاسѧѧتحواذ علѧѧى جمیѧѧع الأسѧѧھم فѧѧي الѧѧشركة    

فمثѧل ھѧذه الزیѧادة فѧي أشѧھر متتالیѧة       %. ٦٨والتي تمثل الحصة المتبقیѧة وھѧي        

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, 
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الجدیر بالذكر أنھ یمكن لھیئة السوق المالیѧة اعفѧاء المѧساھم عنѧد زیѧادة ملكیتѧھ         

بمعنѧى  ، عن الثلث أو النصف خلال سѧنة إذا كانѧت ھѧذه الزیѧادة مؤقتѧة         % ٢بنسبة  

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

  .أو التنازل عتھا

یرى الѧبعض أن تطبیѧق إجѧراءات    :  موقف حملة الأسهم الاسمية متعددة الأصوات-٧

العرض الالزامي في حالة زیادة حصة المساھم الذي یملك ما بѧین الثلѧث والنѧصف            

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

أصѧѧواتاً متعѧѧددة فѧѧي الجمعیѧѧات العامѧѧة إلѧѧى تحویѧѧل جѧѧزء مѧѧن أسѧѧھمھم إلѧѧى أسѧѧھم       

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

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

ومراعѧѧاة ، اوز النѧѧسب القانونیѧѧة المقѧѧررةعѧѧدم تجѧѧ، الالتѧѧزام بطѧѧرح عѧѧرض إلزامѧѧي 

وما إذا كانت تؤخذ فѧي الاعتبѧار عنѧد    ، طبیعة الصكوك التي یتعاملون بھا وأنواعھا    

 .تحدید النسبة الموجبة للعرض العام الالزامي أم لا

   كيفية احتساب النسبة الموجبة لعرض الاستحواذ الإلزامي - ٢
یتم حѧساب النѧسبة الموجبѧة لتقѧدیم      :  معيار رأس المال ومعيار حقوق التصويت-٨

عرض استحواذ إلزامي وفق ھذ ھذه المعیار بنѧاءً علѧى عѧدد الأسѧھم التѧي یتملكھѧا         

. )٢(سواء كѧان ھѧذا التملѧك بѧشكل مباشѧر أو غیѧر مباشѧر        ، الشخص في رأس المال   

فتدخل في تقدیر ھذه النѧسبة جمیѧع الأسѧھم التѧي یمتلكھѧا المѧساھم أیѧاً كѧان نوعھѧا               

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., 
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فѧѧي . فѧي الحѧصول علѧى الأربѧاح أو علѧى صѧѧافي موجѧودات الѧشركة عنѧد انقѧضائھا         

تѧѧستبعد الѧѧصكوك التѧѧي یملكھѧѧا المѧѧساھم لكنھѧѧا لا تѧѧدخل فѧѧي رأس المѧѧال       ، المقابѧѧل

ة الموجبѧة للعѧرض   تجѧدر الإشѧارة إلѧى أن حѧساب النѧسب      .  كشھادات الاستثمار مثلاً  

العام الالزامي لا یتم فقط على أساس عدد الأسھم التѧي تمثѧل جѧزء فѧي رأس المѧال            

وإنمѧا أیѧضاً علѧى أسѧاس الأسѧھم التѧي یملكھѧا فѧي حقѧوق التѧصویت فѧي الجمعیѧѧات            

  .)١(العامة للشركة

  علѧѧى غѧѧرار كثیѧѧر مѧѧن الانظمѧѧة    -فإنѧѧھ قѧѧد أخѧѧذ  ، فیمѧѧا یتعلѧѧق بالنظѧѧام الѧѧسعودي   

فتѧارة یѧتم احتѧساب    . عیار حقوق التصویت بجانѧب معیѧار رأس المѧال      بم  -المقارنة  

وتѧارة أخѧرى   ، النسبة بناءً على عدد الأسھم التي یمتلكھا المساھم فѧي رأس المѧال          

وعلیѧھ فجمیѧع   . )٢(بناءً على ما یمتلكھ من نسبة في حقѧوق التѧصویت فѧي الѧشركة          

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

  .في تقدیر حساب النسبة الموجبة لطرح عرض الاستحواذ  العام

 نرى أن الأخذ بمعیار حقوق التصویت إلى جانب معیѧار الملكیѧة فѧي رأس المѧال           

وإنمѧѧا ، لاحتѧѧساب النѧѧسبة الموجبѧѧة للعѧѧرض الالزامѧѧي لا یملیѧѧھ فقѧѧط منطѧѧق الأشѧѧیاء  

بعѧض الأحیѧان أن عѧدد أسѧھم حقѧوق      إذ نلاحѧظ فѧي   ، أیضاً یتلاءم مع الواقع العملي    

بحیѧѧث ، التѧѧصویت لا تتناسѧѧب مѧѧع عѧѧدد الأسѧѧھم الموجѧѧودة  التѧѧي أصѧѧدرتھا الѧѧشركة 

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

عنѧد قیѧام   "  تѧنص علѧى أن    ٢٠٠٧لائحة الانѧدماج والاسѧتحواذ الѧصادرة فѧي عѧام       من ١٢المادة  )٢(
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       
خمѧسین فѧي المئѧة أو أكثѧر مѧن فئѧة معینѧة مѧن          % ٥٠مالكین لنسبة ) من یتصرفون بالاتفاق معھ   

  ........."  الأسھم المتمتعة بحق التصویت
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تكون ھناك بعض الأسھم التي تتمتع بѧصوت مѧزدوج فѧي الجمعیѧات العامѧة العادیѧة        

  . وغیر العادیة

لعѧل مѧѧن  .  وأسѧھم الѧѧضمان والأسѧھم المرھونѧة   ،الأسـهم المحرومـة مــن التـصويت -٩

سѧѧب التѧѧذكیر بѧѧأن الأسѧѧھم المحرومѧѧة مѧѧن حѧѧق التѧѧصویت تختلѧѧف عѧѧن الأسѧѧھم    المنا

فبینما ھذه الأخیرة لا تمنح بطبیعتھا حاملھا الحѧق فѧي       . المجردة من حق التصویت   

إلا أن الأسѧھم المحرومѧة تعطѧي الحѧق      ، التصویت في الجمعیات العامة فѧي الѧشركة       

كمѧا  ، ل مؤقت لسبب مѧا لحاملھا في التصویت لكنھ حرم من ممارسة ھذا الحق بشك     

أو ، لو خѧالف أحكѧام نظѧام الѧشركات أو اللѧوائح والقواعѧد المنظمѧة للѧسوق المالیѧة              

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

مثل ھذه الأسھم یجب أخذھا في الاعتبار عند معرفة مѧا إذا كѧان المѧساھم تجѧاوز        

ذلѧك أن الحرمѧان   ، لتزم بطرح عرض استحواذ عѧام أم لا   ی، وبالتالي، الحد القانوني 

 -تѧدخل فѧي حѧساب النѧسبة    ، وبنѧاءً علѧى ذلѧك   . من حق التѧصویت ھѧو إجѧراء مؤقѧت      

الموجبѧة لطѧرح عѧرض الزامѧي تلѧك الأسѧھم المحرومѧة            -سواء   الثلث او النصف     

أو الأسѧھم  ، كالأسѧھم المملوكѧة للѧشركة المѧصدرة    ، من حق التصویت بѧشكل مؤقѧت      

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

عنѧѧد تحدیѧѧد النѧѧسبة الموجبѧѧة لتقѧѧدیم عѧѧرض اسѧѧتحواذ إلزامѧѧي الأسѧѧھم        ، الاعتبѧѧار

أو تلك الأسھم المودعѧة فѧي   ، المملوكة للمساھم في الشركة والتي تكون محل رھن      

كمѧا ھѧو الحѧال فѧي     ، ل الѧضمان إحدى الحسابات البنكیة لمصلحة الѧشركة علѧى سѧبی    

  . )١(أسھم الضمان لأعضاء مجلس الإدارة

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

. ة الآلѧف ریѧال  أن یكون عضو مجلس الإدارة مالكاً لعدد من أسھم الشركة لا تقل قیمتھѧا عѧن عѧشر          
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. مسألة احتساب الأدوات القابلة لأن تكون جزء في رأس المـال والمـشتقات الماليـة -١٠
فѧبعض المختѧصین   . اختلف الفقھاء بشأن الإجابѧة علѧى ھѧذا التѧساؤل          . خلاف فقھي 

اسѧتحواذ عѧام     لإیѧداع عѧرض  في الأوراق المالیة یرى بأن حساب النѧسبة الموجبѧة  
یجب أن لا تقتصر فقط على الأسھم الموجѧودة التѧي یمتلكھѧا المѧساھم وتمثѧل جѧزء            

بѧل یجѧѧب أن تѧشمل أیѧѧضاً   ، فѧي رأس المѧѧال أو تلѧك التѧѧي تمѧنح الحѧѧق فѧي التѧѧصویت    
، جمیѧع الѧصكوك المالیѧѧة التѧي تكѧون قابلѧѧة لأن تѧصبح جѧزء فѧѧي رأس مѧال الѧѧشركة       

طالمѧѧا أن قѧѧرار ، أو القابلѧѧة للمبادلѧѧة بأسѧѧھم، إلѧѧى أسѧѧھمكالѧسندات القابلѧѧة للتحویѧѧل  
  .)١(التحویل أو الاسترداد لا یخضع للسطلة التقدیریة المطلقة للشركة المصدرة

،  ویضیف ھذا الرأي بأنھ یجب إدخال الأدوات المالیة والمشتقات المالیة الأخرى
ا یѧرى أنѧصار   كمѧ . )٢(وعقود الخیار في تقدیر النѧسبة الموجبѧة لتقѧدیم عѧرض عѧام          

                                                   
= 

، وتودع ھذه الأسھم خلال ثلاثین یوماً من تاریخ تعین العضو أحد البنوك التي یعینھا وزیر التجѧارة   
وتخصص ھذه الأسھم لѧضمان مѧسؤولیة أعѧضاء مجلѧس الإدارة وتظѧل غیѧر قابلѧة للتѧداول إلѧى أن              

مرسѧوم ملكѧي رقѧم    نظام الشركات الجدید الصادر ب. تنقضي المدة المحددة لسماع دعوى المسئولیة    
 . ھـ  لم یشترط تقدیم أعضاء مجلس الإدارة أسھم على سیبل الضمان١٤٣٧/ ٢٨/١بتاریخ ) ٣/م(

  .Rapport  Field, p. 31 et s: انظر  )١(
عقود الخیار التي تنقسم إلى خیار شراء أو خیار بیع ھي عبارة عقد بѧین طѧرفین أحѧدھما مѧشتري      )٢(

الحѧق فѧي   -المشتري أو البائع - الخیار بموجبھ یعطى أحدى الأطراف الخیار والأخر البائع أو محرر  
لا یترتѧب علѧѧى  . شѧراء أو بیѧع أسѧھم فѧѧي تѧاریخ محѧدد بѧسعر متفѧѧق علیѧھ مѧسبقاً وفѧي تѧѧاریخ معѧین          

ویѧصبح  . مشتري الخیار الالتزام بالبیع أو الѧشراء وإنمѧا مجѧرد حѧق یѧستطیع أن یمارسѧھ أو یتركѧھ          
قیѧام متعامѧل بѧشراء    ، مثѧال ذلѧك  . ویحق لھ بیعھ وتداولھ، د دفع قیمتھ مشتري الخیار مالكاً لھ بمجر    

 یومѧاً مقابѧل   ٦٠ ریѧالات للѧسھم لمѧدة    ١٠ سھم من أسھم شركة مѧا بѧسعر   ١٠٠عقد خیار شراء ل   
ھذا العقد یعطى المستثمر الحق في شراء كمیѧة الأسѧھم بѧنفس الѧسعر مѧن یѧوم التعاقѧد        ،  ریال ١٠٠
فѧإذا  . ر شراء الأسѧھم مѧن عدمѧھ یѧتم بنѧاءً علѧى تطѧور أسѧعار الأسѧھم         علماً بأن قرا،  یوماً ٦٠وھي  

ارتفعت القیمة السوقیة للسھم فإن المستثمر سیقوم بشراء الكمیة المتفق علیھا وفق السعر المحدد 
فلѧن یقѧدم علѧى ممارسѧة خیѧار الѧشراء خѧلال المѧدة          ، أما لو انخفضت القیمѧة الѧسوقیة للѧسھم        . سلفاً

  : ول ھذا الموضوع انظر ح. المتفق علیھا
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ھذا الاتجѧاه أن احتѧساب الأدوات المالیѧة وغیرھѧا مѧن الѧصكوك المالیѧة القابلѧة لأن            
تكون جزء في رأس المѧال ضѧمن النѧسبة الموجبѧة لتقѧدیم العѧرض الإلزامѧي یѧؤدي              
إلى توحید الطریقة التي تحتسب بھا النسبة في كѧل مѧن العѧروض العامѧة والالتѧزام          

. لھیئة في حالة زیادة ملكیة المساھم فѧي الѧشركة    بالإفصاح الذي یستوجب إخطار ا    
وأن تطبیق مثل ھذا الحل یقطѧع الطریѧق أمѧام بعѧض المѧساھمین الѧذین قѧد یلجѧأون           

وخیѧѧارات الѧѧشراء وجمیѧѧع أنѧѧواع   ، إلѧѧى الاسѧѧتثمار فѧѧي العقѧѧود المالیѧѧة المѧѧستقبلیة   
، الأدوات المالیة والتوسع فیھا بغѧرض التѧأثیر والѧسیطرة علѧى الѧشركات المدرجѧة          

دون أي التѧѧѧزام علѧѧѧى عѧѧѧاتقھم بتقѧѧѧدیم عѧѧѧرض اسѧѧѧتحواذ نتیجѧѧѧة الѧѧѧسیطرة علѧѧѧى        
  . )١(الشركة

اتجاه أخر یعارض ذلك ویرى أن حمایة السوق المالیة تقتѧضي أن تكѧون معѧاییر        
وھѧѧذا . حѧѧساب النѧѧسبة الموجبѧѧة لتقѧѧدیم عѧѧرض عѧѧام إلزامѧѧي واضѧѧحھ وغیѧѧر مبھمѧѧة 

م مѧن حѧصة فعلیѧة فѧي رأس مѧال      یعني أن یتم حساب النسبة وفقاً لما یملكھ المساھ  
وعѧѧدم الأخѧѧذ فѧѧي الاعتبѧѧار الحѧѧصص التѧѧي مѧѧن     ، الѧѧشركة أو فѧѧي حقѧѧوق التѧѧصویت  

المحتمل أن یتملكھا المساھم في الشركة والناتجة عن تملك  أدوات مالیة أو عقѧود    
لا یوجد أي سѧبب فѧي   ، فضلاً عن ذلك. )٢(مالیة أو سندات قابلة للتحویل إلى أسھم      

  ѧѧسبة الموجبѧط النѧسبة     ربѧѧساب نѧة حѧѧاري بطریقѧام إجبѧѧتحواذ عѧرض اسѧѧدیم عѧة لتق
فѧالالتزام  . )٣(الإفصاح والاخطار فѧي حالѧة زیѧادة نѧسبة تملѧك المѧساھم فѧي الѧشركة         

بالإفصاح وإخطار الھیئة في حالة تجاوزت ملكیة المساھم نسبة معینѧة یھѧدف إلѧى          
سѧھم ویѧرد   في حین أن العرض العام یتعلѧق بملكیѧة الأ    ، تحقیق الشفافیة في السوق   

  .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

نرى بوجوب أن یتم تقѧدیر النѧسبة التѧي یترتѧب علѧى      ، من جانبنا. رأینا في المسألة 

تجاوزھѧا التѧزام المѧساھم بتقѧѧدیم عѧرض عѧام لجمیѧع المѧѧساھمین فѧي الѧشركة بنѧѧاءً         

أو مѧن نѧسبة فѧي حقѧوق     ، لكھ المѧساھم فعلیѧاً مѧن أسѧھم فѧي رأس المѧال      على ما یمت  

ولا یعتѧѧد بالأسѧѧھم التѧѧي مѧѧن المحتمѧѧل أن  ، التѧѧصویت فѧѧي الجمعیѧѧات العامѧѧة للѧѧشركة 

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

فѧѧالتزام . ركة المѧѧصدرةوإن كѧان قѧѧرار التملѧѧك لѧѧیس خاضѧѧعاً للѧѧسلطة التقدیریѧѧة للѧѧش  

المѧѧساھم أو عѧѧدم التزامѧѧھ بطѧѧرح عѧѧرض عѧѧام علѧѧى جمیѧѧع أسѧѧھم الѧѧشركة یجѧѧب أن    

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

لا یعنѧѧي ھѧѧذا الѧѧرأي أن نغفѧѧل تمامѧѧاً   ، مѧѧع ذلѧѧك. علѧѧى إدارة الѧѧشركة واسѧѧتراتیجیتھا 

، أو المشتقات المالیѧة أو المنتجѧات وعقѧود خیѧارات الѧشراء         أھمیة الأدوات المالیة    

ففѧي بعѧض الحѧالات تѧستلزم     .  ومدى التأثیر الذي قد تمنحھ للمѧساھم علѧى الѧشركة    

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

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

، ھنѧѧا یجѧѧب أن تѧѧضاف نѧѧسبة ھѧѧذه الأدوات المالیѧѧة    %. ٢٠فѧѧي حقѧѧوق التѧѧصویت  

وخیارات الشراء إلى نسبة ما یمتلكھ المѧساھم فѧي رأس المѧال أو        ، والعقود المالیة 

في حقѧوق التѧصویت لمعرفѧة مѧا إذا كѧان  المѧساھم یلتѧزم بإیѧداع عѧرض عѧام علѧى             

  .  )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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إن مسألة أخذ المѧشتقات المالیѧة والأدوات المالیѧة فѧي الاعتبѧار           ، القولوخلاصة  

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

التي یتملكھا المساھم في رأس المال أو في حقوق التѧصویت بغѧض النظѧر عѧن الطریقѧة        

  . التي من خلالھا تمت السیطرة على ھذه الحصة

  أشكال السيطرة المؤدية لتقديم عرض استحواذ عام  إلزامي - ١

قѧد تكѧون الѧسیطرة علѧى حѧصة فѧي رأس مѧال الѧشركة أو حقѧوق التѧصویت فیھѧѧا           

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

  ).  ب(مباشر 

 السيطرة الفردية والسيطرة الجماعية  -  أ

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

بإیداع عرض عام على جمیع الأسھم فѧي شѧركة مѧا لѧدى الجھѧة المختѧصة           ، معنویاً

في ھیئة سѧوق المѧال فѧي حالѧة اسѧتحواذه علѧى حѧصة فѧي رأس المѧال تمنحѧھ حѧق               

ض النظѧر  بغѧ ، التصویت في الشركة تتجاوز النسبة المحددة لتقدیم العروض العامة 

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

قѧد یحѧدث    .  مѧضمون فكѧرة التنѧسیق      :السيطرة الجماعية عن طريق بالتنسيق -١٢

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

فѧي مثѧل ھѧذه    . عام على جمیع أسѧھم الѧشركة بالتنѧسیق مѧع آخѧرین ولѧیس بمفѧرده               

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

 مقدم العرض والأشѧخاص  -جمیع حصص الأشخاص المشاركین في عملیة العرض    

                                                             
  .  من لائحة الاندماج والاستحواذ١٢انظر المادة  )١(
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 لمعرفة ما إذا كѧان ھنѧاك تجѧاوز للѧسقف القѧانوني الموجѧب لتقѧدیم             -المنسقون معھ 

علینѧѧا أولاً  أن نحѧѧدد مѧѧا  ینبغѧѧي ، عѧѧرض إلزامѧѧي ؟ قبѧѧل الإجابѧѧة علѧѧى ھѧѧذا التѧѧساؤل  

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

التنѧѧسیق ھѧѧو عبѧѧارة عѧѧن فكѧѧرة جوھریѧѧة وحدیثѧѧة فѧѧي قѧѧانون الѧѧشركات المدرجѧѧة    

وذلѧѧك بغѧѧرض إفѧѧشال أي محѧѧاولات للاسѧѧتحواذ علѧѧى ، )١(تبنتھѧا كثیѧѧر مѧѧن القѧѧوانین 

 علیھا من خلال تجمیع الأسھم عѧن  حصص في الشركات المدرجة بغرض السیطرة     

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

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

أو استعمال حقѧوق  ، أو التنازل عن حقوق التصویت فیھا ، الاستحواذ على الشركة  

  ѧѧب علیھѧة یترتѧѧصویت بطریقѧشركة   التѧѧة الѧي مواجھѧѧشتركة فѧیة مѧѧي سیاسѧ٣(ا تبن( .

یتبѧѧین مѧѧن ھѧѧذا التعریѧѧف أن فكѧѧرة التنѧѧسیق تتطلѧѧب وجѧѧود اتفѧѧاق بѧѧین المتعѧѧاونین      

 مساھمین فѧي الѧشركة المقѧدم لھѧا العѧرض        -صاحب العرض مثلاً وأشخاص آخرین    

وأن یھѧѧدف ھѧѧذا  ، -وقѧѧد یكѧѧون مѧѧن غیѧѧر المѧѧساھمین    ، أو الѧѧشركة مقدمѧѧة العѧѧرض  

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

، ھذا الاتفاق المبѧرم بѧین الأطѧراف   . فیما یتعلق باستخدام حقوق التصویت بالشركة     
                                                             

 مѧن القѧانون   ١٠-٢٣٣نѧص القѧانون الفرنѧسي علѧى فكѧرة التنѧسیق فѧي المѧادة         ، على سیبل المثѧال  )١(
  .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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یجѧب أن یھѧدف إلѧى تحقیѧق ھѧدف      ، )١(وقѧد یكѧون شѧفھیاً   ، والذي قѧد یكѧون مكتوبѧاً      

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

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

أو الاسѧѧتحواذ علѧѧى حѧѧصة مѧѧسیطرة فѧѧي الѧѧشركة یجѧѧب أن یكѧѧون ملزمѧѧاً بالنѧѧسبة         

ویѧشعر الأشѧخاص المѧوقعین بإلزامیѧة     ، أما إذا لم یكن ھѧذا الاتفѧاق ملزمѧاً       . لأطراف

لا یѧدخل ضѧمن مفھѧوم    ، وعلیѧھ . )٢(یقفلا یعѧد فѧي ھѧذه الحالѧة  اتفѧاق تنѧس          ، تنفیذه

أو میثѧاق المجاملѧة الѧذي یھѧدف إلѧى حوكمѧة الѧشركات           ، التنسیق الالتزام بالѧشرف   

فمثѧѧل ھѧѧذه الأوضѧѧاع لا تكѧѧون منѧѧشئة لاتفѧѧاق تنѧѧسیق  لعѧѧدم التѧѧزام         . )٣(المدرجѧѧة

الاتفاقیѧات  ، ینѧدرج تحѧت مفھѧوم التنѧسیق    ، فѧي المقابѧل  . الموقعین علیѧھ فѧي تنفیѧذه    

وشѧѧروط عѧѧدم  ، )٥( أو حѧѧق الأولویѧѧة ، )٤( الѧѧشركاء علѧѧى الاسѧѧترداد  المبرمѧѧة بѧѧین 

طالمѧا أن ھѧذه الاتفاقیѧات ملزمѧة للأطѧراف المѧوقعین            ، وعقѧود الخیѧارات   ، التصرف

  . عیلھا وتھدف إلى إفشال بعض العروض العامة المقدمة للشركة

كذلك الحال بالنѧسبة للاتفاقیѧات التѧي تѧتم بѧین مقѧدم العѧرض وبعѧض المѧساھمین              

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

  .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(



 

 

 

 

 

 ٣٩٥

الأصѧل  : والآثار القانونیة المترتبة علیѧھ   .  إثبات التنسیق  : السيطرة بالتنسيق١-١٢

وإنمѧا یجѧب إثباتѧھ بكافѧة الطѧرق      ، أن التنسیق أو الاتفاق بین الاشخاص لا یفترض     

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

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

أو بѧѧین الѧѧشركة   ، أو أحѧѧد المѧѧدراء فیھѧѧا   ، ورئѧѧیس مجلѧѧس إدارتھѧѧا   ، بѧѧین الѧѧشركة 

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

ھѧي قرینѧة بѧسیطة    ، القائمة على علاقة الѧسیطرة ، بید أن ھذه القرینة . )٢(أشخاص

  . یمكن دحضھا بإثبات العكس

، إذا ثبت أن ھناك تنسیق مبنى على اتفاق بین مقѧدم العѧرض و أشѧخاص أخѧرین     
یѧѧتم  ، بموجѧѧب ھѧѧذا التѧѧضامن  .  )٣(فѧѧإنھم یعتبѧѧرون جمیعѧѧاً متѧѧضامنین فیمѧѧا بیѧѧنھم     

لحصص التي یملكونھا لمعرفة ما إذا كانت ھذه الحصص تجѧاوزت    احتساب جمیع ا  
إذا كѧѧان مقѧѧدم العѧѧرض یملѧѧك ، فمѧثلاً . النѧسبة الموجبѧѧة للعѧѧرض العѧѧام الإلزامѧѧي أم لا 

ویملѧك  ، من أسѧھم رأس المѧال أو مѧن حقѧوق التѧصویت      % ٤٠أو  %  ٢٩نسبة   
، ھممѧن تلѧك الأسѧ    % ١٥الأشخاص الآخѧرون الѧذي یعملѧون بالتنѧسیق معѧھ نѧسبة          

 وفѧѧق القѧѧانون  -فѧѧإن مجمѧѧوع مѧѧا یملكѧѧھ ھѧѧؤلاء جمیعѧѧاً یعتبѧѧر متجѧѧاوزاً حѧѧد الثلѧѧث        

                                                             
  : 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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یѧѧصبحون ملتѧѧزمین ،  وبالتѧالي - وفѧق النظѧѧام الѧѧسعودي -  أو حѧѧد النѧѧصف -المقѧارن 
جمیعاً بالتضامن فیما بینھم بإخطѧار ھیئѧة سѧوق المѧال وطѧرح عѧرض عѧام إلزامѧي             

مون بالوفاء بثمن العرض فѧي  كما یلتز. على باقي الأسھم في الشركة محل العرض    
بغѧѧض النظѧѧر عمѧѧا إذا كانѧѧت الѧѧسیطرة  تمѧѧت بѧѧشكل بطریقѧѧة     ، حالѧѧة شѧѧراء الأسѧѧھم 

  .مباشرة أو بطریقة غیر مباشرة

 طرق السيطرة   -  أ

 المقصود بالسیطرة بطریقة مباشرة ھѧو تجѧاوز ملكیѧة    :السيطرة بطريقة مباشره -١٣
زامѧѧي یѧѧتم فѧѧي بعѧѧض   المѧѧساھم النѧѧسبة المحѧѧددة التѧѧي توجѧѧب تقѧѧدیم عѧѧرض عѧѧام إل   

الاسѧѧتحواذ علѧى أسѧѧھم جدیѧѧدة  ، مثѧѧال ذلѧك . الأحیѧان بѧѧشكل مباشѧر ولأسѧѧباب إرادیѧة   
تمثѧѧل جѧѧزء فѧѧي رأس مѧѧال الѧѧشركة أو نѧѧسبة فѧѧي حقѧѧوق التѧѧصویت فیھѧѧا مѧѧن خѧѧلال     

أو تملكھ أسھم جدیدة فѧي الѧشركة مقابѧل تقѧدیم حѧصة         ، عملیات الشراء في السوق   
أو تحویل المساھم بعѧض سѧندات   ، )١(ینیةفیھا سواءً كانت ھذه الحصة نقدیة أو ع   

أو مبادلѧة سѧندات الѧدین    ، )٢(الدین التي یملكھا في الشركة محل العرض إلى أسѧھم  
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. 

فѧإن  ، ینبغي التذكیر ھنا إلى أنھ إذا كان یجوز تحویل القیم المنقولة المركبة كسندات وغیرھا إلى أسѧھم   
 .  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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 قد یكون تجاوز ملكیة المѧساھم الحѧدد القѧانوني للعѧرض الإلزامѧي بѧشكل مباشѧر         

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

علیھѧا زیѧادة حѧѧصة المѧساھم فѧѧي رأس المѧال أو فѧѧي حقѧوق التѧѧصویت عѧن النѧѧسبة       

  . )١(الموجبة للعرض الالزامي

  تجѧѧѧاوز النѧѧѧسبة القانونیѧѧѧة قѧѧѧد یѧѧѧتم فѧѧѧي  :  مباشـــرةالـــسيطرة بطريقـــة غـــير -١٤

ویكون ھذا في الغالب مѧن خѧلال الاسѧتحواذ علѧى        . بعض الأحیان بشكل غیر مباشر    

شѧركة تمتلѧك حѧصة أكثѧر مѧن الثلѧث أو النѧصف مѧن رأس المѧال أو مѧن حقѧوق فѧѧي            

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

 مسیطرة على شركات أخرى مستقلة بما تملكھ من حѧصص أو أسѧھم   شركة قابضة 

  .فیھا

نظѧراً لأن  ، یلتѧزم الѧشخص بتقѧدیم عѧرض اسѧتحواذ إلزامѧي          ، في مثل ھذه الحالѧة    

الاسѧѧتحواذ علѧѧى الѧѧشركة القابѧѧضة یمѧѧنح المѧѧستحوذ أغلبیѧѧة حقѧѧوق التѧѧصویت فѧѧي     

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

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

 - وفѧق القѧانون الѧسعودي   - أو النѧصف -وفѧق القѧانون المقѧارن   -على أكثر من الثلѧث  

حیѧث یلتѧزم   . من أسھم رأس المال أو من حقوق التصویت في شركة أخرى مدرجة     

اسѧѧتحواذ عѧѧام إجبѧѧاري علѧѧى أسѧѧھم ھѧѧذه    ھѧѧؤلاء جمیعѧѧاً بالتѧѧضامن بتقѧѧدیم عѧѧرض    

  .)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. 



 

 

 

 

 

 ٣٩٨

  كѧѧذلك الحѧѧال أیѧѧضاً فѧѧي حالѧѧة الاسѧѧتحواذ غیѧѧر المباشѧѧر علѧѧى شѧѧركة مدرجѧѧة فѧѧي      

سوق المال من خلال الاندماج مع شركة أخرى تملك فیھѧا أكثѧر مѧن ثلѧث أو نѧصف            

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

یѧѧتم تحدیѧѧد مѧѧدى . )١( مѧѧؤثرة وھامѧѧة فѧѧي مجمѧѧوع أصѧѧول الѧѧشركة المندمجѧѧة  نѧѧسبة 

أھمیة النسبة المستحوذ علیھѧا فѧي أصѧول الѧشركة المندمجѧة مѧن قبѧل ھیئѧة سѧوق                  

أو ، والتѧي یكѧون مѧن ضѧمنھا معیѧار صѧافي الأصѧول       ، المال بنѧاءً علѧى عѧدة معѧاییر       

لتѧѧي تملѧѧك حѧѧصة مѧѧدى الأھمیѧѧة الاسѧѧتراتیجیة للѧѧشركة المندمجѧѧة بالنѧѧسبة للѧѧشركة ا 

  .)٢(سیطرة فیھا

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

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  

  ثم حالات الإعفاء من تقدیم عѧرض عѧام إلزامѧي فѧي القѧانون الѧسعودي      ، )أولاً  (المقارن  

  ).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. 



 

 

 

 

 

 ٣٩٩

  حالات الاعفاء من تقديم عرض عام إلزامي في القانون المقارن : ًأولا
تجیز بعض القѧوانین  : ين الأشخاص الطبيعيين بدون مقابلنقل ملكية الأسهم ب -١٥

المقارنة استبعاد إجراءات العرض الالزامي في حال تجاوزت نسبة ملكیة المѧساھم     

نѧذكر منھѧا   . )١(الحد القانوني المقرر في قوانین العروض العامة في بعض الحالات   

یم عѧرض إلزامѧي   حالة زیادة نسبة ملكیة أحد المساھمین عن النسبة الموجبة لتقѧد    

أو الھبѧѧة بѧѧین ، أو الوصѧѧیة، بѧѧسبب انتقѧѧال بعѧѧض الأسѧѧھم إلیѧѧھ عѧѧن طریѧѧق المیѧѧراث 

المѧѧساھم الѧѧذي تجѧѧاوزت  ، فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة ، حیѧѧث یعفѧѧى، )٢(الأشѧѧخاص الطبیعیѧѧین

، نسبتھ الحد القانوني من طرح عرض عام إلزامѧي علѧى بѧاقي الأسѧھم فѧي الѧشركة       

نتقѧال الѧسیطرة إلیѧة فѧي مثѧل ھѧذه الحالѧة         فا. وذلك بسبب انتفاء نیة الѧسیطرة لدیѧة       

  .)٣(جاءت دون مقابل مبذول 

ــال -١٦ ــادة رأس الم ــاب في زي    تلجѧѧأ بعѧѧض الѧѧشركات إلѧѧى زیѧѧادة رأس مالھѧѧا   :الاكتت

  مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال طѧѧѧѧرح أوراق مالیѧѧѧѧة للاكتتѧѧѧѧاب أمѧѧѧѧا بغѧѧѧѧرض تقویѧѧѧѧة مركزھѧѧѧѧا المѧѧѧѧالي  

  وإمѧѧѧا بغѧѧѧرض تغطیѧѧѧة بعѧѧѧض الخѧѧѧسائر التѧѧѧي تعرضѧѧѧت      ، والتوسѧѧѧع فѧѧѧي أنѧѧѧشطتھا  

 . )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.        



 

 

 

 

 

 ٤٠٠

فلو قام أحد المساھمین بالاكتتاب في الأسھم التѧي تمثѧل جѧزء فѧي رأس المѧال أو         

وترتب على ھذا الاكتتاب زیادة حصتھ فѧي الѧشركة عѧن الحѧد        ، تمنح حق التصویت  

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

 الاكتتѧѧѧاب تѧѧѧم بموافقѧѧѧة الجمعیѧѧѧة العامѧѧѧة    نظѧѧѧراً لأن، )١(المѧѧѧساھمین فѧѧѧي الѧѧѧشركة  

للمساھمین التѧي یفتѧرض ضѧمناً أنھѧا قبلѧت باحتمѧال زیѧادة حѧصة أحѧد المѧساھمین               

فضلاً عن أن المѧساھم لѧیس لدیѧھ أي     ، فوق النسبة المحددة مما یحقق لھ السیطرة      

فالحكمة ھنا من اسѧتبعاد الالتѧزام بتقѧدیم عѧرض       . )٢(نیة في السیطرة على الشركة    

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

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

وانتقѧال  ، الآثار القانونیة المترتبة على الانѧدماج زوال شخѧصیة الѧشركة المندمجѧة        

،  الدامجѧѧةذمتھѧѧا المالیѧѧة بمѧѧا تتѧѧضمنھ مѧѧن أصѧѧول وحقѧѧوق والتزامѧѧات إلѧѧى الѧѧشركة 

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

لو أدى ھذ الاندماج إلى زیѧادة ملكیѧة     . الأحیان طرحھا على المساھمین في الشركة     

أحد المساھمین فѧي الѧشركة الدامجѧة عѧن النѧسبة المقѧررة للعѧرض العѧام الإلزامѧي                

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

نظѧѧراً لأن حѧѧصول المѧѧساھم علѧѧى حѧѧصة   ، أسѧѧھم المѧѧساھمین فѧѧي الѧѧشركة الدامجѧѧة  

سیطرة في الشركة تم بإرادة جمیع المساھمین وبعلمھم من خѧلال موافقѧة الجمعیѧة       

                                                             
 . 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. 



 

 

 

 

 

 ٤٠١

فلیس ھناك مѧا یبѧرر مѧن إجبѧار المѧساھم         ، وعلیھ، )١(العامة للشركة على الاندماج   

، ھѧذه الحالѧة علѧى  تقѧدیم عѧرض اسѧتحواذ عѧام لبقیѧة المѧساھمین فѧي الѧشركة           فѧي  

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

حالѧѧة اسѧѧتحواذ الѧѧشركة علѧѧى حѧѧصة فѧѧي شѧѧركة أخѧѧرى ترتѧѧب علیھѧѧا زیѧѧادة ملكیѧѧة      

  . المساھمین

 یجѧوز إعفѧاء المѧساھم    :لـشركةالاستحواذ على أغلبية حقوق التـصويت في ا -١٨

سѧѧواءً كѧѧان یعمѧѧل بمفѧѧرده أو    ، الѧѧذي یملѧѧك أغلبیѧѧة حقѧѧوق التѧѧصویت فѧѧي الѧѧشركة     

من تقدیم عرض عام إجبѧاري عنѧد تجѧاوز ملكیتѧھ فѧي الѧشركة          ، بالتنسیق مع الغیر  

سѧѧبب الاعفѧاء ھنѧا مѧѧن طѧرح عѧѧرض اسѧتحواذ علѧѧى     . الحѧد القѧانوني للعѧѧرض العѧام   

الѧѧسیطرة علѧѧى الѧѧشركة مѧѧن قبѧѧل طالѧѧب الاعفѧѧاء  أسѧѧھم المѧѧساھمین ھѧѧو اسѧѧتمراریة 

  .)٢(وعدم تغیرھا 

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

  لا یلتѧѧѧزم المѧѧѧساھم بتقѧѧѧدیم عѧѧѧرض عѧѧѧام علѧѧѧى أسѧѧѧھم المѧѧѧساھمین إذا كانѧѧѧت زیѧѧѧادة   

  ناتجѧѧة عѧѧن تخفѧѧیض ملكیتѧھ فѧѧي الѧѧشركة عѧѧن الحѧد المقѧѧرر للعѧѧرض العѧѧام الإلزامѧي    

  زیѧѧادة نѧѧسبة المѧѧساھم فѧѧي    ، وبالتѧѧالي، عѧѧدد الأسѧѧھم التѧѧي تتمتѧѧع بحѧѧق التѧѧصویت     

تجѧѧاوز ملكیѧѧة المѧѧساھم الحѧѧد المقѧѧرر یكѧѧون بѧѧسبب خѧѧارج عѧѧن       ، ھنѧѧا. رأس المѧѧال

  .   )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                                                                   



 

 

 

 

 

 ٤٠٢

 قد تحدث بعض التغیرات داخѧل بعѧض     :إعادة الهيكلة داخل مجموعة الشركات -٢٠

أو الѧѧشركة ، كالѧѧشركة الأم وفروعھѧѧا، مجموعѧѧة واحѧѧدةالѧѧشركات التѧѧي تنتمѧѧي إلѧѧى  

مثل إعادة ترتیب ملكیة الأسھم أو الحѧصص داخѧل    ، القابضة والشركات التابعة لھا   

فلѧو ترتѧب   . أو تعѧدیل اسѧتراتیجیة الѧشركة   ، ھѧذه الѧشركات بѧسبب متغیѧرات الѧسوق     

على إعادة ھیكلة الحصص أو ملكیة الأسھم زیادة حصة أحدى ھѧذه الѧشركات عѧن       

نظѧراً لأن  ، فإنھѧا لا تلتѧزم بإیѧداع عѧرض عѧام        ، النسبة المقررة لإیداع عѧرض عѧام      

 .)١(ملكیة المجموعة لم یطرأ علیھا أي تغیر 

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

بعض  القѧوانین المقارنѧة إعفѧاء المѧساھم مѧن تقѧدیم عѧرض عѧام إلزامѧي إذا كانѧت              

بة ملكیتھ في أسھم الشركة محل العرض عن الثلث نتیجѧة اسѧتبدال أسѧھم       زیادة نس 

 .  )٢(معدومة التصویت بأسھم تمنح حق التصویت

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

بѧل  . )٣(ذكرھا لا یترتب علیھ تلقائیاً استثناء المساھم من إیداع عرض عام إلزامѧي  

یتعѧѧین علѧѧى المѧѧساھم أن یتقѧѧدم بطلѧѧب إعفѧѧاء للجھѧѧة المختѧѧصة فѧѧي ھیئѧѧة الأسѧѧواق    

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

 Rule 9/6/ City Code :  " There is no: انظѧر علѧى سѧیبل المثѧال القѧانون الانجلیѧزي       )٢(
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

المالیѧѧة مѧѧن تقѧѧدیم عѧѧرض عѧѧام إذا تجѧѧاوزت نѧѧسبة ملكیتѧѧھ فѧѧي الѧѧشركة المقѧѧدم لھѧѧا    

طلب الإعفاء من تقدیم عѧرض اسѧتحواذ یكѧون خاضѧعاً للѧسلطة      . العرض عن الثلث  

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

رفѧѧضھ بنѧѧاءً علѧѧى الأسѧѧباب التѧѧي یتѧѧضمنھا طلѧѧب الاعفѧѧاء علѧѧى أنѧѧھ یحѧѧق للمѧѧساھم    

  .)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

فنѧѧصت علѧѧى أن التѧѧزام المѧѧساھم بتقѧѧدیم . العѧѧام الالزامѧѧي فѧѧي مادتھѧѧا الثانیѧѧة عѧѧشرة
عѧرض عѧام إلزامѧي فѧي حالѧѧة تجѧاوز نѧسبة ملكیتѧھ فѧѧي الѧشركة محѧل العѧرض عѧѧن           

٥٠. %  

 كما نصت على إمكانیة ھیئة سوق المال من إعفاء أي شخص من إیداع عرض         
تى ما تجاوزت نѧسبة ملكیتѧھ النѧصف مѧن أسѧھم رأس المѧال أو مѧن          استحواذ عام م  

غیѧѧѧر أن لائحѧѧѧة الانѧѧѧدماج   . حقѧѧѧوق التѧѧѧصویت فѧѧѧي الѧѧѧشركة المقѧѧѧدم لھѧѧѧا العѧѧѧرض     
والاستحواذ لم تنص على الحالات التي یمكѧن فیھѧا إعفѧاء المѧساھم الѧذي تجѧاوزت            

ى من تقدیم عرض عام إلزامي إل% ٥٠ملكیتھ في الشركة المقدم لھا العرض عن         
بخѧلاف مѧا رأینѧاه فѧي بعѧض القѧوانین والأنظمѧة        ، بقیة المساھمین في ھذه الѧشركة     

المقارنѧة التѧѧي نѧصت علѧѧى حѧالات معینѧѧة علѧى سѧѧیبل المثѧال لا علѧѧى سѧبیل الحѧѧصر       
  . یمكن فیھا عدم تطبیق العرض العام الإلزامي

 إلا أننا نعتقد أنھ یمكѧن لھیئѧة  ، وبالرغم من عدم وجود نص على حالات الاعفاء    
مѧѧن أسѧѧھم حقѧѧوق   ، %٥٠سѧѧوق المѧѧال إعفѧѧاء المѧѧساھم التѧѧي زادت حѧѧصتھ عѧѧن      

                                                             
(1) A.  Viandier, op.cit. 



 

 

 

 

 

 ٤٠٤

مѧن تقѧدیم عѧرض عѧام إلزامѧي      ، التصویت أو رأس المال في الشركة محѧل العѧرض        
عندما تكون ھذه الزیادة ناتجة عѧن انتقѧال أسѧھم إلیѧھ عѧن طریѧق المیѧراث أو عѧن               

 المѧساھم بتقѧدیم   لا یتѧصور الѧزام  ، فѧي مثѧل ھѧذه الحالѧة      . طریق التنازل بدون مقابل   
عنѧدما  ، أیѧضاً . وذلѧك لعѧدم تѧوافر نیѧة الѧسیطرة لدیѧھ      ، عرض عام لبقیة المساھمین   

أو یقوم أحد المѧساھمین فѧي الѧشركة    ، تقوم الشركة بمنح أسھم مجانیة للمساھمین   
أو تقѧѧوم ، محѧѧل العѧѧرض بالاكتتѧѧاب فѧѧي أسѧѧھم ھѧѧذه الاخیѧѧرة عنѧѧد زیѧѧادة راس مالھѧѧا  

یترتѧب علیھѧا زیѧادة حѧصتھ فѧي الѧشركة عѧن        ، حواذالѧشركة بعملیѧة انѧدماج أو اسѧت    
لم یبحث المساھم على الѧسیطرة  ، ففي مثل ھذه الحالات . الحد المقرر للعرض العام   

وحتى لو افترضنا أنھ كان یبحث ، على الشركة من خلال تملك أسھم جدیدة للشركة
كѧان  %  ٥٠فإن تجاوز ملكیتھ  في أسھم الѧشركة عѧن   ، عن السیطرة على الشركة  

وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال  ، بعلѧѧم جمیѧѧع المѧѧساھمین ومѧѧوافقتھم بمѧѧا فѧѧیھم أقلیѧѧة المѧѧساھمین   
فھذه الموافقة على انتقال السیطرة . موافقة الجمعیة العامة للمساھمین في الشركة    

للمساھم وللأشخاص الذین یعملون بالتنسیق معھ من قبل المѧساھمین فѧي الѧشركة            
یѧع الأسѧھم فѧي الѧشركة محѧل      تبرر اعفاءه من إیداع مѧشروع عѧرض عѧام علѧى جم          

  . العرض

وإذا كان انتفاء الѧسیطرة وموافقѧة المѧساھمین مѧن شѧأنھا إعفѧاء المѧساھم الѧذي          
فمѧن بѧاب   ، ارتفعت نѧسبة  ملكیتѧھ فѧي الѧشركة عѧن الѧسقف القѧانوني وھѧو النѧصف          

أولѧѧى إعفائѧѧھ  مѧѧن ھѧѧذا الالتѧѧزام عنѧѧدما یكѧѧون مالكѧѧاً لأغلبیѧѧة حقѧѧوق التѧѧصویت فѧѧي     
لأنھ في ھذه الحالة یملك السیطرة الفعلیة علѧى الѧشركة قبѧل         . الشركة محل العرض  

ولذلك تنتفي الجدوى من الزامھ ، من أسھم الشركة  % ٥٠ما تتجاوز نسبة ملكیتھ     
فالغرض من العѧروض العامѧة منѧع الѧسیطرة     . بتقدیم عرض عام لجمیع المساھمین 

          ѧن الخѧساھمین مѧة المѧة لأقلیѧة الفرصѧاجئ واتاحѧشكل مفѧشركات بѧن  على الѧروج م
  . الشركة بعد تغیر السیطرة فیھا بمقابل عادل



 

 

 

 

 

 ٤٠٥

  المبحث الثاني
  تحديد المقابل وثمنه في العروض العامة الإلزامية

 

تھدف إجѧراءات العѧرض العѧام الإلزامѧي إلѧى حمایѧة أقلیѧة المѧساھمین مѧن خѧلال                 

نھѧا  مساواتھم بأغلبیة المساھمین والسماح لھم بالتنازل عن الصكوك المالیة التي یملكو   

وھѧذا یفتѧرض   . في الشركة بنفس المزایا والشروط المالیة التي حѧصلت علیھѧا الأغلبیѧة           

حѧѧصولھم علѧѧى مقابѧѧل لأسѧѧھمھم لا یقѧѧل علѧѧى أقѧѧل تقѧѧدیر عѧѧن الѧѧسعر الѧѧذي حѧѧصل علیѧѧھ     

بیѧѧد أن ھѧذا الأمѧѧر یتعѧذر تحقیقѧѧھ فѧي بعѧѧض الحѧالات إمѧѧا لأن     . المѧساھم صѧѧاحب الأغلبیѧة  

،  عѧن المقابѧل الѧذي تѧم تقدیمѧھ لأغلبیѧة المѧساھمین          المقابل في العرض الإلزامي یختلѧف     

وإما لحدوث ظروف طارئة أثرت على الشركة وقیمتھѧا الѧسوقیة أو علѧى سѧوق التѧداول            

سѧѧنتطرق فѧѧي ھѧѧذا المبحѧѧث إلѧѧى آلیѧѧة تحدیѧѧد الѧѧثمن فѧѧي العѧѧرض الإلزامѧѧي        . بѧѧشكل عѧѧام 

ن المستحѧسن  بید أنھ مѧ ). المطلب الثاني ( والإشكالیات التي یطرحھا على أرض الواقع    

قبل الخوض فѧي ھѧذه المѧسألة أن نتحѧدث عѧن المقابѧل الѧذي  یمكѧن أن یقѧدم فѧي عѧرض              

  ). المطلب الأول( الاستحواذ الإلزامي 

  

  المطلب الأول
  طبيعة المقابل في عرض العام الإلزامي

قѧد یكѧون   ، عرض الاسѧتحواذ العѧام الإلزامѧي مثلѧھ مثѧل العѧروض العامѧة الأخѧرى          

  ). 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

ألزمت لائحة الاندماج والاستحواذ مقدم العرض على تقѧدیم مقابѧل        : تقديم العرض

 كѧان عѧرض الاسѧتحواذ إلزامѧي أو كѧان عѧرض          أیا كان نѧوع العѧرض سѧواء       ، نقدي

وذلѧѧك فѧѧي حالѧѧة قیامѧھ بعملیѧѧات شѧѧراء نقدیѧѧة لأسѧѧھم الѧѧشركة   ، الاسѧتحواذ اختیѧѧاري 

  . المقدم لھا العرض خلال الفترة السابقة لتقدیم العرض

یكѧون العѧرض العѧام    ، من لائحة الاندماج والاسѧتحواذ   ) أ(فقرة  ، ١٥وفقاً  للمادة    

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

بشراء أسѧھم مѧن أي فئѧة للѧشركة المعѧروض علیھѧا نقѧداً        ، مع غیره من الأشخاص  

الحكمѧة  . )١(خلال فترة العرض أو خلال الاثني عشر شѧھراً الѧسابقة لفتѧرة العѧرض       

فѧي تحقیѧق   ھنا من اشتراط أن یكون المقابل نقѧدیاً ولѧیس عینیѧاً تكمѧن فѧي الرغبѧة               

 .المساواة بین المساھمین دون تفاوت في المقابل بینھم

 یمكن أن یكون تقدیم المقابل النقѧدي أمѧراً اختیاریѧاً فѧي  غیѧر الحѧالات التѧي تѧتم               

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

من المادة الخامسة مѧن لائحѧة   / ١) /ج(تنص الفقرة   .  السابقة لطرح العرض العام   

الاندماج والاستحواذ على أنھ إذا قدم صاحب العѧرض عѧرض مبادلѧة أسѧھم بأسѧھم        

مѧѧن الѧѧسعر  % ٢٠للمѧѧساھمین فѧѧي الѧѧشركة المعѧѧروض علیھѧѧا بخѧѧصم یزیѧѧد علѧѧى      

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

خѧلال  ) أو أي شѧخص یتѧصرف بالاتفѧاق معѧھ     ( في الشركة المعروض علیھا نقداً من قبل العѧارض    
یجب أن یكون العرض المقدم لتلѧك  ، لال الاثني عشر شھراً السبقة لفترة العرض  فترة العرض أو خ   

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



 

 

 

 

 

 ٤٠٧

  فإنѧѧѧھ یلتѧѧѧزم بѧѧѧدفع نѧѧѧسبة لا تقѧѧѧل    ، الѧѧѧسوقي للѧѧѧسھم المحѧѧѧدد فѧѧѧي تѧѧѧاریخ العѧѧѧرض    

  غیѧѧѧر أن التѧѧѧزام مقѧѧѧدم  . )١(ین نقѧѧѧداًمѧѧѧن المبلѧѧѧغ المѧѧѧستحق للمѧѧѧساھم  % ٥٠عѧѧѧن 

نقѧداً مѧن قیمѧة المبلѧغ المѧستحق للعѧرض        % ٥٠العرض بتقدیم مقابѧل نقѧدي یمثѧل         

حیث أجѧازت اللائحѧة اسѧتبعاد مثѧل ھѧذا الالتѧزام       ، التبادلي لیس متعلقاً بالنظام العام   

في حال موافقة مجلس إدارة كѧل مѧن الѧشركة مقدمѧة العѧرض والѧشركة المعѧروض          

  . )٢(علیھا

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

 أن یكѧѧون المقابѧѧل نقѧѧدیاً فѧѧي العѧѧرض العѧѧام الإلزامѧѧي بѧѧشكل    -)٣(القѧѧانون الفرنѧѧسي

خاص والعروض العامѧة بѧشكل عѧام  فѧي حالѧة وجѧود عملیѧات شѧراء نقѧداً قѧام بھѧا               

لأسѧھم  ، شѧخاص الѧذي یعملѧون معѧھ    بمفرده أو بالتنسیق مѧع أحѧد الأ    ، مقدم العرض 

مѧѧن حقѧѧوق التѧѧصویت خѧѧلال الفتѧѧرة     % ٥الѧѧشركة المعѧѧروض علیھѧѧا تمثѧѧل نѧѧسبة    

 . السابقة لتقدیم العرض

كما تفرض ھذه القѧوانین أیѧضاَ علѧى مقѧدم العѧرض بѧأن یكѧون عرضѧھ مѧصحوباً               

بخیار للمساھمین في الحصول علѧى مقابѧل أو مبادلѧة أسѧھم بأسѧھم فѧي حѧال كانѧت             

  )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
أجازت لائحة الانѧدماج   :المقابل العيني المصحوب بخيار الحصول على مقابل مالي -٢٦

 أن یكѧون  –)٢(وبعض الأنظمѧة – )١(والاستحواذ في نظام الأوراق المالیة السعودي   

لزامیѧѧة غیѧر نقѧѧدي كمبادلѧة أسѧѧھم یقѧدمھا مقѧѧدم    المقابѧل فѧي عѧѧروض الاسѧتحواذ الا   

طالمѧѧا أن مѧѧشروع العѧѧرض   ، العѧѧرض للمѧѧساھمین فѧѧي الѧѧشركة المعѧѧروض علیھѧѧا     

یتضمن حق الخیار بالنسبة لھؤلاء المساھمین في الحصول على مقابѧل نقѧدي بѧدلاً     

 . من الأوراق المالیة

روع عѧѧرض یѧشترط لقبѧѧول مѧѧش  :طبيعــة الأوراق الماليــة محــل العــرض التبــادلي -٢٧

الاسѧѧتحواذ أن تكѧѧون الأوراق المالیѧѧة التѧѧي یقѧѧѧدمھا صѧѧاحب العѧѧرض كمقابѧѧل فѧѧѧي        

العرض الإلزامي التبѧادلي موجѧودة أو علѧى الأقѧل قابلѧة للوجѧود مѧن خѧلال إمكانیѧة              

ھѧѧذه الأوراق المالیѧѧة التѧѧي یقѧѧدمھا . إصѧدارھا بموافقѧѧة الجمعیѧѧة العامѧѧة للمѧساھمین  

رأس المѧال أو نѧسبة مѧن حقѧوق التѧصویت      مقدم العرض للتبادل قد تمثل جѧزء مѧن        

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

مثل السندات القابلة للتحویل إلى أسھم أو حقوق الأولویѧة فѧي الاكتتѧاب فѧي          ، المال

  .الأسھم

الیѧѧة ھѧѧل یلѧѧزم أن تكѧѧون الأوراق الم: بیѧѧد أن الѧѧسؤال الѧѧذي یطѧѧرح ھنѧѧا ھѧѧو الآتѧѧي 

لѧیس  . المقدمة في عرض الاستحواذ مدرجѧة فѧي الѧسوق المالیѧة ؟ الجѧواب بѧالنفي            

بالѧѧضرورة أن تكѧѧون الأوراق المالیѧѧة  محѧѧل العѧѧرض التبѧѧادلي مدرجѧѧة فѧѧي الѧѧسوق    
                                                             

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

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



 

 

 

 

 

 ٤٠٩

علمѧاً بأنѧھ فѧي أغلѧب الحѧالات تكѧون ھѧذه        ، بل یكفي أن تكون قابلة للإدراج ، المالیة

ك لترغیѧѧب المѧѧساھمین فѧѧي الѧѧشركة  وذلѧѧ، الاوراق مدرجѧѧة ومتداولѧѧة فѧѧي البورصѧѧة 

  .)١(المقدم لھا العرض

   كمѧѧѧا لѧѧѧیس بالѧѧѧضرورة أن تكѧѧѧون الأوراق المالیѧѧѧة التѧѧѧي تقѧѧѧدم للمѧѧѧساھمین فѧѧѧي    

بѧѧل یجѧѧوز أن ، الѧѧشركة المعѧѧروض علیھѧѧا صѧѧادرة مѧѧن قبѧѧل الѧѧشركة مقدمѧѧة العѧѧرض 

تكѧѧون صѧѧادرة مѧѧن قبѧѧل شѧѧركات أخѧѧرى تمتلѧѧك فیھѧѧا الѧѧشركة مقدمѧѧة العѧѧرض حѧѧصة   

  .)٢(معینة

جدر الإشارة إلى أنھ فѧي الغالѧب یكѧون المقابѧل فѧي العѧروض العامѧة الاجباریѧة               ت

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

الأصل أن یتم تحدید الثمن في العرض العام الإلزامي وفقاً لمعیѧار أعلѧى سѧعر تѧم         

دفعھ مѧن قبѧل مقѧدم العѧرض أو أحѧد الأشѧخاص الѧذي یعملѧون بالتنѧسیق معѧھ قبѧل تقѧدیم                  

  ).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 

ѧѧم القѧѧام    معظѧѧرض العѧѧعر العѧѧد سѧѧھ لتحدیѧѧم دفعѧѧعر تѧѧى سѧѧار أعلѧѧذت بمعیѧѧوانین أخ

فضلاً عن بعض المزایѧا التѧي   ، نظراً لوجود بعض الأسباب التي تبرر ذلك    ، )١(الالزامي  

أیѧاً كانѧت الأسѧباب والمزایѧا التѧي تبѧرر اللجѧوء إلѧى           ). ٢(یقدمھا الأخذ بمثل ھѧذا المعیѧار      

ة تتمتѧع بѧصلاحیة الرقابѧة علѧى سѧعر العѧرض       فإن ھیئة السوق المالیѧ  ، معیار أعلى سعر  

  ).٣(العام الإلزامي 

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

یرى بعض الفقھاء أن العرض الإلزامي ھѧو عبѧارة عѧن حѧق       . في الأنظمة المقارنة -٢٨

ھѧو المѧساواة   وأنھ ینشأ مѧن مبѧدأ أساسѧي و   ، منحھ النظام للمساھمین في الشركات   

وأن الغایة مѧن تطبیѧق إجѧراءات العѧرض الإلزامѧي        ، )١(في التعامل بین المساھمین   

ھѧѧو الѧѧسماح لأقلیѧѧة المѧѧساھمین فѧѧي الѧѧشركة المقѧѧدم لھѧѧا العѧѧرض مѧѧن التنѧѧازل عѧѧن     

أسھمھم بذات الشروط والمزایѧا التѧي اسѧتفاد منھѧا أصѧحاب الأغلبیѧة عنѧد تنѧازلھم                 

ذھبѧت بعѧض القѧوانین إلѧى الѧنص        ، منطلѧق مѧن ھѧذا ال    . عن أسھمھم لمقѧدم العѧرض     

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

مѧѧن اللائحѧѧة الأوربیѧѧة   ،  ٢٥/ ٢٠٠٤لعѧѧام ،  ٤الفقѧѧرة ، المѧѧادة الخامѧѧسة ، فمѧѧثلاً

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

وذلك بشرط أن یكون السعر الذي یتضمنھ عرض الاستحواذ العام سѧعر        ، 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

سѧعر  ، فوفقѧاً ھѧذه اللائحѧة   . ینأي یضمن المساواة في التعامل بѧین المѧساھم     ، عادل

العرض العام الإلزامي یعتبر سعراً عادلاً متى  ما كان مساویاً لأعلى سѧعر تѧم دفعѧھ        

سѧواء  ، لذات الأوراق المالیة في الѧشركة المعѧروض علیھѧا مѧن قبѧل مقѧدم العѧرض             

خѧѧلال مѧѧدة ، كѧѧان بمفѧѧرده أو بالتنѧѧسیق مѧѧع أشѧѧخاص آخѧѧرین یعملѧѧون بالاتفѧѧاق معѧѧھ 

، القѧانون الفرنѧسي  .  عن ستة أشھر ولا تزیѧد عѧن اثنѧي عѧشر شѧھراً     محددة لا تقل   

م عنѧد تعѧدیل قѧانون    ١٩٨٩الذي لم یتبنَ فكѧرة العѧرض العѧام الإلزامѧي إلا فѧي عѧام           

  . أخذ بالمعیار نفسھ، العروض العامة للشراء

 مѧن اللائحѧة   ٦ الفقѧرة  -٢٣٤والمѧادة  ،  مѧن قѧانون النقѧد والمѧال       ٣-٤٣٣فالمادة  

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

الإلزامي یجب أن یكون على الأقѧل مѧساویاً لأعلѧى سѧعر تѧم  دفعѧھ مѧن قبѧل صѧاحب                

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

للقѧѧѧѧانون وكѧѧѧѧذلك الحѧѧѧѧال بالنѧѧѧѧسبة  .  )١(عѧѧѧѧشر شѧѧѧѧھراً الѧѧѧѧسابقة لإیѧѧѧѧداع العѧѧѧѧرض  

  .)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

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

ریطانیѧا  من قوانین المدینة المنظمѧة لعѧروض الѧشراء فѧي ب     ، الفقرة الرابعة ، الثانیة
علѧѧى أنѧѧھ فѧѧي حالѧѧة قیѧѧام مقѧѧدم العѧѧرض بѧѧالإعلان الاحتمѧѧالي لѧѧشراء أسѧѧھم الѧѧشركة    

فѧѧإن سѧѧعر ، وحѧѧدد سѧѧعراً معینѧѧاً لѧѧشراء ھѧѧذه الأسѧѧھم فѧѧي ھѧѧذا الإعѧѧلان   ، المقѧѧدم لھѧѧا
إلا إذا نѧص فѧي   ، العرض المقدم منھ یجب أن لا یقل عن السعر المحدد فѧي العѧرض    

    ѧروف   الإعلان على أن الثمن المحدد قابل للتعѧض الظѧي بعѧضاً .  )١(دیل فѧادة  ، أیѧالم
من قوانین المدینѧة تѧنص علѧى أنѧھ یجѧب أن لا یقѧل سѧعر           ، الفقرة الأولى ، السادسة

العرض الإلزامي عن أعلى سعر دفعھ مقدم العرض بمفرده أو بالتنسیق مع أخرین    
أو خѧلال فتѧرة   ، لشراء اسھم الشركة خلال الثلاثة أشھر السابقة لبدء فترة العѧرض  

  . )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  علѧѧى غѧѧرار مѧѧا ھѧѧو معمѧѧول بѧѧھ فѧѧي كثیѧѧر مѧѧن الأنظمѧѧة       :في النظ

أخѧذت لائحѧة الانѧدماج والاسѧتحواذ بمعیѧار أعلѧى سѧعر تѧم دفعѧھ مѧن قبѧل               ، المقارنة

الفقѧرة  / فقѧرة د /١٢فالمѧادة  . مقدم العرض لتحدید سعر عرض الاستحواذ الإلزامي      

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

أن لا یقѧѧل عѧѧن أعلѧѧى سѧѧعر تѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن قبѧѧل مقѧѧدم العѧѧرض بمفѧѧرده أو بالاتفѧѧاق أو  

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

  .)١(فترة العرض

الѧة وجѧود   من نفѧس اللائحѧة علѧى أنѧھ فѧي ح      ) أ(كما نصت المادة التاسعة الفقرة      

صѧѧفقات شѧѧراء لأسѧѧھم الѧѧشركة المقѧѧدم لھѧѧا العѧѧرض مѧѧن قبѧѧل مقѧѧدم العѧѧرض أو أحѧѧد  

الأشѧѧخاص الѧѧذین یعملѧѧون بالتنѧѧسیق معѧѧھ قبѧѧل الإعѧѧلان عѧѧن النیѧѧة المؤكѧѧدة لتقѧѧدیم     

فإنѧѧھ یجѧѧب أن یكѧѧون العѧѧرض المقѧѧدم للمѧѧساھمین مѧѧن فئѧѧة الأسѧѧھم ذاتھѧѧا     ، العѧѧرض

   ѧѧشروط والمزایѧѧك الѧѧن تلѧѧل عѧѧف ولا تقѧѧشروط لا تختلѧѧل   بѧѧشراء قبѧѧا الѧѧم بھѧѧي تѧѧا الت

 . )٢(الإعلان

 أن نظام الأوراق المالیة الѧسعودي یأخѧذ فѧي الاعتبѧار عملیѧات            ،وخلاصة القول

الشراء الѧسابقة التѧي قѧام بھѧا مقѧدم العѧرض أو شѧخص یعمѧل بالتنѧسیق معѧھ قبѧل تقѧدیم                

فیѧѧستلزم أن یكѧѧون . العѧѧرض أو قبѧѧل الإعѧѧلان عنѧѧھ لتحدیѧѧد سѧѧعر العѧѧرض العѧѧام الإلزامѧѧي   

                                                             
  یجѧѧѧب أن یكѧѧѧون  : "  مѧѧѧن لائحѧѧѧة الانѧѧѧدماج والاسѧѧѧتحواذ تѧѧѧنص علѧѧѧى    ١رقѧѧѧم / فقѧѧѧرة د/١٢المѧѧѧادة )١(

نقѧѧداً أو ، بѧѧشأن كѧѧل فئѧѧة مѧѧن أسѧѧھم رأس المѧѧال ذات العلاقѧѧة   ، العѧѧرض المقѧѧدم بموجѧѧب ھѧѧذه المѧѧادة  
) أو أي شѧخص یتѧصرف بالاتفѧاق معѧھ    ( لى سعر دفعھ العѧارض  مصحوباً ببدیل نقدي لا یقل عن أع    

وخѧلال فتѧرة   ، مقابل  أسھم من الفئة نفسھا خلال الاثنѧي عѧشر شѧھراً الѧسابقة لبدایѧة قتѧرة العѧرض          
  ...... "العرض نفسھا

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



 

 

 

 

 

 ٤١٤

الѧѧسعر المقѧѧدم مѧѧن قبѧѧل صѧѧاحب العѧѧرض الإلزامѧѧي للمѧѧساھمین فѧѧي الѧѧشركة المقѧѧدم لھѧѧا      

العرض مساویاً على الأقل  لأعلى سعر تѧم دفعѧھ مѧن قبѧل مقѧدم العѧرض سѧواءً كѧان ذلѧك            

بمفرده أو قام بدفعھ أحد الأشخاص الذین یعملون معѧھ بالتنѧسیق لѧشراء أسѧھم مѧن ذات          

أو خѧلال ثلاثѧة   ، السابقة لتقѧدیم مѧشروع العѧرض   الفئة للشركة محل العرض خلال السنة  

  .الأشھر السابقة للإعلان عن تقدیم العرض

ألزام مقدم العرض بدفع سعر یعادل أعلى سعر قام بدفعѧھ للاسѧتحواذ علѧى أسѧھم       

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
 یجد تطبیѧق معیѧار أعلѧى سѧعر      :مبدأ المساواة بين المساهمين:  مبررات المعيار-٣٠

تم دفعھ من قبل صاحب العرض لتحدید سعر العرض الإلزامي بدلاً من اللجѧوء إلѧى        

ال لأسѧѧھم الѧѧشركة  كقیمѧѧة اصѧѧول الѧѧشركة ومتوسѧѧط سѧѧعر الإقفѧѧ  -المعѧѧاییر المتعѧѧددة

 سنده القانوني في المقام الأول فѧي مبѧدأ المѧساواة فѧي التعامѧل        -المقدم لھا العرض  

والѧѧذي یعѧѧد مѧѧن المبѧѧادئ الأساسѧѧیة فѧѧي قѧѧانون    ، وھѧѧذا المبѧѧدأ. )١(بѧѧین المѧѧساھمین

یفرض على كѧل مѧن الѧشركة مقدمѧة العѧرض      ، )٢(الشركات وقانون الاوراق المالیة  

المساواة في التعامѧل مѧع المѧساھمین سѧواءً مѧن حیѧث       والشركة المقدم لھا العرض  

فأقلیѧة المѧساھمین فѧي    ، وبنѧاءً علیѧھ  .  السعر أو من حیѧث المعلومѧات المقدمѧة لھѧم          

الشركة المقدم لھا العرض بالتنازل عن أسھمھم سیحظون ویعѧاملون وجوبѧاً بѧذات       

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

2004. 



 

 

 

 

 

 ٤١٥

مھم الѧشروط والمزایѧѧا التѧѧي اسѧѧتفاد منھѧѧا أصѧحاب الأغلبیѧѧة عنѧѧد تنѧѧازلھم عѧѧن أسѧѧھ   

  . )١(لمقدم العرض كالحصول على علاوة سیطرة مثلاً

یتمیز معیار أعلى سعر تم دفعھ مѧن قبѧل مقѧدم العѧرض لتحدیѧد ثمѧن        :  مزايا المعيار-٣١

ممѧا یѧساعد علѧى تفѧادي     ، العروض العامة الالزامیة بأنھ معیار واضح وموضѧوعي   

اھمین كثیѧѧر مѧѧن المنازعѧѧات التѧѧي تنѧѧشأ بخѧѧصوص سѧѧعر العѧѧرض بѧѧین أقلیѧѧة  المѧѧس   

  . )٢(ومقدم العرض

مثل ھذا المعیѧار یѧسمح لأقلیѧة المѧساھمین فѧي الѧشركة المقѧدم لھѧا            ، في الواقع 

العرض بالاشتراك في المزایا والفوائد المالیة الناتجة عѧن عملیѧة الاسѧتحواذ علѧى             

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

 فѧي التعامѧل أیѧاً كانѧت اللحظѧة التѧي یѧتم فیھѧا تѧداول أسѧھمھم             یضمن لھѧم المѧساواة    

كمѧѧا یѧѧوفر ھѧѧذا المعیѧѧار بالنѧѧسبة لѧѧصاحب العѧѧرض   . )٣(للمѧѧستحوذ صѧѧاحب العѧѧرض 

حیث إنھ یعلم مسبقاً بالسعر الذي یلتزم بتقدیمѧھ فѧي العѧرض     ، الحمایة القانونیة لھ  

ثمن الѧذي دفعѧھ فѧي    وأنھ لا یمكن إجباره على دفع ثمن أعلى مѧن الѧ     ، العام الإلزامي 

  .)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

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

والѧتحكم فѧي   ، تنشئ عن عملیة الاستحواذ على السیطرة في الشركة محѧل العѧرض          

 لѧѧو أراد سѧѧعر العѧѧرض مѧѧن خѧѧلال تحدیѧѧد أعلѧѧى سѧѧعر یكѧѧون قѧѧادراً علѧѧى دفعѧѧھ فیمѧѧا     

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

تحقق من وراء تطبیق ھذا المعیار متطلبات العدالة والحمایѧة القانونیѧة التѧي یجѧب      

أن تكون متوفرة في جمیع الحالات التي یكون فیھا تغیѧر فѧي الѧسیطرة علѧى شѧركة        

  . )٢(مدرجة

على سعر لا یحقق الغایة من وجѧوده وھѧي ضѧمان المѧساواة بѧین          بید أن معیار أ   

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

عندما تقوم ھیئة سѧوق المѧال بممارسѧة    .  الشكلیةالرقابة:  دور هيئة سوق المال١-٣٢

فإنھا فقط تتحقق من أن الѧسعر المقѧدم   ، دورھا الرقابي على سعر العرض الإلزامي    

الذي یتضمنھ مشروع عرض الاستحواذ الإلزامي ھو فعلاً أعلى سعر تѧم دفعѧھ مѧن            

قبѧѧѧل مقѧѧѧدم العѧѧѧرض خѧѧѧلال الاثنѧѧѧي عѧѧѧشر شѧѧѧھراً الѧѧѧسابقة لتقѧѧѧدیم مѧѧѧشروع عѧѧѧرض   

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    

         ѧدم العѧل مقѧن قبѧھ مѧخاص   أنھ لا یقل عن أعلى سعر شراء تم دفعѧد الأشѧرض أو أح

یمكѧѧن لھیئѧѧة سѧѧوق المѧѧال أن  ، الѧѧذي یعملѧѧون معѧѧھ علѧѧى أسѧѧھم الѧѧشركة المعروضѧѧة  

تطلب من مقѧدم العѧرض تقѧدیم سѧجل یتѧضمن بالتفѧصیل جمیѧع عملیѧات الاسѧتحواذ               

وأن یبѧین فیѧѧھ عѧدد وطبیعѧة الأوراق المالیѧѧة    ، التѧي تمѧت خѧلال الاثنѧѧي عѧشر شѧھراً     

   ѧѧرض فѧѧدم العѧѧل مقѧѧن قبѧѧا مѧѧستحوذ علیھѧѧرض المѧѧل العѧѧشركة محѧѧان  ، ي الѧѧواءً كѧѧس

وسواءً تѧم ھѧذا الاسѧتحواذ بѧشكل مباشѧر        ، بمفرده أو بالاتفاق والتنسیق مع آخرین     

وكѧѧذلك الѧѧصكوك المالیѧѧة القابلѧѧة لأن تكѧѧون جѧѧزء مѧѧن رأس مѧѧال       ، أو غیѧѧر مباشѧѧر 

 كخیѧار الѧشراء الѧѧذي   - والخیѧارات – الѧسندات القابلѧة للتحویѧل إلѧѧى أسѧھم     -الѧشركة 

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

الѧشروط والطѧرق التѧي    ، كما یجب أن یتضمن السجل المقدم لھیئѧة الѧسوق المѧال      

تمت بھا عملیات الاستحواذ خѧلال الѧسنة الѧسابقة لتقѧدیم العѧرض أو خѧلال الأشѧھر            

، الثلاثѧѧة الѧѧسابقة للإعѧѧلان عѧѧن تقѧѧدیم عѧѧرض اسѧѧتحواذ عѧѧام علѧѧى أسѧѧھم الѧѧشركة       

  .وسعر الشراء،  عملیةوتاریخ كل

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

مصطلح أعلى سعر تم دفعھ من قبل مقدم العرض أو أحد الأشخاص الѧذین یعملѧون        

بمعنى أنھ یجب أن لا یقتѧصر فقѧط علѧى    ، بالتنسیق معھ یجب أن یفسر بشكل واسع   

 أو عملیѧات الاسѧتحواذ التѧي تمѧت بمقابѧل نقѧدي          السعر الناتج عن عملیѧات الѧشراء      

                                                             
عنѧد تقѧدیم عѧرض ینطبѧق     : " فقرة د من لائحѧة الانѧدماج والاسѧتحواذ تѧنص علѧى أنѧھ       /١٢المادة   )١(

یجѧب علѧى العѧارض تقѧدیم تقریѧر للجھѧة یتѧضمن جمیѧع تفاصѧیل صѧفقات           ،  )١٢( علیھ ھذه المادة  
  "لمعروض علیھا خلال الاثني عشراً شھراً السابقة الشراء الخاصة بأسھم الشركة ا



 

 

 

 

 

 ٤١٨

  وإنمѧا أیѧضاً الѧسعر النѧاتج     ، خلال السنة الѧسابقة لتقѧدیم مѧشروع العѧرض الإلزامѧي           

  أو حتѧѧѧى العѧѧѧرض  ، أو تقѧѧѧدیم حѧѧѧصص، مѧѧѧن عملیѧѧѧات اسѧѧѧتحواذ أخѧѧѧرى كالانѧѧѧدماج  

  ،القѧول بخѧلاف ذلѧك قѧد یحѧد مѧن فعالیѧة قاعѧدة أعلѧى سѧعر تѧم دفعѧھ                  . العام التبادلي 

  یتعѧѧین إذاً  . )١(تعѧѧارض مѧѧع الھѧѧدف المرجѧѧو وھѧѧو حمایѧѧة أقلیѧѧة المѧѧساھمین       كمѧѧا ی

  علѧѧى ھیئѧѧة سѧѧوق المѧѧال أن تنظѧѧر فѧѧي أعلѧѧى سѧѧعر تѧѧم تقدیمѧѧھ فѧѧي ھѧѧذه العملیѧѧات          

لتحدیѧѧѧد ومѧѧѧا إذا كѧѧѧان سѧѧѧعر العѧѧѧرض العѧѧѧام الإلزامѧѧѧي عѧѧѧادلاً أم لا بالنѧѧѧسبة لأقلیѧѧѧة     

  .  المساھمین

ر أعلѧѧى سѧѧعر تѧѧم دفعѧѧھ فѧѧي عملیѧѧات  الأخѧѧذ فѧѧي الاعتبѧѧا:  دور هيئــة ســوق المــال٣-٣٢

لѧم تفѧرق لائحѧة الانѧدماج والاسѧتحواذ بѧین عملیѧات         . الاستحواذ قبل اتفاق التنسیق   

الاسѧѧتحواذ التѧѧي تمѧѧت مѧѧن قبѧѧل الأشѧѧخاص قبѧѧل أو بعѧѧد اتفѧѧاق التنѧѧسیق مѧѧع مقѧѧدم        

فإنѧھ یجѧب   ، عند تحدید سعر عرض الاستحواذ العام الإلزامي    ، وبناءً علیھ . العرض

تبار أعلى سعر تم دفعھ مѧن قبѧل الأشѧخاص الѧذین یعملѧون بالتنѧسیق           الأخذ في الاع  

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

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

  .)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

على سعر تم دفعھ لتحدیѧد ثمѧن عѧرض    وبالرغم من موضوعیة ووضوح معیار  أ      

ومع ما یقدمھ من حمایة للمѧساھمین فѧي الѧشركة المعѧروض      ، الاستحواذ  الإلزامي  

إلا أن تطبیق ھذا المعیار قد یكون فѧي بعѧض الحѧالات غیѧر     ، علیھا أو مقدم العرض  

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

  الاستثناءات الواردة على المبدأ : ًثانيا 
قد یتم استبعاد معیار أعلى سعر تم دفعھ واللجوء إلى معاییر أخѧرى لتحدیѧد ثمѧن      

). ١(أو مقѧدم العѧرض   ، العرض الإلزامي لأسباب تعѧود إلѧى الѧشركة المقѧدم لھѧا العѧرض       

  ). 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 الأصѧل أن سѧعر   .  عدم النص على حالات معينة في النظام السعودي-٣٣

عѧѧرض الاسѧѧتحواذ الإلزامѧѧي یѧѧتم تحدیѧѧده بنѧѧاءً علѧѧى أعلѧѧى سѧѧعر قѧѧام بدفعѧѧھ صѧѧاحب  

خѧلال الاثنѧي عѧشر شѧھراً     العرض أو أحد الأشخاص الѧذین یعملѧون بالتنѧسیق معѧھ             

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

یمكن لھیئة سوق المال استبعاد تطبیق معیѧار    ، وفقاً للائحة الاندماج والاستحواذ   

غیѧر  . )١(أعلى سعر تم دفعھ  لتحدید سعر العرض العام الإلزامي فѧي حѧالات معینѧة         

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

                                                             
أنѧھ إذا رأى مقѧدم العѧرض    ، سѧتحواذ   مѧن لائحѧة الانѧدماج والا   ٢/فقѧرة د /وفѧق المѧادة الثانیѧة عѧشر     )١(

فإنھ یجب علیھ تقدیم طلب لھیئة سѧوق المѧال لتقѧوم    ، وجوب عدم تطبیق أعلى سعر في حالة معینة  
 .بتحدید السعر العادل للعرض



 

 

 

 

 

 ٤٢٠

نѧصت  ، بخѧلاف النظѧام الѧسعودي     :  الحالات المنصوص عليها في الانظمة المقارنة-٣٤
بعض الأنظمة المقارنة على حالات معنیة یمكن فیھا استبعاد معیѧار أعلѧى سѧعر تѧم           

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

عندما یرد العرض العѧام الإلزامѧي علѧى    :  حالة وجود صعوبات مالیة لدى الشركة   -
یمكن في ھذه الحالة استبعاد تطبیق قاعѧدة   ، شركة تعاني من مشاكل مالیة كبیرة     

وتحدیѧد  ،  سѧوق المѧال  أعلى سعر بعد الحصول على موافقة الجھة المشرفة علѧى     
 . )٢ (الثمن بناءً على المعاییر الاقتصادیة الأخرى

إذا حѧѧدثت تغیѧѧرات .  حالѧѧة وجѧѧود تغیѧѧر جѧѧوھري فѧѧي الѧѧشركة المقѧѧدم لھѧѧا العѧѧرض   -
وأثѧرت ھѧذا التغیѧرات بѧشكل ظѧاھر علѧى القیمѧة           ، جوھریة في خѧصائص الѧشركة     

اً شھراً السابقة وعلى تداول صكوكھا المالیة خلال الاثني عشر، السوقیة للشركة
فإنѧھ سѧیتم اسѧتبعاد قاعѧدة أعلѧى سѧعر تѧم دفعѧھ لتحدیѧد              ، لتقدیم العرض الإلزامي  

مثѧѧل القیمѧѧة  ، واللجѧѧوء إلѧѧى معѧѧاییر اقتѧѧصادیة أخѧѧرى    ، ثمѧѧن عѧѧرض الاسѧѧتحواذ  
مثѧل  . )٣( وسعر إقفال أسھمھا في السوق المالیѧة ، السوقیة للشركة محل العرض 

رف الشركة محل العѧرض فѧي أصѧولھا    ھذه الفرضیة یمكن تصورھا في حالة تص 
 .أو في حالة شطب بعض صكوكھا المالیة في سوق التداول، الجوھریة

كذلك .  حدوث عوامل خارجیة استثنائیة مؤثرة تأثیر جوھري على سوق التداول      - 
الأمر إذا تبین أن معیار أعلى سѧعر غیѧر قѧادر علѧى تحقیѧق المѧساواة بѧین جمیѧع             

                                                             
 مѧن اللائحѧة العامѧة لھیئѧة     ٢٣٤/٦/٢والمѧادة  ، ٢٠٠٤المادة الخامسة مѧن اللائحѧة الأوربیѧة لعѧام      )١(

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



 

 

 

 

 

 ٤٢١

وذلѧѧك بѧѧسبب حѧѧدوث عوامѧѧل    ، قѧѧدم لھѧѧا العѧѧرض  حملѧѧة الأسѧѧھم فѧѧي الѧѧشركة الم   
وظروف اسѧتثنائیة أثѧرت بѧشكل جѧوھري علѧى تѧداول الأسѧھم فѧي الѧسوق بѧشكل            

وعلѧى تѧداول الأوراق المالیѧة المملوكѧة للѧشركة المقѧدم لھѧا العѧرض بѧشكل           ، عام
  . )١(خاص

بالإضѧافة إلѧى العوامѧѧل الاقتѧصادیة المتعلقѧة بالѧѧشركة المعѧروض علیھѧا أو مقѧѧدم       
یتم في بعض الأحیان استبعاد قاعدة أعلى سعر تم دفعھ كمعیѧار لتحدیѧد         ، العرض

  .سعر عرض الاستحواذ  الإلزامي نظراً لصعوبة تطبیقھ من الناحیة العملیة
                                                             

(1) AMF, dec. n 209C0559 , 22 avril 2009.. 
 باسѧتبعاد أعلѧى سѧعر دفعѧھ مقѧدم      ٢٠٠٩في ھѧذا القѧرار قامѧت ھیئѧة الاسѧواق المالیѧة بفرنѧسا فѧي عѧام           

علѧѧى أسѧѧھم شѧѧركة "  "Gecinaلمقѧѧدم مѧѧن شѧѧركة العѧѧرض كمعیѧѧار لتحدیѧѧد سѧѧعر العѧѧرض الالزامѧѧي  ا 
"Gecimed"قامت شركة : تتحصل الوقائع في ھذا القرار بالشكل الآتي . ١"ISM"    نѧبالتنازل ع  

ترتѧب علѧى ھѧذا    "  .  "Gecinaلѧشركة   %  ٩،٤تبلѧغ  " "Gecimedحصة من اسھمھا في  شركة 
مѧن  رأس مѧال وحقѧوق    % ٤٨ى إلѧ %  ٣٨،٦مѧن   "   "Gecina التنازل زیادة نѧسبة ملكیѧة شѧركة    

مما جعلھا ملتزمة بتقدیم عرض عام الزامي على أسھم الشركة ،  "Gecimed"التصویت في الشركة 
مѧن رأس المѧال وحقѧوق التѧصویت     % ٢الاخیرة نظراً  لأن ھناك زیادة في نѧسبة الاسѧتحواذ بѧأكثر مѧن       

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

  ١،٤٨ھو "  "Gecinaسعر العرض النقدي المقدم من شركة مقدمة العرض  " .  "Gecinaشركة 
ذي تѧѧم دفعѧѧھ لѧѧشركة  بѧѧالرغم مѧѧن أن ھѧѧذا الѧѧسعر یزیѧѧد علѧѧى سѧѧعر الاسѧѧتحواذ الѧѧ   . یѧѧورو للѧѧسھم الواحѧѧد  

"ISM"   ا        ، % ٦٤  بنسبةѧروض علیھѧشركة المعѧي الѧساھمین فѧة المѧل أقلیѧإلا أنھ تم رفضھ من قب
"Gecimed ،           شركةѧھم الѧى اسѧبحجة أنھ یقل عن أعلى سعر شراء  تم دفعھ من قبل مقدم العرض عل

ك اعلنѧѧت ھیئѧѧة مѧѧع ذلѧѧ.   للѧѧسھم الواحѧѧد خѧѧلال الاثنѧѧي عѧѧشر شѧѧھراً الѧѧسابقة لتقѧѧدیم العѧѧرض ٢،٠٨وھѧѧو 
:  أولاً: الاسواق المالیة الفرنسیة عن قبول العرض الالزامي بالسعر المحدد مبررةً ذلك بالأسباب التالیѧة   

حیث انخفضت قیمѧة  ، ھناك ھبوط واضح في سوق تداول الأسھم بشكل عام جراء أزمة الرھن العقاري     
فѧي  % ٦،١٥بنѧسبة  -لعقѧاري   وجمیع الشركات العاملة فѧي مجѧال التمویѧل ا   -Gecimedأسھم شركة   

وجعلت من اللجوء إلى معاییر ، مما ترتب علیھ الحاق خسائر كبیرة بالشركة، ٢٠٠٨الفصل الثاني من 
، فѧضلاً  عѧن ذلѧك   . اقتصادیة أخرى لتحدید سعر العرض الالزامي بدلاً من معیار اعلى سعر  أمر الزامیاً    

بھѧا عملیѧات الاسѧتحواذ التѧي تمѧت مѧن قبѧل        أتضح من خلال الاطلاع على الظروف والشروط التي تمت      
المقدم لھا العرض في الاشھر السابقة لتقѧدیم العѧرض    " Gecimed "مقدم العرض على اسھم شركة 

الѧѧسابقة لتقѧѧدیم % ٧٦أن سѧѧعر العѧѧرض الالزامѧѧي یزیѧѧد عѧѧن متوسѧѧط سѧѧعر جمیѧѧع عملیѧѧات الاسѧѧتحواذ   
 .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 
فإنѧѧھ یѧѧتم اسѧѧتبعاد أحكѧѧام  ، ومѧѧن ثѧѧم اتبعѧѧھ بتقѧѧدیم عѧѧرض انѧѧسحاب عѧѧام   ، الѧѧشركات

وتطبیѧѧѧق أحكѧѧام عѧѧѧرض  ، العѧѧرض الإلزامѧѧي بمѧѧѧا فیھѧѧا تطبیѧѧق قاعѧѧѧدة أعلѧѧى سѧѧعر      
ویѧѧتم ، الانѧسحاب العѧام التѧѧي تقتѧضي أن یكѧون الѧѧسعر فѧي مثѧل ھѧѧذه الحالѧة مناسѧباً        

ومѧدى سѧیولة   ، تقدیره بناءً على عدة معѧاییر مѧن ضѧمنھا القیمѧة الѧسوقیة للѧشركة         
 .  )١(وغیرھا من المعاییر، أسھمھا المتداولة في السوق

فѧي حѧال   :  عدم وجود عمليات استحواذ سابقة على تقديم مشروع العـرض-٣٦
عدم وجѧود أي عملیѧات اسѧتحواذ سѧابقة مѧن قبѧل مقѧدم العѧرض خѧلال فتѧرة الاثنѧي             

فإنھ یتم استبعاد قاعدة أعلى سعر عنѧد تحدیѧد      ، شر شھراً السابقة لتقدیم العرض    ع
نظراً لعدم وجود سѧعر محѧدد یѧتم الرجѧوع إلیѧھ كمعیѧار مѧن             ، سعر العرض الإلزامي  

شأنھ أن یضمن لأقلیة المساھمین في الشركة محل العرض الحصول علѧى مѧساواة         
 التѧي تمѧت بھѧا عملیѧة اسѧتحواذ      في التعامل والاستفادة من نفس الѧشروط والمزایѧا   

  . )٢(مقدم العرض على حصة الأغلبیة 

في حالة وجود اتفاق بين مقدم العرض والمساهم صـاحب حـصة الأغلبيـة  -٣٧
 نادى البعض بضرورة استبعاد قاعѧدة أعلѧى سѧعر تѧم دفعѧھ          :المتنازل عن أسهمه

تفѧѧاق مѧѧع  لتحدیѧѧد سѧѧعر العѧѧرض الإلزامѧѧي فѧѧي حالѧѧة أن ھѧѧذا الѧѧسعر تѧѧم تحدیѧѧده بالا    
  .)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. 
 ,F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson، أیѧضاً .  Rapp. Winter, p. 93: انظѧر   )٣(

op.cit.  



 

 

 

 

 

 ٤٢٣

إذا ثبت أن السعر الذي قام صѧاحب العѧرض بدفعѧھ للاسѧتحواذ          ،  وفقاً لھذا الرأي  

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

م إبرامѧھ بѧین مقѧدم العѧرض     ولكن بناءً على اتفاق تѧ ، طبقاً لعوامل وعناصر السوق 

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

معیѧار متوسѧط سѧعر الإقفѧال خѧلال      ، لتحدید السعر العادل في العѧرض الإلزامѧي مثѧل    

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

 اسـتبعاد تطبيـق معيـار أعلـى سـعر في هـذه الحالـة .رأينا في المسألة ١ -٣٧
إذ لا یمكن التعویل على أعلى سعر تم دفعѧھ مѧن قبѧل مقѧدم العѧرض         . يمكن تفهمه

والѧسبب فѧي ذلѧك    . بمفرده أو عن طریق الأشخاص الذین یتعѧاملون بالتنѧسیق معѧھ         

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

حب حصة الأغلبیة المتنازل عن أسھمھ على تحدیѧد سѧعر زھیѧد لھѧذا الأسѧھم لا       صا

یتناسѧب مѧع قیمتھѧѧا الѧسوقیة بغѧرض تفѧѧادي تطبیѧق أحكѧام العѧѧرض الإلزامѧي الѧѧذي        

كمѧا قѧد یكѧون المѧساھم تنѧازل عѧن أسѧھمھ لمقѧدم العѧرض          . یلزمھ بѧدفع أعلѧى سѧعر      

     ѧѧض المزایѧѧى بعѧѧصولھ علѧѧل حѧѧي مقابѧѧسعر الحقیقѧѧن الѧѧل مѧѧسعر أقѧѧتراط  بѧѧل اشѧѧا مث

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

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

عضواً في الجھاز الإداري في الشركة محѧل العѧرض أو فѧي شѧركة معینѧة مملوكھѧا             

  .لمقدم العرض

  
                                                             

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



 

 

 

 

 

 ٤٢٤

 وصياتالخاتمة والت

رأینѧѧا مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذه الدراسѧѧة أن المѧѧستثمر أو المѧѧساھم ملتѧѧزم بتقѧѧدیم عѧѧرض       

استحواذ عام علѧى جمیѧع أسѧھم الѧشركة متѧى مѧا تجѧاوزت ملكیتѧھ فѧي أسѧھم الѧشركة أو              

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

حیѧث اشѧترطت لائحѧة الانѧدماج والاسѧتحواذ        ، تلفѧة عن غیره من الأنظمѧة القانونیѧة المخ       

و أكثѧر مѧن أسѧھم رأس المѧال أو حقѧوق التѧصویت           % ٥٠تجاوز ملكیة المساھم نѧسبة      

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

 وقѧد بینѧا أن   .أو أكثر مѧن أسѧھم رأس المѧال أو حقѧوق التѧصویت      % ٣٠المقارنة نسبة   

وإن كانѧت مقبولѧة عنѧد نѧشأة     ، أو أكثر لا تتلاءم مѧع الواقѧع العملѧي   % ٥٠اشتراط تملك   

سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة إلا أنѧѧھ مѧѧن الѧѧصعب قبولھѧѧا فѧѧي ظѧѧل مѧѧا شѧѧاھده  ھѧѧذا الѧѧسوق مѧѧن   

والسماح للمستثمرین الأجانب بالتعامل فیھ بѧشكل    ، وزیادة أعداد المتعاملین فیھا   ، تطور

  .مباشر

ینا أن مقابل عروض الاستحواذ الإلزامي قѧد تكѧون نقدیѧة وقѧد تكѧون عینیѧة       كما ب 

وأن كانت جمیع الأنظمة تشترط أن یكѧون علѧى الأقѧل جѧزء مѧن       ، أي مبادلة أسھم بأسھم   

وأن معیѧѧار تحدیѧѧد سѧѧعر عѧѧرض الاسѧѧتحواذ      . مقابѧѧل عѧѧرض الاسѧѧتحواذ الإلزامѧѧي نقѧѧدیاً    

عѧرض أو أسѧي شѧخص یعمѧل بالتنѧسیق      الإلزامي ھو أعلى سعر تم دفعھ من قبѧل مقѧدم ال      

  .معھ قبل تقدیم العرض

ولإیجѧѧاد ، مѧѧن أجѧѧل حمایѧѧة سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة والحفѧѧاظ علѧѧى الѧѧشفافیة فیھѧѧا    

توزان بین مصالح المساھمین من خلال تخیر أقلیѧة المѧساھمین بѧین البقѧاء فѧي الѧشركة        

احب الحѧصة  أو الخروج منھا عن طریق ببیع أسھمھم بسعر عادل ولإتاحة الفرصѧة لѧص      

المسیطرة ببسط سیطرتھ على الѧشركة وتطبیѧق الاسѧتراتیجیة التѧي یراھѧا دون معوقѧات         



 

 

 

 

 

 ٤٢٥

فإننا  في نھایة البحѧث نوصѧي بѧبعض المقترحѧات التѧي نوردھѧا علѧى النحѧو            ، من الأقلیة 

  : التالي 

وذلك بتخفѧیض النѧسبة   ،  تعدیل المادة الثانیة عشرة من لائحة الاندماج والاستحواذ  ً:أولا

مثѧل ھѧذا   . فѧأكثر  % ٣٠إلѧى    % ٥٠جبة لتقدیم عرض اسѧتحواذ إلزامѧي مѧن          المو

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

فѧѧي شѧѧركة بإمكانھѧѧا تѧѧسمح بالѧѧسیطرة الفعلیѧѧة علѧѧى ھѧѧذه    % ٥٠بكثیѧѧر مѧѧن نѧѧسبة  

 %  ٥٠لنѧسبة مѧن   یضاف إلѧى ذلѧك إلѧى أن تخفѧیض ا    . الشركة والتحكم في إدارتھا  

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

  .قوانین الأسواق المالیة المختلفة

 من الأھمیة بمكان وضع معیار أو معاییر معینѧة لحѧساب النѧسبة الموجبѧة لتقѧدیم       :ًثانيا 

د تقѧدیر نѧسبة   وأنѧھ ینبغѧي عنѧ   . عرض عام إلزامي أو عرض استحواذ عѧام إلزامѧي       

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

الأوراق المالیة التي یمتلكھا المساھم فعلیاً والتي قد تѧدخل فѧي تركیبѧة رأس المѧال           

وإنمѧا أیѧضاً الѧصكوك المالیѧة التѧي مѧن       ، أو تمنح الحق في التصویت في الجمعیѧات    

 كالѧѧسندات القابلѧѧة -تѧѧي تكѧѧون قابلѧѧة للѧѧدخول فѧѧي رأس المѧѧال   المحتمѧѧل تملكھѧѧا  وال

 طالمѧѧا أن قѧѧرار التملѧѧك لا یخѧѧضع  -أو القابلѧѧة للمبادلѧѧة بأسѧѧھم، للتحویѧѧل إلѧѧى أسѧѧھم

  .للسطلة التقدیریة المطلقة للشركة المصدرة

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

 كѧالنص  –لمستثمر من تقدیم عرض استحواذ إلزامي ولو على سبیل المثѧال  اعفاء ا 

على أنھ في حال انتقال السیطرة دون مقابل أو تجاوز ملكیѧة المѧساھم فѧي الѧشركة         

أو تمѧت ھѧذه   ، الحد القانوني المنصوص علیھ دون تغیر في السیطرة على الѧشركة      



 

 

 

 

 

 ٤٢٦

مѧن تѧرك الأمѧر لمجلѧس ھیئѧة      بѧدلاً   ، -السیطرة بموافقة الجمعیة العامة للمساھمین    

وضوح الأحكѧام والقواعѧد المنظمѧة لѧسوق الأوراق     . سوق المال وسلطتھ التقدیریة  

  .المالیة یجعلھ أكثر شفافیة وبالتالي محفزاً للاستثمار فیھ

ــا  إذا أردنѧѧا أن نحقѧѧق قѧѧدراً مѧѧن المѧѧساواة فѧѧي التعامѧѧل بѧѧین أغلبیѧѧة المѧѧساھمین         :ًرابع

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

فإنѧھ  ، والمزایا التѧي تمѧت بھѧا عملیѧة اسѧتحواذ مقѧدم العѧرض علѧى حѧصة الأغلبیѧة            

یجѧب تطبیѧѧق معیѧار أعلѧѧى سѧѧعر تѧم دفعѧѧھ علѧѧى جمیѧع العملیѧѧات التѧѧي قѧام بھѧѧا مقѧѧدم       

العѧѧرض أو أحѧѧد الأشѧѧخاص الѧѧذین یعملѧѧون بالتنѧѧسیق معѧѧھ قبѧѧل تقѧѧدیم العѧѧرض مѧѧن    

ولا یكتفѧى فقѧط   ، أو حتѧى عѧرض العѧام التبѧادلي       ، ندماج أو تقѧدیم حѧصص     عملیات ا 

بالسعر الناتج عن عملیات الشراء أو عملیѧات الاسѧتحواذ التѧي تمѧت بمقابѧل نقѧدي            

  .خلال السنة السابقة لتقدیم مشروع العرض الإلزامي

 عѧدم الأخѧذ بقاعѧدة أعلѧى سѧعر تѧم دفعѧھ مѧن قبѧل مقѧدم العѧرض كقاعѧدة نѧصت                          :ًخامسا

ѧѧین أن        علیھѧѧتحواذ إذا تبѧѧرض الاسѧѧن عѧѧد ثمѧѧتحواذ لتحدیѧѧدماج والاسѧѧة الانѧѧا لائح

تطبیقھا لا یؤدي تحقیق سعر عادل یضمن المساواة بین أغلبیة وأقلیة المѧساھمین     

واللجوء إلѧى معѧاییر   ، بسبب حدوث بعض العوامل أو بعض المتغیرات الاقتصادیة         

 ومѧѧدى سѧѧیولة أسѧѧھمھا ،اقتѧصادیة أخѧѧرى كالقیمѧѧة الѧѧسوقیة للѧѧشركة محѧѧل العѧѧرض 

المتداولѧѧة فѧѧي الѧѧسوق وغیرھѧѧا مѧѧن المعѧѧاییر الاقتѧѧصادیة المعمѧѧول بھѧѧا فѧѧي الواقѧѧع    

  .  العملي



 

 

 

 

 

 ٤٢٧

  قائمة المراجع 
  : المراجع العربية : ًأولا 
 ھم       ، سمیر راغب . دѧشراء الأسѧورة    ، النظام القانوني للعرض العام لѧالة دكتѧرس ،

  .٢٠٠٦، جامعة القاھرة

 اقي أ . دѧѧد البѧѧامي عبѧѧالحسѧѧو صѧѧوق   ، بѧѧي سѧѧشراء فѧѧروض الѧѧانوني لعѧѧام القѧѧالنظ

  . ٢٠٠٦، دار النھضة العربیة، الأوراق المالیة

  : المراجع الأجنبية : ًثانيا 
- A.  Viandier, OPA, OPE, et autres offres publiques, Francis 

Lefebvre, 4 edition , 2010, 

- A. COURET , et Ali, DROIT FINANCIER, Dalloz, 2008. 

- D. Schmidt, Les droits de minoritaires et les offres 

publiques, in in  Les offres publiques d achats , Litec , 2009. 

- D. Bompoint, La  contrepartie  proposee  dans  une  offre 

publique, in  Les  offres  publiques  d achats ,   Litec , 2009,  

p.361. 

- F. Drummond, Y. Schmidt, B. Husson, Le prix dans  les  
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  القوانين والأنظمة واللوائح : ًثالثا
 م٢٠٠٣ / ١٤٢٤لسوق المالیة السعودیة الصادر في عام نظام ا. 

  م٢٠١٦/  ھـ١٤٣٧نظام الشركات الجدید الصادر في عام. 

  لائحة الاندماج والاستحواذ. 

 القواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالیة الأجنبیة في الأسھم المدرجة. 

 ةقواعد تقنین المدینة في بریطانیا المنظمة لعروض الشراء العام. 
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