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الجوانب الاقتصادية والقانونية
للعروض العامة لشراء الأسهم

اأ. د. طارق محمود عبد ال�سلام 

عميد كلية القانون - الجامعة الأمريكية في الإمارات

المقــدمــة : 
تعتبر �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم �أحد �أ�ساليب �لا�ستح��ذ، و�إن كانت لا ت�ؤدي 

خطوة  تعتبر  �أنها  �إلا  �لم�ستهدف،  �لم�شروع  على  �لعر�ض  مقدم  �سيطرة  �إلى  مبا�شرة 

مقدم  بها  يتوجه  عملية  �لاأ�سهم  ل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  وتعد   .
)1(

ذلك لتحقيق  هامة 

�لعر�ض ب�سفة مبا�شرة �إلى �لم�ساهمين في �ل�شركة �لم�ستهدفة )�لنظام �لاأمريكي و�لنظام 

�لاإنجليزي( �أو ب�سفة غير مبا�شرة عن طريق و�سيط نزيه هو �ل�سلطة �لمخت�سة بمر�قبة 

�سوق �لمال )�لنظام �لفرن�سي و�لنظام �لم�شري( طالباً �لا�ستحو�ذ على ما يمتلكونه من 

�أ�سهم في ر�أ�ض مال هذه �ل�شركة.

وترجع �شرورة تنظيم عرو�ض �ل�شر�ء �لعامة �إلى �لرغبة في تجنب �لمخاطر �لناجمة 

عن عملية تجميع �أ�سهم �شركة معينة من خلال �شر�ئها من �لبور�سة، حيث تقوم �شركة 

ما باإعلان رغبتها في �شر�ء �أ�سهم �شركة �أخرى ب�سعر غالبا �أعلى من �سعر �ل�سوق �أو 

. 
)2(

عن طريق مبادلة �أ�سهم باأ�سهم تحت رقابة �إد�رة �لبور�سة

باختلاف  تختلف  تق�سيمات  عدة  �إلى  لل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  تق�سيم  ويمكن 

�لز�وية �لمنظور منها �إليها، فيمكن تق�سيم �لعرو�ض �لعامة لل�شر�ء من حيث �لمقابل �إلى 

عرو�ض نقدية �أو عرو�ض تبادلية، �أو عرو�ض مختلطة �أو عرو�ض تخييرية، ومن حيث 

�لعر�ض  �إلى عرو�ض ودية وغير ودية، ومن حيث طبيعة  �لم�ستهدف  �لم�شروع  ر�ساء 

من  �لاأ�سهم  ل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  تق�سيم  ويمكن  ومناف�سة.  وعك�سية  �أ�سلية  �إلى 

حيث �لغر�ض �أو �لباعث على طرحها �إلى ثلاث طو�ئف رئي�سية هي: �ل�سناعية و�لمالية 

(1) www.investorwords.com/4940/tender_offer,html             
(2) Bhagat, S., M. Dong, and D. Hirshleifer: “Do Tender Offers Create Value? New Me-

thods and Evidence,” Journal of Financial Economics, 71(1),2005,p 3.
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�أو جزئية،  �إلى عرو�ض كلية  �لكمية �لمطلوب �شر�وؤها  و�لتجارية و�لمجمعة، ومن حيث 

ومن حيث حرية �إر�دة مقدم �لعر�ض �إلى عرو�ض �ختيارية وعرو�ض �إجبارية، وبالنظر 

�لنموذج  هي:  ثلاثة  نماذج  بين  نميز  �أن  يمكن  �لعالمية  �لاقت�ساديات  في  �سائد  هو  لما 

�لجرماني،�لنموذج �لاأنجلو�سك�سوني،و�لنموذج �للاتيني،ولكل منها �سماته.

وتحقق �لعرو�ض �لعامة عددً� من �لاإيجابيات بالن�سبة للم�شروعات �سو�ء �لم�ستهدفة 

�أو مقدمة �لعر�ض، وكذلك بالن�سبة للم�ساهمين وللاقت�ساد �لقومي، �إلا �أن �لاأمر لا يخلو 

�ل�شر�ء  لعرو�ض  �لاقت�سادية  �لاآثار  لبيان  �لتعر�ض  يقت�سي  مما  �ل�سلبيات  بع�ض  من 

�لعامة.. ولما كان �لهدف �لرئي�سي من �لعرو�ض �لعامة هو هدف �قت�سادي، لهذ� فاإن 

�سد هذ� �لهجوم �لذي يمثله �لعر�ض �لعام لابد و�أن يحقق �أحد �أمرين �أو كليهما: �لاأول: 

�لحد من فر�ض �ل�سيطرة على �لاإد�رة، و�لثاني: �لحد من فر�ض �لربح، وهو ما ي�ستلزم 

عر�ض �أ�ساليب �لدفاع �سد �لعرو�ض �لعامة.

و�لتنظيمية  �لاقت�سادية  �لجو�نب  نتناول  �سوف  �لبحث  هذ�  في  فاإننا  ذلك  وعلى 

للعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم مع �لتطبيق على �أحكام �لباب �لثاني ع�شر من �للائحة 

ل�سنة   12 رقم  �لا�ستثمار  وزير  بقر�ر  �ل�سادر  �لم�شري  �لمال  �سوق  لقانون  �لتنفيذية 

، و�سوف نتناول هذ� �لبحث في خم�سة مباحث على �لنحو �لتالي: 
)1(

2007م

المبحث الأول- �لتعريف بالعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم.

المبحث الثاني- �أن��ع �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم

المبحث الثالث- �لتجارب �لدولية.

المبحث الرابع- �لاآثار �لاقت�سادية للعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم. 

المبحث الخام�س- �لدفاع �سد �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم.

)1( �لوقائع �لم�شرية، �لعدد 26 تابع )ب( في 2007/2/4.
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المبحث الأول
التعريف بالعروض العامة لشراء الأسهم

�أول(  �لاأ�سهم،)مطلب  ل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  تعريف  نو�سح  �لمبحث  هذ�   في 

�أهـــم مبادئ �لعرو�ض �لعامة فــي  وتمييزها عما ي�ستبه بها )مطلب ثان(، ثــم نو�سح 

)�لمطلب �لثالث(.

المطلب الأول
تعريف العروض العامة لشراء الأسهم

تتمثل �آلية عرو�ض �ل�شر�ء �لعامة في قيام �شركة ما باإعلان م�ساهمي �شركة �أخرى 

برغبتها في �شر�ء �أ�سهمهم ب�سعر غالبا ما يكون مرتفعاً عن �سعر �لتد�ول في �لبور�سة، 

�أو برغبتهم في مبادلة �أ�سهم، باأ�سهم وذلك تحت رقابة �إد�رة �لبور�سة، وتتم �لعرو�ض 

�شركة  في  �لم�ساهمين  باإخطار  �لا�ستحو�ذ  في  �لر�غب  قيام  طريق  عن  للا�ستحو�ذ  �لعامة 

نقدً�  محدد  ب�سعر  �أ�سهم  من  يملكونه  ما  على  �لا�ستحو�ذ  في  برغبته  علانية  ب�سورة  ما 

وهو ما يطلق عليه �لعرو�ض �لعامة لل�شر�ء نقدً�، �أو عن طريق مبادلة �أ�سهم باأ�سهم وهو 

ما ي�سمى بالعرو�ض �لعامة بمبادلة �أ�سهم باأ�سهم، و�إذ� كان �لغالب هو ورود �لعرو�ض 

�لعامة للا�ستحو�ذ على �أ�سهم ت�سكل جزءً� من ر�أ�ض �لمال وتعطي حق �لت�سويت )�لاأ�سهم 

باأنو�عها – �سهاد�ت �لاكتتاب – �سهاد�ت تعطي �لحق في �لت�سويت(، فاإنه من �لممكن �أن 

يكون محلها �سكوك د�ئنية ت�ستحق في مو�جهة �ل�شركة )�ل�سند�ت باأنو�عها(.

 وفي �لحالة �لتي ترد فيها هذه �لعرو�ض على �لاأ�سهم، فيكون �لغر�ض من ور�ئها هو 

�ل�سيطرة على �ل�شركة، هذ� بخلاف �لاأمر �إذ� ما �ن�سبت على �سند�ت، �إذ يكون �لهدف 

من ور�ئها هو �ل�سد�د �لمعجل لهذه �ل�سند�ت. وعلى ذلك، فلا يجوز �أن ترد �لعرو�ض 

�لعامة للا�ستحو�ذ على �لخيار�ت �لب�سيطة و�لتي لا تتج�سد في �سكوك ومنها خيار�ت 

�لاكتتاب �أو خيار�ت �ل�شر�ء.

�لاأ�سهـم  ل�شر�ء  �لعــامــة  �لعــرو�ض  مهـد  �لاأمـريكية  �لمتحـدة  �لولايـات  وتعتبر 

 Williams Act �ل�سادر عام 
)1(

takeover or tender offer، وينظمها حالياً قانون

(1) www.sec.gov/about/laws/sea34.bdf 
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، �إلا �أن هذ� �لقانون لم يتعر�ض 
)1(

 Exchange Act  و�لمعدل لقانون �ل�شرف 1969م 
لتعريف �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم ب�سفة مبا�شرة، وقدم �لق�ساء �لاأمريكي عدة 

:
)2(

مبادئ لعرو�ض �ل�شر�ء �لعامة تتمثل فيما يلي

- �أن �لعر�ض �لعام هو �إيجاب يوجه �إلى عموم �لم�ساهمين.

- يتم �لاإعلان عن �لعر�ض �لعام في و�سائل �لاإعلام.

- يتميز بال�شرعة في �لاإجر�ء�ت.

- يلزم �أن يكون �لقبول مو�فقاً ل�شروط �لعر�ض.

- يظل �لعر�ض مفتوحاً لمدة محدودة من �لزمن.

- يلزم �لم�ستري نف�سه ب�شر�ء كل �لاأ�سهم �لم�سدرة �أو ح�سة منها.

- �أنه ي�سترط في �لاإعلان �لعام ل�شر�ء �لاأور�ق �لمالية Stoke �أن يكون متبوعاً بالا�ستحو�ذ 

�ل�شريع للاأ�سهم، فاإن تم �لا�ستحو�ذ ببطء فلا يعد ذلك �سوى عملية هجومية.

 وفي بريطانيا لم تظهر �لعرو�ض �لعامة لل�شر�ء �إلا بعد �لحرب �لعالمية �لثانية، حيث 

�أعد بنك �إنجلتر� بالا�ستر�ك مع �سوق �لاأور�ق �لمالية وجمعيات �ل�سما�شرة في �لاأور�ق 

�لمالية، ع�شرة مبادئ عامة وت�سعاً وثلاثين قاعدة لتنظيم �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء وبيع 

�لاأ�سهم، و�أطلق عليه تقنين �لمدينة City code،ظهرت �أول طبعة له عام 1959م، وهذ� 

للتقاليد  وفقاًً  كبيرً�ً  �حتر�ماًً  يلقى  �أنه  �إلا  �لاإلز�مية،  بالقوة  يتمتع  لا  كان  و�إن  �لتقنين 

�لاإنجليزية �لمرنة.

�لتبادل باأنه عمليات  �أو  Take over لل�شر�ء  �لعام  ويعرف تقنين �لمدينة �لعر�ض 

�لا�ستحو�ذ �أو �لاندماج �أياًً  كانت �لو�سيلة �لتي نفذت بها، بما فيها �لعرو�ض �لعك�سية �أو 

�لجزئية �أو �لمقدمة في �ساحة �لق�ساء، �أو �لعر�ض �لمقدم من �ل�شركة �لاأم للا�ستحو�ذ على 

(1) Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and corporate Restructurings, John Wi-
ley and sons, 2002, p246.

 – Margaret M. Blair, ownership and control: who›s at stake in the corporate Governan-
ce Debates , Brookings in situation press, p63.

(2) Donald Depamplilis, Mergers, Acquisitions, and other Restructuring, Academic pre-
ss, 2002, p.127.
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�أ�سهم في �ل�شركة �لتابعة، ومن ثم فهو لي�ض �سوى و�سيلة فنية للا�ستحو�ذ  �أو �لدمج، 

�لو�حد لجميع  �لتعريف بذلك للخ�سائ�ض �لمو�سوعية للعر�ض كال�سعر  ولم يتعر�ض 

�لم�ساهمين، وعمومية �لطرح، لاأنها م�سائل ن�ست عليها �لمبادئ �لعامة.

لقد كانت فترة �ل�ستينات من �لقرن �لما�سي )�لع�شرين( هي بد�ية ظهور �لعرو�ض 

، وقد عرفت �لمادة �لاأولى من �للائحة �لعامة باأنه �لاإجر�ء �لذي ي�سمح 
)1(

�لعامة في فرن�سا

ل�سخ�ض طبيعي �أو معنوي باأن يعلن للكافة �أنه ينوي �لا�ستحو�ذ �أو �لتنازل عن كل �أو 

جزء من �لاأ�سهم في �شركة مقيدة في �ل�سوق �لثانوية، �أو تتد�ول �أ�سهمها خارج �ل�سوق. 

ومن جهته، فقد عرف �لتوجيه رقم 13 �ل�سادر عن �لاتحاد �لاأوروبي �لعر�ض �لعام 

باأنه �لعر�ض �لمقدم �إلى حملة �لاأور�ق �لمالية في �شركة للا�ستحو�ذ على كل �أو جزء من 

هذه �لاأور�ق �لمالية نظير مقابل نقدي �أو مبادلة لاأور�ق مالية �أخرى.

وفي م�شر وردت بع�ض �لقو�عد �لمنظمة للعر�ض �لعام ل�شر�ء �لاأ�سهم في �لمو�د 59 

وحاليا  �سابقة،  مرحلة  في   ،95/1992 للقانون  �لتنفيذية  �للائحة  من  مكرر   61 �إلى 

تخ�سع هذه �لعرو�ض لاأحكام �لباب �لثاني ع�شر من �للائحة �لتنفيذية �ل�سادر بقر�ر 

وزير �لا�ستثمار رقم 12 ل�سنة 2007م، و�لذي بموجبه تم �إلغاء �لمو�د 59 �إلى 61 مكرر 

»�لعر�ض �لمطروح  باأنه:  �لعام  �لعر�ض  326 منها  �لمادة  من ذ�ت �للائحة2، وقد عرفت 

على مالكي �لاأور�ق �لمالية محل �لعر�ض �سو�ء �أكان مقابل �ل�شر�ء نقدياًً �أم مبادلة باأور�ق 

مالية �أخرى �أو عر�ساً مختلطاً، و�سو�ء �أكان �لعر�ض �إجبارياً �أم �ختيارياً«.

�أي  �لعر�ض علنياً وعاماً  �أن يكون  �إلى �شرورة  �لتعريف لم ي�شر  �أن هذ�  ويلاحظ 

�لمالية في �ل�شركة، و�أن يكون �لعر�ض خلال مدة معينة،  �إلى كل حملة �لاأور�ق  موجهاً 

وب�سعر موحد، وهو ما يعيبه، �إلا �أنه �أح�سن حين ��ستخدم ��سطلاح »�لاأور�ق �لمالية« 

بدلًا من »�لاأ�سهم«، كما �أنه جاء �ساملًا للعرو�ض �لنقدية، و�لتبادلية، و�لمختلطة، وكذلك 

�لعرو�ض �لاإجبارية و�لاختيارية. 

)1( �نظر: �سمير برهان ر�غب، �لنظام �لقانوني للعر�ض �لعام ل�شر�ء �لاأ�سهم، ر�سالة دكتور�ه، جامعة �لقاهرة ،2006، �ض 60.

- Aswath Damodaran, Investment valuation: tools and techniques for Determining the 
value, John wiley and sons, 2002, p 891.

)2( �لوقائع �لم�شرية، �لعدد 26 تابع )ب( في 2007/2/4
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�أ�سهمهم  لبيع  �أ�سهم  حملة  �إلى  موجه  عر�ض  باأنه  �لعام  �لعر�ض  تعريف  ويمكننا 

.
)1(

بغر�ض �لا�ستحو�ذ، ب�سعر محدد، وخلال فترة محددة، وب�شروط محددة في �لعر�ض

المطلب الثاني
تمييز العروض العامة لشراء الأسهم عما يشتبه بها)2(

تجميع  عمليات  وعن  �لخا�ض  �لطرح  وعن  �لدمج  عن  �لعامة  �لعرو�ض  تتميز 

�لاأ�سهم، وفيما يلي بيان ذلك:

أولًا - العروض العامة والدمج :

�لعامة للا�ستحو�ذ عملية يتوجه بها مقدم �لعر�ض ب�سفة مبا�شرة  تعد �لعرو�ض 

�أو ب�سفة  �لاإنجليزي(  �لاأمريكي و�لنظام  )�لنظام  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  �لم�ساهمين في  �إلى 

غير مبا�شرة عن طريق و�سيط نزيه هو �ل�سلطة �لمخت�سة بمر�قبة �سوق �لمال )�لنظام 

�لفرن�سي و�لنظام �لم�شري( طالباً �لا�ستحو�ذ على ما يمتلكونه من �أ�سهم في ر�أ�ض مال 

�لاأجهزة  جانب  من  قر�ر�ت  �سدور  ت�ستلزم  لا  عملية  فهي  ذلك  وعلى  �ل�شركة،  هذه 

خلاف  على  هذ�  �لبور�سة،  خلال  من  يتم  �إتمامها  �أن  ب�سبب  وذلك  لل�شركة،  �لاإد�رية 

�لحال في عملية �لدمج �لتي ت�ستلزم مو�فقة �لاأجهزة �لاإد�رية لل�شركة )مجل�ض �لاإد�رة 

�لنظام  في  عليها  �لمن�سو�ض  و�لاأحكام  للاأو�ساع  طبقاً  وذلك  �لعمومية(،  �لجمعية   –
�لاأ�سا�سي لل�شركات �لد�خلة في �لدمج، ف�سلًا عن ذلك، فاإنه لا يترتب على �إتمام عملية 

�إلى  �لعر�ض  لل�شركة مقدمة  �لمالية  �لذمة  �نتقال عنا�شر من  �لعام للا�ستحو�ذ  �لعر�ض 

�لعك�ض، و�إنما كل ما يترتب عليها هو حلول مقدم  �أو  �لم�ستهدفة  �لمالية لل�شركة  �لذمة 

�لاأخير،  لهذ�  خا�ساً  خلفاً  بو�سفه  �لعر�ض  على  و�فق  �لذي  �لم�ساهم  محل  �لعر�ض 

ومن ثم تنح�شر �سفة �لم�ساهم عن �لم�ساهمين �لذين و�فقو� على بيع �أ�سهمهم في �إطار 

�لعر�ض �لعام للا�ستحو�ذ، وتنتقل من ثم هذه �ل�سفة بالمقابل �إلى مقدم �لعر�ض بمجرد 

(1) Oren Fuerst & Uri Geiger, From Concept to Wall Street, FT press , 2003, 292 . 
)2( د. �سامي عبد�لباقي �أبو �سالح، �لنظام �لقانوني لعرو�ض �ل�شر�ء في �سوق �لاأور�ق �لمالية، د�ر �لنه�سة �لعربية،2006، 

�ض 20-12.

-Aras.cor .sibel KARGIN, Mergers and Tender offers A review of the Literature,- www.
bayar.ed.tr/niibf/dergi/bdf/cbs12001/sk.bdf
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�لعر�ض  يختلف  ذلك  وعلى  �لاندماج،  في  �لحال  خلاف  على  وذلك  �لاأخير،  هذ�  �إتمام 

�لعام عن �لدمج Merger في �أن �لم�شروع �لم�ستهدف في �لدمج ي�سبح جزءً� من �لم�شروع 

كان  و�إن  �لوجود  في  �لم�ستهدف  �لم�شروع  ي�ستمر  �لعام  �لعر�ض  في  بينما  �لم�ستحوذ، 

�لعر�ض �لعام يهدف م�ستقبلًاً �إلى �أن يتحول �إلى دمج.

ثانياً - العرض العام والطرح الخاص:

من  معينة  لفئات  مالية  �أور�ق  عر�ض  على  ت�ستمل  عملية  هو  �لخا�ض  �لطرح 

�لم�ستثمرين تت�سمن �لمحترفين من �لموؤ�س�سات �لمالية )بنوك، �شركات تاأمين، �سناديق 

معا�سات، �سناديق ��ستثمار، �شركات �إد�رة، محافظ مالية( و�لم�ستثمرين �لاأفر�د ذوي 

�لخبرة �أو �لملاءة �لمالية �لعالية، وتقوم �ل�شركات، �سو�ء عند �لتاأ�سي�ض �أو عند زيادة ر�أ�ض 

�لاأولية(  �ل�سوق  �أو لجانب منها )طرح خا�ض في  �لمال، بعمليات طرح خا�ض لاأ�سهمها 

كما قد يقوم بع�ض �لاأ�سخا�ض �لم�ساهمين و�ل�شركات بعمليات طرح خا�ض لجانب من 

�أ�سهمها )طرح خا�ض في �ل�سوق �لثانوية �أو �سوق �لتد�ول( على جهات �أو �أفر�د معينة 

من ذوي �لخبرة في مجال �لاأور�ق �لمالية �أو ذوي �لملاءة �لمالية �لعالية.

ومن تعريف نظامي عرو�ض �ل�شر�ء و�لطرح �لخا�ض، يت�سح �أن ثمة فروقاً بينهما 

:
)1(

نوجزها فيما يلي

- �لطرح �لخا�ض يعد �كتتاباً في �أ�سهم، ولكنه �كتتاب موجه �إلى �أ�سخا�ض تتو�فر فيهم 

�سفات معينة �أهمها �لملاءة �لمالية، �أما عرو�ض �ل�شر�ء فهي لا تعد �كتتاباً في �أ�سهم 

�ل�شركة، و�إنما هو عر�ض ل�شر�ء هذه �لاأ�سهم يقدمه �أحد �لاأ�سخا�ض �لطبيعيين �أو 

�لمعنويين �لذين يريدون �ل�سيطرة على �شركة ما، وهو يعد �إيجاباً من نوع خا�ض 

تنعقد به �ل�سفقة �إذ� �سادفه قبول مطابق وفق �شروط و�أحكام قانونية خا�سة.

- توجه عمليات �لطرح �لخا�ض �إلى �أ�سخا�ض محددين، في حين لا يقت�شر طرح عرو�ض �ل�شر�ء 

�لعامة على فئة معينة دون �أخرى متى �نطبقت عليها �ل�شروط �لمفرو�سة قانوناً.

عمليات  �أما  �لاأولية،  �ل�سوق  في  جديدة  �أ�سهم  على  �لخا�ض  �لطرح  عمليات  تن�سب   -

عرو�ض �ل�شر�ء فترد على �أ�سهم �سبق �إ�سد�رها.

)1( د. �سامي عبد �لباقي، �لمرجع �ل�سابق، �ض14.
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- من �لممكن ممار�سة عمليات �لطرح �لخا�ض �سو�ء في �سوق �لاإ�سد�ر �أو �سوق �لتد�ول، 

في حين �أن مكان ممار�سة عرو�ض �ل�شر�ء هو �سوق �لتد�ول.

وتحقيقاً لمبادئ �لاإف�ساح و�ل�سفافية، وحماية للمتعاملين في �سوق �لمال، فاإنه يلزم 

�أو  خا�ض  طرح  عمليات  �إجر�ء  حالة  في  �لمال  �سوق  وهيئة  و�لبور�سة  �ل�شركة  �إخطار 

عمليات عرو�ض �شر�ء.

ثالثاً - العروض العامة وعمليات تجميع الأسهم)1(:

يق�سد بعمليات تجميع �لاأ�سهم �شر�ء �أ�سهم �شركة معينة من خلال عمليات تد�ولها 

�أما عرو�ض �ل�شر�ء فهي تتم  في �لبور�سة، وذلك من خلال عمليات �ل�سوق �لمفتوحة، 

�إن  حيث  و�لم�ستري،  �لبائع  بين  مبا�شرة  مفاو�سات  باإجر�ء  تبرم  ولا  علنية  ب�سورة 

بتقديم عر�ض  يلتزم، كما �سنرى،  و�إنما هو  �لبائع مقدماً  �ل�شر�ء لا يعرف  �لر�غب في 

عام لل�شر�ء يتوجه به �إلى كل م�ساهمي �ل�شركة ولي�ض �إلى فئة معينة من بينهم، ي�ساف 

�أو جمعها ت�ستغرق  �لاأ�سهم  ب�سلوك طريق تجميع  �ل�شركة  �ل�سيطرة على  �أن  �إلى ذلك 

وقتاً طويلًا، كما �أنها تعد �أكثر كلفة من عرو�ض �ل�شر�ء؛ وذلك لاأنه �سوف يترتب على 

�لا�ستحو�ذ عن طريق تجميع �لاأ�سهم ب�شر�ئها من �لبور�سة على فتر�ت طويلة �رتفاع 

عملية  وتعد  عليها،  �لم�ستمر  �لطلب  بفعل  وذلك  كبيرة  ب�سورة  �لاأ�سهم  هذه  �أ�سعار 

.
)2(

تجميع �لاأ�سهم في ذ�تها عملية م�شروعة ما لم تتم بطريق غير م�شروع

المطلب الثالث
مبادئ وضوابط العروض العامة

 تهدف �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم �إلى �لحفاظ على عدد من �لمبادئ، وقد �أجملتها 

من  عدد  توفر  يلزم  كما   ،1995 ل�سنة    92 للقانون  �لتنفيذية  �للائحة  من   327 �لمادة 

�ل�سو�بط ينبغي مر�عاتها عند تقرير عر�ض عام ل�شر�ء �لاأ�سهم، وفيما يلي بيان ذلك:

)1( �لمرجع نف�سه، �ض15.

-  at:www.islelove.com/vb/t52190,hotml
(2) Chemla, G.: “Hold-Up, Stakeholders and Takeover Threats,” Journal of Financial 

Intermediation, 14,2005,p 376.
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أولًا - مبادئ العروض العامة)1(:

يوجد عدد من �لمبادئ يلزم مر�عاتها في �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم هي: مبد�أ 

�ل�سفافية، �لم�ساو�ة، �لاأمانة، ومر�عاة م�سالح �ل�شركة �لم�ستهدفة بالعر�ض، وفيما يلي 

بيان ذلك.

1 - مبدأ الشفافية :

 يعتبر �لهدف �لاأول لاأحكام تنظيم �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم هو �إر�ساء مبد�أ 

�ل�سارية، و�أف�سل �لممار�سات  �لقو�نين و�للو�ئح  �أحكام  �لكاملة بما يتفق مع  �ل�سفافية 

�ل�سدق  يتحرى  باأن  �لعر�ض  �ساحب  يلتزم  �أن  ي�ستلزم  وهذ�  �ل�ساأن،  هذ�  في  �لدولية 

يلزم  كما  �لم�ستهدفة،  �ل�شركة  في  �لاإد�رة  مجل�ض  �إلى  �لمقدمة  �لمعلومات  في  و�ل�سفافية 

كل  �إلى  �ل�شركة  عن  �للازمة  �لمعلومات  تقديم  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  في  �لاإد�رة  مجل�ض 

�أ�سحاب �لعرو�ض دون تميز.

 ولتحقيق ذلك تن�ض �لقو�نين �لمنظمة للعرو�ض �لعامة على �شرورة �لاإف�ساح عن 

�سخ�سية �ساحب �لعر�ض ونو�ياه ومقا�سده، وتقديم �لمعلومات �لكافية عن �لعر�ض 

�إلى �لجهات �لمعنية، و�أن تكون �لمعلومات كافية، وعدم �للجوء للاأ�ساليب �لملتوية �أو �لغ�ض 

للتاأثير على �لم�ساهمين، وهذ� ما ن�ست عليه �لفقرة )ب( من ذ�ت �لمادة حيث ��ستلزمت 

ح�سول مالكي �لاأور�ق �لمالية محل عر�ض �ل�شر�ء و�لاأ�سخا�ض �لمعنية بالعر�ض على 

و�تخاذ  �ل�شر�ء  عر�ض  لتقييم  �لملائم  و�لتوقيت  �لمنا�سبة  و�لفر�سة  �لكافية  �لمعلومات 

�لقر�ر �لا�ستثماري بناء على ذلك، ويرتبط بذلك ما قررته �للائحة �لتنفيذية للقانون 

من �لالتز�م بالاإف�ساح. وفيما يلي بيان ذلك: 

2 - الالتزام بالإفصاح)2( :

 يلتزم �لم�ستحوذ بالاإف�ساح عن �لعملية �أو �لعمليات �لتي تم �لا�ستحو�ذ من خلالها 

�إلى هيئة �سوق �لمال، ويلزم �أن يت�سمن �لاإخطار بالاإف�ساح ما يلي:

(1)  Raymond Boatrigt, Ethics in Finance, Blackwell Publishing, 2004, p158 .
(2) Dann, L.Y, and H. DeAngelo, Corporate financial Policy and Corporat Control: A 

Study of Defensive Adjustments In Asset and Ownership Structure, Journal of Ban-
king and finance, 2 Dec1978, p87.
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- تعريفاً كافياً بالم�ستحوذ ون�سبة م�ساهمته في �ل�شركة �لمعنية بعد �إتمام �لعملية.

- عدد ونوع �لاأ�سهم محل �لعملية.

 - �سعر �لتنفيذ.

- ��سم وعنو�ن �شركات �لو�ساطة �لمالية �لتي �أجريت �لعملية من خلالها.

- بياناً كافياً بالاأ�سخا�ض �لمرتبطة بالم�ستحوذ.

3 - المساواة :

يلزم مر�عاة �لم�ساو�ة وتكافوؤ �لفر�ض فيما بين مالكي �لاأور�ق �لمالية محل عر�ض 

:
)1(

�ل�شر�ء، وكذلك فيما بين �لاأ�سخا�ض �لمعنية بالعر�ض. وهذ� يقت�سي عدة �أمور منها

)�أ( �إخطار �لم�ساهمين بالمعلومات �لمتوفرة لدى مجل�ض �لاإد�رة حول �لعرو�ض في �لوقت 

�أو  �لمعلومات  �لم�ساهمين دون غيرهم ببع�ض  �لمنا�سب، فلا يجوز �خت�سا�ض كبار 

حجب معلومات عن �ل�سفقة لاأي �سبب.

)ب( �لم�ساو�ة في معاملة �لم�ساهمين �لقابلين وب�سفة خا�سة فيما يتعلق بال�سعر �لمطروح.

�لعر�ض  �لم�ساهمين خلال فترة �شريان  �لاأ�سهم من  �لعر�ض  �أن ي�ستري �ساحب  )جـ( 

ب�سعر و�حد.

)د( �ألا يمتنع �ساحب �لعر�ض عن �ل�شر�ء من م�ساهم بذ�ته خلال فترة �شريان �لعر�ض 

تحقيقاً للعد�لة.

)هـ( كما تتحقق �لم�ساو�ة بين مختلف �لعرو�ض �لمتناف�سة عن طريق �لتفاعل �لحر بين 

هذه �لعرو�ض �لمختلفة، وطرحها على �لم�ساهمين ليكون لهم �لخيار في قبول عر�ض 

ما �أو رف�سه.

باأ�سهم  �لخا�ض  �لاإجباري  �ل�شر�ء  عر�ض  �لمال  ل�سوق  �لعامة  �لهيئة  رف�ست  وقد 

�ل�شركة �لم�شرية لخدمات �لتليفون �لمحمول �لمترتب على تنفيذ حكم �لتحكيم �ل�سادر 

في �ساأن �لنز�ع بين كل من �شركة �أور��سكوم تيليكوم �لقاب�سة وباقي �ل�شركاء في �شركة 

)1(  �لفقرة ج من �لمادة 327 من �للائحة.
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�لتحكيم  حكم  �ألزم  �لذي  �لم�ستق  �ل�سعر  عن  بعيد  �سعر  لتقديم  للات�سالات  موبينيل 

للات�سالات  موبينيل  �شركة  لاأ�سهم  به  بال�شر�ء  تيليكوم  فر�ن�ض  �شركات  مجموعة 

�لمالكة لــ 51 % من �أ�سهم �ل�شركة �لم�شرية لخدمات �لتليفون �لمحمول وذلك لمخالفته 

.
)1(

مبد�أ �لم�ساو�ة

4 - مراعاة مصالح الشركة المستهدفة بالعرض:

 وهذ� ي�ستلزم تحديد �لثمن وفقاًً للقو�عد �لمو�سوعية، وت�سجيع �لعرو�ض �لمناف�سة 

�ل�شر�ء في  بلغت عمليات  �إذ�  �إجباري  �لعرو�ض، وتقديم عر�ض  �أف�سل  للح�سول على 

طريق  عن  �لعر�ض  نجاح  بعد  �لم�ساهمين  �أقلية  بخروج  و�ل�سماح  معيناً،  حدً�  �ل�سوق 

�لعر�ض �لعام للان�سحاب، وهو ما ن�ست عليه �لفقرة )هـ( من �لمادة 327، كما ن�ست م 

�إد�رة �ل�شركة �لم�ستهدفة مر�عاة تحقيق م�سلحة �ل�شركة  328/2 على �لتز�م مجل�ض 
و�لامتناع عن �أي عمل من �ساأنه �أن يقيد �أو يحول بين مالكي �لاأور�ق �لمالية محل عر�ض 

�ل�شر�ء وتقييمها وفقاً لاأ�س�ض �لتقييم �ل�سليمة.

5 -الأمانة في التعامل:

 وهو ما يقت�سي حظر �لتلاعب في �أ�سعار �لاأ�سهم �لم�ستهدفة بالعر�ض، وتلافي ��سطر�ب 

�ل�سوق وتعار�ض �لم�سالح و��ستغلال �لمعلومات �لد�خلية، وهذ� ي�ستلزم عدم �لقيام باأي 

و�سحة  �لقويم،  �ل�سلوك  بقو�عد  �لالتز�م  ي�ستوجب  كما  �لمناف�سة،  يحبط  �أو  يعوق  عمل 

 ،
)2(

�لبيانات �لمقدمة، وعدم �لقيام بم�ساربات توؤدي �إلى �لاإ�شر�ر بال�سوق �أو بحملة �لاأ�سهم

ومن ذلك �أي�ساًً حظر �لتعامل على �لاأور�ق �لمالية محل �لعر�ض خلال مدة �شريان �لعر�ض 

وذلك حماية لل�سوق �لمالية وللمتعاملين من �لم�ساربات غير �لم�شروعة.

ثانياً - ضوابط العروض العامة لشراء الأسهم:

 يمكن ذكر بع�ض �ل�سو�بط �لعامة �لتي ينبغي مر�عاتها عند تقرير طرح عرو�ض 

عامة على �لم�شروعات، منها �لاأخلاقية و�لقانونية و�لاقت�سادية وذلك ل�سمان تفعيل 

�لاإيجابيات وتجنب �ل�سلبيات �سالفة �لبيان.

(1) www.cma.gov.eg/cma/content/arabic/pools_exra_data/232pdf.htm1
)2( �لفقرة د من �لمادة 327 من �للائحة.
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1 - الضوابط الأخلاقية)1(:

�لتعامل«  في  »�ل�شرف  �لم�شروعات  تتوخي  �أن  �شرورة  في  �ل�سو�بط  هذه  تتمثل 

بمعني �شرورة �أن ير�عي طارح �لعر�ض عدم �لتلاعب في �لاأ�سعار، �أو ن�شر معلومات 

�إد�رتها بين بقائها في  )...(، و�ألا تخلط  �كت�ساب �لم�شروع  �إخفاء نو�ياه من  �أو  خاطئة، 

�شركات  في  �لاأخيرة  �لكلمة  �أن  تعي  �أن  عليها  �إذ  �لم�شروعات،  هذه  بيع  وبين  منا�سبها 

�لاأمو�ل تخ�ض ر�أ�ض �لمال ولي�ض �لاإد�رة، وقد وردت هذه �ل�سو�بط في �لمادة 327 من 

�للائحة �لتنفيذية و�لتي �سبق بيانها.

 2 - الضوابط القانونية)2(: 

و�أن  �لعرو�ض،  لهذه  �لتعاقدية  �ل�سفة  توؤكد  قانونية  قو�عد  تو�جد  �شرورة  في  تتمثل 

وعدد  ونطاقها  �لعرو�ض،  تنفيذ  �إجر�ء�ت  كتحديد  �لملائم  بالتف�سيل  �لقو�عد  هذه  تت�سم 

�لعرو�ض �لم�سموح بطرحها في وقت محدد، و�شروط طرح عرو�ض �أجنبية... وهكذ�. كذلك 

يجب �أن تت�سم هذه �لقو�عد بالحياد، حيث لا توؤدي �إلى تمييز طرف على �لاآخر، و�سوف يرد 

بيان هذه �ل�سو�بط �لاإجر�ئية وفقاً لاأحكام �للائحة �لتنفيذية لاحقاً ب�سيء من �لتف�سيل.

3 - الضوابط الاقتصادية:

ينبغي �أن ت�سع هذه �لتنظيمات �لقو�عد �لكفيلة لحماية �لاقت�ساد �لقومي و�لم�سلحة 

�لعامة من خطر هذه �لعرو�ض، وهكذ� لا يمكن �أن يترك لل�سوق �أن يلعب دوره كاملًا، 

بل لابد من تدخل من �سلطات ت�سع حدودً� وقو�عد لهذه �لعرو�ض لا ينبغي تجاوزها، 

�أهمها ما يلي:

مبرر�ت  �إلى  ت�ستند  لا  بحيث  مالي  طابع  ذ�ت  بها  �لم�سموح  �لعرو�ض  تكون  �ألا   -

�لتي  �ل�سارة  �لم�ساربات  �إلى  تكون  ما  �أقرب  �لعرو�ض  هذه  �أن  ذلك   ،
)3(

�سناعية

على  فقط  يتركز  لا  هدفها  �أن  �إذ  �شررً�،  �أ�سد  تعد  �أنها  بل  �لبور�سات،  تحاربها 

�لم�ساربات«، و�إنما قد ت�سحي بالكيانات  �لمكت�سبة بناء عليها »كما في  �لاأ�سهم  بيع 

(1) Raymond Boatrigt, Ethics in Finance, Blackwell Publishing, 2004, p158.
(2) Harris, M, and A. Raviv, Corporate control Contests and the success of hostile Ta-

kover Bids, Journal of political Economy,89 ,April1990, p295.
(3)  Mitchell, M. L., and J. H. Mulherin: “The Impact of Industry Shocks on Takeover and 

Restructuring Activity,” Journal of Financial Economics, 41,1996,p 193.
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في  �لفرن�سية،  �لبور�سة  عمليات  لجنة  فاإن  لذلك  �كت�سابها؛  تم  �لتي  �لاقت�سادية 

تقييمها لهذه �لعرو�ض، �أكدت على ما يلي:

• �أن �أول تنظيم للعرو�ض �لعامة بال�شر�ء في فرن�سا قد �تجه نحو ��ستبعاد �لعمليات 
�لتي تت�سم بالطابع �لمالي �أكثر من �لطابع �ل�سناعي، نظرً� لما تت�سم به من ��ستغلال 

لمناور�ت تحركات �لبور�سة.

�لمالية �لخال�سة تقود �إلى تقطيع، �أو تمزيق، �لمن�ساآت  �لطبيعة  ذ�ت  �لعمليات  �أن   •
�لقابلة للا�ستمر�ر، بدون منطق �سناعي، وبدون �أي تقدم في �لاإنتاجية �لعامة.

 - �ألا توؤدي هذه �لعرو�ض �إلى ن�ساأة و�سع �حتكاري في �ل�سوق: تحر�ض مختلف �لدول 

�ألمانيا  ففي  �لمناف�سة،  بقو�عد  �لاإ�شر�ر  �إلى  �ل�شركات  بين  �لتقارب  يوؤدي  �ألا  على 

-مثلًا– رغم �أن م�ساألة نقل �لاإ�شر�ف تتم ب�سورة �تفاقية، �إلا �أنها حر�ست –من 

خلال م�سلحة �ل�شركات– على منع �لاندماجات �لتي توؤثر على قو�عد �لمناف�سة، 

كذلك في �إنجلتر� توجد لجنة لتقييم تاأثير �لاندماج بين �ل�شركات على قو�عد �لمناف�سة 

ت�سمى Monopolies and Mergers commission  ، لها �سلطة �إلغاء �لعملية 

.
)1(

�لتي تمثل م�سا�ساً بهذه �لقو�عد

- �ألا تتعار�ض �لعرو�ض �لعامة بال�شر�ء مع م�سلحة �لاقت�ساد �لقومي: لا �سك �أن ذلك 

�شر�حة،  عليه  �لن�ض  على  �لدول  مختلف  تحر�ض  لذ�  خا�سة،  �أهمية  ي�سكل  �لقيد 

ولذلك ت�سع �لقو�نين �لمنظمة للعرو�ض �لعامة عددً� من �ل�سو�بط ل�سمان ذلك، ومن 

للرقابة  قو�عد  من   1995 ل�سنة   92 للقانون  �لتنفيذية  �للائحة  عليه  ن�ست  ما  هذ� 

على عمليات عرو�ض �ل�شر�ء بالمو�د من 352-349 و�لتي �سيرد بيانها لاحقاً.

تمويل العروض العامة لشراء الأسهم)2(: 

تفر�ض بع�ض �لت�شريعات في حالة عرو�ض �ل�شر�ء �لنقدية، �شرورة �أن تكون �لمبالغ 

�للازمة لتمويل �لعملية جاهزة وموجودة، �سو�ء عن طريق و�سعها في ح�ساب بنكي 

(1)  www.blacksacademy.net/content/3328.html-1
)2( د. �سامي عبد �لباقي، �لمرجع �ل�سابق، �ض 140.

- Chang, S.: “Takeovers of Privately Held Targets, Methods of Payment, and Bidder 
Returns,” Journal of Finance, LIII(2),1998,p 773.
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غير  �أو  فيه  للرجوع  قابل  غير  �ئتمان  فتح  �أو  �لم�ستر�ة  �لاأ�سهم  ثمن  ل�سد�د  مخ�س�ض 

م�شروط مخ�س�ض فقط ل�سد�د ثمن �لاأ�سهم محل �لعر�ض، ويجب تقديم م�ستند بهذ� 

�ل�شر�ء بالمبادلة،  �أما في حالة عرو�ض  �لعر�ض،  �لائتمان �سمن م�ستند�ت  �أو  �لح�ساب 

فيجب �أن يكون مقدم �لعر�ض يمتلك �لاأ�سهم بالفعل �أو ي�ستطيع �إ�سد�رها �أو لديه حق 

في �كت�سابها بالعدد �للازم لاإتمام �ل�سفقة.

�لاأمو�ل  بوجود  �لتعهد  �لعر�ض  مقدم  على  �لاإنجليزي  �لمدينة  تقنين  ويفر�ض 

هذ�  جدية  على  �لتاأكيد  �لماليين  م�ست�ساريه  على  يجب  كما  �لعملية،  لتمويل  �للازمة 

�لاأمو�ل  ل�سخامة  ونظرً�  �لبور�سة،  تنظيم  على  �لقائمة  لل�سلطات  و�سحته  �لتعهد 

ب�سلوك  يتم  �لمبالغ  فاإن توفير مثل هذه  �لعامة للا�ستحو�ذ،  �لعرو�ض  �للازمة لاإتمام 

:
)1(

�أحد طريقين

في  للر�غب  �لمملوكة  �ل�سائلة  �لاأمو�ل  على  �لاعتماد  في  يتمثل  الأول:  الطريق 

�لم�ستحوذ  قيام  �أو  نقدى،  �شر�ء  عر�ض  هو  �لعام  �لعر�ض  كان  �إذ�  وذلك  �لا�ستحو�ذ، 

بزيادة ر�أ�ض ماله باإ�سد�ر �أ�سهم جديدة وذلك في حالة �لعر�ض �لعام بالمبادلة �أي مبادلة 

�لاأ�سهم �لجديدة �لتي تم �إ�سد�رها باأ�سهم �ل�شركة �لم�ستهدفة.

على  �لحالة  هذه  في  �ل�شر�ء  لعملية  تمويله  في  �لم�ستحوذ  يعتمد  الثاني:  الطريق 

�لاأور�ق �لمقتر�سة، و�لتمويل هنا قد يتم عبر �ل�شركة بالدين �لمقتر�ض �لم�ستحق في ذمة 

م�سمون  وغير  �لمخاطر  عالي  بتمويل  م�سحوباً  يكون  ما  غالبا  و�لذي  �لاأخيرة،  هذه 

.
)2(

 Leverage وق�سير �لاأجل عن طريق ما ي�سمى �لرفع �لمالي

على  و�أثرها  �ل�شر�ء  عملية  لتمويل  �لمقتر�سة  �لاأمو�ل  �سد�د  كيفية  بيان   ولاأهمية 

�ل�شركة �لم�ستهدفة، فقد ��ستلزم �لم�شرع �لم�شري بموجب لائحة عرو�ض �ل�شر�ء �لجديدة 

كان �سمان  �إذ�  ما  بيان  على  �لمعلومات  مذكرة  ت�ستمل  �أن  �شرورة  )�لمادة 335 بند 8( 

لل�شركة  �لمالية  �لمو�رد  على  �ل�سور  من  ب�سورة  يعتمد  �ل�شر�ء  عمليات  تمويل  �سد�د  �أو 

�لم�ستهدفة بغر�ض �ل�شر�ء، و�آثار هيكل �لتمويل على �أ�سول و�أن�سطة �ل�شركة �لمذكورة.

)1( ي�ستلزم �إتمام عمليات �لعرو�ض �لعامة للا�ستحو�ذ تدبير �أمو�ل �سخمة، فقد تطلب �لعر�ض �لعام �لمقدم من �شركة 

Huchan للا�ستحو�ذ على �أ�سهم �شركة Docks de France في �سبتمبر عام 1996 توفير مبلغ 19 مليار فرنك 
فرن�سي.

(2) Holger M.Muller and Fausto Panunzi, Tender offers and leverage ,August 2003, 
www.haas.berkely.edu/groups/finance/tend,pdf
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المبحث الثاني
أنواع العروض العامة لشراء الأسهم

 يمكن تق�سيم �لعرو�ض �لعامة لل�شر�ء �إلى عدة تق�سيمات تختلف باختلاف �لز�وية 

�لمنظور منها �إليها وبيان ذلك فيما يلي:

المطلب الأول
أنواع العروض العامة من حيث المقابل

 يمكن تق�سيم �لعرو�ض �لعامة لل�شر�ء من حيث �لمقابل �إلى عرو�ض نقدية وعرو�ض 

تبادلية وعرو�ض مختلطة وعرو�ض تخييرية.

أولًا - العروض النقدية)1(:

وهو  �لنقود،  من  كمية  �لاأ�سهم  في  �لمدفوع  �لمقابل  كان  �إذ�  نقدياً  �لعر�ض  يكون 

�أو  �أن يكون �لمقابل �لنقدي بالعملة �لوطنية  �ل�سورة �لاأكثر �سيوعاً في �لو�قع، ويمكن 

�لاأجنبية، وتوفر �لعرو�ض �لنقدية �لحرية �لكاملة للم�ساهمين في �إعادة ��ستثمار �لمقابل 

�لذي يح�سلون عليه.

ثانياً - العروض التبادلية:

 ويكون �لعر�ض تبادلياً �إذ� كان �لمقابل عددً� من �لاأ�سهم �سو�ء من �شركة �ساحب 

�لمبادلة  عملية  محل  �ل�سهمين  بين  �لتبادل  �سعر  ويتحدد  �أخرى،  �شركات  �أو  �لعر�ض 

بو��سطة �لخبر�ء �لماليين وغيرهم.

ثالثاً - العروض التخييرية:

�أو  �لنقود،  �إما كمية من  �إذ� كان مقابل �لوفاء في �لعر�ض   ويكون �لعر�ض تخييرياً 

كمية من �لاأ�سهم، ويترك حق �لخيار للم�ساهم �لبائع ليحدد و�سيلة �لدفع، ويتعين �أن 

حق  �نتقل  و�إلا  �لعر�ض،  �سلاحية  فترة  خلال  �لخيار  في  حقه  �لبائع  �لم�ساهم  يمار�ض 

(1) Patrick A .Gaughan .op.cit , p248 
- SarkisJ.Khoury , Transnational Mergers and Acquisitions in the United States , Beard 

Books , 2002 , p.217 .
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مدني   2  /  276 �لمدني)م  �لقانون  في  �لعامة  للقو�عد  وفقاً  �لعر�ض  �ساحب  �إلى  �لخيار 

فترة  طو�ل  �لخيار  في  حقه  يمار�ض  لم  �لذي  �لم�ساهم  يُعد  �لبع�ض  كان  و�إن  م�شري(، 

.
)1(

�سلاحية �لعر�ض من�سحباً من �لعر�ض

رابعاً - العروض المختلطة:

�ل�سق  يكون  حيث  وفرعي،  رئي�سي  �سقين:  من  �لمختلط  �لعام  �لعر�ض   يتكون 

�لن�سبة بين  �لعك�ض، ويحدد �ساحب �لعر�ض  �أو  �لفرعي عينياً  �لرئي�سي نقدياً و�ل�سق 

لا  �رتباط  هناك  يكون  �أن  �لفرن�سية  �لقو�عد  وت�سترط  و�لفرعي،  �لرئي�سي  �لجزئين 

�لقانون  يكن  ولم   .
)2(

مختلطاً ولي�ض  تخييرياً  �لعر�ض  كان  و�إلا  �لجز�أين،  بين  ينف�سل 

�لم�شري قبل تعديل �للائحة �لتنفيذية يعرف �إلا �سورة و�حدة من �لعرو�ض �لعامة وهي 

�لعرو�ض �لنقدية، �إلا �أن �لتعريف �لو�رد بالمادة 326 من �لباب �لثاني ع�شر و�لم�ساف 

ى بين �أن يكون مقابل �لعر�ض �لمطروح  بقر�ر وزير �لا�ستثمار رقم 2 ل�سنة 2007 �سوَّ

نقد� �أو مبادلة باأور�ق مالية �أخرى �أو عر�ساً مختلطاً، �إلا �أنه من �لناحية �لعملية يتبين 

�أن جميع �لعرو�ض �لتي تم �لاإعلان عنها في م�شر كانت عرو�ساً نقدية.

�ل�شر�ء  عرو�ض  في  �لحال  هو  كما  نقدياً  �لعر�ض  يكون  �أن  �لقانون  ي�سترط   وقد 

�لمناف�سة، حيث ��سترطت �لمادة 346 من �للائحة بقبول عر�ض �ل�شر�ء �لمناف�ض �أن يكون 

للمادة  �لاأقلية وفقاً  �لمقدمة لحماية  �ل�شر�ء  نقدياً، وكذلك عرو�ض  �ل�شر�ء  �سعر عر�ض 

�لمادة 358 �أن يكون �لعر�ض �لمقدم في هذه �لحالة نقدياً. ��سترطت  حيث   ،357

)1( �سمير برهان، �لمرجع �ل�سابق،�ض 120.

(2) - Chang, S. (1998): “Takeovers of Privately Held Targets, Methods of Payment, and 
Bidder Returns, op .cit, p 780.
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المطلب الثاني
من حيث رضاء المشروع المستهدف)1(

تق�سم �لعرو�ض �لعامة من هذه �لز�وية �إلى عرو�ض ودية وعرو�ض غير ودية.

أولًا - العرض العام الودي:

 يكون �لعر�ض ودياً �إذ� تم بالاتفاق و�لتر��سي مع �أع�ساء مجل�ض �لاإد�رة في �ل�شركة 

�لم�ستهدفة، ويتميز �لعر�ض �لودي بما يلي:

�ل�شركة  في  �لاإد�رة  مجل�ض  �أع�ساء  م�ساعدة  و�سمان  �ل�سيطرة  �نتقال  ت�سهيل   -

�لم�ستهدفة، و��ستمر�ر تعاون �أقلية �لم�ساهمين مع �لاإد�رة �لجديدة.

- �سمان ��ستقر�ر �لعلاقات �لطيبة مع �لعاملين بال�شركة �لم�ستهدفة.

- �لاحتفاظ بالعلاقات �لطيبة مع �لمتعاملين مع �ل�شركة �لم�ستهدفة.

ثانياً - العرض غير الودي:
 يكون �لعر�ض غير ودي �إذ� كان مفاجئاً دون �ت�سالات بين �لاأطر�ف �أو مفاو�سات 

للاتفاق على �ل�شروط، �أو يكون قد تم ذلك دون �لو�سول �إلى �تفاق ير�سي �لطرفين. 

وي�ستدل على قرب طرح عر�ض عام على �أ�سهم �ل�شركة من �زدياد �لطلب �لمفاجئ على 

�أ�سهمها، �أو وجود عمليات بيع كبيرة، �أو �لتذبذب �ل�شريع في قيمة �ل�سهم.

�لعرو�ض  كثرة  �لودية  غير  �ل�شر�ء  عرو�ض  عليها  تنطوي  �لتي  �لمثالب  بين  ومن 

�لمناف�سة �لتي �سوف تكون جميعها من فعل مجل�ض �لاإد�رة، ولا ت�سكل عرو�ساً جدية 

هذه  مثل  ولمنع  �لاأ�سلي،  �لعر�ض  تعطيل  �سوى  ور�ئها  من  يق�سد  لا  عرو�ساً  و�إنما 

�لمحاولات وتفادي �لعرو�ض غير �لجدية �أي �لتافهة، تحر�ض معظم �لت�شريعات على 

�لن�ض على �شرورة �ألا تقل �لزيادة في �سعر �لعر�ض �لمناف�ض عن 2 % من �سعر �لعر�ض 

�لاأ�سلي )�لمادة 346 من لائحة عرو�ض �ل�شر�ء �لم�شرية �لجديدة(، ويذكر �أن هذ� �لحكم 

ماأخوذ عن �لم�شرع �لفرن�سي على نحو ما �سنرى فيما بعد.

(1) (1)- Aswath Damodan, op.cit.p891. 
- Alan J.Auerbach, Corporate takeovers: Causes and consequences , university of 

Chicago press, 1988, p101.
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المطلب الثالث
من حيث طبيعة العرض

وهنا نميز بين �لعرو�ض �لاأ�سلية و�لعك�سية و�لمناف�سة، ونعر�ض لها على �ل�سكل 

�لتالي: 

أولًا - العرض الأصلي والعرض العكسي : 

  Reverse – Take over ًوهو �لعر�ض �لمقدم �بتد�ء بينما يكون �لعر�ض عك�سيا

�لمنتظر  هجومهـا  ل�سـد  �لمهاجمة  لل�شركة  بعر�ض  �لم�ستهدفة  �ل�شركـة  تقــدم  حـالة  فـي 

 . كما قد يوؤدي �لعر�ض �لاأ�سلي �إلى نتيجة عك�سية �إذ� �أدى 
)1(

 Pac–Man Defense
�إلى �نتقال �ل�سيطرة �إلى �ل�شركة �لم�ستهدفة بدلًا من �ل�شركة �ساحبة �لعر�ض، حيث قد 

ت�سطر �ل�شركة �ساحبة �لعر�ض �إلى زيادة �أ�سهم ر�أ�ض �لمال ذ�ت حقوق �لت�سويت بها 

�لم�ستهدفة  �ل�شركة  في  للم�ساهمين  للوفاء  �لم�سدرة  �لاأ�سهم  من   %  100 من  باأكثر 

ذوي  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  في  �لم�ساهمون  ي�سبح  �أن  �إلى  يوؤدي  قد  مما  �لعر�ض،  بمقابل 

�أغلبية عك�ض ما كان مق�سودً� من طرح �لعر�ض، مع بقاء �ل�شركة �ساحبة �لعر�ض من 

�لناحية �لقانونية �شركة قاب�سة على �ل�شركة �لم�ستهدفة. 

تنظيم  له  يوجد  ولم  بريطانيا،  في  �لمدينة  تقنين  في  �لعك�سية  �لعرو�ض  نظمت   وقد 

مماثل في فرن�سا وم�شر.

 ثانياً - العروض المنافسة :

�لعرو�ض �لمناف�سة هي �لتي تقدم قبل �نتهاء فترة �شريان عر�ض �ل�شر�ء �لاأ�سلي 

و�ل�شركة  �لمناف�سة  �لعرو�ض  مقدمي  بين  باتفاق  ذلك  تم  �سو�ء  �أخرى،  �شركات  من 

 95 للقانون  �لتنفيذية  �للائحة  نظمت  وقد  �تفاق،  بدون  �أو  دفاع  كو�سيلة  �لم�ستهدفة 

ل�سنة 1992 �لعرو�ض �لمناف�سة في �لمادتين 346 و 347.

)1( د. ح�سين محمد فتحي، �لاأ�س�ض �لقانونية لعرو�ض �لا�ستحو�ذ على �إد�ر�ت �ل�شركات، �ض 233.

-Bebchuk, L. A.: “Why Firms Adopt Antitakeover Arrangements,” University of Pennsyl-
vania Law Review, 152, 2003, p713.
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)أ( شروط قبول إيداع العرض المنافس: 

�أجازت �لمادة 346 من �للائحة �لتنفيذية تقديم م�شروع عر�ض �شر�ء مناف�ض قبل 

خم�سة �أيام على �لاأقل من �نتهاء فترة �شريان عر�ض �ل�شر�ء �لاأ�سلي، وي�سترط لقبول 

�أن يكون �سعر عر�ض �ل�شر�ء نقدياً، و�ألا تقل �لزيادة  �إيد�ع م�شروع �لعر�ض �لمناف�ض 

عن ) 2 % ( من �سعر عر�ض �ل�شر�ء �لاأ�سلي �أو �لمناف�ض �ل�سابق، ومع ذلك فاإنه يمكن 

�إذ� ت�سمن تعديلًا  �أعلى  �لمناف�ض ولو لم يت�سمن �سعرً�  �لعر�ض  للهيئة قبول م�شروع 

�ل�شر�ء،  عر�ض  محل  �لمالية  �لاأور�ق  مالكي  لم�سلحة  �لمقترحة  �ل�شروط  في  جوهرياً 

ويجب مر�عاة �أحكام �لمو�د من ) 335 ( �إلى ) 340 ( عند �لنظر في قبول م�شروع �لعر�ض 

�لمناف�ض من قبل �لهيئة.

)ب( الإجراءات التنفيذية ومتطلبات الإفصاح الخاصة بعروض الشراء المنافسة:

�لمناف�ض،  �لعر�ض  م�شروع  قبول  حالة  في  للهيئة  �للائحة   من   347 �لمادة  �أجازت 

عر�ض  �شريان  فترة  تجاوزت  و�إذ�  تحددها،  �لتي  للمدة  �لاأ�سلي  �لعر�ض  �أجل  مد 

�ل�شر�ء �لمناف�ض محت�سبة منذ بد�ية فترة �شريان �لعر�ض �لاأول �ستين يوماً، جاز للهيئة 

تقديم  بعدها  يتم  �لعرو�ض،  لاإنهاء  �أخرى  �أيام  خم�سة  بو�قع  �أق�سى  حدً�  ت�سترط  �أن 

�لعرو�ض �لنهائية من قبل جميع مقدمي �لعر�ض وفقاً لنظام �لمظاريف �لمغلقة، وطبقاً 

�لمفا�سلة  وتقت�شر  و�لمبا�شر،  �لكامل  �إ�شر�فها  وتحت  �لهيئة  قبل  من  �لمعلقة  للمعايير 

وفقاً لنظام �لمظاريف �لمغلقة على �سعر عر�ض �ل�شر�ء، وترخ�ض �لهيئة لمقدمي �لعر�ض 

�لاأعلى �سعرً� بن�شره على �ألا تتجاوز فترة �شريان هذ� �لعر�ض خم�سة �أيام.

المطلب الرابع
من حيث الغرض من العرض

على  �لباعث  �أو  �لغر�ض  حيث  من  �لاأ�سهم  ل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  تق�سيم   يمكن 

طرحها �إلى �أربع طو�ئف رئي�سية هي: �ل�سناعية و�لمالية و�لتجارية و�لمجمعة.

أولًا - العروض الصناعية:

 وهي �لتي تهدف �إلى �كت�ساب �أد�ة �سناعية لم تكن في حوزتها، وبالتالي فاإنها تف�سل 
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طرح عر�ض عام بال�شر�ء للح�سول على وحدة جديدة، بدلًا من تجهيزها وبنائها؛ لاأن 

�لو�سيلة �لاأخيرة �ستكون �أكثر كلفة، ويوجه هذ� �لنوع من �لعرو�ض �إلى �شركة تنتمي 

�إلى نف�ض قطاع �ل�شركة طارحة �لعر�ض، بغر�ض �ل�سيطرة على �أد�ة �لاإنتاج، �أو �سيطرة 

�أو  �لاأقلية  با�ستبعاد  �لاأم  �ل�شركة  تقوية  بهدف  فروعها،  من  فرع  على  �لاأم  �ل�شركة 

بغر�ض ��ستمر�رية �لم�شروع محل �لعر�ض حال تعر�سه لاإخفاقات تهدد بقاءه.

ثانياً - العروض المالية :

تحقيق  �إلى  وتهدف  متباينة،  قطاعات  �إلى  طرفيها  بانتماء  �لعرو�ض  هذه   وتت�سم 

�أهد�ف مالية �شريعة في �لاأجل �لق�سير �أو �لمتو�سط، ولذلك توجه �أ�سا�ساً لل�سيطرة على 

باأزمات  مرورها  نتيجة  �لاقت�سادية،  قيمتها  عن  �ل�سوقية  قيمتها  تقل  �لتي  �ل�شركات 

يتم  حيث  �لاأمثل،  �لا�ستغلال  مو�ردها  ��ستغلال  وعدم  �لاإد�رة  �سوء  نتيجة  �أو  معينة 

يتم  لفترة  �لاأ�سول  حيازة  بعد  ذلك  يتم  وقد  �أ�سولها،  وبيع  �لم�شروعات  هذه  تفكيك 

بيعها، وت�سمى في هذه �لحال  �إعادة  �أكبر ك�سب ممكن عن  لتحقيق  تنمية قيمتها  فيها 

بالعرو�ض �لمخططة، وقد يتم ذلك �لبيع دون هذه �لاإ�ستر�تيجية �لا�ستثمارية وت�سمى 

في هذه �لحالة »عرو�ض �لهو�ض«.

يعتمد  ما  وغالباً   ، »�لغز�ة«  �أو  »�لقنا�سة«  �لمالية  �لعرو�ض  طارحي  على   ويطلق 

 
)1(

�لقنا�سة في تمويل هذه �لعرو�ض على �أمو�ل مقتر�سة، وهو ما ي�سمى: »�لرفع �لمالي«

، ويتم ذلك عن طريق قيام �ساحب �لعر�ض بتاأ�سي�ض   Leveraged Buyout )LBO
�شركة جديدة يقدم هو نف�سه جزءً� من ر�أ�سمالها وي�ساعده �أحد �لبنوك في طرح �سند�ت 

للتد�ول تمثل قيمتها لتغطية �لمبلغ �للازم ل�شر�ء �أ�سهم �ل�شركة �لم�ستهدفة، وعند نجاح 

�أو تندمج معها ويت�سابكان  �لعر�ض ت�سبح �ل�شركة �لم�ستهدفة فرعاً لل�شركة �لجديدة 

�لتي تم  �ل�سند�ت  ل�سد�د دين  �لم�ستهدفة مهياأة  �ل�شركة  �أ�سول  محا�سبياً بحيث تكون 

    .
)2(

طرحها، �أي ل�سد�د دين �لا�ستحو�ذ عليها

(1) Holger Muller Fausto pavunzi , tender offers and leverage , op.cit .
- Margaret M.Blair , the deal decade : what take over and Leveraged buy out mean for 

corporate ,op.cit. .
)2( د ح�سين محمد فتحي ، �لمرجع �ل�سابق ، �ض191.
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ثالثاً - العروض التجارية:

 وتهدف هذه �لعرو�ض �إلى �كت�ساب ماركة �أو علامة تجارية، وتنق�سم هذه �لعرو�ض �إلى:

�إلى تح�سين �سورته  �لعر�ض  الم�ستعارة، حيث ي�سعى مقدم  العامة  العرو�س   -  1
و�سمعته في �ل�سوق باكت�ساب م�شروع ذي ��سم �أو علامة تجارية ذ�ت �سهرة، بدلًا 

من �بتكار ماركة جديدة في �ل�سوق.

التنوع، حيث ي�سعى مقدم �لعر�ض �إلى �كت�ساب �شركة قوية  بغر�س  العرو�س   -  2
قادرة على تطوير منتجاتها في فرع معين، بغر�ض تنويع مجال ن�ساطه، وي�ستمل 

�لتنويع ب�سفة عامة على تحقيق �لتكامل �لر�أ�سي، ويتم ذلك بهدف �ل�سيطرة على 

�لمو�د  م�سادر  على  بال�سيطرة  �سناعية  �شركة  تقوم  كاأن  مرتبطة،  �أخرى  حرفة 

�إلى مد نفوذ  �لخام، كما ي�ستمل على تحقيق �لتكامل �لاأفقي، حيث يهدف �لعر�ض 

�ل�شركة جغر�فياً �إلى مناطق جديدة.

رابعاً - طائفة العروض المجمعة :

 تتعلق طائفة �لعرو�ض �لمجمعة بم�شروع تتوفر فيه كل �سفات طو�ئف �لعرو�ض �ل�سابقة.

المطلب الخامس
عروض الشراء من حيث الكمية المطلوب شراؤها:

عروض كلية أو جزئية)1( 

تق�سم �لعرو�ض �لعامة من هذه �لز�وية �إلى عرو�ض كلية وعرو�ض جزئية، وعرو�ض 

�ل�شر�ء �لكلية هي �لتي يلتزم بموجبها مقدم �لعر�ض بالا�ستحو�ذ على كل �لاأ�سهم �لتي 

�ل�شر�ء،  عر�ض  �إطار  في  لبيعها  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  في  �لم�ساهمين  قبل  من  تقديمها  يتم 

و�لتي يمكن نظرياً �أن ت�سل �إلى 100 % من ر�أ�ض مال �ل�شركة، ومن هنا يت�سح �أن هذ� 

�لنوع من �لعرو�ض ي�سمح لكل �لم�ساهمين في �ل�شركة �لم�ستهدفة ببيع ما يريدونه من 

)1( د. �سامي عبد �لباقي، �لمرجع �ل�سابق، �ض74.

Bhagat, S., M. Dong, and D. Hirshleifer, opcit ,p10.
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كميات من �لاأ�سهم �لتي يمتلكونها دون �أن يكون لمقدم �لعر�ض حق رف�ض �شر�ء هذه 

�لكميات وق�شر �لعر�ض على �شر�ء بع�ض منها.

 �أما عرو�ض �ل�شر�ء �لجزئية فهي �لعرو�ض �لتي ي�سمح فيها لمقدم �لعر�ض بو�سع 

�إذ� ز�د  �سقف معين لعدد �لاأ�سهم �لتي يريد �لا�ستحو�ذ عليها في �إطار �لعر�ض، بحيث 

�لعدد �لمقدم من قبل �لم�ساهمين عن هذ� �ل�سقف، جاز لمقدم �لعر�ض رف�ض �لقدر �لز�ئد. 

ومن هنا يت�سح �أن عرو�ض �ل�شر�ء �لجزئية، على عك�ض عرو�ض �ل�شر�ء �لكلية، ت�سمح 

لكل �لم�ساهمين في �ل�شركة �لم�ستهدفة ببيع ما يملكونه من �أ�سهم في �إطار �لعر�ض �لمقدم، 

ولكن يكون من حق مقدم �لعر�ض تحديد �لكميات �لتي يريد �لا�ستحو�ذ عليها.

ويكمن �لفارق �لاأ�سا�سي بين عرو�ض �ل�شر�ء �لكلية وبين عرو�ض �ل�شر�ء �لجزئية 

�لم�ستهدفة، نجد  �ل�شركة  �ل�سيطرة على  �لهدف من �لاأولى هو  �لهدف، فبينما يكون  في 

�لتمهيد  �لهدف في  �ل�شركة، بل قد يكمن  �ل�سيطرة على  �لثانية لا يكون  �لهدف من  �أن 

لل�سيطرة على �ل�شركة في �لم�ستقبل �لقريب، �أي �أن عر�ض �ل�شر�ء �لجزئي ما هو �إلا خطوة 

�أولية تمهد لتقديم عر�ض �شر�ء كلي للا�ستحو�ذ على كل �أ�سهم �ل�شر�ء �لم�ستهدفة، ومن 

ثم �ل�سيطرة عليها، وقد تميز بع�ض �لقو�نين بين �لنوعين من �لعرو�ض بتقرير �إجر�ء�ت 

مب�سطة في حالة �لعرو�ض �لجزئية، كما هو �لحال في �للائحة �لفرن�سية �لجديدة �لمتعلقة 

.
)1(

بعرو�ض �ل�شر�ء

 ويذكر �أن �لم�شرع �لم�شري لم يفرق هنا بين عرو�ض �ل�شر�ء باإجر�ء�ت مب�سطة �أو 

عرو�ض �شر�ء باإجر�ء�ت عادية، بل �إنه و�سع �إجر�ء�ت ت�شري على كل عرو�ض �ل�شر�ء 

مع بع�ض �لفروق �لب�سيطة بح�سب ما �إذ� كان �لعر�ض نقدياً �أو بمبادلة �أ�سهم باأ�سهم �أو 

كان �ختيارياً �أو �إجبارياً.

و�لاأ�سل في �لقانون �لفرن�سي �شرورة �أن ي�ستهدف �لعر�ض �شر�ء كل �لاأ�سهم �لتي 

تقنين  ويتفق  �لعر�ض،  �إطار  في  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  في  �لم�ساهمين  قبل  من  تقديمها  يتم 

�لمدينة �لاإنجليزي مع ما قرره �لم�شرع �لفرن�سي من �شرورة �أن ي�ستهدف �لعر�ض كل 

�لاأ�سهم �لتي ت�سكل جزءً� من ر�أ�ض �لمال ) �لقاعدة 14 من تقنين �لمدينة(. وفي �لحالة �لتي 

(1) Jarrell Gand R Comment., Two-Tier and Negotiated Tender offer ,op.cit, p290.
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تتعدد فيها �أنو�ع طو�ئف �لاأ�سهم �لتي ت�سكل جزءً� من ر�أ�ض �لمال في �ل�شركة �لم�ستهدفة، 

هذه  من  نوع  �أو  طائفة  لكل  متطابقة  ولي�ست  مت�سابهة  �شر�ء  عرو�ض  تقديم  فيجب 

�لاأ�سهم ) �لقاعدة 14/1 من تقنين �لمدينة(.

ويلزم وفقاً للائحة عرو�ض �ل�شر�ء �لم�شرية، كما هو �لحال في �لقانون �لمقارن، �أن 

يتوجه �لعر�ض �إلى كل �لم�ساهمين من مالكي �لاأ�سهم �لم�ستهدفة بالعر�ض، فلا يجوز �أن 

يتوجه �لعر�ض �إلى بع�ض �لم�ساهمين دون �لبع�ض. 

المطلب السادس
من حيث حرية إرادة مقدم العرض:

 العروض الاختيارية والعروض الإجبارية
        �لاأ�سل �أن عر�ض �ل�شر�ء يكون �ختيارياً لمقدم �لعر�ض �إلا في حالات معينة قد 

يلتزم فيها بموجب �لقانون بتقديم عر�ض �شر�ء �إجباري، وتختلف �لعرو�ض �لاإجبارية 

عن �لاختيارية من ناحيتين:

 �لاأولى تتعلق بالغر�ض، فبينما نجد �أن �لهدف من عرو�ض �ل�شر�ء �لاختيارية هو 

�لا�ستحو�ذ على عدد معين من �لاأ�سهم يتيح �ل�سيطرة على �ل�شركة �لم�ستهدفة، وذلك في 

�إطار من �ل�سفافية و�لم�ساو�ة فيما بين �لم�ساهمين �لمخاطبين بالعر�ض، نجد �أن �لغر�ض 

�لم�ساهمين في  �لم�ساو�ة بين  �إقامة و�سمان نوع من  �لاإجبارية هو  �ل�شر�ء  من عرو�ض 

�ل�شركات �لمقيدة بالبور�سة.

 ومن �لناحية �لثانية، فبينما نجد �أن تقديم عرو�ض �ل�شر�ء �لاختيارية يتم بمح�ض 

بموجب  مقدمها  على  تفر�ض  �لاإجبارية   �ل�شر�ء  عرو�ض  فاإن  �لعر�ض،  مقدم  �ختيار 

�أن يكون لاإر�دة مقدم �لعر�ض، في حالة عرو�ض  ن�سو�ض قانونية، وينبني على ذلك 

�ل�شر�ء �لاختيارية، دور في تحديد محتوى هذ� �لاأخير، بينما يتر�جع هذ� �لدور في حالة 

عرو�ض �ل�شر�ء �لاإجبارية، وخا�سة فيما يتعلق بعدد �لاأور�ق �لمالية �لتي يجب �شر�وؤها 

وبتحديد �سعر �ل�شر�ء.

ومفاد �أحكام �لعر�ض �لاإجباري �أن على �لم�ساهم �لذي تتجاوز ملكيته ح�سة معينة 
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من �لاأ�سهم �أو من حقوق �لت�سويت ن�سبة معينة  �إخطار �لهيئة �لم�شرفة على �إجر�ء�ت 

على  عام  عر�ض  م�شروع  باإيد�ع  يقوم  و�أن  �لمقرر،  �لحد  بتجاوزه  �لعام،  �لعر�ض 

�لم�ساهمين، ي�ستهدف �شر�ء كل �لاأ�سهم �أو كل حقوق �لت�سويت في �ل�شركة �لم�ستهدفة، 

وهذه �لن�سبة هي �لثلث في كل من �لقانونين �لم�شري و�لفرن�سي و 30 % وفقاً لتقنين 

.
)1(

�لمدينة �لاإنجليزي

 ويرجع تقرير هذ� �لنوع من �لعرو�ض �لاإجبارية رغم مخالفته مبد�أ حرية �لتعاقد، 

و�لذي لا يجيز �إجبار �ل�سخ�ض على �إبر�م عقد لا ير�سى عنه، مر�عاة لم�سلحتين، �لاأولى: 

م�سلحة �ساحب �لعر�ض �لذي تمكن من �ل�سيطرة على �ل�شركة �لم�ستهدفة بتملك �أغلبية 

�لاأ�سهم �أو حقوق �لت�سويت و�سمان �إكماله �ل�سيطرة على �ل�شركة �لم�ستهدفة، و�لثانية: 

، ف�سلًا 
)2(

حماية �أقلية �لم�ساهمين وكفالة �لحق في �لتخارج من �ل�شركة ب�شروط  منا�سبة

عن �أن  عرو�ض �ل�شر�ء �لاإجبارية تحد من ظاهرة تجميع �أ�سهم �ل�شركة �لم�ستهدفة من 

خلال عمليات �شر�ء �لتي تتم على فتر�ت زمنية متعاقبة، وهو ما قد يخل بمبد�أ �لم�ساو�ة 

�أن  �إذ  �لاأ�سهم،  ب�سعر  يتعلق  فيما  وخا�سة  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  في  �لم�ساهمين  بين  فيما 

عمليات �لتجميع، على عك�ض عرو�ض �ل�شر�ء �لاإجبارية، لا تتم ب�سعر و�حد. 

أحكام  العروض الإجبارية في النظام المصري:

 �أو�سحت �للائحة �لتنفيذية للقانون 1992/95 �لحالات �لتي يمكن فيها �لا�ستح��ذ 

332 و333،  و   331 �لمو�د  �لمفتوح، وذلك في  �ل�سوق  �لاأ�سهم من خلال عمليات  على 

قررت  فقد  �لاإجباري،  �ل�شر�ء  عر�ض  �أحكام   356 �إلى   353 من  �لمو�د  تناولت  بينما 

باإتمام  وذلك  �ل�شركات،  �إحدى  مال  ر�أ�ض  في  �أ�سهم  على  �لا�ستحو�ذ  جو�ز   331 �لمادة 

�لعمليات وفقاً لقو�عد �لتد�ول �ل�سارية بالبور�سة دون �لالتز�م بتقديم عر�ض لل�شر�ء، 

وذلك بما لا يجاوز ثلث حقوق �لت�سويت �أو ر�أ�ض �لمال، كما يجوز �إتمام هذه �لعمليات 

(1) Bebchuk, L. A., The Pressure to Tender: An Analysis and a Proposed Remedy, 
op.cit, p917.

(2) Gokhale, G., E. L. Groshen, and D. Neumak, Do Hostile Takeovers Reduce Extra-
marginal Wage Payments?, Review of Economicsand Statistics, 77(3),1995,p 470.
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من خلال عمليات محمية طبقاً للقو�عد و�لاإجر�ء�ت �لتي ت�سدرها �لبور�سة وتعتمدها 

�لهيئة، في حين �ألزمت �للائحة �لم�ساهم �لذي تتجاوز ملكيته ح�سة معينة من �لاأ�سهم �أو 

من حقوق �لت�سويت �سقفاً معيناً باإخطار �لهيئة وتقديم م�شروع عر�ض ل�شر�ء جميع 

�لتي  و�ل�سند�ت  �لت�سويت  حقوق  �أو  �لمال  ر�أٍ�ض  من  جزءً�  ت�سكل  �لتي  �لمالية  �لاأور�ق 

�لاإجبارية،  �لعرو�ض  بيان حالات  يلي  تخول حائزها �لحق في تملك جزء منه، وفيما 

و�شروطها، و�لا�ستثناء�ت عليها.

المبحث الثالث
أهم التجارب الدولية

 وهي �لنموذج �لجرماني، 
)1(

�أن نميز بين نماذج ثلاثة على �لم�ستوى �لدولي يمكن 

�لنموذج �لاأنجلو�سك�سوني، و�لنموذج �للاتيني، وفيما يلي نبذة عنها:

المطلب الأول
النموذج الجرماني

يميل هذ� �لنموذج �إلى و�سع عقبات في طريق تطبيق �لعرو�ض �لعامة، مما ي�سعب معها 

تقديم عرو�ض عد�ئية غير مرغوبة على �ل�شركات، ويطبق هذ� �لنموذج في كل من �ألمانيا 

و�لدنمارك و�ليابان وهولند� و�ل�سويد و�سوي�شر�، ففي �ألمانياً مثلًا تعد �لعرو�ض نادرة، 

�لم�شروعات  في  للبنوك  �لقوي  �لتمثيل  �إلى  بالاإ�سافة  �لمال،  ر�أ�ض  في  �ل�سديد  للتركيز  نظرً� 

 .Procreation كم�ساهمة في روؤو�ض �لاأمو�ل، وممثلة للم�ساهمين بالاإنابة

�إلى  �لعام   �لاأعمال  �أهد�ف تحول م�شروعات  قطاع  �لمالية ودورها في تحقيق  �لاأور�ق  �لبا�سط وفا، بور�سة  )1( د. عبد 

�لملكية �لخا�سة، د�ر �لنه�سة �لعربية، 1996، �ض381.

- Jennifer Payne, Takeovers in English and German lounart publishing, 2002, p.120.
- W.Michael Hoffman and Robert Frederick, the Ethics of Organizational Transformati-

on: Mergers, takeovers, 2005, p.125
- Anthony Vice, the Strategy of Thake Overs : A case book of International practice, 

1971,  p.90
- W.Carlkester, Japanese takeovers: the Global Contest for corporate control , Beard 

Books , 1991, p.104.
- Klaus J.Hopt , European takeovers : law and practice , Butteworths , 1992 .p.110
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�أو  مبا�شر  لاإ�شر�ف  تخ�سع  �لبور�سة  في  �لم�سجلة  �لم�شروعات  كل  �أن  لوحظ  لذ� 

�أو موؤ�س�سات �لا�ستثمار، مما يجعل  �أو �لبنوك  غير مبا�شر، من قبل �لعائلات �لكبرى 

�لو�سائل �لمف�سلة لاكت�ساب �لرقابة هي �لو�سائل �لتقليدية �لتي تتم خارج �لبور�سات 

�لتناف�ض  بحماية  �لمتعلقة  تلك  عد�  قيود،  لاأية  تخ�سع  لا  و�لتي  �لاتفاقي«،  »كالاندماج 

�إد�رة  مجال�ض  تملك  حيث  �سوي�شر�  في  �لاأمر  وكذلك  �ل�شركات،  م�سلحة  ترعاها  �لتي 

�ل�شركات رف�ض �إعطاء حق �لت�سويت لم�ساهمين غير �سوي�شريين.

ويثير �لنموذج �لجرماني م�سكلة �لمعاملة بالمثل، كما توجد حالياً بع�ض �لاأ�سو�ت، 

�ألمانيا و�ليابان، تطالب باإجر�ء�ت �أكثر �سهولة لتغيير �لاإ�شر�ف تناظر تلك  خا�سة في 

�لتي ت�سير عليها �لاأ�سو�ق �لاأنجلو �سك�سونية.

المطلب الثاني
النموذج الأنجلوسكسوني

في هذ� �لنموذج، تترك �آليات �ل�سوق لتقوم بدورها كاملة، فالم�ساهم هو �لذي يقرر 

وهذ�  نادرة،  �أحو�ل  في  �إلا  تتدخل  لا  و�لدولة  �لم�شروع،  على  �لاإ�شر�ف  م�سير  تحديد 

كونج  وهونج  و��ستر�ليا  و�إنجلتر�  �لمتحدة  �لولايات  من  كل  في  مطبقاً  نجده  �لنموذج 

�أنها  �إلا  �أخرى،  �إلى  �لقو�عد من ولاية  تفاوت  �لمتحدة مثلًا، رغم  �لولايات  وكند�، ففي 

نف�سها  عن  بالدفاع   – �إجمالية  ب�سفة   – لل�شركات  �ل�سماح  على  مجموعها  في  تتفق 

�لو�سائل �لم�سطنعة، باعتبار  �لتي قد تطرح عليها بكل  �لعامة بال�شر�ء  �لعرو�ض  �سد 

�أن ذلك مما تقت�سيه قو�عد �لعد�لة �لتي ت�ستلزم �أن تكون مق�سمة بالت�ساوي بين كافة 

م�شروعات  على  �لعرو�ض  �إلقاء  حرية  لها  �لم�شروعات  كافة  كانت  فاإذ�  �لم�شروعات، 

�أخرى، فاإنه لابد و�أن يتقرر للم�شروعات �لاأخيرة �لحق في �لدفاع عن نف�سها.

لم�ساهميه،  ملك  �لم�شروع  �أن  باعتبار  �لتحرر،  منطق  مع  �لنموذج  هذ�   ويتو�فق 

فاإن لهوؤلاء وحدهم �لحق في تحديد م�ساره، بيد �أن هذ� �لاإطلاق قد يوؤدي �إلى �لاإ�شر�ر 

بالاقت�ساد �لقومي، باعتبار �أن �لم�شروع جزء من �لثروة �لقومية، لذلك تتجه ت�شريعات 

بم�سلحة  �لاأمر  يتعلق  عندما  خا�سة  �لاأو�ساع،  لاإ�سلاح  �لتدخل  �إلى  �لدول  هذه 

�لاقت�ساد �لقومي.
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المطلب الثالث
النموذج اللاتيني 

وتخ�سع فيه �لعرو�ض �لعامة بال�شر�ء لاإ�شر�ف دقيق من قبل �لدولة، وهو مطبق 

من  �لنموذج  هذ�  �أن   
)1(

وبحق �لبع�ض  ويرى  و�إ�سبانيا.  و�إيطاليا  فرن�سا  من  كل  في 

�لاأنجلو�سك�سوني  �لنموذجين  بين  عملياً  توفيقاً  يت�سمن  �إذ  للتطبيق،  �لنماذج  �أ�سلح 

و�لجرماني في نف�ض �لوقت، فهو يفتح باب �لعرو�ض ولكن بطريقة من�سبطة لا ت�شر 

ي�سعه من تنظيمات  ما  خلال  من  بال�شركات  �أو  �لقومي  بالاقت�ساد  عامة-  –ب�سفة 
وقو�عد ملزمة تطبق على هذه �لعرو�ض.

المبحث الرابع
الآثار الاقتصادية للعروض العامة لشراء الأسهم

نعر�ض فيما يلي للاآثار �لاإيجابية، ثم �لاآثار �ل�سلبية، ثم نتائج بع�ض �لدر��سات 

�لميد�نية في مجال �لا�ستحو�ذ، وذلك على �ل�سكل �لتالي:

المطلب الأول
الآثار الإيجابية لعروض الشراء العامة)2(

تحقق �لعرو�ض �لعامة عددً� من �لاإيجابيات بالن�سبة للم�شروعات �سو�ء �لم�ستهدفة 

�أو مقدمة �لعر�ض )�أولًا( وكذلك بالن�سبة للم�ساهمين )ثانياً( وللاقت�ساد �لقومي )ثالثاً(، 

وفيما يلي تف�سيل ذلك:

أولًا - بالنسبة للمشروعات: 
قد توؤدي �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم �إلى فائدة م�ستركة لكل من �لم�شروعات 

)1( د. عبد �لبا�سط وفا، �لمرجع �ل�سابق، �ض 382.

)2( د. عبد �لبا�سط وفا، �لمرجع �ل�سابق، �ض368.

- Patrick A .Gaughan . op. cit . p 263
- Cohen, lloyd R . « why Tender Offers? The Efficient Markets hypothesis, the supply of 

Stock and signaling», Journal of Legal Studies 19, no 1 (January 1990) . 
- Alan j.Auerbard, corporate take over: causes and  Consequences , University of Chi-

cago Press, 1988, p 69 .
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�لم�ستهدفة و�لم�شروعات مقدمة �لعر�ض، نظرً� لوجود �أن�سطة تكاملية بين �ل�شركتين 

مما يدعم �لقوة �لاقت�سادية، ف�سلًا عما توؤدي �إليه من فو�ئد خا�سة بكل منها، وبيان 

ذلك فيما يلي:

1 - المشروعات المستهدفة:

- ت�ساهم في تحقيق �إ�سلاحات جوهرية حيث يتم توجيه �لمو�رد �لمتاحة ب�سكل �أف�سل، 

ويتم ذلك ب�سورة و��سحة  و�سفافة من خال �إعلان �لمناف�سات �لمحيطة بالم�شروع.

- ت�ساعد �لعرو�ض في تح�سين �لرقابة �أو �لاإ�شر�ف على �لم�شروعات �لم�ستهدفة من خلال 

تركيز �لاأ�سهم في �أيدي فئة قوية وم�ستقرة، مما ي�ساهم في تطوير هذه �لم�شروعات.

- توؤدي �لعرو�ض �إلى محاربة �سوء �لاإد�رة ، من خلال �إحلال �إد�رة �أكثر فاعلية، ف�سلًا 

�لاإد�رة  �أ�سلوب  تح�سين  �إلى  �لمديرين  يدفع  �لعر�ض  بطرح  �لتهديد  مجرد  �أن  عن 

وتحقيق �لا�ستغلال �لاأمثل لاأ�سول �ل�شركة كو�سيلة دفاع �سد هذ� �لعر�ض.

2 - المشروعات مقدمة العرض:

�إلى  �إيجابية للم�شروعات مقدمة �لعر�ض ت�ستند   تحقق هذه �لعرو�ض عدة جو�نب 

�لعرو�ض  ت�ساعد  �لفاعلية  ناحية  فمن  �لقطاع،  حياة  دورة  نظرية  �أو  �لفاعلية  نظرية 

�إلى  �لدخول  ت�سهيل  عن  ف�سلًا  �ل�سوق،  في  �ل�شركة  ح�سة  تقوية  على  لل�شر�ء  �لعامة 

�أن كل مرحلة  �لبع�ض  ��ستنتج  �لقطاع، فقد  �أما من ناحية دورة حياة  �أ�سو�ق جديدة، 

من مر�حل دورة حياة �لم�شروع يلائمها نوع معين من �لا�ستحو�ذ، ففي مرحلة �لن�ساأة 

و�لانطلاق تكون �أغلب �لعرو�ض من �لنوع �لتركيزي �أو �لتي ترمي �إلى �لاندماج �لمالي، 

مع  �لتقارب  �إلى  �ل�سيخوخة  �أو  �لن�سج  مرحلة  �إلى  و�سلت  �لتي  �لم�شروعات  ت�سعى  �إذ 

�لم�شروعات �لجديدة �لتي لديها �آفاق نمو كبيرة، �أما في مرحلة �لن�سج فيكون �لغر�ض 

من �لعر�ض تحقيق ما ي�سمى بالاقت�ساديات �لقوية �أو �لقيا�سية، بينما ت�سعى �لعرو�ض 

في مرحلة �لهبوط �إلى بقاء �لم�شروع.

ثانياً - بالنسبة للمساهمين:

 تحقق �لعرو�ض للم�ساهمين نفعاً مبا�شرً� يتمثل فيما تحققه  من ربح مالي، ونفع 

ذلك  ي�ساهم  حيث  �ل�سيئة  �لاإد�رة  �سد  للم�ساهمين  �سمانة  ذلك  ويعتبر  مبا�شر،  غير 
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�أما بالن�سبة  في حث �لمديرين على توخي �لدقة في �لاإد�رة ورعاية م�سالح �لم�ساهمين، 

لهم   Net worth �ل�سافية  �لثروة  فاإن  �لعر�ض  مقدمة  �ل�شركة  في  �لاأ�سهم  لحملة 

.
)1(

�ستزيد بمرور �لوقت بعد نجاح �شركتهم في �ل�سيطرة على �إد�رة �ل�شركة �لم�ستهدفة

ثالثاً - بالنسبة للاقتصاد القومي:

 تحقق �لعرو�ض �لعامة عدة فو�ئد للاقت�ساد �لقومي يتمثل فيما يلي:

- تن�سيط �سوق �لاأور�ق �لمالية.

- ��ستبعاد �لم�شروعات �ل�سعيفة �سيئة �لاإد�رة.

- �إعادة تخ�سي�ض �لمو�رد على نحو �أكثر كفاءة.

- �إعادة هيكلة �لم�شروعات على نحو �أف�سل وبناء �شركات قوية.

- تقليل مخاطر �إفلا�ض �لم�شروعات.

- مع ما يترتب على ذلك من فو�ئد تتعلق بالاإنتاجية و�لتوظيف و�لاندماج في �ل�سوق 

�لدولية.

المطلب الثاني
الآثار السلبية للعروض العامة للشراء

قد يترتب على �لعرو�ض �لعامة ب�شر�ء �لاأ�سهم عدة �آثار �سلبية �أهمها:

�إ�ستر�تيجية  �إلى تبني  - �سوء تخ�سي�ض �لمو�رد، حيث ت�سطر �لم�شروعات �لم�ستهدفة 

دفاع تر�عي فيها �لاعتبار�ت ق�سيرة �لاأجل دون �لاعتبار�ت ذ�ت �لاأجل �لطويل، 

مما يعر�ض م�ستقبل �لم�شروعات للخطر، ف�سلًا عما قد تتخذه �ل�شركات �لم�ستهدفة 

من �إجر�ء�ت بهدف تعوي�ض �لمديرين �لمعر�سين لفقد وظائفهم حال نجاح �لعر�ض، 

مما يعني �سوء ��ستغلال �لمو�رد �لمتاحة.

)1( د. ح�سين فتحي، �لمرجع �ل�سابق ، �ض52.

- Michael G.Jensen, Takovers: Their Causes and Consequences, The Journal of  Eco-
nomic Perspectives, Vol .21,1988, p21.
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�أهم عنا�شرها مما ي�سعف م�ستقبلها،  - قد توؤدي �إلى حرمان �ل�شركة �لم�ستهدفة من 

وذلك عندما تلجاأ �إلى بيع بع�ض �أ�سولها �لهامة كدفاع �سد هذ� �لعر�ض �لمحتمل.

- �لارتفاع �لمبالغ فيه لقيمة �أ�سول �لم�شروعات �لم�ستهدفة، وذلك نتيجة تناف�ض �لعرو�ض 

مما قد ي�سطر �ساحب �لعر�ض �إلى �لاقتر��ض مع ما في ذلك من �أ�شر�ر م�ستقبلية.

�لم�ستهدفة  �لم�شروعات  هيكلة  �إعادة  نتيجة  و�لتوظيف  �لعمالة  على  �ل�سلبي  �لتاأثير   -

و�لذي يوؤدي في �أغلب �لاأحيان �إلى ��ستبعاد ن�سبة من �لعاملين مما يزيد من م�سكلة 

�لبطالة.

�ل�شركات  ��ستحو�ذ  حالة  في  �لوطني  �لاقت�ساد  ��ستقلالية  على  �ل�سلبي  �لتاأثير   -

�لولايات  رئي�ض  �عتر�ف  �إلى  �أدى  �لذي  �لاأمر  �لوطنية،  �ل�شركات  على  �لاأجنبية 

�لمتحدة �لاأمريكية بالحق في �إيقاف �لعرو�ض �لاأجنبية �إذ� كانت تهدد �لاأمن �لقومي.

�إلى مديونية مرهقة  �أ�سلوب طرح �سند�ت تتحول  �لعر�ض من خلال  - قد يتم تمويل 

في  �لاأ�سلوب  ذلك  �أدي  وقد  �أن�سطتها،  وتعرقل  �لعر�ض  مقدمة  �ل�شركة  كاهل  تثقل 

�لجزء �لاأخير من �لثمانينات �إلى �إفلا�ض كثير من هذه �ل�شركات.

- ف�سلًا عن ما �سبق، فاإن �أ�سلوب �لرفع �لمالي في تمويل �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم 

هو �أ�سلوب تحايلي قد يوؤدي �إلى �لاإ�شر�ر بد�ئني �ل�شركة مقدمة �لعر�ض.

المبحث الخامس
الدفاع ضد العروض العامة لشراء الأسهم

في  يتمثل  �قت�سادي  هدف  هو  �لعامة  �لعرو�ض  من  �لرئي�سي  �لهدف  كان   لما 

�لنفقات، و�أن هذ� يتم من  �لعائد وخف�ض  �لربح عن طريق زيادة  �لمزيد من  تحقيق 

�لعر�ض  طرح  يتم  حيث  بالعر�ض،  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  �إد�رة  على  �ل�سيطرة  خلال 

هذ�  �سد  فاإن  لهذ�  بذلك،  ت�سمح  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  �أ�سهم  من  ن�سبة  ل�شر�ء  �لعام 

�لاأول هو  �أو كليهما:  �أمرين  �أحد  �لعام لابد و�أن يحقق  �لعر�ض  �لذي يمثله  �لهجوم 

، �إلا �أنه 
)1(

�لحد من فر�ض �ل�سيطرة على �لاإد�رة، و�لثاني وهو �لحد من فر�ض �لربح

(1) Partick J. Davey, Defenses Against unegotiated cash tender offers,1977.
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�إد�رة  مجل�ض  بها  يلتزم  �لتي  �ل�سو�بط  نتناول  �أن  يلزم  �لدفاع  و�سائل  عر�ض  قبل 

�ل�شركة �لم�ستهدفة عند �ختيار �إجر�ء�ت �لدفاع �لمتاحة، وذلك على �ل�سكل �لتالي:

المطلب الأول
ضوابط حق الدفاع ضد العروض العامة

�إد�رة �ل�شركة �لم�ستهدفة �تخاذ كافة �لاإجر�ء�ت �للازمة للدفاع   يجب على مجل�ض 

�لتبادل  �أو  لل�شر�ء  �لعام  �لعر�ض  يكن  لم  ما  �لتبادل  �أو  لل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  �سد 

، على �أن هذ� �لحق لي�ض طليقاً من كل قيد، بل ترد عليه بع�ض �لقيود و�ل�سو�بط 
)1(

ودياً

�لتي تحد من نطاقه، ومن ذلك كما يلي:

أولًا - أن يكون الدفاع مشروعاً :

تعني م�شروعية �لدفاع �أن يكون ذلك متفقاً مع �لقو�عد �لقانونية �لمنظمة للعرو�ض 

تنظم  �لتي  و�لقو�عد  و�لاأحكام  و�للو�ئح  �لقو�نين  في  �لو�ردة  و�لتبادل  لل�شر�ء  �لعامة 

�لعمل في �ل�سوق �لمالية، ف�سلًا عن �لالتز�م بالقو�نين و�للو�ئح �ل�سائدة، ومن �لحالات 

�لتي يكون فيها �لدفاع غير م�شروع ما يلي: 

- التفاق على و�سع قيد في النظام الأ�سا�سي لل�صركة يحرم الم�ساهم من الت�صرف 

والتنازل عن الأ�سهم؛ لاأن ذلك يتعار�ض مع �لقو�عد �لقانونية في م�شر وفرن�سا 

�لتي تقرر �أنه  لا ي�شري في مو�جهة من�سئ �لعر�ض �لعام بالن�سبة للاأ�سهم �لد�خلة في 

نطاق عر�سه، �لن�ض �لاتفاقي في �لنظام �لعام لل�شركة �لم�ستهدفة �لمقيدة في �ل�سوق 

�لر�سمية �أو �لمقيدة في �ل�سوق �لثانوية �إلا �أن يكون ناتجاً عن �لتز�م ت�شريعي.

: يمتنع على 
- الت�صرفات التي تعد حدثاً جوهرياً �ساراً اأثناء �صريان العر�س)2(

�لهيئة  بالعر�ض ومديريها من تاريخ ن�شر قر�ر  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  �إد�رة  مجل�ض 

(1) Bhagwan Chowdhry and Naracimhan Jegadeesh, Pre-Tender Offer Share Acqui-
sition Strategy in takovers, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol 29. 
No.1 March1994, p117.

(2) Casares-Field, L., and J. Karpoff, “Takeover Defenses of IPO Firms,” Journal of 
Finance, LVII(5),2002, 1857.
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تاريخ  وحتى  بالبور�سة  �لمعلومات  ومفكرة  �ل�شر�ء  عر�ض  م�شروعي  باعتماد 

�إعلان نتيجة عر�ض �ل�شر�ء �لقيام باأي �إجر�ء �أو ت�شرف يعد حدثاً جوهرياً �سارً�، 

وعلى �لمجل�ض ومديري �ل�شركة �لم�ستهدفة بالعر�ض �لامتناع على وجه �لخ�سو�ض 

 :
)1(

عن �لقيام باأي مما يلي

كان  �إذ�  �أ�سهم  �إلى  للتحويل  قابلة  �سند�ت  �إ�سد�ر  �أو  �لمال  ر�أ�ض  بزيادة  قر�ر  �تخاذ  )�أ( 

من �ساأن هذه �لزيادة جعل �لا�ستحو�ذ مرهقاً �أو م�ستحيلًا، وذلك ما لم يكن قر�ر 

�لزيادة قد تم �تخاذه قبل م�سي ثلاثين يوماً على �لاأقل من تاريخ ن�شر قر�ر �لهيئة 

باعتماد م�شروعي عر�ض �ل�شر�ء ومذكرة �لمعلومات.

)ب( �لم�سا�ض ب�سكل جوهري باأ�سول �ل�شركة �أو زيادة �لتز�ماتها �لمالية �أو �إعاقة تطوير 

ن�ساطها م�ستقبلًا، وذلك كله ما لم تكن هذه �لاأعمال �أو �لت�شرفات قد تمت في �إطار 

�لاأعمال �لمعتادة لمبا�شرة ن�ساط �ل�شركة، وفي تاريخ �سابق على قر�ر �لهيئة باعتماد 

م�شروعي عر�ض �ل�شر�ء ومذكرة �لمعلومات«.

طرح  عند  �لاإد�رة  مجل�ض  �أع�ساء  يلتزم  �أن  على  �لفرن�سية  �لقو�عد  تن�ض   كما 

�لمعتادة  �ليومية  �لاإد�رة  �أمور  مبا�شرة  �ل�شركة،  في  �لم�ساهمين  على  �لعام  �لعر�ض 

�أو �لجارية دون غيرها من �لت�شرفات �لتي تثقل كاهل �ل�شركة باأعباء مالية كبيرة 

تحويل  �أو  �سند�ت،  �إ�سد�ر  �أو  طويلة  قرو�ض  على  �لتعاقد  مثل:  طويلة  لفتر�ت  �أو 

�لعادية،  �لاأور�ق  �أعمال  �إطار  عن  يخرج  عمل  وكل   ... �أ�سهم،  �إلى  �لقائمة  �ل�سند�ت 

�إلا �أنه يجوز لمجل�ض �لاإد�رة �أن يلجاأ �إلى �لدفاع عن طريق عر�ض مناف�ض من �إحدى 

متجاوزً�  �لاإجر�ء  ذلك  يعد  ولا  �لعر�ض،  �أثناء  �ل�سديقة  �أو  �ل�سقيقة  �ل�شركات 

لل�سو�بط �لقانونية �لتي يلتزم بها مجل�ض �لاإد�رة �أثناء �لعر�ض، وقد نظمت �للائحة 

�لاإد�رة  مجل�ض  مقدور  في  ويظل  و347.   346 �لمادتين  في  �لمناف�سة  �لعرو�ض  تلك 

�تخاذ كافة �لاإجر�ء�ت �لم�شروعة و�لاحتياطيات �لتي قد تحول دون طرح �لعر�ض 

�أو �إف�ساله �إن تم.

)1(  �لمادة 343 من �للائحة.
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ثانياً - عدم التعارض مع النظام الأساسي للشركة المستهدفة)1(:

�لنظام  في  عليها  �لمن�سو�ض  �لقو�عد  يخالف  �أن  �لاإد�رة  لمجل�ض  يجوز   فلا 

�لاأ�سا�سي، ذلك �أن �لتعديل في ر�أ�ض مال �ل�شركة بالزيادة �أو �لنق�سان يجب �أن يتم 

بعد �أخذ مو�فقة �لجمعية �لعامة غير �لعادية للم�ساهمين، ف�سلًا عن �أن هذ� �لاإجر�ء 

يعد من �أعمال �لاإد�رة �لجوهرية �لتي لا يجوز �لقيام بها �أثناء �سير �لعر�ض.

ثالثاً - الالتزام بالشفافية:

علنية،  �لاإجر�ء�ت  تكون  باأن  ملتزماً  �لاإد�رة  مجل�ض  يظل  �لاأحو�ل  جميع  ففي 

على  للتاأثير  �سائعات  كاإطلاق  �لملتوية  �أو  �لخفية  �لو�سائل  �إلى  يلجاأ  و�ألا  و�سفافة، 

م�سالح  حماية  �سمان  بغر�ض  �لدفاع  �إجر�ء�ت  كافة  تكون  و�أن  �لم�ساهمين،  قر�ر 

�لم�ساهمين وم�سلحة �ل�شركة ككيان قانوني م�ستقل.

المطلب الثاني
 وسائل الدفاع ضد العروض العامة

�لم�ستهدفة  �ل�شركة  على  �ل�سيطرة  �إلى  �أ�سا�ساً  تهدف  �لعامة  �لعرو�ض  لاأن  نظرً� 

وتحقيق مزيد من �لربح، فاإن �لدفاع �سد هذه �لعرو�ض يجب �أن ينطوي على محاولة 

�إليها، مما قد يوؤدي �إلى تر�جعه عن تقديم  �إفقاد مقدم �لعر�ض هذه �لمز�يا �لتي ي�سعى 

�لعر�ض �أو عدم تحقيق �أهد�فه �إن تم.

أولًا - وسائل دفاع تحد من السيطرة على الإدارة)2(:

�ل�شركة  �أ�سهم  ل�شر�ء  �لعام  �لعر�ض  �سد  للدفاع  و�سائل  عدة  ��ستخد�م   يمكن 

�إلى �لحد من فر�سة �ساحب �لعر�ض في �ل�سيطرة على �لاإد�رة، مما  �لم�ستهدفة، توؤدي 

(1) Coates, J. C., “Explaining Variation in Takeover Defenses, Blame the Lawyers,” 
California Law Review, 89,2001,p1301.

�لمرجع  هندي،  منير  ود.  �ض501،  �ل�سابق،  �لمرجع  برهان،  �سمير  ود.  �ض59،  �ل�سابق،  �لمرجع  فتحي،  ح�سين   )2(

�ل�سابق، �ض161.

- Harris, E. G., “Antitakeover Measures, Golden Parachutes, and Target Firm Share-
holder WelfareOp.cit, p614.
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يفقده �لميزة �لتي ي�سعى �إليها، �لاأمر �لذي قد يحول دون تقديم �لعر�ض �بتد�ء �أو �إف�ساله 

:
)1(

�إن تم، ومن ذلك ما يلي

1 - تغيير هيكل الشركة:

بالنفاذ  �لعرو�ض  ي�سمح لاأ�سحاب  قانوني لا  �سكل  �تخاذ  �لو�سيلة في   تتمثل هذه 

لطرح عر�ض عام على �أ�سهم �ل�شركة، مع ملاحظة  �أن هذه �لاأ�ساليب قد تنا�سب بع�ض 

�ل�شركات دون �لاأخرى، ح�سب حجم �ل�شركة و�سخامة ر�أ�سمالها، مما يعني �شرورة 

�ختيار �لاأ�سلوب �لمنا�سب لكل �شركة، ومن ذلك ما يلي:

- �تخاذ �سكل �شركات عائلية يتملك �أفر�د �لعائلة كل �أ�سهمها.

�لتعاونية،  �ل�شركات  من  عدد  بين  يجمع  تعاوني  �تحاد  �سكل  في  �ل�شركة  تاأ�سي�ض   -

بحيث يكون لكل ع�سو �سوت و�حد �أياً كان عدد �لاأ�سهم �لتي بحوزته، مما يحول 

دون �ل�سيطرة على �لاإد�رة.

- تحويل �ل�شركة �لم�ستهدفة �إلى �شركة تو�سية بالاأ�سهم، بحيث تظل �إد�رتها د�ئماً في 

�أيدي �ل�شركاء �لمت�سامنين في �ل�شركة، ولا يكون بمقدور �ساحب �لعر�ض �سوى �أن 

ي�سل �إلى مركز �ل�شريك �لم�ساهم �لذي لا يملك حق �لاإد�رة، وقد �تبعت هذ� �لاأ�سلوب 

�شركات �إيف �سان لور�ن، وديزني لاند �لاأوروبية.

لل�شركة  لي�ض  �أنه  ذلك   ،  Holding �لبور�سة  في  مقيدة  غير  قاب�سة  �شركة  تكوين   -

�لقاب�سة �أ�سول مادية بل ينح�شر ر�أ�سمالها في �لاأ�سول �لمعنوية �لمتمثلة في �لاأ�سهم 

�لعر�ض  ذلك لا يجد �ساحب  �لتابعة، وعلى  �ل�شركات  �لتي تمتلكها في  و�لح�س�ض 

�أية فائدة من  �أ�سول �ل�شركة وبيعها فيما بعد  �إلى �لا�ستفادة من  �لعام �لذي ي�سعى 

�ل�سيطرة على هذه �ل�شركة، ف�سلًا عن �سعوبة �ل�سيطرة على �إد�رة �ل�شركة �لقاب�سة 

�لتي ت�سيطر على مجموعة من �ل�شركات �لتابعة، بالاإ�سافة �إلى �أن �ل�شركة �لقاب�سة 

و�ل�شركات �لتابعة لها �سوف تتعاون في �سد �لعر�ض �لمطروح ومحاولة �إف�ساله. 

�لمتوقع  �لهجوم  �سد  فـي  تدعمها  �أخرى  ل�شركة  تابعة  �شركة  �إلى  �ل�شركة  تحول   -

عليها، ويتم ذلك �إما بدخولها ك�شركة تابعة ل�شركة قاب�سة �أو باتفاق تعاون مع 

�شركة �أخرى قوية تدعمها عند �ل�شرورة.

(1) Arthur J. Fleischer, tender offers : Defenses , Responses , and planning ,Op.cit.p55.



                                                                                                                                      
اأ. د. طارق محمود عبد ال�سلام 

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - العدد 15 - سبتمبر 1222016 123مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - العدد 15 - سبتمبر 2016

مقيدة،  كانت  �إن  �لبور�سة  من  قيدها  �سحب  �أو  �لبور�سة  في  �لاأ�سهم  قيد  عدم   -

�لاأ�سهم من خلال  �لا�ستحو�ذ على  �لعر�ض من  مما يحول دون تمكن �ساحب 

�لبور�سة.

 2 - تفعيل الرقابة على تحركات الأسهم)1(:

وقيد  �لاأ�سهم  تحركات  على  �لرقابة  فاعلية  زيادة  على  �لاأ�ساليب  بع�ض   ت�ساعد 

غير  تحركات  �أية  �سد  �لتحوط  على  ي�ساعد  مما  و�ل�شر�ء،  �لبيع  وعمليات  �لاأ�سهم، 

مو�تية ت�سعى �إلى �ل�سيطرة على �لاإد�رة، ومن ذلك:

- �إ�سد�ر كل �أ�سهم �ل�شركة ��سمية: مما يمكن �ل�شركة من تتبع �أي تغيير�ت في ملكية 

�لاأ�سهم و�لتعرف على نوعية �لم�ساهمين وبياناتهم من و�قع �سجل قيد �لم�ساهمين،  

وقد قررت م )1( من ق 1992/95 ب�ساأن �سوق ر�أ�ض �لمال في م�شر على �أن تكون 

�لاأ�سهم في �شركات �لم�ساهمة وح�س�ض �ل�شركاء غير �لمت�سامنين  في �ل�شركات ذ�ت 

�لتو�سية بالاأ�سهم �أ�سهماً ��سمية.

ي�سمح  مما  �لملكية  تغير  �أو  �ل�شر�ء  عند  �ل�شركة  �سجلات  في  لحاملها  �لاأ�سهم  تقييد   -

بالتعرف على حامليها، وهو ما قرره �لقانون �لفرن�سي منذ عام 1987، وكذلك م 

 .1992/95 للقانون  �لتنفيذية  �للائحة  من   59

�إذ� تجاوزت ملكية �لاأ�سهم حدً� معيناً، مما ي�سمح لمجل�ض �لاإد�رة  - �لاإلز�م بالاإخطار 

بالاحتياط �سد �أي هجوم بطرح عر�ض عام على �أ�سهم �ل�شركة قبل �لموعد بزمن 

كاف، وقد �ألزمت م 332 من �للائحة �لتنفيذية للقانون 95/92 كل من ي�ستحوذ 

�لثلث من  �أو م�ساعفاتها بما لا يجاوز  �لملكية  �أو  �لت�سويت  % من حقوق   5 على 

�أ�سهم �إحدى �ل�شركات �لخا�سعة لاأحكام هذ� �لباب )�لباب �لثاني ع�شر من �للائحة 

�لمفتوح  �ل�سوق  عمليات  خلال  من  �لا�ستحو�ذ(  بق�سد  �ل�شر�ء  بعرو�ض  و�لخا�ض 

�سو�ء عن طريق عملية و�حدة �أو عدة عمليات �أن يف�سح عن تلك �لعملية �أو �لعمليات 

بح�سب �لاأ�سول �إلى �لبور�سة �أو �لهيئة خلال يومين من تاريخ �إتمام �لعملية.

(1) Filippo Ippolito,Takover Defences, Firm-specific Skills And Managerial Entren-
chment, February 28, 2006 .University of Oxford.
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 ويجب �أن يت�سمن �لاإخطار بالاإف�ساح تعريفاً كافياً بالم�ستحوذ ون�سبة م�ساهمته 

في �ل�شركة �لمعنية بعد �إتمام �لعملية، وعدد ونوع �لاأ�سهم محل �لعملية، و�سعر �لتنفيذ 

و��سم وعنو�ن �شركات �لو�ساطة �لمالية �لتي �أجريت �لعملية من خلالها، كما يجب �أن 

يت�سمن �لاإف�ساح بياناً كافياً بالاأ�سخا�ض �لمرتبطة بالم�ستحوذ.

 ويتعين في حالة �ل�شركات �لخا�سعة لاأحكام �لمادة )8( من قانون �سوق ر�أ�ض �لمال 

في �ساأن �ل�شركات �لتي طرحت �أ�سهماً لها في �كتتاب عام �إتمام �لعملية خلال ع�شرة �أيام 

من تاريخ �لاإخطار �لم�سار �إليه بالمادة �لمذكورة، ويتم �لاإف�ساح عن �لعملية بعد �إتمامها 

�أو   )%  25( عليها  �لم�ستحوذ  �لن�سبة  بلغت  و�إذ�  �لف�سل،  بهذ�  �لو�ردة  للاأحكام  وفقاً 

�أكثر بما لا يجاوز �لثلث من ر�أ�ض مال �ل�شركة �لمعنية �أو حقوق �لت�سويت فيها، لزم �أن 

يت�سمن �لاإف�ساح خطة �لم�ستري �لا�ستثمارية �لم�ستقبلية وتوجهاته فيما يت�سل باإد�رة 

�لمال  )8( من قانون �سوق ر�أ�ض  �لمادة  باأحكام  �لاإخلال  �إن وجدت، ومع عدم  �ل�شركة 

�أ�سهماً له في �كتتاب عام، ت�شري �أحكام �لمادة �ل�سابقة  في �ساأن �ل�شركات �لتي طرحت 

�إد�رة �إحدى �ل�شركات �لخا�سعة لاأحكام هذ� �لباب و�لعاملين بها  على �أع�ساء مجل�ض 

�إذ� ��ستحوذ �أحدهم على )3 %( �أو م�ساعفاتها من �أ�سهم تلك �ل�شركات )م 333(.

3 - تعديل حقوق التصويت في الشركة)1(:

ويمكن �أن يتم ذلك بعدة �سور منها:

- �لحرمان من �لت�سويت، وذلك باإ�سد�ر �أ�سهم �أو م�ستند�ت قابلة للتحويل �إلى �أ�سهم 

لا تتمتع بحق �لت�سويت، مما يحول دون �ل�سيطرة على �لاإد�رة بحيازة هذ� �لنوع 

من �لاأ�سهم �أو �ل�سند�ت. 

- م�ساعفة حق �لت�سويت للم�ساهمين �لذين يحتفظون بملكية �لاأ�سهم مدة معينة، مما 

يزيد ولاء حملة �لاأ�سهم لل�شركة. 

- تقييد حق �لت�سويت �إذ� تجاوزت ن�سبة معينة من حملة �لاأ�سو�ت، مما يحول دون 

�سيطرة �لبع�ض على �لاإد�رة مهما بلغت ح�ستهم في �لاأ�سهم.

(1)  Takover Defences, at :www.simonrochester.edu/fac/schwert/f423def,pdf
-  Takeover Defences and Credit Risk, Moody,s Investors Service ,December 2004.
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4 - تكوين نواة صلبة من المساهمين القدامى:

 ويتم ذلك من خلال عدة �أ�ساليب ت�ساعد في تكوين قاعدة ثابتة من �لم�ساهمين ذوي 

�لانتماء و�لثقة، مما يدعم قوة �ل�شركة في مو�جهة �أي عر�ض محتمل، ومن ذلك:

- تغطية �أرباح �لم�ساهمين �لمحتفظين بالاأ�سهم لمدة معينة.

- تعزيز حقوق �لت�سويت للم�ساهمين �لقد�مى.

- �لاتفاق على تطبيق نظام �ل�سفعة عند بيع �لاأ�سهم، بحيث يكون من حق �لم�ساهمين 

في �ل�شركة �شر�ء �لاأ�سهم �لمعرو�سة للبيع قبل عر�سها على �لغير وبنف�ض �ل�شروط.

- دعم �لعلاقات �لطيبة مع �لم�ساهمين و�لعاملين بال�شركة، و�لانتظام في توزيع �لاأرباح 

و�لعو�ئد، و�لالتز�م بمو�عيد �جتماعات �لجمعية �لعمومية، مما يزيد �لرو�بط بين 

�لم�ساهمين.

ثانياً - وسائل دفاع تحد من فرص الربح:

�إلى  �لعر�ض  �ساحب  ي�سعى  �لتي  �لربح  فر�ض  من  تحد  �أ�ساليب  عدة  �تباع   يمكن 

�إما  �لم�ستهدفة، وقد يتم ذلك  �ل�شركة  تحقيقه، مما قد يثبط رغبته في �لا�ستحو�ذ على 

بخف�ض �لعائد �لمتوقع، �أو بزيادة �لتكلفة �لتي يتحملها �ساحب �لعر�ض، ومن ذلك:

1 - وسائل تخفض من العائد المتوقع)1(: 
ومن �أهم �لو�سائل �لتي تحقق ذلك: 

: Crown jewel صفقات درة التاج  -

 ويتم ذلك في حالة علم �ل�شركة باأن عر�ساً ما �سوف يطرح على �أ�سهم �ل�شركة، و�أن 

�لتخل�ض  فاإن  �لعامة،  �ل�شركة  �أ�سول  �أحد  �إلى �لح�سول على  �لعر�ض ي�سعى  �ساحب 

�لميزة  لفقد  عنه  �ساحبه  و�إغناء  �لعر�ض  هذ�  �إحباط  �إلى  يوؤدي  �سوف  �لاأ�سل  هذ�  من 

�لتي ي�سعى �إليها؛ لذلك يجب على �ل�شركات �لتي تحتفظ باأ�سول ثمينة دون ��ستغلالها 

�أ�سهمها فلا تكون فري�سة �سهلة  �أن تح�سن ��ستغلالها لرفع قيمة  �إما  �أمثل،  ��ستغلالًا 

(1)  Wier,P,The costs of Anti –Merger law Suits :Evidence from the Stock Market .,Jour-
nal of Financial Economics ,11 April,1983 ,p207.
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للعرو�ض �لعامة، �أو �أن تتخل�ض منها في �لوقت �لمنا�سب خوفاً من �نق�سا�ض �لمناف�سين 

عليها.

 ومن �لاأمثلة على ذلك تخل�ض �شركة �لتبغ �لبريطانية �لاأمريكية من بع�ض �أ�سولها 

�ل�سيطرة  في  ترغب  كانت  �لتي  هويليك  �شركة  هجوم  ل�سد  �لثانوية  �أن�سطتها  وبع�ض 

قطاع  في  جوهرية  ح�سة  من    Narigntionmixte �شركة  تخل�ض  وكذلك  عليها، 

�لتاأمين ل�سد هجوم �شركة  Paribas عليها.

- زيادة مديونية الشركة)1(:

 يرى �لبع�ض �أن �ل�شركة يمكن �أن تعمل على زيادة �لتز�ماتها �لمالية على نحو يثبط 

همة �ساحب �لعر�ض، وقد يتم ذلك عن طريق بيع �سند�ت ديونها في �شركة �أخرى، �أو 

�قتر��ض �أمو�ل وتوزيعها على �لم�ساهمين في �سورة �أن�سبة ��ستثنائية في �لاأرباح، �إلا �أنه 

ينبغي �ألا تتجاوز �لديون فو�ئد ر�أ�ض �لمال �لقابلة للتوزيع حفاظاً على ر�أ�سمال �ل�شركة، 

�لاإفلا�ض،  �إلى  بها  تنتهي  لل�شركة قد  �إلى م�ساكل مالية كبيرة  يوؤدي  �لاأ�سلوب قد  وهذ� 

ولذ� ي�سمى هذ� �لاأ�سلوب »حبات �لدو�ء �ل�سام« ويعتبر بمثابة �نتحار لل�شركة �أكثر من 

كونه و�سيلة ل�سد �لهجوم عليها.

2 - وسائل تزيد تكلفة العرض)2(:

 يمكن �تباع عدة �أ�ساليب توؤدي �إلى زيادة �لتكلفة و�لعبء �لمالي على �ل�شركة �لمهاجمة 

بحيث تثنيها عن طرح �لعر�ض �لعام، ومن ذلك:

التابعة  وال�صركات  الم�ستهدفة  ال�صركة  مجموعة  على  العام  العر�س  طرح   -

�أ�سهم  �إذ� �سمل  �إلا  �أ�سهم �ل�شركة  لها، بمعنى عدم قبول �لعر�ض �لعام �لمقدم على 

�ل�شركات �لتابعة لها في �لد�خل و�لخارج، ومن ذلك ��ستر�ط �شركة Lafarge �متد�د 

�لعر�ض �لمطروح عليها �إلى �ل�شركات �لتابعة لل�شركة �لاأم في �لخارج. 

- د .ح�سين فتحي ، �لمرجع �ل�سابق ، �ض59.  )1(

- Knoeber, C. R. (1986): “Golden Parachutes, Shark  epellents, and HostileTender 
Offers,” American Economic Review, 76(1),1986,p 155.

(2) Wier,P,The costs of Anti –Merger law Suits :Evidence from the Stock Market .,Jour-
nal of Financial Economics ,11 April,1983 ,p207.
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�ساحب  تكلفة  يزيد  مما  �لجديدة  �لاأ�سهم  من  كمية  باإ�سد�ر  المال،  راأ�س  زيادة   -

للم�ساهمين،  �لعادية  غير  �لعامة  �لجمعية  مو�فقة  �لاإجر�ء  لهذ�  وي�سترط  �لعر�ض، 

طرح  قبل  �لاإجر�ء  هذ�  يتم  و�أن  به،  �لم�شرح  �لمال  ر�أ�ض  �لزيادة  هذه  تتجاوز  و�ألا 

�لعر�ض لاأنه لي�ض من �أعمال �لاإد�رة �لمعتادة، لذلك يمكن �تخاذ هذ� �لقر�ر كو�سيلة 

�حتياطية قبل طرح �لعر�ض )�لمتوقع( و�إرجاء تنفيذه وقت �لاحتياج �إليه. 

، بحيث يتم تق�سيم �ل�سهم �لو�حد �إلى عدة �أ�سهم، مما يزيد 
- تق�سيم الأ�سهم القائمة)1(

�ل�سهم  ثابتاً، مما يزيد من �سيولة  �لمال  عدد �لحائزين للاأ�سهم مع بقاء حجم ر�أ�ض 

وقدرته على �لتد�ول في �لبور�سة، ومن ثم زيادة عدد �لمناف�سين، مما يوؤدي �إلى زيادة 

تكلفة �لعر�ض ف�سلًا عن توفر حالة من عدم �ليقين لدى �ساحب �لعر�ض حول كمية 

�لاأ�سهم �لتي يمكن �أن يح�سل عليها مما قد ي�شرفه عن طرح �لعر�ض �بتد�ء. 

وهو ما ي�سمى »�لفار�ض �لنبيل« حيث تقوم هذه  - ال�ستعانة بال�صركات ال�سقيقة، 

يرفع  مما  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  �أ�سهم  على  منظمة  �شر�ء  عمليات  بتنفيذ  �ل�شركات 

قيمتها في �لبور�سة ويزيد عبء �لعر�ض على �لمهاجم مما قد ي�سطره �إلى �لان�سحاب 

�لمرتفع  �ل�سعر  فرق  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  تحمل  على  �لاتفاق  يتم  وقد  �لعر�ض،  من 

�لذي نفذت به عمليات �ل�شر�ء ل�سد �لهجوم. 

عن طريق بع�ض �ل�شركات �ل�سديقة بالاتفاق مع مجل�ض  - تقديم عرو�س مناف�سة، 

�إد�رة �ل�شركة �لم�ستهدفة، مما يزيد من �أعباء �لعر�ض �لعام �أو �إحباطه.

- تقديم عر�س عام عك�سي، عن طريق طرح عام على �أ�سهم �ل�شركة �لمهاجمة من قبل 

�ل�شركة �لم�ستهدفة.

�أ�سعارها بما  �ل�سوق، بهدف رفع  shares by back من  - �صراء ال�صركة لأ�سهمها 

يجعل تكلفة �شر�ء هذه �لاأ�سهم مرتفعة �أكثر من �للازم.

3- وسائل مجابهة عروض الشراء العدائية في القانون  المصري)2(:
 قد تكون و�سائل �لمجابهة في �لقانون �لم�شري ت�شريعية �أو غير ت�شريعية، وتتمثل 

و�سائل �لمجابهة �لت�شريعية في �لرجوع �إلى ن�سو�ض �لقو�نين �لقائمة �لتي تحول دون 

�إتمام عمليات عرو�ض �ل�شر�ء �لعد�ئية ومنها: 

(1) Takover Defenses,at :www.simon ,rochester,edu/fac/schwert/f423def,pdf
)2( د. �سامي عبد �لباقي، �لمرجع �ل�سابق، �ض305.
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 2005 ل�سنة   3 رقم  الحتكارية  الممار�سات  ومنع  المناف�سة  حماية  قانون   -  1
و�لذي يحظر عمليات �لا�ستحو�ذ �أو �لاندماج �لتي يترتب عليها �لاإ�شر�ر بالمناف�سة، 

وقد قررت لائحة عرو�ض �ل�شر�ء �لم�شرية �لجديدة �إلز�م مقدم �لعر�ض باأن يرفق 

بطلب �لمو�فقة على عر�ض �ل�شر�ء ومذكرة �لمعلومات تعهدً� من جانبه باإخطار جهاز 

لاأحكام  طبقاً  �ل�شر�ء  محل  بالعملية  �لاحتكارية  �لممار�سات  ومنع  �لمناف�سة  حماية 

قانون �لمناف�سة ومنع �لممار�سات �لاحتكارية رقم 3 ل�سنة 2005.

اأحكام القانون 159 ل�سنة 1981 والخا�س بال�صركات الم�ساهمة وال�صركات   -  2
يت�سمن  حيث  المحدودة،  الم�سوؤولية  ذات  وال�صركات  بالأ�سهم  التو�سية  ذات 

�ل�شر�ء  عرو�ض  �سد  وقائية  �أو  دفاعية  و�سائل  ت�سكل  �لتي  �لن�سو�ض  من  �لعديد 

�لعد�ئية منها:

- زيادة راأ�س مال ال�صركة، حيث يمكن لل�شركات �لم�شرية �لمقيدة منح كل �أو بع�ض 

م�ساهميها حقوقاً تعطيهم �لحق في تملك جزء من ر�أ�ض مال �ل�شركة بعد فو�ت مدة 

معينة وبتو�فر �شروط معينة، ومن ذلك �ل�سند�ت �لقابلة للتحويل �إلى �أ�سهم، ومنح 

�لم�ساهمين خيار�ت �شر�ء �لاأ�سهم وخيار�ت �لاكتتاب عند زيادة ر�أ�ض �لمال، وغير 

ذلك من �لو�سائل.

- كما  يكون لل�صركة زيادة راأ�س مالها باإ�سدار اأ�سهم جديدة في حدود راأ�س المال 

بما  لل�شركة  �لاأ�سا�سي  �لنظام  في  تعديلًا  تتطلب  �لزيادة  هذه  �أن  �إلا  به،  المرخ�س 

ي�سمح بمثل هذه �لزيادة، ولا يخفى مدى �ل�سعوبة �لتي ينطوي عليها تعديل هذ� 

�لنظام من �شرورة مو�فقة �لجمعية �لعامة غير �لعادية في جل�سة يجب �أن يح�شرها 

م�ساهمون يمثلون ن�سف ر�أ�ض �لمال، وي�سترط ل�سدور �لقر�ر مو�فقة ثلثي �لاأ�سهم 

�لممثلة في �لاجتماع )�لمادة 70 فقرة ج من �لقانون 159 ل�سنة 1981(، و�لحقيقة �أن 

�للجوء �إلى زيادة ر�أ�ض �لمال، يجعل من �ل�سيطرة �لتي ي�سعى مقدم �لعر�ض �لعد�ئي 

�إلى �لح�سول عليها �أمرً� �سعباً ومكلفاً في نف�ض �لوقت.

- زيادة راأ�س المال عن طريق تحويل ال�صركة الديون الم�ستحقة في ذمتها اإلى اأ�سهم، 

مو�جهة  في  دفاعية  كو�سيلة  �لمال  ر�أ�ض  لزيادة  �لطريقة  هذه  �تباع  �أهمية  وتكمن 
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عرو�ض �ل�شر�ء �لعد�ئية في �ل�سماح لل�شركة باختيار م�ساهمين جدد يكونون محل 

�لثقة ويعرفون بولائهم لل�شركة، �أو تقوية مركز �لم�ساهمين �لموجودين، ومن ذلك 

زيادة ر�أ�ض �لمال من �أر�سدة �لح�سابات �لد�ئنة للم�ساهمين لدى �ل�شركة.

- زيادة راأ�س مال ال�صركة عن طريق اأ�سهم ممتازة، و�لتي تعطي �أ�سحابها �أولوية في 

�لح�سول على ن�سبة من �أرباح �ل�شركة �أو في �قت�سام �أمو�ل �لت�سفية بعد حل �ل�شركة 

�لتي تمنح �أ�سحابها �أ�سو�تاً متعددة في �لجمعية �لعامة لل�شركة، على �أن يتم منح هذه 

�لاأ�سهم  �إلى م�ساهمين يتميزون بالاإخلا�ض لل�شركة، حتى �إذ� ما طرحت على �ل�شركة 

عرو�ض �شر�ء عد�ئية ت�سدو� لها، �أو �لعمل على �لحد من �إمكانية �ل�سيطرة، �لاأمر �لذي 

يدفع مقدم �لعر�ض �إلى �لتردد كثيرً� في تقديم عر�ض ل�شر�ء �أ�سهم هذه �ل�شركة.

�إلى  ��ستنادً�  مناف�س  �صراء  عر�س  بتقديم  �سديق  من  الم�ساعدة  طلب  اإمكانية   -  3
�لمادتين 346 و347 من �للائحة �لتنفيذية لقانون �سوق �لمال رقم 95 ل�سنة 1992.

ت�سع  ن�سو�ض  تبني  �شرورة   من 
 )1(

�لبع�ض �إليه   ذهب  ما  نوؤيد  ناحيتنا  ومن 

�سو�بط على �لقرو�ض �لتي يكون �لهدف منها تمويل عمليات عرو�ض �شر�ء، و�إن كان 

من �لممكن �لتغلب على هذه �لم�سكلة عن طريق �إ�سد�ر �سند�ت قابلة للتحويل �إلى �أ�سهم.

�ل�شر�ء  عرو�ض  لمجابهة   
)2(

�لت�شريعية غير  �لمجابهة  بو�سائل  يتعلق  وفيما 

�أو  �لمقيدة  �لم�شرية  �ل�شركات  على  �ل�سيطرة  �إلا  منها  �لهدف  يكون  لا  �لتي  �لعد�ئية 

ذ�ت �لاكتتاب �لعام، فهي تتركز في ت�سمين �لاأنظمة �لاأ�سا�سية لهذه �ل�شركات بع�ض 

�لن�سو�ض �لتي تحول دون �إتمام عرو�ض �ل�شر�ء �لعد�ئية، ومن ذلك:

- الن�س على عدم اإمكانية  عزل اأع�ساء مجل�س الإدارة �إلا بعد مدة معينة، �أو تحريم 

مقدم  يحرم  مما  �لثلث،  نطاق  في  �لتغيير  وح�شر  �لاإد�رة  مجل�ض  �أع�ساء  كل  تغيير 

�لعر�ض من �ل�سيطرة على مجل�ض �إد�رة �ل�شركة �لم�ستهدفة �لذي لا يملك عندئذ عزل 

�سد  فعالًا  دفاعاً  ي�سكل  مما  كلية،  ب�سورة  �لاأع�ساء  تغيير  �أو  �لموجودين  �لاأع�ساء 

على  للا�ستحو�ذ  �شر�ء  عر�ض  طرح  على  �أحد  يُقبل  لن  �إذ  �لعد�ئية،  �ل�شر�ء  عرو�ض 

)1( �لمرجع نف�سه، �ض310.

)2( �لمرجع نف�سه، �ض311.
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�أ�سهم �شركة يعلم م�سبقاً �أنه لن ي�ستطيع �ل�سيطرة عليها ولا يكون له �لحق في ت�سكيل 

مجل�ض �إد�رتها.

على  ال�ستحواذ  عمليات  تخ�سع  ن�سو�ساً  لل�صركة  الأ�سا�سي  النظام  ت�سمين   -

�لثلثين  عن  مثلًا  تقل  لا  كبيرة  اأغلبية  لموافقة  ال�صراء  عرو�س  طريق  عن  ال�صركة 

�أو ت�ستلزم ن�ساباً مرتفعاً للح�سور لكي يكون �جتماع  لل�شركة،  �لعامة  في �لجمعية 

�لجمعية �سحيحاً �أو ن�سو�ساً تقيد حق �لم�ساهمين في تعديل �لنظام �لاأ�سا�سي لل�شركة 

تقوية  �إلى  ت�سعى  �لتي  �لن�سو�ض  �لاإد�رة، وغير ذلك من  �أع�ساء مجل�ض  �أو في تعيين 

من  معين  عدد  على  �لت�سويت  عند  �أمامها  �لعقبات  وو�سع  �لعامة  �لجمعية  �سلطات 

�لقر�ر�ت �أو عند تعديل �لنظام �لاأ�سا�سي لل�شركة.

الأ�سهم،  اتفاقية على تداول  اأو قيوداً  الأ�سا�سي لل�صركة ن�سو�ساً  - ت�سمين النظام 

جمعيتها  �أو  �ل�شركة  �إد�رة  لمجل�ض  يحق  بموجبه  و�لذي  �لا�سترد�د  �شرط  ذلك  ومن 

و�لذي  �لمو�فقة  �شرط  وكذلك  عنها،  �لمتنازل  للاأ�سهم  �ل�شركة  �شر�ء  تقرير  �لعمومية 

�لعامة على  �أو �لجمعية  �لاإد�رة  �ل�شركة في نظامها مو�فقة مجل�ض  بمقت�ساه ت�سترط 

حد  �إلى  ت�سل  �ألا  �لقيود  هذه  مثل  ل�سحة  وي�سترط  �إليهم،  �لمتنازل  �لجدد  �لم�ساهمين 

منع �لم�ساهم كلية من �لتنازل عن �أ�سهمه، وذلك لاأن من �أهم ما يميز �شركات �لم�ساهمة 

عن غيرها من �ل�شركات هو قابلية �أ�سهمها للتد�ول، ويعد حق �لم�ساهم في �لتنازل عن 

�أ�سهمه من �لحقوق �لمتعلقة بالنظام �لذي لا يجوز �لاتفاق على ما يخالفه.

 وعلى ذلك تتركز �أ�ساليب مجابهة �لعرو�ض �لعد�ئية ب�سكل عام في:

قبل  من  �لم�ستهدفة  �ل�شركة  �إد�رة  مجل�ض  تقديمها  يطلب  �لتي  �لمناف�سة  �لعرو�ض   -

�شركات �سديقة.

- زيادة ر�أ�ض مال �ل�شركة �لم�ستهدفة بقر�ر من �لجمعية �لعامة.

- تركيز ر�أ�ض مال �ل�شركة في يد مجموعة من �لم�ساهمين �لمعروف عنهم �لوفاء لل�شركة.

- ت�سمين �لنظام �لاأ�سا�سي لل�شركة عددً� من �ل�شروط �لتي يكون من �ساأنها �لت�سدي 

لاأية عرو�ض �شر�ء عد�ئية.
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الخاتمة والتوصيات :
تناولنا في هذ� �لبحث مو�سوع �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم، وقد تبين لنا من 

هذه �لدر��سة �أن �لعرو�ض �لعامة للا�ستحو�ذ تعد عملية يتوجه بها مقدم �لعر�ض ب�سفة 

مبا�شرة �إلى �لم�ساهمين في �ل�شركة �لم�ستهدفة )�لنظام �لاأمريكي و�لنظام �لاإنجليزي( �أو 

�ل�سلطة �لمخت�سة بمر�قبة �سوق �لمال  ب�سفة غير مبا�شرة عن طريق و�سيط نزيه هو 

�أ�سهم  من  يمتلكونه  ما  على   �لا�ستحو�ذ  طالباً  �لم�شري(  و�لنظام  �لفرن�سي  )�لنظام 

�أن  Merger في  �أن �لعر�ض �لعام يختلف عن �لدمج  في ر�أ�ض مال هذه �ل�شركة. وتبين 

�لعر�ض  بينما في  �لم�ستحوذ،  �لم�شروع  �لدمج ي�سبح جزءً� من  �لم�ستهدف في  �لم�شروع 

�لعام يهدف م�ستقبلًاً  �لعر�ض  �لوجود و�إن كان  �لم�ستهدف في  �لعام ي�ستمر �لم�شروع 

و�إن  �لخا�ض  �لطرح  �أن  ذلك  �لخا�ض،  �لطرح  عن  يختلف  كما  دمج،  �إلى  يتحول  �أن  �إلى 

كان يعد  �كتتاباً في �أ�سهم، �إلا �أنه �كتتاب موجه �إلى �أ�سخا�ض تتو�فر فيهم �سفات معينة 

�أهمها �لملاءة �لمالية، �أما عرو�ض �ل�شر�ء فهي لا تعد �كتتاباً في �أ�سهم �ل�شركة، و�إنما هو 

عر�ض ل�شر�ء هذه �لاأ�سهم يقدمه �أحد �لاأ�سخا�ض �لطبيعيين �أو �لمعنويين �لذين يريدون 

�ل�سيطرة على �شركة ما، وهو يعد �إيجاباً من نوع خا�ض تنعقد به �ل�سفقة �إذ� �سادفه 

قبول مطابق وفق �شروط و�أحكام قانونية خا�سة.

كما تختلف عمليات عرو�ض �ل�شر�ء عن عمليات �شر�ء �لاأ�سهم من جهة �أن عمليات 

�ل�شر�ء قد تتم باتفاق يبرم بين �لطرفين )�لبائع و�لم�ستري( كما قد تتم عن طريق �شر�ء 

عليه  يطلق  ما  هو  وهذ�  �لبور�سة،  في  تد�ولها  عمليات  خلال  من  معينة  �شركة  �أ�سهم 

تجميع �أو جمع �لاأ�سهم، وذلك من خلال عمليات �ل�سوق �لمفتوحة، �أما عرو�ض �ل�شر�ء 

و�لم�ستري،  �لبائع  بين  مبا�شرة  مفاو�سات  باإجر�ء  تبرم  ولا  علنية  ب�سورة  تتم  فهي 

يلتزم، بتقديم عر�ض عام  �لبائع مقدماً و�إنما هو  �ل�شر�ء لا يعرف  �لر�غب في  �إن  حيث 

لل�شر�ء يتوجه به �إلى كل م�ساهمي �ل�شركة ولي�ض �إلى فئة معينة من بينهم.

 ويرجع �أ�سل تنظيم عرو�ض �ل�شر�ء �لعامة �إلى �لرغبة في تجنب �لمخاطر �لناجمة عن 

عملية تجميع �أ�سهم �شركة معينة من خلال �شر�ئها من �لبور�سة، حيث تقوم �شركة ما 

باإعلان رغبتها في �شر�ء �أ�سهم �شركة �أخرى ب�سعر غالباً �أعلى من �سعر �ل�سوق �أو عن 

طريق مبادلة �أ�سهم باأ�سهم تحت رقابة �إد�رة �لبور�سة.
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�للائحة  من  ع�شر  �لثاني  بالف�سل  �لاأ�سهم  ل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  تنظيم  تم  وقد 

�لتنفيذية  للقانون 95  ل�سنة 1992 و�ل�سادر بالقر�ر �لوز�ري رقم 12 ل�سنة 2007. 

وقد عرفت �لمادة 326 منها �لعر�ض �لعامة باأنه �لعر�ض �لمطروح على مالكي �لاأور�ق 

�أخرى  مالية  باأور�ق  مبادلة  �أم  نقدياًً  �ل�شر�ء  مقابل  �أكان  �سو�ء  �لعر�ض  محل  �لمالية 

يلزم  �لمبادئ  من  عدد  ويوجد  �ختيارياًً،  �أم  �إجبارياًً  �لعر�ض  �أكان  و�سو�ء  مختلطاًً،  �أم 

مر�عاتها في �لعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم هي: مبد�أ �ل�سفافية، و�لم�ساو�ة، و�لاأمانة، 

ومر�عاة م�سالح �ل�شركة �لم�ستهدفة بالعر�ض.

باختلاف  تختلف  تق�سيمات  عدة  �إلى  لل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  تق�سيم  يمكن 

�لمقابل  حيث  من  لل�شر�ء  �لعامة  �لعرو�ض  تق�سيم  فيمكن  �إليها،  منها  �لمنظور  �لز�وية 

�أو عرو�ض تخييرية، ومن  �أو عرو�ض مختلطة  �أو عرو�ض تبادلية،  �إلى عرو�ض نقدية 

طبيعة  حيث  ومن  ودية،  وغير  ودية  عرو�ض  �إلى  �لم�ستهدف  �لم�شروع  ر�ساء  حيث 

�لعامة  �لعرو�ض  �لاأ�سلية و�لعك�سية و�لمناف�سة، ويمكن تق�سيم  �لعرو�ض  �إلى  �لعر�ض 

ل�شر�ء �لاأ�سهم من حيث �لغر�ض �أو �لباعث على طرحها �إلى ثلاث طو�ئف رئي�سية هي: 

�ل�سناعية و�لمالية و�لتجارية و�لمجمعة، ومن حيث �لكمية �لمطلوب �شر�وؤها �إلى عرو�ض 

�إر�دة مقدم �لعر�ض �إلى عرو�ض �ختيارية وعرو�ض  �أو جزئية. ومن حيث حرية  كلية 

�إجبارية، وقد و�سحنا كل ذلك تف�سيلًا في �لمبحث �لاأول.

ثلاثة،  نماذج  بين  نميز  �أن  يمكن  �لعالمية  �لاقت�ساديات  في  �سائد  هو  لما  وبالنظر 

�لعرو�ض  تطبيق  طريق  في  عقبات  و�سع  �إلى  �لنموذج  هذ�  ويميل  �لجرماني:  �لنموذج 

�لعامة، مما ي�سعب معها تقديم عرو�ض عد�ئية  غير مرغوبة على �ل�شركات، و�لنموذج 

�لاأنجلو�سك�سوني: ويترك �ل�سوق يلعب دوره كاملًا، فالم�ساهم هو �لذي يقرر تحديد 

و�لنموذج  نادرة،  �أحو�ل  في  �إلا  تتدخل  لا  و�لدولة  �لم�شروع،  على  �لاإ�شر�ف  م�سير 

�للاتيني: وتخ�سع فيه �لعرو�ض �لعامة بال�شر�ء لاإ�شر�ف دقيق من قبل �لدولة وهو 

مطبق في كل من فرن�سا و�إيطاليا و�أ�سبانيا، وقد كان ذلك هو محور �لمبحث �لثاني.

�سو�ء  للم�شروعات  بالن�سبة  �لاإيجابيات  من  عددً�  �لعامة  �لعرو�ض  وتحقق 

�لقومي،  وللاقت�ساد  للم�ساهمين  بالن�سبة  وكذلك   ، �لعر�ض  مقدمة  �أو  �لم�ستهدفة 
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باإجر�ء  �لاقت�ساديين  من  �لعديد  قام  ولقد  �لثاني.  �لمبحث  في  تف�سيلًا  لذلك  وعر�سنا 

در��سات ميد�نية على مجموعات مختلفة من �لدول لبحث �لاآثار �لمترتبة على �لاندماج، 

�لدر��سات  �أن ثمة ملاحظات هامة عر�سنا لها  بخ�سو�ض مجموعات �لدول محل  �إلا 

�لميد�نية منها: �أن �لمقارنة �لدولية تعد �سعبة لعدة �أ�سباب �أهمها تلك �لفروق �لجوهرية 

بين �لخ�سائ�ض �لاقت�سادية لكل دولة، ولذلك فاإن نتائج �لدر��سات تختلف باختلاف 

�لمجموعة محل �لدر��سة، فنجد �أن نتائج �لدر��سات �لخا�سة بمجموعة �لدول �لمتقدمة 

تختلف تماماً عن نتائج در��سات �أخرى عن �لدول �لنا�سئة �إلا �أنها تمكننا من �لتو�سل 

�إلى �تجاهات ونتائج عامة، ولا �سك �أن �لنتائج �ستختلف بح�سب قوة وظروف كل من 

هذه �لاقت�ساديات.

 ولما كان �لهدف �لرئي�سي من �لعرو�ض �لعامة هو هدف �قت�سادي يتمثل في تحقيق 

خلال  من  يتم  هذ�  و�أن  �لنفقات،  وخف�ض  �لعائد  زيادة  طريق  عن  �لربح  من  �لمزيد 

�ل�سيطرة على �إد�رة �ل�شركة �لم�ستهدفة بالعر�ض، حيث يتم طرح �لعر�ض �لعام ل�شر�ء 

ن�سبة من �أ�سهم �ل�شركة �لم�ستهدفة ت�سمح بذلك، لهذ� فاإن �سد هذ� �لهجوم �لذي يمثله 

�أو كليهما، �لاأول: �لحد من فر�ض �ل�سيطرة  �لعر�ض �لعام لابد و�أن يحقق �أحد �أمرين 

على �لاإد�رة ، و�لثاني: �لحد من فر�ض �لربح، ثم �تبعناه ببيان و�سائل مجابهة �لعرو�ض 

�لعد�ئية في �لقانون �لم�شري، وهو ما ف�سلناه في �لمبحث �لر�بع. 

وقد خل�سنا من هذه �لدر��سة �إلى ما يلي:

للعرو�ض �لعامة ل�شر�ء �لاأ�سهم �إلا في �للائحة �لتنفيذية  قانوني  تنظيم  يوجد  لا   -  1
للقانون رقم 95 ل�سنة 1992 �لم�شري ب�ساأن تنظيم �سوق �لمال.  

2 - �شرورة تنظيم هذه �لعرو�ض بقو�عد قانونية خا�سة في �لدول �لعربية على غر�ر 
�لتجارب �لدولية في هذ� �ل�ساأن.

�لعامة  للعرو�ض  للقانون  �لتنفيذية  باللائحة  �لو�رد  �لتعريف  ق�سور  تبين   -  3
�إلى  �أي موجهاً  �لعر�ض علنياً وعاماً  �أن يكون  �إلى �شرورة  بال�شر�ء، حيث لم ي�شر 

كل حملة �لاأور�ق �لمالية في �ل�شركة، و�أن يكون �لعر�ض خلال مدة معينة، وب�سعر 

مو��سع  في  �لاأحكام  هذه  ورود  �لعيب  هذ�  من  يقلل  ولا  يعيبه،  ما  وهو  موحد، 
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بدلًا  �لمالية«  »�لاأور�ق  ��سطلاح  ��ستخدم  حين  �أح�سن  �أنه  �إلا  �للائحة،  من  �أخرى 

�لنقدية و�لتبادلية و�لمختلطة، وكذلك  �أنه جاء �ساملًاً للعرو�ض  من »�لاأ�سهم«، كما 

�لعرو�ض �لاإجبارية و�لاختيارية.

4 - �سمول �لقانون �لم�شري لعدد من �أ�ساليب مو�جهة �لعرو�ض �لعد�ئية، �إلا �أنه جاء 
خلوً� من بع�ض �لاأ�ساليب �لهامة كو�سع �سو�بط على �لقرو�ض �لتي يكون �لهدف 

منها تمويل عمليات عرو�ض �شر�ء.

�أن �لدر��سات �لتطبيقية لم تنته �إلى نتائج قاطعة بخ�سو�ض �إيجابية �أو �سلبية �لاآثار   - 5
�لمترتبة على �لعرو�ض، لذلك يجب �أن يقت�شر �لحكم على كل حالة على حدة دون 

تعميم هذه �لاأحكام على كل �لحالات؛ نظرً� لاختلاف ملاب�سات �لو�قع �لمحيط بكل 

منها.

6 - �شرورة تفعيل �لدور �لرقابي على �لعرو�ض ل�شر�ء �لاأ�سهم �لعامة ل�سمان تحقيق 
مبادئ و�سو�بط هذه �لعرو�ض.
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