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  الآثار القانونية لاندماج الشركات على حقوق الدائنين 
  في دول مجلس التعاون الخليجي

  "دراسة مقارنة"
  :مقدمة

 قبѧل  منفѧرداً  التجѧارة  مѧارس  قѧد  الطبیعي الشخص أن یوجد حقیقة تاریخیة مفادھا   

 متمیѧزة  للشركة،كشخѧصیة  المعنویѧة  الشخѧصیة  تظھر نأ غیره،وقبل مشاركاً یمارسھا أن

  .فیھا الشركاء شخصیة عن ومستقلة

 جعلѧѧѧت  الحدیثѧѧѧة الاقتѧѧѧصادیة  التطѧѧѧورات أن قائمѧѧѧة،غیر الحقیقѧѧѧة  ھѧѧѧذه زالѧѧѧت ولا

 الحركة حریة في الطبیعیة الأشخاص مواكبة وتحاول تلاحق التجاریة المعنویة الأشخاص

 كبیѧѧراً،أو نجاحѧѧاً تُحقѧѧق ،حتѧѧى)١(التجѧѧارة عѧѧالم فѧѧي مرونتھѧѧا مѧѧن وانكماشѧѧاً،وتزید اتѧѧساعاً

 سѧѧمات مѧѧن بѧѧات علیھا،حیѧѧث تطѧѧرأ التѧѧي الكѧѧساد حѧѧالات فѧѧي الانھیѧѧار مѧѧن النجѧѧاة تحѧѧاول

 بتحѧѧول وذلѧѧك بتركیزھѧѧا أو بتكاملھѧѧا التجاریѧѧة المنѧѧشآت بѧѧین التقریѧѧب المعاصѧѧر الاقتѧѧصاد

 وسѧائل  مѧن  كوسѧیلة  الانѧدماج  ویѧستخدم  كبیѧرة  وحѧدات  إلѧى  الصغیرة الاقتصادیة الوحدات

  )٢(.الضخمة المشروعات ونشوء الاقتصادي التركیز تحقیق

 والتجѧѧارة الѧѧصناعة مجѧѧالات فѧѧي والمѧѧستمر الѧѧدائم التطѧѧور فرضѧѧھ أمѧѧر فالانѧѧدماج

 والاتѧѧѧصالات،وبالتالي النقѧѧѧل وسѧѧѧائل فѧѧѧي سѧѧѧریعاً نمѧѧѧواً العѧѧѧالم یѧѧѧشھد والاختراعات،حیѧѧѧث

 والمبعثѧѧرة الѧصغیرة  الأمѧوال  ورؤوس المتواضѧعة  والإمكانیѧѧات الفردیѧة  القѧدرات  أصѧبحت 

                                                             

أحمѧѧѧد محمѧѧѧد محرز،انѧѧѧدماج الѧѧѧشركات مѧѧѧن الوجھѧѧѧة القانونیة،دراسѧѧѧة مقارنѧѧѧة،القاھرة،دار النھѧѧѧضة  .د-١
  .٣العربیة،دون تاریخ نشر،ص

دار النھѧѧضة  ، رفعѧѧت المحجوب،الاقتѧѧصاد الѧѧسیاسي،الجزء الأول،القѧѧاھرة   .د:راجѧѧع فѧѧي ذات المعنѧѧى  -٢
  .٢٠٢م،ص١٩٧٧العربیة،سنة
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 الطریقѧة  ھѧو  الانѧدماج  فѧإن  والأفراد،لѧذلك  للѧدول  الكبیѧرة  الأھѧداف  تحقیѧق  علѧى  قادرة غیر

 تحقیѧѧق علѧѧى والقѧѧادرة الكافیѧѧة الأمѧѧوال رؤوس یѧѧوفر الأھداف،لأنѧѧھ ھѧѧذه لتحقیѧѧق المثلѧѧي

  .الائتمان وتحقیق الشركات أھداف

 التفكیر وانسجام الإدارات توحید إلى ديیؤ الشركات اندماج أخرى،فإن ناحیة ومن

 العاملѧѧѧة  الأیѧѧѧدي  وتѧѧѧوفیر  جدیѧѧѧدة أسѧѧѧواق  فѧѧѧتح  إلѧѧѧى  الѧѧѧشركات،ویؤدي ھѧѧѧذه  بѧѧѧین  فیمѧѧѧا

 سѧѧѧبیلاً الانѧѧدماج  یعѧѧد  النفقات،كمѧѧا  وخفѧѧض  الإنتѧѧاج  جѧѧودة  إلѧѧى  یѧѧؤدي  الماھرة،وبالتѧѧالي 

  .والإفلاس الانھیار من للخلاص للشركات

 سѧیطرة  إلѧى  یѧؤدي  الاحتكارات،وقѧد  مѧن  ةعѧد  أنواع تحقیق إلى الاندماج یؤدي وقد

 سѧیطرة  واسѧعة،أو  ومنѧاطق  دول أسѧواق  علѧى )الѧبعض  بعѧضھا  مع تندمج(عملاقة شركات

  .)١(ما دولة أسواق على مندمجة شركات مجموعة

 یختلѧف  وإنما دائما عیبا أو دائما  مزیة اعتباره یجوز لا الاندماج أن یتضح ثم ومن

 ینتھѧي  التѧي  بالنتیجѧة  فیѧھ  العبرة وتكون تحقیقھا إلى ىیسع التي الغایة بحسب علیھ الحكم

  ).٢( یحققھا التي المزایا خلال ومن إلیھا

 شѧتى  فѧي  التѧشریعات  سѧارعت  فقѧد  وعیѧوب  مزایا من الاندماج یتضمنھ لما ونتیجة

 فѧي  الزیѧادة  شѧأنھا  مѧن  والتѧي  الѧشركات  لانѧدماج  القانونیѧة  القواعد وضع إلى العالم أنحاء

 الانѧدماج  بѧسبب  احتكاریѧة  حѧالات  حѧدوث  مѧن  والحѧد  مخѧاطره  من والتقلیلومنافعھ، مزایاه

  ).٣(دولة لكل الوطني الاقتصاد  عل للمحافظة
                                                             

صѧѧѧѧѧالح قائѧѧѧѧѧد الأریاني،انѧѧѧѧѧدماج الѧѧѧѧѧشركات كظѧѧѧѧѧاھرة مѧѧѧѧѧستحدثة،الإسكندریة،دار الفكѧѧѧѧѧر       محمѧѧѧѧѧود -١
  .٨،ص٢٠١٢الجامعي،سنة

العѧدد  ، مجلѧة الحقѧوق   ، الإطѧار القѧانوني للانѧدماج بѧین البنѧوك الكویتیѧة       ، یعقوب یوسف صرخوه  .  د -٢
 .١٧ص ، م ١٩٩٣، سنة ، الرابع 

 .٨ص ، رجع سابق م،  محمود صالح قائد الأریاني،اندماج الشركات-٣
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   علѧѧѧى الѧѧѧشركات لانѧѧѧدماج القانونیѧѧѧة الآثѧѧѧار علѧѧѧى تقѧѧѧدم،وللتعرف ممѧѧѧا وانطلاقѧѧѧاً

   المباحѧѧѧث إلѧѧѧى البحѧѧѧث ھѧѧѧذا الخلیجي،سنقѧѧѧسم التعѧѧѧاون مجلѧѧѧس دول فѧѧѧي الѧѧѧدائنین حقѧѧѧوق

   :التالیة

  لھ المشابھة والأنظمة للاندماج القانوني المفھوم:الأول مبحثال

  السندات حملة غیر من الدائنین حقوق على الاندماج أثر:الثاني المبحث

  السندات حملة من الدائنین حقوق على الاندماج أثر:الثالث المبحث

  التأسیس حصص حاملي الدائنین حقوق على الاندماج أثر:الرابع المبحث
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  الأول المبحث
  له المشابهة والأنظمة للاندماج القانوني المفهوم

  

تنقضي الѧشركة بنѧاء علѧى رغبѧة الѧشركاء قبѧل انتھѧاء الأجѧل المحѧدد لھѧا إذا مѧا                 

،ویتم الاندماج بإبرام عقد بین شركتین أو أكثر )١(قرروا إدماجھا في شركة أخرى قائمة    

ویترتب . بحیث یجتمع جمیع الشركاء في شركة واحدةیترتب علیھ اتحاد ذمتھما المالیة،

علѧѧى الانѧѧدماج انقѧѧѧضاء الѧѧشركة المندمجѧѧѧة وزوال شخѧѧصیتھا المعنویѧѧѧة وانتقѧѧال كافѧѧѧة      

موجوداتھѧѧا إلѧѧى الѧѧشركة الدامجѧѧة أو الѧѧشركة الجدیѧѧدة الناشѧѧئة عѧѧن الانѧѧدماج،وذلك دون  

  )  ٢.(إتباع أي من إجراءات التصفیة

المفھوم القانوني للاندماج والأنظمة المشابھة وفي ضوء ما تقدم وللتعرف على     

  :،سنقسم ھذا المبحث إلى مطلبین على النحو التالي

  ماھیة الاندماج :المطلب الأول

 التمییز بین الاندماج والأنظمة المشابھة لھ:المطلب الثاني

  

  

  

                                                             

عبѧѧѧد العزیѧѧѧز أحمѧѧѧد عبѧѧѧد العزیز،الآثѧѧѧار القانونیѧѧѧة لعملیѧѧѧة انѧѧѧدماج الѧѧѧشركات،رسالة ماجѧѧѧستیر،جامعة    -١
  .١٠،ص٢٠٠٨القاھرة،سنة

  .١٧٣،ص٢٠١١سمیحة القلیوبي،الشركات التجاریة،القاھرة،دار النھضة العربیة،سنة.د-٢
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  المطلب الأول
  ماهية الاندماج

  ریѧѧѧѧف الانѧѧѧѧدماج إن التعѧѧѧرف علѧѧѧѧى ماھیѧѧѧة الانѧѧѧѧدماج یتطلѧѧѧب منѧѧѧѧا التعѧѧѧرض لتع    

أولاً ثم بیان مزایاه وعیوبѧھ ثانیѧاً وأخیѧراً  دراسѧة صѧور الانѧدماج ومѧن ثѧم سنقѧسم ھѧذا                

  : المطلب إلى فروع ثلاثة على النحو التالي

  تعریف الاندماج:الفرع الأول

  مزایا الاندماج وعیوبھ: الفرع الثاني

  صور الاندماج: الفرع الثالث

  الفرع الأول
  )١(تعريف الاندماج

ѧѧة لѧѧل المقارنѧѧشریعات محѧѧرق التѧѧي  -م تتطѧѧاراتي والبحرینѧѧویتي والإمѧѧشریع الكѧѧالت

إلѧѧى تعریѧѧف الانѧѧدماج،ویرجع ذلѧѧك إلѧѧى أن  -والѧѧسعودي والعمѧѧاني والمѧѧصري والفرنѧѧسي 

ومѧن ثѧم   ،التعریف لیس من وظیفѧة المѧشرع،وإنما ھѧو مѧن عمѧل الفقѧھ واجتھѧاد القѧضاء          

تعریفات،ولعل سبب ھذا الاخѧتلاف ھѧو   تعددت تعریفات الفقھاء للاندماج،واختلفت ھذه ال  

تعقیѧѧد فكѧѧرة الانѧѧدماج وجѧѧدتھا،ومن خѧѧلال اسѧѧتعراض ھѧѧذه التعریفѧѧات رأینѧѧا أن بعѧѧض         

                                                             

،أما الانѧѧدماج فھѧѧو یعنѧѧي أن الѧѧشركات إن دمѧج الѧѧشركات یعنѧѧي قیѧѧام جھѧѧة معینѧѧة بѧدمج ھѧѧذه الѧѧشركات    -١
المعنیة قد قررت الاندماج بنفسھا دون تدخل أي جھة أخرى وھو ما دعا بعض الفقھاء إلى القول بѧأن   

  .الدمج یحصل بنص القانون،أما الاندماج فھو یحصل نتیجة للاتفاق
 شѧѧركات خالѧѧد الѧѧشاوي،تأمیم الحѧѧصص الأجنبیѧѧة للمѧѧصارف ومѧѧساھمة الدولѧѧة فѧѧي   .د:راجѧѧع فѧѧي ذلѧѧك 

  ،.٤٢،ص١٩٧١التأمیم،دراسات قانونیة،المجلد الأول،یولیو،سنة
  .٦،ص١٩٩٧ مھند الجبوري، اندماج الشركات،رسالة ماجستیر،جامعة الموصل،سنة
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  الفقھѧѧѧاء قѧѧѧد تѧѧѧصدوا لتعریѧѧѧف فكѧѧѧرة الانѧѧѧدماج مѧѧѧن خѧѧѧلال النظѧѧѧر إلѧѧѧى صѧѧѧوره،والبعض     

الآخѧѧѧر قѧѧѧد عرفѧѧѧوه بѧѧѧالنظر إلѧѧѧى آثاره،وبعѧѧѧضھم قѧѧѧد عرفѧѧѧھ بѧѧѧالنظر إلیѧѧѧھ مѧѧѧن ناحیѧѧѧة           

وسѧنتناول ھѧذه التعریفѧات علѧى      . ظروا إلیھ وعرفوه من ناحیة أھدافѧھ      ماھیتھ،وآخرون ن 

  :النحو التالي

  :تعریف الاندماج وفقاً لصوره-أولاً

الانѧѧدماج بطریѧѧق الѧѧضم  :"یعѧѧرف بعѧѧض الفقѧѧھ الانѧѧدماج وفقѧѧا لѧѧصوره كمѧѧا یلѧѧي    

فنѧѧاء شѧѧركتین أو   :فنѧѧاء شѧѧركة أو أكثѧѧر فѧѧي شѧѧركة قائمѧѧة،أو بطریѧѧق المزج،وھѧѧو       :ھѧѧو

  )١.(ة جدیدة تنتقل إلیھا الذمم المالیة للشركات التي فنیتأكثر،وقیام شرك

ضم شѧركتین أو أكثѧر قѧائمتین مѧن قبل،إمѧا بإدمѧاج إحѧداھما فѧي              "كما یُعرف بأنھ  

الأخرى،أو بتألیف شركة جدیدة تندمج فیھا الѧشركات القائمѧة،ویفترض الانѧدماج وجѧود       

 شѧركة وحیѧدة أصѧولھا إلѧى     شركتین قѧائمتین مѧن قبѧل علѧى الأقѧل،فلا یعѧد انѧدماجاً تقѧدیم         

  )٢.(شركة تنشأ خصیصاً لھذا الغرض

  :تعریف الاندماج وفقا لأثره-ثانیاً

الانѧѧدماج مѧѧن خѧѧلال الأثѧѧر الѧѧذي ینѧѧتج عنѧѧھ   (Chuilon)یعѧѧرف الفقیѧѧھ الفرنѧѧسي

عملیة تتضمن قیام شركة أو عدة شركات بنقل كافة موجوداتھѧا إلѧى شѧركة أخѧرى       "بأنھ

ذه الموجودات،أو إلى شركة جدیدة،بحیث تتحمѧل الѧشركة      قائمة یزید رأسمالھا بمقدار ھ    

                                                             

  .٤٩٣،ص١محسن شفیق،الموجز في القانون التجاري،القاھرة،دار النھضة العربیة،ج.د -١
الأعمال التجاریة والتجار والشركات :ن التجاري وائل أنور بندق،أصول القانو.مصطفى كمال طھ،أ.د -٢

  .٥٣٣،ص٢٠٠٧دار الفكر الجامعي،سنة،التجاریة والمحل التجاري،والملكیة الصناعیة، الإسكندریة 
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الدامجة أو الجدیدة كافة خصوم الشركة المندمجѧة،وتؤول الأسѧھم أو الحѧصص الجدیѧدة           

  )١.(التي تمثل ھذه الموجودات إلى الشركة المندمجة

عقѧѧد تѧѧضم بمقتѧѧضاه شѧѧركة أو أكثѧѧر إلѧѧى شѧѧركة   "كمѧѧا عرفѧѧھ الѧѧبعض الآخѧѧر بأنѧѧھ 
لمعنویѧѧة للѧѧشركة المنѧѧضمة،وتنتقل أصѧѧولھا وخѧѧصومھا إلѧѧى     أخرى،فتѧѧزول الشخѧѧصیة ا 

الѧѧشركة الѧѧضامة،أو تمتѧѧزج بمقتѧѧضاه شѧѧركتان أو أكثر،فتѧѧزول الشخѧѧصیة المعنویѧѧة لكѧѧل   
  )٢".(منھما وتنتقل أصولھما وخصومھما إلى شركة جدیدة

  :تعریف الاندماج وفقاً لھدفھ-ثالثاً

وسѧѧیلة " ھدفѧھ بأنѧѧھ لقѧد ذھѧѧب بعѧض الفقѧѧھ إلѧѧى تعریѧف الانѧѧدماج مѧن خѧѧلال بیѧѧان    
قانونیة یسعى الشركاء إلى تحقیقھا بھدف تركیѧز المѧشروعات الاقتѧصادیة المتعѧددة،في      
شكل وحدات إنتاجیѧة كبیرة،تѧستطیع مواجھѧة المنافѧسة التجاریѧة الѧشرسة التѧي تقودھѧا          

  )٣".(الشركات الكبرى

  : تعریف الاندماج وفقاً لماھیتھ وكیفیة الموافقة علیھ-رابعاً

اتفاق شѧركتین أو  " الفقھ الاندماج من زاویة ماھیتھ بأنھ عبارة عن      یعرف بعض 
أكثѧѧѧر علѧѧѧى الѧѧѧضم فѧѧѧي شѧѧѧركة قائمѧѧѧة،أو المѧѧѧزج بѧѧѧین شѧѧѧركتین أو أكثر،وتكѧѧѧوین شѧѧѧركة   
جدیدة،والمزج والضم یستلزم موافقة مجالس الإدارة في الشركات المعینة،بالإضافة إلى 

  ).٤"(موافقة ثلث المساھمین في تلك الشركات
                                                             

1-Yves Chartier ,droit des affaires-T2sochété commerciales,3ème 
édition1992,P.U.F Paris,P.538. 

ات وانقѧѧѧѧѧسامھا،دراسة مقارنة،المحلѧѧѧѧѧة الكبѧѧѧѧѧرى،دار الكتѧѧѧѧѧب   حѧѧѧѧѧسني المѧѧѧѧѧصري،اندماج الѧѧѧѧѧشرك  .د -٢
  .٣٦،ص٢٠٠٧القانونیة،سنة

  .١٢٤،ص٢٠٠٥حمود محمد شمسان،الشركات التجاریة،صنعاء،دارالشوكاني للطباعة والنشر،سنة-٣
المكتبѧѧة ،منѧѧشورات ، الانѧѧدماج فѧѧي مѧѧشروع  قѧѧانون الѧѧشركات الأردنѧѧي   ، محمѧѧد حѧѧسین إسѧѧماعیل  .  د-٤

  . ٦ص  ، www.fiseb.comالالكترونیة 
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  تعریفنا للاندماج-خامساً

یتضح لنا من خلال التعریفѧات المتقدمѧة أن بعѧض الفقھѧاء قѧد ركѧز علѧى تعریѧف              

الاندماج من ناحیة صوره،وأن البعض الآخر منھم فد عرفھ بالنظر إلى آثاره،وھناك من     

  .ركز على تعریفھ من ناحیة أھدافھ،وأخیراً عرفھ البعض بالنظر إلى ماھیتھ

عریف الاندماج ینبغي أن ینظر إلى الاندماج مѧن جمیѧع      ومن ثم،یمكن القول بأن ت    

عقد بین شѧركتین  "ولا یركز على جانب دون آخر،لذلك نعرف الاندماج على أنھ   جوانبھ،

أو أكثر قائمة قانوناً،یتم یمقتضاه أن تنѧضم شѧركة أو أكثѧر إلѧى شѧركة أخѧرى أو تمتѧزج              

جدیѧѧѧدة كافѧѧѧة حقѧѧѧوق شѧѧѧركتین أو أكثѧѧѧر لتكѧѧѧوین شѧѧѧركة جدیѧѧѧدة،بحیث تتحمѧѧѧل الѧѧѧشركة ال 

والتزامѧѧѧات الѧѧѧشركة أو الѧѧѧشركات المندمجѧѧѧة،وذلك بھѧѧѧدف تجمیѧѧѧع الجھѧѧѧود ومواجھѧѧѧة       

  ".المنافسة التجاریة

  :وتجدر الإشارة إلى تعریفنا السابق للاندماج یتضمن الإشارة إلى ما یلي

الانѧѧدماج عقѧѧد،أي أنѧѧھ عمѧѧل اتفѧѧاقي یتطلѧѧب وجѧѧود شѧѧركتین أو أكثر،ویقѧѧوم ممثلѧѧو      -١

عنیة بالاتفاق علیھ،ویضعون مشروعھ،ومن ثѧم یعѧرض علѧى الھیئѧات           الشركات الم 

الإداریة المختصة وبموافقتھم یصبح عقداً،وقد یتم بقѧرار عنѧدما یقѧع بѧین شѧركات            

  )١.(القطاع العام فیصدر القرار من الجھة المختصة التي تمتلك اتخاذه

كثѧر قائمѧة قانونѧاً    لقد وضح التعریف أن الاندماج إما بالضم الذي تذوب شѧركة أو أ         -٢

فѧي شѧѧركة أخѧѧرى،أو تѧذوب شѧѧركتین أو أكثѧѧر قѧѧائمتین قانونѧاً لتظھѧѧر شѧѧركة جدیѧѧدة     

  .بأصول وخصوم الشركات،وتسمى اندماجاً بالمزج

  .لقد بین التعریف الھدف من الاندماج وأثره -٣
                                                             

  .٥١٦،ص١٩٧٥علي البارودي،مبادئ القانون التجاري،الإسكندریة،منشأة المعارف،سنة.د -١
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تѧѧضمن التعریѧѧف الѧѧربط بѧѧین عقѧѧد الانѧѧدماج وبѧѧین انتقѧѧال أصѧѧول وخѧѧصوم الѧѧشركة أو   -٤

ندمجѧѧѧة إلѧѧѧى الѧѧѧشركة الدامجѧѧѧة أو الجدیدة،وانقѧѧѧضاء الشخѧѧѧصیة المعنویѧѧѧة  الѧѧѧشركات الم

  .للشركة أو الشركات المندمجة

  الفرع الثاني
  مزايا الاندماج وعيوبه

إن الاندماج لا یعد مزیة أو عیباً دائماً،بل ھѧو عملیѧة اقتѧصادیة وقانونیѧة یختلѧف        

ي إلیھا من حیѧث الفوائѧد   الحكم علیھا بحسب ظروف كل حالة،فالعبرة بالنتیجة التي ینتھ  

التي تعود على الشركات المندمجة أو أعѧضائھا ومѧا یمكѧن أن یلاقѧوه مѧن مѧضار بѧسبب           

  :ومن ثم،سنبین مزایا الاندماج وعیوبھ كما یلي)١.(وقوعھ

  :مزایا الاندماج: أولاً

إن الاندماج یؤدي إلى تحقیق أرباح أفضل للشركات المندمجѧة بѧسبب الاسѧتخدام     

ویتضح ذلك أنھ ) ٢.( الإنتاج،حیث تتم بطرق أفضل من استخدامھا متفرقة      الأمثل لأدوات 

مѧن خѧѧلال تحقیѧѧق الانѧѧدماج بѧѧین البنѧѧوك مѧع بدایѧѧة التѧѧسعینیات حققѧѧت أرباحѧѧاً كبیѧѧرة مѧѧن    

خلالھ،سѧѧѧواء مѧѧѧن خѧѧѧلال إدمѧѧѧاج البنѧѧѧوك الكبѧѧѧرى فѧѧѧي الѧѧѧصغرى،أو فیمѧѧѧا بѧѧѧین البنѧѧѧوك       

 )٣.(المیسرة

                                                             

. ١٤٨،ص٢٠٠٣علي حسن یونس،الشركات التجاریة،القاھرة،دار الفكر العربي،سنة.د:راجع في ذلك -١
  .١٠مھند الجبوري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص،

  .٢١لشركات،مرجع سابق،صأحمد محمد محرز،اندماج ا.د -٢
دار الجامعѧѧѧѧѧة ،محمѧѧѧѧѧد إبѧѧѧѧѧراھیم موسѧѧѧѧѧى،اندماج البنѧѧѧѧѧوك ومواجھѧѧѧѧѧة آثѧѧѧѧѧار العولمة،الإسѧѧѧѧѧكندریة    .د -٣

  .وما بعدھا١٠٠،ص٢٠٠٨الجدیدة،
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ة أكثر تنظیماً وتنѧسیقاً،وبالاندماج تتѧوافر   وفي ظل الاندماج یمكن أن تكون الإدار 

) ١.(رؤوس أموال ضخمة یمكنھا غزو أسواق كثیرة لتѧصریف منتجاتھѧا محلیѧاً وعالمیѧاً            

كما أن الاندماج یقѧضي علѧى المنافѧسة الحѧادة بѧین الѧشركات،ذلك أن المنافѧسة قѧد تѧدفع            

حدیثѧѧة،ومن ثѧѧم المѧѧشروعات إلѧѧى الإفѧѧراط فѧѧي الإنتاج،لأنھѧѧا تѧѧستخدم وسѧѧائل تكنولوجیѧѧة  

  .تنخفض الأسعار نتیجة زیادة عرض السلع عن الكمیة المطلوبة

كѧѧذلك فإنѧѧھ فѧѧي ظѧѧل المنافѧѧسة الحرة،یعمѧѧل المѧѧشروع علѧѧى اجتѧѧذاب العمѧѧلاء عѧѧن    

طریѧق تخفѧیض أثمانѧѧھ إلѧى أقѧل مѧѧستوى ممكن،وبѧذلك لا یѧستطیع الحѧѧصول علѧى الѧѧربح        

حتھا عقѧد اتفاقѧات فیمѧا    المطلوب،ومتى وصلت المشروعات إلى ھذا الحد تجد مѧن مѧصل          

بینھا لتحقیق الانѧدماج لوضѧع حѧد للمنافѧسة بینھا،وبѧذلك یقѧل خطѧر الإفѧراط فѧي الإنتѧاج            

 )٢.(وخفض الأثمان

،وذلѧك نتیجѧة اتحѧاد رؤوس الأمѧوال       )٣(یحقق الاندماج مزیѧداً مѧن الѧضمان العѧام         

مارھا وتستطیع الشركة بعد اندماجھا الحѧصول علѧى مѧوارد مالیѧة كبیѧرة تزیѧد مѧن اسѧتث             

عن طریق القروض وفتح الاعتمادات لدى البنوك،وذلك بضمان رأس مالھا الذي تضخم 

وموجوداتھا التي زادت بعد الاندماج،لذلك فإن الشركات الأكثر إقبالاً علѧى الانѧدماج ھѧي         

 )٤.(الشركات المتوسطة التي تبغي بلوغ مستوى معین من النجاح وتحقیق الأرباح

                                                             

  .٢١أحمد محمد محرز،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -١
صادیة وقانونیѧѧة زكریѧѧا محمѧѧد بیѧѧومي، الانѧѧدماج كوسѧѧیلة مѧѧن وسѧѧائل التركѧѧز الاقتѧѧصادي،دراسة اقتѧѧ .د -٢

وضریبیة،بحوث مؤتمر الضریبة على أرباح شركات الأموال،أكادیمیة السادات للعلوم الإداریة،مركز 
  .٨١٢-٨١١،ص ص٢٠٠٠مایو١٣/١٤البحوث،

یقصد بالضمان العام أن جمیع أموال المدین الحاضرة منھا والمѧستقبلیة تѧضمن الوفѧاء بدیونѧھ،كما أن         -٣
  .ي سعیھم لھذه الأموالالدائنین جمیعاً متساوون ف

حѧѧسام الѧѧدین عبѧѧد الغنѧѧي الѧѧصغیر،النظام القѧѧانوني لانѧѧدماج الѧѧشركات،القاھرة،دار الثقافѧѧة للطباعѧѧة     .د -٤
  .١٣،ص١٩٨٧والنشر،سنة
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رادة الاتحاد،والرغبѧѧة فѧѧي تحقیѧѧق القѧѧوة الاقتѧѧصادیة     إن الانѧѧدماج یعتمѧѧد علѧѧى إ  

للѧѧѧشركة المتمخѧѧѧѧضة عѧѧѧن عملیѧѧѧѧة الاندماج،ووضѧѧѧع الѧѧѧѧشركات المندمجѧѧѧة تحѧѧѧѧت إدارة     

  )١.(واحدة،ھكذا یمكن اعتباره أنھ یحقق وحدة الإدارة ووحدة التقریر

 :عیوب الاندماج-ثانیاً

لأمѧر الѧذي قѧد    قد یؤدي الاندماج إلى أن تتضخم فیѧھ المѧشروعات إلѧى حѧد كبیر،ا            

یѧѧصیبھا بالѧѧشلل وعѧѧدم القѧѧدرة علѧѧى تѧѧوفیر المرونѧѧة والفعالیѧѧة وسѧѧرعة اتخѧѧاذ القѧѧرارات   

واقتنѧѧѧاص الفرص،كمѧѧѧا قѧѧѧد یѧѧѧؤدي الانѧѧѧدماج إلѧѧѧى ضѧѧѧغط فѧѧѧي عѧѧѧدد العѧѧѧاملین بالѧѧѧشركات  

 )٢.(المعنیة،مما یكون سبباً في زیادة البطالة

ولیة وتѧشتیت  یقتضي تعدد الشركات التي تنضم إلى شركة واحدة بتبعیض المسئ    

الجھود وانعدام الرقابة المباشرة واخѧتلاف الآراء،ومѧن العѧسیر العثѧور علѧى رجѧال لھѧم            

  .من الكفاءة ما یؤھلھم إلى تحقیق التماسك بین مختلف الشركات

وقد یسفر الاندماج نتیجة لذلك عن نتائج ھزیلة بسبب عدم القدرة على الإحاطѧة        

   ѧѧستعین الѧѧب أن تѧѧذلك یجѧѧشئون الإدارة،ولѧѧالیب الإدارة  بѧѧدة بأسѧѧة أو الجدیѧѧشركة الدامج

 )٣.(الحدیثة

                                                             

  .٨حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -١
2-Yves Guyon:Droit des affaires- Droit commercial général et sociétés, 

Paris,1980,P.566. 
حمد سلیمان الرشیدي،النظام القانوني لاندماج الشركات،دراسة مقارنة بین القانون الكѧویتي والقѧانون        -٣

  .٢٧،ص٢٠٠٤المقارن،رسالة ماجستیر،الكویت،سنة
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یمكѧѧن أن یѧѧضع الانѧѧدماج نھایѧѧة للمنافѧѧسة بѧѧین المѧѧشروعات المندمجѧѧة،مما یѧѧؤثر  

كثیѧѧراً فѧѧي عѧѧدم جѧѧودة المنتجات،الѧѧذي تحققѧѧھ المنافسة،فѧѧضلاً عѧѧن ارتفѧѧاع أسѧѧعار ھѧѧذه      

  )١(.المنتجات بسبب احتكار الشركة الدامجة أو الشركة الجدیدة إنتاجھا

  الفرع الثالث
  صور الاندماج

یمكن النظر إلى الاندماج مѧن زوایѧا متعѧددة تختلѧف صѧورتھ بحѧسب الجھѧة التѧي          

ینظر إلیھ منھا،فإذا نظرنا إلى الطریقة التي یتم بھا الانѧدماج ومѧا ینѧتج عنѧھ،نكون أمѧام           

ف انѧدماج بѧالمزج أو بالѧضم أو بالانقѧسام،وإذا أخѧذنا فѧي الاعتبѧار جنѧسیة الشركة،فѧѧسو        

نجѧѧѧѧد أن الانѧѧѧѧدماج،إما أن یكѧѧѧѧون محلیѧѧѧѧاً أو أجنبیѧѧѧѧاً،وإذا جعلنѧѧѧѧا المعیѧѧѧѧار ھѧѧѧѧو نѧѧѧѧشاط       

الشركة،فسنجد أن الانѧدماج قѧد یكѧون رأسѧیاً،وقد یكѧون أفقیѧاً وقѧد یكѧون مختلطاً،أمѧا إذا             

نظرنا إلى الاندماج من حیث الباعث علیھ والإرادة التي سعت نحوه ،فسنجد أن الاندماج 

  : اري واندماج طوعي وسنتناول ھذه الصور كما یليینقسم إلى اندماج إجب

  ):الابتلاع أو الامتصاص(الاندماج بالضم -أولاً

الانѧѧدماج بالѧѧضم ھѧѧو أن تنѧѧدمج شѧѧركة فѧѧي شѧѧركة أخѧѧرى قائمѧѧة،بحیث تنقѧѧضي        

الشركة المندمجة نھائیاً وتظل الشركة الدامجة ھي القائمة والمتمتعة وحدھا بالشخصیة 

 )٢.(المعنویة

ق الѧѧشركاء والمѧѧساھمین علѧѧى دمѧѧج شѧѧركتین أو أكثر،بحیѧѧث تبتلѧѧع      أو ھѧѧو اتفѧѧا 

إحداھما الأخرى،فتنقضي الشركة المضمومة وتبقى الشركة الѧضامة محتفظѧة بوجودھѧا        

                                                             

  .٢٢أحمد محمد محرز،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د-١
  .١٧٤سمیحة القلیوبي،الشركات التجاریة،مرجع سابق،ص.د-٢
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وشخصیتھا،فتحل الشركة الضامة محل الشركة المضمومة في كل ما لھا من حقوق وما      

  )١.(علیھا من التزامات

  )ركة جدیدةالتأسیس لش(الاندماج بالمزج:ثانیاً

یعѧد الانѧدماج بѧالمزج صѧورة مѧن صѧور التفاعѧل الإیجѧابي بѧین شѧركتین أو أكثѧѧر           

استجابة لظروف اقتصادیة تمر بھا الѧدول أو القطاعѧات الاقتѧصادیة ذاتھѧا،أو رغبѧة فѧي             

منافѧѧѧسة اقتѧѧѧصادیة أكبر،ویحѧѧѧدث عنѧѧѧدما تتفѧѧѧق شѧѧѧركتان أو أكثѧѧѧر علѧѧѧى توقفھمѧѧѧا عѧѧѧن      

احѧѧدة جدیѧѧدة تمتلѧѧك جمیѧѧع موجѧѧودات الѧѧشركات    الوجود،وانѧѧصھارھما معѧѧاً فѧѧي شѧѧركة و 

 )٢.(السابقة وأموالھا،كما تتحمل كقاعدة عامة دیون والتزامات تلك الشركات

إذن یتم الاندماج بالمزج بین شركتین أو أكثر قائمة لتنشأ شركة جدیدة بمجموع       

رأسمال الشركات المنضمة،وفي ھذه الصورة تنشأ شخصیة معنویة جدیدة تختلف تماماً 

  .عن شخصیة كل شركة من الشركات المندمجة قبل الاندماج

وتختلѧѧف صѧѧورة الانѧѧدماج بطریѧѧق المѧѧزج عѧѧن الѧѧصورة الأولى،وھѧѧي الانѧѧدماج       

بطریѧѧق الѧѧضم،حیث تѧѧستمر فѧѧي ھѧѧذه الأخیѧѧرة شخѧѧصیة الѧѧشركة الدامجѧѧة،كما كانѧѧت قبѧѧل    

ح انضمام الشركة المندمجة إلیھا،في حین أنѧھ فѧي صѧورة الانѧدماج بطریѧق المѧزج تѧصب          

الشخѧѧصیة المعنویѧѧة الجدیѧѧدة مѧѧسئولة عѧѧن جمیѧѧع دیѧѧون والتزامѧѧات الѧѧشركات المندمجѧѧة   

 )٣.(بأسرھا

                                                             

خالѧد حمѧد عایѧد العازمي،الآثѧار القانونیѧة لانѧدماج الѧشركات علѧى حقѧوق الѧشركاء           .د: راجع فѧي ذلѧك     -١
حمѧد سѧلیمان الرشѧیدي،النظام القѧانوني     ، .٣٢،ص٢٠٠٤والدائنین،رسالة دكتوراه،جامعة القاھرة،سنة 

  .١٢٤ص، مرجع سابق، لاندماج الشركات
التجѧѧاري الجمѧѧاعي بѧѧین وحѧѧدة الإطѧѧار القѧѧانوني  محمѧد فریѧѧد العریني،الѧѧشركات التجاریѧѧة المѧѧشروع  .د -٢

  .٣٨٩،ص٢٠٠٦دار الجامعة الجدیدة،، وتعدد الأشكال،الإسكندریة 
  .وما بعدھا١٧٤سمیحة القلیوبي،الشركات التجاریة،مرجع سابق،ص.د -٣
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  :الاندماج بالانقسام-ثالثاً

ھѧѧѧو انقѧѧѧسام ذمѧѧѧة شѧѧѧركة واحѧѧѧدة إلѧѧѧى قѧѧѧسمین أو أكثѧѧѧر ودمجھѧѧѧا فѧѧѧي شѧѧѧركتین      
قѧѧائمتین،أو انقѧѧسام ذمѧѧة أكثѧѧر مѧѧن شѧѧركة إلѧѧى عѧѧدد مѧѧن الأقѧѧسام لتنѧѧشأ علیھѧѧا شѧѧركتان       

أكثر،ویتمثل الغرض مѧن ھѧذه العملیѧة فѧي تحقیѧق التخѧصص فѧي الإنتѧاج أو            جدیدتان أو   
 )١.(إعادة تنظیمھ

ویلاحظ أن عملیة الاندماج ھنѧا تقتѧرن بعملیѧة انقѧسام،فقد تكѧون إزاء قѧسمین أو        
أكثر من ذمة شركة واحدة،وتنقضي بشخصیتھا المعنویѧة أثѧر الانقѧسام،وتنتقل أقѧسامھا         

ج في كل شركة قسم أو أكثر بما قد یكѧون عالقѧاً بѧھ مѧن         إلى شركتین قائمتین،بحیث یندم   
حقوق والتزامات،وقد تكون بѧصدد عѧدد مѧن الأقѧسام المنبثقѧة عѧن ذمѧم أكثѧر مѧن شѧركة               
وتقوم على ھذه الأقسام شركتان جدیدتان أو أكثر فیندمج في كل شركة جدیدة قسمان أو 

  )٢.(أكثر

  :ماج المختلطالاندماج الأفقي والاندماج الرأسي والاند-رابعاً

ھو الذي تنѧدمج فیѧھ شѧركتان تعمѧلان فѧي نفѧس النѧشاط،وقد بѧرزت          : الاندماج الأفقي  -١
،وكانѧѧѧت ھѧѧѧذه ١٩٠٥-١٨٨٥ظѧѧѧاھرة الانѧѧѧدماج الأفقѧѧѧي بѧѧѧین الѧѧѧشركات بѧѧѧین عѧѧѧامي 

الظاھرة قویة في صناعة الفولاذ والمطاط والسجائر،ویتحقق الاندماج الأفقѧي بѧین         
ندماج الأفقѧي إلѧى الحѧد مѧن التنѧافس وإلѧى       شركات تعمل في نشاط واحد،ویؤدي الا    

 )٣.(زیادة التركیز الصناعي واستقراره

                                                             

  .٤٨حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -١
  .٣٩صمحمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق، -٢
عبѧѧد الوھѧѧاب المعمري،انѧدماج الѧѧشركات التجاریѧѧة متعѧѧددة الجنѧѧسیات،دراسة فقھیѧѧة   .د:راجѧع فѧѧي ذلѧѧك  -٣

  .٣٤٢،ص٢٠١٠قانونیة مقارنة،المحلة الكبرى،دار الكتب القانونیة،سنة
  .١٧محمد حسین إسماعیل،الاندماج في مشروع قانون الشركات الأردني،مرجع سابق،ص.د
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ھѧѧو الѧѧذي یقѧѧع بѧѧین شѧѧركتین إحѧѧداھما تتوسѧѧط بѧѧین الأخѧѧرى وبѧѧین   :الانѧѧدماج الرأسѧѧي -٢

المستھلك النھائي،وإذا كان من شأن الاندماج الأفقي زیادة قѧوة الѧشركة الدامجѧة فѧي       

وق لѧѧصالح المنѧѧتج النھائي،وتѧѧسمى ھѧѧذه  الѧѧسوق،فإن الرأسѧѧي یѧѧستھدف ضѧѧمان الѧѧس 

أن :الѧѧصورة مѧѧن الانѧѧدماج بالانѧѧدماج نحѧѧو المѧѧستھلك،ومثال ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الانѧѧدماج 

تندمج شركة تنتج ملابس مѧع شѧركة تنѧتج قطن،وتھѧدف الѧشركات فѧي ھѧذه الѧصورة             

إمѧا الحیلولѧة دون دخѧول منافѧسین جѧدد إلѧى       :من الاندماج إلى تحقیق أحد أمرین ھما      

أو وضѧѧع المنافѧѧسین الحѧѧالیین فѧѧي موقѧѧف مѧѧالي حѧѧرج مѧѧن خѧѧلال إغѧѧراقھم      الأسѧѧواق،

 )١.(بتكالیف إنتاج عالیة

  ھѧѧѧѧو أن تنѧѧѧѧدمج شѧѧѧѧركتان تعمѧѧѧѧلان فѧѧѧѧي نѧѧѧѧشاطین مختلفѧѧѧѧین،    : الانѧѧѧѧدماج المخѧѧѧѧتلط  -٣

  وھѧѧѧذا الانѧѧѧدماج لا یحقѧѧѧق التركیѧѧѧز الاقتѧѧѧصادي،وھذه الѧѧѧصورة مѧѧѧن الانѧѧѧدماج محѧѧѧل      

  وس أمѧѧѧѧوال ضѧѧѧѧخمة،ولا یحقѧѧѧѧق خѧѧѧѧلاف فѧѧѧѧي الفقѧѧѧѧھ لكونھѧѧѧѧا تѧѧѧѧؤدي إلѧѧѧѧى إیجѧѧѧѧاد رؤ 

الانѧѧدماج فیھѧѧا فائѧѧدة اقتѧѧصادیة،ولذلك تمنѧѧع كثیѧѧر مѧѧن القѧѧوانین ھѧѧذه الѧѧصورة مѧѧن          

  )٢.(الاندماج

  :الاندماج الطوعي والاندماج الإجباري-خامساً

ھѧو الانѧѧدماج الѧذي یѧتم باختیѧار حѧѧر كامѧل وبقѧرار مѧن الѧѧشركات        : الانѧدماج الطѧوعي   -١

  .رادة السلطات المختصة فیھالداخلة في الاندماج،ولا دخل لإ

                                                             

  .٣٤٣ندماج الشركات،مرجع سابق،صعبد الوھاب المعمري،ا.د -١
  ومن ھذه القوانین القانون المصري  -٢
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ھѧو الѧذي یُفѧرض مѧن قبѧل الѧسلطة المختѧصة،فإذا كѧان الانѧدماج              : الاندماج الإجباري  -٢

،والانѧѧدماج الإجبѧѧاري قѧѧد )١(بѧѧین بنوك،فإنѧѧھ یكѧѧون بقѧѧرار مѧѧن البنѧѧك المركزي،وھكѧѧذا  

  .یتحقق في الشركات في الحالة التي یؤول فیھا أسھم شركة إلى أخرى

  طني والاندماج الأجنبيالاندماج الو:سادساً

قѧѧد یكѧѧون الانѧѧدماج بѧѧین شѧѧركتین وطنیتین،وقѧѧد یكѧѧون بѧѧین شѧѧركتین إحѧѧداھما أو    

كلاھمѧѧا أجنبیتین،وقѧѧد ینѧѧتج عѧѧن الانѧѧدماج شѧѧركة وطنیѧѧة أو أجنبیѧѧة فѧѧي حالѧѧة الانѧѧدماج      

  .بالمزج،وقد تكون الشركة الدامجة وطنیة أو أجنبیة في حالة الاندماج بالضم

ن الاندماج وطنیѧاً أم أجنبیѧاً،ینبغي أن نعѧرف كیѧف تتحѧدد      وللتعرف على ما إذا كا    

  .جنسیة الشركة،وتحدید ما إذا كان الاندماج معھا وطنیاً أم أجنبیاً

وقد اختلفت الآراء بشأن المعیار الذي یتخذ أساساً لتحدیѧد جنѧسیة الѧشركة،حیث      

الѧشركة  یرى البعض أن جنѧسیة الѧشركة تتحѧدد بجنѧسیة الدولѧة التѧي یكѧون مركѧز إدارة          

الرئیѧѧѧسي فѧѧѧي إقلیمھѧѧѧا،ویرى الѧѧѧبعض الآخѧѧѧر أن معیѧѧѧار جنѧѧѧسیة الѧѧѧشركة ھѧѧѧو نѧѧѧشاط          

الشركة،فمتى كان نشاط الشركة في دولة معینة،فإنھا تتخذ جنѧسیتھا،وآخرون یѧرون أن     

معیѧѧѧار جنѧѧѧسیة الѧѧѧشركة ھѧѧѧو مكѧѧѧان تأسѧѧѧیس الѧѧѧشركة،وغیرھم یѧѧѧرى أن معیѧѧѧار التبعیѧѧѧة    

ة الشركة،في حین یرى البعض أن معیار السیاسیة لأصحاب رأس المال ھو معیار جنسی      

 )٢.(الرقابة ھو الأنسب لتحدید جنسیة الشركة

ویرى بعض الفقھاء أنھ،في حالة اندماج شركة محلیѧة فѧي شѧركة أجنیѧة بطریѧق        

الضم والإلحاق،تذوب شخصیة الشركة المندمجة فѧي شخѧصیة الѧشركة الدامجѧة،وتتمتع           
                                                             

رفعت السید العوضي،إسماعیل علي بسیوني،الاندماج والتحالفѧات الاسѧتراتیجیة بѧین الѧشركات فѧي           .د -١
  .١،ص٢٠٠٥الدول العربیة،منشورات المنظمة العربیة للتنمیة الإداریة،القاھرة،

  .٩،ص٢٠٠٠راسة مقارنة،الإسكندریة،دار الفكر الجامعي،سنةھشام خالد،جنسیة الشركة،د.د-٢
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كة محلیѧة وشѧركة أجنبیѧة بطریѧق المѧزج        بجنسیة الشركة الدامجة،وفي حالة اندماج شر     

والاتحاد،فѧѧإن شخѧѧصیة كѧѧل مѧѧن الѧѧشركتین المنѧѧدمجتین تنقѧѧضي وتنѧѧشأ شخѧѧصیة جدیѧѧدة    

للѧشركة التѧي اسѧتوعبت أصѧول الѧشركتین المنѧدمجتین،وتتمتع الѧشركة الجدیѧة بجنѧѧسیة         

 )١.(الدولة التي تتكون فیھا

الشركات المندمجة ونحن نرى أنھ إذا كانت جنسیة الاندماج تتحدد حسب جنسیة 

والدامجѧѧة دون اعتبѧѧار لجنѧѧسیة الѧѧشركاء أو المѧѧساھمین أو أعѧѧضاء مجلѧѧس الإدارة،فѧѧإن  

الأخذ بھذا المنطق على إطلاقھ قد یؤدي إلى تجاوز النسبة المسموح للأجانب التملك في 

  .ثماریة التي تحددھا بعض القوانینحدودھا في الشركات الاست

  المطلب الثاني
 ندماج والأنظمة المشابهة لهالتمييز بين الا

إن الانѧѧѧدماج اتفѧѧѧاق بمقتѧѧѧضاه تنѧѧѧدمج شѧѧѧركتین أو أكثر،ویѧѧѧؤدي إلѧѧѧى انقѧѧѧضاء       

الشخصیة المعنویة وانتقال الذمة المالیة للشركات الداخلة فیѧھ إلѧى الѧشركة الدامجѧة أو           

الجدیѧدة،والنظام القѧانوني للانѧѧدماج یمثѧل نظامѧѧاً قائمѧاً بذاتѧھ،ویتمیز عѧѧن سѧائر الأنظمѧѧة       

  . قانونیة التي تعرفھا قوانین الشركاتال

وبالرغم مما یتسم بھ الانѧدماج فѧي كثیѧر مѧن الأحѧوال مѧن وضѧوح،إلا أنѧھ أحیانѧاً           

یختلط مع غیره مѧن الأنظمѧة الاقتѧصادیة والقانونیѧة المѧشابھة،وخاصةً تلѧك التѧي تطبѧق           

ماج و علیھѧѧا أحكѧѧام الانѧѧدماج أو التѧѧي لھѧѧا نفѧѧس الوظѧѧائف وسѧѧنحاول التمییѧѧز بѧѧین الانѧѧد   

  : الأنظمة الاقتصادیة والقانونیة المشابھة على النحو التالي

                                                             

محمѧѧود سѧѧمیر الشرقاوي،المѧѧشروع متعѧѧدد القومیات،مجلѧѧة القѧѧانون والاقتѧѧصاد الѧѧصادرة عѧѧن كلیѧѧة    .د -١
  .٦٧،ص١٩٧٥الحقوق بجامعة القاھرة،العدد الثالث والأربعون،السنة الخامسة والأربعون،
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  :الاندماج والنقل الجزئي للأصول-أولاً

إن الاندماج ینتج عنھ فناء الشخصیة الاعتباریة للشركة المندمجѧة وزوالھѧا مѧن         

الوجود،وانتقѧѧال حقوقھѧѧا والتزاماتھѧѧا إلѧѧى الѧѧشركة الدامجѧѧة أو الѧѧشركة الجدیدة،وھѧѧذه        

 ھي التي تمیز الاندماج عѧن النقѧل الجزئѧي للأصѧول،والذي یѧتم فیѧھ نقѧل بعѧض            الخاصیة

  .أصول الشركة إلى أخرى

العملیة التي تتمثل في قیام شركة بنقل جѧزء  "ویعرف النقل الجزئي للأصول بأنھ   

من ذمتھا المالیة إلى شركة أخرى قائمة أو جدیدة مقابل حصول الشركة مقدمة الحѧصة          

العینیة بالنقل الجزئي للأصول،وتستمر الشركة مقدمة الحصة مѧن    على عدد من الأسھم     

الاحتفѧѧѧѧѧاظ بشخѧѧѧѧѧصیتھا الاعتباریѧѧѧѧѧة وكیانھѧѧѧѧѧا القانونیѧѧѧѧѧة المѧѧѧѧѧستقل وذمتھѧѧѧѧѧا المالیѧѧѧѧѧة    

 )١".(المستقلة

مساھمة شركة بجزء من أصѧولھا فѧي شѧركة أخرى،وتѧستمر كѧل          "أو بمعنى آخر  

كات علѧѧى ھѧѧذا التѧѧصرف منھمѧѧا فѧѧي ممارسѧѧة نѧѧشاطھا علѧѧى وجѧѧھ الاسѧѧتقلال،وتقدم الѧѧشر 

بھѧѧدف تنظѧѧیم الإنتѧѧѧاج بینھѧѧا وترشѧѧѧیده،ولا یمكѧѧن وصѧѧѧف ھѧѧذه العملیѧѧѧة بأنھѧѧا انفѧѧѧصالاً       

 )٢.(جزئیاً،ذلك لأن الانفصال بمعناه القانوني لا یكون إلا كلیاً

ویرى بعض الفقھ أن عملیة النقل الجزئѧي للأصѧول تتطلѧب نقѧل قطѧاع كامѧل مѧن              

الاقتѧصادي المѧستقل،وھذا القطѧاع یكѧون قѧادراً      قطاعات الشركة مقدمة الحصة لھ كیانѧھ      

علѧى العمѧل مѧن خѧѧلال وسѧائلھ الخاصѧة،فلا یعتبѧѧر مѧن قبیѧل النقѧѧل الجزئѧي للأصѧول قیѧѧام          

 )٣.(الشركة مقدمة الحصة بنقل عنصر منفرد من أصولھا

                                                             

  .٩٠ام القانوني للاندماج في الشركات،مرجع سابق،صحسام الدین عبد الغني الصغیر،النظ.د -١
  .١٥أحمد محمد محرز،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -٢
  .٧٣خالد العازمي،الآثار القانونیة،مرجع سابق،ص -٣
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وذلك لأن نقѧل عنѧصر منفѧرد مѧن أصѧول شѧركة لاعتبѧار العملیѧة لا یعѧد مѧن قبیѧل             

ن نقل عنصر منفرد فѧي أصѧول شѧركة إلѧى شѧركة أخѧرى یعتبѧر           النقل الجزئي للأصول،لأ  

  .مجرد اكتتاب بحصة عینیة

بینمѧѧا یѧѧرى الѧѧبعض الآخѧѧر إلѧѧى أنѧѧھ لا یلѧѧزم نقѧѧل قطѧѧاع كامѧѧل مѧѧن قطاعѧѧات نѧѧشاط    

الشركة أو فرع من فروعھا لكي تعتبر العملیѧة مѧن قبیѧل النقѧل الجزئѧي للأصѧول،ویجوز             

طھا،أو عنѧѧѧصراً منفѧѧѧرداً مѧѧѧن عناصѧѧѧر   أن تنقѧѧѧل الѧѧѧشركة فرعѧѧѧاً كѧѧѧاملاً مѧѧѧن فѧѧѧروع نѧѧѧشا    

 )١.(أصولھا،وفي الحالتین تعتبر العملیة من قبیل النقل الجزئي للأصول

ونحن نرى أن النقل الجزئي للأصول ینطبق على نقل أي عنصر ولو منفѧرداً،ولا   

  .یلزم أن یكون فرعاً كاملاً أو قطاعاً مستقلاً من أنشطة الشركة

زیѧѧѧع ھѧѧѧذه الأسѧѧѧھم علѧѧѧى مѧѧѧساھمي مقѧѧѧدمي  ھѧѧѧل یѧѧѧستلزم تو:ویثѧѧѧور ھنѧѧѧا تѧѧѧساؤل

الحѧѧصة،أم للѧѧشركة مقدمѧѧة الحѧѧصة أن تحѧѧتفظ بھѧѧا حتѧѧى تعتبѧѧر العملیѧѧة مѧѧن قبیѧѧل النقѧѧل      

  الجزئي للأصول؟

یرى بعѧض الفقѧھ أنѧھ لا یلѧزم توزیѧع مѧا تحѧصل علیѧھ الѧشركة الناقلѧة مѧن أسѧھم               

ه الأسѧھم  عینیة على مساھمیھا،وإنما تؤول ھذه الأسھم إلى الشركة نفسھا،وتحتفظ بھѧذ     

  .بإضافتھا إلى حافظتھا المالیة

 أنھ یمكن توزیع الأسھم التѧي تحѧصل علیھѧا الѧشركة         -ونحن معھم -ویرى آخرون 

إلى مساھمیھا،لكي تعتبѧر ھѧذه العملیѧة مѧن قبیѧل النقѧل الجزئѧي للأصѧول،وعندھا یѧصبح              

                                                             

  .٩١حسام الدین عبد الغني الصغیر،النظام القانوني لاندماج  الشركات،مرجع سابق،ص.د-٣
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ھؤلاء مساھمین في الشركة التي آلѧت إلیھѧا الحѧصة مѧع احتفѧاظھم بѧصفتھم كمѧساھمین            

  ) ١.( الشركة الناقلة للحصة،والتي تبقى قائمة قانوناًفي

یتѧѧضح ممѧѧا تقѧѧدم أنѧѧھ بالانѧѧدماج تنقѧѧضي الѧѧشركة المندمجѧѧة وتѧѧزول شخѧѧصیتھا       

الاعتباریة،وتخلف الشركة الدامجة الشركة المندمجѧة خلافѧة عامѧة فیمѧا لھѧا مѧن حقѧوق           

  .الدامجةوما علیھا من التزامات،وتؤول جمیع عناصر ذمتھا المالیة إلى الشركة 

أما في حѧال الانتقѧال الجزئѧي للأصѧول لا یتطلѧب النقѧل الجزئѧي للأصѧول انقѧضاء              

الشركة الناقلة وزوال شخصیتھا الاعتباریѧة،ویتفرع عѧن ذلѧك احتفاظھѧا بѧذمتھا المالیѧة             

  .المستقلة على الرغم من انتقال جانب من أصولھا إلى شركة أخرى

 ):٢(شركةالاندماج وتغییر الشكل القانوني لل-ثانیاً

یمكѧن للѧѧشركة أن تقѧوم بتغییѧѧر الѧѧشكل القѧانوني لھѧѧا،وتتحول إلѧѧى شѧكل آخѧѧر مѧѧن      

أشكال الشركات،وھي إما أن تصعد أو تھبط في سلم أشѧكال الѧشركات،وقد یحѧدث نتیجѧة         

لاتساع نشاطھا أن یقوم الشركاء بإنشاء فروع لھا،أو أن یفضلوا القیام بعملیة تحویلھѧا    

تھ عند تأسیسھا إلى شكل آخر من أشكال الشركات یتلاءم مѧع  أو تغییر شكلھا الذي اتخذ    

تحѧѧѧѧول الѧѧѧѧشركة أو تغییѧѧѧѧر شѧѧѧѧكل "الظѧѧѧѧروف الجدیѧѧѧѧدة،وھو مѧѧѧѧا یعبѧѧѧѧر عنѧѧѧѧھ باصѧѧѧѧطلاح

كأن یتم تغییر الشركة من شركة تضامن إلى شركة توصیة بسیطة مѧثلاً،أو     )٣".(الشركة

  .من شركة مساھمة خاصة إلى شركة مساھمة عامة

                                                             

  .٩١ص، ر، النظام القانوني لاندماج  الشركات، مرجع سابق حسام الدین عبد الغني الصغی. د-١
صبري مѧصطفى حѧسن الѧسك،النظام    .د:لمزید من التفاصیل حول تغییر الشكل القانوني للشركة راجع        -٢

ومѧѧا  ١٦٠،ص٢٠٠٠القѧѧانوني لتحѧѧول الѧѧشركات،دراسة مقارنة،رسѧѧالة دكتوراه،جامعѧѧة القاھرة،سѧѧنة     
  .بعدھا

  .٤٩حسن السبك،النظام القانوني لتحول الشركات،مرجع سابق،صصبري مصطفى .د:راجع في ذلك -٣
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 تختفѧي الѧشركة بمناسѧبة تغییѧر شѧكلھا القѧانوني وتنѧشأ           ھѧل :وھنا یثѧور التѧساؤل    

شركة جدیدة بدلاً عنھا في شكل جدید؟وھل یلزم انقضاء الشركة القدیمѧة،وإحلال شѧركة        

جدیدة محلھا؟أم أن التحول لا یѧستوجب انقѧضاء الѧشركة،وإن ترتѧب علیѧھ إدخѧال تعѧدیل              

  .على نظامھا القانوني؟

ییر الشكل القانوني للشركة لا یتولѧد عنѧھ أي   إن الرأي السائد في الفقھ ھو أن تغ  

 )١.(تأثیر على الشخصیة المعنویة للشركة،إذ تظل قائمة وأن تغیر شكل الشركة

أي أن الشركة لا تنقضي بسبب تغییر شѧكلھا،ولا تفقѧد شخѧصیتھا الاعتباریѧة مѧا           

د دام ھѧѧذا التغییѧѧر قѧѧانوني وسѧѧلیم،وتعتبر الѧѧشركة فѧѧي شѧѧكلھا الجدیѧѧد عبѧѧارة عѧѧن امتѧѧدا      

 )٢.(للشركة ذات الشكل القدیم

ویرى الفقھ أن تغییر الشكل القانوني للشركة لا یترتب علیھ انقѧضاء الѧشركة إلا     

إذا طال تعدیلات جوھریѧة،ولیس ثمѧة تعѧدیل جѧوھري فѧي نظѧام الѧشركة إذا تغیѧر شѧكلھا             

القانوني من شركة توصیة بسیطة إلى شركة تضامن بѧسبب خѧروج شѧریك موصѧي مѧن            

،وكذلك عند وفاة أحد الشركاء في شركة التضامن تتحول إلى شركة توصیة الشركة مثلاً 

بѧѧسیطة وذلѧѧك لحلѧѧول ورثѧѧة القѧѧصر محلѧѧھ،وحیث أن ھѧѧذه التعѧѧدیلات لیѧѧست جوھریѧѧة ولا  

تѧѧؤثر علѧѧى وجѧѧود الѧѧشركة،وتظل الѧѧشركة قائمѧѧة رغѧѧم التعѧѧدیل فѧѧي شѧѧكلھا لاحتفاظھѧѧا           

 )٣.(بشخصیتھا المعنویة في شكلھا الجدید

تѧѧضح الاخѧѧتلاف بѧѧین الانѧѧدماج وبѧѧین تغییѧѧر الѧѧشكل القѧѧانوني فѧѧي أن   وممѧѧا تقѧѧدم ی

تغییѧѧѧر الѧѧѧشكل القѧѧѧانوني للѧѧѧشركة لا یتطلѧѧѧب انقѧѧѧضاء شѧѧѧركة سѧѧѧابقة وزوال شخѧѧѧصیتھا    

                                                             

  .١٥٢،ص٢٠٠٤سامي عبد الباقي أبو صالح،قانون الأعمال،القاھرة،دار النھضة العربیة،سنة .د -١
  .١٤٧ص،علي حسن یونس،الشركات التجاریة، مرجع سابق.د -٢
  .٨٦حسام الدین الصغیر،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -٣
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الاعتباریة،أما الاندماج فإنھ یتطلب وجود شركتین على الأقل والاتفاق بینھما علѧى قیѧام        

أو تكѧوین شѧركة جدیѧدة برأسѧمال     شركة منھما بنقѧل شѧامل لѧذمتھا المالیѧة إلѧى الأخѧرى،            

یتكѧѧѧون مѧѧѧن ذمتھمѧѧѧا المالیѧѧѧة،مما یѧѧѧستلزم حѧѧѧل الѧѧѧشركة أو الѧѧѧشركات المندمجѧѧѧة وزوال    

  .شخصیتھا الاعتباریة

  :الاندماج والتأمیم-ثالثاً

  یقѧѧѧѧصد بالتѧѧѧѧأمیم نقѧѧѧѧل ملكیѧѧѧѧة الѧѧѧѧشركة مѧѧѧѧن الѧѧѧѧشركاء إلѧѧѧѧى الدولѧѧѧѧة أو إحѧѧѧѧدى     

  المѧѧѧѧѧساھمین وكیفیѧѧѧѧѧة  ھیئاتھѧѧѧѧѧا العامѧѧѧѧѧة،ویجب أن یقتѧѧѧѧѧرن قѧѧѧѧѧرار التѧѧѧѧѧأمیم بتعѧѧѧѧѧویض    

 )١.(تحدیده

أو ھѧو نقѧѧل منѧشأة اقتѧѧصادیة مѧѧن الملكیѧة الخاصѧѧة إلѧى ملكیѧѧة الأمѧѧة،التي تعھѧد بھѧѧا إلѧѧى       

الدولѧѧѧة لاسѧѧѧتثمارھا،فیما یحقѧѧѧق الѧѧѧصالح العѧѧѧام نظیѧѧѧر تعѧѧѧویض یѧѧѧدفع لأصѧѧѧحابھا،وذلك    

لѧѧѧضرورات سیاسѧѧѧیة أو اجتماعیѧѧѧة أو اقتѧѧѧصادیة،وقد یكѧѧѧون تѧѧѧأمیم المѧѧѧشروع كلیѧѧѧاً أو      

التѧѧأمیم كمѧѧا ھѧѧو معلѧѧوم حѧѧق خѧѧالص للدولѧѧة تقѧѧوم بإجرائѧѧھ الѧѧسلطة التѧѧشریعیة       جزئیاً،و

المختصة،وحكم بأن التأمیم عمل من أعمال السیادة تختص بإجرائѧھ الѧسلطة التѧشریعیة            

  والتأمیم یأخذ إحدى صورتین ) ٢.(وحدھا

أن یѧѧѧتم نقѧѧѧل المѧѧѧشروع برمتѧѧѧھ إلѧѧѧى الملكیѧѧѧة العامѧѧѧة،بحیث تنتھѧѧѧي شخѧѧѧصیتھ       :الأولѧѧѧى

ویѧذوب فѧي شѧكل قѧانوني جدید،سѧواء        -إذا كان المشروع یتخѧذ شѧكل الѧشركة        -یةالاعتبار

  .كان مؤسسة أو ھیئة أو شركة عامة

                                                             

  .١٥١عبد الباقي أبو صالح،قانون الأعمال،مرجع سابق،صسامي .د -١
  . ١٦٢سمیحة القلیوبي،الشركات التجاریة،مرجع سابق،ص.د -٢
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فѧي  -أن یتم نقل ملكیة أسھم المشروع المؤمم كلھѧا أو بعѧضھا إلѧى الدولѧة       :الثانیة
مع استمرار المشروع الذي -حالة أن یكون المشروع شركة مساھمة أو توصیة بالأسھم    

 )١.(سھم،وتم تأمیمھا محتفظاً بشكلھ القانونيأخذت منھ الأ

ھل تنقضي الشخصیة :وھنا یثور التساؤل التالي بشأن المشروع المؤمم،ألا وھو
المعنویة للمѧشروع وتنѧشأ لѧھ شخѧصیة معنویѧة جدیѧدة،أم یѧستمر المѧشروع المѧؤمم فѧي               

  الاحتفاظ بشخصیتھ المعنویة بعد التأمیم؟

یѧستمر فѧي الاحتفѧاظ بشخѧصیتھ المعنویѧة      یرى بعض الفقھ أن المشروع المѧؤمم       
طالمѧѧѧا ظѧѧѧل محتفظѧѧѧاً بѧѧѧشكلھ القѧѧѧانوني الѧѧѧسابق علѧѧѧى التѧѧѧأمیم دون أن یطѧѧѧرأ علیѧѧѧھ أي       
تغیر،ویترتب على ذلك مسئولیة المشروع المؤمم نفѧسھ عѧن جمیѧع الالتزامѧات الѧسابقة              

  )٢.(على التأمیم كنتیجة لاستمرار شخصیتھ المعنویة

تأمیم یترتب علیѧھ حتمѧاً زوال الشخѧصیة المعنویѧة       بینما یرى البعض الآخر أن ال     
للشركة المؤممة،ویرفض ھذا الرأي استمرار الشخصیة القدیمѧة للѧشركة المؤممѧة،ومن      
ثم فإن المشروع المؤمم الذي ینشأ على إثر تأمیم شركة المساھمة القدیمة ینѧشأ بѧشكلھ    

 )٣.(الجدید وشخصیتھ المعنویة الجدیدة

                                                             

  .٣٦٩عبد الوھاب المعمري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -١
أمیѧѧѧرة صѧѧѧدقي،النظام القѧѧѧانوني للمѧѧѧشروع العام،رسѧѧѧالة دكتوراه،جامعѧѧѧة      :للمزیѧѧѧد راجѧѧѧع فѧѧѧي ذلѧѧѧك    -٢

حѧѧѧѧѧسام الѧѧѧѧѧدین عبѧѧѧѧѧد الغنѧѧѧѧѧي الѧѧѧѧѧصغیر،النظام القѧѧѧѧѧانوني لانѧѧѧѧѧدماج   .د،. ٢٥،ص١٩٧١القاھرة،سѧѧѧѧѧنة
  .١١٢الشركات،مرجع سابق،ص

، محمѧѧѧѧѧود سѧѧѧѧѧمیر الѧѧѧѧѧشرقاوي،شركات القطѧѧѧѧѧاع الخѧѧѧѧѧاص ووحѧѧѧѧѧدات القطѧѧѧѧѧاع العѧѧѧѧѧام، القѧѧѧѧѧاھرة     .د -٣
  .٢٥٢،ص١٩٧٢سنة
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 یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى انقѧѧѧضاء الشخѧѧѧصیة المعنویѧѧѧة للѧѧѧشركة    ونحѧѧѧن نѧѧѧرى أن التѧѧѧأمیم لا 
  :ویتضح مما تقدم أن التأمیم یختلف عن الاندماج في الآتي)١.(المؤممة

الغѧرض مѧن التѧѧأمیم ھѧم ھیمنѧة الدولѧѧة علѧى اقتѧصادیاتھا بنقѧѧل الملكیѧة الخاصѧة إلѧѧى          -١

الملكیة العامة،لتحقیق مصلحة عامة،أما الغرض مѧن الانѧدماج فیختلѧف عѧن ذلك،فقѧد       

لجأ الشركة إلى الاندماج بقصد فتح أسواق جدیدة لتسویق منتجاتھا أو زیادة قدرتھا ت

وتحѧѧѧسین منتجاتھѧѧѧا للѧѧѧصمود أمѧѧѧام المنافѧѧѧسة الأجنبیѧѧѧة،أو الاسѧѧѧتفادة مѧѧѧن إمكانیѧѧѧات   

  .الشركات المندمجة

یترتب علѧى انتقѧال ملكیѧة المѧشروع المѧؤمم إلѧى الدولѧة أن یفقѧد أصѧحاب المѧشروع                -٢

لمالك لھ فرداً،فإنھ یفقѧد ملكیتѧھ،وإذا كѧان شركة،فالѧشركاء یفقѧدون         صفتھم،فإذا كان ا  

صفتھم وتؤول الحѧصص إلѧى الدولѧة نظیѧر تعѧویض یحѧدده القѧانون،بخلاف الانѧدماج          

الѧذي یظѧل أصѧѧحاب المѧشروع محتفظѧین بѧѧصفتھم،ویظلون محتفظѧین بѧصفة الѧѧشریك       

  .ولو بعد حل الشركة المندمجة وانقضاء شخصیتھا الاعتباریة

                                                             

أن مѧѧؤدى القѧѧانون  "وھѧѧذا مѧѧا قѧѧضت بѧѧھ محكمѧѧة الѧѧنقض المѧѧصریة فѧѧي العدیѧѧد مѧѧن أحكامھѧѧا مقѧѧررة          -١
أن المشرع لѧم یѧشأ انقѧضاء المѧشروع المѧؤمم       :بتأمیم بعض الشركات والمنشآت   ١٩٦١لسنة)١١٧(رقم

بمقتضى ھذا القانون،بل رأى الاحتفاظ لѧھ بشخѧصیتھ وبذمتѧھ المѧستقلتین عѧن شخѧصیة الدولѧة وذمتھѧا           
 واستمراره في ممارسة نشاطھ مع إخضاعھ للجھѧة الإداریѧة التѧي یѧرى إلحاقѧھ بھا،وھѧذا الإشѧراف لا              

یعني زوال شخصیة المشروع المؤمم،بل تظل لھ شخصیتھ المعنویة التي كانت لѧھ قبѧل التѧأمیم وذمتѧھ         
المالیة المستقلة بما عساه أن یكون عالقاً بھا من التزامات،ویكون المشروع مسئولا مسئولیة كاملة عن 

 مѧن ذلѧك أیلولѧة أسѧھم     جمیع التزاماتھ السابقة على التأمیم كنتیجة حتمیة لاسѧتمرار شخѧصیتھ المعنویѧة     
المشروع المؤمم أو حصص رأسمالھ فѧي الѧشركات ذات المѧسؤولیة المحѧدودة إلѧى الدولѧة مѧع تحدیѧد             
مسئولیتھا عن التزاماتھ السابقة في حدود مت آل إلیھѧا مѧن أموالѧھ وحقوقѧھ مѧن تѧاریخ التأمیم،ذلѧك أن            

 لا تعدو أن تكون تطبیقاً للقواعد مسئولیة الدولة،وقد أصبحت المالك الوحید لجمیع الأسھم أو الحصص
العامة،فالمساھم أو مقدم الحصة لا یسأل أثناء قیام الѧشركة عѧن التزاماتھا،وإنمѧا تتحѧدد مѧسئولیتھ مѧن            

  .التصفیة بما علیھ من أسھمھا أو ما قدمھ من حصص في رأس المال
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٣- ѧѧا    لكѧѧتص بھѧѧي تخѧѧسیادة التѧѧال الѧѧن أعمѧѧانون،فھو مѧѧدور قѧѧن صѧѧد مѧѧأمیم لابѧѧتم التѧѧي ی

السلطة التشریعیة وحدھا،أما الانѧدماج فیѧتم بالاتفѧاق بѧین شѧركتین أو أكثѧر ولا یلѧزم                

  .صدور قانون
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  الثاني المبحث
  السندات حملة غير من الدائنين حقوق على الاندماج أثر

    

یѧؤثر تѧأثیراً بالغѧاً علѧى حقѧوق دائنѧي الѧشركة المندمجѧة،حیث             لاشك أن الاندماج    

  تنقѧѧѧضي شخѧѧѧصیتھا المعنویѧѧѧة وتحѧѧѧل محلھѧѧѧا الѧѧѧشركة الدامجѧѧѧة أو الجدیѧѧѧدة فѧѧѧي الوفѧѧѧاء  

  .بالدیون

كما یرتب الاندماج أیضا آثاراً بالغة الأھمیة بالنسبة لدائني الѧشركة الدامجة،فقѧد      

علѧى النقѧیض   -دمجѧة موسѧرة،وقد یѧؤدي   یزید ضمانھم العام وذلѧك إذا كانѧت الѧشركة المن     

إلى تعریضھم لѧبعض المخѧاطر وذلѧك عنѧدما تكѧون الѧشركة المندمجѧة فѧي حالѧة               -من ذلك 

  .إعسار،بسبب اشتراك دائنیھا في التنفیذ على موجودات الشركة الدامجة

ولقѧѧد عالجѧѧت التѧѧشریعات محѧѧل المقارنѧѧة تѧѧأثیر الانѧѧدماج علѧѧى المراكѧѧز القانونیѧѧة  

   مѧѧѧن غیѧѧѧر حملѧѧѧة الѧѧѧسندات،ومن ثѧѧѧم سѧѧѧنتعرض فѧѧѧي ھѧѧѧذا المبحѧѧѧث       للѧѧѧدائنین العѧѧѧادیین 

لأثѧѧر الانѧѧدماج علѧѧى حقѧѧوق الѧѧدائنین مѧѧن غیѧѧر حملѧѧة الѧѧسندات وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال المطالѧѧب   

  :التالیة

أثر الاندماج على حقوق الدائنین من غیѧر حملѧة الѧسندات فѧي تѧشریعات           :المطلب الأول 

  دول مجلس التعاون الخلیجي

اج على حقѧوق الѧدائنین مѧن غیѧر حملѧة الѧسندات فѧي القѧانون         أثر الاندم:المطلب الثاني 

  المصري

أثر الاندماج على حقوق الѧدائنین مѧن غیѧر حملѧة الѧسندات فѧي القѧانون            :المطلب الثالث 

  الفرنسي
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  المطلب الأول
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من غير حملة السندات 

  في تشريعات دول مجلس التعاون الخليجي
لѧسنة  ) ١٥(مѧن قѧانون الѧشركات الكѧویتي رقѧم      )٢٢٥(ل نص المادةإن الذي یتأم 

 لѧѧѧѧѧسنة ٨مѧѧѧѧن قѧѧѧѧѧانون الѧѧѧѧشركات الإمѧѧѧѧѧاراتي رقѧѧѧѧم    )٢٨٠(ونѧѧѧѧص المѧѧѧѧѧادة ) ١(م١٩٦٠

مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن قѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانون الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشركات البحرینѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي   )٢٥٢(،ونѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧص المѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادة)٢(م١٩٨٤

مѧѧѧѧѧن نظѧѧѧѧѧام الѧѧѧѧѧشركات الѧѧѧѧѧسعودي  )٢١٥(،ونѧѧѧѧѧص المѧѧѧѧѧادة)٣(١٩٧٥لѧѧѧѧѧسنة)٢٨(رقѧѧѧѧѧم
                                                             

دتین یومیتین وقیده فѧي   یجب نشر الاندماج في الجریدة الرسمیة وفي جری " تنص ھذه المادة على أنھ     -١
السجل التجاري ولا یجوز تنفیذ قرار الاندماج إلا بعد انقضاء ثلاثة اشھر من تاریخ إشھاره بالقید فѧي   
السجل التجاري ویكون لدائني الشركة المندمجة خلال المیعاد المѧذكور المعارضѧة فѧي الانѧدماج لѧدى       

ازل الѧدائن عѧن معارضѧتھ أو یقѧضي برفѧضھا      الشركة بكتاب مسجل، ویظل الاندماج موقوفاً ما لم یتن       
بحكم نھائي أو تقوم الشركة بوفاء الدین إذا كان حالاً أو بتقدیم ضمانات كافیة للوفاء إذا كان آجلاً،وإذا 
لم تقدم معارضة خلال المیعاد المѧشار إلیѧھ اعتبѧر الانѧدماج نھائیѧاً وتحѧل الѧشركة الدامجѧة أو الѧشركة            

  ".  مجة في جمیع حقوقھا والتزاماتھاالجدیدة محل الشركات المند
ینفѧذ قѧرار الانѧدماج بعѧد ثلاثѧة اشѧھر مѧن تѧاریخ إشѧھاره بالقیѧد فѧي الѧسجل             " تنص ھذه المادة على أنھ   -٢

التجاري ویكون لدائني الشركة المندمجة خلال المیعاد المذكور المعارضة في الانѧدماج لѧدى الѧشركة       
تنازل الѧدائن عѧن معارضѧتھ أو تقѧضي المحكمѧة برفѧضھا       بكتاب مسجل ویظل الاندماج موقوفا ما لم ی 

. بحكم نھائي أو تقوم الشركة بوفاء الدین إذا كان حالاً أو بتقدیم ضمانات كافیة للوفاء بھ إذا كان آجѧلاً  
وإذا لم یتقدم معارض خلال المیعاد المشار إلیھ اعتبر الاندماج نھائیا وتحل الشركة الدامجة أو الشركة 

  ".  الشركات المندمجة في جمیع حقوقھا والتزاماتھاالجدیدة محل 
یجѧب نѧشر الانѧدماج فѧي الجریѧدة الرسѧمیة وفѧي إحѧدى الѧصحف المحلیѧة           " تنص ھذه المادة على أنھ   -٣

ویجوز لأصحاب الحقوق الناشئة قبل نشر الاندماج أن یعارضوا فیھ خلال . وقیده في السجل التجاري
وفѧي ھѧذه الحالѧة لا یحѧتج قѧبلھم بالآثѧار       .  مسجل بعلѧم الوصѧول   یوماً من تاریخ ھذا النشر بخطاب    ٩٠

عѧن المعارضѧة أو ترفѧѧع الѧشركة أمرھѧا إلѧى المحكمѧѧة      = =الناتجѧة عѧن الانѧدماج مѧا لѧѧم یتنѧازل الѧدائن      
ویقضي نھائیاً برفضھا أو تقوم الشركة بوفاء الدین إذا كان حالا أو تقدیم ضمانات كافیة للوفاء بѧھ إذا     

لم تقدم معارضة خلال المیعѧاد المѧذكور فѧي الفقѧرة الѧسابقة اعتبѧر الانѧدماج نافѧذا قبѧل             وإذا  . كان أجلاً 
الѧѧدائنین،وتحل الѧѧشركة الدامجѧѧة أو الѧѧشركة الجدیѧѧدة محѧѧل الѧѧشركات المندمجѧѧة فѧѧي جمیѧѧع حقوقھѧѧѧا           

  ".  والتزاماتھا
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مѧѧѧن قѧѧѧانون الѧѧѧشركات التجاریѧѧѧة ) ٨ مكѧѧѧرر١٣( ونѧѧѧص المѧѧѧادة) ١(١٩٦٥لѧѧѧسنة)٦(رقѧѧѧم

  :یتضح لھ ما یلي) ٢(١٩٧٤لسنة ) ٤(العماني رقم 

لقد أقرت ھذه النصوص صراحة حلول الشركة الدامجة أو الѧشركة الجدیѧدة محѧل         -:أولاً

الشركة المندمجة وخلافتھѧا خلافѧة عامѧة فѧي كѧل مالھѧا مѧن حقѧوق ومѧا علیھѧا مѧن                

الدامجة أو الجدیدة أن تتحلѧل مѧن الالتѧزام بكافѧة     التزامات ومن ثم لا یجوز للشركة    

دیون الشركة المندمجة ولكي تقѧوم مѧسئولیة الѧشركة الدامجѧة أو الѧشركة الجدیѧدة          

عن دیون الشركة المندمجة یجب أن تكون قѧد نѧشأت قبѧل إجѧراءات الانѧدماج ومѧن            

جھѧة  ثم فبمجرد إتمام إجراءات الاندماج تصبح الشركة الدامجة ھي المدین في موا      

  .دائني الشركة المندمجة

                                                             

 تاریخ شھره ویكون لا ینفذ قرار الاندماج إلا بعد انقضاء تسعین یوماً من" تنص ھذه المادة على أنھ  -١
لѧѧدائني الѧѧشركة المندمجѧѧة خѧѧلال المیعѧѧاد المѧѧذكور أن یعارضѧѧوا فѧѧي الانѧѧدماج بخطѧѧاب مѧѧسجل إلѧѧى         

وفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة یظѧѧل الانѧѧدماج موقوفѧѧاً إلѧѧى أن یتنѧѧازل الѧѧدائن عѧѧن معارضѧѧتھ أو إلѧѧى أن          .الѧѧشركة
عتѧѧراض بنѧѧاء علѧѧى طلѧѧب الѧѧشركة بعѧѧدم صѧѧحة الا  )ھیئѧѧة حѧѧسم منازعѧѧات الѧѧشركات التجاریѧѧة  (تقѧѧضي

المذكور أو إلى أن تقدم الشركة ضماناً كافیاً للوفاء بدین المعترض إن كان آجلاً وإذا لم تقدم معارضة 
  ".خلال المیعاد المذكور اعتبر الاندماج نافذاً

یجب أن یعلن عن الاندماج بواسطة النشر فѧي صѧحیفتین یѧومیتین لمѧرتین     "  تنص ھذه المادة على أنھ -٢
ولا یجѧوز تنفیѧذ قѧرار الانѧدماج إلا بعѧد انقѧضاء ثلاثѧة اشѧھر مѧن           .  السجل التجѧاري   متتالیتین وقیده في  

 ویكѧون لѧѧدائني الѧشركة المندمجѧѧة خѧلال المیعѧѧاد المѧѧذكور    -تѧاریخ إشѧѧھاره بالقیѧد فѧѧي الѧسجل التجѧѧاري   
 ویظل الانѧدماج موقوفѧا مѧا لѧم یتنѧازل الѧدائن عѧن        -المعارضة في الاندماج لدى الشركة بكتاب مسجل       

ھ، أو تقضي ھیئة حسم المنازعات التجاریة برفضھا بحكم نھائي أو تقوم الشركة بوفاء الدین    معارضت
وإذا لѧم تقѧدم معارضѧة خѧلال المیعѧاد      . إذا كان حالا أو بتقدیم ضѧمانات كافیѧة للوفѧاء بѧھ إذا كѧان آجѧلا         

ركات المندمجѧة  المشار إلیھ اعتبر الاندماج نھائیا وتحل الشركة الدامجة أو الشركة الجدیѧدة محѧل الѧش     
  .  في جمیع حقوقھا والتزاماتھا
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لقѧѧد قѧѧصرت ھѧذه النѧѧصوص حѧѧق الاعتѧراض علѧѧى الانѧѧدماج علѧى دائنѧѧي الѧѧشركة      -:ثانیѧا 

المندمجة،طالما أن دیونھم  قد نشأت قبل تمام إجراءات الاندماج،ومن ثѧم لا یجѧوز           

  .لدائني الشركة الدامجة الاعتراض على الاندماج

  .ع الاندماج إن ھذه النصوص لم توجب إشھار مشرو-:ثالثا

  لقѧѧد حѧѧددت ھѧѧذه النѧѧصوص المѧѧدة التѧѧي یجѧѧوز فیھѧѧا لѧѧدائني الѧѧشركة المندمجѧѧة         -:رابعѧѧاً

  تقѧѧدیم اعتراضѧѧھم علѧѧى الانѧѧدماج،وھي مѧѧدة ثلاثѧѧة أشѧѧھر تبѧѧدأ مѧѧن تѧѧاریخ إشѧѧھار        

  وقیѧѧѧد الانѧѧѧدماج فѧѧѧي الѧѧѧسجل التجاري،حیѧѧѧث لا یعѧѧѧد الانѧѧѧدماج نافѧѧѧذاً إلا بعѧѧѧد مѧѧѧضي  

  تѧѧشریعات بأنھѧѧا كافیѧѧة لѧѧتعلم بھѧѧا كѧѧل مѧѧن لѧѧھ     ھѧѧذه المѧѧدة،وھي مѧѧدة قѧѧدرتھا تلѧѧك ال  

مصلحة أو صلة بالشركات الداخلة فѧي الانѧدماج،وبالطبع مѧن بیѧنھم دائنѧو الѧشركة        

  .المندمجة

لقد قررت ھذه النѧصوص أثѧراً علѧى جانѧب كبیѧر مѧن الأھمیѧة لمعارضѧة دائنѧي                  :-:خامسا

ن أن یتѧضح  الشركة المندمجة علѧى الانѧدماج،ألا وھѧو وقѧف نفѧاذ الانѧدماج إلѧى حѧی           

موقѧѧف الاعتراض،مѧѧا لѧѧم یتنѧѧازل الѧѧدائن عѧѧن معارضѧѧتھ أو یفѧѧصل فیھѧѧا القѧѧѧضاء          

المختص بحكم نھائي والقѧضاء فѧي ھѧذا الѧشأن یتمتѧع بѧسلطة تقدیریѧة واسѧعة فѧي                  

تقدیر مبررات وجدیة المعارضѧة،فلھ أن یقѧضي برفѧضھا،أو یطلѧب تقѧدیم ضѧمانات               

  وفѧѧاء الفѧѧوري إذا كѧѧان الѧѧدین حѧѧال    كافیѧѧة للوفѧѧاء بالѧѧدین إذا كѧѧان آجѧѧلاً،أو تѧѧأمر بال   

  .الوفاء

وعلى ذلك،إذا لم تقدم المعارضة خѧلال مѧدة الثلاثѧة أشѧھر یѧصبح الانѧدماج نافѧذاً                

ویحتج بھ في مواجھة دائني الشركة المندمجة،وتحل الѧشركة الدامجѧة أو     بقوة القانون، 

  .الجدیدة محل الشركة المندمجة في جمیع حقوقھا والتزاماتھا
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 ھذه النصوص لم تѧنص صѧراحةً علѧى عѧدم جѧواز اعتѧراض دائنѧي الѧشركة             إن -:سادسا

الدامجة،وكان من الأجدر أن تعتѧرف ھѧذه التѧشریعات لѧدائني الѧشركة الدامجѧة            

بحѧѧѧق المعارضѧѧѧة فѧѧѧي الانѧѧѧدماج بѧѧѧنفس الأوضѧѧѧاع المقѧѧѧررة لѧѧѧدائني الѧѧѧشركة       

المندمجѧѧة،وذلك حتѧѧى لا یكѧѧون حѧѧق المعارضѧѧة مقѧѧصوراً علѧѧى دائنѧѧي الѧѧشركة     

  .جة فقطالمندم

إلى تبریѧر عѧدم الѧنص علѧى حѧق دائنѧي الѧشركة الدامجѧة              ) ١(ویذھب بعض الفقھ  

المعارضة في الاندماج بنفس الأوضاع المقررة لدائني الشركة المندمجة بأنھ غالباً ما لا 

یؤثر الاندماج في مركز دائني الشركة الدامجة،حیث تظل التزامات الشركة الدامجѧة قبѧل        

ظѧѧѧѧراً لاحتفѧѧѧѧاظ الѧѧѧѧشركة الدامجѧѧѧѧة بشخѧѧѧѧصیتھا المعنویѧѧѧѧة بعѧѧѧѧد   دائنیھѧѧѧѧا بغیѧѧѧѧر تعѧѧѧѧدیل ن 

الاندماج،بعكس الشركة المندمجة التي تنقضي وتѧزول شخѧصیتھا المعنویѧة،ولكن یمكѧن        

القول بأن استمرار الشخصیة المعنویة للشركة الدامجة بعد الاندماج لا یحѧول دون قیѧام        

 الѧشركة المندمجѧة مثقلѧة    أسباب قد تضعف من ضمانات دائني ھذه الشركة،كما لو كانت    

بالدیون،لذا فالأجدر أن تتدخل تشریعات دول الخلیج العربي لوضع النصوص التي تمنح   

  .دائني الشركة الدامجة حق الاعتراض على الاندماج

  

  

  

  

  
                                                             

  .١٨٩ص ، مرجع سابق ، اندماج الشركات ،  محمود صالح قائد-١
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  المطلب الثاني
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من غير 

  حملة السندات في القانون المصري
قѧѧد وازن بѧѧین مѧѧصالح ١٩٨١سѧѧنة)١٥٩(القѧѧانون رقѧѧمإن المѧشرع المѧѧصري فѧѧي  

الشركات في تحقیق رغبتھا في الاندماج وبین مصالح الدائنین،في استیفاء حقوقھم،فلم       

وإن رسم لھم طریق الاعتراض،وإنما حدد آثار    یجعل الاندماج وقفاً على إرادة الدائنین،     

مѧѧن أمѧѧر الانѧѧدماج  ھѧѧذا الاعتѧѧراض بالوفѧѧاء الفѧѧوري أو تقریѧѧر ضѧѧمانات،دون أن یѧѧوھن    

  .شیئاً،فاستمرار تنفیذ الاندماج قائم رغم الاعتراض

مѧѧѧѧѧѧن اللائحѧѧѧѧѧѧة التنفیذیѧѧѧѧѧѧة لقѧѧѧѧѧѧانون الѧѧѧѧѧѧشركات    )٢٩٨(وقѧѧѧѧѧѧد عنیѧѧѧѧѧѧت المѧѧѧѧѧѧادة 

تعتبѧر الѧشركة الدامجѧة المѧدین        "بحقوق الدائنین،فنصت علѧى أن    ١٩٨١لسنة)١٥٩(رقم

یجوز لكѧل دائѧن   بالنسبة لكافة دیون الشركة المندمجة بمجرد تمѧام إجѧراءات الانѧدماج،و           

نѧѧشأ حقѧѧھ فѧѧي مواجھѧѧة الѧѧشركة المندمجѧѧة قبѧѧل تمѧѧام إجѧѧراءات الانѧѧدماج،أن یطلѧѧب مѧѧن       

المحكمة المختصة تقریر ضمانات لھا في مواجھة الشركة الدامجة،وذلك إذا كانت ھنѧاك   

اعتبارات جدیѧة تبѧرر ذلك،فѧإذا لѧم یتقѧرر تعجیѧل الوفѧاء بالѧدین،أو لѧم تنѧشأ لѧھ ضѧمانات               

ات الشركة المندمجة ضامنة للوفѧاء بقیمѧة الѧدین وفوائѧده،ولا تحѧول            كافیة،كانت موجود 

الأحكام المتقدمة دون تطبیق ما یѧرد فѧي سѧندات إنѧشاء ھѧذه الѧدیون مѧن شѧروط تقѧضي            

  ".بتعجیلھا في حالة قیام الشركة بالاندماج في غیرھا

مѧن  )٢٩٨(،والمѧادة ١٩٨١لѧسنة )١٥٩(مѧن قѧانون الѧشركات     )١٣٢(ووفقاً للمادة 

تنفیذیة،تعѧد الѧشركة الدامجѧة أو الجدیѧدة،خلفاً عامѧاً للѧشركات المندمجѧѧة،وتحل       لائحتѧھ ال 
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محلھا حلولاً قانونیة فیما لھا وما علیھا،وذلك في حدود ما اتفق علیھ في عقѧد الانѧدماج       

  )١.(مع عدم الإخلال بحق الدائنین

وبѧѧذلك یتفѧѧق المѧѧشرع المѧѧصري مѧѧع  القاعѧѧدة العامѧѧة التѧѧي اسѧѧتقرت فѧѧي كѧѧل مѧѧن   

ت والإمارات والبحرین والسعودیة وعمان والتي مقتضاھا حلѧول الѧشركة الدامجѧة         الكوی

أو الشركة الجدیدة محل الشركة المندمجة وخلافتھا خلافة عامة في كل مالھا من حقوق    

 . وما علیھا من التزامات

من اللائحة التنفیذیѧة لقѧانون الѧشركات    )٢٩٨(وتجدر الإشارة إلى أن نص المادة  

رض لمركز دائني الشركة الدامجѧة،إنما قѧصر نطاقѧھ علѧى دائنѧي الѧشركة          المصري لم یع  

المندمجѧѧѧة بمقولѧѧѧة أن الѧѧѧشركة الدامجѧѧѧة،تظل قائمѧѧѧة دون تغییر،محتفظѧѧѧة بشخѧѧѧصیتھا       

  . المعنویة قبل الاندماج وبعده

ونلاحѧظ أن مѧسلك المѧشرع المѧѧصري ھنѧا ھѧو نفѧس مѧѧسلك المѧشرع فѧي كѧل مѧѧن          

یة وعمѧѧѧان حیѧѧث قѧѧصر حѧѧق الاعتѧѧراض علѧѧѧى     الكویѧѧت والإمѧѧارات والبحѧѧرین والѧѧسعود    

  . الاندماج على دائني الشركة المندمجة

كما نلاحظ كذلك أن المѧشرع المѧصري لѧم یوجѧب إشѧھار مѧشروع الانѧدماج وھѧو              

  . نفس مسلك المشرع في كل من الكویت والإمارات والبحرین والسعودیة وعمان

 لا یحѧول دون قیѧام    أن ھѧذا الاسѧتمرار  -كمѧا تقѧدم  –غیر أننا نرى مѧع بعѧض الفقѧھ       

أسباب قد تضعف من ضمانات دائنѧي الѧشركة الدامجة،وقѧد تھѧدر حقوقھم،كمѧا لѧو كانѧت            

الشركة المندمجة مثقلة بالدیون،وفي مركز مالي یكاد ینھار،وما أقدمت الشركة الدامجة    

على الانѧدماج معھѧا إلا لأسѧباب رأت فیھѧا تحقیѧق فائѧدة علѧى المѧدى البعیѧد،كما لѧو كѧان                 

                                                             

  .١٨٨محمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د-١
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المندمجة فروع فѧي أمѧاكن متمیزة،وفѧروع فѧي منѧاطق آھلѧة،وأموال معنویѧة لѧو         للشركة  

حѧسن اسѧѧتغلالھا فѧѧي ظѧѧل سیاسѧѧة التركѧѧز لأتѧت ثمارھا،وكѧѧل ذلѧѧك رھѧѧن بدراسѧѧات ساسѧѧة    

الاندماج،وقد تحقق آمالھم أو لا تتحقق،لھذا نرى ألا یكون حق المعارضة على الاندماج      

كѧѧون أیѧѧضاً لѧѧدائني الѧѧشركة الدامجѧѧة،إذا مѧѧا  قاصѧѧراً علѧѧى دائنѧѧي الѧѧشركة المندمجѧѧة،إنما ی 

 )١.(قامت أسباب تبرر ذلك،ونرى أن نصوص القانون المصري تسمح بذلك

وتجدر الإشارة إلى أن المشرع المصري قد سلك مسلكا مغایراً لما سلكھ القانون 

الكویتي والإماراتي والبحریني والسعودي والعمѧاني حیѧث لѧم یقѧرر وقѧف نفѧاذ الانѧدماج           

  .ین أن یتضح موقف الاعتراض كما فعلت ھذه التشریعات إلى ح

  المطلب الثالث
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من غير 

  حملة السندات في القانون الفرنسي
مѧن  )١٤/٢٣٦L(إن حقوق الѧدائنین مѧن غیѧر حملѧة الѧسندات قѧد حѧددتھا المѧادة              

 حلول الشركة الدامجة حیث قرر التشریع الفرنسي صراحة ) ٢.(مدونة التجارة الفرنسیة  

أو الجدیدة محل الشركة المندمجة فیما لھا وما علیھا من حقوق والتزامات،بحیث تنتقѧل    

حقوق الشركات المندمجة كذلك دیونھا مع الضمانات التي تكفل الوفاء بھѧا إلѧى الѧشركة      

  ).٣(الدامجة أو الجدیدة

                                                             

  .٢٦٩أحمد محمد محرز،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د-١
2-Martial Chadefaux,Les fusions de sociétés régime juridique et fiscal,5 éme 

édition Paris2005,p.108. 
3-Yuonne Cheminade,la nature juridique de la fusion des sociétés 

anonymes,Revue"R.T.D.com"1970n15,p.30. 
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امѧة التѧي اسѧتقرت    والمشرع الفرنسي بھذا المسلك یكون قد اتفق مع القاعدة الع    

علیھا التشریعات في كل مѧن  مѧصر والكویѧت والإمѧارات والبحѧرین والѧسعودیة وعمѧان                

والتѧѧي تقѧѧѧضي بحلѧѧѧول الѧѧѧشركة الدامجѧѧѧة أو الѧѧѧشركة الجدیѧѧѧدة محѧѧѧل الѧѧѧشركة المندمجѧѧѧة   

 . وخلافتھا خلافة عامة في كل مالھا من حقوق وما علیھا من التزامات

 قѧد أوجѧب اعتبѧار الѧشركة الدامجѧة أو         ١٩٦٦إن قانون الشركات الفرنسي لѧسنة     

الجدیدة مدینة لدائني الشركة المندمجة من غیѧر حملѧة الѧسندات مѧن دون أن یكѧون ھѧذا            

مѧن قѧانون الѧشركات    )٣٨١(الحل تجدیѧداً لѧدیونھم بمقتѧضى نѧص الفقѧرة أولاً مѧن المѧادة         

الѧѧѧѧѧѧѧصادر  )١٧/٨٨(والمѧѧѧѧѧѧѧضافة بمقتѧѧѧѧѧѧѧضى القѧѧѧѧѧѧѧانون   )١ (١٩٦٦الفرنѧѧѧѧѧѧѧسي لѧѧѧѧѧѧѧسنة 

رغم عدم صراحة المادة في تحمل الشركة الدامجة أو الجدیѧدة عѧبء       ،و١٩٨٨ینایر٥في

الدیون المستحقة،إلا أنھا تنتقل بقوة القانون إلى الѧشركة الدامجѧة،ولا یترتѧب علѧى ھѧذا         

النقѧѧل لعѧѧѧبء الѧѧѧدیون،أي تغیѧѧѧر سѧѧѧوى أن یكѧѧѧون مѧѧѧدین للѧѧѧشركة الدامجѧѧѧة بѧѧѧدل الѧѧѧشركة   

تقѧال الذمѧة المالیѧة بكѧل خѧصومھا      المندمجة،وذلك یرجع إلى فنѧاء الѧشركة المندمجѧة وان        

  )٢.(من دیون وأصولھا من حقوق إلى الشركة الدامجة أو الجدیدة

ومعنѧѧى ھѧѧذا أن موجѧѧودات الѧѧشركة الدامجѧѧة أو الجدیѧѧدة تѧѧضمن الوفѧѧاء بجمیѧѧع        

الدیون،ویكون لدائني الشركة المندمجة حق الرجوع علѧى كافѧة أمѧوال الѧشركة الدامجѧة           

موجѧѧودات التѧѧي آلѧѧت إلیھѧѧا بحكѧѧم الانѧѧدماج وموجوداتھѧѧا     أو الجدیѧѧدة دون تفرقѧѧة بѧѧین ال 

 )٣.(الأصلیة،شأنھم في ذلك شأن دائني الشركة الدامجة

                                                             

 .١٩٦٦من قانون الشركات الفرنسي لسنة)٣٨٩، ٣٨٨، ٣٨١، ٣٨٠(المواد-١
  .٣٦٦خالد حمد عاید العازمي،مرجع سابق،ص.د-٢
  .٥٦٢حسام الدین عبد الغني الصغیر،الآثار القانونیة ،مرجع سابق،ص.د-٣
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وھذا یحول دون تطبیق الاتفاقات المبرمة بین الѧشركة المدینѧة ودائنیھѧا،والتي         

تسمح لھم بالمطالبة بالسداد الفوري لدیونھم فѧي حالѧة انѧدماج ھѧذه الѧشركة مѧع شѧركة                

  ).١٩٦٦یولیو٢٤من قانون الشركات الفرنسي الصادر في٣٨٣/٥ادةم).(١(أخرى

حمایѧѧة لѧѧدائني الѧѧشركة   )٣٨١/١(وقѧѧد لاحѧѧظ بعѧѧض الفقѧѧھ أن فѧѧي حكѧѧم المѧѧادة      

المندمجة،وذلك لاستبعاد فكرة التجدیѧد مѧن قبѧل المѧشرع،بمعنى عѧدم تعѧدیل الحѧق الѧذي                 

    ѧѧѧاء والفوائѧѧѧة الوفѧѧضمانات وطریقѧѧѧث الѧѧѧن حیѧѧѧة مѧѧشركة المندمجѧѧѧھ الѧѧѧزم بѧѧق تلتѧѧѧد المتف

علیھا،وبالتالي تنتقل ھذه الدیون دون تعدیل وبما كانѧت تكفѧل الوفѧاء بھا،ھѧذه الفكѧرة لا        

یمكن تحقیقھا فیما لو طبقت فكرة تجدید الالتزام بتغیر المدین،الأمر الذي یؤدي التجدیѧد     

 )٢.(معھ إلى زوال الضمانات التي كانت تكفل الالتزام المتفق علیھ قبل الالتزام

حقѧوق  ١٩٦٦من قѧانون الѧشركات الفرنѧسي لѧسنة    )٣٨١/٢(اولت المادة ولقد تن 

الѧѧدائنین أخѧѧذاً فѧѧي الاعتبѧѧار الأضѧѧرار التѧѧي تلحѧѧق بѧѧدائني الѧѧشركة الدامجѧѧة عنѧѧدما تكѧѧون   

الشركة المندمجة معسرة،حیث یحق لدائني الشركات الداخلѧة فѧي الانѧدماج الѧذي نѧشأت              

    ѧѧѧѧѧراض،خلال المѧѧѧѧѧدماج الاعتѧѧѧѧѧشروع الانѧѧѧѧѧشر مѧѧѧѧѧل نѧѧѧѧѧوقھم قبѧѧѧѧѧددھا  حقѧѧѧѧѧي یحѧѧѧѧѧدة الت

المرسѧѧѧوم،وللمحكمة المختѧѧѧصة جѧѧѧواز الفѧѧѧصل فѧѧѧي الاعتراضѧѧѧات،إما أن تѧѧѧأمر بالوفѧѧѧاء    

الفوري أو إنشاء ضمانات كافیѧة للѧدائنین المعترضѧین أو رفѧضھ لعѧدم جدیتѧھ،وفي حѧال                

عدم قیام الشركة بتوفیر ضمانات كافیة أو تعجیل الوفاء بالدین الذي حكمت بھ المحكمة         

بالانѧѧدماج قبѧѧل الѧѧدائنین المعترضѧѧین،ولا فѧѧرق بѧѧین دائنѧѧي الѧѧشركة       المختѧѧصة،لا یحѧѧتج  

  .الدامجة أو المندمجة في حق الاعتراض على الاندماج

                                                             

١-Pierre Bezard,La société Anonyme,Le guides Montchrestien1986,p.208. 
دار الكتѧب  ، خلدون الحمداني،الآثار القانونیة لاندماج الشركات على حقѧوق الѧدائنین، المحلѧة الكبѧرى          -٢

  .١٣٤،ص، القانونیة 
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ویѧرى الѧѧبعض أن الحكمѧة فѧѧي تخویѧل دائنѧѧي الѧشركة المندمجѧѧة فѧي الاعتѧѧراض      

ظاھرة،إذ ینقضي مѧدینھم الأصѧلي ویحѧل محلѧھ مѧدین آخر،أمѧا اعتѧراض دائنѧي الѧشركة                  

ھا الاعتراف بحق دائنیھا لدرء المخѧاطر التѧي قѧد تѧصیب ضѧمانھم بѧسبب         الدامجة فحكمت 

 )١.(مزاحمة دائني الشركة المندمجة عندما تكون الشركة المندمجة معسرة

أن أثѧѧر الحكѧѧم الѧѧصادر مѧѧن المحكمѧѧة بتعجیѧѧل الوفѧѧاء  "Delaisi"ویѧرى الأسѧѧتاذ 

  ѧѧره إلѧѧد أثѧѧا یمتѧѧراض فقط،إنمѧѧدم الاعتѧѧدائن مقѧѧى الѧѧصر علѧѧدین لا یقتѧѧدائنین بالѧѧة الѧѧى بقی

المعترضین منھم وغیر المعترضین،بمعنى لو صدر قرار من المحكمة المختصة بتعجیѧل        

الوفاء لدائن أو مجموعة من الدائنین عندھا یحق لجمیѧع الѧدائنین الاسѧتفادة مѧن القѧرار       

الصادر بتعجیل الوفاء بدیونھم،في الوقت الѧذي لا یѧستفاد مѧن حكѧم المحكمѧة فѧي إنѧشاء             

 )٢.(لدائن إلا طالب الضمان فقط دون بقیة الدائنینالضمانات 

ویحѧѧѧق للѧѧѧѧدائنین الممتѧѧѧازین مѧѧѧѧن أصѧѧѧѧحاب التأمینѧѧѧات العینیѧѧѧѧة أو الشخѧѧѧѧصیة    

الاعتѧѧراض علѧѧى الانѧѧدماج أسѧѧوة بالѧѧدائنین العѧѧادیین عنѧѧد وجѧѧود مѧѧصلحة جدیѧѧة تقتѧѧضي   

 )٣.(ذلك

ي وتجدر الإشارة إلى أن قانون الشركات الفرنسي قد اعترف بحق المعارضة ف        

الاندماج لدائني الشركة الدامجة بنفس الأوضѧاع المقѧررة لѧدائني الѧشركة المندمجѧة فѧي        

وعلى ھذا،یجوز لدائني الشركة الدامجة التنفیذ على أموالھا      -سالفة الذكر -)٣٨١(المادة

التي تمثل ضمانھم العام وبغیر مزاحمة دائني الشركة المندمجة،متى لم تستجب الѧشركة   

                                                             

  .٥٦٢حسام الدین عبد الغني الصغیر،الآثار القانونیة لاندماج الشركات ،مرجع سابق،ص.د-١
2-Cour.Cass3Mai1972revue"Gaz.Pal"note Pierre Delaisi,p.743. 

  .٥٦٥مرجع سابق،ص، الآثار القانونیة لاندماج الشركات حسام الدین عبد الغني الصغیر،.د:انظر
  .٥٣٦مرجع سابق،ص،ر، الآثار القانونیة لاندماج الشركات حسام الدین عبد الغني الصغی.د-٣
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      ѧرت بѧا أمѧدیم         الدامجة لمѧا،أو بتقѧوق دائنیھѧوري بحقѧاء الفѧا بالوفѧن إلزامھѧة مѧھ المحكم

علѧى أن المعارضѧة فѧي    .الضمانات الكافیѧة للوفѧاء بھѧذه الحقѧوق فѧي مواعیѧد اسѧتحقاقھا         

الاندماج من جانب دائني الشركة المندمجة أو من جانب دائني الشركة الدامجة لا تحѧول     

تھا إلѧѧѧѧى إبطالѧѧѧѧھ أو وقفѧѧѧѧھ،حیث لا  دون اسѧѧѧѧتمرار تنفیѧѧѧѧذ الانѧѧѧѧدماج،فھي لا تѧѧѧѧؤدي بѧѧѧѧذا 

تѧѧѧستتبع،على فѧѧѧرض قبولھا،سѧѧѧوى الوفѧѧѧاء الفѧѧѧوري الاختیѧѧѧاري،أو الجبѧѧѧري،أو تقѧѧѧدیم      

ضمانات كافیة للوفاء في میعاد الاستحقاق،لكن لیس ما یمنѧع ھѧؤلاء الѧدائنین مѧن طلѧب              

الانѧѧѧدماج إذا كѧѧѧان لѧѧѧھ مقتѧѧѧضى،كما لѧѧѧو كѧѧѧان المقѧѧѧصود بѧѧѧھ الإضѧѧѧرار بحقѧѧѧوقھم بطریѧѧѧق  

  )١.(الغش

بھذا المسلك یكѧون المѧشرع الفرنѧسي قѧد سѧار عكѧس التѧشریعات فѧي كѧل مѧن             و

مصر والكویت والإمارات والبحѧرین والѧسعودیة وعمѧان والتѧي قѧصرت حѧق الاعتѧراض          

على الاندماج على دائني الشركة المندمجة فقط دون دائني الشركة الدامجѧة كمѧا انѧھ قѧد        

ج العربѧي فѧي عѧدم تقریѧر وقѧف      اتفق مع المشرع المصري وخالف تѧشریعات دول الخلѧی     

  .نفاذ الاندماج إلى حین اتضاح موقف الاعتراض  

  

  

  

  

  

                                                             

  .٢٩٣حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د-١
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  الثالث المبحث
  السندات حملة من الدائنين حقوق على الاندماج أثر

  

إن الѧѧشركة قѧѧد تحتѧѧاج إلѧѧى أمѧѧوال إضѧѧافیة لتوسѧѧع مѧѧشاریعھا أو لاجتیѧѧاز أزمѧѧة        

        ѧن بعѧوك إذا   اقتصادیة معینة،وفي ھذه الحالة یمكنھا أن تقترض مѧخاص أو البنѧض الأش

كانѧت المبѧѧالغ لیѧست كبیرة،وتѧѧستخدم لѧѧسد حاجѧات عѧѧابرة،ویمكن للѧشركة تѧѧسدیدھا بعѧѧد     

  .انقضاء فترات قصیرة

أما إذا كانت حاجة الشركات إلى مبالغ كبیرة لتوسیع مشاریعھا وتقوم بتѧسدیدھا     

أ إلى إصѧدار  ،أي أنھ الشركات تلج)١(على فترات طویلة،عندئذ تلجأ إلى إصدار السندات      

ھذه السندات إلا عندما تحتاج إلى مبالغ كبیرة،ولا تجد سبیلاً للحصول على ھذه الأموال 

  . إلا بالالتجاء إلى الجمھور عن طریق إصدار سندات تعرض للاكتتاب العام

ولقد تقدم القول بأنھ یترتب على اندماج الѧشركات انتقѧال الذمѧة المالیѧة للѧشركة              

الدامجѧѧة،الأمر الѧѧذي یترتѧѧب علیѧѧھ أضѧѧراراً علѧѧى حمѧѧاة سѧѧندات      المندمجѧѧة إلѧѧى الѧѧشركة  

                                                             

صѧѧك قابѧѧل للتѧѧداول،ویثبت حѧѧق حاملѧѧھ فیمѧѧا قدمѧѧھ مѧѧن مѧѧال علѧѧى سѧѧبیل القѧѧرض       "یعѧѧرف الѧѧسند بأنѧѧھ  -١
لإنھѧѧاء مѧѧدة  للѧѧشركة،وحقھ فѧѧي الحѧѧصول علѧѧى الفوائѧѧد المستحقة،وانقѧѧضاء دینѧѧھ فѧѧي المیعѧѧاد المحѧѧدد      

،ویقترب السند على ھذا النحو من السھم،حیث أنھ صك قابل للتداول بالطرق التجاریة وبقیمة "القرض
اسمیة متساویة وغیر قابلة للتجزئة،ویظھر حاملѧھ دائنѧاً للѧشركة،وإضافة إلѧى حقѧھ فѧي اسѧترداد قیمتѧھ             

 یحق لھ التدخل في الإدارة كونھ بالكامل وحقھ في اقتضاء فوائده،سواء حققت الشركة أرباحاً أم لا،ولا
دائنѧاً،وتختلف أنѧѧواع الѧسندات إلѧѧى سѧѧندات عادیѧة وذات اسѧѧتحقاق ثابѧѧت أو سѧندات عѧѧلاوة إصѧѧدار أو      

  .سندات ذات التنصیب أو سندات مضمونة أو سندات قابلة للتحویل إلى أسھم
سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧمیحة القلیوبي،الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشركات التجاریѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة،القاھرة،دار النھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧضة    .د:راجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧع فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي ذلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧك  

  .٧٩١م،ص٢٠١١،سنةالعربیة
  .٢٠٧م،ص١٩٦٦مرتضى ناصر،الشركات التجاریة،بغداد،مطبعة الإرشاد،سنة.د
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الشركات المندمجة أو الدامجѧة،الأمر الѧذي یقتѧضي تقریѧر ضѧمانات تكفѧل لھѧم الحѧصول               

  )١.(على حقوقھم باعتبارھم دائنین لھذه الشركات

واستناداً إلى ما تقدم،وللتعرف على أثر الاندماج على حقوق الѧدائنین مѧن حملѧة         

  :سم ھذا المبحث إلى المطالب التالیةالسندات،سنق

أثر الاندماج على حقѧوق الѧدائنین مѧن حملѧة الѧسندات فѧي تѧشریعات          :المطلب الأول 

  دول مجلس التعاون الخلیجي

أثر الانѧدماج علѧى حقѧوق الѧدائنین مѧن حملѧة الѧسندات فѧي القѧانون              :المطلب الثاني 

  المصري

ن حملѧة الѧسندات فѧي القѧانون     أثر الانѧدماج علѧى حقѧوق الѧدائنین مѧ       :المطلب الثالث 

  الفرنسي

  

  

  

  

  

  

  

                                                             

  .٤١٨م،ص٢٠٠٩محمد فرید العریني،الشركات التجاریة،الإسكندریة،دار الجامعة الجدیدة،سنة.د-١
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  المطلب الأول
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من حملة السندات 

  في تشريعات دول مجلس التعاون الخليجي
لѧѧم تѧѧنظم تѧѧشریعات دول مجلѧѧس التعѧѧاون الخلیجѧѧي حقѧѧوق الѧѧدائنین مѧѧن حملѧѧة          

 التѧѧشریع الكѧѧویتي حیѧѧث لѧѧم یѧѧنص.الѧѧسندات فѧѧي حالѧѧة انقѧѧضاء الѧѧشركة بѧѧسبب الانѧѧدماج  

وكѧѧذلك التѧѧشریع الإمѧѧاراتي والبحرینѧѧي والѧѧسعودي والعمѧѧاني صѧѧراحة علѧѧى حѧѧق حملѧѧة      

السندات في الاعتراض على مشروع الاندماج والمطالبة بتعجیل الوفѧاء بقیمѧة سѧنداتھم        

  ).١(،شأنھم في ذلك شأن الدائنین العادیین من غیر حملة السندات

  

                                                             

 دفعوھا ھѧي   إن الحالة التي یسمح فیھا للمكتتبین  بالسندات أن یلغوا اكتتابھم وان یستردوا المبالغ التي  -١
حالة مخالفة مجلس إدارة الشركة للقواعد والأحكام والإجراءات الخاصة بالبیانات التي لابد من ذكرھا 
في الإعلانات والمنشورات المتعلقة بالقرض وفي السندات نفسھا عن الإصدار وفي ذلك تنص الفقرة    

ا لѧم تѧراع الأحكѧام المتقدمѧة     وإذ:" مѧن قѧانون الѧشركات الكѧویتي علѧى انѧھ      ) ١١٩(الأخیرة من  المѧادة    
كمѧѧا تѧѧنص الفقѧѧرة .  الѧذكر، للمكتتبѧѧین بالѧѧسندات أن یلغѧѧوا اكتتѧابھم وان یѧѧستردوا المبѧѧالغ التѧѧي دفعوھѧا    

إذا لم یتم التقیید بالأحكѧام الѧسابقة،   :" من الشركات التجاریة العماني على انھ) ٨٩(الأخیرة من المادة    
تأخر الإصدار بدون سبب مشروع، یجوز للمكتتبین بالسندات أو إذا تقرر العدول عن الإصدار، أو إذا 

) ١٣٤( كما تنص الفقѧرة الأخیѧرة مѧن المѧادة    ".أن یلغوا اكتتاباتھم وان یستعیدوا المبالغ المدفوعة منھم  
 فѧي حالѧة مخالفѧة    -ویجوز لذوي الѧشأن :"  على انھ١٩٧٥ لسنة ٢٨من قانون الشركات البحریني رقم    

 ببطلان الاكتتاب وإلزام الشركة برد قیمة السندات فضلا عن التعویض عند  طلب الحكم-ھذه الأحكام 
یترتب الѧبطلان علѧى   :" من نظام الشركات السعودي على انھ    ) ١٢١(وأخیرا تنص المادة    . الاقتضاء

 وتلتѧѧزم الѧѧشركة بѧѧرد قیمѧѧة الѧѧسندات الباطلѧѧة فѧѧضلاً عѧѧن     ١١٩ و ١١٧ و ١١٦مخالفѧѧة أحكѧѧام المѧѧواد  
 "   أصاب أصحابھاتعویض الضرر الذي 
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یعات لѧѧم تتطلѧѧب نѧѧشر مѧѧشروع الانѧѧدماج أو وربمѧѧا یرجѧѧع ذلѧѧك إلѧѧى أن تلѧѧك التѧѧشر

إشѧѧھاره بѧѧأي طریقѧѧة مѧѧن طѧѧرق النѧѧشر ومѧѧن ثѧѧم فѧѧلا تلѧѧزم موافقѧѧة حملѧѧة الѧѧسندات علѧѧى      

  .مشروع الاندماج

وعلى الرغم من ذلك،نحن لا نرى أن ھناك مѧا یمنѧع مѧن جѧواز اعتѧراض حملѧة             

          ѧة الѧضم حملѧة تѧة أو جمعیѧلال ھیئѧن خѧك مѧسندات السندات على الاندماج،ولكن یكون ذل

ذات الإصѧدار الواحѧد للѧدفاع عѧن مѧصالحھم المѧشتركة وقѧد اسѧتندنا فѧي ھѧذا الѧرأي إلѧѧى            

  :النصوص التالیة

لممثلي الھیئة حѧق  :" من قانون الشركات الكویتي على انھ    ) ١٢٨(تنص المادة   

حضور الجمعیات العامة للѧشركة، وعلѧى الѧشركة أن توجѧھ لھѧم نفѧس الѧدعوة الموجھѧة             

ѧѧق لھѧѧساھمین، ویحѧѧصویت للمѧѧات دون التѧѧي المباحثѧѧتراك فѧѧادة . " م الاشѧѧنص المѧѧا تѧѧكم

یجѧѧوز لممثلѧѧي الھیئѧѧة أن یتخѧѧذوا جمیѧѧع التѧѧدبیرات " مѧѧن ذات القѧѧانون علѧѧى انѧѧھ) ١٢٩(

  ".التحفظیة لصیانة حقوق حملة السندات

 ١٩٧٤ لѧسنة  ٤من  قانون الѧشركات التجاریѧة العمѧاني رقѧم       ) ٩١(وتنص المادة 

وقѧرارات ھѧذه   . دار یؤلفون بحكѧم القѧانون ھیئѧة شѧرعیة      حملة سندات كل إص   :" على أن 

الھیئѧة المتخѧذة بѧصورة قانونیѧة فѧي جمعیѧة عامѧة لحملѧة الѧسندات ملزمѧة لجمیѧع حملѧة             

ѧѧندات الإصѧѧذكورسѧѧام     . دار المѧѧاریخ اختتѧѧن تѧѧا مѧѧشر یومѧѧسة عѧѧلال خمѧѧشركة، خѧѧى الѧѧعل

  "  الاكتتاب، ان تدعو حملة السندات إلى جمعیة عامة لانتخاب ممثلین عنھم

یحѧѧق :" مѧѧن ذات القѧѧانون علѧѧى انѧѧھ   )٩٤(  وتѧѧنص الفقѧѧرة الأخیѧѧرة مѧѧن المѧѧادة    

عیات المѧساھمین  للممثلین المنتخبین من الجمعیة العامة لحملة السندات ان یحضروا جم  

یحق . العامة، وعلى الشركة أن توجھ إلیھم الدعوات ذاتھا التي توجھھا إلى المساھمین    
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لھѧؤلاء الممثلѧین الاشѧتراك فѧي المناقѧشات التѧي تجѧري فѧي الجمعیѧة العامѧة للمѧѧساھمین           

  ". دون حق الاقتراع

ة  لѧسن ٢٨من قانون  الشركات التجاریة البحرینѧي رقѧم      ) ١٤٠(كما تنص المادة    

تسري قرارات جمعیات المساھمین على أصحاب السندات، ومع ذلك :"  على انھ١٩٧٥

لا یجوز للجمعیات المذكورة أن تعدل الحقوق المقѧررة لھѧم إلا بموافقѧة تѧصدر مѧنھم فѧي         

  .    جمعیة خاصة بھم وفقا للأحكام المقررة للجمعیة العامة غیر العادیة للمساھمین

 لѧѧسنة ٨الѧѧشركات التجاریѧѧة الإمѧѧاراتي رقѧѧم    مѧѧن قѧѧانون  ) ١٨٥( وتѧѧنص المѧѧادة 

تѧѧѧسري قѧѧѧرارات الجمعیѧѧѧة العمومیѧѧѧة للمѧѧѧساھمین علѧѧѧى أصѧѧѧحاب    :"   علѧѧѧى انѧѧѧھ١٩٨٤

الѧѧسندات، ومѧѧع ذلѧѧك لا یجѧѧوز للجمعیѧѧات المѧѧذكورة أن تعѧѧدل الحقѧѧوق المقѧѧررة لأصѧѧحاب   

السندات إلا بموافقة تصدر منھم في جمعیѧة خاصѧة بھѧم وفقѧا للأحكѧام المقѧررة للجمعیѧة            

  ".مومیة غیر العادیة للمساھمینالع

 ١٩٦٥لѧسنة )٦(مѧن نظѧام الѧشركات الѧسعودي رقѧم     ) ١٢٢( وأخیرا تنص المادة  

تسري قرارات جمعیات المساھمین على أصحاب السندات ومع ذلك لا یجوز       :" على انھ 

للجمعیات المذكورة أن تعѧدل الحقѧوق المقѧررة لھѧم إلا بموافقѧة تѧصدر مѧنھم فѧي جمعیѧة               

   ........." ٨٦ وفقاً لأحكام المادة خاصة بھم تعقد

ومن ثѧم،إذا رأى ممثلѧي الھیئѧة أو الجمعیѧة أنѧھ قѧد یترتѧب علѧى الانѧدماج إلحѧاق                 

الضرر بحملة الѧسندات أو إضѧعاف ضѧماناتھم المقѧررة فѧي سѧندات القѧرض،أو أن قѧرار               

الانѧѧѧدماج یحمѧѧѧل فѧѧѧي طیاتѧѧѧھ شѧѧѧبھة غѧѧѧش أو تѧѧѧدلیس،فلھم أن یبѧѧѧدوا اعتراضѧѧѧھم علѧѧѧى     

لكن لا یختلف مركزھم في ھѧذه الحالѧة عѧن مركѧز الѧدائنین العѧادیین مѧن غیѧر             الاندماج،و

حملة السندات،فیطبق في شѧأنھم القواعѧد والإجѧراءات المنظمѧة لحѧق الѧدائنین العѧادیین             

  .في الاعتراض على الاندماج
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التѧѧѧѧشریع  الكѧѧѧѧویتي والإمѧѧѧѧاراتي -وإذا كانѧѧѧѧت تѧѧѧѧشریعات دول الخلѧѧѧѧیج العربѧѧѧѧي   

 لم تنص صراحة على تنظم حقѧوق حملѧة الѧسندات فѧي      -لعمانيوالبحریني والسعودي وا  

الاعتراض على مشروع الاندماج فإنھا أیѧضا لѧم تѧنص علѧى تنظѧیم حقѧوق الѧدائنین مѧن                 

  .حملة سندات الشركة الدامجة

ومن ثم فنحن نѧرى أنѧھ لا یوجѧد مѧا یمنѧع حملѧة سѧندات الѧشركات الدامجѧة مѧن                

ك مبѧرر لاعتراضѧھم مѧن خѧلال الھیئѧة التѧي       إبداء اعتراضھم علѧى الانѧدماج،إذا كѧان ھنѧا       

  .تضمھم في الشركة الدامجة

ونرى أن مركز ھؤلاء یستوي بمركز الدائنین العادیین،وینبغي ألا تقѧل الحمایѧة       

التѧѧي یجѧѧب أن یمѧѧنحھم إیاھѧѧا المѧѧشرع عѧѧن تلѧѧك التѧѧي یتمتѧѧع بھѧѧا الѧѧدائنون العѧѧادیون أو      

  .الدائنون حملة سندات الشركة المندمجة

  ثانيالمطلب ال
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من حملة السندات في القانون المصري

تشكل :"  على انھ١٩٨١لسنة)١٥٩(من القانون المصري رقم )٥٢(تنص المادة 

جماعѧة لحملѧѧة الѧسندات تѧѧضم جمیѧع الѧѧسندات ذات الإصѧدار الواحѧѧد فѧي الѧѧشركة،ویكون      

،ویكون لھѧا ممثѧل قѧانوني    غرض ھذه الجماعة ھو حمایة المصالح المشتركة لأعѧضائھا         

  ...".من بین أعضائھا

 یتѧضح مѧن الѧنص المتقѧدم أن المѧشرع المѧصري ولѧئن اعتѧرف لحملѧة الѧسندات           

بصفة الجماعة،وقرر لھا حق حمایة مصالحھا المشتركة،إلا انھ إنھ لم یعتѧرف لھѧا،على           

  ".بالشخصیة القانونیة"
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ات مѧѧѧѧѧѧѧѧѧن اللائحѧѧѧѧѧѧѧѧѧة التنفیذیѧѧѧѧѧѧѧѧѧة لقѧѧѧѧѧѧѧѧѧانون الѧѧѧѧѧѧѧѧѧشرك )٢٩٧(وفقѧѧѧѧѧѧѧѧѧاً للمѧѧѧѧѧѧѧѧѧادة

،والتѧѧѧѧي تناولѧѧѧѧت حقѧѧѧѧوق حملѧѧѧѧة الѧѧѧѧسندات فѧѧѧѧي حالѧѧѧѧة      ١٩٨١لѧѧѧѧسنة)١٥٩(المѧѧѧѧصري

یجوز للشركة المندمجة أن تعرض على حملة سنداتھا بكتاب مسجل مصحوب     "الاندماج

بعلم الوصول استرداد قیمة سѧنداتھم وفوائѧدھا حتѧى تѧاریخ الѧسداد،وذلك بمجѧرد طلѧبھم            

 ثلاثѧة أشѧھر مѧن تѧاریخ إخطѧارھم      ذلك،وعلى حملة الѧسندات أن یطلبѧوا الاسѧترداد خѧلال         

بالاختیار المتاح لھم في ھذا الشأن،وتصبح الشركة التي یتم الاندماج فیھا مدینѧة بقیمѧة        

ھѧѧذه الѧѧسندات وفوائѧѧدھا فѧѧي تѧѧاریخ تمѧѧام الانѧѧدماج،فإذا لѧѧم یبѧѧد حملѧѧة الѧѧسندات كلھѧѧم أو     

ویѧѧات بعѧѧضھم رغѧѧتھم فѧѧي الاسѧѧترداد خѧѧلال المѧѧدة الѧѧسابقة،احتفظوا بالѧѧضمانات والأول      

المقѧѧѧررة لھѧѧѧم فѧѧѧي مواجھѧѧѧة الѧѧѧشركة الدامجѧѧѧة،وذلك فѧѧѧي الحѧѧѧدود المقѧѧѧررة فѧѧѧي عقѧѧѧد         

 )١.(الاندماج

مѧѧن اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة لقѧѧانون الѧѧشركات   )٢٩٧(و تجѧѧدر الإشѧѧارة إلѧѧى أن المѧѧادة  

المصري لم تتناول الحكم في حالѧة عѧدم قیѧام الѧشركة المندمجѧة بعѧرض الوفѧاء الفѧوري               

مѧѧشرع المѧѧصري فѧѧي ھѧѧذا الѧѧصدد،یجب تطبیѧѧق القواعѧѧد  بقیمѧѧة الѧѧسندات،وأمام سѧѧكوت ال

المتعلقة بحقوق الدائنین العادیین،وإتاحة الفرصة لحملѧة الѧسندات فѧي الاعتѧراض علѧى              

مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة فѧي     )٢٩٨(الاندماج كسائر الѧدائنین العѧادیین،وتطبیق حكѧم المѧادة        

  .ھذه الحالة

 الѧشركة الدامجѧة،وھؤلاء   كما أن المشرع المصري لم یعالج حقوق حملة سندات        

مركزھم یستوي بمركز الدائنین العادیین،وینبغي ألا تقل الحمایѧة التѧي یجѧب أن یمѧنحھم          

إیاھѧѧا المѧѧشرع عѧѧن تلѧѧك التѧѧي یتمتѧѧع بھѧѧا الѧѧدائنون العѧѧادیون أو الѧѧدائنون حملѧѧة سѧѧندات    

                                                             

حѧѧѧسام الѧѧѧدین عبѧѧѧد الغنѧѧѧي الѧѧѧصغیر، الآثѧѧѧار القانونیѧѧѧة لانѧѧѧدماج الѧѧѧشركات،مرجع     .د:راجѧѧѧع فѧѧѧي ذلѧѧѧك -١
 .١٩٤محمود صالح،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د، . ٥٨٤سابق،ص
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الشركة المندمجة،ویمكن القول في ھذا الصدد أن المشرع المصري لم یفرق بین الѧدائن   

ویكѧون مѧن حقھѧم فѧي جمیѧع الأحѧوال الاعتѧراض علѧى الانѧدماج              .لعادي والدائن الممتاز  ا

عѧѧن طریѧѧق دعѧѧوى إبطѧѧال التѧѧصرفات متѧѧى ثبѧѧت أن الانѧѧدماج وقѧѧع بطریѧѧق الغѧѧش بقѧѧصد    

  )١.(الإضرار بحقوقھم وإضعاف ضمانھم العام تطبیقاً للقواعد العامة

 العربѧي  الخلѧیج  دول اتالتѧشریع  مѧع  اتفѧق  قد  المصري المشرع أن تقدم مما یتبین

 طریѧق  عѧن  الѧشركة  انقѧضاء  حالѧة  فѧي  الѧسندات  حملѧة  مѧن  الѧدائنین  حقѧوق  تنظѧیم  عѧدم  في

  . الاندماج

  المطلب الثالث
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من حملة السندات في القانون الفرنسي

لحملѧة الѧسندات بѧصفة    ١٩٦٦لقد اعترف قانون الشركات الفرنسي الѧصادر عѧام        

  .ة وزودھا بالشخصیة القانونیة،وقرر لھا حق الدفاع عن مصالحھا المشتركةالجماع

وھѧѧو بھѧѧذا المѧѧسلك قѧѧد سѧѧار عكѧѧس التѧѧشریعات فѧѧي كѧѧل مѧѧن دول الخلѧѧیج العربѧѧي    

 عѧن  الѧشركة  انقѧضاء  حالѧة  فѧي  الѧسندات  حملѧة  مѧن  الѧدائنین  حقѧوق  تنظم لمومصر والتي   

  . الاندماج طریق

،یعѧرض مѧشروع    ١٩٦٦ الفرنѧسي لѧسنة    من قѧانون الѧشركات    )٣٨٠(فوفقاً للمادة 

الانѧѧدماج علѧѧى الجمعیѧѧة العامѧѧة غیѧѧر العادیѧѧة لحملѧѧة الѧѧسندات فѧѧي الѧѧشركة أو الѧѧشركات     

الراغبة في الاندماج،وعند موافقتھا بالأغلبیة،عندھا تكون الѧشركة الدامجѧة أو الجدیѧدة          

لѧى  ملزمة بقیمة السندات بالѧشروط الѧواردة فѧي مѧشروع الاندماج،وھѧذا الأمѧر یѧسري ع         

                                                             

سمیحة .د، . وما بعدھا١٩٥محمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د:راجع في ذلك -١
 .وما بعدھا٢٠٤ركات التجاریة،مرجع سابق،صالقلیوبي،الش
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الأقلیѧѧة مѧѧن حملѧѧة الѧѧسندات الѧѧذین رفѧѧضوا مѧѧشروع الانѧѧدماج،أو لѧѧم یحѧѧضروا اجتمѧѧاع         

الجمعیѧѧة،أي لا یحѧѧق للأقلیѧѧة طلѧѧب تعجیѧѧل الوفѧѧاء لمѧѧستحقات سѧѧنداتھم أو الطعѧѧن بقѧѧرار    

  .الاندماج

ولكن قد یحدث عدم اكتمال النصاب القانوني لانعقاد جمعیة حملة السندات،أو قѧد   

الانѧѧدماج،وفي ھѧѧذه الحالѧѧة یجѧѧوز للѧѧشركة المندمجѧѧѧة      تѧѧرفض الموافقѧѧة علѧѧى مѧѧشروع     

مواجھة ذلك بعرض سداد قیمة السندات لمن یقدم طلباً بذلك من حملتھا خلال مدة ثلاثѧة   

  .أشھر،تبدأ من تاریخ قرار الشركة بھذا العرض

بیѧد أن ھѧذا العѧѧرض یخѧضع لإجѧراءات شѧѧھر معقѧدة وطویلѧة،إذ یجѧѧب نѧشر قѧѧرار        

القانونیѧѧة الإلزامیѧѧة،وفي صѧѧحیفتین تѧѧصدران فѧѧي یѧѧومین  العѧѧرض فѧѧي جریѧѧدة الإعلانѧѧات 

مختلفین من الصحف المخصصة للإعلانات القانونیة التي تصدر في مركѧز الѧشركة،فإذا    

 )١.(كانت السندات اسمیة تعین إخطار أصحابھا بالقرار المذكور بخطابات موصى علیھا

 مدینѧѧة بقیمѧѧة فѧѧإذا اتبعѧѧت ھѧѧذه الإجѧѧراءات أصѧѧبحت الѧѧشركة الدامجѧѧة أو الجدیѧѧدة  

  .السندات التي تقدم أصحابھا بطلبات الاسترداد في المدة المشار إلیھا

أمѧѧѧѧا أصѧѧѧѧحاب الѧѧѧѧسندات الѧѧѧѧذین لѧѧѧѧم یتقѧѧѧѧدموا بطلبѧѧѧѧات الاسѧѧѧѧترداد خѧѧѧѧلال ھѧѧѧѧذه     

المدة،فیحتفظون بصفتھم في الشركة الدامجة أو الجدیدة وفقاً للشروط المبینѧة فѧي عقѧد       

 المѧصدرة للѧسندات اسѧترداد قیمتھѧا قبѧل      الاندماج،وبصفة عامة یѧشترط لعѧرض الѧشركة    

  .الأوان أن تتضمن نشرة الاكتتاب شرطاً یجیز ذلك،وھو ما یحصل في الغالب

سѧداد  -مѧن الأصѧل  -ویجوز للѧشركة المندمجѧة تجنѧب ھѧذه الإجѧراءات بѧأن تعѧرض           

قیمة السندات لحاملیھا الذین یرغبون في ذلك دون حاجة لانعقاد جمعیة حملѧة الѧسندات        

                                                             

  .١٩٦٧مارس٢٣من مرسوم)٢٦٣(المادة -١
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،وفي ھذه الحالѧة تترتѧب نفѧس النتѧائج     )١( موافقتھا على مشروع الاندماجللحصول على 

السابقة فتصبح الشركة الدامجة أو الجدیدة مدینѧة بقیمѧة الѧسندات التѧي طلѧب أصѧحابھا               

الاسѧѧترداد،ویحتفظ أصѧѧحاب الѧѧسندات الѧѧذین لѧѧم یطلبѧѧوا الاسѧѧترداد بѧѧصفتھم فѧѧي الѧѧشركة   

 .الدامجة أو الجدیدة

فѧي حالѧة عѧدم قیѧام ھѧذه الأخیѧرة       -فѧي الѧشركة المندمجѧة   ویجوز لحملѧة الѧسندات      

رفض مشروع الاندماج،وتفویض ممثل الجماعѧة     -بعرض الوفاء الفوري بالوجھ المتقدم    

في الاعتراض علیھ،وذلك بقرار یصدر من الجمعیة العامة العادیة لحملة السندات،وتقدم 

     ѧѧѧن تѧѧاً مѧѧѧین یومѧѧلال ثلاثѧѧѧصة خѧѧة المختѧѧѧة التجاریѧѧة للمحكمѧѧرار  المعارضѧѧѧشر القѧѧاریخ ن

المذكور،ویجوز للمحكمة رفض الاعتراض أو الأمѧر بالوفѧاء الفѧوري أو تقѧدیم ضѧمانات          

  )٢.(كافیة للوفاء بقیمة السندات

                                                             

  .١٩٦٧سبتمبر٢٨مكرر المضافة بمرسوم)٣٢١(شركات فرنسي،والمادة)٨٣٠(المادة-١
  .١٩٦٧مارس٢٣مكرر من مرسوم)٢٦١(مكرر شركات فرنسي،والمادة)٣٢١(المادة-٢
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  الرابع المبحث
  التأسيس حصص حاملي الدائنين حقوق على الاندماج أثر

  

حصص التأسیس ھي صѧكوك لѧیس لھѧا قیمѧة اسѧمیة،وإنما تتمتѧع بقیمѧة فعلیѧة              

بنѧѧѧاء علѧѧѧى مѧѧѧا یقѧѧѧرر لھѧѧѧا مѧѧѧن نѧѧѧسبة فѧѧѧي أربѧѧѧاح الѧѧѧشركة دون الاشѧѧѧتراك فѧѧѧي      تتحѧѧѧدد 

الخѧسائر،وھذه الحѧѧصص تمѧنح عѧѧادةً للمؤسѧسین مقابѧѧل مѧا قѧѧاموا بѧھ مѧѧن مجھѧѧودات أو      

ولما كانت ھѧذه الحѧصص لا یقابلھѧا     .خدمات أو مساعدات للشركة خلال مرحلة تأسیسھا      

أس المال،كمѧا أن صѧاحب   رأس مال قدم فѧي الѧشركة،لذلك فھѧي لا تѧدخل ضѧمن تكѧوین ر           

حѧѧصة التأسѧѧیس لا یجѧѧوز لѧѧھ الاشѧѧتراك فѧѧي الإدارة، كمѧѧا یمكѧѧن أن یكѧѧون لѧѧھ نѧѧصیب فѧѧي    

موجودات الشركة عند تصفیتھا ویمكن للѧشركة أن تلغѧي ھѧذه الحѧصص مقابѧل تعѧویض        

ونظراً لخطѧورة ھѧذه الحѧصص حیѧث لا تمثѧل نѧصیبا فѧي رأس المѧال ممѧا              )١.(عادل عنھا 

 مركѧز ممتѧاز عѧن أصѧحاب الأسѧھم الѧذین یتحملѧون فѧي خѧسائر              یجعل أصحابھا دائما في   

المشروع وخوفاً من إسراف المؤسسین في الحصول علیھا تلجأ بعض التشریعات عادة       

ومن ثم فقد اختلف .إلى فرض قیود علیھا في حین  تنص تشریعات أخرى على تحریمھا        

سنقѧسم ھѧذا   موقف التشریعات محل المقارنة من حѧصص التأسѧیس،وللتعرف علѧى ذلѧك      

  :المبحث إلى المطالب التالیة

  أثѧѧѧѧر الانѧѧѧѧدماج علѧѧѧѧى حقѧѧѧѧوق الѧѧѧѧدائنین حѧѧѧѧاملي حѧѧѧѧصص التأسѧѧѧѧیس      :المطلѧѧѧѧب الأول

   في دول مجلس التعاون الخلیجي

                                                             

  .٧٧٥یة،مرجع سابق،صسمیحة القلیوبي،الشركات التجار.د:راجع في ذلك -١
.٤١٤خالد حمد عاید العازمي،الآثار القانونیة،مرجع سابق،ص. د  
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  أثѧѧѧѧر الانѧѧѧѧدماج علѧѧѧѧى حقѧѧѧѧوق الѧѧѧѧدائنین حѧѧѧѧاملي حѧѧѧѧصص التأسѧѧѧѧیس     :المطلѧѧѧѧب الثѧѧѧѧاني 

  في التشریع المصري

  حѧѧѧѧاملي حѧѧѧѧصص التأسѧѧѧѧیس أثѧѧѧѧر الانѧѧѧѧدماج علѧѧѧѧى حقѧѧѧѧوق الѧѧѧѧدائنین   :المطلѧѧѧѧب الثالѧѧѧѧث 

   في التشریع الفرنسي

  المطلب الأول
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين حاملي حصص التأسيس 

  في دول مجلس التعاون الخليجي
لقد اختلفت تشریعات دول مجلس التعѧاون الخلیجѧي بالنѧسبة لحѧصص التأسѧیس           

(  نѧصت المѧادة  فھناك تشریعات قѧد حظرتھѧا بالكلیѧة وذلѧك مثѧل التѧشریع الإمѧاراتي حیѧث            

"  علѧى ذلѧك بѧالقول   ١٩٨٤ لѧسنة  ٨من قانون الѧشركات التجاریѧة الإمѧاراتي رقѧم           )١٥٢

ولا یجѧوز إنѧشاء حѧصص    . الصكوك التي تصدرھا الشركة ھي الأسѧھم وسѧندات القѧرض    

تأسیس ولا منح مزایا خاصة للمؤسسین أو غیѧرھم كمѧا لا یجѧوز للѧشركة إصѧدار أسѧھم         

  ".عتعطي أصحابھا امتیازا من أي نو

من  قانون الشركات التجاریة العماني )٧٢(والتشریع العماني حیث نصت المادة 

" أسھم تأسیس"یمنع على الشركة المساھمة أن تصدر ": على انھ١٩٧٤ لسنة  ٤رقم  

أو أي سѧندات أخѧرى تمѧنح المؤسѧسین أو أي شѧخص آخѧر حقѧا فѧي         " سندات تمتѧع "أو  

  "   ملائمة ومسبقة في رأس المالحصة من مدخول الشركة أو أرباحھا بدون مساھمة

وبجانѧѧب التѧѧشریعات التѧѧي حرمѧѧت حѧѧصص التأسѧѧیس ھنѧѧاك تѧѧشریعات أخѧѧري قѧѧد    

الخ ومن ھذه ...أجازتھا وحددت طبیعتھا القانونیة و شروط إصدارھا وحقوق أصحابھا       
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  -١١٢(  وذلѧك فѧي المѧواد مѧن      ١٩٦٥لѧسنة )٦(التشریعات نظام الشركات السعودي  رقم     

١١٥.(  

 ѧѧѧѧѧصت المѧѧѧѧѧث نѧѧѧѧѧھ  ) ١١٢(ادة حیѧѧѧѧѧى أنѧѧѧѧѧسعودي علѧѧѧѧѧشركات الѧѧѧѧѧام الѧѧѧѧѧن نظѧѧѧѧѧم  

للشركة المساھمة بناء على نص في نظامھا أن تصدر حصص تأسیس لمن قدم إلیھا     " 

عند التأسیس أو بعد ذلك ، بѧراءة اختѧراع أو التزامѧاً حѧصل علیѧھ مѧن شѧخص اعتبѧاري          

 ١٠١ و ١٠٠عام وتكون ھذه الحصص اسمیة أو لحاملھا وتتداول وفقѧاً لأحكѧام المѧواد         

  )" . ٩٨( ولا تكون قابلة للتجزئة بالمعنى المنصوص علیھ في المادة ١٠٢و 

لا تدخل حصص التأسیس فѧي تكѧوین رأس المѧال ولا    ) : ١١٣(كما نصت المادة    

. یشترك أصحابھا في إدارة الشركة أو في إعداد الحѧسابات أو فѧي جمعیѧات المѧساھمین      

اھمین الѧѧصادرة وفقѧѧاً لأحكѧѧام ھѧѧذا  وتѧѧسري علѧѧى ھѧѧذه الحѧѧصص قѧѧرارات جمعیѧѧات المѧѧس  

النظѧѧѧام أو نѧѧѧصوص نظѧѧѧام الѧѧѧشركة ، بمѧѧѧا فѧѧѧي ذلѧѧѧك القѧѧѧرارات الخاصѧѧѧة بالاسѧѧѧتھلاكات      

والاحتیاطیات أیѧا كѧان نوعھѧا وأیѧا كانѧت مبالغھѧا ومѧد مѧدة الѧشركة أو حѧل الѧشركة قبѧل                

مدتھا المحددة أو زیادة رأس المال أو تخفیضھ أو استھلاك  أسھم رأس المال أو شѧراء    

ومѧѧع ذلѧѧك إذا كѧѧان مѧѧن شѧѧأن  . سѧѧھم الѧѧشركة أو إصѧѧدار أسѧѧھم لھѧѧا أولویѧѧة فѧѧي الأربѧѧاح   أ

قѧѧرارات جمعیѧѧات المѧѧساھمین تعѧѧدیل أو إلغѧѧاء الحقѧѧوق المقѧѧررة لحѧѧصص التأسѧѧیس فѧѧلا    

تكون ھذه القرارات نافذة إلا إذا وافقت علیھѧا جمعیѧة تعقѧد مѧن أصѧحاب الحѧصص وفقѧاً            

صحاب حصص التأسیس الطعѧن بѧالبطلان فѧي    لأحكام الجمعیات الخاصة للمساھمین  ولأ   

قرارات جمعیات المѧساھمین أو فѧي قѧرارات الجمعیѧات الخاصѧة إذا صѧدرت علѧى خѧلاف               

  ) . ٩٧(أحكام ھذا النظام أو نصوص نظام الشركة وذلك وفقاً لأحكام المادة 

مѧѧع مراعѧѧاة أحكѧѧام المѧѧادة الѧѧسابقة ، یحѧѧدد  :" علѧѧى انѧѧھ) ١١٤(  ونѧѧصت المѧѧادة 

. أو قرار الجمعیة العامة المنشيء لحصص التأسیس الحقوق المقررة لھا     نظام الشركة   
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بعد توزیع % ١٠ویجوز أن تمنح ھذه الحصص نسبة من الأرباح الصافیة لا تزید على  

مѧن رأس المѧال المѧدفوع كمѧا یجѧوز أن تمѧنح       % ٥نصیب علѧى المѧساھمین لا یقѧل عѧن       

الفѧائض مѧن موجѧودات الѧشركة بعѧد      عند التصفیة أولویة بالنسبة المذكورة في استرداد   

  . سداد ما علیھا من دیون 

للجمعیѧѧة العامѧѧة للمѧѧساھمین أن تقѧѧرر :" علѧѧى انѧѧھ) ١١٥(وأخیѧѧرا نѧѧصت المѧѧادة 

إلغѧѧاء حѧѧصص التأسѧѧیس بعѧѧد عѧѧشر سѧѧنوات مѧѧن تѧѧاریخ إصѧѧدارھا مقابѧѧل تعѧѧویض عѧѧادل    

وللشركة في كل وقت أن تشتري من أرباحھا الѧصافیة حѧصص التأسѧیس بѧسعر الѧسوق           

أو بالثمن الذي تتفق علیھ مع أصحاب ھѧذه الحѧصص مجتمعѧین فѧي جمعیѧة خاصѧة بھѧم             

  )" .   ٨٦(تعقد وفقاً لأحكام المادة 

وإذا كان ھناك تشریعات قد حظѧرت حѧصص التأسѧیس وأخѧري قѧد أجازتھѧا فانѧھ                

یوجد تشریعات ثالثة قد صمتت ولم تشر إلى جواز إصدارھا     كمѧا لѧم تحظѧر إصѧدارھا        

تѧѧشریعات التѧѧشریع الكѧѧویتي والتѧѧشریع البحرینѧѧي حیѧѧث لѧѧم یѧѧرد بھمѧѧا نѧѧص    ومѧѧن ھѧѧذه ال

صѧѧریح یجѧѧز إصѧѧدار حѧѧصص التأسѧѧیس،ولا نѧѧص یمنѧѧع إصѧѧداره،ومن ثѧѧم اختلفѧѧت آراء       

الفقھѧѧاء بھѧѧذا الѧѧصدد حѧѧول مѧѧدى مѧѧشروعیة حѧѧصص التأسѧѧیس ومѧѧدى جѧѧواز إصѧѧدارھا     

مѧن  ،فذھب رأي إلى جواز إصѧدار مثѧل ھѧذه الحѧصص طالمѧا لѧم یѧرد نѧص صѧریح یمنѧع                   

یجѧѧب أن " مѧѧن قѧѧانون الѧѧشركات الكѧѧویتي علѧѧى أنѧѧھ )٧٠(،حیѧѧث تѧѧنص المѧѧادة)١(إنѧѧشائھا

                                                             

والѧذي قѧرر انѧھ لѧیس ھنѧاك مѧا یمنѧع مѧن إنѧشاء حѧصص           ، عبѧد الѧرزاق الѧسنھوري   .ومن ھذا الѧرأي د    -١
: مشار إلى فتواه تلك في،  التأسیس وذلك تأسیساً على عدم المنع الصریح في قانون الشركات الكویتي

، ١٩٩٩، الكویѧت  ، الوسیط في دراسة قانون الشركات التجاریѧة الكѧویتي وتعدیلاتѧھ    ، ة الشمري   طعم
  ).١( ھامش رقم، ٣٢٧ص 

  ھѧѧامش ، ٧٧٦ص ، مرجѧѧع سѧѧابق، الѧѧشركات التجاریѧѧة، سѧѧمیحة القلیѧѧوبي . ومѧѧن ھѧѧذا الѧѧرأي أیѧѧضاً د 
  .٣رقم 
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یحرر كل من عقد تأسیس شركة المساھمة ونظامھا الأساسѧي فѧي ورقѧة رسѧمیة ویجѧب          

بیان عن كل حصة غیر نقدیة وجمیع ....... أن یشمل عقد التأسیس على البیانات التالیة    

 وحقѧوق الѧرھن والامتیѧاز المترتبѧة علѧى ھѧذه        الشروط الخاصѧة بتقѧدیمھا واسѧم مقѧدمھا        

  ".والمزایا التي تقرر للمؤسسین وأسباب ھذه المزایا. الحصة

وبنѧѧاء علѧѧى ذلѧѧك،إذا أراد المؤسѧѧسون أن یكѧѧون لھѧѧم حѧѧصص تأسѧѧیس وجѧѧب أن     

ینѧѧصوا علѧѧى ذلѧѧك فѧѧي عقѧѧد الѧѧـتأسیس أو فѧѧي النظѧѧام الأساسѧѧي،وأن یبینѧѧوا فѧѧي وضѧѧوح     

   ѧذه الحѧك        الأحكام التي تخضع لھا ھѧشركة،كل ذلѧاح الѧن أربѧستوفیھ مѧا تѧدار مѧصص ومق

  .طالما لن یكون ھناك مخالفة للنظام العام أو الآداب،وفي إطار أحكام القانون

-ذھب إلѧى عكѧس مѧا ذھѧب إلیѧھ الѧرأي الأول      ) ١(غیر أن ھناك رأیاً آخر في الفقھ   

یѧنظم  حیث یرى أنصار ھذا الرأي أنھ في ظل غیاب الѧنص التѧشریعي الѧذي    -سالف الذكر 

إصѧѧѧѧدار حѧѧѧѧصص التأسѧѧѧѧیس،فلا یجѧѧѧѧوز أن یفѧѧѧѧسر ذلѧѧѧѧك بالإباحѧѧѧѧة،ولكن العكѧѧѧѧس ھѧѧѧѧو      

الصحیح،وھو عدم جواز إصدار مثل ھذه الحصص،نظراً للشكوك التي قد تثار حول مثل      

  .ھذه الحصص

  واسѧѧتند أنѧѧصار ھѧѧذا الѧѧرأي إلѧѧى أن المѧѧشرع لѧѧو أراد أن یعطѧѧي امتیѧѧازات لفئѧѧة         

 صѧراحةً،كما أن مѧن یѧضع عقѧد تأسѧیس      من المѧساھمین أو المؤسѧسین لѧنص علѧى ذلѧك          

  الѧѧشركة ونظامھѧѧا الأساسѧѧي ھѧѧم المؤسѧѧسون،فھل یجѧѧوز لھѧѧم أن یحѧѧددوا امتیѧѧازات لھѧѧم      

نظیر مشاركتھم في تأسیس الشركة دون أن یكون ھناك تنظیم أو ضوابط قانونیѧة تحكѧم        

  .ذلك

                                                             

، دار الفكѧر العربѧي   ، القاھرة ، مقارن الشركات التجاریة في القانون الكویتي ال، أبو زید رضوان    .  د -١
  .٤٢٩ص ، ١٩٧٨
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ونحن من جانبنا نتفѧق مѧع الѧرأي الثѧاني فیمѧا ذھѧب إلیѧھ مѧن عѧدم جѧواز إصѧدار               

التأسѧѧѧیس دون أن یكѧѧѧون ھنѧѧѧاك تنظѧѧѧیم قѧѧѧانوني صѧѧѧریح وواضѧѧѧح یѧѧѧنص علیѧѧѧھ  حѧѧصص  

  .المشرع

  المطلب الثاني
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين حاملي حصص التأسيس 

  في التشريع المصري
، إنѧѧشاء حѧѧصص  ١٩٨١لѧѧسنة)١٥٩(لѧѧم یحظѧѧر قѧѧانون الѧѧشركات المѧѧصري رقѧѧم    

ما انھ لم یصمت عنھا كما فعل التأسیس، كما فعل المشرع الإماراتي والمشرع العماني ك    

المѧѧشرع الكѧѧویتي والبحرینѧѧي بѧѧل قѧѧد نѧѧص علیھѧѧا وحѧѧدد طبیعتھѧѧا القانونیѧѧة و شѧѧروط           

  .تماما مثل المشرع السعودي. الخ...إصدارھا وحقوق أصحابھا 

لا یجѧوز إنѧشاء حѧصص التأسѧیس إلا مقابѧل التنѧازل        "منѧھ )٣٤/١(  فوفقاً للمѧادة  

  ".الحقوق المعنویةعن التزام منحتھ الحكومة،أو حق من 

یكون للجمعیة العامة للشركة الحق   "في فقرتھا الثانیة بأن   )٣٤(كما نصت المادة  

فѧѧي إلغѧѧاء ھѧѧذه الحѧѧصص مقابѧѧل تعѧѧویض عѧѧادل تحѧѧدده اللجنѧѧة المنѧѧصوص علیھѧѧا فѧѧي         

،وذلك بعد مضي ثلثي مѧدة الѧشركة،أو عѧشر سѧنوات مالیѧة علѧى الأكثѧر مѧن               )٢٥(المادة

  ".م الشركة على مدة أقصر أو في أي وقت بعد ذلتاریخ إنشائھا،ما لم ینص نظا

  :ولبیان أثر الاندماج بالنسبة لحملة حصص التأسیس،یجب التفرقة بین فرضین

وھѧѧو أن یѧѧصدر قѧѧرار الانѧѧدماج بعѧѧد انقѧѧضاء المѧѧدة التѧѧي حѧѧددھا     : الفѧѧرض الأول

القانون أو النظام لإلغاء حѧصص التأسѧیس،وفیھ یجѧوز للѧشركة أن تقѧرر إلغѧاء حѧصص            
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من )٢٥(سیس ودفع التعویض العادل الذي تقدره اللجنة المنصوص علیھا في المادةالتأ

 )١.(١٩٨١لسنة)١٥٩(القانون

وھѧѧѧѧو أن یѧѧѧѧصدر قѧѧѧѧرار الانѧѧѧѧدماج قبѧѧѧѧل انقѧѧѧѧضاء المѧѧѧѧدة        :والفѧѧѧѧرض الثѧѧѧѧاني 

المذكورة،وفیھ یسري عقد الاندماج في مواجھة حملة حصص التأسیس على الرغم من         

وتѧѧصبح الѧشركة الدامجѧѧة أو الجدیѧدة ملتزمѧѧة قѧѧبلھم   عѧدم عرضѧѧھ علѧیھم للموافقѧѧة علیھ،  

بالحقوق التي كانوا یتمتعون بھا في الشركة المندمجة،إذ لا یعني صاحب الحق فѧي ھѧذه    

الحالѧѧة أن یحѧѧصل علѧѧى حقѧѧھ منھѧѧا أو مѧѧن الѧѧشركة الدامجѧѧة،طالما لѧѧم تكѧѧن ھѧѧذه الأخیѧѧرة    

  .معسرة

      ѧѧѧیس فѧѧѧصص التأسѧѧѧاء حѧѧѧى إلغѧѧѧھ إلѧѧѧؤدي بذاتѧѧѧدماج لا یѧѧѧرار الانѧѧѧشركة وقѧѧѧي ال

المندمجѧѧѧة،حیث أن قѧѧѧرار الانѧѧѧدماج لا یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى تѧѧѧصفیتھا وقѧѧѧسمة موجوداتھѧѧѧا بѧѧѧین      

المѧساھمین،كما لا یѧؤدي إلѧى إنھѧاء حقѧوق حملѧة حѧصص التأسѧیس فѧي الحѧصول علѧى            

الأرباح،حیث یحتفظون بѧصفتھم ھѧذه فѧي الѧشركة الدامجѧة أو الجدیѧدة،وبالتالي لا یحѧق             

 المقرر لھم في حالة إلغاء الحصص،طالما لѧم یѧؤد     لھم طلب إبطال الاندماج أو التعویض     

الاندماج إلى تخفیض نصیبھم في أربѧاح الѧشركة الدامجѧة أو الجدیѧدة حѧسبما ھѧو محѧدد           

  )٢.(في القانون أو في نظام الشركة المندمجة

كمѧا لا یѧѧؤدي قѧرار الانѧѧدماج إلѧى إلغѧѧاء حѧصص التأسѧѧیس الѧصادرة مѧѧن الѧѧشركة      

جودھا،وتѧستمر فѧي نѧشاطھا رغѧم الانѧدماج الѧذي یمثѧل          المندمجة،لأنھا تظѧل محتفظѧة بو     

                                                             

وھي لجنة تشكل في إطار الھیئة العامة لسوق المال برئاسة مستشار بإحدى الھیئات القضائیة وأربعѧة     -١
  .على الأكثر من الخبراء في التخصصات الاقتصادیة والمحاسبیة والقانونیة والفنیة

  .٢٧٣الشركات،مرجع سابق،صحسني المصري،اندماج .د:راجع في ذلك -٢
  .١٩٧محمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د
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وبالتѧѧالي یحѧتج بالانѧѧدماج فѧي مواجھѧѧة حѧصص تأسѧѧیس الѧѧشركة    ،زیѧادة فѧѧي رأس المѧال  

الدامجѧѧѧة دون حاجѧѧѧة إلѧѧѧى مѧѧѧوافقتھم علیѧѧѧھ بѧѧѧشرط ألا یتѧѧѧضمن تخفѧѧѧیض نѧѧѧصیبھم فѧѧѧي      

  . الأرباح،وإلا جاز لھم طلب بطلانھ أو طلب التعویض المناسب

لا یجѧѧوز تѧѧداول "أنѧѧھ١٩٨١لѧѧسنة)١٥٩(مѧѧن القѧѧانون)٤٥(مѧѧادةوالقاعѧѧدة وفقѧѧاً لل

حصص التأسیس التي توزعھا الشركة الدامجة أو الجدیدة على حملة حصص التأسیس  

في الشركة المندمجة قبل مضي سنتین مالیتین كاملتین من تاریخ تمام الاندماج بطریѧق        

 )١.(الضم أو بطریق المزج

  المطلب الثالث
  ق الدائنين حاملي حصص التأسيس أثر الاندماج على حقو

  في التشريع الفرنسي
إنѧѧشاء حѧѧصص  ١٩٢٩ینѧѧایر٢٣لقѧѧد أجѧѧاز القѧѧانون الفرنѧѧسي القѧѧدیم الѧѧصادر فѧѧي   

التأسیس،ویضفي ھذا الأخیر صفة الجماعة،ویعترف لھѧم بحѧق جمѧاعي فѧي التѧدخل فѧي         

حیѧѧѧاة الѧѧѧشركة متѧѧѧى اقتѧѧѧضت ذلѧѧѧك مѧѧѧصلحتھم المѧѧѧشتركة،وبالحق فѧѧѧي إعѧѧѧادة شѧѧѧراء          

  .ھم أسھماً في مقابلھاحصصھم،ومنح

،حظر المشرع ١٩٦٦من قانون الشركات الفرنسي لسنة   )٢٦٤(وبمقتضى المادة 

مѧن قѧانون   )٢٦٨(إنشاء حصص تأسیسیة،بل قرر جزاء لمن یخالف ذلك بموجب المѧادة         

  .١٩٦٦الشركات الفرنسي لسنة

                                                             

  .٢٧٤حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د:راجع في ذلك -١
  .١٩٨محمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د
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وتجѧѧدر الإشѧѧارة إلѧѧى أن الحѧѧصص التѧѧي أنѧѧشئت قبѧѧل صѧѧدور قѧѧانون الѧѧشركات          

،وذلѧѧك بموجѧѧب  ١٩٢٩ینѧѧایر سѧѧنة ٢٣للقѧѧانون القѧѧدیم الѧѧصادر فѧѧي   تخѧѧضع ١٩٦٦لѧѧسنة

المعدلѧة  )٦(،والمѧادة ١٩٨٥ینѧایر ٢٥الصادر فѧي  )٩٨/٨٨(المعدلة بالقانون رقم  ٥٤المادة

مѧѧѧѧن قѧѧѧѧانون الѧѧѧѧشركات الفرنѧѧѧѧسي  ١٩٩٤فبرایѧѧѧѧر١١الѧѧѧѧصادر فѧѧѧѧي)١٢٦/٩٤(بالقѧѧѧѧانون

  )١.(١٩٦٦لسنة

 حظѧѧر قѧѧد١٩٦٦ولѧѧئن كѧѧان قѧѧانون الѧѧشركات الفرنѧѧسي لѧѧسنة  :ویѧѧرى الѧѧبعض أنѧѧھ 

إنѧѧѧشاء حѧѧѧصص التأسѧѧѧیس مѧѧѧن تѧѧѧاریخ العمѧѧѧل بھ،فإنѧѧѧھ لا یجѧѧѧوز للѧѧѧشركة الدامجѧѧѧة أو       

الجدیدة،اعتباراً من ھذا التاریخ،إصѧدار حѧصص تأسѧیس تقابѧل حѧصص التأسѧیس التѧي          

كانѧت الѧشركة أو الѧشركات المندمجѧة قѧد أصѧѧدرتھا قبѧل التѧاریخ المѧذكور،ولما كѧان ذلѧѧك          

خیѧرة علѧѧى الانѧدماج،ما لѧѧم یحѧصلوا مѧѧن    فمѧن المتѧصور ألا یوافѧѧق أصѧحاب الحѧѧصص الأ   

الشركة الدامجة أو الجدیدة على أسھم تضمن لھم المقاصة بین الحقѧوق التѧي یحѧصلون     

  .علیھا من ھذه الشركة،وحقوقھم في الشركة المندمجة

لكن لا یخفى أن قیام الشركة الدامجة أو الجدیدة بتقدیم أسھم إلى حملѧة حѧصص        

لشركة المندمجة یѧصطدم بѧصعوبات كبیѧرة تتمثѧل فѧي      التأسیس عوضاً عن حقوقھم في ا     

تعقد عملیة توزیع أسھم الشركة الدامجة أو الجدیدة بѧین المѧساھمین الحقیقیѧین وحملѧة           

حѧѧصص التأسѧѧیس القدیمѧѧة،وتعیین حقѧѧوق كѧѧل طائفѧѧة مѧѧن الطѧѧائفتین بالنѧѧسبة لفѧѧائض        

سѧѧھم التѧѧصفیة بعѧѧد خѧѧصم حقѧѧوق المѧѧساھمین فѧѧي رأس المال،وتحدیѧѧد نѧѧسبة مبادلѧѧة الأ     

  .بحصص التأسیس وفقاً لقیمة العائد أو القیمة السوقیة لھذه الأسھم والحصص

                                                             

  .١٧١خلدون الحمداني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص،د:راجع ف ذلك -١
 .٢٦٧ني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،صحس.د
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الاتفѧاق علѧى التѧزام    -علѧى الأرجѧح   -وأمام ھذه الصعوبات،فإن عقѧد الانѧدماج لѧن یتѧضمن          

الشركة الدامجة أو الجدیدة بتوزیع جانب من أسھمھا على حملѧة حѧصص التأسѧیس فѧي      

 حملѧѧة ھѧѧذه الحѧѧصص مفѧѧر مѧѧن رفѧѧض الانѧѧدماج  الѧشركة المندمجة،وحینئѧѧذ لا یكѧѧون أمѧѧام 

والحѧѧѧصول علѧѧѧى التعѧѧѧویض باعتبѧѧѧاره الوسѧѧѧیلة الوحیѧѧѧدة لتѧѧѧسویة حقѧѧѧوقھم فѧѧѧي ھѧѧѧذه        

 )١.(الشركة

یتضح مما تقدم أن القانون الفرنѧسي یتفѧق مѧع القѧانون الإمѧاراتي والعمѧاني فѧي             

حظر إنشاء حصص التأسیس ولكنھ یختلѧف عѧنھم فѧي انѧھ قѧرر جѧزاء لمѧن یخѧالف ذلѧك              

  .منھ)٢٦٨(جب المادةبمو

                                                             

  .وما بعدھا.٢٦٩حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص. د-١
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  خاتمة

یتضح لنا من خلال ھذه الدراسة أن ھناك أوجھ اتفاق واخѧتلاف بѧین التѧشریعات       

محل المقارنة من حیث الآثار القانونیة لاندماج الشركات علѧى حقѧوق الѧدائنین نوجزھѧا             

  :فیما یلي

فѧي كѧل   یتفق المشرع الفرنسي مع القاعدة العامة التي استقرت علیھا التѧشریعات       -:أولا

من مصر والكویت والإمѧارات والبحѧرین والѧسعودیة وعمѧان والتѧي تقѧضي بحلѧول           

الشركة الدامجة أو الشركة الجدیدة محل الشركة المندمجѧة وخلافتھѧا خلافѧة عامѧة             

  . في كل مالھا من حقوق وما علیھا من التزامات

 إن المѧѧشرع الفرنѧѧسي قѧѧد سѧѧار عكѧѧس التѧѧشریعات فѧѧي كѧѧل مѧѧن مѧѧصر والكویѧѧت        -:ثانیѧѧا

والإمѧѧارات والبحѧѧѧرین والѧѧѧسعودیة وعمѧѧѧان والتѧѧي قѧѧѧصرت حѧѧѧق الاعتѧѧѧراض علѧѧѧى    

الاندماج على دائني الشركة المندمجة فقط دون دائني الشركة الدامجة كمѧا انѧھ قѧد            

اتفق مع المشرع المѧصري وخѧالف تѧشریعات دول الخلѧیج العربѧي فѧي عѧدم تقریѧر           

              ѧراض  ثالثѧف الاعتѧضاح موقѧین اتѧى حѧدماج إلѧاذ الانѧشرع    -:اوقف نفѧم المѧد نظѧلق

 طریѧѧق عѧن  الѧشركة  انقѧضاء  حالѧة  فѧي  الѧѧسندات حملѧة  مѧن  الѧدائنین  حقѧوق  الفرنѧسي 

وبھѧذا المѧسلك یكѧون قѧد سѧار عكѧس التѧشریعات فѧي كѧل مѧن دول الخلѧیج                   الاندماج

 انقѧضاء  حالѧة  فѧي  الѧسندات  حملѧة  مѧن  الѧدائنین  حقѧوق  تنظم لمالعربي ومصر والتي    

  . الاندماج طریق عن الشركة

 یتفق القانون الفرنسي مع القانون الإماراتي والعماني فѧي حظѧر إنѧشاء حѧصص      -:رابعا

  .التأسیس ولكنھ یختلف عنھم في انھ قرر جزاء لمن یخالف ذلك
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كما یتفق القانون المصري مع السعودي في النص علیھا وتحدد طبیعتھا القانونیة       

 .و شروط إصدارھا وحقوق أصحابھا 

  فرنѧѧѧѧسي إشѧѧѧѧھار مѧѧѧѧشروع الانѧѧѧѧدماج  وھѧѧѧѧذا مѧѧѧѧا لѧѧѧѧم  لقѧѧѧѧد أوجѧѧѧѧب المѧѧѧѧشرع ال-:خامѧѧѧѧسا

توجبѧѧھ التѧѧشریعات فѧѧي كѧѧل مѧѧن  مѧѧصر والكویѧѧت والإمѧѧارات والبحѧѧرین والѧѧسعودیة   

  .وعمان
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  قائمة المراجع
  

  :المراجع العربیة: أولا

  :الكتب القانونیة العامة والمتخصصة-١

اھرة،دار الѧѧشركات التجاریѧѧة فѧѧي القѧѧانون الكѧѧویتي المقارن،القѧѧ  :أبѧѧو زیѧѧد رضѧѧوان .د -١

  .١٩٧٨الفكر العربي،سنة

 الحقѧѧوق غیѧѧر المنظѧѧورة للمѧѧساھمین علѧѧى الاحتیѧѧاطي فѧѧي      : أحمد بركات مصطفى. د-٢

شѧѧركات المѧѧساھمة،دراسة فѧѧي الوسѧѧائل القانونیѧѧة لحمایѧѧة حقѧѧوق المѧѧساھمین علѧѧى      

دار ، الاحتیѧاطي فѧي أثنѧاء حیѧاة الѧѧشركة فѧي القѧانونین الفرنѧسي والمѧѧصري،القاھرة        

  .١٩٩٩یة،سنةالنھضة العرب

 مجموعѧة تѧѧشریعات العمѧل والتأمینѧѧات معلقѧاً علیھѧѧا بأحكѧام القѧѧضاء      :أحمѧد حѧѧسین .د-٣

  .١٩٦٠وأقوال الفقھاء ومقارنة بالنصوص الملغاة،القاھرة،سنة

 انѧѧѧѧѧѧدماج الѧѧѧѧѧѧشركات مѧѧѧѧѧѧن الوجھѧѧѧѧѧѧة القانونیة،دراسѧѧѧѧѧѧة   :أحمѧѧѧѧѧѧد محمѧѧѧѧѧѧد محѧѧѧѧѧѧرز .د-٤

  .مقارنة،القاھرة،دار النھضة العربیة،دون تاریخ نشر

النظѧѧام القѧѧانوني لانѧѧدماج الѧѧشركات،القاھرة،دار  : حѧѧسام الѧѧدین عبѧѧد الغنѧѧي الѧѧصغیر .د-٥

  .١٩٨٧الثقافة للطباعة والنشر،سنة

انѧدماج الѧشركات وانقѧسامھا،دراسة مقارنة،المحلѧة الكبѧرى،دار        : حسني المصري .د-٦

  .٢٠٠٧الكتب القانونیة،سنة
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لѧѧѧѧشوكاني للطباعѧѧѧѧة الѧѧѧѧشركات التجاریة،صѧѧѧѧنعاء،دار ا : حمѧѧѧѧود محمѧѧѧѧد شمѧѧѧѧسان .د -٧

  .٢٠٠٥والنشر،سنة

تأمیم الحѧصص الأجنبیѧة للمѧصارف ومѧساھمة الدولѧة فѧي شѧركات         : خالد الشاوي .د -٨

  .١٩٧١التأمیم،دراسات قانونیة،المجلد الأول،یولیو،سنة

الآثار القانونیة لاندماج الشركات على حقوق الدائنین، المحلѧة       : خلدون الحمداني . د -٩

  .٢٠٠٩،لقانونیة دار الكتب ا، الكبرى 

الانѧѧѧدماج والتحالفѧѧѧات   : إسѧѧѧماعیل علѧѧѧي بѧѧѧسیوني  . د، رفعѧѧѧت الѧѧѧسید العوضѧѧѧي  . د-١٠

الاسѧѧتراتیجیة بѧѧین الѧѧشركات فѧѧي الѧѧدول العربیة،منѧѧشورات المنظمѧѧة العربیѧѧة للتنمیѧѧة   

  .٢٠٠٥الإداریة،القاھرة،

سѧنة  قانون الأعمال،القѧاھرة،دار النھѧضة العربیة،     : سامي عبد الباقي أبو صالح    . د -١١

٢٠٠٤.  

شѧѧѧرح قѧѧѧانون إیجѧѧѧار الأمѧѧѧاكن وتنظѧѧѧیم العلاقѧѧѧة بѧѧѧین المѧѧѧؤجر   : سѧѧѧلیمان مѧѧѧرقس. د-١٢

  .١٩٨٢والمستأجر،سنة

  .٢٠١١الشركات التجاریة،القاھرة،دار النھضة العربیة،سنة : سمیحة القلیوبي. د-١٣

تѧѧѧأجیر واسѧѧѧتغلال المحѧѧѧل التجѧѧѧاري،الإدارة العامѧѧѧة للمتجѧѧѧر،دار      : -------------- -١٤

  .١٩٨٤ة العربیة،سنةالنھض

، الوسیط في دراسة قانون الشركات التجاریѧة الكѧویتي وتعدیلاتѧھ      : طعمة الشمري    -١٥

  ١٩٩٩، الكویت 

دار النھѧѧѧѧѧضة ، الاقتѧѧѧѧѧصاد الѧѧѧѧѧسیاسي،الجزء الأول،القѧѧѧѧѧاھرة : رفعѧѧѧѧѧت المحجѧѧѧѧѧوب -١٦

  .م١٩٧٧العربیة،سنة
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نѧѧسیات،دراسة انѧѧدماج الѧѧشركات التجاریѧѧة متعѧѧددة الج   : عبѧѧد الوھѧѧاب المعمѧѧري . د-١٧

  .٢٠١٠سنة ، فقھیة قانونیة مقارنة،المحلة الكبرى،دار الكتب القانونیة

فقѧѧѧھ المعѧѧѧاملات المالیѧѧѧة فѧѧѧي الѧѧѧشریعة الإسѧѧѧلامیة،دار     : علѧѧѧي أحمѧѧѧد القلیѧѧѧصي . د-١٨

  .٢٠٠٠الجامعات الیمنیة،سنة
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