
177 مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة السادسة - العدد 2 - العدد التسلسلي 22 - رمضان/شوال 1439 هـ - يونيو 2018 م

حق الأولوية ـَّ الاكتتاب ـَّ أسهم زيادة رأس اـِّال
ـَّ شركة اـِّساهمة العامة: دراسة مقارنة

*”—œU  —u JO  qOK  Æœ

الملخص: 
 W d  ‰UL √— …œU “ w  »U ô« w  5L U *« W u Ë√ o  “«d ≈ w  Y « WOL √ sLJ

 W b(« —UL ô« UO ¬ —uD  l  ¨—U� t √ —U U  tM  ‰“UM « “«u  Èb Ë ¨WL U *«

 W dA «  wL U *  Î U u U  ÕuML*«  o(«  q 9  WO U  W —Ë  W U 0  ¨WO U*«  ‚«—Ë_«  œbF Ë

 b U  U  u Ë ¨5F  mK  q UI  s d ü tFO  Ë√ …œU e « rN √ w  »U ô« W u Ë√ w

 «Ëœ√ oK Ë ¨WO U*« ‚u « jOAM  vK  5F Ë ¨s dL *« ÂU √ …b b  ‚U ¬ `  vK

 Æ‰U*« ‚«u √ w  …b b  W —UL «

 v ≈Ë ¨ÍœuF «Ë ÍdDI «Ë w ULF «Ë ÍdB*« l dA U  ¨W —UI*« UF dA « Ê«u  r Ë

 «¡«d ≈Ë ÁœËb Ë t uLC  ÊUO  o(« «c  UO ¬Ë rzU œ ¡U —≈  s  ¨w uJ « U  b

 qF  w «Ë ¨UNOK  ÂuI  w « ∆œU *« r √Ë o(« «c  WO U  ÊUO  wC I  U  u Ë ¨t UL ≈

 w  r U  q  W  œËb  w  »U ô«  ÊuJ  Ê√Ë  ¨5L U *«  5  …«ËU *«  ¨UNL √

 o(«  W —U2  U ≈  ¨ «—UO  …b  o(«  «c  vC I0  r U LK  ÕU Ë  ÆW dA «  ‰UL √—

 WO U{≈  ‚uI  ¡«d  Ë√  …—dI*« ‚uI(« Ác  s  ¡e  Ë√  q  lO  Ë√  t HM  »U ô« w

 V U  vK  Æd ¬  r U  s  ‚uI(«  iF  Íd A  Ê√  r U  qJ  ÊuJ  t √  —U U

 w  ‚uI(« Ác  s  ‰“UM « w  5L U *« WOI √ W «—b « q  UF dA « —d  d ¬

 Æo K  W dF «  WLOI U  ·dF  …œb  f Q  —dI  5F  mK  q UI  p –Ë ¨»U ô«

 g UN U  t Ë«b  “u  ô t S  ¨t K  l  Î UO U9Ë »U ô« o  WFO  l  Î UI «u Ë Î «dO √Ë

ÆtM — Ë√ tOK  e (« Ë√

∫W «b « ULKJ «

 »U ô« ¨5L U *« v «b  ¨W u Ë_« o  s  ‰“UM « ¨WL U *« U dA « ‰U  ”√— …œU “

 Æ»U ô« o( W dF « WLOI « ¨‰U*« ”√— …œU “ rN √ w

 ÆWOL UF « WO uJ « Êu UI « WOK  – „—UAL « Íd «Ë Í—U « Êu UI « –U √ *



حق الأولوية في الاكتتاب في أسهم زيادة رأس المال في شركة المساهمة العامة

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة السادسة - العدد 2 - العدد التسلسلي 22 - رمضان/شوال 1439 هـ - يونيو 2018 م178

Ω

المقدمة:
 W U S  WF U  dO  ¨W�U  W dB*«Ë WO uJ « ÊU u «Ë ¨W U  WHB  ‰U*« ‚«u √ XK

 WO UJ S  ¨W dA « ‰UL √— …œU “ rN √ w  »U ô« o  ‰Ë«b  w  5L U *« W u Ë√ o

 œu — v ≈ wCH  ÊU  U  u Ë ¨dOGK  Ë√ s d ü« 5L U LK  o(« «c  s  ‰“UM « Ë√ lO

 W UF « WOFL'« c  5  ÊU  –≈ ¨WDA  dO  Î U «u √ UNKF Ë ¨‰U*« ‚«u √ w  q UF «

 rN « dF  q bF  t B  ¨…b b  rN √ —«b�S  ‰U*« ”√— …œU e  Î «—«d  W œUF « dO

 W UN  W dA « ö  w  s bOI*« 5L U LK  tF  o Ë ¨…œU e « pK  fJF Ë V «u

 U  W M  ÕËdD*« ‰U*« ”√— …œU “ w  »U ô« ¨W œUF « dO  W UF « WOFL'« œUIF « Âu

 UN  V J  r  w « rN _« w  WO U{≈ œ«b Q  »U ô« rN  ÊU  UL  ÆrN √ s  t uJK1

 d √ «u K  s c « s bOI*« 5L U *« vK  WO U{ù« rN _« Ÿ“u  ¨UNO  o(« t  ÊU  s

 W u Ë√ ÊuJ  ¨
©1®

—«b�ù« …dA  w  …œb;« W dF « U H « V  p –Ë ¨rN OB  s

 p –Ë ¨„Òö*« s  V J  r  s* w U*« izUH « œd  p – bF Ë ¨vK _« dF K  hOB «

 dO  r U *«  WEH  WLO  ÷UH «  v ≈  wCH  ÊU  U  u Ë ¨»U ô«  WLO  WODG  bF

Æ
©2®

W —UL ô« t EH  w  WO U  ‚«—ËQ  W u Ë_« ‚uI  —uN  ÂbF  ¨UNO  V J*«

 WLO  vK  k U% …b b  WO ¬ À«b « …—Ëd{ v ≈ W K*« W U(« “d  oKDM*« «c  s Ë

 W u Ë_« o( WO u  WLO  b b% w  5F Ë ¨o(« «c  ÊuB Ë r U LK  WO U*« WEH;«

 WKO Ë œU ù p –Ë ¨‚uI(« Ác  ‰Ë«b  W�dH « `O  U2 ¨…œU e « rN √ w  »U ô« w

 …œU e « rN √ w  »U ô« w  rNI  «u —U1 r  s c « 5L U *« i uF  qC √Ë vK

 ¨
©3®

W uM  W —UL « UO ¬Ë …b b  WO U ≈  U U  œU ≈  ]5F  ÊU  tOK Ë ÆW ËdD*«

 d uD Ë oK  p –Ë ¨‰U*«  ‚«u Q  WIKF *«Ë W —UI*« UF dA « tOK  X�d  U  u Ë

 …b b  W —UL « U M Ë «Ëœ√ W U{≈Ë ¨‰U*« ‚«u √ w  5K UF LK  W bI*« U b)«

 W —UL ô«  ôU *«  w  l u «Ë  l uM «  oI  U0  ¨‰U*«  ‚«u √  w  ‰Ë«b «  q I

ÆWO U*« ‚u « w  W U *«

 Le®  W u Ë_«  o( UL dO Ë 
©5®

ÍdB*«  ÁdOE Ë 
©4®

w uJ «  Ÿ=dA*«  s  yq  ÷]dF  b Ë

  www.riyadcapital.com∫W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI  (1)
Johnathan Korchak, What are Shareholder pre. Emption rights, www.informdirect.co.uk, 
15/11/2013
 (2) Melissa Beck, Frequently asked questions about rights offerings, Morrison & Foerster, LLP, 

2010, p 8.   
Æ36 ’ ¨2000 ¨…d UI «  ¨Y b(« »U J « —«œ ¨W*uF «Ë —UL ô« ¨dL  s  Æœ (3)

 W cOHM « W zö « s  U bF  U Ë (92) …œU*«Ë ¨2016 WM  1 r — w uJ « U dA « Êu U  s  (160) …œU*« (4)
Æ2016 WM  287 r — U dA « Êu UI

 UL — Ê«—«dI «Ë ¨1981 WM  159 r — ÍdB*« U dA « Êu UI  W cOHM « W zö « s  (97,98 ,96) œ«u*«  (5)



د. خليل فيكتور تادرس

179 مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة السادسة - العدد 2 - العدد التسلسلي 22 - رمضان/شوال 1439 هـ - يونيو 2018 م

Ω

 …bzU  s  tO  U*  p –Ë  ¨tM  ‰“UM «  WO UJ ≈Ë  (droit Préférentiel, preemptive right
 W�—u  UNM Ë WO dF « U�—u « iF  √b  UL  ÆUNO  5K UF *«Ë ‰U*« ‚«u √ s  qJ

 w  
©9®

ÊUL Ô  WMDK Ë  
©8®

W œuF «  WO dF «  WJKL*«  W�—u Ë
©7®

w  u √  ‚u Ë  
©6®

dD

 ‰UL √— …œU “ rN √ w  »U ô« o  s  ‰“UM « Ë√ lO « `O  U  u Ë ¨—UO)« «c  Õd

 ¨WO U*« ‚u « jOAM  vK  b U  U2 ¨ Ì ]5F  mK  dOE  ¨s d ¬ s dL  v ≈ W dA «

 s  2017  WM  12  r — —«dI «Ë ¨WO U*« W U dK  W UF « W ON « …—«œ≈  fK  s  ¨2016  WM  ,138  ,137
 …œU “ rN √  w  »U ô«  w  W u Ë_«  o  ‰Ë«b  W cOHM «  «¡«d ù«  ÊQA  W�—u «  …—«œ≈  fK

ÆW dB*« W�—u U  …bOI*« dO  ÂUF « »U ô« U dA  5L U *« v «bI  W bIM « ‰U*« ”√—

 ‰U*« ”√— …œU “ rN √  w  »U ô« w  5L U *« v «b  W u Ë√  ‚uI  w dH « ŸdA*« v —√  b Ë

               Æ1935 ÂU  w

Frédéric Serpoul, Beyond legal origins: Shareholder protection and Stock Market 
development in France (1852 – 2007), London School of economics and political science, 
Working Paper, June, 15, 2013, 19, Marco Ventoruzzo, issuing,  New Shares and preemptive 
rights: A comparative Analysis penn state law, Richmond Journal of Global law & Business, 
vol 12:4, 2013, p. 537.
 U dA « Êu U  s  (279) …œU*« w  t d √Ë UO U ≈ w  Î UC √ Preemptive Right W u Ë_« o  ·dF Ë

. (derecho de preferentiq) see, Marco Ventoruzzo. Op. cit, p. 538 ?  ·dF Ë w U ù«

 : Juan Ramirez.  p c  dE «Ë  ¨o U «  —bB*«  «– (rights issue) ?  …b *«  WJKL*«  w  ·dFÔ  ULMO

 Handbook  of corporate equity derivatives and equity capital Markets, Business & economies
  .2011, p. 88

 Æ»U ô« ‚uI  lO  ÂUE  —«b�S  2014 WM  3 r — WO U*« ‚«u ú  dD  W O  …—«œ≈ fK  —«d  tM Ë (6)
 s  WO U*« ‚«—Ëú  Íe d*« Ÿ«b û  dD  W d  Êö ≈ »U ô« ‚uI  lO  s  WMKF*« UOKLF « sL{ s Ë

 W�—u  ÂuI  w « v Ë_« W U(« X U  w Ë ¨W dA « w  5L U LK  »U ô« ‚uI  qO  s  ¡UN ô«

 ∫dE « ¨2005/10/18 w  Ê“U LK  ZOK)« W d  w Ë ¨UN  »U ô« ‚uI  ‰Ë«b  WO ¬ oO D  UNO  dD

 5 Q K  dD  »U «  ‚uI  Ã«—œ≈  p c  ¨www.raya.com  ∫»U ô« o  lO  WO ¬  oO D  √b  W�—u «

Æm.alarab.qa dE « ¨2016 ”—U  w  W�—u « w  lO K

 p «—√ò W d  ‰UL √— …œU “ rN √ w  »U ô« ‚uI  ‰Ë«b  s  ¨2017 u U  w  w U*« w œ ‚u  Êö ≈ UNM Ë (7)
 XMK √  YO   www.emaratalyoum.com∫p «—√  ‰UL √— …œU “ w  »U ô« ‚uI  ‰Ëb  ∫dE « ÆåWC UI «

 ¨rN K  r —œ 1 dF  ¨r —œ —UOK  1.5 —«bI0 …—u c*« W dA « ‰UL √— …œU “ w  UN — s  w œ ‚u

.www.argaam.com 2017 u U  28-15 s  …d H « ‰ö  p –Ë

 s  W dA «  ‰UL √—  …œU “  s  w ËUF «  5 Q K  –ö  W dA  W œUF «  dO  W UF «  WOFL'«  —«d  UNM Ë  (8)
 ôU — 10 WLOI  rN  ÊuOK  38 Õd  ‰ö  s  ‰U — ÊuOK  380 WLOI  W u Ë√ ‚uI  rN √ Õd  o d

Æb «u « rN K

www.alarabiya. ∫2017 d u √ 1 w  W u Ë√ ‚uI  ÕdD  % 316 UN UL √— l — —dI  5 Q K  –ö  ∫dE «

 …œU “ w  »U ô« o  Íd A*« `M1 q  rN K  Î UJK9 q 1 ô W u Ë_« ‚uI  ¡«d  ∫l «— p c  ،net
 www.cnbcarabia,com ∫‰U*« ”√—

 ©·Ø12® …œU*«Ë Æ©√Ø»Ø3® …œU*«Ë ©√Ø3® …œU*« ÂUJ _ Î «œUM « —œUB « »U ô« ‚uI  q UF « ULOKF  (9)
.2002 WM  76 r — WO U*« ‚«—Ë_« Êu U  s



حق الأولوية في الاكتتاب في أسهم زيادة رأس المال في شركة المساهمة العامة

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة السادسة - العدد 2 - العدد التسلسلي 22 - رمضان/شوال 1439 هـ - يونيو 2018 م180

 UNO  5L U *«Ë UN «u √ ”Ëƒ— …œU “ vK  WK I*« U dA « W KB  w  VB  U  u Ë

 W u Ë_« o  lO Ë ‰“UM «  o  rzU œ ¡U —≈  vK  ÊU √  b Ë Æo(« «c  s  rN œUH U

 »U « WOKL  q  w  o(« »U �√ s  iF « Ê√ ¨W dA « ‰UL √— …œU “ rN √ w  —dI*«

 W d « r Ëb% ’U √ „UM  iOIM « vK Ë ¨»U ö  W “ö « W uO « rN b  d u  ô

 ô s  »U ô« w  W u Ë_« o  ‰=u Ô  «c  ÆW dA « w  rN _« œb  s  rN OB  …œU “ w

ÆdOG « s  Ë√ 5L U *« s  «u U √ ¡«u  ¨s d x  UNFO  rN uI  Â«b « w  Êu d

 wL U * Î U u U  ÕuML*« o(« q 9 WO U  «Ëœ√ s  …—U  »U ô« ‚uI  —U� tOK Ë

 Æ
©10®

s d x  tM  ‰“UM « Ë√ tFO  Ë√ ‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« W u ËQ  W dA «

 tIH «  tO ≈  V c  ÊU  U  Ê√  ¨o(«  «c  —«d ≈  vK  b U  U  r √  s  ÊS  WIOI(«  w Ë

 o(U  ¨tM  ÂU I ö  WK U  dO  rN U  WIKF *« Ë√  WD d*« ‚uI(« Ê√  u Ë ¨ÍbOKI «

 5  qBH « “u  —UB  l{u « d]OG Ë Î̈ «bzU  Î U U&« bF  r  ¨
©11®

ÁdO Ë X uB « w

 ‚uI(« s Ë tM  bOH  Ê√  rN « V U�  o  s  Ê√Ë ¨t  WD d*« ‚uI(«Ë rN «

 w  »U ô«  w  W u Ë_« o  s  ‰“UM «  w  o(« UNL √  bF Ë ¨
©12®

q UI0 t  WD d*«

ÆWL U *« W d  w  5L U LK  —dI*« ‰U*« ”√— …œU “ rN √

∫UN UO UJ ≈Ë W «—b « WOL √

 rN √ w  »U ô« w  v «bI « 5L U *« W u Ë√ o  WO U  ÊUO  w  W «—b « WOL √ sLJ

 ‰“UM « w  rN OI √  W —UI*« UF dA « —«d ≈Ë ¨W UF « WL U *« W d  ‰UL √— …œU “

 ‚u «Ë W dA «Ë 5L U *« vK  lHM U  œuF  U  u Ë ¨dOGK  Ë√ s d ü« 5L U LK  tM

 ÁcN  W dF «  WLOI «  b b%  …—Ëd{  w  ¨Y «  WOL √  —u  p c  ÆW U  WHB  WO U*«

 ‰bF*«Ë 2014  WM  3  r — W dDI «  WO U*«  ‚«u _«  W O  …—«œ≈  fK  —«d  s  (1)  …œU*«  X d  b Ë (10)
 —dI*« ‰U*« ”√— w  …œU e « rN Q  »U ô« w  W dA « wL U  o ò ∫t Q  »U ô« o  ¨2016 ÂU

ÆåUNOL U * hB *«Ë W dA « q  s  Á—«b�≈

 …œU*«  ÂUJ _  Î «œUM «  —œUB «  »U ô«  ‚uI  q UF «  ULOKF  s  (4)  …œU*«  t œ—Ë√  n dF «  «–

 UL  Æ2002  WM  76  r — w ULF «  WO U*«  ‚«—Ë_« Êu U  s  ©·Ø12® …œU*«Ë ©9Ø»Ø3® …œU*«Ë ©√Ø3®

 ∫dE «

Marco Ventoruzzo, issuing New Shares and Preemptive rights: A comparative Analysis 
penn. state law, library, Business organizations law commons, 2013, p. 1.
Crouzel, Alexandra Bertold and others, shareholders rights, jurisdictional comparisons. First 
edition 2011, p.303 
 X uB « U UH « W � Èb  ‰u  W «—œ ∫X uB « o  WIKF *« U UH ô« ¨vHDB  U d  bL √ Æœ (11)

Æ22 ’ ¨a —U  ÊËœ ¨ÍdB*«Ë w dH « Êu UI « w  WL U *« U d  w  5L U *« 5

(12) Michel Germain, Le Transfert du droit de vote, Revue Jurisprudence Commerciale, N.S, 1990, 
p. 135. Roberto Crouzel, Alexandra Bertold and others, Shareholders Rights: Jurisdictional 
Comparisons, 1st edition 2011, p. 303.  



د. خليل فيكتور تادرس

181 مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة السادسة - العدد 2 - العدد التسلسلي 22 - رمضان/شوال 1439 هـ - يونيو 2018 م

 q  UF dA «  Áb b%  w  XHK «  d √  u Ë  ¨UNO  »U ô«Ë  UN Ë«b  ÊU ≈  ‚uI(«

ÆW «—b «

 ¨Á—œUB  …—b  w  q L  Y « «c  W U  ¡UM √ U uF� …b  XN «Ë b  wM √ WIOI(«Ë

 ÷u)« v ≈  UMF œ U  u Ë ¨t UL ≈  UO ¬Ë tLzU œ ¡U —≈  Âb Ë t «b  v ≈  l d  u Ë

 s  b bF «  ‰u  —Ëb  Y «  UO UJ ≈  U √  ÆU dO  tFC  r  U  l{u  Á—ULC  w

 o  s  5L U *«  ‰“UM  Èb  WO U  s  ¨UN u  dz«b «  ‰b'«  q  …—U *«  ôƒU «

 Ë√  e («  “«u  Âb Ë  ¨wze'«  ‰“UM «  “«u  Èb Ë  ¨ÁdF  Áb b%  WOHO Ë  ¨W u Ë_«

 ÆW «—b « s  `C  UL  p – dO  v ≈ ‚uI(« Ác  vK  s d «

∫W «—b « ZNM

 WO u UI «  ’uBM «  W «—b  ô≈  v Q  s  W «—b «  Ác  ÕUC ≈  ÊU  U*Ë  t √  X U «  s

 ¡u{  vK Ë  ¨WO U*«  W U dK  W UF «  W ON «Ë  ‰U*«  ‚«u √  W O  s  …—œUB «  «—«dI «Ë

 qJ  ÷dF  YO  ¨Ê—UI*« ZNM*«Ë wKOK « ZNM*« u  l *« ZNM*« ÊS  ¨W —UI*« W «—b «

ÆW «—b « t KD  U  V  Èd _« WO dF « ‰Ëb « iF Ë dB Ë X uJ « s

∫Y « WD

 …œU “ rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« o  WO U* UNO  ÷dF  W bI  v ≈ Y « WD  r I

 Êu UI «Ë ¨ÍdDI « Êu UI «Ë ¨w ULÔF « Êu UI U  ¨tM  UF dA « iF  n u Ë ¨‰U*« ”√—

 ¨d ü »U ô« ‚uI  s  ‰“UM « U «e* ÷dF  r  ¨w uJ « U dA « Êu U Ë ¨ÍdB*«

ÆUNO  W —UC*« d U Ë

 …œU “ rN √  w  »U ô« w  W u Ë_« o( W UF « ÂUJ ú  ‰Ë_« Y *« w  ‚dD  r

 »U ô« o  n dF  ∫w  V UD  WF —√ v ≈ Y *« «c  rO I  ‰ö  s  p –Ë ¨‰U*« ”√—

 UF dA «  n u Ë  tM  ‰“UM «  d U Ë  U «e Ë  ¨UNOK  ÂuI  w «  WO Ozd «  ∆œU *«Ë

 ”√—  …œU “  rN √  w  »U ô«  w  W u Ë_«  o  ‰UL ù  W “ö «  «¡«d ù«Ë  ¨W —UI*«

 …œU e « rN √ ÕdD  Î «dO √Ë ¨»U ô« o  »U �√ 5L U LK  W U *« «—UO)«Ë ¨‰U*«

ÆW u Ë_« o  ‰UL ≈ ÊËœ

 ¨s d ¬  v ≈  5L U LK  —dI*«  »U ô«  o  s  ‰“UM K  tBB M  w U «  Y *«  U √

 ‰Ë«b  bF  ¨5F  q UI  ¡UI  p –Ë ¨œb'« s dL *« b √ v ≈ Ë√ d ¬ r U * ÊU  ¡«u

 ∫w  V UD  W ö  v ≈  Y *«  «c  rO I  p –Ë  ¨WMOF  «¡«d ù  Î UI Ë  »U ô«  o

 Âb  ÊUO  Î «dO √Ë ¨»U ô« ‚uI( W dF « WLOI «Ë »U ô« o  s  5L U *« ‰“UM

ÆUNOK  e (« Ë√ s d « Ë√ g UN U  ‰Ë«b K  »U ô« ‚uI  WOK U



حق الأولوية في الاكتتاب في أسهم زيادة رأس المال في شركة المساهمة العامة

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة السادسة - العدد 2 - العدد التسلسلي 22 - رمضان/شوال 1439 هـ - يونيو 2018 م182

‰Ë_« Y *«

‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« o( W UF « ÂUJ _«

تمهيد وتقسيم:
 …œU “ rN √  w  »U ô«  w  5L U *«  W u Ë√  o  —U «  w  V — v œ√  „UM  bF  r

 …œUH ö  «—UO  …b  UN U�  ‰=u  ¨‰Ë«b K  WK U  WO U  W —Ë  W U 0  ¨‰U*«  ”√—

 —«d ≈  Ê√  UL  Æo(« «c  ‰UL ≈  ¡«“≈  UN U «d  ]5F  ¨∆œU  …b  tLJ% p – Ê√  ô≈  ¨UNM

 U ON « WI «u0 vE Ë ¨W œUF « dO  W UF « WOFL'« s  —«d  —ËbB  Êu d  o(« «c

 «c  ‰Ë«b Ë Ã«—œ≈ v ≈ WO dF « ‚«u _« s  dO J « XF  b Ë ÆWO U*« ‚u « w  WO U d «

 oOI%Ë ¨W u Ë_« ‚uI  »U �√ 5L U *« ‚uI  vK  ÿUH K  WO U*« ‚u « w  o(«

 ÆW UL(« s  b e*«

 …œU “ l  UN Ë«b Ë …œU e « rN √  w  »U ô« w  W u Ë_« o  ¡U —≈  WOL √  b UB  UL

 Right  
©13®  “d Ë√  X d «”  ?  WO U*«  …«œ_«  Ác  v ≈  —UA Ë  ¨ U dA «  ‰«u √  ”Ëƒ—  q P

 w  »U ô«  w  tI  r U *«  d U  r  u Ë  v  p c  ÆRights Offerings  Ë√  Offer
 UNO  V « ¡U  Ê≈ W —UL ô« t EH  w  Ÿœu  »U ô« ‚uI  ÊS  ¨…œU e « rN √

 Ê√  r U *«  o  s  ]r  s Ë ¨dOGK  Ë√  d ¬  r U * ¡«u  UN U  ¡U  Ê≈Ë ¨UNML  v ËË

 «c  ¡U —≈  v ≈  W b(« W —UI*«  5 «uI «  XN&« b Ë Æ5 U(« s  q  w  UNM  bOH

 w Ë ¨X uJ «Ë ÊUL Ô  WMDK Ë dD Ë dBL  ¨WO dF «  ‰Ëb «  iF  w  ULO ôË ¨o(«

ÆW dA « wL U * d √ W UL Ë W «b  oOI  p –Ë 
©14®

UJ d √Ë U Ë—Ë√ ‰Ëœ

∫V UD  WF —√ v ≈ Y *« «c  r I  tOK Ë

 n u Ë ÁU «e Ë UNOK  ÂuI  w « WO Ozd « ∆œU *«Ë »U ô« o  n dF  ≠‰Ë_« VKD*«

ÆtM  W —UI*« UF dA «

 …œU “ rN √  w  »U ô«  w  W u Ë_«  o  ‰UL ù W “ö «  «¡«d ù«  ≠w U «  VKD*«

Æ‰U*« ”√—

Æ»U ô« o  »U �√ 5L U LK  W U *« «—UO)« ≠Y U « VKD*«

ÆW u Ë_« ‚uI  ‰UL ≈ ÊËœ …œU e « rN √ Õd  ≠l «d « VKD*«

Subscription Right p c  Ë√ .Subscription Privilege Ë√ Right Preemptive ?  …«œ_« Ác  ·dF  UC √ (13)
∫wF u  w  —«dI « w  rN √—Ë åW u Ë_« ‚uI  ‰Ë«b Ë Ã«—œ≈ò ÂuNH  Êu dA  ¡«d  ∫dE «           

 www.mubasher.info /  www.investopedia.com        
 (14) Melissa Beck. Frequently asked questions about rights offerings, Morrison &Foerster, 2010, 

p.1. Juan Ramirez, Op. cit, p.88.
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‰Ë_« VKD*«

UNOK  ÂuI  w « ∆œU *«Ë »U ô« o  n dF

tM  W —UI*« UF dA « n u Ë ÁU «e Ë

تمهيد وتقسيم:
 W U 0 t √ vK  …œU e « rN √ w  »U ô« o  n dF  W —UI*« UF dA « iF  X —√

 o(«  «c  Ê√  dO  ¨UNO  »U ô«  w  o(«  UN U�  ‰u  ‰Ë«b K  WK U  WO U  W —Ë

 5  …«ËU *« √b  UNL √ bF  ¨WO Ozd « ∆œU *« s  œb  vK  iNM Ë «—U « …b  tLJ%

 U  u Ë ¨W dA « ‰UL √— w  r U  q  W  œËb  w  »U ô« ÊuJ  Ê√Ë ¨5L U *«

 s  ‰“UM « d U Ë U «e  ÊUO  tBB M  ¨w U « ŸdH « U √ Æ‰Ë_« ŸdH « w  t  ÷dF

ÆtM  W —UI*« UF dA « n u  ÷d Ë ¨…œU e « rN √ w  »U ô« o

‰Ë_« ŸdH «

‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« o  n dF

UNOK  ÂuI  w « WO Ozd « ∆œU *«Ë

 ©Î UO U ® UNOK  ÂuI  w « WO Ozd « ∆œU LK  ÷dF  r  ¨©ÎôË√® »U ô« o( ÎUH dF  ÂbI

 ∫»U ô« o  n dF  ≠ ÎôË√

 w  »U ô« WOI √  UN U�  ‰=u  ¨‰Ë«b K  WK U  WO U  W —Ë t Q  »U ô« o  ·]dFÔ

 5L U *« lOL' ÔX U  Ïo  u Ë ¨‰U*« ”√— …œU “ —«d ≈ bM  W ËdD*« …b b'« rN _«

 X uB « WOG  ¨W œUF « dO  W UF « WOFL'« œUIF « Âu  W UN  W dA « ö  w  s bOI*«

 rN _« w  »U ô« WOI √ tK U( o  q  wDFÔ  Ê√ tOK  V d  U  u Ë ¨…œU e « —«d  vK

 …—«œ≈ fK  —«d  s  (2) …œU*« t ]d  b Ë Æ
©15®

ÕdD « dF  Î UI Ë p –Ë W ËdD*« …b b'«

 ‰Ë«b «Ë Ã«—œû  WK U  WO U  W —Ë” ∫t Q  2014 WM  3 r — WO U*« ‚«u ú  dD  W O

 t ]d  bI  ÊUL Ô  w  »U ô«  ‚uI  q UF «  ULOKF  s  (5)  …œU*«  U √  Æ“‚u «  w

 ‚uI  rN √ ‰Ë«b  WO ü qBH  Õd  www.tadawul.com ∫W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI( …—uD *« WO ü« (15)
∫W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI   www.argaam.com∫“p ” rN √ vK  »U ô« qO  W u Ë_«

Preemptive subscription rights, www.strategiccfo.com ∫p c   www.riyadcapital.com
∫t Q  U d  w  ·]dF Ë          

“Le droit préférential de souscription DPS, est un droit peremattant á un actionnaire de 
souscrire de nouvelles actions lors d’une augmentation de capital de maniére prioritaire”.
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 o  Ê√ p – œUH Ë Æ
©16®“…œb;« …d H « ‰ö  ‚u « w  ‰Ë«b K  WK U  WO U  W —Ë” ∫t Q

 »U ô« o  v «bI « W dA « wL U  `M1 Íc « o(« u  …œU e « rN √ w  »U ô«

 w  r U  q  W M  Î UI Ë  »U ö  …œb;«  …d H «  ‰ö  ‰U*«  ”√—  …œU “  rN √  w

 vK  V d  ÆW dA « rN √ w  rNM  b «Ë q  VOB  …œU “ tOK Ë ¨
©17®

W dA « ‰UL √—

 r U *« tM  bH  r  «–≈ YO  ¨o(« «c  ‰ULF ô …œb  …d  œb Ô% Ê√ ]5F  t √ p –

 ·dB  Ê√ t  “u  t S  ¨o(« q  rN _« ¡«d  ]r  s Ë o(« w  »U ôU  .bI «

 s —UO)« s  Î U √  qLF  r  «–≈  ‰U  Ëb  b  WKJA*« Ê√  bO  ÆtM  ‰“UM «  Ë√  lO U  tO

 Ác  WLO  Ê«bI  Ë√ ¨rN √ s  tJK1 U  WLO  ÷UH « v ≈ p – wCH  b  t S  ¨5I U «

 …d  ‰ö  o(« W UN  a —U  v  ©.bI « r U *«® W dA « rN  p U  dOB Ë Æ‚uI(«

 o(« s  tO ≈ ‰Ó“UÓM LK  Ë√ Íd ALK  o(« «c  ‰ËR  ULMO  ¨»U ô« o  p U  u  »U ô«

 t EH  v ≈ …b b'« rN _« W U{≈ o(« V UB  `O  U  u Ë ¨o(« bO  …d  ‰«u

ÆW —UL ô«

∫»U ô« w  W u Ë_« o  UNOK  ÂuI  w « WO U _« ∆œU *« ≠ ÎUO U

 ¨WO Oz— ∆œU  …b  vK  ‰U*« ”√— …œU “ w  »U ô« w  5L U *« W u Ë√ o  ÂuI

∫wK  ULO  h K  w Ë ¨t uLC  ÊUO Ë ¨o(« «c  rzU œ ¡U —≈ q √ s

 5 d  s  Îôb  …b «Ë »U « …d  hB  Ê√ ÁœUH  U0 Í√ 1≠ ∫»U ô« …d  …b Ë

Ær dO Ë s bOI*« s dL *« 5  eOOL K  5 KBHM

 ULO  s ËU  5L U *«  lOL  ÊU  U*Ë  t √  X U «  s 2≠  ∫5L U *« 5  …«ËU *«

 Ê√ “u  ô t S  ¨
©18®

WK U2 ·Ëd  w  «u U  «–≈ …«ËU *« Âb  vK  ÊuK UF Ë ¨rNMO

 ÂUJ _ Î «œUM « —œUB « ÊUL Ô  WMDK  w  »U ô« ‚uI  q UF « ULOKF  s  (4)  …œU*« œb  b Ë  (16)
 o  ¨2002  WM  76  r —  WO U*«  ‚«—Ë_«  Êu U  s  ©·Ø12®  …œU*«Ë  ©9Ø»Ø3®  …œU*«Ë  ©√Ø3®  …œU*«

 ÍuM*«  ‰U*«  ”√—  w  …œU e «  rN Q  »U ô«  w  …—=bB*«  W dA «  wL U  o ”  ∫t Q  »U ô«

 …œU*«  w  UC √  œ—Ë U  u Ë Æwww.sdc.com.jo  ∫“UNOL U *  WBB *«Ë W dA «  q  s  U —«b�≈

 ÆW œuF « WO U*« ‚u « W O  fK  s  …—œUB « 2016 - 127 - 8 r — —«dI « s  (42)
 wDF  >o  q  ÊS  UN  Î UI ËË ¨W œU d ô« U uKF*« s  Î «œb  2013 WM  w  W dB*« W�—u « XMK √ (17)
 ‰U*« …œU “ WLO  V  ‰U*« ”√— …œU “ rN √  s  d √  Ë√  rN  Ë√  rN « s  ¡e  ¡«d  w  W u Ë_«

.www.egx.com.eg ÆW dA « q  s  —dI*«

Marco Ventoruzzo, Issuing New Shares and Premptive Rights: A comparative Analysis, 
Penn State law library, 2013. P. 1, Melissa beck, Frequently asked questions about rights 
offerings, Morrison & Foerster LLP, 2010, p. 1.

 UOFL'« —Ëb  w u UI « ÂUEM « ¨wK «œ œuL  »U — Æœ Æ25  –  23  ’ ¨o U  l d  ¨w  —«Ëe  (18)
 ¨…d UI « ¨v Ë_« WF D « ¨l “u «Ë dAMK  WO dA « U «—b « e d  ¨WL U *« W d  …—«œ≈  w  W UF «Ω
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 …œU e « rN √  w  »U ô« W u Ë√  w  o(« «c  dBI  Î UB  W dA « ÂUE  s]LC

Æ
©19®

d ü« iF « ÊËœ 5L U *« iF  vK

 Â«b «  o d  s  »U ô«  “u 3≠  ∫‰Ë«b « UBM  ‰ö  s  »U ô« W U ≈

 Í√  o d  s  Ë√  ¨lO «Ë ¡«dA « d «Ë√  ‰U œ≈  UN ö  s  r  w « ‰Ë«b « UBM

 ¨s dL LK  kH(«  5 √  Ë√  jO u «  U d u  w «  Èd _«  qzU u «  s  WKO Ë

Æ
©20®

WO U*« ‚«—Ëú  w Ëd J ù« ‰Ë«b « UNM Ë

 lOL  s  ÕUB ù«  ]5F 4≠  ∫WOKLF « w  …d R*« q «uF « s  ÕUB ù« …—Ëd{

 YO  s  ‰U*« ”√— …œU “ w  5L U LK  W u Ë_« o  lO  WOKL  w  …d R*« q «uF «

 wCH Ë ¨WO UHA U  WOKLF « r  w  ¨
©22®

p – u  v ≈ —«b�ù« …Ëö Ë 
©21®

WLOI «

Æ5L U *« v «bI  W u Ë_« o  —dI  UNK √ s  w « W UG « oOI% v ≈

 …œU “ —dI  «–≈  5≠ ∫©23®‰U*« ”√— w  r U  q  W  œËb  w  »U ô« ÊuJ

 »U ô«  w  5L U LK  W u Ë_«  o  Õd  o d  s  WL U *«  W d  ‰UL √—

 ‰UL √— w  rN √ s  r U  q  tJK1 U  W M  ÊuJ  t S  ¨…b b'« rN _« w

 ‚uI(« WOK  ¨dO U  W U — ¨WL U *« W dA  ÍœUO ô« ¡«œ_« ¨WO{«— tK « UDF  Æœ Æ279 ’ ¨2015
Æ24 ’ ¨2015 ¨dz«e'« ¨WK —Ë ¨ÕU d  Íb�U  WF U  ¨WO UO « ÂuKF «Ë

 w «Ë ¨dB  w  1981 WM  159 r — Êu UIK  W cOHM « W zö « s  (36) …œU*« tOK  hM  U  …U «d  l  (19)
Æå‚uI  s  …“U L*« rN ú  —dI  U0 ‰ö ù« Âb  l ò ∫UNO  ¡U

ÆU bF  U Ë 142 ’ ¨2007 ¨…d UI « ¨WO dF « WCNM « —«œ ¨W�—u « UOKL  W u  ¨l C « ·d √ Æœ (20)
 ¨ÊUL Ô  WMDK  w Ë  .www.alraimidia.com  ∫»U ô«  w  W u Ë_«  o  ‰Ë«b  rOEM  …b U  14  (21)
 W ON «  X u «  b Ë ¨‰U*«  ”√— w  …œU e «  rN √  —«b�≈  ©ŸÆŸÆÂÆ‘® WOM u «  “UG «  W d  X d

 Ê√  UN Q  s  w «Ë  ¨WOKLF U  WIKF *«  W d u'«  U uKF*«  W U  ÷d  ¨w ULÔF «  ‰U*«  ‚u  W UF «

Æt b  s  —UL ôU  oKF  ULO  —«dI « –U « w  5L U *« b U

(22) Johnathan Korchak, What are Shareholder Preemption Rights, 152013/11/, www.
informdirect.co,uk. Melissa Beck. Frequently asked question about rights offerings, 
Morrison &Foerster, 2010, p.1.

 ¡«—¬ ¡u{ vK  W cOHM « t zôË b b'« w uJ « U dA « Êu U  Õd  w  jO u « ¨—u JO  qOK  Æœ   (23)
 U d  (160) …œU*« hM  –≈ ¨265 ’ ¨2015 ¨WO*UF « WO uJ « Êu UI « WOK  ¨¡UCI « ÂUJ √Ë ¡UNIH «

 tJK1  U  W M  …b b'«  rN _«  w  »U ô«  w  W u Ë_«  o  5L U LK  ÊuJ ”  ∫Ê√  vK  w u

 t I Ë  ¨b b'«  ÍœuF «  U dA «  Êu U  s  (14)  …œU*«  t —d  U  t «–  u Ë  ¨“rN √  s  rNM  yq

 Subscription rights,  ∫UN UL √—  …œU “  w  (Deutsche Bôrse group)  ”—u  tA Ëœ  W uL

.Deutsche Bôrse.com
 Purchase shares based on the number of shares they own on a specified” ∫t Q  iF « t d  UL

 record date”  see, Melissa Beek, op.cit. 2010, p. 1 

Ω
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 n √  u  U —«b�≈  Õd I*«  …b b'«  rN _«  œb  ÊU  «–≈  p c  Î UIO D Ë  Æ
©24®

W dA «

 ¨rN  ·ô¬ W ö  ÍËU  ¨‰U*« ”√— …œU “ q  …—bB*« rN _« œb  ÊU Ë ¨rN

 W  ÊuJ  ¨rN  ·ô¬  WF —√  v ≈  rN _«  œb  l —  u  Õd I*«  ÊuJ  w U U Ë

 b «Ë  W u Ë√  o  bOI  r U  q  o  Ê√  Í√  ¨1∫3  w  r U  q  ‚UI «

 hM  –≈ ¨W —UI*« UF dA « UN d √ w « …b UI « «– w Ë ¨
©25®

rN √ W ö  qJ  rN

 »U ô« ‚uI  œb  ÊuJ ò ∫Ê√ vK  2014 WM  3 r — ÍdDI « —«dI « s  ©5® …œU*«

 ‰ö  s  W dA «  wL U *  U —«b�≈  —dI*«  ‰U*«  ”√—  …œU “  rN √  œbF  Î U ËU

 l  WEH  s  d √  dL *«  Èb  ÊU  «–≈  U  u  —u  Íc «  ‰ƒU «Ë  Æå»U ô«

 VOB  l “u  r  t √ V — ô øt  ‚uI(« »U « r  nO  ¨W U Ë W d  s  d √

 q  w  …œu u*« WOJK*« W  V  ¨dL *« UNJK1 w « k U;« vK  dL *«

 Î UL — X u  Í√ ¨XKL √ «–S  ¨—u J « pK  lOL& r  —u  œu Ë ‰U  w Ë ÆWEH

 d √ dL *« UNO  pK1 w « WEH;« v ≈ `O B « r d « W U{≈ r  t S  Î̈ U O �

 Æ‚uI(« s  WOL

 ¡«d  “u  ô 6≠  ∫WOK I *« ŸuO « o d  s  »U ô« o  ¡«d  “«u  Âb

 UI A*« Ë√  WOK I *« ŸuO « o d  s  ¨‰U*« ”√— …œU “ rN √  w  »U ô« o

 s  ©√Ø9® …œU*« s  q  t b √ U  «c Ë Æ·uAJ*« vK  lO « u Ë ås —U*«ò ?  Èd _«

 ‚uI  ‰Ë«b  ÂUE  s  ©5Ø7® …œU*«Ë ¨ÊUL Ô  w  »U ô« ‚uI  q UF « ULOKF

 ÆW dDI « WO U*« ‚«u _« W O  s  —œUB « dD  w  »U ô«

 5F  t √  t  rK *«  s 7≠  ∫»U ô« o  ÷UH «Ë ŸUH —ô œËb  l{Ë …—Ëd{

 w  ¨‰U*«  ”√—  …œU “  rN √  w  »U ô«  o  ÷UH «Ë  ŸUH —ô  œËb  l{Ë

 Î «œuF�  %  5  W  ≠  ö  –  l{u  ¨·«d _« 5  Ÿ«d�  v ≈  WOKLF «  ‰u  ô

ÆÎ U u Ë

w U « ŸdH «

tM  W —UI*« UF dA « n u Ë »U ô« o  s  ‰“UM « d U Ë U «e

 UF dA «  n u*  r  ¨©Î UO U ®Ád U Ë  ¨»U ô«  o  s  ‰“UM «  U «e*  ©ÎôË√®  ÷dF

 s  ¨2017 d u √ 22 w  W œuF « WO dF « WJKL*« w  w ËUF « 5 Q K  –ö  W d  tM  XMK √ U  tM Ë (24)
 YO  ¨W dA « ‰UL √— w  r U  q  W M  …b b'« rN _« w  »U ô«Ë W u Ë_« ‚uI  ‰Ë«b  Õd

www.alarabiya.∫dE « ¨% 79,8 W M  W u Ë_« ‚uI  »U « WODG  -Ë % 316 UN UL √— l — —dI

.www.tadawul.com ∫W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI( …—uD*« WO ü« l «— . net
www.tadawul.com ∫w Ëd J ù« l u*« vK  W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI( …—uD*« WO ü« dE « (25)
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 ∫w U « u M « vK  p –Ë ¨©Î U U ® W —UI*«

∫‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« o  s  ‰“UM « U «e  ≠ ÎôË√
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 www.mubasher.info.
 …b UI « «– d √ UL  ¨1981 W  159 r — U dA « Êu UI  W cOHM « W zö « s  (96) …œU*« UNM Ë (39)
 w  OHADA s  —œUB « W œUB ô« U uL *«Ë W —U « U dAK  b u*« Êu UI « s  (573) …œU*«

 ∫1997/4/17 w  UOI d √

“Les actionnaire sont, proportionnellement un montant de leurs actions, un droit de 
preference á la souscription des actions de numèraireè mises”.
∫WL U *« W d  w  rN _« ¨‰UL _«Ë Êu UI « WK  ∫dE « Æw dG*« l dA « ÁU&ô« «– pK  UL

www.droitentreprise.com، 2014.
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Ω

 …œU*« w  U dA « Êu U  ≠ÎôË√ ∫s  q  w  o(« «c  W œuF « WO dF « WJKL*« XM]M  p c

 WOFL'« —«d  —Ëb� X Ë rN K  p U*« r U LK  “U √ YO  ¨l «d « qBH « s  (14)
 rN _«  w  »U ô«  w  W u Ë_«  ¨‰U*«  ”√—  …œU “  vK  WI «u*U  W œUF «  dO  W UF «

 ‰“UM « Ë√ W u Ë_« o  lO  r U LK  o Ë ÆW bI  hB  q UI  —bB  w « …b b'«

 j «uC «  WLE √Ë  `z«uK  ’U)«  ¨8-127-2016  r —  —«dI «  ≠Î UO U  ≠tKB Ë  ¨
©40®

tM

 WL U *«  U dA  W�U)«  U dA «  ÂUEM  Î «cOHM  …—œUB «  WOLOEM «  «¡«d ù«Ë

 b Ë Æ2016  d u √  17  w  W œuF « WO U*« ‚u « W O  fK  s  …—œUB «Ë W —b*«

 …b b'« rN _U  »U ô« w  W u Ë_« o  ‰ULF « ÍœuF « U dA « Êu U  dB

 bM  W u Ë_«  o  W —U2  5L U LK  Úe  Ô  r  UL  ÆW bI  hB  q UI  —bB  w «

 (14)  …œU*«  Ê√  bO  ¨W dA «  w  5H u*«Ë  5K UFK  WBB *«  rN ú  W dA «  —«b�≈

 dOG  W u Ë_« o  qLF « n Ë W dAK  W œUF « dO  W UF « WOFL K  “U √ b  ¨d c « WH ¬

ÆW dA « W KB* W UM  U «d  w « ôU(« w  5L U *«

 ‚uI(  (576  561-)  œ«u*«  w  2006  WM  ÍeOK$ù«  U dA «  Êu U  ÷dF  Î UC √

 ÂUEM « V u0 U ≈ —dI  b  o(« «c  Ê√Ë ¨‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« w  W u Ë_«

 UL  ¨
©41®Agreement’s Shareholder  5L U *«  U UH «  V u0  Ë√  ¨W dAK  w U _«

 V d  r  «–≈  ‰U  »U ô«  o  s  5L U *«  ‰“UM  WO UJ ù  …—u c*«  œ«u*«  X{dF

 …œU*« ‚uI(« «– —d  UL  Æq UI0 tM  ‰“UM U  p –Ë ¨tO  »U ô« w  rNM  iF «

 Êu U  s  (13-1 651-) …œU*« U √ ¨
©42®

w dH « …—U « Êu U  s  U bF  U Ë (132 – 225)
 —«d  vK  ¡UM  …œU e « rN √ w  »U ô« w  5L U *« W u Ë√ o  —]d  bI  ¨UOMO d

Æ
©43®

5L U *« lOL' …b u  ◊Ëd  V u0 t d Ë ¨W dA « …—«œ≈ fK  s

 qHJ  U  WOLOEM « «—«dI «Ë 5 «uI « s  XM]M  W —UI*« UF dA « Ê√ Î̈ «–≈ ‰uI « W�ö

 lHM U  œuF  U0Ë ¨W dA « ‰UL √— w  rN —UA  W  vK  WE U;« 5L U *« v «bI

Æ
©44®

q UI0 W u Ë_« o  lO  «Ë—d  «–≈ U  ‰U

.33 ’ ¨2017 ¨W œuF « WO dF « WJKL*« w  U dA « ÂUE  V  Í—U « Êu UI « ¨WO uK  Êu  (40)
(41) Johnathan Korchak, What are shareholder preemption rights, 152013/11/,
        www.informdirect.co.uk.
 (42) Droit preferential de souscription, fr.m. 

:UN Q  X d Ë

“est un droit permettant á un actionnaire de souscrire de nouvelles actions lors d’une 
augmentation de capital de manière prioritaire.”  Wikpedia.org.

(43)  Code of Virginia, 13- 1- 751 shareholders preemptive rights, law – lis. Virginia.gov.
 UL dO Ë  w U*_«  Êu UI «Ë  ¨w UD ù«  Êu UI U  ¨Èd _«  UF dA «  w  l{u «  W «—œ  s  b eLK  (44)
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Ω

w U « VKD*«

»U ô« w  W u Ë_« o  ‰UL ù W “ö « «¡«d ù«

‰U*« ”√— …œU “ rN √ w

 «¡«d ≈ …b  ¨W dA « ‰UL √— …œU “ rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« o  ‰UL ≈ sLC

 WO U d « U ON « WI «u Ë ¨…œU e « —«d  vK  W œUF « dO  W UF « WOFL'« WI «u  w  q L

 —UF ≈Ë ¨WO U*« W U dK  W UF « W ON U  dB  w  ·dFÔ  UL  Ë√ ¨‰U*« ‚«u √ W O  w  WK L *«

 ÷dF Ë ¨…b b'« rN _« w  »U ô« r  ¨o(« ‰Ë«b  …d  b b%Ë ¨o(U  s dL *«

∫w U « u M « vK  p c

‰Ë_« ŸdH «

W dA « ‰UL √— …œU “ vK  W œUF « dO  W UF « WOFL'« WI «u

 ¨‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« o  ‰UL ù W “ö « «uD)« v Ë√ s

 r O  ¨W u Ë_« ‚uI  Õd  ‰ö  s  p –Ë ¨
©45®

W œUF «  dO  W UF «  WOFL'« WI «u  u

 ö  w  r ƒUL √  …bOI*«  5L U *U  W�U)«  k U;«  w  WO U  ‚«—ËQ  UN «b ≈

 ‰UL √— w  r U  q  tJK1 U  l  V UM «Ë W M U  rN OI √ V  p –Ë ¨W dA «

 X%  s bOI*«  5L U *«  k U  w  ‚uI(«  Ác  —uN  v ≈  wCH  U  u Ë  ¨W dA «

 ‚uI  ‰Ë«b  s  2016 u U  5 w  ÓsK √ p c  Î UIO D  ÆW u Ë_« ‚uI  ’U  b b  e —

 ’U  e —  t  ]b  Ô «Ë  “f —Ëe œ  b ¬  f —U  w œ”  ‰UL √—  …œU “  rN √  w  »U ô«

 U  u Ë ¨“œu  Êe _«” ?  ·dFÔ  ’U  œu  Ë√ 
©46® “DUBAIPARKDRI” u Ë ‰Ë«b U

 »U ô« o  ÊuJ ” ∫UN uI  2014 WM  3 r — ÍdDI « —«dI « s  ©œØ2® …œU*« tOK  hM

 WOFL'« Áœb% Íc « a —U «  o Ë 5L U *« q  w  5K *« W dA « rN √  wJ U*

 w  »U « ‚uI  ‰Ë«b  Õd  UOKL  Àb √ s  bF Ë Marco Ventoruzzo.op.cit, p.19- 24 ∫l «—

 d «d  5  –  3  w  b u  UN  œb Ë w œ w  W öLK  ZOK)« W d  ‰UL √— …œU “ »U «  ‚uI  Õd

.www.albayan.ae .2018
(45)  Maurice Cozian, Droit des sociétés, Lexisnexis, 25 éd, 2012, p. 457 
 w  …—«œù« fK  i uH  UN  “u Ë ،5L U *« v ≈ ‰U*« ”√— …œU “ w  d _« ‰ËR  UO U ≈ w Ë

 Corporation Act art 297. ∫dE « ÆW dA « ‰UL √— s  % 50 œËb  w  …œU e « X U  U  «–≈ ÊQA « «c

Spain, see, Marc Ventoruzzo. op. cit. p. 538.
Æåf —Ëe œ b ¬ f —U  w œò ‰UL √— …œU “ rN √ w  »U ô« ‚uI  ‰Ë«b ò ∫Ê«uMF  ‰UI  (46)

.www.  emaratalyawm.com ∫dE «          
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 “u  ô t √ ¨ÊUO « s  wM Ë Æ
©47®“ÆÆ‰U*« ”√— …œU “ UNO  —dI  w « W œUF « dO  W UF «

 WLO  dNE  ôË ¨»U ô«Ë ‰Ë«b « …d  W «b  bM  ô≈ UNO  »U ô« Ë√ ‚uI(« Ác  ‰Ë«b

 Íc « U/≈Ë ¨UN Ë«b  o  w « …d H « ÊU ≈ s bOI*« 5L U *« k U  sL{ ‚uI(« Ác

Æ
©48®

t  W uKL*« ‚uI(« œb  u  V  UNO  5

w U « ŸdH «

W œUF « dO  W UF « WOFL'« —«d  vK  WB *« UN'« WI «u

 ÕdD  W œUF « dO  W UF « WOFL'« —«d  vK  WI «u*U  WB *« UN'« WI «u  c √ V

 —«dI « s  ©»Ø2® …œULK  Î UI u  Æ‰U*« ”√— …œU “ w  »U ô« w  5L U *« W u Ë√ o

 …—«“u U  WB *« WN'« WI «u  bF  »U ô« ‚uI  QAM  ¨dD  w  2014 WM  3 r —

 ÆW dA « ‰UL √— …œU “ rN √ —«b�≈ vK  WI «u*U  W œUF « dO  W UF « WOFL'« —«d  vK

 o  ÊuJ  Ê√  —dI  ¨ÊUL Ô  w  »U ô«  ‚uI  q UF «  ULOKF  s  ©√Ø6®  …œU*«  U √

 fK *« WI «u  a —U  s  dA  f U)« ÂuO « W UN  w  UL  W dA « rN √ wJ U* »U ô«

 Î UI ËË dB  w Ë ÆW dA « wL U * hB *« ‰U*« ”√— w  …œU e « rN √ qO  vK

 Âe K  ¨WO U*« W U dK  W UF « W ON « …—«œ≈ fK  s  —œUB « 2016 WM  138 r — —«dIK

 .bI  ¨UN UL √— …œU “ w  »U ö  5L U *«  v «b  …u œ Êö ≈  dA  —u  W dA «

Æ
©49®

»U ô« w  W u Ë_« ‚uI  bOI  W�—u K  VK

Y U « ŸdH «

…œU e « rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« ‚uI  s dL *« —UD ≈

 …œU “  rN √  w  »U ô«  w  W u Ë_«  ‚uI  s dL *«  —UD ≈  ]5F  ‰U(«  WFO D

 vK  –  W œuF « WO dF « WJKL*U  ≠  ‰Ëb « iF  w  q UF « Èd  b Ë Æ
©50®

‰U*« ”√—

 U d  q  s  W bI  W b  o d  s  »U ô« w  W u Ë_« ‚uI  s dL *« —UD ≈

Æd c « o U  w UL ÔF « »U ô« ‚uI  q UF « ULOKF  s  ©√Ø6® …œU*« ∫p c  dE « (47)
.www.tadawul.com∫W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI( …—uD*« WO ü« (48)

 u Ë .www.argaam.com ∫åp ò rN √ vK  »U ô« qO  W u Ë_« ‚uI  rN √ ‰Ë«b  WO ü qBH  Õd

 WLE √Ë `z«u  ÊQA  2016-127-8 r — W œuF « WO U*« ‚u « W O  —«d  s  (43) …œU*« tOK  hM  U  t «–

ÆW —b*« WL U *« U dA  W�U)« U dA « ÂUEM  Î «cOHM  …—œUB « WOLOEM « «¡«d ù«Ë j «uC «

 —«dI « UN U{S  —œUB «Ë W dB*« W�—u « w  WO U*« ‚«—Ë_« VD Ë bO  b «u  s  —dJ  (52) …œU*« (49)
ÆWO U*« W U dK  W UF « W ON « …—«œ≈ fK  s  2016 WM  138 r —

Melissa Beck, op.cit, p. 3 ∫dE « p c  .www.tadawul.com∫W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI( …—uD*« WO ü« (50)
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 U d  o d  s  q d  …dOB  WOB  qzU d  “w ôË«b ”  W b  w Ë  Ÿ«b ù«

 1981 WM  159 r — Êu UIK  W cOHM « W zö « s  (99) …œU*« hM  dB  w Ë ÆW U u «

 dAM  Êö S  ‰U*«  ”√— …œU “ rN √  —«b�S  v «bI «  5L U *«  —UD ≈  r ”  ∫Ê√  vK

 q  WO dF « WGK U  q _« vK  UL «b ≈ 5 O u  5 HO � w  Ë√ —UL ô« WHO � w

 U UO  …b  Êö ù« sLC  Ê√ V Ë ¨q _« vK  ÂU √ WF  »U ô« ¡b  —dI*« b u*«

 WOHO Ë  …œU e «  rN √  w  v «bI «  5L U LK  …—dI*«  W u Ë_«  ‚uI  ∫UNL √  s  bF

 s  —œUB « 2016 WM  138 r — —«dI « œb  r  d ¬ V U  s Ë  Æ“o(« «c  W —U2

 WOHO  ¨WO U*« ‚«—Ë_« VD Ë bO  b «u  q bF  ¨WO U*« W U dK  W UF « W ON « …—«œ≈ fK

 w  »U ö  5L U *« v «b  …u œ Êö ≈ dA  —u  W dA « Âe √ ÊU  Ê≈Ë ¨Êö ù« dA

ÆbOIK  W�—u K  VK  .bI  ¨UN UL √— …œU “

l «d « ŸdH «

UNO  »U ô«Ë UN Ë«b Ë »U ô« ‚uI  Ã«—œ≈

 ‰U  »U ô« ‚uI  Ã«—œ≈ VKD  – ‰U*« ‚«u √ W O  Í√ – W ONK  ÂbI  Ê√ W dA « vK

 >b  p –  ÍdDI «  —«dI «  q  ¨ UF dA «  iF  œb  b Ë  ÆWB *«  WN'«  WI «u

 —«d  Î UMLC Ë ¨
©51®

W œUF « dO  W UF « WOFL'« —«d  —Ëb� a —U  s  ÂU √ …dA  vB √

 Ã«—œ≈ …dA Ë p – vK  …—«“u U  WB *« WN'« WI «u Ë ¨…œU e « ÊQA  W UF « WOFL'«

Æ»U ô« ‚uI Ë …œU e « rN √

 WBB *«  ‰U*«  ”√—  w  …œU e «  rN √  ÊQA  …—uAM*«  U uKF*«Ë  U UO «  b̂F Ë

 W�U)« U uKF*« UNMOLC  bF  »U ô« ‚uI( Ã«—œ≈ …dA  W U 0 W dA « wL U *

 rN _ —«b�ù« dF  ¨‰U*« ”√— w  …œU e « W Ë —«bI  ª’U  qJA Ë ¨‚uI(« ÁcN

 »U ô« ‚uI  ‰Ë«b  …d  ¡UN «Ë ¡b  a —U Ë ¨»U ô« ‚uI  Ã«—œ≈  b u  ¨…œU e «

Æ
©52®

…œU e « rN Q

 ‚uI  q UF «  ULOKF  s  ©√Ø6®  …œU*«  U √  Æ2016Ø4  r — Í—«“u «  —«dI «  V u0 W bF*«  (3)  …œU*«  (51)
 W dA «  rN √  wJ U*  »U ô«  o  ÊuJ ò  ∫Ê√  vK  hM  ¨UNO ≈  …—U ù«  n U «Ë  WO UL ÔF «  »U ô«

 ‰U*« ”√— w  …œU e « rN √ qO  vK  fK *« WI «u  a —U  s  dA  f U)« ÂuO « W UN  w  UL

 w  sK √ U  ¨5L U *« v «bI  »U ô« ‚uI  Õd  UOKL  Àb √ s Ë ÆW dA « wL U * WBB *«

.2018 d UM  24 v  dL Ë ¨ICTAAB W d  w  »U ô« ‚uI  bO  s  2018 d UM  12
Listing of subscription rights and paid  subscription shares in ICTA AB (318/) Nasdaq.
       www.globenewswire,.com

 q UF « ULOKF  s  ©»Ø6® …œU*« UNK UI Ë ¨2016Ø4 ÍdDI « Í—«“u « —«dI « V u0 W ]bF*« (4® …œU*« (52)
ÆÊUL Ô  w  tO ≈ …—U ù« n U  »U ô« ‚uI
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 »U ô« ‚uI  bFÔ  ¨»U ô« ‚uI  ‰Ë«b «  ULOKF  s  (8)  …œULK  Î UI Ë ÊUL Ô  w Ë

 a —U  s  dA  f U)« ÂuO « W UN  w  UL  UNOJ U  ¡UL Q  e d*« Èb  Î ULJ  WK

 »U ô«  ‚uI  b̂FÔ Ë  ¨W dA « ‰UL √— w  …œU e «  rN √  qO  vK  fK *«  WI «u

 dA  f U)«  ÂuOK  w U «  qLF «  Âu  s  Î «—U «  ‚u «  Èb  ‰Ë«b K  Î ULJ  W —b

 s  nK  w Ë  ¨W u Ë_«  ‚uI  ‰Ë«b  …d  b b%  Í—ËdC «  s  «c Ë  ÆtO ≈  —UA*«

 qL  ÂU √ WO UL  dL  Ê√ vK  qLF « Ã—œ ¨W œuF « WO dF « WJKL*« wH  ¨Èd _ W Ëœ

 ¨‚uI(« ‰Ë«b  s bOI*« dO Ë s bOI*« 5L U LK  UN ö  sJ1Ë ¨‰Ë«b « ÂU Q  ·dFÔ

 ‚uI( …—=bB*« W dA « U ö ≈Ë —«b�ù« …dA  ‰ö  s  ‰Ë«b « …d  b b% r Ë

 n U  W œuF «  ‚u «  W O  fK  —«d  s  (44)  …œU*«  t M]M  U  u Ë  ¨
©53®

»U ô«

ÆtO ≈ …—U ù«

 ¨W œuF «  WO dF «  WJKL*«  w  q UF «  Èd  bI  ¨…œU e «  rN √  w  »U ö  W M U  U √

 ÂuO «  w  ‰Ë«b «  ¡UN «  v  t «–  X u «  w  ‚uI(«  w  »U ô«Ë  ‰Ë«b «  √b  Ê√  vK

 w  »U ô« s b]OI*« 5L U LK  ÕU Ë ¨l U « ÂuO « v  »U ô« dL  ULMO  ¨”œU «

 Ë√ Î UOK  rN _« lO  Î UC √ rN  ÕU O Ë ¨W —UL ô« rNE U  w  W UC*« …b b'« rN _«

 ‚uI  w  »U ôU  ÊËbOI*« ÊuL U *« V — «–≈ U √ ¨»U ôU  rN — Âb  ‰U  w  Î UOze

Æ
©54®

UN  »U ô« ]r  s Ë ¨Èd √ »U « ‚uI  ¡«d  ‰ö  s  p – rNMJLO  ¨WO U{≈

 ¨5 K d  vK  o U  X Ë w  r  ÊU  ¨…b b'« rN _« w  »U ô« ÊS  l «u « w Ë

 vK  …b b'« rN _« w  »U ô« dB I  UNO Ë ¨w Ë_« »U ô« WK d0 v Ë_« ·dFÔ

 ¨W —UL ô« rNE U  w  UN «b ≈ r  w « W u Ë_« ‚uI  œËb  w  s bOI*« 5L U *«

 ¡«dA  «u U  s c « s dL LK  W M U  U √ ÆW œUF « dO  W UF « WOFL'« œUIF « bF  p –Ë

 Ác  ‰ö  ‚uI(«  ÁcN  »U ô«  rN  “u  ö  ¨‰Ë«b «  …d  ‰ö  »U ô«  ‚uI

 »U ô« …d  U √ Æ
©55®

W u Ë_« ‚uI  ‰Ë«b  …d  l  WM «e  …d H « Ác  ÊuJ Ë ¨WK d*«

 r  ÂU √  W ö  –  œU F*«  w  –  dL Ë  ¨v Ë_«  WK d*«  s  ¡UN ô«  bF  √b  ¨WO U «

 »U ôU  W u Ë_« ‚uI  WKL  lOL' `L Ô  UNO Ë ¨—«b�ù« …dA  ‰ö  s  U b b%
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 »U ô«  o  ¨o(«  «c  iF «  wL Ë  .www.riyadcapital.com  ∫W Ë«b *«  W u Ë_«  ‚uI  (67)
 Ác  ‰UL ≈  WOHO  …b *«  WJKL*«  w  p c  dE «  Æ25  ’ ¨o U  l d  ¨WO{«— tK «  UDF  ¨WOKC _U

 www.  ¨2013/11/Jonathan Korckak. What are shareholder preempition rights? 15  ∫‚uI(«

Informdirect.co.uk, Juan Ramirez. Op. cit, p. 88
 p c  www.argaamÆcom ∫p  rN √ vK  »U ô« qO  W u Ë_« ‚uI  rN √ ‰Ë«b  WO ü q ]BH  Õd  (68)

www.tadawul.com, Juan Ramirez. Op.cit, p. 88 ∫W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI( …—uD*« WO ü« ∫dE «

 (69) Melissa Beck. Op. cit, 2010, p. 2, Ramirez. Op.cit, p. 88 Æ
(70)  Subscription rights: right of a shareholder to acquire a certain number of new shares issued 

by the stock corporation as part of a capital increase. From: Deutsche- boerse.com
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 Ê√ t  UL  ¨…œU e « rN √ w  V J  Ê√ t  o  YO  tKLF  Ê√ t  ¨
©71®

r U LK  „Ëd

 «c  ‰ULF « vK  5L U LK  W dA « —U ≈ “u  ô ]r  s Ë ¨d ü lO U  tM  ‰“UM

ÆrN H Q  o(«

 W�—u « …—«œ≈ fK  s  —œUB « 2017 WM  12 r — —«dI « s  (5/1) …œU*« wCI Ë

 w  »U ôU  t d A  Ë√ t U� ÂUO  Âb  W U  w  W u Ë_« o  jI  t Q  ¨W dB*«

 t I  U  t «–  u Ë  ¨‚uI(«  Ác  V u0  WOK�_«  »U ô«  …d  ‰ö  …œU e «  rN √

 ¨…œU e «  rN √  w  »U ô«  w  5L U *«  W u Ë√  s  UN ö ≈  ÊU ≈  W dDI «  U dA «

 o  ◊UI S  ¨2017  ”—U  w  W Ëb «  pM  W œUF «  dO  W UF «  WOFL'«  —«d  UNM Ë

Æ
©72®

WMKF*« …d H « ‰ö  »U ö  ÂbI « Âb  ‰U  w  »U ô« w  W u Ë_« w  r U *«

r —  W œuF «  WO U*«  ‚u «  …—«œ≈  fK  W O  —«d  s  ©»/45®  …œU*«  X U{√  b Ë 

‚uI  lO  r  s Ë ¨»U ôU  s bOI*« 5L U *« b √ ÂUO  ‰U  w  t √ vK  2016-127-8 

W UN  q  UNO  V « w « ‚uI(« œb  ‰œUF  W u Ë√ ‚uI  œb  ¡«d  r  r Ë ¨W u Ë_« 

U0 Î UOze  Ë√ ¨‚uI(« lOL  lO  ‰U  w  Î UOK  »U ô« VK  i d  t S  ¨‰Ë«b « …d  

r U LK  WLK *«  WN'«  d  ÷u d*«  »U ô«  mK  œUFÔ Ë  ¨‚uI  s  lO  U  ‰œUF  

Æb]OI*«

l «d « VKD*«

W u Ë_« ‚uI  ‰UL ≈ ÊËœ …œU e « rN √ Õd

‰U*«  ”√— …œU “  rN √  Õd  W Q *  W —UI*«  UF dA «  iF  ÷dF  r  WIOI(« w  

5L U *« `M  u  t UL ≈ V «u « q�_« ÊuJ  ÒÎr  s Ë ¨W u Ë_« ‚uI  ‰UL ≈ dO  s  

Ê√ bO  ÆrN √ s  rNM  q̂  tJK1 U  W M  …b b'« rN _« w  »U ô« w  W u Ë_« o  

U dA  ’U)« 1981 WM  159 r — ÍdB*« Êu UIK  W cOHM « W zö « s  (98) …œU*« 

Î¡UM «ò ∫t √ vK  hM  …œËb;« WO ËR *« «– U dA «Ë rN _U  WO�u «Ë WL U *« 

hM « W dA « ÂUE  sLC  Ê√  V u  w « ¨…—u c*« W zö « s  (96)  …œU*« ÂUJ √  s  

—«dI  “u  ¨…œU e « rN √ w  »U ô« w  v «bI « 5L U LK  W u Ë_« ‚uI  Èb  vK  

V  s d b*« ¡U dA « Ë√ …—«œù« fK  VK  vK  Î¡UM  W œUF « dO  W UF « WOFL'« s  

ÕdD  Ê√  ¨tM  d dI  U U (« V «d  U d̂I Ë UN b  w « W b'« »U ú Ë ‰u�_« 

…—dI*« W u Ë_« ‚uI  ‰UL ≈ ÊËœ …d U  ÂUF « »U ö  UNCF  Ë√ UNK  …œU e « rN √ 

Æ26 ’ ¨o U  l d  ¨WO{«— tK « UDF  (71)
.www.al-watan.com ∫W dDI « s u « …b d  ¨% 20 W M   ‰U*« ”√— b e  W Ëb « pM  (72)
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q  Õd  …—«œù« fK  VK  vK  ¡UM Ë W UF « WOFL K  ÊuJ  ]r  s Ë ¨5L U *« v «bI  

»U ô« w  W u Ë_« w  rNI  s  v «bI « 5L U *« ÊU d Ë …œU e « rN √  iF  Ë√ 

Æ…œU e « rN √ w

]-Ë ¨2016 WM  138 r — —«dI « —b�√ b  ¨WO U*« W U dK  W UF « W ON « …—«œ≈ fK  Ê√ ô≈ 

W u Ë_«Ë »U ô« o  ‰Ë«b  Î UO «e ≈ ` �√Ë ¨WO U*« ‚«—Ë_« VD Ë bO  b «u  q bF  

WOFL K  Î U “«u  ÊU  Ê√  bF  UN UL √— …œU “ vK  W�—u U  UNLN √  …b]OI*«  U dAK  

Æp – q  W UF «

W dAK  W œUF « dO  W UF « WOFL'« —d  «–≈  W u Ë_« o  ‰Ë«b  Âb  Î¡UM « “u Ë 

vK  w O «d « dL  vK  …œU e « —UB « ‰U  w  W u Ë_« o  ‰UL ≈ s  ‰“UM « 

Æ‰U *« qO

Êu U  s  (160) …œU*« X U  Ê≈Ë ¨Y « q  W Q LK  Ÿ=dA*« ÷dF  rK  ¨X uJ « w  U √ 

‰“UM  wCI  Î UB  W dA «  bI  s ]LC  r  U ò  ∫t √  vK  X ]B  b  w uJ «  U dA « 

”√— …œU “ rN √ Õd  “u  ]r  s Ë ¨å»U ô« W u Ë√ w  rNI  s  Î U bI  5L U *« 

Æw u U  hM  Q  r Ë ¨W dA « bI  h  V u0 ¨W u Ë_« ‚uI  ‰UL ≈ ÊËœ ‰U*«

U  t Q  Èd  –≈  ¨d c «  WH ¬  (160)  …œU*«  s  …dIH «  Ác  vK  WE ö  UM  WIOI(«  w Ë 

r √ s  ¨Y b(« ÁU&ö  ÎUI Ë —U� W u Ë_« o  Ê√ —U U  ¨U œ«d ù ÌŸ«œ s  „UM  ÊU  

WOFL'« w  Î «uC  Á—U U Ë ¨W dA « w  tzUI  WKO  r U *«  UN  l L  w «  ‚uI(« 

l UM Ë  U «e  s  tKL  U0  o(«  «c  s  ÊuL U *«  ‰“UM  Ê√  qIF  ôË  ¨W UF « 

o(« s  ‰“UM « “u  ô t √ Èd Ë ¨tFO  ÂU  Ë√ r U *« tKLF « «–≈ U  ‰U  V UJ Ë 

s  Á—U U  W u Ë_«  o  s  Î U bI  ‰“UM «  UNO  “u  ô  ‰Ëœ  „UM Ë  Æ
©73®

t u  q  

Æ
©74®

w «dF « U dA « Êu UI  ¨W dA « w  r U LK  W d u'« ‚uI(«

U dA «  Êu U  s  l «d «  qBH «  s  (4/14)  …œU*«  “U √  bI  ¨ÍœuF «  rEM*«  U √ 

5L U LK  W u Ë_«  o  qLF «  n Ë  W œUF «  dO  W UF «  WOFL K  ¨w U(«  ÍœuF « 

5L U *« dOG  W u Ë_« ¡UD ≈  Ë√  ¨W bI  hB  q UI  ‰U*« ”√— …œU e  »U ô« w  

dO  s  b b  dL  Í_  Í√  ¨
©75®

W dA «  W KB*  W UM  U «d  w «  ôU(«  w  

Æ265 ’ ¨o U  l d  ¨”—œU  —u JO  qOK  Æœ (73)
 Âu d0 —œUB « w uJ «  U dA « Êu U  Õd  w  jO u «  ¨ÊUO(« dH  ÆœË ÍdLA « WLF  Æœ  (74)

Æ427 ’ ¨2013 ¨t ö bF Ë 2012 WM  25 r — Êu UI

 r — —«dI « s  (42) …œU*« w  ÍœuF « rEM*« tM]M  U  t «– u Ë ¨33 ’ ¨o U  l d  ¨WO uK  Êu  (75)
ÆW œuF « WO U*« ‚u « W O  fK  s  —œUB « ¨2016-127-8
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tOC I  U* Î UI Ë W œUF «  dO  W UF «  WOFL K  d _« ‰ËR  W U(« Ác  w  –≈  ¨Æ5L U *« 

¨w O «d « dL * …œU e « rN √ w  »U ô« o  ¡UD ≈ —d  u  UL  ¨W dA « W KB  

s  o *« ‰“UM « “«u  vK  WO Ë—Ë_« U dA « w  qLF « dI « UL  ÆdOGK  t d  Ë√ 

s dL LK  W dA « ÂbI  YO  ¨‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« ‚uI  

Æ
©76®

W u Ë_« w  rNI  s  rN “UM  bOH  W dA « wL U  q  s  Î U u J  Îô“UM

¨W dA « ‰UL √— s  %  10 ? « W  …œU e « “ËU  ô√ v ≈ U dA « iF  XN&« ¨d ¬ V U  s  

Âb  ‰U  W dA « rN √ s  Î U dI  W M « fH  „ö « w  5O U(« 5L U *« —«dL « sLC  w  

Æ
©77®

rN  »U ô« ‚uI  —«d ≈

(76) Waiver of preemptive rights, sample clauses, www.lawinsider.com, share issuances 
without preemptive rights continental Europe and asia, www.issgovernance.com, Jonathan 
Korchak. What are shareholder preemption rights, 152013/11/, www.informdirect.co.uk?

(77) Subscription rights, right of a shareholder to acquire a certain number of new shares 
issued by the Stock Corporation as part of a capital increase, Deutsche Bôrse group, see: 
deutsche-boerse.com. 
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w U « Y *«

v «bI « 5L U LK  —dI*« »U ô« o  s  ‰“UM «

∫rO I Ë bON9

 ¨q UI0  »U ô«  ‚uI  s  ‰“UM «  “U √  b  
©78®

W b(«  UF dA «  Ê√  X U «  s

 UNJ U  ‰=u  ‰Ë«b K  ÎWK U  ÎWO U  Î U «—Ë√  X �√  b  »U ô«  ‚uI  Ê√  —U U  p –Ë

 – —U� ÎÒr  s Ë ¨‰U*« ”√— …œU “ —«d ù W ËdD*« …b b'« rN _« w  »U ô« WOI √

 ‚uI  s  Partially  wze'«  Ë√  Totally  wKJ «  ‰“UM «  WOI √  5L U LK  ≠V —  ö Ë

 “U √  UL  ÆdOGK  Ë√  s d ü«  5L U LK  ¡«u  ¨‰U*«  ”√—  …œU “  rN √  w  »U ô«

 o  o(« V U� r U *« bOF  Ê√ ¨o(« bO  …d  ‰ö  – ÈdM  UL  – U dA « iF

 WLOI « b b% WOHO  w  W —UI*« UF dA « XM U  b Ë ÆÈd √ …d  tFO  …œU ≈ ¨»U ô«

 Ë√  …bOI*« U dA « s  W dA « X U  «–≈  U  Á Òœd  d _« Ê√  UL  ¨»U ô« o( W dF «

ÆW�—u « w  …bOI*« dO

 «—«dI «Ë UF dA « Úe  Ô& rK  ¨»U ô« ‚uI( W�U)« WFO D « dOE Ë ¨d ¬ V U  s

 ‚uI  vK  e (« Ë√ s d « ¨‰Ëb « s  b bF « w  ‰U*« ‚«u √ s  ≠ Î U b  – …—œUB «

Æg UN U  ‰Ë«b « o d  s  U ƒ«d  “u  ô «c  ¨»U ô«

∫w U « u M « vK  V UD  W ö  v ≈ Y *« «c  r IM  p – ¡u{ vK Ë

Æ»U ô« o  s  5L U *« ‰“UM  ∫‰Ë_« VKD*«

Æ»U ô« o( W dF « WLOI « ∫w U « VKD*«

ÆUNOK  e (« Ë√ s d « Ë√ g UN U  ‰Ë«b K  »U ô« ‚uI  WOK U  Âb  ∫Y U « VKD*«

‰Ë_« VKD*«

»U ô« o  s  5L U *« ‰“UM

w  »U ô« w  W dA « wL U  WOI √ w  – ‰uI « UMHK √ UL Ë – V — „UM  bF  r  

UF dA « t —d  U  u Ë ¨rN  —dI*« W u Ë_« o  s  ‰“UM « Ë√ ¨‰U*« ”√— …œU “ rN √ 

W cOHM «  W zö «  s  (92)  …œU*«  “U √  –≈  ¨w uJ «  U dA «  Êu U  UNM Ë  W —UI*« 

 …œU*«Ë .Marco Ventoruzzo.op.cit p. 338  ØdE « ¨w d  …—U& (132-225)  …œU*« t “U √  U  UNM  (78)
 Êu UI U  W —UI*« UF dA « s  U dO Ë ¨o U « —bB*« «– ¨w U ù« U dA « Êu U  s  (297)
 Droit de  ∫U d  w  l «—  UL  ¨o U «  —bB*«  «–  l «—  ¨U dO Ë  w U*_«  Êu UI «Ë  w UD ù«

.souscription, www.tradingsat.com
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W d  ‰UL √— …œU “ rN √  w  »U ô« w  W u Ë_« o  »U �_ ¨ U dA « Êu UI  

¨r dO  Ë√ W dA U  5L U LK  »U ô« …b  ‰ö  o(« «c  s  «u “UM  Ê√ ¨WL U *« 

pK1 s* ¨
©79®

W —UI*« UF dA « —«d  vK Ë ¨“U √ b  w uJ « Ÿ=dA*« Ê√ Á«œR  U  u Ë 

‰“UM  Ê√ ¨UNO  W u Ë_« ‚uI  t  —dI  s Ë ¨‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« o  

…œU “ o  t «bI  tOK  V d  U2 ¨ 
©80®

dOGK  Ë√ 5L U *« b _ ¡«u  ¨»U ô« o  s  

V « «–≈ U  ‰U  tLN √ W  tF  b e  d ¬ r U  v ≈ o(« «c  W uK √Ë tLN √ W  

»U ô« o  s  ‰“UM « ÊuJ  b Ë ÆÈd √ …d  UNO  ·dB « w  Á—Ëb  u  rI  r Ë UNO  

∫w U « u M « vK  p – ÕdA Ë ¨b b  dL L  d ¬ h  v ≈

∫wze'« Ë√ wKJ « ‰“UM « o  “«u  ≠ ÎôË√

1  r —  w uJ «  U dA «  Êu UI  W cOHM «  W zö «  s  (92)  …œULK  Î UI Ë  t √  X U «  s  

rN √  w  »U ô«  w  W u Ë_« o  V U�  ‰“UM  Ê√  lM1 U  WLÒ  fO  ¨2016  WM  

«–≈ U  ‰U  u Ë Î̈ UOK  o(« s  ‰“UM  b  ]r  s Ë Î̈ UOze  Ë√ Î UOK  tI  s  ‰U*« ”√— …œU “ 

V d  ôË ¨rN √ s  t b  U0 wH JO  ¨rN _« w  »U ö  W “ö « ‰«u _« pK1 ô ÊU  

p –Ë Î̈ UOze  »U ô« ‚uI  s  ‰“UM « ÊuJ  b Ë ¨W dA « w  tLN √ W  …œU “ w  

wI *« ¡e'« s  ‰“UM «Ë ¨»U ô« ‚uI  s  W  w  »U ô« w  V — «–≈ U  ‰U  

Èd _« UF dA « XK  b Ë ÆtO  »U ö  WKzU « ‰«u _« pK1 ô – V UG « w  – Íc « 

Æwze'« ‰“UM U  oKF  rJ  Í√ s  W «—b « q

∫q UI  ÊËœ Ë√ q UI0 ‰“UM « ≠ ÎUO U

»U ô« ‚uI  s  ‰“UM « Ê√ ¨ U dA « Êu U  s  (160) …œU*« w  w uJ « Ÿ=dA*« — ]d  

Í√  vK  ‰“UM *«  qB  ô w U U Ë ¨q UI  ÊËœ ÊuJ  b  ¨‰U*«  ”√— …œU “ rN √  w  

«c Ë ¨tM  ‰“UM  UL  ‰“UM « s  …bzU  Í√  ‰“UM *« vK  œuF  ô W U(« Ác  w Ë ¨q UI  

Æ»U ô« o  lO  o  fO Ë ‰“UM « o  w uJ « Ÿ=dA*« ÁUL √

l  o «u  U  u Ë ¨q UI0 ÊuJ  b  ‰“UM « ÊS  ¨V UG « ÷dH « u Ë d ¬ V U  s Ë 

 lO  ÂUE  —«b�S  2016 w  ‰bF*« 2014 WM  3 r — WO U*« ‚«u ú  dD  W O  …—«œ≈ fK  —«d  tM Ë (79)
 w  WO U*« W U dK  W UF « W ON « …—«œ≈ fK  s  2016 WM  138Ë 137 r — Ê«—«dI «Ë ¨»U ô« ‚uI

 (·Ø12) …œU*«Ë (9/»/3) …œU*«Ë ©√/3® …œU*« ÂUJ _ Î «œUM « »U ô« ‚uI  q UF « ULOKF Ë ¨dB

 ÆU dO Ë 2002 WM  76 r — w ULÔF « WO U*« ‚«—Ë_« Êu U  s

(80) Bonus issues, Practical law, UK. Practical law, Thomson Reuters. UK, waiver of rights 
under shareholders agreement, SEC.gov. www.sec.gov, Petri Mântysaari: The Law of 
Corporate Finance: General Principles and Eu Law, volume III, Springer,2009, p. 581Æ   
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»U �√  5L U *«  ‚uI  vK  ÿUH K  ÓŸ=d Ô  t √Ë ¨o(« «c  rzU œ ¡U —≈  s  WLJ(« 

rNE U  w  W u Ë_«  ‚uI  Ÿ«b ≈  s  …œUH ô«  rN  o  ]r  s Ë  ¨W u Ë_«  ‚uI  

Ê√  Îôb  UM{d  «–≈  ªp – `O{u Ë Æ‰uIF  ` — g U  oOI%Ë UNFO  ¨W —UL ô« 

Î̈ «b «Ë Î «—UM œ rN « dF  ÊU Ë ¨U  W d  w  rN √ W uL  pK1 ÊU  5L U *« b √ 

ÕËdD*« rN « dF  ÊU Ë ¨rN  qJ  rN  ‰bF0 UN UL √— l — s  W dA « XMK √Ë 

u  W —UL ô« t EH  w  UNO  »U ô« r U LK  o  w « ‚uI(« ÊS  ¨fK  800 

¨fK  200  u  W u Ë_«  o  dF  ÊuJ  Í√  ¨»U ô«  dF Ë  ‰Ë_«  rN «  dF  ‚d  

»U ô« ‚uI  lO  Ê√ ¨Á—UL « …œU “ w  t — Âb  ‰U  r U *« t u0 lOD  

ÆdOGK  Ë√ d ¬ r U *

∫»U ô« o  s  ‰“UM K  w dA « rJ(« ≠ ÎU U

 W d  ÂUO  s  —U H «  dO √  ¨åÂuKF  ÷uF  »U ô«  o  lO ò  ∫UN «uM  Èu  w

 iF  Ê≈ YO Ë ¨ U dA « Èb ≈ w  »U ô« w  UNOH u  vK  WL U *« ÷dF  ÊUO √

 w  n u*« o  s  rNM  —U H ô« Èd  bI  ¨»U ö  W “ö « m U *« pK 1 ô 5H u*«

 «—UA ö  È—u ò ÈËU  s  Èu  w  W U ù« X U Ë ¨»U ô« w  tI  s  ‰“UM «

 l bÔ  ŸuDI  mK  q UI  »U ô« o  s  ‰“UM « ÊU  «–≈ò ∫t √ UNO  ¡U  w « åWO dA «

 q UI  ‰“UM « U √  ¨÷uF  w U  o  s  ‰“UM  s  …—U  t _ ezU  d √  u Ë ¨n uLK

 Îö  % 30 vK  ‰uB(« ◊«d U  Î̈ UI ô ‚u « w  t Ë«b  - «–≈ rN « WO — W

 wF{u « tIH « dI « «c Ë ¨
©81®

åtOK  oH *« ÷uF « W UN' “u  ö  ¨rN « WO — s

 W u Ë_«  o  V dI  «u ËU  s  Ê√Ë  ¨W u Ë_«  o  lO  s  l U  ô  t √  vK  w dA «Ë

 W u Ë_« w  tI  U √ Æ—dC « l d  X =d Ô  WFHA « Ê√ –≈ ¨bM  rN b  ÊU  U  ¨WFHA « o

 s  l U  ôË ¨“UO « i  u  q  ¨—dC « l d  fOK  ¨…œU e « rN √ w  »U ô« w

ÆÆtM  fO b «Ë —dC « vH « Â«œU  ¨lO U  tOK  q UF «

∫tM  ÎöBHM  Ë√ wK�_« rN U  ÎöB  »U ô« o  s  ‰“UM « ≠ ÎUF «—

 rN U  ÎöB  »U ô«  o  ‰Ë«b  r  ÊU  ¨dB  w  ULO ôË  ¨o U  X Ë  w

 t Ë«b  —U�  ¨»U ô«  o  WO U* W —UI*«  UF dA « ¡U —≈  bF Ë t √  dO  ¨
©82®

wK�_«

 w ö ù« tIH « iF  ·]d  b Ë .www.shura.com.kw  ∫W dAK  w Ëd J ù« l u*« w  ÈËU  dE « (81)
 w « …b b'« rN _« vK  ‰uB(« w  WOI _« t U�  ‰=u  “UO « t Q  »U ô« o  s  ‰“UM «

 ∫l «— ¨tO  ·dB « sJ1 t S  Î UI??  q 1 Â«œU  t √Ë Î̈ UFH  wDFÔ  W u Ë_« o  Ê√Ë ¨W dA « UN dD

/http://fiqh.islammessage.com ¨W u Ë_« o  s  ÷UO ô« ¨—UDF « b U  Æœ

Æo U « l d*« ¨—UDF « b U  Æœ  (82)
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 ¨5F{uK  ÷dF  ·u Ë ¨WOK�_« »U ô« …d  ‰ö  wK�_« rN « s  ÎöBHM

∫WO U « œuM « w  p –Ë

 ∫wK�_« rN U  ÎöB  »U ô« o  s  ‰“UM « 1≠ 

WM  159  r —  ÍdB*«  U dA «  Êu UI  W cOHM «  W zö «  s  (96)  …œU*«  hM  

¡«u  o(« «c  ‰Ë«b  – …œU e « w  »U ô« …d  ‰ö  – “u  t √ vK  ¨1981 
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o(« «c  Â«b « U ≈ ¨…œU e « —«d  —Ëb� cM  »U ô« w  tI  X  Íc « .bI « 

»U ô«Ë ¨»U ö  wIK *« pM K  ÂbI « t  ÊuJ  YO  ¨t HM  ¨rN U  qB *« 

w  t  X U «  o(«  UN u  w «  …œU e «  rN √  sL  œ«b  …œU e «  rN √  w  

tLN √  lO  –  Î UO U  –  t  Ë√  ¨W dA « ‰UL √— w  t  V  ¨UNOK  ‰uB(« 

dL  Í√ v ≈ …œU e « rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« w  o(U  WKL  WOK�_« 

rN _«  Ác  lO  bOF  b  Ë√  ¨o(«  «cN  …œU e «  rN √  w  V J  b  Íc «  ¨b b  

Æ»U ô« o  WKL

Ë√  ÊuL U *«  ·dB  ô√ –  Ÿu u «  —œU  ÷d  WIOI(« w  u Ë –  Àb  b Ë 

«c  Êu —U1 ö  ¨rN _« w  »U ô« Ë√  »U ô« o  s  ‰“UM «  w  rNCF  

qLF  r  s0 Ë√  rN  —«d{ù« tOK  V d  U  u Ë ¨»U ô« …d  ‰ö  o(« 

12  r —  —«dI «  s  (5/1)  …œU*«  wCI  UM Ë  ¨…œU e «  rN √  w  »U ô«  w  tI  

Ë√  t U�  ÂUO  Âb  W U  w  W u Ë_«  o  ◊uI  
©83®

dB  w  2017  WM  

Ác  V u0  WOK�_«  »U ô«  …d  ‰ö  …œU e «  rN √  w  »U ôU  t d A  

ÆÎ UOzUIK  t LO  o(« bIH  Á«œR  U0 Í√ ¨‚uI(«

 ∫wK�_« rN « s  ÎöBHM  t Ë«b Ë »U ô« o  s  ‰“UM « 2≠ 

·dB «Ë WOK�_« tLN Q  ÿUH ô« U ≈  .b  r U  qJ  ÊuJ  W U(« Ác  w  

ÍbIM « q UI*« vK  ‰uB(«Ë UNM  ¡e  Ë√ UNK  UNFO  p –Ë ¨»U ô« ‚uI  w  

¡« ]d  t L U  W  ÷UH « i uF  vK  5F  U  u Ë ¨»U ô« ‚uI  lO  sL  

Èb  sJ  r  «–≈ ÷dH « «c  QAM Ë Æ…œU e « rN √ s  Ì¡e  Ë√ >q  w  »U ô« Âb  

¨‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« s  ÔtÓM =JÓ Ô9 w « WO UJ « W bIM « W uO « r U *« 

‚uI  ÿUH ô« l  WOK�_« rN _« q  Ë√ ¡e  lO  .bI « r U *« ÂuI  b  Ë√ 

 ∫2013  d u √  w  s dL LK  »U ô«  ‚uI  ‰u  W œU d «  U uKF  sKF  W�—u «  ∫l «—  (83)
.www.youm7.com
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qJ  vM  –≈  ¨WOK�_« rN _« s  ÎöBHM  ‰U*« ”√— …œU “ rN √  w  »U ô« 

t  w «  ‚uI(«  Ác  lO  Ê√  ¨W u Ë_«  ‚uI  w  »U ô«  w  V d  ô  r U  

rN « dF  5 Ë o(U  Îö ]L  rN « dF  5  ‚—UH « w  sLJ  ¨WO u  WLOI  

5O U(« 5L U LK  W uO « »U ô« ‚uI  ‰Ë«b  d u  YO  ¨o(U  Ìq ]L  dO  

Ë√  rNLN √  lO  W U  dO  s  ¨‰U*«  ”√—  …œU “  w  W —UA*«  w  5 «d «  dO  

‚u « √b  U  u Ë ¨
©84®

W dA « w  WL U *«  s  t uJK1 U  WLO  w  ÷UH « 

rN  »U « o  ‰Ë«b  ¡b  s  ¨2017 d L œ w  sK Ô √ YO  ¨tIO D  w  W dB*« 

ÆWOK�_« rN _« s  ÎöBHM  ôUB ö  ©dB  !—Ë√® W d

∫»U ô« ‚uI  s  tO ≈ ‰Ó“UÓM LK  W U *« «—UO)« 3≠ 

…b b'«  rN _«  w  V J  Ê√  ¨»U ô«  ‚uI(  Íd A*«  Ë√  tO ≈  ‰ Ó“UÓM LK  ÊuJ  

W —U2 r  r  «–≈ t √ d c U  yÍd Ë Æ»U ô« ‚uI  s  Áƒ«d  - U  W  V  

WOI *«  rN _«  Õd  r  t S  ¨»U ô«  WK d  W UNM  ‚uI(«  Ác  w  »U ô« 

U  «–S  Æ
©85®

WOI *« ÕdD « …d  w  UNFO  Ë√  ‚uI(« pK  W —U2 Âb  s  W&UM « 

UN S  ¨»U ô«Ë ‰Ë«b « …d  ‰ö  UN  »U ô« r  r  ¨rN √ —u  Ë√ rN √ X]I  

vK  ¨w R*« l UD « ÍË– s dL *« s  œb  vK  v œ√ >b  ÕdD « dF  ÕdDÔ  

hOB « r  Ê√Ë ¨WOI *« rN ú  ¡«d  ÷Ëd  .bI  U R*« pK  ÂuI  Ê√ 

r  Ê√  …U «d  l  ¨«cJ Ë  q _«  ]r  vK _«  ÷dF «  «–  W —UL ô«  U RLK  

Æ÷dF « fH  Â=bI  w « W —UL ô« U R*« vK  V UM U  rN _« hOB  

ZzU  s  2017  d u √  22  w  w ËUF «  5 Q K  –ö  W d  XMK √  p c  Î UIO D Ë 

W M  »U ô«  ]-  t √Ë  ¨…b b'«  rN _«  w  »U ô«Ë  W u Ë_«  ‚uI  ‰Ë«b  

ÍË–  s d A  vK  rN  ÊuOK   7,68  m U «  wI *«  Õd  r O  t √Ë  ¨%  79,79 

rN ú  Ì¡«d  ÷Ëd  .bI  U R*«  pK  ÂuI  Ê√  vK  ¨w R  l U  

 ‰Ë«b  W cOHM « «¡«d ù« ÊQA  2017 WM  12 r — W dB*« W�—u « …—«œ≈ fK  s  —œUB « —«dI « (84)
 ÂUF « »U ô« U dA  5L U *« v «bI  W bIM « ‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« o

ÆW dB*« W�—u U  …b]OI*« dO

 lO  ÷dF  …—bB*«  W dA «  ÂuI ò  ∫Ê√  vK  ÊUL Ô  w  ‰Ë«b «  ULOKF  s  (√/14)  …œU*«  hM  Îö L  (85)
Æå…œU e « rN √ Ã«—œ≈ s  s dN  ‰ö  p –Ë ¨‚u « ‰ö  s  UN  V J*« rN _«
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÷dFK  W u Ë_« ¡UDF  W —UL ô« U RLK  rN _« hOB  r Ë ¨WOI *« 

w « W —UL ô« U R*«  vK  V UM U  p –Ë ¨q _U  q _« ]r  Î «dF  vK _« 

Æ÷dF « «– ÂbI  

UN K UF Ë WOI *« rN ú  UN U{≈ r  t S  ¨—u  œu Ë s  WOKLF « dH √ «–S  

r  t S  ¨W —UL ô« U R*« q  s  …«d A  dO  rN √ Ú Òb  ÔË «–≈ p c  Æq *U  

Æ
©86®

ÕdD « dF  UNz«dA  Êu uI  s c « WODG « ÍbNF * rN _« Ác  hOB  

dF  s  vK √  UN  V J*«  dO  rN _«  lO  dF  ÊU  «–≈  t √  ÊUO «  s  ywM Ë 

i uF  ¨»U ô« n —UB  m U  rB  bF  b Ë Ê≈ ‚dH « Ÿ ]“u  t S  ¨ÕdD « 

s  t uJK1 U  W M  rN uI  »U ôU  «u uI  r  s c « W u Ë_« ‚uI  WKL( 

Æ
©87®

‚uI

 ∫©UNM  ‰“UM *«® …«d A*« »U ô« ‚uI  lO  …œU ≈ WO UJ ≈ Èb 4≠ 

 ‚uI  lO  …œU ≈ s  »U ô« o  V U� r U *« sJL  Ê√ s  lM1 U  „UM  fO

 ÂU9 bF  p –Ë ¨
©88®

»U ô« o  bO  …b  ‰«u  U «d «  Ê√Ë o  w « »U ô«

 bOF  Ê√  ¨WO U{≈  Î U uI  Èd « s* o  t √  Á« ]œR  U0 Í√  ¨¡«dA « WOKL  W u

 —«d ≈ Ê√ bO  ÆWK d*« Ác  ‰ö  …d  s  d √ o(« ŸU O  ¨‰Ë«b « …d  ÊU ≈ UN Ë«b

 ¨‰Ë«b «  WK d  ‰ö  t U9S  ◊ËdA  »U ô«  ‚uI  lO  …œU ≈  w  o(«  «c

 o(« p U* vI  ôË ¨UNFO  bOF  Ê√ …d H « Ác  ¡UCI « bF  “u  ô t S  ]r  s Ë

 l  ¨»U ô«  Âb  Ë√  ‰U*«  ”√—  …œU “  rN √  w  »U ô«  w  o(«  W —U2  ô≈

 WO UJ ≈  “U √  b Ë  ¨…dO _«  W U(«  w  ‚uI(«  Ác  WLO  —«bI0  …—U   tKL̂%

 q UF « rE  Íc « ¨dB  w  2016 WM  137 r — —«dI « »U ô« ‚uI  lO  …œU ≈

 Íd ALK  “U √ ÊQ  ¨‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« ‚uI  vK

 ÊuJ  UL  ¨»U ô« o  V u0 …œU e « rN √ w  »U ô« tO ≈ ‰“UM *« Ë√ b b'«

 Æo(« «c  ‰Ë«b  …œb;« …d H « W UN  v  dOGK  tM  ‰“UM «

 …d   s  UN ö ≈ ÊU ≈ 2016 ”—U  17 w  dD  W�—u  XMK √ ¨p – s  iOIM « vK Ë

 ¨WOK�_« rN _« s  WKBHM  …—uB  (ROO3) 5 Q K  dD  W d  »U « ‚uI  lO

 ¨www.alarabiya.net  ∫w Ëd J ù« l u*«≠ 79,8% W M  W u Ë_« ‚uI  »U « WODG  ∫5 Q K  –ö  (86)
2017/10/22 ∫a —U «

.www.argaam.com ∫w Ëd J ù« l u*« vK  W u Ë_« ‚uI  ‰Ë«b  WO ü q ]BH  Õd  (87)
www.alramedia. ∫w Ëd J ù« l u*« vK  —uAM  »U ô« w  W u Ë_« o  ‰Ë«b  rOEM  …b U  14 (88)
.www.tadawul.com ∫w Ëd J ù« ‰Ë«b  l u  vK  W u Ë_« ‚uI( …—uD*« WO ü« ∫dE « p c  ¨com
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‚uI(«
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 œb Ë tO ≈  ‰ Ó“UM *«Ë ‰ “UM *«  r «  UN  Î UMO  UNM  ‰ Ó“UM *«  rN _« w  »U ô« w

 —«dIK  Î UI u  ¨dB  w  U √ ÆUNO  »U ô« tO ≈ ‰ Ó“UM LK  o  w « W u Ë_« rN √

 rN √ w  »U ô« w  W u Ë_« ‚uI  l  q UF « rE  ÊQA  ¨2016 WM  137 r —

 ¨W dB*«  W�—u U  UNLN √  …bOI*«  dO  ÂUF «  »U ô«  U d  ‰UL √—  …œU “

 r Ë ¨U œb% w « WO x  Î UI Ë W dB*« W�—u « ‰ö  s  t Ë«b  o d  s  r O

 ÊuJ Ë  ¨
©90®

Íd A*«Ë  lzU «  5  w{«d U  W u Ë_«  ‚uI  ‰Ë«b  dF  b b%

 ¨wK�_«  rN «  s  ÎöBHM  t Ë«b  …œb;«  …d H «  ‰ö  W u Ë_«  o  V UB

 ‚«—Ë_« w  …d L «  U d  ‰ö  s  tFO  ·d̂B U  Ë√  tM  ‰“UM U  ¡«u

 ÆWO U*«

 ‰ö  s  ‰“UM «  r O  ¨dD  W ËœË  ÊUL Î  WMDK  ¨Èd _«  UF dA «  w  U √

 »U  oK  bF  …—bB*«  W dA «  ÂuI  YO  ¨‚uI(«  Ác  w  »U ô«  ‰Ë«b

 X9  w «  œb Ë  UNO  »U ô«  ]-  w «  ‚uI(«  ÊUO  ¨‚uI(«  Ác  w  »U ô«

 V J*«  dO  rN _«  qO  r Ë  ¨
©91®

UN —U2  r  r  w «  pK Ë  ¨UN —U2

 W dA «  r U  »U  w  t —U2  r  r  Íc «  »U ô«  ‚uI  W�U)«  UN

 ‚uI  VD  r Ë  ¨ ULOKF «  Ác  ÂUJ √  o Ë  UN  ·dB «  ÷«d _  ¨…—=bB*«

 ÍdDI « —«dI « s  ©4Ø7® …œU*« hM  Î UC √ ÆÊUL Ô  w  e d*« ö  s  »U ô«

 l  ÷—UF  ô U0 p –Ë rN _« W u Ë ‰Ë«b  lC  Ê√ vK  2014 WM  3 r —

 w ULÔF « s —«dI « Èd _U  Ë√ 5F dA K  Î UI Ë t √ Á« ]œR  U0 Í√ ¨ÂUEM « «c  ÂUJ √

 ∫w Ëd J ù«  l u*«  ¨W�—u «  w  lO K  ©5 Q K  dD ®  »U «  ‚uI  Ã«—œ≈  ¨W dDI «  »dF «  …b d  (89)
./http://www.alarab.qa
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ÆW dB*« W�—u U
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 ‚uI(« Õd  o d  s  ¨»U ô« w  W u Ë_« ‚uI  s  ‰“UM «  r  ¨ÍdDI «Ë

 rN √ w  »U ô« ÔWÓM ÚJ   ¨o(« «c  tO ≈ qI « s* ‰ËR  YO  ¨»U ô«Ë ‰Ë«b K

 U dA « Êu UI  W cOHM « W zö « s  ©94® …œU*« XC « d ¬ V U   s  Æ…œU e «

 ‰“UM  s  ]- U0 rN _« …—bB  W dA « —UD S  W�UI*« W U Ë ÂuI  Ê√ ¨w uJ «

 »U ô«  »U  qH  q  ‰U*«  ”√—  …œU “  rN Q  »U ô«  w  W u Ë_«  ‚uI  s

Æq _« vK  qL  w uO

w U « VKD*«

»U ô« o( W dF « WLOI «

 »U « WI d  vK  ‰Ëb « s  b bF « w  …—œUB « «—«dI «Ë 5 «uI « oH  r  l «u « w

 »U ô« ‚uI  WLO  b b  …b u  …b U  b u  ô tOK Ë ¨»U ô« ‚uI  WLO  dF

Æ…b  vK  >q  ¨W —UI*« UF dA « UN d  w « ‰uK K  ÷dF  «c Ë ÆUN Ë«b  ¡UM √

∫dB  w  »U ô« ‚uI( W dF « WLOI « ≠ ÎôË√

 lzU «  5  w{«d U  »U ô«  o  ‰Ë«b  dF  ÊuJ  Ê√  
©92®(5/1)  v Ë_«  …œU*«  — ]d

 5  ‚UH ô« V  d _« ` B  ÒÓr  s Ë ¨W u Ë_« o( ‰UH ≈ dF  b u  ô t √Ë ¨Íd A*«Ë

 ÆW�—u « w  …bOI*« dO  U dAK  W M U  p –Ë ¨Íd A*«Ë lzU « UL  ¨q UF « w d

 W œU d «  U uKF  2013  ÂU  w  W dB*« W�—u « s  —b�  t √  ÊUO «  s  ywM Ë

 t Ë«b  Âu  ‰Ë√ w  »U ô« o  WLO  Ê√ UNO  œb  ¨s dL LK  »U ô« ‚uI  ‰u

 ¨»U ô«  w  o(U  Îö ]L  rN «  dF  5  ‚dH «  w Ë  ¨wK�_«  rN «  s  qBHM

 t U « sJ1 Íc « ÍdEM « dF U  ·dFÔ  U  u Ë® ¨o(U  Ìq ]L  dO  rN « dF  5 Ë

 rN √ œb  vK  Î U u I  …œU e « WLO  v ≈ …œU e « q  w u « ‰U*« ”√— ŸuL  W U{S

 W UN  a —U  w  rN K  ÍdEM « dF « »U « ”U √ W œUF* Î UI Ë ¨…œU e « bF  W dA «

 …b]OI*« rN _« œb  × o(« W UN  Âu  w  ‰UH ≈ dF  d ¬ w Ë ¨o(U  Ìq ]L  dO  o(«

 rN _« œb  Ø ©»U ö  W ËdD*« …œU e « rN √  œb  ×  »U ô« dF ® ´ ©…œU e « q

Æ…œU e « bF  w UL ù«

 ‰Ë√ w  o K  ` H « dF ® ÎöBHM  »U ô« o( ÍdEM « dF « »U « ”U √ ÊuJ Ë

 »U ô« w  W u Ë_« o  ‰Ë«b  W cOHM « «¡«d ù« ÊQA  2017 WM  12 r — —«dI « s  v Ë_« …œU*« (92)
 W�—u « w  …bOI*« dO  ÂUF « »U ô« U d  w  5L U *« v «bI  W bIM « ‰U*« ”√— …œU “ rN √ w

Æ2016 WM  137 r — —«dI « V u0 ÁU&ô« «– u Ë ¨W dB*«
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 Ìq ]L  dO  ÍdEM « rN « dF  – o(« W UN  Âu  w  rN K  ‰UH ≈ dF  d ¬Ë ©‰Ë«b  Âu

 lO  “«u Ë ¨‰U*« ”√— …œU e  »U ô« »U  `  s  XMK √ w « U dA « s Ë Æ
©93®

o(U

 »U ô« ‚uI  —u  d  l  wK�_« rN « s  ÎöBHM  »U ô« o  s  ¡e  Ë√ q

Æ2017 d L œ 26 w  p –Ë “dB  X dJ U  W d ” ¨5L U *« —UGB

 W u Ë_« ‚uI  rN _ W dF « œËb(«Ë »U ô« o( W œU —ù« WLOI « ≠ ÎUO U

∫W œuF « WO dF « WJKL*« w

 ‚dH « ¨W œU —ù« o(« WLO  fJF  Ê√ vK  W œuF « WO dF « WJKL*« w  q UF « Èd

 Î UIO D  ¨
©94®

ÕdD «  dF  5 Ë  ‰Ë«b «  …d  ‰ö  W dA «  rN  WO u «  WLOI «  5

 bF  ‰]bF*«  dF «  u Ë  ÎôU —  35  ÊU  WJKL*«  w  rN «  dF  Ê√  Îôb  UM{d  «–≈  p c

 ÊS  ¨p – vK  Î¡UM  t S  ¨W œuF  ôU — …dA  u  ÕdD « dF  ÊU Ë ¨‰U*« ”√— …œU “

 ÆÎ U œuF  ÎôU — 25  =  ÕdD «  dF  –  rN K  w u «  dF «  w  W œU —ù«  o(« WLO

 W dA « rN  dF  5  W œd  W ö  „UM  ÊS  ¨WO uO «  W dF «  œËb K  W M U  U √

 œËb(U  o(« ‰Ë«b  WO uO « W dF « œËb(« d Q  tOK  Î¡UM Ë ¨W œU —ù« o(« WLO Ë

ÆrN « ‰Ë«b  W dF «

Î U œuF  ÎôU — 45 Ω ÊU  W dA « rN  ‚ö ≈ dF  Ê√ UM{d  «–≈ ªp c  Î UIO D

- % 10 + =           rN « dF  dOOG  W

- W œuF  ôU — 4,5 =          rN K  WO uO « W dF « œËb(«

( - 49,50 – 40,50)

Î - U œuF  ÎôU — 33      o(« ‚ö ≈ dF

- W œuF  ôU — 10      ÕdD « dF

Î - U œuF  ÎôU — 35    ‚ö ù« bM  W œU —ù« o(« WLO

©Î - ôU — 35=10-45)

 - o K  WO uO « W dF « œËb(« U √

 l u*«  vK  …—uAM  s dL LK  »U ô«  ‚uI  ‰u  W œU d «  U uKF  sKF  W�—u «  ∫dE «  (93)
.www.youm7.com ∫w Ëd J ù«

 ‚u « W O  —«d  s  (47) …œU*« tOK  hM  U  u Ë ¨www.riyacapital.com ∫W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI  (94)
Æ2016 - 127-8 r — W œuF « WO U*«
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rN « dF  dOG   WLO  + ‚ö ù« bM  W œU —ù« o  WLO     o K  WO uO « W dF « œËb(«

o(« ‚ö ≈ dF

Æ
©95®% 8،% 20+ o K  WO uO « W dF « œËb(« ÊuJ  o  U  vK  Î¡UM Ë

 W dA « rN  ‚ö ≈ dF  5  ‚dH « s  …—U  w  W œU —ù« o(« WLO  Ê√ ÂbI  U2 rNHÔ

 vK  W dF « œËb K  W u *« W M « Ê√Ë ¨ÕdD « dF Ë ¨o(« Ã«—œù o U « ÂuO « w

 „d «  —«bI  nK  b  sJ Ë  ¨wK�_«  rN «  vK  W dF «  œËb(U  j d  o(«

 ‰Ë√  bF Ë  ¨wK�_«  rN «  vK  ÷ËdH*«  ÍdF «  „d «  —«bI  s  o K  ÍdF «

 ö UJK  j Ë_« ‚dA « W d  ‰UL √— l — WOKL  w  W u Ë_« ‚uI( ‰Ë«b  WOKL

Æ
©96®

 2013 fD √ w  åp ò WBB *«

∫…b *« WO dF « «—U ù« W Ëœ w  »U ô« ‚uI  WLO  ≠ ÎU U

 ÕU «  dF  b b  »U ô« ‚uI  WLO  b b% vK  «—U ù« W Ëœ w  q UF « Èd

 tK bF  bF  ¨‚u «  w  W dA «  rN  dF  ”U √  vK  p –Ë  ¨»U ô«  o(  ]5F

 ÂuO « w  W dF  œËb  ÊËœ »U ô« ‚uI  ‰Ë«b  r  Ê√Ë ¨—«b�ù« dF  tM  Î U uB

 % 15 ‚u « w  rN _« W d( v œ_«Ë vB _« s b(« oO D  r  ULMO  ¨jI  ‰Ë_«

 v  UN Ë«b  w U « ÂuO « s  Î «—U « ¨‚uI(« pK  —UF √ vK  Î̈ U u  % 10 Ë Î «œuF�

 ¨
©97®

åf —Ëe œ b ¬ f —U  w œò W d  w  b «uI « Ác  XI  b Ë ¨‰Ë«b « …d  W UN

Æ
©98®

åWC UI « p «—√ò W d Ë

∫dD Ë ÊUL Ô  WMDK  w  »U ô« ‚uI  WLO  ≠ ÎUF «—

 Êu U  ÂUJ _ Î «œUM « …—œUB « »U ô« ‚uI  q UF « ULOKF  s  (12) …œULK  Î UI Ë

 »U ô« o( w U ô« dF « »U « r  ¨ÊUL Ô  w  2002 WM  76 r — WO U*« ‚«—Ë_«

 …—«œ≈ fK  c « b Ë ÆW ON « WI «u0 W UG « ÁcN  ‚u « U œb  w « WMKF*« WO x  Î UI Ë

 v ≈  »U ô« ‚uI  W�U  …b b  ‚u  W U{≈  ∫UNM  ª «—«dI « iF  ÊUL Ô  W�—u

.www.tadawul.com ∫w Ëd J ù« ‰Ë«b  l u  dE « ¨W Ë«b *« W u Ë_« ‚uI( …—uD*« WO ü« (95)
 w Ëd J ù« l u*« vK  —uAM  ¨w U1u(« tK « b  s  bN  Æœ ¨W u Ë_« ‚uI  ‰Ë«b  w  WLN  rO UH  (96)

/http://www.aleqt.com ∫W œuF « W œUB ô« …b d'

 w Ëd J ù« l u*« dE « ¨åf —Ëe œ b ¬ f —U  w œò ‰UL √— …œU “ rN √ w  »U ô« ‚uI  ‰Ë«b  (97)
.www.emaratlyoum.com ∫ÂuO « «—U ù« …b d'

 …b d' w Ëd J ù« l u*« dE « ¨WC UI « p «—√ W d  ‰UL √— …œU “ rN √ w  »U ô« ‚uI  ‰Ë«b   (98)
.uae.argaam.com ∫W œUB ô« WO Ëd J ù« ÂU —√
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 ‚uI( WOF d  —UF √  »U « r Ë ¨(90)  r d  tO ≈  e d  ¨w Ëd J ù« ‰Ë«b « ÂUE

 rN  wF d*«  dF K  Î U ËU  »U ô«  o(  wF d*«  dF «  ÊuJ  YO  ¨»U ô«

 »U «  W œUF  ÊQ  Î ULK  ¨…œU e «  rN  —«b�≈  dF  tM  Î U ËdD  …—=bB*«  W dA «

 q  W dAK  WO u «  WLOI «  s  …—U  w  …—=bB*«  W dA «  rN  wF d*«  dF «

 U Ë√  Ê√Ë ¨…œU e « bF  ‰U*« ”√— vK  W u I  —«b�ù« WKOB  UNO ≈  Î U UC  …œU e «

Æ
©99®

W —b*« rN _« ‰Ë«b  …œb;« U Ë_« «c  ÊuJ  UN Ë«b

 ÕU ô« dF  œb  Ê√ vK  ¨tO ≈ …—U ù« n U  ÍdDI « —«dI « s  (7) …œU*« hM  p c

 o U « ÂuO « w  rN « ‚ö ≈ dF  5  ‚dH « —«bI0 ‰Ë«b  Âu  ‰Ë√ w  »U ô« o(

 w  t  ‰uLF  u  U* Î UI Ë ‚uI K  W dF « œËb(«Ë ‰Ë«b « WO ¬ ÊuJ Ë ¨—«b�ù« dF Ë

 WHB  wF d*« o(« dF  dA Ë »U « vK  W dDI « W�—u « X —œ b Ë Æ‚u «

 W U  ‰ö  s  Î…b «Ë ÎWIO œ Î «d Q  w Ëd J ù« UNF u  vK  lO « W K  ¡UM √ …dL

 …d  ‰ö  W dA « rN  WO u « WLOI « 5  ‚dH « fJF  Íc «Ë ¨‚uI K  ‚u « ÷d

 W œU d ô«  WLOI «  vK  Ÿö ô«  s d ALK  vM  w  p –Ë  ¨»U ô«  dF Ë  lO «

Æ
©100®

o K  W dF « œËb(« »U «Ë ¨lO « …d  ¡UM √ o K

∫U d  w  »U ô« ‚uI  WLO  ≠Î U U

 »U ô«  ‚uI  dF  œb  ¨
©101®

w dH «  …—U «  Êu U  s  (138-225)  …œULK  Î UI Ë

 W dA « X U  «–≈ U √ ¨W�—u « w  …b]OI*« dO  U dAK  W M U  p –Ë ¨5L U *« ‚UH U

 s  p –Ë ¨‰Ë«b « dF  l  o «u U  (online) …d U  œb  t S  ¨W —b*« U dA « s

 ‚u  w  U dA « X —œ Î UC √  Æ
©102®

5L U *« rN Q  o K  b  —d{ Í√  VM& q √

 dF  ”U √ vK  p –Ë ¨ Ì ]5F  >b  bM  »U ô« o( ÕU ô« dF  b b% vK  w U*« w œ

 r O  t Q  rKF « l  ¨—«b�ù« dF  tM  Î U uB  tK bF  bF  ‚u « w  W dA « rN

 s b(« oO D  r  ULMO  ¨jI  ‰Ë_« ÂuO « w  W dF  œËb  ÊËœ »U ô« ‚uI  ‰Ë«b

 —UF √ vK  Î U u  % 10 Ë Î «œuF� % 15 ¨‚u « w  rN _« W d( v œ_«Ë vB _«

Æ
©103®

‰Ë«b « …d  W UN  v  UN Ë«b  w U « ÂuO « s  ‚uI(« pK

Amman Stock Exchange, www.ase.com.jo ∫w Ëd J ù« l u*« dE « ¨»U ô« ‚uI  (99)
Æ2016 ”—U  w  5 Q K  dD  W d  »U « ‚uI  Ã«—œ≈ w  t I Ë t  c √ U  u Ë (100)

(101) c.com (225 – 138 FR). 
Marco Ventoruzzo, op.cit,p 338 (102)

.Juan Ramirez. Op. cit, p. 89, Droit de Souscription. www.mataf.net  ∫dE « p c               

 …œU “  »U «  ‚uI  ‰Ë«b  ∫dE «  ¨w œ  w  W öLK  ZOK)«  W d  ‰UL √—  …œU “  …d  ÊU ≈  UNM Ë  (103)
www. ∫WO «—U ù« ÊUO « …b d' w Ëd J ù« l u*« vK  —uAM  ¨2018 d «d  15 – 4 W öLK  ZOK)«

.albayan.ae
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Y U « VKD*«

UNOK  e (« Ë√ s d « Ë√ g UN U  ‰Ë«b K  »U ô« ‚uI  WOK U  Âb

 W U dK  W UF « W ON «Ë W�—u «Ë ‰U*« ‚«u √ U O  s  …—œUB « «—«dI « iF  X —√

 b̂ ÓFÔ  ¨‰U*«  ”√—  …œU “  rN √  w  »U ô«  ‚uI  WIKF *«  b «uI «  s  W uL  ¨WO U*«

 ¨e (« Ë√  s d «  q I  ô UN √  UL  ¨g UN U  ‰Ë«b K  Îö  ÊuJ  Ê√  “u  ô t √  UNL √

∫w U « u M « vK  qOBH U  t {uM  U  u Ë

∫g UN U  ‰Ë«b K  Îö  »U ô« ‚uI  ÊuJ  Ê√ “«u  Âb  ≠ÎôË√

 cOHM  q  p –Ë Î «bI  WO U*« ‚«—Ë_« WLO  W U u « W dA  dL *« l b  Ê√ q�_« ÊU  «–≈

 WOKL  r  Ê√ u Ë ¨d ¬ Î U uK √ „UM  ÊS  ¨…d U  ÁcOHM  bF  Ë√ tM  —œUB « ¡«dA « d √

 …«d A*« ‚«—Ë_« WLO  s  Î «¡e  Íd A*« l bO  ¨jO u « ‰ö  s  WO U*« ‚«—Ë_« ¡«d

 oH  …bzU  ¡UI  W U u «  W d  t u9  Ì÷d  W U 0  sL «  s  w U «  ¡e'«  bF Ë  Î̈ «bI

 `L  Íc « ÂUEM « p – u  g UN U  ¡«dA « Ê√ p – œUH Ë Æ
©104®

W dA « UNOK  qB% UNOK

 W  l b  ÊQ  ¨kH(« ¡UM √  b √  Ë√  …d L « W d  5 Ë tMO  ‚UH « vK  ¡UM  ¨qOLFK

 …d L « W d  ÂuI Ë ¨g UN U  ·dF  WO U*« ‚«—Ë_« s  t U d A  WLO  s  V

 q L  qOLF « UN bI  U UL{ q UI  ¨Ÿu b*« dO  wI *« ¡e'« q uL  kH(« 5 √  Ë√

 W uK2 Èd √ rN √ s d  ¨Èd √ U UL{ s  tM  VKDÔ  U Ë ¨¡«dA « q  ‚«—Ë_« w

 >b  bM  rN _« pK  lO  ÷d ILK  ÕUL « l  W{d I*« ‰«u _« pK  ÊULC  Íd ALK

ÆtOK  WI *« bz«uH «Ë ÷dI « WLO  œ«b  sLC  w  rN _« dF  Ì ]5F

 ÕU —_U  p – tOK  œuF  –≈ ¨l UM  s  ÂUEM « «cN  q UF *« dL *« vK  œuF  U  vH  ôË

 fO  X u « «– w  tMJ Ë ¨¡«dA « q  WO U*« ‚«—Ë_« —UF √ ŸUH —« ‰U  w  V UJ*«Ë

Æ¡«dA « X Ë s  WO U*« ‚«—Ë_« WLO  ÷UH « ‰U  …—U  »UB  Ê√ ‰u  U  WL

 ¨‰U*« ”√— …œU “ w  »U ô« ‚uI  ÊuJ  Ê√ 
©105®

W —UI*« UF dA « VK √ dE  b Ë

 …—U ù« l  ‰U*« ‚«u √ ¡«œ√ d uD  w  U —ËœË WOJ d _«Ë WO Ëb « Ÿ«b ù« «œUN  ¨—u JO  qOK  Æœ (104)
 ¨36  œbF «  ¨WO u UI «  Àu «Ë  U «—bK  WO dF «  UF U'«  œU%«  WK  ¨‰Ëb «  iF  W d&  v ≈

 ¨WO dA « ÂUJ _«Ë rEM « 5  W�—u « ö UF  ¨bL √ wHD  bL  bL √ Æœ Æ73 ’ ¨2014 d u √

 —UO ô« ‚«u √Ë WO U*« ‚«—Ë_« ¨ÍbM  rO «d ≈ dOM  Æœ Æ244 ’ ¨2006 ¨…d UI « ¨wF U'« dJH « —«œ

Æ112 ’ ¨Êœ—_« ¨ÊUL  ¨WO dB*«Ë WO U*« ÂuKFK  WO dF « WO1œU _« ¨WOK I *« œuIF « ‚«u √Ë

 r — ÍdDI « —«dI « s  (5/7) …œU*«Ë ¨WO UL ÔF « »U ô« ‚uI  q UF « ULOKF  s  (√/9) …œU*« UNM Ë (105)
Æ2016 ÂU  ‰bF*«Ë 2014 WM  3
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 UN U� wDF  w  q  Î ULN √ X O  »U ô« ‚uI  Ê√ —U U  ¨g UN U  ‰Ë«b K  Îö

 ‚u  t MK √  U  ¨…b UI « Ác  vK  b √  U  r √  s Ë ¨‰U*« ”√— …œU “ w  »U ô« o

 p —√”  W d  ‰UL √—  w  …œU e «  rN Q  »U ô«  ‚uI  ‰Ë«b  ÊU ≈  t Q  w U*«  w œ

 «–  b √  UL  Æ
©106®

g UN U  ‰Ë«b K  Îö  ÊuJ  Ê√  “u  ô  ¨2017  w  “WC UI «

 …œU “ rN √  w  »U ô« ‚uI  ‰Ë«b  s  Êö ù« X Ë w  w U*« w œ ‚u  ¨…b UI «

 WM  12 r — —«dI « Ê√ d c U  ÏÍd Ë Æ
©107®

 2016 uO u  w  w ö ù« w œ pM  ‰UL √—

ÆY b(« q  W Q LK  ÷dF  r  dB  w  2017

∫‰U*« ”√— …œU “ rN √ w  »U ô« ‚uI  s — “«u  Âb  ≠Î UO U

 p –Ë ¨2016 WM  1 r — w uJ « U dA « Êu U  UNM Ë ¨W —UI*« UF dA « ]dI «

 Æq UJ U  UN LO  XF œ b  sJ  r  u  v  rN _« s — “«u  vK  ¨tM  (174) …œU*« w

 ¡UHO «  s  Î UM LD  sz«b «  qF Ë ¨s b*« s  W bI*« U ULC « sL{ s  s d « b̂ ÓFÔ Ë
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