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  عقد الاستحواذ على الشركات

  "قارنةدراسة م"

  

  ملخص

تعѧѧد عقѧѧود الاسѧѧتحواذ بصѧѧفة عامѧѧة، وعقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات بنوعيهѧѧا 

المدنيѧѧة والتجاريѧѧة بصѧѧفة خاصѧѧة، ضѧѧمن طائفѧѧة العقѧѧود غيѧѧر المسѧѧماة التѧѧي لѧѧم ينظمهѧѧا 

م، حيѧѧѧث أن عقѧѧѧد ١٩٤٨لسѧѧѧنة  ١٣١المشѧѧѧرع المصѧѧѧري فѧѧѧي التقنѧѧѧين المѧѧѧدني الحѧѧѧالي 

  الاستحواذ عملية قانونية متفردة.

الاسѧѧѧتحواذ علѧѧѧى الشѧѧѧركات أحѧѧѧد الآليѧѧѧات التѧѧѧي تلجѧѧѧأ إليهѧѧѧا العديѧѧѧد مѧѧѧن  أن عقѧѧѧود

 الشركات التجارية حتى تستطيع مواكبة التطور الهائل الذي طرأ في مجال التجارة.

وأن عقد الاستحواذ يتسم بكونه عقد شكلي، بالإضافة إلى أن عقد الاسѧѧتحواذ فѧѧي 

المسѧѧتحوذ عليهѧѧا، وبالتѧѧالي يعѧѧد  ظاهرة عقد بيع وفي باطنة اسѧѧتحواذ علѧѧى إدارة الشѧѧركة

  عقد ملزم لجانبين.

هناك تمييز جوهري بين عقد الاستحواذ وعقد الاندماج وفروق جوهرية رغѧѧم مѧѧا 

بينهمѧѧا مѧѧن تشѧѧابه، ولا نقѧѧدح خصوصѧѧية عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بمѧѧا تنفѧѧرد بѧѧه مѧѧن خصѧѧائص 

  وأهداف تميز تلك العملية أو ذلك العقد عن غيره من العقود.



 

 

 

 

 

 

Abstract 

Acquisition contracts in general, and the acquisition 

contract for companies of both civil and commercial types in 

particular, are considered within the category of unnamed 

contracts that were not regulated by the Egyptian legislator in 

the current Civil Code 131 of 1948 AD, as the acquisition 

contract is a discrete legal process. 

Companies acquisition contracts are one of the 

mechanisms that many commercial companies resort to in 

order to be able to keep pace with the tremendous development 

that has occurred in the field of trade. 

And that the acquisition contract is characterized by being 

a formal contract, in addition to the fact that the acquisition 

contract is in the phenomenon of a sale contract and in the 

subconscious is an acquisition of the management of the 

acquired company, and therefore it is considered a binding 

contract for two sides. 

There is a fundamental distinction between the acquisition 

contract and the merger contract and essential differences 

despite the similarities between them. We do not criticize the 

privacy of the acquisition contract with its unique 

characteristics and objectives that distinguish this process or 

that contract from other contracts. 
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قدمة
ُ
  م

  

تعѧѧد عقѧѧود الاسѧѧتحواذ بصѧѧفة عامѧѧة، وعقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات بنوعيهѧѧا 

بصѧѧفة خاصѧѧة، ضѧѧمن طائفѧѧة العقѧѧود غيѧѧر المسѧѧماة التѧѧي لѧѧم ينظمهѧѧا  المدنيѧѧة والتجاريѧѧة

  م.١٩٤٨لسنة  ١٣١المشرع المصري في التقنين المدني الحالي 

وعملية الاستحواذ محل العقد عملية متفѧѧردة، غيѧѧر أن الأسѧѧواق العالميѧѧة أبѧѧرزت 

د بسѧѧبب التطѧѧورات السѧѧريعة والمتلاحقѧѧة كيانѧѧات اقتصѧѧادية عملاقѧѧة وأبѧѧرزت أيضѧѧًا الجهѧѧو

المتتابعѧѧة فѧѧي مجѧѧال تحريѧѧر التجѧѧارة الدوليѧѧة فѧѧي السѧѧلع والخѧѧدمات، والتѧѧي أسѧѧفرت عѧѧن 

إنشѧѧاء منظمѧѧة التجѧѧارة العالميѧѧة، وكѧѧذا تعѧѧاظم حجѧѧم الشѧѧركات الدوليѧѧة النشѧѧاط والمتعѧѧددة 

  .)١( الجنسيات

فقѧѧѧد أحѧѧѧدثت التحѧѧѧولات السѧѧѧريعة والمتلاحقѧѧѧة فѧѧѧي النظѧѧѧام الاقتصѧѧѧادي العѧѧѧالمي 

متمثѧѧل فѧѧي العولمѧѧة، والحريѧѧة الاقتصѧѧادية، وإزالѧѧة العوائѧѧق أمѧѧام والتركيѧѧز الاقتصѧѧادي؛ ال

تدفق التجارة، وفѧѧتح الأسѧѧواق العالميѧѧة، وإقامѧѧة التكѧѧتلات الاقتصѧѧادية، وزيѧѧادة المشѧѧكلات 

المالية التي تواجه الدول، إلى زيادة حدة المنافسة بين الشѧѧركات، وزيѧѧادة التحѧѧديات التѧѧي 

والخѧѧدمات، وانسѧѧياب رؤوس الأمѧѧوال بѧѧين الأسѧѧواق ، ومن ثѧѧم؛ انتقѧѧال السѧѧلع )٢( تواجهها

  .)٣(المختلفة. وقادت هذه التطورات إلى ارتفاع حدة المنافسة للسيطرة على الأسواق

                                                             

) قريب من هذا المعنى: خالد محمد محمѧѧد زكѧѧي موسѧѧى، النظѧѧام القѧѧانوني للاسѧѧتحواذ وانѧѧدماج شѧѧركات ١(
  .١١م، ص٢٠١٥عبر الدول، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة بنها، مصر، 

) أنظѧѧѧر: رفعѧѧѧت السѧѧѧيد العوضѧѧѧي، إسѧѧѧماعيل علѧѧѧي بسѧѧѧيوني، الانѧѧѧدماج والتحالفѧѧѧات الاسѧѧѧتراتيجية بѧѧѧين ٢(
الشѧѧركات فѧѧي الѧѧدول العربيѧѧة، المنظمѧѧة العربيѧѧة للعلѧѧوم الإداريѧѧة، بحѧѧث منشѧѧور فѧѧي المجلѧѧة العربيѧѧة 

ѧѧلإدارة، المملكѧѧد لѧѧمية، المجلѧѧة الهاشѧѧدد ٢٦ة الأردنيѧѧاهر ٢٠٣م، ص٢٠٠٦، ١، العѧѧا: مѧѧًر أيضѧѧ؛ أنظ
صѧѧديق ملѧѧو، آثѧѧار انѧѧدماج الشѧѧركات علѧѧى حقѧѧوق الشѧѧركاء والѧѧدائنين بѧѧين التنظѧѧيم القѧѧانوني ومبѧѧادئ 
= 
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فلم يكن أمام الشركات الصغيرة إما تستسلم أمام الشركات الكبيرة وتنسѧѧحب مѧѧن 

ѧѧـك الѧѧدا بتلѧѧا حѧѧا، ممѧѧات وجودهѧѧاول إثبѧѧن السوق معلنة إفلاسها، وإما أن تحѧѧث عѧѧنظم البح

وسѧѧѧѧيلة لѧѧѧѧذلك، فكانѧѧѧѧت فكѧѧѧѧرة التجمѧѧѧѧع ذي الغايѧѧѧѧة الاقتѧѧѧѧـصادية، أو مѧѧѧѧـا يسѧѧѧѧُمى بѧѧѧѧالتركز 

الاقتصѧѧادي، وهѧѧو النظѧѧام الѧѧذي يشѧѧمل كѧѧل العمليѧѧات التѧѧي مѧѧن شѧѧأنها أن تѧѧؤدى إلѧѧى زيѧѧادة 

، وتلѧѧك التѧѧي تهѧѧدف إلѧѧى تحقيѧѧـق التكامѧѧـل بѧѧين المشѧѧروعات )٤(حجѧѧم الوحѧѧدات الاقتصѧѧادية

التركѧѧѧز، مѧѧѧع نقѧѧѧل سѧѧѧلطة الرقابѧѧѧة والسѧѧѧيطرة علѧѧѧى مجموعѧѧѧة مѧѧѧن  المشѧѧѧتركة فѧѧѧي عمليѧѧѧة

المشروعات الاقتصادية إلى واحد منها تكون له القدرة على فѧѧـرض السياسѧѧة الاقتصѧѧادية 

  .)٥(على سائر المشروعات الأخرى

ويعѧѧѧُد موضѧѧѧѧوع عقѧѧѧѧد الاسѧѧѧѧتحواذ علѧѧѧѧى الشѧѧѧѧركات مѧѧѧѧن الموضѧѧѧѧوعات الحديثѧѧѧѧة 

لѧѧى إدارة الشѧѧركة المسѧѧتهدفة مѧѧن قبѧѧل الشѧѧركة والمُهمѧѧة لكونѧѧه يمثѧѧل السѧѧيطرة الفعليѧѧة ع

القائمة بالاستحواذ، وبالتالي ستتحكم في القرارات الصادرة، وهѧѧذا مѧѧا سѧѧيؤثر علѧѧى أقليѧѧة 

فѧѧي الشѧѧركة المسѧѧتهدفة، وممѧѧا قѧѧد تتعѧѧرض هѧѧذه  -الغيѧѧر فѧѧي عقѧѧد الاسѧѧتحواذ-المسѧѧاهمين 

قليѧѧة فѧѧي الشѧѧركة الأقلية للتعسف نتيجة سѧѧيطرة الأغلبيѧѧة، هѧѧذا يسѧѧتوجب حمايѧѧة حقѧѧوق الأ

  المُستهدفة.

= 
م، ٢٠١٥ه/١٤٣٦حوكمѧѧة الشѧѧركات، رسѧѧالة ماجسѧѧتير، كليѧѧة الحقѧѧوق، جامعѧѧة المنصѧѧورة، مصѧѧر، 

  .١ص

(3) Sudhanshu Joshi et al., "Manuel de recherche sur les fusions et 
acquisitions dans l'industrie O&G: Une approche par cas", Publisher: 
éditions Notre Savoir, 2020, p. 29. 

(4) Yves Quintin, "Les fusions-acquisitions aux USA", Publisher:  
BRUYLANT,  2005, p. 84. 

(٥) ѧѧѧد شѧѧѧة أحمѧѧѧوم القانونيѧѧѧة العلѧѧѧي مجلѧѧѧور فѧѧѧث منشѧѧѧانون، بحѧѧѧادية للقѧѧѧولات الاقتصѧѧѧدين، التحѧѧѧرف ال
ومѧѧѧا  ١٠م، ص١٩٨٦والاقتصѧѧѧادية، كليѧѧѧة الحقѧѧѧوق، جامعѧѧѧة عѧѧѧين شѧѧѧمس، العѧѧѧددان الأول والثѧѧѧاني، 

 بعدها.
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وتجѧѧدر الإشѧѧارة أن عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات أحѧѧد الحلѧѧول التѧѧي يمكѧѧن أن 

تلجأ إليه الحكومات والمـستثمرون في إدارة الشركات في ظل الأوضѧѧاع الراهنѧѧة لمعالجѧѧة 

حالات التعثر، وإنقـاذ تلك الشركات مѧѧن خطѧѧر الإفѧѧلاس. كمѧѧا تكمѧѧن أهميѧѧة هѧѧذا البحѧѧث فѧѧي 

الآثار التي تنتج عن عمليات الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات التجاريѧѧة سѧѧواء فيمѧѧا يتعلѧѧق  بيان

  بالشركة المستحوذة أو الشركة المستحوذ عليها.

الكيانات الإنتاجية نحو عقѧѧود الانѧѧدماج وعقѧѧود الاسѧѧتحواذ، درأ لذا؛ تميل غالبية 

ا السѧѧوقية، فѧѧي الحفѧѧاظ علѧѧى حصѧѧته –أو على الأقѧѧل  –للمخاطر، رغبة منها في السيطرة 

  ظل هذه البيئة الاقتصادية التنافسية. 

ويتضѧѧح لنѧѧا أن عقѧѧد الانѧѧدماج بمقتضѧѧاه تѧѧُدمج شѧѧركتان قائمتѧѧان علѧѧى الأقѧѧل فѧѧي 

شѧѧركة واحѧѧدة، تكѧѧون لهѧѧا شخصѧѧية معنويѧѧة جديѧѧدة بعѧѧد اتخѧѧاذ إجѧѧراءات التأسѧѧيس، أو أن 

لانѧѧدماج تبتلѧѧع شѧѧركة تسѧѧُمى "الشѧѧركة الدامجѧѧة" شѧѧركة أخѧѧرى تسѧѧُمى "المندمجѧѧة"، وا

بصورتيه يتم من خلال عقد بين الشركات المشتركة فيه يتم عرضه علѧѧى الجمعيѧѧة العامѧѧة 

غير العادية لهما لأخѧѧذ الموافقѧѧة عليѧѧه، بينمѧѧا عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات فهѧѧو عمليѧѧة 

قانونية يترتب عليها حصول إحدى الشѧѧركات علѧѧى إدارة شѧѧركة أخѧѧرى عѧѧن طريѧѧق شѧѧراء 

  .)٦(معظم أسهمها

                                                             

) طѧѧاهر شѧѧوقي محمѧѧد مѧѧؤمن، الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركة، بحѧѧث منشѧѧور فѧѧي مجلѧѧة مصѧѧر المعاصѧѧرة، ٦(
، ينѧѧѧاير ٤٩٧، العѧѧѧدد ١٠٠لاقتصѧѧѧاد السياسѧѧѧي والإحصѧѧѧاء والتشѧѧѧريع، المجلѧѧѧد الجمعيѧѧѧة المصѧѧѧرية ل

  .١٩٦، ١٩٥م، ص٢٠١٠



 

 

 

 

 

 

تكون فكرة عقد الاستحواذ علѧѧى الشѧѧركات ترسѧѧخت، ويѧѧدعمها أنهѧѧا عمليѧѧة  وبذلك

شѧѧراء ولѧѧيس نقѧѧل الأصѧѧول، وهيمنѧѧة الشѧѧركة المسѧѧتحوذة الأقѧѧوى والأكبѧѧر اقتصѧѧادياً علѧѧى 

  .)٧(الشركة المستحوذ عليها الأقل اقتصادياً

ان عقد الاستحواذ قد تكون غايتѧѧه زيѧѧادة حجѧѧم الإنتѧѧاج وتنويعѧѧه والاسѧѧتحواذ علѧѧى 

أكبر من السوق وزيادة التعѧѧاون وخفѧѧض التكلفѧѧة والحصѧѧول علѧѧى عѧѧروض جديѧѧدة، حصة 

مع الاعتقاد أن التوسع الملحوظ الانتشار غير المسبوق لعقود الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات 

يؤكѧѧد أن الاسѧѧتحواذ ضѧѧرورة اقتصѧѧادية تحѧѧاول مѧѧن خلالهѧѧا الѧѧنظم الاقتصѧѧادية والقانونيѧѧة 

ѧѧѧالج بهѧѧѧة تعѧѧѧداف تنمويѧѧѧات وأهѧѧѧق غايѧѧѧن تحقيѧѧѧرى لحسѧѧѧة الأخѧѧѧائل القانونيѧѧѧب الوسѧѧѧا مثال

استغلال الثروة، واستثمار الأموال من خلال الشѧѧركات القائمѧѧة بمѧѧا يحقѧѧق الأغѧѧراض التѧѧي 

أنُشѧѧأت مѧѧن أجلهѧѧا للتغلѧѧب علѧѧى مثالѧѧب الإدارة المؤديѧѧة إلѧѧى اضѧѧطراب مѧѧالي يهѧѧُدد الكيѧѧان 

المحافظѧѧة علѧѧى القѧѧانوني للشѧѧركة كشѧѧخص قѧѧانوني قѧѧائم فѧѧي الحيѧѧاة الاقتصѧѧادية، ويضѧѧمن 

حقوق والتزامات جميع الأطراف المشاركة فيهѧѧا بمѧѧا يتفѧѧق مѧѧع مبѧѧادئ العدالѧѧة والمسѧѧاواة 

  .)٨(وتكافؤ الفرص دون تفضيل مصلحة شخص معين على مصلحة شخص آخر

وبناءًا على ذلك؛ فقد أهتمت النظم القانونية العربية اهتمامًا بالغѧѧًا بوضѧѧـع قواعѧѧـد 

ѧѧѧѧتحواذ، تسѧѧѧѧود الاسѧѧѧѧام عقѧѧѧѧالح وأحكѧѧѧѧين المصѧѧѧѧوازن بѧѧѧѧق التѧѧѧѧى تحقيѧѧѧѧا إلѧѧѧѧن خلالهѧѧѧѧعى م

المتعارضѧѧـة، وأهمهѧѧا ألا تѧѧؤثر المراحѧѧل المتعѧѧددة التѧѧي تمѧѧر بهѧѧا إتمѧѧام عمليѧѧة الاسѧѧتحواذ 

                                                             

(7)Baudouin Prot and Michel de Rosen, "Le Retour du Capital: Les 
fusions-acquisitions en France et dans le monde", Publisher:  Odile 
Jacob, 1990, p. 120. 

النظام القѧѧانوني للاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات، بحѧѧث منشѧѧور فѧѧي مجلѧѧة كليѧѧة القѧѧانون  ) عمر ناطق يحيى،٨(
للعلوم القانونية والسياسية، كلية القانون والعلوم السياسية، جامعة كركѧѧوك، المجلѧѧد السѧѧادس، العѧѧدد 

  .١٢١م، ص٢٠١٧، مايو ٢١
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بالسلب على مصالح الشركة المسѧѧتهدفة بالسѧѧيطرة والتملѧѧك مѧѧن خѧѧلال عѧѧرض الشѧѧراء أو 

  .)٩(المـساس بأعمالها ومباشرة أنشطتها

في النظام القانوني لعمليѧѧة الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات  إزاء ما سبق؛ نجد الباحث

في مصر، يجѧѧد التنظѧѧيم التشѧѧريعي لعمليѧѧات الاسѧѧتحواذ قѧѧد بѧѧدأ حѧѧديثاً عنѧѧد صѧѧدور القѧѧانون 

م الخѧѧاص بإصѧѧدار قѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال عنѧѧدما نѧѧص بالمѧѧادة ١٩٩٢لسѧѧنة  ٩٥رقѧѧم 

ѧѧركات المطروحѧѧـى الشѧѧـتحواذ علѧѧـات الاسѧѧيم عمليѧѧى تنظѧѧه علѧѧة منѧѧي الثامنѧѧهم فѧѧا أسѧѧة له

اكتتѧѧاب عѧѧام، ولѧѧم تشѧѧر هѧѧذه المѧѧادة إلѧѧى عمليѧѧـات الاسѧѧـتحواذ صѧѧراحة، وإنمѧѧا جѧѧاء الѧѧنص 

بإضѧѧافة بѧѧاب جديѧѧد إلѧѧى  ٢٠٠٧لѧѧـسنة  ١٢ضѧѧمنياً إلѧѧى أن تѧѧم صѧѧدور قѧѧرار وزاري رقѧѧـم 

أحكام اللائحѧѧة التنفيذيѧѧة لقѧѧـانون سѧѧـوق رأس المѧѧـال البѧѧاب الثѧѧاني عشѧѧر بعنѧѧوان عѧѧروض 

  .)١٠(حواذالشراء بقصد الاست

تصѧѧَدُرها بلѧѧدان الشѧѧرق كمѧѧا هѧѧو الحѧѧال بدولѧѧة الامѧѧارات العربيѧѧة المتحѧѧدة، نجѧѧد 

الأوسط في مجال إبرام صѧѧفقات الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ، ومѧѧا أظهرتѧѧه التقѧѧارير أن عمليѧѧات 

إعѧѧѧادة الهيكلѧѧѧة التѧѧѧي تمѧѧѧر بهѧѧѧا العديѧѧѧد مѧѧѧن الشѧѧѧركات فѧѧѧي دولѧѧѧة الإمѧѧѧارات وفѧѧѧي مُختلѧѧѧف 

ن بيع وشراء الأصول خلال تلك الحقبѧѧة الزمنيѧѧة وفѧѧي ظѧѧل القطاعات تشجع على المزيد م

التقويمات المغرية لأسعار هذه الأصول التي تجذب المستثمرين علѧѧى المسѧѧتويين المحلѧѧي 

والأجنبѧѧي، ومѧѧا تشѧѧهده أسѧѧواق الإمѧѧارات الماليѧѧة مѧѧن تطѧѧور ملحѧѧوظ فѧѧي إبѧѧرام العديѧѧد مѧѧن 

                                                             

كليѧѧѧة المدينѧѧѧة  ) خنسѧѧѧاء شѧѧѧربجي، النظѧѧѧام القѧѧѧانوني للاسѧѧѧتحواذ علѧѧѧى الشѧѧѧركات، رسѧѧѧالة ماجسѧѧѧتير،٩(
؛ نهѧѧѧاد أحمѧѧѧد إبѧѧѧراهيم السѧѧѧيد، الاسѧѧѧتحواذ علѧѧѧى الشѧѧѧركات ٩٧، ص٢٠٢١قسѧѧѧم القѧѧѧانون،  - الجامعيѧѧѧة

  .١٠م، ص٢٠١٣ه/١٤٣٥التجارية، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، مصر، 

 ١٢قѧѧم ) أضيف الباب الثاني عشر لللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المѧѧال بقѧѧرار وزر الاقتصѧѧاد ر١٠(
ومتѧѧѧاح اللائحѧѧѧة التنفيذيѧѧѧة وتعديلاتѧѧѧه علѧѧѧى الموقѧѧѧع الالكترونѧѧѧي:  ٤/٢/٢٠٠٧بتѧѧѧاريخ  ٢٠٠٧لسѧѧѧنة 

http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterI
9D=28979  ٤/٨/٢٠٢٢أخر تاريخ اطلاع. 
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تشѧѧريعي خѧѧاص بقواعѧѧد  صѧѧفقات الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات التجاريѧѧة، لѧѧذا تѧѧم سѧѧن نظѧѧام

، وقѧѧد ٢٠١٧لسѧѧنة  ١٨الاستحواذ، وذلك بقرار رئيس هيئة الأوراق المالية والسѧѧلع رقѧѧم 

بشѧѧѧأن الشѧѧѧركات  )١١(مѧѧѧن القѧѧѧانون الاتحѧѧѧادي ٢٩٢نѧѧѧص المѧѧѧادة تѧѧѧم ذكѧѧѧره صѧѧѧراحة فѧѧѧي 

التجاريѧѧة علѧѧى أنѧѧه:" يجѧѧب علѧѧى كѧѧل شѧѧخص أو مجموعѧѧة مѧѧن الأشѧѧخاص المرتبطѧѧة أو 

و يرغبѧѧѧوا فѧѧѧي شѧѧѧراء أو القيѧѧѧام بѧѧѧأي تصѧѧѧرف يѧѧѧؤدي إلѧѧѧى الأطѧѧѧراف ذات العلاقѧѧѧة يرغѧѧѧب أ

الاسѧѧѧѧѧѧتحواذ علѧѧѧѧѧѧى أسѧѧѧѧѧѧهم أو أوراق ماليѧѧѧѧѧѧة قابلѧѧѧѧѧѧة للتحѧѧѧѧѧѧول لأسѧѧѧѧѧѧهم فѧѧѧѧѧѧي رأس مѧѧѧѧѧѧال 

المساهمة العامة المؤسسة بالدولة التي طرحت أسѧѧهمها فѧѧي اكتتѧѧاب عѧѧام   الشركات  إحدى

ظمѧѧة لقواعѧѧد أو مدرجة بإحدى الأسواق المالية بالدولة أن يلتѧѧزم بالأحكѧѧام والقѧѧرارات المن

  .وشروط وإجراءات عمليات الاستحواذ الصادرة عن الهيئة"

من القانون سالف الذكر حѧѧق الأطѧѧراف المتضѧѧررة فѧѧي  ٢٩٣كما أوضحت المادة 

) مѧѧن هѧѧذا ٢٩٢اللجѧѧوء إلѧѧى القضѧѧاء، إذا ثبѧѧت قيѧѧام أي شѧѧخص بمخالفѧѧة أحكѧѧام المѧѧادة (

  في هذا الشأن. )١٢(القانون أو القرار الصادر من الهيئة

  لاً: إشكالية الدراسة:أو

نحѧѧاولُ مѧѧن خѧѧلال هѧѧذا البحѧѧث المُتواضѧѧع، توضѧѧيحَ الموقѧѧفِ الفقهѧѧيِّ والقضѧѧائيِّ 

لا سѧѧيما  -الѧѧذي ينبغѧѧي أن يتسѧѧم بالمرونѧѧة خاصѧѧة لطبيѧѧة التعѧѧاملات فѧѧي النطѧѧاق التجѧѧاري 

                                                             

 ٢٠١٥لسѧѧنة  ٢من القانون الاتحادي لدولة الأمارات العربيѧѧة المتحѧѧدة رقѧѧم  ٢٩٢) ينظر نص المادة ١١(
بشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧأن الشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧركات التجاريѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة، متѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاح علѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧى الموقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧع الالكترونѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي: 

https://rakpp.rak.ae/ar/Pages/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88
-%D9%86
-2--%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF%D9%8A

.aspx-2015-%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%A9  لاعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاريخ اطѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر تѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧأخ
٤/٨/٢٠٢٢. 

 المالية والسلع.) يقصد بها هيئة الأوراق ١٢(
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مѧѧن تحديѧѧد أكثѧѧر التعريفѧѧات قبѧѧولاً لعقѧѧد الاسѧѧتحواذ وصѧѧوره المختلفѧѧة، وكيѧѧف  -التشѧѧريعيِّ 

  عقد الاستحواذ مع عدم الإخلال بحق الأطراف المتضررة.ينعقد 

فالاستحواذ عقد بموجبه يقوم المستحوذ بشراء الشركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا وكѧѧان 

مبرم داخليًا والذي يكون داخل نظام قѧѧانوني واحѧѧد لا يثѧѧور العديѧѧد مѧѧن المسѧѧائل، فѧѧي حѧѧين 

قѧѧانوني قѧѧائم، قѧѧد تتѧѧوافر لѧѧه  المبرم في إطار أكثر من نظѧѧام -عملية الاستحواذ  –أن العقد 

صѧѧفة الدوليѧѧة، بالإضѧѧافة إلѧѧى مѧѧا سѧѧبق؛ فѧѧإن التزامѧѧات الأطѧѧراف فѧѧي عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بѧѧين 

المستحوذ والشركة المستحوذ عليها تحتم على الدولة التѧѧدخل التشѧѧريعي للحѧѧد مѧѧن الآثѧѧار 

السѧѧلبية مѧѧن عمليѧѧة الاسѧѧتحواذ وتѧѧوفير إطѧѧار حمѧѧائي للشѧѧركات المسѧѧتحوذ عليهѧѧا والتѧѧي 

  تمثل الطرف الضعيف في تلك العملية.

ونتطرق فѧѧي هѧѧذا البحѧѧث إلѧѧى مسѧѧألة يجѧѧب التعѧѧرض لهѧѧا طبيعѧѧة وخصѧѧائص عقѧѧد 

الاستحواذ، فضلا عن صوره ومدي توافر المسئولية القانونية المترتبة علѧѧى المسѧѧتحوذ؟ 

  وذلك حماية للغير حسن النية.

ѧѧل تلѧѧيات لحѧѧائج وتوصѧѧى نتѧѧل إلѧѧي نصѧѧه لكѧѧى أنѧѧارة إلѧѧدر الإشѧѧكاليات وتجѧѧك الإش

فلابد أن نوضح ماهية وطبيعة عقد الاستحواذ على الشѧѧركات بالإضѧѧافة إلѧѧى كيفيѧѧة انعقѧѧاد 

  عقود الاستحواذ على الشركات بين طرفية وصولاً إلى آثار تلك العقود.

  ثانيًا: منهج الدراسة:

المѧѧنهج هѧѧو الطريѧѧق الѧѧذي يسѧѧلكه العقѧѧل الإنسѧѧاني سѧѧعياً وراء الحقيقѧѧة، وسѧѧوف 

اج هѧѧذا البحѧѧث علѧѧى المѧѧنهج الاسѧѧتنباطي والمقѧѧارن، وذلѧѧك بجمѧѧع المعلومѧѧات نعتمѧѧد إخѧѧر

المتعلقة بموضوع البحث وتكيفيها من الناحيѧѧة الفقهيѧѧة، مѧѧع تحليѧѧل النصѧѧوص التشѧѧريعية 

في بعض التشريعات العربيѧѧة، للكشѧѧف عѧѧن مѧѧدى التطѧѧور الѧѧذي لحѧѧق لتلѧѧك العمليѧѧة، وذلѧѧك 

آثѧѧاره، للوصѧѧول إلѧѧى إبѧѧراز الѧѧدور الѧѧذي بѧѧالتركيز علѧѧى النصѧѧوص الخاصѧѧة بالاسѧѧتحواذ، و
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يؤديه الاستحواذ في تنشѧѧيط سѧѧوق الأوراق الماليѧѧة، واسѧѧتبعاد المشѧѧروعات سѧѧيئة الإدارة 

أو ضѧѧعيفة الإنتѧѧاج، فضѧѧلاً عѧѧن إعѧѧادة هيكلѧѧة الشѧѧركات محѧѧل عقѧѧود الاسѧѧتحواذ وتحولهѧѧا 

 لشركات قوية، وبالتالي تحقيق أهداف البحث.

  ثالثاً: خطة البحث:

راسة موضوع البحث إلا من خلال خطة هيكلية تألفѧѧت مѧѧن فصѧѧلين، وذلѧѧك لم تتضح د

  على التقسيم التالي: 

  الفصل الأول: ماهية عقد الاستحواذ على الشركات.

  المبحث الأول: تعريف عقد الاستحواذ وصوره.

  المبحث الثاني: خصائص عقد الاستحواذ على الشركات.

  الشركات عن عقد اندماج الشركات.المبحث الثالث: تمييز عقد الاستحواذ على 

  الفصل الثاني: أثر تنفيذ عقد الاستحواذ على الشركات.

  المبحث الأول: أثر عقد الاستحواذ على المستحوذ.

  المبحث الثاني: أثر عقد الاستحواذ على الشركة المستحوذ عليها.

  المبحث الثالث: أثر عقد الاستحواذ على الغير.

  الخاتمة. 
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  الفصل الأول

  اهية عقد الاستحواذ على الشركاتم

  

  تمهيد وتقسيم:

انعقاد عقد الاستحواذ على الشركات من المواضѧѧيع المُهمѧѧة فѧѧي مجѧѧال الشѧѧركات 

التجاريѧѧة، فتطѧѧور النشѧѧاط الاقتصѧѧادي واحتѧѧدام المنافسѧѧة التجاريѧѧة الѧѧذي شѧѧهدته منѧѧاطق 

للقѧѧارات، والتنѧѧافس العالم المختلفة في السنين الأخيرة، وظهور الشركات الكبيرة العѧѧابرة 

فيما بينها، وتركز رؤوس الأموال، كѧѧل ذلѧѧك أدى إلѧѧى ترسѧѧيخ فكѧѧرة الاسѧѧتحواذ كحاجѧѧة قѧѧد 

تلجѧѧأ إليهѧѧا كثيѧѧر مѧѧن الشѧѧركات ذات النشѧѧاط المتشѧѧابه أو المتكامѧѧل، وذلѧѧك لأسѧѧباب مختلفѧѧة 

سواء أكانت خفض النفقات والتكاليف، أم الحد من المنافسѧѧة، أم زيѧѧادة الإنتѧѧاج والجѧѧودة، 

 للاهتمѧѧام دافعѧѧًا قد كانت هذه الحاجة للاستحواذ والرغبة الكبيرة للشركات في ممارستهو

  .)١٣(الاستحواذ لعقد القانوني بإيجاد التنظيم

ممѧѧا لا شѧѧك فيѧѧه؛ أن سѧѧرعة انتشѧѧار عقѧѧود الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات يؤكѧѧد أن 

تحقيѧѧق  الاسѧѧتحواذ ضѧѧرورة اقتصѧѧادية تحѧѧاول مѧѧن خلالهѧѧا الѧѧنظم الاقتصѧѧادية والقانونيѧѧة

غايѧѧات وأهѧѧداف تنمويѧѧة تعѧѧُالج بهѧѧا مثالѧѧب الوسѧѧائل القانونيѧѧة الأخѧѧرى لحسѧѧن اسѧѧتغلال 

  .)١٤( الثروة واستثمار الأموال

                                                             

) محمѧѧѧد شѧѧѧوقي شѧѧѧاهين، المشѧѧѧروع المشѧѧѧترك التعاقѧѧѧدي، طبيعتѧѧѧه وأحكامѧѧѧه فѧѧѧي القѧѧѧانون المصѧѧѧري ١٣(
  .١٧٥م، ص٢٠٠٠والمقارن، بدون دار نشر، 

  .١٢١) عمر ناطق يحيى، المرجع السابق، ص١٤(
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ولمѧѧا كѧѧان عقѧѧد الاسѧѧتحواذ يُعѧѧد مѧѧن أهѧѧم العقѧѧود التѧѧي تعѧѧود بالفائѧѧدة والنفѧѧع علѧѧى 

ن مѧѧن المناخ الاستثماري فѧѧي أنشѧѧطة الأوراق الماليѧѧة وتحقيѧѧق الأربѧѧاح الضѧѧخمة، لѧѧذا؛ كѧѧا

الضروري بيان ماهيته، وخصائصه، وصوره، والتمييز بينѧѧه وبѧѧين مѧѧا يتشѧѧابه بѧѧه، وذلѧѧك 

  من خلال تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، وذلك على التقسيم التالي:

  المبحث الأول: تعريف عقد الاستحواذ على الشركات وصوره.

  المبحث الثاني: خصائص عقد الاستحواذ على الشركات.

  الث: تميز عقد الاستحواذ على الشركات وعقد اندماج الشركات.المبحث الث
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  المبحث الأول

  تعريف عقد الاستحواذ على الشركات، وصوره

  

  تمهيد وتقسيم:

يعُتبѧѧر عقѧѧد الاسѧѧتحواذ مѧѧن الجانѧѧب القѧѧانوني أحѧѧد أهѧѧم آليѧѧات السѧѧيطرة الماليѧѧة 

بتعيѧѧين مجلѧѧس  والإداريѧѧة علѧѧى النشѧѧاط التجѧѧاري لشѧѧركة مѧѧا، بحيѧѧث يصѧѧبح مخѧѧول قانونѧѧًا

  .)١٥(إدارة الشركة المستحوذ عليها

ويعѧѧد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات آليѧѧة اقتصѧѧادية متعѧѧددة الجوانѧѧب، حيѧѧث أن 

للاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات جانѧѧب اقتصѧѧادي وآخѧѧر تجѧѧاري، فهѧѧذه الجوانѧѧب لا تكѧѧون محѧѧل 

ѧѧѧانوني مѧѧا القѧѧن جانيهѧѧاهرة مѧѧذه الظѧѧة هѧѧѧى دراسѧѧتنا علѧѧر دراسѧѧا تقتصѧѧتنا، وإنمѧѧع دراس

الإشارات الطفيفة لبقية الجوانب، لذلك كان من الضروري تقسѧѧيم هѧѧذا المبحѧѧث إلѧѧى ثلاثѧѧة 

  مطالب، وذلك على التقسيم التالي:

  المطلب الأول: تعريف عقد الاستحواذ على الشركات.

  المطلب الثاني: انعقاد عقد الاستحواذ على الشركات.

  المطلب الثالث: صور عقد الاستحواذ على الشركات.

  

  
                                                             

(15) Patrick A. Gaughan, "Mergers, Acquisitions, and Corporate 
Restructurings", Publisher: Wiley; 5th Édition, 2014, p. 43.  
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  المطلب الأول

  تعريف عقد الاستحواذ

  

يعتبѧѧر عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات لѧѧه ذاتيتѧѧه الخاصѧѧة، كونѧѧه عقѧѧد، يخضѧѧع 

للقواعѧѧد العامѧѧة للعقѧѧود، ولكنѧѧه عقѧѧد يتميѧѧز بطبيعѧѧة خاصѧѧة وأهѧѧداف تتعѧѧدى غايѧѧة العقѧѧد 

الأصلي ذاته. فالاستحواذ في طبيعته انتقال حق ملكية ويرد علѧѧى مѧѧال معѧѧين بتملѧѧك نسѧѧبة 

عينѧѧѧة مѧѧѧن رأس المѧѧѧال فѧѧѧي شѧѧѧركة مѧѧѧن الشѧѧѧركات الاقتصѧѧѧادية والمسѧѧѧاهمين فيهѧѧѧا، وأن م

الاتفاق أو العقد الوارد علѧѧى حѧѧق التملѧѧك هѧѧذا محلѧѧه شѧѧراء أو بيѧѧع لكѧѧل أو بعѧѧض أسѧѧهم أو 

أصول شركة ما بغرض السѧѧيطرة والتملѧѧك الѧѧذي يѧѧؤدي إلѧѧى حسѧѧن إدارة الشѧѧركة وتحقيѧѧق 

الشراء أو البيع الѧѧوارد علѧѧى حѧѧق الملكيѧѧة بѧѧين  الانتفاع من تأسيسها، وذلك من خلال عقد

شركتين قائمتين يمكن إحداهما من السيطرة على الأخرى يتمثل فѧѧي عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بѧѧين 

الشѧѧѧركات سѧѧѧواء علѧѧѧى الأسѧѧѧهم أو الأصѧѧѧول. لѧѧѧذا؛ مѧѧѧن الضѧѧѧروري أن نستوضѧѧѧح ابتѧѧѧداءً 

ѧѧو أسѧѧوي هѧѧى اللغѧѧى أن المعنѧѧا علѧѧًتحواذ؛ تأسيسѧѧارة الاسѧѧى المقصود اللغوي لعبѧѧاس المعن

 الاصطلاحي. 

  أولاً: التعريف اللغوي للاستحواذ:

الاسѧѧѧتحواذ فѧѧѧي اللغѧѧѧة يُعѧѧѧرف بأنѧѧѧه الاسѧѧѧتيلاء، فيقѧѧѧال: اسѧѧѧتحوذ اسѧѧѧتحواذاً علѧѧѧى 

حѧѧوذاً، أي حѧѧافظ علѧѧى الشѧѧيء –، وهѧѧو مصѧѧدر للفعѧѧل حѧѧاذ )١٦( الشيء يعني استولى عليѧѧه

  .)١٧( ة عليهوأحاطه وغلب عليه، والاستحواذ على الشيء هو الاستيلاء والسيطر

                                                             

دراسѧѧة نظريѧѧة وتطبيقيѧѧة، دار النهضѧѧة العربيѧѧة،  - ) طѧѧاهر شѧѧوقي مѧѧؤمن، الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركة١٦(
  .  ٧م، ص٢٠٠٩القاهرة، 
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في تفسيره لقوله تعالى: ﴿الَّذِينَ يتَرََبَّصُونَ بِكѧѧُمْ فѧѧَإِنْ  -رحمه الله  -وقال ابن كثير

ذْ كѧѧَانَ لَكѧѧُمْ فѧѧَتْحٌ مѧѧِنَ اللѧѧَّهِ قѧѧَالوُا ألѧѧََمْ نَكѧѧُنْ مَعَكѧѧُمْ وَإنِْ كѧѧَانَ لِلْكѧѧَافرِِينَ نصѧѧَِيبٌ قѧѧَالوُا ألѧѧََمْ نسѧѧَْتحَْوِ 

مِنَ الْمُؤْمِنيِنَ فَاللَّهُ يحَْكُمُ بيَْنَكُمْ يوَْمَ الْقِيَامѧѧَةِ وَلѧѧَنْ يجَْعѧѧَلَ اللѧѧَّهُ لِلْكѧѧَافرِِينَ عَلѧѧَى عَلَيْكُمْ وَنمَْنَعْكُمْ 

  .)١٩(، نستحوذ عليكم أي نغلب عليكم، وهو السيطرة)١٨(الْمُؤْمِنِينَ سَبيِلاً﴾

قѧѧال: فѧѧي تفسѧѧيره للآيѧѧة الكريمѧѧة:" يُ  )٢٠( - رحمѧѧه اللѧѧه -كمѧѧا يقѧѧول الإمѧѧام الѧѧرازي

اسѧѧتحوذ علѧѧى فѧѧلان، أي غلѧѧب عليѧѧه، وفѧѧي تفسѧѧير هѧѧذه الآيѧѧة أن يكѧѧون بمعنѧѧى ألѧѧم نغلѧѧبكم 

ونتمكن من قتلكم وأسركم ثم لم نفعل شيئاً مѧѧن ذلѧѧك ونمѧѧنعكم مѧѧن المسѧѧلمين بѧѧأن ثبطنѧѧاهم 

عنكم وخيلنا لهѧѧم مѧѧا ضѧѧعفت بѧѧه قلѧѧوبهم وتوانينѧѧا فѧѧي مظѧѧاهرتهم علѧѧيكم فهѧѧاتوا لنѧѧا نصѧѧيباً 

  مما أصبتم.....

  يًا: التعريف الفقهي للاستحواذ:ثان

 )٢١( لعقѧѧد الاسѧѧتحواذ تعريفѧѧѧات عديѧѧدة فѧѧѧي الفقѧѧة القѧѧانوني، فقѧѧѧد عرفѧѧه الѧѧѧبعض

الاستحواذ بأنه: "عملية قانونيѧѧة بѧѧين شخصѧѧين يترتѧѧب عليهمѧѧا حصѧѧول أحѧѧدهما علѧѧى كѧѧل 

= 

المعجѧѧم الوسѧѧيط: مجمѧѧع اللغѧѧة العربيѧѧة بالقѧѧاهرة، إبѧѧراهيم مصѧѧطفى، وآخѧѧرين، الجѧѧزء الأول، دار  )١٧(
  .٢٠٥الدعوة، ص

  .١٤١النساء: الآية رقم  ) سورة١٨(

) ابѧѧѧن كثيѧѧѧر: أبѧѧѧو الفѧѧѧداء إسѧѧѧماعيل بѧѧѧن عمѧѧѧر بѧѧѧن كثيѧѧѧر القرشѧѧѧي البصѧѧѧري ثѧѧѧم الدمشѧѧѧقي (المتѧѧѧوفى: ١٩(
هѧѧـ)، تفسѧѧير القѧѧرآن العظѧѧيم (ابѧѧن كثيѧѧر)، المحقѧѧق: محمѧѧد حسѧѧين شѧѧمس الѧѧدين، الطبعѧѧة الأولѧѧى، ٧٧٤

  .٣٨٦، ص٢جهـ، ١٤١٩دار الكتب العلمية، منشورات محمد علي بيضون، بيروت، لبنان، 

) الرازي: أبو عبد اللѧѧه محمѧѧد بѧѧن عمѧѧر بѧѧن الحسѧѧن بѧѧن الحسѧѧين التيمѧѧي الѧѧرازي الملقѧѧب بفخѧѧر الѧѧدين ٢٠(
التفسѧѧير الكبيѧѧر، الطبعѧѧة الثالثѧѧة، دار إحيѧѧاء  - هـ)، مفѧѧاتيح الغيѧѧب٦٠٦الرازي خطيب الري (المتوفى: 
  .٢٤٧، ص١١هـ، ج١٤٢٠التراث العربي، بيروت، لبنان، 

  .٨المرجع السابق، ص ) طاهر شوقي مؤمن،٢١(
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أو بعض حصص رأس مѧѧال إحѧѧدى الشѧѧركات سѧѧواء باتفѧѧاق مѧѧع الإدارة أو بѧѧدون، وتѧѧؤدي 

  .)٢٢(مجلس إدارة الشركة المستهدفة" إلى السيطرة على

إلѧѧѧى تعريѧѧѧف موسѧѧѧع لعقѧѧѧد الاسѧѧѧتحواذ بأنѧѧѧه: "عقѧѧѧد  )٢٣(كمѧѧѧا اتجѧѧѧه بعѧѧѧض الفقѧѧѧه

بمقتضاه تقوم إحدى الشركات بشѧѧراء نسѧѧبة مѧѧؤثرة مѧѧن أسѧѧهم الشѧѧركة المѧѧراد الاسѧѧتحواذ 

عليها ليسُمي ذلك استحواذاً، وهذه النسبة لا تصل لحد التملك، ولكنها نسبة قѧѧد تصѧѧل فѧѧي 

الأحيان للسيطرة الجزئية، وخاصة فѧѧي وقѧѧت اتخѧѧاذ القѧѧرارات الهامѧѧة والتѧѧي يحتѧѧاج  بعض

فيها للتصويت، وقد يكون ذلك الاستحواذ عن طريق شѧѧراء الأسѧѧهم مباشѧѧرة مѧѧن السѧѧوق، 

أو بالاتفѧѧاق مѧѧع الشѧѧركة المѧѧراد الاسѧѧتحواذ عليهѧѧا، أي أن ذلѧѧك قѧѧد يѧѧتم بمعرفѧѧة الشѧѧركة 

مها، ويلاُحظ أنه في حالة الاسѧѧتحواذ يظѧѧل كيѧѧان واسѧѧم المراد الاستحواذ عليها أو دون عل

الشѧѧركة عمومѧѧًا دون تغييѧѧر، لأن المسѧѧتحوذ فѧѧي هѧѧذه الحالѧѧة لѧѧم يصѧѧل لحѧѧد السѧѧيطرة علѧѧى 

  الشركة المستهدفة".

ويѧѧرى آخѧѧر تعريѧѧف الاسѧѧتحواذ، أنѧѧه مرحلѧѧة سѧѧابقة علѧѧى مرحلѧѧة الѧѧدمج يѧѧتم فيهѧѧا 

شѧѧراء معظѧѧم أسѧѧهمها تمهيѧѧدًا  استحواذ شركة على إدارة شركة أخѧѧرى، وذلѧѧك عѧѧن طريѧѧق

لدمج الشركة دمجًا نهائياً فѧѧي الشѧѧركة الدامجѧѧة خѧѧلال المرحلѧѧة القادمѧѧة، فالاسѧѧتحواذ بهѧѧذا 

                                                             

) محمد خليفة راشد محمد الشѧѧحومي، النظѧѧام القѧѧانوني للاسѧѧتحواذ علѧѧى أسѧѧهم الشѧѧركات المسѧѧاهمة: ٢٢(
دراسة مقارنة، يشمل قواعѧѧد الاسѧѧتحواذ فѧѧي الكويѧѧت ومصѧѧر والمملكѧѧة العربيѧѧة السѧѧعودية والإمѧѧارات 

، دار النهضѧѧѧة العربيѧѧѧة، وبعѧѧѧض الѧѧѧدول الأوروبيѧѧѧة كالقѧѧѧانون الفرنسѧѧѧي والبريطѧѧѧاني، الطبعѧѧѧة الأولѧѧѧى
  .٢٩، ٢٨م، ص٢٠١٨القاهرة، 

) يراجع: أساور حامد عبد الѧѧرحمن، اتفѧѧاق الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات، بحѧѧث منشѧѧور فѧѧي مجلѧѧة كليѧѧة ٢٣(
القѧѧانون للعلѧѧوم القانونيѧѧة والسياسѧѧѧية، جامعѧѧة كركѧѧوك، كليѧѧة القѧѧѧانون والعلѧѧوم السياسѧѧية، العѧѧѧراق، 

؛ د/ محمѧѧد خليفѧѧة راشѧѧد محمѧѧد الشѧѧحومي، المرجѧѧع ٢٤ص  م،٢٠١٣المجلد الثѧѧاني، العѧѧدد السѧѧادس، 
  .٣٠السابق، ص
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المعنѧѧى قѧѧد يتحقѧѧق بعѧѧرض أو إيجѧѧاب معلѧѧن مѧѧن شѧѧركة لشѧѧركة معينѧѧة لفѧѧرض سѧѧيطرتها 

  .)٢٤(الإدارية على تلك الشركة المستهدفة

لسѧѧيطرة مѧѧن الشѧѧركة المسѧѧتحوذة وبناءً على ذلك ينتج عن عقد الاسѧѧتحواذ نقѧѧل ا

عليها إلى الشركة المستحوذة سواء بشكل مباشر أو بشكل غير مباشѧѧر، إذ يترتѧѧب عليهѧѧا 

فعلياً أن تصبح الشركة المستحوذة هي الشركة المسيطرة على الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا 

نتيجѧѧة نقѧѧѧل أصѧѧѧولها أو أسѧѧѧهم مالكيهѧѧا إلѧѧѧى الشѧѧѧركة الأولѧѧѧى، بهѧѧدف التوسѧѧѧع فѧѧѧي نشѧѧѧاط 

ѧѧركات الشѧѧى شѧѧتحواذ علѧѧات الاسѧѧرام عمليѧѧلال إبѧѧن خѧѧه مѧѧلي وتنميتѧѧتحوذة الأصѧѧركة المس

تباشѧѧر النشѧѧاط ذاتѧѧه، أو تباشѧѧر أنشѧѧطة مكلمѧѧة لنشѧѧاطها أو الوصѧѧول إلѧѧى منѧѧاطق جغرافيѧѧة 

جديѧѧѧѧدة، أو لأغѧѧѧѧراض الاسѧѧѧѧتثمار المباشѧѧѧѧر، وتحقيѧѧѧѧق أربѧѧѧѧاح ناتجѧѧѧѧة عѧѧѧѧن بيѧѧѧѧع الشѧѧѧѧركة 

  .)٢٥(زء لأصولها أو أسهمهاالمستحوذ عليها لكل أو بعض رأسمالها بنقل ج

وبنѧѧاء علѧѧى مѧѧا تقѧѧدم نѧѧرى أنѧѧه يمكѧѧن أن نضѧѧع تعريفѧѧًا لعقѧѧد الاسѧѧتحواذ بأنѧѧه عقѧѧد 

بمقتضѧѧاه يسѧѧيطر شѧѧخص المسѧѧتحوذ (طبيعѧѧي أو معنѧѧوي) علѧѧى إدارة الشѧѧركة المسѧѧتحوذ 

عليها عند انتقال ملكية كل أو غالبية أسهم الشركة التي تتѧѧيح لѧѧه الأغلبيѧѧة داخѧѧل الجمعيѧѧة 

لهѧѧذه الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا، مѧѧع اسѧѧتمرار الشخصѧѧية المعنويѧѧة المسѧѧتقلة  العموميѧѧة

  لهذه الأخيرة دون تأثير.

كمѧѧا إن السѧѧيطرة عѧѧن طريѧѧق الاسѧѧتحواذ علѧѧى رأس مѧѧال الشѧѧركة المسѧѧѧتهدفة، 

تتطلب أن يكون المستحوذ قد أمتلѧѧك أغلبيѧѧة حقѧѧوق التصѧѧويت فѧѧي الجمعيѧѧة العموميѧѧة كمѧѧا 

                                                             

  .٤٥) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٢٤(

)  دعاء مجدي عبد المعطي محمود، الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ فѧѧي ظѧѧل قѧѧانون المنافسѧѧة: دراسѧѧة مقارنѧѧة ٢٥(
لة دكتѧѧѧوراه، كليѧѧѧة الحقѧѧѧوق، بѧѧѧين القѧѧѧانون الأمريكѧѧѧي والقѧѧѧانون الأوروبѧѧѧي والقѧѧѧانون المصѧѧѧري، رسѧѧѧا

  .٤٦، ٤٥م، ص٢٠١٨جامعة حلوان، 



 

 

 

 

 

 

نسѧѧبة مѧѧا تشѧѧكله هѧѧذه الأغلبيѧѧة بالنسѧѧبة إلѧѧى رأس مѧѧال آشѧѧرنا سѧѧابقاً، بغѧѧض النظѧѧر عѧѧن 

  .)٢٦(الشركة ككل

  ثالثاً: التعريف التشريعي للاستحواذ: 

  عѧѧѧѧالج المشѧѧѧѧرع المصѧѧѧѧري موضѧѧѧѧوع الاسѧѧѧѧتحواذ علѧѧѧѧى الشѧѧѧѧركات عѧѧѧѧن طريѧѧѧѧق 

) لسѧѧѧѧنة ٩٥تعѧѧѧѧديل بعѧѧѧѧض أحكѧѧѧѧام اللائحѧѧѧѧة التنفيذيѧѧѧѧة لقѧѧѧѧانون سѧѧѧѧوق رأس المѧѧѧѧال رقѧѧѧѧم (

) لسѧѧѧѧنة ١٣٥صѧѧѧѧاد والتجѧѧѧѧارة الخارجيѧѧѧѧة رقѧѧѧѧم (م) الصѧѧѧѧادرة بقѧѧѧѧرار وزيѧѧѧѧر الاقت١٩٩٢(

  .)٢٧(م)١٩٩٣(

فقѧѧد جѧѧاء تعريѧѧف خѧѧاص لعѧѧرض الشѧѧراء، وتعريѧѧف خѧѧاص للسѧѧيطرة الفعليѧѧة فѧѧي 

  ) من اللائحة الخاصة بعروض الشراء بقصد الاستحواذ حيث جاء فيها:"٣٢٦المادة (

عرض الشراء: عرض يطرح لشراء الأوراق المالية للشركات الخاضѧѧعة لنطѧѧاق 

) مѧѧن هѧѧذه اللائحѧѧة مѧѧن مالكيهѧѧا، سѧѧواء كѧѧان مقابѧѧل الشѧѧراء ٣٢٥الوارد بالمѧѧادة ( التطبيق

نقѧѧѧدًا أو مبادلѧѧѧة بѧѧѧأوراق ماليѧѧѧة أخѧѧѧرى، أو عرضѧѧѧًا مختلطѧѧѧًا يجمѧѧѧع بѧѧѧين المقابѧѧѧل النقѧѧѧدي 

  .)٢٨(والمبادلة معاً، وسواء كان العرض إجباريًا أو اختيارياً

                                                             

دراسѧѧѧة  –) إبѧѧѧراهيم إسѧѧѧماعيل إبѧѧѧراهيم، المسѧѧѧئولية القانونيѧѧѧة للمسѧѧѧتحوذ علѧѧѧى الشѧѧѧركة المسѧѧѧاهمة ٢٦(
السѧѧنة الرابعѧѧة، جامعѧѧة بابѧѧل،  ١مقارنة، بحث منشور بمجلة المحقق للعلوم القانية والسياسية، العدد 

  .٨العراق، ص

م بتعѧѧديل بعѧѧض أحكѧѧام اللائحѧѧة ٢٠١٨لسѧѧنة  ٢٤٧٩س مجلѧѧس الѧѧوزراء المصѧѧري رقѧѧم ) قѧѧرار رئѧѧي٢٧(
 ١٣٥التنفيذيѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال الصѧѧادرة بقѧѧرار وزيѧѧر الاقتصѧѧاد والتجѧѧارة الخارجيѧѧة رقѧѧم 

  م.٢٢/١١/٢٠١٨تابع(ب) في  ٤٧م، المنشور بالجريدة الرسمية، العدد ١٩٩٣لسنة 

م ٢٠١٨لسѧѧنة  ٢٤٧٩رار رئѧѧيس مجلѧѧس الѧѧوزراء المصѧѧري رقѧѧم من ق ٣٢٦) يرُاجع في ذلك المادة ٢٨(
  المُشار إليه.
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حصѧѧѧص أيѧѧѧًا كانѧѧѧت السѧѧѧيطرة الفعليѧѧѧة: كѧѧѧل وضѧѧѧع أو اتفѧѧѧاق أو ملكيѧѧѧة لأسѧѧѧهم أو 

نسѧѧѧبتها تѧѧѧؤدي إلѧѧѧى الѧѧѧتحكم فѧѧѧي تعيѧѧѧين أغلبيѧѧѧة أعضѧѧѧاء مجلѧѧѧس الإدارة أو فѧѧѧي القѧѧѧرارات 

  .)٢٩(الصادرة منه أو من الجمعيات العامة للشركة المعنية"

ويفهѧѧم مѧѧن ذلѧѧك إلѧѧى أن عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات مѧѧن الناحيѧѧة القانونيѧѧة 

  يتطلب ركنين أساسين، وهما:

  الأوراق المالية إلى المشتري (الشركة المستحوذة). نقل ملكية الركن الأول:

الѧѧركن الثѧѧاني: أن تكѧѧون عمليѧѧة نقѧѧل الملكيѧѧة أو أيѧѧة ترتيبѧѧات لهѧѧا ذات الأثѧѧر مѧѧن 

شѧѧأنها تمكѧѧين المشѧѧتري مѧѧن السѧѧيطرة الفعليѧѧة علѧѧى الشѧѧركة، سѧѧواء كانѧѧت هѧѧذه السѧѧيطرة 

  .)٣٠(بشكل مباشر أو غير مباشر، أي من خلال شركات تابعة أو مرتبطة

وقد أورد المشرع الإماراتي فѧѧي قѧѧرار رئѧѧيس هيئѧѧة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع رقѧѧم 

 تعريفًا للاستحواذ في مادته الأولى: ٢٠١٧لسنة  ١٨

" تملكُ الجهѧѧة المسѧѧتحوذة الأوراق الماليѧѧة مѧѧن خѧѧلال الشѧѧراء أو المبادلѧѧة أو أي 

 ."  اتفاق أو صفقة أو ترتيب خاص وفقًا لشروط ونسب الاستحواذ المحددة...

بشѧѧأن الشѧѧركات التجاريѧѧة علѧѧى  )٣١(من القانون الاتحادي ٢٩٢وقد نصت المادة 

أنѧѧه:" يجѧѧب علѧѧى كѧѧل شѧѧخص أو مجموعѧѧة مѧѧن الأشѧѧخاص المرتبطѧѧة أو الأطѧѧراف ذات 

العلاقѧѧة يرغѧѧب أو يرغبѧѧوا فѧѧي شѧѧراء أو القيѧѧام بѧѧأي تصѧѧرف يѧѧؤدي إلѧѧى الاسѧѧتحواذ علѧѧى 

                                                             

م ٢٠١٨لسѧѧنة  ٢٤٧٩من قرار رئѧѧيس مجلѧѧس الѧѧوزراء المصѧѧري رقѧѧم  ٣٢٦) يرُاجع في ذلك المادة ٢٩(
  المُشار إليه.

  .٤٧) دعاء مجدي عبد المعطي محمود، المرجع السابق، ص٣٠(

 ٢٠١٥لسѧѧنة  ٢ولة الأمارات العربيѧѧة المتحѧѧدة رقѧѧم من القانون الاتحادي لد ٢٩٢) ينظر نص المادة ٣١(
  بشأن الشركات التجارية.
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المسѧѧѧاهمة   الشѧѧركات  مѧѧال إحѧѧدى أسѧѧهم أو أوراق ماليѧѧة قابلѧѧة للتحѧѧول لأسѧѧѧهم فѧѧي رأس

العامة المؤسسة بالدولة التي طرحت أسهمها في اكتتاب عام أو مدرجة بإحѧѧدى الأسѧѧواق 

الماليѧѧѧة بالدولѧѧѧة أن يلتѧѧѧزم بالأحكѧѧѧام والقѧѧѧرارات المنظمѧѧѧة لقواعѧѧѧد وشѧѧѧروط وإجѧѧѧراءات 

  .عمليات الاستحواذ الصادرة عن الهيئة"

ر حѧѧق الأطѧѧراف المتضѧѧررة فѧѧي من القانون سالف الذك ٢٩٣كما أوضحت المادة 

) مѧѧن هѧѧذا ٢٩٢اللجѧѧوء إلѧѧى القضѧѧاء، إذا ثبѧѧت قيѧѧام أي شѧѧخص بمخالفѧѧة أحكѧѧام المѧѧادة (

  في هذا الشأن. )٣٢(القانون أو القرار الصادر من الهيئة

ونحن نرى أن التعريف الذي أورده التشѧѧريع المصѧѧري، ومѧѧا تبنѧѧاه الفقѧѧه ينصѧѧب 

رة الأكثѧѧر شѧѧيوعًا فѧѧي عمليѧѧات الاسѧѧتحواذ على مفهوم العرض العام للشѧѧراء، وهѧѧي الصѧѧو

التѧѧي تѧѧتم فѧѧي البورصѧѧة، إلا أن هѧѧذه الصѧѧورة ليسѧѧت الوحيѧѧدة. بѧѧل إن مفهѧѧوم الاسѧѧتحواذ 

يتسع ليشمل صورًا أخرى تحقق الغاية منها كما سنرى ذلѧѧك عنѧѧد حѧѧديثنا عѧѧن صѧѧور عقѧѧد 

 ).  ٣٣الاستحواذ في هذا البحث (

) أولاً مѧѧن ٧١أحكѧѧام المѧѧادة (كمѧѧا عرفѧѧه المشѧѧرع الكѧѧويتي الاسѧѧتحواذ بموجѧѧب 

م) ٢٠١٠) لسѧѧنة (٧قانون إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم نشѧѧاط الأوراق الماليѧѧة رقѧѧم (

  وأيضًا بموجب اللائحة التنفيذية بالفصل السابع.

) بأنѧѧه:" يقصѧѧد بعقѧѧد الاسѧѧتحواذ العѧѧرض أو ٢٤٧حيѧѧث جѧѧاء فيهѧѧا فѧѧي المѧѧادة (

مدرجة أو جميع الأسѧѧهم الخاصѧѧة بѧѧأي فئѧѧة  المحاولة أو الطلب لتملك: جميع أسهم لشركة

                                                             

  ) يقصد بها هيئة الأوراق المالية والسلع.٣٢(

  ) سوف نتطرق إلى صور عقد الاستحواذ على الشركات بالمطلب التالي.٣٣(



 

 

 

 

 

 

أو فئѧѧѧات ضѧѧѧمن شѧѧѧركة مدرجѧѧѧة، وذلѧѧѧك بخѧѧѧلاف الأسѧѧѧهم التѧѧѧي يملكهѧѧѧا مقѧѧѧدم العѧѧѧرض أو 

  الأطراف التابعة له أو المتحالفة معه في تاريخ تقديم العرض".

مѧѧن اللائحѧѧة التنفيذيѧѧة للقѧѧانون المُشѧѧار  ٢٤٧كما يقصѧѧد بالاسѧѧتحواذ وفѧѧق المѧѧادة 

ب تملك جميع الأسهم المتبقية في الشركة تلك الشѧѧركة محѧѧل العѧѧرض، إليه: (ثانياً) هو طل

والتي يتم طلب شراؤها من جميѧѧع حملѧѧة الأسѧѧهم الآخѧѧرين فѧѧي تلѧѧك الشѧѧركة، وذلѧѧك نتيجѧѧة 

حيѧѧازة مقѧѧدم العѧѧرض والأطѧѧراف التابعѧѧة لѧѧه والمتحالفѧѧة معѧѧه لنسѧѧبة الأغلبيѧѧة فѧѧي الشѧѧركة 

  تمُكنه من السيطرة على مجلس الإدارة.

وقѧѧѧف التشѧѧѧريع العراقѧѧѧي لѧѧѧم نجѧѧѧد فيѧѧѧه نصѧѧѧًا صѧѧѧريحًا يحѧѧѧدد تعريѧѧѧف أمѧѧѧا عѧѧѧن م

الاسѧѧتحواذ إلا انѧѧه تنѧѧاول اكتسѧѧاب حيѧѧازة مؤهلѧѧة بمعنѧѧى الاسѧѧتحواذ فѧѧي قѧѧانون المصѧѧارف 

  .)٣٤( )٢٢العراقي في المادة (

وبѧѧѧالنظر إلѧѧѧى تعريѧѧѧف عقѧѧѧد الاسѧѧѧتحواذ فѧѧѧي التشѧѧѧريعات الأجنبيѧѧѧة؛ فѧѧѧإن القѧѧѧانون 

وعمليات الاستحواذ على الشركات، ولكن هѧѧذا التنظѧѧيم  الإنجليزي يعُد أول من نظم قواعد

لѧѧم يكѧѧن مѧѧن فعѧѧل المشѧѧرع، وإنمѧѧا كѧѧان بمبѧѧادرة مѧѧن مصѧѧارف تجاريѧѧة تشѧѧرف علѧѧى طѧѧرح 

الإصدارات الجديدة للأسѧѧهم مقابѧѧل تقاضѧѧي رسѧѧم يѧѧتم الاتفѧѧاق عليѧѧه أو تحѧѧدد لائحѧѧة البنѧѧك، 

مѧѧن خلالѧѧه لشѧѧركة  لѧѧذلك لѧѧم يتعѧѧرض المشѧѧرع لتحديѧѧد معنѧѧى الاسѧѧتحواذ كنظѧѧام جديѧѧد يتѧѧُيح

الصѧѧادر  City Codeبالسيطرة على إدارة شركة أخرى، وذلك من خلال تقنين المدينѧѧة  

  .)٣٥(م١٩٦٨عام 

                                                             

  .٢٠٠٤لسنة  ٩٤من قانون المصارف العراقي رقم  ٢٢) أنظر نص المادة ٣٤(

  .٥٦؛ خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٤٧اهيم السيد، المرجع السابق، ص) نهاد أحمد إبر٣٥(
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ومѧѧع ذلѧѧك يمكѧѧن اسѧѧتنتاج المقصѧѧود بعقѧѧد الاسѧѧتحواذ وفѧѧق التقنѧѧين المُشѧѧار إليѧѧه 

بأنѧѧه: "العѧѧرض العѧѧام للعلميѧѧة المقѧѧدم مѧѧن الشѧѧركة المسѧѧتحوذة أو المتنѧѧازل إليهѧѧا لشѧѧركة 

من المѧѧرجح أنهѧѧا سѧѧتتنازل عѧѧن أسѧѧهمها، بحيѧѧث يتضѧѧمن ذلѧѧك العѧѧرض العѧѧام إيجابѧѧًا  أخرى

من الشركة المستحوذة بدفع سعر محدد مرتفع لأسهم الشركة المقدم إليها العѧѧرض خѧѧلال 

  .)٣٦(فترة معينة، ويعد العرض بعد ذلك كأن لم يكن"

لشѧѧركات كما لم يتعѧѧرض التنظѧѧيم القѧѧانوني فѧѧي فرنسѧѧا لعمليѧѧات الاسѧѧتحواذ علѧѧى ا

التجارية لوضع تعريف محدد للاسѧѧتحواذ بقصѧѧد السѧѧيطرة علѧѧى الشѧѧركة المعنيѧѧة التجاريѧѧة 

لوضع شراء أسهمها، وذلك الأمر متروك للاجتهاد الفقهѧѧي والقضѧѧائي فѧѧي فرنسѧѧا إلѧѧى أن 

تم وضع أول تنظѧѧيم قѧѧانوني لنظѧѧام عѧѧروض الشѧѧراء بقصѧѧد الاسѧѧتحواذ، وذلѧѧك بالنصѧѧوص 

بأنه  Commission des Operations de Bourse (COBمواد اللائحة العامة (

الإجراء الذي يسمح لشخص طبيعي أو معنوي بأن يعلن للكافة رغبته فѧѧي السѧѧيطرة علѧѧى 

حقوق التصويت في شركة ما بالحصول على أسهمها عن طريѧѧق عѧѧروض الشѧѧراء، طبقѧѧًا 

 .)٣٧(لقواعد إلزامية يجب احترامها من جميع الأطراف

مѧѧѧن قѧѧѧانون  ٣٥٥نѧѧѧص الفقѧѧѧرة الثانيѧѧѧة مѧѧѧن المѧѧѧادة تجѧѧѧدر الاشѧѧѧارة أنѧѧѧه بحسѧѧѧب 

الشѧѧѧѧركات الفرنسѧѧѧѧي، اللائحѧѧѧѧة العامѧѧѧѧة لمجلѧѧѧѧس البورصѧѧѧѧات الفرنسѧѧѧѧي، نجѧѧѧѧد أن عمليѧѧѧѧة 

الاستحواذ في النظام الفرنسي هѧѧي ذلѧѧك النظѧѧام الѧѧذي يѧѧتم مѧѧن خѧѧلال عѧѧرض عѧѧام بالشѧѧراء 

يقدمѧѧه شѧѧخص طبيعѧѧي أو معنѧѧوي بقصѧѧد السѧѧيطرة علѧѧى أغلبيѧѧة رأسѧѧمال شѧѧركة مѧѧا بقصѧѧد 

سѧѧѧѧيطرة عليهѧѧѧѧا، باعتبارهѧѧѧѧا وسѧѧѧѧيلة للتركيѧѧѧѧز وتكѧѧѧѧوين تكѧѧѧѧتلات اقتصѧѧѧѧادية فيمѧѧѧѧا بѧѧѧѧين ال

                                                             

  .٤٨) دعاء مجدي عبد المعطي محمود، المرجع السابق، ص٣٦(

  .٥٠) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٣٧(
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المشروعات التجارية المختلفة القائمة على مجموعѧѧة مѧѧن القواعѧѧد والمبѧѧادئ التѧѧي أقرهѧѧا 

  .)٣٨(المشرع الفرنسي

ونحѧѧن نѧѧرى أن شѧѧخص المسѧѧتحوذ هѧѧو شѧѧخص يهѧѧيمن علѧѧى الشѧѧركة المسѧѧتحوذ 

غالبѧѧة فѧѧي الجمعيѧѧة العموميѧѧة للشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا، بمѧѧا يملكѧѧه مѧѧن قѧѧوة تصѧѧويتية 

عليهѧѧا، ولا يختلѧѧف عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بمفهومѧѧه الاقتصѧѧادي والقѧѧانوني والѧѧذي تتبنѧѧاه معظѧѧم 

التشريعات المقارنة عن المدلول اللغوي لهذا المصѧѧطلح، والѧѧذي يѧѧرتبط بمعنѧѧي الاسѧѧتيلاء 

حواذ وفѧѧق معنѧѧاه والسѧѧيطرة، ونعتقѧѧد أن أفضѧѧل التشѧѧريعات التѧѧي وضѧѧعت تعريفѧѧًا للاسѧѧت

  القانوني وغايته الاقتصادية هو التشريع الفرنسي.

  

  المطلب الثاني

  انعقاد عقد الاستحواذ على الشركات

  

يجѧѧب التطѧѧرق لجانѧѧب انعقѧѧاد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، حيѧѧث أنѧѧه يتكѧѧون مѧѧن ثѧѧلاث أركѧѧان 

 رئيسية شأنه شأن باقي العقѧѧود رغѧѧم أننѧѧا نميѧѧل لوصѧѧفه بأنѧѧه مѧѧن العقѧѧود غيѧѧر المسѧѧاة، إلا

أن المشرع أحاط بعض جوانبة بالاهتمام خاصة للدور الذي يقوم به ذلك العقѧѧد فѧѧي مجѧѧال 

  الاستثمارات الذي طالما تنادي وتطمح فيه كافة الدول.

                                                             

  .٧) إبراهيم اسماعيل إبراهيم، المرجع السابق، ص٣٨(
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ونقصد بأركان عقد الاستحواذ الشروط الواجب توافرها في عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى 

سѧѧتحواذ، ولنѧѧتكلم الشѧѧركات، وهѧѧي التراضѧѧي، والمحѧѧل، والسѧѧبب، وعѧѧدم وجѧѧود مѧѧانع للا

  الآن بشيء من التفصيل عن هذه الاركان في عقد الاستحواذ.

  أولاً: التراضي.

حيث إن عقد الاستحواذ على الشѧѧركات تتولѧѧد عنѧѧه علاقѧѧات ثلاثيѧѧة؛ لѧѧذلك يجѧѧب أن 

  نحدد بدقة الرضا المطلوب لانعقاد عقد الاستحواذ.

وذ والمسѧѧتهدف، بطبيعѧѧة الحѧѧال تبѧѧدأ عمليѧѧة الاسѧѧتحواذ بمفاوضѧѧات بѧѧين المسѧѧتح

وتدور هѧѧذه المفاوضѧѧات حѧѧول شѧѧروط هѧѧذه العمليѧѧة؛ فѧѧإذا مѧѧا انتهѧѧت هѧѧذه المفاوضѧѧات إلѧѧى 

تلاقي ارادتيهما، يوجد لدينا اتفاق بين طرفين على عقد الاسѧѧتحواذ، وهѧѧذا الاتفѧѧاق يهѧѧدف 

  إلى حلول المُستحوذ محل المُستهدف فيما له من حقوق والتزامات بالشركة.

ذ على الشركات عقѧѧدًا شѧѧكلياً، يلѧѧزم لانعقѧѧاده الكتابѧѧة، كمѧѧا أن ويعتبر عقد الاستحوا

إثباته يخضѧѧع للقواعѧѧد العامѧѧة فѧѧي الإثبѧѧات، والأثѧѧر المترتѧѧب علѧѧى تخلѧѧف الكتابѧѧة أن يكѧѧون 

  عقد الاستحواذ على الشركة باطل.

وينعقد الإيجاب عند إبداء شخص طبيعي أو اعتباري رغبة الشѧѧراء لكميѧѧة محѧѧددة 

بالسѧѧعر المتفѧѧق عليѧѧه بѧѧين الطѧѧرفين، ولا يختلѧѧف الإيجѧѧاب فѧѧي عقѧѧد  من أسهم شركة معينة

، ويجѧѧب أن تكѧѧون )٣٩(شراء الأسهم أو السندات عن تلك القواعد العامة فѧѧي نظريѧѧة العقѧѧد 

                                                             

، ٨٢م، رقѧѧѧم ١٩٨٦دار النهضѧѧѧة العربيѧѧѧة، القѧѧѧاهرة، ) عبѧѧѧد المѧѧѧنعم فѧѧѧرج الصѧѧѧدة، مصѧѧѧادر الالتѧѧѧزام، ٣٩(
  .٩٧ص
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، بالاضѧѧافة إلѧѧى )٤٠(إعѧѧلان الرغبѧѧة كتابتѧѧًا، وهѧѧو مѧѧا يجعѧѧل عقѧѧد الاسѧѧتحواذ عقѧѧدًا شѧѧكليًا

  موافقة الهيئة.

رادة كѧѧل مѧѧن الطѧѧرفين فѧѧي اتفѧѧاق الاسѧѧتحواذ أضѧѧف إلѧѧى ذلѧѧك، وجѧѧوب أن تكѧѧون إ

خالية من العيوب؛ كالغلط، والتدليس، والإكراه، والاسѧѧتغلال، فѧѧإذا مѧѧا شѧѧاب إرادة أي مѧѧن 

الطѧѧرفين عيѧѧب مѧѧن هѧѧذه العيѧѧوب فѧѧإن عقѧѧد الاسѧѧتحواذ يكѧѧون قѧѧابلاً للإبطѧѧال لمصѧѧلحة مѧѧن 

  تعيبت إرادته. 

ء عليѧѧه يجѧѧب أن يتѧѧوافر وعقѧѧد الاسѧѧتحواذ يعتبѧѧر عمѧѧلاً مѧѧن أعمѧѧال التصѧѧرف، وبنѧѧا

  لديه أهلية التصرف. 

ويترتب على ذلك أنه إذا كان هنѧѧاك نيابѧѧة فѧѧي عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، فѧѧإن طبيعѧѧة العقѧѧد، 

كعمѧѧل مѧѧن أعمѧѧال التصѧѧرف، تحѧѧدد نѧѧوع الوكالѧѧة، خاصѧѧة أو عامѧѧة، كمѧѧا أنهѧѧا تحѧѧدد مѧѧدى 

   سلطات النائب في النيابة القانونية.

  ثانياً: المحل:

صفة العقود الملزمة للجانبين، ومحل عقѧѧد الاسѧѧتحواذ يتحѧѧدد عقود الاستحواذ لها 

بالنطѧѧѧاق القѧѧѧانوني لعمليѧѧѧات الاسѧѧѧتحواذ فهѧѧѧو مجموعѧѧѧة مѧѧѧن الاسѧѧѧهم والسѧѧѧندات القابلѧѧѧة 

للتحويѧѧل إلѧѧى أسѧѧهم فѧѧي الشѧѧركات المقيѧѧدة ببورصѧѧات الأوراق الماليѧѧة فѧѧي مصѧѧر. وكѧѧذلك 

صѧѧرية التѧѧي طرحѧѧت أسѧѧهمًا الاسهم والسندات القابلة للتحويل إلѧѧى أسѧѧهم فѧѧي الشѧѧركات الم

لها في اكتتاب عام أو من خلال طرح عام في سوق التداول ولو لѧѧم تكѧѧن مقيѧѧدة بالبوصѧѧة، 

                                                             

(40  ) Ingo Walter, “Mergers and acquisitions in banking and finance: what 
works, what fails, and why?”, Publisher: New York: Oxford University 
Press, 2004, p. 50. 
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وكѧѧذلك للهيئѧѧѧة وفѧѧق ضѧѧѧوابط معينѧѧة اسѧѧѧتثناء بعѧѧض الشѧѧѧركات الاجنبيѧѧة المقيѧѧѧدة بإحѧѧѧدى 

  )٤١(بورصات الأوراق المالية

صѧѧب علѧѧى وبالتѧѧالي يشѧѧترط فѧѧي محѧѧل عقѧѧود الاسѧѧتحواذ أن يكѧѧون مشѧѧروعًا أي ين

شركات مجالتها مشѧѧروعة وغيѧѧر مخالفѧѧة للنظѧѧام العѧѧام والآداب، فضѧѧلاً عѧѧن كونهѧѧا ممكنѧѧة 

  من الناحية المادية والقانونية.

  ثالثاً: السبب.

يعѧѧѧد هѧѧѧدف السѧѧѧيطرة علѧѧѧى الشѧѧѧركة المسѧѧѧتهدفة بالاسѧѧѧتحواذ هѧѧѧي السѧѧѧبب الѧѧѧدافع 

لѧѧى مجلѧѧس للتعاقѧѧد، وبالتѧѧالي يجѧѧب أن يكѧѧون مقѧѧدم عѧѧرض الشѧѧراء يرغѧѧب فѧѧي الهيمنѧѧة ع

  إدارة الشركة وليس مجرد عملية شراء لأسهم بالشركة.

وفي جميع الأحوال يجѧѧب أن يكѧѧون الباعѧѧث الѧѧدافع إلѧѧى عقѧѧد الاسѧѧتحواذ مشѧѧروعًا، 

  وإلا وقع باطل بطلانًا مطلقاً.

  

  المطلب الثالث

  صور عقد الاستحواذ على الشركات

  

سѧѧبق وأن بينѧѧا؛  تقع عملية الاستحواذ بهدف السيطرة على إحѧѧدى الشѧѧركات كمѧѧا

ويمكѧѧن الاسѧѧتحواذ علѧѧى أوراق ماليѧѧة مُقيѧѧدة فѧѧي جѧѧدول البورصѧѧة أو أوراق ماليѧѧة غيѧѧر 

  مقيدة، لذلك تتعدد صور عقد الاستحواذ على الشركات كالآتي:
                                                             

 ١٢انون سѧѧوق رأس المѧѧال المعѧѧدل بѧѧالقرار رقѧѧم مѧѧن اللائحѧѧة التنفيذيѧѧة لقѧѧ ٣٢٥) أنظѧѧر نѧѧص المѧѧادة ٤١(
  بخصوص عروض الشراء بقصد الاستحواذ. ٢٠٠٧لسنة 
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  :)٤٢( عقد الاستحواذ على الشركات بالشراء والاتفاق المباشر - أ

لشѧѧركة غيѧѧر المدرجѧѧة يعُد الشراء بالاتفاق المباشر وسيلة لعقد الاستحواذ علѧѧى ا

في سوق الأوراق المالية، وفي نفس الوقѧѧت لѧѧم تقѧѧم بطѧѧرح جѧѧزء مѧѧن أوراقهѧѧا الماليѧѧة فѧѧي 

اكتتѧѧاب عѧѧام أو مѧѧن خѧѧلال طѧѧرح عѧѧام، وبموجѧѧب هѧѧذه الوسѧѧيلة يѧѧتم الاتفѧѧاق مباشѧѧرة بѧѧين 

طرفي العملية وهما: طالب الاسѧѧتحواذ والمسѧѧئول عѧѧن التصѧѧرف فѧѧي الشѧѧركة المسѧѧتهدفة، 

مѧѧن أسѧѧواق الاتفѧѧاق المباشѧѧر، وهѧѧي أسѧѧواق غيѧѧر منظمѧѧة وتخضѧѧع فيهѧѧا ويѧѧتم الاسѧѧتحواذ 

، وهѧѧذه )٤٣(العمليѧѧات بحسѧѧب مѧѧا يѧѧرد مѧѧن بنѧѧود وشѧѧروط فѧѧي الاتفѧѧاق المبѧѧرم بѧѧين الأطѧѧراف

الطريقة لم يرد النص عليها في قرار رئيس هيئة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع الأمѧѧاراتي رقѧѧم 

  م.٢٠١٧لسنة  ١٨

  عرض العام للشراء:عقد الاستحواذ على الشركات بال -ب

يѧѧѧتم الاسѧѧѧتحواذ علѧѧѧى الشѧѧѧركة المصѧѧѧدرة لѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧة والمقيѧѧѧدة فѧѧѧي جѧѧѧدول 

، أنѧѧه:" )٤٤( البورصѧѧة مѧѧن خѧѧلال العѧѧرض العѧѧام للشѧѧراء، وقѧѧد عرفѧѧه القѧѧانون المصѧѧري،

العѧѧرض المطѧѧروح علѧѧى مѧѧالكي الأوراق الماليѧѧة محѧѧل العѧѧرض سѧѧواء كѧѧان مقابѧѧل الشѧѧراء 

ѧѧأوراق ماليѧѧة بѧѧا أو نقدياً أو مبادلѧѧًرض إجباريѧѧان العѧѧواء كѧѧا، وسѧѧًا مختلفѧѧًرى أو عرضѧѧة أخ

  .)٤٥"(اختياريًا

                                                             

 ١٨) مع مراعاة الموافقѧѧات المتطلبѧѧة بقѧѧرار رئѧѧيس مجلѧѧس إدارة هيئѧѧة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع رقѧѧم ٤٢(
  .٢٠١٧لسنة 

  .٢٠) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٤٣(

، عѧѧرض الشѧѧراء ٢٠١٠) لسѧѧنة ٧يئѧѧة أسѧѧواق المѧѧال الكويتيѧѧة رقѧѧم () من قѧѧانون ه١) عرفت المادة (٤٤(
  أنه (رغبة تملك ورقة مالية مدرجة في السوق ومن خلال مقابل قيمة نقدية).

) لسѧѧنة ٩٥) مѧѧن اللائحѧѧة التنفيذيѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال المصѧѧري رقѧѧم (٣٢٦) ينظѧѧر المѧѧادة (٤٥(
  م.١٩٩٢
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  وقѧѧѧѧѧѧѧد عرفѧѧѧѧѧѧѧه المشѧѧѧѧѧѧѧرع الإمѧѧѧѧѧѧѧاراتي بأنѧѧѧѧѧѧѧه العѧѧѧѧѧѧѧرض المقѧѧѧѧѧѧѧدم مѧѧѧѧѧѧѧن الجهѧѧѧѧѧѧѧة 

المسѧѧѧتحوذة إلѧѧѧى مѧѧѧالكي الأوراق الماليѧѧѧة بقصѧѧѧد شѧѧѧرائها أو تملكهѧѧѧا بالمبادلѧѧѧة أو بكلتѧѧѧا 

  .)٤٦( الطريقتين

  قѧѧѧѧد الاسѧѧѧѧتحواذ علѧѧѧѧى أمѧѧѧѧا بالنسѧѧѧѧبة للفقѧѧѧѧه فقѧѧѧѧد عѧѧѧѧرف جانѧѧѧѧب مѧѧѧѧن الفقѧѧѧѧه، ع

الشѧѧركات بѧѧالعرض العѧѧام للشѧѧراء، أنѧѧه:" عقѧѧد بمقتضѧѧاه يقѧѧوم شѧѧخص طبيعيѧѧا واعتبѧѧاري 

  بѧѧѧإعلام مسѧѧѧاهمي شѧѧѧركة معينѧѧѧة عѧѧѧن طريѧѧѧق الإعѧѧѧلان برغبتѧѧѧه فѧѧѧي الاسѧѧѧتحواذ علѧѧѧى مѧѧѧا 

يملكونه من أسهم مقابل سعر يدفع نقدًا أو بمبادلة أسѧѧهم، وذلѧѧك متѧѧى كانѧѧت هѧѧذه الأوراق 

شѧѧركات مقيѧѧدة ببورصѧѧة الأوراق الماليѧѧة أو شѧѧركات طرحѧѧت أوراقѧѧا الماليѧѧة صѧѧادرة عѧѧن 

مالية من خلال اكتتاب عام أو مѧѧن خѧѧلال طѧѧرح عѧѧام ولѧѧو لѧѧم تكѧѧن مقيѧѧدة ببورصѧѧة الأوراق 

  .)٤٧"(المالية

 –بينمѧѧا عرفѧѧه آخѧѧرون بأنѧѧه:" طلѧѧب شѧѧراء عѧѧدد مѧѧن الأوراق الماليѧѧة "أسѧѧهم 

تداولѧѧة فѧѧي البورصѧѧة، وتمثѧѧل نسѧѧبة شѧѧهادات إيѧѧداع" الم –سندات قابلة للتحول إلى أسهم 

فѧѧي رأس مѧѧال إحѧѧدى الشѧѧركات. فѧѧإذا كانѧѧت النسѧѧبة أكثѧѧر مѧѧن الثلѧѧث كѧѧان العѧѧرض إجباريѧѧًا، 

وقѧѧد يكѧѧون مقابѧѧل الشѧѧراء نقѧѧدي أو مبادلѧѧة بѧѧأوراق ماليѧѧة أخѧѧرى أو مختلطѧѧة بنيهمѧѧا، وقѧѧد 

الرقابѧѧة يكѧѧون طلѧѧب الشѧѧراء اتفاقѧѧًا أو بدونѧѧه، وذلѧѧك وفقѧѧًا للإجѧѧراءات التѧѧي تحѧѧُددها هيئѧѧة 

  .)٤٨"(المالية

                                                             

  م.٢٠١٧لسنة  ١٨راق المالية والسلع رقم ) المادة الأولى من قرار رئيس هيئة الأو٤٦(

(47)Thierry Danthez, "Fusions et Acquisitions - Approche rapide de la 
dématérialisation informatique”, Publisher:  lulu.com, 2017, p. 11. 

  .٣٥) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٤٨(
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  إن للعرض العام عدة أنواع، وهي:

 من حيث مقابل الوفاء: .١

ينقسم العرض العام من حيѧѧث مقابѧѧل الوفѧѧاء إلѧѧى عѧѧرض نقѧѧدي وعѧѧرض تبѧѧادلي، 

  كما يلي

أ/ العرض النقدي: يكون العرض نقدياً إذا كان المقابل المѧѧدفوع فѧѧي الأسѧѧهم كميѧѧة مѧѧن 

فѧѧي الواقѧѧع، ويمكѧѧن أن يكѧѧون المقابѧѧل النقѧѧدي النقود، وهو الصورة الأكثر شѧѧيوعًا 

بالعملة الوطنية أو الأجنبية، وتوفر العѧѧروض النقديѧѧة الحريѧѧة الكاملѧѧة للمسѧѧاهمين 

في إعادة استثمار المقابل الذي يحصلون عليه، مع مراعاة حѧѧالات وجѧѧوب التقѧѧدم 

  .)٤٩(بعرض نقدي

المشѧѧتري الѧѧثمن نقѧѧدًا،  ب/العرض التبادلي: يكون العرض تبادليا في حالة إذا لم يسѧѧدد

وإنما يكون من خلال عملية مقايضة. فيقوم المشتري بنقل أسهمًا مملوكѧѧة لѧѧه فѧѧي 

 –شركة ما إلى البائع مقابل الاستحواذ على الأسهم فѧѧي الشѧѧركة محѧѧل الاسѧѧتحواذ 

، وتخضѧѧع عمليѧѧة تقيѧѧيم أسѧѧهم المبادلѧѧة فѧѧي مصѧѧر لرقابѧѧة -المسѧѧتهدفة بالاسѧѧتحواذ

  ).٥٠المالية ( الهيئة العامة للرقابة

 من حيث الإلزام: .٢

ينقسѧѧم العѧѧرض العѧѧام مѧѧѧن حيѧѧث حقѧѧه الالѧѧزام إلѧѧѧى اسѧѧتحواذ اجبѧѧاري واسѧѧѧتحواذ 

  اختياري، كما يلي:
                                                             

لسѧѧنة  ١٨إدارة هيئѧѧة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع رقѧѧم  مѧѧن قѧѧرار رئѧѧيس مجلѧѧس ١٦) ينظѧѧر نѧѧص المѧѧادة ٤٩(
٢٠١٧.  

) هѧѧѧاني صѧѧѧلاح سѧѧѧري الѧѧѧدين، محاضѧѧѧرات فѧѧѧي الشѧѧѧركات التجاريѧѧѧة، دار النهضѧѧѧة العربيѧѧѧة، القѧѧѧاهرة، ٥٠(
  .٢٧١م، ص٢٠١٢
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أ/ الاسѧѧتحواذ الإجبѧѧاري (الالزامѧѧي): هѧѧو إيجѧѧاب بالشѧѧراء، موجѧѧه ممѧѧن يملѧѧك السѧѧيطرة 

ѧѧراء نقѧѧل للشѧѧان مقابѧѧواء كѧѧرض، سѧѧل العѧѧدياً الفعلية إلى مالكي الأوراق المالية مح

. يكѧѧون العѧѧرض إجباريѧѧًا إذا )٥١(أو مبادلѧѧة بѧѧأوراق ماليѧѧة أخѧѧرى أو عرضѧѧًا مختلطѧѧًا

تجѧѧاوزت ملكيѧѧة الشѧѧخص نسѧѧبة معينѧѧة مѧѧن رأس مѧѧال الشѧѧركة، وهѧѧي نسѧѧبة الثلѧѧث 

+ ورقѧѧة ماليѧѧة  %٣٠في القانون المصري، وفѧѧي القѧѧانون الإمѧѧاراتي تملѧѧك نسѧѧبة 

. رغѧѧم )٥٣(%٣٠تزيѧѧد علѧѧى ،أمѧѧا فѧѧي القѧѧانون الكѧѧويتي، يجѧѧب أن )٥٢(واحѧѧدة فѧѧأكثر

أن العѧѧرض الإجبѧѧاري منѧѧاف لمبѧѧدأ حريѧѧة التعاقѧѧد، إلا أن الهѧѧدف منѧѧه تمكѧѧين هѧѧذا 

  .)٥٤( المساهم من استكمال سيطرته على الشركة أولاً، وحماية أقلية المساهمين

ب/ الاسѧѧتحواذ الاختيѧѧاري: يكѧѧون العѧѧرض اختياريѧѧًا إذا رغѧѧب الشѧѧخص فѧѧي الاسѧѧتحواذ 

لا يتجѧѧاوز ثلѧѧث رأسѧѧمالها أو ثلѧѧث حقѧѧوق التصѧѧويت  علѧѧى إحѧѧدى الشѧѧركات بحيѧѧث

                                                             

) حسѧѧين المѧѧاحي، الشѧѧركات التجاريѧѧة وقواعѧѧد سѧѧوق الأوراق الماليѧѧة، الطبعѧѧة الرابعѧѧة، دار النهضѧѧة ٥١(
  .٦٧٤م، ص٢٠١٧العربية، القاهرة، 

  م.٢٠١٧لسنة  ١٨من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم  ٨) المادة ٥٢(

) من اللائحة التنفيذية من قѧѧانون هيئѧѧة أسѧѧواق المѧѧال الكويتيѧѧة، أن:" يلتѧѧزم أي ٢٧١) نصت المادة (٥٣(
ومѧѧًا مѧѧن حصѧѧوله شѧѧخص أو مجموعѧѧة مѧѧن الأطѧѧراف التابعѧѧة لѧѧه أو المتحالفѧѧة معѧѧه، خѧѧلال ثلاثѧѧين ي

مѧѧن الأسѧѧهم المتمتعѧѧة بحѧѧق التصѧѧويت  %٣٠بصورة مباشرة أو غير مباشرة على ملكيѧѧة تزيѧѧد علѧѧى 
لشركة مدرجة في البورصة، أن يبادر بتقديم عرض استحواذ علѧѧى جميѧѧع الأسѧѧهم المتبقيѧѧة مѧѧن الفئѧѧة 

هيئѧѧة، ويسѧѧتثنى مѧѧن ذاتها، وذلك طبقاً للضوابط التي تحددها هذه اللائحة والتعليمѧѧات التѧѧي تصѧѧدرها ال
هذا الحكم الاستحواذ الذي تقرر الهيئة إعفاءه مراعѧѧاة للمصѧѧلحة العامѧѧة ومصѧѧالح بѧѧاقي المسѧѧاهمين، 

  ويصدر قرار الإعفاء مكتوباً ومُسبباً".

(54  ) Kristian Hedengran Larsen, "La communication - la clé du succès des 
fusions et acquisitions? Naviguer dans les processus d'affaires du 
nouveau millénaire”, Publisher :  Editions Notre Savoir, 2021, p. 77. 
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بهѧѧا، أن يجѧѧري العمليѧѧات وفقѧѧًا لقواعѧѧد التѧѧداول فѧѧي البورصѧѧة دون التѧѧزام بتقѧѧديم 

  .)٥٥(عرض شراء

يختلف عرض الشراء الاختياري عن عرض الشراء الإجبѧѧاري مѧѧن عѧѧدة وجѧѧوه، 

مѧѧن ثلѧѧث رأسѧѧمال  فلا يجيز لمقدمه بمفرده أو بالاشتراك مع آخرين، الاستحواذ على أكثѧѧر

الشركة المسѧѧتهدفة بѧѧالعرض، لѧѧذلك فѧѧإن هѧѧذا العѧѧرض الاختيѧѧاري لا يهѧѧدف ولا يѧѧؤدي إلѧѧى 

تحقيق السيطرة الفعلية على الشركة من قبل مقدمѧѧه، كمѧѧا أن مقѧѧدم العѧѧرض الاختيѧѧاري لا 

يلتزم إلا بشراء النسبة التي أعلن رغبته في الاستحواذ عليهѧѧا، وكѧѧذلك فإنѧѧه يجѧѧوز تعليѧѧق 

  .)٥٦(راء الاختياري على شرطعرض الش

 من حيث رضاء المشروع المستهدف: .٣

ينقسѧѧѧم العѧѧѧرض العѧѧѧام مѧѧѧن حيѧѧѧث رضѧѧѧاء المشѧѧѧروع المسѧѧѧتهدف بالاسѧѧѧتحواذ إلѧѧѧى 

  عرض ودي وعرض غير ودي، كما يلي:

أ/ العرض الودي: يكون العرض وديا إذا كان بالاتفاق والتراضѧѧي مѧѧع أعضѧѧاء مجلѧѧس 

ة مزايѧѧا، منهѧѧا تسѧѧهيل انتقѧѧال السѧѧيطرة الإدارة فѧѧي الشѧѧركة المسѧѧتهدفة، ولѧѧه عѧѧد

وضѧѧѧѧѧمان مسѧѧѧѧѧاعدة أعضѧѧѧѧѧاء مجلѧѧѧѧѧس الإدارة فѧѧѧѧѧي الشѧѧѧѧѧركة المسѧѧѧѧѧتهدفة لإقنѧѧѧѧѧاع 

المسѧѧاهمين المتѧѧرددين بمزايѧѧا العѧѧرض المقѧѧدم، كѧѧذلك ضѧѧمان اسѧѧتقرار العلاقѧѧات 

الطيبѧѧѧة مѧѧѧع العمѧѧѧال والمѧѧѧوظفين فѧѧѧي الشѧѧѧركة بعѧѧѧد انتقѧѧѧال السѧѧѧيطرة عليهѧѧѧا. كѧѧѧذلك 

مع الموردين والمقرضѧѧين المتعѧѧاملين مѧѧع الشѧѧركة حѧѧال الاحتفاظ بالعلاقات الطيبة 

انتقѧѧال السѧѧيطرة عليهѧѧا. وأيضѧѧًا ضѧѧمان إقامѧѧة علاقѧѧات طيبѧѧة مѧѧع سѧѧلطات الدولѧѧة. 

                                                             

  .٦٧٦) حسين الماحي، المرجع السابق، ص٥٥(

) حسѧѧام رضѧѧا السѧѧيد، شѧѧرح قѧѧانون شѧѧѧركات قطѧѧاع الأعمѧѧال العѧѧام، دار النهضѧѧة العربيѧѧة، القѧѧѧاهرة، ٥٦(
  .٢٢م، ص١٩٩٨
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كѧѧذلك اسѧѧѧتمرار تعѧѧѧاون أقليѧѧة المسѧѧѧاهمين مѧѧѧع الإدارة الجديѧѧدة. كѧѧѧذلك فإنѧѧѧه يمهѧѧѧد 

د لعمليѧѧة الاسѧѧتحواذ مѧѧن البѧѧائعين إلѧѧى المشѧѧترين، بالإضѧѧافة إلѧѧى أنѧѧه يسѧѧمح بإعѧѧدا

العدة والتحضير المبكر لتقديم عروض تنافسѧѧية وهѧѧو مѧѧا قѧѧد يكѧѧون لѧѧه أثѧѧر إيجѧѧابي 

  .)٥٧(على السعر من وجهة نظر حملة الأوراق المالية المستهدفة بالعرض

ب/ العرض غير الѧѧودي: يكѧѧون العѧѧرض غيѧѧر ودي إذا كѧѧان مفاجئѧѧًا دون اتصѧѧالات بѧѧين 

ن قѧѧѧد تѧѧѧم ذلѧѧѧك دون الأطѧѧѧراف أو مفاوضѧѧѧات للاتفѧѧѧاق علѧѧѧى الشѧѧѧروط، أو أن يكѧѧѧو

الوصول إلى اتفاق يرضي الطرفين، ويسѧѧُتدل علѧѧى طѧѧرح عѧѧرض عѧѧام علѧѧى أسѧѧهم 

الشركة من ازدياد الطلب المفاجئ على أسهمها أو وجѧѧود عمليѧѧات بيѧѧع كبيѧѧرة، أو 

     التذبذب السريع في قيمة السهم.

وتجدر الإشارة إلى أن الشѧѧركة المسѧѧتهدفة وهѧѧي بصѧѧدد الموافقѧѧة علѧѧى العѧѧرض، 

  .)٥٨( ليها الحصول على موافقة كافة الجهات المعنيةيجب ع

 من حيث نسبة الشراء: .٤

وينقسم العѧѧرض العѧѧام مѧѧن حيѧѧث نسѧѧبة الشѧѧراء إلѧѧى عѧѧرض كلѧѧي للأسѧѧهم وعѧѧرض 

  جزئي للأسهم، كما يلي:

أ/ العѧѧѧѧرض الكلѧѧѧѧي: يعتبѧѧѧѧر العѧѧѧѧرض عرضѧѧѧѧا كليѧѧѧѧا إذا كѧѧѧѧان صѧѧѧѧاحب العѧѧѧѧرض يطرحѧѧѧѧه 

كѧѧل إصѧѧدارات الأسѧѧهم بغѧѧرض ) من %١٠٠للاستحواذ على كل الأسهم المصدر (

  السيطرة (الأسهم العادية أو الأسهم الممتازة).

                                                             

بѧѧد اللطيѧѧف، المشѧѧكلات القانونيѧѧة المرتبطѧѧة بتѧѧداول الأوراق الماليѧѧة المقيѧѧدة ) محمد محمѧѧود حمѧѧدي ع٥٧(
؛ ٤٩٤م، ص٢٠١٤ببورصѧѧѧة الأوراق الماليѧѧѧة، رسѧѧѧالة دكتѧѧѧوراه، كليѧѧѧة الحقѧѧѧوق، جامعѧѧѧة القѧѧѧاهرة، 

  من قرار رئيس الهيئة سابق الإشارة إليه. ٩ويراجع كذلك: نص المادة 

لسѧѧنة  ١٨ارة هيئѧѧة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع رقѧѧم مѧѧن قѧѧرار رئѧѧيس مجلѧѧس إد ٢٧) ينظѧѧر نѧѧص المѧѧادة ٥٨(
  م.٢٠١٧
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ب/ العѧѧرض الجزئѧѧيِ: فهѧѧو إمѧѧا يكѧѧون علѧѧى نسѧѧبة مѧѧن الأسѧѧهم تمثѧѧل علѧѧى سѧѧبيل المثѧѧال 

مѧѧѧѧن الأسѧѧѧѧهم التѧѧѧѧي أصѧѧѧѧدرتها الشѧѧѧѧركة  %٧٠+ ورقѧѧѧѧة ماليѧѧѧѧة فѧѧѧѧأكثر أو %٥٠

ويت مѧѧѧن فئѧѧѧة معينѧѧѧة مѧѧѧن الأسѧѧѧهم التѧѧѧي تملѧѧѧك حѧѧѧق التصѧѧѧ %١٠٠المسѧѧѧتهدفة أو 

ويجѧѧوز أن يعلѧѧن صѧѧاحب العѧѧرض منѧѧذ البدايѧѧة أنѧѧه يسѧѧعى علѧѧى الاسѧѧتحواذ علѧѧى 

من الأسهم، ولكن يقبل أن يتحѧѧول العѧѧرض إلѧѧى عѧѧرض جزئѧѧي بشѧѧرط ألا  %١٠٠

تقѧѧѧل الأسѧѧѧهم المقدمѧѧѧة فѧѧѧي العѧѧѧرض عѧѧѧن نسѧѧѧبة معينѧѧѧة عѧѧѧادة لا تقѧѧѧل عѧѧѧن نسѧѧѧبة 

فѧѧي  السيطرة، أن الفارق الأساسي بين العرض الكلѧѧي والعѧѧرض الجزئѧѧي، ينحصѧѧر

الهѧѧѧѧدف مѧѧѧѧن كѧѧѧѧل مѧѧѧѧن العرضѧѧѧѧين، فبينمѧѧѧѧا يرمѧѧѧѧي العѧѧѧѧرض الكلѧѧѧѧي إلѧѧѧѧى السѧѧѧѧيطرة 

والاستحواذ على الشركة، بإخراج بѧѧاقي المسѧѧاهمين منهѧѧا، وإغѧѧلاق الشѧѧركة علѧѧى 

صѧѧѧѧاحب أو أصѧѧѧѧحاب العѧѧѧѧرض الكلѧѧѧѧي، فصѧѧѧѧاحب العѧѧѧѧرض الجزئѧѧѧѧي لا يسѧѧѧѧتهدف 

السѧѧѧيطرة، ولѧѧѧو إلѧѧѧى حѧѧѧين، ويفضѧѧѧل التعѧѧѧايش مѧѧѧع وجѧѧѧود مسѧѧѧاهمين آخѧѧѧرين فѧѧѧي 

  .)٥٩(، وقد تكون بيدهم السيطرة على الشركةالشركة

  وقد قرر المشرع الإماراتي عند تنفيذ العرض الجزئي يجب مراعاة ما يلي:

إذا كѧѧان عѧѧدد الأوراق الماليѧѧة المعروضѧѧة فѧѧي نهايѧѧة مѧѧدة العѧѧرض أقѧѧل مѧѧن العѧѧدد  .١

  المحدد للأوراق المالية المطلوب الاستحواذ عليها يتم إلغاء العملية.

وراق الماليѧѧة المعروضѧѧة فѧѧي نهايѧѧة مѧѧدة العѧѧرض أكثѧѧر مѧѧن العѧѧدد إذا كѧѧان عѧѧدد الأ .٢

المحѧѧѧѧدد لѧѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧѧة المطلѧѧѧѧوب الاسѧѧѧѧتحواذ عليهѧѧѧѧا، وجѧѧѧѧب علѧѧѧѧى الجهѧѧѧѧة 

المستحوذة أن تقوم بالاستحواذ من جميع مالكي الأوراق الماليѧѧة الѧѧذين اسѧѧتجابوا 

                                                             

 .١٢٥) سمير برهان راغب، المرجع السابق، ص٥٩(
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لعرضѧѧѧها بنسѧѧѧبة مѧѧѧا عرضѧѧѧه كѧѧѧل مѧѧѧنهم إلѧѧѧى مجمѧѧѧوع الأوراق الماليѧѧѧة المطلوبѧѧѧة 

 .)٦٠( الاستحواذ عليها مع جبر الكسور لصالح صغار مالكي الأوراق المالية

وفي نهاية هѧѧذا المطلѧѧب: نѧѧرى أن عقѧѧود الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات أحѧѧد الآليѧѧات 

التي تلجأ إليها العديѧѧد مѧѧن الشѧѧركات التجاريѧѧة حتѧѧى تسѧѧتطيع مواكبѧѧة التطѧѧور الهائѧѧل الѧѧذي 

مѧѧاراتي قѧѧد حѧѧرص علѧѧى وضѧѧع مبѧѧادئ طѧѧرأ فѧѧي مجѧѧال التجѧѧارة، ووجѧѧدنا أن المشѧѧرع الإ

  الحوكمѧѧة للشѧѧركات عامѧѧة، وفѧѧي مجѧѧال الاسѧѧتثمار بسѧѧوق الأوراق الماليѧѧة خاصѧѧة، لѧѧذا؛ 

قѧѧرر المشѧѧرع مجموعѧѧة مѧѧن الضѧѧوابط والإجѧѧراءات التѧѧي تѧѧنظم عقѧѧود الاسѧѧتحواذ وعقѧѧود 

  )٦١( الاندماج

ويتضح مما سبق ان عقد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات ذات طبيعѧѧة مزدوجѧѧة، فهѧѧو 

مѧѧن  %٥٠ونظام، وان كان نسبة تدخل المشѧѧرع المصѧѧري تكѧѧاد تصѧѧل إلѧѧى أكثѧѧر مѧѧن عقد 

مѧѧن عمليѧѧة الاسѧѧتحواذ فѧѧي أيѧѧدي اطѧѧراف العقѧѧد  %٥٠مجموع عملية الاستحواذ، ويتبقى 

وتخضع لاراداتهم ورغباتهم. لذا من الصعب وصفه عقد مسمى وكѧѧذلك لѧѧيس مѧѧن السѧѧهل 

  علينا أن نوصفه بأنه عقد غير مسمى.

  

  

                                                             

مѧѧن قѧѧرار رئѧѧيس مجلѧѧس إدارة هيئѧѧة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع  ٤) يراجѧѧع نѧѧص المѧѧادة العاشѧѧرة فقѧѧرة ٦٠(
  .٢٠١٧لسنة  ١٨رقم 

سѧѧتحواذ، منهѧѧا الاسѧѧتحواذ الإجبѧѧاري، ) خلاصة ما تقѧѧدم؛ أن المشѧѧرع الإمѧѧاراتي عѧѧدد أنѧѧواع كثيѧѧرة للا٦١(
والاسѧѧتحواذ الاختيѧѧاري، وكѧѧذلك الاسѧѧتحواذ الجزئѧѧي والإلزامѧѧي، وأرى أن المشѧѧرع الامѧѧاراتي حسѧѧن 
فعل بأن يشير إلى تقسيم عمليات الاسѧѧتحواذ، التѧѧي تѧѧتم بمقابѧѧل نقѧѧدي، وعمليѧѧات الاسѧѧتحواذ التѧѧي تѧѧتم 

مѧѧن قѧѧرار رئѧѧيس  ١١إلѧѧى  ٨أي بالمواد من  من خلال عملية مقايضة. ونحن بصدد أنواع الاستحواذ،
  والخاص بقواعد الاستحواذ والاندماج. ٢٠١٧لسنة  ١٨الهيئة 
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  لثانيالمبحث ا

  خصائص عقد الاستحواذ على الشركات

  

ممѧѧا لا شѧѧك فيѧѧه؛ يتميѧѧز عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بعѧѧدة خصѧѧائص تميѧѧزه عѧѧن غيѧѧره مѧѧن 

العقѧѧود المشѧѧابهة، حيѧѧث إنѧѧه عقѧѧد مѧѧن العقѧѧود غيѧѧر المسѧѧماة، ومѧѧن العقѧѧود الشѧѧكلية، عقѧѧد 

  ملزم للجانبين وعقد له ذاتيته التجارية، كما أنه عقد ذو طبيعة خاصة.

لاستحواذ بصفة عامة، بمجموعة من الخصائص تميѧѧزه عѧѧن غيѧѧره تتميز عقود ا

مѧѧن العقѧѧود، ومѧѧن البѧѧديهي أن تكѧѧون إرادة طرفѧѧي العقѧѧد حѧѧرة مسѧѧتنيرة لا غلѧѧط فيهѧѧا، ولا 

  تدليس، ولا إكراه، ولا استغلال.

 عقد الاستحواذ من العقود غير المسماة: -١

لѧѧم ينظمهѧѧا  يعتبѧѧر عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات مѧѧن العقѧѧود غيѧѧر المسѧѧماة التѧѧي

المشرع خاصًا، بل تѧѧرك الأمѧѧر فيهѧѧا للقواعѧѧد العامѧѧة فѧѧي نظريѧѧة الالتزامѧѧات وبالتѧѧالي 

فعقѧѧد الاسѧѧتحواذ كѧѧأي عقѧѧد يتكѧѧون مѧѧن رضѧѧاء ومحѧѧل وسѧѧبب، وهѧѧي الأركѧѧان العامѧѧة 

للعقѧѧود، فضѧѧلاً عѧѧن بعѧѧض الأركѧѧان الموضѧѧوعية الخاصѧѧة، كموافقѧѧة الجهѧѧة المشѧѧرفة 

  على عمليات الاستحواذ.

خѧѧѧلا مѧѧѧن  ١٩٤٨لسѧѧѧنة  ١٣١نѧѧѧا؛ أن التقنѧѧѧين المѧѧѧدني المصѧѧѧري رقѧѧѧم وسѧѧѧبق وأن بي

تعريѧѧف أو وضѧѧع ضѧѧوابط وأحكѧѧام خاصѧѧة بعقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات، وبالتѧѧالي 

فعلى الفقة والقضاء تطبيق القواعد العامة على عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات بمѧѧا 

أيضѧѧѧا أن لا يتفѧѧѧق والاغѧѧѧراض المشѧѧѧروعة التѧѧѧي يسѧѧѧعى إليهѧѧѧا المتعاقѧѧѧدون، ويمكѧѧѧن 

  نصف عقد الاستحواذ بأنه عقد غير مسمى
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  عقد الاستحواذ من العقود الشكلية: -٢

لا يكفي مجرد تلاقي الإيجѧѧاب والقبѧѧول حتѧѧى ينعقѧѧد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، علѧѧى الѧѧرغم 

من أن هنѧѧاك مبѧѧدأ عѧѧام يسѧѧود العقѧѧود جميعѧѧًا، وإن لѧѧم يѧѧنص عليѧѧه صѧѧراحة، ألا وهѧѧو مبѧѧدأ 

، وبمقتضѧѧاه يتكѧѧون العقѧѧد وينشѧѧأ عنѧѧه )٦٢( ن الإرادةالرضائية، وهو متولد عن مبدأ سѧѧلطا

التزامات على عاتق أطرافه بمجرد التراضي، فالعقد يتم بمجرد أن يتبѧѧادل طرفѧѧان التعبيѧѧر 

عن إرادتين متطابقتين، مع مراعاة ما يقرره القانون فوق ذلك من أوضѧѧاع معѧѧين لانعقѧѧاد 

علѧѧى إبѧѧرام العقѧѧد، وقѧѧوام الرضѧѧاء العقد. فالرضا أو التراضي هѧѧو توافѧѧق إرادتѧѧين أو أكثѧѧر 

  .)٦٣( هو الإرادة. فلا يتعاقد من لا يريد

 لا فالعقѧѧد العقѧѧد، وجѧѧود بتخلفѧѧه ينتفѧѧي إذ العقѧѧد؛ فѧѧي ركنًا أساسѧѧيًا الرضا ويشُكل

 المتبادلѧѧة، موضѧѧوعه، والالتزامѧѧات علѧѧى أطرافه رضا توافر خلال من إلا وجوده يكتسب

 فعليѧѧة، وكѧѧي بصѧѧورة بوجودهمѧѧا إلا للعقѧѧد كيѧѧان إرادتѧѧين، فѧѧلا التقѧѧاء هѧѧو الرضѧѧا أن وبما

 هѧѧي فالحريѧѧة ومدركѧѧة، وعاقلѧѧة حرّة إرادة عن يصدر أن يجب قانوني كيان للرضا يكون

 إجѧѧازة علѧѧى موقوفѧѧًا تعاقѧѧده كѧѧان التعاقѧѧد، علѧѧى الإنسѧѧان أكѧѧُره فѧѧإذا التعاقѧѧد، الأسѧѧاس فѧѧي

 وهѧѧي صѧѧفاتها، مѧѧن ةأساسي صفة فيفقد غائبة، أو عن إرادة مشلولة صادر لأنه المكره؛

  .)٦٤(القرار اتخاذ حرّية

                                                             

) معتز نزيه محمد الصادق المهدي، عقد الفندقة والمسѧѧئولية المدنيѧѧة الناشѧѧئة عنه(دراسѧѧة مقارنѧѧة)، ٦٢(
  .  ١٨٣م، ص٢٠٠٢رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاهرة، 

لحميѧѧد، النظريѧѧة العامѧѧة للالتزامѧѧات فѧѧي القѧѧانون المصѧѧري، بѧѧدون دار أو سѧѧنة نشѧѧر، ) ثѧѧروت عبѧѧد ا٦٣(
  .  ٤٥ص

) مصطفى العوجي، القѧѧانون المѧѧدني، الجѧѧزء الأول، العقѧѧد مѧѧع مقدمѧѧة الموجبѧѧات المدنيѧѧة، دار الخلѧѧود ٦٤(
  وما بعدها. ٢٧٧م، ص١٩٩٩للصحافة والطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، 
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ومѧѧѧن البѧѧѧديهي أن يكѧѧѧون التراضѧѧѧي أول ركѧѧѧن ترتكѧѧѧز عليѧѧѧه العلاقѧѧѧة التعاقديѧѧѧة 

التبادلية، والرضا كما هو معلوم هو بمثابة التلاقѧѧي بѧѧين إرادتѧѧين لإحѧѧداث تصѧѧرف قѧѧانوني 

ها معѧѧين علѧѧى ضѧѧوء مѧѧا ارتضѧѧاه المتعاقѧѧدان لإقامѧѧة علاقѧѧة تبادليѧѧة بينهمѧѧا حѧѧول موضѧѧوع

. لذا؛ متى تخلف رضاء أحѧѧد أطѧѧراف العلاقѧѧة أو )١(وشروطها والتزاماتها وحقوق كل منها

أو شابه عيب من العيوب اعتبر في حكم العدم وانهار تبعѧѧًا لѧѧذلك صѧѧرح العلاقѧѧة التبادليѧѧة، 

  .)٢(ويتجلى ذلك الرضا في التعبير عن إرادة المتعاقدين التي تصًاغ في الإيجاب والقبول

  .)٢(والقبول

عنѧѧد إبѧѧداء شѧѧخص طبيعѧѧي أو اعتبѧѧاري رغبѧѧة الشѧѧراء لكميѧѧة  وينعقѧѧد الإيجѧѧاب

محددة من أسهم شركة معينة بالسعر المتفق عليه بين الطرفين، ولا يختلف الإيجѧѧاب فѧѧي 

، ويجѧѧب أن )٣( عقѧѧد شѧѧراء الأسѧѧهم أو السѧѧندات عѧѧن تلѧѧك القواعѧѧد العامѧѧة فѧѧي نظريѧѧة العقѧѧد

  .)٤(ذ عقدًا شكلياًتكون إعلان الرغبة كتابتاً، وهو ما يجعل عقد الاستحوا

ويلزم أن يكون الإيجѧѧاب باتѧѧًا وجازمѧѧًا، وأن يلتѧѧزم الموجѧѧب بالإبقѧѧاء علѧѧى إيجابѧѧه 

خلال مدة معينة نѧѧص عليهѧѧا المشѧѧرع، كمѧѧا يجѧѧب أن يكѧѧون منجѧѧزًا غيѧѧر معلѧѧق علѧѧى شѧѧرط 

كأصل عام، فلا يجوز معلقاً علѧѧى شѧѧرط خѧѧارج عنѧѧه، مثѧѧل اشѧѧتراط عѧѧدم تغيѧѧر الأسѧѧعار فѧѧي 
                                                             

ان، الشѧѧركات التجاريѧѧة فѧѧي القѧѧانون المصѧѧري المقѧѧارن، دار الفكѧѧر العربѧѧي، القѧѧاهرة، ) أبѧѧو زيѧѧد رضѧѧو١(
  وما بعدها. ٤٩م، ص١٩٩٣م/١٩٩٢

) رضѧѧا السѧѧيد عبѧѧد الحميѧѧد، الشѧѧركات التجاريѧѧة فѧѧي القѧѧانون المصѧѧري، دار النهضѧѧة العربيѧѧة، القѧѧاهرة، ٢(
لالتزامѧѧات، نظريѧѧة ؛ سѧѧليمان مѧѧرقس، الѧѧوافي فѧѧي شѧѧرح القѧѧانون المѧѧدني، ا٤١م، ص٢٠٠٦م/٢٠٠٥

  .١٤١، ص٨٥م، بند ١٩٨٧العقد والإرادة المنفردة، الطبعة الرابعة، القاهرة، 

، ٨٢م، رقѧѧѧم ١٩٨٦) عبѧѧѧد المѧѧѧنعم فѧѧѧرج الصѧѧѧدة، مصѧѧѧادر الالتѧѧѧزام، دار النهضѧѧѧة العربيѧѧѧة، القѧѧѧاهرة، ٣(
  .٩٧ص

(4) Ingo Walter, “Mergers and acquisitions in banking and finance: what 
works, what fails, and why?”, Publisher: New York: Oxford University 
Press, 2004, p. 50. 
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بيѧѧع الشѧѧركة أصѧѧلاً معينѧѧًا أو الاحتفѧѧاظ أو الاسѧѧتغناء عѧѧن مѧѧدير معѧѧين، البورصѧѧة، أو عѧѧدم 

ولابѧѧد أن يواجѧѧه هѧѧذا الإيجѧѧاب قبѧѧولاً مѧѧن جانѧѧب مالѧѧك الأسѧѧهم أو السѧѧندات فѧѧي الشѧѧركة 

المستهدفة بالشراء، ولا يتحقق البيع إلا إذا قبل المالك الموجѧѧه لѧѧه هѧѧذا الإيجѧѧاب بالشѧѧراء 

  .)١(، وإذا تم رفضه فلا مجال لانعقاد العقدووافق على البيع عندئذٍ ينعقد العقد

وقد نظم المشرع المصري هذا النوع من العقѧѧود ووضѧѧع مجموعѧѧة مѧѧن الشѧѧروط 

والإجراءات المهمة التي يجب مراعاتها، ورتѧѧب الѧѧبطلان علѧѧى مخالفتهѧѧا وعѧѧدم مراعاتهѧѧا 

ا منѧѧذ صѧѧدور الإيجѧѧاب والرغبѧѧة المبѧѧداة مѧѧن جانѧѧب الشѧѧركة المسѧѧتحوذة، وعنѧѧد ملاقѧѧاة هѧѧذ

الإيجاب بقبول من الشركة المستهدفة بالسيطرة والاستيلاء عليها بأن يتم إعѧѧلام الشѧѧركة 

المسѧѧتهدفة برغبتѧѧه فѧѧي الاسѧѧتحواذ، وقيامѧѧه بإعѧѧداد مѧѧذكرة معلومѧѧات حѧѧول رغبتѧѧه فѧѧي 

  الشراء وشروطه وأهدافه من الشراء.

 مѧѧن القѧѧانون الاتحѧѧادي بشѧѧأن الشѧѧركات ٢٩٢ونظم المشرع الإماراتي في المادة 

التجاريѧѧة، فكѧѧرة الاسѧѧتحواذ وقѧѧد قضѧѧت تلѧѧك المѧѧادة علѧѧى أنѧѧه يجѧѧب أن يكѧѧون إجѧѧراءات 

وقواعد عقد الاستحواذ خاضعاً لرقابة هيئة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع، بمѧѧا يعنѧѧي أن مجѧѧرد 

الإيجاب والقبѧѧول لا يكفيѧѧان لانعقѧѧاد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، بѧѧل يجѧѧب كتابѧѧة العقѧѧد نظѧѧرًا لخطѧѧورة 

  .  )٢( ةتلك التصرفات القانوني

  

                                                             

  .١٤٢، ١٤١) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص١(

مѧѧن القѧѧانون الاتحѧѧادي لدولѧѧة الامѧѧارات العربيѧѧة المتحѧѧدة رقѧѧم  ٢٩٢) في ذات المعنى، انظر نص المادة ٢(
  .٢٠١٥لسنة  ٢
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  عقد الاستحواذ من العقود الملزمة للجانبين: -٣

من المسلم به؛ أن العقد الملزم لجانبين، هو العقد الѧѧذي ينشѧѧئ التزامѧѧات متقابلѧѧة 

في ذمة كل من المتعاقدين. ويتميز عقد الاسѧѧتحواذ بأنѧѧه عقѧѧد ملѧѧزم للجѧѧانبين لأنѧѧه يفѧѧرض 

، سѧѧواء مѧѧن جانѧѧب راغѧѧب التزامѧѧات غايѧѧة فѧѧي الأهميѧѧة علѧѧى كѧѧل طѧѧرف مѧѧن أطѧѧراف العقѧѧد

السѧѧѧيطرة الفعليѧѧѧة أو مѧѧѧن جانѧѧѧب المسѧѧѧتهدف بѧѧѧه، فعلѧѧѧى الأول الالتѧѧѧزام بعرضѧѧѧه بالشѧѧѧراء 

للأوراق الماليѧѧة محѧѧل البيѧѧع، المتمثلѧѧة فѧѧي الأسѧѧهم والسѧѧندات القابلѧѧة للتحويѧѧل إلѧѧى أسѧѧهم، 

وتحديد الثمن والإفصاح عن نيته في إدارة الشركة المسѧѧتهدفة وعѧѧدم تعليѧѧق رغبتѧѧه علѧѧى 

والتزامѧѧه بѧѧدفع الѧѧثمن المحѧѧدد لتلѧѧك الحصѧѧص، وهѧѧذا المѧѧال وتسѧѧلم الشѧѧركة وتѧѧولى شѧѧرط 

شئونها وإعادة هيكلتهѧѧا الإداريѧѧة أو الملكيѧѧة علѧѧى حѧѧد سѧѧواء، وعلѧѧى الثѧѧاني الالتѧѧزام بنقѧѧل 

ملكية الأسهم والحصص المملوكѧѧة لѧѧه بѧѧالطرق المقѧѧررة قانونѧѧًا بالتنѧѧازل عѧѧن ملكيتهѧѧا إلѧѧى 

الأحكѧѧѧام الخاصѧѧѧة بѧѧѧالعقود الملزمѧѧѧة للجѧѧѧانبين؛ حيѧѧѧث إن . لѧѧѧذلك تسѧѧѧير عليѧѧѧه )١(المشѧѧѧتري

المعول علѧѧى اعتبѧѧار العقѧѧد ملزمѧѧًا لجانѧѧب واحѧѧد أو جѧѧانبين بالآثѧѧار التѧѧي تترتѧѧب علѧѧى العقѧѧد 

  .)٢( ذاته لا على واقعة لاحقة لانعقاده

                                                             

م، مكتبѧѧة الدراسѧѧات ١٩٨١لسѧѧنة  ١٥٩رضوان، شركات المساهمة وفقاً لأحكام القانون رقم  ) أبو زيد١(
؛ رضا السѧѧيد عبѧѧد الحميѧѧد، شѧѧرح ١١٦العليا، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، بدون سنة نشر، ص

قѧѧانون شѧѧركات قطѧѧاع الأعمѧѧال العѧѧام والشѧѧركات القابضѧѧة والشѧѧركات التابعѧѧة، دار النهضѧѧة العربيѧѧة، 
  .٢٧م، ص١٩٩١القاهرة، 

) سѧѧѧليمان مѧѧѧرقس، الѧѧѧوافي فѧѧѧي شѧѧѧرح القѧѧѧانون المѧѧѧدني فѧѧѧي العقѧѧѧود المسѧѧѧماة، كليѧѧѧة الحقѧѧѧوق، جامعѧѧѧة ٢(
؛ سѧѧميحة القليѧѧوبي، المѧѧوجز فѧѧي القѧѧانون التجѧѧاري، دار النهضѧѧة العربيѧѧة، ١٢م، ص١٩٩٤القѧѧاهرة، 
ار ؛ حسѧѧني المصѧѧري، عمليѧѧات البنѧѧوك فѧѧي القѧѧانون الكѧѧويتي، مؤسسѧѧة د٣٦٠م، ص١٩٧٨القѧѧاهرة، 

؛ رضѧѧا السѧѧيد عبѧѧد الحميѧѧد، إنهѧѧاء وكالѧѧة العقѧѧود وآثѧѧاره ١٢٢م، ص١٩٩٣الكتѧѧب بالكويѧѧت، الكويѧѧت، 
م، دارسѧѧة مقارنѧѧة مѧѧع القѧѧانون الكѧѧويتي والقѧѧانون الفرنسѧѧي، ١٩٩٩لسѧѧنة  ١٧في قانون التجارة رقم 

  .٢٢م، ص٢٠٠٤م/٢٠٠٣مطبعة قباء، 
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نخلص مѧѧن ذلѧѧك؛ أن عقѧѧد الاسѧѧتحواذ فѧѧي ظѧѧاهرة عقѧѧد بيѧѧع وفѧѧي باطنѧѧة اسѧѧتحواذ 

  ذ عليها، وبالتالي يعد عقد ملزم لجانبين.على إدارة الشركة المستحو

  عقد الاستحواذ له ذاتيته التجارية:  -٤

عقد الاستحواذ له ذاتيته الخاصة، وطبيعتѧѧه المتفѧѧردة، حيѧѧث سѧѧبق وأن أوضѧѧحنا 

أن؛ في ظاهرة عقѧѧد بيѧѧع وباطنѧѧة وغايتѧѧه السѧѧيطرة علѧѧى إدارة شѧѧركة ولѧѧيس فقѧѧط التملѧѧك. 

تقل عن العقود المدنيѧѧة مѧѧن حيѧѧث، الاختصѧѧاص وتخضع العقود التجارية لنظام قانوني مس

القضائي، وقواعد الاثبات، والمهلة القضائية، والإعذار، بالإضѧѧافة إلѧѧى العوائѧѧد القانونيѧѧة 

  والاتفاقية وميعاد حسابها.

يتميز عقد الاستحواذ بأنه عقد تجاري لأنѧѧه وسѧѧيلة مѧѧن الوسѧѧائل المقѧѧررة قانونѧѧًا 

لѧѧѧѧق بѧѧѧѧإدارة رؤوس الأمѧѧѧѧوال والمشѧѧѧѧروعات لتحقيѧѧѧѧق هѧѧѧѧدف وغايѧѧѧѧة اقتصѧѧѧѧادية فيمѧѧѧѧا يتع

الاقتصѧѧادية المكونѧѧة لعصѧѧب النمѧѧو الاقتصѧѧادي وتحقيѧѧق الإنتاجيѧѧة والرفاهيѧѧة مѧѧن خѧѧلال 

  شركات قادرة على المنافسة في ظل سوق مفتوحة.

فعقد الاستحواذ وسيلة إذن من وسѧѧائل نقѧѧل ملكيѧѧة رؤوس الأمѧѧوال بهѧѧدف حسѧѧن 

ر قѧѧѧدر ممكѧѧѧن فѧѧѧي ظѧѧѧل مجموعѧѧѧة مѧѧѧن المبѧѧѧادئ إداراتهѧѧѧا واسѧѧѧتغلالها والانتفѧѧѧاع بهѧѧѧا بѧѧѧأكب

والأهѧѧداف المهمѧѧة، والتѧѧي تتجلѧѧى فѧѧي مبѧѧدأ المسѧѧاواة والشѧѧفافية الكاملѧѧة، وتحقيѧѧق جميѧѧع 

مصѧѧالح مѧѧالكي الأوراق الماليѧѧة، وخاصѧѧة حمايѧѧة الأقليѧѧة مѧѧنهم، والѧѧذين يمثلѧѧون الطѧѧرف 

واتخѧѧاذ الضѧѧعيف فѧѧي العقѧѧد الهѧѧادف إلѧѧى الاسѧѧتحواذ والتѧѧأثير القѧѧاطع فѧѧي إدارة الشѧѧركة 

القѧѧѧرارات المѧѧѧؤثرة فيهѧѧѧا أو نقѧѧѧل ملكيتهѧѧѧا إلѧѧѧى أشѧѧѧخاص قѧѧѧد لا يرغѧѧѧب فѧѧѧي مشѧѧѧاركتهم 

  .)١(والاستثمار معهم

                                                             

(1) Sudhanshu Joshi et al., Op. cit., p. 32. 
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ومѧѧѧن جانѧѧѧب آخѧѧѧر فإنѧѧѧه قѧѧѧد زادت أهميتѧѧѧه عنѧѧѧدما قѧѧѧام المشѧѧѧرع بѧѧѧالنص علѧѧѧى أن 

تأسѧѧيس الشѧѧركات التجاريѧѧة يعѧѧد عمѧѧلاً تجاريѧѧًا، ووقوعѧѧه بѧѧين الشѧѧركات التجاريѧѧة بعضѧѧها 

ركيѧѧز اقتصѧѧادي كبيѧѧر يحمѧѧي الكيانѧѧات الاقتصѧѧادية الضѧѧعيفة مѧѧن الѧѧبعض مѧѧن أجѧѧل تحقيѧѧق ت

الإفلاس والانقضاء، ويحرص على بقائها بشѧѧكل يهѧѧدف إلѧѧى تحقيѧѧق الهѧѧدف المنشѧѧود مѧѧن 

  .)١( إنشائها والاستثمار المرجو من تقنين أوضاعها

وبالتالي عنѧѧدما ذكѧѧر المشѧѧرع الاعمѧѧال التجاريѧѧة لѧѧم يѧѧذكرها علѧѧى سѧѧبيل الحصѧѧر، 

ب القيѧѧاس مفتوحѧѧًا، فѧѧنحن نѧѧرى انѧѧه يمكѧѧن تشѧѧبيه عمليѧѧة الاسѧѧتحواذ بأحѧѧد وانمѧѧا تѧѧرك بѧѧا

أعمѧѧال تأسѧѧيس الشѧѧركات التجاريѧѧة، وبالتѧѧالي يعѧѧد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ مѧѧن الأعمѧѧال التجاريѧѧة 

المنفѧѧردة التѧѧي لѧѧو تمѧѧت مѧѧرة واحѧѧدة تعѧѧد عمѧѧل تجѧѧاري وتخضѧѧع لأحكѧѧام القѧѧانون التجѧѧاري 

  والعرف والعادات التجارية.

مѧѧن القѧѧانون  ٢٩٢مѧѧاراتي لموضѧѧوع الاسѧѧتحواذ فѧѧي المѧѧادة وتنظѧѧيم المشѧѧرع الإ

بشѧѧأن الشѧѧركات التجاريѧѧة، يوكѧѧد بمѧѧا لا يѧѧدع مجѧѧالاً للشѧѧك  ٢٠١٥لسѧѧنة  ٢الاتحѧѧادي رقѧѧم 

  على تجارية عقد الاستحواذ.

كما نجد أن القانون المصري قد تѧѧولى تنظѧѧيم أحكامѧѧه وقواعѧѧده فѧѧي قѧѧانون سѧѧوق 

ѧѧركات الأمѧѧانون شѧѧه، رأس المال، وكذلك في قѧѧمالها أو تخفيفѧѧادة رأسѧѧق بزيѧѧا يتعلѧѧوال، وم

وحدد نطاقه في أنه عقد يرد على الأوراق الماليѧѧة المتمثلѧѧة فѧѧي الأسѧѧهم والسѧѧندات القابلѧѧة 

للتحويل على أسهم، وأن يتم الشراء من خلال سѧѧوق التѧѧداول لتلѧѧك الأوراق، سѧѧواء كانѧѧت 

اليѧѧة أم لا، ومѧѧا يѧѧدل علѧѧى الشѧѧركة مصѧѧدرة تلѧѧك الأوراق الماليѧѧة مقيѧѧدة بسѧѧوق الأوراق الم

تجارية عقѧѧد الشѧѧراء بقصѧѧد السѧѧيطرة والتملѧѧك وردوده علѧѧى نѧѧوع معѧѧين مѧѧن المѧѧال، وهѧѧي 

                                                             

  .٤٨ء شربجي، المرجع السابق، ص) خنسا١(
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الأسѧѧهم المكونѧѧة لѧѧرأس مѧѧال الشѧѧركات للاسѧѧتحواذ عليهѧѧا، سѧѧواء كѧѧان يتملكهѧѧا شѧѧخص 

طبيعѧѧي أو اعتبѧѧاري، وأن تكѧѧѧون صѧѧادرة وفقѧѧѧًا لقواعѧѧد وضѧѧوابط الهيئѧѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧѧة 

  مة على إدارة وتداول تلك الأوراق المالية بسوق الإصدار والتداول.المالية والقائ

  عقد الاستحواذ عقد ذو طبيعة خاصة: -٥

إن ذاتية عقد الاستحواذ تجعل منه، عقد بيع في ظاهرة وفѧѧي البѧѧاطن يهѧѧدف إلѧѧى 

أبعد من مجѧѧرد نقѧѧل ملكيѧѧة أسѧѧهم الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا. ويتميѧѧز عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بأنѧѧه 

خاصة لأنه عقد بيع مثلѧѧه مثѧѧل جميѧѧع عقѧѧود البيѧѧع التѧѧي تѧѧرد علѧѧى الملكيѧѧة، عقد ذو طبيعة 

وذلك بتنظѧѧيم قواعѧѧد التملѧѧك وطѧѧرق انتقالهѧѧا وكيفيѧѧة التنѧѧازل عنهѧѧا، لѧѧذلك فهѧѧو يخضѧѧع لمѧѧا 

  تخضع له تلك العقود من أحكام وقواعد ونصوص عامة.

ومѧѧا يجعلѧѧه ذا طبيعѧѧة خاصѧѧة دون سѧѧائر عقѧѧود البيѧѧع والشѧѧراء الأخѧѧرى هѧѧو أنѧѧه 

، وذلѧѧك مѧѧن )١(يحافظ على الطرف الضعيف، ويرُاعي مصالحه ويحقق لѧѧه الفائѧѧدة المؤكѧѧدة

خѧѧلال إلѧѧزام المشѧѧتري لنسѧѧبة معينѧѧة مѧѧن المѧѧال محѧѧل البيѧѧع بشѧѧراء البѧѧاقي وبѧѧذات السѧѧعر 

السابق الشراء به، فضلاً على خضوعه لجهة رقابية وإشرافيه تتѧѧولى التأكѧѧد مѧѧن انعقѧѧاده 

القواعѧѧد المنظمѧѧة لѧѧه مѧѧن خѧѧلال السѧѧوق الماليѧѧة، ووضѧѧع على الوجه المشѧѧروع، وفѧѧي ظѧѧل 

مجموعѧѧة مѧѧن القيѧѧود والضѧѧوابط حتѧѧى ينعقѧѧد العقѧѧد فѧѧي إطѧѧار مѧѧن الشѧѧفافية والنزاهѧѧة دون 

  .)٢(استغلال طرف لآخر

                                                             

  .٦٨) أحمد حسن وسمي بنيان، المرجع السابق، ص١(

  .١٤٥، ١٤٤) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٢(
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سѧѧالفة الѧѧذكر،  ٢٩٢وخصوصية عقد الاستحواذ ظهرت فѧѧي صѧѧريح نѧѧص المѧѧادة 

ين ومشѧѧروعية محѧѧل العقѧѧد حيث يفهم من هذا النص أن العقد ليس مجرد تراض بين طѧѧرف

  فحسب، بل طبيعة خاصة في إتباع تعليمات وقواعد وشروط الاستحواذ.

والجدير بالѧѧذكر أن النصѧѧوص القانونيѧѧة فѧѧي الѧѧدول التѧѧي قامѧѧت بتنظѧѧيم هѧѧذا العقѧѧد 

 Williams Actتشѧѧريعياً مثѧѧل الولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال قѧѧانون 

جلتѧѧرا وفѧѧي فرنسѧѧا فѧѧإن هنѧѧاك مجموعѧѧة مѧѧن القѧѧوانين فѧѧي إن City Codeوتقنين المدينة 

)، وفѧѧي مصѧѧر مѧѧن خѧѧلال تنظѧѧيم AMFوالتعليمات التي تصدر من هيئة الأسواق المالية (

لسѧѧنة  ١٢عѧѧروض الشѧѧراء بقصѧѧد الاسѧѧتحواذ التѧѧي صѧѧدرت عѧѧن وزيѧѧر الاسѧѧتثمار رقѧѧم 

 ٩٥م، وهي تعديل لبعض أحكѧѧام اللائحѧѧة التنفيذيѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس المѧѧال رقѧѧم ٢٠٠٧

  .)١(م١٩٩٢لسنة 

وهذه التشريعات جميعهѧѧا متشѧѧابهة فيمѧѧا بينهѧѧا لتنظѧѧيم موضѧѧوع الاسѧѧتحواذ علѧѧى 

الشركات في سѧѧوق رأس الأوراق الماليѧѧة إلا بعѧѧض الفѧѧوارق البسѧѧيطة، وفيمѧѧا خصوصѧѧية 

هذا العقد فإننا نجد أنهѧѧا متفقѧѧة جميعѧѧًا علѧѧى إلѧѧزام المشѧѧتري لنسѧѧبة معينѧѧة مѧѧن المѧѧال محѧѧل 

قي وبѧѧذات السѧѧعر السѧѧابق الشѧѧراء بѧѧه، مѧѧع خضѧѧوع جميѧѧع مراحѧѧل عمليѧѧة البيع بشراء البѧѧا

  الشراء لجهة رقابية وإشرافيه تتولى التأكد من انعقاده على الوجه المشروع.

وقѧѧد اتسѧѧم هѧѧذا العقѧѧد بتلѧѧك السѧѧمة لكونѧѧه يѧѧتم مѧѧن خѧѧلال هيئѧѧة محايѧѧدة وفѧѧي مكѧѧان 

العقѧѧد إلا بتلѧѧك الكيفيѧѧة،  معين وهو سوق الأوراق المالية وبرقابѧѧة هيئѧѧة معينѧѧة، ولا ينعقѧѧد

وفي مظلة تلѧѧك الأحكѧѧام والقواعѧѧد المنظمѧѧة لإبرامѧѧه وتحقيѧѧق الغايѧѧة منѧѧه بتكѧѧوين مشѧѧروع 

تركيѧѧѧزي اقتصѧѧѧادي قѧѧѧائم علѧѧѧى الانѧѧѧدماج الاقتصѧѧѧادي الѧѧѧذي يختلѧѧѧف كثيѧѧѧرًا عѧѧѧن الانѧѧѧدماج 

                                                             

  .٦٩) أحمد حسن وسمي بنيان، المرجع السابق، ص١(
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القانوني. فضلاً عن الطبيعة الخاصة لأسѧѧهم شѧѧركات الأمѧѧوال، والتѧѧي تخضѧѧع للتѧѧداول فѧѧي 

الأوراق الماليѧѧѧة، لѧѧѧذلك أخضѧѧѧعها المشѧѧѧرع لقواعѧѧѧد خاصѧѧѧة عنѧѧѧد شѧѧѧرائها بقصѧѧѧد سѧѧѧوق 

السѧѧيطرة علѧѧى الشѧѧركة المسѧѧتهدفة مѧѧن خѧѧلال تحقيقѧѧه بآليѧѧة قانونيѧѧة خاصѧѧة للتعبيѧѧر عѧѧن 

  .)١( الاستحواذ على الشركة بموجب عروض الشراء

يتضѧѧح مѧѧن جمѧѧاع مѧѧا سѧѧبق؛ أن عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات عقѧѧد لѧѧه أركانѧѧه، 

صѧѧѧائص كثيѧѧѧرة، متѧѧѧأثرة بانتمائѧѧѧه إلѧѧѧى القѧѧѧانون التجѧѧѧاري بمجѧѧѧال الشѧѧѧركات ويتميѧѧѧز بخ

التجاريѧѧة، بمѧѧا لا يѧѧؤثر علѧѧى مѧѧدى ارتبѧѧاط القѧѧانون التجѧѧاري بالقѧѧانون المѧѧدني باعتبѧѧار أن 

 الأخير يمثل الشريعة العامة.

                                                             

  .١٤٥.؛ نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٩٧) خنساء شربجي، المرجع السابق، ص١(
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  المبحث الثالث

  تميز عقد الاستحواذ على الشركات عن عقد اندماج الشركات.

  

واذ يُعѧѧѧد نظامѧѧѧًا قانونيѧѧѧًا مسѧѧѧتحدثاً، لѧѧѧه مѧѧѧن الآليѧѧѧات القانونيѧѧѧة مѧѧѧادام عقѧѧѧد الاسѧѧѧتح

التѧѧѧي تѧѧؤدى إلѧѧѧى حدوثѧѧه بѧѧѧين الشѧѧركات التجاريѧѧѧة المختلفѧѧة لتحقيѧѧѧق تمركѧѧѧز  )١(المتعѧѧددة

اقتصادي لمجموعة من الشركات تهدف إلى تحقيق أغراض تجارية فѧѧي سѧѧوق معينѧѧة، أو 

والانتشѧѧار لتحقيѧѧق مجموعѧѧة  تسعى إلى الوجود في منطقة جغرافية محددة بهدف التوسع

مѧѧن الغايѧѧات الاقتصѧѧادية، فإنهѧѧا تتشѧѧابه مѧѧع العديѧѧد مѧѧن الѧѧنظم القانونيѧѧة التѧѧي ينѧѧتج عنهѧѧا 

الأغѧѧراض ذاتهѧѧا التѧѧي تسѧѧعى إليهѧѧا المشѧѧروعات الاقتصѧѧادية عامѧѧة والشѧѧركات التجاريѧѧة 

ذ خاصة، يختلف كل منها في الطبيعة القانونيѧѧة ونطѧѧاق التطبيقوقѧѧد يتشѧѧابه عقѧѧد الاسѧѧتحوا

  بعقد الاندماج في بعض الوجوه، دون أن نغفل الفارق الجوهري بين العقدين كالآتي:

  أوجه الشبه بين عقد الاستحواذ وعقد الاندماج .أ

سبق وأن بينا؛ أن هناك أوجه تشابه بين عقد الاستحواذ وعقѧѧد الانѧѧدماج خاصѧѧة 

متѧѧرادفين يؤديѧѧان في الغايات، والآليات، هѧѧذا وقѧѧد يسѧѧتخدم تعبيѧѧرا الاسѧѧتحواذ والانѧѧدماج ك

نفس المعنى في العديد من الدراسات حيث يتشѧѧابه كѧѧل منهمѧѧا فѧѧي أنهمѧѧا وسѧѧيلتين لتكѧѧوين 

مجموعة شركات أو كيانات اقتصادية كبيرة، ويرجع ذلѧѧك إلѧѧى أن كѧѧل واحѧѧد منهمѧѧا يُعѧѧرف 

على أنه أداة للاستفادة من التوسѧѧع فѧѧي النشѧѧاط الرئيسѧѧي للشѧѧركة بتركيѧѧز الإنتѧѧاج وزيѧѧادة 

                                                             

م ٢٠١٧لسѧѧنة  ١٨) لѧѧذا؛ صѧѧدر حѧѧديثاً قѧѧرار رئѧѧيس مجلѧѧس إدارة هيئѧѧة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع رقѧѧم ١(
بشأن قواعد الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة، وقد سرد الفصل الأول مѧѧن هѧѧذا القѧѧرار 

  .٤٥: ٢ن أحكام وإجراءات وشروط الاستحواذ على الشركات في دولة الإمارات العربية المتحدة م
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ار والانتشار في الأسѧѧواق وخلѧѧق قѧѧوة احتكاريѧѧة تمكنهѧѧا مѧѧن فѧѧرض أسѧѧعارها علѧѧى الاستثم

السѧѧوق، أو زيѧѧادة درجѧѧة تنافسѧѧية الشѧѧركة، أو خفѧѧض تكѧѧاليف الإنتѧѧاج وزيѧѧادة الإيѧѧرادات، 

مѧѧن أجѧѧل زيѧѧادة كفѧѧاءة تشѧѧغيل الشѧѧركة الدامجѧѧة أو المسѧѧتحوذة، وزيѧѧادة معѧѧدلات الربحيѧѧة 

  .)١(فيها

ة على شركة أخرى تعمل فѧѧي ذات النشѧѧاط أو فѧѧي وذلك من خلال محاولة السيطر

نشاط مكمل سواء من خلال الشراء لنسѧѧبة مسѧѧيطرة وحاكمѧѧة مѧѧن الأسѧѧهم المكونѧѧة لѧѧرأس 

المѧѧѧѧال قѧѧѧѧد تصѧѧѧѧل إلѧѧѧѧى كامѧѧѧѧل الأسѧѧѧѧهم المكونѧѧѧѧة لѧѧѧѧرأس مѧѧѧѧال الشѧѧѧѧركة المسѧѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧѧا 

(الاسѧѧѧتحواذ) أو مѧѧѧن خѧѧѧلال ضѧѧѧم أو دمѧѧѧج شѧѧѧركة أخѧѧѧرى بالكامѧѧѧل فѧѧѧي الشѧѧѧركة الدامجѧѧѧة 

  .)٢( دماج)(الان

ويزداد هذا التشابه أكثر عندما يكون الاسѧѧتحواذ كامѧѧل، ولكѧѧن التأصѧѧيل القѧѧانوني 

، وبالتѧѧالي فإنѧѧه للوهلѧѧة الأولѧѧى إلѧѧى الاسѧѧتحواذ )٣( لهمѧѧا يظهѧѧر أن هنѧѧاك اختلافѧѧًا بينهمѧѧا

باعتباره سيطرة شѧѧركة علѧѧى شѧѧركة أخѧѧرى نجѧѧد أنѧѧه يقتѧѧرب مѧѧن موضѧѧوع الانѧѧدماج الѧѧذي 

مѧѧنظم فѧѧي قѧѧوانين الشѧѧركات وأن موضѧѧوع الاسѧѧتحواذ مѧѧنظم فѧѧي يحѧѧدث بѧѧين الشѧѧركات وال

  .)٤(سوق الأوراق المالية والتعليمات واللوائح التي تصدر في سبيل تسهيل تنفيذه

وتقتѧѧѧرب أو تѧѧѧؤثر عقѧѧѧود الاسѧѧѧتحواذ علѧѧѧى عمليѧѧѧات المنافسѧѧѧة المشѧѧѧروعة بѧѧѧين 

سيسѧѧها، وحتѧѧى الشركات التجارية التي تعمل بنفس العمل التجاري التي اتخذته غرضًا لتأ

                                                             

  .٤٣)  محمد خليفة راشد محمد الشحومي، المرجع السابق، ص١(

  .٤٣) محمد خليفة راشد محمد الشحومي، المرجع السابق، ص٢(

  .٨) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٣(

(3) Shaun J. Mathew, “Hostile Takeovers in India: New Prospects, 
Challenges and Regulatory Opportunities”, Columbia Business Law 
Review, Vol. 2007, No. 3, 2007, p. 34. 
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لا تعد عقود الاستحواذ ممارسات احتكارية غير مشѧѧروعة وفقѧѧًا لقѧѧوانين حمايѧѧة المنافسѧѧة 

ومنѧѧѧع الممارسѧѧѧات الاحتكاريѧѧѧة غيѧѧѧر المشѧѧѧروعة وفقѧѧѧًا لقѧѧѧوانين حمايѧѧѧة المنافسѧѧѧة ومنѧѧѧع 

الممارسات الاحتكارية فقد تدخلت التشѧѧريعات لوضѧѧع القواعѧѧد القانونيѧѧة التѧѧي تكفѧѧل ضѧѧبط 

  .)١( اذ بأحكام وقواعد قانونية آمرة يترتب جزاء على من يخالفهاعمليات الاستحو

والفارق بѧѧين عقѧѧد الانѧѧدماج وعقѧѧد الاسѧѧتحواذ يُعѧѧد جوهريѧѧًا فالانѧѧدماج يѧѧؤدي فѧѧي 

النهاية لوجود شركة لها شخصيتها المعنوية وفناء الأخѧѧرى أو شخصѧѧية معنويѧѧة جديѧѧدة، 

هѧѧوم التركѧѧز الاقتصѧѧادي وذلѧѧك أمѧѧا الاسѧѧتحواذ يѧѧؤدي إلѧѧى تجمѧѧع الشѧѧركات الѧѧذي تجسѧѧد مف

بوجѧѧود عѧѧدة شѧѧركات متميѧѧزة يكѧѧون فيهѧѧا لكѧѧل منهѧѧا شخصѧѧيتها القانونيѧѧة المسѧѧتقلة، ولѧѧن 

تѧѧѧُدار جميعѧѧѧًا بواسѧѧѧطة إحѧѧѧدى الشѧѧѧركات ففѧѧѧي الانѧѧѧدماج لا سѧѧѧبيل للتفѧѧѧرق إلا عѧѧѧن طريѧѧѧق 

التصѧѧفية والقسѧѧمة، أمѧѧѧا بعقѧѧد الاسѧѧتحواذ تحѧѧѧتفظ كѧѧل شѧѧركة فѧѧѧي المجموعѧѧة باسѧѧѧتقلالها 

  .)٢( لذاتيالقانوني ا

والاندماج بمقتضاه تدمج شѧѧركتان قائمتѧѧان علѧѧى الأقѧѧل فѧѧي شѧѧركة واحѧѧدة، تكѧѧون 

لهѧѧا شخصѧѧية معنويѧѧة جديѧѧدة بعѧѧد اتخѧѧاذ إجѧѧراءات التأسѧѧيس، أو أن تبتلѧѧع شѧѧركة تسѧѧُمى 

الشركة الدامجة شركة أخرى تسѧѧُمى المندمجѧѧة، والانѧѧدماج بصѧѧورتيه يѧѧتم مѧѧن خѧѧلال عقѧѧد 

عرضѧѧه علѧѧى الجمعيѧѧة العامѧѧة غيѧѧر العاديѧѧة لهمѧѧا لأخѧѧذ بѧѧين الشѧѧركات المشѧѧتركة فيѧѧه يѧѧتم 

الموافقѧѧة عليѧѧه، بينمѧѧا عقѧѧد الاسѧѧتحواذ فهѧѧو عمليѧѧة قانونيѧѧة يترتѧѧب عليهѧѧا حصѧѧول إحѧѧدى 

  .)٣(الشركات على إدارة شركة أخرى عن طريق شراء معظم أسهمها

                                                             

  .٢٥) أحمد حسن وسمي بنيان، المرجع السابق، ص١(

  .٤٥، ٤٤) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٢(

  .١٩٦، ١٩٥) طاهر شوقي محمد مؤمن، المرجع السابق، ص٣(



 

 

 

 

 

 

ويعُد عقد الاستحواذ خطوة تمهيدية نحو عملية دمج مختلفѧѧة؛ تقѧѧوم فيهѧѧا شѧѧركة 

على إدارة شركة أخѧѧرى عѧѧن طريѧѧق الاسѧѧتحواذ علѧѧى نسѧѧبة كبيѧѧرة مѧѧن أسѧѧهمها  بالسيطرة

  أو أصولها، تمهيدًا لدمجها دمجًا كليًا في الشركة المستحوذة.

  أوجه الاختلاف بين عقد الاستحواذ وعقد الاندماج .ب

  من حيث النشأة: .١

ينشأ عقد الاستحواذ بموجب اتفاق بين طالب الاسѧѧتحواذ ومجلѧѧس إدارة الشѧѧركة 

ستهدفة أو المسؤولة عن إدارتها، كما ينشأ بدون اتفاق عنѧѧد رفѧѧض مجلѧѧس الإدارة أو الم

المسѧѧؤول عѧѧن الشѧѧركة لمشѧѧروع الاسѧѧتحواذ، وعندئѧѧذٍ يتقѧѧدم الطالѧѧب إلѧѧى هيئѧѧة الأوراق 

الماليѧѧѧة والسѧѧѧلع بمشѧѧѧروعه لعѧѧѧرض الشѧѧѧراء علѧѧѧى مѧѧѧالكي الأوراق الماليѧѧѧة، بينمѧѧѧا ينشѧѧѧأ 

عقѧѧѧد الانѧѧѧدماج بѧѧѧين ممثلѧѧѧي الشѧѧѧركات المندمجѧѧѧة الانѧѧѧدماج بالاتفѧѧѧاق فقѧѧѧط، ويѧѧѧتم تحريѧѧѧر 

ويتضѧѧѧمن مѧѧѧوافقتهم علѧѧѧى الانѧѧѧدماج وشѧѧѧروطه وكيفيѧѧѧة إجرائѧѧѧه، ثѧѧѧم يعѧѧѧرض العقѧѧѧد علѧѧѧى 

الجمعية العامة غير العادية لكل الشѧѧركات المشѧѧتركة فѧѧي الانѧѧدماج للمصѧѧادقة علѧѧى العقѧѧد، 

  .)٢( . وهذا ما أكدته محكمة النقض الفرنسية)١(وذلك وفقاً للقانون

  يث الشكل:من ح .٢

لا يوجѧѧد شѧѧكل محѧѧدد للاسѧѧتحواذ حيѧѧث يمكѧѧن أن يكѧѧون طالѧѧب الاسѧѧتحواذ فѧѧردًا أو 

شѧѧركة، كمѧѧا يشѧѧترط فѧѧي محѧѧل الاسѧѧتحواذ أن تكѧѧون أوراق ماليѧѧة لشѧѧركة مقيѧѧدة أو غيѧѧر 

مقيѧѧѧدة، بالبورصѧѧѧة، والأمѧѧѧر لا يشѧѧѧمل كѧѧѧل الأوراق الماليѧѧѧة، وإنمѧѧѧا يقتصѧѧѧر علѧѧѧى الأسѧѧѧهم 

                                                             

  .٦٠لمرجع السابق، ص) قريب من هذا المعنى: خنساء شربجي، ا١(

(2)Cass. Com, 6 Mai 2003, JCP 2003, n 38, P.1327. 

؛ نهاد أحمد إبѧѧراهيم السѧѧيد، المرجѧѧع السѧѧابق، ٩مُشار إليه في: طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص
 .٤٥٩ص
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م وشѧѧهادات الإيѧѧداع. بينمѧѧا نجѧѧد أنѧѧه فѧѧي الانѧѧدماج يجѧѧب والسندات القابلة للتحول إلى أسѧѧه

أن يѧѧتم بѧѧين شѧѧركتين أو أكثѧѧر مѧѧن الشѧѧركات التجاريѧѧة (عѧѧدا شѧѧركة المحاصѧѧة)، ويجѧѧب أن 

ينشأ عن عقد الاندماج إما إنشاء شركة مساهمة جديدة إذا كѧѧان بطريѧѧق المѧѧزج أو أن يѧѧتم 

  .)١(في شركة مساهمة قائمة إذا كان بطريق الضم

  مرار الشخصية المعنوية من عدمه:من حيث است .٣

يترتѧѧѧب علѧѧѧى عقѧѧѧد الاسѧѧѧتحواذ احتفѧѧѧاظ أطرافهѧѧѧا بشخصѧѧѧيته المعنويѧѧѧة، وبالتѧѧѧالي 

يكѧѧون كѧѧل طѧѧرف ذمѧѧة ماليѧѧة مسѧѧتقلة وممثѧѧل قѧѧانوني بإسѧѧمه ولكѧѧل شѧѧركة اسѧѧم ومѧѧوطن 

مسѧѧتقل وجنسѧѧية مسѧѧتقلة كمѧѧا يجѧѧوز الحكѧѧم بشѧѧهر إفѧѧلاس الشѧѧركة، وكѧѧل مѧѧا يتمتѧѧع بѧѧه 

الجمعية العامة ومجلس الإدارة بحسѧѧب حصѧѧته فѧѧي رأس مالهѧѧا،  المستحوذ هو تمثيله في

بينمѧѧѧا يترتѧѧѧب علѧѧѧى الانѧѧѧدماج زوال شѧѧѧركتين قѧѧѧائمتين إذا كѧѧѧان بطريѧѧѧق المѧѧѧزج أو زوال 

  .)٢(إحداهما إذا كان بطريق الضم، وبالتالي انقضاء شخصيتها القانونية

امѧѧѧًا وتعѧѧѧد الشѧѧѧركة المندمجѧѧѧة فيهѧѧѧا أو الشѧѧѧركة الناتجѧѧѧة عѧѧѧن الانѧѧѧدماج خلفѧѧѧًا ع

للشѧѧѧركات المندمجѧѧѧة وتحѧѧѧل محلهѧѧѧا حلѧѧѧولاً قانونيѧѧѧًا فيمѧѧѧا لهѧѧѧا مѧѧѧن حقѧѧѧوق مѧѧѧا عليهѧѧѧا مѧѧѧن 

  .)٣( التزامات، ويلاًحظ أن العملية يترتب عليها فناء شركة على الأقل

                                                             

دراسѧѧѧة مقارنѧѧѧة، رسѧѧѧالة  - ) أحمѧѧѧد عبѧѧѧد الوهѧѧѧاب سѧѧѧعد، الإطѧѧѧار القѧѧѧانوني لانѧѧѧدماج الشѧѧѧركات التجاريѧѧѧة١(
  .١٢٩، ص٢٠١٢كلية الحقوق، جامعة المنصورة،  –راه دكتو

) هѧѧاني صѧѧلاح سѧѧري الѧѧدين، الشѧѧركات التجاريѧѧة الخاصѧѧة فѧѧي القѧѧانون المصѧѧري، الطبعѧѧة الثانيѧѧة، دار ٢(
م ومѧѧا بعѧѧدها؛ د/علѧѧي سѧѧيد قاسѧѧم، قѧѧانون الأعمѧѧال، الجѧѧزء الثѧѧاني، ٢٠٠٢النهضѧѧة العربيѧѧة، القѧѧاهرة، 

  .١٢٢م، ص٢٠٠١ية، القاهرة، الشركات التجارية، دار النهضة العرب

)أحمѧѧد محمѧѧد محѧѧرز، الوسѧѧيط فѧѧي القѧѧانون التجѧѧاري، الطبعѧѧة الثانيѧѧة، منشѧѧأة المعѧѧارف، الإسѧѧكندرية، ٣(
؛ محمѧѧѧѧد فريѧѧѧѧد العرينѧѧѧѧي، القѧѧѧѧانون التجѧѧѧѧاري، الجѧѧѧѧزء الثѧѧѧѧاني، دار المطبوعѧѧѧѧات ٦٢٦م، ص٢٠٠٤

  .١٥٠، ؛ د/علي سيد قاسم، المرجع السابق٣٤٦م، ص١٩٩٥الجامعية، الإسكندرية، 
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وإذا مѧѧا اقتصѧѧرت علѧѧى مجѧѧرد نقѧѧل جѧѧزء مѧѧن موجѧѧودات شѧѧركة قائمѧѧة إلѧѧى شѧѧركة 

نѧѧدماج، كمѧѧا لا يعѧѧد انѧѧدماجًا دخѧѧول أخرى قائمة أو مزمع تأسيسها فلا يعد ذلك من قبيѧѧل الا

  شѧѧركة كشѧѧѧريك فѧѧѧي شѧѧركة أخѧѧѧرى، ولѧѧѧو كانѧѧت تملѧѧѧك أسѧѧѧهمها وتهѧѧيمن تبعѧѧѧًا لѧѧѧذلك علѧѧѧى 

  .)١( إدارتها

وهذا ما أيده القضاء المصري:" إنѧѧه لا يُعѧѧد انѧѧدماجًا شѧѧراء شѧѧركة أسѧѧهم شѧѧركة 

إلا تمثѧѧيلاً لهѧѧا أخرى؛ إذ كل ما تتمتع به الشركة الأولى المشترية بالنسѧѧبة للثانيѧѧة لا يعѧѧدو 

فѧѧي الجمعيѧѧة العامѧѧة لهѧѧا بنسѧѧبة مѧѧا تملكѧѧه مѧѧن أسѧѧهمها مѧѧع احتفѧѧاظ كѧѧل مѧѧن الشѧѧركتين 

. كما لا يعد اندماجًا مجرد نقل قطѧѧاع مѧѧن نشѧѧاط شѧѧركة )٢( بشخصيتها مستقلة عن الأخرى

إلѧѧى شѧѧركة أخѧѧرى كحصѧѧة عينيѧѧة فѧѧي رأسѧѧمالها، طالمѧѧا بقيѧѧت الشѧѧركة الأولѧѧى محتفظѧѧة 

  .)٣(ذمتها الماليةبشخصيتها القانونية و

  من حيث الشروط: .٤

تختلѧѧف شѧѧѧروط عقѧѧد الاسѧѧѧتحواذ بحسѧѧѧب موقѧѧف الشѧѧѧركة المسѧѧتهدفة مѧѧѧن القيѧѧѧد 

بالبورصة من عدمѧѧه، فѧѧإذا كانѧѧت غيѧѧر مقيѧѧدة فيѧѧتم عقѧѧد الاسѧѧتحواذ وفقѧѧًا لشѧѧروط الاتفѧѧاق، 

أمѧѧا إذا كانѧѧت مقيѧѧدة فتختلѧѧف الشѧѧروط حسѧѧب نسѧѧبة الاسѧѧتحواذ. فѧѧإذا كانѧѧت فѧѧي حѧѧدود ثلѧѧث 

أو حقѧѧوق التصѧѧويت فيѧѧتم الشѧѧراء مѧѧن البورصѧѧة وفقѧѧًا لقواعѧѧد التѧѧداول مѧѧع  رأس المѧѧال

                                                             

م، ١٩٥١) محسن شفيق، الوسيط في القانون التجѧѧاري، الجѧѧزء الأول، مطبعѧѧة دار نشѧѧر بالإسѧѧكندرية، ١(
  .٦٣٦ص

، مجلѧѧة التشѧѧريع والقضѧѧاء، ٣٠/١١/١٩٥٤) يرُاجع فѧѧي ذلѧѧك: حكѧѧم محكمѧѧة القѧѧاهرة الابتدائيѧѧة، جلسѧѧة ٢(
الشѧѧركات، دار الفكѧѧر  ، مشار إليه في: حسام الدين الصѧѧغير، النظѧѧام القѧѧانوني لانѧѧدماج٤٥، ص١٧س

  .٤٣، ص٢٠٠٤، ٢الجامعي، الإسكندرية، ط

؛ مًشѧѧار إليهѧѧا ٩٧٧، ص٢٧، س١٩/٤/١٩٧٦ق، جلسѧѧة  ٤٠، س٦٧٩) يرُاجع في ذلك: الطعѧѧن رقѧѧم ٣(
  .٤٦١في: نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص
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الإفصѧѧاح عѧѧن العمليѧѧة لهيئѧѧة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧلع وإدارة البورصѧѧة خѧѧلال يѧѧومين مѧѧن 

  .)١( إتمام العملية

أمѧѧا إذا كانѧѧت نسѧѧبة الاسѧѧتحواذ تتعѧѧدى الثلѧѧث فيѧѧتم ذلѧѧك وفقѧѧًا لإجѧѧراءات وشѧѧروط 

عѧѧرض لѧѧدى الهيئѧѧة، بينمѧѧا يشѧѧُترط فѧѧي الانѧѧدماج أن يѧѧتم عѧѧرض الشѧѧراء بإيѧѧداع مشѧѧروع ال

 بقرار يصدر من الجمعية العامة غير العادية لكل من الشѧѧركتين المندمجѧѧة والمنѧѧدمج فيهѧѧا

. كمѧѧا يشѧѧُترط فѧѧي الانѧѧدماج الحصѧѧول علѧѧى )٣(، وهѧѧو مѧѧا يجѧѧُرى عليѧѧه العمѧѧل فѧѧي فرنسѧѧا)٢(

  .)٤( ترخيص بذلك من الوزير المختص وموافقة اللجنة المختصة

فѧѧي نهايѧѧة هѧѧذا الفصѧѧل نصѧѧل إلѧѧى تحديѧѧد طبيعѧѧة عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات 

  باعتبѧѧѧار ظѧѧѧاهرة عقѧѧѧد بيѧѧѧع وباطنѧѧѧة عقѧѧѧد سѧѧѧيطرة، بمѧѧѧا يجѧѧѧزم أن لѧѧѧه خصوصѧѧѧية وذاتيѧѧѧة 

  متفردة.

                                                             

 .١٢) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص١(

الشѧѧѧركات المسѧѧѧاهمة وسѧѧѧيلة لانقضѧѧѧائها أم لإنقاذهѧѧѧا مѧѧѧن الإفѧѧѧلاس،  ) أسѧѧѧامة نائѧѧѧل المحيسѧѧѧن، انѧѧѧدماج٢(
م، ٢٠٠٩إلѧѧى مѧѧارس  ١٥المѧѧؤتمر العلمѧѧي الرابѧѧع لأكاديميѧѧة شѧѧرطة دبѧѧي، المنعقѧѧد فѧѧي الفتѧѧرة مѧѧن 

بعنѧѧѧѧوان: "الجوانѧѧѧѧب القانونيѧѧѧѧة والاقتصѧѧѧѧادية للأزمѧѧѧѧة الماليѧѧѧѧة الراهنѧѧѧѧة"، الجѧѧѧѧزء الثѧѧѧѧاني، المحѧѧѧѧور 
 .٥٥القانوني، ص

 .١٢من، المرجع السابق، ص) طاهر شوقي مؤ٣(

 .٧٧) قريب من هذا المعنى: خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٤(
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  الفصل الثاني

  آثر تنفيذ عقد الاستحواذ على الشركات

  

  تمهيد وتقسيم:

الحديثѧѧة فѧѧي مجѧѧال الأعمѧѧال، إذ  لقد باتت فكرة التركز التجاري مѧѧن أهѧѧم الظѧѧواهر

تتحѧѧول الوحѧѧدات الاقتصѧѧادية الصѧѧغيرة إلѧѧى وحѧѧدات كبيѧѧرة، نتيجѧѧة التقѧѧدم الفنѧѧي، وذلѧѧك 

لتطѧѧوير الهياكѧѧل الاقتصѧѧادية، ويѧѧرى الѧѧѧبعض أن هѧѧذا التحѧѧول هѧѧو لمواجهѧѧة الرأسѧѧѧمالية 

، وبالتѧѧѧالي يكѧѧѧون لتركѧѧѧز المشѧѧѧروعات والسѧѧѧيطرة عليهѧѧѧا أي الاسѧѧѧتحواذ آثѧѧѧار )١(الحديثѧѧѧة

ѧѧѧود عامѧѧѧذي يسѧѧѧة الѧѧѧة المنافسѧѧѧارة وحريѧѧѧة التجѧѧѧدأ حريѧѧѧام مبѧѧѧث أمѧѧѧة حيѧѧѧا المنافسѧѧѧة، منه

الاقتصѧѧاد العѧѧالمي، والѧѧذي يѧѧؤدي إلѧѧى اتجѧѧاه المسѧѧتثمرين إلѧѧى السѧѧوق التجاريѧѧة بهѧѧدف 

مزاولة العمل التجاري والاسѧѧتثماري، وفѧѧي المقابѧѧل يتجѧѧه تجѧѧار ومسѧѧتثمرين آخѧѧرون إلѧѧى 

عقودالانѧѧدماج وعقودالاسѧѧتحواذ بѧѧدور  الخѧѧروج مѧѧن السѧѧوق لأي سѧѧبب كѧѧان، وتقѧѧوم كѧѧل

  فعال في حفظ التوازن في ظل الظروف العادية.

ولبيѧѧان الآثѧѧار المترتبѧѧة لعقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات؛ فإنѧѧه مѧѧن الضѧѧروري 

  تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، وذلك على التقسيم التالي:

  المبحث الأول: آثر عقد الاستحواذ على المُستحوذ.

  ثاني: آثر عقد الاستحواذ على الشركة المستهدفة.المبحث ال

  المبحث الثالث: آثر عقد الاستحواذ على الغير. 

  
                                                             

)  خليѧѧل فيكتѧѧور تѧѧادرس، المركѧѧز المسѧѧيطر للمشѧѧروع فѧѧي السѧѧوق المعنيѧѧة علѧѧى ضѧѧوء أحكѧѧام قѧѧوانين ١(
  .٨٤م، ص٢٠٠٧حماية المنافسة ومنع الممارسة الاحتكارية، دار النهضة العربية، القاهرة، 
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  المبحث الأول

ستحوذ
ُ
  آثر عقد الاستحواذ على الم

  

طѧѧرف عقѧѧد  –يترتѧѧب علѧѧى عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بالنسѧѧبة للشѧѧخص طالѧѧب الاسѧѧتحواذ 

  مجموعة من الآثار العامة تتمثل فيما يلي: -الاستحواذ

  : ملكية الأسهم المبيعة تنتقل إلى المُستحوذ:أولاً 

ينѧѧѧتج عѧѧѧن عمليѧѧѧة إتمѧѧѧام عمليѧѧѧة البيѧѧѧع بتنفيѧѧѧذ أوامѧѧѧر البيѧѧѧع للأسѧѧѧهم المملوكѧѧѧة 

للمسѧѧاهمين بالشѧѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧѧا واعتمѧѧاد هيئѧѧѧة الأوراق الماليѧѧة والسѧѧѧلع أو أمѧѧѧر 

والتنѧѧازل فѧѧي  البيع بإعلان نتيجة الشراء فѧѧور انتهѧѧاء مѧѧدة سѧѧريانه وإتمѧѧام إجѧѧراءات القيѧѧد

السѧѧجلات المعѧѧدة؛ لѧѧذلك تصѧѧبح الشѧѧركة المسѧѧتحوذة مالكѧѧة لنسѧѧبة مѧѧن رأسѧѧمال الشѧѧركة 

المبيعة يبيح لهѧѧا سѧѧيطرة قانونيѧѧة، لكونهѧѧا تحѧѧوز الأغلبيѧѧة التѧѧي تخѧѧول لهѧѧا حѧѧق التصѧѧويت 

فѧѧي الجمعيѧѧة العموميѧѧة لهѧѧذه الشѧѧركة نتيجѧѧة الاتفѧѧاق مѧѧع مسѧѧاهمي تلѧѧك الشѧѧركة، وتوجѧѧد 

يѧѧة، عنѧѧدما تحѧѧدد فѧѧي الواقѧѧع عѧѧن طريѧѧق حقѧѧوق التصѧѧويت التѧѧي سѧѧيطرة واقعيѧѧة أو ماد

  .)٢(تفرض عن طريقها القرارات على الجمعية العامة

وسѧѧبق وأن بينѧѧا أن الملكيѧѧة تتحقѧѧق بالاسѧѧتحواذ بالاتفѧѧاق المباشѧѧر بѧѧين أطѧѧراف 

عقد الاسѧѧتحواذ أو بالشѧѧراء مѧѧن سѧѧوق الأوراق الماليѧѧة المقيѧѧدة بهѧѧا الأسѧѧهم محѧѧل التعامѧѧل 

للمساهمين في الشركة المبيعة، وقد تنتقل الملكية جزئيѧѧًا أو كليѧѧًا، وفقѧѧًا لنسѧѧبة والمملوكة 

التملѧѧѧك فѧѧѧي رأسѧѧѧمال الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا، فѧѧѧإذا كѧѧѧان الاسѧѧѧتحواذ بتملѧѧѧك جѧѧѧزء مѧѧѧن 

                                                             

  .٩٧ء شربجي، المرجع السابق، ص) خنسا٢(
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رأسѧѧمالها فتكѧѧون السѧѧيطرة جزئيѧѧة علѧѧى الملكيѧѧة بنسѧѧبة مѧѧا تѧѧم الاسѧѧتحواذ عليѧѧه وتكѧѧون 

  .)٣( االسيطرة كلية إذا كان الاستحواذ كليً 

ومن ثم فإن تملك الشركة المسѧѧتحوذة يحقѧѧق لهѧѧا السѧѧيطرة والѧѧتحكم فѧѧي الشѧѧركة 

المستحوذ عليها؛ حيѧѧث إن المشѧѧرع حѧѧددها فѧѧي حصѧѧة معينѧѧة مѧѧن رأسѧѧمال الشѧѧركة تتمثѧѧل 

فѧѧي الأسѧѧهم والسѧѧندات القابلѧѧة للتحويѧѧل إلѧѧى أسѧѧهم، فالشѧѧركة المسѧѧتحوذة تصѧѧبح الشѧѧركة 

ال الشѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا التѧѧي تعطيهѧѧѧا حѧѧѧق الأم، لكونهѧѧا تحѧѧѧوز علѧѧى أغلبيѧѧѧة رأسѧѧѧم

  التصويت في الجمعية العامة للشركة التابعة تنفيذا لعقد الاستحواذ.

مѧѧع الوضѧѧع فѧѧي الاعتبѧѧار إمكانيѧѧة انعقѧѧاد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بهѧѧدف السѧѧيطرة علѧѧى 

شѧѧركة مѧѧا مѧѧن قبѧѧل شѧѧخص طبيعѧѧي، وهѧѧو مѧѧا يعنѧѧي أن تѧѧؤول ملكيѧѧة الشѧѧركة إلѧѧى مسѧѧاهم 

ة المستحوذ عليها مملوكة بمساهم واحد، ولѧѧذا أطلѧѧق الفقѧѧه علѧѧى هѧѧذه واحد، وتظل الشرك

الشركة شركة الشخص الواحد" إذ يعتبر هذا التملѧѧك وسѧѧيلة غيѧѧر مباشѧѧرة لتكѧѧوين شѧѧركة 

مѧѧن عѧѧدد مѧѧن  –حسب الأصѧѧل  –الشخص الواحد نتيجة اجتماع أسهم الشركة التي تتكون 

ѧѧركة الشѧѧيم شѧѧم تنظѧѧد تѧѧد، وقѧѧاهم واحѧѧد مسѧѧاهمين بيѧѧر المسѧѧي مصѧѧديثاً فѧѧد حѧѧخص الواح

  .٢٠١٨لسنة  ٤بموجب القانون رقم 

ويثѧѧѧѧور تسѧѧѧѧاؤل: مѧѧѧѧا مѧѧѧѧدى مشѧѧѧѧروعية هѧѧѧѧذه الشѧѧѧѧركة مѧѧѧѧن الناحيѧѧѧѧة القانونيѧѧѧѧة 

والاقتصادية وهل يمكن الاعتراف بها كشركة لها وجودها القانوني رغم تملكهѧѧا لشѧѧخص 

  لك؟واحد؟ وفي حالة الإجابة بنعم ما هي المبررات المهمة التي تؤدي إلى ذ

وبيѧѧѧѧان مѧѧѧѧدى مشѧѧѧѧروعية شѧѧѧѧركة الشѧѧѧѧخص الواحѧѧѧѧد مѧѧѧѧن النѧѧѧѧاحيتين القانونيѧѧѧѧة 

  والاقتصادية؛ انقسم الفقه إلى اتجاهين:

                                                             

  وما بعدها. ٦١) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٣(
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إلى أن فكرة الشركة المملوكѧѧة لشѧѧخص واحѧѧد لا تتفѧѧق مѧѧع  )٤( يرى الاتجاه الأول

فكѧѧرة الشѧѧركة فѧѧي حѧѧد ذاتهѧѧا القائمѧѧة علѧѧى معنѧѧى الاشѧѧتراك والتعѧѧاون بѧѧين مجموعѧѧة مѧѧن 

دت مصالحهم واتفقت إرادتهѧѧم علѧѧى تنفيѧѧذ مشѧѧروع اقتصѧѧادي محѧѧدد أرادوا الأشخاص اتح

  تحقيقه من خلال تأسيس الشركة من أجله.

  وبالتѧѧѧالي يتطلѧѧѧب عقѧѧѧد التأسѧѧѧيس أن يتعѧѧѧدد المؤسسѧѧѧون؛ إذ إن الشѧѧѧركة قائمѧѧѧة 

علѧѧى ركѧѧن ركيѧѧز فيهѧѧا هѧѧو ركѧѧن الاشѧѧتراك بѧѧين مجموعѧѧة مѧѧن الأشѧѧخاص، كمѧѧا أن شѧѧركة 

النصوص التي توجب أن يتѧѧولى إدارة الشѧѧركة مجلѧѧس يتكѧѧون  الشخص الواحد تتنافى مع

مѧѧѧن عѧѧѧدد مѧѧѧن المسѧѧѧاهمين لا يقѧѧѧل عѧѧѧن ثلاثѧѧѧة أشѧѧѧخاص، وهѧѧѧذه نصѧѧѧوص آمѧѧѧرة لا يجѧѧѧوز 

  .)٥( مخالفتها

وتنتقѧѧѧل ملكيѧѧѧة الشѧѧѧركة المسѧѧѧتهدفة إلѧѧѧى مسѧѧѧاهم واحѧѧѧد فѧѧѧي حѧѧѧال شѧѧѧرائه كامѧѧѧل 

سѧѧمال الشѧѧركة أسهمها، وأن التشريعات التي أجازت لشخص واحد أن يمتلك كѧѧل أسѧѧهم رأ

المسѧѧاهمة، وسѧѧمحت بѧѧأن يكѧѧون مؤسѧѧس الشѧѧركة المسѧѧاهمة شخصѧѧا واحѧѧدا لا يعنѧѧي أنهѧѧا 

أجازت إنشاء شركة مساهمة بشخص واحد؛ فهي شركة قائمѧѧة ومؤسسѧѧة، وفقѧѧا لصѧѧحيح 

القانون، وأن وسيلة الشراء بالتملك ما هي إلا وسيلة قانونية لإعادة هيكلѧѧة شѧѧركة قائمѧѧة 

الشراء لأسهمها، وقѧѧد أخѧѧذ بهѧѧذا الاتجѧѧاه الأول التشѧѧريع الأردنѧѧي بالفعل من خلال تملكها ب

                                                             

) ناريمان عبد القادر، الأحكام العامة للشѧѧركة ذات المسѧѧئولية المحѧѧدودة وشѧѧركة الشѧѧخص الواحѧѧد، دار ٤(
  .٣٤٥م، ص ١٩٩٢النهضة العربية، القاهرة، الطبعة الثانية، 

التجѧѧاري والشѧѧركات التجاريѧѧة، بѧѧدون دار نشѧѧر، وبѧѧدون سѧѧنة نشѧѧر،  ) عزيѧѧز العكيلѧѧي، شѧѧرح القѧѧانون٥(
  .٢٠٢ص
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والتشѧѧريع الإنجليѧѧزي، باعتبѧѧار أن شѧѧركة الشѧѧخص الواحѧѧد اسѧѧتثناء علѧѧى النظѧѧرة العامѧѧة 

  .)٦(للشركة

  :)٧( ويستند أصحاب ذلك الرأي على الأسس الآتية

ة عѧѧن تزايѧѧد التطѧѧور القѧѧانوني لمفهѧѧوم الشѧѧركة، وفقѧѧا للنظريѧѧة الحديثѧѧة، هѧѧو عبѧѧار .١

مجموعѧѧة مѧѧن القواعѧѧد القانونيѧѧة التѧѧي تهѧѧدف إلѧѧى تحقيѧѧق غѧѧرض معѧѧين، أي أن 

الشѧѧركة أصѧѧبحت الشѧѧكل القѧѧانوني المعѧѧد مسѧѧبقا لاسѧѧتقبال المشѧѧروع الاقتصѧѧادي، 

بغض النظر عن عدد المساهمين فيهѧѧا، سѧѧواء كѧѧانوا مجموعѧѧة مѧѧن المسѧѧاهمين أو 

 مساهمًا واحدًا.

لمسѧѧاهمة إلѧѧى مسѧѧاهم واحѧѧد فѧѧي حѧѧال إقѧѧرار المشѧѧرع بѧѧأن تѧѧؤول ملكيѧѧة الشѧѧركة ا .٢

شѧѧرائه كامѧѧل أسѧѧهمها يمѧѧنح الشѧѧركة المسѧѧاهمة المتعثѧѧرة وسѧѧيلة قانونيѧѧة لإعѧѧادة 

هيكلتهѧѧѧا مѧѧѧن خѧѧѧلال تمليكهѧѧѧا لشѧѧѧركة أخѧѧѧرى، ومѧѧѧن ثѧѧѧم تجنيѧѧѧب الشѧѧѧركة المتعثѧѧѧرة 

الѧѧѧدخول فѧѧѧي مرحلѧѧѧة التصѧѧѧفية والانقضѧѧѧاء، ويضѧѧѧمن المحافظѧѧѧة علѧѧѧى اسѧѧѧتمرار 

حيѧѧة، ومѧѧن ناحيѧѧة أخѧѧرى اسѧѧتمرار شخصѧѧيتها نشاطها ككيان اقتصادي مهم مѧѧن نا

المعنوية ككيان قѧѧانوني يضѧѧمن اسѧѧتقرار الأوضѧѧاع والحقѧѧوق المتبادلѧѧة معهѧѧا ومѧѧع 

 غيرها من الشخصيات القانونية الأخرى على اختلاف أنواعها.

  

                                                             

) محمد حسين إسماعيل، الشركة القابضة وعلاقاتها بشركاتها التابعѧѧة، الطبعѧѧة الأولѧѧى، جامعѧѧة مؤتѧѧه، ٦(
" شѧѧѧركة الشѧѧѧخص  ٢٠١٨لسѧѧنة  ٤؛ انظѧѧر أيضѧѧѧًا: القѧѧانون المصѧѧѧري رقѧѧѧم ٦٦، ص١٩٩٠الأردن، 
  الواحد"

براهيمي، تصفية شركات المساهمة دراسة مقارنѧѧة، رسѧѧالة دكتѧѧوراه، معهѧѧد البحѧѧوث ) مروان بدري الإ٧(
  .٢٤م، ص٢٠٠٠والدراسات القانونية، القاهرة، 
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ركة الشخص الواحد، ولو علѧѧى سѧѧبيل إلى أن قيام ش )٨( بينما يرى الاتجاه الثاني

الاستثناء، لا تتفق مع أسس وأحكѧѧام النظريѧѧة العامѧѧة للشѧѧركة القائمѧѧة علѧѧى مبѧѧدأ الشѧѧراكة 

بѧѧѧين مجموعѧѧѧة مѧѧѧن الأشѧѧѧخاص اتحѧѧѧدت إرادتهѧѧѧم علѧѧѧى تنفيѧѧѧذ مشѧѧѧروع اقتصѧѧѧادي يحقѧѧѧق 

مصѧѧالحهم، ويهѧѧدف إلѧѧى تحقيѧѧق الغѧѧرض الѧѧذي أنشѧѧئت الشѧѧركة مѧѧن أجلѧѧه، فѧѧإبرام عقѧѧد 

لѧѧѧب تعѧѧدد المؤسسѧѧѧين، ولا يجѧѧوز الاسѧѧѧتثناء علѧѧى ذلѧѧѧك، وهѧѧذا مѧѧѧا أخѧѧذ بѧѧѧه التأسѧѧيس يتط

المشѧѧرع المصѧѧري، الѧѧذي نѧѧص علѧѧى اعتبѧѧار الشѧѧركة منحلѧѧة بقѧѧوة القѧѧانون، إذا قѧѧل عѧѧدد 

  الشركاء المؤسسين في الشركة المساهمة عن اثنين.

وتعѧѧدد الشѧѧركاء يعѧѧد مѧѧن الشѧѧروط الموضѧѧوعية الخاصѧѧة طبقѧѧًا للقѧѧانون المصѧѧري 

رع المصري بأعتبѧѧار تعѧѧدد الشѧѧركاء مѧѧن الاركѧѧان الموضѧѧوعية الخاصѧѧة التѧѧي واتجاه المش

  .)٩(ينفرد بها عقد الشركة

ويبدو لنا أن فكѧѧرة شѧѧركة الشѧѧخص الواحѧѧد غيѧѧر مقبولѧѧة فѧѧي حالѧѧة واحѧѧدة، وهѧѧي 

حالѧѧѧة تكѧѧѧوين أو تأسѧѧѧيس الشѧѧѧركة؛ لأن لا شѧѧѧركة دون شѧѧѧركاء، وإذا تخلѧѧѧف ركѧѧѧن تعѧѧѧدد 

أو الأمѧѧوال، بطѧѧُل عقѧѧد الشѧѧركة، ذلѧѧك قبѧѧل صѧѧدور الشركاء، سواء في شѧѧركات الأشѧѧخاص 

، ولكѧѧن عنѧѧد الحѧѧديث عѧѧن مفهѧѧوم التركѧѧز الاقتصѧѧادي الѧѧذي ٢٠١٨لسѧѧنة  ٤القѧѧانون رقѧѧم 

ينشأ في مجѧѧال الشѧѧركات بوسѧѧائل متعѧѧددة مѧѧن أهمهѧѧا تجمѧѧع الشѧѧركات، وذلѧѧك بѧѧأن تخضѧѧع 

ѧѧادية موحѧѧلا لإدارة اقتصѧѧاثلا أو مكمѧѧاديا متمѧѧاطا اقتصѧѧارس نشѧѧركات تمѧѧة شѧѧدة مجموع

مسيطرة على ذمتها المالية عن طريق إحدى الشركات القائمة التѧѧي تѧѧأتي علѧѧى رأس هѧѧذا 

وتباشѧѧر سѧѧيطرتها علѧѧى الشѧѧركات  –القابضѧѧة  –التركيز الاقتصادي، فتسѧѧمى الشѧѧركة الأم 

                                                             

؛ ٥٤، ص١٩٩٤) عبѧѧѧد الحكѧѧѧم عثمѧѧѧان، ضѧѧѧد شѧѧѧركة الشѧѧѧخص الواحѧѧѧد، دار النهضѧѧѧة العربيѧѧѧة، طبعѧѧѧة ٨(
  .٤٥د/سميحة القليوبي، الشركات التجارية، المرجع السابق، ص

فى البنداري، الشركات التجارية في القانون المصѧѧري، دار النهضѧѧة العربيѧѧة، بѧѧدون سѧѧنة نشѧѧر، ) مصط٩(
  .٤١ص
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أعضاء التركز بالسيطرة على ملكية الأسهم في هذه الشѧѧركات، وتتحѧѧول الشѧѧركة الأم فѧѧي 

بضة يمكنها أن تقضѧѧي بسѧѧهولة علѧѧى المنافسѧѧة بѧѧين الشѧѧركات أغلب الأحوال إلى شركة قا

  .)١٠(التي تقوم بنشاط مماثل

  ثانياً: عقد الاستحواذ وسلطة الشخص المُستحوذ في إدارة الشركة المستهدفة:

بعѧѧѧد أن انتقلѧѧѧت ملكيѧѧѧة غالبيѧѧѧة الاسѧѧѧهم إلѧѧѧى طالѧѧѧب الاسѧѧѧتحواذ، يحѧѧѧق للشѧѧѧركة 

ليهѧѧا فѧѧور انتهѧѧاء إجѧѧراءات توثيѧѧق المستحوذة فرض سيطرتها علѧѧى الشѧѧركة المسѧѧتحوذ ع

عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بتحقيѧѧق سѧѧيطرتها علѧѧى مجلѧѧس إدارة الشѧѧركة، ويختلѧѧف حجѧѧم السѧѧيطرة 

بحسب ما يتم الاستحواذ عليه، فتكون السيطرة كاملة في حالة الاسѧѧتحواذ الكلѧѧي، وتكѧѧون 

 السيطرة جزئية في حالة الاستحواذ الجزئي، وهنѧѧا يحѧѧق لѧѧه الاشѧѧتراك فѧѧي مجلѧѧس الإدارة

  بنسبة ملكيته في رأس المال.

وينتج عن ذلك أن يبدأ المستحوذ في تنفيذ خططه المبتغѧѧاة مѧѧن وراء الاسѧѧتحواذ 

  :)١١( وتتعدد الأهداف من وراء هذا التصرف والتي يمكن ذكر أهمها

يѧѧتمكن مѧѧن السѧѧيطرة الكاملѧѧة علѧѧى قѧѧرارات مجلѧѧس الإدارة مѧѧن خѧѧلال الѧѧتحكم فѧѧي  .١

 من خلال الاستحواذ الكلي. تعيينهم أو انتخابهم وهو ما يتم

 يتمكن من الاشتراك في قرارات مجلس الإدارة من خلال الاستحواذ الجزئي. .٢

يѧѧتمكن مѧѧن تحقيѧѧق التكامѧѧل بѧѧين نشѧѧاط الشѧѧركة المسѧѧتهدفة ونشѧѧاطه بمѧѧا يخѧѧدم  .٣

 الخطط التوسعية.

                                                             

  .١٠) حسام الدين الصغير، النظام القانوني لاندماج الشركات، المرجع السابق، ص١٠(

  .٥٨١.؛ نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٤٤) أنظر: خنساء شربجي، المرجع السابق، ص١١(
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يتحصل على الاحتكار في نشاط مѧѧا مѧѧن خѧѧلال السѧѧيطرة علѧѧى الشѧѧركات المنافسѧѧة  .٤

 في السوق.

مѧѧѧن الاشѧѧѧتراك فѧѧѧي شѧѧѧركة قائمѧѧѧة دون الѧѧѧدخول فѧѧѧي الإجѧѧѧراءات اللازمѧѧѧة  يѧѧѧتمكن .٥

 لتأسيس شركة جديدة.

يحصѧѧل علѧѧى الأربѧѧاح أو جѧѧزء منهѧѧا فѧѧي شѧѧركة واعѧѧدة حققѧѧت نتѧѧائج جيѧѧدة فѧѧي  .٦

 السنوات الأخيرة أو منتظر تحقيقها في المستقبل.

لتنفيѧѧذ عمليѧѧات إعѧѧادة التقѧѧويم وإعѧѧادة الهيكلѧѧة، الحصѧѧول علѧѧى شѧѧركات متعثѧѧرة  .٧

 فادي دخولها في إجراءات الإفلاس.وت

وممѧѧا لا شѧѧك فيѧѧه، أنѧѧه بѧѧات مѧѧن المنطقѧѧي أن يقѧѧوم المسѧѧتحوذ شѧѧخص طبيعѧѧي أو 

معنوي، بتحقيق التكامل في نشاط الشركة المستهدفة تحقيقѧѧًا للغѧѧرض الأساسѧѧي مѧѧن عقѧѧد 

  الاستحواذ.

ونخلص مما تقدم أننا نميل إلى أن طبيعة عقد الاسѧѧتحواذ الخاصѧѧة، هѧѧي مѧѧا تجعѧѧل 

لاسѧѧتثناء مѧѧن شѧѧرط تعѧѧدد الشѧѧركاء فѧѧي عقѧѧود الاسѧѧتحواذ أمѧѧر مقبѧѧول وواردًا ويعѧѧد مѧѧن ا

 ضروريات الشركات التجارية في ظل البيئة التجارية التنافسية.
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  المبحث الثاني

  أثر الاستحواذ على الشركة المستهدفة

  

بعѧѧد إتمѧѧام وانعقѧѧاد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، وبعѧѧد الانتهѧѧاء مѧѧن إجراءاتѧѧه نجѧѧد أن عقѧѧد 

ѧѧد الاسѧѧب عقѧѧى أن يرتѧѧتحواذ علѧѧتهدفة بالاسѧѧركة المسѧѧى الشѧѧر علѧѧالغ الأثѧѧأثير بѧѧه تѧѧتحواذ ل

، تتمثѧѧل فѧѧي )١٢(الاستحواذ على الشركة المستهدفة مجموعة مѧѧن الآثѧѧار القانونيѧѧة المهمѧѧة

  الآتي:

  أولاً: أثر عقد الاستحواذ على بقاء الشخصية المعنوية للشركة المستهدفة:

لا يѧѧؤثر عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى بقѧѧاء الشخصѧѧية ب|إنعقѧѧاد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ فإنѧѧه 

المعنوية للشركة المستحوذ عليهѧѧا، سѧѧواء كѧѧان الاسѧѧتحواذ جزئيѧѧا أو كليѧѧا، وهѧѧذا مѧѧا يميѧѧز 

عقد الاستحواذ عن عقد الاندماج والتي يترتب عليها انقضاء إحدى الشѧѧركات علѧѧى الأقѧѧل 

ا كѧѧان الانѧѧدماج بطريѧѧق إذا كان الاندماج بطريق الضم أو انقضاء الشركتين المندمجتين إذ

  .)١٣(المزج

ونظѧѧѧرًا لاحتفѧѧѧاظ الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا بالشخصѧѧѧية المعنويѧѧѧة بقѧѧѧاء الأسѧѧѧم 

التجاري وموطنها واستقلال ذمتها المالية عѧѧن ذمѧѧة بѧѧاقي الشѧѧركاء واحتفاظهѧѧا بجنسѧѧيتها 

وممثلهѧѧا القѧѧانوني، وبѧѧذلك فإنهѧѧا تواصѧѧل اكتسѧѧاب الحقѧѧوق وتحمѧѧل الالتزامѧѧات؛  حيѧѧث إن 

                                                             

(12  ) Juan Chen, “Regulating takeover defences in China: the UK model in 
books and the US model in action”, International Journal of Corporate 
Governance 5(1/2):43 - 82, January 2014, p. 70. 

  .٥٨٤) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص١٣(
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الاسѧѧتمرارية للشخصѧѧية القانونيѧѧة للشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا مѧѧا هѧѧو إلا تغييѧѧر للشѧѧكل مبدأ 

القانوني لها، وهو ما يجعل نظرية الخلافة العامة لا مجال لتطبيقها، وهѧѧذا أيضѧѧا مѧѧا يميѧѧز 

عقѧѧѧد الاسѧѧѧتحواذ عѧѧѧن عقѧѧѧد الانѧѧѧدماج الѧѧѧذي يجعѧѧѧل الشѧѧѧركة الدامجѧѧѧة خلفѧѧѧا عامѧѧѧا للشѧѧѧركة 

ي إلѧѧѧى بقѧѧѧاء الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا وتظѧѧѧل محتفظѧѧѧة المندمجѧѧѧة؛ لأن الاسѧѧѧتحواذ يѧѧѧؤد

بوجودها بعد تغيير الشكل القانوني لها الذي يرتكز على مصѧѧلحة الشѧѧركة ذاتهѧѧا حتѧѧى تѧѧتم 

السѧѧيطرة عليهѧѧا بالتملѧѧك بإتمѧѧام عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بمراحلѧѧه المختلفѧѧة لتفѧѧادي الانقضѧѧاء أو 

  .)١٤(لمواجهة التوسع في نشاط الشركة، وهذا رأي جانب من الفقه

ويذهب اتجاه آخر من الفقه أن استمرار الشخصية القانونيѧѧة للشѧѧركة المسѧѧتحوذ 

عليها يرتكѧѧز علѧѧى مصѧѧلحة الغيѧѧر الѧѧذي يتطلѧѧب الإبقѧѧاء علѧѧى الشخصѧѧية المعنويѧѧة للشѧѧركة 

المبيعѧѧة حتѧѧى لا تتѧѧأثر حقѧѧوقهم تجѧѧاه الشѧѧركة إذا انقضѧѧت بالشѧѧراء أو البيѧѧع كمѧѧا هѧѧو فѧѧي 

  الاندماج.

تحوذ عليها بشخصѧѧيتها المعنويѧѧة يرتكѧѧز علѧѧى نѧѧوعين مѧѧن واحتفاظ الشركة المس

المصѧѧѧلحة هѧѧѧي مصѧѧѧلحة الشѧѧѧركة ذاتهѧѧѧا حيѧѧѧث أن بقѧѧѧاء الشѧѧѧركة المتمثѧѧѧل فѧѧѧي اسѧѧѧتمرار 

شخصيتها المعنوية لمѧѧا تقѧѧوم بѧѧه مѧѧن دور اقتصѧѧادي فѧѧي السѧѧوق التجاريѧѧة ومѧѧا يتمثѧѧل فѧѧي 

عقѧѧѧد تѧѧѧوفير نفقѧѧѧات باهظѧѧѧة فѧѧѧي تأسѧѧѧيس شѧѧѧركة جديѧѧѧدة وأن المبѧѧѧرر القѧѧѧانوني لتنظѧѧѧيم 

الاسѧѧتحواذ بѧѧين الشѧѧركات هѧѧو ضѧѧمان انتقѧѧال رأس المѧѧال بѧѧين المسѧѧتثمرين، بمѧѧا يحقѧѧق 

الصالح العام المتمثل في الاقتصاد القومي من جانب ومصالح المسѧѧاهمين فيѧѧه مѧѧن جانѧѧب 

آخر، فضلا على أن الشركات في حقيقتها عبارة عن أشخاص قانونيѧѧة لهѧѧا حѧѧق التصѧѧرف 

 اعها، بما يحقق مصالحها.والتملك للأموال على اختلاف أنو

                                                             

ومѧѧا بعѧѧدها؛ مصѧѧطفى كمѧѧال طѧѧه، القѧѧانون التجѧѧاري،  ٥٧٩بق، ص) سѧѧميحة القليѧѧوبي، المرجѧѧع السѧѧا١٤(
  وما بعدها. ٢٦٨م، ص١٩٩٨الدار الجامعية، الإسكندرية، طبعة 
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ويترتѧѧѧب علѧѧѧى اسѧѧѧتمرار الشخصѧѧѧية المعنويѧѧѧة للشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا بقѧѧѧاء 

العقѧѧود والتعهѧѧدات التѧѧي أبرمتهѧѧا مѧѧع الغيѧѧر نتيجѧѧة لآثارهѧѧا ولا تتѧѧأثر الحقѧѧوق والالتزامѧѧات 

الناشئة نتيجة إتمام عملية الاستحواذ بقصد السѧѧيطرة والѧѧتحكم فѧѧي تعيѧѧين أغلبيѧѧة أعضѧѧاء 

دارة أو في القرارات الصادرة منѧѧه أو مѧѧن الجمعيѧѧات العامѧѧة للشѧѧركة المسѧѧتحوذ مجلس الإ

عليها، وأيضًا لا تأثير على ديون تلك الشركة، ولو حѧѧدث تغييѧѧر فѧѧي بعѧѧض خصائصѧѧها أو 

نظامها الأساسي لتحسين أدائها وإعادة هيكلتهѧѧا لمعالجѧѧة تعثرهѧѧا وسѧѧوء إدارتهѧѧا وتقويѧѧة 

يؤد إلى تغيير شخص المدين، رغم تغييѧѧر نمѧѧط الملكيѧѧة  مركزها المالي؛ لأن الاستحواذ لم

  .)١٥(بانتقالها إلى أشخاص أو مساهمين جدد في الشركة المستحوذة

بقѧѧѧاء الشخصѧѧѧية المعنويѧѧѧة للشѧѧѧركة كѧѧѧأثر لعقѧѧѧد الاسѧѧѧحواذ يѧѧѧتم دون النظѧѧѧر إلѧѧѧى 

حسѧѧب  –شخصѧѧية الأشѧѧخاص أو المسѧѧاهمين فѧѧي الشѧѧركة المسѧѧتحوذة وعليѧѧه فѧѧلا تسѧѧقط 

لѧѧديون بسѧѧبب إبѧѧرام عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، كمѧѧا لا تقفѧѧل حسѧѧابات الشѧѧركة لѧѧدى آجѧѧال ا –الأصѧѧل 

البنوك إلى إذا اتفق على ذلѧѧك، ولا يجѧѧوز المسѧѧاس بѧѧالحقوق والضѧѧمانات المقѧѧررة لѧѧدائني 

الشركة عنѧѧد إتمѧѧام الاسѧѧتحواذ، وتبقѧѧى المنازعѧѧات القضѧѧائية الخاصѧѧة بالشѧѧركة المسѧѧتحوذ 

تبقѧѧى هѧѧي صѧѧاحبة الصѧѧفة فѧѧي الѧѧدعاوى عليهѧѧا كمѧѧا هѧѧي، لبقѧѧاء شخصѧѧيتها المعنويѧѧة، ف

  .)١٦(القضائية رغم خضوعها للسيطرة والتملك

فمادام للشركة شخصѧѧية معنويѧѧة مسѧѧتقلة عѧѧن شخصѧѧية ممثلهѧѧا ومѧѧا زالѧѧت قائمѧѧة 

ولم تنقض بعد فلا انقطاع لسير الخصومة عند إتمام عملية الاستحواذ عليهѧѧا، ولѧѧو حѧѧدث 

مقѧѧرر قانونѧѧًا أن تغييѧѧر ممثѧѧل الشѧѧركة أثنѧѧاء تغيير في الممثѧѧل القѧѧانوني للشѧѧركة لأنѧѧه مѧѧن ال

  حياتها لا أثر له في سير الدعوى.

                                                             

  .٦١) خنساء شربجي، المرجع السابق، ص١٥(

  .٥٨٧) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص١٦(
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  ثانياً: أثر عقد الاستحواذ على اللائحة الداخلية للشركة المستهدفة:

يترتѧѧب علѧѧى الاسѧѧتحواذ حѧѧدوث تغييѧѧر فѧѧي هيكلѧѧة الملكيѧѧة، ويѧѧتم التغييѧѧر بحسѧѧب 

يختلѧѧف بحسѧѧب صѧѧورة  نسѧѧب توزيѧѧع رأس المѧѧال عقѧѧب انعقѧѧاد عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، وهѧѧو مѧѧا

الاسѧѧتحواذ؛ فѧѧإذا كѧѧان الاسѧѧتحواذ كليѧѧا ترتѧѧب عليѧѧه تغييѧѧر كلѧѧي فѧѧي رأس المѧѧال ودخѧѧول 

المسѧѧѧتحوذ وحѧѧѧده فѧѧѧي الشѧѧѧركة، وفѧѧѧي هѧѧѧذه الحالѧѧѧة يجѧѧѧب أن يكѧѧѧون المسѧѧѧتحوذ شѧѧѧركة أو 

مجموعة أشخاص مѧѧرتبطين، وإلا انقضѧѧت الشѧѧركة فѧѧي حالѧѧة الاسѧѧتحواذ الكلѧѧي لفѧѧرد، أمѧѧا 

  .)١٧(ا فيتم تغيير هيكل رأس المال بحسب نسب الاستحواذإذا كان الاستحواذ جزئي

كما يتم تكѧѧوين مجلѧѧس الإدارة مѧѧن المسѧѧاهمين فѧѧي الشѧѧركة، وذلѧѧك لإدارة شѧѧئون 

الشѧѧركة وتمثيلهѧѧا أمѧѧام الغيѧѧر، وعѧѧادة مѧѧا يѧѧتم التكѧѧوين بحسѧѧب نسѧѧبة المسѧѧاهمة فѧѧي رأس 

حواذ ترتѧѧب علѧѧى المال، ومن ثم إذا حدث تغيير فѧѧي نسѧѧب رأس المѧѧال نتيجѧѧة عمليѧѧة الاسѧѧت

ذلك تغيير فѧѧي أعضѧѧاء مجلѧѧس الإدارة، وعѧѧادة مѧѧا تهѧѧدف عمليѧѧة الاسѧѧتحواذ إلѧѧى السѧѧيطرة 

  .)١٨(على الشركة من خلال مجلس الإدارة وعن طريق السيطرة على رأس المال

ويعتبر اختصاص الجمعية العامة بانتخѧѧاب أعضѧѧاء مجلѧѧس الإدارة وعѧѧزلهم، ولا 

لعاديѧѧة صѧѧحيحًا إلا إذا حضѧѧره مسѧѧاهمون يمثلѧѧون ربѧѧع يكون انعقاد الجمعيѧѧة العامѧѧة غيѧѧر ا

رأس المѧѧال علѧѧى الأقѧѧل، مѧѧا لѧѧم يѧѧنص نظѧѧام الشѧѧركة علѧѧى نسѧѧبة أعلѧѧى، بشѧѧرط ألا تجѧѧاوز 

نصѧѧف رأس المѧѧال، فѧѧإذا لѧѧم يتѧѧوافر الحѧѧد الأدنѧѧى فѧѧي الاجتمѧѧاع الأول وجبѧѧت الѧѧدعوة إلѧѧى 

يجѧѧوز أن يتضѧѧمن نظѧѧام اجتمѧѧاع ثѧѧان يعقѧѧد خѧѧلال الثلاثѧѧين يومѧѧًا التاليѧѧة للاجتمѧѧاع الأول، و

الشركة الاكتفاء بالدعوة إلى الاجتمѧѧاع الأول إذا حѧѧدد فيهѧѧا موعѧѧد الاجتمѧѧاع الثѧѧاني، ويعѧѧد 

                                                             

  .١٨٢) هاني صلاح سري الدين، المرجع السابق، ص١٧(

  ين، نفس الموضع.) هاني صلاح سري الد١٨(
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الاجتمѧѧاع الثѧѧاني صѧѧحيحا أيѧѧًا كѧѧان عѧѧدد الأسѧѧهم الممثلѧѧة فيѧѧه، وتصѧѧدر قѧѧرارات الجمعيѧѧة 

  .)١٩(العامة بالأغلبية المطلقة للأسهم الممثلة في الاجتماع

يير مجلس الإدارة ولا سيطرة عليه من خѧѧلال السѧѧيطرة وعليه؛ تتضح إمكانية تغ

علѧѧى رأس المѧѧال، باعتبѧѧاره المѧѧدخل للسѧѧيطرة علѧѧى الشѧѧركة، وهѧѧو مѧѧا يمكѧѧن تحقيقѧѧه مѧѧن 

  خلال عملية الاستحواذ.

ونظرًا لتداول أسهم المؤسسين وغيرهم مѧѧن المسѧѧاهمين؛ ممѧѧا يѧѧؤدي إلѧѧى تغييѧѧر 

يѧѧر المؤسسѧѧين، ومѧѧن ثѧѧم؛ يمكѧѧن مѧѧالكي الأسѧѧهم الѧѧذين قѧѧد يكѧѧون لѧѧديهم أهѧѧداف أخѧѧرى غ

  للمالكين الجدد بعد عملية الاستحواذ طب تعديل النظام الأساسي للشركة.

وينعقѧѧد اختصѧѧاص الجمعيѧѧة العموميѧѧة بتعѧѧديل نظѧѧام الشѧѧركة، بشѧѧرط ألا تترتѧѧب 

عليه زيادة التزامات المساهمين أو المساس بحقѧѧوق المسѧѧاهم الأساسѧѧية والتѧѧي يسѧѧتمدها 

  بصفته شريكًا.

اجتمѧѧاع الجمعيѧѧة العموميѧѧة بنѧѧاء علѧѧى دعѧѧوة مجلѧѧس الإدارة، كمѧѧا يجѧѧب  وينعقѧѧد

مѧѧن رأس المѧѧال  %١٠على المجلس الدعوة متى طلب ذلك عدد مѧѧن المسѧѧاهمين يمثلѧѧون 

علѧѧى الأقѧѧل ولأسѧѧباب جديѧѧة، وبشѧѧرط أن يѧѧودع الطѧѧالبون أسѧѧهمهم مركѧѧز الشѧѧركة أو أحѧѧد 

اجتمѧѧاع الجمعيѧѧة، وإذا لѧѧم يقѧѧم  البنوك المعتمدة، ولا يجوز سحب هذه الأسهم إلا بعد فѧѧض

المجلس بدعوة الجمعية خلال شهر من تقديم الطلب كان للطالبين أن يتقѧѧدموا إلѧѧى الجهѧѧة 

الإداريѧѧѧة المختصѧѧѧة "الهيئѧѧѧة العامѧѧѧة للاسѧѧѧتثمار والمنѧѧѧاطق الحѧѧѧرة" التѧѧѧي تتѧѧѧولى توجيѧѧѧه 

                                                             

  ) هاني صلاح سري الدين، نفس الموضع.١٩(
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ل الدعوة، ولا يكون الاجتماع صحيحًا إلا إذا حضѧѧره مسѧѧاهمون يمثلѧѧون نصѧѧف رأس المѧѧا

  .)٢٠(على الأقل

فѧѧإذا لѧѧم يتѧѧوافر الحѧѧد الأدنѧѧى فѧѧي الاجتمѧѧاع الأول وجبѧѧت الѧѧدعوة إلѧѧى اجتمѧѧاع ثѧѧان 

يعقد خلال الثلاثين يوما التالية للاجتماع الأول، ويعد الاجتماع الثاني صѧѧحيحًا إذا حضѧѧره 

عѧѧدد مѧѧن المسѧѧاهمين يمثѧѧل ربѧѧع رأس المѧѧال علѧѧى الأقѧѧل، وتصѧѧدر القѧѧرارات بأغلبيѧѧة ثلثѧѧي 

لممثلѧѧة فѧѧي الإجمѧѧاع، إلا إذا تعلѧѧق القѧѧرار بزيѧѧادة رأس المѧѧال أو خفضѧѧه أو حѧѧل الأسѧѧهم ا

الشѧѧركة قبѧѧل الميعѧѧاد أو تغييѧѧر الغѧѧرض الأصѧѧلي أو إدماجهѧѧا، فيشѧѧترط أن تصѧѧدر القѧѧرارات 

  .)٢١( بأغلبية ثلاثة أرباع الأسهم الممثلة في الاجتماع

المسѧѧتحوذة وإزاء مѧѧا سѧѧبق؛ نجѧѧد أن أهѧѧم الآثѧѧار المترتبѧѧة علѧѧى تملѧѧك الشѧѧركة 

للشركة المستحوذ عليها أحقية الأولى المسيطرة في اختيار مجلѧѧس إدارة جديѧѧدة للشѧѧركة 

الثانية المسيطر عليها؛ حيث إن هذا من الأهداف المبتغاة مѧѧن عقѧѧد تملѧѧك الشѧѧركة بشѧѧراء 

أسهمها لإقالتها من عثراتها ومعالجة مثالب سѧѧوء الإدارة فيهѧѧا مѧѧن خѧѧلال انطلاقѧѧه جديѧѧدة 

  مستحوذ عليها بموجب عقد التملك.للشركة ال

والتѧѧѧي لا بѧѧѧد لهѧѧѧا أن تعيѧѧѧد النظѧѧѧر فѧѧѧي أسѧѧѧلوب سѧѧѧير عمѧѧѧل الشѧѧѧركة مѧѧѧن الناحيѧѧѧة 

الإداريѧѧة، بالإضѧѧافة إلѧѧى أنѧѧه لا يمكѧѧن أن تفѧѧرض علѧѧى الشѧѧركة المسѧѧتحوذة التѧѧي قامѧѧت 

بشراء أسهم شركة أخѧѧرى مجلѧѧس إدارة تنتخبѧѧه هيئѧѧة عامѧѧة لѧѧم يعѧѧد لهѧѧا وجѧѧود بعѧѧد إتمѧѧام 

حواذ، والذي يترتب عليه أن تصبح شركة قابضة، والمسѧѧتحوذ عليهѧѧا شѧѧركة عملية الاست

تابعѧѧة لهѧѧا؛ لأنهѧѧا تعѧѧد بمثابѧѧة شѧѧريك يسѧѧتأثر غالبѧѧا بنسѧѧبة كبيѧѧرة مѧѧن أسѧѧهمها تمكنهѧѧا مѧѧن 

                                                             

  .١٠٩) خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٢٠(

  .٥٨٩) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٢١(
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السѧѧيطرة علѧѧى الذمѧѧة الماليѧѧة لهѧѧذه الشѧѧركات لضѧѧمان وحѧѧدة القѧѧرار الاقتصѧѧادي فѧѧي هѧѧذه 

  .)٢٢(الشركات

بقѧѧاء الشخصѧѧية المعنويѧѧة للشѧѧركة المسѧѧتهدفة  وفي نهاية هѧѧذا المبحѧѧث: نѧѧرى أن

  تعًتبر خاصية متفردة يمتاز بها عقد الاستحواذ.

                                                             

) سѧѧѧمير الشѧѧѧرقاوي، الشѧѧѧركة القابضѧѧѧة كوسѧѧѧيلة لقيѧѧѧام المشѧѧѧروع المتعѧѧѧدد القوميѧѧѧات، دار النهضѧѧѧة ٢٢(
  .٧٩م، ص٢٠٠٣العربية، القاهرة، 
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  المبحث الثالث

  آثر الاستحواذ على الغير

  

عقد الاستحواذ على الشركات من العقود متعدية الأثر، بمعنى يѧѧرتبط بهѧѧا حقѧѧوق 

  اذأشخاص ليس من أطرافه، ولكن ترتبط مصالحهم بنتيجة عقود الاستحو

حمايѧѧѧѧة مصѧѧѧѧلحة الغيѧѧѧѧر تبѧѧѧѧدو فѧѧѧѧي الالتزامѧѧѧѧات والحقѧѧѧѧوق المتعلقѧѧѧѧة بالشѧѧѧѧركة 

المسѧѧѧتهدفة نتيجѧѧѧة تعاملاتѧѧѧه جѧѧѧديرة بالحمايѧѧѧة مѧѧѧن خѧѧѧلال مبѧѧѧدأ اسѧѧѧتمرارية الشخصѧѧѧية 

القانونية لها خاصة حق التقاضي وما يترتب عليه من آثار قانونيѧѧة متعѧѧددة فѧѧي إجѧѧراءات 

ثمارات الماليѧѧة بѧѧدلا مѧѧن نظريѧѧة الخلافѧѧة أو التقاضي تناسب حركة الحياة التجاريѧѧة والاسѧѧت

  .)٢٣( الحلول

من أهم الآثار المترتبѧѧة علѧѧى عقѧѧد الاسѧѧتحواذ المبѧѧرم بѧѧين الطѧѧرفين، الѧѧذي يѧѧؤدي 

إلى تملك الشركة الأولى نسبة الأغلبية فѧѧي رأسѧѧمال الشѧѧركة الثانيѧѧة تمكنهѧѧا مѧѧن السѧѧيطرة 

ق لها الأغلبية فѧѧي التصѧѧويت فѧѧي والتحكم في اتخاذ القرارات ذات التأثير القاطع الذي يحق

الجمعيѧѧات العموميѧѧة لتلѧѧك الشѧѧركة مѧѧع اسѧѧتمرار الشخصѧѧية القانونيѧѧة للشѧѧركة المسѧѧتحوذ 

عليها، بما يجعل الكيѧѧان القѧѧانوني لتلѧѧك الشخصѧѧية القانونيѧѧة المكتسѧѧبة منѧѧذ نشѧѧأتها وحتѧѧى 

هѧѧذه إتمѧѧام عقѧѧد الاسѧѧتحواذ والتملѧѧك لتلѧѧك الشѧѧركة المشѧѧتراة تظѧѧل محتفظѧѧة بجميѧѧع مظѧѧاهر 

الشخصѧѧية المكتسѧѧبة فتظѧѧل متمتعѧѧة بѧѧذمتها الماليѧѧة نفسѧѧها، بكѧѧل مѧѧا لهѧѧا مѧѧن حقѧѧوق ومѧѧا 

                                                             

  .١٧م الدين الصغير، المرجع السابق، ص) حسا٢٣(
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عليها من التزامات، ويترتب على هذا الأثر القانوني أن فكѧѧرة الخلافѧѧة لا مجѧѧال لتطبيقهѧѧا؛ 

  .)٢٤(حيث إنه لا تنازل أو انتقال لأصول الشركة على عكس عقد الاندماج

  ائني الشركة المستحوذ عليها:أولاً: أثر عقد الاستحواذ على د

تسѧѧعى الحمايѧѧة القانونيѧѧة بصѧѧفة عامѧѧة إلѧѧى تحقيѧѧق تѧѧوازن بѧѧين طرفѧѧي العقѧѧد، 

بالاضافة إلى حماية دائني طرفي العقد، ويѧѧؤدي عقѧѧد الاسѧѧتحواذ بѧѧين شѧѧركة وأخѧѧرى إلѧѧى 

، والتѧѧي تعتبѧѧر مѧѧن أهѧѧم الوسѧѧائل القانونيѧѧة لتحقيѧѧق )٢٥( إنشاء رابطة تبعية بѧѧين الشѧѧركتين

الرأسѧѧمالي المعاصѧѧر القѧѧائم علѧѧى مبѧѧدأ حريѧѧة الإرادة لأطѧѧراف الاتفѧѧاق الѧѧذي يعѧѧد التركѧѧز 

مجѧѧرد تغييѧѧر فѧѧي الشѧѧكل القѧѧانوني للشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا مѧѧع اسѧѧتمرارية الشخصѧѧية 

الاعتباريѧѧة للشѧѧركة وبقѧѧاء ذمتهѧѧا الماليѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم فѧѧإن الأمѧѧر لا يخѧѧرج عѧѧن أن يكѧѧون 

شѧѧكلها الجديѧѧد جميѧѧع الالتزامѧѧات التѧѧي كانѧѧت استمرار تحمل الشركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا فѧѧي 

  .)٢٦(قائمة قبل التغيير وتمتعها بجميع الحقوق التي نشأت قبل هذا التاريخ

لѧѧذلك حѧѧرص المشѧѧرع المصѧѧري علѧѧى عѧѧدم الإخѧѧلال بحقѧѧوق الѧѧدائنين تأكيѧѧدا منѧѧه 

على قاعدة حماية الغير في حالة تغيير الشركة شѧѧكلها القѧѧانوني فѧѧي حالѧѧة التحѧѧول، فѧѧنص 

على: "لا يجѧѧوز أن يترتѧѧب علѧѧى تغييѧѧر شѧѧكل  ١٩٨١لسنة  ١٥٩نون الشركات رقم في قا

الشركة، أي إخلال بحقوق دائنيه ويجѧѧوز للشѧѧركاء المسѧѧاهمين أو أحѧѧاب الحصѧѧص الѧѧذين 

اعترضѧѧوا علѧѧى قѧѧرار التغييѧѧر ولѧѧم يحضѧѧروا الاجتمѧѧاع الѧѧذي صѧѧدر بѧѧه القѧѧرار بعѧѧذر مقبѧѧول 

                                                             

) مѧѧراد منيѧѧر فهѧѧيم، تحѧѧول الشѧѧركات وتغييѧѧر شѧѧكل الشѧѧركة، مكتبѧѧة الملѧѧك فهѧѧد الوطنيѧѧة، الريѧѧاض، ٢٤(
  .١٥٧م، ص١٩٩٠المملكة العربية السعودية، 

  .٤١٧) حسام عيسى، المرجع السابق، ص٢٥(

  .٤٠ام، المرجع السابق، ص) د/رضا السيد عبد الحميد، شرح قانون شركات قطاع الأعمال الع٢٦(
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) مѧѧن ١٣٥لمنصѧѧوص عليهѧѧا فѧѧي المѧѧادة (طلب التخارج من الشركة بالشروط والأوضاع ا

  القانون ذاته".

وقد نص المشرع الفرنسي على هѧѧذه القاعѧѧدة فѧѧي قѧѧانون الشѧѧركات بصѧѧدد تغييѧѧر 

الشكل القانوني للشѧѧركة عامѧѧة وشѧѧركة المسѧѧاهمة خاصѧѧة بإلزامѧѧه المسѧѧاهمين الѧѧذين آلѧѧت 

وتوثيقѧѧه، ومѧѧا  إليهم ملكية أغلبية الأسهم في الشركة المساهمة بعد إتمام عقد الاسѧѧتحواذ

يترتب عليه من انتقال السيطرة إليهم بضرورة عقѧѧد اجتمѧѧاع للجمعيѧѧة العامѧѧة للمسѧѧاهمين 

الجدد للنظر في إعѧѧادة تشѧѧكيل مجلѧѧس إدارة الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا، وفقѧѧًا لهيكѧѧل رأس 

المѧѧѧال الجديѧѧѧد، ولوضѧѧѧع السياسѧѧѧات الصѧѧѧѧناعية والتجاريѧѧѧة للشѧѧѧركة محѧѧѧلا للتنفيѧѧѧذ بعѧѧѧѧد 

  .)٢٧( لكالاستحواذ والتم

وبالتѧѧالي يكѧѧون لѧѧدائني الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا مصѧѧلحة فѧѧي ضѧѧمان اسѧѧتمرار 

الشركة في الوفاء بديونهم، طالما ظلت الشركة المستحوذ عليها محتفظѧѧة بѧѧذمتها الماليѧѧة 

وشخصيتها القانونية المسѧѧتقلة، وتظѧѧل الحقѧѧوق العينيѧѧة والتبعيѧѧة المنشѧѧأة لضѧѧمان الوفѧѧاء 

  مة حتى بعد انتقال السيطرة والتحكم في الإدارة.بحقوق أصحاب الديون القائ

ويجوز للدائنين الاعتѧѧراض علѧѧى انتقѧѧال الذمѧѧة الماليѧѧة للشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا 

إلѧѧى الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذة، وفѧѧѧي هѧѧذه الحالѧѧѧة تلتѧѧѧزم الشѧѧѧركة التѧѧي اسѧѧѧتحوذت علѧѧѧى هѧѧѧذه 

ون، ويѧѧتم اتخѧѧاذ الشركة إما بتعجيل الوفاء بالديون أو تقديم ضѧѧمانات جديѧѧدة يقبلهѧѧا الѧѧدائن

قرار تحويل وتغيير الهيكل القانوني للشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا بقѧѧرار مѧѧن الجمعيѧѧة العامѧѧة 

                                                             

  .٥٩٧) د/نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٢٧(
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غيѧѧѧر العاديѧѧѧة للمسѧѧѧاهمين، وبنѧѧѧاء علѧѧѧى تقريѧѧѧر مѧѧѧن مراقѧѧѧب الحسѧѧѧابات الѧѧѧذي يشѧѧѧهد أن 

  .)٢٨(موجودات الشركة الحقيقية تساوي على الأقل رأس المال في الشركة

جليزي والأمريكي على تقرير هѧѧذا الحѧѧق بحمايѧѧة وقد نص كُل من المشرعين الإن

الغير عند تغييѧѧر الشѧѧكل القѧѧانوني للشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا بإتمѧѧام صѧѧفقة الاسѧѧتحواذ مѧѧن 

الشѧѧركة المسѧѧتحوذة بضѧѧѧرورة عѧѧدم الإخѧѧلال بحقѧѧѧوق الѧѧدائنين للشѧѧركة التѧѧѧي تѧѧم تملكهѧѧѧا 

مѧѧن أصѧѧحاب  بالشراء من خلال عѧѧرض الشѧѧراء لأسѧѧهمها، منظمѧѧة قواعѧѧد الوفѧѧاء للѧѧدائنين

السѧѧندات أو الѧѧدائنين العѧѧاديين فѧѧي حالѧѧة انѧѧدماج الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا فѧѧي الشѧѧركة 

 ٣٢٤المسѧѧѧتحوذة، وخشѧѧѧية الѧѧѧدائنين مѧѧѧن إضѧѧѧعاف ضѧѧѧماناتهم، وذلѧѧѧك مѧѧѧن خѧѧѧلال المѧѧѧواد 

  .)٢٩(١٩٨٥من قانون الشركات الإنجليزي الصادر سنة  ٧٣٢و

الوفѧѧاء بحقѧѧوق دائنيهѧѧا ونتيجة ذلك فإن الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا تظѧѧل ملتزمѧѧة ب

لاحتفاظهѧѧѧا بشخصѧѧѧيتها القانونيѧѧѧة المسѧѧѧتقلة عѧѧѧن الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذة، ويحѧѧѧق لهѧѧѧؤلاء 

الدائنين مطالبة تلك الشركة المسيطرة عليها بحقوقهم كاملة، سѧѧواء كانѧѧت قѧѧد نشѧѧأت قبѧѧل 

إتمѧѧام عقѧѧد الاسѧѧتحواذ أو بعѧѧد إتمامѧѧه، ويجѧѧوز للشѧѧركة أن تعѧѧرض علѧѧى حملѧѧة السѧѧندات 

علم الوصول اسѧѧترداد قيمѧѧة سѧѧنداتهم وفوائѧѧدها حتѧѧى تѧѧاريخ السѧѧداد بمجѧѧرد بكتاب مسجل ب

طلѧѧب أصѧѧحاب السѧѧندات، ويتعѧѧين أن يطلѧѧب أصѧѧحاب السѧѧندات الاسѧѧترداد كانѧѧت الشѧѧركة 

المسѧѧتحوذة مدينѧѧة بالتضѧѧامن بقيمѧѧة هѧѧذه السѧѧندات بعѧѧد انتقѧѧال ملكيѧѧة الشѧѧركة المسѧѧتحوذ 

ازل بعد انتقال ملكيѧѧة الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليها للشركاء أو المساهمين الجدد الذين تم التن

                                                             

) سѧѧѧمير برهѧѧѧان راغѧѧѧب، النظѧѧѧام القѧѧѧانوني للعѧѧѧرض العѧѧѧام لشѧѧѧراء الأسѧѧѧهم، دار الجامعѧѧѧة الجديѧѧѧدة، ٢٨(
  .٥٩٣، ص٢٠٠٠الإسكندرية، 

ق، ) حسѧѧѧين فتحѧѧѧي، الأسѧѧѧس القانونيѧѧѧة لعѧѧѧروض الاسѧѧѧتحواذ علѧѧѧى إدارة الشѧѧѧركات، المرجѧѧѧع السѧѧѧاب٢٩(
  .١٤٦ص
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عليها للشركاء أو المساهمين الجѧѧدد الѧѧذين تѧѧم التنѧѧازل إلѧѧيهم مѧѧن الشѧѧركاء أو المسѧѧاهمين 

  القدامى.

وبتوجيه النظѧѧر لحقѧѧوق الѧѧدائنين مѧѧن غيѧѧر حملѧѧة السѧѧندات فيجѧѧوز لكѧѧل دائѧѧن نشѧѧأ 

ѧѧد الاسѧѧراءات عقѧѧام إجѧѧل إتمѧѧا قبѧѧتحوذ عليهѧѧركة المسѧѧة الشѧѧي مواجهѧѧه فѧѧداع حقѧѧتحواذ بإي

أوامر شراء الأسهم محل التصرفات تحت رقابة وإشراف هيئة سوق المѧѧال أن يطلѧѧب مѧѧن 

المحكمة تقرير ضمانات له في مواجهة الشركة المسيطرة أو المالكѧѧة إذا كѧѧان يخشѧѧى مѧѧن 

ضѧѧѧياع حقѧѧѧوق المديونيѧѧѧة، ويشѧѧѧترط أن تكѧѧѧون هنѧѧѧاك اعتبѧѧѧارات جديѧѧѧة تبѧѧѧرر هѧѧѧذا الطلѧѧѧب 

  .)٣٠(ية في هذا الصددوللمحكمة لسلطة التقدير

وقѧѧѧد أجѧѧѧازت القواعѧѧѧد العامѧѧѧة للعقѧѧѧود بجѧѧѧواز قيѧѧѧام الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذة بتعجيѧѧѧل 

الوفاء بهذه الديون، بدلا من أن تقدم ضمانات جديدة فإذا لѧѧم تقѧѧرر الشѧѧركة تعجيѧѧل الوفѧѧاء 

أو تقديم الضمانات الكافية كانت أصѧѧول الشѧѧركة المسѧѧتحوذة ضѧѧامنة لقيمѧѧة الوفѧѧاء بالѧѧدين 

  .)٣١( وفوائده

ونتيجѧѧѧة ذلѧѧѧك تظѧѧѧل الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا ملتزمѧѧѧة بالوفѧѧѧاء لحقѧѧѧوق دائنيهѧѧѧا 

لاحتفاظهѧѧѧا بشخصѧѧѧيتها المعنويѧѧѧة المسѧѧѧتقلة عѧѧѧن الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذة، ويحѧѧѧق لهѧѧѧؤلاء 

الدائنين مطالبة الشركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا بحقѧѧوقهم كاملѧѧة، سѧѧواء كانѧѧت نشѧѧأت قبѧѧل إبѧѧرام 

للشѧѧركة المسѧѧتحوذة أو بعѧѧده، ولكѧѧن الاسѧѧتحواذ  عقѧѧد الاسѧѧتحواذ وتوثيقѧѧه بانتقѧѧال ملكيتهѧѧا

من قبل تلك الشѧѧركة قѧѧد زاد مѧѧن قѧѧوة المركѧѧز المѧѧالي للشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا باعتبارهѧѧا 

أصبحت مملوكة من قبل هذه الشركة بإعادة هيكلتهѧѧا إداريѧѧا أو ماليѧѧا؛ حرصѧѧا علѧѧى بقائهѧѧا 

                                                             

  .٥٩٨) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٣٠(

(1)Donald DePamphilis, "Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring 
Activities", Academic Press; 2nd edition, 2002, p. 305. 



 

 

 

 

 

 

ل تقويتهѧѧا مѧѧن قبѧѧل ككيان اقتصادي قѧѧائم لѧѧه دور اقتصѧѧادي يجѧѧب المحافظѧѧة عليѧѧه مѧѧن خѧѧلا

    .)٣٢(الشركة المسيطرة لملاءتها وقدرتها السوقية التي دفعتها لإبرام عقد الاستحواذ

  ثانيًا: أثر عقد الاستحواذ على مديني الشركة المستحوذ عليها

لعقѧѧد الاسѧѧتحواذ أثѧѧر علѧѧى مѧѧديني الشѧѧركة المسѧѧتهدفة بالاسѧѧحواذ وذلѧѧك نتيجѧѧة 

مسѧѧتحوذ عليهѧѧا بقѧѧѧاء العقѧѧود والتعهѧѧدات التѧѧѧي اسѧѧتمرار الشخصѧѧية المعنويѧѧة للشѧѧѧركة ال

أبرمتهѧѧا مѧѧع الغيѧѧر ومنتجѧѧة لآثارهѧѧا ولا تتѧѧأثر الحقѧѧوق والالتزامѧѧات الناشѧѧئة عنهѧѧا نتيجѧѧة 

  إبرام عقد الاستحواذ أو التملك لها من قبل الشركة المسيطرة أو المالكة.

لѧѧѧذلك لا يحѧѧѧق لمѧѧѧؤجر العѧѧѧين المسѧѧѧتأجر للشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا أن يتمسѧѧѧك 

حكام المقررة للمؤجر في حالة التنازل عѧѧن الإيجѧѧار؛ لأن العѧѧين المѧѧؤجرة لا تنتقѧѧل إلѧѧى بالأ

شѧѧخص آخѧѧر، ومѧѧا زالѧѧت العلاقѧѧة الإيجاريѧѧة بعѧѧد الاسѧѧتحواذ قائمѧѧة مѧѧع الشѧѧخص المعنѧѧوي 

ذاته؛ حيѧѧث لѧѧم ينشѧѧأ شѧѧخص معنѧѧوي جديѧѧد، كمѧѧا هѧѧو الحѧѧال فѧѧي حالѧѧة عقѧѧد الانѧѧدماج الѧѧذي 

  .)٣٣( يؤدي إلى نشأة شخص معنوي جديد

كما لا يѧѧؤثر عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى ديѧѧون الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا، ولѧѧو تغيѧѧرت 

حسѧѧب الأصѧѧل  –، ومن ثم فلا تسѧѧقط )٣٤( بعض خصائصها؛ إذ لا تغيير في شخص المدين

آجال الديون بسبب عملية الاستحواذ، كما لا تقفل حسѧѧابات الشѧѧركة لѧѧدى البنѧѧوك إلا إذا  –

العامة التي توجب عدم المسѧѧاس بѧѧالحقوق والضѧѧمانات اتفق على ذلك، وبمراعاة القاعدة 

  المقررة لدائني الشركة عند الاستحواذ، كما سبق عرضه آنفا.

                                                             

  .١٠٨) خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٣٢(

  .٦٠٠ص) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ٣٣(

  .٤٤) رضا السيد عبد الحميد، المرجع السابق، ص٣٤(
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ويثѧѧور التسѧѧاؤل: مѧѧا مѧѧدى تѧѧأثير عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى الضѧѧمانات الشخصѧѧية أو 

العينيѧѧѧة الضѧѧѧامنة لѧѧѧديون الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا، بمعنѧѧѧى آخѧѧѧر مѧѧѧا مѧѧѧدى بقѧѧѧاء تلѧѧѧك 

  أو الرهن؟ الضمانات كالكفالة

بدايѧѧة الكفالѧѧة أو الѧѧرهن همѧѧا ضѧѧمان لѧѧدين علѧѧى الشѧѧركة قѧѧد تصѧѧدر مѧѧن شѧѧخص 

أجنبي عن الشركة أو من أحد الشركاء، وإن كѧѧان الغالѧѧب فѧѧي الواقѧѧع العملѧѧي أن تقѧѧدم مѧѧن 

  المسئول عن إدارة الشركة.

وإذا كان الأصل في الكفالة أن ترد على دين موجود ومعين وقѧѧت تقѧѧديمها، علѧѧى 

أن تكѧѧون الكفالѧѧة فѧѧي ديѧѧن مسѧѧتقبل أو احتمѧѧالي ولمѧѧدة غيѧѧر محѧѧدودة، وهѧѧي أنѧѧه يجѧѧوز 

الصѧѧورة الشѧѧائعة فيمѧѧا تقدمѧѧه البنѧѧوك للشѧѧركات التجاريѧѧة عامѧѧة مѧѧن اعتمѧѧادات مصѧѧرفية 

وفي الحسابات الجارية؛ حيث يتفق فيها على التزام الكفيѧѧل بضѧѧمان كѧѧل مѧѧا ينشѧѧأ فѧѧي ذمѧѧة 

  .)٣٥(الحسابالشركة من مبالغ عند فتح الاعتماد أو رصيد 

ومѧѧن ثѧѧم فѧѧإن الإجابѧѧة عѧѧن هѧѧذا السѧѧؤال تكѧѧون بѧѧنعم؛ حيѧѧث إن شѧѧخص المѧѧدين لا 

يتغيѧѧѧر؛ لأن الاسѧѧѧѧتحواذ لا يѧѧѧؤدي إلѧѧѧѧى زوال شѧѧѧخص المѧѧѧѧدين، بѧѧѧل ينѧѧѧѧتج عѧѧѧن اسѧѧѧѧتمرار 

الشخصѧѧية المعنويѧѧة للشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا؛ ممѧѧا يѧѧؤدي إلѧѧى بقѧѧاء الكفيѧѧل أو الѧѧراهن 

  عليها، ولا يستطيع التخلص من هذا الالتزام.ملتزما بضمانته لدين الشركة المستحوذ 

وقد أتجه القضاء الفرنسي إلى النتيجة ذاتها دون اعتداد بنѧѧوع الكفالѧѧة أو وضѧѧع 

الكفيل أو ظѧѧروف الѧѧدين فتبقѧѧى الكفالѧѧة العامѧѧة المقدمѧѧة مѧѧن المسѧѧئولين عѧѧن إدارة الشѧѧركة 

لكفيѧѧل بفقѧѧد صѧѧفة المѧѧدير، ولو انتهت بعد الاستحواذ سلطته في الإدارة؛ إذ لا يتأثر التزام ا

ولو كانѧѧت هѧѧذه الصѧѧفة هѧѧي الباعѧѧث علѧѧى الكفالѧѧة مѧѧادام الالتѧѧزام الأصѧѧلي المكفѧѧول لا يѧѧزال 
                                                             

) عبѧѧѧد الѧѧѧرزاق السѧѧѧنهوري، الوسѧѧѧيط فѧѧѧي القѧѧѧانون المѧѧѧدني، التأمينѧѧѧات الشخصѧѧѧية والعينيѧѧѧة، الجѧѧѧزء ٣٥(
  وما بعدها. ٥٠م، ص٢٠١٠العاشر، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان، 
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قائمًا ولم ينقض بالاستحواذ والتملك للشركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا، وإجمѧѧالا فѧѧلا تѧѧأثير لإبѧѧرام 

لѧѧى عقѧѧد الاسѧѧتحواذ وحѧѧدوث تغييѧѧر فѧѧي شѧѧكل الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا بإعѧѧادة هيكلتهѧѧا ع

  .)٣٦(ديونها لاحتفاظها بشخصيتها المعنوية

لѧѧذلك تفاوتѧѧت التشѧѧريعات المختلفѧѧة حѧѧول مѧѧدى مسѧѧئولية الشѧѧركة الأم عѧѧن ديѧѧون 

  شركتها الوليدة في مجموعة الشركات المتعددة القوميات.

ويتضح مѧѧن ذلѧѧك التفѧѧاوت والاخѧѧتلاف راجѧѧع إلѧѧى تعѧѧدد الوسѧѧائل المؤديѧѧة لتكѧѧوين 

تي منها ما يؤدي إلى انقضاء الشخصѧѧية القانونيѧѧة للشѧѧركة الشركات متعددة القوميات وال

المسيطر عليها، كما هو الحال في عملية الاندماج بطريق الابѧѧتلاع، ومنهѧѧا مѧѧا يѧѧؤدي إلѧѧى 

بقاء الشخصية القانونية للشركة المسيطر عليها، كمѧѧا هѧѧو الحѧѧال فѧѧي عمليѧѧات الاسѧѧتحواذ 

عليهѧѧا شخصѧѧيتها القانونيѧѧة منفصѧѧلة بقصد السيطرة والتملك؛ إذ تبقى للشركة المسѧѧتحوذ 

  عن شخصية الشركة الأم التي انتقلت إليها السيطرة.

فقѧѧѧѧد أخѧѧѧѧذت بعѧѧѧѧض التشѧѧѧѧريعات، كالمشѧѧѧѧرع الإمѧѧѧѧاراتي والمشѧѧѧѧرعين الأمريكѧѧѧѧي 

والإنجليѧѧѧزي والمفوضѧѧѧية الأوروبيѧѧѧة، بعقѧѧѧد مسѧѧѧئولية الشѧѧѧركة الأم عѧѧѧن ديѧѧѧون الشѧѧѧركة 

طر، فѧѧإذا كانѧѧت الشѧѧركة المسѧѧتحوذة الأم المسيطر عليها استنادًا إلѧѧى معيѧѧار الوضѧѧع المسѧѧي

هي المسيطرة لما تتمتع به من وضѧѧع ذي قѧѧوة اقتصѧѧادية بحيازتهѧѧا سѧѧلطة التركѧѧز المѧѧؤثر 

في اتخاذ القѧѧرارات ذات التѧѧأثير القѧѧاطع فѧѧي الشѧѧركة التابعѧѧة "المسѧѧتحوذ عليهѧѧا"، وكѧѧذلك 

علѧѧѧى  التѧѧأثير علѧѧѧى السѧѧѧوق وعلѧѧѧى المشѧѧѧروعات المنافسѧѧة، بحيѧѧѧث يقيѧѧѧد السѧѧѧوق، ويѧѧѧؤثر

المستهلك، وذلك حين تسيطر الشركة الأم على الشركة التابعѧѧة وتهѧѧيمن مѧѧن خلالهѧѧا علѧѧى 

  .)٣٧(الإنتاج والسوق

                                                             

  .١٧١) مراد منير فهيم، المرجع السابق، ص٣٦(

  .٦٠٣أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص) نهاد ٣٧(
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فرتبѧѧت مسѧѧئولية الشѧѧركة الأم المسѧѧيطرة علѧѧى المشѧѧروع الاقتصѧѧادي عѧѧن ديѧѧون 

شركتها التابعة بطريقة الشراء بالعرض العام، وفقا لمعيار حيازة الوضѧѧع المسѧѧيطر، كمѧѧا 

ا تعويض الغير عما لحقهم من خسارة، وما فاتهم مѧѧن كسѧѧب مѧѧن المتعѧѧاملين أوجبت عليه

  مع الشركة المستحوذ عليها "التابعة".

أمѧѧا عѧѧن المشѧѧرع المصѧѧري فنجѧѧده يسѧѧتلزم وجѧѧود حسѧѧابات المجموعѧѧة أو قѧѧوائم 

مالية مجمعة تعѧѧرض فيهѧѧا أصѧѧول والتزامѧѧات وحقѧѧوق المسѧѧاهمين وإيѧѧرادات ومصѧѧروفات 

شѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذة "القابضѧѧѧة" وشѧѧѧركاتها المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا ومѧѧѧوارد واسѧѧѧتخدامات ال

"التابعѧѧѧة" وكأنهѧѧѧا مشѧѧѧروع واحѧѧѧد، دون النظѧѧѧر إلѧѧѧى الحѧѧѧدود القانونيѧѧѧة بѧѧѧين الوحѧѧѧدات 

المختلفѧѧة بمѧѧا يكمѧѧل بيѧѧان الإمكانيѧѧات الاقتصѧѧادية للمجموعѧѧة ككѧѧل، وكѧѧذلك تفاصѧѧيل هيكѧѧل 

لمجموعѧѧة" هѧѧو تصѧѧوير الملكية والغرض الأساسي من إعداد القوائم الماليѧѧة المجمعѧѧة "ا

قѧѧوائم ماليѧѧة تعكѧѧس صѧѧورة حقيقيѧѧة عѧѧن الأربѧѧاح والخسѧѧائر والمركѧѧز المѧѧالي للمجموعѧѧة 

ككѧѧل، وذلѧѧك مѧѧن وجهѧѧة نظѧѧر حملѧѧة الأسѧѧهم فѧѧي الشѧѧركة القابضѧѧة، كمѧѧا لѧѧو كانѧѧت أنشѧѧطة 

المجموعѧѧѧة تمѧѧѧѧارس مѧѧѧن خѧѧѧѧلال أقسѧѧѧام أو فѧѧѧѧروع، ولѧѧѧيس مѧѧѧѧن خѧѧѧلال وحѧѧѧѧدات قانونيѧѧѧѧة 

  .)٣٨(منفصلة

المصѧѧѧري قѧѧѧد اخѧѧѧذ لتقريѧѧѧر مسѧѧѧئولية الشѧѧѧركة التابعѧѧѧة وبѧѧѧذلك يكѧѧѧون المشѧѧѧرع 

  بمسئوليتها عن ديونها بأمرين:

اتخѧѧѧذ مѧѧѧن مفهѧѧѧوم المشѧѧѧروع بصѧѧѧدد مجموعѧѧѧة الشѧѧѧركات بقولѧѧѧه كأنهѧѧѧا الأول: 

مشروع واحد، إذا لم يأخذ في اعتباره الحѧѧاجز الѧѧوهمي أو الصѧѧوري للشخصѧѧية المعنويѧѧة 

أن مجموعѧѧة الشѧѧركات مشѧѧروع للشركات التابعة واعتبرها وحدات، ونѧѧص صѧѧراحة علѧѧى 

  واحد وشخص قانوني واحد.

                                                             

  ) نهاد أحمد إبراهيم، نفس الموضع.٣٨(



 

 

 

 

 

 

أن هѧѧذا المفهѧѧوم يطبѧѧق علѧѧى مجموعѧѧة الشѧѧركات فѧѧي الإطѧѧار الѧѧداخلي الثѧѧاني: 

ومجموعѧѧة الشѧѧركات المتعѧѧددة القوميѧѧات؛ إذ ورد الѧѧنص مطلقѧѧًا، وحيѧѧث إنѧѧه مѧѧن قواعѧѧد 

أن يѧѧرد مѧѧا التفسير أن العام يظل عامًا ما لѧѧم يقيѧѧده قيѧѧد، والمطلѧѧق يظѧѧل علѧѧى إطلاقѧѧه علѧѧى 

يقيده، وإن ورد هذا النص مطلقاً دون أي قيد فإنه يطبѧѧق علѧѧى جميѧѧع مجموعѧѧة الشѧѧركات 

  في الإطار الداخلي والمتعددة القوميات.

  وقѧѧѧد أسѧѧѧس المشѧѧѧرع الإنجليѧѧѧزي والألمѧѧѧاني والفرنسѧѧѧي مسѧѧѧئولية الشѧѧѧركة الأم 

وع؛ إذ عن ديون شركتها التابعة؛ بخلاف المشرع المصري الذي أخذ على أسѧѧاس المشѧѧر

  تعتبѧѧѧѧر الشѧѧѧѧركات وحѧѧѧѧدات فѧѧѧѧي مشѧѧѧѧروع واحѧѧѧѧد دون الأخѧѧѧѧذ فѧѧѧѧي الاعتبѧѧѧѧار الشخصѧѧѧѧية 

القانونيѧѧѧة المسѧѧѧتقلة لكѧѧѧل منهѧѧѧا وحسѧѧѧنا مѧѧѧا فعلѧѧѧه المشѧѧѧرع المصѧѧѧري والѧѧѧذي كفѧѧѧل ضѧѧѧمان 

مسѧѧئولية الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا فѧѧي مشѧѧروع متعѧѧدد القوميѧѧات عѧѧن ديونهѧѧا؛ إذ العبѧѧرة 

دي كمشѧѧѧѧروع واحѧѧѧѧد، دون النظѧѧѧѧر إلѧѧѧѧى بمجموعѧѧѧѧة الشѧѧѧѧركات المكونѧѧѧѧة للتركѧѧѧѧز الاقتصѧѧѧѧا

الشخصية القانونية المستقلة لكل منها من خѧѧلال القѧѧوائم الماليѧѧة المجمعѧѧة لتلѧѧك الشѧѧركات 

  كوحدة واحدة.

  :)٣٩( ثالثاً: أثر عقد الاستحواذ على أقلية المساهمين

ممѧѧѧا لا شѧѧѧك فيѧѧѧه؛ انѧѧѧه بعѧѧѧد اتمѧѧѧام الاجѧѧѧراءات التنفيذيѧѧѧة لعقѧѧѧد الاسѧѧѧتحواذ علѧѧѧى 

قѧѧد تخلѧѧف عنهѧѧا أقليѧѧة مѧѧن المسѧѧاهمين لѧѧم يتمكنѧѧوا أو لѧѧم يرغبѧѧوا فѧѧي بيѧѧع  الشركات، يكون

                                                             

) يعرف جانب مѧѧن الفقѧѧه، أقليѧѧة المسѧѧاهمين، أنهѧѧا:" مجموعѧѧة مѧѧن المسѧѧاهمين الѧѧذين تفѧѧرض علѧѧيهم ٣٩(
قرارات الأغلبية الحاضرة أو الممثلة في اجتماع الهيئة العامة، فهي تعتمد علѧѧى مѧѧا تمثلѧѧه المسѧѧاهمة 

ѧѧوزي بالنظر إلѧѧي فѧѧر: علѧѧة). ينظѧѧة العامѧѧاع الهيئѧѧى اجتمѧѧروا إلѧѧذين حضѧѧاهمين الѧѧل المسѧѧاهمة كѧѧى مس
إبراهيم الموسوي، حماية الأقلية من القرارات التعسفية فѧѧي قѧѧانون الشѧѧركات العراقѧѧي، بحѧѧث منشѧѧور 
فѧѧي مجلѧѧة العلѧѧوم القانونيѧѧة، كليѧѧة القѧѧانون، جامعѧѧة بغѧѧداد، العѧѧدد الأول، المجلѧѧد السѧѧادس والعشѧѧرون. 

  .١٠٦م، ص٢٠١١



 

 

 

 

 

 

مѧѧن اللائحѧѧة التنفيذيѧѧة  ٣٥٧أسѧѧهمهم بالشѧѧركة المسѧѧتهدفة بالاسѧѧتحواذ، وقѧѧد تبنѧѧت المѧѧادة 

)  حمايѧѧѧة حقѧѧѧوق الأقليѧѧѧة مѧѧѧن نتѧѧѧائج وأثѧѧѧار تنفيѧѧѧذ عقѧѧѧد ٤٠لقѧѧѧانون سѧѧѧوق رأس المѧѧѧال (

سѧѧѧѧتحواذ الجزئѧѧѧѧي؛ حيѧѧѧѧث يحقѧѧѧѧق الاسѧѧѧѧتحواذ، وتظهѧѧѧѧر أقليѧѧѧѧة المسѧѧѧѧاهمين فѧѧѧѧي حالѧѧѧѧة الا

المستحوذ، سواء كان شخصًا طبيعيا أو شخصا معنويا، الأغلبيѧѧة فѧѧي الشѧѧركة المسѧѧتهدفة 

  بالاستحواذ، وأياً كانت النسبة التي تمثل الأقلية، يكون لمساهمي الأقلية أحد طريقين:

الأول: الرغبة في الاستمرار في الشركة مѧѧع الالتѧѧزام بѧѧالقرارات الصѧѧادرة والتѧѧي 

  .)٤١( تمثل مصلحة أغلبية المساهمين؛ إذ رأوا أن مصلحتهم في ذلك

والثѧѧاني: الرغبѧѧة فѧѧي الخѧѧروج مѧѧن الشѧѧركة المسѧѧيطرة؛ ويѧѧتم الخѧѧروج مѧѧن خѧѧلال 

تقديم عرض شراء يقدم للأغلبية، وتسُمى هذه الحالة بعѧѧروض الانسѧѧحاب، أو الانسѧѧحاب 

علѧѧى الأقѧѧل مѧѧن رأس  %٣الاختيѧѧاري، وطبقѧѧًا للقѧѧانون يجѧѧوز للمسѧѧاهمين الحѧѧائزين علѧѧى 

أو أكثѧѧر  %٩٠المال متى اسѧѧتحوذ مسѧѧاهم منفѧѧردًا أو مѧѧن خѧѧلال أشѧѧخاص مѧѧرتبطين علѧѧى 

مѧѧن رأس المѧѧال أو حقѧѧوق التصѧѧويت، أن يطلبѧѧوا مѧѧن خѧѧلال الإثنѧѧى عشѧѧر شѧѧهرًا التاليѧѧة 

لاسѧѧتحواذ الأغلبيѧѧة بإخطѧѧارهم بتقѧѧديم عѧѧرض لشѧѧراء حصѧѧص الأقليѧѧة، وإذا قبلѧѧت الهيئѧѧة 

ه إلى المسѧѧاهم أو المسѧѧاهمين الحѧѧائزين علѧѧى الأغلبيѧѧة الѧѧذين يلتزمѧѧون الطلب تقوم بإعلان

  .)٤٢( بتقديم مشروع عرض شراء خلال المدة التي تحددها الهيئة

وحماية للأقلية ألزم القѧѧانون أن يكѧѧون عѧѧرض الشѧѧراء نقѧѧدياً، ومѧѧن ثѧѧم؛ لا يجѧѧوز 

 تقѧѧѧديم عѧѧѧرض للتبѧѧѧادل أو عѧѧѧرض مخѧѧѧتلط، كمѧѧѧا لا يجѧѧѧوز أن يقѧѧѧل سѧѧѧعر عѧѧѧرض الشѧѧѧراء
                                                             

)  اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال الصادرة بقرار وزيѧѧر الاقتصѧѧاد والتجѧѧارة الخارجيѧѧة رقѧѧم ٤٠(
م ٢٠١٨لسѧѧѧنة  ٢٤٧٩م بموجѧѧѧب قѧѧѧرار رئѧѧѧيس مجلѧѧس الѧѧѧوزراء المصѧѧѧري رقѧѧѧم ١٩٩٣لسѧѧنة  ١٣٥

  م، ٢٢/١١/٢٠١٨تابع(ب) في  ٤٧بتعديل بعض أحكامها، المنشور بالجريدة الرسمية، العدد 

  .٣٠٧) حسين فتحي، المرجع السابق، ص٤١(

  م.٢٠١٧لسنة  ١٨من قرار رئيس هيئة الأوراق المالية والسلع رقم  ١١) يراجع نص المادة ٤٢(
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الإجباري عن أعلى سعر دفعه صاحب العѧѧرض أو أحѧѧد الأشѧѧخاص المѧѧرتبطين فѧѧي عѧѧرض 

  .)٤٣( شراء سابق خلال الإثنى عشر شهرًا على تقديم عرض الشراء المعنى

 %٥وفي فرنسا يجوز لأقلية المساهمين الحائزين على نسѧѧبة لا تمثѧѧل أكثѧѧر مѧѧن 

العѧѧرض والطلѧѧب مѧѧن مѧѧن رأس المѧѧال أو حقѧѧوق التصѧѧويت خѧѧلال ثلاثѧѧة أشѧѧهر مѧѧن غلѧѧق 

مѧѧن خѧѧѧلال مشѧѧѧروع  "AMF"أغلبيѧѧة المسѧѧѧاهمين شѧѧراء حصѧѧѧتهم، ويقѧѧѧدم الطلѧѧب إلѧѧѧى 

عѧѧرض عѧѧام للانسѧѧحاب التѧѧي تفحѧѧص الطلѧѧب؛ فѧѧإذا أقرتѧѧه تعلѧѧن عѧѧن فѧѧتح العѧѧرض العѧѧام 

  .)٤٤(للانسحاب

وتكѧѧون مѧѧدة العѧѧرض لا تقѧѧل عѧѧن عشѧѧرة أيѧѧام تѧѧداول، ويѧѧتم تنفيѧѧذ أوامѧѧر البيѧѧع أو 

و تحѧѧت إدارتهѧѧا، وضѧѧمانا لحقѧѧوق الأقليѧѧة يѧѧتم تعويضѧѧهم عѧѧن التبادل لѧѧدى شѧѧركة السѧѧوق أ

حصتهم، ويكون على الأقل سعر الشراء مساويًا لسعر العرض الأخير، ويكѧѧون التعѧѧويض 

فعليѧѧًا نقѧѧديًا، ويѧѧتم تسѧѧليمه للأقليѧѧة بѧѧدون مصѧѧروفات، وشѧѧاملاً القيمѧѧة الفعليѧѧة والأربѧѧاح 

  .)٤٥( المحققة حتى طلب الانسحاب

  مصلحة الضرائبستحواذ على أثر عقد الارابعًا: 

تعѧѧد عقѧѧود الاسѧѧتحواذ علѧѧѧى الشѧѧركات أحѧѧد الآليѧѧات التѧѧѧي تلجѧѧأ إليهѧѧا الشѧѧѧركات 

التجارية لمواكبة التطѧѧور الهائѧѧل بشѧѧرط ألا يѧѧؤثر سѧѧلبياً علѧѧى الغيѧѧر، ومѧѧن الآثѧѧار المترتبѧѧة 

علѧѧى عقѧѧد الاسѧѧتحواذ مѧѧا يتصѧѧل بالتشѧѧريعات الضѧѧريبية المختلفѧѧة التѧѧي حرصѧѧت عليهѧѧѧا 

الاسѧѧتثمارات علѧѧى المسѧѧتويين الѧѧداخلي والخѧѧارجي، سѧѧواء بالإعفѧѧاء تѧѧارة  بغرض تشѧѧجيع

  أو التخفيض تارة أخرى.
                                                             

  .٦٤) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٤٣(

  .٣٠٧) حسين فتحي، المرجع السابق، ص٤٤(

  .٥٨٣) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٤٥(
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وقد حѧѧرص المشѧѧرع المصѧѧري علѧѧى الحѧѧد مѧѧن الضѧѧرائب المفروضѧѧة علѧѧى أربѧѧاح 

الأشѧѧѧخاص الاعتبѧѧѧاريين عنѧѧѧد تعѧѧѧرض شѧѧѧركة مѧѧѧن الشѧѧѧركات التجاريѧѧѧة، سѧѧѧواء أمѧѧѧوالاً أو 

يفѧѧرض اسѧѧتمرار شخصѧѧيتها المعنويѧѧة، بعѧѧد  أشخاصًا، إلى تغيير في شѧѧكل الشѧѧركة والѧѧذي

علѧѧى إعفѧѧاء الشѧѧركة فѧѧي  ١٩٨١لسѧѧنة  ١٥٩رقѧѧم  )٤٦( التغيير؛ فلقد نص قانون الشѧѧركات

حالѧѧة تغييѧѧر الشѧѧكل القѧѧانوني لهѧѧا مѧѧن الضѧѧرائب؛ حيѧѧث يقѧѧول: "تعفѧѧى الشѧѧركات التѧѧي يѧѧتم 

يѧѧѧع تغييѧѧѧر شѧѧѧكلها القѧѧѧانوني والشѧѧѧركة التѧѧѧي يѧѧѧتم التغييѧѧѧر إليهѧѧѧا والشѧѧѧركاء فيهمѧѧѧا مѧѧѧن جم

  الضرائب والرسوم المستحقة بسبب تغيير شكل الشركة".

علѧѧى أنѧѧه: "فѧѧي ) ٤٧( ٢٠٠٥لسنة  ٩١وقد نص قانون الضريبة على الدخل رقم 

حالѧѧѧة تغييѧѧѧر الشѧѧѧكل القѧѧѧانوني لشѧѧѧخص اعتبѧѧѧاري أو أكثѧѧѧر لا يѧѧѧدخل فѧѧѧي حسѧѧѧاب الأربѧѧѧاح 

لتزامѧѧѧات والخسѧѧѧائر الرأسѧѧѧمالية الناتجѧѧѧة عѧѧѧن إعѧѧѧادة التقيѧѧѧيم، بشѧѧѧرط إثبѧѧѧات الأصѧѧѧول والا

بقيمتها الدفترية وقت تغيير الشѧѧكل القѧѧانوني، وذلѧѧك لأغѧѧراض حسѧѧاب الضѧѧريبة، وأن يѧѧتم 

حساب الإهѧѧلاك علѧѧى الأصѧѧول وترحيѧѧل المخصصѧѧات والاحتياطѧѧات وفقѧѧا للقواعѧѧد المقѧѧررة 

  قبل إجراء هذا التغيير.

وإزاء مѧѧا سѧѧبق؛ نجѧѧد غايѧѧة النصѧѧين الأول الѧѧوارد فѧѧي قѧѧانون الشѧѧركات والآخѧѧر 

ي القانون الضريبي أن الأول استخدم اللفظ الصريح بالإعفاء عنѧѧد تغييѧѧر الشѧѧركة الوارد ف

شكلها القانوني، والثاني لم يستخدم اللفظ الصѧѧريح، وإنمѧѧا التعبيѧѧر الضѧѧمني الѧѧذي يسѧѧتفاد 

مѧѧن الѧѧنص أن الشѧѧركة التѧѧي تتعѧѧرض لتغييѧѧر فѧѧي شѧѧكلها القѧѧانوني أن يѧѧدخل فѧѧي حسѧѧاب 

ناتجѧѧة عѧѧن إعѧѧادة التقيѧѧيم المѧѧالي للشѧѧركة، سѧѧواء فѧѧي الأربѧѧاح أو الخسѧѧائر الرأسѧѧمالية ال

المنقѧѧول المتمثѧѧل فѧѧي الأسѧѧهم والسѧѧندات أو الأصѧѧول، مقيѧѧدًا ذلѧѧك بشѧѧرط إثبѧѧات الأصѧѧول 

                                                             

  .١٩٨١لسنة  ١٥٩المصري  ) قانون الشركات٤٦(

  قانون الضريبة على الدخل المصري. ٢٠٠٥لسنة  ٩١من القانون  ١٥) ينظر نص المادة ٤٧(
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والالتزامات بقيمتها الدفترية وقت تغيير الشكل القانوني، بما يعني أن المشѧѧرع الضѧѧريبي 

ص الاعتبѧѧاريين بعѧѧدم اسѧѧتخدم أسѧѧلوب الحѧѧد مѧѧن الضѧѧريبة المقѧѧررة علѧѧى أربѧѧاح الأشѧѧخا

  احتساب الأرباح الناتجة عند إعادة تقييم الشركة وقت تغيير شكلها القانوني.

وذهب اتجاه فقهي إلى أن تطبيق مبدأ الحد من الضريبة المفروضѧѧة علѧѧى أربѧѧاح 

الأشخاص الاعتباريين بتخفيض الضريبة المفروضة، بمѧѧا يتحقѧѧق معѧѧه الصѧѧالح العѧѧام فѧѧي 

  .)٤٨( وتغيير الشكل القانوني للشركة المستحوذ عليها إتمام عملية الاستحواذ

والواقѧѧع أننѧѧا نؤيѧѧد مѧѧا ذهѧѧب إليѧѧه جانѧѧب آخѧѧر مѧѧن الفقѧѧه إلѧѧى أنѧѧه ينبغѧѧي ألا نسѧѧمح 

بخروج رأسمال وأرباح المشروعات المستثمرة قبل أن تحقѧѧق منهѧѧا أقصѧѧى فائѧѧدة ممكنѧѧة، 

مارية خوفѧѧا مѧѧن مع مراعاة ألا يؤدي تحقيѧѧق هѧѧذا الهѧѧدف إلѧѧى هѧѧروب المشѧѧروعات الاسѧѧتث

حѧѧبس رأسѧѧمالها وأرباحهѧѧا داخѧѧل الدولѧѧة بمعنѧѧى إيجѧѧاد الصѧѧيغة الملائمѧѧة للمحافظѧѧة علѧѧى 

  مصالح الطرفين الدولة والمستثمر الأجنبي.

                                                             

  .٥٩٤.؛ نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص١٠٩)خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٤٨(
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  الخاتمة

 

يعُتبر موضوع عقد الاستحواذ على الشركات من المواضѧѧيع المُهمѧѧة فѧѧي أوسѧѧاط 

المنافسѧѧة التجاريѧѧة الѧѧذي شѧѧهدته الشركات التجاريѧѧة، فتطѧѧور النشѧѧاط الاقتصѧѧادي واحتѧѧدام 

مناطق العالم المختلفѧѧة فѧѧي السѧѧنين الأخيѧѧرة، وظهѧѧور الشѧѧركات الكبيѧѧرة العѧѧابرة للقѧѧارات، 

والتنافس فيما بينها، وتركѧѧز رؤوس الأمѧѧوال، كѧѧل ذلѧѧك أدى إلѧѧى ترسѧѧيخ فكѧѧرة الاسѧѧتحواذ 

لا شѧѧك أن كحاجة قѧѧد تلجѧѧأ إليهѧѧا كثيѧѧر مѧѧن الشѧѧركات ذات النشѧѧاط المتشѧѧابه أو المتكامѧѧل، و

سѧѧرعة انتشѧѧار عقѧѧود الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات يؤكѧѧد أن الاسѧѧتحواذ ضѧѧرورة اقتصѧѧادية 

تحاول من خلالها النظم الاقتصادية والقانونية تحقيѧѧق غايѧѧات وأهѧѧداف تنمويѧѧة تعѧѧُالج بهѧѧا 

  مثالب الوسائل القانونية الأخرى لحسن استغلال الثروة واستثمار الأموال.

عقѧѧد بمقتضѧѧاه يسѧѧيطر شѧѧخص المسѧѧتحوذ (طبيعѧѧي  ويعرف عقد الاستحواذ: بأنه

أو معنѧѧوي) علѧѧى إدارة الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا عنѧѧد انتقѧѧال ملكيѧѧة كѧѧل أو غالبيѧѧة أسѧѧهم 

الشѧѧركة التѧѧي تتѧѧيح لѧѧه الأغلبيѧѧة داخѧѧل الجمعيѧѧة العموميѧѧة لهѧѧذه الشѧѧركة المسѧѧتهدفة، مѧѧع 

  استمرار الشخصية المعنوية المستقلة لهذه الأخيرة دون تأثير.

ѧѧѧف وتتميѧѧѧالي توصѧѧѧا، وبالتѧѧѧة لانعقادهѧѧѧا الكتابѧѧѧوب فيهѧѧѧتحواذ بوجѧѧѧود الاسѧѧѧز عق

بѧѧالعقود الشѧѧكلية، وقѧѧد عѧѧَدد المشѧѧرع المصѧѧري الإمѧѧاراتي صѧѧورًا لعقѧѧود الاسѧѧتحواذ علѧѧى 

الشѧѧركات، فمنهѧѧا الإجبѧѧاري، ومنهѧѧا الاختيѧѧاري، فضѧѧلاً عѧѧن الإلزامѧѧي، وقѧѧد تحѧѧدد نطѧѧاق 

مسѧѧاهمة العامѧѧة بالدولѧѧة والتѧѧي تطѧѧرح عمليѧѧة الاسѧѧتحواذ فѧѧي الأوراق الماليѧѧة بشѧѧركات ال

 أسهمهما في اكتتاب عام أو مدرجة بإحدى الأسواق لمالية بالدولة. 

وتѧѧتلخص آثѧѧار عقѧѧد الاسѧѧتحواذ علѧѧى انتقѧѧال ملكيѧѧة الأسѧѧهم المبيعѧѧة إلѧѧى الشѧѧركة 

المسѧѧѧѧتحوذة، والهيمنѧѧѧѧة علѧѧѧѧى إدارة الشѧѧѧѧركة، مѧѧѧѧع بقѧѧѧѧاء الشخصѧѧѧѧية القانونيѧѧѧѧة للشѧѧѧѧركة 
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نѧѧѧه يجѧѧѧب عنѧѧѧد ينفѧѧѧذ عقѧѧѧد الاسѧѧѧتحواذ بمراعѧѧѧاة مبѧѧѧدأ المنافسѧѧѧة المسѧѧѧتهدفة، بالإضѧѧѧافة أ

  المشروعة، فضلاً عن منع الممارسات الاحتكارية.

  أولاً: نتائج البحث:

أن عقد الاستحواذ عملية قانونية متفردة، ذات ركنين أساسين، أحѧѧدهما مѧѧادي وهѧѧو  .١

ثѧѧاني عمليѧѧة الشѧѧراء والسѧѧيطرة علѧѧى الأوراق الماليѧѧة لشѧѧركة مسѧѧتهدفة، والѧѧركن ال

معنوي، وهو رغبة الشركة المستحوذة على السيطرة والهيمنѧѧة علѧѧى إدارة الشѧѧركة 

  المستحوذ عليها.

أن عقѧѧود الاسѧѧتحواذ بѧѧالمعنى القѧѧانوني فѧѧي الأنظمѧѧة المقارنѧѧة لا يتحقѧѧق إلا إذا كѧѧان  .٢

الهدف منه هو السيطرة الفعلية على الشѧѧركة المسѧѧتحوذ عليهѧѧا، إذ أن الاسѧѧتحواذ لا 

مليѧѧة شѧѧراء أسѧѧهم أو سѧѧندات قابلѧѧة للتحѧѧول إلѧѧى أسѧѧهم أو حقѧѧوق يتحقѧѧق بمجѧѧرد ع

تصويت في الشركة، بل يستلزم أن يكون ذلك بقصد السѧѧيطرة الفعليѧѧة علѧѧى الشѧѧركة 

المسѧѧتهدفة بعمليѧѧة الشѧѧراء وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال شѧѧراء حصѧѧص الأغلبيѧѧة فيهѧѧا أو أيѧѧة 

حصѧѧص تمكѧѧن صѧѧاحبها، أي المشѧѧتري منفѧѧردًا أو مѧѧن خѧѧلال أطѧѧراف مرتبطѧѧة، مѧѧن 

  السيطرة على الشركة وتيسير شئونها.

أن عقѧѧد الاسѧѧتحواذ يتسѧѧم بكونѧѧه عقѧѧد شѧѧكلي، حيѧѧث لا يكفѧѧي مجѧѧرد تطѧѧابق الايجѧѧاب  .٣

والقبѧѧѧول، بѧѧѧل يجѧѧѧب أن يفѧѧѧرغ ذك فѧѧѧي مѧѧѧذكرة شѧѧѧكلية تقѧѧѧدم لهيئѧѧѧة الرقابѧѧѧة الماليѧѧѧة 

ببورصة الأوراق المالية، بالإضافة إلى أن عقد الاستحواذ في ظاهرة عقد بيѧѧع وفѧѧي 

حواذ علѧѧѧى إدارة الشѧѧѧركة المسѧѧѧتحوذ عليهѧѧѧا، وبالتѧѧѧالي يعѧѧѧد عقѧѧѧد ملѧѧѧزم باطنѧѧѧة اسѧѧѧت

  لجانبين.
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أن هناك تمييز جوهري بين عقѧѧد الاسѧѧتحواذ وعقѧѧد الانѧѧدماج وفѧѧروق جوهريѧѧة رغѧѧم  .٤

مѧѧѧا بينهمѧѧѧا مѧѧѧن تشѧѧѧابه، ولا نقѧѧѧدح خصوصѧѧѧية عقѧѧѧد الاسѧѧѧتحواذ بمѧѧѧا تنفѧѧѧرد بѧѧѧه مѧѧѧن 

  ن العقود.خصائص وأهداف تميز تلك العملية أو ذلك العقد عن غيره م

أن عقود الاستحواذ على الشركات أحد الآليات التي تلجѧѧأ إليهѧѧا العديѧѧد مѧѧن الشѧѧركات  .٥

التجارية حتى تستطيع مواكبة التطور الهائل الѧѧذي طѧѧرأ فѧѧي مجѧѧال التجѧѧارة، ووجѧѧدنا 

أن المشرع المصري والإماراتي وقد حرصѧѧا علѧѧى وضѧѧع مبѧѧادئ الحوكمѧѧة للشѧѧركات 

الأوراق الماليѧѧة خاصѧѧة، لѧѧذا؛ قѧѧرر مجموعѧѧة مѧѧن  عامة، وفي مجال الاستثمار بسوق

 الضوابط والإجراءات التي تنظم عقود الاستحواذ والاندماج.

الجهѧѧة المشѧѧرفة علѧѧى عقѧѧود الاسѧѧتحواذ فѧѧي مصѧѧر هѧѧي هيئѧѧة الرقابѧѧة الماليѧѧة، وفѧѧي  .٦

  دولة الامارات العربية المتحدة هي هيئة الأوراق المالية والسلع. 

  ارنѧѧѧة رتبѧѧѧت آثѧѧѧار اقتصѧѧѧادية هامѧѧѧة يجѧѧѧب مراعاتهѧѧѧا، أن التشѧѧѧريعات القانونيѧѧѧة المق .٧

وعدم الاعتѧѧداء عليهѧѧا مѧѧن خѧѧلال حمايѧѧة حѧѧق المنافسѧѧة سѧѧواء بشѧѧكل أفقѧѧي أو رأسѧѧي 

  فѧѧي سѧѧوق تجѧѧاري معѧѧين، وتحقيѧѧق مركѧѧز مسѧѧيطر يѧѧؤدي إلѧѧى الѧѧتحكم فѧѧي الأسѧѧعار 

للسѧѧلع والخѧѧدمات داخѧѧل دولѧѧة معينѧѧة، أو تكѧѧوين كيانѧѧات احتكاريѧѧة تضѧѧر بمصѧѧلحة 

لوطني، وإذا أخل أحد الأطراف بهذه الالتزامات رتب المشرع عليѧѧه جѧѧزاء الاقتصاد ا

 قانونيًا.

يترتѧѧب علѧѧى عقѧѧد الاسѧѧتحواذ أثѧѧار قانونيѧѧة هامѧѧة، أهمهѧѧا بقѧѧاء الشخصѧѧية المعنويѧѧة  .٨

للشركة المستهدفة بالاستحواذ، مع وضع ضوابط خاصة لأحكѧѧام فѧѧرض أو تخفѧѧيض 

  ستحواذ.الضرائب على الشركات التي تعد طرف في عقود الا
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  ثانيًا: التوصيات:

مѧѧن اللائحѧѧة التنفيذيѧѧة لقѧѧانون  ٣٣٠نوصѧѧي المشѧѧرع المصѧѧري بتعѧѧديل نѧѧص المѧѧادة  -١

سѧѧѧوق المѧѧѧال بإضѧѧѧافة مѧѧѧدة محѧѧѧددة للالتѧѧѧزام الشѧѧѧركة المسѧѧѧتهدفة بإخطѧѧѧار الهيئѧѧѧة 

 والبورصة بوجود عرض شراء" عقد استحواذ".

لمقѧѧدم فѧѧي حالѧѧة نوصѧѧي المشѧѧرع المصѧѧري والامѧѧاراتي بتحديѧѧد مѧѧدة لفحѧѧص الѧѧتظلم ا -٢

رفѧѧѧض هيئѧѧѧة الرقابѧѧѧة الماليѧѧѧة علѧѧѧى مشѧѧѧروع العѧѧѧرض، فضѧѧѧلاً علѧѧѧى وجѧѧѧوب الѧѧѧنص 

  صراحة أن يقُدم التظلم إلى رئيس الهيئة بصفته.

نوصي رئيس هيئة الرقابة المالية باقتراح سن تشريع لإعفاء الشѧѧركات المسѧѧتهدفة  -٣

لهѧѧا أو السѧѧنة من دفع الضرائب عن السنة المالية التي تѧѧم تنفيѧѧذ عقѧѧد الاسѧѧتحواذ خلا

 لاحقة تشجيعاً على دعم الشركات المتعثرة للخروج من كبوتها.

نوصѧѧي المشѧѧرع المصѧѧري والإمѧѧاراتي بضѧѧرورة تѧѧأمين أحѧѧوال الطبقѧѧة العاملѧѧة أي  -٤

بضѧѧرورة الحفѧѧاظ علѧѧى العمالѧѧة الموجѧѧودة بالشѧѧركة المسѧѧتهدفة بالاسѧѧتحواذ وعѧѧدم 

 المساس بحقوقهم.

مѧѧن اللائحѧѧة التنفيذيѧѧة لقѧѧانون  ٣٢٦دة نوصѧѧي المشѧѧرع المصѧѧري بتعѧѧديل نѧѧص المѧѧا -٥

سوق المال بإضѧѧافة تعريѧѧف للوسѧѧيط فѧѧي عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، مѧѧع ضѧѧرورة تحديѧѧد دوره 

فѧѧي عقѧѧد الاسѧѧتحواذ، حيѧѧث أغفѧѧل المشѧѧرع الѧѧنص علѧѧى فѧѧرض وجѧѧود وسѧѧطاء فѧѧي 

 صفقة الاستحواذ المرجوة.

نوصѧѧѧي المشѧѧѧرع المصѧѧѧري بتغلѧѧѧيظ عقوبѧѧѧة للشѧѧѧركات التѧѧѧي تقѧѧѧدم بيانѧѧѧات مخالفѧѧѧة  -٦

يقة، أو ترتكѧѧب غشѧѧًا أو تدليسѧѧًا وبضѧѧرورة وضѧѧع ضѧѧمانات أكثѧѧر لحمايѧѧة حقѧѧوق للحق

 أقلية المساهمين. 
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  قائمة المراجع

  

  أولاً: المراجع العامة:

أبѧѧو زيѧѧد رضѧѧوان، الشѧѧركات التجاريѧѧة فѧѧي القѧѧانون المصѧѧري المقѧѧارن، دار الفكѧѧر  -١

  م.١٩٩٣م/١٩٩٢العربي، القاهرة، 

لتزامѧѧات فѧѧي القѧѧانون المصѧѧري، بѧѧدون دار ثروت عبѧѧد الحميѧѧد، النظريѧѧة العامѧѧة للا -٢

  أو سنة نشر.

حسѧѧѧام رضѧѧѧا السѧѧѧيد، شѧѧѧرح قѧѧѧانون شѧѧѧركات قطѧѧѧاع الأعمѧѧѧال العѧѧѧام، دار النهضѧѧѧة  -٣

  م.١٩٩٨العربية، القاهرة، 

حسѧѧѧين المѧѧѧاحي، الشѧѧѧركات التجاريѧѧѧة وقواعѧѧѧد سѧѧѧوق الأوراق الماليѧѧѧة، الطبعѧѧѧة  -٤

  م٢٠١٧الرابعة، دار النهضة العربية، القاهرة، 

يѧѧوبي، المѧѧوجز فѧѧي القѧѧانون التجѧѧاري، دار النهضѧѧة العربيѧѧة، القѧѧاهرة، سميحة القل -٥

  م.١٩٧٨

عبѧѧد الحكѧѧم عثمѧѧان، ضѧѧد شѧѧركة الشѧѧخص الواحѧѧد، دار النهضѧѧة العربيѧѧة، طبعѧѧة  -٦

 م.١٩٩٤

عبѧѧѧد الѧѧѧرزاق السѧѧѧنهوري، الوسѧѧѧيط فѧѧѧي القѧѧѧانون المѧѧѧدني، التأمينѧѧѧات الشخصѧѧѧية  -٧

 م٢٠١٠روت، لبنان، والعينية، الجزء العاشر، منشورات الحلبي الحقوقية، بي

عبѧѧѧѧد المѧѧѧѧنعم فѧѧѧѧرج الصѧѧѧѧدة، مصѧѧѧѧادر الالتѧѧѧѧزام، دار النهضѧѧѧѧة العربيѧѧѧѧة، القѧѧѧѧاهرة،  -٨

 م.١٩٨٦



 

 

 

 

 

 

عزيѧѧز العكيلѧѧي، شѧѧرح القѧѧانون التجѧѧاري والشѧѧركات التجاريѧѧة، بѧѧدون دار نشѧѧر،  -٩

 وبدون سنة نشر

مصѧѧѧطفى البنѧѧѧداري، الشѧѧѧركات التجاريѧѧѧة فѧѧѧي القѧѧѧانون التجѧѧѧاري المصѧѧѧري، دار  -١٠

ن سنة نشر" الكتѧѧاب الجѧѧامعي للفرقѧѧة الثالثѧѧة لكليѧѧة الحقѧѧوق النهضة العربية، بدو

 جامعة المنصورة".

هѧѧѧاني صѧѧѧلاح سѧѧѧري الѧѧѧدين، الشѧѧѧركات التجاريѧѧѧة الخاصѧѧѧة بالقѧѧѧانون المصѧѧѧري،  -١١

 م.٢٠٠٢الطبعة الثانية، دار النهضة العربية، القاهرة، 

هѧѧѧاني صѧѧѧلاح سѧѧѧري الѧѧѧدين، محاضѧѧѧرات فѧѧѧي الشѧѧѧركات التجاريѧѧѧة، دار النهضѧѧѧة  -١٢

 م.٢٠١٢لقاهرة، العربية، ا

  ثانياً: المراجع المتخصصة:

أحمد محمد محرز، الحق في المنافسة المشروعة في مجѧѧالات النشѧѧاط الاقتصѧѧادي  -١

الخѧѧѧѧدمات)، كليѧѧѧѧة الحقѧѧѧѧوق، جامعѧѧѧѧة القѧѧѧѧاهرة، طبعѧѧѧѧة  –التجѧѧѧѧارة  –(الصѧѧѧѧناعة 

 م.١٩٩٧

حسѧѧѧѧام الѧѧѧѧدين الصѧѧѧѧغير، النظѧѧѧѧام القѧѧѧѧانوني لانѧѧѧѧدماج الشѧѧѧѧركات، الطبعѧѧѧѧة الأولѧѧѧѧى،  -٢

 م.١٩٨٧

لسѧѧѧنة  ١٥٩بѧѧѧو زيѧѧѧد رضѧѧѧوان، شѧѧѧركات المسѧѧѧاهمة وفقѧѧѧًا لأحكѧѧѧام القѧѧѧانون رقѧѧѧم أ -٣

م، مكتبة الدراسات العليا، كلية الحقѧѧوق، جامعѧѧة عѧѧين شѧѧمس، بѧѧدون سѧѧنة ١٩٨١

  نشر.
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سѧѧامي عبѧѧد البѧѧاقي أبѧѧو صѧѧالح، تعѧѧارض المصѧѧالح فѧѧي الأنشѧѧطة الخاضѧѧعة لقѧѧانون  -٤

، القѧѧѧاهرة، سѧѧѧوق رأس المѧѧѧال المصѧѧѧري الواقѧѧѧع والحلѧѧѧول، دار النهضѧѧѧة العربيѧѧѧة

  م.٢٠١٦

  مѧѧانون رقѧѧة، القѧѧات التجاريѧѧي العلاقѧѧيطر فѧѧز المسѧѧتغلال المركѧѧاءة اسѧѧ٣إس 

الخѧѧѧاص بحمايѧѧѧة المنافسѧѧѧة ومنѧѧѧع الممارسѧѧѧات الاحتكاريѧѧѧة،  ٢٠٠٥لسѧѧѧنة 

 م.٢٠٠٥دراسة تحليلية مقارنة، دار النهضة العربية، القاهرة 

 اѧѧًة وفقѧѧوق الأوراق الماليѧѧي سѧѧراء فѧѧروض الشѧѧانوني لعѧѧام القѧѧد  النظѧѧلقواع

 ٢٠٠٧لسѧѧنة  ١٢عروض الشراء الجديدة الصادرة بѧѧالقرار الѧѧوزاري رقѧѧم 

 م.٢٠٠٨دراسة مقارنة، دار النهضة العربية، القاهرة، 

طѧѧѧاهر شѧѧѧوقي مѧѧѧؤمن، عقѧѧѧد بيѧѧѧع الأوراق الماليѧѧѧة فѧѧѧي البورصѧѧѧة، دار النهضѧѧѧة  -٥

  م.٢٠٠٧العربية، القاهرة، 

سѧѧѧتحواذ علѧѧى أسѧѧѧهم محمѧѧد خليفѧѧѧة راشѧѧد محمѧѧѧد الشѧѧحومي، النظѧѧѧام القѧѧانوني للا -٦

الشركات المساهمة: دراسة مقارنة، يشمل قواعѧѧد الاسѧѧتحواذ فѧѧي الكويѧѧت ومصѧѧر 

والمملكѧѧѧѧة العربيѧѧѧѧة السѧѧѧѧعودية والإمѧѧѧѧارات وبعѧѧѧѧض الѧѧѧѧدول الأوروبيѧѧѧѧة كالقѧѧѧѧانون 

 م.٢٠١٨الفرنسي والبريطاني، الطبعة الأولى، دار النهضة العربية، القاهرة، 

  ثالثاً: الرسائل العلمية:

سمي بنيان، النظام القانوني للاستحواذ على الشѧѧركات المُقيѧѧدة فѧѧي أحمد حسن و -١

سѧѧوق الأوراق الماليѧѧة وفقѧѧًا للقѧѧانون العراقѧѧي، دراسѧѧة تحليليѧѧة مقارنѧѧة، رسѧѧالة 

 م.٢٠١٩دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، 
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خالѧѧد محمѧѧد محمѧѧد زكѧѧي موسѧѧى، النظѧѧام القѧѧانوني للاسѧѧتحواذ وانѧѧدماج شѧѧركات  -٢

 م.٢٠١٥ة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة بنها، مصر، عبر الدول، رسال

خنساء شربجي، النظѧѧام القѧѧانوني للاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركات، رسѧѧالة ماجسѧѧتير،  -٣

 .٢٠٢١قسم القانون،  -كلية المدينة الجامعية

دعѧѧѧاء مجѧѧѧدي عبѧѧѧد المعطѧѧѧي محمѧѧѧود، الانѧѧѧدماج والاسѧѧѧتحواذ فѧѧѧي ظѧѧѧل قѧѧѧانون  -٤

ريكѧѧي والقѧѧانون الأوروبѧѧي والقѧѧانون المنافسѧѧة: دراسѧѧة مقارنѧѧة بѧѧين القѧѧانون الأم

 م.٢٠١٨المصري، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة حلوان، 

نهѧѧѧѧاد أحمѧѧѧѧد إبѧѧѧѧراهيم السѧѧѧѧيد، الاسѧѧѧѧتحواذ علѧѧѧѧى الشѧѧѧѧركات التجاريѧѧѧѧة، رسѧѧѧѧالة  -٥

  م.٢٠١٣ه/١٤٣٥دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، مصر، 

 رابعًا: المجلات والبحوث العلمية:

من، الاسѧѧتحواذ علѧѧى الشѧѧركة، بحѧѧث منشѧѧور فѧѧي مجلѧѧة طاهر شѧѧوقي محمѧѧد مѧѧؤ -١

مصѧѧر المعاصѧѧرة، الجمعيѧѧة المصѧѧرية للاقتصѧѧاد السياسѧѧي والإحصѧѧاء والتشѧѧريع، 

  م.٢٠١٠، يناير ٤٩٧، العدد ١٠٠المجلد 

عبد الفضيل محمد أحمد، العروض العامة للشراء في البورصѧѧة، بحѧѧث منشѧѧور  -٢

حقѧѧوق، جامعѧѧة المنصѧѧورة، فѧѧي مجلѧѧة البحѧѧوث القانونيѧѧة والاقتصѧѧادية، كليѧѧة ال

 م.٢٠٠٨العدد الثالث والأربعون، أبريل 

علѧѧي فѧѧوزي إبѧѧراهيم الموسѧѧوي، حمايѧѧة الأقليѧѧة مѧѧن القѧѧرارات التعسѧѧفية فѧѧي  -٣

قѧѧѧانون الشѧѧѧركات العراقѧѧѧي، بحѧѧѧث منشѧѧѧور فѧѧѧي مجلѧѧѧة العلѧѧѧوم القانونيѧѧѧة، كليѧѧѧة 

 م.٢٠١١القانون، جامعة بغداد، العدد الأول، المجلد السادس والعشرون. 
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