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  هیئة أسواق المال الكویتیةعروض الشراء لأغراض الاستحواذ في 

  ) دراسة مقارنة   (

  مناع سعد مناع العجمي 

  .مدعي عام تحقیقات العاصمة، الإدارة العامة للتحقیق، الكویت

   Al_ajmie@hotmail.com :البرید الالكتروني 
 ا  :  

بإنـشاء هيئـة ) ٢٠١٠/ ٧(نظم المـشرع الكـويتي عمليـات الاسـتحواذ وفـق القـانون 

وقـد أجريـت في ضـوء تلـك الأحكـام ) ٢٠١٦/ ١(أسواق المـال وقـانون الـشركات 

القانونيــة العديــد مــن عمليــات الاســتحواذ إلا أن أبرزهــا عــلى مــستوى أســواق المــال 

 كأحـد " "BETK"-بيـت التمويـل الكـويتي "بنك (ن صفقة استحواذ الخليجية كا

 . البحريني " البنك الأهلي المتحد"البنوك التجارية الكبرى في دولة الكويت على 

 هو واجب على كل شخص تتجاوز ااذ اا انتهت الدراسة إلى أن عرض

 - تقدم به أحد الأشخاص الذي يااذ اريعكس  على ملكيته نسبة السيطرة

 . في الاستحواذ على أسهمهارغبة إلى مساهمي شركة مدرجة معينة -من تلقاء نفسه

ن الأصـل أن  لأAUB الاستحواذ من خلال شراء نقدي لأسـهم "BETK"يستطيع 

 من الأسهم التي تمكـن المـشتري نقدي لعدد عمليات شراءيتم الاستحواذ من خلال 

شركة أيا كانت نسبة هذه الأسهم طالما أنها تمكن المشتري من السيطرة الفعلية على ال

 .من السيطرة الفعلية

 سواء نقدا AUB بنك البنك الأهلي البحريني أسهميستطيع بيتك أن يسدد ثمن شراء 

 .كان حالا أو آجلا وذلك من خلال عروض الشراء

 مـن خـلال عمليـات مبادلـة أسـهم AUB أن يستحوذ عـلى أسـهم "BETK"يمكن 

 .همبأس



 )١٧٩٤(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

 الاكتتاب في زيادة رأس ماله عن طريق الاكتتاب المفتـوح " AUB "في حال طرح 

 عــن طريــق هــذا AUB يــستطيع أن يــستحوذ عــلى أســهم " BETKالمغلــق، فــإن  أو

 . الاكتتاب

 دون رأس المال أو حقـوق الـشركاء AUB أصول شركة على" BETK"استحواذ 

واذ وإنما يخضع للقواعـد العامـة  لقواعد عروض الشراء بقصد الاستحعلا يخضفيها 

 .في شراء الأصول

أوصت الدراسـة بـضرورة إخـضاع جميـع الأنـشطة التـي تمـارس في سـوق الأوراق 

 .المالية لرقابة صارمة لتفادي التلاعب وتجنب حدوث الأزمات

ت االاستحواذ، بيت التمويل الكويتي، البنك الأهلي المتحد :ا. 
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Purchase Offers For Acquisition Purposes At The Kuwait 

Capital Markets Authority (A comparative study    )  

Manna Saad Manna Al-Ajami 

Prosecutor of Capital Investigations, General Department of 

Investigation, Kuwait. 

E-mail: Al_ajmie@hotmail.com  

Abstract: 

The Kuwaiti legislator regulated Takeover  in accordance with 

Law (7/2010) establishing the Capital Markets Authority and the 

Companies Law (1/2016) In light of these legal provisions, many 

Takeover  were made, but the most prominent of them at the level 

of the Gulf capital markets was the acquisition of "Kuwait Finance 

House- (BETK ) as one of the major commercial banks in the 

State of Kuwait on the "Bahraini Ahli United Bank.-AUB. The 

study concluded that a mandatory takeover offer  is a duty of 

every person whose ownership exceeds the percentage of control, 

unlike  the voluntary takeover that a person submits - on his own 

initiative - to the shareholders of a certain listed company in order 

to  acquire its shares."BETK" can acquire through the cash 

purchase of AUB shares because the asset is to acquire through 

cash purchases of a number of shares that enable the buyer to take 

effective control of the  company whatever the proportion of these 

shares as long as they enable the buyer to take actual control.  
KFH can pay the purchase price of ABB shares  in cash 

immediately or later through purchase offers."BETK" can acquire 

AUB shares through share-for-share swaps.In the event that AUB 

offers to subscribe to its capital increase through an open or closed 

subscription, BETK  may acquire AUB shares  through such 

subscription.  BETK's acquisition of AUB's assets without capital 

or the rights of its partners is not subject to the rules of purchase  



 )١٧٩٦(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

offers for acquisition but to the general rules of asset purchase. 

The study recommended that all activities practiced in the stock 

market should be subject to strict control to avoid manipulation 

and avoid crises. 
Keywords: Takeover, Kuwait Finance House, Ahli United 

Bank. 

 



  
)١٧٩٧(  مموا ث اا دو ا ان ارا  ارإ  ٢٠٢٤ - ١٤٤٥  

ا  

وتنظـيم  بشأن إنـشاء هيئـة أسـواق المـال ٢٠١٠لسنة ) ٧( رقم  الكويتيصدر القانون

ــة، نــشاط ــة مــستهدفا الاســتجابة للتطــورات في مجــال الأنــشطة المالي ً الأوراق المالي

وبإنشاء الهيئة التي يكون من ضمن الأدوار التي تضطلع بها ضبط إيقاع السوق وتوازنه 

 . وراق الماليةوالرقابة على أنشطة الأ

تنظيم اجراءات وقواعد الاستحواذ هو جزء من السياسة الاقتـصادية لاي "ولما كان 

 ٢٠١٥لـسنة ) ٢٢( رقـم  فقد أجرى المشرع عدة تعديلات بموجب القـانون،)١("دولة

 الاسـتحواذ، وأنواعـه في ضـوء ليـنظم عمليـات ٢٠١٠لـسنة ) ٧(بتعديل القانون رقم 

) ٧٢( التنفيذية بقرار هيئـة أسـواق المـال رقـم بإصدار اللائحةالعامة، ثم تبعه القواعد 

 والأصـول الأسـهمالمبـادئ العامـة عـلى لتضع ، ٢٠١٥ نوفمبر ٩  بتاريخ٢٠١٥لسنة 

 .محل الاستحواذ

ا إ:  

تثير إشكالية البحث التـساؤل عـن مـدى تطـور عمليـات الاسـتحواذ في الكويـت في  

ون هيئة أسواق الأموال قد نظمها منذ صدور القانون من واقعها العملي لاسيما وأن قان

 ؟٢٠١٠ لسنة ٧القانون رقم 

ا أ:  

يستمد البحث أهميته من عمليات الاستحواذ المستحدثة في واقع هيئة أسواق المال 

لعمليــات  )٧٥-٧١(المــواد مــن  في ٢٠١٠ لــسنة ٧الكويتيــة في ضــوء القــانون رقــم 

 ..قليةالأالاستحواذ وحماية حقوق 

                                                        
 (1) ALSHORBAGY, AHMAD. A.," articles on the failure of a legal 
transplant: the case of Egyptian takeover law ", Indiana International & 

Comparative Law Review, 22 Ind. Int’l & Comp. L. Rev. 237, 2012, p 6,  
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ا :  

  .يعتمد البحث خطوات المنهج الوصفي إضافة إلى المنهج التحليلي

ا :  

  الكويتية هيئة أسواق المالالاستحواذ والسيطرة الفعلية في: المبحث الأول

  الكويتيةعروض الشراء لأغراض الاستحواذ في هيئة أسواق المال: المبحث الثاني
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 ا اول
   أاق ال ا  واة ا  ااذت

أو :   را ا)- AUB : (  

 التـي تتـيح لـه أيـا مـن الـصور القانونيـة للاسـتحواذأختار بيت التمويل الكويتي إذا ما 

لعامة  بالمبادئ ا على مجلس إدارة الأخير الالتزام يتعينفإنه AUBالسيطرة على أسهم 

ــساهمين، وفي  ــين الم ــساواة ب ــاة الم ــث مراع ــن حي ــشراء م ــروض ال ــم ع ــي تحك الت

 .المعلومات المتاحة لحملة الأوراق المالية المستهدفة بالعرض

 الـشفافية الكاملـة، وحظـر التلاعـب في إرسـاء AUBكما يجب عـلى مجلـس إدارة 

 الإدارة مـع ، لتعارض مصلح مجلس، او استغلال المعلومات الداخليةالأسهمأسعار 

 .مصلحة الشركة التي تسعى للاستحواذ

نجد أغلب هذه القرارات تهـدف إلى التوفيـق أو الموازنـة  تعارض المصالحنظرا ل و

بين مصالح متعارضة، فلو نظرنـا عـلى قـرار مقـدم العـرض الاختيـاري وقيامـه بتقـديم 

حكم عــرض شراء بقــصد الاســتحواذ والــسيطرة عــلى إدارة الــشركة المــستهدفة والــت

ًبالقرارات الاستراتيجية المتخذة فيها، يخلق هذا الشيء نوعا من تعارض المصالح بين 

مقـدم العـرض مـن ناحيـة وأعــضاء مجلـس الإدارة في الـشركة المـستهدفة مـن ناحيــة 

أخرى، الذين لا يوافقون على العرض ومن ثم يسعون إلى عرقلة إتمام العرض، وهنـا 

دارة من إتمام مخططهم، من خلال منعهم طيلة تدخل المشرع لمنع أعضاء مجلس الإ

ــرض  ــام أو إنجــاح ع ــع إتم ــأنها من ــرارات مــن ش ــن اتخــاذ ق ــرض، م ــان الع مــدة سري

 . )١(الاستحواذ

                                                        

ــاقي، تعــارض المــصالح في الأنــشطة الخاضــعة لقــانون ســوق رأس المــال .  د )١(  ــد الب ســامي عب

 .٢٢٥ وص٢٢٢، ص٢٠١٦ دراسة مقارنة، دار النهضة العربية، المصري الواقع والحلول



 )١٨٠٠(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

اتخـاذ القـرار الاسـتثماري بطريقـة تكفـل أن  عـلى ءمن أجل ذلك تؤكد أحكام القضا

 البيـع،مـن جـراء للمساهمين إجراء الموازنة ما بين الفوائد التـي عـساها تعـود علـيهم 

وكذلك بما يفرضه من حظر للتلاعب في سـهم الـشركة المـستهدفة بـالعرض لتلاقـي 

 .)١(اضطرابات السوق وتضارب المصالح 

أسهم الملكية ل في تحويل تتمث، الأسهمشراء  طريق أن استحواذ عملية غاية الأمر، أن

حيث يتم هذا ، ةالمستحوذالشركة إلى مساهمي الشركة المستحوذ عليها من ) الادارة(

 .للأسهمفي إطار بسيط و عادي ل التحوي

ــما  ــة أن مساهمي ك  يقبلون التفاوض على أسهم  بالاســتحواذ المستهدفةAUBشرك

ن عملية ، لأللمتنازلين أو البائعيناســتدعاء دون الحاجة إلى ل من رأس المابجــزء  أو

  .ية الاستحواذلعلم المنشئة  وهي الشركة" بيتك" ملكية الأسهم تكون لصالحل تحوي

م : ة اا :  

 المال  أسواقمن قانون هيئة )  ٧١(عرف المشرع الكويتي الاستحواذ في نص المادة 

 :على أنه العرض أو المحاولة أو الطلب لتملك

جميـع الأسـهم الخاصـة بـأي فئـة أو فئـات ضـمن  كافة أسهم شركة مدرجـة أو - ١

ملكها مقدم العرض أو الأطراف التابعـة لـه شركة مدرجة، ذلك بخلاف الأسهم التي ي

 . المتحالفة معه في تاريخ تقديم العرض أو

كافة الأسهم المتبقية في الشركة المقدم إليهـا العـرض والتـي يـتم عرضـها عـلى  - ٢

جميع حملة الأسهم الآخرين في تلك الشركة نتيجة حيازة مقـدم العـرض والأطـراف 

                                                        

 قـضائية الـصادر في جلـسة ٦٥ لـسنة ٤٠٥١٠ محكمة القضاء الإداري المصري، الدعوى رقـم  )١( 

 قــضائية والـــصادر بجلـــسة ٦٥ لـــسنة ١١٤٩٢ والحكــم الـــصادر في الــدعوى رقـــم ٢١/٩/٢٠١١

 .لدائرة السابعة دائرة المنازعات الاقتصادية والاستثمار ا٧/٥/٢٠١١



  
)١٨٠١(  مموا ث اا دو ا ان ارا  ارإ  ٢٠٢٤ - ١٤٤٥  

يـة في الـشركة تمكنـه مـن الـسيطرة عـلى مجلـس التابعة له والمتحالفة معه لنـسبة أغلب

 .ًوتصدر الهيئة قرارا تحدد فيه نسبة الأغلبية المطلوبة لتطبيق حكم هذه المادة. الإدارة

 الأوراق وتنظـيم نـشاطلقانون إنشاء هيئة أسواق المال ( عرفت اللائحة التنفيذية كما

 : بأنها"السيطرة الفعلية") المالية وتعديلاته

 حصص أيا كانت نسبتها تؤدي إلى التحكم ملكية لأسهم، أو أو ،اتفاق  أو،وضعكل (

في تعيين أغلبية أعضاء مجلـس الإدارة أو القـرارات الـصادرة عنـه أو عـن الجمعيـات 

 .)١( )المعنيةالعامة للشركة 

وهـي ذات  الفعلية،  السيطرة"وبهذا التعريف يكون المشرع الكويتي قد اعتمد فكرة 

العرض  الواردة بالقانون المصري أي " الشراء بقصد الاستحواذ  عروض"الفكرة في 

 الأوراق المالية محل العرض سواء كان مقابل الـشراء نقـديا أو مالكيالمطروح على 

 .مبادلة بأوراق مالية أخرى أو عرضا مختلطا

 ،اتفاق   أو،وضع هي كلالسيطرة الفعلية فإن  وسواء كان العرض إجباريا أو اختياريا، 

 حـصص أيـا كانـت نـسبتها تـؤدى إلى الـتحكم فى تعيـين أغلبيـة ملكية الأسهم، أوأو 

للـشركة أعضاء مجلس الإدارة أو فى القرارات الصادرة منه أو من الجمعيـات العامـة 

 .)٢( المعنية

بــأن مــضمون مــن أجــل ذلــك تفيــد لائحــة عــروض الاســتحواذ في الاتحــاد الأوربي 

                                                        

اللائحـة ) التعريفـات:  الأولالكتـاب(هيئة أسواق المال، رئيس لجنـة المفوضـين،  : راجع )١( 

 بـشأن إنــشاء هيئـة أســواق المـال وتنظــيم الأوراق الماليــة ٢٠١٠ لــسنة ٧التنفيذيـة للقــانون رقـم 

 نـوفمبر ٩اريخ  بتـ الـصادرة٢٠١٥لـسنة ) ٧٢(وتعديلاته، الصادرة بقرار هيئة أسواق المـال رقـم 

 ٢ ص). حرف س(، ٢٠١٥

 .١٩٩٥ لسنة ٩٥ المصري رقممن قانون سوق راس المال ) ٣٢٦( المادة  )٢( 



 )١٨٠٢(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

 هو السيطرة الفعلية كجوهر الاستحواذ الأوربيةالاستحواذ وغايته وفق عروض الشراء 

 أسهمها والتي تداول الأوربيبين الشركات التي يحكمها قانون دولة عضو في الاتحاد 

 .)١(المالية  الأوراق المالية مع ضمان حماية مصالح حاملي للأوراقفي سوق منظم 

ــــــون عمليةو  ــــــان إذا ، بصدد عملية استحواذ أو مساهمة بالأغلبية نك عدد الأسهم ك

الــشركة القرار على في اتخــاذ الإدارة و بـالحق في المستحوذ عليها تسمح للمستحوذ 

إذا كان هناك عدد من مالكي أصول أو أسهم  بصدد مساهمة بالأقلية ونكون، المستهدفة

 .الشركة المعنية بالاستحواذ الذين رفضوا بيع حصتهم

 وهـي الـسيطرة التـي "فعليـةالـسيطرة ال"ويعني ذلك أن جوهر الاستحواذ يكمن في 

من أسـهمها أو حصـصها، إلا أن % ٥٠ أكثر من كلا يمليمارسها اي شخص وإن كان 

هذا الشخص يكون له القدرة على ممارسة التأثير عن أسـباب تعاقديـة أو اقتـصادية أو 

 .)٢(السيطرة أخلاقية، وأن هذه القدرة كافية للقول بوجود 

رة لإدارية والمالية بما فيهـا الـسيطرة عـلى مجلـس كما أن السيطرة الفعلية هي السيط

، وتتحقق هذه السيطرة الفعلية عند الحصول على للاستحواذإدارة الشركة المستهدفة 

أغلب حقوق التصويت داخل الجمعية العامة لهذه الشركة بحيث يصبح المستحوذ هو 

ليـة في الجمعيـة يمن والمسيطر على إدارة الشركة بما يمتلكه من قوة تـصويتية عاهالم

                                                        
 (1) Directive 2004/25/ec of the European parliament and of the council Of 21 
april 2004 On takeover bids (text with EEA relevance)، available at: 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/en. 

، المسؤولية القانونية للمستحوذ على الشركة المساهمة، مجلة المحقـق إبراهيم إسماعيل  )٢( 

، ٢٠١٤العراق، العدد الأول، السنة الرابعـة،  –للعلوم القانونية والسياسية، تصدر عن جامعة بابل

 .١٢ص 



  
)١٨٠٣(  مموا ث اا دو ا ان ارا  ارإ  ٢٠٢٤ - ١٤٤٥  

 . )١(عليها العامة للشركة المستحوذ 

مـن قـانون هيئـة سـوق المـال الكـويتي فـإن جـوهر ) ٧١)وتبعا لمضمون نص المادة 

 أغلبيـة في تعيـين التـي مـن شـانها الـتحكم "الـسيطرة الفعليـة"الاستحواذ يكمـن في 

و عــن  الــشركة أو في اتخــاذ القــرارات الــصادرة عنــه، أالإدارة فيأعــضاء مجلــس 

الجمعيات العامة للشركة المستهدفة من الاستحواذ مـن خـلال اي وضـع أو اتفـاق أو 

 .)٢( حصص في راس مالها ملكية لأي نسبة من أسهمها أو

قصد حماية والواضح من خلال فكرة السيطرة الفعلية في القانون الكويتي أن المشرع 

اضرة أو الممثلـة في مجموع المساهمين الذين تفرض علـيهم قـرارات الأغلبيـة الحـ

 .اجتماع الجمعية العامة للشركة المعنية بالاستحواذ

 : ااذ اري(اا(  :  
عرض الاستحواذ الإلزامي هو المحاولة أو الطلب لتجميـع جميـع الأسـهم المتبقيـة 

محل عرض، والتي يلتزم مقدم العرض بأن يقدم طلب شرائها من جميع حملة الأسهم 

 طراف التابعة والمتحالفة لنسبةرين في تلك الشركة نتيجة حيازة مقدم العرض والأالآخ

 .)٣(الأوراق المالية المتداولة لشركة مساهمة مدرجه من  %٣٠

                                                        

 النهـضة وتطبيقيـة، القـاهرة، دار دراسـة نظريـة لـشركة،ا الاستحواذ عـلى مؤمن، طاهر شوقي .  د )١( 

 .٢٩، ص ٢٠٠٩العربية، 

اللائحـة التنفيذيـة للقـانون ) التعريفـات:  الأولالكتـاب( هيئة أسواق المال، رئيس لجنة المفوضـين،  )٢( 

ر هيئـة  بشأن إنشاء هيئة أسواق المـال وتنظـيم الأوراق الماليـة وتعديلاتـه، الـصادرة بقـرا٢٠١٠ لسنة ٧رقم 

 .٢ ص). حرف س(، ٢٠١٥ نوفمبر ٩ بتاريخ  الصادرة٢٠١٥لسنة ) ٧٢(أسواق المال رقم 

 بـشأن إنـشاء هيئـة أسـواق المـال وتنظـيم الأوراق ٢٠١٠ لـسنة ٧ اللائحة التنفيذية للقانون رقـم  )٣( 

 نـوفمبر ٩  بتـاريخ الصادرة٢٠١٥لسنة ) ٧٢(المالية وتعديلاته، الصادرة بقرار هيئة أسواق المال رقم 

 .١حرف ع، ص ) التعريفات:  الأولالكتاب(، ٢٠١٥



 )١٨٠٤(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

 مـن وراء فــرض عـرض الاســتحواذ الإلزامـي إلى العدالــة ويـسعى المـشرع الكــويتي

قيـام شـخص بـشراء وحماية حقوق الأقلية في الشركات المدرجة، حيث إنه في حالة 

أسهم شركة مدرجة إلى أن تصل ملكيته فيها إلى نسبة تمكنه من تغيير مجلس الإدارة 

 يكون من العدالة إعطاء باقي المساهمين فرصة الاختيار بين البقاء في عليه،والسيطرة 

 ولا يمكـن أن يـتم أسـهمهم،الشركة في ظل الإدارة الجديدة، أو الانسحاب منها وبيع 

ــهم ذلــك إلا عــ ــاقي أس ــزام الــشخص المــستحوذ بتقــديم عــرض لــشراء ب ــق إل ن طري

 .)١(معينٍالمساهمين في الشركة بسعر 

 في الحالات التي يلتزم فيهـا مقـدم العـرض بتقـديم الإجبارييتحقق عرض الشراء و

 الماليـة بغـرض الـسيطرة الفعليـة عـلى الأوراقعرض شراء للاسـتحواذ عـلى جميـع 

 .)٢(الشركة 

 الأوراق وتنظيم نـشاطقانون إنشاء هيئة أسواق المال (من ) ٧٤(ادة وقد تضمنت الم

ًالحكم الخاص بما يعرف بالاستحواذ الإلزامي الذي يكـون واجبـا ) المالية وتعديلاته

على كـل شـخص تتجـاوز ملكيتـه في أسـهم شركـة مدرجـة نـسبة الـسيطرة، وتفرضـه 

ابية في تلك الأسـواق رغـم  وتطبقه الجهات الرقالمختلفة،القواعد المنظمة للأسواق 

أي معارضة مـن الـشخص المـستحوذ، وفي حالـة تقاعـسه عـن القيـام بـذلك يتعـرض 

 .ًلعقوبات جزائية فضلا عن المسألة التأديبية

ًوعادة ما تضع التشريعات المقارنة المنظمة لعروض الاستحواذ تلك النسبة من ملكية 

حواذ الإلزامـي ، وهـو عـين مـا الأسهم التي يلتزم عندها الشخص بتقديم عرض الاسـت

                                                        

 بشأن ٢٠١٠لسنة ) ٧( بتعديل القانون رقم ٢٠١٥لسنة ) ٢٢( المذكرة الإيضاحيـة للقانون رقم  )١( 

 إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم نشاط الأوراق المالية

 (2) gaughan, p., op, cit, p5. 



  
)١٨٠٥(  مموا ث اا دو ا ان ارا  ارإ  ٢٠٢٤ - ١٤٤٥  

 نظـم قواعـد اع اي، كما أن من القانون) ٧٤( في المادة اع ا فعله 

 عــلى كــل إجبــاري بحيــث يــسرى الالتــزام بتقــديم عــرض شراء الإلزامــيالاســتحواذ 

من خلال أشخاص مرتبطة على أكثر من نصف رأس المال  شخص يستحوذ بمفرده أو

يتجاوز ثلاثة أربـاع رأس المـال أو حقـوق التـصويت إذا قـام  لا  وأو حقوق التصويت

 يمتلكها فى الشركة المعنية بما يتجاوز التيخلال أثنى عشر شهرا متتاليـة بزيـادة النـسبة 

ومع ذلك يسرى الالتزام بتقديم . على الأكثر من رأس المال أو حقوق التصويت%)٢(

 وقت على ثلاثة أرباع رأس أي فـى  يمتلكهما عليه إذا زادت نسبة إجباريعرض شراء 

 . )١(التصويت المال أو حقوق 

 الـذي يتحقـق مـن الإجبـاريوقد نظم المشرع المصري حالات الالتزام بالاستحواذ 

 التـي تقـوم عـلى معيـار واحـد مـؤداه أن المـستحوذ أو الإجباريةخلال عروض الشراء 

 التي لهـا أسهمها الشركة أو صولأ أن تتجاوز ملكيته من الاستحواذ يجبالراغب في 

 .)٢(بالاستحواذ  نسبة الثلث في راس المال الشركة المستهدفة التصويت هيحق 

اذ : رارياا:   

الاستحواذ الاختياري هو الاسـتحواذ الـذي يتبـين مـن تـسميته بأنـه يتعلـق بالـشخص 

كون دافعهم في تقديم والأشخاص الذين يتقدموا بهذا النوع من عروض الاستحواذ، ي

العرض هو رغبتهم في شراء جميع الأسهم المصدرة عن شركـة مدرجـة أو الـسيطرة 

 .على مجلس إدارتها

 عـرض الاسـتحواذ الاختيـاري وعرفـه بالمـادة الأولى مـن اع ا نظـم وقد 

                                                        

 .١٩٩٢ لسنة ٥٩التنفيذية لقانون أسواق المال المصري رقم من اللائحة ) ٣٥٣(المادة   )١( 

ــانون المــصري رقــم ) ٣٣٥(المــادة   )٢(  ــة للق ــشأن أســواق ١٩٩٢ لــسنة ٩٥مــن اللائحــة التنفيذي  ب

 ..المال



 )١٨٠٦(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

 المحاولة أو الطلـب لتملـك جميـع أسـهم شركـة " أنه على المال أسواققانون هيئة 

جميــع الأسـهم الخاصــة بــأي فئـة أو فئــات ضــمن شركـة مدرجــة، وذلــك  أومدرجـة 

بخلاف الأسهم التي يملكها مقدم العرض أو الأطراف التابعة له أو المتحالفة معـه في 

 ."تاريخ تقديم العرض

 عمليـات الاسـتحواذ الاختيـاري عـلى الـشركات الخاضـعة اع اي كما نظم 

لمفتوحة بالفصل الثالث من الباب الثاني عشر من  من خلال عمليات السوق الأحكامه

 .)١(١٩٩٢ لسنة ٩٥ المال رقم أسواققانون هيئة 

 الأمـر أن يلـزمهم القـانون أو الجهـات الرقابيـة بلا يتطلـوفي الاستحواذ الاختياري 

ًبذلك، وهو على العكس من عرض الاستحواذ الإلزامي الذي يكـون واجبـا عـلى كـل 

أســهم شركــة مدرجــة نــسبة الــسيطرة، وتفرضــه القواعــد شــخص تتجــاوز ملكيتــه في 

 وتطبقــه الجهــات الرقابيــة في تلــك الأســواق رغــم أي المختلفــة،المنظمــة للأســواق 

معارضة من الشخص المستحوذ، وفي حالة تقاعسه عن القيام بذلك يتعرض لعقوبات 

  )٢(التأديبية ًجزائية فضلا عن المسألة 

النقـدي وهـو النـوع الـذي عرفتـه اللائحـة التنفيذيـة وهناك الاستحواذ الاختياري غير 

المحاولة أو الطلب لتملك جميع أسهم شركة مدرجة : ( لقانون هيئة سوق المال بأنه

 بخلاف الأسهم التي -أو جميع الأسهم الخاصة بأي فئة أو فئات ضمن شركة مدرجة 

                                                        

 بـشأن أسـواق ١٩٩٢ لسنة ٩٥من اللائحة التنفيذية للقانون المصري رقم ) ٣٣٣-٣٣١(المواد  )١( 

 .المال

 بتعـديل القـانون ٢٠١٥لـسنة ) ٢٢(للقـانون رقـم ) ٧٤(احيـة تعليق عـلى المـادة  الإيضالمذكرة )٢( 

 . بشأن إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم نشاط الأوراق المالية٢٠١٠لسنة ) ٧(رقم 



  
)١٨٠٧(  مموا ث اا دو ا ان ارا  ارإ  ٢٠٢٤ - ١٤٤٥  

ريخ تقدمي العرض  يملكها مقدم العرض أو الأطراف التابعة له أو المتحالفة معه في تا

وذلك مقابل عبارة عن أسـهم صـادرة مـساهمي الـشركة محـل العـرض في رأس مـال 

شركة أخرى، أو مقابل عبارة عن نـسبة نقديـة ونـسبة أسـهم  الشركة مقدمة العرض أو

 محـل العـرض في رأس مـال الـشركة مقدمـة العـرض أو -صادرة لمساهمي الشركة 

 .)١(.) شركة أخرى

التنفيذية لقانون هيئة سوق المال عروض أو طلبات الـشراء عـلى وقد عرفت اللائحة 

 خلاله مقابل قيمة المالية ومن رغبة تملك ورقة مالية مدرجة في سوق الأوراق ":أنها

 والتي تختلف على هـذا النحـو عـن عـروض أو طلبـات إدراج الأوراق الماليـة ،"نقدية

 .)٢(بالبورصة 

 

                                                        

 بشأن إنشاء هيئـة أسـواق المـال ٢٠١٠ لسنة ٧ أسواق المال، اللائحة التنفيذية للقانون رقم هيئة )١( 

  الـصادرة٢٠١٥لـسنة ) ٧٢(الية وتعديلاته، الصادرة بقرار هيئة أسواق المال رقـم وتنظيم الأوراق الم

 .١٨، ص )٨-٣(المادة ) الاندماج والاستحواذ:  التاسعالكتاب(، ٢٠١٥ نوفمبر ٩بتاريخ 

 بـشأن إنـشاء هيئـة أسـواق المـال وتنظـيم الأوراق ٢٠١٠ لـسنة ٧ التنفيذية للقانون رقـم ة اللائح )٢( 

 نـوفمبر ٩ بتـاريخ  الصادرة٢٠١٥لسنة ) ٧٢(يلاته، الصادرة بقرار هيئة أسواق المال رقم المالية وتعد

 .١حرف ط، ص ) التعريفات:  الأولالكتاب(، ٢٠١٥



 )١٨٠٨(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

ما ا  
   ا ااذ   أاق الوض ااء اض

 أي فـرض الاسـتحواذ السيطرة،يهدف الاستحواذ بحسب الأصل إلى تحقيق غرض 

على شركة ما لصالح شركة أخرى بتملك كل أو بعض أسهمها، وهذا ما يطلـق عليـه 

 .الاستحواذ على الأسهم

تهدفة، وفي هذه  أو بعض أصول الشركة المسبشراء كلوقد تلجأ الشركة المستحوذة 

 متغيرة، ثابتة أو الأصولالحالة يتحقق الاستحواذ عن طريق الأصول، سواء كانت هذه 

 .رئيسية أو غير رئيسية

ً واجبا على كل شخص تتجاوز ملكيته في ًيكون الزامياوالاستحواذ على هذا النحو قد 

 كما تلفة،المخأسهم شركة مدرجة نسبة السيطرة، وتفرضه القواعد المنظمة للأسواق 

 دافعهـم في الأشـخاص يتمثل بأن يكـون لـدى بعـض ًاختياريا بأنقد يكون الاستحواذ 

 لـرغبتهم في شراء جميـع الأسـهم المـصدرة عـن شركـة الأسـهمتقديم عرض شراء 

مدرجة أو السيطرة على مجلس إدارتها، دون أن يلـزمهم القـانون أو الجهـات الرقابيـة 

 .بذلك

 أو :ا  اذا  

هو الوثيقة التي تمثل حصة المساهم في رأس مال الـشركة، أو حـصة لما كان السهم 

، )١(رأسـمالها في رأس مال شركة الأموال، فتصدره شركة مساهمة كتمثيل لجزء مـن 

بحيث يشكل السهم حق المساهم في أن يكون شريكا في الشركة التي أسهم في رأس 

                                                        

 دون الجامعيـة، دار البحـوث :الكويـت .الكـويتي القانون التجاري الرحيم، شرحعبد ثروت . د  )١( 

 .    ٣٦٩تاريخ نشر ص 



  
)١٨٠٩(  مموا ث اا دو ا ان ارا  ارإ  ٢٠٢٤ - ١٤٤٥  

عـلى ) بيتـك(اسـتحواذ عمليـة ، فـإن )٢( أساسـيةصاحبه حقوقا  ، ويخول السهم)١(مالها 

بأن تمتلك الـشركة المـستحوذة عـلى كـل أو بعـض أسـهم الـشركة   تتم  AUBأسهم 

، وتسدد قيمة الأسهم نقدا أو بإصدار أسهم مقابلها، وقد يكون المستهدفة بالاستحواذ

 .هذا التوجه اختياريا أو إلزاميا

 القابلـة AUBسندات و أ على أسهم )يتكب(يتحقق الاستحواذ بمجرد الاستحواذولا 

للتحول إلى أسهم أو حقوق التـصويت في الـشركة، بـل يـستلزم أن يكـون الاسـتحواذ 

 . الشراءبعملية AUBبقصد السيطرة الفعلية على 

 سواء كانت ملكية فرديـة أسهم،وإذا كانت السيطرة تعني أي وضع أو اتفاق أو ملكية 

من الأسهم المتداولة  % ٣٠ على نسبة متحالفة تزيدو أو ملكية من خلال أطراف تابعة أ

لــشركة مدرجــة في البورصــة، فــإن هــذا المعنــى يــنص عليــه القــانون وتنظمــه لائحتــه 

 .التنفيذية

                                                        

 تنظيم الـشركات التجاريـة وفقـا لـضوابط قـانون التجـارة الجديـد لمصري،ا عباس مصطفى . د  )١( 

لـسنة ٣ رقـم القـانون(١٩٨١ لـسنة١٥٩ وأحدث تعديلات قـانون الـشركات رقـم ١٩٩٩لسنة ١٧رقم

 .٢٢٦، ص٢٠٠٢الإسكندرية، دار الجامعة الجديدة،) ١٩٩٨

ــة،  )٢(  ــز الكويتي ــة التميي ــان محكم ــي الطعن ــسنة ٦٨٩، ٦٧٨ رقم ــ( ٢٠٠٦ ل ــسة ) ٣-اريتج  ٤جل

أو المـساس بهـا بـنص في نظـام  المـساهم مـن حقـوق الـسهم  يجـوز حرمـانلا(. ٢٠٠٧سبتمبر سنة 

صـفته  العامة، وهـذه الحقـوق يـستمدها المـساهم مـن الشركة أو بقرار تصدره الأغلبية في الجمعيات

 مهــا،احترا حقــوق الإنــسان أو المــواطن التــي يجــب عــلى الــسلطة العامــة كــشريك وهــي تقــترب مــن

 ..)..وأخص هذه الحقوق حق تداول الأسهم والتنازل عنها



 )١٨١٠(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

وقد يتم الاستحواذ من خلال شراء نقدي للأسهم أو من خلال عمليات مبادلة أسـهم 

 .)١(بالاستحواذ، ستهدفة بأسهم أو من خلال الاكتتاب في زيادة رأس مال الشركة الم

: AUBلأسـهم الاسـتحواذ مـن خـلال شراء نقـدي ) بيتك(تطبيقا على ذلك يستطيع 

 من الأسهم التي نقدي لعدد عمليات شراء يتم الاستحواذ من خلال أنالأصل ذلك أن 

تمكن المشتري من السيطرة الفعلية على الشركة أيا كانت نسبة هذه الأسهم طالما أنها 

 .ي من السيطرة الفعليةتمكن المشتر

م :لاا  اذ  

 كـل بـشراء) بيتـك(شركـة المـساهمة العامـة يعني هذا النوع من الاستحواذ أن تقوم 

 ويــتم أيــضا ســداد قيمــة الأصــول إمــا نقــدا أو بإصــدار أســهم AUBبعــض أصــول  أو

تمرارها في  التـي يـتم الاسـتحواذ عليهـا أو اسـAUBمقابلها، علما بأنه بالإمكان حـل 

 .الاحتفاظ بوجودها القانوني

 وتــصفية لأصــولها وهــو مــا يــستوجب AUBوقــد يعــد بيــع الأصــول إنهــاء لنــشاط 

الحصول على الموافقة المسبقة للمساهمين فيها من خلال الجمعية العامة غير العادية 

 .بأغلبية خاصة تتمثل في ثلاثة أرباع رأس المال

صاصات واسعة بالنسبة لاسهم الشركة فيجوز بقـرار وللجمعية العامة غير العادية اخت

منهــا زيــادة رأس مــال الــشركة المــصرح بــه، والموافقــة عــلى وإصــدار أســهم جديــدة 

تخصص لإدخـال شريـك أو شركـاء جـدد يعرضـهم عليهـا مجلـس الإدارة، وإضـافة 

 إذا كان عقد الشركة يـرخص الحديدة، ولها للأسهمة إصدار إلى القيمة الاسمية وعلا

لك أن تقرر امتيـاز لاسـهم الزيـادة عـلى أن يتـضمن قراراهـا نـوع الامتيـاز الممنـوح بذ

القيود المتعلقة بنوع من الأسهم  للأسهم، فلا يجوز تعديل الحقوق، أو المميزات، أو

                                                        

 .٢٩ مرجع سابق، ص ،عبد الرحيمثروت . د  )١( 



  
)١٨١١(  مموا ث اا دو ا ان ارا  ارإ  ٢٠٢٤ - ١٤٤٥  

 . )١(منها إلا بقرار 

 العاديـة للـشركات المـساهمة أن الجمعية العموميـة غـيروقد اعتبر المشرع الكويتي 

 زاد عـن حاجتهـا أو فيها وأناط بها تخفيض رأس مال الـشركة إذلطة العليا صاحبة الس

 .إلى القيمة الموجودة فعلاطرأت خسارة ورأت تخفيضه 

 ونظامهـا الأسـاسي تعديل عقد تأسيس الشركة العادية كما أن للجمعية العمومية غير  

 أو التـصرف فيـه بـأي وجـه وحـل الـشركة كل المشروع الـذي قامـت بـه الـشركةوبيع 

 أي أن لها اتخاذ كل ما تراه محققا لصالح الشركة - أي شركة أخرىاندماجها في  أو

 .)٢(المساهمين فيها  أو

وإذا ما تم الحصول على الموافقة المسبقة للمساهمين من خلال الجمعية العامة غير 

 فحص ناف للجهالة عـلى بإجراءالشركة ، يقوم المشتري لاصول الأصولالعادية ببيع 

 محل الشراء بحيث يقوم بمراجعة أصل الملكية وكافة الحقوق والالتزامـات الأصول

أعبـاء  أية خلوه من والتحقق من لتقييمه بالأصلالمالية والتجارية والضريبية المرتبطة 

 .مسؤوليات محتملة  رهون أوأو

و إنهـاء لنـشاطها مـن خـلال ولما كان بيع أصول الـشركة المـستهدفة بالاسـتحواذ هـ

تصفية أصولها وهو ما يستوجب الحصول على الموافقة المسبقة للمساهمين فيها من 

 .)٣(خلال الجمعية العامة غير العادية بأغلبية خاصة

                                                        

 ٢٠١٦ لسنة ١ الشركات الكويتي رقم من قانون ١٦٤، ١٦٣، ١٥٩/٥، ١٧٥:  المواد )١( 

 .٥٢، ص مرجع سابق المصري، عباس مصطفى .د  )٢( 

 .٧٩ ص ،مؤمن، مرجع سابق طاهر شوقي . د  )٣( 



 )١٨١٢(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

من اللائحة التنفيذيـة لقـانون هيئـة رأس المـال، يجـوز ) ١-٤(وعملا بأحكام المادة 

التـي في حوزتـه نيابـة عـن عملائـه في للـشخص المـرخص لـه إيـداع أصـول العمـلاء 

حسابات مفتوحة لدى شخص آخر مرخص له من الهيئة أو من جهة رقابيـة  حساب أو

 .أجنبية مماثلة بحفظ أصول العملاء

كما على الشخص المرخص له أن يتأكد من الفصل بين أصول عملائه المودعة لدى 

ه، وذلـك مـن خـلال شخص آخر، والأصول الأخرى العائدة لهذا الـشخص أو عملائـ

 .)١(العملاء حسابات منفصلة لدى الشخص الذي احتفظ لديه أصول 

وتبعا لهذا المعني فـإن الاسـتحواذ عـلى أصـول الـشركة دون رأس المـال أو حقـوق 

 لقواعد عروض الشراء بقصد الاستحواذ وإنما يخضع للقواعد علا يخضالشركاء فيها 

 .الأصولالعامة في شراء 

 

                                                        

 بشأن إنـشاء هيئـة أسـواق المـال ٢٠١٠ لسنة ٧من اللائحة التنفيذية للقانون رقم ) ١-٤(  المادة )١( 

  الـصادرة٢٠١٥لـسنة ) ٧٢(وتنظيم الأوراق المالية وتعديلاته، الصادرة بقرار هيئة أسواق المال رقـم 

أصـول العمـلاء / ل الرابـعالفـص) أموال العملاء وأصولهم:  السابعالكتاب(، ٢٠١٥ نوفمبر ٩بتاريخ 

 .١حرف ط، ص
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ا  

ل تجربة المشرع الكـويتي في تنظـيم عمليـات الاسـتحواذ وفقـا لقـانون هيئـة من خلا

 ١، والمستجدات التي وردت بقانون الشركات رقم ٢٠١٠ لسنة ١٠أسواق المال رقم 

، وفي ضــوء الطلــب المقــدم إلى هيئــة أســواق المــال الكويتيــة مــن بيــت ٢٠١٦لــسنة 

ولـة الكويـت، بالاسـتحواذ عـلى التمويل الكويتي كأحد البنوك التجارية الكـبرى في د

البنك الأهلي المتحد البحريني، تطرقنا لعروض الشراء والتنظيم الذي أجرته اللائحـة 

 .التنفيذية لقانون هيئة أسواق المال الكويتي على أنواع وصور الاستحواذ

يتبين من ذلك أن عرض الاستحواذ الإلزامي هو واجب على كل شخص تتجاوز وقد 

سيطرة، وتفرضه القواعد المنظمـة للأسـواق المختلفـة فـيما عـدا بعـض ملكيته نسبة ال

الحالات المستثناة، وتطبقه الجهات الرقابية في تلك الأسـواق رغـم أي معارضـة مـن 

ــد  ــه أح ــذي يتقــدم ب ــاري ال ــتحواذ الاختي ــس الاس ــك بعك ــستحوذ، وذل الــشخص الم

في الاستحواذ  إلى مساهمي شركة مدرجة معينة ويرغب - من تلقاء نفسه-الأشخاص

 .على أسهمها

: AUBالاسـتحواذ مـن خـلال شراء نقـدي لأسـهم ) بيتك(تطبيقا على ذلك يستطيع 

 من الأسهم التي نقدي لعدد عمليات شراءذلك أن الأصل أن يتم الاستحواذ من خلال 

تمكن المشتري من السيطرة الفعلية على الشركة أيا كانت نسبة هذه الأسهم طالما أنها 

 .تري من السيطرة الفعليةتمكن المش



 )١٨١٤(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

ا م:  

  نقدا،  AUB بنك البنك الأهلي البحريني أسهميستطيع بيتك أن يسدد ثمن شراء  .١

 .وذلك من خلال عروض الشراء، سواء كان حالا أو آجلا 

 مـن خـلال عمليـات AUBيمكن لبيت التمويل الكويتي أن يستحوذ عـلى أسـهم  .٢

بنقـل أسـهم مملوكـة لـه في ) بيتـك(يقوم خلالهـا أي بالمقايضة : مبادلة أسهم بأسهم

 شريطـة أن تخـضع هـذه ،AUB مقابل الاستحواذ على الأسهم في AUBشركة ما إلى 

 .العملية لرقابة هيئة أسواق المال الكويتية

في حال طرح البنـك الأهـلي المتحـد الاكتتـاب في زيـادة رأس مالـه عـن طريـق  .٣

لتمويـل الكـويتي يـستطيع أن يـستحوذ عـلى الاكتتاب المفتوح أو المغلـق، فـإن بيـت ا

 . أسهم البنك الأهلي عن طريق هذا الاكتتاب

 دون رأس المال أو حقـوق الـشركاء AUB أصول شركة على"بيتك "استحواذ  .٤

 لقواعد عروض الشراء بقصد الاستحواذ وإنما يخضع للقواعـد العامـة علا يخضفيها 

 .في شراء الأصول

رات ا :   

ع الأنـشطة التـي تمـارس في سـوق الأوراق الماليـة لرقابـة صـارمة إخضاع جميـ .١

 لتفادي التلاعب وتجنب حدوث الأزمات

بداية لتشجيع الاستثمار المباشر وغـير المبـاشر ) AUB -بيتك(أن تكون صفقة  .٢

 بين دول مجلس التعاون الخليجي

 بداية لتوحيد أحكام الشركة القابضة في دول مجلس) AUB -بيتك(تكون صفقة  .٣

التعاون الخليجي لا سيما وأن بعد نجاح عملية الاستحواذ تتحول الشركة المستحوذة 

 .إلى شركة قابضة على الشركة المستحوذ عليها، وهذه الأخيرة تكون شركة تابعة

  



  
)١٨١٥(  مموا ث اا دو ا ان ارا  ارإ  ٢٠٢٤ - ١٤٤٥  

اا  
  ا وات

دار البحوث : الكويت. ثروت عبد الرحيم، شرح القانون التجاري الكويتي .١

 .    ريخ نشرالجامعية، دون تا

سامي عبد الباقي، تعارض المصالح في الأنشطة الخاضعة لقانون سوق رأس  .٢

 .٢٠١٦المال المصري الواقع والحلول دراسة مقارنة، دار النهضة العربية، 

طاهر شوقي مؤمن، الاستحواذ على الشركة، دراسة نظرية وتطبيقية، القاهرة، دار  .٣

 .٢٠٠٩النهضة العربية، 

ي، تنظيم الشركات التجارية وفقا لضوابط قانون التجارة عباس مصطفى المصر .٤

 ١٥٩ وأحدث تعديلات قانون الشركات رقم ١٩٩٩لسنة ١٧الجديد رقم

 .٢٠٠٢الإسكندرية، دار الجامعة الجديدة،) ١٩٩٨لسنة  ٣القانون رقم (١٩٨١لسنة

 المجلات والأبحاث القانونية

على الشركة المساهمة، مجلة إسماعيل إبراهيم، المسؤولية القانونية للمستحوذ  .٥

 العراق، العدد الأول، –المحقق للعلوم القانونية والسياسية، تصدر عن جامعة بابل

 .٢٠١٤السنة الرابعة، 

  اام وات
  ٢٠١٦ لسنة ١قانون الشركات الكويتي رقم. 

  ١٩٩٥ لسنة ٩٥ المال المصري رقم رأسقانون سوق. 

 ١٩٩٢ لسنة ٥٩ق المال المصري رقم اللائحة التنفيذية لقانون أسوا. 

  بشأن إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم ٢٠١٠ لسنة ٧اللائحة التنفيذية للقانون رقم 

 ٢٠١٥لـسنة ) ٧٢(الأوراق المالية وتعديلاته، الصادرة بقرار هيئة أسـواق المـال رقـم 

الفـصل ) أموال العملاء وأصولهم: الكتاب السابع(، ٢٠١٥ نوفمبر ٩الصادرة بتاريخ 

 .أصول العملاء حرف ط/ الرابع



 )١٨١٦(   اذاض ا اءوض ال ااق اأ  )درم را(  

ا در ا  

  ٣-تجـاري (٢٠٠٦ لـسنة ٦٨٩، ٦٧٨محكمة التمييز الكويتيـة، الطعنـان رقمـي (

 . ٢٠٠٧ سبتمبر سنة ٤جلسة 

  قضائية الصادر ٦٥ لسنة ٤٠٥١٠محكمة القضاء الإداري المصري، الدعوى رقم 

 قضائية ٦٥ لسنة ١١٤٩٢وى رقم  والحكم الصادر في الدع٢١/٩/٢٠١١في جلسة 

 . دائرة المنازعات الاقتصادية والاستثمار الدائرة السابعة٧/٥/٢٠١١والصادر بجلسة 

ا اا  
1. ALSHORBAGY, AHMAD. A.," articles on the failure of a 
legal transplant: the case of Egyptian takeover law ", Indiana 
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L. Rev. 237, 2012. 
2. Directives 2002/83/EC, 2004/39/EC, 2005/68/EC and 
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in the financial sector. 
3. MITCHELL, MARK, and HAROLD MULHERIN. "The 
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Activity." Journal of Financial Economics 2006. 
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 مما ا) ،١١/١٠/٢٠٢٣أخر زيارة.(  
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 http://digitalcommons.law.yale. 
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