
 الإلزاميةالطبيعة القانونية لعروض الشراء 
 

 أقلية المساهمين –تعارض المصالح  –المساهم المسيطر 
 

 )دراسة تحليلية مقارنة(

 محمود عبد الحليم. د

 مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية

 

 1785 

 

الطبيعة القانونية لعروض 

 الشراء الإلزامية
 

 أقلية الوساهويي – تعارض الوصالح –الوساهن الوسيطر 
 

 )دراسة تحليلية مقارنة(
 

 محمود عبد الحليم/ دكتور 

 قسن القاًىى التجاري
 هديٌة الساداتجاهعة  -كلية الحقىق 

جاهعة السلطاى قابىس –أستاذ زائر   

 

 

 

 المستخلص

مما لا شؾ فيو أف التغير في ىيكؿ الممكية والسيطرة عمى الشركة المستيدفة الناتج عف عممية الاستحواذ قد يترتب 

الجديد عمى عميو إلزاـ المستحوذ بشراء كامؿ حصص رأس الماؿ لتجنب الإكراه الذي يتـ ممارستو مف قبؿ المسيطر 
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أقمية المساىميف الذيف رفضوا عممية الاستحواذ وذلؾ تحقيقاً لمبدأ المساواة بيف مساىمي الشركة، ولضماف تمتعيـ 

 بكافة الحقوؽ ومنيا الحصوؿ عمى نفس السعر عند بيع أسيميـ.

يا، حيث أف يف فيالمساىمأقمية عمى إدارة الشركة و  المساىميف المسيطريفتعارض المصالح بيف ويرجع سبب ذلؾ ل

مف خلاؿ وضع شروط أفضؿ ومنحو سعر أعمى عند بيع أسيمو مسيطر المساىـ المستحوذ غالباً ما يسعى لتمييز ال

لأف المستحوذ مف خلاؿ شراء تمؾ الأسيـ سيحصؿ عمى السيطرة عمى إدارة الشركة، بينما يمنح المستحوذ مزايا أقؿ 

حيث أنيا لا تمنح السيطرة لممستحوذ، لذا فإنو تحقيقاً لممساواة بيف وسعر أقؿ عند شراء أسيـ أقمية المساىميف 

المساىميف في الحصوؿ عمى مزايا وسعر واحد لا تمييز فيو بيف الأسيـ بحسب حامميا أو بحسب نسبتيا وعددىا فقد 

مستحوذ بأف يقدـ لأقمية تدخؿ المشرع في العديد مف الأنظمة القانونية لإقرار قاعدة عرض الشراء الإلزامي والتي تمزـ ال

المساىميف نفس السعر والمزايا التي قدميا لشراء عمى أسيـ المساىـ المسيطر وذلؾ إف أراد الأقمية التخارج مف 

 الشركة.

ومف الجدير أنو لا توجد احكاـ واحدة لتنظيـ قاعدة عرض الشراء الإلزامي في سائر الأنظمة القانونية حتى أنو توجد 

نظيـ بيف دوؿ القانوف اللاتيني كمصر وفرنسا وكذلؾ بيف دوؿ القانوف الأنجموساكسوني كالولايات اختلافات في الت

المتحدة والمممكة المتحدة وصمت لحد استبعادىا مف التطبيؽ في القانوف الأمريكي وذلؾ لاختلاؼ الغايات التشريعية 

 التي يتبناىا كؿ نظاـ قانوني.

 

. 
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The Legal Nature of the Mandatory Tender Offers 

 

Undoubtedly, the change in the ownership and control structure of the target company 

resulting from the acquisition transaction may lead to obligating the acquirer to buy all 

target shares to avoid coercion that may be exercised by the new controlling shareholder 

against the minority shareholders who refused the acquisition, in order to achieve the 

equality among shareholders and ensuring that they enjoy the same rights, such 

obtaining the same price when selling their shares. 

In light of the above, there is a conflict of interests between the controlling and the 

minority shareholders, as the acquirer often seeks to prefer the controlling shareholder 

by providing ideal conditions and a higher price when selling his shares as the acquirer, 

by purchasing those shares, will gain control over the company. 

On the other hand,  the acquirer grants fewer benefits and a lower price when buying 

shares of the minority shareholders, as such shares do not grant control to the acquirer; 

therefore, in order to achieve equality between the shareholders in obtaining advantages 
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and the same price in which there is no discrimination between the shares according to 

its holder or according to their percentage and number, many jurisdictions regulates the 

Mandatory Bid Offer, which obliges the acquirer to offer the minority shareholders the 

same price and advantages that it provided to buy the shares of the controlling 

shareholder, in case the minority decide to sell out. 

It is worth noting that there are no unified provisions regulates the Mandatory Tender 

Offer in all jurisdictions. Additionally, there are differences in regulation between 

countries of Latin law, such as Egypt and France, as well as between countries of 

Anglo-Saxon law, such as the United States and the United Kingdom, which have 

reached the point of excluding them from application under the United States law, due to 

the different legislative purposes that are adopted by each legal system. 

 

Keywords: Mandatory Tender Offer - Controlling Shareholder – Minority Shareholders 

– Takeover - Conflict of Interest. 
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 مقدمة
أضحى التركز الاقتصادي الكبير لممشروعات والأعماؿ سمة لاقتصاد العالـ المعاصر، تسعى مف خلالو 

الاحتكار لتحقيؽ بعض الشركات الداخمة فيو لمسيطرة عمى حصة أكبر مف السوؽ أو قد يصؿ الأمر إلى حد 

سواء كانت تمؾ التركزات عمى المستوي المحمي أو الدولي، مما قد ممصمحة العامة المكاسب الخاصة دوف اعتبار ل

يؤدي لخروج العديد مف الشركات الصغيرة مف المنافسة أو مف السوؽ ككؿ بما لو مف انعكاسات سمبية عمى 

التركيز عمى إنشاء تكتلات اقتصادية قادرة عمى المنافسة مع غيرىا  لذلؾ فقد تـ الاقتصاد والمنافسة والمستيمؾ.

 1محمياً ودولياً خشية ابتعادىا عف المنافسة مع الشركات الأخرى.

لشراء حصة مف رأس ماؿ شركة  ةتسعى مف خلالو الشركويعد الاستحواذ أحد أنواع التركز الاقتصادي 

سعياً وراء تحقيؽ العديد مف المنافع مف جراء  نيا وتوجيو أنشطتيا،أخرى بما يمكنيا مف السيطرة عمييا وتسيير شئو 

أو زيادة الأرباح، أو الحصوؿ عمى  ،أو دخوؿ سوؽ جديد ،ىذه العممية مثؿ الحصوؿ عمى حصة أكبر في السوؽ

وغيرىا مف ذ احو يدفة بالاستالتكنولوجيا المتقدمة أو الاستفادة مف الخبرات الإدارية التي تتمتع بيا الشركة المست

تنظيـ الاستحواذ يخضع لمعديد مف الأحكاـ الخاصة نظراً لأىميتو بالنسبة لممساىميف وبالتالي فإف  الفوائد الجمة.

 ولمشركة ولمسوؽ وللاقتصاد الذي تمارس فيو الشركة نشاطيا.

                                                           
 ، ص وما بعدىا.2006الحميد، الشركات التجارية في القانوف المصري، دار النيضة العربية، طبعة انظر د. رضا السيد عبد  1
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ولا شؾ أف التغير في ىيكؿ الممكية والسيطرة عمى الشركة المستيدفة الناتج عف عممية الاستحواذ قد يترتب 

عميو إلزاـ المستحوذ بشراء كامؿ حصص رأس الماؿ لتجنب الإكراه الذي قد يتـ ممارستو مف قبؿ المسيطر الجديد 

قاً لمبدأ المساواة بيف المساىميف في الشركة. عمى أقمية المساىميف الذيف رفضوا عممية الاستحواذ وذلؾ تحقي

 ولضماف تمتعيـ بكافة الحقوؽ ومنيا الحصوؿ عمى نفس السعر عند بيع أسيميـ.

 :موضوع البحث 

شكالاتياية، و لزامدراسة أحكاـ عروض الشراء الإترتكز ىذه الدراسة عمى  مف خلاؿ بياف مفيوـ عرض ، ا 

ي لأسيـ الشركة المستيدفة، لزامالتقدـ بعرض شراء ابالمستحوذ إلزاـ الات وح الشراء الإلزامي في التشريعات المقارنة

مف تقديـ تمؾ العروض، فضلًا عف المشاكؿ التي تثار بشأف تحديد سعر الشراء لأسيـ أقمية  الاعفاءحالات أو 

مقدـ العرض يمتزـ الافصاح عف المعمومات والتي و في الشركة المستيدفة، والمفاىيـ المتعمقة بالشفافية المساىميف 

 .يةلزامتقديميا في حالة عروض الشراء الإب والشركة المستيدفة

 أهمية البحث 

تتجمى أىمية ىذا البحث في زيادة المعاملات التي يترتب عمييا السيطرة عمى الشركة مف قبؿ مساىـ جديد 

ارات أو الاعتراض عمييا وبالتالي التحكـ في الشركة وتسيير مكنتو مف اتخاذ القر في رأس الماؿ تممؾ حصة حاكمة 

المساىميف أقمية عمى الشركة و  المساىميف المسيطريفشئونيا مما قد يترتب عمييا ظيور تعارض في المصالح بيف 

مف خلاؿ وضع شروط أفضؿ ومنحو سعر أعمى مسيطر المساىـ يا، حيث أف المستحوذ غالباً ما يسعى لتمييز الفي

بيع أسيمو لأف المستحوذ مف خلاؿ شراء تمؾ الأسيـ سيحصؿ عمى السيطرة عمى إدارة الشركة، بينما يمنح  عند

المستحوذ مزايا أقؿ وسعر أقؿ عند شراء أسيـ أقمية المساىميف حيث أنيا لا تمنح السيطرة لممستحوذ، لذا فإنو تحقيقاً 

د لا تمييز فيو بيف الأسيـ بحسب حامميا أو بحسب لممساواة بيف المساىميف في الحصوؿ عمى مزايا وسعر واح
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نسبتيا وعددىا فقد أقر المشرع في العديد مف الأنظمة القانونية قاعدة عرض الشراء الإلزامي والتي تمزـ المستحوذ بأف 

مية يقدـ لأقمية المساىميف نفس السعر والمزايا التي قدميا لشراء عمى أسيـ المساىـ المسيطر وذلؾ إف أراد الأق

 التخارج مف الشركة.

 أهداف البحث 

وصؿ إلى بعض النتائج والتوصيات التي تسيـ في إيضاح القواعد القانونية تييدؼ ىذا البحث بوجو عاـ لم

شكالات تساؤلاتمف والاجابة عمى ما يثيره عرض الشراء الإلزامي المنظمة ل  .وا 

 مشكمة البحث 

 :تعد أساساً لمشكمتو ولعؿ أبرز ىذه التساؤلاتمف التساؤلات والتي  ديثير ىذا الموضوع العدي
 الأساس القانوني لإلزاـ المستحوذ عمى شراء أسيـ الأقمية؟ -
 ما ىو دور إرادة المستحوذ في شراء أسيـ الأقمية؟ -
 ما ىي القيود الواردة عمى مبدأ الحرية التعاقدية في عرض الشراء الإلزامي؟ -
 في كافة الأنظمة القانونية؟ىؿ يتـ تطبيؽ قاعدة عرض الشراء الإلزامي  -
 ما ىي معايير المساواة بيف المساىميف؟  -
 ما ىي أفضؿ الممارسات الدولية لتحقيؽ المساواة بيف المساىميف عند الاستحواذ عمى الشركة؟ -
 ما ىي الواجبات الائتمانية لأعضاء مجمس الإدارة؟ -
 إعماؿ قاعدة العرض الإلزامي؟ موقؼ الفقو والقضاء المقارف مف -

 نهج البحثم 
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تـ الاعتماد عمى المنيج التحميمي كمنيج أساسي ليذا البحث حيث يساىـ في إيضاح الإطار القانوني 

والقواعد المنظمة لموضوع البحث، بالإضافة للاعتماد عمى المنيج المقارف بيف الأنظمة القانونية المختمفة لبياف أوجو 

 صور التشريعي الوارد بيا ومعالجتيا.التقارب والاختلاؼ بينيا سعياً لإيجاد مواطف الق

 خطة البحث 

 بيانو، سيتـ تقسيـ البحث عمى النحو التالي:ـ في ضوء ما تقد

 الأوؿ: ماىية عرض الشراء الإلزامي. الفصؿ

 التأصيؿ التشريعي لعرض الشراء الإلزامي في القانوف الأنجموساكسونيالثاني:  الفصؿ

 الشراء الإلزامي في القانوف اللاتيني.التأصيؿ التشريعي لعرض الثالث:  فصؿال

 الأول الفصل
 يلزامماهية عرض الشراء ال 

 :تمهيد وتقسيم

عمى السيطرة الفاعمة عمى الشركة  مف ممكية رأس الماؿ يعد دليلاً  معيناً  ما تضع القوانيف المختمفة حداً  غالباً 

كدليؿ عمى السيطرة  %30خذ التشريعات في فرنسا والمممكة المتحدة بنسبة أحيث ت% 30:40 وىذا الحد يتراوح مف

ف تممؾ أمسيطرة الفاعمة ولا شؾ ل % كمعيار33,33 ثمث رأس الماؿتممؾ الفاعمة بينما يتطمب المشرع المصري 

ي لباقي املز مثؿ إلزامو بتقديـ عرض شراء إ ،المساىـ ليذه النسبة يتطمب معو إلزامو ببعض الأحكاـ القانونية

في لائحة الاستحواذ عرفت فقد الجانب الآخر،  عمىلبعض الضوابط القانونية.  وفقاً في الشركة المستيدفة المساىميف 

في حصة  منفعةالسيطرة بأنيا "حصة أو  - (The City Code)والتي يطمؽ عمييا قواعد المدينة  –المممكة المتحدة 
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 المنفعة٦ أو أكثر مف حقوؽ التصويت في الشركة المستيدفة، بغض النظر عما إذا كانت ىذه 30ما مجموعو  تمثؿ

 1تعطي السيطرة الفعمية أـ لا".الحصة  أو

تعد مف وسائؿ السيطرة والاستحواذ عمى الشركات، حيث أنيا العروض العامة لمشراء وبناء عمى ما تقدـ فإف 

في  حاكمةالشركة، أو قد تمنح مقدـ العرض قوة تصويتية  مية عمى إدارةإما السيطرة الفعيترتب عمييا تستيدؼ أو 

 قصدبيتـ مف خلاليا تداوؿ الأسيـ ، واقتصادية تعد وسيمة قانونيةالجمعية العامة لمشركة، فالعروض العامة لمشراء 

 .الاستحواذ والسيطرة عمى الشركات

 وفقاً لما يمي: وبناء عمى ما تقدـ سيتـ بياف ماىية عرض الشراء الإلزامي

 المبحث الأول
 مفهوم عرض الشراء العام

 :تمهيد وتقسيم

أشارت إلي عدـ وجود تعريؼ للاستحواذ بقصد السيطرة عمى مؤخراً قد وعمي الرغـ مف أف بعض الدراسات 

ف القانوف أالأنظمة القانونية نجد تمؾ إلا أنو بمطالعة  2الشركة في القانوف الأوروبي ولا في قانوف المممكة المتحدة.

                                                           
1
 The Takeover Code, 12.9.16, Section C7, Definitions, CONTROL, available at : 

content/uploads/2008/11/code.pdf?v=20Jul2017-http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp 

 "(قواعد المدينة)" ويشار إلييا فيما يمي بػ
“Control means an interest, or interests, in shares carrying in aggregate 30% or more of the voting rights 

(as defined below) of a company, irrespective of whether such interest or interests give de facto 

control.” 
 .52، 51، 47ص  2014الشركات التجارية، دار النيضة العربية  عمىالاستحواذ  السيد، إبراىيـانظر د. نياد احمد  2

http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf?v=20Jul2017
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf?v=20Jul2017
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يقدمو شخص آخر  عاماً  بأنو عرضاً  Tender offer”- “Takeover Bid الشراء العاـالأوروبي قد عرؼ عرض 

غير الشركة المستيدفة نفسيا لحاممي الأوراؽ المالية لمشركة لمحصوؿ عمى كؿ أو بعض تمؾ الأوراؽ المالية، سواء 

، وذلؾ بيدؼ الحصوؿ عمى السيطرة عمى الشركة المستيدفة بالعرض وذلؾ عمى نحو قياً اتفاأو  كاف العرض إلزامياً 

 1ما ينظمو القانوف الوطني؛

("takeover bid" or "bid" shall mean a public offer (other than by the offeree company 

itself) made to the holders of the securities of a company to acquire all or some of those 

securities, whether mandatory or voluntary, which follows or has as its objective the 

acquisition of control of the offeree company.) 

وفي المممكة المتحدة وبالرغـ مف أف مصطمح عرض الشراء العاـ قد ظير لأوؿ مرة في أوائؿ الخمسينيات 

والتي تبنت  2006مف قانوف الشركات لعاـ  971إلا بموجب المادة  مف القرف العشريف، إلا أنو لـ يتـ تعريفو قانوناً 

                                                           
 البند الأوؿ مف الفقرة الأولي مف المادة الثانية  ،2004لعاـ بشأف عروض الاستحواذ الثالث عشر لتوجيو الأوروبي ا 1

DIRECTIVE 2004/25/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 21 April 

2004 on Takeover Bids. 

 "(تىجيه الاستحىاذ الأوروبييشار إليه لاحقاً بـ )

 أىداؼتحقيؽ بالدوؿ الأعضاء  والتي تمزـ القواعد الصادرة عف الاتحاد الأوروبيمجموعة  الأوروبي ىو التوجيووتجدر الإشارة إلى أف 
التي يصدرىا الاتحاد  الموائحوىذا عمى النقيض مف . قيقياتحل معينة وسائؿباتخاذ أشكاؿ او  ف إلزاـ الدوؿ الأعضاءمعينة دو 
نما ذتنفيلذاتية التنفيذ ولا تتطمب أي تدابير تعتبر قواعد ، والتي الأوروبي يجب أف تكوف ممزمة بالكامؿ وتطبؽ مباشرة في ىا وا 

 التفصيميةفيما يتعمؽ بالقواعد  السمطة التقديرية لمدوؿ الأعضاءقدر معيف مف  عادة ما تترؾ التوجيياتو  جميع الدوؿ الأعضاء.
يكوف و  ية حسب موضوعيا.يمكف اعتماد التوجييات عف طريؽ مجموعة متنوعة مف الإجراءات التشريع، بحيث التي سيتـ تبنييا
في الدوؿ ترؾ لمسمطات الوطنية ت الكني كؿ دولة عضو موجية إلييا،مف تحقيقيا ينبغي بالنسبة لمنتيجة التي يتـ  فقطالتوجيو ممزماً 

 اختيار الشكؿ والأساليب.الأعضاء 
 .288انظر معاىدة الاتحاد الأوروبي، المادة 

CONSOLIDATED VERSION OF THE TREATY ON THE FUNCTIONING OF THE EUROPEAN 

UNION, Official Journal C 326, 26/10/2012 P. 0001 – 0390. 

 "(معاهدة الاتحاد الأوروبييشار إلييا لاحقاً بػ )"



 الإلزاميةالطبيعة القانونية لعروض الشراء 
 

 أقلية المساهمين –تعارض المصالح  –المساهم المسيطر 
 

 )دراسة تحليلية مقارنة(

 محمود عبد الحليم. د

 مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية

 

 1795 

أف مقدـ العرض وعرض  عمىوالتي نصت ، الوارد في توجيو الاستحواذ الأوروبي" الشراء العاـتعريؼ "عرض 

 1الأوروبي. الاستحواذ الاستحواذ ليما نفس المعني الوارد في توجيو

“offeror” & “takeover bid” have the same meaning as in the Takeovers Directive” 

 إلىالمدينة. بيد أنو قد أشار بعض الفقو،  قواعدأي تعريؼ لعرض الشراء العاـ في  إيجادومع ذلؾ، لـ يتـ 

عدـ وجود عف لـ يكف يولد نفس المشاكؿ الناجمة  - 2006قبؿ عاـ  -القانوف الإنجميزي أف عدـ وجود تعريؼ في 

بحيث لا تحتمؿ  Bright Lineتعريؼ لو في الولايات المتحدة، لأف قواعد المدينة تتبني نيج القواعد القطعية 

في لامتلاكيا لأسيـ التي يسعي المستحوذ اأحكاميا تفسيرات متضاربة، فبموجب قواعد المدينة يتـ النظر إلى نسبة 

الشركة المستيدفة، بدلا مف النظر لأسموب الاستحواذ المستخدـ وذلؾ لتحديد الأحكاـ الواجبة التطبيؽ مف قواعد 

 2المدينة.

لـ  -المعنى بتنظيـ عرض الشراء العاـ  – Williams ACTقانوف ويميامز ، فإف الأمريكي القانوفوفي 

. فعمى الرغـ مف الأمريكيالقانوف في  Tender offerيتطرؽ لوضع تعريؼ دقيؽ لمصطمح عرض الشراء العاـ 

يو عمى تعريؼ ليا. وربما وجود تنظيـ كامؿ يحكـ عروض الشراء العامة وىو قانوف ويميامز، إلا أنو لـ يتـ العثور ف

مف عدـ وضع تعريؼ ىو إعطاء المحاكـ المرونة الكافية لتطبيؽ قانوف ويميامز عمى أساس كؿ  قصد المشرعكاف 

إلى وجود عدد كبير مف القضايا المعروضة عمى في قانوف ويميامز أدى عدـ وجود تعريؼ  فقد حالة عمى حدة.
                                                           

 انظر المرجع السابؽ. 1
2 

STEPHEN KENYON-SLADE, MERGERS AND TAKEOVERS IN THE US AND UK, 51 (2004). 
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اعتماد تعريؼ عرض الشراء العاـ بما يتناسب  جميعاً  سيختاروفؼ المعنية المحاكـ في الولايات المتحدة لأف الأطرا

 1مع مصالحيـ الخاصة.

عوامؿ  - ف القضاء الأمريكي حدد ثمانية عوامؿأإلا وبالرغـ مف القصور التشريعي لتعريؼ عرض الشراء، 

اء وبالتالي يخضع لقانوف لمشر  عاماً  ذا كاف شراء الأسيـ يمثؿ عرضاً إلتحديد ما  - Wellman factorsولماف 

 وىي: Wellman v. Dickinson،2ويميامز أـ لا وذلؾ في قضية ويمماف ضد ديكنسوف 

 وجود محاولة نشطة وواسعة النطاؽ لشراء أسيـ الشركة المستيدفة؛ -1
 نسبة كبيرة مف أسيـ الشركة المستيدفة؛تممؾ أف تيدؼ المحاولة ل -2
 السوؽ؛القائـ في سعر التقديـ عرض الشراء بسعر يزيد عف  -3
 ثبات شروط العرض وألا تكوف محلا لمتفاوض؛ -4
 ؛المطموبة يا وربما تحديد حد أقصى لعدد الأسيـتممكتحديد العرض لنسبة معينة مف الأسيـ ل -5
 لفترة زمنية محدودة؛ بقاء العرض مفتوحاً  -6
 تعرض الشركة المستيدفة لمضغط لبيع الأسيـ؛ -7
 3يسبؽ أو يتزامف مع تراكـ سريع لكميات كبيرة مف أسيـ الشركة.لأسيـ لشراء  لخطةوجود إعلاف عاـ  -8

 ةأي تومع ذلؾ، يمكف القوؿ بأنو ليس مف الضروري استيفاء جميع ىذه العوامؿ الثمانية لتحديد ما إذا كان

انية عمى لمشراء، كما أف المحاكـ لا تأخذ في اعتبارىا جميع ىذه العوامؿ الثم اً عام عرضاً  تمثؿلشراء الأسيـ  طريقة

                                                           
1 

EDWARD R. ARANOW AND HERBERT A. EINHORN AND GEORGE BERLSTEIN, 

DEVELOPMENT IN TENDER OFFERS FOR CORPORATE CONTROL: AN UPDATING OF A 

PRIOR TREATISE ON THE PRACTICAL AND LEGAL PROBLEMS INVOLVED IN TENDER 

OFFERS 1-35 (1977). 
2 

Wellman v. Dickinson, 475 F Supp783 (SDNY 1979), aff‟d 632 F 2d 355 (2d Cir 1982). 
 ىذه العوامؿ بعد صدور الحكـ في قضية ويمماف. إضافةتـ  3
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في قضية شركة ىانسوف تراست ضد ف 1قدـ المساواة ولكنيا أضافت مزيدا مف المعايير لتحديد مفيوـ عرض الشراء.

ئناؼ قد أقرت بأف تعمى الرغـ مف أف محكمة الاس  Hanson Trust PLC v. SCM Corp،2شركة إس سي إـ 

لمشراء أـ لا، إلا أنيا  عاماً  بيا مقدـ العرض تشكؿ عرضاً عوامؿ ولماف مرتبطة بتحديد ما إذا كانت الأعماؿ التي قاـ 

 .Litmus Testرفضت النظر في اختبار العوامؿ الثمانية باعتبارىا معايير إلزامية 

 بأف شركة ىانسوف تراست( المدعي) SCM إس سي إـ شركةوتتمخص وقائع ىذه الدعوى في ادعاء 

Hanson Trust PLC لا تتوافر  شراء عرض تقديـ مف خلاؿة في رأسماليا حص( استحوذت عمى دعى عميو)الم

 اشتراطاتحتاج إلى مراعاة يلا عروض الشراء الخاصة في فيو الاشتراطات المقررة قانوناً، وىي أف بيع الأسيـ 

بيع  بشأف الصائبقرار اتخاذ المف  ما يمنع المساىميفلا يوجد  طالماشراء العامة، المطبقة عمى عروض ال خطارالإ

حيث تتمثؿ الإشكالية في ىذا القضية في اشتراط مراعاة متطمبات الإخطار المقررة في عروض  يميـ في الشركة.أس

عممية بشأف  اتخاذ القرار الصائبمف  المساىميف المستيدفيفإعاقة مف  إذا لـ يكف ىناؾ خطرالشراء، وذلؾ 

 .خاصعرض شراء في أسيـ الشركة عند شراء الاستحواذ 

 الشركة المدعى عمييا بإجراء عممية الاستحواذ، سعت الشركة المدعية إلى إصدار حكـ وبعد أف قامت

استحواذ الشركة المحكمة أف  وفي ىذا الصدد ارتأت. أسيميا تممؾالاستمرار في الشركة المدعى عمييا منع قضائي ي

                                                           
 .139ص  ،.Error! Bookmark not definedانظر المرجع  1

2 Hanson Trust Plc v. SCM Corp., 774 F 2d 47 (2
nd

 Cir 1985). 
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 الإخطار لشروطلامتثاؿ ا شراء عاـ والذي يتطمبعرض  يقتضي تقديـ المدعى عمييا عمى أسيـ الشركة المدعية

 الشركة المدعى عمييا عمى ىذا الحكـ. ذلؾ طعنتوعمى إثر  .المقررة قانوناً 

لغاء الحكـ السابؽ، وسببت ذلؾ بأنو عممية الاستحواذ  وقد أصدرت محكمة الطعف حكميا بقبوؿ الطعف وا 

شراء العامة، عمى عروض ال عرض شراء خاص قد لا تشترط توجيو الإخطار المقرر قانوناً أسيـ الشركات في عمى 

ففي ىذه . بيع أسيميـبشأف  صائبةالبائعيف عف اتخاذ قرارات المساىميف ىناؾ خطر مف إعاقة  شريطة ألا يكوف

لية توجيو عروض شراء ، وشروطو، واحتماكامؿبشكؿ شراء عرض الكافة تفاصيؿ  تماماً المساىميف ، يدرؾ الحالة

وجود  ضاً عامة لمشراء ولاعرو  عف عممية الاستحواذ باعتبارىارسمي طار الللإخ. لذلؾ، لـ تكف ىناؾ حاجة خاصة

 .سريتيا عف مساىمي الشركة المدعيةخطر ل

 .Inc. S-G Securities vشركة إس جي للأوراؽ المالية ضد شركة فوكوا للاستثمار  دعوىوفي حكـ 

Fuqua Investment Coأف عرض الشراء العاـ يصبح  إلىوانتيت تدقيؽ ، قامت المحكمة بإجراء المزيد مف ال

عف نيتو في الاستحواذ عمى نسبة كبيرة مف أسيـ الشركة المستيدفة بغرض  إذا أعمف مقدـ العرض عمناً  قائماً 

وأف يكوف ىناؾ تراكـ كبير مف أسيـ الشركة المستيدفة قد تـ الاستحواذ عمييا مف قبؿ مقدـ العرض مف  ،السيطرة

 أو مف خلاؿ عمميات شراء خاصة.خلاؿ السوؽ المفتوح 

 الثاني بحثالم
 اللزاميعرض الشراء ل الأساس القانوني

 :تمهيد وتقسيم
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ما يكوف الغرض مف عممية الاستحواذ ىو تحقيؽ السيطرة عمى مجموعة مف الشركات  حيث أنو غالباً 

القائمة بالفعؿ لإعادة تنظيميا لتصبح مرتبطة ببعضيا البعض لتحقؽ التأثير القاطع عمى قرارات الشركة المستحوذ 

فإنو ميما اختمفت الدوافع وراء  1عدـ التأثير عمى كيانيا القانوني الثابت والمستقؿ.والذي قد لا يترتب عميو عمييا 

ف أوىو ما يمكف المستيدفة بتممؾ كؿ أو بعض أسيـ الشركة حقؽ تما ت تمؾ السيطرة فإف عممية الاستحواذ غالباً 

و المساىميف أدارة الشركة المستيدفة إنطمؽ عميو الاستحواذ عمى الأسيـ والذي قد يحدث بالاتفاؽ مع مجمس 

 2.الاستحواذ لنقؿ السيطرة إلي الشركة مقدمة عرض Controlling Shareholdersالمسيطريف فييا 

ما تصنؼ  حيث أنو كثيراً  ما ينبغي التمييز بيف أنواع الاستحواذ وبيف الآليات القانونية لو، إلا أنو غالباً 

لاعتبارات المنافسة، ىناؾ  . فوفقاً ىأخر  إلىلمغرض منيا والذي قد يختمؼ مف حالة  وفقاً ت الاستحواذ عمميا

 Target“  إلى موقؼ إدارة الشركة المستيدفة بالاستحواذ ؛ واستناداً والمتعددة عمميات الاستحواذ الأفقية والرأسية

Company”  مف قبوؿ أو رفض عرض الاستحواذ المقترح، يمكف تصنيؼ عمميات الاستحواذ عمى أنيا ودية أو

للاستحواذ المستحوذة ة لتي تسعي الشركا عمى حصة الأسيـ لكمي والجزئي اعتماداً الاستحواذ ا ىناؾ أيضاً و عدائية؛ 

عمييا في الشركات المستيدفة، والذي يعكس رغبة الشركة مقدمة عرض الاستحواذ في السيطرة الكاممة عمى الشركة 

ركة صاحبة عرض ، كما يمكف تقسيـ عمميات الاستحواذ إلى وطنية وأجنبية بحسب جنسية الشالمستيدفة أـ لا

 ، وبالنظر لإرادة المستحوذ فإنو يمكف تقسيـ عمميات الاستحواذ إلى إلزامية واتفاقية.الاستحواذ
                                                           

 .97، ص 1987د. حساـ الديف عبد الغني الصغير، النظاـ القانوني لاندماج الشركات، الطبعة الأولي،  1
 .138انظر المرجع السابؽ ص  2
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 المطمب الأول

 دور الرادة العقدية في عرض الشراء اللزامي

ىي التي تحػدد و لا ينشأ إلا بوجودىا كما أنيا ، فيالقانوني رادة ىي أساس التصرؼمما لا شؾ فيو، أف الإ

رادة قد أثر في موضوع أف مبدأ سمطاف الإ والثابت"، الإرادةآثاره وىي التي تنييو، ويتـ التعبير عف ذلؾ بمبدأ "سمطاف 

 كمػا أنيػـ يتمتعػوفلحيـ، افي أف يضمنوه ما يشاءوف مف بنود وشروط تلائػـ وتحقػؽ مصػ الحريةطرفيو  منحالعقد بأف 

والقيػد الوحيػد عمػى تمػؾ الحريػة ىػو الأحكػاـ المقػررة العقد،  تترتب عمى ىذالحقوؽ التي الحرية في تحديد الالتزامات واب

”. الحريػة التعاقديػة“أو ” حريػة التعاقػد“رادة عمػى موضػوع العقػد باسػـ النظاـ العاـ. ويعرؼ أثر مبػدأ سػمطاف الإبموجب 

 خػلاؿأو  وبرامػإة شروط العقد سػواء عنػد الحرية في مناقشبكامؿ طراؼ الأ كؿ أف يتمتعوبمقتضى مبدأ حرية التعاقد، 

 مبدأ حرية التعاقد مف المبادئ الثابتة في الأنظمة القانونية المختمفة.كما يعد تنفيذه. 

ذا كاف الأصؿ ىو حرية التعاقد، إلا  الآمػرة، ممػا أدى  القواعػدع دائػرة ااتسػالجانب التطبيقي يشير إلى  فأوا 

تحمػػي النظػػاـ العػػاـ  -التػػي لا يجػػوز الاتفػػاؽ عمػػى مخالفتيػػا  -الآمػػرة  القواعػػدإذ أف ىػػذه  1.تمػػؾ الحريػػةانحصػػار إلػػى 

 حرية الإرادة.ف نطاؽ في المجتمع، ومف ثـ فيي تخرج عالسائدة والآداب 

الحػػدود  تمػػؾ أحػػد المتعاقػػديف أو كمييمػػافػػإذا تجػػاوز  2،منظػػاـ العػػاـل اً خالفػػمرفاً صػػتإنشػػاء لػػلإرادة  فػػلا يجػػوز

نػص عمػى  والػذيالقانوف المػدني  لأحكاـ ، وفقاً فإنيما بذلؾ يعرضاف العقد لخطر البطلافـ العاـ النظاالمقررة بموجب 

لا كاف العقد باطلاً   3.أف يكوف محؿ الالتزاـ غير مخالفاً لمنظاـ العاـ والآداب، وا 

                                                           
 .127، ص1980، طرفا الالتزاـ، مطبعة الاعتماد، 1، جالإسلاميةشفيؽ شحاتة، النظرية العامة للالتزامات في الشريعة  د. 1

 .15، ص1958، التراضي، القاىرة، 1المنعـ فرج الصدة، محاضرات في القانوف المدني )نظرية العقد في قوانيف البلاد العربي(، ج د. عبد 2
ويشار إليو فيما  .135المادة ، 24/7/1948أ،  مكرر ٨٠٤ العدد المصرية، الوقائع المدني، القانوف بإصدار 1948 سنةل 131 رقـ القانوف 3
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ىػذه القيػود، إمػا سػتمنع و المشرع بفػرض قيػود عمػى الإرادة التعاقديػة،  دفععوامؿ تعدة توجد وبناء عمى ذلؾ 

سػػمع، فتحػػرـ بػػذلؾ أي تصػػرؼ بعػػض الاسػػتيراد تصػػدير أو  ة بمنػػعالدولػػقيػػاـ  مثػػاؿ ذلػػؾو  ،التعاقػػديإبػػراـ الأفػػراد مػػف 

 تنظػػيـ. بمعنػػى أف سياسػػة الدولػػة فػػي مػػوفػػي تحديػػد مضػػموف العقػػد قبػػؿ إبراقػػوـ الدولػػة بالتػػدخؿ قػػانوني عمييػػا. أو أف ت

فػػػي حالػػػة سػػيتدخؿ المشػػػرع  فػػػإففضػػلًا عػػػف ذلػػؾ،  1،العقػػػودإبػػراـ الاتفاقػػػات و عمػػػى  اسػػتنعكس آثارىػػػ القػػػوميالاقتصػػاد 

 ممساواة القانونية.ل اً معدالة وتحقيقلالضرورة مراعاة 

تػدخؿ لإنشػاء ال، بػؿ قػد تصػؿ إلػى حػد تقييػدهالتعاقػد أو  مجػرد حظػرقد لا تقتصػر ىػذه القيػود عمػى كما أنو 

بػؿ تػرد  ،مطمقػةفحريػة الإنسػاف فػي ألا يتعاقػد ليسػت بػدورىا  2أطرافيػا،إرادتػي علاقات قانونية لـ تكف لتنشأ إلا بتوافػؽ 

 الفقػػوعمػػى الالتػػزاـ القػػانوني يسػػمييا بعػػض  العقػػود التػػي تبػػرـ بنػػاءً  تمػػؾ الإشػػارة إلػػى أف وينبغػػي 3.قيػػودبعػػض العمييػػا 

بأنيػػا تػػتلاءـ مػػع طبيعػػة تكوينيػػا عنػػد الإبػػراـ. ففػػي ىػػذه  يعتقػػدالتسػػمية ىػػذه و  4بػػالعقود الإلزاميػػة أو العقػػود الاضػػطرارية.

نمػا يطبقػإبرامػوعنػد وشػروطو العقد  الأطراؼ لبنودالعقود قد لا يمعب الرضا دوراً كبيراً في مناقشة   انظامػاً رسػمي وف، وا 

 5مفروضاً بمقتضى القانوف.

                                                                                                                                                                                                         

 "(المدني القانونيمي بػ )"
 .32، ص1960شمس الديف الوكيؿ، دروس في الالتزامات، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، د.  1
 .31، ص1976دار النيضة العربية، القاىرة،  محمد لبيب شنب، دروس في نظرية الالتزاـ، د. 2
 .16، ص2001محمد وحيد الديف سوار، الاتجاىات العامة في القانوف المدني، المكتبة القانونية، عماف،  د. 3
 .33شمس الديف الوكيؿ، صد. ، 1انظر المرجع  4
 .61، ص1979فتحي عبد الرحيـ عبد الله، العناصر المكونة لمعقد كمصدر للالتزاـ، القاىرة،  د. 5
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يقػػرره بغيػػة إبػػراـ عقػػد  ةمعينػػ عمػػى القيػػاـ بػػإجراءات الأطػػراؼأف المشػػرع يجبػػر أحػػد يمكػػف ملاحظػػة حيػػث 

إيجابية لدفع إجراءات التعاقػد إلػى الأمػاـ بإجراءات معينة  عمى القياـ الأطراؼيجبر أحد  بذلؾ ، أي أف المشرعالقانوف

ىذا العقد ىو ما يستيدفو المشرع في الظاىر، ولكف الحفاظ عمى النظاـ العاـ ىي التي و عقد جديد إلى الوجود.  لإبراز

أف ىذا الإلزاـ القانوني بالتعاقد يرى  الفقوالرغـ مف أف بعض عمى العقود،  تمؾ يدفو المشرع مف إبراـتقؼ وراء ما است

 1التجارة.حرية يعد قيداً خطيراً عمى حرية التعاقد وعمى 

لما  خلافاً  وذلؾ – إلي أف إلزامية عرض الاستحواذ ىنا لا تعني مخالفة مبدأ حرية التعاقد الإشارةوتجدر 

 قضائية والمعروفة بقضية موبينيؿ 64لسنة  12149 محكمة القضاء الإداري في حكميا في الدعوي رقـانتيت إليو 

في عرض الاستحواذ  كميةرادة لـ يتراجع دور الإ يث أنوح -2يخالؼ مبدأ حرية التعاقد لزاـأف ىذا الإ والتي قررت فييا

لرغبة  يخضع ابتداءً  عرض الشراءلأف الاستحواذ عمى النسبة القانونية للأوراؽ المالية الموجبة لتقديـ  الإلزامي

ي، والثابت أف تقرير لزامبتقديـ العرض الإ قانونياً  المستحوذ في الاستحواذ عمى تمؾ النسبة والتي تفرض عميو التزاماً 

رادة وتراجعيا والذي يخؿ معو بمبدأي حرية التعاقد وسمطاف بعض القيود القانونية عمى الحؽ لا تعني انحسار الإ

 لـ يقؿ أحداً  3الارتفاؽ،لمقانوف المدني أف تقرير بعض القيود عمى حؽ الممكية كالشفعة أو  الإرادة. فالثابت وفقاً 

التصرؼ أو والتصرؼ المقرريف لمممكية فيي لا تعني انعداـ إرادة صاحب حؽ الممكية في  الاستغلاؿبمخالفتيا لحؽ 

نما ىي مقررة لحماية النظاـ العاـ حيث أصبح سوؽ الماؿ جزء مف نظاـ استغلاؿ ممكيتو الاقتصادي الذي الدولة . وا 

                                                           
 .20، ص1953نيضة مصر، القاىرة، ، مصادر الالتزاـ، مطبعة 1عبد الحي حجازي، النظرية العامة للالتزاـ، ج د. 1

 جمسة قضائية، 64لسنة  12149حكـ محكمة القضاء الإداري، دائرة المنازعات الاقتصادية والاستثمار، الدائرة السابعة، الدعوي رقـ  2
10/4/2010. 

 .1015و 935المادتيف  ،القانوف المدني 3
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 1يترتب عمى الإخلاؿ بو اضطراب السوؽ وىو أحد الأىداؼ الواردة في لائحة سوؽ الماؿ والتي يتعيف الالتزاـ بيا.

 الثاني مطمبال
 اللزامي وعرض الشراء الاتفاقيالتفرقة بين عرض الشراء 

 إلىمدي إلزاـ المستحوذ بتقديميا  إلىبالنظر عروض الشراء العامة ذكره يمكف تقسيـ  ما سبؽ عمىبناء 

 اتفاقية، والتي يمكف بيانيا فيما يمي: شراءية وعروض لزامإ شراءعروض 

 الاتفاقي عرض الشراء –أولا 

متبع كما ىو الشركة المستيدفة دوف وجود إلزاـ قانوني بذلؾ  إلىالذي يتـ تقديمو مف المستحوذ  العرضوىو 

ي لحماية مساىمي الأقمية في الشركة المستيدفة. كما كاف الحاؿ قبؿ تعديؿ لائحة سوؽ لزامالإ شراءفي عرض ال

 2سوؽ الماؿقانوف تتضمف أحكاـ تكف حيث لـ ، 2007 لسنة 12الماؿ في مصر بموجب قرار وزير الاستثمار رقـ 

، وطبقا لمقاعدة الفقيية القاضية بأف المطمؽ يظؿ يةلزامالإالشراء  روضو لائحتو التنفيذية أية أحكاـ تتعمؽ بتنظيـ عأ

أف يرد ما يقيده فقد تـ تطبيؽ مبدأ سمطاف الإرادة وحرية التعاقد عمى إطلاقيما، حيث كاف يمكف  إلىعمى إطلاقو 

                                                           
1
بإصدار اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ الصادر بالقانوف رقـ  1993لسنة  135قرار وزير الاقتصاد والتجارة الخارجية رقـ   

 ."(لائحة سوق المال، ويشار إليو فيما يمي بػ )"/د327. المادة 8/4/1993تابع،  81ع المصرية، العدد ئ، الوقا1992لسنة  95
 يمي:تيدؼ الأحكاـ الواردة بيذا الباب إلى ما  "

اضطراب السوؽ وتعارض المصالح واستغلاؿ المعمومات  يأسيـ الشركة المستيدفة بالعرض، وتلاف)د( حظر التلاعب في أسعار 
 "الداخمية.

. ويشار إليو فيما يمي بػ 22/6/1992مكرر،  25، الجريدة الرسمية، العدد سوؽ رأس الماؿبإصدار قانوف 1992لسنة  95رقـ قانوف ال 2
 "(.قانون سوق المال)"
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اؿ الشركة المستيدفة تمكنو مف السيطرة عمييا دوف إلزامو بتقديـ عرض لممستحوذ الاستحواذ عمى أية نسبة مف رأس م

 باقي المساىميف. إلى لزاميشراء إ

مف المستحوذ لباقي  لزاميالإأحكاـ تقديـ العرض لا ينظماف التنفيذية  تولائحو  كاف قانوف سوؽ الماؿقد ف

مف الأسيـ الإسمية في % 10 نسبة تزيد عفبالإفصاح عمى عاتؽ كؿ مف استحوذ عمى  التزاـالمساىميف إلا بوجود 

باعتباره وسيمة قانونية  –في عمميات الاندماج كما أنو  1قانوف.اللممادة الثامنة مف  الشركة المستيدفة، وذلؾ وفقاً 

قانوني بوجوب ىذا الاتفاؽ ويتـ تحرير عقد  التزاـوالذي ينشأ بالاتفاؽ بيف شركتيف دوف وجود أدني  -للاستحواذ 

الاندماج بيف ممثمي الشركة المندمجة، والذي يتضمف موافقتيـ عمى الاندماج وشروطو وكيفية إجرائو، وبعدىا يتـ 

 2عرض العقد عمى الجمعية العمومية غير العادية لمشركات الأطراؼ.

 :يلزامال الشراء  عرض –ثانيا 
                                                           

 ، والتي تنص عمى أنو8المادة قانوف سوؽ الماؿ،  1
 أسيماطرحت  التيحدى الشركات إرأس ماؿ  فيسمية مف الأسيـ الإ %10عقد عممية يترتب عمييا تجاوز ما يممكو  فيعمى كؿ مف يرغب "

 الأقؿ.اكتتاب عاـ أف يخطر الشركة قبؿ عقد العممية بأسبوعيف عمى  فيليا 
ويترتب عمى مخالفة ، % عمى الأقؿ مف رأس ماؿ الشركة1 ذلؾ أف تبمغ بو كؿ مساىـ يممؾوعمى الشركة خلاؿ أسبوع مف تاريخ إخطارىا ب

 المخالفة.أحكاـ الفقرة الأولى إلغاء العممية دوف إخلاؿ بمساءلة المتسبب عف ىذه 
أو أحد العامميف بيا مف أسيـ  حالة عقد عممية يترتب عمييا تجاوز ما يممكو أحد أعضاء مجمس إدارة الشركة فيأحكاـ الفقرات السابقة  وتسري

ىذه المادة قبؿ عقد كؿ عممية فيما يجاوز النسبتيف  فيالإجراءات المشار إلييا  اتخاذويتعيف  الشركة.مف رأس ماؿ % 5اسمية 
 والرابعة.الفقرتيف الأولى  فيالمنصوص عمييما 

جراءات الإخطار والإبلاغ  ".وتبيف اللائحة التنفيذية أحكاـ عقد العمميات وا 
بشأف شركات المساىمة وشركات التوصية بالأسيـ والشركات ذات المسئولية المحدودة وشركات الشخص 1981لسنة  159قانوف رقـ ال 2

قرار أيضاً انظر  ؛"(قانون الشركات، يشار إليو فيما يمي بػ)"132 ةالماد، 40، العدد 1981أكتوبر  1الواحد، الجريدة الرسمية، 
بإصدار اللائحة التنفيذية لقانوف شركات المساىمة وشركات التوصية  ٨٥٤١لسنة  96والتعاوف الدولي رقـ وزير شئوف الاستثمار 

 (."لائحة قانون الشركات") يمي بػفيما يشار إليو ، 289، المادة 1981 لسنة 159بالأسيـ والشركات ذات المسئولية المحدودة رقـ 
لغني الصغير، النظاـ القانوني لاندماج الشركات، دار الفكر العربي بالإسكندرية، الطبعة . حساـ الديف عبد اد ،ولمزيد مف التفصيؿ انظر

 .40، ص 2004الثانية، 
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نسبة معينة مف الأوراؽ المالية لمشركة  عمىي، عندما يستحوذ الشخص لزامالإ ءالشرايوجب القانوف عرض 

لباقي المساىميف لشراء حصصيـ في الشركة  المستيدفة تمكنو مف السيطرة الفاعمة عمييا وذلؾ بأف يقدـ عرضاً 

 وتخييرىـ بيف بيع أسيميـ أو الاستمرار كأقمية في الشركة.

 وىيي مف الخصائص التي يتميز بيا قانوف الاستحواذ في المممكة المتحدة، لزامويعد عرض الاستحواذ الإ

واحدة مف أفضؿ القواعد المعروفة في قواعد المدينة. ومع ذلؾ، لـ يتـ إدخاؿ ىذا النيج عمى الفور في عاـ  تعد

كبيرة مف  كمية David Rowland، اشترى ديفيد رولاند 1971 عند وضع قواعد المدينة. إلا أنو في عاـ 1968

مف السوؽ، وبالتالي نجح في الحصوؿ عمى حصة مسيطرة  Venesta Internationalأسيـ شركة فينيستا الدولية 

 Panel on والاندماج الاستحواذ عمميات ىيئةفي الشركة دوف تقديـ عرض استحواذ. وأدى ذلؾ إلى قمؽ 

Takeovers and Mergers،1 ناؾ أي التزاـ عمى الشخص الذي حصؿ لـ يكف ى قائمةلأنو بموجب القواعد ال

عمى السيطرة مف خلاؿ سمسمة مف عمميات الشراء الفردية مف السوؽ لشراء الأسيـ المتبقية في الشركة. وىكذا، في 

أف شراء رولاند للأسيـ مف السوؽ المفتوحة أىدر فرصة  إلىصت ىيئة الاستحواذ ، خمُ Venestaقضية فينيستا 

لذات الشروط وبنفس السعر  لبيع أسيميـ وفقاً  Venesta Internationalفينيستا الدولية مساىمي الأقمية في شركة 

                                                           
1
الاشراؼ عمى  Panel on Takeovers and Mergers والاندماج الاستحواذ عمميات نصت قواعد المدينة عمى أف تتولي ىيئة 

 هيئة")تنظيـ عمميات الاندماج والاستحواذ التي تتـ في المممكة المتحدة بموجب قواعد المدينة. سيتـ الإشارة ليا لاحقاً بػ 
 ("الاستحواذ
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والتي  يلزامالإومف أجؿ ذلؾ، اقترحت ىيئة الاستحواذ قاعدة العرض  1الذي اشتري بو رولاند حصتو المسيطرة.

جميع الأسيـ لي لزامأو أكثر مف أسيـ الشركة بتقديـ عرض شراء إ% 40استحوذ عمى نسبة شخص ألزمت أي 

في عاـ % 30 إلى المستوى الحالي البالغ% 40 القائمة في الشركة المستيدفة. وقد خفضت ىذه النسبة البالغة

1974. 

لحماية  خصيصاً  تـ سنيابموجب المادة التاسعة مف قواعد المدينة، التي  لزاميالإ شراءوتنظـ قاعدة عرض ال

والذي تـ النص عميو  يلزامالإعرض الشراء  بموجبياذي يجب أف يقدـ ال الأحكاـمساىمي الأقمية مف خلاؿ تنظيـ 

لمتطمبات المعاممة المتساوية  أصيلاً  كذلؾ في المادة الخامسة مف توجيو الاستحواذ الأوروبي.  كما أنو يعد تطبيقاً 

شخص عمى  حصؿإذا "والذي ينص عمى أنو ( 1) والعادلة لجميع المساىميف المنصوص عمييا في المبدأ العاـ رقـ

والفمسفة الكامنة وراء ىذه القاعدة ىي أف  2".السيطرة عمى شركة، فإنو يجب حماية حاممي الأوراؽ المالية الآخريف

إلى المساىميف المسيطريف، مع ترؾ بقية  أعمىالسيطرة عمى الشركة لا يمكف الحصوؿ عمييا عف طريؽ دفع سعر 

والذي تـ دفعو مقابؿ يـ مساىمي الأقمية غير المسيطرة تحت أغمبية مسيطرة جديدة، دوف تقديـ نفس السعر ل

 1991كيد عمى ىذا المبدأ كذلؾ في التقرير السنوي لعاـ أوقد تـ الت 3مسيطرة.المخولة لالأسيـ تمؾ الاستحواذ عمى 

أنو إذا تـ الحصوؿ عمى السيطرة الفعمية عمى الشركة عف طريؽ الاستحواذ "البريطانية والذي جاء فيو  لييئة الاستحواذ
                                                           

1 John Armour & David A. Skeel Jr, Who Writes the Rules for Hostile Takeovers, and Why? The 

Peculiar Divergence of US and UK Takeover Regulation, 95 GEO. L.J. 1727, 1764 n. 176 (2007). 
 .19انظر أيضا جريدة التايمز ص

„New Problem for the Panel‟ The Times (London, 18 December 1971), p. 19. 
 الأوؿ مف قواعد المدينةالنص الأصمي لممبدأ انظر  2

“if a person acquires control of a company, the other holders of securities must be protected” 
3 Robert Hingley, The Takeover Panel, in A PRACTITIONER‟S GUIDE TO THE CITY CODE ON 

TAKEOVERS AND MERGERS 2008/2009 11 (Maurice Button ed., City and Financial 

Publishing, 2008). 
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عمى الأسيـ، فإف مبدأ المساواة في المعاممة لممساىميف يتطمب أف يكوف لجميع المساىميف الفرصة لمحصوؿ عمى 

وأنو ينبغي أف  - أعمى ي عادة ما يكوف سعراً والذ -تـ دفعو لمحصوؿ عمى السيطرة  ىالذو مسيـ ل الموحدسعر النفس 

 حدث في ىيكؿ السيطرة عمى الشركة. ىتتاح ليـ الفرصة لمخروج مف الشركة إذا كانوا لا يفضموف التغير الذ

“If effective control of a company is obtained by the acquisition of shares, the 

principle of equality of treatment for shareholders requires that all shareholders should 

have the opportunity to obtain the price per share paid for that control (it will usually be a 

premium price) and that they should have the opportunity to get out of the company if 

they do not like what has happened.” 

يجب عمى المستحوذ أف يقدـ عرضو للاستحواذ لجميع الأسيـ الأخرى مف قواعد المدينة،  9/1 لممادة ووفقاً 

للاستحواذ عمى أي فئة أخرى مف الأوراؽ المالية القابمة  حؽ التصويت أـ لا، وأيضاً ت تخوؿ كانأمف أي فئة، سواء 

أو أكثر مف حقوؽ التصويت لمشركة % 30بمجرد أف يحصؿ عمى وذلؾ متصويت، ل اً التي تحمؿ حقوقو لمتحويؿ 

جميع المساىميف في الشركة المستيدفة حؽ بيع أسيميـ بأعمى سعر دفعو مقدـ  9/5 المادةالمستيدفة. كما تمنح 

 عمىعشر شيرا السابقة  وخلاؿ الاثنيخلاؿ فترة العرض عمى الشركة السيطرة  التي مكنتو مفالعرض في الأسيـ 

كما  1ية عمى شرط.لزامإعلاف ذلؾ العرض. وعلاوة عمى ذلؾ، فقد حظرت قواعد المدينة تعميؽ عروض الشراء الإ

                                                           
 .9/3المادة قواعد المدينة،  1

"ويجب  ي عمى شرط والتي جاء نصيا كالتاليلزامعدـ جواز تعميؽ عرض الشراء الإعمى  354سوؽ الماؿ في المادة لائحة كدت أكما 
مع أىداؼ  ضلا يتعار جدية وبما  معمؽ عمى شرط، ومع ذلؾ يجوز لمييئة متى وجدت أسباباً  غير باتاً  يلزامالإ أف يكوف عرض الشراء

معمقا عمى شرط  يلزامالإأف توافؽ عمى أف يكوف إتماـ عرض الشراء  (٧١٤)و  (٧١٣)المبادئ العامة المبينة في المادتيف ىذا الباب و 
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بأنو في ظروؼ معينة سيكوف مف غير المنصؼ وغير الضروري الوفاء بمبدأ المساواة في  أقرت القواعد أيضاً 

 استثنائيةلذلؾ حددت القواعد حالات  ، وطبقاً اذللاستحو العرض العاـ  بتقديـ العرضالمعاممة مف خلاؿ مطالبة مقدـ 

 1.إلزامياستحواذ التي قد تعفي ىيئة الاستحواذ فييا مقدـ العرض مف الالتزاـ بتقديـ عرض  -عمى سبيؿ الحصر  -

لا يذىب قانوف ويميامز  ي،لزامالإ الشراءلنظاـ المممكة المتحدة الذي ينظـ أحكاـ عرض  ومع ذلؾ، فخلافاً 

مف معينة ـ مقدـ العرض الذي حصؿ عمى الحصة المسيطرة عف طريؽ شراء نسبة الز إت المتحدة إلى حد في الولايا

لجميع الأسيـ المتبقية مف أجؿ إعطاء  إلزامي، بتقديـ عرض أو أية نسبة تخولو تمؾ السيطرة عمى الشركة الأسيـ

قدمي العروض شراء كتمة مسيطرة مف القانوف لم يجيزأقمية المساىميف فرصة الخروج الكامؿ مف الشركة. حيث 

الأسيـ عف طريؽ اتفاؽ خاص مع المساىميف المسيطريف دوف تقديـ أي عرض لممساىميف المتبقيف في الشركة 

الأسيـ المسيطرة بسعر منافس ىو أف بيع حصة مف  بيذا الشأفموقؼ القضاء بعض الفقو، أف  أشار وقدالمستيدفة. 

في  يلزامالإلذلؾ، فإنو لا يمكف العثور عمى أحكاـ تتعمؽ بعرض الشراء  2في حد ذاتو. خاطئاً  سموكاً يعد  لا

سواء الفيدرالية  التنظيمات الفيدرالية في الولايات المتحدة فلا تحظي تمؾ القاعدة بأي دعـ في قوانيف الولايات المتحدة

 .أو الصادرة عف الولايات بشكؿ منفرد

منيا عمى  353ىذيف النوعيف مف الاستحواذ حيث نصت المادة مف  كلاً  الماؿ بيف وقد ميزت لائحة سوؽ

                                                                                                                                                                                                         

مف رأس الماؿ أو حقوؽ التصويت % 51مف رأس الماؿ أو حقوؽ التصويت في حالات الاستحواذ بقصد الاندماج، أو % 75 تممؾ
وحاؿ تضمف عرض الشراء ىذا الشرط، فإنو يحظر عمى مقدـ العرض إتماـ عمميات الشراء دوف الحصوؿ بقصد السيطرة عمى الشركة، 
 الأوراؽ المالية محؿ عرض الشراء عف تمؾ المشترطة فيو. ولا مالكيالنسبة المطروحة لمبيع مف  انخفضتعمى إذف مسبؽ مف الييئة إذا 

 .وؿ إتماـ عمميات الشراء بخلاؼ النسب والحالات المشار إلييا في ىذه الفقرةأخرى كحد أدنى لقب يجوز لمقدـ العرض اشتراط نسباً 
ولمزيد مف التفاصيؿ حوؿ حالات الإعفاء مف تقديـ عرض استحواذ إلزامي، انظر ملاحظات المادة التاسعة المتعمقة بحالات الإعفاء  1

 الواردة بقواعد المدينة.
2 ROBERT C. CLARK, CORPORATE LAW 478 (1986). 
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عمى ثمث رأس الماؿ  - بمفرده أو مف خلاؿ الأشخاص المرتبطة - الاستحواذ فيإلزاـ كؿ شخص استحوذ أو يرغب 

ض لشراء أف يقوـ بإخطار الييئة العامة لمرقابة المالية، وتقديـ عر  المستيدفةالشركة  فيأو ثمث حقوؽ التصويت 

 1ا مف رأس الماؿ أو حقوؽ التصويت.تشكؿ جزءً  التيجميع الأوراؽ المالية 

وسيراً عمى درب قواعد المدينة فقد أصدرت الييئة العامة لمرقابة المالية قراراً يتضمف الحالات التي يجوز فييا 

 2ي وىذه الحالات ىي:لزامإعفاء المستحوذ مف تقديـ عرض شراء إ

موافقة جميع المساىميف عمى عرض الشراء وأنو لا توجد لدييـ اعتراضات عمى عممية بيع حالة الحصوؿ عمى  -1
 الأسيـ.

حالات انتقاؿ ممكية كامؿ الأسيـ الممموكة لاتحادات العامميف المساىميف في الشركات التابعة لمشركات القابضة  -2
 .الممموكة لمدولة لإعادة ىيكمة ىذه الشركات وضخ استثمارات إضافية فييا

بالاستحواذ عمى نسبة  –بمفرده أو مع أطرافو المرتبطة  –الحالات التي بموجبيا يقوـ شخص طبيعي أو اعتباري  -3
أكثر مف  –بمفردىا أو مع أطرافيا المرتبطة  –% مف أسيـ أو حقوؽ تصويت جية تتممؾ بدورىا 50تتعدى 

شريطة أف يتوافر في الجية المشار % مف أسيـ أو حقوؽ تصويت شركة مقيدة أسيميا بالبورصة المصرية، 33
 إلييا ما يمي:

 أف تكوف الجية المالكة لدييا مساىمات في شركات أخرى بخلاؼ الشركة المقيد أسيميا في البورصة؛ ( أ)

                                                           
 .353لمادة ا ،لائحة سوؽ الماؿ 1
2
 356بشأف حالات الاستثناء مف تقديـ عروض شراء طبقاً لمبند )ز( مف المادة  2016لسنة  54قرار الييئة العامة لمرقابة المالية رقـ  

 .2017لسنة  142، وتعديلاتو بالقرار رقـ 24/4/2016مف اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ، 
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% مف القيمة 50أف تزيد القيمة الدفترية لممساىمات الأخرى لمجية وأصوليا الأخرى بخلاؼ النقدية عف  ( ب)
مف واقع آخر قوائـ مالية سنوية لمجية مرفقاً بيا تقرير مف مراقب حساباتيا الدفترية لإجمالي أصوؿ الجية 

 خالياً مف أية تحفظات مؤثرة عمى المركز المالي ليذه الجية.
ألا يكوف لمطرؼ الراغب في الاستحواذ عمى الجية المالكة وأطرافو المرتبطة أية مساىمات أو حقوؽ تصويت  ( ت)

 بورصة المصرية.أخرى في الشركة المقيد أسيميا بال
حالات موافقة الجمعية العامة لمشركة عمى شراء أسيـ الخزينة إذا ترتب عمييا زيادة نسبة الممكية أو حقوؽ  -4

ي، بشرط عدـ تصويت لزامالتصويت لممساىـ والأشخاص المرتبطة بو لمنسبة الموجبة لتقديـ عرض شراء إ
 ية العامة.المساىـ والأشخاص المرتبطة بو عمى قرار الشراء بالجمع

حالات زيادة رؤوس أمواؿ الشركات نقداً أو مف خلاؿ أرصدة دائنة إذا ترتب عمييا زيادة نسبة الممكية لو حقوؽ  -5
ي شريطة ألا يكوف ذلؾ ناتجاً لزامالتصويت لممساىـ والأشخاص المرتبطة بو لمنسبة الموجبة لتقديـ عرض شراء إ

 عف شراء حقوؽ الاكتتاب في زيادة رأس الماؿ.

 ويعد ىذا القرار ترديداً وتفصيلًا لما أوجزتو لائحة سوؽ الماؿ والتي حددت الاستثناءات الواردة عمى الالتزاـ

% 100ـ عرض استحواذ لمسيطرة عمى يتقدبي، حيث تضمنت حالات لا يتـ فييا إلزاـ المستحوذ لزامإ عرض بتقديـ

كما أنو قد تضمف تنظيـ استثناء حالات الاستحواذ غير المباشر عمى الشركة  1مف رأس ماؿ الشركة المستيدفة.

 2، نظراً لإثارتيا الكثير مف الجدؿ.إلزاميالمستيدفة مف الالتزاـ بتقديـ عرض شراء 

مف لائحة سوؽ الماؿ  356غير أنو يجب الإشارة إلى أف ىذا القرار السالؼ الذكر كاف يعد تطبيقاً لممادة 

المالية استثناء بعض الحالات مف الخضوع للالتزاـ  ةوالتي كانت تجيز لييئة الرقاب 2018،3تعديميا في عاـ قبؿ 

                                                           
1
 .356لائحة سوؽ الماؿ، المادة  

 -دة في البورصة يالشركات المق عمىىاني صلاح سري الديف، التنظيـ التشريعي لعروض الشراء الإجباري بقصد الاستحواذ انظر د.  2
 .21، ص 2013 ، سنةوفقا لأحكاـ قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري، دار النيضة العربية، الطبعة الثانية

3
بتعديؿ بعض أحكاـ اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ رأس الماؿ الصادرة بقرار وزير  2018لسنة  2479الوزراء رقـ قرار رئيس مجمس  
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ي، إلا أف نص تمؾ المادة بعد التعديؿ المشار إليو قد خلا مف حؽ ىيئة الرقابة المالية في لزامبتقديـ عرض الشراء الا

ي حاؿ توافر شروطو. لذا فإنو يجب عمى ىيئة الرقابة لزاماء الإاستثناء بعض الحالات مف الالتزاـ بتقديـ عرض الشر 

بشأف حالات الاستثناء مف تقديـ عروض شراء، وذلؾ تماشياً مع تعديؿ  2016لسنة  54المالية تعديؿ قرارىا رقـ 

حواذ غير . ولا شؾ أف تعديؿ ىذا القرار سيؤدي إلى إلغاء تنظيـ استثناء حالات الاست2018اللائحة الصادر في عاـ 

، حيث أنيا تعديؿ لائحة سوؽ الماؿ قد حدد إلزامي المباشر عمى الشركة المستيدفة مف الالتزاـ بتقديـ عرض شراء

ي، والتي لـ يكف مف بينيا حالات الاستحواذ لزامحصراً الحالات التي يتـ استثنائيا مف الالتزاـ بتقديـ عرض شراء إ

 لية عف تنظيميا، مما سيثير الجدؿ بشأنيا مرة أخري.غير المباشر، وغؿ يد ىيئة الرقابة الما

 الثالث مطمبال

 كميالالاستحواذ و  اللزامي العلاقة بين عرض الشراء
تنقسـ عمميات الاستحواذ بالنظر إلي حجـ رأس الماؿ المستيدؼ إلي عروض استحواذ كمية وعروض 

حيث يشير الاستحواذ الكمي إلي ذلؾ العرض الذي يستيدؼ شراء كافة حصص رأسماؿ الشركة  1استحواذ جزئية.

بينما يشير الاستحواذ الجزئي إلي ذلؾ  مف الأوراؽ المالية التي أصدرتيا الشركة،% 100أي ما نسبتو المستيدفة 

غالباً ما تكوف بغرض  والتي العرض الذي يستيدؼ الحصوؿ عمى نسبة محددة مف رأس ماؿ الشركة المستيدفة

                                                                                                                                                                                                         

 .22/11/2018تابع )ب(،  47، الجريدة الرسمية، العدد 1993لسنة  135الاقتصاد والتجارة الخارجية رقـ 
، ص 2006الأسيـ، رسالة دكتوراه، كمية الحقوؽ جامعة القاىرة،  د. سمير برىاف راغب، النظاـ القانوني لمعرض العاـ لشراءانظر  1

125. 
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ما يكوف بغرض الاستحواذ عمى كافة  ي والذي دائماً لزام، ومثاؿ الاستحواذ الكمي ىو عرض الشراء الإالسيطرة عمييا

 رأس ماؿ الشركة المستيدفة.حصص 

لا يتصور إلا أف يكوف عرض شراء  الاتفاقي -الاستحواذ  –، أف عرض الشراء بعض الفقووضح أوقد 

إرادة المستحوذ  تبعاداس يعنيقد ىذا إلا أف  1يتجاوز ثمث رأس الماؿ الشركة أو حقوؽ التصويت فييا.جزئي بما لا 

 والإلزامي تفاقيمعيار التفرقة بيف الاستحواذ الا -سبؽ الإيضاح كما  – في الحصوؿ كؿ رأس ماؿ الشركة، حيث أف

، إلا أف المستحوذ قد ينوي ابتداء الاستحواذ عمى قانوني عمى عاتؽ المستحوذ لتقديـ عرض الاستحواذ التزاـىو وجود 

 .الإلزاميستحواذ الامف رأس ماؿ الشركة المستيدفة حتي ولو لـ يوجد إلزاـ قانوني بتقديـ عرض % 100ما نسبتو 

الجزئي في  شراءالكمي والجزئي، حيث نظمت أحكاـ عرض ال الشراءوتفرؽ لائحة سوؽ الماؿ بيف عرض 

وحددت نسبة ثمث  2تحت عنواف الاستحواذ عمى الأسيـ مف خلاؿ عمميات السوؽ المفتوح. 333: 331المواد مف 

نصت عمى جواز الاستحواذ مف خلاؿ  رأس الماؿ في الشركة المستيدفة لمتمييز بيف العروض الجزئية والكمية، حيث

 3،اضعة لأحكاـ اللائحةثمث حقوؽ التصويت أو رأس ماؿ إحدى الشركات الخ زلا يجاو عمميات السوؽ المفتوح بما 

لمقانوف المصري يعني الاستحواذ عمى الأوراؽ المالية التي أصدرتيا الشركة بما لا  ويتضح أف الاستحواذ الجزئي وفقاً 

 .ماؿ أو حقوؽ التصويت فييااليزيد عف ثمث رأس 

يا العروض التي وىناؾ قدر كبير مف الجدؿ فيما يتعمؽ بمفيوـ العروض الجزئية التي عرفيا بعض الفقو بأن

                                                           
 .53ىاني صلاح سري الديف، ص ، د. 2 انظر المرجع 1
 .333: 331 المواد لائحة سوؽ الماؿ، 2
 .331لائحة سوؽ الماؿ، المادة  3
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يستخدـ لمضغط عمى  وكأسموب 1يقوـ فييا مقدـ العرض بشراء نفس النسبة المئوية مف حيازات كؿ مساىـ.

حيث يقدموف  Two-Tier Bidعرضيـ مف مستوييف الاستحواذ طرح المساىميف لقبوؿ العرض، يمكف لمقدـ عرض 

سعر عرض أعمى مف سعر السوؽ لتمؾ النسبة المئوية فقط مف الأسيـ اللازمة لمنحيـ سيطرة الأغمبية في الشركة 

المستيدفة ويعمنوف بعد ذلؾ خطة لدمج بقية المساىميف الأقمية بسعر أقؿ بعد التغير في ىيكؿ السيطرة. وحتى إذا 

سيـ، فإف ىناؾ خطر مف أف  الدفع في وقت لاحؽ أو في شكؿ كاف مقدـ العرض سيدفع نفس السعر لبقية الأ

يشبو التأثير القسري عمى المساىميف كما ىو الحاؿ في العرض متعدد المراحؿ ويعتقد أف تأثير العرض  2سندات.

عرض الجزئي، لأف السعر الأدنى أو الأقؿ لممستوى الثاني يمكف مقارنتو بالقيمة المتوقعة لحصة الأقمية بعد نجاح ال

قد يشكؿ إكراه  Two-Tierمستوييف ذو أو  Partialحيث أف قدرة مقدـ العرض عمى طرح عرض جزئي  3الجزئي.

الشركة المستيدفة لقبوؿ العرض والحصوؿ عمى عائد مرتفع لنسبة مف الأسيـ، وذلؾ لتجنب حيازة أسيـ  لمساىمي

 أف يتـ نقؿ السيطرة لممستحوذ.الأقمية واكتساب عائد منخفض فقط لكامؿ نسبتو في الأسيـ بمجرد 

قواعد ، حيث أف عرض الاستحواذ الجزئي بشكؿ أكثر تفصيلاً  الإنجميزينظـ القانوف في المممكة المتحدة، ف

عامميا كعروض جزئية مف خلاؿ النص عمى أنو إذا تـ تقديـ تو متعدد المراحؿ عرض مالمدينة تقر بالأثر القسري ل

                                                           
1 T. P. Lee, Takeovers – The United Kingdom Experience, in TAKEOVERS, INSTITUTIONAL 

INVESTORS, AND THE MODERNIZATION OF CORPORATE LAWS 200 (John H. Farrar ed., 

OXF. Univ. Press 1993). 
2 Guhan Subramanian, A New Takeover Defense Mechanism: Using an Equal Treatment Agreement as 

an Alternative to the Poison Pill, 23 DEL. J. CORP. L. 375, 402 (1998). 
3 Victor Brudney & Marvin A. Chirelstein, Fair Shares in Corporate Mergers and Takeovers, 88 

HARV. L. REV. 297, 289 (1974). 
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ىـ وتـ تقديـ مقابؿ أقؿ لباقي حصتو في الأسيـ، فإف ىذا العرض قد يعامؿ مقابؿ معيف لجزء مف أسيـ كؿ مسا

كشكؿ مف أشكاؿ العرض الجزئي عمى الرغـ مف أف العرض تـ تقديمو إلى جميع المساىميف في الشركة المستيدفة 

 1الحصوؿ عمى موافقة ىيئة الاستحواذ. يجب أيضاً أنو كما 

، يخضع كؿ عرض جزئي 36/1لممادة  وفقاً ف. منيا 36 المادة في المدينة العروض الجزئية قواعدنظمت و 

نص كذلؾ عمى أف موافقة ىيئة الاستحواذ ستمنح عادة ت تمؾ الفقرة لموافقة ىيئة الاستحواذ، عمى الرغـ مف أف دائماً 

أو أكثر مف حقوؽ التصويت في الشركة % 30 يتيح لممستحوذ الاحتفاظ بنسبة لاعندما يكوف العرض الجزئي 

وبموجب ىيكؿ  2المدينة.الواردة في قواعد تمثؿ حد السيطرة النسبة المشار إلييا لمستيدفة. ويعزي ذلؾ إلى أف ا

مف % 30واسع النطاؽ في المممكة المتحدة، تفترض قواعد المدينة أف الشخص الذي لا يممؾ أكثر مف الالمساىمة 

أف مقدـ عرض الاستحواذ قد يحصؿ عمى ما  36/1ادة وبعبارة أخرى، تعني الم ،الأسيـ ليس لو سيطرة عمى الشركة

، ةض الجزئيو لشركة المستيدفة عف طريؽ التفاوض الخاص أو العر في امف حقوؽ التصويت % 29.9يصؿ إلى 

 دوف أي تدخؿ مف ىيئة الاستحواذ وقواعد المدينة.

ولكف أقؿ مف  ،أكثرأو % 30أنو في حالة العرض الجزئي الذي قد يؤدي إلى منح المستحوذ  إلىبالإضافة 

٦ مف حقوؽ التصويت في الشركة المستيدفة، فإف الموافقة لف تمنح مف قبؿ ىيئة الاستحواذ إلا إذا كاف قد 100

                                                           
 .2، الملاحظة 36/8قواعد المدينة، المادة  1
 انظر تعريؼ السيطرة الوارد في قواعد المدينة. 2

The Takeover Panel on Takeovers and Mergers, Section C, Definitions, CONTROL, Available at: 

content/uploads/2008/11/code.pdf?v=20Jul2017-http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp 

“Control means an interest, or interests, in shares carrying in aggregate 30% or more of the voting rights 

(as defined below) of a company, irrespective of whether such interest or interests give de facto control.” 

http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf?v=20Jul2017
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf?v=20Jul2017
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والسبب في ىذه القاعدة ىو منع تقديـ عروض لمحاباة  1قبؿ تقديـ العرض. شيراً  12مضي عمى عمميات الاستحواذ 

مع المبدأ العاـ الأوؿ مف قواعد المدينة الذي يتطمب المساواة  ؾ اتساقاً بعض المساىميف عمى حساب الآخريف، وذل

 2في معاممة جميع المساىميف في الشركة المستيدفة.

الحصوؿ عمى أي مصمحة في الأسيـ مف قبؿ مقدـ العرض إما مف  36/3وعلاوة عمى ذلؾ، تحظر المادة 

 -في حالة نجاح العرض  -الية لنياية فترة العرض الت شيراً الإثنى عشر خلاؿ عرض جزئي أو في أي وقت خلاؿ 

عمى العروض الجزئية التي أدت إلى حصوؿ مقدـ العرض  إلا بموافقة ىيئة الاستحواذ. وتنطبؽ ىذه القاعدة أيضاً 

٦ مف حقوؽ التصويت في الشركة المستيدفة، عمى الرغـ مف أف موافقة ىيئة الاستحواذ ستمنح عادة 30عمى أقؿ مف 

مف نياية فترة العرض. ومع ذلؾ، في إطار عرض  ذ عمى الأسيـ الذي تـ في غضوف اثني عشر شيراً للاستحوا

الحصوؿ عمى أسيـ الشركة المستيدفة مف بلمقدـ العرض  فإنو يجوزالاستحواذ العاـ لجميع أسيـ الشركة المستيدفة، 

في إطار  قدـ سيكوف متاح أيضاً خلاؿ الشراء الخاص أو مف السوؽ خلاؿ فترة العرض، طالما أف أعمى سعر م

 العرض الأصمي المقدـ.

                                                           
 .36/2قواعد المدينة، المادة  1
 .1قواعد المدينة، المبدأ  2

The Takeover Panel on Takeovers and Mergers, Section B1, GENERAL PRINCIPLES. 

“1. All holders of the securities of an offeree company of the same class must be afforded equivalent 

treatment; moreover, if a person acquires control of a company, the other holders of securities must be 

protected”. 
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وليس أكثر مف عمى الأقؿ ٦ 30وفي حالة تقديـ عرض جزئي والذي يؤدي إلى حصوؿ المستحوذ عمى 

٦ مف حقوؽ التصويت في الشركة المستيدفة، فإنو يجب ذكر عدد الأسيـ التي يستيدؼ الاستحواذ عمييا في 50

يعمف عف العرض الجزئي كعرض غير مشروط لمقبوؿ ما لـ يتـ الحصوؿ عمى الموافقات وثيقة العرض، ولا يجوز أف 

، فإف ىذه القاعدة تمنع مقدمي Gearingوكما اقترح جيرينج  1بما لا يقؿ عف عدد الأسيـ المطموبة بموجب العرض.

امؿ، حيث أف ىذا العروض الجزئية مف الحصوؿ عمى سيطرة فعمية عمى الشركة المستيدفة دوف دفع الثمف بالك

 2.بشكؿ كامؿ العرض يجب أف يكوف ناجحاً 

تقضي كذلؾ بأف ىذه العروض الجزئية يجب أف تكوف مشروطة بموافقة إيجابية عمى  36/5كما أف المادة 

الذيف يكونوف  -الشركة المستيدفة  في التصويت٦ مف حقوؽ 50ؿ المساىميف الذيف يممكوف أكثر مف العرض مف قب

 وتوفر 3قبوؿ العرض أـ لا.كانوا يعتزموف  بغض النظر عما إذا - بو دـ العرض والأطراؼ المرتبطةمستقموف عف مق

الذي قد يشكمو العرض الجزئي، مف خلاؿ ضماف موافقة المساىميف الذيف  الإكراهضد حماية كافية  الموافقةىذه 

فيمكف  العرض الجزئي،ىذا  نجح٦ مف حقوؽ التصويت عمى العرض الجزئي. وذلؾ لأنو إذا 50أكثر مف  يممكوف

الفرصة لمخروج بنسبة ء جميع المساىميف دوف إعطاعمى السيطرة عمى الشركة المستيدفة  عرض الحصوؿاللمقدـ 

 4.مف الشركة المستيدفة٦ 100

٦ مف حقوؽ التصويت 50أما في حالة تقديـ عرض جزئي قد يؤدي إلى قياـ مقدـ العرض بحيازة أكثر مف 
                                                           

 .36/4قواعد المدينة، المادة  1
2 Mark Gearing, Provisions Application to All Offers, Partial Offers and Redemption or Purchase by A 

Company of Its Own Securities’, in A PRACTITIONER‟S GUIDE TO THE CITY CODE ON 

TAKEOVERS AND MERGERS 2008/2009 193 (Maurice Button ed., City & Financial Publishing 

2008). 
 .36/5قواعد المدينة، المادة  3
 .193ص  2انظر المرجع  4
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ومف أجؿ التحذير مف سيطرة مقدـ العرض، يجب أف تتضمف مذكرة  36/6لممادة  المستيدفة، فإنو وفقاً في الشركة 

لى أنو إذا نجح العرض  ،محددة لذلؾ بياناتالعرض  لا  -لمقدـ العرض الحصوؿ عمى أسيـ إضافية  سيجوزوا 

واذ بموجب المادة التاسعة. دوف أف يترتب عميو التزاـ بتقديـ عرض عاـ للاستح - 36/3لمادة حكاـ اتخضع لأ

ي لجميع عرض جزئيتعيف تقديـ  ،المساىميف مف أجؿ تقميؿ احتمالية عدـ المساواة في معاممةفوعلاوة عمى ذلؾ، 

إذا كانت الأسيـ المقبولة أكثر مف النسبة التي يرغب مقدـ فالعرض. مقدـ بشأنيا ال الأسيـ في نفس فئةالمساىميف 

فيما يتعمؽ  Basis  Pro Rataيجب قبوؿ العرض الجزئي عمى أساس تناسبيفإنو  العرض في الاستحواذ عمييا،

مف الأسيـ،  متعددة أنواعوفي حالة العرض الجزئي لمشركة التي لدييا  1بعدد الأسيـ المطروحة مف قبؿ كؿ مساىـ.

 مف نوعيجب تقديـ عرض مماثؿ لكؿ فإنو ٦ أو أكثر مف حقوؽ التصويت، 30إذا ما أعطت لمقدـ العرض إنو ف

 2الأسيـ. أنواع

المدينة والمتعمؽ بالمعاممة المتساوية قواعد ويمكف القوؿ بأنو فيما يتعمؽ بالمبدأ العاـ الأوؿ الوارد في 

لأف قواعد المدينة لا  لممساىميف، فإف المساىميف في الشركة المستيدفة يحصموف عمى حماية واسعة النطاؽ، نظراً 

يمتد نطاؽ الحماية ليشمؿ مرحمة ما قبؿ العرض ومرحمة ما بعد  قط عرض استحواذ محدد، ولكف أيضاً تحكـ ف

تزيؿ إلى حد كبير الجزء  36، فإف قواعد المدينة وخاصة المادة كما أشار بعض الفقوومف ناحية أخري،  3العرض.

                                                           
 .36/7قواعد المدينة، المادة  1
 .36/8قواعد المدينة، المادة  2

 .191ص  2انظر المرجع  3
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متعددة العروض الجزئية و  الشراءقييد عروض والمتمثؿ في إكراه المساىميف والتمييز بينيـ، مف خلاؿ ت ضرراً الأكثر 

جبر مقدمو العروض الذيف ينووف الحصوؿ عمى السيطرة عمى الشركة ت فيي. ومف الناحية العممية، المراحؿ

ومف ناحية أخرى، ليس مف المستغرب أف نجد أف  1المستيدفة عمى تقديـ عرض عاـ لجميع أسيـ الشركة المستيدفة.

في المممكة المتحدة. وربما يرجع ذلؾ إلى أف العروض الجزئية في حد ذاتيا لا  ادرة نسبياً العروض الجزئية ظاىرة ن

 2المدينة. قواعد مف وجية نظر مقدـ العرض، بسبب القيود المفروضة بموجب مفيداً  أسموباً تعتبر 

عروض الشراء الجزئية أو العروض قوانيف الولايات و ألا تحظر القوانيف الفيدرالية ففي الولايات المتحدة، أما 

، حيث لا يقيد القانوف سمطة مقدمي عرض الاستحواذ في إطلاؽ عرض لاحؽ مختمؼ لممساىميف متعددة المراحؿ

 3المتبقيف والذي قد يكوف بسعر أقؿ.

 الرابع مطمبال

 غير المباشرالاستحواذ و علاقة بين عرض الشراء اللزامي ال
استحواذ مباشر  إلىالشركة المستيدفة  عمىيمكف تقسيـ عمميات الاستحواذ بحسب تبعية السيطرة المحتممة 

واستحواذ غير مباشر. فالاستحواذ المباشر ىو الذي يترتب عميو قياـ الشركة المستحوذة بنفسيا وليس عف طريؽ 

                                                           
 .570ص  .Error! Bookmark not definedانظر المرجع  1
، لـ يكف ىناؾ أكثر مف حالة واحدة كؿ سنة، مثؿ عرض الاستحواذ المقدـ في 2005: 2000عمى سبيؿ المثاؿ فإنو في الفترة مف  2

تـ تقديـ عرض مف  2001، وفي أبريؿ ’St James% مف رأس ماؿ شركة 60للاستحواذ عمى  Halifaxمف شركة  2000أبريؿ 
قدمت شركة  2003، وفي مارس Groucho Club London% مف رأس ماؿ شركة 29للاستحواذ عمى  Zoo Hotelsشركة 

Carnival  مف أسيـ شركة 20عرضاً للاستحواذ عمى %P&O Princess Cruises قدمت شركة  2004، وفي أبريؿGPG 
عرضاً  Amor Holdingsقدمت شركة  2005، وفي ديسمبر De Vere% مف رأسماؿ شركة 35القابضة عرضاً للاستحواذ عمى 

 .Partridge Fine Arts% مف رأسماؿ شركة 51للاستحواذ عمى 
3 

Paul Davies, Gower and Davies Principle of Modern Company Law (Sweet & Maxwell 2003), pp. 

177. 
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ة وتسيير شئونيا بنفسيا. أما الاستحواذ غير الشركة المستيدف عمىشركاتيا التابعة أو المرتبطة بالسيطرة  إحدى

شركاتيا  إحدىالشركة المستيدفة عف طريؽ  عمىالمباشر فيو الاستحواذ الذي يترتب عميو سيطرة الشركة المستحوذة 

مف خلاؿ  المستيدفة الشركة عمى الفاعمةالسيطرة  عمىالتابعة أو المرتبطة، بحيث يحصؿ المستحوذ غير المباشر 

 الشركة المستيدفة. عمىالمستحوذ المباشر الذي استحوذ  عمىسيطرتو 

الاستحواذ عرض الاستحواذ غير المباشر أثار الكثير مف الجدؿ فيما يتعمؽ بالشروط الواجب توافرىا في ف

، حيث أف عممية الاستحواذ تتـ في المقاـ الأوؿ بيف شركتيف بينما تؤوؿ السيطرة الفعمية غير مباشراً  اً استحواذليعد 

السؤاؿ الرئيسي لذا فشركة ثالثة، ومثاؿ ذلؾ ىو عممية الاستحواذ التي تكوف محميا الشركات الأـ والشركات التابعة. ل

 .الاستحواذ غير المباشر عمىلاستحواذ المباشر والتي يخضع بوجودىا لذات الشروط التي تنطبؽ ايتعمؽ بمعايير 

بوضوح عمى ىذا التساؤؿ حيث وضع معايير للاستحواذ غير المباشر والذي  1الإنجميزيوقد أجاب التشريع 

                                                           
 .8قواعد المدينة، المادة  1

The chain principle 
“Occasionally, a person or group of persons acting in concert acquiring shares resulting in a holding of 

over 50% of the voting rights of a company (which need not be a company to which the Code applies) 

will thereby acquire or consolidate control, as defined in the Code, of a second company because the 

first company itself is interested, either directly or indirectly through intermediate companies, in a 

controlling block of shares in the second company, or is interested in shares which, when aggregated 

with those which the person or group is already interested in, secure or consolidate control of the second 

company. The Panel will not normally require an offer to be made under this Rule in these circumstances 

unless either: 

(a) the interest in shares which the first company has in the second company is significant in relation to 

the first company. In assessing this, the Panel will take into account a number of factors including, as 

appropriate, the assets, profits and market values of the respective companies. Relative values of 50% or 

more will normally be regarded as significant; or 
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 توافر أحد اشترطتوذلؾ في المادة الثامنة مف قواعد المدينة والتي  Chain Principleعرفو بقاعدة التسمسؿ 

 المباشر وىما:غير الاستحواذ عمى الاستحواذ المباشر  لتطبيؽ قواعد معياريف

 أو رئيسياً  جوىرياً  الشركة المستيدفة فإذا ما كانت تمؾ الشركة تعد أصلاً  إلىـ النظر ، حيث يتجوهرية الأصل -1

 عمىفإف ىذا الاستحواذ غير المباشر يخضع لذات الالتزامات التي يرتبيا الاستحواذ المباشر  الأخرىلمشركة 

مادة أف تمثؿ الشركة ، كما اشترطت تمؾ الالإلزاميالشركة المستحوذة مثؿ الالتزاـ بتقديـ عرض الشراء 

 أنيا تعد أصلاً  عمى% مف أرباح وأصوؿ الشركة المستيدفة غير المباشرة لمتدليؿ 50المستيدفة المباشرة نسبة 

 لمشركة المستيدفة غير المباشرة. و رئيسياً أ جوىرياً 

الغرض الجوىري مف عممية الاستحواذ، فإذا كاف الغرض  إلى، وفي ىذه الحالة يتـ النظر جوهر الغرض -2

 الشركة غير المباشرة ففي ىذه الحالة أيضاً  عمىالشركة المباشرة ىو السيطرة  عمىالأساسي مف الاستحواذ 

 .يخضع المستحوذ لذات الالتزامات التي يرتبيا الاستحواذ المباشر

ة التابعة لمشركة الأـ، فإذا كانت الشركة التابعة تعد وىنا تجدر الإشارة إلى أىمية النظر إلى قيمة الشرك

لمشركة التابعة.  إلزاميشركة واحدة لمشركة الأـ ففي ىذه الحالة يمتزـ المستحوذ عمى الشركة الأـ بتقديـ عرض شراء 

% مف أسيـ شركة موبينيؿ المالكة لنسبة 100ففي قضية استحواذ موبينيؿ، استحوذت شركة فرانس تميكوـ عمى 

، وىذه النسبة ىي كؿ ما تممكو شركة موبينيؿ EMCS% مف أسيـ الشركة المصرية لخدمات التميفوف المحموؿ 51

 مف أصوؿ، وىو ما يمثؿ أصلًا جوىرياً ووحيداً لشركة موبينيؿ.

                                                                                                                                                                                                         

(b) securing control of the second company might reasonably be considered to be a significant purpose 

of acquiring control of the first company. 

The Panel should be consulted in all cases which may come within the scope of this Note to establish 

whether, in the circumstances, any obligation arises under this Rule.” 
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وبالرغـ مف صمت المشرع المصري في بياف أحكاـ الاستحواذ غير المباشر، حيث لـ تتضمف لائحة سوؽ 

ي في حالات الاستحواذ غير المباشر، إلا أنو في قضية استحواذ لزامارة بتطبيؽ أحكاـ العرض الإالماؿ أية إش

الدعوي رقـ والتي تعد إحدى منازعات الاستحواذ غير المباشر، ألزمت محكمة القضاء الإداري في حكميا في  موبينيؿ

اقي أسيـ الشركة المصرية لخدمات ي لبلزامشركة فرانس تميكوـ بتقديـ عرض شراء إ قضائية 64لسنة  12149

 1.% مف أسيـ شركة موبينيؿ100التميفوف المحموؿ بعد استحواذىا عمى 

وعمى الجانب الآخر فإذا كانت الشركة التي تـ الاستحواذ عمييا تمتمؾ العديد مف الشركات التابعة، فإنو مف 

الشركة التابعة تمثؿ أصلًا رئيسياً مف أصوؿ الشركة إلا إذا كانت  الإلزاميالمقترح عدـ إلزاـ المستحوذ بقاعدة العرض 

الأـ المستحوذ عمييا أي إذا كانت الشركة التابعة تمثؿ نسبة كبيرة مف حجـ أعماؿ أو أصوؿ الشركة الأـ التي تـ 

صؿ في حالة الاستحواذ غير المباشر يعد استثناء مف الأ الإلزاميالاستحواذ عمييا، حيث أف تطبيؽ قاعدة الاستحواذ 

 التوسع فيو بلا نص صريح. زلا يجو 

ي بشكؿ مطمؽ ميما تعددت لزامعرض الإالوالسبب في ذلؾ يرجع إلى أنو لو تـ السماح بتطبيؽ قاعدة 

الشركات التابعة لمشركة الأـ التي تـ الاستحواذ عمييا وميما كانت نسبة مساىمة الشركة التابعة في الشركة الأـ، 

عممية الاستحواذ بشكؿ يفرغيا مف جدواىا اقتصادية، مما يدعو تكمفة مف  ويرفعستحالة تنفيذىا، سيؤدي ذلؾ لا

                                                           
 .2انظر المرجع  1
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 1الشركة المستحوذة للإعراض عف استخداـ الاستحواذ كوسيمة لمتركز الاقتصادي.

حواذ الاستالمستيدفة ببالإضافة إلى أنو يمكف تحديد الشركات التابعة التي تمثؿ أصولًا رئيسية لمشركة الأـ 

مف لائحة سوؽ الماؿ، والتي تنص  326تعريفات المادة وفقاً عمييا مف خلاؿ القياس عمى معيار الأطراؼ المرتبطة 

آخر"، كما تعرؼ السيطرة  لشخص الفعمية لمسيطرة الخاضعوف المرتبطة الأشخاص الأشخاص مف عمى أنو "يعد

 أغمبية تعييف في التحكـ تؤدى إلى نسبتيا كانت أيا حصص أو الأسيـ ممكية اتفاؽ أو أو وضع الفعمية بأنيا "كؿ

المعنية"، وحيث أف المشرع  لمشركة العامة مف الجمعيات أو منو الصادرة القرارات في أو الإدارة أعضاء مجمس

، فيمكف الاسترشاد بأنو اذا إلزاميرأس ماؿ الشركة المستيدفة كحدٍ موجب لتقديـ عرض  ثمثالمصري قد حدد تممؾ 

ففي ىذه الحالة ينبغي عمى المستحوذ عمى الشركة الأـ تقديـ  الأـلشركة التابعة تمثؿ ثمث رأس ماؿ الشركة كانت ا

 لشراء الشركة التابعة. إلزامياً عرضاً 

 نيالثا الفصل
 التأصيل التشريعي لعرض الشراء اللزامي في القانون الأنجموساكسوني

 :تمهيد وتقسيم

القانونية التي تثيرىا أنشطة الاستحواذ التي يتعيف معالجتيا مف قبؿ قوانيف الاستحواذ عند النظر في المسائؿ 

التعارض بيف ( 1) في المممكة المتحدة والولايات المتحدة، يمكف ملاحظة وجود نوعيف مف تعارض المصالح ىما:

محة مقدـ عرض التعارض بيف مص( 2؛ )مصمحة مجمس الإدارة ومصمحة المساىميف في الشركة المستيدفة

 الاستحواذ ومصمحة المساىميف في الشركة المستيدفة.

                                                           
 .143، ص2انظر المرجع  1
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مف المممكة المتحدة  نو عمى الرغـ مف أف أسواؽ الماؿ وقواعد حوكمة الشركات في كلاً مف الجدير بالذكر أ

في تنظيـ قواعد الاستحواذ. ومف أجؿ تحميؿ  مثيراً  ، إلا أف كؿ نظاـ قد اعتمد نيجاً والولايات المتحدة متماثمة نسبياً 

تنفيذ عرض الاستحواذ الذي يؤثر عمى العلاقة بيف  يةالاختلافات بيف كلا النظاميف، ستركز ىذه المقارنة عمى كيف

 :فيما يميمف التفصيؿ  ءشيبوذلؾ  مقدمي عروض الاستحواذ والمساىميف في الشركة المستيدفة

 .صالح بيف مقدمي العروض ومساىمي الشركة المستيدفةالتعارض في المالمبحث الأوؿ: 
 بيف الأنظمة القانونية الأنجموساكسونية. المعالجة التشريعية اختلاؼأسباب المبحث الثاني: 

 المبحث الثالث: آثار تطبيؽ قاعدة عرض الشراء الإلزامي.

 مبحث الأولال
 المستهدفةومساهمي الشركة مقدم العرض التعارض في المصالح بين 

 :تمهيد وتقسيم

إمكانية الإكراه الذي بعض الأحكاـ لمواجية  يجب عمى أي نظاـ قانوني لتنظيـ عمميات الاستحواذ أف يقرر

عرض الشراء مباشرة إلى المساىميف للاستحواذ عمى أسيـ في تقديـ قد يحدث عندما يحاوؿ مقدـ العرض مف خلاؿ 

ولما كاف تنظيـ الاستحواذ  1ما يكوف الغرض منيا ىو السيطرة عمى تمؾ الشركة. الشركة المستيدفة، والتي عادةً 

يحاوؿ حماية المساىميف في الشركة المستيدفة ضد الإجراءات القسرية لمقدمي العروض، فإنو مف المحتمؿ أف يكوف 

ميف عمى قدـ المساواة ىناؾ تأثير سمبي عمى عمميات الاستحواذ المقترحة نفسيا. حيث تيدؼ قواعد معاممة المساى

                                                           
 .1745ص  1انظر المرجع  1
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الحد مف مكاسب مقدمي  إلى –التي تيدؼ إلى حماية مصالح المساىميف  -فيما يتعمؽ بالإفصاح عف المعمومات 

ض الاستحواذ التي قد تضر و العروض عند الاستحواذ عمى الشركة المستيدفة، وبالتالي تقميؿ حوافزىـ لإطلاؽ عر 

 بمساىمي الشركة.

قواعد الاستحواذ تحدد كيفية تقاسـ المكاسب مف عممية الاستحواذ بيف مقدمي  إفومف ثـ، يمكف القوؿ 

العروض والمساىميف في الشركة المستيدفة، ومف ثـ تقديـ حوافز لكمييما لتقديـ عرض الاستحواذ مف قبؿ الشركة 

ناجمة عف  قانونينظاـ لكؿ  التشريعيةوقد تكوف اختلاؼ المعالجة  1المستحوذة وقبوؿ العرض مف قبؿ المساىميف.

المساواة بيف المساىميف والإكراه في عمميات الاستحواذ العدائية. مبدأ عدـ وجيات نظر مختمفة بشأف التسامح مع 

حيث أنو بالنظر إلى مدى التنظيـ الذي ييدؼ إلى معالجة تكاليؼ الإكراه والتنسيؽ لممساىميف المستيدفيف فإف ذلؾ 

وبناء عمى ما سبؽ فقد تجاوز المشرع  المحتمميف لإطلاؽ عرض الاستحواذ.قد يؤثر عمى حوافز مقدمي العروض 

البريطاني نظاـ الولايات المتحدة لحماية مصالح المساىميف المستيدفيف مف عمميات الاستحواذ العدائية وذلؾ مف 

القانوف والتي لا ينظميا ( ”Mandatory Bid Rule “MBR) يةلزامخلاؿ اعتماده لقاعدة عروض الشراء الإ

 ،فيبياف ذلؾ  سيتـو  2الأمريكي.

 .موقؼ القانوف الانجميزيالأوؿ:  المطمب
 .موقؼ القانوف الأمريكيالثاني:  المطمب

                                                           
1 Mike Burkart & Fausto Panunzi, Mandatory Bids, Squeeze-Outs and Similar Transactions, in 

REFORMING COMPANY AND TAKEOVER LAW IN EUROPE 739 (Guido Ferrarini et al. eds., 

OXF. Univ. Press 2004). 
2 Robert B. Thompson, Takeover Regulation After the ‘Convergence’ of Corporate Law, 24 SYDNEY 

L. REV. 323, 334 (2002). 
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 الأول المطمب

 موقف القانون الانجميزي
قواعد المدينة إكراه المساىميف والتمييز بينيـ عف طريؽ  تحظر –كما سبؽ الإيضاح  –في المممكة المتحدة 

. حيث اشترطت وجوب أف يكوف المقابؿ الذي سيتـ دفعو لمسيطرة ومتعددة المراحؿالتقييد الشديد لمعروض الجزئية 

ختمفة. بيف المساىميف مف الفئات المأيضاً  لكؿ المساىميف مف نفس الفئة ومتناسباً  عمى الشركة المستيدفة متساوياً 

وعلاوة عمى ذلؾ، ينبغي أف يعامؿ أولئؾ الذيف يقبموف عرض الشراء العاـ والذيف يبيعوف أسيميـ لمقدـ العرض خارج 

مف السوؽ خلاؿ فترة العرض ولكف  عممية العرض عمى قدـ المساواة. وبالتالي، فإذا اشترى مقدـ العرض أسيماً 

 بسعر أعمى، فإنو يجب رفع سعر العرض إلى مستوى الشراء مف السوؽ.

كجزء مف الإجراءات العادلة والتي تعد  الإلزاميةالأىـ مف ذلؾ، فإف قواعد المدينة قد أدخمت قاعدة العروض 

عمى السيطرة عمى الشركة المستيدفة لتقديـ عمى مقدـ العرض الذي حصؿ  . والتي تفرض التزاماً لياالسمة الرئيسية 

عرض عاـ لجميع الأسيـ المتبقية مف المساىميف في الشركة المستيدفة الذيف لـ يتـ شراء أسيميـ في فترة العرض 

الأصمي ودفع نفس السعر لجميع المساىميف الراغبيف في البيع بعد أف أصبحوا أقمية في الشركة. وقد ذىب بعض 

ه القاعدة تيدؼ إلى ضماف طريؽ خروج لمساىمي الأقمية في حالة تغيير السيطرة عمى الشركة بعد الفقو إلى أف ىذ

وبسبب ىذه القاعدة، يجب أف يكوف  1نجاح العرض، وضماف معاممة متساوية لجميع المساىميف مف حيث المضموف.

عمى  يكونوا حتىأمواؿ كافية لدى جميع مقدمي العروض الذيف يحاولوف الحصوؿ عمى الحصة المسيطرة في الشركة 
                                                           

1
 Carla M. Slaughter, Rights Offerings, Takeovers and US Shareholders, 23 CO. LAW. 42, 53 (2002). 
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 استعداد لشراء جميع أسيـ الشركة المستيدفة.

 الثاني المطمب

 موقف القانون الأمريكي
مف أجؿ تحقيؽ العدالة وتكافؤ الفرص لجميع المستثمريف، فإف التشريعات الفيدرالية التي تنظـ الأحكاـ 

مف الممكية سيؤدي إلى التزاـ  معيناً  المالية التي تصؿ حداً المتعمقة بالأوراؽ المالية توضح أف أي شراء للأوراؽ 

بالإفصاح الفوري والكامؿ عف المعمومات المتعمقة بيذا الاستحواذ. حيث كاف ييدؼ قانوف ويميامز لمتعامؿ مع 

 لإكراه الاستحواذ، والتي كاف يستخدميا مقدمي عروض First-Come, First-Servedتكتيكات الأولوية بالأسبقية 

لمحصوؿ عمى السيطرة، فإف القوانيف توفر لممساىميف  المساىميف عمى قبوؿ العرض. فعند تقديـ المستحوذ عرضاً 

في حالة تجاوز وذلؾ  عمى أساس تناسبي وبنفس الشروطبيعيا المستيدفيف فرصة متساوية لبيع جميع أسيميـ أو 

تعطي ىذه الحقوؽ  كما أفمف قبؿ مقدـ العرض.  عدد الأسيـ المعروضة مف قبؿ المساىميف لعدد الأسيـ المطموبة

 1.لأسيميـالمحتمميف البائعيف عمى أساس تناسبي مع جميع ، لفرصة لمساىمي الأقمية لبيع أسيميـ جزئياً ا

لا يذىب قانوف ويميامز إلى  -ية لزاملنظاـ المممكة المتحدة الذي ينظـ أحكاـ العروض الا خلافاً  -ومع ذلؾ 

مقدـ العرض الذي حصؿ عمى الحصة المسيطرة عف طريؽ شراء نسبة كبيرة مف الأسيـ، بتقديـ عرض إلزاـ حد 

لجميع الأسيـ المتبقية مف أجؿ إعطاء أقمية المساىميف فرصة الخروج الكامؿ مف الشركة. حيث يسمح القانوف  إلزامي

اىميف المسيطريف دوف تقديـ أي لمقدمي العروض شراء كتمة مسيطرة مف الأسيـ عف طريؽ اتفاؽ خاص مع المس

 ىو المحاكـالذي تقدمو  التقميدي الردقاؿ العميد کلارؾ، "إف  وكماعرض لممساىميف المتبقيف في الشركة المستيدفة. 

                                                           
1 William D. Andrew, The Stockholder’s Right to Equal Opportunity in the Sale of Shares, 78 HARV. L. 

REV. 505, 515 (1965). 
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لذلؾ، فإنو لا يمكف العثور  1."في حد ذاتو خاطئاً يعد مسمكاً  الحصة المسيطرة للأوراؽ المالية بسعر مميز لا بيعأف 

ي في التنظيمات الفيدرالية في الولايات المتحدة فلا تحظي تمؾ القاعدة لزاماـ تتعمؽ بعرض الشراء الإعمى أية أحك

بأي دعـ في قوانيف الولايات المتحدة. بالإضافة إلى ذلؾ، فإف القوانيف في الولايات المتحدة لا تحظر عروض الشراء 

حيث يسمح لمقدمي  ي،لزاممع فمسفة عرض الشراء الإ ، وىو ما يتعارض تماماً متعددة المراحؿالجزئية أو العروض 

 2العروض بإطلاؽ عرض لاحؽ مختمؼ لممساىميف المتبقيف والذي قد يكوف بسعر أقؿ.

 بحث الثانيالم
 الأنظمة القانونيةبين  المعالجة التشريعية اختلافأسباب 

 :تمهيد وتقسيم

مختمفة في تنظيـ عمميات  أعلاه أف قوانيف المممكة المتحدة والولايات المتحدة قد اتبعتا نيجاً  الدراسةأوضحت 

بالرغـ مف كلا النظاميف ينتمياف لنظاـ القانوف العاـ.  الاستحواذ. بيد أف أسباب ىذا الاختلاؼ ليست واضحة تماماً 

 .وفقاً لما يميات وفي ىذا الصدد، سيتـ تسميط الضوء عمى أسباب وجود ىذه الاختلاف

 المطمب الأوؿ: الغاية التشريعية لعروض الشراء الإلزامية.
 .الاستحواذ اتالتوازف الوظيفي لمجمس الإدارة في عمميالمطمب الثاني: 

                                                           
1
 .2انظر المرجع  

„the conventional answer given by the courts is that the sale of a control block of stock at such a 

premium price is not wrong per se‟ 
 .177ص  3انظر المرجع  2
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 الأول المطمب

 يةلزامالغاية التشريعية لعروض الشراء ال 

المدينة ونظاـ القانوف العاـ  قواعديستند المبدأ الأساسي مف قواعد الاستحواذ في المممكة المتحدة بموجب 

مف سوؽ الأسيـ المفتوحة والفعالة ذات الكفاءة. وىكذا،  ىاماً  اعمى افتراض أف عمميات الاستحواذ العدائية تعد جزءً 

 ساىميف في الشركة المستيدفة، كاف القانوف الإنجميزي منفتحاً فعند النظر في تضارب المصالح بيف مجمس الإدارة والم

عمى عمميات الاستحواذ العدائية حيث أعطي الأولوية لاختيار المساىميف ولمعيار دور السوؽ في السيطرة عمى 

فقد أصر القائموف عمى تنظيـ عمميات الاستحواذ في المممكة Market For Corporate Control.1الشركات 

السوؽ، وأنو ينبغي أف يسمح لممساىميف بالبت في بيع أسيميـ في مثؿ ىذه لمساس بمبدأ حرية ة عمى عدـ االمتحد

حماية مصالح المساىميف دوف  يتمثؿ فيالأساسي لقانوف الاستحواذ في المممكة المتحدة  المبدألذلؾ، فإف  العروض.

وبناء عمى ذلؾ، فإف القواعد التي تحكـ  2تعطيؿ الاستقلالية التي يتمتع بيا السوؽ في السيطرة عمى الشركات.

عمميات الاستحواذ مصممة لتفادي العقبات التي تحوؿ دوف تقديـ عروض الاستحواذ العدائية، وضماف أف يتمتع 

سيميـ عند مواجية عرض الاستحواذ، وأف مجمس الإدارة لا يمكف أف يحبط ىذا المساىموف بالحؽ في تقرير بيع أ

 3التدابير الدفاعية المختمفة. باستخداـالحؽ الممنوح لممساىميف 

والمساواة بيف المساىميف  تحقيؽ العدالةلأف المبدأ الأساسي لقواعد الاستحواذ في المممكة المتحدة ىو  ونظراً 

                                                           
1 CHRISTIN M. FORSTINGER, TAKEOVER LAW IN THE EU AND THE USA: A 

COMPARATIVE ANALYSIS 74 (2002). 
2 William Underhill & Andreas Austmann, Defence Tactics, in TAKEOVER IN ENGLISH AND 

GERMAN LAW 87 (Jennifer Payne ed., Hart Publishing, 2002). 
3 ADOLF A. BERLE & GARDINER C. MEANS, THE MODERN CORPORATION AND PRIVATE 

PROPERTY 97 (1991). 
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أحكاـ المرحمة  نظـ أيضاً تحكـ فقط عرض الاستحواذ المعمف، بؿ تالمدينة لا  قواعدف في الشركة المستيدفة، فإ

لمعرض. وفي إطار السعي إلى تعزيز المساواة بيف المساىميف، فيناؾ  Post-Offerواللاحقة  Pre-Offerالسابقة 

، MBRي لزاملشراء الإوقاعدة عرض ا NFRالمدينة، وىما قاعدة عدـ إحباط العروض  قواعدعمييما  تقاعدتاف نص

تخدماف غرض حماية المساىميف المستيدفيف مف إكراه مقدـ العرض مف ناحية واستغلاؿ مجمس الإدارة في  فوالمتا

مع  حاداً  وىاتاف القاعدتاف، كما أشار بعض الفقو، ىما المتاف تمثلاف تناقضاً  1الشركة المستيدفة مف ناحية أخري.

تجاه حماية حقوؽ  وأكثر تحفظاً  تقميدياً  بريطانياً  نظاـ الاستحواذ في الولايات المتحدة، مف خلاؿ إظيار موقفاً 

 2المساىميف في الشركة المستيدفة.

وعمى الجانب الآخر، ففي المستوى الفيدرالي في الولايات المتحدة، فإف المشرع يسعى فقط لحماية 

المستثمريف، في حيف لا يميؿ إلى حماية مقدمي العروض، أو مجمس الإدارة في الشركة المستيدفة. حيث أف القانوف 

رص متكافئة بيف المجمس المستيدؼ الفيدرالي لا يحابي عمميات الاستحواذ وليس ضدىا، بؿ ييدؼ إلى خمؽ ف

فقانوف ويميامز  3قرارات عقلانية تستند إلى معمومات كاممة. اتخاذومقدمي العروض مف خلاؿ تمكيف المساىميف مف 

                                                           
 .2 انظر المرجع 1

 2 Andrew S. Johnston, Takeover Regulation: Historical and Theoretical Perspectives on the City Code, 

66 CAMBRIDGE L.J. 422, 429 (2007). 
 قانوف وليامز ينتيج سياسة الحياد، انظر المرجع 3

William C. Tyson, The Proper Relationship Between Federal and State Law in the Regulation of Tender 

Offers, 66 NOTRE DAME L. REV. 241, 279-78 (1990). 
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المساىميف فيما يتعمؽ بالمعمومات بيف قانوف إجرائي يركز عمى قواعد الإفصاح، بيدؼ ضماف المساواة في 

 1الجبري للأسيـ أو بأقؿ مف قيمتيا. والإجراءات، وذلؾ لمنع البيع

أما عمى مستوى الولايات، فإف تصميـ قانوف الاستحواذ ىو أكثر حماية لمصالح مجمس الإدارة مف مصالح 

تبني ىذا  الدافع وراءالمساىميف فيما يتعمؽ بتوزيع السمطات والاختصاصات في الشركات المستيدفة. ويقاؿ إف 

 2الولايات المتحدة.مشرعي مف قبؿ صناع  تقمة لمشركة التي تـ التأكيد عمييا تاريخياً الاتجاه ىو فكرة الشخصية المس

وكجية مستقمة، أعطي القانوف لمجمس الإدارة سمطة أكبر بكثير مف تمؾ الممنوحة لو بموجب قانوف المممكة المتحدة. 

في  رئيسياً  ة المستيدفة يمعب دوراً وبالتالي، فإنو في سياؽ عرض الاستحواذ العدائي، فإف مجمس الإدارة في الشرك

تشير القانوف الأمريكي مف خلاؿ السماح لو باستخداـ التكتيكات الدفاعية دوف الحاجة إلى موافقة المساىميف. و 

أو فيما يتعمؽ بحقوقيا أو  أصولياأف المسائؿ المتعمقة بممارسة الشركة لسمطتيا عمى  التطبيقات القضائية إلى

مف الدفاعية  التدابيركوف تنفيذ ي. ونتيجة لذلؾ، ينبغي أف 3مجمس إدارتيا اختصاصالتزاماتيا تقع في نطاؽ 

أقؿ انوف الأمريكي مجمس الإدارة الذي يمارس سمطاتو لإدارة أعماؿ الشركة. وكما أشار بعض الفقو، فالق اختصاص

مس الإدارة والمساىميف في الشركة المستيدفة، ولكنيا أكثر استجابة لمحجة القائمة استجابة لتضارب المصالح بيف مج

بأف سمطة قبوؿ الاستحواذ يتـ التعامؿ معيا بنفس الطريقة التي يتـ بيا النظر في القرارات الأساسية الأخرى الخاصة 

 4بأنشطة الشركة والتي يختص بيا مجمس الإدارة دوف المساىميف.

                                                           
1 Harald Baum, Takeover Law in the EU and Germany: Comparative Analysis of a Regulatory Model, 3 

J.L. & POL. 60, 63 (Univ. of Tokyo, 2006). 
2 David DeMott, Current Issues in Tender Offer Regulation: Lessons from the British, 58 N.Y.U. L. 

REV. 945, 1004 (1983). 
3
 Blasius Industries Inc. v. Atlas Corp., Civ Action No 9720 (Del. Ch 1988). 

4 Paul L. Davies, Shareholder Value, Company Law and Securities Markets Law - A British View, In 

CAPITAL MARKETS AND COMPANY LAW 271 (Klaus J. Hopt & Eddy Wymeersch eds., OXF. 

Univ. Press 2000). 
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 الثاني المطمب

 الاستحواذ اتالتوازن الوظيفي لمجمس الدارة في عممي
بأولويات المساىميف فييا. وىكذا، فإنو  وثيقاً  ترتبط مصالح الشركات المستيدفة في المممكة المتحدة ارتباطاً 

 Managerial Complacencyالإداري سيتـ دحض الرضا  -مف الناحية النظرية عمى الأقؿ  -لبعض الفقو  وفقاً 

إلى جنب مع التركيز عمى قوة  ، جنباً Shareholder Primacyلمساىميف ا اتمف خلاؿ أولويلمجمس الإدارة 

يعطي الحرية الكافية  ـوبناء عمى ىذا الرأي، فإف تنظيـ الاستحواذ في المممكة المتحدة ل 1المستثمريف المؤسسييف.

 ر الاستحواذ الدفاعية التي قد تضر بمصالح المساىميف.لمسماح لمجمس الإدارة في الشركة المستيدفة باستخداـ تدابي

( إقناع 1فعند مواجية تيديد الاستحواذ، يسمح لممجمس المستيدؼ فقط بالمناورة في الحالات الثلاث التالية: 

المساىميف بممارسة حقوقيـ بطريقة معينة، مثؿ إقناعيـ برفض العرض، مف خلاؿ تقديـ بياف مفصؿ عف المكاسب 

( إثارة مخاوؼ محتممة لسمطات المنافسة بشأف مخاطر 2الشركة في حالة الاستحواذ عمييا؛  ستتكبدىار التي والخسائ

( السعي لإيجاد منافسيف لمقدـ العرض للاستحواذ عمى 3عممية الاستحواذ عمى سوؽ المنافسة لعرقمة العرض؛ 

مف الحالات الثلاثة سالفة الذكر،  أف نجاح أياً  إلى (. وقد أشار بعض الفقوWhite Knightالشركة )الفارس النبيؿ 

القرار النيائي يعتمد  الحالات السابقة مف يعتمد عمى قدرات إدارة الشركة المستيدفة في الإقناع؛ حيث أنو في كلاً 

                                                           
1 Janice Dean, Directors’ Duties in Response to Hostile Takeover Bid, 14 INT‟L CO. & COM. L. REV. 

370, 371 (2003). 



 

 "0202 مارس" الأول العدد عشر الحادى المجلد -دورية علمية محكمة  –مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 
 

(ISSN: 2356 - 9492) 

 1832 

وىذا يجعؿ سمطات مجمس إدارة الشركة المستيدفة في  1أشخاص آخريف.عمى بشأف نجاح ىذه التحركات الدفاعية 

 مواجية عرض الاستحواذ العدائي.عند مما ىو عميو الحاؿ في الولايات المتحدة  ة المتحدة أكثر تقييداً المممك

، لأنو مف الممكف تخطي مجمس الإدارة القائـ والتوجو أما مف وجية نظر مقدـ العرض فيعد موقفو أقؿ تقييداً 

ما يحدث في الولايات المتحدة. ومع ذلؾ، فإف ، مثمةمباشرة إلى المساىميف المستيدفيف دوف مواجية إجراءات دفاعي

التي أدخمتيا قواعد المدينة لمحد مف المعاممة التمييزية لممساىميف المستيدفيف،  MBRي لزامالإ الشراءقاعدة عرض 

مف أسيـ الشركة المستيدفة لإطلاؽ عرض عاـ لجميع المساىميف  %30مقدـ العرض الذي يحوز أكثر مف  تمزـ

 شركة المستيدفة.الباقييف في ال

وبالتالي، فإف لوائح الاستحواذ في المممكة المتحدة لا تنطوي عمى تفضيؿ مجمس الإدارة المستيدؼ أو 

لحماية مصالح المساىميف. وكما أكد بعض الفقو، فإف قواعد المدينة تنحاز  ابتداءمقدمي العروض، ولكنيا تيدؼ 

في  عمميات الاستحواذ والاندماجأطراؼ عمى حرية مجمس الإدارة و  جانب المساىميف وىو ما يؤثر سمباً  إلىبشدة 

مجمس الإدارة المستيدؼ ومقدـ سمطات وفي إطار السعي إلى إعطاء الأولوية لممساىميف، تـ تقييد  2.التصرؼ

 ، تـ بنجاح تحقيؽ توازف بيف ىذيف الطرفيف.مف ثـعرض الاستحواذ، و 

والمساىميف  لمجمس الإدارةالتوازف الوظيفي قد أوجد مممكة المتحدة الالاستحواذ في ويمكف استنتاج أف نظاـ 

جبر ت اتكاليؼ عممية الاستحواذ لأنيبشدة رفع ت ىذه القاعدةي. حيث أف لزامالإالشراء عرض  ةقاعد مف خلاؿ

الإحجاـ  لىإأسيـ أكثر مما يحتاج لمسيطرة عمى الشركة المستيدفة. وليذا قد تؤدي ىذه القاعدة  شراءعمى المستحوذ 

عف بعض عمميات الاستحواذ، حيث قد لا يكوف لدى المستحوذ المحتمؿ أمواؿ كافية لدفعيا لمساىمي الشركة 

                                                           
 .784ص  3انظر المرجع  1

2
 RONALD W. MOON, BUSINESS MERGERS AND TAKEOVER BIDS 137 (3

rd
 ed., Gee 

Publishing, 1968). 
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 الصالح مجمس الإدارة في الشركة المستيدفة، لأني ي قد تكوف أيضاً لزامبأكمميا. وبالتالي، فإف قاعدة العرض الإ

تدبير دفاعي ضد الاستحواذ مف وجية نظر مجمس الإدارة أنيا صبح كتجعؿ عمميات الاستحواذ أكثر تكمفة و ت

  1المستيدؼ.

مع وجود قاعدتي العرض  ظؿ نظاـ الاستحواذ في المممكة المتحدة، وخصوصاً في  ويتضح مما سبؽ أنو

ي وعدـ الإحباط، فإف ىناؾ توازف في التأثير بيف مجمس الإدارة المستيدؼ ومقدـ العرض مف خلاؿ الموازنة لزامالإ

لقاعدة العرض الإلزامي مف جية وبيف قاعدة عدـ الإحباط  تكمفة الاستحواذ بالنسبة لمقدـ العرض وفقاً  ارتفاعف بي

قد قيدت كؿ مف  التي تقيد مجمس الإدارة المستيدؼ مف ناحية أخري. وكما لاحظ بعض الفقو، أف ىذه القواعد معاً 

 2.العدائية المجمس المستيدؼ خلاؿ عمميات الاستحواذو مقدمي العروض 

مف أىـ تشريعات الأوراؽ المالية في  ، والذي يعد واحداً الفيدرالي وعمى النقيض مف ذلؾ، فإف قانوف ويميامز

الاستحواذ في الولايات المتحدة، والمعني بتنظيـ قواعد الإفصاح في المقاـ الأوؿ، قد أقره الكونجرس بسبب  تنظيـ

لقانوف الأوراؽ المالية الفيدرالي. وكانت وفقاً الإفصاح ب ضع اشتراطاتتمف أف عروض الشراء العامة لـ تكف  الخوؼ

موجية إلى أنشطة الشركات التي تسعى إلى الدخوؿ في عمميات الاستحواذ العدائية، بيدؼ حماية المساىميف  أحكامو

راء العاـ، مثؿ . ولذلؾ فيي تقتصر فقط عمى تنظيـ إجراءات عرض الشأو القسريالمستيدفيف مف الاستحواذ السري 

                                                           
 .61ص  1انظر المرجع  1

2 William Magnuson, Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach, 

21 PACE INT'L L. REV. 205, 219 (2009). 
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لفترة معينة مف الزمف، والإفصاح عف المعمومات ذات الصمة مف كؿ مف  إلزاـ مقدـ العرض ببقاء العرض مفتوحاً 

المجمس المستيدؼ ومقدـ العرض كما أنيا تنظـ محتوى وتوقيت الاتصالات مع المساىميف المستيدفيف. ومع ذلؾ، 

التي تتعمؽ بضماف مبدأ العدالة لممساىميف خلاؿ كافة مراحؿ عرض  -لقواعد المدينة في المممكة المتحدة  خلافاً فإنو 

ناوؿ تلا ي ف ويميامزو إف قانف – الاستحواذ مف خلاؿ وضع قيود أكثر قوة عمى مضموف وطبيعة عرض الاستحواذ

إلا  1.المواجيتيمى الشركات أو التكتيكات الدفاعية مباشرة المسائؿ المتعمقة بالعدالة الموضوعية لعمميات الاستحواذ ع

يختمؼ عف قواعد المدينة في صمتو حوؿ دور المجمس المستيدؼ في اعتماد دفاعات الاستحواذ عند مواجية  وأن

 عرض الاستحواذ العدائي.

تضر ىناؾ بعض الأحكاـ الموضوعية في قانوف ويميامز تقمؿ مف عناصر الإكراه التي بالإضافة إلى أف 

، First-Come First-Servedبالمساىميف في عروض الشراء العامة، عف طريؽ حظر قاعدة الأولوية بالأسبقية 

والإلزاـ بمعاممة المساىميف المستيدفيف عمى قدـ المساواة. ومع ذلؾ، ينبغي أف يوضع في الاعتبار أف عروض 

اذ مشروعة في الولايات المتحدة، كما ىو الحاؿ في استحو  كوسائؿموجودة مازالت متعددة المراحؿ الشراء الجزئية و 

لمقدـ العرض البدء في عروض مف مستوييف لأقؿ  يجوزحيث  2التدابير الدفاعية الأخرى وقوانيف مكافحة الاستحواذ.

بعض الفقو،  أشارمف قبؿ مقدـ العرض. وكما عنيا ٦ مف الأسيـ المستيدفة طالما يتـ الإفصاح الدقيؽ 100مف 

الرغـ مف أف تمرير قانوف ويميامز قد أدي بداءة لتباطؤ نمو حركة عمميات الاستحواذ في الولايات المتحدة،  عمىفإنو 

الميزات التي كانت متاحة  واستعادةفقد حاوؿ مقدمو العروض العدائية بطرؽ مختمفة إحباط متطمبات قانوف ويميامز 

                                                           
1 Thomas Hurst, The Regulation of Tender Offers in the United States and the United Kingdom: Self-

Regulation Versus Legal Regulation, 12 N.C. J. INT'L L. & COM. REG. 389, 401 (1987). 
2 Christian Kirchner & Richard W. Painter, European Takeover Law - Towards a European Modified 

Business Judgment Rule for Takeover Law, 1 EUR. BUS. ORG. L. REV. 353, 374 (2000). 
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 1قبؿ صدوره.

يقوـ مقدـ العرض بإطلاؽ عرض شراء عدائي لجزء مف أسيـ ، متعدد المراحؿفي حالة عرض الاستحواذ ف

الشركة المستيدفة وىو أمر ضروري لمحصوؿ عمى السيطرة عمى أسيـ أغمبية المساىميف، وبسعر أعمى مف سعر 

عمى بيع أسيميـ في ىذه المرحمة وىذا يمثؿ المستوى الأوؿ لعممية الاستحواذ  فالسوؽ لممساىميف الذيف سيوافقو 

، ثـ بعد ذلؾ بوقت قصير يتـ إخراج باقي المساىميف الذيف رفضوا الموافقة عمى عرض الشراء في المستوي النيائية

بسعر أقؿ مف السعر الذى تـ دفعو لممساىميف الذيـ باعوا  -الذيف أصبحوا يشكموف أقمية مف المساىميف  - الأوؿ

المساىميف عمى قبوؿ البيع في  لزاـفي إاحؿ متعدد المر أسيميـ في المستوى الأوؿ. ويتمثؿ تأثير عرض الشراء 

بالإفصاح مقدـ العرض  حيث يقوـ 2مف المخاطرة بالحصوؿ عمى سعر أقؿ في المرحمة الثانية. المرحمة الأولى بدلاً 

شراء الأسيـ في المرحمة الثانية. وحتى إذا كاف سيتـ تقديـ نفس سعر  بياممساىميف بالأسعار التي سيتـ المسبؽ ل

ربما و لا يمكف لممساىميف الحصوؿ عميو إلا في وقت لاحؽ،  السعرالأولي في المرحمة الثانية، فإف ىذا المرحمة 

الفترة بيف استلاـ السندات  تغطي فوائدذات قيمة غير مؤكدة، ودوف  Debt Securitiesفي شكؿ سندات يكوف 

 والحصوؿ عمى قيمتيا.

 عدداً مف رفض د تأكرفض عرض المرحمة الأولى ما لـ يونتيجة لذلؾ، فإف المساىـ المستيدؼ لا يستطيع 

                                                           
1 PATRICK A. GAUGHAN, MERGERS WHAT CAN GO WRONG AND HOW TO PREVENT IT 13 

(2004). 
2 Louis Lowenstein, Pruning Deadwood in Hostile Takeovers: A Proposal for Legislation, 83 COLUM. 

L. REV. 249, 249 (1983). 
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، John C .Coffee Jr. ومع ذلؾ، وكما ذكر الأستاذ كوفي يكفي لإحباط العرض مف المساىميف الآخريف بما كبيراً 

لعدـ قدرة أي مساىـ عمى الاعتماد عمى ما سيقوـ بو المساىموف الآخروف، فإنيـ لا  أف المعضمة تكمف في أنو نظراً 

وقد أطمؽ  1تطيعوف تنسيؽ أعماليـ مف أجؿ رفض العرض غير المرضي والتفاوض لمحصوؿ عمى سعر أعمى.يس

منو  معرض، اعتقاداً لفض افالمساىـ الر  Prisoner’s Dilemma."2بعض الفقو عمى ىذا الوضع "معضمة السجيف 

ا اختار المساىـ رفض المستوى الأوؿ بعدـ ملاءمتو، ليس لديو وسيمة لمتواصؿ والتنسيؽ مع المساىميف الآخريف. فإذ

العرض المستوى الأوؿ مف مف العرض، فإنو سيكوف في وضع أسوأ إذا تمت الخطوة الثانية بسعر أقؿ بعد نجاح 

أف يرفض المساىموف الذيف لا يستطيعوف التنسيؽ  غير المحتمؿومف ثـ، فإنو مف  لقبولو مف مساىميف آخريف. نظراً 

نجاح العرض وموافقة المساىميف عند رض الاستحواذ لأنيـ بذلؾ يصبحوف عرضة لمخطر مع المساىميف الآخريف ع

 3الآخريف.

سبيؿ المثاؿ، تـ استحداث آلية الأقراص السامة، في الثمانينيات مف القرف الماضي كحؿ لمتصدي  وعمى

المساىميف عمى بيع أسيميـ بأسعار  لزاـوالذي يستخدمو مقدمو العروض لإمتعدد المراحؿ لظيور عرض الاستحواذ 

، أيدت المحكمة العميا في ديلاوير استخداـ وسيمة الأقراص Moranفي قضية موراف كما سبؽ الإشارة غير عادلة. ف

، وذلؾ متعدد المراحؿالسامة عمى أساس أنيا يمكف أف تحمي المساىميف المستيدفيف مف عرض الاستحواذ القسري 

                                                           
1 John C. Coffee Jr., Partial Justice: Balancing Fairness and Efficiency in the Context of Partial 

Takeover Offers, 3 CO. & SEC. L.J. 216, 227 (1985). 

„the heart of the dilemma is that, because no shareholder can rely on what other shareholders will do, 

they cannot coordinate their actions in order to reject the unsatisfactory offer and negotiate for a higher 

price‟ 
2 Lucian A. Bebchuk, The Case for Facilitating Competing Tender Offers, 95 HARV. L. REV. 1028, 

1040 (1982). 
3 William J. Carney, Shareholder Coordination Costs, Shark Repellents and Takeout Mergers: The Case 

Against Fiduciary Duties, 8 AM. B. FOUND. RES. J. 341, 341 (1983). 
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. 1المساىميف في المرحمة الأخيرة مف عرض الاستحواذ سيحصموف عمى تعويض مناسب مف خلاؿ التأكيد عمى أف

فإف استمرار اعطاء المشروعية للاستحواذ القسري في الولايات المتحدة يوفر  -كما لاحظ بعض الفقو  -وفي الواقع 

نرى مف موجات عمميات الاستحواذ ويمكف أف  2الدفاعية مف قبؿ المجمس المستيدؼ. التدابيرلزيادة اعتماد  قوياً  مبرراً 

عديدة بدأت تسمح باستخداـ التدابير  العدائية في أواخر السبعينيات وأوائؿ الثمانينيات مف القرف الماضي أف دولاً 

ر. كما وسعت المحاكـ ثتيديد إدارة الشركة القائمة مف عمميات الاستحواذ العدائية أك ازدادالدفاعية أكثر فأكثر، حيث 

تكتيكات دفاعية لإعاقة العروض فييا ممجالس المستيدفة أف تستخدـ لايدة مف عدد الحالات التي يمكف بصورة متز 

ف تطور القانوف في ولاية ديلاوير بشأف استخداـ التكتيكات الدفاعية ىو انعكاس ليذا أ وذىب البعض إلىالعدائية. 

 3في الولايات المتحدة.خرى الألايات قبؿ قوانيف بعض الو الاتجاه، والذي تـ إتباعو مف 

فإنو عمى الرغـ مف أف القانوف الأمريكي لا يحظر  - Subramanianكما أشار الأستاذ سوبرامنياف  - لذلؾ

المساىميف عمى بيع أسيميـ حتى لو  لزاـ، فإف مشكمة إمتعددة المراحؿعروض الاستحواذ القسرية مثؿ العروض 

كانوا لا يريدوف القياـ بذلؾ تـ حميا مف خلاؿ تمكيف مجمس إدارة الشركة المستيدفة مف استخداـ التدابير الدفاعية 

، فإف مجمس الإدارة المستيدؼ ىو الذي لديو سمطة تقرير ما إذا النظاـ الأمريكيففي  4ضد ىذه العروض القسرية.

                                                           
1
 Moran v. Household International Inc., 500 A 2d 1346 (Del. 1985). 

2 CHRISTIN M. FORSTINGER, TAKEOVER LAW IN THE EU AND THE USA: A 

COMPARATIVE ANALYSIS 84 (2002). 
3 Lucian Arye Bebchuk & Allen Ferrell, A New Approach to Takeover Law and Regulatory 

Competition, 87 VA. L. REV. 111, 116 (2001). 
 .385ص  2انظر المرجع  4
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فيما يتعمؽ لمناسبة التدابير الدفاعية اصلاحية استخداـ كذلؾ و لممساىميف أـ لا،  واذ يشكؿ تيديداً كاف عرض الاستح

 Enhanced Business حتراـ القرار التجاري المتطورةلقاعدة ا وفقاً  بالتيديد الذى يمثمو عرض الاستحواذ

Judgement Rule .الحرية  مف كبيراً  قدراً  ىأعط الأمريكيالنظاـ الاستحواذ في  تنظيـأشار بعض الفقو، فإف  وكما

حيث يمكف لمقدمي العروض ببساطة تقديـ عرض للاستحواذ عمى أي عدد مف الأسيـ  1للاستحواذ عمى الشركات.

في الشركة المستيدفة، وفي المقابؿ يمكف لممجمس المستيدؼ استخداـ التدابير الدفاعية ضد العرض الذي قدمو 

 .المستحوذ مباشرة لممساىميف

وعلاوة عمى ذلؾ، فإف تمكيف مجمس الإدارة في الولايات المتحدة إلى حد أكبر مما ىو عميو في المممكة 

لحماية مساىمي الأقمية في الشركة المستيدفة ضد حرمانيـ غير المرغوب فيو مف الفوائد  اً المتحدة يعتبر حاجز 

ية ليست ضرورية لزامويمكف القوؿ بأف قاعدة العروض الإ 2الخاصة بيـ في الشركة مف قبؿ المساىميف المسيطريف.

 خلاؿفي الولايات المتحدة كما ىو الحاؿ في المممكة المتحدة. كما أنو يمكف حؿ مشاكؿ التنسيؽ بيف المساىميف مف 

 قدرة المجمس المستيدؼ عمى إحباط عرض الاستحواذ.

فة بعرض الاستحواذ ومقدـ ىذا العرض قد تـ إنجازه وفي الختاـ، فإف التوازف بيف مجمس إدارة الشركة المستيد

مف المجمس المستيدؼ ومقدـ العرض قد حصموا بالتساوي عمى الأدوات  بشكؿ جيد في الولايات المتحدة لأف كلاً 

 القانونية اللازمة لمتفاوض في عممية الاستحواذ.

                                                           
1 William Magnuson, Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach, 

21 PACE INT'L L. REV. 205, 206 (2009). 
2 João Marcelo G. Pacheco, Bifurcation or Parallel Routes? In Search of US Functional Substitutes for 

the British Post-Takeover Mandatory Bid Rule 31 (2006) (LLM Degree Dissertation, The London Sch. 

of Econ. & Pol. Sci.), available at: 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=946208 
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 بحث الثالثالم
 آثار تطبيق قاعدة عرض الشراء اللزامي

 :تمهيد وتقسيم

قانونيف الإنجميزي والأمريكي الاستحواذ في ال لقواعد مستمراً  مثمت الآراء الفقيية في حوكمة الشركات تحدياً 

في كلا البمديف وخاصة فيما يتعمؽ بحماية المساىميف في  القواعدمف النقد لتمؾ  الكثيرجو . حيث وُ عمى حدٍ سواء

الذي يحظر بشكؿ كبير  الإنجميزيـ ايت أوجو النقد بدورىا لمنظجالولايات المتحدة وأثرىا عمى الاقتصاد ككؿ. وقد وُ 

 .التدابير الدفاعية لمجمس الإدارة في الشركة المستيدفة

ينبغي أف يوضع في الاعتبار أف الحجج أعلاه سواء أكانت مع أو ضد نيج بناء عمى ما سبؽ، فإنو ف

عمى أي مف نظامي الاستحواذ. ومف  سمبي تماماً  المممكة المتحدة والولايات المتحدة لا تنطوي عمى الحكـ بشكؿ

يج الاستحواذ في المممكة المتحدة والولايات المتحدة، فقد تـ أنو بغض النظر عف مدى اختلاؼ نُ  الصحيح أيضاً 

في بعض البمداف المعنية. فمف بيف العديد مف القواعد في لوائح  والتطبيؽاعتماد كلا النظاميف عمى مستوي التنظيـ 

لمجدؿ. وخلاصة ىذه المقارنة  لا يزاؿ مثاراً  الآخر ولكف بعضيا ،قواعد عالميةمنيا أصبحت  حواذ، فإف كثيراً الاست

بيف أنظمة المممكة المتحدة والولايات المتحدة فإنيما يعتبراف مف القواعد المثيرة لمجدؿ التي تميز أنظمة الاستحواذ 

 عمى الصعيد الدولي.

، مختمفة لعمميات الاستحواذ العدائية يجاً لمتحدة والولايات المتحدة قد اعتمدت نُ مف المسمـ بو أف المممكة اف

حيث  الإحباط،قاعدتي عرض الاستحواذ الإلزامي وعدـ ف الاختلاؼ بيف كلا النظاميف يظير بوضوح مف خلاؿ أكما 
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تمدىا الاتحاد الأوروبي في تعتبر ىاتاف القاعدتاف أحد المحدثات مف قواعد المدينة في المممكة المتحدة، التي اع

يتـ تطبيؽ ىاتيف القاعدتيف لمرقابة عمى المعاملات التي تستيدؼ السيطرة عمى كما أنو . الأوروبي توجيو الاستحواذ

معالجة تضارب المصالح بيف مجمس الإدارة والمساىميف في الشركة المستيدفة مف أيضاً تحاوؿ ، كما أنيا الشركات

القرار بشأف  اتخاذخري، الناتجة عف تأثير توزيع سمطة أوالمساىميف المستيدفيف مف ناحية ناحية وبيف مقدـ العرض 

سواء مف قبؿ مقدـ  الانتيازيةقبوؿ أو رفض عرض الاستحواذ، وحماية أقمية المساىميف المستيدفيف ضد خطر 

 العرض أو المساىميف المسيطريف.

الحؽ في مف خلاؿ تقرير ي الأقمية حماية إضافية لمساىم الإلزامي توفروبوجو خاص، فإف قاعدة العرض 

مقدـ لتكمفة الاستحواذ  أف يؤدي لزيادةتوفير فرصة خروج مساىمي الأقمية  فمف شأفالخروج مف الشركة بسعر عادؿ. 

العرض مما ينعكس بدوره عمى تقميؿ عمميات الاستحواذ العدائية لأف مقدمي العروض يصبح لدييـ حافز أقؿ لتقديـ 

ناجحة لإنقاذ الشركة  بأخرىعروض للاستحواذ عمى الشركات ضعيفة الأداء مما يصعب استبداؿ إدارتيا غير الفعالة 

 مف عثرتيا.

ف القاعدتيف ليا تأثير معاكس عمى كفاءة دور السوؽ لمسيطرة عمى ولذلؾ، فإف الخيارات التنظيمية لياتي

الشركات. فإذا كانت لائحة الاستحواذ التي تركز عمى تضارب المصالح بيف مجمس الإدارة والمساىميف في الشركة 

بير الدفاعية المستيدفة تعتمد قاعدة عدـ الإحباط لتقييد سمطة اتخاذ القرارات الإدارية فيما يتعمؽ باستخداـ التدا

 لزاـتـ إلمواجية الاستحواذ دوف موافقة المساىميف، فإف ذلؾ يقدـ حماية أفضؿ لممساىميف لأنو في ىذه الحالة سي

دارة ذات الكفاءة عمى الشركات مف لإأعضاء مجمس الإدارة عمى تحقيؽ مصالح المساىميف وكذلؾ تسييؿ سيطرة ا
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ذا كانت لائحة الاستحواذ التي تستجيب لتضارب المصالح  1محدوث.ل خلاؿ جعؿ عمميات الاستحواذ أكثر احتمالاً  وا 

وتوفر فرص لخروج مساىمي  الإلزاميةبيف مقدـ العرض والمساىميف المستيدفيف تتضمف قاعدة عروض الشراء 

الأقمية مف خلاؿ مطالبة مقدـ العرض بشراء الأسيـ المتبقية في الشركة المستيدفة، فإنو سيتـ تعزيز حماية 

أف فعالة لمسيطرة عمى الشركات، حيث السوؽ فكرة المساىميف لاسيما مساىمي الأقمية. ومع ذلؾ، لف يتـ تشجيع ال

 ما تكوف حافزاً  مقدـ العرض، والتي غالباً عمييا تقميؿ المكاسب الخاصة التي يحصؿ ىاتاف القاعدتاف تعملاف عمى 

 عرض الاستحواذ.طلاؽ لإأساسياً 

التأثير التنظيمي عمى سوؽ الاستحواذ عند اعتماد ىاتيف القاعدتيف أو لا، فإف أثر  ومع ذلؾ، فعند النظر في

. فكما ىو مبيف أعلاه، تعتمد المممكة المتحدة كلا القاعدتيف مف أجؿ توفير حماية واسعة ذلؾ قد يبدو مختمفاً 

ؾ يتقاسـ مقدمي العروض لممساىميف مف خلاؿ تقييد مصالح كؿ مف مقدـ العرض والمجمس المستيدؼ. حيث أنو بذل

عرض. وبالتالي فإف ىذه القاعدة ليا تأثير شديد عمى الميزة السيطرة مع مساىمي الأقمية، مما يرفع بدوره مف تكمفة 

سوؽ الاستحواذ. حيث يتـ منع المجمس المستيدؼ مف استخداـ التدابير الدفاعية ضد عرض الاستحواذ وبالتالي يتـ 

خدميا مجمس الإدارة المستيدؼ ضد مقدـ العرض. ولذلؾ، فإف ىناؾ تأثير متبادؿ عمى قد يست التيإزالة العوائؽ 

 سوؽ الاستحواذ عند تطبيؽ ىاتيف القاعدتيف.

                                                           
1 Marc Goergen, Marina Martynova & Luc Renneboog, Corporate Governance Convergence: Evidence 

from Takeover Regulation Reforms in Europe, 21 OXF. REV. ECON. POL‟Y 243, 248 (2005). 
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مف ىاتيف القاعدتيف، مما يتيح لمقدـ العرض ولمجمس  اً أي تطبؽومف ناحية أخرى، فإف الولايات المتحدة لا 

. فمف منظور مقدـ العرض، يسمح لو بدفع سعر أعمى مف سعر مفاوضةوال الإدارة المستيدفة فرصة كبيرة لممناورة

طلاؽ سعر أقؿ في عرض لاحؽ. فعمى الرغـ مف أف ىذا النظاـ يخفؼ مف مشكمة  السوؽ لمسيطرة عمى الشركة وا 

وبالتالي يعزز قوة سوؽ  1في عرض الاستحواذ Shareholders’ Free-Ridingلممساىميف  ةالمجاني الاستفادة

حتى لو كانوا يعتقدوف أنو غير  ،العرضالمساىميف عمى قبوؿ  الاستحواذ، إلا أنو في ذات الوقت يجبر أيضاً 

، عف العدائيمناسب. ولحؿ ىذه المشكمة، تـ إعطاء المجمس المستيدؼ السمطة التقديرية لمقاومة عرض الشراء 

ومما لا شؾ فيو، فإف المقاومة مف المجمس المستيدؼ ستقمؿ مف  2تامة.طريؽ استخداـ التدابير الدفاعية بحرية 

سوؽ  في يعادؿ وجودىما معاً  احتماؿ نجاح مقدـ العرض. ومف ثـ، يمكف القوؿ أف تأثير غياب ىاتيف القاعدتيف معاً 

 الاستحواذ.

دة. ويبدو أف آثار الجمع المممكة المتحدة والولايات المتح في اً السوؽ لمسيطرة عمى الشركات يعمؿ جيد أمبدف

غيابيما في الولايات المتحدة يوازف بيف آثارىا الإيجابية والسمبية عمى سوؽ و بيف القاعدتيف في المممكة المتحدة 

 فنتوروتزومتماثؿ فيما يتعمؽ بدور السوؽ لمسيطرة عمى الشركات. وكما أشار الأستاذ  ىالاستحواذ مما يحقؽ مستو 

Marco Ventoruzzo ، قياسعند إلى وجود تقارب بيف تنظيـ الاستحواذ في الولايات المتحدة والمممكة المتحدة 

مبدأ  تعزيزفي قدر ا نفس الميكوف ليو تنظيـ، الأحكاـ مختمفة في اعتماد كمييما عمى الرغـ مف ، بتأثيرىا الاقتصادي

                                                           
لممساىميف تعني استفادة مساىمي الشركة المستيدفة الذيف رفضوا بيع أسيميـ في عرض الاستحواذ مف نجاح  ةالمجاني الاستفادة 1

 الشركة بعد نجاح الاستحواذ. ولمزيد مف التفاصيؿ انظر
Sanford J. Grossman & Oliver D. Hart, Takeover Bids, the Free-Rider Problem, and the Theory of the 

Corporation, 11 Bell J. ECON. 42, 42-64 (1980). 
 .91-385ص  2المرجع ، انظر لممساىميفلمزيد مف التفصيؿ حوؿ مشكمة الاستفادة المجانية  2



 الإلزاميةالطبيعة القانونية لعروض الشراء 
 

 أقلية المساهمين –تعارض المصالح  –المساهم المسيطر 
 

 )دراسة تحليلية مقارنة(

 محمود عبد الحليم. د

 مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية

 

 1843 

 1الأقمية.مساىمي السوؽ لمسيطرة عمى الشركات وحماية 

 فصل الثالثال
 يل التشريعي لعرض الشراء اللزامي في القانون اللاتينيالتأص

 :تمهيد وتقسيم

بالرغـ مف العديد مف الفوائد الناتجة عف تنظيـ عمميات الاستحواذ وأىميتيا لمسوؽ المالية، وبالرغـ مف 

في عاـ تاريخيا الطويؿ في العديد مف التشريعات المقارنة إلا أف المشرع المصري لـ يعرؼ طريقاً لتنظيميا إلا 

 2رقـ ه بموجب قرار  - جديداً  خلاؿ إضافة باباً  أوؿ تنظيـ شامؿ للاستحواذ مف حيف وضع وزير الاستثمار، 2007

وبمطالعة تمؾ الأحكاـ والقواعد الواردة في ىذا القرار فإنو يتبيف مف الوىمة  3.اؿالم سوؽئحة لافي  2- 2007لسنة 

وقد  4تكاد تكوف متطابقة. كؿ منيما حيث أف قواعدقواعد الاستحواذ في القانوف الفرنسي عمى غرار  الأولى تنظيميا

وقاعدة عدـ الإحباط الواردتيف في  الشراء الإلزاميتضمف ىذا القرار العديد مف الأحكاـ والتي مف أبرزىا قاعدة عرض 

 Breakthrough Rule النفاذعمى قاعدة إلا أنو لـ يشتمؿ  –السابؽ الإشارة إلييما تفصيلًا  –القانوف الإنجميزي 

                                                           
1 Marco Ventoruzzo, Europe’s Thirteenth Directive and U.S. Takeover Regulation: Regulatory Means 

and Political and Economic Ends, 41 TEX. INT‟L L. J. 171, 218 (2006). 
بتعديؿ اللائحة التنفيذية لقانوف رأس الماؿ الصادر بموجب قرار وزير الاقتصاد والتجارة  2007لسنة  12الاستثمار رقـ قرار وزير  2

 .30: 2، ص26، العدد 2007فبراير  4، الوقائع المصرية، 1993لسنة  135الخارجية رقـ 
 .25المادة ، الماؿ سوؽقانوف  3

4 Radwa S. Elsaman & Ahmad A. Alshorbagy, Doing Business in Egypt After the January Revolution: 

Capital Market and Investment Laws, 11 RICH. J. GLOBAL L. & BUS. 43, 46 (2011). 
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 1العرض ضد عروض الاستحواذ العدائية. لمنع التدابير الدفاعية السابقة عمى تقديـ

دمج سوؽ الماؿ تجدر الإشارة إلى أف المشرع المصري يسعي مف خلاؿ تنظيـ قواعد الاستحواذ إلى و 

لتتوافؽ مع أحدث الاتجاىات الدولية والامتثاؿ الاقتصادية  قوانيفالفي السوؽ العالمية مف خلاؿ تطوير  ةالمصري

أف الغرض المعمف مف ىذا التنظيـ ىو جذب المزيد مف الاستثمارات للأسواؽ بالإضافة إلى  لمعايير حوكمة الشركات.

 في ىيكؿالمصرية مع مراعاة أعمى معايير الحوكمة المؤسسية. وبما أف الشركات المصرية تتميز بتركيزات عالية 

 جيع عمميات الاستحواذ وأيضاً ، فإف تنظيـ الاستحواذ ييدؼ إلى تشلصالح عدد قميؿ مف المساىميف فييا الممكية

 2حماية مصالح مساىمي الأقمية في الشركات المستيدفة.

حماية الصناعات الوطنية  إلىىذا اليدؼ يتعارض مع ىدؼ تنظيـ الاستحواذ في فرنسا والذي يرمي إلا أف 

نسي لمواجية عمميات فيناؾ عدداً مف العقبات التنظيمية التي وضعيا المشرع الفر مف سيطرة المستثمريف الأجانب، 

الإستحواذ الأجنبية، والتي تختمؼ في طبيعتيا وحِدَتيا باختلاؼ النشاط الاقتصادي، فلا شؾ أف الصناعات العسكرية 

                                                           
 . 8المادة ، قانوف سوؽ الماؿ 1
 " تنص عمى أف اليدؼ مف قواعد الاستحواذ ىو والتي، 327المادة لائحة سوؽ الماؿ،  2

 ؛إرساء مبدأ الشفافية الكاممة بما يتفؽ مع أحكاـ القوانيف والموائح السارية، وأفضؿ الممارسات الدولية في ىذا الشأف ( أ)
ة الأوراؽ المالية محؿ عرض الشراء والأشخاص المعنية بالعرض عمى المعمومات الكافية والفرصة المناسب مالكيحصوؿ  ( ب)

 ؛بناء عمى ذلؾ الاستثماريالقرار  واتخاذوالتوقيت الملائـ لتقييـ عرض الشراء 
الأوراؽ المالية محؿ عرض الشراء، وكذلؾ فيما بيف الأشخاص المعنية  مالكيمراعاة المساواة وتكافؤ الفرص فيما بيف  ( ت)

 ؛بالعرض
السوؽ وتعارض المصالح واستغلاؿ المعمومات اضطراب  يحظر التلاعب في أسعار أسيـ الشركة المستيدفة بالعرض، وتلاف ( ث)

 ؛الداخمية
 ؛مراعاة مصالح الشركة المستيدفة بالعرض، وعدـ المساس بأعماليا ومباشرة أنشطتيا ( ج)
 ."بمصالحيـ الإضرار وعدـ بالعرض المستيدفة بالشركة الأقمية مساىمي حقوؽ حماية مراعاة ( ح)
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والأنشطة المالية تحظى بالدرجة الأىـ مف القيود التشريعية حيث يكوف القوؿ الفصؿ في عمميات الاستحواذ عمى 

ت الاقتصادية خاضعاً لموافقة السمطات الفرنسية، فقد أشار بعض الفقو إلى أف الشركات العاممة في تمؾ القطاعا

 1المشرع الفرنسي يواصؿ حماية صناعاتو الوطنية بغيرة شديدة.

وفي ىذا السياؽ سيتـ  الب في لائحة الاستحواذ المصرية.ثأدي لمعديد مف الم لا شؾ أف ىذا الاختلاؼ قدو 

مف  للاستحواذ في القانوف المصري مف خلاؿ مقارنة تنظيـ الاستحواذ في كلاً  إلقاء الضوء عمى القواعد المنظمة

 اختلاؼحيث أف المشرع المصري قاـ باستنساخ ذات القواعد التي نظميا القانوف الفرنسي بالرغـ مف  -مصر وفرنسا 

 :يما يميوذلؾ ف -غرض كلا المشرعيف 

 .يفرنسالو  يمصر القانونيف الفي القواعد المنظمة لعرض الشراء الإلزامي الأوؿ:  المبحث

 .التعارض بيف الأنظمة القانونية اللاتينيةالثاني:  المبحث

 التطبيقات القضائية لعروض الشراء الإلزامية "قضية موبينيؿ".الثالث:  المبحث

 الأول المبحث
 القواعد المنظمة لعرض الشراء اللزامي

 ين المصري والفرنسيالقانونفي 
 :تمهيد وتقسيم

                                                           
1 

Ben Clift, The Political Economy of the Market for Corporate control in France and the Hamstrung 

Harmonisation of European (and French) Corporate Governance (GARNET, Working Paper: No. 

3008, 2008), available at: 

https://warwick.ac.uk/fac/soc/pais/research/researchcentres/csgr/garnet/workingpapers/3008.pdf 

https://warwick.ac.uk/fac/soc/pais/research/researchcentres/csgr/garnet/workingpapers/3008.pdf
https://warwick.ac.uk/fac/soc/pais/research/researchcentres/csgr/garnet/workingpapers/3008.pdf
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في العديد مف القوانيف المصرية عمى مدار أكثر مف قد أثر بوجو عاـ القانوف الفرنسي مما لا شؾ فيو أف 

، وكاف مف بيف ىذه القوانيف Civil Lawأصبحت معو مصر إحدى دوؿ القانوف اللاتيني  الذيالحد  إلىمائتي عاـ 

تكاد وضعت أوؿ تنظيـ لعمميات الاستحواذ في القانوف المصري، والتي  والتي 2007لائحة الاستحواذ الصادرة عاـ 

تتطابؽ أحكاميا مع الأحكاـ التي جاء بيا تنظيـ الاستحواذ الفرنسي. وفي سبيؿ ذلؾ سيتـ الحديث عف الملامح 

 :وفقاً لما يميوذلؾ  يمكف عقد مقارنة بينيما لاحقاً  حتىتحواذ في كؿ مف مصر وفرنسا الاسعمميات الرئيسية لتنظيـ 

 .القانوف الفرنسيلتنظيـ الاستحواذ في  رئيسيةالأوؿ: القواعد ال المطمب

 .القانوف المصريلتنظيـ الاستحواذ في  رئيسيةالثاني: القواعد ال المطمب

 الأول المطمب

 يفرنسالقانون اللتنظيم الاستحواذ في  رئيسيةالقواعد ال
ىذا لأحكاـ  تعديؿ لوائحو التنفيذية طبقاً ر المشرع الفرنسي الأوروبي، قر الاستحواذ عقب صدور توجيو 

ي التي توجب عمى مقدـ العرض إطلاؽ عرض لزامالإ الشراءحيث أدخمت الموائح المعدلة قاعدة عرض  1لتوجيو.ا

                                                           
 .2006الصادرة في سبتمبر  انظر اللائحة العامة لييئة سوؽ الماؿ الفرنسية 1

Decision Du 28 Septembre 2006 De Règlement Général De L'autorité Des Marchés Financiers, Journal 

Officiel De La Republique Francase, Sept. 28, 2006. 

تقرير  كذلؾانظر ، الأوروبيالاستحواذ لتنفيذ أحكاـ توجيو  2006مارس  31الصادر في  2006لسنة  392القانوف رقـ  انظر أيضاً 
 ث.، الفصؿ الثال2006ىيئة سوؽ الماؿ الفرنسية لعاـ 

Autorite Des Marches Financiers, Amf, 2006 Annual Report: Chapter III- Corporate Finance and The 

Quality Of Financial Disclosure 1 (2006), Available at: 

http://www.amf-france.org/en_US/Publications/Rapports-annuels/Rapports-annuels-de-l-

AMF/annee_2004-

2009?xtcr=4&isSearch=true&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F5919a473-d6d2-4435-

91b1-6bc5ae1ce5da&lastSearchPage=http%3A%2F%2Fwww.amf-

france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2Fen_US%2FResultat-de-

recherche%3FTEXT%3DAmf%26%2337%3B2C%26%2343%3B2006%26%2343%3BAnnual%26%23
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حيث يمتزـ  1لشراء كؿ أسيـ المساىميف في الشركة المستيدفة. – مف التوجيو لأحكاـ المادة الخامسة تنفيذاً  - إلزامي

٦ مف الأوراؽ المالية التي تحمؿ حقوؽ التصويت في 30عندما يحصؿ عمى ممكية  الإلزاميالمستحوذ بتقديـ العرض 

٦ مف إجمالي عدد الأسيـ أو ٦50 و 30ما بيف عمى حاممي الأوراؽ المالية  كما تنطبؽ تمؾ القاعدة أيضاً  2الشركة.

٦ عمى الأقؿ مف إجمالي حقوؽ ممكية الأسيـ أو 1حقوؽ التصويت في الشركة، إذا قاـ بزيادة ىذه الحصة بنسبة 

بالإضافة إلى أف ىيئة السوؽ المالية الفرنسية  3متتالية. اثني عشر شيراً  أقؿحقوؽ التصويت في غضوف مدة 

“Autorite Des Marchs Financier (AMF)” ي لزاملدييا سمطة تقديرية لإعفاء المستحوذ مف تقديـ العرض الإ

عمى الأقؿ لأعمى سعر دفعو مقدـ  ي مساوياً لزامكما أنو يجب أف يكوف سعر العرض الإ 4في بعض الحالات.

يؤدي إلى تجاوز النسبة  السابقة عمى تقديـ العرض الذي مف أطرافو المرتبطة خلاؿ الاثني عشر شيراً  اً العرض أو أي

إذا حدث  سعر أسيـ الشركة المستيدفةأو تأذف بتعديؿ الفرنسية  ومع ذلؾ، قد تطمب ىيئة السوؽ المالية 5المقررة.

 تغيير جوىري في خصائص الشركة المستيدفة أو في السوؽ الذي تتداوؿ فيو أوراقيا المالية خلاؿ الاثني عشر شيراً 

لأوراؽ المالية لمشركة المستيدفة خلاؿ بالتعامؿ عمى امقدـ العرض عدـ قياـ أو في حالة  السابقة لمعرض المعني،
                                                                                                                                                                                                         

43%3BReport%26LANGUAGE%3Den%26isSearch%3Dtrue%26simpleSearch%3Dtrue%26valid_rech

erche%3DOK&xtmc=Amf--2006-Annual-Report&docVersion=1.0 
 .234/2، قواعد الإفصاح، المادة الثانيحة العامة لييئة سوؽ الماؿ الفرنسية، الكتاب انظر اللائ 1

General Regulation of the Autorit6 des Marches Financier, Book II - Issuers and Financial Disclosure 
 .234/11المادة  انظر أيضاً  ؛%30إلى  2011% قبؿ إنقاصيا في 33.33انظر المرجع السابؽ، كانت ىذه النسبة  2
 .234/5انظر المرجع السابؽ، المادة  3
 .234/7:9انظر المرجع السابؽ، المادة  4
 .234/6، المادة 1المرجع  انظر أيضاً  ؛8، ص2006، تقرير ىيئة سوؽ الماؿ الفرنسية 1انظر المرجع  5
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حيث يمكف أف  2وفي ىذه الحالات، يحدد السعر عمى أساس معايير التقييـ المقبولة. 1نفسيا. فترة الاثني عشر شيراً 

 مختمطاً  مقابلاً أف يكوف مالية أو الوراؽ الأ تبادؿمف خلاؿ أو  و حقوؽ التصويت إما نقداً أيكوف مقابؿ الأوراؽ المالية 

 3.معاً  مف النقد والأوراؽ المالية

الأوروبي الاستحواذ الاستحواذ المادة التاسعة مف توجيو  ةلائحأيضاً فقد اختار المشرع الفرنسي أف تتضمف و 

لممساىميف التي تنعقد بعد  المتعمقة بعدـ إحباط عرض الاستحواذ مف قبؿ مجمس الإدارة مالـ توافؽ الجمعية العامة

المعاممة مبدأ ؽ يطبأنو يتـ تكما  4تقديـ العرض عمى الإجراءات التي قاـ بيا مجمس الإدارة في الشركة المستيدفة.

لذات إذا لـ تخضع الشركة مقدمة العرض ومعني ذلؾ أنو  5،في ىذا الصددبيف الشركتيف محؿ الاستحواذ بالمثؿ 

 التي، فإنو سيتـ إعفاء مجمس إدارة الشركة المستيدفة مف القيود الشركة المستيدفة المفروضة عمى إدارة لقيودا

عمى استخداـ تدابير دفاعية ضد العرض المحتمؿ  تفرضيا قاعدة عدـ الإحباط، وبالتالي سيكوف المجمس قادراً 

توجيو  قاعدة عدـ الإحباط )سمبية الإدارة( الواردة في المادة التاسعة مف المشرع الفرنسي وفي حيف اعتمد 6بالاستحواذ.

المنصوص عمييا في  Breakthrough Rule النفاذأعرض عف تطبيؽ قاعدة  قد إلا أنو 7الأوروبي،الاستحواذ 

                                                           
 .9، ص2006انظر المرجع السابؽ، تقرير ىيئة سوؽ الماؿ الفرنسية  1
 انظر المرجع السابؽ. 2
 .231/8، المادة 1انظر المرجع  3
 انظر المرجع السابؽ. 4
 .233/33، المادة التجارة الفرنسيقانوف  5

6 FRIED, FRANK, HARRIS, SHRIVER & JACOBSON LLP, Reforms to French Regulation of 

Takeover Bids (Memorandum, 2006), available at 

http://www.friedfrank.com/siteFiles/ffFiles/060929_reforms_to_french_regulation.pdf 
نص عمى ما تتبيف المادة التاسعة الالتزامات المفروضة عمى مجمس إدارة الشركة المستيدفة بالعرض والتي ، الأوروبيالاستحواذ توجيو  7

 يمي:
Obligations of the board of the offeree company 

1.   Member States shall ensure that the rules laid down in paragraphs 2 to 5 are complied with. 
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لا ينطبؽ مبدأ  وبالتالي 1.والمتعمقة بالتدابير الدفاعية السابقة عمى تقديـ عرض الاستحواذ مف التوجيو 11 المادة

                                                                                                                                                                                                         

2.   During the period referred to in the second subparagraph, the board of the offeree company shall 

obtain the prior authorisation of the general meeting of shareholders given for this purpose before taking 

any action, other than seeking alternative bids, which may result in the frustration of the bid and in 

particular before issuing any shares which may result in a lasting impediment to the offeror‟s acquiring 

control of the offeree company. 

Such authorisation shall be mandatory at least from the time the board of the offeree company receives 

the information referred to in the first sentence of Article 6(1) concerning the bid and until the result of 

the bid is made public or the bid lapses. Member States may require that such authorisation be obtained 

at an earlier stage, for example as soon as the board of the offeree company becomes aware that the bid 

is imminent. 

3.   As regards decisions taken before the beginning of the period referred to in the second subparagraph 

of paragraph 2 and not yet partly or fully implemented, the general meeting of shareholders shall 

approve or confirm any decision which does not form part of the normal course of the company‟s 

business and the implementation of which may result in the frustration of the bid. 

4.   For the purpose of obtaining the prior authorisation, approval or confirmation of the holders of 

securities referred to in paragraphs 2 and 3, Member States may adopt rules allowing a general meeting 

of shareholders to be called at short notice, provided that the meeting does not take place within two 

weeks of notification‟s being given. 

5.   The board of the offeree company shall draw up and make public a document setting out its opinion 

of the bid and the reasons on which it is based, including its views on the effects of implementation of 

the bid on all the company‟s interests and specifically employment, and on the offeror‟s strategic plans 

for the offeree company and their likely repercussions on employment and the locations of the 

company‟s places of business as set out in the offer document in accordance with Article 6(3)(i). The 

board of the offeree company shall at the same time communicate that opinion to the representatives of 

its employees or, where there are no such representatives, to the employees themselves. Where the board 

of the offeree company receives in good time a separate opinion from the representatives of its 

employees on the effects of the bid on employment, that opinion shall be appended to the document. 

6.   For the purposes of paragraph 2, where a company has a two-tier board structure „board‟ shall mean 

both the management board and the supervisory board. 
1 Guido Ferrarini & Geoffrey P. Miller, A Simple Theory of Takeover Regulation in the United States 

and Europe, 42 CORNELL INT'L L.J. 301, 317- 320 (2009), available at: 

http://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1747&context=cilj 
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التدابير  المزيد مفلائحة الاستحواذ الفرنسية  تضمنتوفي الواقع، فقد  11.1المعاممة بالمثؿ بيف الشركات عمى المادة 

ىي أىـ مثاؿ  -الأقراص السامة  - Rights Planحقوؽ المساىميف  وتعد 2الدفاعية المتاحة لمشركات المستيدفة.

خراج أقمية إكما أف إدخاؿ أحكاـ  3في اللائحة الفرنسية.الشركة المستيدفة ة عمى السياسة الدفاعية لمجمس إدار 

 4المساىميف مف الشركة المستيدفة بعد إتماـ عممية الاستحواذ تعد سمة مميزة للائحة الفرنسية للاستحواذ.

أسيـ الشركة  لجميع الإلزاميوبالتالي فإف لائحة الاستحواذ الفرنسية تمزـ مقدـ العرض بإطلاؽ عرض الشراء 

فالتنظيـ الفرنسي يتظاىر بتبني توجيو  5المستيدفة مع توفير عدة وسائؿ لمشركة المستيدفة لمقاومة العرض العدائي.

في تشجيع حرية حركة  يتجمى والذيلاستحواذ الأوروبي، إلا أنو في حقيقة الأمر قد خالؼ اليدؼ الرئيسي لمتوجيو ا

جيت العديد مف أوجو النقد لمقانوف عمميات الاستحواذ. وقد وُ  التنظيمية أماـتخفيؼ القيود رأس الماؿ مف خلاؿ 

لتبني سياسات لمكافحة  فقد كاف المشرع الفرنسي مدفوعاً  6الفرنسي داخؿ الاتحاد الأوروبي بسبب ىذه النتيجة.

 7المستحوذيف الأجانب. في حماية الأعماؿ التجارية والصناعات الوطنية مف يةفرنسالحكومة الالاستحواذ بسبب رغبة 

                                                           
 لاستحواذ الأوروبيامف توجيو  12/3انظر نص المادة  1

“Member States may, under the conditions determined by national law, exempt companies which apply 

Article 9(2) and (3) and/or Article 11 from applying Article 9(2) and (3) and/or Article 11 if they 

become the subject of an offer launched by a company which does not apply the same Articles as 

they do, or by a company controlled, directly or indirectly, by the latter, pursuant to Article 1 of 

Directive 83/349/EEC”. 
 .3ص .Error! Bookmark not definedانظر المرجع  2
 .5انظر المرجع السابؽ ص  3
 .4ص .Error! Bookmark not definedالمرجع  وانظر أيضاً  ؛، الفصؿ السادس1انظر المرجع  4
 ..Error! Bookmark not definedانظر المرجع  5

6 Adam Cohen, EU Is Likely To Drop Its Fight With France on Takeover Law, WALL ST. J., May 25, 

2006, at A8. 
7 Mathieu Rosemain, Gwénaëlle Barzic & Michel Rose, France To Bolster Anti-Takeover Measures 

Amid Foreign Investment Boom, Reuters, JULY 19, 2018, available at: 
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تصميـ المشرع الفرنسي عمى مقاومة عمميات الاستحواذ ىو السبيؿ لفيـ عدـ ملاءمة قواعد الاستحواذ  ويعد

متعارضة ما لـ يتـ تعديميا عمى  الحالية لسوؽ رأس الماؿ في مصر؛ حيث أف ذات القاعدة لا يمكف أف تخدـ أغراضاً 

نحو مناسب. فقواعد الاستحواذ الفرنسية، التي تثبط عمميات الاستحواذ، لف تشجعيا عند استنساخيا في القانوف 

 المصري.

 الثاني المطمب

 القانون المصريلتنظيم الاستحواذ في  الرئيسيةالقواعد 
تعد مف أىـ ما تناولتو اللائحة الاستحواذ الرئيسية في القانوف المصري، و  نظمت لائحة سوؽ الماؿ قواعد

فإنو يتـ تطبيؽ قاعدة العروض الإلزامية في للائحة سوؽ الماؿ  وفقاً ف، الإلزاميالعرض  اشتراطاتالمصرية ىو 

أو ثمث حقوؽ  ثمث رأس الماؿ ة مقدموتتجاوز ممكي يترتب عميو أف عرض بتقديـالحالة الأولي تتعمؽ  ،حالتيف

والحالة الثانية تنطبؽ عمى كؿ شخص يستحوذ بمفرده أو مف خلاؿ الأشخاص  المستيدفة،التصويت في الشركة 

المرتبطة عمى أكثر مف ثمث ولكف أقؿ مف نصؼ رأس الماؿ أو حقوؽ التصويت لمشركة المعنية وذلؾ إذا قاـ خلاؿ 

أو إذا تجاوزت ممكيتو نصؼ الأوراؽ المالية % 5بأكثر مف التالية بزيادة حصتو في الممكية  الاثني عشر شيراً 

 لمشركة أو حقوؽ التصويت في أي وقت.

                                                                                                                                                                                                         

https://www.reuters.com/article/us-france-investment/france-to-bolster-anti-takeover-measures-amid-

foreign-investment-boom-idUSKBN1K922D 

 قانوف الاستحواذ الفرنسي بأنو حبوب سامة لمنع الاستحواذ عمى بعض القطاعات. وىنا يوصؼ
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حوذ بمفرده أو مف خلاؿ الأطراؼ المرتبطة عمى أكثر تسيالأحكاـ تنطبؽ عمى كؿ شخص  فإف ذات وأيضاً 

 ثني عشر شيراً الاإذا قاـ خلاؿ  المستيدفة رأس الماؿ أو حقوؽ التصويت في الشركةثمثي  ولكف أقؿ مف ،نصؼمف 

شراء  عرض %. كما أف الالتزاـ بتقديـ5التالية بزيادة نسبة رأس الماؿ أو حقوؽ التصويت في الشركة بأكثر مف 

 حقوؽ أو الماؿ رأس ثمثي مف أكثر مرتبطة، عمى أشخاص خلاؿ مف أو يستحوذ بمفرد شخص كؿ يسري عمى

 بزيادة متتالية شيراً  عشر اثني خلاؿ قاـ إذا التصويت حقوؽ أو الماؿ سرأ أرباع مف ثلاثة ولكف أقؿ ،التصويت

أو إذا تجاوزت النسبة التصويت،  حقوؽ أو الماؿ رأس % مف5يجاوز  بما المستيدفة الشركة في يممكيا التي النسبة

 1مف رأس الماؿ أو حقوؽ التصويت في أي وقت. 75%

عمى سعر دفعو المستحوذ أو مساوياً لأ الإلزاميأف يكوف سعر عرض الشراء وقد اشترطت لائحة سوؽ الماؿ 

المقابؿ كما أف  2.قائـالسابقة لعرض الشراء ال المرتبطة في عرض شراء سابؽ خلاؿ الاثني عشر شيراً  ومف أطراف اً أي

عندما  الإشارة إلى أنو تجدر. و قد يكوف في شكؿ نقدي، أو في شكؿ أوراؽ مالية متبادلة، أو مزيج مف الاثنيف معاً 

بديؿ نقدي متاح إذا اختار أقمية المساىميف  المسيطرمالية، فإنو يجب أف يكوف لدى المساىـ  يتضمف المقابؿ أوراقاً 

 3في ظؿ شروط معينة.الجديدة الانسحاب مف الشركة 

في  ةالمتبع NFR باطالإحعدـ بقاعدة مجمس إدارة الشركة المستيدفة  تمزـبالإضافة إلى أف الموائح المصرية 

نظاـ الاستحواذ في المممكة المتحدة. والتي تحظر عمى مجمس إدارة الشركة المستيدفة القياـ بأي إجراء أو تصرؼ 

مف تاريخ نشر قرار الموافقة عمى عرض الاستحواذ مف قبؿ الييئة العامة لمرقابة  " اعتباراً ضاراً  جوىرياً  يعتبر "حدثاً 
                                                           

 .353المادة ، لائحة سوؽ الماؿ 1
عف أعمى سعر دفعة مقدـ العرض أو أحد  يلزامالإأف يقؿ سعر عرض الشراء  لا يجوز"  354/1انظر المرجع السابؽ، المادة  2

 ".السابقة عمى تقديـ عرض الشراء المعنى اً عشر شير  الاثنيالمرتبطة في عرض شراء سابؽ خلاؿ  الأشخاص
 .328/7 ة، المادلائحة سوؽ الماؿ 3
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 يتضمف زيادةحيث تبيف اللائحة مثاليف عمى الأحداث الجوىرية الضارة، الأوؿ  1ة العرض.المالية وحتى إعلاف نتيج

 عمميةستجعؿ ا كانت ىذه الزيادة إذ لمتحويؿقابمة  جديدة أو إصدار سندات المستيدفة رأس الماؿ في الشركة

عمى أصوؿ  جوىرياً  أثيراً والمثاؿ الثاني يشمؿ أي إجراءات مف شأنيا أف تؤثر ت 2.مستحيمةالاستحواذ صعبة أو 

فإف المشرع المصري وبالإضافة إلى ذلؾ،  3الشركة أو تزيد مف التزاماتيا أو كانت تعوؽ تطوير الشركة في المستقبؿ.

 4لشركة المستيدفة شراء أسيميا الخاصة بمجرد نشر عرض الاستحواذ.قد حظر عمى ا

 Breakthrough النفاذلا تتضمف قاعدة ف لائحة سوؽ الماؿ وعمى غرار تنظيـ الاستحواذ الفرنسي، فإ

Rule  التي تقيد إدارة الشركة المستيدفة مف استخداـ التدابير الدفاعية السابقة عمى تقديـ العرض والمأخوذة مف توجيو

 Boardتقييد لقاعدة حياد مجمس الإدارة  النفاذ. حيث يعد إغفاؿ قاعدة 11لاستحواذ الأوروبي في المادة ا

Neutrality Rule مما يخوؿ المساىميف المسيطريف الذيف يتمتعوف بالسمطة المطمقة لمقاومة أو قبوؿ العرض مف ،

 خلاؿ اعتماد الدفاعات السابقة عمى تقديـ عرض الاستحواذ.

                                                           
غير متوقع ينشأ  طارئحدث  يالضار بأنو "أ الجوىري، التي عرفت الحدث 326المادة  . انظر أيضاً 343، المادة لائحة سوؽ الماؿ 1

 عمى الشركة المستيدفة بالعرض أو نشاطيا أو عمى قيمة أسيميا". اً بعد تقديـ عرض الشراء يؤثر سمبي
 .343/1، المادة لائحة سوؽ الماؿ 2
 .343/2، المادة لائحة سوؽ الماؿ 3
 .351المادة لائحة سوؽ الماؿ،  4
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 الثاني المبحث
 التعارض بين الأنظمة القانونية اللاتينية

 فرنسا( –)مصر 
 تمهيد وتقسيم:

لأف الغرض المعمف مف تنظيـ عمميات الاستحواذ في مصر ىو جذب المزيد مف الاستثمارات للأسواؽ  نظراً 

المصرية مع مراعاة أعمى معايير الحوكمة المؤسسية. وبما أف الشركات المصرية تتميز بتركيزات عالية مف الممكية، 

ة مصالح مساىمي الأقمية في الشركات حماي فإف تنظيـ الاستحواذ ييدؼ إلى تشجيع عمميات الاستحواذ وأيضاً 

حماية الصناعات  إلىالمستيدفة. إلا أف ىذا اليدؼ يتعارض مع اليدؼ مف تنظيـ الاستحواذ في فرنسا والذي يرمي 

في لائحة الاستحواذ المصرية. ولا شؾ  المشكلات عديد لظيورالوطنية مف سيطرة المستثمريف الأجانب، وىو ما أدي 

رع الفرنسي الذي ينطوي عمى مقاومة عمميات الاستحواذ ىو السبيؿ لفيـ عدـ ملاءمة قواعد أف معرفة ىدؼ المش

ما  مختمفة أغراضاً  تحقؽلا يمكف أف نفس الأحكاـ التنظيمية الاستحواذ الحالية لسوؽ رأس الماؿ في مصر؛ حيث أف 

. فقواعد الاستحواذ الفرنسية، التي تثبط عمميات الاستحواذ، لف تشجعيا عند استنساخيا بشكؿ مناسب مراجعتيالـ يتـ 

 وفقاً لما يمي.بقدر مف التفصيؿ  المبحثفي القانوف المصري. وفي ىذا الصدد سيتـ تناوؿ ىذا 

 الغايات التشريعية. تبايفالأوؿ:  المطمب
 .غياب الأسانيد القانونيةالثاني:  المطمب
 القصور التشريعي لقاعدة عرض الشراء الإلزامي. الث:الث المطمب
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 الأول المطمب

 الغايات التشريعية تباين
فإف الغرض مف لوائح الاستحواذ  ؾدولة. لذل ةتعد تنظيمات الاستحواذ ىي جزء مف السياسة الاقتصادية لأي

يعتمد عمى السياسة الاقتصادية لكؿ نظاـ قانوني. وعمى الرغـ مف كوف فرنسا دولة عضو في الاتحاد الأوروبي، إلا 

مرتابة حوؿ سلامة استثماراتيا الوطنية. حيث يطبؽ المشرع الفرنسي بعض السياسات المعادية  أنيا كانت دائماً 

وبالتالي يتـ  ،خشية أف تقع في أيدي منافسيياالوطنية نتيجة لمقمؽ المستمر بشأف صناعاتيا للاستثمارات الأجنبية 

 تطبيؽ ذات السياسات في تنظيـ عمميات الاستحواذ.

الأوروبي. حيث أدى النزاع بيف الاستحواذ ويعد ىذا ىو أفضؿ استنتاج في ضوء التاريخ الطويؿ لتوجيو 

بشأف مقترحات  اتفاؽالأوروبي إلى عدة محاولات فاشمة لمتوصؿ إلى الاستحواذ الدوؿ الأوروبية عمى قواعد توجيو 

الأوروبي كانت موضع تنازلات كبيرة لإنجاح الاتفاؽ الذي تـ الاستحواذ ونتيجة لذلؾ، فإف قواعد توجيو  1الإصلاح.

ئج مثؿ ىذه التنازلات ىي التوصؿ إليو بشؽ الأنفس مف جانب الدوؿ الأعضاء في الاتحاد الأوروبي. وقد كاف مف نتا

                                                           
  كؿ مف؛ وانظر أيضاً 1المرجع  انظر بصفة عامة 1

Marco Ventoruzzo, Takeover Regulation as a Wolf in Sheep’s Clothing: Taking Armour & Skeel’s 

Thesis to Continental Europe, 11 U. PA. J. BUS. L. 135, 145 (2008). 

Andrea Angelillis & Chiara Mosca, The Thirteenth Drective On Takeover Bids: A First Analysis In The 

Light Of The Initial Experiences After Transposition By Member States And The Posmon Expressed 

available at4 (Oct. 2007),  ntIn The European Commission Docume -http://www.side

isle.it/ocs/viewpaper.php?id=57&cf=1; The l3th Directive on Takeover Bids Philippe Lambrecht, 

Formation and Principles, in CAPITAL MARKETS IN THE AGE OF THE EURO 441 (G. 

Ferrarini et al. eds., 2002). 

http://www.side-isle.it/ocs/viewpaper.php?id=57&cf=1
http://www.side-isle.it/ocs/viewpaper.php?id=57&cf=1
http://www.side-isle.it/ocs/viewpaper.php?id=57&cf=1
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وجود ىامش كبير مف المرونة، يسمح لكؿ دولة عضو أف تختار أو تطبؽ متطمبات قاعدة المعاممة بالمثؿ لبعض 

 1.الأوروبي القواعد الجوىرية في توجيو الاستحواذ

الاستحواذ في قواعد الاستحواذ بيف الدوؿ الأعضاء. وبما أف توجيو اختلاؼ كبير وقد أدت ىذه المرونة إلى 

صياغة قوانيف الاستحواذ بيا وفقا لسياساتيا، إلا بالأوروبي وضع المبادئ التوجييية الرئيسية لمسماح لمدوؿ الأعضاء 

أنو قد اختمؼ تأثير قواعد التوجيو مف دولة لأخري. والواقع أف تنظيـ الاستحواذ الفرنسي يمغي الغرض مف وجود 

 الأمواؿ.رؤوس ضماف حرية نقؿ  ومجموعة موحدة مف قواعد الاستحواذ، وى

عف العوامؿ الأخرى التي قد تحدد تأثير القواعد  وىذا يجعؿ مف الأىمية النظر في سياسة كؿ دولة، فضلاً 

وقوة  2التي تـ تبنييا لتنظيـ عمميات الاستحواذ في دولة معينة، حيث تشمؿ ىذه العوامؿ ىيكؿ ممكية الشركات،

مؿ أخرى تتعمؽ بالبنية القانونية والمؤسسية لكؿ دولة. إلا أنو لـ يتـ إيلاء الاىتماـ عف عوا الأسواؽ المالية، فضلاً 

، والذي يختمؼ يمصر ال القانوفالمناسب ليذه العوامؿ عند استنساخ النموذج الفرنسي لتنظيـ عمميات الاستحواذ في 

تسعى مصر كدولة نامية لجذب حيث عف الغرض مف وجود تنظيـ موحد للاستحواذ الوارد في النموذج الأوروبي. 

ف استنساخ فإ لذلؾ 3المزيد مف الاستثمارات مف خلاؿ الالتزاـ بإصلاح قوانينيا الاقتصادية وتطوير أسواقيا المالية.

                                                           
 . متاح عمى الرابط أدناه8و 6، والفقرات 12، المادة الأوروبي الاستحواذ توجيو 1

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32004L0025 
تصؼ تطبيؽ قواعد الاستحواذ في المممكة المتحدة عمى قارة أوروبا  والتي، 134:141ص، Marco Ventoruzzo، 1انظر المرجع  2

القائـ في الشركة مف خلاؿ السماح  بأنيا "ذئب في ملابس الأغناـ" لأنو يخدـ عكس الغرض منو وذلؾ بترسيخ ىيكؿ الممكية
 مف حماية مساىمي الأقمية. عمميات الاستحواذ، ومف ثـ منع عمميات الاستحواذ الفعالة بدلاً  ةبزيادة تكمف الحاليلممساىـ المسيطر 

3 Shahira Abdel Shahid, Corporate Governance Is Becoming a Global Pursuit: What Can Be Done in 

Egypt? 42 (Cairo & Alexandria Stock Exch., Working Paper No.1, (2001), available at: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=286875; Shahira Abdel Shahid, Institutional 

Reform: Privatization of the Egyptian Exchange (unpublished Working Paper, 2004), available at: 

https://papers.ssrn.com/soL3/papers.cfm?abstract_id=593365 

 .يياناقشت الخطوات التي اتخذتيا الحكومة المصرية لإحياء أسواؽ رأس الماؿ المصرية وجذب المزيد مف المستثمريف إل والتي

https://papers.ssrn.com/soL3/papers.cfm?abstract_id=593365
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 نظاـ مضاد للاستثمار مف خلاؿ الاستحواذ يتعارض مع السياسة العامة المصرية للإصلاح الاقتصادي. ىذا، جنباً 

متطورة، مما يسيـ في فشؿ قواعد الاستحواذ التي تـ استنساخيا في القانوف  قانونيةنية إلى جنب مع عدـ وجود ب

المصري. حيث أف قواعد الاستحواذ الموجودة تعوؽ تحقيؽ بعض الأغراض المنصوص عمييا في اللائحة نفسيا، 

لح الخاصة لمجمس مف المصا مثؿ ضماف المساواة بيف مساىمي الشركة المستيدفة وتحقيؽ مصالح الشركة بدلاً 

 1الإدارة.

أنشأت مصر حيث محاولة لتعزيز الرقابة القضائية عمى المنازعات التجارية، عمى الجانب الآخر، فقد جرت 

إنشاء المحاكـ المتخصصة اتجاه متنامي في مصر، وكذلؾ في ويعد  2محاكـ متخصصة تسمى المحاكـ الاقتصادية.

دؼ مف ىذه المحاكـ المتخصصة ىو تحسيف عممية إصدار الأحكاـ مف خلاؿ العديد مف البمداف النامية الأخرى. والي

ينبغي التمييز بيف إلا أنو التعامؿ مع القضايا التي تثير نزاعات تتعمؽ بمجاؿ خبراتيـ. بالسماح لمقضاة ذوي الخبرة 

ايا في المحاكـ المدنية، المحاكـ المتخصصة والدوائر التجارية داخؿ المحاكـ المدنية. فبسبب العدد الكبير مف القض

أنواع معينة مف القضايا مثؿ القضايا المدنية أو  تختص بالفصؿ فيتنقسـ كؿ محكمة إلى عدة دوائر متخصصة 

العاـ لممحاكـ.  بالاختصاصوىذا التقسيـ مجرد تقسيـ إداري داخمي في المحكمة نفسيا، لا علاقة لو  3التجارية.

نظر قضية معينة عمى أساس عدـ اختصاصيا  الامتناع عفوبالتالي، لا يجوز لدائرة في نفس المحكمة أف 
                                                           

 .327المادة ، لائحة سوؽ الماؿ 1
 .2008مايو  22 ،21 العدد بإنشاء المحاكـ الاقتصادية، الجريدة الرسمية، 2008لسنة  120انظر القانوف رقـ  2

3 Nathan Brown, Arab Judicial Structures: A Study Presented to the United Nations Development 

Program (UNDP, POGAR, Aug. 2001), available at: http://www.deontologie-

judiciaire.umontreal.ca/en/textes%20int/documents/ONU_STRUCTURE_JUDICIAIRE_ARABE.pdf 
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في ذات المحكمة بشأف ىذه القضية طالما أف تمؾ القضية كانت تدخؿ في اختصاص  ىواختصاص دائرة أخر 

 1المحكمة.

صاحبة الاختصاص  2008 تـ تأسيسيا في عاـمف المفترض أف تكوف المحاكـ الاقتصادية التي كاف و 

ومما لا شؾ فيو أنو  2بالفصؿ في النزاعات التجارية التي تتجاوز قيمة معينة، بما في ذلؾ القضايا التجارية الجنائية.

مف المتوقع أف يمتد نطاؽ اختصاص المحاكـ الاقتصادية ليشمؿ منازعات الشركات والمنازعات التي تتعمؽ بقوانيف 

بعد المعروؼ بقضية موبينيؿ ومع ذلؾ، فقد أثار نزاع الاستحواذ  3.ماؿ إذا كانت تتجاوز الحد المقرر قانوناً سوؽ ال

 في الاختصاص بيف المحاكـ الاقتصادية والقضاء الإداري "مجمس الدولة". إنشاء المحكمة الاقتصادية تنازعاً 

الحكومية مف الإدارية تثور بيف الجيات  حيث يمتد اختصاص القضاء الإداري ليشمؿ جميع المنازعات التي

المحاكـ الإدارية اختصاصيا  ادعت. ففي نزاع الاستحواذ "موبينيؿ"، مف جية أخرى جية وأشخاص القانوف الخاص

بنظر النزاع عمى سند مف القوؿ أف النزاع ناشئ عف الطعف في قرار لجية حكومية وىي الييئة العامة لمرقابة المالية 

عمى كامؿ أسيـ الشركة المصرية لخدمات التميفوف المحموؿ  للاستحواذ إلزاميافقة عمى عرض شراء الصادر بالمو 

إلى أف موضوع النزاع  استناداً  بالفصؿ في تمؾ الدعوى اختصاصيا ادعت"موبينيؿ". غير أف المحاكـ الاقتصادية 

وفي نياية المطاؼ، فاز القضاء ملاييف جنيو مصري.  (5خمسة ) ينطوي عمى معاممة استحواذ قيمتيا أكثر مف

                                                           
انظر بصفة عامة، د.  .2008مايو  22 ،21العدد  بإنشاء المحاكـ الاقتصادية، الجريدة الرسمية، 2008لسنة  120القانوف رقـ  1

 .١٠٠٤، دار النيضة العربية، المصريالستار إماـ يوسؼ، المحاكـ الاقتصادية في القانوف  سحر عبد
 .بإنشاء المحاكـ الاقتصادية 2008لسنة  120مف القانوف رقـ  6 :4انظر المواد  2
الدولة، تختص الدوائر "فيما عدا المنازعات والدعاوى التي يختص بيا مجمس والتي نصا عمى أنو  6انظر المرجع السابؽ، المادة  3

..... وتختص ـ الاقتصادية، دوف غيرىا، بنظر المنازعات والدعاوى، التي لا تجاوز قيمتيا خمسة ملاييف جنيوكالابتدائية بالمحا
 ةعمييا في الفقر  صوالدعاوى المنصو  تفي كافة المنازعا قتصادية، دوف غيرىا، بالنظر ابتداءً ستئنافية في المحاكـ الاالا الدوائر

 ".القيمة ةغير مقدر  تييف جنيو أو كانلاقيمتيا خمسة م تالسابقة إذا جاوز 
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تساؤلات العديد مف القد قوض دور المحاكـ الاقتصادية وطرح  ولا شؾ أف ىذاالإداري بالولاية القضائية لنظر النزاع. 

 بشأف سبب إنشائيا ودرجة كفاءتيا.

مصري في عدـ كفاءة النظاـ القضائي ال المشار إليو إلىوقد أظير تنازع الاختصاص بشأف نزاع الاستحواذ 

التعامؿ مع قضايا سوؽ الماؿ. فالمشكلات التي أثارتيا تمؾ القضية لا تتعمؽ فقط بخبرة القضاة، ووضوح القوانيف، 

تتعمؽ بالمسألة الأولية المتعمقة بالولاية القضائية لممحكمة. لذلؾ  وأساليب تفسير ىذه القوانيف وتنفيذىا، ولكنيا أيضاً 

 ؿ ىذه المسألة.فيناؾ حاجة إلى تدخؿ تشريعي لح

 نيالثا المطمب

 غياب الأسانيد القانونية
يعتمد التوجو التشريعي المصري بشكؿ كبير عمى الموائح التنفيذية وليس القوانيف في تنظيـ أحكاـ أسواؽ رأس 

مبادئ توجييية عامة لتنظيـ مختمؼ مجالات قانوف الأوراؽ مصر الماؿ. حيث يوفر قانوف سوؽ رأس الماؿ في 

العدد الكبير مف التعديلات عمى اللائحة التنفيذية أف  ؾولا ش 1إلا أنو ترؾ التفاصيؿ لتنظيـ الموائح التنفيذية. المالية

طريقة  لمسمطة التنفيذيةوىذا يوفر  2فسر المرونة الكبيرة لقانوف سوؽ الماؿ.يلمقانوف عمى مدى السنوات الماضية 

                                                           
 .54، ص4انظر المرجع  1
في أقؿ مف خمس  اتأكثر مف عشر مر  لائحة سوؽ الماؿقد تـ تعديؿ  والذي أشار إلى أنو، (83المرجع )انظر المرجع السابؽ،  2

 139/2006و 14/2006و 1/2006و 192/2005و 46/2004سنوات. وتشمؿ ىذه التعديلات بموجب القرارات الوزارية رقـ 
أيضاً، وغيرىا. انظر  126/2008، 2007 / 12و 84/2007و 2006و 314و 301/2006و 141/2006و 140/2006و
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سريعة وسيمة لمتعامؿ مع تطورات السوؽ وتنظيـ مجموعة متنوعة مف الأنشطة بإضافة عدد قميؿ مف المواد إلى 

 1التشريعية.اللائحة التنفيذية دوف الحاجة إلى تعديؿ النظاـ الأساسي نفسو عف طريؽ السمطة 

ير الوقت، إلا أف التنظيـ مف خلاؿ تتمثؿ في السرعة والمرونة وتوف والتيوعمى الرغـ مف فوائد ىذا النيج 

الموائح التنفيذية قد يعوؽ الضمانات الإجرائية والموضوعية اليامة التي قد تؤثر عمى جودة ىذه الموائح. فمف الناحية 

تطمب الضمانات المتوافرة فإف الموائح التنفيذية لا ت -الوزير المختص الموائح يتـ إصدارىا مف حيث أف  -الإجرائية 

 2التي تشمؿ الصياغة المينية، ومراجعة المجنة المتخصصة وتنقيحيا، والنقاش البرلماني.و القوانيف  ة إصدارلعممي

التي تمثؿ التوجيو لفيـ أحكاـ  الإيضاحيةومف الناحية الموضوعية، فإف أي قانوف يصدره البرلماف يأتي مع المذكرة 

 ؤدي جميع ىذه الإجراءات إلى وضع نظاـ قانوني أكثر وضوحاً وت 3تمتزـ بالتفسير السميـ ليذه الأحكاـ.كما القانوف 

لو أثر كبير عمى جودة وتماسؾ لائحة  اللائحةوصياغة، حيث أف عدـ مراعاة تمؾ الإجراءات في عممية وضع 

 الاستحواذ المصرية.

صالحة إذا كانت لأف الموائح التنفيذية ضرورية لتطبيؽ قانوف معيف، فإنيا لا تكوف  والأىـ مف ذلؾ، أنو نظراً 

تخالؼ أو تضيؼ إلى القانوف المعني. ومف ثـ، يجوز لمسمطة التنفيذية أف تصدر لوائح تنفيذية عند الضرورة لتطبيؽ 

                                                                                                                                                                                                         

محمد تنوير الرافعي، دور الييئة العامة لسوؽ الماؿ في حماية أقمية المساىميف في شركات المساىمة "دراسة مقارنة"، رسالة . د
تتناوؿ خاصية المرونة في قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري كواحدة مف أىـ  والتي، 23:25ص، ١٠٠٢القاىرة، دكتوراه، جامعة 
 .السمات المميزة لو

، فعمى سبيؿ المثاؿ، تمت إضافة العديد مف الأنشطة المتعمقة بالأوراؽ المالية، مثؿ تنظيـ شراء الأوراؽ 55ص  4انظر المرجع  1
واعد تحظر التلاعب بالأسعار قلائحة سوؽ الماؿ المالية باليامش، واقتراض الأوراؽ المالية بغرض البيع، والتوريؽ. كما وضعت 

 .والتداوؿ مف الداخؿ في الباب الحادي عشر
 .(84المرجع )، 54انظر المرجع السابؽ ص  2
 انظر المرجع السابؽ. 3
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ولا  1.أحكاـ تمؾ القوانيف عمى نحو لـ يرده المشرع عند إصدارىا مف تطبيؽ إعفاءالقوانيف دوف تعديؿ أو تعطيؿ أو 

 ة لمسمطة التنفيذية أف السمطة التشريعية تتنازؿ عف سمطتيا في التشريع. لكنو بدلاً التنظيمي الصلاحيةيعني منح ىذه 

مف ذلؾ، تستخدـ السمطة التنفيذية سمطتيا لإصدار القواعد التفصيمية اللازمة لتطبيؽ قانوف دوف إضافة أو تعديؿ أو 

 مف أحكاـ ىذا القانوف. اً تعطيؿ أي

 التي البسيط الاختصاص عدـ عيوب مف عيباً  يعد بإصداره قانوناً  المختص غير مف القرار كما أف صدور

 الاختصاص عدـ عيب أما القانونية المواعيد في لمطعف محلاً  ويكوف لمقانوف مخالفاً  القرار اعتبار فقط عميو يترتب

 أف ذلؾ ومؤدى القانوني، بالميعاد عميو الطعف تقييد عدـ أثره مف والذى الانعداـ درجة إلى بالقرار ينحدر الجسيـ

 بيا أناط أخرى سمطة لاختصاص القرار مصدر اغتصاب حالة في إلا يكوف لا الجسيـ الاختصاص عدـ عيب

 قراراً  التنفيذية السمطة إصدار ذلؾ ومثاؿ السمطة، اغتصاب أنواع مف نوعاً  يعد ما وىو القرار إصدار سمطة المشرع

 في يدخؿ لا أخرى وزارة شئوف مف شأف في قراراً  معينة وزارة تصدر أف أو التشريعية السمطة اختصاص مف

 أو الاختصاصات تداخؿ بسبب الإداري القرار تعتري التي الاختصاص عدـ حالات مف ذلؾ اختصاصيا، أما غير

 2.الانعداـ درجة إلى بو تنحدر ولا القانوف مخالفة بعيب القرار تعيب فإنيا التفويض، قرارات أو القوانيف تفسيرات

وبالتالي، فإف نطاؽ اللائحة التنفيذية يقتصر بشكؿ أساسي عمى القانوف الذي تعمؿ عمى تنفيذه. ولذلؾ، لا يمكف أف 
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لا  1تتجاوز اللائحة التنفيذية نطاؽ القانوف الذي تقوـ بتفصيؿ وبياف أحكامو.  اللائحة التنفيذية غير مشروعة عدتوا 

 .ويتعيف إلغائيا

 2018،2حتى عاـ  تنظيـ عمميات الاستحواذلـ يكف يتضمف أحكاـ ل وؽ الماؿقانوف س وجدير بالذكر أف

تفرض بعض متطمبات الإفصاح فقط وذلؾ عند الحصوؿ عمى نسبة معينة مف  قانوفالالمادة الثامنة مف كانت حيث 

يرد ذكر كف يوفيما عدا ىذه الحالة، فإنو لـ  3.الخاضعة لأحكامو الأوراؽ المالية أو حقوؽ التصويت في الشركة

اللائحة التنفيذية مف خلاؿ إضافة  إلىأف أحكاـ الاستحواذ قد أضيفت كما لعمميات الاستحواذ في القانوف بأكممو. 

، وتقييد يلزامإالباب الثاني عشر ضمف مواد اللائحة التنفيذية لقانوف سوؽ الماؿ مف خلاؿ الإلزاـ بتقديـ عرض شراء 

كاف ، وفرض العديد مف الالتزامات عمى مقدـ العرض. وىذا لمواجية العرض مجمس الإدارة في الشركة المستيدفة

لعدـ وجود الأساس القانوني لو في قانوف سوؽ الماؿ، وبالتالي تكوف  يثير تساؤلات كبيرة بشأف تماسؾ ىذا التنظيـ

انوناً، كما أف قانوف جية الإدارة الممثمة في وزير الاستثمار قد أصدرت أحكاـ لا تدخؿ في اختصاصاتيا المقررة ق

سوؽ الماؿ لـ يعط جية الإدارة سمطة إصدار مثؿ تمؾ الأحكاـ، وبالتالي فإف ذلؾ يعد استحداثاً لأحكاـ قانونية لما 

ولا شؾ أف ىذا قد يعرض اتفاقات الشراء  .يتناوليا المشرع بالتنظيـ مما يعد اغتصاباً مف جية الإدارة لسمطة التشريع

 لخطر البطلاف. 2018ى تعديؿ قانوف سوؽ الماؿ في عاـ ي السابقة عملزامالإ

وعمى الجانب الآخر، فقد حدث التحوؿ الفرنسي لقواعد الاستحواذ الأوروبية عمى خطوتيف. الأولي، عندما تـ 

والذي  2006المؤرخ في مارس  387-2006الأوروبي )القانوف رقـ الاستحواذ تعديؿ القانوف ليشمؿ مبادئ توجيو 
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نوف النقدي والمالي الفرنسي(، وفي الخطوة الثانية أدرجت إجراءات تنفيذ ىذا القانوف في لوائح ىيئة سوؽ يعدؿ القا

مف القانوف النقدي والمالي الفرنسي لتعكس القواعد الجديدة  L 433-3فعمى سبيؿ المثاؿ، عدلت المادة  1الماؿ.

الماؿ كيفية تطبيؽ مثؿ ىذه القواعد وحددت ثـ حددت لوائح ىيئة سوؽ  2.الإلزاميلتحديد سعر عرض الشراء 

 3الحالات التي قد تتطمب تغيير في ذلؾ السعر.

أثار قد  ،2018فقط حتى عاـ  تنظيـ عمميات الاستحواذ مف خلاؿ الموائح التنفيذيةويتضح مما سبؽ، أف 

ظيفة صنع نفسيا في موقؼ المشرع وأصبحت تجمع بيف و السمطة التنفيذية وضعت الكثير مف الجدؿ حيث 

ينتيؾ مبدأ الفصؿ كاف عدـ وجود أساس قانوني لموائح الاستحواذ المصرية ف. التشريعاتووظيفة تنفيذ تمؾ  التشريعات

 تنظيـ الاستحواذ المصري مشوباً كاف قد فيشير إلى عدـ وجود بنية تحتية قانونية سميمة. كاف بيف السمطات و 

فبعد مرور ما يقرب مف عشر ي يستند عميو. لذا ذالقانوني الساس بسبب ضعؼ الأ 2018حتى عاـ بالبطلاف 

ساس الأرساء لإ المشرع المصري بتعديؿ قانوف سوؽ الماؿقاـ  2007سنوات عمى إصدار لائحة الاستحواذ عاـ 

د ، إلا أف ىذا لا يعني أف المشرع قد نظـ تفصيلًا أحكاـ الاستحواذ، فقد تضمف التعديؿ فقط عمى انعقاقانوني لياال

الاختصاص لمسمطة التنفيذية بتنظيـ أحكاـ عروض الشراء وعمميات الاستحواذ عمى الأسيـ مف خلاؿ اللائحة 
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 1التنفيذية التي تصدر عنيا، وذلؾ تجنباً لشبيات البطلاف التي كانت تلاحؽ أحكاـ الاستحواذ في اللائحة التنفيذية.

 مطمب الثالثال

 لزاميالقصور التشريعي لقاعدة عرض الشراء ال 
وضع تنظيـ الاستحواذ المصري تـ كاف للافتقار إلى البنية التحتية القانونية السميمة والسياسات الواضحة التي 

مف النسخ المباشر مف القانوف الفرنسي عمى الرغـ جاء بناء عمييا أثر سمبي عمى جودة أحكامو. ىذا التأثير السمبي 

عف سوء في صياغة  وضع تمؾ الموائح. كما يكشؼ ىذا التنظيـ أيضاً مف أف القاعدة المنسوخة قد تمغي الغرض مف 

 الإلزاميمواد اللائحة، وكذلؾ عف غموض في بعض أحكاميا. حيث قد نظمت لائحة سوؽ الماؿ متطمبات العرض 

ىذا إضافة إلى قانوف سوؽ الماؿ مف خلاؿ لائحتو التنفيذية وىو ما يكفي لانتياؾ التسمسؿ  وقد كافلأوؿ مرة، 

ىي مثاؿ واضح عمى  الإلزامي. فقاعدة عرض الشراء 2018حتى عاـ  اليرمي لمقانوف لجعؿ ىذا التنظيـ باطلاً 

 يؽ.الافتقار إلى المبادئ التوجييية التشريعية والإجراءات القانونية الواجبة التطب

في القانوف المصري يتعمؽ بالحد المطموب لتطبيقيا  الإلزاميةالتساؤؿ الأوؿ الذي تثيره قاعدة عروض الشراء و 

إلزامو بتقديـ العرض. فقد حددت مدى نسبة رأس الماؿ التي تمكف حائزىا مف السيطرة عمى الشركة وبالتالي  أي

                                                           
1
، الجريدة الرسمية، 1992لسنة  95بتعديؿ بعض أحكاـ قانوف سوؽ رأس الماؿ الصادر بالقانوف رقـ  2018لسنة  17القانوف رقـ  

 مف قانوف سوؽ الماؿ بالنص التالي؛ 8. والتي نصت عمى استبداؿ المادة 1، المادة 14/3/2018مكرر )ىػ(،  10العدد 
لى تنظـ اللائحة التنفيذية ليذا القانوف أحكاـ عروض الشراء وعمميات الاستحواذ عمى الأسيـ وغيرىا مف الأوراؽ المالية القابمة لمتحوؿ إ"

اكتتاب عاـ، أو مف خلاؿ  فيطرحت أوراقا مالية  التيأو  المالية،بورصات الأوراؽ  فية ليا أوراؽ مالية الشركات المقيد فيأسيـ 
 يأتي:بورصات الأوراؽ المالية، وعمى الأخص ما  فيطرح عاـ ولو لـ تكف مقيدة 

 ؛ضوابط ومتطمبات حماية حقوؽ الأقمية مف المساىميف ( أ)
 ؛ية لشراء الأوراؽ الماليةلزاميتعيف فييا تقديـ عروض إ التيالحالات  ( ب)
 ؛الإجراءات التنفيذية ومتطمبات الإفصاح الخاصة بعروض الشراء أو عمميات الاستحواذ ( ت)
 المالية."يتعيف فييا الإفصاح المسبؽ أو اللاحؽ لعمميات شراء أو بيع الأوراؽ المالية ببورصات الأوراؽ  التيالحالات  ( ث)
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وىو الحصوؿ عمى ثمث رأس الماؿ أو حقوؽ التصويت في  لزاميلإطلاؽ العرض الإ عاماً  اللائحة المصرية حداً 

شركة. حيث الالشركة المستيدفة. ويعتبر ىذا الحد ىو المستوى المفترض لمممكية التي تسمح لممساىـ بالسيطرة عمى 

ية مف الممكية، فإنو يمكف لممستحوذ أف يحصؿ عمى السيطرة الفعم جداً  مرتفعةأنو إذا تـ تحديد ىذا الحد عند نسبة 

تضمنت لائحة عمى الشركة دوف الاضطرار إلى طرح عرض إلزامي، مما يقوض الغرض مف وجود تمؾ القاعدة. وقد 

 2011.1في عاـ % 30خفض ىذه النسبة إلى قد  المشرع الفرنسيحد الثمث مف الموائح الفرنسية. غير أف الاستحواذ 

مما يقوض مشكمة السيطرة  2في نسبة الممكية، عمى الرغـ مف أف الشركات المصرية لدييا تركيز أعمى بكثيرو 

. فمف المرجح أف يكوف إليو الفعمية عمى الشركات، فإنو مف غير الواضح الأساس الذي تـ تحديد تمؾ النسبة استناداً 

مما يدؿ عمى النسخ الحرفي  - %30التي تـ تعديميا فيما بعد إلى  -ذلؾ نتيجة لاستنساخ اللائحة الفرنسية فقط 

 د.لمقواع

كما أف سعر العرض الإلزامي يعد أحد المشاكؿ الرئيسية في تنظيـ الاستحواذ المصري. حيث تنص المادة 

عف أعمى سعر دفعة مقدـ العرض أو أحد  يلزامالإأف يقؿ سعر عرض الشراء  زلا يجو مف اللائحة عمى أنو " 354

وبناء  3السابقة عمى تقديـ عرض الشراء المعنى". عشر شيراً  الاثناالمرتبطة في عرض شراء سابؽ خلاؿ  الأشخاص

مف حساب السعر، والثانية تتعمؽ  عشر شيراً  الاثناالأولي تتعمؽ بفترة  ،عمى ذلؾ فيناؾ مسألتاف تثيرىما ىذه المادة
                                                           

 .234/6انظر المرجع السابؽ، المادة  1
2 Shahira Abdel Shahid, Does Ownership Structure Affect Firm Value? Evidence from the Egyptian 

Stock Market 14 (unpublished Working Paper, 2003), available at 

http://papers.ssm.com/sol3/papers.cfin?abstractid=378580 
 .354/1لائحة سوؽ الماؿ، المادة  3
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ف . فقد اتبعت الموائح المصرية نيج التنظيـ الفرنسي التي تقضي بضرورة ألا يقؿ السعر عىذا السعر بطريقة تحديد

 السابقة لمعرض المعني. عشر شيراً  الاثناأعمى سعر دفعو مقدـ العرض خلاؿ 

ومع ذلؾ، وخلافا لموائح الفرنسية، لـ تعتمد لوائح الاستحواذ المصرية آلية لتعديؿ الأسعار والتي تسمح لمييئة 

ففي عالـ أسواؽ  1كبير. العامة لمرقابة المالية بتعديؿ السعر في بعض الحالات التي يتـ فييا تغيير السعر بشكؿ

قيمة الأوراؽ المالية بشكؿ كبير، خلالو حيث قد تتغير  جداً  طويلاً  اً تعد وقت عشر شيراً  االأوراؽ المالية، فإف مدة الاثن

فكرة غير صائبة حيث قد تكوف قيمة الأوراؽ المالية  مف الوقت تعتبر أيضاً  في حيف أف النص عمى فترة قصيرة جداً 

ففي مسألة تحديد سعر العرض، فإف الفترات الطويمة  Speculation Bubbles.2عرضة لتأثير فقاعات المضاربة 

لذا ينبغي في  3.غير محبذة مقارنة بالفترات القصيرة نسبياً  تعدفرنسا ومصر ؿ الوضع في مث عشر شيراً  اثنكفترة الا

 ، أف يتـ وضع آلية لتعديؿ الأسعار لضماف الوصوؿ إلى قيمة عادلة.عشر شيراً  اثنالاالات التي تطبؽ فييا فترة الح

ىو طريقة تحديد ىذا السعر.  القانوف المصريكما يعد الشاغؿ الحقيقي بشأف سعر العرض الإلزامي في 

عشر  اعرض شراء سابؽ عمى مدى الاثن حيث تشترط اللائحة أف يكوف السعر ىو أعمى سعر دفعو مقدـ العرض في

إلا أنو ليس مف الواضح ما الذي سيحدث إذا كاف عرض الشراء المعني ىو  4.قائـالسابقة لبدء عرض الشراء ال شيراً 

                                                           
 .234/6، المادة 1لمرجع انظر ا 1
مستويات  الأسيـىذه ووقتيا قد يبمغ سعر  ،عمى أسيـ شركة ما في تزايد سعرىا المضاربة ىو وصؼ لحالة تحدث عندما تتسبب 2

ما يسمى بانفجار الفقاعة أو البالوف )الانييار( والذي  ، وىو ما يمكف تشبييو بانتفاخ البالوف، حتى يبمغ مرحمةقياسية غير مسبوقة
 ، انظر في تفصيؿ ذلؾيترتب عميو حدوث ىبوط حاد ومفاجئ في سعر ىذه الأسيـ

Erik F. Gerding, Laws Against Bubbles: An Experimental-Asset-Market Approach to Analyzing 

Financial Regulation, 2007 WIS. L. REV. 979, (2007), available at 

https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1321&context=articles 
 أشير. 3 ىيأشار إلى أف القانوف الألماني يتبنى مدة قصيرة  والذي، 198:199، ص1انظر المرجع  3
 لنطاؽ الخاضعة لمشركات المالية الأوراؽ لشراء يطرح عرضتعرؼ عرض الشراء العاـ بأنو " والتي، 326سوؽ الماؿ، المادة لائحة  4
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متنظيـ فبالنظر ل. ، ففي ىذه الحالة كيؼ سيتـ تقدير سعر الأسيـ محؿ العرضالعرض الأوؿ مف مقدـ العرض

 يقتضي أف يكوف سعر العرض الإلزامي مساوياً نجد أنو  –لمتنظيـ المصري الرئيسي در الذي يعد المص -الفرنسي 

السابقة لمحدث الذي أدى إلى الالتزاـ بتقديـ  عشر شيراً  اعمى الأقؿ لأعمى سعر يدفعو مقدـ العرض خلاؿ فترة الاثن

 1عرض الشراء المقترح.

عف أعمى سعر  يلزامالإيقؿ سعر عرض الشراء  لاأي القانوف المصري نجد أنو يشترط فأما الحكـ المناظر 

فبقراءة . "السابقة عمى تقديـ عرض الشراء المعنى عشر شيراً  الاثناعرض شراء سابؽ خلاؿ " فيدفعة مقدـ العرض 

ىذا النص بمعزؿ عف الأحكاـ الأخرى نجد أنو يشترط وجود عرض شراء سابؽ عمى عرض الشراء القائـ حتي يتـ 

باقي المساىميف، وىذا قد يتـ تفسيره بوجود تمييز بيف المساىميف، حيث أف حصوؿ المساىميف في دفع نفس السعر ل

ي عمى أعمى سعر دفعو مقدـ العرض يتطمب أف يكوف ىذا السعر قد تـ دفعو في عرض شراء لزامعرض الشراء الإ

خلاؿ الاثنا عشر شيراً  -لشراء غير عرض ا -دفع مقدـ العرض سعراً معيناً في أية معاممة فردية  ا إذاسابؽ، أم

السابقة عمى تقديـ العرض القائـ فإنو لا يمتزـ بتقديـ نفس السعر لباقي المساىميف المعنييف بعرض الشراء وبالتالي 

                                                                                                                                                                                                         

 أو مبادلة بأوراؽ مالية أخرى أو عرضاً  اً مقابؿ الشراء نقد سواء كاف مالكييا، مف اللائحة ىذه مف( 325) بالمادة الوارد التطبيؽ
 ".أو اختيارياً  ياً لزاموسواء كاف العرض إمعاً،  والمبادلة النقدي المقابؿ بيف يجمع مختمطاً  أو عرضاً ، مختمطاً 

 .234/6، المادة 2006الصادرة في سبتمبر  انظر اللائحة العامة لييئة سوؽ الماؿ الفرنسية 1
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لائحة الوارد بي، وىذا يعد إخلالًا بمبدأ المساواة بيف المساىميف لزامعرض الإاليمكف أف يدفع سعراً أقؿ في حالة 

 1لمصرية.الاستحواذ ا

لأنو قد  "عرض الشراء السابؽ"ىو المصري  صياغة المشرعأف يكوف المقصود مف  غير الراجحمف لذا فإنو 

ىو "أعمى  الصحيح تفسيرفإف ال - بقراءة الأحكاـ الأخرى -مف ذلؾ  ؛ ولكف بدلاً يؤدي لعدـ المساواة بيف المساىميف

عمى الرغـ مف أنو يتعارض مع النص الصريح لممادة  -". ويعد ىذا التفسير الأخير سعر تـ دفعو في معاممة سابقة

 .كلائحة الاستحواذ الفرنسية مع أحكاـ الأنظمة المناظرة اتساقاً أكثر  -

لحساب السعر دوف وجود أي آلية لتعديؿ  عشر شيراً  الاثنيلوائح الاستحواذ المصرية تطبؽ فترة كما أف 

. وعلاوة بات السوؽ ومراعاة لمتغييرات التي قد تطرأ عمى السعر خلاؿ تمؾ الفترة الطويمة نسبياً لمتطم الأسعار وفقاً 

عمى ذلؾ، تنص اللائحة المصرية عمى ألا يقؿ السعر عف الثمف المدفوع في عرض الشراء السابؽ، مع إغفاؿ حالة 

لعرض. ومما لا شؾ فيو أف ىذه المادة ي يمثؿ عرض الشراء الأوؿ مف قبؿ مقدـ الزامما إذا كاف عرض الشراء الإ

سيئة الصياغة والإعداد، مما يسمط الضوء عمى نتيجة أخرى لتنظيـ عمميات الاستحواذ مف خلاؿ الموائح التنفيذية 

 2وتجاىؿ تنظيميا في إطار القانوف.

 شاملًا وعمى الرغـ مف القصور الوارد في النص سالؼ الذكر فإف المشرع لـ يراع ذلؾ عف إجرائو تعديلاً 

نما قد ظؿ ىذا النص دوف تغيير دوف الأخذ في الاعتبار المشكلات التي قد 2018للائحة الاستحواذ في عاـ  ، وا 

 سببيا منذ إصداره بيذه الصياغة السيئة.

                                                           
1
 .327سوؽ الماؿ، المادة لائحة  

بشكؿ سيء. بيد أف عممية وضع القوانيف توفر حد أدنى مف الضمانات لصياغة  ذاتياالقوانيف صياغة  أيضاً و يمكف أف يتـ والواقع أن 2
 أفضؿ، مف خلاؿ مرورىا بمراحؿ متعددة وعرضيا عمى أكثر مف جية مختصة.
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ضمف لائحتو  النفاذالأوروبي بشأف قاعدة الاستحواذ مف توجيو  11المادة يتبني لـ  أف القانوف الفرنسيكما 

لاستحواذ، والتي تقيد الشركة المستيدفة مف تطبيؽ تكتيكات دفاعية سابقة عمى تقديـ عرض الاستحواذ المنظمة ل

 تمت الإشارة. وكما النفاذوعمى خطى اللائحة الفرنسية، جاءت لائحة الاستحواذ المصرية خالية مف قاعدة  1المحتمؿ.

حيث ييدؼ المشرع الفرنسي إلى  2الدوافع وراء التنظيـ الفرنسي والتنظيـ المصري. ىذا يرجع إلى اختلاؼ ، فإفسابقاً 

حماية الصناعات الوطنية مف التيديد مف جانب المستثمريف الدولييف؛ في حيف أف مصر تريد جذب المزيد مف 

 .الاستثمارات إلى أسواقيا

نظاميف الفرنسي والمصري. ففي حيف وينعكس ذلؾ بشكؿ أوضح في تنظيـ قاعدة عدـ الإحباط في كؿ مف ال

، إلا أف الاستخداـ الفرنسي لمتدابير المضادة الشراء أف كلاىما يقيد مجمس إدارة الشركة المستيدفة مف إحباط عرض

 3مما ىو عميو في القانوف المصري، والتي لا تكاد تذكر أي إشارة لتمؾ التكتيكات الدفاعية. للاستحواذ أكثر تطوراً 

 الذي - سمح بكثير مف الحرية لمجمس إدارة الشركات المستيدفة النفاذفإف إغفاؿ القانوف المصري لقاعدة  ففي الواقع،

لمقاومة عرض الاستحواذ. وىذا لا يقوض أىمية قاعدة عدـ الإحباط فحسب،  - يييمف عميو المساىميف المسيطريف

، لا سيما عندما يقترف ذلؾ بشرط العرض بؿ إنو يجعؿ مف الصعب لمغاية أف تنجح عممية الاستحواذ العدائية

                                                           
 انظر المطمب السابؽ. 1
 انظر المرجع السابؽ. 2
تناوؿ التدابير الدفاعية المتاحة لمشركات الفرنسية المستيدفة  والذي، 5: 1، ص.Error! Bookmark not definedانظر المرجع  3

سمحت لمشركات الفرنسية بمجموعة أوسع مف تمؾ الأحكاـ  إلى أف الأوروبي، مشيراً حواذ الاستتوجيو  إدراج أحكاـقبؿ وبعد 
 الدفاعات.
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الإلزامي الذي يرفع مف سعر الصفقة بشكؿ كبير. ولا شؾ أف ىذه الصعوبة في نجاح تنفيذ عممية الاستحواذ تقمؿ مف 

فاستنساخ القواعد الفرنسية  دور السوؽ في السيطرة عمى الشركات كما تقمؿ أيضا الحماية التي توفرىا لممساىميف.

 .ر المنطقي لمنتيجة غير المثمرة للائحة الاستحواذ المصريةيقدـ التفسي

، مما يجعؿ حماية بدرجة كبيرة الممكية وعمى صعيد قانوف الشركات، فإف الشركات المصرية تتميز بتركيز

جعؿ مف حماية حيث ىذه المسألة قد تناوؿ تنظيـ الاستحواذ المصري لذا فإف ىامة،  مسألةحقوؽ أقمية المساىميف 

تضمف قسـ فرعي بعنواف "حماية حقوؽ الأقمية مف خلاؿ عروض  والذي 1مي الأقمية أحد الأىداؼ الرئيسية لو.مساى

المساىـ المسيطر الجديد عمى  لزاـمف اللائحة تعطي ىيئة الرقابة المالية السمطة التقديرية لإ 375المادة ف 2الشراء.

طرح عرض لشراء أسيـ مساىمي الأقمية عند نجاح عرض الشراء الأصمي في حالتيف. الأولي، قياـ المساىميف 

مف  ٦ مف رأسماؿ الشركة بتقديـ طمب لمييئة العامة لمرقابة المالية خلاؿ اثني عشر شيراً 3المالكيف لما لا يقؿ عف 

٦ عمى الأقؿ مف رأس ماؿ الشركة المستيدفة أو حقوؽ التصويت مف قبؿ المستحوذ، 90عممية الاستحواذ عمى نسبة 

المساىـ المسيطر بشراء أسيـ الأقمية. وتقرر الييئة بعد ذلؾ الموافقة عمى ىذا الطمب أـ لا بناء عمى  يمتزـوبذلؾ 

يئة تطمب مف المساىـ المسيطر اليفإف إذا تمت الموافقة عمى الطمب، فظروؼ السوؽ السائدة والمعمومات المتاحة. 

تمديد عرض الشراء لفترة محددة. أما الحالة الثانية، ففييا قد تمزـ الييئة العامة لمرقابة المالية المساىـ المسيطر الذي 

بتقديـ  يعتزـ إدخاؿ تغيير جوىري عمى أحكاـ النظاـ الأساسي لمشركة أو الدخوؿ في اتفاؽ للاندماج مع شركة أخرى

% مف أسيـ الشركة 90لأسيـ أقمية المساىميف بنفس سعر العرض الذي مكنو مف الاستحواذ عمى نسبة عرض شراء 

                                                           
الأوراؽ المالية  مالكيمراعاة المساواة وتكافؤ الفرص فيما بيف  -3" نصت عمى ضرورة والتي، 6، 327/3لائحة سوؽ الماؿ، المادة  1

 المستيدفة بالشركة الأقمية مساىمي حقوؽ حماية مراعاة -6؛ محؿ عرض الشراء، وكذلؾ فيما بيف الأشخاص المعنية بالعرض
 ".بمصالحيـ الإضرار وعدـ بالعرض

 انظر المرجع السابؽ. 2
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عمى الأقؿ لأعمى سعر دفعو مقدـ العرض في  وفي كمتا الحالتيف، يجب أف يكوف سعر العرض مساوياً  1.المستيدفة

وليس  يجب أف يتـ دفع السعر نقداً  السابقة لإطلاؽ ىذا العرض للأقمية، كما عرض شراء خلاؿ الاثني عشر شيراً 

 2.بطريؽ المبادلة

مف الشركة بسعر عادؿ، إلا أف ىذه  وعمى الرغـ مف أف ىذا العرض الإلزامي يوفر لمساىمي الأقمية خروجاً 

لأنيا تسمح لمساىمي  Free-Rider ةالمجاني الاستفادةالحماية قد تبدو وىمية. حيث أف ىذه الآلية تزيد مف مشكمة 

. وبالإضافة إلى ذلؾ، فإف اشتراط أف يكوف السعر يياة بالخروج مف الشركة بعد عاـ مف الاستحواذ الناجح عمالأقمي

وىذا قد  3عمى المستحوذ، الذي قد يجد صعوبة في توفير المبمغ النقدي اللازـ لإتماـ الصفقة. ثقيلاً  يضع عبئاً  نقداً 

إف اللائحة لا تمنح مساىمي الأقمية سوى الحؽ في أف تطمب بوجو عاـ. علاوة عمى ذلؾ، ف يعيؽ عمميات الاستحواذ

السمطة التقديرية وبذلؾ فإف . ولمييئة أف تقرر ما تراه لشراء أسيميـ مف الييئة إلزاـ المساىـ المسيطر بتقديـ عرضاً 

 4لتساؤلات.عديد ال موضعاً ت أصبح – ولا مختصة تماماً  التي ليست مستقمة تماماً  -لمييئة 

ا مف حماية مساىمي الأقمية ينطوي عمى تخفيؼ تكاليؼ الوكالة وتحقيؽ التوازف بيف مصالح لأف جزءً  ونظراً 

-Squeezeمساىمي الأقمية مف الشركة  إخراجالأطراؼ المختمفة، فإنو مف المنطقي منح المساىـ المسيطر الحؽ في 

                                                           
 .357انظر المرجع السابؽ، المادة  1
 .358انظر المرجع السابؽ، المادة  2
 ما ترتبط مشكمة السيولة بالتركيز العالي لممكية الشركات، انظر في تفصيؿ ذلؾوعادة  3

Frank Heflin & Kenneth W. Shaw, Blockholder Ownership and Market Liquidity, 35 J. FIN. & 

QUANT. ANAL. 621 (2000). 
 انظر المطمب السابؽ. 4
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Out  الة السابقة، فإف آلية الإخراج الجبري ىذه لمعرض الإلزامي في الح عممية الاستحواذ. وخلافاً نجاح في أعقاب

 ستشجع عمى نمو سوؽ الاستحواذ بعد وضع الضوابط اللازمة لإجرائو.

الأوروبي في فرنسا، أدخؿ التنظيـ الفرنسي آلية الإخراج الجبري لأقمية الاستحواذ وبعد تطبيؽ توجيو 

ف رأس ماؿ الشركة بشراء أسيـ م% 95. حيث تسمح اللائحة لمف يستحوذ عمى Squeeze-Outالمساىميف 

وعلاوة عمى  1مساىمي الأقمية خلاؿ ثلاثة أشير مف انقضاء العرض الرئيسي للاستحواذ وبنفس سعر ذلؾ العرض.

الأقمية، إلا أف  إخراجفقط عند  لقواعد إخراج الأقمية السابقة التي كانت تقضي بأف يكوف المقابؿ نقدياً  ذلؾ، وخلافاً 

 2قاعدة إخراج الأقمية الأحدث تنص عمى أف مقدـ العرض قد يقدـ أوراؽ مالية مقابؿ حصص الأقمية.

وخلاصة القوؿ، فإف تنظيـ الاستحواذ المصري لـ يمقي النجاح المنتظر لأنو يمغي الغرض الذي شرع مف 

متعمقة باختلاؼ الدافع وعدـ وجود إطار مؤسسي فبالإضافة إلى الأسباب ال 3أجمو وىو تشجيع عمميات الاستحواذ.

العرض الإلزامي؛ بسبب قاعدة  تكمفة عمميات الاستحواذ زيادة( 1إلى:  مناسب، فإنو يمكف أف يعزى القصور أيضاً 

عدـ ( 3؛ القائـالمسيطر  المساىـ عزز مف وضعييقوض تأثير قاعدة عدـ الإحباط و الذى  النفاذ( إغفاؿ قاعدة 2

وبالتالي، فإف المستفيديف الرئيسييف مف أنظمة الاستحواذ الحالية ىـ  4ة المناسبة لمساىمي الأقمية.توفر الحماي

 مقدمي عرض الاستحواذالمساىموف المسيطروف، في حيف أف مساىمي الأقمية لا يتمتعوف بحماية كافية، كما أف 

 ما يكونوا في وضع ضعيؼ. غالباً 

                                                           
 .237/14،15، المادة 2006لائحة الاستحواذ الفرنسية لعاـ  1
 .237/14، المادة 1انظر المرجع  2

 انظر المطمب السابؽ. 3
 انظر المطمب السابؽ. 4
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 الثالث المبحث
 عروض الشراء اللزاميةالتطبيقات القضائية ل

 "موبينيلشركة قضية "
حيث لتنظيـ الاستحواذ المصري الجديد في المحاكـ المصرية. المتكامؿ تطبيؽ ال ىيقضية موبينيؿ  تعد

وشركة أوراسكوـ تميكوـ الفرنسية  France Telecomبيف شركة فرانس تميكوـ  طويلاً  القضية نزاعاً تضمنت 

Orascom Telecom  السيطرة عمى شركة موبينيؿ للاتصالات، وىي شركة ذات غرض وحيد  حوؿالمصرية

Special Purpose Vehicle (SPV)  ًلسيطرة عمى الشركة المصرية لخدمات التميفوف تممؾ وال أنشئت خصيصا

قدمت الشركة حيث  1بعد حكـ التحكيـ باستحواذ فرانس تميكوـ عمى موبينيؿ، . وقد بدأ النزاع(ECMSالمحموؿ )

شراء إلزامي لجميع المساىميف في الشركة المصرية لخدمات التميفوف المحموؿ. وفي نياية المطاؼ، فشمت عرض 

في الاستحواذ عمييا بسبب الغموض في تفسير الموائح، وبسبب فشؿ الييئة العامة لمرقابة المالية في التعامؿ مع ذلؾ 

 النزاع.

إلى تنازع الاختصاص بيف المحاكـ الإدارية والمحاكـ  وجيت قضية موبينيؿ الأنظارفمف الناحية المؤسسية، 

                                                           
اؼ. اـ بيف شركة أوراسكوـ تميكوـ القابضة ش.ـ.ـ  15123، دعوى رقـ ICC حكـ محكـ التحكيـ التابعة لغرفة التجارة الدولية 1

، حيث ألزمت المحكمة شركة أوراسكوـ ببيع حصتيا بالكامؿ 10/3/2009فرانس تميكوـ اس ايو "فرنسا"، تاريخ "مصر"، وشركة 
 %.71% إلى شريكتيا فييا شركة فرانس تميكوـ التي تمتمؾ حصة قدرىا 29في شركة موبينيؿ والبالغة 

، دار 1994لسنة  27في المواد المدنية والتجارية رقـ  انظر في تنفيذ أحكاـ التحكيـ: د. عاطؼ محمد الفقي، قانوف التحكيـ المصري
 وما بعدىا. 300، ص2015النيضة العربية، سنة 
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وبدوف التشكيؾ في قدرة المحاكـ الإدارية عمى  1الاقتصادية، والذي حسـ في نياية المطاؼ لصالح المحاكـ الإدارية.

غير غير المتخصصة و  –بوصفيا محكمة عامة لمقانوف  -فإف طبيعة المحكمة  2النظر في ىذا النوع مف المنازعات،

استندت المحكمة فقد أثرت دوف شؾ عمى قراراتيا. فعمى سبيؿ المثاؿ،  -ذات الخبرة في نزاعات المعاملات التجارية 

، إلى فشؿ الييئة العامة لمرقابة المالية في الامتثاؿ لمتطمبات  لإلغاء عرض الشراء الذي تقدمت بو شركة فرانس تميكوـ

مذكرة ببموافقتيا عمى تقديـ أي عرض عاـ بالشراء و  رصة المصرية فوراً التي تمزـ الييئة بإخطار البو  336،3المادة 

الوقت الكافي لدراسة العرض مف خلاؿ بالحصوؿ عمى المعمومات الخاصة بيا، حيث يسمح ىذا الإجراء لممساىميف 

حة لا تنص إتاحة المعمومات لمجميور حتى قبؿ أف تعمف الييئة عف موافقتيا عمى العرض. وعمى الرغـ مف أف اللائ

 4ليا أف إلغاء ىذا العرض ىو الإجراء المناسب. ارتأىعمى سبؿ لعلاج مثؿ ىذا الانتياؾ، إلا أف المحكمة قد  تحديداً 

لكف المحكمة تجاىمت أف إلغاء العرض في ىذه القضية، سيؤدي لمعاقبة الشركة الفرنسية مقدمة العرض لخطأ ليس 

ولكف مف صنع الييئة العامة لمرقابة المالية. فالمحكمة بوصفيا محكمة عامة لمفصؿ في النزاعات  ،صنعيامف 

فييا ليست متخصصة بالفصؿ في المنازعات التجارية، حيث تميؿ إلى حماية  القانونية التي تكوف جية الإدارة طرفاً 

ة. وينطبؽ ذلؾ بشكؿ خاص في ضوء أف المصمحة العامة عمى الرغـ مف أف حقيقة النزاع تنطوي عمى أطراؼ خاص

وىو وقت أكثر مف  5عمى الأقؿ لفحص العرض واتخاذ قرار بشأنو، يوماً  (20) عشروف المساىميف سيكوف لدييـ

                                                           
 قضائية. 64لسنة  12149، حكـ محكمة القضاء الإداري في الدعوى رقـ 2انظر المرجع  1
مجمس الدولة المصري مؤسسة راسخة معروفة بقدرة قضاتيا. إلا أنو بوصفيا محكمة عامة لمفصؿ في المنازعات، قد تتأثر طريقة  يعد 2

 المختمفة، والتي قد لا تتناسب مع الطبيعة الخاصة لمنزاعات التجارية. الدعاوىاة مع تعامؿ القض
"تقوـ الييئة فور قبوليا إيداع مشروع عرض الشراء ومشروع مذكرة المعمومات  تنص عمى أنو والتي 336لمادة ا لائحة سوؽ الماؿ، 3

 صة بنشر ىذه المعمومات عمى شاشاتيا فور تمقييا".بإخطار البورصة بالأحكاـ الجوىرية الواردة بيما. وتقوـ البور 
 ، حكـ محكمة القضاء الإداري في قضية موبينيؿ.2انظر المرجع  4
في الحالات  يجوز أف تقؿ مدة سرياف عرض الشراء عف عشريف يوماً  مف التي تنص عمى أنو "ولا 341المادة  لائحة سوؽ الماؿ، 5
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 كاؼ لضماف تشكيؿ معرفتيـ بشكؿ جيد.

عجزىا  وبصرؼ النظر عف قرار المحكمة، فإف إىماؿ ىيئة الرقابة المالية وعدـ امتثاليا لأحكاـ اللائحة يؤكد

العائؽ الرئيسي في ىذه القضية كاف بسبب السموؾ المتناقض فعند مواجية المشكلات المتعمقة بعروض الاستحواذ. 

قدمت الشركة الفرنسية والشركات التابعة ليا أربعة عروض عامة لمشراء. وقد رفضت الييئة ، حيث لمييئة خلاؿ النزاع

لقبوؿ  معقولاً  وتكافؤ الفرص لممساىميف المستيدفيف، ولأنيا لـ تجد سبباً ثلاثة منيا عمى أساس انتياؾ مبادئ المساواة 

سعر أقؿ لعرض الشراء الإلزامي لممساىميف في الشركة المصرية لخدمات التميفوف المحموؿ مف السعر الذي حدده 

لشراء الرابع عمى ومع ذلؾ، وافقت الييئة العامة لمرقابة المالية عمى عرض ا 1حكـ التحكيـ لأسيـ شركة موبينيؿ.

الرغـ مف أف سعره لا يزاؿ أقؿ مف السعر المحدد بقرار التحكيـ في شركة موبينيؿ. وقد اعتمدت الييئة العامة لمرقابة 

المالية في موافقتيا عمى العرض الرابع عمى السيولة النقدية الزائدة في موبينيؿ الناتج عف تراكـ الأرباح التي لا تدفع 

( يؿإلا لمساىمي موبين . بالإضافة إلى ذلؾ، كاف لدي الشركة المصرية لخدمات )فرانس تميكوـ وأوراسكوـ تميكوـ

ئة مف إجمالي إيراداتيا مقابؿ الخدمات الإدارية ابأف تدفع لموبينيؿ واحد ونصؼ في الم التميفوف المحموؿ اتفاقاً 

زامي الذي تـ تقديمو مف قبؿ الشركة في السعر بيف عرض الشراء الإل الأخيرة. وىذه الأسباب كانت تشكؿ فرقاً 

                                                                                                                                                                                                         

 ( وعف عشرة٧٧٤لممادة ) مف مستشار مستقؿ طبقاً  يالمستيدفة بالعرض بالحصوؿ عمى رأيمتزـ فييا مجمس إدارة الشركة  التي
 أياـ في غير ذلؾ مف الحالات". (10)

، حكـ محكمة القضاء الإداري في قضية موبينيؿ. صدر قرار التحكيـ قبؿ رفع الدعوى إلى المحكمة التي قررت أف 2انظر المرجع  1
 جنيو. 273السعر العادؿ لأسيـ موبينيؿ ىو 
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 1والسعر المنصوص عميو في حكـ التحكيـ.

مبررات الييئة العامة لمرقابة المالية بشأف تغيير موقفيا عمى أنو عمى الرغـ مف أف شركة موبينيؿ ىي  عتمدوت

 Special Purpose Vehicle (SPV)أو شركة ذات غرض وحيد  Empty Shell Corporationشركة فارغة 

، إلا أنيا تعد كياف منفصؿ قد ECMSلمسيطرة عمى الشركة المصرية لخدمات التميفوف المحموؿ  تأسست فقط

، وىو ما قد يتسبب في تباعد قيمة أسيميا ECMSيكتسب أصولو أو التزاماتو بشكؿ مستقؿ عف الشركة المصرية 

ر الييئة العامة لمرقابة المالية في وقت سابؽ . وبالنظر إلى ذلؾ، فإف إصراECMSعف قيمة أسيـ الشركة المصرية 

لأسيـ موبينيؿ  بالشراء بنفس السعر الوارد في حكـ التحكيـ يعد تقييماً  إلزامياً  عمى أف تقدـ الشركة الفرنسية عرضاً 

الجانب الآخر، إذا كانت الييئة العامة لمرقابة المالية تأخذ في اعتبارىا ىذه  وعمىعمى أساس غير ذي منطؽ. 

لفرضية، فإف قراراتيا برفض العروض الثلاثة السابقة التي تقتضي أف يكوف سعر العروض الإلزامية ىو نفس سعر ا

مف ذلؾ، كاف بإمكاف الييئة العامة لمرقابة المالية رفض العروض عمى أساس  حكـ التحكيـ تصبح غير مبررة. وبدلاً 

عمى  الإصرارمف  زيادة سعر عروضيا الإلزامية بدلاً السعر غير العادؿ والذي يقتضي مف الشركة الفرنسية فقط 

 لمقيمة الواردة في حكـ التحكيـ. جعمو مساوياً 

لقد تجاوز السموؾ غير المتسؽ لمييئة العامة لمرقابة المالية مجرد عدـ فيـ أحكاـ لائحة الاستحواذ. ففي 

إلى حظر تقديـ عروض أخرى  ة جزئياً إطار الدفاع عف رفضيا لثالث عرض قدمتو الشركة الفرنسية، استندت الييئ

مف مقدـ العرض نفسو في غضوف فترة محددة تنص عمييا لائحة الاستحواذ المصرية. ففي الواقع، تحظر المادة 

عمى مقدـ العرض نفسو تقديـ عرض آخر في غضوف ستة أشير مف تاريخ تقديـ العرض الأصمي، ما لـ  355

                                                           
 ، حكـ محكمة القضاء الإداري في قضية موبينيؿ.2انظر المرجع  1
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وعمى الرغـ مف أف الييئة قد استخدمت ىذه المادة صراحة لرفض  1خلاؼ ذلؾ.تسمح الييئة العامة لمرقابة المالية ب

، إلا أنيا وافقت عمى العرض الرابع منيا بعد خمسة  أياـ فقط مف ( 5)العرض الثالث المقدـ مف شركة فرانس تميكوـ

بؿ إف  2لعرض الرابع.الييئة لـ تنتيؾ أحكاـ اللائحة بالموافقة عمى تقديـ ا إفرفض العرض الثالث. ويمكف القوؿ 

 .تساؤؿعدـ الاتساؽ في سموكيا كاف موضع 

سوء تفسير ىيئة الرقابة المالية لأحكاـ أنظمة الاستحواذ المصرية، إلى جانب قرارات عدـ  ويتضح مما سبؽ،

لى حداثة ، وقتيا . ويرجع ذلؾ إلى قمة خبرة العامميف بالييئةكافة مراحؿ النزاعالامتثاؿ والقرارات المتناقضة في  وا 

 لائحة الاستحواذ نفسيا وغموضيا.

، مسألة سعر ا النزاعالقانونية التي تـ تناوليا في ىذ الإشكالاتعمى رأس ومف الناحية القانونية، فتأتى 

عرض الشراء الإلزامي الذي كاف ينبغي عمى شركة فرانس تميكوـ تقديمو لممساىميف في الشركة المستيدفة. وكاف ىذا 

عف  لرئيسي في النزاع والسبب الرئيسي لرفض العروض الثلاثة الأولى مف الشركة الفرنسية، فضلاً ىو التساؤؿ ا
                                                           

 .355المادة ، لائحة سوؽ الماؿ 1
2 Ahmad A. Alshorbagy, Orascom Telecom Versus France Telecom: A Case Study on Egyptian 

Takeover Law, 20 INFO. & COMM. TECH. L. 157, 158 (2011). 

. وعلاوة عمى  تمت مخالفتوقد  النصلممحكمة، فإف ىذا  فقاً "و  بصورة متكررة في العروض الثانية والثالثة والرابعة لشركة فرانس تميكوـ
المحكمة قد تكوف أساءت مع ذلؾ فإف ينطبؽ عمى مجرد تقديـ عرض لاحؽ. و الوارد حظر الأف  حكمياذلؾ، توضح المحكمة في 

ستة أشير مف العرض "الأصمي". وىذا يحظر تقديـ عرض جديد مف مقدـ العرض نفسو في غضوف حيث . ىذا النصتفسير 
فقط، خاصة أف جميع العروض اللاحقة لمشركة الفرنسية العرض الإلزامي الأوؿ  تحتسب مف تاريخ تقديـيعني أف فترة الستة أشير 

زامي ، كاف ينبغي اعتبار العرض الإلإذا كاف ذلؾ صحيحاً فيجب أف تعتبر باطمة لأنيا قدمت خلاؿ ستة أشير مف العرض الأوؿ. 
بعد أكثر مف ستة أشير مف العرض الأوؿ  وميقدت قد جرى أنو لا ينتيؾ فترة الحظر لأنورانس تميكوـ الرابع المقدـ مف شركة ف

 ".والوحيد
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لإبطاؿ قرار الييئة العامة لمرقابة المالية بالموافقة عمى العرض الرابع. حيث تنص اللائحة عمى  رئيسياً  اعتباره سبباً 

لمسعر الذي يدفعو المستحوذ في عرض سابؽ  عمى الأقؿ ي يجب أف يكوف مساوياً لزامأف سعر عرض الشراء الإ

 1خلاؿ الاثني عشر شيرا السابقة لبدء العرض المعني.

يجب اتباعو عند تحديد سعر العرض الإلزامي  حتىففي قضية موبينيؿ، لـ يكف ىناؾ عرض سابؽ لمعروض 

لمشكمة، كاف عمى الييئة اىذه لحؿ و لأسيـ الشركة المستيدفة. وىذا يجعؿ الحكـ الوارد في اللائحة دوف جدوى. 

لأسيـ موبينيؿ  . وقد جدوا ضالتيـ في السعر المحدد سمفاً ىخر أ نصوصبحث في الالعامة لمرقابة المالية والمحكمة 

عمى النحو الذي قرره حكـ التحكيـ الذي منح شركة فرانس تميكوـ الحؽ في الاستحواذ عمى كامؿ أسيـ شركة موبينيؿ 

العديد مف الإشكالات التحكيـ حكـ عمى سعر وقد أثار ىذا الاعتماد . 2009ي مارس مف شركة أوراسكوـ تميكوـ ف

 .القانونية

ففي حيف أف اللائحة تقرر اشتراطات مختمفة، إلا أف المحكمة قد قررت في قضية موبينيؿ أف سعر التحكيـ 

. إلا أف ECMSالشركة المصرية لخدمات التميفوف المحموؿ  وىيكاف ىو السعر العادؿ لأسيـ الشركة المستيدفة 

بشكؿ  ECMSلمييئة ولممحكمة إذا تغيرت قيمة الشركة المستيدفة  اً يخمؽ مأزق الاعتماد عمى ىذا السعر المحدد سمفاً 

مف بناء التساؤؿ حوؿ الأساس القانوني الذي يتعيف عمى شركة فرانس تميكوـ أف تدفع الث كبير. كما أنو يثير أيضاً 

السعر الوارد بحكـ التحكيـ مف شأنو أف فعميو والذي كاف غير عادؿ سواء بالنسبة لممستحوذ أو لمشركة المستيدفة. 

يخالؼ أحكاـ اللائحة لأنو ليس سعر عرض شراء سابؽ، كما أنو لا يعمؿ عمى تحقيؽ الغرض مف اللائحة وىو 

. وفي كؿ ىذه مف الممكف ألا يكوف ىناؾ سعر محدد سمفاً كثير مف الأحياف  ففيالتوصؿ إلى سعر عادؿ للأسيـ. 

الأمثمة، سيتعيف عمى ىيئة الرقابة المالية والمحكمة أف تجد مساحة لممناورة لعدـ تطبيؽ نصوص أحكاـ اللائحة مف 
                                                           

 .354لمادة ، اسوؽ الماؿ لائحة 1
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 1التشريعي. يالغرض أجؿ تطبيقيا وفقاً 

 اشكالية الوحيدة. حيث أف فترة الاثنليس ىو الإ بالإضافة إلى أف اعتماد المحكمة عمى سعر شراء محدد سمفاً 

لأف الأمور يمكف أف تتغير بشكؿ جذري  2لتحديد سعر عرض الشراء. التي وضعتيا اللائحة طويمة نسبياً  عشر شيراً 

خلاؿ تمؾ السنة. وفي قضية موبينيؿ، يتجمى ذلؾ في اعتماد المحكمة عمى سعر حكـ التحكيـ ورفضيا النظر في 

الأرباح المتراكمة لمشركة لأف السعر الذي استخدمتو ىيئة التحكيـ قد تقرر قبؿ وجود تمؾ الأرباح المتراكمة. وقد 

، أي قبؿ أكثر مف عاـ مف إصدار 2009تجاىمت أف السعر الذي استخدمتو قد تقرر في مارس  تناست المحكمة أو

، وليذا السبب ينبغي عشر شيراً  اثنالاحكميا. ومف الواضح أف الأمور يمكف أف تتغير بشكؿ ممحوظ في فترة 

 .اختصار تمؾ الفترة

 الخاتمة
وىو ذلؾ العرض الذي يمتزـ بتقديمو كؿ مف ، زاميةالبحث الطبيعة القانونية لعروض الشراء الإلىذا  تناوؿ

استحوذ عمى نسبة معينة مف رأس ماؿ الشركة لممساىميف الرافضيف لعرضو للاستحواذ عمى الشركة والذي مكنو مف 

                                                           
فإف المحاكـ ليس ليا دور تشريعي. وبعبارة أخرى، تطبؽ المحاكـ القانوف فقط ولا  وبالتالي، اللاتينيمصر مف بمداف القانوف تعد  1

يجبر والذي  قانوف غامضمف غير اللائؽ وجود تصنعو عمى عكس ما ىو سائد في القانوف الأنجموساكسونى. ولذلؾ، يعتبر 
 .33، ص 2. انظر المرجع والمحكمة عمى الارتجاؿ في تطبيق

"حدثت وقائع ىذه القضية عمى مدى ثلاث سنوات، أي أكثر بكثير مف فترة الاثني عشر ( 98)المرجع  ،33انظر المرجع السابؽ، ص 2
قد اعتمد عمى توقعات  2009في مارس  مصرياً  جنيياً  273وـ العادؿ عند . وقد يكوف قرار التحكيـ بتحديد سعر السيـ المزعشيراً 

عفا عميو الزمف لمسعر  جنييا تقديراً  273سابقة لآداء الشركة مما يجعؿ بوضوح تحديد مبمغ  لمدة ثلاثة أو ستة أو اثني عشر شيراً 
 النيائي. حكميا، عندما أصدرت المحكمة 2010العادؿ في أبريؿ 
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ولتوضيح تحقيؽ ىذه النسبة والتي قد تمكنو مف السيطرة عمى الشركة المستيدفة وذلؾ تحقيقاً لمعدالة بيف المساىميف. 
والذي  ماىية عرض الشراء الإلزاميعف ابتداء تـ تناوليا في ثلاثة فصوؿ حيث تـ الحديث فقد  الطبيعة القانونيةه ىذ

دور الإرادة و  الأساس القانوني لعرض الشراء الإلزاميثـ تـ بياف  عرض الشراء العاـتـ مف خلاليا توضيح مفيوـ 
 التفرقة بيف عرض الشراء الإلزامي وعرض الشراء الاتفاقيقدية لمقدـ العرض في تقديمو لممساىميف، كما تمت الع

علاقة بيف عرض الشراء الإلزامي الوكذلؾ  كميالالاستحواذ و  الإلزامي العلاقة بيف عرض الشراءبالإضافة لبياف 
 .غير المباشرالاستحواذ و 

 النظاـالتأصيؿ التشريعي لعرض الشراء الإلزامي في يث عف الحدأما في الفصؿ الثاني فقد تـ 
لو في التشريعات الإنجميزية والأمريكية المتاف كانتا سباقتاف في  تحميؿ القواعد المنظمةمف خلاؿ  الأنجموساكسوني

تمؾ تنظيـ عمميات الاستحواذ بشكؿ عاـ وعرض الشراء والعرض الإلزامي بشكؿ خاص، إلا أف كلًا منيما قد نظـ 
بيف المشرع الأمريكي والإنجميزي بشأف  المعالجة التشريعية اختلاؼأسباب القواعد بقواعد مختمفة، فتـ الحديث عف 
ومساىمي مقدـ العرض المصالح بيف  تعارضيقيا، وأسباب ونتائج آثار تطبتنظيـ عرض الشراء الالزامي مف حيث 

 لا القانونيف.ليا في ك الغاية التشريعية، وكذلؾ الشركة المستيدفة

دوؿ عرض الشراء الإلزامي فكرة التأصيؿ التشريعي لوعمى الجانب الآخر، ففي الفصؿ الثالث تـ تناوؿ 
، وأوجو يفرنسالو  يمصر القانونيف الفي القواعد المنظمة لعرض الشراء الإلزامي ، مف خلاؿ بياف القانوف اللاتيني

 غياب الأسانيد القانونيةلكمييما، بالإضافة ل الغايات التشريعية تبايفالخلاؼ بيف كلا المشرعيف، وذلؾ بالحديث عف 
تنظيـ عرض الشراء الإلزامي في التشريع المصري، وكذلؾ أشير لتشريعي اللبعضيا، وختاماً تـ إبراز أوجو القصور 

 ة التي تصدت ليا.التطبيقات القضائي

 عمى النحو التالي: توصياتتوصمت ىذه الدراسة لمعديد مف النتائج والـ، وعمى ىدى ما تقد

 النتائج: -أولًا 
السائدة تحمي النظاـ العاـ والآداب التعاقد، حيث أنيا  حريةانحصار مبدأ الآمرة، أدى إلى  القواعدع دائرة ااتس -1

 .حرية الإرادةف نطاؽ في المجتمع، ومف ثـ فيي تخرج ع
ىذا العقد ىو ما يستيدفو و . يقرره القانوفبغية إبراـ عقد  معينة عمى القياـ بإجراءات الأطراؼحد لأالمشرع إجبار  -2

 والمصمحة العامة.الحفاظ عمى النظاـ العاـ اليدؼ الحقيقي ىو المشرع في الظاىر، ولكف 
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تقرير بعض القيود أو الواجبات القانونية عمى الحؽ لا تعني انحسار الإرادة وتراجعيا والذي يخؿ معو بمبدأي  -3
 .الإرادة حرية التعاقد وسمطاف

لأف الاستحواذ عمى النسبة القانونية للأوراؽ المالية  الإلزاميرادة بالكامؿ في عرض الاستحواذ تراجع دور الإعدـ  -4
 لرغبة المستحوذ في الاستحواذ عمى تمؾ النسبة والتي تفرض عميو التزاماً  الموجبة لتقديـ الاستحواذ يخضع ابتداءً 

 .يلزامبتقديـ العرض الإ قانونياً 
 أصيلاً  يعد تطبيقاً ، لأنو حماية مساىمي الأقميةىو  الإلزامي شراءقاعدة عرض ال الغاية التشريعية لتقرير -5

 في الشركة. لمتطمبات المعاممة المتساوية والعادلة لجميع المساىميف
، رأس ماؿ الشركة المستيدفةحصص ما يكوف بغرض الاستحواذ عمى كافة  عرض الشراء الإلزامي والذي دائماً  -6

 يعد صورة مف صور الاستحواذ الكمي عمى الشركة.
 لائحة سوؽ الماؿعدـ نص المشرع المصري صراحة عمى الفارؽ بيف الاستحواذ الكمي والجزئي، بالرغـ مف أف  -7

تحت عنواف الاستحواذ عمى الأسيـ مف خلاؿ  333: 331الجزئي في المواد مف  شراءنظمت أحكاـ عرض ال
 عمميات السوؽ المفتوح.

لمقانوف المصري يعني الاستحواذ عمى الأوراؽ المالية التي أصدرتيا الشركة المستيدفة بما  ستحواذ الجزئي وفقاً الا -8
 .لا يزيد عف ثمث رأس ماليا أو حقوؽ التصويت فييا

مفيوـ العروض الجزئية التي عرفيا بعض الفقو بأنيا العروض التي يقوـ فييا مقدـ وجود خلاؼ فقيي حوؿ  -9
دوف الرغبة في الاستحواذ عمى كؿ رأس الماؿ وذلؾ  بشراء نفس النسبة المئوية مف حيازات كؿ مساىـالعرض 

قبوؿ عمى المساىميف لإكراه  كأسموبخلافاً لحالات لاستحواذ الكمي. وبيف العروض الجزئية التي يتـ استخداميا 
 Two-Tier Bidض مف مستوييف عر الطرح بالاستحواذ مقدـ عرض حيث قد يقوـ ، الشراء وبيع أسيميـ عرض

سعر عرض أعمى مف سعر السوؽ لتمؾ النسبة المئوية فقط مف في المرحمة الأولى حيث يقدـ أو عمى مرحمتيف 
بسعر  لمساىميفيتـ طرح عرض لباقي ا ، أما في المرحمة الثانيةالشركة المستيدفةعمى سيطرة مالأسيـ اللازمة ل

 أقؿ.
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 اً دقيق اً تعريف -المعنى بتنظيـ عرض الشراء العاـ  – Williams ACTف ويميامز قانو ، الأمريكي لـ يضع القانوف -10
نما تـ وضع معايير يتـ عمى أساسيا اعتبار المعاممة عرض شراء عاـ أـ لا، لمصطمح عرض الشراء العاـ . وا 

 حالة عمى حدة.وفقاً لكؿ قانوف ويميامز الالكافية لتطبيؽ والسمطة التقديرية إعطاء المحاكـ المرونة بيدؼ 
كراه المساىميف والتمييز بينيـ، منعاً لإ متعددة المراحؿالعروض الجزئية و  الشراءعروض قيد المشرع الإنجميزي  -11

 ممساواة في معاممة جميع المساىميف في الشركة المستيدفة.وذلؾ تحقيقاً ل
لا يقيد القانوف سمطة ، حيث متعددة المراحؿعروض الشراء الجزئية أو العروض مشرع الأمريكي الأجاز  -12

 .في إطلاؽ عرض لاحؽ مختمؼ لممساىميف المتبقيف والذي قد يكوف بسعر أقؿالمستحوذ 
لـ يضع المشرع المصري لمعايير يمكف عمى أساسيا تحديد الشركات التابعة التي تمثؿ أصولًا رئيسية لمشركة  -13

 .الأـ التي يقترح الاستحواذ عمييا
ض و عر مف تقديـ  مكاسب المستحوذ تقميؿ إلىفي الشركة المستيدفة المساىميف  المساواة بيفقواعد تيدؼ  -14

 الاستحواذ التي قد تضر بمساىمي الشركة.
تجاوز المشرع البريطاني عدـ اتباع الأنظمة القانونية في الدوؿ الأنجموساكسونية ذات المعايير والمبادئ حيث  -15

مف خلاؿ اعتماده لقاعدة عروض الشراء الإلزامية ة مستيدفالالشركة حماية مصالح مساىمي يره الأمريكي في نظ
 ولا يمزـ بيا المستحوذ. والتي لا ينظميا القانوف الأمريكي

شراء كتمة مسيطرة مف الأسيـ عف طريؽ اتفاؽ خاص مع المساىميف ممستحوذ ل المشرع الأمريكييسمح  -16
ؿ إضراراىـ لبيع أسيميـ بأقؿ مف السعر حتى لو تسبب ذلؾ في الإضرار بباقي المساىميف مف خلا ،المسيطريف

 .الذي تـ دفعو لمحصوؿ عمى السيطرة أو حتى بسعر أقؿ مف قيمتيا الحقيقية
مع فمسفة  ، وىو ما يتعارض تماماً متعددة المراحؿعروض الشراء الجزئية أو العروض أجاز المشرع الأمريكي  -17

عرض لاحؽ مختمؼ لممساىميف المتبقيف والذي حيث يسمح لمقدمي العروض بإطلاؽ  عرض الشراء الإلزامي،
 .قد يكوف بسعر أقؿ

جميع المساىميف فيما بيف  قواعد الإفصاح، بيدؼ ضماف المساواةل محضاً  إجرائياً  يعتبر قانوف ويميامز قانوناً  -18
 فقط بعيداً عف ممارسات السوؽ الضارة بالمساىميف. يتعمؽ بالمعمومات والإجراءات

مصالح أكثر مف مصالح مجمس الإدارة مف تحمى الاستحواذ الداخمية لمولايات ف ينواقالتنظيمات الاستحواذ في  -19
أقؿ استجابة انوف الأمريكي فالق، المساىميف فيما يتعمؽ بتوزيع السمطات والاختصاصات في الشركات المستيدفة

 .لتضارب المصالح بيف مجمس الإدارة والمساىميف في الشركة المستيدفة
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الحرية الكافية لمسماح لمجمس الإدارة في الشركة المستيدفة  يعط ـذ في المممكة المتحدة لتنظيـ الاستحوا -20
 باستخداـ تدابير الاستحواذ الدفاعية التي قد تضر بمصالح المساىميف.

مما ىو عميو الحاؿ في الولايات المتحدة  سمطات مجمس إدارة الشركة المستيدفة في المممكة المتحدة أكثر تقييداً  -21
 مواجية عرض الاستحواذ العدائي. عند

في توازف في التأثير بيف مجمس الإدارة أوجد  في القانوف الإنجميزي العرض الإلزامي وعدـ الإحباطوجود قاعدتي  -22
لقاعدة  تكمفة الاستحواذ بالنسبة لمقدـ العرض وفقاً  ارتفاعمف خلاؿ الموازنة بيف المستحوذ و  الشركة المستيدفة

 .دؼمجمس الإدارة المستيمقيدة لف قاعدة عدـ الإحباط الالعرض الإلزامي وبي
مباشرة المسائؿ المتعمقة بالعدالة الموضوعية لعمميات الاستحواذ عمى الشركات أو  ف ويميامزو قانناوؿ تلا ي -23

 .المواجيتيالتكتيكات الدفاعية 
ومقدـ مف خلاؿ مجمس إدارة الشركة المستيدفة بعرض الاستحواذ مصالح بيف  اً كبيراً توازنأوجد المشرع الأمريكي  -24

عمى الأدوات القانونية اللازمة  تساوياً مف المجمس المستيدؼ ومقدـ العرض قد حصموا  لأف كلاً  ىذا العرض
 لمتفاوض في عممية الاستحواذ.

في نظاـ الاستحواذ في  ةالمتبع NFR الإحباطعدـ بقاعدة مجمس إدارة الشركة المستيدفة لزـ المشرع المصري أ -25
 المممكة المتحدة.

التي تقيد إدارة الشركة المستيدفة مف و  Breakthrough Rule النفاذ أغفؿ المشرع المصري تنظيـ قاعدة -26
تقييد لقاعدة حياد مجمس  النفاذاستخداـ التدابير الدفاعية السابقة عمى تقديـ العرض. حيث يعد إغفاؿ قاعدة 

، مما يخوؿ المساىميف المسيطريف الذيف يتمتعوف بالسمطة المطمقة لمقاومة Board Neutrality Ruleالإدارة 
الدوافع  ىذا يرجع إلى اختلاؼ أو قبوؿ العرض مف خلاؿ اعتماد الدفاعات السابقة عمى تقديـ عرض الاستحواذ.

ناعات الوطنية مف التيديد حيث ييدؼ المشرع الفرنسي إلى حماية الص وراء التنظيـ الفرنسي والتنظيـ المصري
 .مف جانب المستثمريف الدولييف؛ في حيف أف مصر تريد جذب المزيد مف الاستثمارات إلى أسواقيا
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مف خلاؿ الموائح التنفيذية قد يعوؽ الضمانات الإجرائية والموضوعية اليامة  تنظيـ المشرع المصري للاستحواذ -27
 .التي قد تؤثر عمى جودة ىذه الموائح

يشير إلى عدـ كاف ينتيؾ مبدأ الفصؿ بيف السمطات و كاف عدـ وجود أساس قانوني لموائح الاستحواذ المصرية  -28
بسبب  2018حتى عاـ بالبطلاف  تنظيـ الاستحواذ المصري مشوباً كاف قد فوجود بنية تحتية قانونية سميمة. 

قات الشراء الإلزامي السابقة عمى تعديؿ ولا شؾ أف ىذا قد يعرض اتفا ي يستند عميو.ذالقانوني الساس ضعؼ الأ
 لخطر البطلاف. 2018قانوف سوؽ الماؿ في عاـ 

وضع تنظيـ الاستحواذ المصري تـ كاف للافتقار إلى البنية التحتية القانونية السميمة والسياسات الواضحة التي  -29
 مف جاء بناء عمييا أثر سمبي عمى جودة أحكامو. ىذا التأثير السمبي 

النسخ المباشر مف القانوف الفرنسي عمى الرغـ مف أف القاعدة المنسوخة قد تمغي شرع المصري عمى اعتمد الم -30
عف سوء في صياغة مواد اللائحة، وكذلؾ  . كما يكشؼ ىذا التنظيـ أيضاً تنظيـ الاستحواذالغرض مف وضع 

وقد لأوؿ مرة،  الإلزاميعف غموض في بعض أحكاميا. حيث قد نظمت لائحة سوؽ الماؿ متطمبات العرض 
مثاؿ واضح  الإلزامي. فقاعدة عرض الشراء ةىذا إضافة إلى قانوف سوؽ الماؿ مف خلاؿ لائحتو التنفيذي كاف

 عمى الافتقار إلى المبادئ التشريعية والإجراءات الواجبة التطبيؽ.
لرقابة المالية بتعديؿ امصري آلية لتعديؿ الأسعار والتي تسمح لييئة المشرع العتمد ي، لـ يالفرنس ممشرعل خلافاً  -31

 اففي عالـ أسواؽ الماؿ، فإف مدة الاثن في بعض الحالات التي يتـ فييا تغيير السعر بشكؿ كبيرالأسيـ سعر 
 .قيمة الأوراؽ المالية بشكؿ كبيرخلالو حيث قد تتغير  جداً  طويلاً  اً تعد وقت عشر شيراً 

عرض " فيعف أعمى سعر دفعة مقدـ العرض  الإلزامييقؿ سعر عرض الشراء  لاأمشرع المصري اشتراط ال -32
المعني"، يدؿ عمى سوء الصياغة التشريعية  السابقة عمى تقديـ عرض الشراء عشر شيراً  الاثناشراء سابؽ خلاؿ 

وجود عرض شراء سابؽ فبقراءة ىذا النص بمعزؿ عف الأحكاـ الأخرى نجد أنو يشترط  في التنظيـ المصري
عمى عرض الشراء القائـ حتي يتـ دفع نفس السعر لباقي المساىميف، وىذا قد يتـ تفسيره بوجود تمييز بيف 
المساىميف، حيث أف حصوؿ المساىميف في عرض الشراء الإلزامي عمى أعمى سعر دفعو مقدـ العرض يتطمب 

إذا دفع مقدـ العرض سعراً معيناً في أية معاممة  أف يكوف ىذا السعر قد تـ دفعو في عرض شراء سابؽ، أما
خلاؿ الاثنا عشر شيراً السابقة عمى تقديـ العرض القائـ فإنو لا يمتزـ بتقديـ نفس  -غير عرض الشراء  -فردية 

السعر لباقي المساىميف المعنييف بعرض الشراء وبالتالي يمكف أف يدفع مقدـ العرض سعراً أقؿ في حالة عرض 
 لإلزامي، وىذا يعد إخلالًا بمبدأ المساواة بيف المساىميف والذي نصو عميو القانوف المصري.الشراء ا
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يييمف عميو المساىميف  الذي - المستيدفة ةلمجمس إدارة الشرك سمح النفاذإغفاؿ القانوف المصري لقاعدة  -33
يجعؿ مف الصعب أف أنو كما لمقاومة عرض الاستحواذ. وىذا يقوض أىمية قاعدة عدـ الإحباط،  - المسيطريف

العرض الإلزامي الذي يرفع مف سعر الصفقة بشكؿ كبير. وجود  تنجح عممية الاستحواذ العدائية، لا سيما عند
ولا شؾ أف ىذه الصعوبة في نجاح تنفيذ عممية الاستحواذ تقمؿ مف دور السوؽ في السيطرة عمى الشركات كما 

 تقمؿ أيضا الحماية التي توفرىا لممساىميف.
مف الشركة بسعر  وفر لمساىمي الأقمية خروجاً في كافة الحالات فبالرغـ مف أنيا تعرض الإلزامي عدـ فاعمية ال -34

لأنيا تسمح  Free-Rider ةالمجاني الاستفادةتزيد مف مشكمة نيا قد ، لأعادؿ، إلا أف ىذه الحماية قد تبدو وىمية
 .يياحواذ الناجح عملمساىمي الأقمية بالخروج مف الشركة بعد عاـ مف الاست

 التوصيات: -ثانياً 
يتعيف عمى الجيات القضائية والتنفيذية إجراء مزيد مف الدراسة والبحث لبياف الطبيعة القانونية لعرض الشراء  -1

أف ىذا ، قضائية 64لسنة  12149 في حكميا في الدعوي رقـ انتيتالإلزامي، حيث أف محكمة القضاء الإداري 
 .حرية التعاقدالإلزاـ يخالؼ مبدأ 

الشركة المستيدفة  في التصويت٦ مف حقوؽ 50المساىميف الذيف يممكوف أكثر مف موافقة ضرورة اشتراط  -2
، لحماية المساىميف الرافضيف قبوؿ العرض أـ لاكانوا يعتزموف  بغض النظر عما إذاعمى العروض الجزئية 

 دىـ.لمعرض مف الاكراه الذي قد يمارسو المساىـ المسيطر الجديد ض

النظر إلى قيمة الشركة التابعة لمشركة الأـ، فإذا كانت الشركة التابعة تعد شركة واحدة لمشركة الأـ ففي ىذه الحالة  -3
 يمتزـ المستحوذ عمى الشركة الأـ بتقديـ عرض شراء إلزامي لمشركة التابعة.

المباشر، حيث لـ تتضمف لائحة سوؽ بياف أحكاـ الاستحواذ غير لتنظيـ متكامؿ لالمشرع المصري  ضرورة وضع -4
 ر.الماؿ أية إشارة بتطبيؽ أحكاـ العرض الإلزامي في حالات الاستحواذ غير المباش



 

 "0202 مارس" الأول العدد عشر الحادى المجلد -دورية علمية محكمة  –مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 
 

(ISSN: 2356 - 9492) 

 1886 

إذا كانت الشركة التابعة في حالة الاستحواذ غير المباشر قاعدة العرض الإلزامي بتطبيؽ المستحوذ  ضرورة إلزاـ -5
 .وذ عميياتمثؿ أصلًا رئيسياً مف أصوؿ الشركة الأـ المستح

لإجبار المستحوذ عمى عرض إلزامي لمشركة التابعة يقترح وضع معيار لتحديد الأصؿ الرئيس لمشركة المستيدفة  -6
المشرع المصري قد حيث أف  .ـ المستيدفةالشركة التابعة تمثؿ ثمث رأس ماؿ الشركة الأوالذي يتمثؿ في أف تكوف 

  .اء إلزاميلتقديـ عرض شر  رأسماؿ الشركة المستيدفة ثمثحدد 
ضرورة التزاـ المشرع المصري بوضع الضوابط القانونية اللازمة لإصدار القواعد المتعمقة بالاستحواذ بشكؿ خاص  -7

 في اوجود الأساس القانوني لي لتلافي المشكلات القانونية التي نشأت لعدـ والقواعد المتعمقة بسوؽ الماؿ بشكؿ عاـ
 القوانيف المنظمة.

الأسيـ لية تعديؿ الأسعار والتي تسمح لمييئة العامة لمرقابة المالية بتعديؿ سعر لآمصري المشرع ال ضرورة تنظيـ -8
لضماف الوصوؿ إلى  خلاؿ تمؾ الفترة الطويمة نسبياً  ،في بعض الحالات التي يتـ فييا تغيير السعر بشكؿ كبير

فكرة غير صائبة  مف الوقت تعتبر أيضاً  اً أف النص عمى فترة قصيرة جدكما يجب عمى المشرع مراعاة  قيمة عادلة.
 .Speculationحيث قد تكوف قيمة الأوراؽ المالية عرضة لتأثير فقاعات المضاربة 

"أعمى سعر تـ دفعو في معاممة تعديؿ لائحة سوؽ الماؿ والنص عمى أف يكوف سعر عرض الشراء الإلزامي ضرورة  -9
غير مف لأف ىذا يشمؿ أية عممية شراء لحصص رأس الماؿ سواء أكانت معاممة فردية أو عرض شراء لأنو  سابقة"
لأنو قد يؤدي لعدـ المساواة بيف  "عرض الشراء السابؽ"ىو المصري  صياغة المشرعأف يكوف المقصود مف  الراجح

ىو "أعمى سعر تـ دفعو في  الصحيح يرتفسفإف ال - بقراءة الأحكاـ الأخرى -مف ذلؾ  ؛ ولكف بدلاً المساىميف
مع  اتساقاً ىو الأكثر  -عمى الرغـ مف أنو يتعارض مع النص الصريح لممادة  -معاممة سابقة". ويعد ىذا التفسير 

 .كلائحة الاستحواذ الفرنسية أحكاـ الأنظمة المناظرة

 قائمة المراجع

 المراجع العربية: -أولًا 
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