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الملخ�ص

   يُج�سد البحث محاولة لدرا�سة وتحليل القواعد القانونية التي يخ�سع لها اإن�ساء العر�ص العام 
دولة  اهتمام  �سوء  في  الإماراتي  القانون  في  التجارية  ال�سركات  على  ال�ستحواذ  بق�سد  لل�سراء 
المارات بعمليات ال�ستحواذ كو�سيلة لإعادة هيكلة الم�سروع القت�سادي المتعثر وبعد �سدور القرار 
18/ر. م ل�سنة 2017عن رئي�ص مجل�ص اإدارة هيئة الأوراق المالية وال�سلع، ب�ساأن قواعد ال�ستحواذ 
�ساأن  في   2017 ل�سنة  ت(  )62/ر.  رقم  الإداري  والقرار  العامة،  الم�ساهمة  لل�سركات  والندماج 
المتطلبات الفنية لنظام ال�ستحواذ والندماج؛ فقد تعر�ص البحث الى القواعد القانونية التي تحيط 
والإطار  المفاهيمي  الإطار  ثلاثة؛  اأُطر  في  ال�ستحواذ  بق�سد  لل�سراء  العام  العر�ص  اإن�ساء  بعملية 
الإن�سائي واإطار حماية الأ�سخا�ص المعنيين بعملية ال�ستحواذ على ال�سركة الم�ستهدفة، وذلك لغر�ص 
العر�ص  المتعلقة بمو�سوع  القواعد  بع�ص  تنظيم  اإعادة  على  الإماراتي  الم�سرع  ت�ساعد  روؤية  تقديم 
اأقدم  اأف�سل، خا�سةً واأن المقارنة تتم في �سوء القانون الإنكليزي وهو من  العام لل�سراء على نحو 

الت�سريعات المنظِمة لأحكام (Takeover) واأكثرها تطوراً على م�ستوى العالم.

النظام القانوني 4نشاء العرض العام للشراء 

بقصد الاستحواذ على الشركات التجارية
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Abstract
 

The research represents an attempt to study and analyze the legal rules governing the 
creation of a public offer of purchase with the intention of acquiring commercial companies 
in UAE law. In light of the UAE’s interest in acquisitions as a means of restructuring 
the faltering economic project; and after the issuance of Resolution 18/R. AD for the 
year 2017 on the Chairman of the Board of Directors of the Securities and Commodities 
Authority, regarding the rules of acquisition and merger of public joint stock companies, 
and Administrative Resolution No. (62/R.T) of 2017 regarding the technical requirements 
of the acquisition and merger system. The research presented the legal rules surrounding 
the process of creating a public offer for purchase with the intention of acquisition in three 
frameworks; The conceptual framework, the structural framework and the framework for 
protecting the persons involved in the acquisition of the target company. This is for the 
purpose of providing a vision that helps the UAE legislator to better reorganize some rules 
related to the subject of the public offer of purchase; especially since the comparison is made 
in light of the English law, which is one of the oldest legislation regulating the provisions of 
(Takeover) and the most advanced in the world.

Dr. Nada Zuhair Al Fil
Associate Professor of Commercial Law
 College of Law-University Of Sharjah

The legal system for creating a public offer of purchase 
with the intention of acquiring commercial companies

(Comparative study)

Keywords: Public offer for purchase, acquisition, target company, acquiring 
company.
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المقدمة

ال�سركات  اأغلبية  و�سعي  القت�سادية،  القوى  تركز  ظاهرة  المعا�سر  القت�سادي  العالم  ي�سهد 

للتحول اإلى �سركات كبيرة تمتلك القدرة على ال�سيطرة والحتكار وتحقيق المكا�سب القت�سادية، 

المالية  والأزمات  العولمة  الوجود منها؛  اإلى حيز  التي ظهرت  المتغيرات  اإلى ذلك عددٌ من  ودفعها 

التي مرت بها اقت�ساديات الدول، والتطور التكنولوجي الذي دفع بال�سركات اإلى محاولة ال�سيطرة 

على ال�سوق اأو احتكارها ومن ثم طرد ال�سركات المناف�سة منها، واإزاءَ هذا الو�سع وجدت ال�سركات 

ال�سركات  ومجموعة  العملاقة  ال�سركات  اأمام  ت�ست�سلم  اأن  اإما  خيارين؛   اأمام  نف�سها  ال�سغيرة 

من  لها  لبد  وهنا  وجودها،  اإثبات  و  ال�سمود  تحاول  اأن  واإما  اإفلا�سها  معلنةً  ال�سوق  من  وتخرج 

اأن تبحث عن و�سيلة تبعدها عن النهيار والدخول في دائرة الإفلا�ص، وقد يكون من �سمن هذه 

الو�سائل واأهمها؛ اللجوء اإلى التركز القت�سادي الذي ي�سمل كل العمليات التي من �ساأنها اأن توؤدي 

الى زيادة حجم الوحدات القت�سادية، وتحقيق التكامل بين الم�سروعات الم�ستركة في عملية التركز 

ومن اأبرز هذه العمليات؛ عمليات ال�ستحواذ التي تنطوي على:« ال�سيطرة والتحكم في اإدارة ال�سركة 

المقررة في مجال  ال�سراء  ب�سوؤونها من خلال عرو�ص  الت�سرف  لتقرير الحق في  الم�ستحوذ عليها 

اأو بع�ص  اأحدهما على كل  قانونية بين �سخ�سين يترتب عليها ح�سول  ال�سركات«،)1( وهو »عملية 

ال�سيطرة على مجل�ص  اإلى  وتوؤدي  بدون،  اأو  الإدارة  بالتفاق مع  �سواءً  ال�سركات  اإحدى  راأ�ص مال 
اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة«.)2(

ومن وجهة نظر الفقه الأمريكي هو:« �سراء لكيان تجاري اأو كيانات اأو اأحد الأ�سول اأو الأ�سول«)3( 

وقد لوحظ خلال العقدين الأخيرين زيادة عمليات ال�ستحواذ والندماج بين ال�سركات التجارية 

ب�سورة كبيرة على الم�ستويين الدولي والمحلي، والتي و�سلت اإلى مبالغ واأحجام قيا�سية غير م�سبوقة؛ 

حيث اأ�سار تقرير الأمم المتحدة للتجارة والتنمية عن ال�ستثمار العالمي في عام 2007 اإلى اأن من 

بين اإجمالي التدفقات لراأ�ص المال الأجنبي والبالغة 1833 مليار دولر اأمريكي كان الن�سيب الأكبر 

فيها لعمليات ال�ستحواذ والندماج وبلغت 1627 مليار دولر اأمريكي اأي بما يعادل 90% من جملة 
ال�ستثمارات الأجنبية.)4( 

بين  مقارنة  تحليلية  درا�سة   – التجارية  المناف�سة  لأحكام  وال�سيطرة  الندماج  مخالفة  مدى  ملحم،  الرحمن  عبد  اأحمد  د.   -1
القانونين الأمريكي والأوروبي مع الإ�سارة الى الو�سع في الكويت، مجلة الحقوق، ال�سنة 19، العدد 3، جامعة الكويت، �ص14.

اليه  واأ�سار  2009، �ص8،  العربية،  النه�سة  دار  – درا�سة نظرية وتطبيقية،  ال�سركة  ال�ستحواذ على  �سوقي موؤمن،  2- د. طاهر 
اأي�ساً د. اإبراهيم اإ�سماعيل اإبراهيم، نوفل رحمن ملغيط الجبوري، الم�سوؤولية القانونية للم�ستحوِذ على ال�سركة الم�ساهمة )درا�سة 

مقارنة(، مجلة المحقق الحلي للعلوم القانونية وال�سيا�سية، كلية القانون، جامعة بابل، ع1، ال�سنة 4، 2017، �ص11.
3- Paul Pignataro, Mergers, Acquisitions, Divestitures, and Other Restructurings, A Practical Guide to 

Investment Banking and Private Equity, Wiley Finance Series, John Wiley& Sons, Inc. Hoboken, 
New Jersey, Canada, 2015, P.3

4- في حين اأ�سار تقرير ال�ستثمار العالمي 2020 ال�سادر عن الونكتاد – الإنتاج الدولي بعد الجائحة، اإلى انخفا�ص عمليات المدمج 
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والقت�سادية  القانونية  بالأهمية  ال�سركات  اإح�سا�ص  نتيجة  ذكرها  المتقدم  الزيادة  وقد جاءت 

لآثار ال�ستحواذ على القت�ساد و�سوق المناف�سة وعلى م�سالح الأطراف المعنية، وما ي�ستتبعه عادة 

من تغيير للاإدارة في ال�سركة الم�ستحوذ عليها، كحقوق الم�ساهمين والعاملين والمتعاملين مع ال�سركة 

يف�سلون  المتعاملين  ولأن  الم�سروعة،   الم�سالح  اأ�سحاب  من  وغيرهم  المالية  الموؤ�س�سات  فيهم  بمن 

ال�ستحواذ على م�سروعات قائمة لتجنب المخاطر القت�سادية المرتبطة باإن�ساء م�سروعات جديدة 

وما قد ي�ساحبها من ف�سل،)5( فكان من ال�سروري جدًا اأن تُبدي النظم القانونية اهتمامًا ملحوظًا 

بو�سع قواعد واأحكام ال�ستحواذ ت�سعى من خلالها اإلى حماية م�سالح ال�سركة الم�ستحوذ عليها، 

وقد كان من بين هذه النظم الت�سريع الإماراتي. ولكي نقدم �سورة دقيقة عن مو�سوع هذه الدرا�سة 

فاإننا �سنعمد الى تق�سيم هذه المقدمة الى الفقرات التالية:

مو�شوع البحث

تُعد الوليات المتحدة الأمريكية واأنكلترا، من اأولى الدول التي و�سعت القواعد القانونية الناظمة 

للا�ستحواذ، ويرجع ال�سبب في ذلك اإلى ازدياد ن�سبة ال�ستثمارات الأمريكية في اأنكلترا ودول اأوروبية 

اأخرى، ولإن ال�سركات الإنكليزية وجدت نف�سها اأمام �سرورة ال�ستفادة من المزايا التي تتمتع بها 

وتطويرها  ال�سوقية  قوتها  لتجديد  المال  راأ�ص  من  ما تحتاجه  على  فتح�سل  الأمريكية،  ال�سركات 

وا�ستبدال المُ�ستَهلك من الآلت والأ�ساليب الإنتاجية والإدارية التي تمتلكها الوليات المتحدة، فقد 

اأ�سبحت عقود ال�ستحواذ بينها وبين ال�سركات الأمريكية و�سيلة لإنقاذها من خطر الإفلا�ص من 

جهة والمحافظة عليها كم�سروع اقت�سادي قائم من جهة اأخرى.

ولم ي�ساأ الم�سرع الإنكليزي اأن ينظم هذه العمليات تجنباً للم�سا�ص بحرية تداول الأ�سهم وال�سندات، 

لذا فقد عمد البنك المركزي البريطاني اإلى ت�سكيل هيئة محلفي المدينة ت�سم ممثلين عن معظم 

الموؤ�س�سات المدنية الكبرى بما في ذلك البور�سة، وتم و�سع قواعد ومبادئ لهذه الهيئة لأجل تحقيق 

المعاملة العادلة والمت�ساوية لكل الم�ساهمين في عمليات ال�ستحواذ على الإدارة، وتمكينهم من خلال 

اأُطلق  اإجراءات م�سددّة الح�سول على جميع المعلومات المتعلقة بعرو�ص ال�ستحواذ المقدّمة، وقد 

)6(وتن�سب هذه القواعد 
"City Cod" على مجموعة القواعد والمبادئ المذكورة اأ�سم مدوّنة المدينة

اإيجابية لجميع  نتائج  اإلى  للو�سول  تقديمها  بداية  منذ  ال�ستحواذ  اإجراءات عرو�ص  تنظيم  على 

2020 مقارنة بالعام الما�سي، وكان الأثر الرئي�ص للجائحة ب�سبب  50% في الأ�سهر الأولى من  وال�ستحواذ عبر الحدود باأكثر من 
تدابير الإغلاق، تباطوؤ عمليات الدمج وال�ستحواذ عبر الحدود، ويتوقع انخفا�سها خلال ال�سنوات القادمة )2021-2030( ب�سبب 

 .wir2020_overview_ar.pdf (unctad.org) 16/5/2021 ... عوائق ناجمة عن قيود جديدة على ال�ستثمار
5- د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، ال�ستحواذ على ال�سركات التجارية، دار النه�سة العربية، م�سر – المارات، 2018، �ص 13.

6- د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص 251- 252.
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اأطراف العقد ولدائني ال�سركة الم�ستهدفة والعاملين فيها، وهي تتعلق في اإطارها العام بالمعاملات 

المتعلقة بالأ�سهم المقيدة في البور�سة الإنكليزية ومرتبطة بعرو�ص ا�ستحواذ على هذه الأ�سهم، وقد 

ا�ستخدمت المدوّنة لأول مرة م�سطلح "Take over"، كنظام جديد ومتميز للتعبير عن ال�ستحواذ 

على اأ�سهم �سركة يتاح من خلالها ل�سركة اأخرى ال�سيطرة على اإدارتها، و"Take over" هو عبارة 

 
عن العر�ص العام لعمليات ال�ستحواذ. )7(

ونتيجة للارتفاع الكبير في عقود ال�ستحواذ التي تمت في دول مجل�ص التعاون الخليجي)8(، �سار 

عددٌ من الت�سريعات على نهج الم�سرع الإنكليزي في الهتمام بتنظيم الأحكام القانونية لعر�ص ال�سراء 

العام بق�سد ال�ستحواذ، ومن هذه الت�سريعات؛ الم�سرع الإماراتي الذي اأ�سار اإلى ال�ستحواذ كو�سيلة 

�سراء  التجارية من خلال عقود  ال�سركات  لتملك  وو�سيلة  القت�سادي  للتركز  واقت�سادية  قانونية 

اأ�سهم تلك ال�سركات في اأ�سواق المال الإماراتية وفي اإطار اإعادة هيكلة البنوك المتعثرة واإنقاذها من 

الإفلا�ص - دون اأن ي�ستخدم م�سطلح )العر�ص العام لل�سراء( - وذلك في الموا�سع التالية:

للمق�سود  تحديده  عند  وذلك  المناف�سة  تنظيم  �ساأن  في   2012 ل�سنة   4 رقم  التحادي  القانون   -

او ا�ستحواذ(  اأو كلي )اندماج  "كل ت�سرف ين�ساأ عنه نقل جزئي   : اأنه  بالتركز القت�سادي على 

لملكية اأو حقوق انتفاع في ممتلكات اأو حقوق اأو اأ�سهم اأو التزامات من�ساأة اإلى من�ساأة اأخرى من �ساأنه 

اأو  اأو غير مبا�سرة على من�ساأة  اأو مجموعة من�ساآت من الهيمنة ب�سورة مبا�سرة  اأن يمكّن من�ساأة 

مجموعة من�ساآت اأخرى عن طريق الندماج اأو ال�ستحواذ اأو التملك اأو الجمع بين اإدارتين اأو اأكثر 

الكلي  المعرو�ص  تبلغ )40%( من  ال�سوق  اإلى تملك ح�سة من  توؤدي  اأية و�سيلة  اأو  باإدارة م�ستركة 

ل�سلعة ما في ال�سوق".

-  القانون التحادي رقم 2 ل�سنة 2015 في �ساأن ال�سركات التجارية اإذ اأنه اأفرد المادتين )292 – 

293( للا�ستحواذ؛ فاأوجب في المادة 292 على:« كل �سخ�ص اأو مجموع من الأ�سخا�ص المرتبطة اأو 

الأطراف ذات العلاقة يرغب اأو يرغبون في �سراء اأو القيام باأي ت�سرف يوؤدي اإلى ال�ستحواذ على 

اأوراق مالية قابلة للتحول لأ�سهم في راأ�سمال اإحدى ال�سركات الم�ساهمة العامة الموؤ�سّ�سة  اأو  اأ�سهم 

اأن يلتزم  اأو مدرجة باإحدى الأ�سواق المالية بالدولة  اأ�سهمها في اكتتاب عام  بالدولة التي طرحت 

هيئة  ال�سادرة عن  ال�ستحواذ  عمليات  واإجراءات  و�سروط  لقواعد  المنظّمة  والقرارات  بالأحكام 

الأوراق المالية وال�سلع«، كما حدد في المادة 293 العقوبات المتخذة من قبل الهيئة عند مخالفة اأحكام 

المادة 292 المذكورة اأو القرارات ال�سادرة عنها.

 Nature and purpose of the code, The City Code on Take Over and :7- للتعرف على طبيعة قواعد المدوّنة انظر

.Mergers, 2016, P. A1

8- انظر البيان الإح�سائي عن عمليات ال�ستحواذ في منطقة مجل�ص التعاون الخليجي وم�سر.
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  - القانون التحادي رقم 14 ل�سنة 2018 في �ساأن الم�سرف المركزي وتنظيم المن�ساآت والأن�سطة 

اأن  التي يمكن  والتدابير  الإجراءات  116 ف2 من �سمن  المادة  ال�ستحواذ في  اأدرج  المالية، حيث 

اختلال  عند  الإفلا�ص  من  لحمايتها  البنوك  هيكلة  اإعادة  اإطار  في  المركزي  الم�سرف  يتخذها 

مركزها المالي وذلك بالن�ص على اأنه: "... يقوم الم�سرف المركزي ح�سب ما يراه منا�سباً باتخاذ 

اأي من الإجراءات والتدابير التالية لحماية المن�ساأة المعنية ومودعيها: ... الموافقة لأي من�ساأة مالية 

للقيام بال�ستحواذ على المن�ساأة المعنية ...". 

و في العام 2017 اأ�سدر رئي�ص اإدارة هيئة الأوراق المالية وال�سلع القرار رقم )18/ ر.م( الخا�ص 

�ص للعر�ص العام بق�سد ال�ستحواذ  بقواعد ال�ستحواذ والندماج لل�سركات الم�ساهمة العامة، وخ�سّ

المواد )5- 46(، وهي ت�سري على عمليات ال�ستحواذ على الأوراق المالية في �سركة م�ساهمة عامة 

موؤ�س�سة بالدولة طرحت اأ�سهمها في اكتتاب عام اأو مدرجة باإحدى الأ�سواق المالية بالدولة، وعلى 

عمليات الندماج التي تكون ال�سركة الم�ساهمة العامة طرفاً فيها، كما اأ�سدر الرئي�ص التنفيذي في 

ال�ستحواذ،  لم�ستند عر�ص  الفنية  المتطلبات  ب�ساأن  ز. ت(  رقم )62/  الإداري  القرار  ذاته  العام 

وال�سركة  الم�ستحوذة  العر�ص والجهة  الأخرى عن  والمعلومات  المالية  المعلومات  ا�ستمل على  والذي 

الم�ستهدفة بال�ستحواذ، والمتطلبات الفنية لتعاميم مجل�ص اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ. 

اأهمية البحث 

ب�سبب  ال�ستحواذ  عمليات  توؤديه  الذي  المميز  الدور  في  البحث  هذا  في  الدرا�سة  اأهمية  تظهر 

تفردها بعدد من المزايا التي ل تحققها اأ�ساليب التركز القت�سادي الأخرى؛ فال�ستحواذ ي�ساعد 

الم�سروعات القت�سادية على الدخول اإلى مناطق جغرافية جديدة من خلال كيان قانوني قائم بدلً 

من تكوينه كيان قانوني جديد قد ي�ستغرق من الجهد والمال الكثير لتكوينه، كما اأنه و�سيلة لإعادة 

�و  التابعة  �سركاتها  من  والتخل�ص  البيع  اإلى  ال�سركات  تتجه  باأن  القت�سادي،  للم�سروع  الهيكلة 

الأ�سول الخا�سة باأن�سطة غير مرتبطة بالن�ساط الأ�سلي لهذه ال�سركات الكبرى، فيتم ال�ستحواذ 

من قبل �سركات �سغيرة على اأ�سول تابعة ل�سركات كبيرة.

الفقيه  يذهب  ال�ستحواذ،  وعرو�ص  عمليات  مجال  في  والبحث  الدرا�سة  اأهمية  عن  وللتعبير 

اأدت  وال�ستحواذ  الندماج  ن�ساط  في  الزيادة   ..." اأن:  اإلى   (Patrick A. Gaughan) الأمريكي 

اإلى نمو البحث الأكاديمي في هذا المجال، واأن ن�سبة الأبحاث التي اأن�سبت على عمليات الندماج 

ناع القرار في  اأن �سُ واأنه من الموؤ�سف  وال�ستحواذ كانت كبيرة مقارنة بمجالت التمويل الأخرى، 

ال�سركات لي�سوا على دراية كافية بالقيمة الكبيرة لتلك الأبحاث عالية الجودة في مجال الندماج 

اإجراءات  اتخاذ  اأو  ال�ستحواذ  �سفقات  على  ال�سركات  هذه  اإدارة  مجال�ص  ويوافق  وال�ستحواذ، 
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 )9(
لدعمها اأو معار�ستها دون الرجوع اإلى هكذا بحوث للتعرف على اآثار هذه الإجراءات". 

وتوؤدي هذه الدرا�سة اإلى اإثراء المعرفة القانونية في دولة المارات العربية المتحدة حول الجوانب 

القانونية لعرو�ص ال�سراء العامة التي تعد نقطة البداية في عمليات بال�ستحواذ واأهميتها بالن�سبة 

ي�ساعد  مرجع  توفير  واأي�ساً  والدولي  المحلي  الم�ستويين  على  وللم�ستثمرين  الوطنية  ال�سركات  اإلى 

الباحثين في اإعداد درا�سات م�ستقبلية ل�ستكمال اأو تو�سيع البحث الأكاديمي في هذا المجال، وذلك 

التجارية على  ال�سركات  ال�ستحواذ على  �سة في مجال  المتخ�سّ القانونية  الدرا�سات  ندرة  في ظل 

ال�سعيد العربي.    

م�شكلة البحث

وبناءً على ما تقدم، يُبرز مو�سوع هذا البحث اأهمية التعرف على القواعد الت�سريعية التي يخ�سع 

لها العر�ص العام لل�سراء بو�سفه و�سيلة التعبير عن اليجاب ال�سادر عن مقدّم العر�ص والموجه اإلى 

ال�سركة الم�ستهدفة، لتكوين الإطار العقدي لم�سروعات التركز القت�سادي في ظل مبادئ الإف�ساح 

هو  فما  الم�سالح،  اأ�سحاب  ومراعاة  الأقلية  حقوق  وحماية  الفر�ص  وتكافوؤ  والم�ساواة  وال�سفافية 

العر�ص العام لل�سراء وما هي عنا�سر تكوينه، وما هي خ�سائ�سه؟ وفي الوقت الذي يتم فيه اإن�ساء 

عر�ص ال�سراء، فاإنه �سيظهر اأمام مقدم هذا العر�ص فئات من الأ�سخا�ص الذين ل بد من مراعاة 

اأو�ساعهم القانونية من قبل مقدم العر�ص وجميع الأ�سخا�ص المعنيين بعملية ال�ستحواذ عند تقديم 

العر�ص؛ وعليه حر�ست الت�سريعات محل المقارنة على حمايتهم من خلال و�سع عدد من القواعد 

المو�سوعية التي يتوجب على مقدم عر�ص ال�سراء العمل في �سوئها عند تقديمه العر�ص؛ فمن جهة 

ل بد من التقيد بمبداأ الم�ساواة في التعامل مع فئة مالكي الأ�سهم، واأي�ساً يتوجب حماية فئة اأقلية 

الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة التي قد ت�سرر من ال�ستحواذ، ووجوب مراعاة حقوق فئة اأ�سحاب 

الم�سالح خلال فترة تقديم العر�ص؟ ورتبت هذه الت�سريعات عددًا من اللتزامات التي يجب على 

مقدم العر�ص احترامها خلال فترة تقديم العر�ص كاللتزام بالإف�ساح وال�سرية؟ ومن �ساأن ذلك 

وكيف  لل�سراء؟  المعرو�سة  الأ�سهم  مالكي  بين  الم�ساواة  تحقيق  مظاهر  ماهية  عن  الت�ساوؤل  طرح 

9- انظر الراأي:      

“The increase in M&A activity has given rise to the growth of academic research in this area. In fact, 
M&A seems to generate more research than other areas of finance. It is unfortunate that corporate 
decision makers are not sufficiently aware of the large body of pragmatic, high-quality research 
that exists in the field of M&A. It is amazing that senior managers and the boards regularly approve 
deals or take other actions in supporting or opposing a transaction without any knowledge on the 
voluminous body of high-quality research, on the effects of such actions”.

Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, Wiley Finance Series, John 
Wiley& Sons, Inc. Hoboken, New Jersey, Canada, 7 editions, 2015, P. Xii. 
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اللتزام  م�سمون  هو  وما  لل�سراء؟  العام  العر�ص  الم�سالح حماية حقوقهم تجاه  اأ�سحاب  ي�سمن 

بالإف�ساح واللتزام بال�سرية المفرو�سين على مقدم العر�ص احترامهما عند تقديم عر�ص ال�سراء؟ 

ولأجل الإجابة عن هذه الت�ساوؤلت، فقد اآثرت تقديم هذا البحث.

منهجية البحث

فبالمنهج  المقارن؛  التحليلي  الو�سفي  المنهج  اتباع  خلال  من  �ستكون  البحث  مو�سوع  معالجة 

اإطاره  في  ال�ستحواذ  بق�سد  لل�سراء  العام  العر�ص  فكرة  عن  وا�سحة  �سورة  �سنقدم  الو�سفي 

الإن�سائي، وفي اإطار القواعد المو�سوعية المقررة لحماية مالكي الأ�سهم واأقلية الم�ساهمين واأ�سحاب 

وبالمنهج  ال�سراء،  اأخذها بنظر العتبار من قبل مقدم عر�ص  ينبغي  التي  واللتزامات  الم�سالح، 

التحليلي �سيتم تحليل الن�سو�ص الت�سريعية المتعلقة بقواعد اإن�ساء العر�ص العام لل�سراء والقواعد 

والإماراتي، وذلك في �سوء منهج مقارن  الإنكليزي  الت�سريعين  به في كل من  المحيطة  المو�سوعية 

يت�سح من خلاله اأوجه الت�سابه والتباين بينهما، والجوانب التي يتميز فيها كل منهما عن الآخر 

لتقديم روؤية ت�ساعد الم�سرع الإماراتي على اإعادة تنظيم بع�ص القواعد المتعلقة بالمو�سوع على نحو 

اأف�سل، خا�سةً واأن المقارنة تتم في �سوء القانون الإنكليزي وهو من اأقدم الت�سريعات المنظِمة لأحكام 

عرو�ص ال�سراء بق�سد ال�ستحواذ على ال�سركات واأكثرها تطوراً على م�ستوى العالم.

 

هيكلية البحث

للاإحاطة بالقواعد القانونية الخا�سة باإن�ساء العر�ص العام لل�سراء بق�سد ال�ستحواذ، فقد اآثرنا 

تق�سيم الدرا�سة اإلى المبحثين التاليين: 

  المبحث الأول- العر�ص العام لل�سراء في الإطار المفاهيمي.

  المبحث الثاني- العر�ص العام لل�سراء في الإطار الإن�سائي.

  المبحث الثالث- العر�ص العام لل�سراء في اإطار حماية الأ�سخا�ص المعنيين بال�ستحواذ.

المبحث الاأول
العر�ص العام لل�شراء في الاإطار المفاهيمي

ومن  خ�سائ�سه  وبيان  تعريفه  يقت�سي  المفاهيمي،  اإطاره  في  لل�سراء  العام  العر�ص  تو�سيح 

وبيان  لل�سراء  العام  العر�ص  تعريف  مطلبين؛  خلال  من  ذلك  و�سيكون  الندماج،  من  تمييزه  ثم 

خ�سائ�سه في )المطلب الأول(، وتمييز العر�ص العام لل�سراء من الندماج في )المطلب الثاني(. 
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المطلب الاأول
تعريف العر�ص العام لل�شراء وبيان خ�شائ�شه

تعددت التعاريف التي تقدم بها الت�سريع والفقه لم�سطلح العر�ص العام لل�سراء بق�سد ال�ستحواذ، 

وبناءً على هذه التعاريف، تت�سح لنا الخ�سائ�ص التي يتميز بها، �سنعمد اإلى بيان التعاريف )الفرع 

الأول( والخ�سائ�ص )الفرع الثاني(:

  الفرع الاأول
تعريف العر�ص العام لل�شراء في الت�شريع والفقه 

  لم ت�سع معظم الت�سريعات تعريفاً محدداً للا�ستحواذ، بقدر اهتمامها بو�سع تعريف للعر�ص 

العام لل�سراء، كما جاءت معظم التعاريف التي و�سعها الفقه للا�ستحواذ لتركز على عر�ص ال�سراء 

 City) المدينة  مدونة  في  يتعر�ص  لم  الإنكليزي  فالم�سرع  عليها؛  الم�ستحوذ  ال�سركات  في  للاأ�سهم 

Code)، لتحديد معنى ال�ستحواذ كنظام جديد يتيح من خلاله ل�سركة بال�سيطرة على اإدارة �سركة 

لعمليات  العام  العر�ص  عن  عبارة  وهو   ”Take over” اأوفر  التيك  م�سطلح  ا�ستخدم  بل  اأخرى؛ 

ال�ستحواذ مقدم من �سركة ت�سمى Bidder )العار�سة - الم�ستحوِذة( يتم التنازل لها من ال�سركة 

 - )العار�سة  ال�سركة  من  اإيجابًا  العام  العر�ص  هذا  ويت�سمن  اأ�سهمها،  العر�ص عن  اإليها  المقدم 

محددة  فترة  خلال  العر�ص  اليها  المقدم  ال�سركة  لأ�سهم  مرتفع  محدد  �سعر  بدفع  الم�ستحوِذة( 

للعر�ص بنهايتها يكون العر�ص لغياً“، وقد جاء هذا التعريف م�ستمداً من المبادئ التي ا�ستملت 

 
عليها المدوّنة المذكورة للا�ستحواذ. )10(

 وقرر اأي�ساً في قانون ال�سركات ل�سنة 2006 تحت عنوان Meaning of takeover offer باأن ”يعد 

اأن  اإذا تم ا�ستيفاء ال�سرطين التاليين:1-  اأ�سهم �سركة ما”عر�ص ا�ستحواذ  عر�ص الح�سول على 

يكون العر�ص لغر�ص ال�ستحواذ على: اأ. جميع الأ�سهم في ال�سركة، ب. وفي حالة وجود اأكثر من فئة 

واحدة من الأ�سهم ... جميع الأ�سهم في فئة واحدة اأو اأكثر بخلاف الأ�سهم التي تحتفظ بها ال�سركة 

العار�سة بالفعل في تاأريخ العر�ص،2- تطبق �سروط العر�ص ذاتها فيما يتعلق بجميع الأ�سهم التي 
يتعلق بها العر�ص، اأو عندما ي�ستمل على اأ�سهم من فئات مختلفة«. )11(

 

10- راجع الموقع اللكتروني: The Takeover Code: The Takeover Panel اإذ جاء �سمن مبادئ هذه المدوّنة:

When a person or group acquires interests in shares carrying 30% or more of the voting rights of a 
company, they must make a cash offer to all other shareholders at the highest price paid in the 12 
months before the offer was announced (30% of the voting rights of a company is treated by the 
Code as the level at which effective control is obtained).

11- المادة 974، ج28، الف�سل 3 من قانون ال�سركات الإنكليزي ل�سنة 2006 
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اإلى  �سركة  ال�ستحواذ هو عبارة عن طلب تحكم من  اأن  اإلى  الإنكليزي  الفقه  راأي في  ويذهب 

اأخرى من خلال تطبيق ومراعاة �سوابط ”Take over” الذي يُمكِن ال�سركة العار�سة من عر�ص 

تاأمينية جديدة و�سندات لحاملي الأ�سهم،  ال�سوقية وعر�ص �سمانات  اأعلى من �سعر القيمة  �سعر 
وتقوم الإدارة في ال�سركة الم�ستهدفة بطلب �سعر اأعلى اأو تحاول الدمج في �سركة ثالثة. )12( 

ا اإلى اأن:« ال�ستحواذ يتم من خلال عر�ص �سراء اأو تبادل اأ�سهم الم�ساهمين  ويذهبُ راأيٌ اآخر اأي�سً

في ال�سركة من اأجل الو�سول اإلى ا�ستعداد عدد كافِ من الم�ساهمين لبيع اأ�سهمهم و�سمان ال�ستحواذ 

  
على ال�سركة«.)13(

ويتحقق ال�ستحواذ؛ بعر�ص اأو اإيجاب عام من �سركة ل�سركة معينة لفر�ص �سيطرتها الإدارية 

عليها  الم�ستحوذ  ال�سركة  اإدارة  في  والتحكم  ال�سيطرة  »واأن   ،)14(
الم�ستهدفة“. ال�سركة  تلك  على 

 
والت�سرف في �سوؤونها، يتم من خلال عرو�ص ال�سراء المقررة في مجال ال�سركات«.)15(

اأما الم�سرع الإماراتي فقد تفرد في هذا الجانب بو�سع تعريف محدد لكل من ال�ستحواذ والعر�ص 

لل�سراء؛ وذلك في المادة الأولى من قرار رئي�ص مجل�ص اإدارة الهيئة رقم 18/ ر.م ل�سنة 2017 ب�ساأن 

قواعد ال�ستحواذ والندماج لل�سركات الم�ساهمة العامة؛ فقد عرف ال�ستحواذ باأنه: "تملك الجهة 

الم�ستحوِذة الأوراق المالية من خلال ال�سراء و/ اأو المبادلة اأو اأي اتفاق اأو �سفقة اأو ترتيب خا�ص، 

الجهة  من  المقدّم  "العر�ص  باأنه:  والعر�ص  القرار"،  في  المحددة  ال�ستحواذ  ون�سب  ل�سروط  وفقاً 

الم�ستحوِذة اإلى مالكي الأوراق المالية بق�سد �سرائها اأو تملكها بالمبادلة اأو بكلتا الطريقتين". 

ومن التعاريف المتقدم ذكرها تتبدّى لنا الملاحظات التالية:

اإجماع كل من الت�سريع والفقه على اعتبار العر�ص العام لل�سراء الو�سيلة القانونية للتعبير عن 

اإبرام عقود ال�ستحواذ على ال�سركات، بغر�ص ال�سيطرة على حقوق الت�سويت في ال�سركة الم�ستهدَفة 

عليها. – الم�ستحوذ 
الأ�سهم  تملك  اإلى  توؤدي  التي  القانونية  الآليات  بيان  ذكرها،  المتقدم  التعاريف  ت�سمن 

بال�ستحواذ؛ فال�ستحواذ يمكن اأن يتم من خلال عمليات �سراء نقدي لعدد من الأ�سهم التي تمكن 

ال�سركة العار�سة من ال�سيطرة الفعلية على ال�سركة الم�ستهدفة، كما يمكن اأن يتم من خلال عمليات 

مقاي�سة اأي مبادلة اأ�سهم باأ�سهم، فتقوم ال�سركة العار�سة بنقل اأ�سهم مملوكة لها في �سركة ما اإلى 

ال�سركة الم�ستهدفة مقابل ال�ستحواذ على الأ�سهم في ال�سركة محل ال�ستحواذ، اأو قد يكون مختلطاً 

12- Chiplin &Wright, The Logic of Mergers, Institute of Economic Affairs London,1987, P.23-25.
13-  Patrick A. Gaughan, op.cit, P. Xii.

14- د. ح�سام الدين محمد عبد العاطي، النظام القانوني لندماج الم�سارف، اأطروحة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة بنها، 2011، 

�ص 34.
15- د. اأحمد عبد الرحمن ملحم، المرجع ال�سابق، �ص14.
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باأن يتم بطريقتي ال�سراء النقدي والمبادلة معاً.

 2006 لعام  ال�سركات  وقانون  المدينة  الإنكليزي في مدونة  الم�سرع  اأوردها  التي  التعاريف  كانت 

ذات طابعِ و�سفي، فقد ت�سمّن تعريف مدونة المدينة �سوابط العر�ص العام لل�سراء ب�ساأن ال�سعر 

�ساريًا  العر�ص  يبقى خلالها  اأن  يجب  التي  والمدة  به  التقدم  العار�سة  ال�سركة  يتوجب على  الذي 

والطريقة التي يتم بها، وت�سمّن التعريف الذي جاء به قانون ال�سركات ال�سروط الواجب توافرها 

في محل عقد التملك لغر�ص ال�ستحواذ باأن ين�سب على جميع الأ�سهم في ال�سركة، مع التفريق في 

الحكم بين ما اإذا كانت هذه الأ�سهم من فئة واحدة اأو من فئات مختلفة، وقد نظم الم�سرع الماراتي 

هذه الأحكام في المادة 14 من قرار رئي�ص مجل�ص اإدارة الهيئة رقم 18/ ر.م ل�سنة 2017، اإل اأنه لم 

يُ�سِر اليها في التعريف.

  الفرع الثاني
خ�شائ�ص العر�ص العام لل�شراء

    الخ�سائ�ص التي يتميز بها العر�ص العام لل�سراء كو�سيلة للتعبير عن الإيجاب تتلخ�ص بالآتي:

 اأول- اإنه اإيجاب تتحقق فيه كل ال�سفات الواجب توافرها في القواعد العامة للعقود، وهو يعني 

م�سروعات  تكوين  اإلى  الهادفة  الفعلية  ال�سيطرة  لتحقيق  ال�سراء،  في  ونيّته  العر�ص  مقدّم  رغبة 

 
اقت�سادية قادرة على مواجهة المناف�سة في ظل عالم ي�سوده العولمة والتطور التكنولوجي. )16(

وهذه الرغبة تت�سف بكل �سفات اليجاب المتفق على توافرها في العقود التجارية وتتلخ�ص هذه 

ال�سفات بالآتي: 

وجود اإرادة لدى ال�سركة العار�سة ب�سراء اأ�سهم اأو اأ�سول ال�سركة المقدم اليها )الم�ستهدفة( التي 

ول�سعوبة  المال،  النوع من  لهذا  المالكين  لتعدد هوؤلء  التملك  بق�سد  بيعها  الم�ساهمون على  يوافق 

الو�سول اإلى كل م�ساهم على حدة كما يح�سل في العقود التقليدية. 

العنا�سر  على  التفاق  اإلى  بالإ�سافة  اإرادتها،  عن  الإعلان  العار�سة  ال�سركة  على  يتوجب 

الجوهرية الواجب توافرها لأي عقد والتي تتمثل في تعيين المبيع )الأ�سهم( وتحديد ثمن ال�سراء.

ال�سركة  الم�ساهمين في  التعاقد مع  بغر�ص  الم�ستحوذة  ال�سركة  به  تتقدّم  الذي  اليجاب  اقتران 

الم�ستهدفة بمدة زمنية محددة تظل �سارية المفعول اإلى اأن يرد الم�ساهمون على العر�ص بالقبول اأو 
الرف�ص.)17( 

16- د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص232.  

17- د. �سامي عبد الباقي اأبو �سالح، اإ�ساءة ا�ستغلال المركز الم�سيطر في العلاقات التجارية، القانون رقم 3 ل�سنة 2005 الخا�ص 

بحماية المناف�سة ومنع الممار�سات الحتكارية – درا�سة تحليلية مقارنة، دار النه�سة العربية، القاهرة، 2005، �ص21.
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ووفقاً للقواعد العامة، يتوجب على مقدم العر�ص )الجهة الم�ستحوِذة( الإبقاء على اإيجابه اإلى 

قبل  بالبيع  رغبتهم  واأبدوا  الم�ساهمون  قبل  اإذا  العقد  فينعقد  المحددة؛  الزمنية  المدة  تنق�سي  اأن 

انق�ساء المدة - وذلك باإيداع اأوامر بيع الأ�سهم لدى الو�سيط الذي يتولى تنفيذ عملية ال�سراء عن 

 
طريق بور�سة الأوراق المالية -. )18(

من  معلوم  غير  عدد  الى  العار�سة  ال�سركة  به  تتوجه  اإيجاب  هو  لل�سراء  العام  العر�ص  ثانياً- 

الم�ساهمين ي�سعب الو�سول اإلى كل واحد منهم على حدة بو�سفهم المالكين لمحل العقد المتمثل في 

 
الأ�سهم المتداولة ببور�سة الأوراق المالية. )19(

ة  ثالثاً- يتم العر�ص العام لل�سراء كو�سيلة للتعبير عن الإيجاب في ظل قواعد مو�سوعية خا�سّ

يجب اللتزام بها عند تقديم العر�ص، وتتمثل هذه القواعد في ال�سفافية والعدالة وتكافوؤ الفر�ص 

وحماية الطرف ال�سعيف في هذا العقد، والمحافظة على حقوقه في مجال تداول الأوراق المالية، وهو 

ما قررته الت�سريعات محل هذه الدرا�سة. )20(، و�سوف نتعر�ص له في المبحث الثالث.

المطلب الثاني
تمييز العر�ص العام لل�شراء من الاندماج

نظراً للتجاء معظم اقت�ساديات الدول نحو ا�ستخدام الندماج وعرو�ص ال�سراء العام بق�سد 

ال�ستحواذ العام على ال�سركات التجارية كو�سيلة لتحقيق م�سروع التركز القت�سادي وما يترتب 

على  والح�سول  المخاطر  وتوزيع  الن�ساط  وتنوع  الربح  وزيادة  التكاليف  تخفي�ص  مزايا  من  عليه 

الإعفاءات ال�سريبية، وب�سبب اإبرام العديد من عقود الندماج وال�ستحواذ بين ال�سركات التجارية 

بهدف اإعادة هيكلة ال�سركة المتعثرة ادارياً اأو مالياً، وما ينتج عنها من مزايا اقت�سادية دفع البع�ص 

اإلى القول باأن كل من ال�ستحواذ والندماج ت�سرف قانوني واحد، واأنهما مترادفان يوؤدي اإبرامُهُمَا 
اإلى غاية واحدة، وهو تكوين مجموعة �سركات في كيان اقت�سادي كبير . )21(

اأو ا�ستراتيجيتان للتو�سع  في حين يرى جانب من الفقه اأن:« الندماج وال�ستحواذ م�سطلحان 

ا؛ فبينما ي�سير الدمج اإلى الجمع والتعاون بين  والنمو التجاري مختلفتان ن�سبيًا عن بع�سهما بع�سً

�سركة  بوا�سطة  واحدة  ل�سركة  تو�سع  عمليات  اإلى  ي�سير  ال�ستحواذ  فاإن  كيان،  لت�سكيل  �سركتين 

 
اأخرى«. )22(

18- م/ 139 ف1 قانون المعاملات المدنية الماراتي رقم 5 ل�سنة 1985.

19- د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص234.

20- انظر م/19 الفقرات 2 و3 و9 من قرار رئي�ص مجل�ص اإدارة الهيئة رقم 18/ ر.م ل�سنة 2017.

.2021/4/1 (manshurat.org)  ،21- انظر د. نبيل ح�ساد، دمج وا�ستحواذ البنوك في م�سر: الفر�ص والمحاذير

22- Philip Hickey, Akshay Manoj Kumar, Impacts of Mergers & Acquisitions on Performance of 
Banking in Hong Kong, Master of Business Administration, Dublin Business School, January 2019, 
P.9.
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ويتوافق راأي في الفقه مع هذا الجانب بالقول:« اأن كل من الندماج وال�ستحواذ يدل على اأمر 

فيها  يتم  الندماج  مرحلة  على  �سابقة  مرحلة  فال�ستحواذ  ال�ستحواذ؛  عليه  يدل  عما  مختلف 

لدمج  تمهيداً  اأ�سهمها  معظم  �سراء  طريق  عن  وذلك  اأخرى،  �سركة  اإدارة  على  �سركة  ا�ستحواذ 

ال�سركة دمجاً نهائياً في ال�سركة الدامجة خلال المرحلة القادمة، فال�ستحواذ يتحقق بعر�ص ايجاب 

 
ي�سدر من ال�سركة الم�ستحوذةِ على ال�سركة اأخرى بغر�ص ال�سيطرة الإدارية«.)23(

وعلى الرغم من اأوجه الت�سابه بين الندماج والعر�ص العام لل�سراء بق�سد ال�ستحواذ التي ل 

يمكن انكارها، يف�سل بينهما عدة وجوه اختلاف، وعلى هذا ال�سا�ص فاإننا �سنعمد اإلى بيان اأوجه 

ال�سبه والختلاف بين الندماج وال�ستحواذ وذلك في المق�سدين التاليين:

الفرع الاأول
اأوجه الت�شابه

وتظهر اأوجه الت�سابه بين العر�ص العام لل�سراء والندماج من حيث:

او ال�سركات الراغبة في الندماج،  اأولًا- طرق التمويل؛ تلجاأ ال�سركة الدامجة اإلى �سم ال�سركة 
وكذا الحال بالن�سبة لل�سركة الم�ستحوِذة التي تريد �سراء اأ�سهم ال�سركة اأو ال�سركات الم�ستهدفة اإلى 

طرق التمويل التالية:

التمويل النقدي: ويطلق على مثل هذه ال�سفقات عادة عمليات ا�ستحواذ بدلً من عمليات اندماج؛ 

تحت  الم�ستهدفة  ال�سركة  وت�سبح  ال�سورة  عن  يختفون  الم�ستهدفة  ال�سركة  م�ساهمي  لأن  نظراً 

 
ال�سيطرة المبا�سرة لم�ساهمي ال�سركة الم�ستحوِذة وحدهم. )24(

القرو�ص: يمكن لل�سركات الدامجة والم�ستحوذِة اأن تموّل راأ�ص المال الذي تحتاجه في اإتمام ال�سفقة 

عن طريق القترا�ص من اأحد البنوك اأو ا�سدار �سندات قر�ص، اأو عن طريق منح اأ�سهم ال�سركة 

الم�ستحوِذة كمقابل اأو عو�ص.

ال�سركات  اأو  ال�سركة  اأ�سهم  �سراء  في  الم�ستحوِذة  ال�سركة  ت�ستخدم  وبمقت�ساه  المختلط  التمويل   

  
)25(

الم�ستهدفة التمويل النقدي والقرو�ص. 

ثانياً- الأ�سباب التي توؤدي اإلى حدوث كل منهما: اإذ تتم عمليات الندماج وال�ستحواذ بين ال�سركات 
بناءً على دوافع عدة منها؛

خلال  من  الت�سويق  مجالت  زيادة  الم�ستحوِذة  ال�سركة  ت�ستطيع  حيث  الأ�سواق؛  اإلى  النفاذ 

ال�سركات الم�ستحوذ عليها؛ فمثلًا يمكن للبنك الذي ي�ستحوذ على �سركة )�سم�سرة( بطريق عر�ص 

23- انظر د. ح�سام عبد العاطي، المرجع ال�سابق، �ص34.

24- المادة/16 من القرار رقم 18/ ر.م ل�سنة 2017.

25- د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، 430.
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ال�سراء اأن ي�سوّق منتجاته البنكية اإلى عملاء �سركة ال�سم�سرة، بينما ت�ستطيع الأخيرة توقيع عقود 

ة بال�سم�سرة. مع عملاء البنك لفتح ح�سابات خا�سّ

خف�ص التكاليف؛ اإذ يوؤكد الباحث (Pandey): ”اإن اأي مزج ل�سركتين اأو اأكثر قد يوؤدي اإلى خف�ص 

الوظائف  تقلل من  اأو  الدامجة  ال�سركة  �ستتجنب  الت�سغيل، وعلى ذلك  اقت�سادات  ب�سبب  التكلفة 

وتقليل  والتطوير  والبحث  الت�سويق  مثل  الإدارية  وظائفها  توحيد  يمكنها  كما  المتداخلة،  والمرافق 

تكاليف الت�سغيل... وقد ت�ساعد عمليات الدمج وال�ستحواذ على ت�سريع وتيرة نمو ال�سركة بطريقة 

 
)26(

مريحة وغير مكلفة“. 

”اأن الغر�ص الرئي�ص   :(Kemal)و (Sudarsanam) اأكد الباحثين  زيادة قيمة الم�ساهمين؛ حيث 

وراء  من  ال�سركات  معظم  ت�سعى  اإذ  الم�ساهمين؛  قيمة  زيادة  هو  وال�ستحواذ  الندماج  تنفيذ  من 

الدمج وال�ستحواذ اإلى اأن ت�سبح المتحكّم الرئي�ص في �سوق الإنتاج واأن عمليات الدمج وال�ستحواذ 

 
تح�سن المناف�سة من خلال اكت�ساب ح�سة اأكبر في ال�سوق وتقليل مخاطر. )27(

قد تك�سف عمليات الدمج وال�ستحواذ عن كفاءات في جودة المديرين التنفيذيين لم تكن معروفة 

الموارد  ا�ستنفاذ  النمو عند  القرو�ص وتحقيق  والتنويع في محافظ  ال�سوقية  القوة  وزيادة  قبل  من 
المحلية، مع الأخذ بنظر العتبار اأن ال�ستحواذ على البنوك يتم �سمن طلبات الندماج.  )28(

ا اأن يوؤدي كل من الندماج وال�ستحواذ اإلى تح�سين كفاءة الإدارة و�سيا�ساتها  كما ويُتوقع اأي�سً

     
واإجراءاتها الإدارية. )29(

26- للتف�سيل اأكثر في هذا ال�سدد انظر:

Gwaya Ondieki Joash, Mungai John Njangiru, The Effect of Mergers and Acquisitions on Financial 
Performance of Banks (A Survey of Commercial Banks in Kenya), International Journal of 
Innovative Research Development, July,2015, P.104, Steven J. Pilloff, Anthony M. Santomero, 
The Value Effects of Bank Mergers and Acquisitions, The Working Paper Series is made possible 
by a generous grant from the Alfred P. Sloan Foundation, THE WHARTON FINANCIAL 
INSTITUTIONS CENTER, October 29, 1996, P.7

27- انظر اآراء الباحثين لدى:

Gwaya Ondieki Joash, Mungai John Njangiru, Op.cit, P.101

28- للتف�سيل انظر:     

Robert DeYoung, Determinants of Cost Efficiencies in Bank Mergers, Office of the Comptroller of the 
Currency, Economic & Policy Analysis, Working Paper 93-01, P.23. 

29- للتف�سيل انظر:

Rym Ayadi & Georges Pujals, Banking Consolidation In The Eu, Overview and Prospects, Ceps 
Research Report and Finance in Banking, No. 34, April 2004, P.24.
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الفرع الثاني
اأوجه الاختلاف

العام  والعر�ص  الندماج  بين  المختلفة  والقانونية  القت�سادية  الأنظمة  خلط  من  الرغم  على 

لل�سراء بق�سد ال�ستحواذ، اإل اأنه يوجد عددٌ من اأوجه الختلاف بينهما وتتلخ�ص بالآتي:

اأولا- من حيث ال�سكل القانوني: تتطلب عملية الندماج وجود �سركتين قائمتين على الأقل، وتكون 
 
هذه ال�سركات متمتعة بال�سخ�سية العتبارية، )30(

اأما العر�ص العام لل�سراء بق�سد ال�ستحواذ فلا يوجد له �سكل محدد؛ اإذ يمكن اأن يكون مقدم 

العر�ص فرداً اأو �سركة، ويت�سح ذلك �سراحًة من قول الم�سرع الإماراتي في )م/ 1 من القرار 18 

ا طبيعيًا اأو اعتباريًا، ون�سه في )م/  ل�سنة 2017( باأن: »الجهة الم�ستحوِذة هي كل من يرغب �سخ�سً

292 �سركات 2015(: »يجب على كل �سخ�ص اأو مجموعة من الأ�سخا�ص المرتبطة اأو الأطراف ذات 

العلاقة يرغب اأو يرغبون في �سراء ...«.

اإذا كان  قائمتين  �سركتين  زوال  الندماج  اإذ يترتب على  العتبارية:  ال�سخ�سيّة  ثانياً- من حيث 
ال�سخ�سيّة  انق�ساء  ثم  ومن  ال�سم  بطريق  كان  اإذا  اإحداهما  زوال  اأو  المزج  بطريق  الندماج 

المندمجة  لل�سركة  العامة  الخلافة  الندماج  عن  النا�سئة  اأو  الدامجة  لل�سركة  ويكون  العتبارية، 

 
)31(

والحلول محلها حلولً قانونيًا بكل مالها من حقوق وما عليها من التزامات.

والم�ستهدفة  الم�ستحوِذة  ال�سركتين  من  كل  احتفاظ  لل�سراء  العام  العر�ص  على  يترتب  بينما 

بال�ستحواذ بال�سخ�سيّة العتبارية والذمّة المالية، كل ما هنالك يكون لل�سركة الم�ستحوِذة ال�سيطرة 

والتحكم في القرارات التي يتخذها مجل�ص الإدارة لما لها من اأ�سهم اأو ح�س�ص في ال�سركة الم�ستهدفة 

 
تمكنها من ذلك. )32(

ثالثاً- من حيث ال�سفة القانونية للم�ساهمين: »اإذ يترتب على الندماج ح�سول الم�ساهمين على 
ا عن حقوقهم في ال�سركة اأو ال�سركات المندمجة،  عدد من اأ�سهم ال�سركة الدامجة اأو الجديدة عو�سً

في�سبح لهوؤلء الم�ساهمين الحق في الح�سول على ن�سيب من الأرباح التي تحققها ال�سركة الدامجة 

اأو الجديدة وي�ستركون مع الم�ساهمين القدامى في اإدارتها فلهم الحق في ح�سور اجتماعات الجمعية 

الت�سويت  في  ا  اأي�سً وي�ساركون  الإدارة  مجل�ص  اإلى  الأ�سئلة  وتوجيه  الدامجة،  لل�سركة  العمومية 

30- د. فايز اإ�سماعيل ب�سبو�ص، اندماج ال�سركات الم�ساهمة العامة والأثار القانونية المترتبة عليها، دار الثقافة للن�سر والتوزيع، 

ط1، 2010، �ص28. 
ال�سارقة،  الجامعة،  مكتبة  مقارنة،  – درا�سة  الماراتي  القانون  في  التجارية  ال�سركات  اندماج  الفكي،  محمد  الباقي  عبد   -31

2012، �ص52-61، د. اأحمد محمد محرز، الو�سيط في القانون التجاري، من�ساأة المعارف، الإ�سكندرية، ط2 2004، �ص626، خلدون 

الحمداني، الآثار القانونية لندماج ال�سركات على حقوق الدائنين – درا�سة مقارنة، دار �ستات للن�سر والبرمجيات، م�سر، 2011، 
�ص30.

32- عبد الباقي محمد الفكي، مرجع �سابق، �ص 60 – 61. 



77 د. ندى زهير الفيل

الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

والطعن على القرارات ال�سادرة عن الجمعية العمومية في الندماج يح�سل الم�ساهمين على اأ�سهم 

من  واحد  كل  احتفاظ  عن  يُنبئ  كله  وذلك   ،)33( الجديدة«.  او  الدامجة  ال�سركة  في  ح�س�ص  اأو 

الم�ساهمين بال�سفة ذاتها في ال�سركة الدامجة او الجديدة. 

اأما في العر�ص العام لل�سراء بق�سد ال�ستحواذ، يفقد الم�ساهمون �سفتهم في ال�سركة الم�ستحوذ 

 
عليها لخروجهم من ال�سركة بعد بيعهم الأ�سهم المملوكة لهم في ال�سركة الم�ستحوِذة. )34(

رابعاً- من حيث كيفية الن�ساأة: العر�ص العام لل�سراء قد يتم بالتفاق بين �سركتين اأو بين �سخ�ص 
الأ�سهم  ب�سراء  يقوم  الذي  العر�ص  مقدم  يقوم  باأن  اتفاق؛  دون  يتم  اأن  ويمكن  و�سركة،  طبيعي 

 
مبا�سرة من الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستحوذة عليها. )35(

اإتمام عملية  بينها على  واتفاق  المزج وجود �سركات قائمة  اأو  بال�سم  في حين يتطلب الندماج 

 
الندماج. )36(

المبحث الثاني
العر�ص العام لل�شراء في الاإطار الاإن�شائي

ال�ستحواذ على ال�سركات التجارية يتم من خلال عر�ص �سراء اأ�سهمها وال�سيطرة على اإدارتها، 

من  لبد  اإذ  لتكوينه؛  ال�سرورية  العنا�سر  من  عدد  وجود  ل�سحته  يتطلب  العام  ال�سراء  وعر�ص 

اأو تبادل الأ�سهم بغر�ص ال�سيطرة  اإبرام عقد �سراء  وجود الأطراف التي تنوي وتبدي رغبتها في 

بيع  عمليات  في  يتو�سطون  اأ�سخا�ص  وجود  اإلى  بالإ�سافة  بال�ستحواذ،  الم�ستهدفة  ال�سركة  على 

للاإيجاب  العنا�سر الجوهرية  ال�سراء على  ي�ستمل م�ستند عر�ص  اأن  يتوجب  الأ�سهم، كما  و�سراء 

اإلى  اإ�سافة  المقدّم(  العر�ص  والثمن )اإجمالي مبلغ  العر�ص(  المالية مو�سوع  المبيع )الأوراق  وهي 

م�ستند  اإيرادها في  وجوب  الدرا�سة  الت�سريعات محل هذه  قررت  التي  الفنية  المتطلبات  من  عدد 

ا اأو  العر�ص، ولأجل عدم تعري�ص ال�سركة الم�ستهدفة لأيّة معوّقات توؤثر على �سعر اأ�سهمها انخفا�سً

ارتفاعًا، فقد حر�ست هذه الت�سريعات على ترتيب عدد من القواعد التي يجب على اأطراف عر�ص 

ال�ستحواذ والأ�سخا�ص المعنيين والمرتبطة اللتزام بها عند ا�ستخدام هذا العر�ص في �سراء اأ�سهم 

م�ساهمي ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ.

ولأهمية بيان العنا�سر والقواعد المتقدم ذكرها في الو�سول اإلى تحديد الإطار الإن�سائي لعر�ص 

ال�سراء، فقد اآثرنا تق�سيم هذا المبحث اإلى مطلبين؛ الأول: )العنا�سر المو�سوعية لإن�ساء العر�ص 

33- في مو�سوع اآثار الندماج على الم�ساهمين انظر لينا يعقوب الفيومي، الآثار القانونية عن دمج ال�سركات الم�ساهمة، من�سورات 

الحلبي الحقوقية، ط1، 2009، �ص97-87.
34- د. خلدون الحمداني، المرجع ال�سابق، �ص60.

35- م/ 988 ف1و2و3 من قانون ال�سركات الإنكليزي 2006، م/ 292 من قانون ال�سركات الماراتي ل�سنة 2015.

36- د. خلدون الحمداني، المرجع ال�سابق، �ص 59، عبد الباقي محمد الفكي، مرجع �سابق، �ص74.
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العام لل�سراء(، والثاني: )عن�سر الكتابة(.

المطلب الاأول
العنا�شر المو�شوعية لاإن�شاء العر�ص العام لل�شراء 

  عملية تلاقي الإيجاب ال�سادر من مقدم العر�ص بقبول مالكي الأ�سهم في ال�سركة الم�ستهدفة 

الإرادتين وعادًة ما  التعبير عن  تبادل  التي يحتاجها  الفترة  ب�سيطة، وهي  تتم خلال فترة زمنية 

تكون الفترة الفا�سلة ما بين اإبداء الإيجاب واإعلان القبول غير مح�سو�سة، وهي قد تطول نوعًا ما 

عندما تمر بمرحلة تفاو�ص قبل التعاقد، وهي المرحلة ال�سابقة على التعاقد وفيها ي�سترك طرفي 

العر�ص بمناق�سة عنا�سر عقد ال�ستحواذ الذي �سيتم اإبرامه في الم�ستقبل، وهذه المرحلة التي لم 

تتبلّور فيها بعد عنا�سر العقد تختلف عن الإيجاب المحدد الذي اأ�سبح مهيئً للارتباط بالقبول، 

 
ومن ثم انعقاد العقد.)37(

    واأهم ما يميز هذه المرحلة هي ال�سرية التي يجب اأن يلتزم الطرفين بالحفاظ عليها، اإذ اأن 

ال�ستحواذ،  لعملية  والم�ستقبلية  الحا�سرة  المالية  النتائج  من  ماديًّا  يقلل  قد  معلومات  اأية  اإف�ساء 

اأية معلومات  وفي الوقت ذاته يتوجب على ال�سركة الم�ستهدفة الإف�ساح في بداية المفاو�سات، عن 

�سلبية قد توؤثر على عر�ص ال�سراء، وذلك من اأجل تجنب اأي �سبب من �ساأنه اأن يبرر لمقدِم العر�ص 

اإعادة التفاو�ص على ال�سعر اإذا ما اأكُت�سف هذه المعلومات بعد تقديم مقترح ال�سعر الذي عر�سه في 

البداية. )38( ونتناول هذه العنا�سر في الفروع التالية: 

 الفرع الاأول

الاأطراف

 ويُق�سد بهذا العن�سر الأطراف التي تنوي وتبدي رغبتها في اإبرام عقد �سراء اأو تبادل للاأ�سهم 

بغر�ص ال�ستحواذ، ويتمثّل طرفا العر�ص في ال�سركة الم�ستحوِذة كطرف اأول، وهو ما يُطلق عليه » 

العر�ص بموجب قبوله من  الم�ستهدفة »الم�ستحوذ عليها«، والذي يتم  ال�سركة  العر�ص«، وفي  مقدم 

الم�ساهمين فيها اأو مجل�ص ادارتها:

37- محمد اإبراهيم الد�سوقي، الجوانب القانونية في اإدارة المفاو�سات واإبرام العقود، دار الن�سر بلا، 1995، �ص3 وما يليها، د. 

نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، 433، وتبداأ عملية التفاو�ص بمقت�سى القانون الإنكليزي عادة باجتماع اأو ات�سال هاتفي 
بين الروؤ�ساء التنفيذيون لكل من طرفي العر�ص العام لل�سراء، ويحر�ص طرفي العر�ص على �سرية المناق�سات الأولية مع اإمكانية اأن 

ت�سترط ال�سركة الم�ستهدفة على مقدم العر�ص الإف�ساح عما له من معلومات �سرية... للمزيد اأنظر:
William A. Grimm, Negotiation Process, Bargaining Area, and Contingent Payments, The Art of 

Capital Restructuring: Greating Shareholder, Value Through Mergers and Acquisitions by H. Kent 
Baker& Halil Kiymaz, Chapter 14, 2011, P.243 – 246.

38- William A. Grimm, Negotiation Process, Bargaining Area, and Contingent Payments, op.cit, p.255.
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اأولا- الطرف الاأول )مقدم العر�ص او الجهة الم�شتحوِذة(: وهو كل من يرغب في ال�ستحواذ 
اإرادته )الإيجاب( من خلال عر�ص ال�سراء الذي يُ�سترط فيه  على الأوراق المالية.)39( ويعبر عن 

وا�سحًا  ا  عر�سً يكون  بحيث  اإبرامه،  المراد  ال�ستحواذ  لعقد  اللازمة  الجوهرية  العنا�سر  توافر 

اأن  ال�سراء  الت�سريعات محل المقارنة المنظمة لعرو�ص  اإذ توجب  ومحددًا ل لب�ص فيه ول غمو�ص؛ 

اً  ت�ستمل على عدد من البيانات ذات الأهمية في الوقوف على حقيقة مقدّم العر�ص �سواء كانَ �سخ�سّ

طبيعيًا اأو اعتباريًا، فمثلًا اإذا كان ال�سخ�ص اعتبارياً؛ فلابد من ذكر ا�سم ال�سركة وعنوانها و�سكلها 

وال�سخ�ص الذي قام بالعر�ص نيابًة عنها اإن وجد واأ�سماء اأع�ساء مجل�ص اإدارتها، وطبيعة ن�ساطها 

 
والتوقعات المالية والتجارية وغيرها. )40(

 وعر�ص ال�سراء كما يقدم اأ�سالًة عن الجهة الم�ستحوِذة، فاإنه يمكن اأن يقدم نيابةً عنها؛ فالم�سرع 

معينة  �سركة  اأ�سهم  ل�سراء  ا  ويقدم عر�سً اآخر  وكيلًا عن  يكون  اأن  العر�ص  لمقدم  اأجاز  الإماراتي 

لح�ساب الجهة الم�ستحوذة، ويكون الوكيل مقدّم العر�ص هو الم�سوؤول اأمام الم�ساهمين مالكي الأ�سهم 

ة باإتمام �سفقة ال�ستحواذ، وتطبيقاً لمبداأ  في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ واأمام الجهات المخت�سّ
الإف�ساح الذي اأقره الم�سرع الإماراتي �سمن التزامات الأ�سخا�ص المعنيين )41(

ح لل�سركة الم�ستهدفة ولهيئة الأوراق المالية وال�سلع و�سوق  ونعتقد باأن على هذا الوكيل اأن يُف�سِ

الأوراق المالية عن �سخ�سيّة الأ�سيل وعن جميع المعلومات التي كان على مقدم العر�ص )الأ�سيل( 

الم�سالح، وعن  اأو ت�سارب  الم�سالح الجوهرية  يتعلق منها بوجود  اأن يف�سح عنها خا�سة ما كان 

الإجراءات التي تلحق ال�سرر بالم�ساهمين مالكي الأوراق المالية اأو باأي من اأطراف عملية ال�ستحواذ.

ولم ي�سترط الم�سرع الإنكليزي اأن يكون مقدّم العر�ص م�ساهمًا في ال�سركة الم�ستحوِذة، بل يمكن 

ال�سراء فر�سة منا�سبة  الم�ساهمين فيها ووجد في تقديم عر�ص  اأجنبياً من غير  ا  اأن يكون �سخ�سً

 
ل�ستثمار اأمواله في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ.)42(

وتظهر اأهمية التعرف على حقيقة مقدم العر�ص للتعاقد عند اإبداء رغبته بال�ستحواذ وال�سيطرة 

للوقوف حول مدى �سلامة و�سحة اإرادة مقدّم العر�ص من عيوب الإرادة؛ فالغلط في �سخ�سيّته عند 

التعاقد تجعل من هذا العقد القائم على اإيجاب محدّد وقاطع عقدًا قابلًا للاإبطال وفقاً للقواعد 

 
العامة.)43(

39- م/1 من القرار 18/ ر. م ل�سنة 2017.

40- الملحق رقم )1( – اأول – بند 1 ف- ب، بند 2 ف- ح، ط من القرار 62/ ر. ت ل�سنة 2017 ب�ساأن المتطلبات الفنية لنظام 

ال�ستحواذ والندماج، اما بالن�سبة للقانون الإنكليزي ف�سوف يتم بيانها في المطلب الثاني من هذا المبحث.
41- م/19 من القرار 18ل�سنة 2017.

42- Rule-1, The Takeover code, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016:” if the offeror 
an approach with a view to an offer being made is not made by the ultimate offeror or potential 
offeror, the identity of that person must be disclosed of the outset”. 

43- م/ 195 من قانون المعاملات المدنية رقم 5 ل�سنة 1985.
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الم�ستهدفة  الِجهَة  اإلى م�ساهمي  بالن�سبة  اعتبار  العر�ص محل  تُعتبر �سخ�سيّة مقدّم  ولكن هل 

بال�ستحواذ؟

يذهب اتجاه في الفقه اإلى اأن �سخ�سية مقدّم العر�ص ل توؤثِر كثيراً على قبول العر�ص من قبل 

مالكي الأ�سهم في الجهة الم�ستهدفة، واأن الغلط في �سخ�ص مقدّم العر�ص ل يوؤدي اإلى اإبطال العقد، 

وي�ستندون في ذلك اإلى اأن ما يهم هوؤلء الم�ساهمين عند قبولهم العر�ص المقدّم اإليهم هو الح�سول 

 
على اأف�سل الأ�سعار للاأ�سهم التي يمتلكونها في تلك ال�سركة.)44(

اإل اأننا نرى اأن �سخ�سيّة مقدّم العر�ص بالن�سبة اإلى مالكي الأ�سهم في ال�سركة الم�ستهدفة هي 

محل اعتبار �سواء اأكان مقدّم العر�ص �سخ�ساً طبيعيًا اأم اعتباريًا، ومما يدلل على ذلك البيانات 

التي ا�سترط الم�سرع الإماراتي اإدراجها في م�ستند العر�ص والتي من �ساأنها التحديد الدقيق لمقدّم 

العر�ص – الجهة الم�ستحوذة – لمالكي الأ�سهم في الجهة الم�ستهدفة، واأن الم�سرع اأوجب على مقدّم 

العر�ص اأن يبذل عناية الرجل الحري�ص، واأن يتخذ كافة الإجراءات لإتمام العر�ص المقدّم وتنفيذه، 

نعتقد  واأننا  الم�ستهدفة،  الأ�سهم في الجهة  مالكي  الم�ساهمين  ثقة  العر�ص محل  مقدّم  يجعل  وبما 

ا باأن ال�سعر قد ل ي�سكل الهدف الحقيقي الذي يدفع بهوؤلء الم�ساهمين اإلى قبول العر�ص، اإذ  اأي�سً

باإمكانهم اأن يرف�سوا  العر�ص والتنازل عن ملكيتهم للاأ�سهم، ويقرروا البقاء في ال�سركة رغم اأن 

ال�سعر الذي ت�سمّنه العر�ص كان منا�سباً لهم.

على  البقاء  العر�ص  مقدم  على  فيها  يتوجب  التي  المدة  �سراحًة،  الإماراتي  الم�سرع  يحدد  ولم 

اإيجابه؛ اإل اأنه األزم الأخير و�سمن الإجراءات التنفيذية للا�ستحواذ الواردة في المواد 22 – 33 من 

القرار 18/ر. م ل�سنة 2017 الإعلان عن نيّة تقديم العر�ص من خلال الن�سر عبر موقع ال�سوق، وبعد 

الح�سول على موافقات الجهات المعنية، يتقدّم بطلب الح�سول على موافقة هيئة الأوراق المالية 

وال�سلع على العر�ص خلال مدة ل تتجاوز 21 يوم من تاأريخ ت�سليمها نيّة العر�ص لل�سركة الم�ستهدفة، 

وعلى الهيئة بعد درا�سة الطلب اأن ت�سدر موافقتها اأو رف�سه خلال 7 اأيام من تاأريخ تقديم الطلب، 

فاإذا وافقت الهيئة توجب على مقدم العر�ص اإخطار ال�سوق وال�سركة الم�ستهدفة بم�سروع العر�ص 

فور الح�سول على الموافقة، ليقوم مجل�ص اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة باإعلام مالكي الأ�سهم بم�سروع 

14 يوم من ا�ستلام العر�ص، ويبقى العر�ص �ساريًا من اليوم التالي  العر�ص وم�ستنده خلال مدة 

ل�ستلامه من قبل ال�سركة الم�ستهدفة واإلى حد اأق�سى هو تاأريخ الإغلاق الثاني، وهو التاأريخ الذي 

تنتهي فيه مدة تلقي طلبات قبول العر�ص وهو اليوم ال 60 من اليوم التالي لتاأريخ ا�ستلام العر�ص.

 ،2006 كلية الحقوق،  القاهرة،  دكتوراه، جامعة  اأطروحة  الأ�سهم،  ل�سراء  العام  للعر�ص  القانوني  النظام  برهان،  �سمير  د.   -44

�ص282 -283.
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والحقيقة اأننا لو افتر�سنا اأن الم�سرع ق�سدَ بقاء مقدّم العر�ص ملتزمًا بما قدمه من عر�ص طيلة 

المدة الممتدة بين ن�سر الإعلان عن العر�ص عبر موقع ال�سوق واإلى حد انتهاء ال 60 يوم، فاإنها في 

مالكي  تظلم  احتمالت عدة منها؛  العر�ص خلالها  يواجه مقدّم  وقد  ن�سبيًا،  تقديرنا مدة طويلة 

الأ�سهم عند رف�ص الهيئة لطلب مقدّم العر�ص اأو عدم قبول هوؤلء المالكين للعر�ص في نهاية المدة، 

واإقدامهم على قبول عرو�ص اأخرى تطرح في فترة ما قبل الإغلاق، اأو احتمال اأن تمدد الهيئة المدد 

المذكورة اإذا دعت الحاجة اإلى ذلك، وذلك كله قد يفوّت على مقدم العر�ص فر�ص اأف�سل في �سراء 

�أو الكتتاب في اأ�سهم �سركة اأخرى، وزيادة على ما تقدم هو اأن المادة 34 من القرار المذكور تحظر 

النتباه  يلفت  ما  اأن  كما  العر�ص،  الهيئة  رف�ست  ما  اإذا  اأ�سهر   6 لمدة  بعر�ص جديد  التقدم  عليه 

في هذا المو�سوع هو اأن الم�سرع الإماراتي لم يقرر وجوب الإعلان عن عر�ص ال�سراء في ال�سحف 

اإ�سدار  تم  ما  اإذا  الإماراتي  الم�سرع  نو�سي  فاإننا  كله  ولذلك  الدولة،   النت�سار في  وا�سعة  اليومية 

العام  العر�ص  عن  بالإعلان  الخا�ص  القانوني  الن�ص  �سياغة  يتم  باأن  بال�ستحواذ  خا�ص  ت�سريع 

لل�سراء ومدته على وفق الآتي:

ال�سراء خلال يومين من تاأريخ اعتماده من الهيئة  عر�ص  اإعلان  ن�سر  العر�ص  مقدم  على  ”اأ. 
في �سحيفتين يوميتين وا�سعتي النت�سار ت�سدر اأحدهما على الأقل باللغة العربية، ب. يبداأ احت�ساب 

�سريان عر�ص  مدة  تقل  األ  ينبغي  ج.  للن�سر،  التالي  اليوم  تاأريخ  من  ال�سراء  �سريان عر�ص  مدة 

ال�سراء عن خم�سة ع�سر يومًا، ول تزيد عن ثلاثين يومًا، وللهيئة ان تقرر تمديد هذه المدة اإذا دعت 

  . الحاجة اإلى ذلك“

ومن المنا�سب اأن نت�ساءل عما اإذا كان باإمكان مقدّم العر�ص بعد اأن قام بتقديم عر�سه ل�سراء 

الأ�سهم من مالكيها اأن يعدّل العر�ص اأو يقوم ب�سحبه؟

�شحب العر�ص

اأو  – �سحب  الم�ستحوذة  – الجهة  العر�ص  الإماراتي على مقدم  الم�سرع  المبداأ حظر  من حيث 

 
العدول عن العر�ص بعد اأن يتم الإعلان عن نيّة ال�ستحواذ.)45(

ولكن اأجاز ذلك في حالتين: 

  الحالة الأولى: موافقة هيئة الأوراق المالية وال�سلع.

  الحالة الثانية: عند تحقق اأحد الأمور التالية:

اإذا ت�سمّن اإعلان العر�ص بع�ص ال�سروط ولم تتحقق هذه ال�سروط.

45- الإعلان عن نيّة ال�ستحواذ اإما اأن يتم من قبل الجهة الم�ستحوذة على وفق ما قررته المادة/ 23- اأولً من القرار 18 ل�سنة 2017، 

اأو اأن يتم من قبل الجهة الم�ستهدفة بال�ستحواذ على وفق البند ثانياً من المادة ذاتها.
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اإذا وقع حدث جوهري �سار، والحدث الجوهري هو اأي حدث طارئ غير متوقّع ين�ساأ بعد تقديم 

العر�ص، ويكون له تاأثير �سلبي ملمو�ص على ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ اأو ن�ساطها اأو على قيمة 

اأ�سهمها. 
عند وجود عر�ص مناف�ص تم قبوله. )46( 

اإذا علقت هيئة الأوراق المالية وال�سلع موافقتها على �سرط لم تقبله الجهة الم�ستحوذة.

اإذا كانت الجهة الم�ستحوذة قد �سُمح لها ب�سحب العر�ص اأو كان قد انتهت مدة العر�ص ب�سبب 

بن�سر  تقوم  اأن  الم�ستحوذة في هذه الحالة  ويتوجب على الجهة  به،  المرتبطة  ال�سروط  عدم تحقق 

اإعلان لتو�سيح �سحب العر�ص اأو انتهاء مدة �سريانه.

واأجاز الم�سرع الإنكليزي لمقدّم عر�ص ال�سراء �سحب اإيجابه المتمثّل بعر�ص ال�سراء متى ما توافر 

      
�سبب م�سروع يبرر له ذلك. )47(

�سديدة  اإدارته و�سط معار�سة  براين روبرت�ص ومجل�ص  التنفيذي  الرئي�ص  لذلك، قرر  وتطبيقاً 

 Time Warner) من الهيئات التنظيمية والغ�سب ال�سعبي �سحب عر�سهم للا�ستحواذ على �سركة

Cable) الذي كان قد تم الإعلان عن �سفقة (TWC) قبل 14 �سهراً بقيمة 45.2 مليار دولر لعتقاد 

اأ�سعل  الكابلات،  �سبكات  على  تفاو�سي  نفوذ  على  للح�سول  حجمها  زيادة  ب�سرورة   (Comcast)

العملاء  المت�سوّرة وخدمة  بالأ�سعار  التلاعب  ذلك الندماج عا�سفة من الجدل بين الجمهور مع 

 
ال�سيئة. )48(

 ولنا اأن نت�ساءل عما اإذا كان باإمكان مقدّم العر�ص اأن يتقدم بعر�ص �سراء جديد من عدمه؟

لم يُجَز الم�سرع الإماراتي لمقدّم العر�ص بعد �سحبه اأن يتقدم بعر�ص جديد ل�سراء اأ�سهم ال�سركة 

الم�ستهدفة بال�ستحواذ، اإل بعد م�سي �ستة اأ�سهر من تاأريخ ال�سحب. )49( اإل اأنه لم يعالج حالة �سحب 

بحق  يق�سي  ن�ص  باإ�سافة  الم�سرع  نو�سي  فاإننا  لذا  الإلزامي،  ال�ستحواذ  في حالة  ال�سراء  عر�ص 

مقدم العر�ص عند �سحب عر�ص ال�ستحواذ الإلزامي اأن يتقدم بعر�ص جديد خلال مدة معينة من 

تاأريخ ال�سحب اأو العدول.

46- المادة/ 12 من القرار 18 ل�سنة 2017.

47- Rule-1, The Takeover code, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016. 

48- لمزيد من التف�سيل اأنظر:

 Donald M. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities, An Integrated 
Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions, 9TH edition, P.188-189.   

49- المادة/ 34 من القرار 18 ل�سنة 2017.
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تعديل العر�ص

يجوز لمقدّم العر�ص تعديل العر�ص – الذي تم الموافقة عليه من قبل هيئة الأوراق المالية وال�سلع 

في حالت محددة وبعد تحقق �سروط معينة؛ فالحالت التي يجوز فيها التعديل هي: – ولكن 
اإذا تم �سراء الأوراق المالية بعد الإعلان عن نيّة ال�ستحواذ والمجموعة المرتبطة بها ب�سعر اأعلى 

من �سعر العر�ص.

اإذا رغب مقدم العر�ص زيادة �سعر العر�ص.

اإذا كان تعديل العر�ص يتعلّق بالن�سبة التي يجب اأن تتحقّق في قبول م�ساهمي ال�سركة الم�ستهدفة 

اأو تخفي�سها دون الإخلال بالن�سب المحدّدة في القرار الإداري  بال�ستحواذ، بحيث يمكن زيادتها 

18/م. ر ل�سنة 2017 ب�ساأن قواعد ال�ستحواذ والندماج لل�سركات الم�ساهمة العامة.

اأما ال�سروط الواجب توافرها لتعديل العر�ص المقدّم من قبل الجهة الم�ستحوِذة فهي:

اأن يتم الح�سول على موافقة هيئة الأوراق المالية وال�سلع على التعديل.

ال�سركة  ا�ستلام  لتاأريخ  التالي  اليوم  من   )46( اليوم  تتجاوز  ل  مدة  خلال  التعديل  يتم  اأن 

الم�ستهدفة بال�ستحواذ للعر�ص.
اأن يكون تعديل العر�ص ل�سالح الم�ساهمين مالكي الأ�سهم في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ)50( 

اأن يُطبّق ب�ساأن التعديل الإجراءات ذاتها المقررة للموافقة على العر�ص الأ�سلي. 

ومما يلاحظ على الن�ص المتقدم؛ اأن الم�سرع قد ح�سر نطاق الحق في تعديل العر�ص الأ�سلي في 

الحالت المذكورة، ومن �ساأن ذلك اأن يقيد حق الجهة الم�ستحوذة في تعديل العر�ص، وكنا ناأمل اأن 

ي�سمح لها بتعديل العر�ص في اأية حالة تتحقق فيها م�سلحة الم�ساهمين مالكي الأ�سهم وبعد موافقة 

الهيئة وخلال مدة ل تتجاوز مدة �سريان العر�ص الأ�سلي واأن تكون �سيغة الن�ص على وفق التي:« 

– بعد الح�سول على  مع عدم الإخلال بالمادة)13ف1( من هذا القرار يجوز للجهة الم�ستحوذة 

موافقة الهيئة - تعديل �سروط اإعلان عر�ص ال�سراء، وذلك خلال مدة ل تتجاوز اليوم ال )46( من 

اليوم التالي لتاأريخ ا�ستلام ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ للعر�ص على اأن يتبع في ذلك الإجراءات 

المقررة لإعلان العر�ص الأ�سلي، �سريطة اأن يكون التعديل ل�سالح مالكي الأوراق المالية وا�ستقرار 

ال�سوق محل عر�ص ال�سراء، واأن ل يترتب على ن�سر التعديل مدّ اأجل �سريان العر�ص ما لم تقرر 

الهيئة خلاف ذلك«.  

50- المادة/36 من القرار 18 ل�سنة 2017.
 Rule- 6.1, The Takeover code, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016
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ثانياً- الطرف الثاني الم�شاهمون اأو ال�شركاء مالكو الاأ�شهم في ال�شركة الم�شتهدفة:

ويُق�سد بهم المخاطبون بم�سروع عر�ص ال�سراء ول يمكن اأن يتحقق عقد ال�ستحواذ اأو يُنتج اآثاره 

اإل بقبول هوؤلء - اأو بقبول مجل�ص الإدارة الذي يمثلهم في اإدارة ال�سركة – ببيع الأ�سهم المملوكة 

لهم اإلى الطرف الأول مقدّم عر�ص ال�سراء، ول�سحة ر�سا هوؤلء، فاإنه لبد من خلو اإرادتهم من 

عيوب الإرادة، وبالتالي فلا يجوز اإجبار الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة على بيع الأ�سهم المملوكة 

ة على م�سروع عر�ص ال�سراء وطرحه للم�ساهمين في ال�سركة  لهم، ول تعني موافقة ال�سلطات المخت�سّ

الم�ستهدفة اإجبارهم على البيع واإل �سابه عيب الإكراه في الإرادة، مما يجعل عقد ال�ستحواذ عند 
اإتمامه قابلًا للاإبطال.)51(

على  بناءً  لهم  المقدم  العر�ص  بقبول  قرارهم  الم�ستهدفة  ال�سركة  م�ساهمو  ي�سدر  اأن  ول�سمان 

اأ�س�ص �سليمة وعلى علم ودراية بكل الظروف المحيطة بالعر�ص، فاإن الم�سرع الإنكليزي يلزم مجل�ص 

الإدارة في ال�سركة الم�ستهدفة باإخطار الم�ساهمين فيها بكل �سراحة عن العرو�ص الفعلية والحتمالية 

الموجّهة على اأ�سهم ال�سركة، وكذلك عن راأي المجل�ص في قبول اأو رف�ص العر�ص ا�ستناداً اإلى مبداأ 

 
حيادية مجل�ص اأدارة ال�سركة الم�ستهدفة. )52(

ومراقبي  والم�ست�سارين  التنفيذيين  والمدراء  الإدارات  مجال�ص  اأع�ساء  الإماراتي  الم�سرع  واألزم 

الح�سابات والعاملين المطّلعين على المعلومات بالجهات الم�ستحوِذة وال�سركات الم�ستهدفة بال�ستحواذ 
عند التوا�سل مع الم�ساهمين مالكي الأوراق المالية بالمتناع عن التغرير بهم لقبول العر�ص. )53( 

ة في منع ال�ستحواذ حتى  ولأجل منع اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة التي قد يكون لها م�سالح خا�سّ

عندما يت�سمّن العر�ص قيمة اأعلى للم�ساهمين، فقد منع الم�سرع الإماراتي الأ�سخا�ص المعنيين في 

ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ من اتخاذ اأي اإجراء من �ساأنه اأن يوؤدي اإلى عدم قبول العر�ص اأو 
حرمان مالكي الأوراق المالية من فر�سة اتخاذ قرار ب�ساأنه. )54(

ومن هذه الإجراءات مثلًا قيام مجل�ص الإدارة باإمداد الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة بمعلومات 
غير �سحيحة عن العر�ص في الوقت الذي يكون فيه هذا الأخير مجديّاً بالن�سبة اإليهم. )55( 

51- د. �سمير برهان، المرجع ال�سابق، 303.

52- Rule-2.4, The Takeover code, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016:” A 
potential offeror must not attempt to prevent the board of an offeree company from making an 
announcement relating to a possible offer, or publicly identifying the potential offeror, at any time 
the board considers appropriate”.

53- )م/ 19-بند اأولً- ف5( من القرار 18ل�سنة 2017. 

54- )م/ 19- بند ثانياً – ف2( من القرار 18ل�سنة 2017.

55- د. �سامي عبد الباقي اأبو �سالح، المرجع ال�سابق، �ص228، د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص306.  
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وفي هذا ال�سدد يقرر الفقه الإنكليزي حليّن للتخفيف من تاأثير مجل�ص اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة 

ومنحه  الإدارة  مجل�ص  من  العر�ص  قبول  قرار  اتخاذ  مهمة  �سحب  اأولهما:  الم�ساهمين؛  على 

بعرو�ص  يتعلق  فيما  الم�ستهدفة  ال�سركة  اإدارة  مجل�ص  حيادية  مبداأ  وهو  وثانيهما:  للم�ساهمين، 

ال�ستحواذ ومقت�ساه؛ منع مجل�ص الإدارة من اتخاذ اأية اإجراءات من �ساأنها التاأثير على العر�ص 

�سيا�سة رف�ص  بالإجماع على  الم�ساهمون  يوافق  العر�ص مالم  ق�سراً قبول  الم�ساهمين  اأو منع  العام 

 
ال�ستحواذ ول يكون ذلك اإل بعد الإعلان عن العر�ص. )56(

ونعتقد اأن ما تقدم مق�سود منه عدم ال�سغط على اإرادة الم�ساهمين ودفعهم اإلى قبول العر�ص 

ومراعاة اأن يتم التعاقد في اإطار مبادئ ال�سفافية وح�سن النية التي يجب اللتزام بها في اإطار هذا 

النوع من التعاقد الذي يوؤدي اإلى ال�سيطرة والتحكم في اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة، ولإجل ذلك فقد 

اأجاز لمالكي الأ�سهم الذين لم ي�ستجيبوا للعر�ص اأن يتقدموا بطلبات قبولهم خلال مدة 14 يوم من 

تاأريخ الإغلاق الأول اأو الثاني ح�سب الأحوال.

واإذا كان الأ�سل هو تمتع الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة بحرية كاملة في قبول العر�ص اأو رف�سه، 

واأنه ل يجوز اجبارهم على هذا القبول من قبل اأي من الأطراف المعنيّة، فاإن الم�سرع الإماراتي اأجاز 

موؤخراً في مر�سوم بقانون اتحادي رقم 26 ل�سنة 2020 القا�سي بتعديل اأحكام القانون التحادي 

رقم 2 ل�سنة 2015 في �ساأن ال�سركات التجارية في الفقرة 2 التي اأ�سافها المر�سوم اإلى المادة/292 

:« اأن تت�سمّن ال�سروط والإجراءات ال�سادرة عن الهيئة لتنظيم عمليات ال�ستحواذ �سرطاً يق�سي 

باأنه يحق لمن بلغت ن�سبة ملكيته في راأ�ص المال الن�سبة التي تحددها الهيئة اأن يلزم اأقلية الم�ساهمين 

بالتنازل عن اأ�سهمهم في ال�سركة الم�ستحوذ عليها ل�سالحه، وقد �سبق للهيئة اأن اأقرت ذلك الجواز 

عندما حددت في  المادة/11 من قرار رئي�ص مجل�ص اإدارة هيئة الأوراق المالية وال�سلع رقم 18/ر.م 

ل�سنة 2017  لمقدم العر�ص - الجهة الم�ستحوِذة - خلال 60 يوم من تاأريخ الت�سوية النهائية للعر�ص 

الأ�سلي - ومتى ما كان النظام الأ�سا�سي لل�سركة الم�ستهدفة ي�سمح بذلك - التي ا�ستحوذت على 

الماراتي،  الت�سريع  الم�ستهدفة في  ال�سركة  اأ�سهم  اأكثر( من  اأو  واحدة  مالية  ورقة   + ن�سبة )%90 

ويُ�سمى ذلك في القانون الإنكليزي بمبداأ )ال�سغط او التحكم – Squeeze Out( والذي تم اعتماده 

العام  2010 لإلزام الأقلية من مالكي الأوراق المالية الذين �سمدوا في وجه العر�ص  العام  بحلول 

ببيع اأو مبادلة جميع الأوراق المالية المملوكة لهم ل�سالح الجهة الم�ستحوِذة، وتمكينهم من الخروج 
من ال�سركة. )57(

56- Marina Marty nova&Luc Renne boog, Takeover Regulation, The Art of Capital Restructuring: 
Greating Shareholder, Value Through Mergers and Acquisitions by H. Kent Baker& Halil Kiymaz, 
2011, p.47-48, Bebchuk Lucian, the Case Against Board Veto in corporate Takeovers, University of 
Chicago Law Review 69 July, P.973.

57- Marina Marty nova&Luc Renne boog, op.cit, p.45.  
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وهو ما تقرره )م/979 �سركات انكليزي ( 2006 التي ميزت بين حالتين في هذا ال�سدد:

الحالة التي ل يتعلق فيها عر�ص ال�ستحواذ باأ�سهم من فئات مختلفة، وح�سل فيها مقدّم العر�ص 

على ما ل يقل عن 90% من قيمة الأ�سهم المعرو�سة، اأو بما ل يقل عن 90% من حقوق الت�سويت التي 

تحملها اأ�سهم الت�سويت، اإذ يكون فيها لمقدّم العر�ص اأن يقدم اخطاراً اإلى اأي من مالكي الأ�سهم 

التي لم يتعاقد عليها مقدم العر�ص للح�سول عليها. 

الحالة التي يتعلق فيها عر�ص ال�ستحواذ باأ�سهم من فئات مختلفة، وح�سل فيها مقدّم العر�ص 

على ما ل يقل عن 90% من قيمة الأ�سهم من اأي فئة يتعلّق بها العر�ص اأو بما ل يقل عن 90% من 

حقوق الت�سويت التي تحملها تلك الفئة، اإذ يكون فيها لمقدم العر�ص تقديم اإخطار لأي من مالكي 

اأ�سهم من تلك الفئة تتعلق بالعر�ص ولم يتعاقد ب�ساأنها مقدّم العر�ص. 

لكن يُلاحظ اأن الم�سرع الإنكليزي لم يحدد كما فعل الم�سرع الإماراتي المدة التي يتوجب فيها على 

 
مقدم العر�ص طلب ال�ستحواذ على اأ�سهم الأقلية.)58(

كما يجوز للم�ساهمين الباقين في ال�سركة الم�ستهدفة، وفقاً للمادة 983 ف3 من قانون ال�سركات 

الإنكليزي،  اأن يطلبوا من الجهة الم�ستحوِذة �سراء اأ�سهمهم بال�سعر ذاته المدفوع في العر�ص الأ�سلي 

ويطلق على ذلك )مبداأ التجميد – Freeze – out(، ويمكن الطعن ب�سعر ال�سراء اأمام المحكمة، 

    .
وتُكلف الجهة الم�ستحوذة بدفع �سعر اأعلى للم�ساهم الطاعن وفقاً لقرار المحكمة)59(

وهذا المبداأ اأقره الم�سرع الإماراتي في المر�سوم بقانون اتحادي رقم 26 ل�سنة 2020 في ال�سطر 

اأن تت�سمّن  292 من قانون ال�سركات باأنه:« يجوز  اإ�سافة للمادة  2 التي جاءت  الثاني من الفقرة 

ال�سروط والإجراءات ال�سادرة عن الهيئة لتنظيم عمليات ال�ستحواذ ... �سرطًا يق�سي باأنه يحق 

لأقلية الم�ساهمين ممن يمتلك الن�سبة التي تحددها الهيئة اأن يلزموا من بلغت ن�سبة  ملكيته في راأ�ص 

مال ال�سركة الن�سبة التي تحددها الهيئة اأن يقبل تنازلهم عن اأ�سهمهم ل�سالحه، وذلك كله بمقابل 

58- تن�ص م/797 �سركات اإنكليزي على:

(1) Subsection (2) applies in a case where a takeover offer does not relate to shares of different classes.

(2) If the offeror has, by virtue of acceptances of the offer, acquired or unconditionally contracted to 
acquire:

(a) not less than 90% in value of the shares to which the offer relates, and

(b) in a case where the shares to which the offer relates are voting shares, not less than 90% of the voting 
rights carried by those shares,

he may give notice to the holder of any shares to which the offer relates which the offeror has not 
acquired or unconditionally contracted to acquire that he desires to acquire those shares.

59- Marina Marty nova&Luc Renne boog, op.cit, p.45-46, SHAILENDRA (SHAIL) PANDIT, 
Takeover Strategies, The Art of capital Restructuring Greating shareholder Value through Merger 
and Acquisitions, John Wiley& Sone, Inc, Hoboken, New Jerssy, Canada, 2011, P.330.
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الهيئة،   عن  ال�سادرة  ال�ستحواذ  عمليات  واإجراءات  ل�سروط  المنظِمة  القرارات  اأحكام  مع  يتفق 

وتتولى الهيئة نقل ملكية الأوراق المالية محل التنازل«.

1 من  الفقرة  وال�سلع في ن�ص  المالية  الأوراق  تقره هيئة  كانت  ما  ال�ساأن مع  وبالمقارنة في هذا 

اأنها كانت تجيز للملاك )اأقلية الم�ساهمين في  2017 يتبيّن:  18/ر. م ل�سنة  من القرار  المادة/11 

الجهة الم�ستهدفة( اأن يلزموا الجهة الم�ستحوذِة بتقديم عر�ص �سراء اأ�سهمهم ولكن متى؟ في المرحلة 

التي تلي رف�ص الجهة الم�ستحوذِة اأو عدم البت من قبلها في الطلب الذي تقدم به )مالكي الأوراق 

المالية الم�ستحوِذين على ن�سبة 90% + ورقة مالية واحدة فاأكثر من الأوراق المالية للا�ستحواذ على 

اأ�سهم هوؤلء الأقلية( خلال مدة 60 يومًا من تاأريخ ا�ستلامها الطلب.

اأثناء �سريان  ولكن هل يحق للم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ الرجوع في قبولهم 

مدة العر�ص؟  

ال�سراء،  عر�ص  مقدّم  عن  ي�سدر  خا�ص؛  نوع  من  اإيجاب  هو  ال�سراء  عر�ص  باأن  القول  يمكن 

فاإذا ما �سادفه قبول من قبل الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة انعقد عقد ال�ستحواذ، وقد توجهت 

معظم الت�سريعات محل المقارنة اإلى اإفراد تنظيم قانوني خا�ص لهذا اليجاب يختلف عن اأحكام 

القانونية  والت�سرفات  التجارية  الحياة  طبيعة  العتبار  بنظر  اآخذة  فقررت  التقليدي؛  اليجاب 

الملائمة لها، منح الم�ساهمين حق الرجوع في قبولهم اأثناء �سريان مدة العر�ص، وي�ستند تقرير هذا 

الحق اإلى فر�سين:

ف�سح المجال اأمام الم�ساهمين للا�ستفادة من اأيّة زيادة في �سعر الأ�سهم محل عر�ص ال�سراء نتيجة 

عمليات التداول التي تتم عن طريق �سعر العر�ص. 

ف�سح المجال اأمام الم�ساهمين للا�ستفادة من اأيّة زيادة في �سعر الأ�سهم عن �سعر العر�ص نتيجة 
تقديم عر�ص مناف�ص للعر�ص الأ�سلي.)60(

واأعطى الم�سرع الإماراتي الحق للم�ساهمين مالكي الأوراق المالية الذين ا�ستجابوا لعر�ص ال�سراء 

الذي تقدمت به ال�سركة الم�ستحوذة اأن يعدلوا عن قبولهم على اأن يتم خلال المدد الآتية:

بعد م�سي مدة )14( يوماً من تاأريخ الإغلاق الأول في حالة عدم ا�ستيفاء العر�ص الحدّ الأدنى 

من طلبات قبوله خلال مدة تاأريخ الإغلاق الأول.

اأو حتى تاأريخ الإغلاق الثاني، وذلك في حالة تمديد اأو تعديل العر�ص.

60- د. �سامي عبد الباقي اأبو �سالح، المرجع ال�سابق، �ص231، د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص308.  
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المدة التي تحددها هيئة الأوراق المالية وال�سلع.)61(

الحالت  في  قبولهم  في  بالرجوع  الم�ستهدفة  ال�سركة  في  للم�ساهمين  الإنكليزي  الم�سرع  وي�سمح 

التالية:

الحالة التي يتقرر فيها الرجوع عن القبول بقوة القانون، وذلك عند تقديم عرو�ص مح�سّنة من 

 
قبل مقدّم العر�ص.)62(

وبخلاف الحالة الأولى، يجوز للم�ساهمين:

الرجوع في قبولهم خلال 21 يوما بداية من اليوم التالي لقفل مدة العر�ص، �سريطة األ يكون قد 
تم الإعلان عنه في بداية تنفيذ العر�ص.)63( 

للمدة  يوم  اآخر  حتى  بعد  فيما  اأو  العر�ص  تنفيذ  بداية  عن  الإعلان  حتى  قبولهم  في  الرجوع 

المحددة لإيداع اأوامر البيع من قبل الم�ساهمين المخاطبين بالعر�ص، والتي ل تتجاوز ال )61( يوم 

 
تالي للاإعلان عن العر�ص.)64(

الفرع الثاني
المحل )الاأوراق المالية( 

ين�سب العر�ص العام لل�سراء على الأوراق المالية التي يمتلكها الم�ساهمون في ال�سركة الم�ستهدفة 

 
بال�ستحواذ. )65(

ويُ�سترط في هذه الأوراق ما يلي:

اأولا- اأن تكون اأ�سهم ذات قوة ت�سويتية؛ ويعبر عنها الم�سرع الإماراتي بالأ�سهم التي لها حقوق 
ت�سويت اأيّاً كان �سبب امتلاكها في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ.)66(؛ لأن هذا النوع من الأ�سهم 

هو الذي يعطي حق الت�سويت في اجتماع الجمعية العمومية في ال�سركة، كما يعطي ل�ساحبه الحق 

في التمتع بع�سوية مجل�ص الإدارة اإذا بلغت ملكيته لتلك ال�سهم الإ�سمية مقدارًا معينًا، وفقاً لما تقرره 

ال�سركة في نظامها الأ�سا�سي.

حا�سرًا  ال�سيطرة  تحقيق  من  تمكن  الأ�سهم  هذه  لإن  اأ�سمية؛  اِ�سهمًا  دائمًا  تكون  اأن  ثانياً- 
 
وم�ستقبلًا، والم�سرع الإماراتي ي�سترط على ال�سركات اإ�سدار اِ�سهم اأ�سمية فقط.)67(

61- م/ 11 من القرار 18 ل�سنة 2017.

62- Rule-32.5, The Takeover code, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016.
63- Rule-34.1, The Takeover cod, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016.    
64- Rule-31.6, The Takeover cod, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016.
            .Rule-6.6, The Takeover cod, the Panel of Takeovers and Mergers ،م/ -1 5) من•القرار 18 لسنة 2017) -65

66- )م/ 1( من القرار 18 ل�سنة 2017

67- )م/208( �سركات اإماراتي 2015.



89 د. ندى زهير الفيل

الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

   اأما ال�سندات فاإنها ل تعطي هذا الحق لنها تعد دينًا وعبئًا ماليًا على ال�سركة الم�سدرة لها، ول 

تجيز لحاملها حق الت�سويت في مجل�ص الإدارة؛ فاإذا لم يكن لمقدم عر�ص ال�سراء رغبة في ال�سيطرة 

وال�ستحواذ، فاإنه ل يُمنع من تقديم عر�سه ل�سراء تلك ال�سندات دون تحقيق ال�سيطرة على ال�سركة 

الم�ستهدفة لعدم تمتعها بحق القوة الت�سويتية.

وعليه فاإن عر�ص ال�سراء بق�سد ال�ستحواذ ل يجوز اأن ين�سب على اأي نوع من الأ�سهم التي ل 

 
تمنح ل�ساحبها حق الت�سويت كالأ�سهم لحاملها وال�سهم الممنوحة للعمال.)68(

ثالثاً- اأن تكون قابلة للتحول؛ ال�سندات القابلة للتحول اإلى اأ�سهم في ال�سركة هي �سكوك عادية 
ت�سدر بقيمتها الإ�سمية وتخ�سع ل�سروط الإ�سدار الخا�سة بال�سندات العادية، ويُ�ساف اإليها �سرطًا 

يعطي حاملها الحق في طلب تحويلها اإلى اأ�سهم اأو قب�ص قيمتها ال�سمية عند حلول الأجل المتفق 

عليه، اأي بمعنى تغيير مركزه القانوني من دائن لل�سركة اإلى �سريك فيها اأو البقاء على ما هو عليه 

 
كدائن لها.)69(

راأ�ص مال  للتحول في  اأوراقًا مالية قابلة  الإماراتي كل من يملك  األزم الم�سرع  وفي هذا ال�سدد 
 )70(

ال�سركة الم�ستهدفة بتقديم عر�ص ا�ستحواذ.

ومتى ما تم تحويل هذه الأوراق اإلى اأ�سهم في ال�سركة، فاإنه يكون لهذه الأ�سهم ن�سيبًا في الأرباح 

التحويل حتى  تاأريخ  التحويل، وذلك من  التي جرى خلالها  المالية  ال�سنة  التي يتقرّر توزيعها عن 
نهاية ال�سنة المالية.)71( 

رابعاً- اأن تكون اأ�سهم اأو اأوراق مالية ل�سركة م�ساهمة عامة موؤ�س�سة في الدولة طرحت اأ�سهمها 
بال�ستحواذ قد  الم�ستهدفة  فال�سركات  بالدولة؛  المالية  الأ�سواق  باإحدى  اأو مدرجة  اكتتاب عام  في 

 ،(public Companies) تكون �سركات مقيّدة في البور�سة وهي ما يُطلق عليها في القانون الإنكليزي

يُطلق  ما  وهي  البور�سة  في  مقيّدة  غير  و�سركات  للجمهور،  مطروح  اأ�سهمها  على  التداول  اأن  اإذ 

عليها ال�سركات المغُلقة، وعرو�ص ال�ستحواذ على ال�سركات غير المقيّدة في البور�سة تخ�سع للقواعد 

على  ال�ستحواذ  اأما  البائع،  والم�ساهم  الم�ستري  بين  العلاقة  وكذلك  ال�سهم  و�سراء  بيع  العامة في 

الم�ساهمين  حماية  ت�ستهدف  بها  خا�سة  ا�ستحواذ  لقواعد  ع  فتخ�سّ البور�سة  في  المقيّدة  ال�سركات 

ة في القانون  68- د. �سامي عبد الباقي اأبو �سالح، المرجع ال�سابق، �ص178، د. هاني �سلاح �سرى الدين، ال�سركات التجارية الخا�سّ

الم�سري، دار النه�سة العربية، ط2، 2002، �ص242-244، د. عبد الف�سيل محمد اأحمد، ال�سركات التجارية، دار النه�سة العربية، 
القاهرة، 2003، �ص362، بند 319.

69- د. ر�سا محمد تي�سير حطاب، د. اأحمد قا�سم فرح، ال�سركات التجارية في دولة الإمارات العربية المتحدة، جامعة ال�سارقة، ط1، 

2017، �ص245، بند 465. وهو ما تقرره م/ 229 ف1 �سركات اإماراتي، م/ 989 �سركات انكليزي 2006. 

70 - م/ 5 من القرار 18 ل�سنة 2017.

71- م/ 232 �سركات اإماراتي 2015.
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والم�ستثمرين ومراعاة الم�ساواة وتكافوؤ الفر�ص فيما بينهم، )72( وهو م�سلك الم�سرع الإماراتي حيث 

اأخ�سع لقواعد ال�ستحواذ الواردة في القرار 18 ل�سنة 2017 ال�سركات الم�ساهمة العامة المدرجة في 

اإحدى الأ�سواق المالية في الدولة.

ح  ونعتقد اأن الم�سرع ا�سترط العن�سر الوطني في الجهة الم�ستهدفة بال�ستحواذ، وهذا الأمر يت�سّ

من خلال التعريف الذي اأورده لها في المادة/1 من القرار 18 ل�سنة 2017 والمادة/2 التي حددت 

لكل من  اأجاز  فقد  الم�ستحوِذة؛  العن�سر في الجهة  ي�سترط هذا  ذاته لم  الوقت  تطبيقه في  نطاق 

ا طبيعيًا اأم اعتباريًا وطنيًا اأم اأجنبيًّا،  يرغب في ال�ستحواذ على الأوراق المالية �سواء اأكان �سخ�سً

ولعلّه ق�سد من وراء ذلك ا�ستقطاب راأ�ص المال الأجنبي ورفد ال�سركات الوطنية بالمال والخبرات 

رقابة  �سوء  في  وذلك  الأجنبية،  لل�سركات  المتقدّمة  التكنولوجية  الإمكانات  من  والإفادة  العالمية 

ة وهيئة الأوراق المالية وال�سلع، باأن ل توؤدي عملية ال�ستحواذ اإلى الإخلال بن�سبة  ال�سلطة المخت�سّ
الم�ساهمة الوطنية في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ. )73( 

ال�سراء  بال�ستحواذ من خلال عر�ص  رغبتها  الم�ستحوِذة  الجهة  اإبداء  على  يترتب  ماذا  ولكن 

العام الذي توجهت به اإلى مالكي ال�سهم في الجهة الم�ستهدفة؟

يذهب جانب من الفقه اإلى وجوب وقف التعامل على الأ�سهم محل عر�ص ال�ستحواذ كنوع من 
الرقابة على تنفيذ عقود ال�ستحواذ وتتباين مواقف الت�سريعات – محل المقارنة - في هذا ال�ساأن)74(

فالم�سرع الإماراتي وكذا الم�سرع الإنكليزي يحظر التداول في الأوراق المالية لل�سركة الم�ستهدفة من 

تاأريخ العلم بوجود عر�ص محتمل، ولحين الإعلان عن نيّة ال�ستحواذ، كما يحظر على مجل�ص اإدارة 

ومديري الجهة الم�ستحوذة والمجموعة المرتبطة بها والم�ست�سارين الم�ساركين في عملية ال�ستحواذ من 

تاأريخ العلم بوجود عر�ص محتمل اأو من تاأريخ الإعلان عن نية ال�ستحواذ اأيهما اأ�سبق وحتى انتهاء 

فترة العر�ص القيام بما يلي: 

- بيع الأوراق المالية لل�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ دون الح�سول على موافقة الهيئة.

- التداول في الأوراق المالية للجهة الم�ستحوذة - اإذا كانت �سركة – عندما يكون العر�ص غير نقدي.

- الطلب من ال�سركة الم�ستهدفة عدم الإعلان عن نية ال�ستحواذ.

 
)75(

- الطلب من ال�سركة الم�ستهدفة تقدّمها بطلب اإيقاف التداول على اأ�سهمها.

72- د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص21.

73- م/ 10 و209 ف1 �سركات اإماراتي 2015.

74- د. �سامي عبد الباقي، المرجع ال�سابق، �ص178، د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص 245.

ال�سركة  ”اأنه يتوجب على كل من  القاعدة )2.9( من مدوّنة المدينة:  2017، وتقرر  ل�سنة   18 القرار  20 - خام�ساً من  75- م/ 

الم�ستهدفة بالعر�ص ومقدم العر�ص عندما تبداأ فترة العر�ص وبحلول ال�ساعة 7:15 من �سباح يوم العمل التالي الإعلان عن تفا�سيل 
واأرقام الأوراق المالية المعرو�سة، واأن يت�سمن الإعلان عند القت�ساء رقم التعريف الدولي ”ISIN” لكل ورقة من هذه الأوراق...“.
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الفرع الثالث
الغر�ص 

    ا�ستنادا اإلى القواعد العامة في ال�سبب، فاإن الغر�ص المبا�سر من عرو�ص ال�سراء التي تتقدم 

بها الجهة الم�ستحوذة هو ال�سيطرة على ال�سركة الم�ستهدفة، بو�سف اأن ال�ستحواذ هو و�سيلة لتحقيق 

رابحة  �سركة  اإلى  �سركة خا�سرة  من  الم�ستهدفة وتحويلها  ال�سركة  بتطوير  مالية خال�سة  اأهداف 

لل�سركات من خلال م�ستثمر رئي�ص -ال�سركة الم�ستحوذِة - يلعب دورًا  الأمثل  و تحقيق ال�ستثمار 

اأ�سا�سيًّا في ال�سيطرة والتحكم على جميع مجالت الن�ساط بال�سركة خا�سة اإذا كانت اأغلبية اأ�سهم 

عرو�ص  في  الم�ستهدفة  ال�سركة  تجد  المقابل  وفي  الم�ستحوذِة،  لل�سركة  مملوكًة  الم�ستهدفة  ال�سركة 

 
ال�سراء و�سيلة تبعدها عن القترا�ص وال�ستثمار طويل الأجل في �سوق الأ�سهم. )76(

      اإل اأن مقدم عر�ص ال�سراء – الجهة الم�ستحوذة – قد يكون لديه اأ�سبابًا اأو بواعثًا اأخرى غير 

ال�سيطرة، فقد يجد في عر�ص ال�سراء �سرورًة للا�ستمرار والبقاء اأو التو�سع ب�سبب تطور ظروف 

ال�سوق، وفي هذا ال�سياق قام العديد من �سركات الأدوية الكبرى بال�ستحواذ على �سركات اأخرى 

بغر�ص ا�ستغلال براءات الختراع المملوكة لل�سركات الم�ستحوذ عليها، وقد يجد مقدّم العر�ص في 

لإن  الأ�سلي؛  بالن�ساط  مرتبطة  غير  اأن�سطة  في  والدخول  اأن�سطته  لتنويع  �سرورة  ال�سراء  عر�ص 

ذلك يوؤدي اإلى توزيع المخاطر؛ فتاأثر واحد من اأن�سطة ال�سركة بالمخاطر ل يوؤثر على اأداء ال�سركة 

طالما اأن اأن�سطتها الأخرى تحقق نتائج اإيجابية، وفي هذا ال�سدد فقد ا�ستهدفت �سركة )�سناعات 

القاب�سة( من ا�ستحواذها على )�سركة الفوعة( المملوكة بالكامل ل«�سناعات« تخفي�ص التكاليف 

�سيحقق  بينما  والتوزيع،  الت�سويق  تكاليف  وتخفي�ص  الم�ستركة  الإدارات  دمج  يتم  اأن  بعد  الإدارية 

 
ال�ستحواذ ل�سركة الفوعة تعظيم اإيراداتها وتخفي�ص م�سروفاتها. )77(

 (LinkedIn)و البرمجيات  الرائدة في مجال  ال�سركة   (Microsoft) بين  ال�ستحواذ  اأما �سفقة 

اأكبر موقع �سبكات اجتماعية واأكثرها ربحية والتي تمت في يونيو 2016، فكانت ت�ستهدف الو�سول 

اأن النمو الم�ستدام �سيوؤدي في  وقاعدة الم�ستخدمين اعتماداً على فر�سية   (LinkedIn) اإلى بيانات

 
النهاية اإلى اأرباحِ م�ستقبلية.)78(

التو�سع  خلال  من  بحتة  ا�ستراتيجية  لأغرا�ص  ال�ستحواذ  اإلى  اللجوء  في  ال�سركة  تلجاأ  قد  اأو 

الجغرافي، كما لو قامت اإحدى ال�سركات في الوليات المتحدة الأمريكية، بتقديم عر�ص �سراء اأ�سهم 

�سركة اإنكليزية لها ن�ساط في مجال اقت�سادي في ال�سرق الأو�سط بق�سد ال�ستحواذ عليها؛ اإذ يتيح 

76- في هذا المعنى د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص 247.

.alroeya.com/4/2021 7 ،77- مقال 6 اأهداف رئي�سية وراء عمليات ال�ستحواذ والندماج الحكومية

78- Donald DePamphilis, op.cit, p.314.  
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لها ذلك التو�سع الإقليمي ب�سكل �سريع. )79(

المتقدمة  التكنولوجيا  ا�ستخدام  اإلى  الو�سول  ال�ستحواذ  اختيار  من  ال�سركة  هدف  يكون  وقد 
والخبرات التقنية وال�سناعية وتدريب العاملين والأنظمة الإدارية. )80( 

وعموماً فاإن الم�سرع الإماراتي لم يهتم بنوايا مقدم العر�ص الجهة الم�ستحوذة، اإذ اأجاز لكل من 

 
يرغب بال�ستحواذ اأن يقدم عر�ص �سراء اأ�سهم اأخرى دون الكتراث بدوافعه. )81(

ال�ستحواذ  لنظام  الفنية  المتطلبات  ب�ساأن   2017 ل�سنة  ت  62/ر.  رقم  الإداري  القرار  اأن  اإل 

والندماج اأوجب في الملحق رقم )1( – المتطلبات الفنية لم�ستند عر�ص ال�ستحواذ – البند- اأولً، 

الفقرة 8 – اأن يت�سمّن م�ستند عر�ص ال�ستحواذ:« ب. دوافع الجهة الم�ستحوذة ل�سفقة ال�ستحواذ 

ل �سيما الفوائد المتوقعة من ال�ستحواذ وتحليل الإيجابيات وال�سلبيات والفر�ص والمخاطر المترتبة 

ليكفل  تحقيقه  الم�سرع  اأراد  الذي  ال�سفافية  مبداأ  �سمان  على  تاأكيد  ذلك  في  ونرى  ذلك،  على 

للم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة اإجراء نوع من الموازنة بين الفوائد التي تعود عليهم من وراء قبول 

 
العر�ص وتلك التي تعود عليهم من جراء رف�ص القبول.)82(

المطلب الثاني
عن�شر ال�شكل )الكتابة(

ل يتم اليجاب الموجه من الجهة الم�ستحوذة اإلى ال�سركة الم�ستهدفة لغر�ص ال�ستحواذ وال�سيطرة 

اإجراء الإخطارات  التي ت�ستلزم  القانونية  بالكتابة، ويظهر ذلك وا�سحًا من خلال الن�سو�ص  اإل 

 
ة بالإ�سراف على اإجراءات العر�ص. )83( والن�سر في ال�سحف واإبلاغ المحاكم والجهات المخت�سّ

الملكية  نمط  تغيير  عليها  يترتب  التي  التجارية  العقود  من  النوع  هذا  مثل  في  بديهي  اأمر  وهو 

او الإدارة؛ اإذ ل يُت�سوّر اأن يتم طرح هذه الرغبة والتعبير عنها �سفاهًا على جموع الم�ساهمين في 

ال�سركة الم�ستهدفة، نظراً لأن الم�ساهمين في �سركات الم�ساهمة قد يبلغون عددًا كبيًرا من الأفراد 

 
الم�ستركين في راأ�سمال تلك ال�سركة، ول يكون اليجاب مجديًّا ومنتجًا لآثاره اإل من خلال الكتابة)84(

79- د. �سلاح �سرى الدين، المرجع ال�سابق، �ص24، د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص16.

قانون  وال�ستحواذ في  الندماج  الرقابة على عمليات  فوؤاد،  يا�سمين محمود  د.  انظر  ال�ستحواذ  لدوافع  النظري  التطور  80- في 

حماية المناف�سة وتقويم تاأثيرها على هيكل ال�سوق ومناخ ال�ستثمار، مجلة كلية القت�ساد والعلوم ال�سيا�سية، كلية القت�ساد والعلوم 
ال�سيا�سية، جامعة القاهرة، مج19، ع2، اأبريل 2018، �ص18-12. 

81- تعريف الجهة الم�ستحوذة في المادة/1 من القرار 18 ل�سنة 2017.

82- Rule-2.10, The Takeover cod, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016.

83- )م/294( �سركات اإمارتي ل�سنة 2015، الملحق رقم 1- المتطلبات الفنية لم�ستند عر�ص ال�ستحواذ من القرار 62/ر. ت ل�سنة 

.2017

84- د. عبد الف�سيل محمد اأحمد، العرو�ص العامة لل�سراء في البور�سة، مجلة البحوث القانونية والقت�سادية، كلية الحقوق، جامعة 

المن�سورة، عدد43، اأبريل، 2008، �ص12.
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وتكفل القرار الإداري المرقم 62/ ر. ت ل�سنة 2017 ال�سادر عن الرئي�ص التنفيذي لهيئة الأوراق 

المالية وال�سلع ب�ساأن المتطلبات لنظام ال�ستحواذ والندماج ببيان المتطلبات الفنية لم�ستند العر�ص 

الذي يعتبر القالب الذي يفرغ فيه عر�ص ال�سراء بق�سد ال�ستحواذ، ويجب اأن يت�سمّن هذا الم�ستند 

مجموعة من البيانات التي اقت�سى القرار توافرها لي�ص فقط في م�ستند العر�ص الأ�سلي بل في اأي 

م�ستند عر�ص معدّل، وذلك يدلل على اأن الكتابة لبد منها لن�سوء هذا الم�ستند وهو اأمر ل منا�ص 

الم�ستهدفة  لل�سركة  ال�ستحواذ  نية  ت�سليم  ومنها  للا�ستحواذ  التنفيذية  الإجراءات  في  لل�سير  منه 

ون�سر اإعلان عن نية تقديم العر�ص من قبل الجهة الم�ستحوذة والإعلان عن نية ال�ستحواذ من قبل 
ال�سركة الم�ستهدفة عبر موقع ال�سوق.)85( 

ولقد جاءت البيانات التي يجب اأن يت�سمنها م�ستند عر�ص ال�سراء لتن�سوي تحت البنود التالية:

الم�ستحوذة  والجهة  العر�ص  عن  الأخرى  والمعلومات  المالية  المعلومات  وي�شمل  الاأول:  البند 
وال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ ومن �سمنها؛ اإي�ساح يفيد بوجوب ا�ست�سارة م�ست�سار مالي م�ستقل 

مرخّ�ص له من الهيئة في حال وجود �سك حول العر�ص،  وتـاريخ الم�ستند واأ�سم الجهة الم�ستحوذة 

وعنوانها وال�سخ�ص الذي قام بالعر�ص نيابة عنه، وتف�سيل بالأوراق المالية مو�سوع العر�ص وبيان 

ما اإذا كان �سيتم تحويلها اإلى اأرباح اأو دون اأرباح، واإجمالي مبلغ العر�ص وبيانات اأخرى تتعلّق ب�سعر 

الإقفال للاأوراق المالية التي �سيتم ال�ستحواذ عليها، وتفا�سيل الدفعة الأولى من الأرباح اأو الر�سوم 

التي �ست�سارك فيها الأوراق المالية الجديدة، اإل اأن من اأهم البيانات التي يجب اأن يت�سمّنها الم�ستند 

اأي م�سوؤولية عن محتويات  األ تتحمّل هيئة الأوراق المالية وال�سلع وال�سوق  بياناً بال�سيغة التالية:« 

م�ستند العر�ص هذا، ول اأي م�سوؤولية مهما كانت عن اأي خ�سارة تنتج عما ورد في هذا الم�ستند اأو 

عن العتماد على اأي جزء منه، كما يجب اأن يت�سمّن و�سف لكيفية تمويل العر�ص وم�سدر التمويل 

وتحديد اأ�سماء المقر�سين الرئي�سين اأو من يقوم بترتيب التمويل وبيانات اأخرى.

البند الثاني: وي�شمل ن�شب الملكية والتعاملات.

ح وجود اأو عدم  البند الثالث: الترتيبات الخا�شة؛ اإذ يجب اأن يحتوي الم�ستند على بيان يو�سّ
وجود اأي اتفاق اأو ترتيب اأو تفاهم، بما في ذلك ترتيب تعوي�ص بين الجهة الم�ستحوذة اأو اأي �سخ�ص 

مالكي  اأو  بال�ستحواذ  الم�ستهدفة  ال�سركة  اإدارة  اأع�ساء مجل�ص  من  واأي  معها،  بالتفاق  يت�سرّف 

واً في مجل�ص اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة اأو مالكًا لأي من اأوراقها  اأوراقها المالية اأو اأي �سخ�ص كان ع�سّ

المالية، فيها خلال الأ�سهر ال�ستّة ال�سابقة لتاأريخ ن�سر م�ستند العر�ص، وكذلك التفا�سيل الكاملة 

لأي من هذه التفاقيات اأو الترتيبات اأو التفاهمات.

85- م/ 22 - 24 من القرار 18 ل�سنة 2017.
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قيمته  �سداد  �سيتم  منه  جزء  اأي  اأو  العر�ص  كان  اإذا  النقديّة؛  الكفاية  تاأكيد  الرابع:  البند 
ب�سكل نقدي، فيجب اأن يحتوي م�ستند العر�ص على �سمان بنكي �سادر عن بنك محلي ي�سمن قدرة 

الجهة الم�ستحوِذة على الوفاء الكامل بقيمة العر�ص.

م�ستند  يحتوي  اأن  يجب  اإذ  الم�شتحوذ عليها؛  المالية  للاأوراق  النهائي  المالك  البند الخام�ص: 
اأي  اإلى  العر�ص  بموجب  عليها  ال�ستحواذ  ثم  مالية  اأوراق  اأي  تحويل  ح  يو�سّ بيان  على  العر�ص 

وجد  اإن  تفاهم  اأو  ترتيب  اأو  اتفاق  اأي  الأطراف في  اأ�سماء  ذكر  مع  من عدمه،  اآخرين  اأ�سخا�صٍ 
وتفا�سيل عن الأوراق المالية التي يمتلكها هوؤلء الأ�سخا�ص في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ. )86( 

البند ال�شاد�ص: القيمة التقديرية للاأوراق المالية غير المدرجة؛ فاإذا كان العر�ص يت�سمّن 
اإ�سدار اأوراق مالية غير مدرجة في ال�سوق، وبقاوؤها غير مدرجة فيجب اأن يت�سمَن م�ستند العر�ص 
واأي م�ستند لحق من قبل الجهة الم�ستحوِذة تقديراً لقيمة هذه الأوراق �سادرًا عن م�ست�سار مالي)87( 

بينما يفرق الم�سرع الإنكليزي في �ساأن المتطلبات التي يجب اأن يحتويها عر�ص ال�سراء بين حالتين: 

الحالة الاأولى: وهي الحالة التي يكون فيها مقدّم العر�ص �سركة م�سجّلة بموجب قانون ال�سركات 
المالية في بريطانيا؛ حيث  اأي من الأ�سواق  اأ�سهمها في  2006 مرخّ�ص لها بتداول  الإنكليزي لعام 

يحتوي م�ستند العر�ص على:

- اأ�سماء المديرين، طبيعة اأعمالها، واآفاقها المالية والم�ستقبلية.

- تفا�سيل عنوان موقع الويب، حيث يتم ن�سر ح�ساباتها الموحدة لل�سنتين الماليتين الما�سيتين وبيان 

يفيد باأن الح�سابات قد تم ادراجها في م�ستند العر�ص بالرجوع اإلى هذا الموقع.

- تفا�سيل عنوان موقع الويب حيث تم ن�سر اأي بيان اأولي للنتائج ال�سنوية اأو التقرير المالي ن�سف 

ال�سنوي اأو المعلومات المالية المن�سورة من تاريخ اآخر ح�سابات مدقّقة من�سورة، وبيان يفيد باأن 

اأي بيان اأو تقرير اأو معلومات من هذا القبيل قد تم اإدراجها في وثيقة العر�ص بالرجوع اإلى هذا 

 
الموقع)88(

- و�سف لأي تغيير طراأ في المركز المالي اأو التجاري لل�سركة حدث في ال�سنة المالية الأخيرة التي تم 

تدقيق ح�ساباتها ون�سر تقرير مالي ن�سف �سنوي عنها.

- بيان باأثر القبول الكامل على الأرباح والأ�سول واللتزامات المترتبة على العر�ص.

86- اأ�سارت اإلى هذا البند

 Rule 24.9, The Takeover cod, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016.     

87- انظر الملحق-1-اأولً-8 من القرار رقم 62/ر. ت ل�سنة 2017.

88- Rule 24.1, The Takeover cod, the Panel of Takeovers and Mergers,12 September 2016 
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ال�سابقين لبدء  العامين  ال�سركة خلال  اأبرمته  الرئي�سية لكل عقد جوهري  ملخ�ص للمحتويات 

العر�ص، بما في ذلك تفا�سيل التواريخ والأطراف وال�سروط والأحكام واأي مقابل ينتقل الى اأو من 

ال�سركة.

اإذ يحتوي م�ستند  ا طبيعيًا؛  العر�ص �سخ�سً التي يكون فيها مقدم  وهي الحالة  الحالة الثانية: 
العر�ص على ما يلي:

- المعلومات المبيّنة في الحالة الأولى اأعلاه بقدر ما هو منا�سب والمعلومات التي قد تطلبها الهيئة 

اأو  باأن يكون له م�سلحة مبا�سرة  باأي �سخ�ص يعتزم القيام بال�ستثمار في العر�ص  فيما يتعلّق 

غير مبا�سرة في ا�ستثمار اأي جزء من راأ�ص مال ال�سركة الم�ستهدفة، وتفا�سيل عن هويته، وبيان 

م�سلحة مقدم العر�ص والمعلومات الإ�سافية التي قد تقدمها الهيئة.

- تفا�سيل موجزة عن اأي تقييمات وتوقعات حالية تم منحها علنًا لمقدم العر�ص وال�سركة الم�ستهدفة 

بال�ستحواذ من قبل وكالت الت�سنيف قبل بدء العر�ص واأي تغييرات تم اجراوؤها على التقييمات 

اأو التوقعات ال�سابقة خلال فترة العر�ص، وملخ�ساً لأ�سباب اأي من هذه التغييرات.

- عبارة تن�ص: "اإذا كُنت تَ�سك في هذا العر�ص، يجب عليك ا�ست�سارة م�ست�سار مالي م�ستقل مرخّ�ص 

البيان. هذا  في  الإنكليزي  الم�سرع  مع  الإماراتي  الم�سرع  ويتفق   ."FSMA له بموجب قانون

- تاريخ ن�سر الم�ستند واأ�سم مقدم العر�ص وعنوانه.

حالة  ذلك  في  بما  الم�ستهدفة،  وال�سركة  العر�ص  قدّم  مع  بالتن�سيق  يت�سرف  �سخ�ص  اأي  هوية   -

ال�سركة، نوعها، مكتبها الم�سجل وعلاقتها مع مقدم العر�ص. 

- تفا�سيل كل فئة من فئات الأوراق المالية التي تم تقديم العر�ص من اأجلها، بما في ذلك الن�سب 

المئوية العليا والدنيا لتلك الأوراق المالية التي يبتغي مقدم العر�ص بالح�سول عليها.

- �سروط العر�ص؛ بما في ذلك المقابل المقدّم لكل فئة من فئات ال�سمان واإجمالي المقابل المعرو�ص 

وتفا�سيل الطريقة التي �سيتم من خلالها دفع المقابل وفقاً للقاعدة 8-31 من المدونة.

- تفا�سيل جميع الم�ستندات المطلوبة والإجراءات الواجب اتباعها لقبول العر�ص اأو للت�سويت عند 

وجود اتفاق ب�ساأن ذلك.

- متو�سط اأ�سعار الأوراق المالية -التي �سيتم الح�سول عليها- في ال�سوق في اأول يوم عمل من كل 

�سهر من الأ�سهر ال�ستة التي ت�سبق تاأريخ ن�سر م�ستند العر�ص مبا�سرة، اآخر يوم عمل قبل بدء 

فترة العر�ص ولأحدث تاأريخ متاح قبل ن�سر م�ستند العر�ص.  

- تفا�سيل اأي اتفاقيات اأو ترتيبات يكون مقدم العر�ص طرفاً فيها.



النظام القانوني ,نشاء العرض العام للشراء  ...96

الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

- القانون الوطني الذي �سيحكم العقود المبرمة بين مقّدم العر�ص ومالكي الأوراق المالية في ال�سركة 

الم�ستهدفة، نتيجة العر�ص والمحكمة المخت�سة.

ا لأي ترتيبات متعلّقة بالعر�ص المقدّم اأو اتفاق اأو ترتيب اأو اأي التزام اآخر م�سموح به اأو  - ملخ�سً

م�ستبعد. 

- قائمة بالوثائق المن�سورة من قبل مقدّم العر�ص على موقع ويب.

- معلومات عن ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ.

- و�سف كيفيّة تمويل العر�ص وم�سادر التمويل وتفا�سيل عن الت�سهيلات والأدوات الأخرى التي 

بنوك  اأ�سماء  الفائدة،  اأ�سعار  ال�سداد،  �سروط  اأداة،  كل  مبلغ  العر�ص،  لتمويل  اإليها  اللجوء  تم 

التمويل، الوقت الذي �سيطلب فيه من مقدم العر�ص رد التمويل.  

اإذا كان مقدم العر�ص قد ن�سر م�ستند يحتوي على مقارنة بين قيمة العر�ص والأ�سعار ال�سابقة 

لأ�سهم ال�سركة المعرو�ص عليها، ومقارنة بين القيمة الحالية للعر�ص و�سعر اأ�سهم ال�سركة المعرو�ص 

هذه  كل  ال�سراء  م�ستند عر�ص  ت�سمين  يجب  فاإنه  العر�ص،  بدء  قبل  الأخير  العمل  يوم  عليها في 

المقارنات وب�سكل بارز.           

الفنية  المتطلبات  تحديد  من  والإنكليزي  الإماراتي  الم�سرعين  موقف  ا�ستعرا�ص  خلال  ومن 

الواجب توافرها في م�ستند عر�ص ال�سراء، تظهر لنا الملاحظات التالية:

المالية  المعلومات  العديد من  والإنكليزي في  الإماراتي  الم�سرعين  اتفاق كل من  الرغم من  على 

والمعلومات الأخرى عن العر�ص والجهة الم�ستحوِذة وال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ والأوراق المالية 

العر�ص  مقدم  بين  تتم  التي  والتفاهمات  والتفاقات  والترتيبات  التمويل  وكيفية  العر�ص  مو�سوع 

واأي �سخ�ص يت�سرف بالتفاق معه، اإل اأننا وجدنا اأن الم�سرع الإنكليزي كان اأكثر دقة وتف�سيًلا في 

تن�سيق متطلبات م�ستند العر�ص، اإذ اأنه ميّز بين ما اإذا كان مقدّم العر�ص �سركة م�سجّلة بموجب 

اأيّ من الأ�سواق المالية في  اأ�سهمها في  2006 مرخ�ص لها بتداول  قانون ال�سركات الإنكليزي لعام 

ا طبيعيًّا، واأفرد لكل منهما المعلومات التي يجب اأن  بريطانيا، وبين ما اإذا كان مقدم العر�ص �سخ�سً

ي�ستمل عليها م�ستند عر�ص ال�سراء.

الويب  تفا�سيل عنوان موقع  العر�ص؛  يت�سمّن م�ستند  اأن  الإنكليزي على وجوب  الم�سرع  حر�ص 

ال�سنوات المالية الما�سية  اأكانت ح�سابات  الذي من خلاله يتم ن�سر ح�سابات مقدم العر�ص �سواء 

والتقارير المالية ن�سف ال�سنوية والمعلومات المالية الموؤقتة المن�سورة من تاأريخ اآخر ح�سابات مدقّقة 

ة بمقدّم العر�ص لتكون الجهة  من�سورة، ونعتقد اأن الم�سرع اأراد من ذلك اإ�سهار الح�سابات الخا�سّ

الم�ستهدفة ومالكي الأوراق المالية على علم بالمركز المالي الحقيقي لمقدّم العر�ص خا�سة اأنَّه اأوجب 
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ا ذكر بيان يفيد باأن الح�سابات قد تم اإدراجها في م�ستند العر�ص بالرجوع اإلى موقع الويب،  اأي�سً

مواكبة  ذلك  من  اأراد  وربما  الويب،  موقع  على  العر�ص  مقدّم  قبل  من  المن�سورة  بالوثائق  وقائمة 

التطورات التكنولوجية والإفادة من مزايا الن�سر اللكتروني؛ ومنها �سهولة تحديث المعلومات وتمكين 

مالكي الأوراق المالية وكل ذي م�سلحة من الطلاع على معلومات م�ستند العر�ص المن�سورة في وقت 

واحد، وحر�ص الم�سرع على الزيادة في التوثيق، واأن ذلك قد يولد في نفو�ص مالكي الأوراق المالية 

محل عر�ص ال�سراء الثقة تجاه التقارير والح�سابات المدققة والوثائق اذا ما وردت مرتين؛ مرة في 

م�ستند العر�ص الورقي ومرة اأخرى على موقع الويب، كما اأن فيه ا�ستجابة لمبداأي ال�سفافية وحماية 

م�سلحة كل من الجهة الم�ستهدفة وم�ساهميها مالكي الأوراق المالية محل عر�ص ال�ستحواذ، ولذا 

م�ستند  متطلبات  اإلى  ي�سيف  باأن  الإنكليزي،  الم�سرع  موقف  بتبني  الإماراتي  الم�سرع  نو�سي  فاإننا 

العر�ص بياناً يت�سمّن ن�سر الح�سابات الموحدة والنتائج ال�سنوية و التقارير المالية ن�سف ال�سنوي اأو 

المعلومات المالية التي تم اإدراجها في م�ستند العر�ص على الموقع اللكتروني.

العر�ص عبارة م�سمونها:“ عند  يت�سمّن  اأن  والإنكليزي على وجوب  الإماراتي  الم�سرعان  يتفق 

وجود �سك حول العر�ص، يجب ا�ست�سارة م�ست�سار مالي م�ستقل مرخّ�ص ...“، ولنا اأن نت�ساءل عن 

المق�سود بال�سك، هل هو �سك ب�ساأن مقدّم العر�ص اأو طبيعة ن�ساطه اأو مركزه المالي والتجاري اأم 

ثمن ال�سراء المعرو�ص اأم الأوراق المالية محل عر�ص ال�ستحواذ، اأم يق�سد به اأي �سك حول اأي من 

متطلبات الم�ستند؟ ونرى اأنّ على الم�سرع الإماراتي اأن يعمل على تحديد الحالت التي يتم اللجوء 

فيها اإلى الم�ست�سارين الماليين المرخّ�سين في جميع مراحل ال�ستحواذ، ل اأن يقت�سر ذلك عند وجود 

ال�سك حول العر�ص فقط.

اأوجب الم�سرع الإنكليزي بخلاف الم�سرع الإماراتي اأن يت�سمّن الم�ستند بيانًا يتعلق بتحديد القانون 

الوطني الذي �سيحكم العقود المبرمة بين مقدم العر�ص ومالكي الأوراق المالية في ال�سركة الم�ستهدفة 

ة، ونعتقد اأن الم�سرع الإماراتي لم ين�ص على هذا البيان كاأحد المتطلبات الفنية  والمحكمة المخت�سّ

عمليات  على   2017 ل�سنة   18 القرار  اأحكام  بتطبيق  يق�سي  مبداأً  قرر  قد  لكونه  العر�ص  لم�ستند 

ال�ستحواذ على الأوراق المالية في ال�سركات الم�ساهمة العامة الموؤ�س�سّة في الدولة وطرحت اأ�سهمها 

في اكتتاب عام اأو مدرجة باإحدى الأ�سواق المالية بالدولة، و�سفة العمومية التي ا�ستخدمها الم�سرع 

تدعو اإلى القول باإن اأحكام القرار المذكور يُطبق دون التفرقة بين ما اإذا كان مقدم العر�ص وطنيًا 

اأو اأجنبيًّا طالما اأن عملية ال�ستحواذ قد ان�سبت على اأوراق مالية في �سركة م�ساهمة عامة وطنية 

 
وطرحت اأ�سهمها في الأ�سواق الوطنية. )89(

89- نطاق التطبيق، م/2 – من القرار المذكور.
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تطلب الم�سرع الإماراتي اأن يت�سمّن م�ستند العر�ص بياناً م�سمونه:« األ تتحمّل هيئة الأوراق المالية 

وال�سلع، وال�سوق اأية م�سوؤولية عن محتويات م�ستند العر�ص، ول تقدمان اأي تاأكيد يتعلق بدقتها اأو 

اكتمالها، وتُخليان نف�سيهما �سراحة من اأي م�سوؤولية مهما كانت عن اأي خ�سارة تنتج عما ورد في 

هذا الم�ستند اأو عن العتماد على اأي جزء منه«.

ويعني هذا البيان اإعفاء كل من الهيئة و�سوق الأوراق المالية المرخّ�سة في الدولة من اأية م�سوؤولية 

حول م�سمون م�ستند عر�ص ال�ستحواذ واعفائهما من اأي اإقرار بدقته اأو اكتماله، كما اأنهما يخليان 

م�سوؤولياتهما من اأي خ�سارة تنتج عن هذا الم�سمون، اأو عن العتماد على اأي جزء فيه، ويُفهم من 

ذلك: اأن دور الهيئة يقت�سر في هذا الجانب على فح�ص م�ستند عر�ص ال�سراء من حيث ال�سكل دون 

المو�سوع، دون م�ساركة مقدم العر�ص اأو الجهة الم�ستحوذة في الم�سوؤولية عن مدى �سدق  البيانات 

لم�ستند  الظاهري  الفح�ص  تن�سب فقط على  اأن مهمتها  اآخر  العر�ص، بمعنى  م�ستند  الواردة في 

العر�ص والتاأكد من ا�ستماله على المتطلبات الفنية المقررة ووجود الوثائق والم�ستندات المرفقة به، 

دون التطرق اإلى م�ساألة �سدق و�سلامة المعلومات الواردة فيه، ويمكن القول اإنَّ الهيئة في هذه الم�ساألة 

مطمئنة اإلى طبيعة اللتزام الذي فر�سه الم�سرع على كل من الجهة الم�ستحوذة وال�سركة الم�ستهدفة، 

اإذ اأنه التزام ينطوي على تطبيق اأعلى معايير الدقة والعدالة في �ساأن جميع الإعلانات اأو الم�ستندات 

اأو المعلومات المرتبطة بعر�ص التملك، وكذلك طريقة عر�سها على مالكي الأوراق المالية في ال�سركة 

الم�ستهدفة بال�ستحواذ، مع وجوب الن�ص في جميع الإعلانات والم�ستندات ال�سادرة على اأنه:« تم 

الأخذ باأعلى معايير الدقة والعدالة فيما ت�سمنته«.)90( وهو ما قرره الم�سرع الإنكليزي تحت عنوان 
)91(

."Standards of care"
ويحق للهيئة وفق المادة 53 من القرار 18/ ر.م ل�سنة 2017 »طلب اأية اإي�ساحات اأو معلومات 

عملية  اأطراف  اأو  العامة،  الم�ساهمة  ال�سركات  من  اإ�سافية  اإجراءات  اأو  بيانات  اأو  م�ستندات  اأو 

من  ونتوقع  الم�ستثمرين«،  اأو  الم�ساركة  الأطراف  من  اأي  اأو  منهم  اأي  لدى  العاملين  اأو  ال�ستحواذ 

هُ م�ستوفِ لكل المتطلبات  الهيئة بعد فح�سها الم�ستند؛ اإما اأن تقرر قبوله وتاأذن بن�سره اإذا وجدت اأنَّ

ا  المقررة والوثائق المرفقة، اأو اإنها توؤجل البت في قبول م�ستند العر�ص اإذا وجدت اأن هناك نق�سً

مبررًا  وجدت  اإذا  الم�ستند  ترف�ص  اأن  اأو  المطلوبة،  البيانات  او  المتطلبات  هذه  من  اأكثر  اأو  واحدًا 

لذلك، وللهيئة اتخاذ كافة الإجراءات اللازمة للاإ�سراف والرقابة والتفتي�ص على اأطراف عمليات 

ال�ستحواذ بهدف التاأكد من مدى التزامهم بالقوانين والأنظمة والقرارات والتعاميم وال�سوابط 

ا:« اأن  ال�سادرة طبقاً لها، والتحقيق في اأي مخالفات ي�سفر عنها التفتي�ص. )92( كما يحق للهيئة اأي�سً

90- م/ 19– اأول– 3 من القرار 18 ل�سنة 2017.

91- Rule19.1, The Takeover cod, 2016.

92- م/ 52 من القرار 18 ل�سنة 2017.
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تطلب اأي اإي�ساحات اأو معلومات اأو م�ستندات اأو بيانات اأو اإجراءات اإ�سافية من ال�سركات الم�ساهمة 

العامة اأو اأطراف ال�ستحواذ اأو الندماج اأو العاملين لدى اأي منهم اأو اأي من الأطراف الم�ساركة �أو 
الم�ستثمرين«.)93( 

ويبقى الت�ساوؤل قائمًا ب�ساأن مَن الم�سوؤول عن دقة و�سلامة م�سمون البيانات والمعلومات الوردة في 

م�ستند عر�ص ال�ستحواذ؟ 

من  التاأكد  الم�ستحوذة   ال�سركة  اإدارة  مجل�ص  على  المدينة  مدونة  في  يوجِبُ  الإنكليزي  الم�سرع 

وجود جميع الترتيبات التي تمكنه من مراقبة �سير عملية تقديم العر�ص من قبل �سركته اإلى الجهة 

الم�ستهدفة بالعر�ص، ولأجل اأن يفي المجل�ص بم�سوؤولياته، فاإنه يجب اأن يُزوّد من قبل �سركته وعلى 

الفور بن�سخ من جميع الم�ستندات والإعلانات المن�سورة، وتفا�سيل عن جميع المعاملات التي اأجرتها 

اأو  �سمانات  اأو  تفاهمات  اأو  اتفاقيات  اأي  وتفا�سيل  العر�ص  مو�سوع  المالية  الأوراق  على  �سركتهم 

نفقات اأو اأيّة التزامات تم الدخول فيها من قبل �سركته، ويتوجب عليه اأن يعقد الجتماعات التي 

دائم  اإطلاع  على  الإدارة  مجل�ص  اأع�ساء  جميع  يكون  اأن  �سمان  اأجل  من  العر�ص  فترة  تقت�سيها 

بالإجراءات المتخذة، وتتوقع الهيئة من مجل�ص الإدارة التعاون معها فيما يتعلق با�ستف�ساراتها، ومن 

 
�سمن ذلك توفير ن�سخ من محا�سر اجتماعاته وما لديه من معلومات،)94(

اإدارة ال�سركة الم�ستحوذة بو�سفه الم�سرف على �سير عمليات  اأن مجل�ص  ويُ�ستنتج من ذلك كله 

من  اأي  و�سلامة  �سحة  كفاية  مدى  تحديد  عن  براأينا  الم�سوؤول  هو  ال�ستحواذ،  بق�سد  ال�سراء 

ال�سركة  في  للم�ساهمين  ويترك  الم�ستهدفة،  ال�سركة  م�ساهمي  اإلى  اإر�سالها  يتم  التي  الم�ستندات 

الم�ستهدفة اتخاذ قرارها بقبول اأو رف�ص عر�ص ال�سراء المقدم اليها.

وجاء موقف الم�سرع الإماراتي مقاربًا لموقف نظيره الم�سرع الإنكليزي في تقرير م�سوؤولية الجهة 

الم�ستحوذة عن �سحة البيانات الواردة في م�ستند عر�ص ال�سراء، اإل اأنّه كان اأكثر تف�سيلًا في بيان 

الأحكام القانونية المتعلقة بهذه الم�سوؤولية، وذلك على وفق الآتي:

بعد اأن اأقر مبداأ م�سوؤولية الجهة الم�ستحوِذة عن �سحة البيانات الواردة في م�ستند العر�ص، عاد 

فاألزم الم�ست�سارين المرتبطين الذين �ساركوا في اإعداد واعتماد م�ستند العر�ص بالتحقق من �سحة 

البيانات بما في ذلك �سحة البيانات المتعلقة بتقدير �سعر العر�ص.

لم يكتفِ بتقرير م�سوؤولية الجهة الم�ستحوذة عن �سحة البيانات، بل قرر م�سوؤوليتها وم�سوؤولية 

ا عن محتويات الم�ستند وعن اإجراء اأي تعديل اأو ت�سحيح يجب اإجراوؤه والإف�ساح  مجل�ص اإدارتها اأي�سً

93- م/ 53 من القرار 18 ل�سنة 2017.

94- انظر 

APPENDIX 3, DIRECTORS’ RESPONSIBILITIES AND CONFLICTS OF INTEREST GUIDANCE 
NOTEM, The Takeover cod, the Panel of Takeovers and Mergers, 2016.
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عنه فورًا.

وتعبيًرا عن حر�سه في اأن تكون بيانات الم�ستند �سحيحة ودقيقة، فقد اأوجب اأن يت�سمّن الأخير 

»اإقرارًا باأن اأع�ساء مجل�ص الإدارة في ال�سركة الم�ستحوذة اأو من يقوم مقامهم م�سوؤولين عن �سحة 

ودقة الحقائق الواردة بالم�ستند واأنّه ل توجد حقائق جوهرية تم اإغفالها اأو تجاهلها«.

كما اأنه األزم م�ست�ساري الجهة الم�ستحوذة ببذل عناية الرجل الحري�ص في التاأكد من محتويات 

 
م�ستند العر�ص، وتقرير م�سوؤوليتهم عند الإهمال باأداء هذا الواجب. )95(

المبحث الثالث
العر�ص العام لل�شراء في اإطار قواعد حماية الاأقلية واأ�شحاب الم�شالح

ب�سبب ما ينجم عن عر�ص ال�ستحواذ من تاأثير كبير على الم�ساهمين في ال�سركات الم�ستهدفة 

اإنكلترا قدرًا  وبالذات في  المالية  الأوراق  الأقلية منهم؛ فقد وجد في بور�سات  بال�ستحواذ خا�سة 

كبيًرا من ال�سكوك حول العمليات المتعلقة بال�ستحواذ على اإدارة ال�سركات، وقد يكون ذلك ب�سبب 

الإحباط الذي ي�ساب به م�ساهمو هذه ال�سركات الم�ستهدفة، وما يترتب عليه من تغيير في هيكل 

واأ�سلوب الإدارة، واأنهم يجدون في ال�ستحواذ اأ�سلوبًا للهيمنة على �سركتهم والتحكم في القرارات 

الم�ستهدفة  ال�سركة  وح�س�ص في  اأ�سهم  من  لل�سركة  يكون  ما  ب�سبب  الإدارة  يتخذها مجل�ص  التي 
تمكنها من ذلك. )96(.

ولذا فقد حر�ست الت�سريعات المنظمة لعرو�ص ال�ستحواذ على و�سع عدد من القواعد المو�سوعية 

يجب  التي  اللتزامات  من  وعدد  البطلان  اأو  العيوب  من  الخالي  العملي  التطبيق  لها  تكفل  التي 

مراعاتها في المرحلة ال�سابقة على تقديم العر�ص. )97( وعليه فاإننا �سنعمد اإلى بيان هذه القواعد 

واللتزامات في المطلبين التاليين:

المطلب الاأول
القواعد المو�شوعية لحماية مالكي الاأ�شهم والاأقلية واأ�شحاب

 الم�شالح عند تقديم عر�ص ال�شراء

   تتعلق هذه القواعد بعر�ص ال�سراء ذاته، اإذ يجب اأن يوجه هذا العر�ص اإلى جميع الم�ساهمين 

في ال�سركة الم�ستهدفة، واأن يكون مكتوبًا واأن يلتزم مقدم العر�ص بالإف�ساح عن رغبته في اإبرام هذا 

ا له دور اإيجابي في القت�ساد  العقد حماية لم�سالح ال�سركة الم�ستهدفة بالعر�ص بو�سفها كائنًا قانونيًّ

القومي، وحيث اأننا قد تحدثنا عن الكتابة �سمن عنا�سر عر�ص ال�سراء فاإننا �سنقت�سر على بيان 

95- م/ 25 من القرار 18 ل�سنة 2017.

96- عبد الباقي محمد الفكي، المرجع ال�سابق، �ص65، د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص249.

97- عبد الف�سيل محمد اأحمد، المرجع ال�سابق، �ص11، بند 5.
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قاعدة الم�ساواة )الفرع الأول( وقاعدة مراعاة تحقيق م�سالح ال�سركة الم�ستهدفة )الفرع الثاني( 

وعلى التوالي:

 الفرع الاأول
قاعدة الم�شاواة

تتحقق هذه القاعدة من خلال اإلزام مقدم العر�ص اأو الجهة الم�ستحوذة بتوجيه عر�ص ال�سراء 

 
اإلى كل الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة، واأن يلتزم بال�سراء من كل م�ساهم يرغب في البيع.)98(

 
وتهدف النظم القانونية من ذلك اإلى حماية اأقلية الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ)99(

ويرى جانب من الفقه الإنكليزي اأن مبداأ الم�ساواة ي�سكل معيارًا مهمًا في تنظيم حوكمة ال�سركات 

وهو �سرط �سروري لحماية حقوق الأقلية من الم�ساهمين، )100( ويُعد الم�سرع الإنكليزي مبداأ الم�ساواة 

�سرطًا اأ�سا�سيًّا لو�سف العر�ص باأنه عر�ص ا�ستحواذ بقوله:« )اأ(. اأنه عر�ص للا�ستحواذ على جميع 

الأ�سهم في ال�سركة، )ب(. وفي حالة وجود اأكثر من فئة واحدة من الأ�سهم في ال�سركة، فاإن العر�ص 

ذاتها  العر�ص هي  �سروط  تكون  اأن  اأوجب  كما  اأكثر«،  اأو  واحدة  فئة  الأ�سهم في  يقدم على جميع 

 
بالن�سبة لجميع الأ�سهم المتعلقة بالعر�ص ...« )101(

الخ�سو�ص  وجه  وعلى  لل�سركات  العامة  القواعد  في  القانوني  اأ�سا�سها  الحماية  هذه  وتجد     

�سركات الم�ساهمة العامة؛ فال�سركة الم�ستحوِذة تلتزم بتحقيق الم�ساواة بين كل الم�ساهمين بال�سركة 

الم�سرع  لإقرار  وكان  عليها،  وال�سيطرة  اإدارتها  بق�سد  ال�ستحواذ  عر�ص  اإليها  المقدم  الم�ستهدفة 

الإماراتي بوجوب تحقيق مبداأ الم�ساواة عدة مظاهر وهي:

يلتزم مقدم العر�ص ب�سراء جميع الأوراق المالية المعرو�سة نتيجة العر�ص الذي تقدم به.

98- د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص240 - 241.

99- اأقلية الم�ساهمين:“ مجموعة الم�ساهمين الذين يمثلون في الجمعية العمومية ن�سبة في راأ�ص مال ال�سركة اأقل مما تمثله المجموعة 

الأخرى، بمعنى اآخر هم مجموعة الم�ساهمين الذين لم ي�سوتوا ل�سالح القرار الذي تبنته المجموعة التي تمتلك الم�ساهمة الأكبر في 
اأقلية الم�ساهمين في ال�سركات المغفلة من مخاطر عمليات ال�ستحواذ،  راأ�سمال ال�سركة بين الم�ساهمين“... علاء �سليمان، حماية 

مجلة جامعة ال�سارقة للعلوم القانونية، مج16، ع2، دي�سمبر 2019، �ص500.
100- H. Kent Baker, Halil Kiymaz, The Art of capital Restructuring Greating shareholder Value through 

Merger and Acquisitions, John Wiley& Sone, Inc, Hoboken, New Jerssy, Canada, 2011, p43-44.

101- م/ 974 �سركات انكليزي 2006. وفئة ال�سهم )share class( هو الت�سنيف الذي يتم تطبيقه على نوع محدد من الأوراق 

المالية كالأ�سهم العادية و�سناديق ال�ستثمار الم�ستركة، وعادة ما تقوم ال�سركات اأو الموؤ�س�سات التي تمتلك فئات مختلفة بت�سنيفها 
الأ�سهم،  وامتيازات مختلفة لحملة  الفئات حقوقاً  الفئة )ب( وغيرها، وتمنح هذه  واأ�سهم  كاأ�سهم )اأ(  الأبجدية  الأحرف  ح�سب 
فعلى �سبيل المثال قد تختار �سركة معينة اأن ت�سدر اأ�سهماً عادية من الفئة)اأ( لم�ستثمريها الجدد عند طرح الكتتاب الأولي العام، 
للاأعمال  | ميم  بالعربية  ال�سهم  فئة  وتعريف م�سطلح  ترجمة  الفئة )ب(.  عادية من  اأ�سهماً  الأ�سليين  المالكين  منح  تقرر  بينما 

2021/3/30  (meemapps.com)
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يُلزم الأ�سخا�ص اأطراف عملية ال�ستحواذ ب�سمان م�ساواة م�ساهمي ال�سركة الم�ستهدفة من نف�ص 

الم�ستهدفة  لل�سركة  فاإذا كان  )102(؛ 
ال�ستحواذ.  الناتجة عن عملية  واللتزامات  الفئة في الحقوق 

اأكثر من فئة واحدة من الأ�سهم في راأ�ص المال؛ فيتوجب على مقدم العر�ص تقديم عر�ص لكل فئة 

ول يجوز اأن يكون العر�ص المقدّم لأ�سهم غير متمتعة بحقوق ت�سويت باأي م�ستوى معين من القبول 

لتلك الفئة مالم يكن العر�ص المقدم للاأوراق المالية م�سروطًا بنجاح العر�ص المقدم للاأ�سهم غير 

 
المتمتعة بحقوق الت�سويت )103(

وعلى الأ�سخا�ص اأطراف عملية ال�ستحواذ بذل عناية الرجل الحري�ص ل�سمان ح�سول مالكي 

الأوراق المالية بالعر�ص على كافة المعلومات المتعلقة بمزايا اأو عيوب العر�ص والوقت الكافي الذي 

 
تتيح لهم تقييم العر�ص واتخاذ القرار المنا�سب ب�ساأنها. )104(

اأع�ساء  ا�ستحواذ؛  عملية  اأي  في  الم�ساركة  الأطراف  كافة  – وهم  المعنيّين  الأ�سخا�ص  اأن  كما 

والعاملين المطلعين على  التنفيذيين والم�ست�سارين ومراقبي الح�سابات  الإدارات، والمدراء  مجال�ص 

المعلومات بالجهات الم�ستحوِذة وال�سركات الم�ستهدفة بال�ستحواذ - ملزمون بمراعاة الم�ساواة في 

معاملة مالكي الأوراق المالية في ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ )105( ويتحقق م�سمون هذه الحالة 

من خلال:

ال�سركة  م�ساهمي  كل  اإلى  عر�سه  يوجه  باأن   - الم�ستحوِذة  ال�سركة   – العر�ص  مقدم  اإلزام 

الم�ستهدفة بال�ستحواذ، واأن يبقى على اإيجابه طوال فترة �سريان العر�ص، واأن يقوم بال�سراء من كل 

من يرغب بالبيع من الم�ساهمين، واإذا تبيّن اأن هناك زيادة في عدد الأ�سهم المعرو�سة عن المطلوب 

لل�سراء، فاإنه يتم تخفي�ص ن�سبة الزيادة من كل م�ساهم اإلى الحد الذي يت�ساوى فيه المعرو�ص من 

الأ�سهم مع المطلوب منه. )106( ويلزمه الم�سرع الإنكليزي بتوفير المعلومات المتعلقة بالعر�ص على قدم 

 
الم�ساواة لجميع الم�ساهمين في ال�سركة الم�ستهدفة. )107(

ل�سراء  الم�ساهمين  جميع  اإلى  عر�سه  يقدم  باأن   - الم�ستحوِذة  – ال�سركة  العر�ص  مقدم  اإلزام 

اأ�سهمهم ب�سعر ل يقل عن ال�سعر المدفوع لمالكي اأكثرية الأ�سهم، واأي�ساً اإذا دفع ق�سطاً ل�سراء الأ�سهم 

 
لأي من هوؤلء المالكين فاإنه يجب اأن يقدم الق�سط نف�سه لم�ساهمي الأقلية.)108(

ولكن ما هو الحكم لو ثبت تواطوؤ مقدم العر�ص مع مجل�ص اإدارة ال�سركة اأو اأي من الأ�سخا�ص 

102- م/ 19-اأولً-9 من القرار 18/ر. م ل�سنة 2017.

103- م/ 15- 1 من القرار 18 ل�سنة 2017.

104- م/ 19-اأولً- 10 من القرار 18 ل�سنة 2017.

105- م/ 19- ثالثاً-1 من القرار 18 ل�سنة 2017.

106- د. �سامي عبد الباقي، مرجع �سابق، �ص118، د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص240 - 241.  

107-  Rule20.1, The Takeover cod, 2016.
108- H. Kent Baker, Halil Kiymaz, Op.cit, p44.
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الم�سيطرين على راأ�ص مال ال�سركة الم�ستهدفة؟ نعتقد اأن حماية اأقلية الم�ساهمين اإزاء ذلك �ستكون 

الم�سرع  اأجاز  اإذ  اأف�سل؛  �سعر  على  الح�سول  فر�سة  لهم  يوفر  مناف�ص  عر�ص  تقديم  خلال  من 

التالي  اليوم  35 من  اليوم  اأق�ساها  نيّة م�سروع عر�ص مناف�ص خلال مدة  الإماراتي الإعلان عن 

هذا  يكون  اأن  �سريطة  بال�ستحواذ  الم�ستهدفة  ال�سركة  قبل  من  الأ�سلي  العر�ص  ا�ستلام  لتاأريخ 

العر�ص المناف�ص اأف�سل لمالكي الأوراق المالية من العر�ص الأ�سلي اأو المناف�ص ال�سابق، وقد يحظى 

هذا العر�ص المناف�ص على موافقة هيئة الأوراق المالية وال�سلع اإذا ت�سمّن تعديلًا جوهريًّا في ال�سروط 

 
المقترحة لم�سلحة مالكي الأوراق المالية محل العر�ص حتى لو لم يكن مت�سمنًا ل�سعر اأعلى. )109(

تُلزم الجهة الم�ستهدفة بال�ستحواذ بتحقيق الم�ساواة في تقديم المعلومات لأي مقدم عر�ص)110( اإل 

اأنَّ الم�سرع الإماراتي لم يحدد ماهية هذه المعلومات، فهل ق�سد بها تلك المعلومات الواردة في المادة 

19 – بند اأول- ف10 من القرار المذكور والتي اأوجب على الأ�سخا�ص اأطراف ال�ستحواذ بذل عناية 

الرجل الحري�ص ل�سمان ح�سول مالكي الأوراق المالية عليها - وهي مزايا وعيوب العر�ص، الوقت 

الكافي الذي يتيح لهم تقييم العر�ص واتخاذ القرار المنا�سب ب�ساأنها -  اأم اأنه ق�سد ترك اأمر تحديد 

هذه المعلومات لتقدير الجهة الم�ستهدفة؟ اإننا نو�سي الم�سرع الإماراتي باأن ي�سيف اإلى ن�ص المادة 

اأ�سا�سه  اأو على الأقل بيان المعيار الذي يتم على  19- ثالثاً-2 من القرار المعلومات التي ق�سدها 

تحديد المعلومات التي يتوجب على ال�سركة الم�ستهدفة تقديمها لمقدمي العر�ص وبما ل يتعار�ص مع 

مبداأ ال�سرية. 

يُلزم مجل�ص اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة بتعميم راأيه على الم�ساهمين ب�ساأن العر�ص، بما في ذلك اأي 

عر�ص بديل، ويجب عليه في الوقت ذاته اإبلاغ الم�ساهمين في ال�سركة بتفا�سيل الم�سورة التي قدمت 

ا خطط  اليه من الم�ست�سارين الم�ستقلين المعنيين بموجب م/ 19- اولً-1 من القرار المذكور، واأي�سً

 
الجهة الم�ستحوذة بال�سركة وموظفيها. )111(

اأو  للمجل�ص  اجتماع  – في  الت�سويت  الم�ستهدفة  ال�سركة  اإدارة  مجل�ص  في  ع�سو  لأي  يجوز  ول 

في اللجان المتفرعة عنه اأو الجمعية العمومية – على قرار يتعلق بال�ستحواذ اأو باأيّة م�ساألة ذات 

ال�سركة  اأقاربه مع م�سالح  اأيّ من  اأو  �سلة به تنطوي على تعار�ص م�سالح لع�سو مجل�ص الإدارة 

الم�ستهدفة، بما في ذلك اأن يكون م�ساهمًا يملك اأكثر من 1% من راأ�ص مال الجهة الم�ستحوذة اأو يكون 

ر وزوج ع�سو مجل�ص  مديرًا اأو ع�سوًا في مجل�ص اإدارة الجهة الم�ستحوذة، ويُعِد الم�سرع الأبناء القُ�سّ

 
الإدارة م�سلحة للع�سو نف�سه. )112(

109- م/ 12 من القرار 18 ل�سنة 2017.

110- م/ 19- ثالثاً-2 من القرار 18 ل�سنة 2017.  

111- الملحق رقم 2 – اأول وثانياً من القرار 62 ل�سنة 2017.

112- م/19 –اأولً -13 من القرار 18 ل�سنة 2017.
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الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

الفرع الثاني
قاعدة مراعاة اأ�شحاب الم�شالح ال�شركة الم�شتهدفة بالا�شتحواذ

ال�سركة  في  الإدارة  مجل�ص  ت�سكيل  اإعادة  اإلى  ال�ستحواذ  نجح  ما  اإذا  العر�ص  مقدم  ي�سعى 

الم�ستهدفة وبما يجعله خا�سعاً ل�سيطرته، واأن هذه ال�سيطرة تجعل من مقدم العر�ص المدير الذي 

باإدارة ال�سركة الم�ستهدفة ومعاملتها كما لو كانت مجرد فرع لل�سركة الم�ستحوذة لكون هذه  يقوم 

 
ال�سيطرة توؤدي اإلى اإن�ساء رابطة تبعية بين ال�سركتين الم�ستحوِذة والم�ستهدفة. )113(

العتبارية،  ب�سخ�سيتها  محتفظة  تبقى  الم�ستهدفة  ال�سركة  فاإن  ال�ستحواذ  لقواعد  ووفقاً 

وتمتعها بالأهلية القانونية وا�ستمرار ذمتها المالية الم�ستقلة عن ذمة ال�سركة الم�ستحوِذة واحتفاظها 

الدائنين مطالبة  لهوؤلء  بالوفاء بحقوق دائنيها ويحق  القانوني وتظل ملتزمة  بجن�سيتها وممثلها 
ال�سركة الم�ستهدفة بحقوقهم كاملة �سواءً ن�ساأت قبل ال�ستحواذ اأم بعد اإتمامه.)114( 

واأ�سحاب الم�سالح ل يُق�سد بهم الدائنون فقط، بل ي�سمل كل �سخ�ص له م�سلحة مع ال�سركة 

الم�ستهدفة مثل مالكي الأوراق المالية والعاملين والعملاء والموردين والم�ستثمرين المحتملين. )115( اإذن 

كيف يمكن حماية هوؤلء خلال مرحلة تقديم عر�ص ال�سراء؟

التنفيذية  واإدارتها  بال�ستحواذ  الم�ستهدفة  ال�سركة  اإدارة  الإماراتي على مجل�ص  الم�سرع  اأوجب 

من  عدداً  و�سع  ثم  ال�سخ�سية،  م�سالحهم  على  المالية  الأوراق  مالكي  م�سالح  تغليب  العليا 

المعنيين،  والأ�سخا�ص  الم�ستهدفة  ال�سركة  اإدارة  قبل مجل�ص  بها من  التقيد  يجب  التي  اللتزامات 

�سيتم تو�سيحها فيما يلي:

اجتماع  اأي  الت�سويت في  الم�ستهدفة  ال�سركة  اإدارة  اأع�ساء مجل�ص  لأي ع�سو من  يجوز  ل  اأولا/   
للمجل�ص اأو الجمعية العمومية اأو اللجان المتفرعة على قرار يتعلق بال�ستحواذ اأو اأي م�ساألة لها �سلة 

به، اإذا كان لديه م�سلحة اأو التزام جوهري اأو لأقاربه يتعار�ص ب�سكل مبا�سر اأو غير مبا�سر مع 

م�سالح ال�سركة الم�ستهدفة بما في ذلك اأن يكون م�ساهمًا يملك اأكثر من 1% من راأ�سمال ال�سركة 

اأو اأن يكون هناك ترتيبات  اأو اأن يكون هذا الع�سو مديرًا اأو ع�سوًا في مجل�ص اإدارتها  الم�ستحوذة 

لي�سبح ع�سو مجل�ص اإدارة اأو موظفًا في الجهة الم�ستحوِذة، وزيادًة في حر�ص الم�سرع الإماراتي على 

ر وزوج هذا الع�سو م�سلحًة  حماية م�سالح ال�سركة الم�ستهدفة فقد اعتبر م�سلحة الأبناء الق�سّ

 
له.)116(

والقانونية  القت�سادية  الأثار  و�سمي،  اأحمد ح�سن  انظر  بال�ستحواذ  الم�ستهدفة  ال�سركة  على  ال�ستحواذ  اآثار  للتف�سيل في   -113

لعمليات ال�ستحواذ على اإدارة �سركات الم�ساهمة المقيدة في �سوق الأوراق المالية، درا�سة مقارنة، المجلة القانونية، �ص228- 234.
114- عبد الباقي محمد الفكي، المرجع ال�سابق، �ص62-60.

115- م/1 من القرار 18/ر. م ل�سنة 2017.  

116- م/19- اأولً- ف13 من القرار 18/ر. م ل�سنة 2017.
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الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

القيام بما  بها  المرتبطة  والمجموعة  الم�ستهدفة  ال�سركة  اإدارة ومديري  يحظر على مجل�ص  ثانياً/ 
يلي:

-اتخاذ اأي قرار بزيادة راأ�ص المال اأو اإ�سدار �سندات قابلة للتحويل اإلى اأ�سهم، اإذا كان من �ساأن 

هذه الزيادة جعل ال�ستحواذ مرهقًا اأو م�ستحيلًا، وذلك مالم يكن قرار الزيادة قد تم اتخاذه 

قبل 30 يوماً على الأقل من تاأريخ الإعلان عن نية ال�ستحواذ.

الم�ستهدفة  ال�سركة  باأ�سول  جوهري  ب�سكل  الم�سا�ص  �ساأنها  من  يكون  ت�سرفات  اأو  اأعمال  اأية   -

بال�ستحواذ اأو زيادة التزاماتها المالية او اإعاقة تطوير ن�ساط ال�سركة الم�ستهدفة م�ستقبلًا، اإل 

ال�سركة وفي  ن�ساط  العادية في  الأعمال  اإطار  والت�سرفات قد تمت في  الأعمال  كانت هذه  اإذا 

تاأريخ �سابق على الإعلان عن نية ال�ستحواذ.

ولحين  محتمل،  عر�ص  بوجود  العلم  تاأريخ  من  الم�ستهدفة  لل�سركة  المالية  الأوراق  في  التداول   -

الإعلان عن نية ال�ستحواذ.

اأو خلق حالة تاأثير  اأو الم�ستهدفة  - اإ�سدار اأي ت�سريح من �ساأنه ت�سليل مالكي الجهة الم�ستحوذة 

 
�سلبي في ال�سوق.)117(

ولكن مما يلاحظ على هذا الحظر اأنه �سيوؤدي اإلى حرمان مجل�ص اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة من 

القيام باأعمال هي في حقيقتها �سرورية لإدارة ال�سركة، ونرى اأن يُ�سار اإلى تعديل هذا الن�ص بما 

اأو المديرين بالقيام بمبا�سرة كل الأعمال المعتادة لل�سركة  اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة  ي�سمح لمجل�ص 

كاهل  تثقل  التي  الت�سرفات  تجنب  مع  غر�سها،  تحقق  التي  القرارات  واتخاذ  اأمورها  وت�سريف 

ال�سركة باأعباء مالية ولفترة طويلة كاإبرام عقود قر�ص طويلة.

ثالثاً/ يحظر على مجل�ص اإدارة ومديري ال�سركة الم�ستحوِذة والمجموعة المرتبطة بها والم�ست�سارين 
الم�ساركين في عملية ال�ستحواذ القيام بما يلي:

- بيع اأوراق مالية ال�سركة الم�ستهدفة دون الح�سول على موافقة الهيئة.

- التداول في اأوراق مالية الجهة الم�ستحوِذة عندما يكون العر�ص غير نقدي. 

- الطلب من ال�سركة الم�ستهدفة اأن تقوم بتقديم طلب اإيقاف التداول على اأهمها.

الم�سرع  قرره  ما  وهو   )118( ال�ستحواذ.  نية  عن  الإعلان  عدم  الم�ستهدفة  ال�سركة  من  الطلب   -

  
الإنكليزي اأي�سا.)119(

117- م/20- رابعاً من القرار 18 ل�سنة 2017. 

118- م/20- رابعاً من القرار 18 ل�سنة 2017.

119- Rule 2.3-d, The Takeover cod, 2016.
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الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

وفي هذا ال�سدد يوجب الم�سرع الإنكليزي على المديرين والم�ست�سارين الماليين لل�سركة الم�ستهدفة 

ن�سره من  لما تم  فيها خلافاً  يتعاملوا  األ  ال�سركة  تلك  المالية في  الأوراق  لديهم م�سالح في  الذين 
معلومات اأو ن�سائح دون الإعلان الكافي عن نواياهم. )120(

ا عليهم تقديم اأي قر�ص لأيّ �سخ�ص لم�ساعدته في الح�سول على اأي فائدة با�ستثناء  ويحظر اأي�سً

تلك القرو�ص التي تدخل �سمن نطاق الأعمال العادية وب�سروط مقررة للاأ�سخا�ص الذين تربطهم 
بهم علاقة وثيقة.)121(

المطلب الثاني
التزامات مقدم العر�ص والاأ�شخا�ص المعنية بعر�ص ال�شراء 

خلال فترة تقديم عر�ص ال�شراء

 – نظراً للدور الكبير الذي يوؤديه مقدم العر�ص في ن�سوء عقد ال�ستحواذ، فقد األزمه الم�سرع 

بالإ�سافة اإلى الأ�سخا�ص المعنية بال�ستحواذ - عند تقديم عر�ص �سراء اأ�سهم ال�سركة الم�ستهدفة 

بعدد من اللتزامات، اأراد بها الم�سرع وقاية ال�سركة الم�ستهدفة من التعر�ص لأية معوِقات من �ساأنها 

التاأثير ال�سلبي على اأ�سعار اأ�سهمها؛ ومن اأهم هذه اللتزامات: اللتزام بال�سرية )الفرع الأول(، 

واللتزام بالإف�ساح وال�سفافية )الفرع الثاني(.  

   الفرع الاأول
 الالتزام بال�شرية

والأ�سخا�ص  العر�ص  مقدم  على  ال�سراء،  عرو�ص  لأحكام  المنظمة  الت�سريعات  معظم  توجب 

المعنيين بال�ستحواذ؛ اللتزام ب�سرية المعلومات المتعلقة بعر�ص ال�سراء وعدم اإف�سائها اإلى الأقارب 

ال�سوق  المتعاملين في  اأو مزايا على ح�ساب بقية  الأ�سخا�ص المت�سلين بهم بهدف تحقيق منافع  اأو 

المالي الذي لم يت�سل بعلمهم تلك المعلومات، وهو ما قرره الم�سرع الإنكليزي في ن�ص القاعدة 2.1 

من المدوّنة وم�سمونه: 
“(a) Prior to the announcement of an offer or possible offer, all persons privy 

to confidential information, and particularly price-sensitive information, concerning 
the offer or possible offer must treat that information as secret and may only pass it 
to another person if it is necessary to do so and if that person is made aware of the 
need for secrecy. All such persons must conduct themselves so as to minimise the 
chances of any leak of information, (b) Financial advisers must at the very beginning 
of discussions warn clients of the. importance of secrecy and security” 

120- Rule 4.5, The Takeover cod, 2016.
121- Rule 4.4 -2, The Takeover cod, 2016.



107 د. ندى زهير الفيل

الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

في  ال�سراء  بعر�ص  المتعلقة  المعلومات  ب�سرية  اللتزام  لإحكام  الإماراتي  الم�سرع  تعرّ�ص  وقد 

المواد )7، 19- رابعاً، 20، 43، 44( من القرار المرقم 18/ر. م ل�سنة 2017 فحدد ما يعتبر �سِرًا 

يجب كتمانه وبيّن الأ�سخا�ص المدينيين بهذا اللتزام ونطاقه الزمني، والمعلومات الواجب اللتزام 

ب�سريتها، وال�ستثناءات الواردة على اللتزام بهذا المبداأ، وهو ما �سيتم تو�سيحه في الفقرات التالية:

اأولا- تحديد ما يُعتبر �شِرّاً 

لأجل اعتبار اأي واقعة �سِرّاً؛ يجب اأن تكون مما ل يُعتبر اأمراً معروفاً او ظاهراً �سائِعاً للكافة، 
واأن يكون من �ساأن اإطلاع الغير عليها اإعطاء المطّلِع اطمئنانًا اأو تاأكيدًا لم يكن لديه من قبل. )122( 

)123( اأن يكون هناك ترابط بين العمل الذي يُعدّ �سرًا وبين 
كما يتوجب على وفق راأي في الفقه 

م�سلحة الم�ستفيد من كتمان ال�سرّ، لي�سح تقدير ما اإذا كان هذا العمل يدخل في نطاق ال�سرّ اأو ل؟

وعلى هذا الأ�سا�ص، وحيث اأن الم�سرع الإماراتي لم يحدد المعلومات التي تو�سف بال�سريّة، فهل 

اأ�سلوب  باأنها �سرية؟ كاعتماد  اأية معلومة  يكون من ال�سروري البحث عن معايير محددة لو�سف 

تعداد المعلومات الم�سمولة بال�سرية وهو ما ل يجدر تاأييده، اإذ �سيُطرح ت�ساوؤلً اآخر ب�ساأن اأف�سلية 

اإيرادها على �سبيل المثال اأو الح�سر، كما اأننا ل نوؤيد هذا الأ�سلوب في تحديد المعلومات التي يجب اأن 

تت�سف بال�سرية؛ لأنها تتباين من عر�ص �سراء اإلى عر�ص �سراء اآخر، وعلى وفق ما يتم التفاق بين 

الجهة الم�ستحوِذة والجهة الم�ستهدفة، اأو و�سع معايير ترتكز على ظروف اأو وقائع؟ اأم اأن اللتزام 

بال�سرية ي�سمل كل ما يفوّ�ص اإلى اأع�ساء مجال�ص اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة والم�ستحوذة والأ�سخا�ص 

المعنيون؟ )124(، اأم اأن هناك �سعوبة في و�سع معيار محددة لو�سف المعلومات بال�سرية في كل حالة 

على حدة؟ فهي م�ساألة تقديرية ترجع لتقدير قا�سي المو�سوع على اعتبار اأن اأهمية المعلومة تقدر 

باأي حدث طارئ غير متوقع  المتمثل  ال�سار  ي�سمى بالحدث الجوهري  ال�ستحواذ بما  في عرو�ص 

ين�ساأ بعد تقديم العر�ص ويكون له تاأثير �سلبي ملمو�ص على ال�سركة الم�ستهدفة اأو ن�ساطها اأو على 

قيمة اأ�سهمها. )125(، فقد تكون المعلومة ذات تاأثير خطير عند اإعلانها للجمهور، اإذ يمكن اأن تحدث 

تغييراً في اأ�سعار الأ�سهم المالية المتداولة في الأ�سواق المالية في الوقت الذي مازال يتم تداولها في 

 
داخل ال�سركة الم�ستهدفة اأو لدى الأ�سخا�ص ال�ست�ساريين المتخ�س�سين اأو الأ�سخا�ص المعنيين. )126(

122- د. علي جمال الدين عو�ص، عمليات البنوك من الوجهة القانونية، دار النه�سة العربية، القاهرة، 1981، �ص927.

123- د. اليا�ص نا�سيف، الكامل في قانون التجارة، عمليات الم�سارف، ج3، عويدات للن�سر والطباعة، بيروت، ط2، 1999، �ص271.

124- د. نعيم مغبغب، ال�سرية الم�سرفية، درا�سة في القانون المقارن )بلجيكا، لوك�سمبورغ، فرن�سا، �سوي�سرا، لبنان(، 1996، �ص11.

125- م/1 من القرار 18/ر. م ل�سنة 2017.

126- د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص325.
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الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

واألزم  المحتمل  بالعر�ص  المتعلقة  للمعلومات  ال�سرية  الطبيعة  اإلى  الإماراتي  الم�سرع  اأ�سار 

الم�ست�سارين المرتبطين اأن يحيطوا عملائهم ب�سرورة المحافظة على �سريتها والن�ص على ذلك في 

اأيّة اتفاقات اأو عقود تبرم بينهم وبين عملائهم. )127( وكذا الحال بالن�سبة للم�سرع الإنكليزي، فهو 

يلزم الم�ست�سارين بتوجيه عملائهم من الم�ساهمين ب�ساأن اأية معلومات يتم ن�سرها اأثناء العر�ص، بما 

 
في ذلك المعلومات المن�سورة عبر و�سائل التوا�سل الجتماعي.)128(

 كما اأ�سار الم�سرع الإماراتي اإلى �سرية المعلومات الداخلية وحظر الأ�سخا�ص المعنين ا�ستغلالها 

واإحاطة  المعلومات  ت�سريب  عدم  �ساأنها  من  اإجراءات  اأيّة  لتخاذ  الكافية  العناية  بذل  وعليهم 

الأطراف الم�ستركة في عر�ص ال�ستحواذ والعملاء بالطبيعة ال�سرية لهذه المعلومات، دون اأن يحدد 

الم�سرع ماهية هذه المعلومات الداخلية.

المتعلقة بعر�ص  المعلومات  �سرية جميع  يقرر فر�سية موؤداها  اأن  الإماراتي  الم�سرع  ونقترح على 

ال�سراء المقدّم اإلى ال�سركة الم�ستهدفة ومنذ بداية الإعلان عنه، واأن يتقرر اللتزام ب�سريتها على 

عاتق جميع الأطراف الم�ساركة في عملية ال�ستحواذ �سواء من جهة ال�سركة الم�ستحوِذة اأو ال�سركة 

الم�ستهدفة؛ اإذ ل يُعلم على وجه التاأكيد مدى اأهمية وتاأثير اإن�ساء اأية معلومة من هذه المعلومات على 

اأ�سعار الأوراق المالية المعرو�سة قد توؤدي اإلى التلاعب في اأ�سعار هذه الأوراق اأو ما يوؤدي منها اإلى 

خلق ا�سطرابات في ال�سوق المالي فيكون من الأف�سل اإحاطتها بال�سرية وبذل العناية اللازمة لعدم 

الأرباح عند  توقعات  بال�سرية  اإحاطتها  الم�سرّع  بها  نو�سي  التي  المعلومات  اإن�سائها، ومن بين هذه 

اإيرادها في اأي م�ستند موجه لمالكي الأوراق المالية ب�ساأن العر�ص واإلى اأن يتم الإعلان عنها، ون�ستند 

في ذلك اإلى ما ورد في ن�ص م/42 – اأول من القرار 18/ر.م الذي اأوجب على مجل�ص اإدارة ال�سركة 

الم�ستهدفة اإعداد توقعات الأرباح بعناية وحر�ص واأن ي�ستعان في هذا الإعداد بم�ست�سارين مهنيين 

متخ�س�سين عند الحاجة ويجب على هوؤلء الحر�ص والعناية اللذين يجب اأن يتم في ظلّهما اإعداد 

 
هذه التوقعات. )129(

الجهتين:  اإدارة  مجل�ص  اأع�ساء  قبل  من  التوقعات  هذه  �سرية  على  الحفاظ  اأن  نراه  والذي 

الم�ستهدفة والم�ستحوِذة عند اعدادها والم�ست�سارين المهنيين الذين يتم ال�ستعانة بهم للتاأكد من اأن 

هذه التوقعات قد تمت بحر�ص وعناية هي اأحد مقومات العناية المطلوبة، واأن الم�سرع لم يبين لنا 

ماهي درجة هذه العناية؟ 

127- م/19- رابعاً -3 من القرار 18 ل�سنة 2017.

128- Rule 19.1, The Takeover cod, 2016.

2016 ،The Takeover cod ،28.2 Rule    129- انظر في توقعات الربح للفترات الحالية والم�ستقبلية في القانون الإنكليزي في
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(  2  ) العــــــــــدد 

ثانياً- المدينوُنَ بالتزام المحافظة على ال�شريّة

وقد حددهم الم�سرع الماراتي بالفئتين التاليتين:

اأو  �سين بتقديم ا�ست�سارات مالية  الفئة الاأولى: وهم جميع الأ�سخا�ص من ال�ست�ساريين المتخ�سّ

قانونية اأو محا�سبية اأو فنية لأي من اأطراف عملية ال�ستحواذ باإحاطة عملائهم بال�سفة ال�سرية 

هذه  �سرية  على  والن�ص  �سريتها،  على  المحافظة  ووجوب  المحتمل  بالعر�ص  المتعلقة  للمعلومات 
المعلومات حتى في اأية اتفاقات وعقود تُبرم بينهم وبين عملائهم. )130( 

الأطراف  كافة  بال�سرية  اللتزام  بوجوب  �سمل  حيث  المعنيون؛  الأ�سخا�ص  وهم  الثانية:  الفئة 

والم�ست�سارين  التنفيذيين  والمدراء  الإدارات  مجال�ص  اأع�ساء  من  ا�ستحواذ  عملية  اأي  في  الم�ساركة 

ومراقبي الح�سابات والعاملين المطّلعين على المعلومات في ال�سركة الم�ستحوذة وال�سركة الم�ستهدفة؛ 

فمحظور عليهم ا�ستغلال المعلومات الداخلية وعليهم بذل العناية الكافية لتخاذ الإجراءات التي 

من �ساأنها عدم ت�سريب المعلومات واإحاطة كافة الأطراف الم�ساركة في عملية ال�ستحواذ والعملاء 

بالطبيعة ال�سرية للمعلومات والن�ص عليها في العقود والتفاقيات، وبذل العناية الكافية لمنع التلاعب 

في اأ�سعار اأ�سهم ال�سركات الم�ستحوذة وال�سركة الم�ستهدفة ويواجه ا�سطرابات ال�سوق الناتجة عن 
عدم اللتزام بقواعد ال�سرية.)131( 

ثالثاً- بدء الالتزام بال�شرية

يتفق الم�سرع الإماراتي مع الم�سرع الإنكليزي في اإلزام الأ�سخا�ص المعنيين قبل الإعلان عن العر�ص 

بعدم اإف�ساء اأي معلومات �سرية مرتبطة باأي عر�ص اأو عر�ص محتمل، وعلى هوؤلء الأ�سخا�ص بذل 

عناية ال�سخ�ص الحري�ص في المحافظة على المعلومات ال�سرية وعلى وجه الخ�سو�ص المعلومات التي 

لها تاأثير على �سعر الأوراق المالية، كما اأنهم ملزمون باتخاذ الإجراءات اللازمة لمنع ت�سريب اأي 

معلومات ب�سان اأي عر�ص اأو عر�ص محتمل، وكذا اللتزام التام بعدم ت�سريب اأو ن�سر اأي بيانات 

عملية  بخ�سو�ص  معلومات  اأي  على  الم�ستثمرين  من  معينة  فئة  اأو  جهة  اأو  �سخ�ص  اأي  اإطْلاع  اأو 

 
ال�ستحواذ قبل الإعلان عن العر�ص. )132(

رابعاً- ا�شتثناء – الحالات التي يجوز فيها الاإف�شاح عن المعلومات ال�شرية

ا�ستثناءً من مبداأ التزام الأ�سخا�ص المعنيين بعدم اإف�ساء المعلومات ال�سرية، فلا يُعد وفقاً للمادة/ 

7 من القرار المذكور اإف�ساءً لمعلومات �سرية تزويد اأي طرف معني بالمعلومات متى دعت ال�سرورة 

اأن  المعني  الطرف  اإعلام  المعلومات ب�سرورة  الذي يقدم  ال�سخ�ص  يلتزم  اأن  الق�سوى لذلك على 

.2016 ،The Takeover cod ،19.1 Rule ،2017 130- م/19- رابعاً -3 من القرار 18 ل�سنة

131- م/19- رابعاً -4 من القرار 18 ل�سنة 2017.

.2016 ،Rule2.1, The Takeover cod ،2017 132- م/7 من القرار 18 ل�سنة
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المعلومات �سرية ويقع على عاتق الطرف المعني �سرورة اللتزام ببذل عناية ال�سخ�ص الحري�ص 

لعدم ت�سريب تلك المعلومات، وهو ما يوؤيده الم�سرع الإنكليزي في القاعدة 2.1 من المدوّنة بالن�ص:
 if it is necessary to do so and if that person is made aware of the need for .…«

”.secrecy

ولكن ما الحكم المترتب على مخالفة الأحكام المتعلقة بال�سرية؟

اأحال الم�سرع الإماراتي في هذا ال�ساأن اإلى الف�سل الثاني من الباب الحادي ع�سر من القانون 

فيها  يجوز  ل  التي  بالجرائم  الخا�ص  التجارية  ال�سركات  �ساأن  في   2015 ل�سنة   2 رقم  التحادي 

الت�سالح. )133(؛ اإذ تقرر م/ 360 منه عقوبة الغرامة التي ل تقل عن 10000 درهم ول تزيد عن 

100000 كل من يخالف اأي حكم من اأحكام هذا القانون لم تحدد له عقوبة، وقد كانت مخالفة 

 )359-339( المواد  في  خا�سة  عقوبة  لها  يحدد  لم  التي  المخالفات  �سمن  من  بال�سرية  اللتزام 

)توجيه  الجزاءات  من  اأي  توقيع  وال�سلع  المالية  الأوراق  لهيئة  يجوز  كما  المذكور،  القانون  من 

التنبيه، توجيه انذار، اإلغاء الموافقات الممنوحة لعمليات ال�ستحواذ، اإيقاف عمليات ال�ستحواذ اأو 

الندماج)134( وبالإ�سافة لكل ما تقدم فاإنه يحق لمجل�ص اإدارة الهيئة ن�سر اأ�سماء المخالفين لأحكام 

بحقهم  ال�سادرة  والجزاءات  والمخالفات  بمقت�ساه  ال�سادرة  والقرارات  الهيئة  وقانون  القانون 

  .
بالآلية التي تقررها.)135(

  الفرع الاأول

الالتزام بالاإف�شاح

    موؤدى هذا اللتزام هو وجوب اأن يتم الإف�ساح للجمهور عن اأي عر�ص �سراء محتمل في ظل 

اأحكام اللوائح والقرارات المنظمة لعمليات ال�ستحواذ على الأ�سهم وتجنب الإعلان عن اأية معلومات 

اأو م�ستندات متعلقة بعر�ص ال�سراء اإل بعد اإبلاغ الهيئة، وغر�ص الت�سريعات من اللتزام بالإف�ساح 

الأ�سهم  �سراء  عرو�ص  عن  الإعلان  اأمر  ترك  لو  فيما  يقع  اأن  يمكن  التي  الفو�سى  مواجهة  هو 
للاأطراف الم�ساركة في عملية ال�ستحواذ بدون الرجوع اإلى الهيئة والح�سول على موافقتها)136( 

ويق�سد بمبداأ الإف�ساح وال�سفافية:« توفير ال�سركة للمعلومات ال�سحيحة والتقارير التي تمكن 

الأ�سخا�ص والهيئات من معرفة المركز المالي الحقيقي لل�سركة، والذي على اأ�سا�سه يمكنهم تحديد 

موقفهم من ال�سركة حاليًا وم�ستقبليًا مع احتفاظ ال�سركة بحقها في حجب ما تراه �سرورياً لعدم 

133- م/55 من القرار 18 ل�سنة 2017.

134- م/55 من القرار 18 ل�سنة 2017.

135- م/56 من القرار 18 ل�سنة 2017

كلية  دكتوراه،  ر�سالة  المالية،  الأوراق  بور�سة  في  المعلومات  عن  والإف�ساح  بال�سفافية  اللتزام  متولي،  اأحمد  باز  اأحمد  د.   -136

الحقوق، جامعة المن�سورة، ط1، 2012، �ص69، اأ�سار اليه د. نهاد اأحمد اإبراهيم ال�سيد، المرجع ال�سابق، �ص320.
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الإ�سرار بال�سركة اأو بمركزها المالي«. )137(

باأنه:«  المدوّنة  القاعدة/8 من  العر�ص في  بالإف�ساح عن  المق�سود  الإنكليزي  الم�سرع  وقد حدد 

لأحد طرفي  �سلة  مالية ذات  اأوراق  اأي  الكتتاب في  الم�سالح وحقوق  تفا�سيل  يحتوي على  اإعلان 

العر�ص واأيّة �سمانات منا�سبة اإذا كان لل�سخ�ص المعني مثل هذه الم�سلحة«.

الم�ستثمرين  ثقة  لتاأمين  و�سيلة  وهو  الم�ساهمين  م�سالح  حماية  هو  الإف�ساح  هذا  من  والغاية 

التي  بالتغييرات  ال�سركة  اإدارة  من  جزءًا  لي�سوا  الذين  الم�ساهمين  واإعلام  المدرجة  ال�سركة  في 
تحدث«)138(

الإف�ساح ومن ثم  المعتمدة في  ال�سوابط  بيان  اآثرنا  وللتعرف على م�سمون هذا اللتزام، فقد 

الأ�سخا�ص الملزمين به

 ،2017 م ل�سنة  18/ر.  45 من القرار  اأولا- ال�شوابط المعتمدة في الاإف�شاح؛ وت�سمنتها المادة 
فقد اأوجبت:

- الإف�ساح للجمهور عن اأي عر�ص محتمل وفق ما تقرره اأحكام هذا القرار.

- اإخطار الهيئة قبل الإعلان عن اأي دعوة لتلقي عرو�ص للموافقة عليها.

- اإيداع ن�سخ لدى الهيئة من كافة الإعلانات والم�ستندات المتعلقة بالعر�ص في ذات التوقيت الذي 

يتم الإعلان عنها اأو اإر�سالها لل�سركة الم�ستهدفة.

-  واأجاز الم�سرع الإنكليزي للهيئة بموجب اإ�سعار خطي اأن تطلب من اأي �سخ�ص اأية م�ستندات يتم 
تحديد ماهيتها واأو�سافها في الإ�سعار، واأن يتم تقديمها بال�سكل والطريقة المحددين فيه)139( 

- عدم الإعلان عن العر�ص من قبل الجهة الم�ستحوذة اأو الم�ستهدفة اإل بعد اتخاذ كافة اإجراءات 

العناية الواجبة وبذل عناية ال�سخ�ص الحري�ص في ذلك والتاأكد من قدرتها على ال�ستمرار في 

 
تنفيذ العر�ص.)140(

- اأن تكون جميع البيانات ال�سادرة من الأطراف المعنيين بالعر�ص �سحيحة وكافية وغير م�سلّلة 

التاأكد  ويجب  العلاقة،  ذات  الأطراف  حول  البيانات  فيها  بما  المالية  الأوراق  لمالكي  اأو  لل�سوق 

من عدالة ودقة وكفاية المعلومات والنتائج والتو�سيات التي يتم توفيرها للم�ساهمين والأطراف 

اأ�سحاب الم�سالح.

137- علاء �سليمان، المرجع ال�سابق، �ص 514.

138- Ayush Verma, What are the types of disclosure obligations under the takeover code? 

https://blog.ipleaders.in/types-disclosure obligations- takeover-code /31/5/2021  :مقالة•متاحة•على

139- المادة/974 �سركات انكليزي 2006.

140- المادة/19- اأولً -13 من القرار 18 ل�سنة 2017.
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- تزويد مالكي الأوراق المالية بالمعلومات والتو�سيات الكافية لتمكينهم من التو�سل اإلى اتخاذ قرار 

�سليم ب�ساأن قبول العر�ص اأو رف�سه وتوفير الوقت الكافي والن�سيحة المحايدة وعدم حجب اأيّة 

بيانات قد توؤدي اإلى التاأثير على قراراتهم.

-  الإف�ساح عن نية ال�ستحواذ/ تقديم العر�ص من قبل مقدم العر�ص وال�سركة الم�ستهدفة متى 

طلبت الهيئة ذلك. 

  ثانياً- الاأ�شخا�ص الملزمون بالاإف�شاح؛ هم الأ�سخا�ص المعنيون بالعر�ص – وقد تمت الإ�سارة 
اإلى ماهيتهم فيما �سبق – و�سوف نتولى بيان م�سمون التزامهم بالإف�ساح فيما يلي:

1- الإف�ساح من قبل مقدم العر�ص )الجهة الم�ستحوذة(؛ ويلتزم بالإف�ساح في الحالت التالية:

نيّة تقديم العر�ص بعد اتخاذ كافة الإجراءات اللازمة لذلك وبذل عناية ال�سخ�ص  الإعلان عن 

 
الحري�ص ب�ساأنها، واأن تكون متاأكدة هي وم�ست�سارها المالي من اإمكانية اإتمام العر�ص وتنفيذه)141(

وتوجب هذه الإجراءات اأن تقوم الجهة الم�ستحوِذة بن�سر اإعلان عن نية تقديم العر�ص عبر موقع 

ال�سوق.

- الإف�ساح للهيئة وال�سوق عن اأية م�سالح جوهرية اأو ت�سارب للم�سالح وطرق اإدارته والمتناع عن 

اأي اإجراء يلحق ال�سرر بمالكي الأوراق المالية، اأو باأي من اأطراف عملية ال�ستحواذ - وهو التزام 

 
قرره الم�سرع بالن�سبة لجميع الأ�سخا�ص المعنيين-.)142(

- الإعلان عن نتيجة قبول العر�ص؛ اإذ يتوجب على الجهة الم�ستحوذة في مدة اأق�ساها اليوم التالي 

الم�ستهدفة،  قبل الجهة  العر�ص من  قبول  نتيجة  تعلن عن  اأن  الثاني،  اأو  الأول  الإغلاق  لتاأريخ 

وعليها اأن تحدد العدد الإجمالي لطلبات القبول وفقاً للاآتي:

- الأوراق المالية التي تم الح�سول بموجبها على قبول العر�ص.

- الأوراق المالية المملوكة لمقدم العر�ص قبل فترة العر�ص.

- الأوراق المالية التي اأن�سب اتفاق ال�ستحواذ عليها خلال فترة العر�ص.
  )143( المالية.  الأوراق  المئوية لكل فئات  الن�سب  الإعلان  العر�ص ت�سمين  األ يفوت على مقدم   -

ولكن ما الحكم لو لم يلتزم مقدم العر�ص بالأحكام المتقدمة؟ 

  اأعطت الفقرة 4 من المادة 39 من القرار الحق لكل من قَبل العر�ص اأن يَعدل عن قبوله ما لَمْ 

تقرر الهيئة خلاف ذلك، واإلى اأن يتم اإ�سدار اإعلان نتيجة قبول العر�ص يكون للهيئة تعليق اإدراج 

 Rule8.1, The النكليزي  القانون  في  العر�ص  مقدم  اف�ساح  �ساأن  في  واأنظر   ،2017 ل�سنة  القرار  من   14- اأولً  م/19-   -141

 .Takeover cod, 2016

142- م/19- اأولً -2 من القرار 18 ل�سنة Rule8.2, The Takeover cod ،2017, 2016.    وللتعرف على اأ�سحاب الم�سالح 

الجوهرية راجع م/18 من القرار ذاته.
143- م/39 من القرار ل�سنة 2017.
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الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

ال�سركة الم�ستهدفة بال�ستحواذ. 

اإعداد توقعات الأرباح – مع مجل�ص اإدارة ال�سركة الم�ستهدفة – بعناية وحر�ص، مع ال�ستعانة 

�سين عند الحاجة وتو�سيح الفترا�سات التي تم بناء توقع الأرباح  بالم�ست�سارين المهنيين المتخ�سّ

 
عليها في اأي م�ستند موجه لمالكي الأوراق المالية ب�ساأن العر�ص. )144(

ا للهيئة وال�سوق عن اأي تغيير في معلومات متعلقة بالعر�ص �سبق ن�سرها، ونتيجة  الإف�ساح فوريًّ
الت�سوية النهائية للعر�ص.)145( 

2-  اإف�ساح الجهة الم�ستهدفة بال�ستحواذ؛ وهي تلتزم يما يلي:

اأو متعار�سة فيما يخ�ص  اأو جهات لهم م�سالح جوهرية  اأطراف  في حالة وجود معلومات عن 

عملية ال�ستحواذ، وجب على الجهة التي لديها تلك المعلومات اإبلاغ الهيئة فورًا بتلك المعلومات، 

واإل فاإنها �ستكون م�سوؤولة بالت�سامن مع الجهات ذات الم�سالح الجوهرية اأو المتعار�سة في تعوي�ص 

 
الأطراف المت�سررة عما لحق بها من اأ�سرار.)146(

اإبلاغ مقدم العر�ص – جهة ال�ستحواذ – عن جميع الأوراق المالية فيها، واأي تحديث فيها خلال 
 )147(

فترة �سريان العر�ص.

اإبلاغ مقدم العر�ص – جهة ال�ستحواذ – خلال فترة العر�ص بجميع المعلومات المتعلقة بالأوراق 

اأوراق  اأو  اكتتاب  اأي حقوق  وتفا�سيل عن  الم�سدرة  الأ�سهم  تفا�سيل  وكذلك  بعد تحديثها،  المالية 
)148(

مالية قابلة للتحويل، وكذا اأي تخ�سي�ص يمكن اأن يتم خلال فترة العر�ص.

اإعلان مالكي الأوراق المالية – وفقاً للنموذج والمتطلبات الفنية المعتمدة لدى الهيئة – خلال مدة 

ل تزيد عن 14 يوماً من ا�ستلام العر�ص الموافق عليه من قبل الهيئة بم�سروعي العر�ص وم�ستنده، 

الم�ست�سارين  تو�سية  من  مكتوبة  ن�سخة  التو�سية،  واأ�سباب  العر�ص  ب�ساأن  اإدارتها  مجل�ص  تو�سية 

 
الم�ساركين في عملية ال�ستحواذ.)149(

عند  اأنه   12 الفقرة  في  اأوجب  الم�سرع  اأن  القرار  من  اأول   -19 المادة  ن�ص  على  يُلاحظ  ومما 

الأطراف  تلك  م�سالح  عن  للم�ساهمين  الإف�ساح  ال�ستحواذ،  بعملية  علاقة  ذات  اأطراف  وجود 

في ال�ستحواذ قبل اإتمامه، اإل اأنه لم يبين من هو الملتزم بهذا الإف�ساح فهل ق�سد بعدم التحديد 

ا على جميع الأ�سخا�ص المعنيين بعملية ال�ستحواذ؟ نعتقد ذلك؛ لأنه لو  اأن يكون هذا اللتزام عامًّ

144- م/41 من القرار 18 ل�سنة 2017.

145- م/43 من القرار 18 ل�سنة 2017.

146- م/19 – اأولً- 4 من القرار 18ل�سنة 2017.

147- م/19 – اأولً- 6 من القرار 18ل�سنة 2017.

148- م/19 – �ساد�ساً من القرار 18/ر. م ل�سنة 2017.

149- م/31 من القرار 18 ل�سنة 2017، ويقرر الم�سرع الإنكليزي في القاعدة 8.3 من المدوّنة مدة 10 اأيام عمل.
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الـحقوق مجلة 
المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

اأراد التخ�سي�ص لكان حدد ال�سخ�ص الملتزم بذلك �سراحة، وكذا الحال بالن�سبة للفقرة/ 2 - بند 

رابعاً من المادة ذاتها الذي يلزم الإف�ساح عن المعلومات المزمع ن�سرها للم�ساهمين والجمهور ووفقا 

للقواعد المن�سو�ص عليها في هذا القرار.

3/ اإف�ساح الأ�سخا�ص ذوي الم�سالح في الأوراق المالية؛ اإذ يوجب الم�سرع الإنكليزي الإف�ساح بعد 

بدء فترة العر�ص اأو لحقًا بعد الإعلان عن اأي تعامل يتعلق ب�سخ�ص يمتلك اأو �سيمتلك ب�سكل 
مبا�سر اأو غير مبا�سر 1% اأو اأكثر من اأي فئة من فئات الأوراق المالية ذات ال�سلة بالعر�ص)150( 

الجهة  اإلى  – بالإ�سافة  وهم  مطّلع  �سخ�ص  كل  على  ينبغي  اإذ  المطّلعين؛  الأ�سخا�ص  اإف�ساح   /4

الم�ستحوذة والجهة الم�ستهدفة والمجموعة المرتبطة باأي منهما، والأطراف ذات العلاقة ب�سفتهم 

الم�ستحوذة  بالجهات  المعلومات  على  المطّلعين  العاملين   - اأخرى  �سفة  باأي  اأو  ال�سخ�سية 

والم�ستهدفة خلال فترة �سريان العر�ص الإف�ساح للهيئة وال�سوق عن اأي تعاملات تمت على اأ�سهم 

الإف�ساح  ويت�سمّن  للتعامل،  التالي  اليوم  تداول  جل�سة  قبل  والم�ستهدفة  الم�ستحوذة  الجهتين؛ 
 )151(

الكمية و�ل�سعر

لكن على من �سيقع اللتزام بالإف�ساح فيما لو اتفق اأكثر من �سخ�ص على تملك اأ�سهم ال�سركة 

ا  الم�ستهدفة؟ عالج الم�سرع الإنكليزي بخلاف الم�سرع الإماراتي هذه الم�ساألة فقرر اعتبارهم �سخ�سً

واحدًا لأغرا�ص القاعدة 8.3 من المدوّنة والمتعلقة بمتطلبات الإف�ساح لقانون ال�ستحواذ.

ثالثاً- مواعيد الاإف�شاح

نظم الم�سرع الإنكليزي الأحكام الخا�سة بمواعيد اإف�ساح اأطراف عر�ص ال�سراء وذلك على وفق 

الآتي:

موعد  تعاملاتهم في  عن  بالإف�ساح  ال�سراء  بعر�ص  المعنيين  الأ�سخا�ص  من  اأي  يقوم  اأن  يجب 

اأق�ساه ال�ساعة 12 ظهراً في اليوم الذي يلي 10 اأيام عمل على تقديم العر�ص اأو الإعلان الذي يحدد 

مقدم العر�ص.

اإذا كان لأحد طرفي العر�ص تعامل ب�ساأن اأوراق مالية ذات �سلة بال�سركة الم�ستهدفة اأو كان مقدم 
عر�ص تبادل اأوراق مالية قبل منت�سف الليل اليوم ال�سابق للموعد النهائي في الفقرة اأعلاه.)152( 

المعنيين  الأ�سخا�ص  اإبداء  لمواعيد  تعر�ص  الإنكليزي  الم�سرع  اأن  المتقدم  الن�ص  من  ويظهر 

الم�سرع  فيه  عمد  الذي  الوقت  ففي  الإماراتي،  الم�سرع  من  تف�سيلًا  اأكثر  ب�سكل  لإف�ساحاتهم 

الإنكليزي اإلى تحديد الموعد ب�سكل قاطع وبال�ساعات ولأكثر من فئة من فئات الأ�سخا�ص الملزمين 

150- Rule8.3, The Takeover cod, 2016.

151-  م/44 من القرار 18/ر. م ل�سنة 2017.

152- Rule8.7, The Takeover cod, 2016.
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(  2  ) العــــــــــدد 

اإعادة  اإلى  اإلى مواعيد تقديم الإف�ساح ب�سكل يحتاج  اأ�سار  اأن الم�سرع الإماراتي  بالإف�ساح، نجد 

نظر، ففي المادة 19- اأول – 4 األزم عند وجود معلومات عن اأطراف اأو جهات لها م�سالح جوهرية 

�أو متعار�سة فيما يخ�ص عملية ال�ستحواذ اأن تبلغ الجهة التي لديها هذه المعلومات.

وقد ي�سطدم هذا التحديد ب�سعوبات عدة منها: م�ساألة الإثبات باأن الإف�ساح قد تم فور توفر 

هذه المعلومات لدى الجهة المعنية، واإل كانت مت�سامنة في تعوي�ص الأطراف المت�سررة، وقد ل تتوفر 

الإبلاغ فوراً  الهيئة فوراً، وقد ل ت�ستطيع الجهة المعنية  الو�سيلة على ابلاغ  اأو  القدرة  لدى الجهة 

اأوجب على الجهة  ذاتها  المادة  6 من  الفقرة  المعلومات، وفي  ودقة  متاأكدة من �سحة  لكونها غير 

ولكن  العر�ص،  �سريان  فيها خلال فترة  المالية  الأوراق  العر�ص عن جميع  تبليغ مقدم  الم�ستهدفة 

يقوم الت�ساوؤل حول الحالة التي تقوم بها ال�سركة الم�ستهدفة بالإعلام في اآخر يوم مدة العر�ص اأو اأن 

تنتهي هذه المدة دون اأن تقوم بالإف�ساح، فهل �ستترتب م�سوؤوليتها عن الأ�سرار؟ وما هو الحكم لو 

مددت الهيئة مدة �سريان العر�ص.

والراأي ذاته بالن�سبة لحالة اإف�ساح الأ�سخا�ص المطّلعين في م/44 من القرار التي اأوجبت عليهم 

الإف�ساح للهيئة وال�سوق اأي�ساً، خلال مدة �سريان العر�ص.

   وكنا ناأمل من الم�سرع الإماراتي اأن يحدد حد اأق�سى من مدة �سريان العر�ص ينتهي عنده الحق 

في تقديم الإف�ساح، كاأن تكون المدة في جميع الأحوال ل تزيد عن مدة �سريان العر�ص حتى لو قررت 

الهيئة تمديد المدة الأخيرة. 

رابعاً- و�شائل الاإف�شاح

يميز الم�سرع الإنكليزي في طريقة الإف�ساح بين ما يلي:

- الإف�ساحات العامة؛ اإذ يتم الإف�ساح ب�سورة علنية بموجب نموذج مطبوع (RIS)، يتم ت�سليمه 

اإلكترونياً بوا�سطة ال�سخ�ص المعني اأو وكيله. 

ة؛ وهي الإف�ساحات الموجبة اإلى الهيئة ح�سرًا، ويلزم اأن تر�سل اإلكترونياً. - الإف�ساحات الخا�سّ

-ا�ستخدام نماذج الإف�ساح المتاحة على موقع الويب الخا�ص بالهيئة، اأو يتم الح�سول عليها من 

الهيئة.
- اإف�ساحات الم�سالح المتعار�سة؛ فاإنه تتبع و�سائل الإف�ساح المذكورة في )1،2،3( اأعلاه.)153( 

 اأما الم�سرع الإماراتي؛ فلم يحدد في القرار 18/ر. م الو�سيلة التي ت�ستخدمها الأ�سخا�ص المعنية 

في الإف�ساح، لكن من الموؤكد اأنّه يجب اأن يكون مكتوبًا، وهذا ما يُفهم من م�سمون بع�ص الن�سو�ص 

والبيانات المرتبطة  المعلومات  ن�سر  يتم  اأن  الإماراتي  الم�سرع  القرار؛ فقد ا�سترط  الواردة في هذا 

153- Timing of disclosure، Rule8.7-2, The Takeover cod, 2016
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(  2  ) العــــــــــدد 

بعر�ص ال�سراء، ون�سر الم�ستندات ل يُتوقّع ح�سوله اإل اإذا كان مكتوبًا، اأما و�سيلة الإف�ساح فتتحقق 

من خلال الموقع الإلكتروني لل�سوق، وذلك قيا�ساً على طريقة ن�سر الإعلان عن نية تقديم العر�ص 

الذي اأوجب الم�سرع فيه اأن يكون اإلكترونيًا.

ولإجل رفع كفاءة وجودة الإف�ساح وال�سفافية، والتاأكد من عدم اإغفال الإف�ساح لأيّة معلومات 

مهمة يتوجب ت�سمينها في الإف�ساح، فقد بادرت هيئة الأوراق المالية وال�سلع بتوحيد نماذج الإف�ساح 

ب )22( نموذج وقيامها بتوجيه ال�سركات المدرجة للالتزام بهذه النماذج عند قيام ال�سركة بن�سر 

 
الإف�ساحات على موقع ال�سوق المالي الإلكتروني. )154(

   اإلّ اأنَّ هذه النماذج لم يكن من بينها �سوى نموذجين فقط خا�سين بعملية ال�ستحواذ؛ الأول 

)نموذج التفاق على �سفقة ا�ستحواذ( والثاني )الإف�ساح عن اأ�سماء المطلعين بال�سركة(، ولذا فاإننا 

نرجو من الهيئة اأن ت�سعى اإلى تنظيم و�سائل اف�ساح جميع الأ�سخا�ص المعنيين بال�ستحواذ لإعلام 

الهيئة وال�سوق والجهات والأ�سخا�ص الأخرى على وفق التنظيم الذي اعتمده الم�سرع الإنكليزي.

الخاتمة

اآثرنا ونحن ننتهي من درا�سة النظام القانوني لإن�ساء العر�ص العام لل�سراء بق�سد ال�ستحواذ 

اأن نقدم ما يلي من النتائج والتو�سيات:

  اأولا- النتائج

ال�سركة   – العر�ص  مقدم  به  يتوجه  اإيجاب  هو  ال�ستحواذ  بق�سد  لل�سراء  العام  العر�ص 

الم�ستحوِذة – اإلى عدد غير معلوم من الم�ساهمين ي�سعب الو�سول اإلى كل واحد منهم بو�سفهم 

المالكين للاأ�سهم التي يتعلق بها العر�ص.

لل�سراء؛ اإذ لبد من وجود اإرادة اللتزام  العام  العر�ص  لإن�ساء  توافرها  ثمة عنا�سر لبد من 

لدى مقدّم العر�ص واتجاهها نحو اإحداث الأثر القانوني وهو �سراء اأ�سهم ال�سركة الم�ستهدفة 

ا من الإعلان عن هذه الإرادة بعد التو�سل اإلى اتفاق ب�ساأن تعيين  بق�سد تملكها، ولبد اأي�سً

المبيع )الأ�سهم( وتحديد ثمن ال�سراء، كما يجب اأن تلتزم هذه الإرادة بالبقاء على اإيجابها 

لفترة زمنية محددة واإلى اأن ي�سدر مالكي الأ�سهم المتعلقة بالعر�ص قبولهم.

حيث: من  والإنكليزي  الإماراتي  الم�سرعين  من  كل  موقف  يتفق 

اإقرار الحق لمالكي الأوراق المالية في ال�سركة الم�ستهدفة في الرجوع عن قبولهم – مع اختلاف 

المدد التي يتقرر لهم فيه ذلك الحق -.

.2021/6/12 ،alkhaleej.ae 154- مقال الأوراق الماليـة تعتـمـد 22 نموذجاً موحّداً لإف�ساحات ال�سركات، متاحة على
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المجلــــــــد ( 18 )
(  2  ) العــــــــــدد 

العام لل�سراء. العر�ص  محل  المالية  الأوراق  في  توفرها  الواجب  ال�سروط 

الأثر المترتب على اإبداء مقدّم العر�ص نيّته في ال�ستحواذ؛ اإذ يَحظُر بيع الأوراق المالية لل�سركة 

الم�ستهدفة وتداولها.

ت�سمّن م�ستند العر�ص عبارة )وجوب الرجوع اإلى م�ست�سار مالي م�ستقل مرخّ�ص عند وجود 

�سك حول العر�ص(.

مقدم العر�ص طلب ال�ستحواذ على  على  فيها  يتوجب  التي  المدة  الإماراتي  الم�سرع  يحدد  لم 

اأ�سهم الأقلية.

وا�سعة  اليومية  ال�سحف  في  ال�سراء  عر�ص  عن  الإعلان  وجوب  الإماراتي  الم�سرع  يقرر  لم 

النت�سار في الدولة. 

اأوجب الم�سرع الإنكليزي بخلاف الم�سرع الإماراتي اأن يت�سمّن م�ستند العر�ص؛ تفا�سيل عنوان 

موقع الويب الذي من خلاله يتم ن�سر ح�سابات مقدم العر�ص.

م�ساألة حق مقدّم العر�ص بتقديم عر�ص جديد عند �سحب عر�ص  الإماراتي  الم�سرع  يعالج  لم 

ال�سراء في حالة ال�ستحواذ الإلزامي.

في تعديل العر�ص الأ�سلي في حالت محددة على �سبيل الح�سر،  الحق  نطاق  الم�سرع  ح�سر 

ومن �ساأن ذلك اأن يقيد حق الجهة الم�ستحوذِة في تعديل العر�ص.

ثانيًا- التو�شيات

ب�سبب خلو م�سمون القرار 18/ر. م ل�سنة 2017 في �ساأن قواعد ال�ستحواذ والندماج لل�سركات 

الم�ساهمة العامة من بيان الأهداف، فاإننا نو�سي باإ�سافة ن�ص قانوني يت�سمّن تحديدًا لأهداف 

هذا القرار تتعلّق باإر�ساء مبداأ الإف�ساح وال�سفافية ومراعاة الم�ساواة وتكافوؤ الفر�ص بين مالكي 

الأوراق المالية محل عر�ص ال�سراء، وفيما بين الأ�سخا�ص المعنيين بالعر�ص ومراعاة م�سالح 

الجهة الم�ستهدفة، وعدم الم�سا�ص باأعمالها ومبا�سرة اأن�سطتها وحظر التلاعب في اأ�سعار اأ�سهم 

ال�سركة الم�ستهدفة بالعر�ص. 

المرحلة  خلال  بالعر�ص  المعنية  الأ�سخا�ص  التزامات  عنوان«  تحت  خا�ص  ف�سل  تخ�سي�ص 

�ص فيه مادة للالتزام بالمحافظة على �سرية المعلومات،  ال�سابقة على تقديم العر�ص«، وتُخ�سّ

ومادة اأخرى للتزامات الأ�سخا�ص المعنية والجزاء المترتب على مخالفتها.

اإ�سافة ن�ص يق�سي بحق مقدم العر�ص عند �سحب عر�ص ال�ستحواذ الإلزامي بتقديم عر�ص 

جديد خلال مدة معينة من تاأريخ ال�سحب اأو العدول.
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الن�سر اللكتروني؛ ومنها �سهولة  مزايا  من  والإفادة  التكنولوجية  التطورات  مواكبة  اأجل  من 

تحديث المعلومات وتمكين مالكي الأوراق المالية وكل ذي م�سلحة من الطلاع على معلومات 

مالكي  نفو�ص  الثقة في  وتر�سيخ  التوثيق،  وزيادًة في  واحد،  وقت  المن�سورة في  العر�ص  م�ستند 

الأوراق المالية محل عر�ص ال�سراء تجاه التقارير والح�سابات المدققة والوثائق؛  فاإننا نرجو 

بياناً يت�سمّن ن�سر الح�سابات  اإلى متطلبات م�ستند العر�ص  اأن ي�سيف  من الم�سرع الإماراتي 

الموحدة والنتائج ال�سنوية و والتقارير المالية ن�سف ال�سنوي اأو المعلومات المالية التي تم اإدراجها 

في م�ستند العر�ص على الموقع اللكتروني.

الن�ص  �سياغة  يتم  باأن  بال�ستحواذ  خا�ص  ت�سريع  اإ�سداره  عند  الإماراتي  الم�سرع  نو�سي 

»اأ. على مقدم  الآتي:  لل�سراء ومدته على وفق  العام  العر�ص  بالإعلان عن  القانوني الخا�ص 

الهيئة في �سحيفتين  تاأريخ اعتماده من  ال�سراء خلال يومين من  اإعلان عر�ص  ن�سر  العر�ص 

احت�ساب مدة  يبداأ  العربية، ب.  باللغة  الأقل  اأحدهما على  ت�سدر  النت�سار  وا�سعتي  يوميتين 

عر�ص  �سريان  مدة  تقل  األ  ينبغي  ج.  للن�سر،  التالي  اليوم  تاأريخ  من  ال�سراء  عر�ص  �سريان 

ال�سراء عن خم�سة ع�سر يومًا، ول تزيد عن ثلاثين يومًا، وللهيئة اأن تقرر تمديد هذه المدة اإذا 

دعت الحاجة اإلى ذلك«.

الم�ست�سارين الماليين  اإلى  فيها  اللجوء  يتم  التي  الحالت  تحديد  الإماراتي  الم�سرع  من  نرجو 

المرخّ�سين في جميع المراحل التي يمر بها العر�ص العام لل�سراء، ل اأن يقت�سر ذلك عند وجود 

ال�سك حول العر�ص فقط.

م�ستند العر�ص �سرط )اأن يحكم القانون الوطني العقود  يُ�سمّن  باأن  الإماراتي  الم�سرع  نو�سي 

المبرمة بين مقّدم العر�ص ومالكي الأوراق المالية في ال�سركة الم�ستهدفة، نتيجة عر�ص ال�سراء 

اأو  العقود  هذه  �ساب  لو  فيما  القوانين  تنازع  م�سكلة  تلافي  ذلك  اإذْ في  المخت�سة(،  والمحكمة 

علاقات مالكي الأوراق المالية في الجهة الم�ستهدفة مع مقدم العر�ص عن�سرًا اأجنبيًّا.

العر�ص بتعديل العر�ص في اأية حالة تتحقق فيها م�سلحة  لمقدّم  ي�سمح  اأن  الم�سرع  من  نرجو 

الم�ساهمين مالكي الأ�سهم وبعد موافقة الهيئة وخلال مدة ل تتجاوز مدة �سريان العر�ص الأ�سلي 

واأن تكون �سيغة الن�ص وفق التي: "مع عدم الإخلال بالمادة)13ف1( من هذا القرار يجوز 

للجهة الم�ستحوذة – بعد الح�سول على موافقة الهيئة - تعديل �سروط اإعلان عر�ص ال�سراء، 

وذلك خلال مدة ل تتجاوز اليوم ال )46( من اليوم التالي لتاأريخ ا�ستلام ال�سركة الم�ستهدفة 

بال�ستحواذ للعر�ص على اأن يتبع في ذلك الإجراءات المقررة لإعلان العر�ص الأ�سلي، �سريطة 

اأن يكون التعديل ل�سالح مالكي الأوراق المالية وا�ستقرار ال�سوق محل عر�ص ال�سراء، واأن ل 

يترتب على ن�سر التعديل مدّ اأجل �سريان العر�ص ما لم تقرر الهيئة خلاف ذلك".   
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