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 المستخلص 

البحث بيان الآثار المترتبة على أطراف عملية الاستحواذ على الشركات التجارية )الشركة المستحوذة    تناول

والشركة المستهدفة أو المستحوذ عليها(، من خلال تحليل الجوانب القانونية، لهذه العملية. فمن ناحية، تم بيان  

والتحديات المرتبطة بالإدارة الجديدة للكيان    كيفية تأثير الاستحواذ على الهيكل القانوني للشركة المستحوذة،

المستهدف وذلك من خلال المبحث الأول: آثار الاستحواذ على الشركة المستحوذة، ومن ناحية أخرى، تم  

مناقشة انعكاسات الاستحواذ على الشركة المستهدفة أو المستحوذ عليها، بما في ذلك تغيرات الملكية، وإعادة  

ل استراتيجيات التشغيل، وذلك في المبحث الثاني: آثار الاستحواذ على الشركة المستحوذ هيكلة الإدارة، وتعدي

عليها، كما تم تسليط الضوء على الأطر القانونية والتنظيمية التي تحكم هذه الآثار، وفقًا للتشريعات الإماراتية  

 فين. والمصرية ذات الصلة، لضمان تحقيق عملية استحواذ متوازنة وعادلة بين الطر

وقد توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج من أهمها تمكن عملية الاستحواذ الشركة المستحوذة من فرض 

سيطرتها على الشركة المستهدفة، وتوسيع نطاق أعمالها وتنويع استثماراتها، مع إمكانية تحقيق كفاءة مالية  

المستحوذ عليها محتفظة ب الشركة  تبقى  المعنوية  أعلى، كما  بما يضمن استقرار  الشخصية  بعد الاستحواذ 

تأسيسها   تعديل عقد  احتمالية  التقاضي، رغم  المالي والقدرة على  التجارية، ويمنحها الاستقلال  المعاملات 

وقد توصلت الدراسة إلى العديد من التوصيات من أهمها وضع    .ونظامها الأساسي وإعادة هيكلة إدارتها

ن بين مصالح الشركة المستحوذة والشركة المستهدفة، بما يحمي  ضوابط قانونية صارمة تضمن تحقيق التواز 

استقلالية الأخيرة ويمنع استغلال مواردها بشكل يضر بمصالحها طويلة الأمد، وتعزيز متطلبات الإفصاح  

 .المالي والإداري للشركات المستهدفة لضمان شفافية أكبر في العمليات التجارية قبل وبعد عملية الاستحواذ 

 الاستحواذ.  آثارالاستحواذ، الشركة المستحوذة، الشركة المستحوذ عليها،  الكلمات المفتاحية:
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Abstract 

The research addresses the implications for the parties involved in a business 

acquisition (the acquiring company and the target or acquired company), through 

an analysis of the legal aspects of this process. On the one hand, the impact of the 

acquisition on the legal structure of the acquiring company and the challenges 

associated with the new management of the target entity are explained in the first 

section: "The Effects of the Acquisition on the Acquiring Company." On the other 

hand, the repercussions of the acquisition on the target or acquired company are 

discussed in the second section: "The Effects of the Acquisition on the Acquired 

Company." The legal and regulatory frameworks governing these effects are also 

highlighted, in accordance with relevant UAE and Egyptian legislation, to ensure 

a balanced and fair acquisition process between the two parties. 

The study reached several conclusions, the most important of which is that the 

acquisition process enables the acquiring company to impose control over the 

target company, expand its business scope, and diversify its investments, with the 

potential to achieve greater financial efficiency. Furthermore, the acquired 

company retains its legal personality after the acquisition, ensuring the stability of 

commercial transactions and granting it financial independence and the ability to 

litigate, despite the possibility of amending its articles of association and bylaws 

and restructuring its management. The study reached several recommendations, 

the most important of which are establishing strict legal controls to ensure a 

balance between the interests of the acquiring company and the target company, 

protecting the latter's independence and preventing the exploitation of its resources 
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in a manner that harms its long-term interests. It also strengthens the financial and 

administrative disclosure requirements of target companies to ensure greater 

transparency in business operations before and after the acquisition. 

Keywords: Acquisition, Acquiring Company, Acquired Company, Effects of 

Acquisition. 

 مقدمة 

ُ
 
عت أهمُُعدُ منُ واحدةُ الاستحواذُ مكانتهاُُُآلياتمليةُ لتعزيزُ كاتُ الشر إليهاُ تلجأُ ُ ي

التر الاقتصاديُ ُ ز كت 
التر

آثارُ تبُعليهاُ تتر العمليةُ أنُهذهُ ُ الاقتصادي.ُغت  التكاملُ أعمالها،ُوتحقيقُ نطاقُ التنافسية،ُوتوسيعُ
المستحوذُُ كةُالمستهدفةُأوُ كةُالمستحوذةُوالشر :ُالشر ز الرئيسيي  ُعلىُطرفيهاُ بشكلُمباشر جوهريةُتؤثرُ

اتيجيةُمنُخلالُضمكُيانُُعليها.ُفبينم اُقتصاديةُوإداريةُواستر إُلىُتحقيقُمزايا اُلمستحوذة كة اُلشر تسعى اُ
ُُ، ي
الاستثمارية،ُقدُتواجهُتحدياتُتتعلقُبإعادةُالهيكلةُالتنظيمية،ُوالامتثالُالقانونز جديدُإلىُمحفظتهاُ

كةُالمستهدفةُُ الشر ة،ُقدُُوتحقيقُالجدوىُالماليةُمنُالصفقة.ُوعلىُالجانبُالآخر،ُتمرُ بتحولاتُكبت 
وإعادةُتشكيلُهيكلهاُ فقدانُاستقلاليتهاُ والتوسعُتحتُالإدارةُالجديدة،ُأوُ فرصُالنموُ ُتعزيزُ ز اوحُبي 

تتر
ُ ُ.الإداريُوالتشغيلىي

عدائيًاُ اُ
ً
أُواُستحواذ اُلأطرافكُافة، يتمُبموافقة اُختياريًاُ ا

ً
اُستحواذ لُلاستحواذ،ُفقدُيكون أُنواع وهناكُعدة

اُُ
ً
منُحيثُطبيعةُالصفقة،ُفقدُيكونُاستحواذ اُ

ً
يختلفُأيض كُماُ كةُالمستهدفة. عنُإدارةُالشر يتمُرغمًاُ

كةُالمستحوذُع كةُالمستحوذة،ُأوُعلىُالأصولُبحيثُتنتقلُملكيةُبعضُأوكُلُأصولُالشر إلىُالشر ليهاُ
إُدارية.ُولكلُ اُلأسهمُتمنحهُسيطرة نُسبةُمعينةُمن اُلمستحوذ ي اُلأسهمُبحيثُيشتر على اُ

ً
اُستحواذ يكون

ُ الشر القانونيةُوالاقتصاديةُ آثارهُ الأنواعُ المستهدفةُُنوعُمنُهذهُ كةُ المستحوذةُوالشر المستحوذُأكةُ وُ
ُعليهاُ.

 مشكلة البحث 

المرسومُبقانونُرقمُُ ُعلىُتنظيم2021ُُُُلسنة32ُُُُمعُصدورُ ي
عُالإمارانر كاتُالتجاريةُعملُالمشر بشأنُالشر

ُالموادُُ ي
عنُهيئة299ُُُُ،ُحيثُبنتُالمادة301ُُ-299ُُالاستحواذُفز الصادرُ امُبأحكامُالقرارُ ز أهميةُالالتر

المادةُُ وبنتُ الاستحواذ،ُ بشأنُ والسلعُ الماليةُ بقواعد300ُُُالأوراقُ الإخلالُ علىُ تبُ المتر الجزاءُ

تناولتُالمادة كُماُ كُافةُالجوانبُالقانونية301ُُُُُالاستحواذ، الاستحواذ،ُمنُدونُأنُيتمُتنظيم ُقرارُ نشر

والسلعُ الماليةُ الأوراقُ هيئةُ إلىُ الاستحواذُ عمليةُ تنظيمُ إحالةُ تمُ وإنماُ الاستحواذ،ُ بعمليةُ المتعلقةُ

رُ اُلسياقُيعدُقرارُ ُهذا ي
بشأنُذلك،ُوفز اُلهيئةُرقمُُ)وقراراتهاُ إُدارة لُسنة18ُُئيسُمجلس بشأن2017ُُُُ/ر.م(

وإجراءاته،ُ الاستحواذُ لمسائلُ ُ الأساسي النظامُ العامةُ المساهمةُ كاتُ للشر والاندماجُ الاستحواذُ قواعدُ

عمليةُ أثناءُ ُ ز المعنيي  الأطرافُ ومسؤوليةُ الاستحواذُ موضوعُ تناولُ المذكورُ ي    عُ التشر أنُ ويلاحظُ

ُالضوابطُوال ز ُيمكنُأنُتنتجُُالاستحواذ،ُوبي  ي
التر ُتنظمُذلك،ُإلاُأنهُلمُيتطرقُصراحةُللآثارُ ي

قواعدُالتر
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يجعلُمسألةُدراسةُ ،ُمماُ ز ُمنُالدائني  يتعلقُبأطرافُالاستحواذُوالغت  عنهُوسبلُمعالجتها،ُخاصةُفيماُ

ُدولةُُ ي
كاتُالتجاريةُفز عملياتُالاستحواذُعلىُالشر ُتعكسهاُ ي

الأهميةُالتر ورةُملحةُتمليهاُ صرز هذهُالآثارُ

 الإماراتُالعربيةُالمتحدة.ُ

تُنظيمُُ ي
بُالاستحواذُفز اُلخاصة اُلنصوصاُلقانونيةُوالقرارات اُلتساؤلُعنُمدىكُفاية إُلى يُدفعنا الأمراُلذي

ُلح ي
كةُالمستحوذُعليها؟ُوهلُتكفز كةُالمستحوذةُوالشر ُتلحقُبكلُمنُالشر ي

الناشئةُعنهُوالتر مايةُالآثارُ

الاستحواذُ عمليةُ أطرافُ يعاتُحقوقُ التشر ُ ي
فز مصالحهاُ لحمايةُ القانونيةُ الأطرُ تعزيزُ يمكنُ وكيفُ ؟ُ

ُالقانونيةُمحلُالدراسة؟ُ

 أهمية البحث 

اُلبحثُمنكُونهُُ أُهميةُهذا اُلقضاياُتتمثل أُهم إُحدى اُلضوءُعلى تبُعلىُعملياتُُُيسلط تُتر ي
اُلتر المحورية

كُالاستحواذُا كاتُالتجارية الشر ُتعتمدهاُ ي
ُالسوق،ُحيثُتمثلُنقطةُآلتر ي

فز وتوسعهاُ سيطرتهاُ ليةُلتعزيزُ

ُإثراءُالمعرفةُالقانونيةُُ ي
يساهمُفز كُماُ كاتُأطرافُعلميةُالاستحواذ، علىُمستقبلُالشر تحولُرئيسيةُتؤثرُ

حقوق الُاُُحولُ عملياتُ ُ ي
فز الأطرافُ اماتُ ز لسوالتر المناسبةُ التوصياتُ ويقدمُ البيئةُُتتحواذُ ُ ز حسي 

يعيةُالمنظ  ةُلهاُ.مالتشر

 نطاق البحث

ُوالمصريُمنُعملياتُالاستحواذ،ُوبيانُمدىُُ ي
ُالإمارانر ز عي  عملتُهذهُالدراسةُعلىُبيانُموقفُالمشر

كةُُ للشر بالنسبةُ الاستحواذُ عمليةُ علىُ تبُ تتر ُ ي
التر ثارُ

َ
الا معالجةُ ُ ي

فز لهاُ المنظمةُ النصوصُ كفايةُ

ُُ المستهدفة كةُ والشر أطرافُُُأوُالمستحوذةُ حقوقُ بحمايةُ المتعلقةُ الجوانبُ لبيانُ عليها،ُ المستحوذُ

بعدُالصفقةُ. كاتُالمستحوذُعليهاُ الشر ُعمليةُالاستحواذ،ُوضمانُاستقرارُ

 منهجية البحث 

كةُالمستهدفة،ُتمُاتباعُ كةُالمستحوذةُوالشر المتبادلةُلعمليةُالاستحواذُعلىُالشر  ومنُأجلُدراسةُالآثارُ

القانونيةُوُُُالمنهج ُلوصفُالآثارُ ي
كاتُالوصفز الماليةُوالإداريةُالناجمةُعنُعملياتُالاستحواذُعلىُالشر

لهذهُ القانونية،ُ الجوانبُ تحليلُ خلالُ منُ ُ التحليلىي المنهجُ وكذلكُ عليها،ُ والمستحوذُ المستحوذةُ

المستحوذة،ُُ كةُ للشر ُ ي
القانونز الهيكلُ علىُ الاستحواذُ ُ تأثت  تناولُكيفيةُ سيتمُ ناحية،ُ فمنُ العملية.ُ

سيتمُمناقشةُانعكاساتُالاستحواذُعلىُوالتحدياتُالمرتبطةُب كُماُ الإدارةُالجديدةُللكيانُالمستهدف.

اتُالملكية،ُوإعاد ُذلكُتغت  ي
فز كةُالمستهدفة،ُبماُ كُماُالشر اتيجياتُالتشغيل. ةُهيكلةُالإدارة،ُوتعديلُاستر

الإماراتيةُُ ُ ز للقواني  اُ
ً
وفق الآثار،ُ هذهُ تحكمُ ُ ي

التر والتنظيميةُ القانونيةُ الأطرُ علىُ الضوءُ تسليطُ سيتمُ

.ُ ز ُالطرفي  ز ُوالمصريةُمنُخلالُاتباعُالمنهجُالمقارن،ُلضمانُتحقيقُعمليةُاستحواذُمتوازنةُوعادلةُبي 
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 خطة البحث

:ُ ز ُالآتيي  ز ُتمُدراسةُموضوعُالبحثُمنُخلالُالمبحثي 

كةُالمستحوذةُ • الاستحواذُعلىُالشر  ُ:المبحثُالأول:ُآثارُ

كةُالمستحوذُعليهاُُالمطلبُالأولُ: - كةُالمستحوذةُلأسهمُالشر  ُ.ملكيةُالشر

- :ُ ي
كةُالمستحوذُعليهاُُالمطلبُالثانز كةُالمستحوذةُعلىُلإدارةُالشر ُُ.سيطرةُالشر

الاس • :ُآثارُ ي
كةُالمستحوذُعليهاُالمبحثُالثانز  ُ:تحواذُعلىُالشر

وُ - كةُالمستحوذُعليهاُ الشخصيةُالمعنويةُللشر  ُ.آثارهاُالمطلبُالأول:ُاستمرارُ

كةُالمستحوذُعليهاُ - ُهيكلُملكيةُالشر :ُتغيت  ي
ُُ.المطلبُالثانز

كة المستحوذة: المبحث الأول  آثار الاستحواذ على الشر

،ُوتوسيعُ اُلتنافسي مركزها لُتعزيزُ كات اُلشر ُتتخذها ي
اُلتر اُلمهمة اتيجية اُلاستر اُلقرارات أُحد اُلاستحواذ يمثل

القانونيةُعلىُ الآثارُ ترتبُمجموعةُمنُ العمليةُ أنُهذهُ ُ المستدام.ُغت  النموُ نطاقُعملياتها،ُوتحقيقُ

:ُ ز ُالآتيي  ز منُخلالُالمطلبي  كةُالمستحوذة،ُيمكنُدراستهاُ ُالشر

كةُالمستحوذُعليهاُ - كةُالمستحوذةُلأسهمُالشر ُُُُ.المطلبُالأول:ُملكيةُالشر

كةُالمستحوذُعليهاُ - كةُالمستحوذةُعلىُإدارةُالشر :ُسيطرةُالشر ي
ُُ.المطلبُالثانز

كة المستحوذ عليها  كة المستحوذة لأسهم الشر  المطلب الأول: ملكية الشر

ُتنتجُيُ  ي
القانونيةُالتر كةُالمستحوذةُمنُأهمُالآثارُ إلىُالشر كةُالمستحوذُعليهاُ عدُانتقالُملكيةُأسهمُالشر

عمليةُُ ُلأطرافُ ز الممثلتي  ُ ز كتي  الشر منُ آثارهاُعلىُكلُ كُ تتر العمليةُ إنُهذهُ إذُ الاستحواذ،ُ عمليةُ عنُ

كهُانتقالُملكيةُالأسه الذيُيتر لدراسةُالأثرُ يدعوُ ماُ مُعلىُوضعُالمستحوذُمنُجهة،ُالاستحواذ،ُوهذاُ

والطبيعةُالقانونيةُلانتقالُملكيةُالأسهمُوالقيودُالقانونيةُالمفروضةُعلىُالمستحوذ،ُوذلكُمنُخلالُُ

:ُ ز ُالآتيي  ز ُالفرعي 

ُلانتقالُملكيةُالأسهمُعلىُوضعُالمستحوذُ - ي
القانونز ُالفرعُالأول:ُالأثرُ

:ُالطبيعةُالقانونيةُلنقلُملكيةُالأسهمُوالقيودُالقانونيةُعلىُالمستحوذُ - ي
 الفرعُالثانز
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ي لانتقال ملكية الأسهم على وضع المستحوذ 
 : الفرع الأول: الأثر القانون 

تبُعلىُانتقالُملكيةُالأسهم علىُمركزهُُُ(1ُ)ُُيتر ُتؤثرُ ي
إلىُالمستحوذُمجموعةُمنُالتبعاتُالقانونيةُالتر

كةُالمستحوذُعليهاُ: ُوالإداريُداخلُالشر ي
ُالقانونز

 
ا
 : ملكية الحصة المسيطرة: أول

اُلوقتُنفسهُتفرضُُ ي
فز لُكنهاُ كة، اُلشر موسعةُداخل اُ

ً
لُحصةُمسيطرةُتمنحهُحقوق ا

ً
اُلمستحوذُمالك يصبح

ُ
 
اماتُقانونيةُيجبُالامتثالُلها.ُوت ز اُلمستحوذُلُأعدُملكعليهُالتر ُلنوعُالاستحواذُالذيُية

ً
كةُوفقا سهمُالشر

ُ
ً
ُُُتم،ُفقدُيكونُاستحواذا

ً
ُُُجزئيا

ً
كُليا

ً
ُالاستحواذُبأنه:ُُ(2)ُُوقدُيكونُاستحواذا ي

عُالإمارانر ،ُفقدُعرفُالمشر

ترتيبُ صفقةُأوُ أيُاتفاقُأوُ المبادلةُأوُ اءُو/أوُ "تملكُالجهةُالمستحوذةُالأوراقُالماليةُمنُخلالُالشر

القرار" ُهذاُ ي
وطُونسبُالاستحواذُالمحددةُفز ُلشر

ً
عُالمصريُُ(3)ُُخاص،ُوفقا ذهبُإليهُالمشر ماُ .ُوهوُ

كاتُالخاضعةُلنطاقُالتطبيقُالواردُُ اءُالأوراقُالماليةُللشر اءُعرضُيطرحُلشر ُحيثُإنُعرضُالشر
ً
أيضا

325ُبالمادةُُ)
ً
اءُنقدا كُانُمقابلُالشر مبادلةُبأوراقُمُ(ُمنُهذهُاللائحةُمنُمالكيها،ُسواء خرى،ُأوُأاليةُأوُ

ُ
ً
ُُعرضا

ً
ُُمختلطا

ً
ُالمقابلُالنقديُوالمبادلةُمعا ز ُيجمعُبي 

ً
كُانُالعرضُإجباريا ُُ،ُسواء

ً
اختياريا ُُ.(4)ُ"أوُ

اُلمستحوذةُُ كة اُلشر تُكتسب اُلماليةُوالسلع، اُلأوراق اُلصفقةُمنُقبلُهيئة اُلاستحواذُواعتماد إُتمام بمجرد

كةُالمستهدفة الشأنُيكتسبُالمستحوذُعندُُ(5)ُُملكيةُقانونيةُلنسبةُمعينةُمنُرأسُمالُالشر ُهذاُ ي
،ُوفز

العمومية،ُُ الجمعيةُ داخلُ التصويتُ ُ ي
فز الحقُ ومنهاُ ُ، ز الرئيسيي  ُ ز المساهمي  إليهُحقوقُ الأسهمُ انتقالُ

ُأعضاءُمجلسُالإدارة ز ُتعيي  ي
كة،ُوالمشاركةُفز يصبحُالمستحوذُ(6ُ)ُُوتحديدُالسياساتُالعامةُللشر كُماُ .

اُلمطبقةُ اُلأرباح تُوزي    ع اُلماليةُوسياسات كة اُلشر لُنتائج ا
ً
اُلأرباحُوفق لُلحصولُعلىُنصيبهُمنُتوزي    ع

ا
مؤهلً

قبلُالاستحواذُُُ.(7)ُُفيهاُ ُبالأساسُيكونُقدُأعدُتوقعاتهُبشأنهاُ ي
الخصوصُأفردُقرارُُ(8ُ)ُُوالتر ُهذاُ ي

.ُوفز

 
كُانت2021ُُُُلسنة32ُُُُمنُالمرسومُبقانونُرقم214ُُُُوالمادة213ُُُُنظمتكُلُمنُالمادةُُ (1) كاتُالتجاريةُمسائلُانتقالُالأسهمُسواء بشأنُالشر

.ُوكذلكُالموادُمنُُ ي
ُالقانونُالإمارانر ي

ُمدرجةُفز ُالسوقُالمالُأمُغت  ي
كةُمدرجةُفز 120ُُُُالشر كاتُرقم127ُُُوحتر منُاللائحةُالتنفيذيةُلقانونُالشر

ُالقانونُالمصريُ.1981ُُلسنة59ُُ ي
ُبيانُأحكامُنقلُملكيةُالأسهمُفز

ُوالإحصاء،ُمجلدُُ (2) الجمعيةُالمصريةُللاقتصادُالسياسي المعاصرة،ُ كة،ُمجلةُمصرُ ُمؤمن،ُالاستحواذُعلىُالشر ي
شوفر ،ُعدد100ُانظر:ُطاهرُ

ُوماُبعدهاُ.61ُ،ُص2010،ُيناير497ُ
المادةُُ (3) رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)1ُُانظرُ 2017ُُُ/ر.م(ُلسنة18ُُمنُقرارُ ي

كاتُالمساهمةُالعامةُفز بشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر
ُدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدة.ُ

المادةُُ (4) رئيسُمجلسُالوزراءُرقم1993ُُُُلسنة135ُُُُمنُاللائحةُالتنفيذيةُلقانونُسوقُرأسُالمالُرقم326ُُُُانظرُ لسنة2479ُُُالمعدلةُبقرارُ
2018.ُُ

كاتُ (5) الشر قانونُ ُضوءُ ي
فز دراسةُ والاستقلالُ التبعيةُ ُ ز بي  المساهمةُ كاتُ الشر الاستحواذُعلىُ الجبار،ُ غانمُعبدُ زينةُ ُ، ي

الحسانز هدىُعبدُاللهُ
ُُ.88،ُص1ُ،2018،ُع7ديالى،ُمجلةُالعلومُالقانونيةُوالسياسية،ُمجُُ–الاتحاديُلدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدة،ُالعراقُ

النهضةُالعربية،ُ (6) كاتُالتجارية،ُالقاهرة،ُدارُ ُُ.574،ُص2014نهادُأحمدُإبراهيمُالسيد،ُالاستحواذُعلىُالشر
النهضةُالعربية،ُالطبعةُالثانية،ُ (7) ُلأسواقُالمال"،ُالقاهرة،ُدارُ ي

حامدُيوسفُالملا،ُ"النظامُالقانونز ُُ.573،ُص2012بدرُ
البندُُ (8) ُمنُالمادة11ُُُُانظرُ

ا
رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)19ُُمنُالفقرةُأولا بشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماج2017ُُُُ/ر.م(ُلسنة18ُُمنُقرارُ

الأرباحُوتقييمُالأصولُوفق توقعاتُ إعدادُ يتمُ أنُ أنه:ُ"يجبُ ُتنصُعلىُ ي
التر المتحدةُ العربيةُ الإماراتُ ُدولةُ ي

فز العامةُ المساهمةُ كاتُ ُُللشر
ً
ا

"ُ. ز بهاُمنُخلالُالمستشارينُالمهنيي  ُالمحددةُوأنُيتمُعملُتقاريرُ ُللمعايت 
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(ُ رقمُ الهيئةُ إدارةُ مجلسُ لسنة18ُُرئيسُ كات2017ُُُ/ر.م(ُ للشر والاندماجُ الاستحواذُ قواعدُ بشأنُ

ُُ.(1ُ)ُالمساهمةُالعامة،ُمادةُخاصةُلبيانُتوقعاتُالأرباح

 
 
ُ: ضوابط عمليات الاستحواذ  : ثانيا

متطلباتُُ ُتحكمُعملياتُالاستحواذ،ُومنُأهمهاُ ي
امُبالضوابطُالقانونيةُالتر ز تبُعلىُالمستحوذُالالتر يتر

الإعلانُعنُ المستحوذُ ُعلىُ ز يتعي  المالية،ُ الأسواقُ ُ ز قواني  فبموجبُ الجديدة.ُ السيطرةُ الإفصاحُعنُ
زُ اُلمساهمي  بُقية ُعلى ُمباشر تُأثت  لُذلكُمن لُما اُلأسهم، نُسبةُمؤثرةُمن اُلسوقُُُحصولهُعلى ي

ُفز ز ُوالمتعاملي 
(2)ُُ.ُ

الأقلية،ُ ُ ز للمساهمي  إجباريةُ اءُ شر عروضُ تقديمُ لمتطلباتُ الحالاتُ بعضُ ُ ي
فز المستحوذُ يخضعُ كماُ

كة ُقراراتُالشر ي
نتيجةُتحكمُالمستحوذُفز الفرصُوحمايتهمُمنُأيُاستغلالُقدُينشأُ ُ.ُ(3ُ)ُلضمانُتكافؤُ

ُالمنافسةُومنعُالاحتكار،ُحيثُقدُُ ز اماتُتتعلقُبالامتثالُلقواني  ز
ُعنُذلك،ُيخضعُالمستحوذُلالتر

ا
وفضلً

ُبشكلُقدُيخلُبقواعدُالمنافسةُالعادلة،ُوهوُُ ي
نفوذهُالسوفر كةُجديدةُإلىُتعزيزُ يؤديُاستحواذهُعلىُشر

 
كاتُالمساهمةُالعامةُعلىُأنه:2017ُُُُ/ر.م(ُلسنة18ُُمنُرئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)41ُُتنصُالمادةُُ (1) بشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر

ُالعناية :ُمعايت 
ا
ُ:"ُأولا

معُ وحرص،ُ بعنايةُ الأرباحُ توقعاتُ كة_ُ حالُكانتُشر ُ ي
_فز المستحوذةُ والجهةُ بالاستحواذُ المستهدفةُ كةُ الشر إدارةُ مجلسُ يعدُ أنُ يجبُ

ُُ ز الاستعانةُبالاستشارةُالمهنيةُالمتخصصةُعندُالحاجة،ُوتقعُمسؤوليةُهذهُالتوقعاتُعلىُمجلسُالإدارة،ُويجبُعلىُالمستشارينُالماليي 
ُ.عاتُالأرباحُتمُإعدادهاُبعنايةالتأكدُمنُأنُتوق
اضات :ُالافتر

ً
ُ:ثانيا

ُتمُُ ي
اضاتُالتر ،ُيجبُإيضاحُالافتر ي

ُأيُإعلانُصحفز ي
فز ُالأوراقُالماليةُبشأنُالعرض،ُأوُ ُأيُمستندُموجهُلمالكي ي

ُتوقعُللأرباحُفز ز بناءُُعندُتضمي 
ُ.التوقعُعليها

كُتوقعاتُللأرباحُ ُسوفُيتمُمعاملتها ي
:ُالبياناتُالتر

ً
ُ:ثالثا
ةُمنتهيةُمعاملةُأرباحُمتوقعة .1 للأرباحُلفتر ُ.يجبُمعاملةُأيُتقديرُ
ُتوقعاتُالأرباح،ُولاُُُُ.2 ةُعرضُوفقُمعايت  هاُخلالُفتر ُمراجعةُتمُنشر ماُلمُتوافقُالهيئةُعلىُخلافُذلك،ُيجبُأنُتعدُأيُأرقامُأرباحُغت 

ُ ي
ُ:ينطبقُذلكُعلىُالآنر

ها ُسبقُنشر ي
ُالمراجعةُالتر الأوليةُغت  ُ.أ.ُنتائجُالقوائمُالماليةُالسنويةُأوُ

ُمراجعةُمطابقةُلمتطلباتُقواعدُالتسجيلُوالإدراج ُ.ب.ُنتائجُلقوائمُماليةُأخرىُغت 
ُلأحكامُهذهُالمادة(ُ.3 ةُمحددةُ)مثلُتوقعُأرباحُالرب  عُالسنويُالتالىي

ُ.يخضعُأيُتوقعُللأرباحُلفتر
ُضمانُللأرباحُيتعلقُبالعرضُ.4 ُ.يجبُأخذُموافقةُالهيئةُقبلُنشر
ُ:بياناتُتعزيزُالإيراداتُوفوائدُالاستحواذُ.5

الإيراداتُولاُيقصدُمنهاُأنُتكونُتوقعاتُللأرباح،ُوضعُ ُتقديمُبياناتُتتعلقُبتعزيزُ ي
ُبالعرض،ُالراغبةُفز ز أ.ُيجبُعلىُالأشخاصُالمعنيي 

ُ ُالبياناتُالمذكورةُعلىُأنُأرباحُالأوراقُالماليةُستكونُأكتر ُتلكُالبياناتُيوضحُبشكلُصري    حُأنهُيجبُعدمُتفست  ي
إخلاءُمسؤوليةُفز

ُ ي
ةُالماليةُالسابقةُمنُتلكُالتر ُالفتر ي

ُ.ُتمُتحقيقهاُفز
الإيراداتُوفوائدُالاستحواذُ. ُبياناتُتعزيزُ ي

ُعندُوجودُأيُشكُفز
ً
ُبالعرضُاستشارةُالهيئةُمسبقا ز ُب.ُيجبُعلىُالأشخاصُالمعنيي 

الملحقُرقمُ) (2) الُإ1انظرُ مُبشأنُالمتطلباتُالفنية2017ُُُُ(ُلسنةُُ/ُر.ت62داريُرق مُ)(ُالمتطلباتُالفنيةُلمستندُعرضُالاستحواذ،ُملحقُالق رارُ
المادةُُ رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)10ُُلنظامُالاستحواذُوالاندماجُ)دولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدة(.ُوانظرُ 2017ُُ/ر.م(ُلسنة18ُُمنُقرارُ

ُدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدةُالن ي
كاتُالمساهمةُالعامةُفز .ُُبشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر ي

ُاظمةُلعملياتُالاستحواذُالجزن 
اُلمادةُُ (3) بُقانونُرقم299ُُُُانظر: اُلمرسوم اُلتجارية،ُوالمادة2021ُُُُلسنة32ُُُُمن كات اُلشر اُلهيئةُرقمُ)11ُُبشأن إُدارة رئيسُمجلس /ر.م(18ُمنُقرارُ

،2017ُُُُلسنةُُ ُدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدةُالناظمةُللاستحواذُالإلزامي ي
كاتُالمساهمةُالعامةُفز المادةُُبشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر

رئيسُمجلسُالوزراءُرقم1993ُُُلسنة135ُُمنُاللائحةُالتنفيذيةُلقانونُسوقُرأسُالمالُرقم357ُُ ُُ.2018لسنة2479ُُالمعدلةُبقرارُ
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الاستحواذُ تنفيذُ قبلُ المختصةُ الرقابيةُ الجهاتُ مراجعةُ يستوجبُ إلىُُُ.(1ُ)ُُماُ الاستحواذُ يسعىُ فقدُ

لتحقيقُهذاُُ ُ يمثلُمنهجيةُصائبةُلحدُكبت  فهوُ المستحوذة.ُ كةُ الشر أعمالُ ُ ي
فز والنموُ التوسعُ تحقيقُ

أنُالاستحواذُ كُماُ . ي
جزن  ُأوُ كةُأخرىُسواءُبشكلكُلىي

مرافقُشر الهدفُمنُخلالُالاستحواذُعلىُأصولُأوُ

ُ ي
فز تتمثلُ ماليةُ مزاياُ تحقيقُ منُ المستحوذةُ كةُ الشر إلىُُُيمكنُ إضافةُ الأرباح،ُ وتنوي    عُمجالاتُ توسيعُ

تابعةُلها وجعلهاُ ُإدارتهاُ ي
كةُالمستهدفةُوالتحكمُفز علاوةُعلىُذلك،ُيمنحُالاستحواذُُُُ.السيطرةُعلىُالشر

لُديها،ُوذلكُمنُخلالُعرضاُلرغبةُ اُلفائضة اُلماليةُوالطاقات اُلموارد اُلمستحوذةُفرصةُلاستثمار كة الشر

ُوسيلةُُ أُنُالاستحواذُيعتتر كُما بشكلُشبهُتام. كةُمساهمةُأخرىُواحتواءُإدارتهاُ اءُجزءُمنُأسهمُشر ُشر ي
فز

كةُالم ُنشاطُالشر ز التوسعية.ُلتحقيقُالتكاملُبي  يخدمُخططهاُ كةُالمستحوذةُبماُ ستهدفةُونشاطُالشر

وتجنبُُ ةُلإصلاحهاُ كاتُمتعتر الحصولُعلىُشر وقدُيكونُالهدفُمنُالاستحواذُالحصولُعلىُالأرباحُأوُ

كاتُالتابعةُللمجموعةُإفلاسهاُ ُالشر ي
ُبافر ي

فز جديدةُيمكنُالاستفادةُمنهاُ الحصولُعلىُتكنولوجياُ ُ.(2ُ)ُأوُ

 
 
كة المستحوذ عليها  : ثالثا امات الشر  : مسؤولية المستحوذ عن الت  

الديونُُ عنُ مسؤوليتهُ مدىُ المستحوذُ إلىُ الأسهمُ ملكيةُ انتقالُ عنُ تنشأُ ُ ي
التر المهمةُ المسائلُ منُ

القانونية،ُلاُيكونُالمستحوذُُ ُبعضُالأنظمةُ ي
كةُالمستحوذُعليها.ُففز السابقةُللشر الماليةُ اماتُ ز والالتر

ُعقدُالاستحوُ ي
ُعلىُذلكُفز

ا
تمُالاتفاقُصراحة اماتُإلاُإذاُ ز ُعنُهذهُالالتر

ا
كُانُالاستحواذُُمسؤولً إذا اذ،ُأوُ

اماتُإلىُُ ز يؤديُإلىُانتقالُجميعُالحقوقُوالالتر ،ُمماُ ز كتي  ُالشر ز ُبي  ي
قدُتمُبطريقةُتنطويُعلىُدمجُقانونز

كةُالمستحوذُ(3ُ)ُُالكيانُالجديدُ ُللشر ي
اءُالأسهمُدونُدمجُالهيكلُالقانونز اقتصرُالاستحواذُعلىُشر إذاُ .ُأماُ

تحميلُ إلىُ يؤديُ الإدارةُ ُ ي
فز ُ تغيت  هناكُ يكنُ لمُ ماُ باسمها،ُ قائمةُ تظلُ الماليةُ اماتهاُ ز

التر فإنُ عليها،ُ

مةُقبلُإتمامُالص اماتُالتعاقديةُالمتر ز
الالتر ةُعنُالديونُأوُ ُُ.(4ُ)ُفقةالمستحوذُمسؤوليةُمباشر

بُأنُُ اُلقول يُمكن اُلاستحواذُُكما بُعد اُلمستحوذ اُلمادةُُمسؤولية إُعمال بُقانون162ُُُُتقعُضمن اُلمرسوم من

32ُُُُرقمُُ 2021ُُُُلسنة ي
والتر التجاريةُ كاتُ الشر الإدارةجبشأنُ مجلسُ وأعضاءُ رئيسُ منُ والإدارةُُُُعلتُ

ُعنُجميعُأعمالُالغشُوإساءةُاستعمالُالسلطة،ُ ُوالغت  ز كةُوالمساهمي  التنفيذيةُمسؤولونُتجاهُالشر

ُلاُُ ي
تُذلكُمنُقواعدُالنظامُالعامُالتر كة،ُواعتتر كُلُمخالفةُللقانونُولنظامُالشر لهمُاوعن تفاقُُلُايجوزُ

 
رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)52ُُتنصُالمادةُُ (1) كاتُالمساهمةُالعامةُعلى2017ُُُُ/ر.م(ُلسنة18ُُمنُقرارُ بشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر

افُوالرقابةُوالتفتيشُعلىُأطرافُعملياتُالاستحواذُوالاندماجُبهدفُالتأكدُمنُمدىُا كُافةُالإجراءاتُاللازمةُللإشر اأنه:ُ"للهيئةُاتخاذ ز مهمُُلتر
تتضمنهاُ عنهاُالتفتيشُأوُ ُأيُمخالفاتُيسفرُ ي

ُلهما،ُوالتحقيقُفز
ً
الضوابطُالصادرةُطبقا التعاميمُأوُ القراراتُأوُ ُوالأنظمةُأوُ ز الشكاوىُُُُبالقواني 

ُتتلقاهاُالهيئة." ي
ُالتر

،ُزينةُغانمُعبدُالجبار،ُمرجعُسابق،ُص (2) ي
ُُ.88هدىُعبدُاللهُالحسانز

كاتُالتجاريةُعلىُأنه:ُ"يؤديُالاندماجُإلىُانقضاءُالشخصيةُالاعتبارية2021ُُُُلسنة32ُُُُمنُالمرسومُبقانونُرقم293ُُُُتنصُالمادةُُ (3) بشأنُالشر
كةُالد امات،ُوتكونُالشر ز ُجميعُالحقوقُوالالتر ي

محلهمُفز كةُالجديدةُمحلهاُأوُ الشر كةُالدامجةُأوُ كاتُالمندمجةُوحلولُالشر الشر كةُأوُ امجةُللشر
كاتُالمندمجة.ُ" الشر كةُأوُ اُللشر اُقانونيًّ

ً
ُخلف

النهضةُالعربية،ُُ (4) كاتُالتابعة"،ُالقاهرة،ُدارُ كاتُالقابضةُوالشر كاتُقطاعُالأعمالُالعامُوالشر حُقانونُشر ،1991ُرضاُالسيدُعبدُالحميد،ُ"شر
ُُ.156ص
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وُ ُاستبعادُمسؤوليتهمُعلىُمخالفتهاُ

ُهيكلُالملكيةُفقط،ُبلُيمتدُليشملُُ ي
ُفز تقدمُأنُانتقالُملكيةُالأسهمُلاُيقتصرُعلىُتغيت  يلاحظُمماُ

ُ ي
كة،ُلكنهُفز ُإدارةُالشر ي

واسعةُفز اُ
ً
ُللمستحوذ،ُحيثُيكتسبُحقوق ي

ُالوضعُالقانونز ي
تحولاتُجوهريةُفز

للمنافس المنظمةُ ُ ز للقواني  والامتثالُ بالشفافية،ُ تتعلقُ مسؤولياتُ يتحملُ حمايةُالمقابلُ وضمانُ ة،ُ

المستحوذُ كةُ الشر اماتُ ز التر عنُ ماليةُ مسؤوليةُ تحملهُ احتمالُ عنُ ُ
ا
الآخرين،ُفضلً ُ ز المساهمي  حقوقُ

ُالمنظمُلهاُ. ي
القانونز لطبيعةُالصفقةُوالإطارُ اُ

ً
ُعليها،ُوفق

: الطبيعة القانونية لنقل ملكية الأسهم والقيود القانونية على المستحوذ  ي
 : الفرع الثان 

هذاُُ ُيتمُمنُخلالهاُ ي
حددُالآلياتُالتر ُي  ي

قانونز ُسياقُالاستحواذُلإطارُ ي
تخضعُعمليةُنقلُملكيةُالأسهمُفز

ُحريةُتداولُالأسهمُوحمايةُاستقرارُ ز تنظيميةُتهدفُإلىُتحقيقُالتوازنُبي  اُ
ً
يفرضُقيود الانتقال،ُكماُ

أسهُ انتقالُملكيةُ ُالآخرين.ُحيثُيكونُ ز المساهمي  الماليةُوحقوقُ ُأحدُُالأسواقُ ي
المدرجةُفز كةُ مُالشر

ُالمدرجةُفيهُ لدىُالهيئةُوالسوقُالمالىي للضوابطُالمعمولُبهاُ اُ
ً
ُالدولةُوفق ي

الأسواقُالماليةُالمرخصةُفز

ُسجلُُُ.(1ُ)ُُتلكُالأسهم ي
ُفز
ا
ُالمدرجةُبالأسواقُبإثباتُالتصرفكُتابة كةُغت  "تنتقلُملكيةُالأسهمُللشر كماُ

ُإلاُمنُُ علىُالغت  كةُأوُ الاحتجاجُبالتصرفُعلىُالشر القيدُعلىُالسهم،ُولاُيجوزُ ُبهذاُ كة،ُويؤشر لدىُالشر

ُالسجل ي
ُالحالاتُالآتيةُ.تاري    خُقيدهُفز ي

ُالأسهمُفز ي
كةُالامتناعُعنُقيدُالتصرفُفز ُ:وللشر

كةُ    الشر لنظامُ أوُ لهُ المنفذةُ القراراتُ أوُ بقانونُ المرسومُ لأحكامُهذاُ اُ
ً
مخالف التصرفُ كانُهذاُ إذاُ أ.ُ

ُ ُ.الأساسي

منُالمحكمة    بأمرُ عليهاُ اُ
ً
محجوز كُانتُالأسهمُمرهونةُأوُ ُ.ب.ُإذا

ُعنهاُ   
ا
كةُأسهمُجديدةُبدلا الشر كُانتُشهادةُالأسهمُمفقودةُولمُتصدرُ ُ.ج.ُإذا

لمُيوفُدينها    أنُتوقفُتسجيلُتحويلُالأسهمُماُ كةُدينُعلىُالأسهمُفلهاُ كُانُللشر ُ.د.ُإذا

إعساره."ُُُ إفلاسهُأوُ أشهرُ أوُ ناقصهاُ كُانُأحدُالمتعاقدينُعديمُالأهليةُأوُ ُُ(2)ُهـ.ُإذا

اءُ ُشر اُلاستحواذُعتر اُلاستحواذ،ُحيثُقدُيتم اُلأسهمُبحسبُطبيعة لُنقلُملكية ي
اُلقانونز اُلإطار ويختلف

زُ اُلمساهمي  لُلأسهمُمن اُلحصصلُلحصولُ(3)ُُمباشر اُلتفاوضبُشكلُفرديُمعُمالكي لُلمستحوذ يُتيح ،ُمما

 
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُرقم213ُُالمادةُ (1) ُبشأنُالشر
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُرقم214ُُالمادةُ (2) ُبشأنُالشر

(3) Adam Hayes, "Mergers and Acquisitions (M&A): Types, Structures, and Valuations", July 12, 2024, consulted 
20/1/2025, Available at: https://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp.ُ 

U.S. Securities and Exchange Commission. "Tender Offer." Consulted 24/2/2025, available at: 
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/tender-offer  

https://doi.org/10.59992/IJLRS.2025.v4n9p12
https://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/tender-offer
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الاستحواذُعلىُحصةُُ يكونُالهدفُهوُ ُبعضُالحالات،ُوخاصةُعندماُ ي
علىُنسبةُالسيطرةُالمطلوبة.ُوفز

اءُإجباريُيخضعُلرقابةُُ ُعلىُالمستحوذُتقديمُعرضُشر ز كةُمساهمةُعامة،ُيتعي  ُشر ي
ةُمنُالأسهمُفز كبت 

المستثم بعضُ استغلالُ ومنعُ ُ ز المساهمي  جميعُ ُ ز بي  الفرصُ تكافؤُ لضمانُ التنظيميةُ رينُالجهاتُ

الأسهم ُأسعارُ ي
التلاعبُفز ُ.(1ُ)ُللمعلوماتُالداخليةُأوُ

بالأسهمُ المطلقُ التصرفُ ُ ي
فز سلطتهُ منُ تحدُ قانونيةُ اُ

ً
قيود المستحوذُ يواجهُ ذلك،ُ إلىُ وبالإضافةُ

البنوكُُ اتيجيةُمثلُ استر ُقطاعاتُ ي
فز تعملُ كاتُ الاستحواذُبشر يتعلقُ عندماُ عليها،ُلاُسيماُ المستحوذُ

زُ الجهاتُ(2)ُُوالتأمي  منُ مسبقةُ موافقاتُ الحصولُعلىُ الدولُ منُ العديدُ ُ ي
فز ُ ز القواني  طُ

تشتر ،ُحيثُ

الاستحواذُ عمليةُ تنفيذُ قبلُ المختصةُ ارُ(3)ُُالتنظيميةُ الإصرز عدمُ ضمانُ إلىُ الإجراءُ هذاُ وي  هدفُ ُ.

ارُ الإصرز أوُ الأسواقُ احتكارُ إلىُ يؤديُ قدُ استحواذُ أيُ ومنعُ للدولة،ُ والاقتصاديُ ُ المالىي بالاستقرارُ

اطُ اشتر مثلُ الصفقة،ُ اكتمالُ بعدُ المستحوذُ علىُ فرضُ
 
ت قدُ اُ

ً
قيود هناكُ أنُ العامة.ُكماُ بالمصلحةُ

ةُُ فرضُقيودُعلىُإعادةُبيعُالأسهمُخلالُمدةُُالاحتفاظُبحصةُمعينةُمنُالأسهمُلفتر زمنيةُمحددة،ُأوُ

علىُ تعهدُالمستحوذُبالإفصاحُعنُالأحداثُالجوهريةُوالطارئةُوأيةُأحداثُأخرىُقدُتؤثرُ أوُ معينة،ُ

 
اُلمادةُُ (1) بُقانونُرقم299ُُُُانظر: اُلمرسوم اُلتجارية،ُوالمادة2021ُُُُلسنة32ُُُُمن كات اُلشر اُلهيئةُرقمُ)11ُُبشأن إُدارة رئيسُمجلس /ر.م(18ُمنُقرارُ

،2017ُُُُلسنةُُ ُدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدةُالناظمةُللاستحواذُالإلزامي ي
كاتُالمساهمةُالعامةُفز المادةُُبشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر

رئيسُمجلسُالوزراءُرقم1993ُُُلسنة135ُُمنُاللائحةُالتنفيذيةُلقانونُسوقُرأسُالمالُرقم357ُُ ُُ.2018لسنة2479ُُالمعدلةُبقرارُ
نظامُخاصُأطلقُعليهُُ (2)ُ ُعلىُإصدارُ ي

المركزيُالإمارانر ىُُعملُالمصرفُ الكتر بتاري    خ2020ُُُُ/2بالتعميمُرقمُُمُنظامُعملياتُالاستحواذُ وذلكُ
ُتقومُبهاُالبنوكُ.2020ُُُ/3ُ/24 ي

وطُالمطلوبةُالخاصةُبعملياتُالاستحواذُالتر ُفيهُالاجراءاتُوالشر ز ُحيثُبي 
ىُلسنة2ُُُُتنصُالمادةُُ (3) لأيُبنكُمرخصُالاستحواذُعلىُأيةُمؤسسةُأخرى،ُمهما1ُُعلىُأنه:ُ"2020ُُمنُنظامُعملياتُالاستحواذُالكتر .ُلاُيجوزُ

اماتهاُإلىُشخصُآخر،ُإلاُبعدُالحصولُعلىُموافقةُمسبقةُمنُالمصرفُالمركزي ز تحويلُأيُجزءُمنُالتر ُعلىُُ .2.ُكانُنشاطها،ُولاُيجوزُ ز يتعي 
للحصولُعلىُموافقةُ تقديمُطلبُ ى.ُويجبُ استحواذُكتر إتمامُأيُعمليةُ قبلُ المركزيُ المصرفُ منُ أنُيحصلُعلىُموافقةُكتابيةُ البنكُ

ُ ُيجبُأنُيقدمُالبنكُماُيلىي ُ:المصرفُالمركزيُوكحدُأدنز
ُ
ً
ُُُأ(ُوصفا

ً
ُُُتفصيليا

ا
ُالمتوقعُُُوتحليل ُالمستقبلىي ُذلكُالمقابلُوالقيمةُالمستلمة،ُوالتمويل،ُوالتأثت  ي

حة،ُبماُفز ىُالمقتر لعمليةُالاستحواذُالكتر
،ُوبيانُالدخلُوالمتطلباتُالتحوطية؛ُ ُعلىُالوضعُالمالىي

اُلمتوقعةُللك اضية اُلافتر اُلمالية اُلحال،ُوالبيانات اُلمجموعة،ُحسبُمقتضز اُلبنك،ُوعلىُنموذجُأعمال اُلمتوقعُعلى اُلمستقبلىي اُلتأثت  يانُُب(
وملفُُ والخدمات،ُ والمنتجاتُ العملاء،ُ وصولُ وإمكانيةُ التنافسية،ُ والديناميكياتُ السوقيةُ الحصةُ علىُ المحتملُ ُ والتأثت  المتحد،ُ

،ُونظمُالمعلوماتُوالمواردُُالمخاطر،ُوا ُذلكُالتسلسلُالإداريُوإدارةُالمخاطر،ُوالضوابطُالداخليةُوالتدقيقُالداخلىي ي
لحوكمةُ)بماُفز

ية؛ ُالبشر
كُجزءُمنُعمليةُالموافقةُالداخليةُُ ُذلكُالوثائقُالمقدمةُلمجلسُالإدارة ي

العنايةُالواجبةُوالوثائقُالأخرىُذاتُالصلة،ُبماُفز للبنك،ُُج(ُتقريرُ
ُعمليةُالعنايةُالواجبة؛ُ ي

ُإمكانيةُالحصولُعلىُعدمُممانعةُمنُالمصرفُالمركزيُقبلُالدخولُفز ي
فز ُويجبُعلىُالبنوكُالنظرُ

ى؛ ُاستخدمتُلتقييمُعملياتُالاستحواذُالكتر ي
ُ د(ُمنهجيةُالقيمُالتر

ُالمادةُ) ي
ُالمنصوصُعليهاُفز ىُللمعايت  النظام؛5ُهـ(ُتوضيحُلكيفيةُاستيفاءُعملياتُالاستحواذُالكتر ُ(ُمنُهذاُ

مدروسُبناءُعلىُمعطياتُووقائعُالطلب ُالمصرفُالمركزيُمنُالتوصلُإلىُقرارُ ز ُ.و(ُأيةُمعلوماتُأخرىُلازمةُلتمكي 
كاتُالتجاريةُبماُيتجاوزُُُيجب .3 ُالشر ي

كُلُالأوقاتُأنُتتأكدُمنُأنهاُلاُتحتفظُبأسهمُ)وديونُقابلةُللتحويل(ُفز ي
10ُُعلىُالبنوكُفز %ُمنُإجمالىي
ُ ي ُ.رأسُمالهاُالرقانر

اءُأسهمُأيُمنشأة4ُُ كةُتابعةُأوُشقيقة.ُوعلىُالبنوكُأنُتتقدمُبطلبُللمصرفُالمركزيُللموافقةُعلىُشر اءُشر النظامُعلىُشر .ُلاُينطبقُهذاُ

بالكاملُأوُُ شقيقة.ُعندماُيستحوذُالبنكُعلىكُيانُآخرُ كةُتابعةُأوُ ُإلىُأنُتلكُالمنشأةُالتجاريةُستصبحُشر ي
كُانُذلكُسيفضز تجارية،ُإذا

حدُال ُيندمجُ ُتتجاوزُ ي
للمصرفُالمركزيُالموافقةُعلىُالعمليةُالتر ُ%.ُ"10معه،ُيجوزُ
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كةُالمستحوذُعليهاُ ُللشر المالىي ُ.ُ(1ُ)ُالمركزُ

ُالتصرفُبأسهمُ ي
قيّدُحريةُالمستحوذُفز

 
ُقدُت ي

ُالسابقةُأحدُالعواملُالقانونيةُالتر ز عدُعقودُالمساهمي 
 
وت

قُدرتهُعلىُفرضُسيطرةُُ تُحدُمن تُقييدية اُتفاقيات اُلعقود تُتضمنُهذه اُلمستحوذُعليها،ُحيثُقد كة الشر

الشفعة عرفُبحقُ ي  ماُ القيودُ ُهذهُ ز بي  كة.ُومنُ الشر ُُ(2)ُُمطلقةُعلىُ ز الحاليي  ُ ز المساهمي  تمنحُ ُ ي
والتر ُ،

علىُُ يؤثرُ قدُ ماُ لطرفُآخر،ُوهوُ ملكيتهاُ نقلُ المستحوذُمنُ يتمكنُ أنُ قبلُ اءُالأسهمُ ُشر ي
الأولويةُفز

قدُتتضمنُبعضُالاتفاقياتُُ تصفيةُبعضُأصولها.ُكماُ أوُ كةُ ُإعادةُهيكلةُالشر ي
اتيجيةُفز خططهُالاستر

تلزمُالمستحوذُبالحفاظُعلىُسياساتُتشغيل اُ
ً
يحدُمنُقدرتهُعلىُإحداثُبنود إداريةُمعينة،ُمماُ يةُأوُ

كةُبعدُالاستحواذُ ُهيكلُالشر ي
اتُجذريةُفز ُ.(3ُ)ُتغيت 

،ُبلُ ز ُطرفي  ز بي  تجاريًاُ اُ
ً
ُأنُالطبيعةُالقانونيةُلنقلُملكيةُالأسهمُلاُتقتصرُعلىكُونهُتصرف ز ويرىُالباحثي 

الأطرافُُ جميعُ حقوقُ وضمانُ الماليةُ الأسواقُ استقرارُ حمايةُ إلىُ تهدفُ تنظيميةُ لضوابطُ تخضعُ

ا أنُالقيودُالقانونيةُالمفروضةُعلىُالمستحوذ،ُسواءُمنُحيثُاشتر كُماُ طاتُالجهاتُالرقابيةُأوُُالمعنية.

وريُأنُتتمُعملياتُالاستحواذُضمنُُ ُالسابقة،ُتجعلُمنُالصرز ز اماتُالناشئةُعنُعقودُالمساهمي  ز
الالتر

.ُ ُحقوقُالمستثمرينُويحافظُعلىُالتوازنُداخلُالسوقُالمالىي ُشفافُوعادل،ُيراعي ي
قانونز ُإطارُ

كة المستحوذ عليها كة المستحوذة على إدارة الشر : سيطرة الشر ي
 المطلب الثان 

ُ
 
كُماُت الهدفُالأساسُالذيُتسعىُإليه، كةُالمستحوذُعليهاُ كةُالمستحوذةُعلىُإدارةُالشر عدُسيطرةُالشر

ُ
 
ت كةُُأنهاُ بالشر المستحوذةُ كةُ الشر تحكمُ عنهاُ ينتجُ حيثُ الاستحواذ،ُ عمليةُ كهاُ تتر ُ ي

التر الآثارُ منُ عدُ

ُفإنُالهدفُالذيُُ كةُالمستحوذُعليها،ُوبالتالىي
المستحوذُعليها،ُإذُتتمكنُمنُصنعُالقراراتُاللاحقةُللشر

السيطرةُعلىُإدارتهاُ هوُ كةُالمستحوذُعليهاُ ،ُويمكنُدراسةُُ(4)ُُيمتدُلملكيةُالمستحوذُعلىُأسهمُالشر

:ُ ز ُالآتيي  ز ُذلكُمنُخلالُالفرعي 

كةُالمستحوذُعليهاُ - ُُ.الفرعُالأول:ُسيطرةُالمستحوذُعلىُإدارةُالشر

 
اءُالجديدةُالصادرةُبالقرا (1) ُلقواعدُعروضُالشر

ً
ُسوقُالأوراقُالماليةُوفقا ي

اءُفز ُلعروضُالشر ي
ُأبوُصالح،ُالنظامُالقانونز ي

ُعبدُالبافر الوزاريُسامي رُ
النهضةُالعربية،ُُ–2007ُلسنة12ُُرقمُ ُُ.191ُ-190،ُص2006دراسةُمقارنة،ُالقاهرة،ُدارُ

اُلحقُللمسا (2) خولُهذا يُ  كة.ُوبوجهٍُعام، ُشر ي
أُسهمُفز نُقلُملكية أُو أُسهمُجديدة إُصدار اُلاستفادةُمنهُعند يُمكنُللمساهم اُلشفعةُهوُحقٌّ همُحق

الحقُبموُ نقولةُبماُيتناسبُمعُملكيتهُالحاليةُقبلُأنُيتمكنُطرفٌُثالثُمنُاستلامها.ُويمكنُأنُينشأُهذاُ الم  صدرةُأوُ اءُالأسهمُالم  جبُُشر
اءُالأسهم.ُ ام،ُبشر ز ُالحق،ُوليسُالالتر ز ،ُويمنحُحقُالشفعةُالمساهمي  ز وثائقُأخرىُمثلُاتفاقيةُالمساهمي  كة،ُأوُ ُللشر ُالنظامُالأساسي

الشأنُنصتُالمادةُُ (3) ُهذاُ ي
كة،ُوفز ُللشر كات2021ُُُلسنة32ُُُُمنُالمرسومُبقانونُرقم211ُُُُوهذهُالقيودُقدُينصُعليهاُالنظامُالأساسي بشأنُالشر

ُتصدرهاُال ي
المرسومُبقانونُوالأنظمةُوالقراراتُالتر اُلأحكامُهذاُ

ً
ُالأسهمُوفق ي

وطُالتصرفُفز هيئةُُالتجاريةُعلىُأنه:ُ"ُيكونُتحديدُكيفيةُوشر
اُلهذاُوُ

ً
طبق كةُعماُهوُمقررُ ُرأسُمالُالشر ي

ُالدولةُفز ي
ُالأسهمُإلىُانخفاضُنصيبُمواطتز ي

طُألاُيؤديُالتصرفُفز كة،ُبشر ُللشر النظامُالأساسي
ُالمرسومُبقانون.ُ"

(4) ُُ سنة العالمية،ُ الكويتيةُ القانونُ مجلةُكليةُ الكويت،ُ المستهدفة"،ُ كةُ الشر علىُ وأثرهُ "الاستحواذُ ي،ُ المطت  ُ ي
معاسر عدد9ُنايفُ عدد4ُُ،ُ ُ،
ُ 36ُتسلسلىي ُُ.168،ُص2021،ُسبتمتر
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كةُالمستحوذةُ - :ُالقيودُالقانونيةُعلىُالشر ي
ُُ.الفرعُالثانز

كة المستحوذ عليها   : الفرع الأول: سيطرة المستحوذ على إدارة الشر

علىُ ُإمكانيةُفرضُسيطرتهاُ ي
مهمةُتتمثلُفز كةُالمستحوذةُمزاياُ تبُعلىُعقدُالاستحواذُبالنسبةُللشر يتر

انتهاءُإجراءاتُتوثيقُعقدُالاستحواذُوتحقيقُالسيطرةُعلىُمجلسُإدارةُُ فورُ كةُالمستحوذُعليهاُ الشر

كةُالمستهدفة كُاملةُ(1ُ)ُُالشر .ُويختلفُحجمُهذهُالسيطرةُبحسبُنوعُالاستحواذ،ُحيثُتكونُسيطرة

المستحوذةُُ كةُ للشر يسمحُ مماُ ُ، ي
الجزن  الاستحواذُ حالةُ ُ ي

فز ،ُوسيطرةُجزئيةُ الكلىي الاستحواذُ حالةُ ُ ي
فز

ُرأسُالمال ي
فز ُمجلسُالإدارةُبنسبةُملكيتهاُ ي

اكُفز ُ.(2)ُبالاشتر

 
ا
كة تابعة( : أول كة قابضة وشر كة أم )شر كة المستحوذة إلى شر  : تحول الشر

عمليةُ نجاحُ بعدُ عليهاُ المستحوذُ كةُ والشر المستحوذةُ كةُ الشر ُ ز بي  القانونيةُ العلاقةُ ُ ي
فز النظرُ عندُ

تابعة كةُ قابضةُبشر كةُ علاقةُشر أنهاُ العلاقةُعلىُ تكييفُهذهُ يمكنُ ُحالةُ(3)ُُالاستحواذ،ُ ي
فز ،ُلاُسيماُ

يعاتُبنسبةُُ لبعضُالتشر اُ
ً
وفق رُ

َّ
قد
 
ُت ي
كةُالمستهدفة،ُوالتر %ُأو51ُُالاستحواذُعلىُالأغلبيةُمنُأسهمُالشر

ُبنسبةُأقلُمنُهذهُالأغلبية قدُيحدثُالاستحواذُحتر كُماُ ُمنُرأسُالمال، ُ.ُُ(4)ُأكتر

كةُالقابضةُتمارسُنشاطهاُ كةُالقابضةُمنُناحيةُأنُالشر كةُالمستحوذةُوالشر ُالشر ز ورغمُالاختلافُبي 

ُ
ً
كةُالتابعةُخلافا ُُُفقطُمنُخلالُالشر

ً
ُيمكنُأنُتمارسُنشاطا ي

كةُالمستحوذةُالتر ُُُللشر
ً
ُُُتجاريا

ا
عنُُُُمستقل

كةُالمستحوذُعليهاُ ُ،ُإلاُأنهُلاُبدُمنُملاحظةُأمرينُ:(5)ُالشر

كةُالمستحوذةُمنُُ - ُالاستحواذُعلىُالشر إليهُيتعلقُبتأثت  أنُتكييفُالعلاقةُالمشارُ الأول:ُوهوُ الأمرُ

ُتلكُالسيطرة.ُ وتأثت  كةُالمستحوذُعليهاُ علىُالشر  ناحيةُسيطرتهاُ

ُقدُأدرجُضمنُالقانونُرقمُُ - ي
عُالإمارانر أنُالمشر :ُفهوُ ي

الثانز الأمرُ كات2021ُُُلسنة32ُُُُأماُ الخاصُبالشر

الاندماجُُ كاتُالمؤسسةُلغرضُالاستحواذُأوُ SPACُُالتجاريةُالشر ي
كةُالمساهمةُالعامةُالتر ُالشر :ُوهي

منُالأغراض،ُُ هماُ الاندماج،ُدونُغت  كةُمؤسسةُلغرضُالاستحواذُأوُ وافقتُالهيئةُعلىُتصنيفهاكُشر

 
كاتُُ (1) الشر الاستحواذُعلىُ المشد،ُعقدُ السيدُ السعيدُ القانونيةُوالاقتصادية،ُعددُُ–محمدُ البحوثُ ،2023ُُ،ُيونيو84ُُدراسةُمقارنة،ُمجلةُ

ُُ.1113ص
ُمؤمن،ُمرجعُسابق،ُص (2) ي

شوفر ُوماُبعدهاُ.61ُطاهرُ
ُسوقُالأوراقُالماليةُُ (3) ي

كاتُالمساهمةُالمقيدةُفز الاقتصاديةُوالقانونيةُلعملياتُالاستحواذُعلىُإدارةُشر ،ُ"الآثارُ دراسةُُُ–أحمدُحسنُوسمي
كُليةُالحقوق،ُع 4ُمقارنة"،ُجامعةُالقاهرة ُُ.222،ُص2018،ُنوفمتر

المادةُُ (4) رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)9ُُانظرُ 2017ُُُ/ر.م(ُلسنة18ُُمنُقرارُ ي
كاتُالمساهمةُالعامةُفز بشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر

رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)10ُدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدةُالناظمةُللاستحواذُالاختياري،ُوكلكُالمادةُ بشأن2017ُُُ/ر.م(ُلسنة18ُقرارُ
.ُ ي
ُدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدةُالناظمةُللاستحواذُالجزن  ي

كاتُالمساهمةُالعامةُفز ُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر
ون،ُط (5) قةُناشر "،ُالشارقة،ُالأفاقُالمشر ي

كاتُالتجاريةُالإمارانر ُالبنداريُأبوُسعدة،ُ"قانونُالشر ُُ.676،ُص3ُُ،2017مصطفز
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الشأنُ عنُالهيئةُبهذاُ الصادرُ ُلأحكامُالقرارُ
ً
الغرضُمنُهذهُُ(1)ُُوذلكُوفقا المذكورُ .ُوقدُأوضحُالقرارُ

ُ: ي
كاتُعلىُالشكلُالآنر ُالشر

ةُأيُنشاطُاقتصاديُباستثناءُماُ الاندماجُمباشر كةُالمؤسسةُلغرضُالاستحواذُأوُ علىُالشر "يحظرُ

ُ ُ:يلىي

الأذن وإدراجُالسهمُأوُ ُ.أ.ُطرحُوإصدارُ

ُ.ب.ُالبحثُعنُجهةُمستهدفةُبغرضُتوحيدُالأعمالُ

الاندماجُُ أوُ الاستحواذُ لغرضُ المؤسسةُ كةُ الشر أغراضُ بتحقيقُ ترتبطُ أخرىُ أعمالُ أيُ ج.ُ

ُهذهُالمادةُ. ي
ُ"ُ(2)ُالموضحةُفز

كةُوالتحكمُُ ُالقدرةُعلىُتوجيهُإدارةُوسياساتُالشر الإشارةُإلىُأنُالسيطرةُهي السياقُتجدرُ ُهذاُ ي
وفز

انتخابُ :ُتشكيلُمجلسُالإدارةُأوُ ي
ُالسياساتُالماليةُوالتشغيلية،ُويكونُذلكُمنُخلالُالتحكمُفز ي

فز

الإداري،ُوتكونُالسيطرةُبامتلاك/ُُ ُتعييناتُالجهازُ ي
التحكمُفز السيطرةُعلىُأسهمُغالبيةُأعضائهُأوُ

كةُتبلغُنسبةُ ُالشر ي
30ُذاتُحقوقُتصويتُفز ُُ.ُ(3)ُ%ُفأكتر

التحكمُبإدارةُ أسهمُتخولهاُ حصصُأوُ كةُتظلُقابضةُلمجردُامتلاكهاُ التكييفُإلىُأنُالشر عزىُهذاُ وي 

منُ ُتحققهاُ ي
عنُالنسبةُالفعليةُللأرباحُالتر كةُالتابعة،ُبصرفُالنظرُ ُقراراتُالشر ي

ُفز كةُوالتأثت  الشر

زُ للمساهمي  العامةُ الجمعيةُ ُ ي
فز تمتلكهاُ ُ ي

التر نسبةُالأصواتُ أوُ كةُ الشر كةُُ(4)ُُهذهُ الشر تمتلكُ .ُوقدُ

كجهةُ ُالاحتفاظُبوضعهاُ ي
فز ُالجمعيةُالعامة،ُومعُذلكُتستمرُ ي

القابضةُأقلُمنُنصفُالأصواتُفز

علىُُ كةُالتابعة،ُوذلكُمنُخلالُسيطرتهاُ دامتُتملكُالهيمنةُالفعليةُعلىُإدارةُالشر مسيطرة،ُماُ

زُ داخلُالجمعيةُالعامةُللمساهمي  منُخلالُُُُ.(5)ُُعملياتُصنعُالقرارُ وتتحققُهذهُالسيطرةُعمليًاُ

ُلاُُ ز ُالاجتماعاتُالعامة،ُحيثُإنُالعديدُمنُهؤلاءُالمساهمي  ي
ُالأقليةُفز ز ضعفُمشاركةُالمساهمي 

يتيحُُ بشكلُنشط،ُمماُ متابعةُتطوراتهاُ كةُالتابعةُأوُ ُإدارةُالشر ي
ُبالمشاركةُفز كُبت  يكونُلديهمُاهتمام

علىُاتخاذُال كةُالقابضةُفرضُهيمنتهاُ ُلاُتمتلكُللشر ي
ُالحالاتُالتر ي

ُفز ،ُحتر قراراتُالرئيسية.ُوبالتالىي

ُالحضورُ ي
ُالآخرينُفز ز كةُالقابضةُالأغلبيةُالمطلقةُمنُالأسهم،ُفإنُعدمُانتظامُالمساهمي  الشر فيهاُ

منُُ يعززُ ماُ عندُالتصويتُعلىُالقراراتُالمهمة،ُوهوُ فعليًاُ اُ
ً
تفوق ُالاجتماعاتُيمنحهاُ ي

والمشاركةُفز

 
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُرقم1ُُانظرُالمادةُ (1) ُبشأنُالشر
رئيسُمجلسُإدارةُالهيئة3ُُانظرُالمادةُ (2) الاندماج01ُمنُقرارُ كاتُالمؤسسةُلغرضُالاستحواذُأوُ ُُ.2022لسنةSPACُُ/ر.مُبشأنُنظامُالشر
رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)1ُانظرُالمادةُ (3) كاتُالمساهمةُالعامةُالمرفقُبقرارُ  مُ.2020/ر.م(ُلسنة3ُمنُدليلُحوكمةُالشر
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُرقم268ُُمنُالمادة1ُُانظرُالبندُ (4) ُبشأنُالشر

(5) James Chen, "Blockholder: What it is, How it Works, Activist Shareholders", April 29, 2022, consulted 
22/2/2025, available at: https://www.investopedia.com/terms/b/blockholder.asp  
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التشغيليةُوالاستثمارية كةُالتابعةُوتوجيهُسياساتهاُ ُإدارةُالشر ي
فز ُ.(1ُ)ُسلطتهاُ

 
 
كة التابعة : ثانيا  : نتائج السيطرة على إدارة الشر

ُوعزلُُ ز بُتعيي  اُلقيام اُلتابعة كة اُلشر اُلسيطرةُعلى منُخلال يُمكنهاُ اُلقابضةُفإنه كة اُلشر تُتحققُصفة عندما

ُعلىُتشكيلةُالمجلسُالإداري،ُ ُالمباشر كةُالقابضةُسلطةُالتأثت  أعضاءُمجلسُإدارتها،ُحيثُتملكُالشر

كةُالتابعة.ُُ داخلُالشر اتيجياتهاُ القدرةُعلىُضمانُتنفيذُاستر يمنحهاُ منُُماُ مارسُهذهُالسيطرةُغالبًاُ
 
وت

كةُُ يسمحُللشر ،ُمماُ ز ُالجمعيةُالعامةُللمساهمي  ي
ُتمنحُحقُالتصويتُفز ي

خلالُامتلاكُأغلبيةُالأسهمُالتر

بتوجيهُُ أوُ الإدارة،ُ مجلسُ أعضاءُ إقالةُ أوُ ُ ز بتعيي  الحاسمة،ُسواءُ القراراتُ اتخاذُ ُ ي
فز بالتحكمُ القابضةُ

لرؤُ اُ
ً
كةُالتابعةُوفق الخاصةالسياساتُالعامةُللشر ُ.(2)ُيتهاُ

بعضُُ ُ ي
ففز ة،ُ مباشر ُ غت  أوُ ةُ مباشر التابعةُعلاقةُ كةُ والشر القابضةُ كةُ الشر ُ ز بي  العلاقةُ تكونُ أنُ ويمكنُ

منُُ عليهاُ تسيطرُ كةُالتابعةُالنهائية،ُوإنماُ ُالشر ي
ةُفز مباشر كةُالقابضةُالأولىُأسهمًاُ الحالات،ُلاُتملكُالشر

كةُالقابضةُالأولى.ُوب  ه تابعةُللشر كةُوسيطة،ُتكونُبدورهاُ كةُالثالثةُتابعةُُخلالُشر الشكل،ُتصبحُالشر ذاُ

ُرأسُمالها،ُإلاُأنُالسيطرةُ ي
ةُفز لاُتمتلكُأيُنسبةُمباشر كةُالقابضةُالأولى،ُرغمُأنهاُ ُللشر ُمباشر بشكلُغت 

بُفرضُ بُدورها تُقوم ي
اُلوسيطة،ُوالتر كة اُلشر ي

اُلأولىُفز اُلقابضة كة اُلشر تُحكم تُتحققُمنُخلال الفعليةُعليها

الثا كةُ علىُالشر بإنشاءُهياكلُاستحواذُمعقدة،ُحيثُسيطرتهاُ العلاقاتُ النموذجُمنُ لثة.ُويسمحُهذاُ

ُطبقاتُمتعددةُُ كاتُالتابعةُعتر لسلسلةُمنُالشر وإدارتهاُ كةُالقابضةُالأولىُتوسيعُنفوذهاُ تستطيعُالشر

الاستثماريةُبكفاءُ اتيجياتهاُ الاقتصاديُويضمنُتحقيقُاستر تكاملهاُ يعززُ ة،ُمماُ ُالمباشر ُُةُمنُالسيطرةُغت 
(3).ُُ

مسيطرةُداخلُالأسواق،ُحيثُ ُخلقُمراكزُ ي
ُتسهمُفز ي

التر الفعالةُ الوسائلُ عدُعملياتُالاستحواذُمنُ
 
ت

أُخرى.ُُ كات ُشر ي
رؤوسُالأموالُفز الأصولُأوُ اءُالأسهمُأوُ اُلسيطرةُمنُخلالُشر كاتُتحقيقُهذه يمكنُللشر

اُلاستحواذ، تبُعلى تُتر ُقد ي
اُلتر اُلنتائج أُهم أُحد اُلمراكزاُلاحتكارية إُنشاء عد اُلاستحواذُُُُوي  تُنفيذ عند لاُسيماُ

منُفرضُسيطرتهاُُ كاتُالتابعةُلها،ُمماُيمكنهاُ ُالشر ي
الأغلبيةُفز أوُ ةُ كةُقابضةُتمتلكُحصةُكبت  ُشر عتر

اُلمعروضة.ُويؤديُذلكُُ اُلإنتاج كُميات ي
اُلتحكمُفز اُلمنتجاتُوالخدمات،ُوكذلك أُسعار تُحديد الكاملةُعلى

ُالسوق، ي
كةُالمستحوذةُفز نفوذُالشر القدرةُعلىُإعادةُهيكلةُعملياتُالإنتاجُُُُإلىُتعزيزُ حيثُيصبحُلهاُ

ُ ي
ُالقطاعُالاقتصاديُالمعتز ي

علىُطبيعةُالمنافسةُفز قدُيؤثرُ التنافسية،ُمماُ اتيجياتهاُ لاستر اُ
ً
ُوفق ُُوالتسعت 

(4).ُ

 
(1) ُ ُالمصريُوالفرنسي ز ُالقانوني  ي

ُالجمعياتُالعامة،ُدراسةُمقارنةُفز ي
ُفز ز "،ُعبدُالفضيلُمحمدُأحمد،ُ"حمايةُالأقليةُمنُقراراتُأغلبيةُالمساهمي 

ُُ.25،ُص1986مجلةُالبحوثُالقانونيةُوالاقتصادية،ُالعددُالأول،ُ
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُرقم269ُُ(ُمنُالمادة1ُانظرُالفقرةُ)د(ُمنُالبندُ) (2) ُبشأنُالشر
ُالقانونُالمصري،ُالقاهرة،ُدارُالنهضةُالعربية،ُ (3) ي

كاتُالتجاريةُفز قاوي،ُالشر ُالشر ،ُمرجعُسابق،50ُُ،ُص1986محمودُسمت  ،ُأحمدُحسنُوسمي
ُُ.223ص

،ُمرجعُسابق،ُص (4) ُُ.226أحمدُحسنُوسمي
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الكفاءةُالاقتصادية،ُإلُا إلىُإعادةُتنظيمُالأسواقُوتعزيزُ ُجوهرهاُ ي
ُُورغمُأنُعملياتُالاستحواذُتهدفُفز

ُمخاوفُمنُُ يثت  ماُ احتكارية،ُوهوُ إنشاءُمراكزُ ُبعضُالحالاتُإلىُتقليصُالمنافسةُأوُ ي
قدُتؤديُفز أنهاُ

تؤديُُ عندماُ اُ
ً
تعقيد ُ أكتر الأمرُ ويصبحُ ُ. ز والمستهلكي  بالسوقُ ُ تصرز قدُ بطرقُ السيطرةُ هذهُ استغلالُ

كةُالمستحوذةُق يمنحُالشر خدمةُمعينة،ُمماُ سلعةُأوُ ُعملياتُالاستحواذُإلىُاحتكارُ ي
درةُعلىُالتحكمُفز

اُلمسؤولةُعنُحمايةُ اُلتنظيمية اُلجهات تُتدخل اُلمنتجةُوالمعروضة.ُوهنا، اُلكميات ي
والتلاعبُفز الأسعارُ

ُ
ً
ُقدُتخلُالمنافسةُومنعُالممارساتُالاحتكارية،ُحيثُتفرضُقيود ي

علىُبعضُعملياتُالاستحواذُالتر اُ

فرضُ ُالسوق.ُوقدُتصلُهذهُالتدخلاتُإلىُمنعُتنفيذُبعضُعملياتُالاستحواذُأوُ ي
ُفز بالتوازنُالتنافسي

كاتُالمنافسة الشر ُأوُ ز بالمستهلكي  ارُ لضمانُعدمُالإصرز وطُصارمةُعليهاُ ُ.(1)ُشر

كة المستحوذة : القيود القانونية على الشر ي
ُُ: الفرع الثان 

كةُالمستحوذة،ُبحيثُيتمُمنُخلالُهذهُالقيودُُ القانونُعلىُالشر ُيفرضهاُ ي
هناكُمجموعةُمنُالقيودُالتر

ُفيهاُ: ز ومصالحُالمساهمي  ُتمُالاستحواذُعليهاُ ي
كةُالتر ُضمانُمصلحةُالشر

 
ا
 : الإفصاح عن أي تعارض مصالح محتمل : أول

تفرضهاُ ُ ي
التر الأساسيةُ المتطلباتُ منُ محتملُ مصالحُ تعارضُ أيُ عنُ بالإفصاحُ المستحوذُ امُ ز التر عدُ ي 

كةُالمستحوذُعليها.ُوي  هدفُهذاُُ عندُتوليهُعضويةُمجلسُإدارةُالشر كات،ُلاُسيماُ قواعدُحوكمةُالشر
ُاتخاذُالقراراتُالإدارية،ُومنعُأيُاستغلال ي

اهةُوالشفافيةُفز ز امُإلىُضمانُالتز ز ُبمصالحُُُالالتر للنفوذُقدُيصرز
عرضُعلىُُ

 
عمليةُت ُصفقةُأوُ ي

متعارضةُفز كةُأوُ كُانتُللمستحوذُمصلحةُمشتر .ُفإذا ز كةُوالمساهمي  الشر
عليهُُ حظرُ ي  ُالاجتماع،ُكماُ ُمحصرز ي

وإثباتهُفز بذلكُ المجلسُ بإبلاغُ ملزمًاُ يكونُ الإدارةُلإقرارها،ُ مجلسُ
المتعلقُبهذهُالعملي ُالتصويتُعلىُالقرارُ ي

اكُفز التعارض،ُُالاشتر ُحالُتخلفهُعنُالإفصاحُعنُهذاُ ي
ة.ُوفز

العضوُ إلزامُ أوُ العقدُ إبطالُ لطلبُ المختصةُ المحكمةُ إلىُ اللجوءُ مساهميهاُ منُ لأيُ أوُ كةُ للشر يحقُ
اُلتعاقدُ لُهذا نُتيجة وعةُحصلُعليها ُمشر أُرباحُغت  أُو أُيُمنفعة بُرد أُقرهُدليلُحوكمةُُُ.(2ُ)ُُالمخالف ما وهذاُ
( رقمُ الهيئةُ إدارةُ رئيسُمجلسُ لقرارُ اُ

ً
وفق العامة،ُ المساهمةُ كاتُ لسنة3ُُالشر بعددُمن2020ُ/ر.م(ُ ُ،

ُسياقُعملياتُ ي
فز كة،ُلاُسيماُ ُأعضاءُمجلسُالإدارةُوالشر ز مُحالاتُتعارضُالمصالحُبي 

ّ
ُتنظ ي

الضوابطُالتر
ورةُتقييمُمدىُُالاستحواذ.ُفإلىُجانبُوجوبُالإفصاحُعنُالتعارض،ُُ تنصُالقواعدُالتنظيميةُعلىُصرز

منُُ طلبُ ي  قدُ كة.ُوعليه،ُ الشر تجاهُ مهامهُ أداءُ وقدرتهُعلىُ العضوُ التعارضُعلىُموضوعيةُ ُهذاُ تأثت 
حظرُ ي  المصالح،ُكماُ بتعارضُ المتعلقُ الموضوعُ مناقشةُ أثناءُ قاعةُالاجتماعُ المستحوذُمغادرةُ العضوُ

سواُ ُالقرارُ ي
ُفز بمسكُُعليهُمحاولةُالتأثت  كةُالمستحوذُعليهاُ مُالشر ز تلتر كُماُ خارجه. ءُداخلُالاجتماعُأوُ

المصالح تعارضُ بحالاتُ خاصُ الحالاتُُ(3)ُُسجلُ بهذهُ المتعلقةُ التفاصيلُ جميعُ توثيقُ فيهُ يتمُ ُ،

 
النهضةُالعربية،ُ (1) اءُالأسهمُبقصدُالاستحواذ"،ُالقاهرة،ُدارُ ،ُ"العروضُالعامةُلشر ُُ.59،ُص2010ُطارقُمحمودُعبدُالسلامُالسالوسي
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُرقم150ُُانظرُالمادةُ (2) ُبشأنُالشر
كُأدلةُعلىُوجوده،ُمثلُامتناعُالمستحوذُعنُال (3) ستخدم

 
تصويتُُإنُإثباتُتعارضُالمصالحُقدُيكونُتحديًاُقانونيًا،ُإلاُأنُهناكُوقائعُماديةُقدُت

اُ
ً
ُقدُيكونُضعيف كةُأخرىُيمتلكُفيهاُمنصبًاُإداريًاُقدُحصلتُعلىُالصفقةُذاتها،ُرغمُأنُوضعهاُالمالىي ُعلىُصفقةُمعينة،ُثمُاكتشافُأنُشر
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منُمستوىُالشفافيةُوالرقابةُالداخلية يعززُ ُ.(1ُ)ُوالإجراءاتُالمتخذةُبشأنها،ُمماُ

ُالقانونُرقمُُ ي
التوجهُفز عُالمصريُمقاربةُمشابهةُلهذاُ ُالمشر كات1981ُُُُلسنة159ُُُُوقدُتبتز بشأنُشر

بعملياتُ يتعلقُ مصالحُ تعارضُ أيُ عنُ الإفصاحُ الإدارةُ مجلسُ أعضاءُ علىُ أوجبُ حيثُ المساهمة،ُ

علىُمشاركةُالعضوُ فرضُحظرًاُ كُماُ ُالجلسة. ُمحصرز ي
عرضُعلىُالمجلسُلإقرارها،ُوتوثيقُذلكُفز

 
الذيُُت

ُالتصويتُعلىُالقراراتُذاتُالصلة،ُوألزمُمجلسُالإدارةُبإبلاغُالجمعيةُالعامةُ ي
لديهُتعارضُمصالحُفز

ُُ ز ُبحمايةُحقوقُالمساهمي  يعىي
بهذهُالعملياتُقبلُاتخاذُأيُقراراتُبشأنها،ُمماُيعكسُالاهتمامُالتشر

كات ُإدارةُالشر ي
مبادئُالشفافيةُوالعدالةُفز ُُ.(2ُ)ُوتعزيزُ

 
 
 : التصرفات المحظورة  : ثانيا

ُ
ً
اُلمستحوذةُطرفا كة علاقةُُباعتباراُلشر ارُُُُ(3ُ)ُُذاُ اُلإصرز ُمنُشأنها ي

اُلتر اُلمسائل مجموعةُمن عليهاُ يُحظرُ فإنه

عليهُُ تقعُ عليهاُ المستحوذُ كةُ الشر إدارةُ علىُ ُ
ً
مسيطرا بصفتهُ فالمستحوذ،ُ عليها،ُ المستحوذُ كةُ بالشر

استغلالُُ عليهُ حظرُ وي  كة.ُ الشر إدارةُ ُ ي
فز والحيادُ الشفافيةُ ضمانُ إلىُ تهدفُ صارمةُ قانونيةُ اماتُ ز التر

اءُأسهمُُُالمعلوماتُالداخلية ُشر بحكمُموقعهُلتحقيقُمكاسبُشخصية،ُسواءُعتر ُيحصلُعليهاُ ي
التر

ُممارسةُأنشطةُتنافسيةُُ عتر السوق،ُأوُ دفعةُواحدةُللتلاعبُبسعرُ ثمُبيعهاُ كةُالمستحوذُعليهاُ الشر

مُالمستحوذُبإبلاغُمجلسُالإدارةُعنُُ ز يلتر كُماُ لصالحكُياناتُأخرى. كةُمنُخلالُجذبُعملائهاُ ُبالشر تصرز

ُأيُصفق بناءا اُ
ً
خاطئ ُحالُإخفائهُلهذهُالمعلوماتُواتخاذُالمجلسُقرارًاُ ي

كة،ُوفز معُالشر اتُينويُإبرامهاُ

ُذلكُ ي
فز بماُ كة،ُ بالشر تلحقُ القانونيةُعنُأيُخسائرُ البيانات،ُفإنهُيتحملُالمسؤوليةُ علىُغيابُهذهُ

التصرف نتيجةُهذاُ ُ.(4)ُإلزامهُبإعادةُأيُأرباحُحصلُعليهاُ

ُالذينُيمتلكونُنسبةُ ز يمنحُالقانونُالمساهمي  5ُُكماُ ي
الحقُفز كةُالمستحوذُعليهاُ ُمنُأسهمُالشر %ُفأكتر

ذاتُ الأطرافُ معُ مةُ المتر الصفقاتُ وعيةُ مشر مدىُ منُ والتأكدُ ووثائقها،ُ كةُ الشر دفاترُ علىُ الاطلاعُ

ُاللجوءُإلىُالمحكمةُُ ز ُحالُوجودُشبهةُتعارضُمصالح،ُيمكنُللمساهمي  ي
المختصةُللطعنُالعلاقة.ُوفز

نفوذهُُ استغلُ المستحوذُ أنُ أوُ عادلةُ ُ غت  الصفقةُ أنُ ثبتُ وإذاُ بإلغائها.ُ والمطالبةُ الصفقاتُ ُهذهُ ي
فز

كة،ُفإنُالمحكمةُقدُتحكمُبإبطالُالصفقةُوإلزامُالمستحوذُ لتحقيقُمكاسبُشخصيةُعلىُحسابُالشر

 
كتهُُ مصلحةُشر أوُ الشخصيةُ واضحًاُعلىُتغليبُمصلحتهُ اُ ً المستحوذُمؤشر الحالة،ُيكونُتصرفُ ُهذهُ ي

المستحوذُعليها.ُفز كةُ بالشر مقارنةُ
ُمواجهته ي

ُيستحوذُعليها،ُمماُقدُيؤديُإلىُمسؤوليةُقانونيةُفز ي
كةُالتر  ُ.الأخرىُعلىُمصلحةُالشر

رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)32ُالمادةُ (1) كاتُالمساهمةُالعامةُالمرفقُبقرارُ ُُ.2020/ر.م(ُلسنة3ُمنُدليلُحوكمةُالشر
كاتُالتجاريةُالمصريُ.1981ُلسنة159ُُمنُالقانونُرقم97ُُالمادةُ (2) ُبشأنُالشر
ُيس (3) ي

كاتُالتر ُبها،ُوالشر ز كةُوالعاملي  كةُوأعضاءُالإدارةُالتنفيذيةُالعلياُللشر العلاقةُهم:ُ"رئيسُوأعضاءُمجلسُإدارةُللشر اهمُفيهاُُالأطرافُذووُ
الحليفة".ُ)المادة30ُُأيُمنُهؤلاءُبماُلاُيقلُعنُُ الشقيقةُأوُ كاتُالتابعةُأوُ الشر كاتُال1ُُ%ُمنُرأسمالها،ُوكذاُ مساهمةُمنُدليلُحوكمةُالشر

رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ) ُُ.(2020/ر.م(ُلسنة3ُالعامةُالمرفقُبقرارُ
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُرقم152ُُانظرُالمادةُ (4) ُبشأنُالشر
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كة ُلحقتُبالشر ي
التر ارُ وعةُحصلُعليها،ُبالإضافةُإلىُالتعويضُعنُالأصرز ُمشر ُ.(1ُ)ُبردُأيُأرباحُغت 

علىُ ،ُحيثُحظرُ ي
عُالإمارانر ُالذيُاتبعهُالمشر ُنفسُالنهجُالتنظيمي ي

عُالمصريُإلىُتبتز وقدُاتجهُالمشر

كةُدونُ ُأنشطةُتتعلقُبالشر ي
ُفز لحسابهمُالشخضي أعضاءُمجلسُالإدارة،ُبمنُفيهمُالمستحوذ،ُالاتجارُ

ُمطالبتهُبا ي
كةُالحقُفز اعتبارُالحصولُعلىُترخيصُمسبقُمنُالجمعيةُالعامة،ُوإلاكُانُللشر لتعويضُأوُ

القانونُالمصريُ لمُيجزُ كُماُ كةُذاتها. أجريتُلحسابُالشر ُوكأنهاُ لحسابهُالشخضي ُقامُبهاُ ي
العملياتُالتر

ُأيُعقدُمعاوضةُإلاُبعدُالحصولُعلىُترخيصُمنُالجمعيةُُ ي
فز اُ
ً
أُنُيكونُطرف ُمجلسُالإدارة ي

فز لأيُعضوُ

زُ الذيُيهدفُإلىُمنعُتضاربُالمصالحُبي  الأمرُ كةُالمستحوذُعليها،ُلاُسيماُُُُالعامة،ُوهوُ المستحوذُوالشر

كة ُللشر ُعلىُالوضعُالمالىي ي ُسلتر العقدُتأثت  كُانُلهذاُ وكذلكُمنعُالمستحوذُمنُإبرامُعقودُمعاوضةُُُُ.إذا

ثبتُأنُ إداريًا.ُوإذاُ منصبًاُ كةُالمستحوذُعليهاُ أحدُأعضاءُمجلسُإدارةُالشر كاتُأخرىُيشغلُفيهاُ معُشر

ُتتجاوزُُ ز تحتويُعلىُنسبةُغير ُعادلةُأوُ الطعن5ُُهذهُالعقودُغت  %ُمنُالقيمةُوقتُالتعاقد،ُفإنهُيجوزُ

وإبطالها،ُمعُمنحُالمساه ُعنُإبرامُهذهُالعقودُوالمطالبةُبتعويضُفيهاُ ز ُمقاضاةُالمسؤولي  ي
ُالحقُفز ز مي 

الناتجةُعنهاُ ارُ ُ.(2)ُعنُالأصرز

لقيامُالأطرافُذاتُالعلاقة،ُبمنُفيهمُرئيسُمجلسُإدارةُُُُ(3ُ)ُُوقدُأيدُالفقه اُ
ً
التوجهُباعتبارهُضمان هذاُ

عنُأيُمصالحُشخصيةُقدُتؤثرُُ اُ
ً
وأعضاؤه،ُبممارسةُمهامهمُبحيادُوتجردُبعيد كةُالمستحوذُعليهاُ الشر

كةُالمستحوذُعليها، بالشر ارُ ُحالُمخالفةُهذهُالقواعدُفقدُتؤديُإلىُالإصرز ي
ُتقعُُُُعلىُقراراتهم.ُوفز وبالتالىي

كاتُوضمانُ الشر لحمايةُاستقرارُ صارمًاُ قانونيًاُ شكلُإطارًاُ الذيُي  المسؤوليةُعلىُعاتقُالمستحوذ،ُالأمرُ

ُعدالةُالعملياتُالماليةُالمرتبطةُبالاستحواذُ.

ي 
كة المستحوذ عليها: المبحث الثان   آثار الاستحواذ على الشر

كةُالمستحوذُعليها،ُوتعتمدُطبيعةُهذهُالآثارُ علىُالشر ثارُ
َ
تبُعلىُعمليةُالاستحواذُالعديدُمنُالا يتر

ُعلىُهيكلُُ العمليةُبشكلُمباشر هذهُ تنفيذه.ُوتؤثرُ ُ ي
فز المستخدمةُ الآلياتُ نوعُالاستحواذُوعلىُ علىُ

يؤُ قدُ المستحوذُعليها،ُمماُ كةُ التشغيليةُللشر والعملياتُ ُالملكية،ُوالإدارة،ُ ي
فز اتُجذريةُ تغيت  إلىُ ديُ

المستقبلية واتجاهاتهاُ اتيجيتهاُ ُ.(4ُ)ُاستر

:ُ ز ُالآتيي  ز منُخلالُالمطلبي  كةُالمستحوذُعليهاُ الاستحواذُعلىُالشر السياقُستتمُمناقشةُآثارُ ُهذاُ ي
ُوفز

 
رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُ)39ُالمادةُ (1) كاتُالمساهمةُالعامةُالمرفقُبقرارُ ُ.2020/ر.م(ُلسنة3ُمنُدليلُحوكمةُالشر
كاتُالتجاريةُالمصريُ.1981ُلسنة159ُُُمنُالقانونُرقم100ُُوالمادة99ُُُُوالمادة98ُُانظرُالمادةُ (2) ُبشأنُالشر

النهضةُالعربية،ُُُُ(3) كاتُالتجارية،ُالقاهرة"،ُدارُ ،ُ"الشر ي كاتُالتجارية،ُُ.ُو446ُصُ-400،ُص2011سميحةُالقليونر ُالشر ي
ُفز ز نعيمُرضوان،ُالوجت  فايزُ

ون،ُ قةُناشر ُُ.331،ُص2014الشارقة،ُالآفاقُالمشر
كُليةُالقانونُللعلومُالقانونيةُوالسياسية،ُمجُ (4) كُركوك،ُمجلة كات"،ُجامعة حامدُعبدُالرحمن،ُ"اتفاقُالاستحواذُعلىُالشر ،6ُُ،2013ُُ،ُع2أساورُ

ُُ.40ص
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وآثارهاُ - كةُالمستحوذُعليهاُ الشخصيةُالمعنويةُللشر ُُ.المطلبُالأول:ُاستمرارُ

كةُالمستحوذُعليهاُ - ُهيكلُملكيةُالشر :ُتغيت  ي
 ُ.المطلبُالثانز

كة المستحوذ عليها وآثارها   المطلب الأول: استمرار الشخصية المعنوية للشر

كةُالمستهدفة،ُحيثُُ ُللشر ُوالتنظيمي ي
ُالوضعُالقانونز ي

اتُقانونيةُجوهريةُفز يؤديُالاستحواذُإلىُتغيت 

اُلمستحوذُ كة اُلشر ذلكُعلى وآثارُ واستمرارهاُ اُلمستحوذُعليهاُ كة لُلشر اُلاعتبارية اُلتعرضلُلشخصية سيتم

:ُ ز ُالآتيي  ز ُعليها،ُوذلكُمنُخلالُالفرعي 

كةُالمستحوذُعليهاُ - ُُ.الفرعُالأول:ُبقاءُالشخصيةُالاعتباريةُللشر

كةُالمستحوذُعليهاُ - بقاءُالشخصيةُالاعتباريةُللشر :ُآثارُ ي
ُُ.الفرعُالثانز

كة المستحوذ عليها :ُالفرع الأول ُ: بقاء الشخصية الاعتبارية للشر

ُقانونيًاُُ
ا
اُستقلالً كات،ُحيثُتمنحها اُلشر بُها ُتتمتع ي

اُلتر اُلقانونية اُلسمات أُبرز اُلاعتباريةُمن اُلشخصية عد
 
ت

تنفيذُُ وعندُ المستقل.ُ باسمهاُ العقودُ وإبرامُ أصولهاُ ُ ي
فز والتصرفُ التجاريةُ الأنشطةُ ممارسةُ لهاُ يتيحُ

ُالشخصيةُالاعت تساؤلُجوهريُحولُمصت  ثارُ
كةُالمستحوذُعليها،ُعملياتُالاستحواذ،ُقدُي  باريةُللشر

راتُالقانونيةُلذلك؟ المتر بقائها،ُوماُ أوُ كُانُالاستحواذُيؤديُإلىُزوالهاُ إذا ُوماُ

 
ا
كة المستحوذ عليها  : أول ي من بقاء الشخصية الاعتبارية للشر

 : الموقف القانون 

بعدُ المستهدفةُ كةُ للشر الاعتباريةُ الشخصيةُ مآلُ عنُ والمصريُ ُ ي
الإمارانر ُ ز القانوني  منُ صمتُكلُ

إلىُهذاُُ علىُحدُسواء،ُولكنُالإمعانُبالنظرُ وبقائهاُ يفتحُالبابُأمامُاحتمالُزوالهاُ ماُ الاستحواذ،ُوهذاُ

اُلاستحواذ،ُفالاس لُعملية ة ز اُلاعتباريةُمت  اُلشخصية سيجعلُمنُترجيحُبقاء ورةُُالأمرُ تحواذُلاُيؤديُبالصرز

ُبعدُانتقالُالسيطرةُُ حتر قائمًاُ قانونيًاُ اُ
ً
كُيان الاعتبارية،ُبلُتبفر كةُالمستهدفةُلشخصيتهاُ إلىُفقدانُالشر

اُلاستحواذُعنُعم ز يُمت  ما إُنُهذاُ اُلمستحوذة.ُحيث كة اُلشر اُلاتحادُُإلى اُلاندماجُ)عنُطريق اُلمزجُ(أليات ُُو

مغايرُ كُيانُجديدُأوُ الاعتباريةُلصالح المنقسمةُشخصيتهاُ كاتُالمندمجةُأوُ ُُ.(1ُ)ُوالانقسام،ُإذُتفقدُالشر

ُتحديدُ ي
فز جوهريًاُ يؤديُدورًاُ التجاريُ السجلُ ُ ي

القيدُفز بأنُ الفقهُ إليهُجانبُمنُ ذهبُ ويؤيدُذلكُماُ

إعادةُهيكلةُقانونية،ُأوُ كاتُقائمةُخضعتُلعمليةُاستحواذُأوُ كُانتُشر كات،ُسواء ُللشر ي
الوضعُالقانونز

تبةُعلىُهذ القانونيةُالمتر لأولُمرة.ُوتختلفُالآثارُ كاتُجديدةُتمُتأسيسهاُ ُشر لنوعُالتغيت  اُ
ً
القيدُوفق اُ

كةُ لُلشر ي
اُلقانونز اُلشكل تُغيت  أُو اُلاندماج، ، ي

اُلقانونز اُلتحول كُانُذلكُمنُخلال كة،ُسواء اُلشر على الذيُطرأُ

ُتهدفُإلىُُ ي
ُعقودُالاستحواذُالتر ي

الحالُفز هوُ كُماُ اء، الشر منُخلالُالبيعُأوُ نتيجةُنقلُملكيةُرأسمالهاُ

 
ُُ.584حمدُإبراهيمُالسيد،ُمرجعُسابق،ُصأُنهادُ (1)
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كةُالمستحوذةُالقدرةُعلىُالسيطرةُعلىُالقراراتُ إداريًا،ُومنحُالشر كةُالمستحوذُعليهاُ إعادةُهيكلةُالشر

كةُالمستهدفةُ ُُُ.الجوهريةُداخلُالشر كاتُعلىُأخرىُإحداثُتغيت  تبُعلىُاستحواذُإحدىُالشر حيثُيتر

كةُالمستحوذُ ُهيكلُالملكيةُوالسيطرةُالإدارية،ُدونُأنُيؤديُذلكُإلىُزوالُالشخصيةُالاعتباريةُللشر ي
فز

كةُ الشر استمرارُ ُضمانُ ي
فز التوجهُ هذاُ منُ يعيةُ التشر الغايةُ وتكمنُ جديد.ُ ُ ي

قانونز نشوءُكيانُ أوُ عليهاُ

علي ويظلُخاضعًاُالمستحوذُ السابقة،ُ اماتهُ ز والتر بجميعُحقوقهُ يحتفظُ قائمًاُ قانونيًاُ اُ
ً
كيان باعتبارهاُ هاُ

ُوالتنظيماتُذاتها،ُمعُخضوعهُلهيكلُُ ز ُُُُ.إداريُوملكيةُجديدةُللقواني  ي
المنطلق،ُفإنُالقيدُفز ومنُهذاُ

يظلُكيانهاُ كةُالمستحوذُعليها،ُوإنماُ السجلُالتجاريُلاُيؤديُإلىُنشوءُشخصيةُمعنويةُجديدةُللشر

التجارية،ُ المعاملاتُ القائمة،ُاستقرارُ العقودُ يضمنُحمايةُ كانُقبلُالاستحواذ،ُمماُ ُكماُ
ً
ُقائما ي

القانونز

كة اُلشر اُلمتعاملةُمع اُلأطراف كاتُُُ.وحفظُحقوق والشر اُلمستحوذُعليهاُ كات اُلشر ز ُبي  ز اُلتميت  ويعكسُهذا

ُوالاقتصادي.ُفمنُخلالُالإبقاءُعلىُ ي
القانونز يهدفُإلىُتحقيقُالاستقرارُ يعيًاُ تشر اُ

ً
اتجاه اُ

ً
الناشئةُحديث

القا ُ ي
القانونز الكيانُ استمراريةُ يتمُضمانُ عليها،ُ المستحوذُ كاتُ للشر الاعتباريةُ وحمايةُُالشخصيةُ ئم،ُ

فإنُمنحُُ المقابل،ُ ُ ي
الإدارة.ُوفز أوُ الملكيةُ ُ ي

فز ُ التغيت  نتيجةُ ينشأُ تعطيلُقدُ أيُ السابقةُمنُ المعاملاتُ

القانونيةُُ الصفةُ يمنحهاُ التجاريُ السجلُ ُ ي
فز قيدهاُ فورُ الناشئةُ التجاريةُ كاتُ للشر المعنويةُ الشخصيةُ

ُ التجاريةُبشكلُرسمي وتحقيقُأغراضهاُ ةُأعمالهاُ ُُ.(1)ُاللازمةُلمباشر

 
 
كة المستهدفة : ثانيا رات بقاء الشخصية الاعتبارية للشر  : متر

كةُالتجاريةُ ُتعاملاتُالشر ي
فز كةُالمستهدفةُمنُشأنهُأنُيحققُالاستقرارُ إنُبقاءُالشخصيةُالاعتباريةُللشر

ُُ ز كةُالمستهدفةُمنُجهة،ُوحقوقُالمساهمي  يضمنُحقوقُالشر ماُ مةُقبلُعمليةُالاستحواذ،ُوهذاُ المتر

أخرى جهةُ منُ ومطالباتُ اماتُ ز بالتر معهمُ الارتباطُ تمُ ممنُ ُ اماتُُُُُ.(2)ُُوالغت  ز والالتر العقودُ فاستقرارُ

كات،ُ كةُالمستحوذُعليها.ُحيثُإنُالشر راتُللإبقاءُعلىُالشخصيةُالاعتباريةُللشر القانونيةُأحدُأهمُالمتر

ُذلكُالموردين،ُ ي
فز كُياناتُقانونية،ُترتبطُبعقودُواتفاقياتُطويلةُالأجلُمعُجهاتُمتعددة،ُبماُ باعتبارها

نتيجةُالاستحواذ،ُفقدُُُ.مرينالعملاء،ُالجهاتُالحكومية،ُوالمستث كةُالمستحوذُعليهاُ تمُحلُالشر وإذاُ

ُاضطراباتُ ي
قدُيتسببُفز الحاجةُإلىُإعادةُالتفاوضُبشأنها،ُمماُ التجاريةُأوُ يؤديُذلكُإلىُإلغاءُعقودهاُ

زُ ماليةُلكلاُالطرفي  ُُ.(3)ُقانونيةُوخسائرُ

كةُُ ُمنُالأسبابُالرئيسيةُللإبقاءُعلىُالشخصيةُالاعتباريةُللشر ز ُالحفاظُعلىُحقوقُالمساهمي  عتتر
ي  كماُ

كةُالمستحوذُعليها،ُفقدُيؤديُذلكُإلىُإلغاءُُُ.المستحوذُعليها تمُإلغاءُالشخصيةُالاعتباريةُللشر فإذاُ

عُ أُقراُلمشر بُشكلُعادل.ُفقد تُعويضهم يُتم لُم إُذا لُهم،ُخاصة رًا يُشكلُصرز قد اُلأقلية،ُمماُ حقوقُمساهمي

 
ُوماُبعدهاُ.41ُرضاُالسيدُعبدُالحميد،ُمرجعُسابق،ُص (1)
،ُمرجعُسابق،ُص2ُ) ي ُُ.544(ُسميحةُالقليونر
ُوماُبعدهاُ.586ُنهادُاحمدُإبراهيمُالسيد،ُمرجعُسابق،ُص (3)
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تحقيقُُ ُ ي
فز الحريصُ الشخصُ وعنايةُ ُ ي

الكافز الجهدُ بذلُ ُ ز المعنيي  الأشخاصُ علىُ "يجبُ أنه:ُ ُ ي
الإمارانر

ُومراع  اةُ ز ُوالعاملي  ز ُأطرافُعمليةُالاستحواذُوالحفاظُعلىُحقوقُالدائني  ي
ُالأوراقُالماليةُفز مصالحُمالكي

اُ اُلأشخاصأُطرافُعملية م ز اُلعامة.ُويلتر اُلمصلحة يُتعارضُمع لا بُضمانُمساواةُُمصالحهمُوبماُ لاستحواذ

اماتُالناتجةُعنُعمليةُ ز ُالحقوقُوالالتر ي
كةُالمستهدفةُبالاستحواذُمنُنفسُالفئةُفز ُالشر كافةُمساهمي

ُ"ُ(1ُ)ُالاستحواذُ.

اُلمساسُ اُلمستهدفةُبالعرض،ُوعدم كة اُلشر ُ"مراعاةُمصالح ي
اُلمصريُفز ع اُلمشر إُليه ذهب ويماثلُذلكُماُ

ُُ ة ومباشر بالعرضُوعدمُأنشطتهاُبأعمالهاُ المستهدفةُ كةُ بالشر الأقليةُ ُ .ُومراعاةُحمايةُحقوقُمساهمي

بمصالحهم ارُ ُ.ُ"(2ُ)ُالإصرز

ُ ي
أحدُالمبادئُالقانونيةُالتر كةُالمستحوذُعليهاُ الشخصيةُالاعتباريةُللشر عدُاستمرارُ ي  السياقُ ُهذاُ ي

وفز

حقوقُُ وحمايةُ التجارية،ُ المعاملاتُ واستقرارُ كاء،ُ الشر بمصلحةُ ترتبطُ متعددة،ُ اعتباراتُ إلىُ تستندُ

كة.ُفالإبقاءُعلىُالشخصيةُالقانونيةُبعدُالاستح واذُيحولُدونُانقضاءُبعضُالأطرافُالمتعاملةُمعُالشر

اُلحاجةُ اُلتوسعُدون على منُقدرتهاُ اُلاقتصاديةُوالتجارية،ُويعززُ أُنشطتها بُاستمرارية يُسمح كات،ُمما الشر

جذري بشكلُ هيكلتهاُ إعادةُ فعالةُُُ.إلىُ قانونيةُ حمايةُ يحققُ الاعتباريةُ الشخصيةُ علىُ الإبقاءُ أنُ كماُ

المستحوذُعليها،ُسواءُك كةُ الشر ُمعُ ز تنظيمية،ُحيثُُللمتعاملي  جهاتُ أوُ ،ُموردين،ُعملاء،ُ ز دائني  انواُ

علىُحقوقهم.ُفمنُخلالُضمانُاستمرارُ يؤديُزوالُالشخصيةُالقانونيةُإلىُتعقيداتُقانونيةُقدُتؤثرُ

ُالسوق،ُُ ي
الثقةُفز يعززُ كة،ُمماُ اماتُالشر ز العقودُوالتر كةُبعدُالاستحواذ،ُيتمُالمحافظةُعلىُاستقرارُ الشر

ماليةويضمنُاستمراريةُالعم ُُ.ُ(3ُ)ُلياتُالتجاريةُدونُاضطراباتُقانونيةُأوُ

يمثلُإحدىُ كةُالمستحوذُعليهاُ الشخصيةُالاعتباريةُللشر استمرارُ ُأنُمبدأُ ز ُعلىُذلك،ُيرىُالباحثي 
وبناءا

كة،ُُ الأساسيةُلضمانُالانتقالُالسلسُللملكية،ُمعُالحفاظُعلىُحقوقُالأطرافُالمتعاملةُمعُالشر الركائزُ

ُالسليمُ. ُوالتنظيمي ي
القانونز ُظلُالإطارُ ي

فز ُوضمانُاستدامةُأعمالهاُ

 : ي
كة المستحوذ عليها  الفرع الثان   : آثار بقاء الشخصية الاعتبارية للشر

ُُ ي
يُعتز اُلاستحواذ،ُوهذا بُعد اُلمستقلة اُلاعتبارية بُشخصيتها اُلمستحوذُعليها أُو اُلمستهدفة كة اُلشر تحتفظ

 
(1) ( 8ُُالفقرتانُ ،9ُُ المادة منُ ُ)19ُُ(ُ رقمُ الهيئةُ إدارةُ رئيسُمجلسُ قرارُ لسنة18ُُمنُ كات2017ُُُ/ر.م(ُ للشر والاندماجُ الاستحواذُ قواعدُ بشأنُ

ُدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدةُ. ي
ُالمساهمةُالعامةُفز

رئيسُمجلسُالوزراءُرقم1993ُُُُلسنة135ُُُُمنُاللائحةُالتنفيذيةُلقانونُسوقُرأسُالمالُرقم327ُُُُ(ُمنُالمادة5ُُ،6ُُالفقرتانُ) (2) المعدلةُبقرارُ
ُُ.2018لسنة2479ُُ

(3ُُ كة""،ُالإسكندرية،ُمنشأةُالمعارف،ُالطبعةُالثانية، ُشكلُالشر كاتُ"تغيت  ُفهيم،ُ"تحولُالشر .ُسيفُمحسنُقائد،156ُُ،ُص1986(ُمرادُمنت 

ُُ والقضائية، القانونيةُ والبحوثُ الدراساتُ كات"،ُسلسلةُ الشر لتحولُ ُ ي
القانونز 17ُُ"النظامُ الأولى، الطبعةُ ُ، ي

القضان  ُ ي دنر معهدُ ُ، ي دنر ُ،2013ُ،
 ُ.165ص
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كةُالمستحوذة ُعنُالشر
ا
منفصل اُ

ً
كُيان كة ُالشر القانونية،ُوتبفر اماتهاُ ز والتر كةُتحتفظُبحقوقهاُ .ُ(1ُ)ُُأنُالشر

وامتدادُ القانونية،ُوجنسيتهاُ الماليةُوأهليتهاُ كةُالمستهدفةُعلىُذمتهاُ ُمحافظةُالشر يستدعي الأمرُ وهذاُ

ُتسجيلهاُ:

 
ا
كة المستحوذ عليها  : أول  : استمرار الذمة المالية للشر

مماُ فيها،ُ ُ ز المساهمي  أوُ كاءُ للشر الماليةُ الذممُ مستقلةُعنُ ماليةُ بذمةُ عليهاُ المستحوذُ كةُ الشر تتمتعُ

اماتُالناشئةُعنُمعاملاتهُالتجارية.ُوتعدُ ز ُيتحملُالمسؤولياتُالماليةُوالالتر
ا
منفصل قانونيًاُ اُ

ً
كُيان يجعلها

للوف ،ُحيثُيمكنُالرجوعُإليهاُ ز للدائني  عامًاُ اُ
ً
تبةُعلىُُهذهُالذمةُضمان اماتُالماليةُالمتر ز اءُبجميعُالالتر

كة،ُدونُالمساسُبالأموال ُالذمةُالماليةُُُُالشر ز الفصلُبي  لمبدأُ اُ
ً
،ُوذلكُوفق ز المساهمي  كاءُأوُ الخاصةُللشر

كاء كةُوذممُالشر عنُنوعهاُ(2ُ)ُُللشر كة،ُبغضُالنظرُ ُأنُالشر ي
السياق،ُأكدتُأحكامُالقضاءُالإمارانر ُهذاُ ي

.ُوفز

الأهليةُالقانونيةُ يمنحهاُ كاءُفيها،ُمماُ ،ُتتمتعُبشخصيةُاعتباريةُوذمةُماليةُمستقلةُعنُذممُالشر ي
القانونز

ُُ ي
كاءُفز مدعُعليها،ُدونُالحاجةُإلىُتدخلُالشر مدعيةُأوُ ُسواءُبصفتهاُ ي

ُُهذهُالإجراءاتُالكاملةُللتقاضز
(3).ُُ

الماليةُتجاهُدائنيها،ُ اماتهاُ ز ُلتنفيذُالتر كُضمانُرئيسي كةُالمستحوذُعليها إنُتخصيصُالذمةُالماليةُللشر

ُفلاُيمكنهمُُ ز كاءُمنُالدائني  ُالشر بعدها.ُتحمي كُانتُهذهُالديونُقدُنشأتُقبلُعمليةُالاستحواذُأوُ سواء

ُمسؤوُ كاءُالشخصيةُلتحصيلُمستحقاتهم،ُحيثُتبفر اماتُُالرجوعُإلىُأموالُالشر ز ليةُالوفاءُبهذهُالالتر

كةُنفسهاُ ُالذمةُالماليةُللشر ي
ُ.ُ(4)ُمحصورةُفز

ُُ ز الدائني  حقوقُ حمايةُ يعززُ عليهاُ المستحوذُ كةُ للشر الماليةُ الذمةُ استقلالُ علىُ التأكيدُ أنُ كماُ

اُلذممُُ تُداخل اُلاستحواذ.ُفمنُخلالُضمانُعدم تُدعمُعمليات بُيئةُقانونيةُمستقرة والمستثمرين،ُويوفر

والحص الأسهمُ تداولُ عمليةُ وتسهيلُ المالية،ُ الأسواقُ ُ ي
فز الثقةُ تعزيزُ يتمُ كاتُالمالية،ُ الشر ُ ي

فز صُ

الاقتصاديُوالاستدامةُُ لاعتباراتُالنموُ اُ
ً
كاتُوفق ُإعادةُهيكلةُالشر ي

المساهمةُالعامة،ُوتحقيقُالمرونةُفز

ُ.ُ(5)ُالمالية

ُ

 
ُمؤمن،ُمرجعُسابق،ُص (1) ي

شوفر ُُ.243طاهرُ
النهضةُالعربية،ُُ(2) ُالقانونُالمصري"،ُالقاهرة،ُدارُ ي

كاتُالتجاريةُفز قاوي،ُ"الشر ُالشر  ُ.183،ُص1986ُمحمودُسمت 
ُالطعنُرقم2020ُُُُلسنة569ُُُُ(ُالحكمُرقم3ُُ) ي

(،ُفز ي ُ)دنر
ز ُقسطاس،ُتم2020ُُُُُُلسنة569ُُمحكمةُالتميت  ي

علىُالموقعُالقانونز طعنُتجاري،ُمتوفرُ
ُ ي
ُمنُخلالُالرابط:2024ُُُ/12ُ/30الاطلاعُفز

https://qistas.com/ar/decs/info/13281291?lang=1&vmode=1&stype=1&sw=&ex=&reshighlight=off&window=1 ُُ 
كاتُالأموال"،ُالاسكندرية،ُمؤسسةُالثقافةُالجامعية،ُُُُ(4) كُمالُطه،ُ"القانونُالتجاريُشر وماُبعدها.ُنهادُأحمدُإبراهيم172ُُُُ،ُص1982ُمصطفز

ُُ.607السيد،ُمرجعُسابق،ُص
،ُالطبعةُالثانية،5ُُ) ز الأمي  كاتُذاتُالمسؤوليةُالمحدودة"،ُالقاهرة،ُدارُ ُللشر ي

ُالشكلُالقانونز  ُ.427ُ-426،ُص2000(ُمحمدُتوفيقُسعودي،ُ"تغيت 

https://doi.org/10.59992/IJLRS.2025.v4n9p12
https://qistas.com/ar/decs/info/13281291?lang=1&vmode=1&stype=1&sw=&ex=&reshighlight=off&window=1
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كة المستهدفة : ثانيا  : استمرار أهلية الشر

القانونيةُوالتجاريةُُ اماتهاُ ز إلىُالحفاظُعلىُالتر كةُالمستحوذُعليهاُ الشخصيةُالاعتباريةُللشر يؤديُاستمرارُ

للأنشطةُُ يضمنُعدمُتجاوزهاُ ُالمنظمة،ُمماُ ز ُوالقواني  الأساسي لنظامهاُ اُ
ً
وفق الغرضُالمحددُلهاُ ُإطارُ ي

فز

ُأنش ي
المحددُقبلُُأالتر مةُبنطاقُأعمالهاُ ز ُملتر كةُتبفر ُأنُالشر ي

تُمنُأجلها.ُفبقاءُالشخصيةُالاعتباريةُيعتز

للإجراءاتُالقانونيةُالمنصوصُعليها.ُ اُ
ً
إلاُوفق الإطارُ ممارسةُأنشطةُخارجُهذاُ لهاُ الاستحواذ،ُولاُيجوزُ

ُ
ا
باطل ُأوُ ي

ُقانونز غت  ُتصرفهاُ عتتر
النطاق،ُقدُي  كةُلهذاُ الشر ُحالُتجاوزُ ي

لمبدأُُوفز اُ
ً
ُبعضُالحالات،ُوفق ي

ُفز

ُُ ي
ُحمايةُحقوقُالأطرافُالمتعاملةُمعُتحديدُالغرضُالقانونز ي

فز المبدأُ للشخصُالاعتباري.ُويسهمُهذاُ

لأغرا الاعتباريةُ الشخصيةُ استخدامُ إساءةُ يمنعُ وعملاء،ُكماُ ُ ز ودائني  ُ ز مساهمي  منُ كة،ُ ُُالشر غت  ضُ

اُلشفافية يُعزز وعة،ُمما تُحققُمشر ي
اُلتر اُلنظامية اُلحدود ضمن اُلمستحوذُعليهاُ كة اُستمراراُلشر ،ُويضمن

ُ الاقتصاديُوالامتثالُالتنظيمي ُُ.(1)ُالاستقرارُ

 
 
ي  : ثالثا

 : بقاء حق التقاض 

القضائية،ُُ الدعاوىُ ةُ مباشر بالقدرةُعلىُ ُ،
ا
مستقلً قانونيًاُ اُ

ً
كيان بوصفهاُ عليها،ُ المستحوذُ كةُ الشر تتمتعُ

القانونيةُوالتجاريةُبعدُُ ُالدفاعُعنُمصالحهاُ ي
الحقُفز يضمنُلهاُ مدعُعليها،ُمماُ مدعيةُأوُ سواءُبصفتهاُ

ُ ُشر ي
والمساهمةُفز ُالاستثمارُ ي

فز كةُبحقهاُ تحتفظُالشر كُماُ كُونهاُالاستحواذ. كاتُأخرى،ُإلىُجانبُإمكانية

والتعاقدية الماليةُ اماتهاُ ز لالتر اُ
ً
وفق مدينةُ أوُ كةُ(2ُ)ُُدائنةُ الشر تتحملُ قانونيًا،ُ ُ

ا
مسؤولً اُ

ً
كيان وباعتبارهاُ ُ.

ارُُ الأصرز عنُ وكذلكُ وموظفيها،ُ مديري  هاُ عنُ الصادرةُ الأفعالُ عنُ المدنيةُ المسؤوليةُ عليهاُ المستحوذُ

المسؤوليةُ لأحكامُ اُ
ً
وفق رُ الصرز ُ بجتر امهاُ ز

التر يستوجبُ مماُ لحراستها،ُ الخاضعةُ الأشياءُ عنُ الناشئةُ

الوفاءُالمدنية.ُإضافةُإلىُذلك،ُُ كةُبعدُالاستحواذُيفرضُعليهاُ الشخصيةُالاعتباريةُللشر فإنُاستمرارُ

حقوقُ ُ ويحمي والتجاري،ُ ُ ي
القانونز استقرارهاُ يعززُ مماُ والجديدة،ُ السابقةُ التعاقديةُ اماتهاُ ز التر بجميعُ

ُُ.(3ُ)ُالأطرافُالمتعاملةُمعهاُ

 
 
كة المستهدفة للتسجيل : رابعا  : عدم حاجة الشر

كُماُ تعديلُبياناتها، كةُأوُ الاستحواذ،ُفلاُحاجةُلقيدُالشر ُقرارُ ُحالةُالاستحواذُعلىُنشر ي
يتمُالاكتفاءُفز

الاستحواذُ ُقرارُ كةُنشر ُأنه:ُ"علىُالشر ي
عُالإمارانر تقسيمها،ُفقدُأكدُالمشر كةُأوُ ُاندماجُالشر ي

الحالُفز هوُ

ُلدىُال ي
ونز كةُوعلىُالموقعُالإلكتر ُللشر ي

ونز كُانتُمدرجةُبأحدُأسواقُُعلىُالموقعُالإلكتر ُإذا سوقُالمالىي

 
ُالقانونُالتجاري"،ُج1) ي

كاتُالتجاريةُفز كُمالُمحمدُأبوُشي    ع،ُ"الشر النهضةُالعربية،1ُ(  ُ.94،ُص1984،ُالقاهرة،ُدارُ
كاتُالتجارية"،ُبغداد،ُمطبعةُجامعةُبغداد،ُط2) ،ُ"القانونُالتجاري،ُالشر .ُسيفُمحسن47ُ،ُص1ُُ،1989(ُباسمُمحمدُصالح،ُعدنانُأحمدُولىي

ُ،171ُُقائد،ُمرجعُسابق،ُصُ
ُُ.427محمدُتوفيقُسعودي،ُمرجعُسابق،ُصُ(3)
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،ُفإنُالهيئةُالعامةُُ(1)ُُالدولة ي
ُالقانونُالإمارانر ي

الاستحواذُفز ُقرارُ كةُالمستحوذةُبنشر ُتقومُالشر ز ُحي  ي
."ُوفز

اءُلدىُالبورصةُبمجردُاعتمادهُمنُقبلهاُ اعتمادُعرضُالشر ُقرارُ ُتتولىُنشر ي
ُالتر ُُ.(2ُ)ُلسوقُالمالُهي

كة المستحوذ عليها  : تغيتر هيكل ملكية الشر ي
 المطلب الثان 

الجوهريةُلعمليةُالاستحواذ،ُحيثُينتجُُ أحدُالآثارُ كةُالمستحوذُعليهاُ ُالشر ي
ُهيكلُالملكيةُفز عدُتغيت 

ي 

إلىُُ يؤديُ ،ُمماُ ز والحاليي  الجددُ ُ ز المساهمي  ُ ز بي  السيطرةُ توزي    عُ إعادةُ الأسهمُ أوُ الحصصُ انتقالُ عنُ

اُل تُحكم ي
اُلتر اُلأساسية اُلتنظيمية،ُوالأنظمة اُلإدارة،ُوالهيكلة ي

بُشكلُتعديلاتُفز ات اُلتغيت  كة.ُوتؤثرُهذه شر

يستلزمُُ مماُ والقانونية،ُ الإداريةُ والمسؤولياتُ الأرباح،ُ توزي    عُ اتيجية،ُ الاستر القراراتُ اتخاذُ ُعلىُ مباشر

للأوضاعُُ اُ
ً
،ُبالإضافةُإلىُإعادةُتشكيلُمجلسُإدارتهاُوفق الأساسي كةُونظامهاُ تعديلُعقدُتأسيسُالشر

السياقُيمكنُتقسيمُُ.الجديدةُ ُهذاُ ي
ُ:وفز ز ُالآتيي  ز المطلبُإلىُالفرعي  ُهذاُ

- ُ الأساسي ونظامهاُ كةُالمستحوذُعليهاُ ُُ.الفرعُالأول:ُتعديلُعقدُتأسيسُالشر

:ُانتخابُمجلسُالإدارةُوإعادةُهيكلةُالإدارةُالتنفيذية - ي
ُُ.الفرعُالثانز

كة المستحوذ عليها ونظامها الأساسي  ُ:الفرع الأول ُ: تعديل عقد تأسيس الشر

إدارةُُيُ  كة،ُومركزُ ُيحددُاسمُالشر ي
الوثيقةُالقانونيةُالأساسيةُالتر كةُالمستحوذُعليهاُ عدُعقدُتأسيسُالشر

يعدُنظامهاُُ كُماُ كة، ُنوعُالشر ز ُتمت  ي
رأسمالها،ُوالعبارةُالتر كة،ُومقدارُ كةُالمسجل،ُوالغرضُمنُالشر الشر

تُ إُذ اُلتأسيس، أُهميةُعنُعقد تُقل ُلا ي
اُلتر اُلقانونية اُلوثيقة بُنشاطُالأساسي اُلمتعلقة اُلتفاصيل بُقية تضمن

الحساباتُ وبمراقبُ ُ ز للمساهمي  العامةُ بالجمعيةُ تتعلقُ ُ ي
التر العامةُ والقواعدُ إدارتهاُ وطريقةُ كةُ الشر

كةُوتصفيتهاُ تعديلاتُجوهريةُعلىُالعقدُُُ.(3ُ)ُُوأسبابُحلُالشر وعندُتنفيذُالاستحواذ،ُقدُيتطلبُالأمرُ

ُالجدد،ُونسبُحصصهم،ُوأيُقيودُعلىُنقلُالملكيةُ ز ُُ.لتحديدُوضعُالمساهمي 

ُ ز الحصصُبي  ،ُيتمُتعديلُعقدُالتأسيسُليعكسُالتوزي    عُالجديدُللأسهمُأوُ ي
ُحالُالاستحواذُالجزن  ي

وفز

وطُالتصويتُ شر ُأيُاتفاقياتُجديدةُتخصُحقوقُالأقليةُأوُ ز ،ُمعُتضمي  ز ُالاستحواذُُُُ.المساهمي  ي
فز أماُ

الجديد،ُ الملكيةُ كة،ُهيكلُ للشر الجديدةُ الهويةُ ليعكسُ بالكاملُ التأسيسُ إعدادُعقدُ عادُ ي  فقدُ ُ، الكلىي

ُللمستحوذ ُالهيكلُالمؤسسي ي
بعدُالاندماجُفز ُُ(4)ُ.وأهدافهاُ

ُمعُالسياساتُالتشغيليةُوالإداريةُللمستحوذ،ُوقدُُ ُليتماسر وبعدُالاستحواذ،ُيتمُتعديلُالنظامُالأساسي

ُ:يشملُذلك

 
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُاتحاديُرقم301ُُانظرُالمادةُ (1) ُبشأنُالشر
رئيسُمجلسُالوزراءُرقم1993ُُلسنة135ُُاللائحةُالتنفيذيةُلقانونُسوقُرأسُالمالُرقم339ُُانظرُالمادةُ (2) 2018ُلسنة2479ُُالمعدلةُبقرارُ
ُالقانونُالمصري"،ُمرجعُسابق،ُص (3) ي

كاتُالتجاريةُفز قاوي،ُ"الشر ُالشر محمودُسمت  ُُ.137انظرُ
ُمؤمن،ُمرجعُسابق،ُص (4) ي

شوفر ،ُمرجعُسابق،ُص59طاهرُ ناطقُيحت  ُُ.172.ُعمرُ
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 .تعديلُنسبُالتصويتُداخلُالجمعيةُالعامة •

اُلموافقةُعلىُقراراتُُ • أُوُحق اُلأقلية اُلجدد،ُمثلُحقوق ز اُلمساهمي  بُحقوق تُتعلق بُنودُجديدة إدراج

 .معينة

للهيكلُالإداريُالجديدُ • اُ
ً
ُ.(1ُ)ُتعديلُصلاحياتُالإدارةُالتنفيذيةُوفق

اُلمنظمةُ اُلوطنية يعات لُلتشر ا
ً
ُوفق اُلأساسي اُلتأسيسُوالنظام تُعديلُعقد تُختلفإُجراءات اُلشأن، ُهذا ي

وفز

موافقةُخاصةُمنُالجهاتُ يعاتُموافقةُالأغلبيةُالمطلقةُأوُ كاتُالتجارية،ُحيثُتتطلبُبعضُالتشر للشر

التجاريةُُُُ.الرقابية كاتُ الشر قانونُ لأحكامُ التعديلاتُ هذهُ تخضعُ المتحدة،ُ العربيةُ الإماراتُ دولةُ ُ ي
فز

المرسومُبقانونُُمعُمرُ-،ُالذيُأعطىُالصلاحية2021ُُلسنةُُ(32ُُالاتحاديُرقمُُ) كةُ-اعاةُأحكامُهذاُ للشر

كةُتزويدُ ،ُويجبُعلىُالشر الأساسي نظامهاُ أوُ خاصُبتعديلُعقدُتأسيسهاُ قرارُ بعدُموافقةُالهيئةُإصدارُ

اُلقرارُ بُنسخةُمنُهذا اُلمختصة ُ(2)ُُالسلطة ز اُلمساهمي  أُصوات بُأغلبية اُلصادر "القرار اُلخاصُهوُ .ُوالقرار

كةُالمساهمةُ ُاجتماعُالجمعيةُالعموميةُللشر ي
لاُيقلُعنُثلاثةُأرباعُالأسهمُالممثلةُفز الذينُيملكونُماُ

ُُ.(3ُ)ُالعامة"

ُالعاديةُ ُمنُاختصاصُالجمعيةُالعامةُغت  كةُالأساسي عُالمصريُجعلُتعديلُنظامُالشر ُأنُالمشر ز ُحي  ي
ُُفز
تعلقُالقرارُ(4) ُالاجتماع،ُفإذاُ ي

ُالأسهمُالممثلةُفز ي
ُالعاديةُبأغلبيةُثلتر قراراتُالجمعيةُالعامةُغت  .ُوتصدرُ

أوُُ ُغرضهاُ تغيت  أوُ الميعاد،ُ كةُقبلُ حلُالشر أوُ المال،ُ تخفيضُرأسُ أوُ به،ُ المالُالمرخصُ بزيادةُرأسُ

ب ُهذهُالأحوالُأنُيصدرُ ي
فز طُلصحةُالقرارُ شتر تقسيمها،ُفي  أوُ أغلبيةُثلاثةُأرباعُالأسهمُالممثلةُُإدماجهاُ

ُالاجتماع ي
ُُ.(5ُ)ُفز

 : ي
 : انتخاب مجلس الإدارة وإعادة هيكلة الإدارة التنفيذية الفرع الثان 

اُلذيُيعدُبمثابةُدستورُ اُلمستحوذُعليها، كة لُلشر اُلأساسي اُلنظام اُلتأسيسُتعديل تبُعلىُتعديلُعقد يتر

 
حامدُيوسفُالملا،ُمرجعُسابق،ُص (1) ُُ.572بدرُ
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالقانونُرقم139ُُانظرُالمادةُ (2) ُبشأنُالشر
رئيسُمجل  سُإدارةُالهيئ  ةُرقمُ)1ُانظرُالمادةُ (3) كاتُالمساهمةُالعامة2017ُ/ُر.ُم(ُلسنة18ُمنُقرارُ ُُ.بشأنُقواعدُالاستحواذُوالاندماجُللشر
(4) ُُ المادة القانونُرقم68ُُُُتنصُ المسئوليةُالمحدودة1981ُُُلسنة159ُُُُمنُ كاتُذاتُ التوصيةُبالأسهمُوالشر كاتُ المساهمةُوشر كاتُ بشأنُشر

منُالجمعيةُالعامةُيكونُُ يصدرُ كُلُقرارُ
ا
ُويقعُباطل ز اماتُالمساهمي  ز

زيادةُالتر كاتُالشخصُالواحدُوتعديلاتهُعلىُأنه:ُ")أ(ُلاُيجوزُ منُوشر
ُشأنهُالمسا

ً
يكا ُيستمدهاُبصفتهُشر ي

كةُُُ.سُبحقوقُالمساهمُالأساسيةُالتر قريبةُمنُغرضُالشر مرتبطةُأوُ إضافةُأغراضُمكملةُأوُ )ب(ُيجوزُ
ُإلاُلأسبابُتوافقُعليهاُالجهةُالإداريةُالمختصة ُالغرضُالأصلىي تغيت  ُولاُيجوزُ ُإطالةُُُُ.الأصلىي ي

فز ُالعاديةُالنظرُ )ج (ُيكونُللجمعيةُالعامةُغت 
كُ
ً
كةُوذلكُأيا إدماجُالشر ُأوُ

ً
كةُإجباريا تبُعليهاُحلُالشر ُيتر ي

ُنسبةُالخسارةُالتر تغيت  حلهاُقبلُموعدهاُأوُ هُأوُ تقصت  كةُأوُ انتُأحكامُأمدُالشر
ُحالةُقيامُمجلسُالإدارةُبزيادةُرأسُالمالُالمصُُ.النظام ي

كةُفز ُللشر ُالعاديةُعلىُتعديلُالنظامُالأساسي درُ)د(ُلاُيلزمُموافقةُالجمعيةُالعامةُغت 
الخصوص.ُ" ُهذاُ ي

ُحدودُرأسُالمالُالمرخصُبه،ُويجريُمجلسُالإدارةُالتعديلُاللازمُفز ي
ُفز

كاتُذاتُالمسئولية1981ُُُلسنة159ُُُُمنُالقانونُرقم70ُُانظرُالفقرةُ)ج(ُمنُالمادةُ (5) كاتُالتوصيةُبالأسهمُوالشر كاتُالمساهمةُوشر بشأنُشر
كاتُالشخصُالواحدُوتعديلاتهُ. ُالمحدودةُوشر
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ورأسمالهاُ ومدتهاُ يحددُغرضهاُ كةُ كة،ُوتشكيلُُ(1ُ)ُُللشر الشر آلياتُحوكمةُ ُ الأساسي النظامُ حددُ ي  ،ُكماُ

زُ(2ُ)ُُمجلسُالإدارةُوانتخابهمُ العامةُللمساهمي  التصويتُلاختيارهمُداخلُالجمعيةُ ويتأثرُُُُ.(3)ُُ،ُونظامُ

المالكُ يسعىُ حيثُ الملكية،ُ هيكلُ ُ بتغيت  ُ مباشر بشكلُ عليهاُ المستحوذُ كةُ الشر إدارةُ مجلسُ تكوينُ

القرارُ اتخاذُ عمليةُ علىُ سيطرتهُ يضمنُ بماُ المجلسُ تشكيلُ إعادةُ إلىُ الاستحواذُُُُ.الجديدُ حالةُ ُ ي
ففز

ُالجديدُعلىُ ُمجلسُالإدارةُبحيثُيحصلُالمساهمُالأكتر ي
ُفز ز ،ُقدُيتمُتعديلُتمثيلُالمساهمي  ي

الجزن 

ُالمنظمة ز للقواني  اُ
ً
ُالأقليةُوفق ُُ.مقاعدُإضافية،ُمعُضمانُحقوقُمساهمي

ا
،ُفعادة ُالاستحواذُالكلىي ي

فز أماُ

ُيمثلونُالمالكُالجديد،ُسواءُمنُفريقهُالإداريُ يتمُإعادةُتشكيلُمجلسُالإدارةُبالكامل،ُليضمُأعضاءا ماُ

افُعلىُعمليةُالدمجُوإعادةُالهيكلة اءُالذينُيختارهمُللإشر منُالختر ُُ(4)ُ.أوُ

ُ إمكانيةُالتأثت  الاستحواذُهوُ الجوهريةُلهذاُ كةُأخرى،ُيكونُأحدُأهمُالآثارُ كةُعلىُشر عندُاستحواذُشر

اُلمستحوذةُُ كة اُلشر اُمتلاك اُلسيطرةُعند اُلمستحوذُعليها.ُوتتحققُهذه كة اُلشر إُدارة علىُتشكيلُمجلس

ُالجمعيةُالعامةُللمساه ي
ُتمنحُحقُالتصويتُفز ي

زُلنسبةُالأغلبيةُمنُالأسهمُالتر أنُمجلسُالإدارةُُُُ.مي  وبماُ

اتيجية،ُ واتخاذُالقراراتُالاستر افُعلىُتنفيذهاُ الجهةُالمسؤولةُعنُتحديدُالسياساتُالعامةُوالإشر هوُ

علىُالعملياتُالإداريةُوالتوجهاتُالمستقبليةُ اُ ً مباشر اُ
ً
كةُالمستحوذةُنفوذ فإنُالسيطرةُعليهُتمنحُالشر

يؤديُُ قدُ النفوذُ وهذاُ عليها.ُ المستحوذُ كةُ مصالحُللشر معُ ُ يتماسر بماُ كةُ الشر إدارةُ هيكلةُ إعادةُ إلىُ

ُمجلسُجديدُموالٍُُ ز تعيي  أوُ ُ ز الحاليي  ُأعضاءُمجلسُالإدارةُ المستحوذُالجديد،ُسواءُمنُخلالُتغيت 

كةُالمستحوذة ُُ.(5ُ)ُلسياساتُالشر

ةُُ كةُالمستحوذةُنسبةُصغت  ُأنُتمتلكُالشر ي
للقواعدُالقانونيةُالمنظمةُلعملياتُالاستحواذ،ُلاُيكفز اُ

ً
وفق

مالُ تزيدُعنُنصفُرأسُ امتلاكُنسبةُ الأمرُ يتطلبُ بلُ الإدارة،ُ ُمجلسُ تغيت  لتتمكنُمنُ منُالأسهمُ

قرارا تمريرُ علىُ القدرةُ المستحوذةُ كةُ الشر تمتلكُ بحيثُ عليها،ُ المستحوذُ كةُ داخلُالشر ُ التغيت  تُ

زُ ُعادي،ُولذلكُيتطلبُأغلبيةُقانونيةُُُُ.الجمعيةُالعامةُللمساهمي  غت  ُقرارًاُ عتتر
ُمجلسُالإدارةُي  فتغيت 

مثلُهذهُالقراراتُُ ُاللازمُلتمريرُ .ُويختلفُالحدُالأدنز ز مرتفعةُخلالُتصويتُالجمعيةُالعامةُللمساهمي 

ُتخض ي
ُالدولةُالتر ي

للأنظمةُالقانونيةُالساريةُفز اُ
ً
ورةُوفق ُصرز ي

كة،ُإلاُأنُالقاعدةُالعامةُتتمثلُفز الشر عُلهاُ

تُقلُعنُُ نُسبةُلا لُلقانون51ُُالحصولُعلى ا
ً
أُعلىُوفق نُسبة ا

ً
اُلتصويت،ُوأحيان بُحق اُلمتمتعة اُلأسهم %ُمن

كة ُللشر النظامُالأساسي ُُ.(6ُ)ُأوُ

 
ُسيدُقاسم،ُ"قانونُالأعمال،ُجُ (1) النهضةُالعربية،2ُعلىي كاتُالتجارية"،ُالقاهرة،ُدارُ ُُ.305،ُص2001،ُالشر
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُاتحاديُرقم144ُُوالمادة143ُُانظرُالمادةُ (2) ُبشأنُالشر
كاتُالتجاريةُ.2021ُلسنة32ُُمنُالمرسومُبقانونُاتحاديُرقم146ُُانظرُالمادةُ (3) ُبشأنُالشر
ُُ.588نهادُأحمدُإبراهيمُالسيد،ُمرجعُسابق،ُص (4)
النهضةُالعربية،ُ (5) ،ُ"الاتفاقاتُالمتعلقةُبحقُالتصويت"،ُالقاهرة،ُدارُ ُُ.27،ُص2013أحمدُبركاتُمصطفز
،ُمرجعُسابق،ُص (6) ُالقانونُالمصري"،ُمرجعُسابق،ُص233أحمدُحسنُوسمي ي

كاتُالتجاريةُفز قاوي،ُ"الشر ُالشر ُ.52ُُ-51.ُمحمودُسمت 

https://doi.org/10.59992/IJLRS.2025.v4n9p12


 
 

368 
 

International Journal of Law Research and Studies                       Vol (4), No (9), 2025 

https://doi.org/10.59992/IJLRS.2025.v4n9p12                                           E-ISSN 3050-0044 
 

   

ُدفعتهُإلىُُ ي
اتيجيةُالتر نفوذُالمستحوذُوتحقيقُالأهدافُالاستر يؤديُنجاحُعمليةُالاستحواذُإلىُتعزيزُ

يمنحهُ ُرأسُالمال،ُمماُ ي
ُامتلاكهُلحصةُالأغلبيةُفز ي

كةُالمستحوذُعليها.ُويتمثلُذلكُفز السيطرةُعلىُالشر

المستقبلية.ُفالسيطرة كةُوتوجهاتهاُ إدارةُالشر علىُهيكلُ اُ ً مباشر اُ ً أبرزُُُتأثت  علىُمجلسُالإدارةُتعدُمنُ

معُ ُ يتماسر بماُ المجلسُ تشكيلُ إعادةُ منُ المستحوذُ تمكنُ حيثُ الاستحواذ،ُ علىُ تبةُ المتر الآثارُ

الإداريةُُ رؤيتهُ يعكسُ جديدُ مجلسُ ُ ز وتعيي  ُ ز الحاليي  الأعضاءُ عزلُ خلالُ منُ وذلكُ اتيجيته،ُ استر

يخدمُمصالحهُوالتنظيمية.ُوتتيحُلهُهذهُالسيطرةُفرضُسياساتُجديدةُوتوجيهُُ كةُبماُ قراراتُالشر

اُُُ.وأهدافهُالاستثماريةُ
ً
وفق كةُالمستحوذُعليهاُ المستحوذُعلىُالشر ُيمارسهاُ ي

وتختلفُدرجةُالسيطرةُالتر

أسهمُُ معظمُ أوُ امتلكُجميعُ المستحوذُ أنُ أيُ كانُالاستحواذُكليًا،ُ فإذاُ يمتلكها.ُ ُ ي
التر الحصصُ لنسبةُ

ُجميعُالشؤونُالإداريةُوالمالي ي
ُفز ي
النهان  كة،ُفإنُسلطتهُتكونُمطلقة،ُحيثُيصبحُصاحبُالقرارُ ة.ُالشر

ُالمستحوذُيكونُ كُانُالاستحواذُجزئيًا،ُأيُأنهُاقتصرُعلىُنسبةُمعينةُمنُرأسُالمال،ُفإنُتأثت  إذا أماُ

كة،ُويكونُمدىُُ ُالشر ي
حصتهُفز ُمجلسُالإدارةُبمقدارُ ي

معُحجمُحصته،ُإذُيحقُلهُالمشاركةُفز متناسبًاُ

ُصنعُالق ي
هُفز ارتفعتُنسبةُهذهُالملكية،ُزادتُقدرتهُعلىُتأثت  بمدىُقوةُنسبةُملكيته.ُوكلماُ اُ

ً
مرهون رارُ

كةُالمستحوذُعليهاُ اتيجيةُعلىُإدارةُالشر ُ.(1)ُفرضُرؤيتهُالاستر

ُإلىُالمستحوذ،ُبلُيمتدُليشملُ ز وبذلك،ُفإنُالاستحواذُلاُيقتصرُفقطُعلىُنقلُالأسهمُمنُالمساهمي 

كة.ُوتمثلُهذهُالسيطرةُأداةُُ علىُمستقبلُالشر ُتؤثرُ ي
إعادةُهيكلةُالإدارةُواتخاذُالقراراتُالحاسمةُالتر

تغ كةُوفقُمصالحه،ُسواءُمنُخلالُ الشر توجيهُعملياتُ تمكنهُمنُ للمستحوذُ اتيجياتهاُقويةُ استر ُ يت 

ُوالتجاريُ. المالىي علىُمسارهاُ اتخاذُقراراتُاستثماريةُتؤثرُ الإداري،ُأوُ إعادةُتنظيمُهيكلهاُ ُالتشغيلية،ُأوُ

تنفيذُُ ُعنُ ز يكونونُمسؤولي  ُمديرينُجددُ ز تتطلبُتعيي  أنُعمليةُالاستحواذُ سبقُ ُيلاحظُمماُ
ً
ا وأخت 

ُالجديدُ يتناسبُمعُالنموذجُالتشغيلىي اتيجياتُالمستحوذ،ُوتعديلُصلاحياتُالإدارةُالتنفيذيةُبماُ ُ.استر

الكاملُ الاندماجُ حالةُ ُ ي
فز المستحوذ،ُ معُ عليهاُ المستحوذُ كةُ الشر ُ ي

فز الإداريةُ المناصبُ بعضُ وإدماجُ

يتعلقُبالتكيفُمعُُُُ.للعمليات كة،ُخاصةُفيماُ ُقدُتواجهُالشر ي
ُمجموعةُمنُالتحدياتُالتر يثت  ماُ وهذاُ

ُلضمانُانتقالُسلسُوتقليلُمقاومةُ اتيجياتُلإدارةُالتغيت 
يستوجبُوضعُاستر اتُالإدارية،ُمماُ التغيت 

ُلهذهُالتعديلاتُ. ز ُالموظفي 

 الخاتمة 

اُلمستهدفةُُ كة اُلمستحوذةُوالشر كة اُلشر آُثاراُلاستحواذُعلىكُلُمن اُلمستخلصةُمنُدراسة اُلنتائج ُضوء ي
فز

كةُُُالمستحوذُأوُ تسعىُالشر اتُهيكليةُوقانونيةُعميقة.ُفبينماُ عليها،ُيتضحُأنُهذهُالعملياتُتحملُتأثت 

 
كات"،ُمجلةُالبحوثُالقانونيةُوالاقتصادية،ُمجلدُُ (1) الاستحواذُوالاندماجُعلىُإدارةُالشر ،01ُُ،2023ُ،ُعدد06ُُمولفرعةُنعيمة،ُ"عملياتُوآثارُ

ُُ.625ص
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بإعادةُ تتعلقُ تحدياتُ المستهدفةُ كةُ الشر تواجهُ ُ، ي اتيجر والاستر ُ المالىي التكاملُ تحقيقُ إلىُ المستحوذةُ

أُطرقُانونيةُوتنظيميةُُ زأُهميةُوضع تُتر اُلماليةُوالقانونية.ُومنُهنا اُستقلاليتها والحفاظُعلى إُدارتهاُ هيكلة

البيئةُالاستثما منُاستقرارُ ُالمصالحُُتضمنُحمايةُحقوقُالأطرافكُافة،ُوتعززُ ز يحققُالتوازنُبي  ريةُبماُ

يمكنُُ ُ ي
التر والتوصياتُ النتائجُ منُ العديدُ إلىُ البحثُ توصلُ وقدُ الاستحواذ.ُ عملياتُ ُ ي

فز المتعارضةُ

ُمثلُهذهُالعملياتُ. ي
الحمايةُوتحقيقُالشفافيةُفز لتعزيزُ احهاُ ُاقتر

: النتائج 
ا
 أولً

كةُالمستهدفة،ُوتوسيعُ .1 علىُالشر كةُالمستحوذةُمنُفرضُسيطرتهاُ تمكنُعمليةُالاستحواذُالشر
وتنوي    عُاستثماراتها،ُمعُإمكانيةُتحقيقكُفاءةُماليةُأعلى.ُ  نطاقُأعمالهاُ

إعادةُهيكلةُإدارتها .2 أوُ كةُالمستهدفةُلتحولاتُهيكلية،ُمثلُفقدانُاستقلاليتهاُ ُ.قدُتتعرضُالشر

المعاملاتُُ .3 استقرارُ يضمنُ الاستحواذُ بعدُ عليهاُ المستحوذُ كةُ للشر المعنويةُ الشخصيةُ استمرارُ
تأسيسهاُ عقدُ تعديلُ احتماليةُ رغمُ ُ، ي

التقاضز علىُ والقدرةُ ُ المالىي الاستقلالُ ويمنحهاُ التجارية،ُ
ُوإعادةُهيكلةُإدارتها الأساسي ُ.ونظامهاُ

: التوصيات
 
 ثانيا

كةُُ .1 والشر المستحوذةُ كةُ الشر مصالحُ ُ ز بي  التوازنُ تحقيقُ تضمنُ صارمةُ قانونيةُ ضوابطُ وضعُ
اُلأمد طويلة بُمصالحهاُ يُصرز بُشكل اُستغلالُمواردها ةُويمنع اُلأخت  اُستقلالية يُحمي بُما ُ.المستهدفة،

العملياتُُ .2 ُ ي
فز ُ أكتر شفافيةُ لضمانُ المستهدفةُ كاتُ للشر والإداريُ ُ المالىي الإفصاحُ متطلباتُ تعزيزُ

ُ.التجاريةُقبلُوبعدُعمليةُالاستحواذ

يضمنُمراعاةُُ .3 كاتُالمستحوذُعليها،ُبماُ وضعُإجراءاتُتنظيميةُدقيقةُلتعديلُعقودُتأسيسُالشر
ُوعدمُالمساسُبحقوقهمُالأساسيةُ ز ُ.مصالحُالمساهمي 

أوضاعهمُالوظيفيةُ .4 كةُالمستهدفة،ُلضمانُاستقرارُ ُالشر ي
ُفز ز آلياتُلحمايةُحقوقُالموظفي  تطويرُ

كةُ الشر إدارةُ مجلسُ هيكلةُ إعادةُ عملياتُ علىُ افُ والإشر الرقابةُ آلياتُ وتعزيزُ الاستحواذ،ُ بعدُ
مصالحُجميعُُ ومراعاةُ الجديدة،ُ التعييناتُ ُ ي

فز اهةُ ز والتز الشفافيةُ تحقيقُ يضمنُ بماُ المستهدفة،ُ
ُالأطرافُالمعنيةُ.

 لدراسات المستقبلية ا

الذيُمنُشأنهُأنُيؤديُإلىُخلقُوضعُاحتكاريُُ كات،ُالأمرُ أنُالاستحواذُيهدفُإلىُالسيطرةُعلىُالشر بماُ

ُ
 
ت لذاُ السوق،ُ ُ ي

تخلُفز أنُ شأنهاُ منُ ُ ي
التر الاقتصاديُ ُ ز كت 

التر عملياتُ أهمُ أحدُ الاستحواذُ عملياتُ عدُ

الذيُيتطلبُ بالمستهلك،ُالأمرُ ارُ ُالإصرز ،ُوبالتالىي
ز المنافسي  ُالسوقُمنُخلالُإقصاءُصغارُ ي

بالمنافسةُفز

يعاتُالمقارنة هُمنُالتشر ُوغت  ي
عُالإمارانر المشر ُوضعهاُ ي

لياتُالرقابةُالتر
َ
ُالضوابطُوا ي

للحدُمنُُُُالبحثُفز
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ُالسوقُ. ي
السلبيةُلمثلُتلكُالعملياتُعلىُالمنافسةُفز ثارُ

َ
 الا

ُالمراجع والمصادر 

 
ا
 : الكتب : أول

النهضةُالعربية،ُ .1 ،ُ"الاتفاقاتُالمتعلقةُبحقُالتصويت"،ُالقاهرة،ُدارُ ُُ.2013أحمدُبركاتُمصطفز

كاتُالتجارية"،ُبغداد،ُمطبعةُجامعةُُ .2 ،ُ"القانونُالتجاري،ُالشر اسمُمحمدُصالح،ُعدنانُأحمدُولىي

ُُ.1ُ،1989بغداد،ُط

الطبعةُ .3 العربية،ُ النهضةُ دارُ القاهرة،ُ المال"،ُ لأسواقُ ُ ي
القانونز "النظامُ الملا،ُ يوسفُ حامدُ بدرُ

ُ.573ُُُ،ُص2012الثانية،ُ

كاتُُ .4 والشر القابضةُ كاتُ والشر العامُ الأعمالُ قطاعُ كاتُ شر قانونُ حُ "شر الحميد،ُ عبدُ السيدُ رضاُ

النهضةُالعربية،ُ ُ.1991ُالتابعة"،ُالقاهرة،ُدارُ

لقواعدُُ .5 ُ
ً
وفقا الماليةُ الأوراقُ ُسوقُ ي

فز اءُ الشر لعروضُ ُ ي
القانونز النظامُ صالح،ُ أبوُ ُ ي

البافر عبدُ ُ سامي

الوزاريُرقمُُ اءُالجديدةُالصادرةُبالقرارُ دراسةُمقارنة،ُالقاهرة،ُدارُُُُ–2007ُُلسنة12ُُُُعروضُالشر

ُُ.2006النهضةُالعربية،ُ

النهضةُالعربية،ُ .6 كاتُالتجارية،ُالقاهرة"،ُدارُ ،ُ"الشر ي ُُ.2011سميحةُالقليونر

القانونيةُ .7 والبحوثُ الدراساتُ سلسلةُ كات"،ُ الشر لتحولُ ُ ي
القانونز "النظامُ قائد،ُ محسنُ سيفُ

،ُالطبعةُالأولى،17ُوالقضائية،ُ ي
ُالقضان  ي ،ُمعهدُدنر ي ُُ.2013،ُدنر

اءُالأسهمُبقصدُالاستحواذ"،ُالقاهرة،ُُ .8 ،ُ"العروضُالعامةُلشر طارقُمحمودُعبدُالسلامُالسالوسي

النهضةُالعربية،ُ ُُ.2010دارُ

ُسيدُقاسم،ُ"قانونُالأعمال،ُج .9 النهضةُالعربية،2ُعلىي كاتُالتجارية"،ُالقاهرة،ُدارُ ُُ.2001،ُالشر

ون،ُُ .10 قةُناشر كاتُالتجارية،ُالشارقة،ُالآفاقُالمشر ُالشر ي
ُفز ز نعيمُرضوان،ُالوجت  ُُ.2014فايزُ

ُالقانونُالتجاري"،ُج .11 ي
كاتُالتجاريةُفز شي    ع،ُ"الشر النهضةُالعربية،1ُُكمالُمحمدُأبوُ ،ُالقاهرة،ُدارُ

1984.ُ

كاتُذاتُالمسؤوليةُالمحدودة"،ُالقاهرة،ُدارُُ .12 ُللشر ي
ُالشكلُالقانونز محمدُتوفيقُسعودي،ُ"تغيت 

،ُالطبعةُالثانية،ُ ز ُُ.2000الأمي 

اُلعربية،ُُ .13 اُلنهضة اُلقاهرة،ُدار اُلمصري، اُلقانون ي
اُلتجاريةُفز كات اُلشر قاوي، اُلشر ُُ.1986محمودُسمت 

الطبعةُ .14 المعارف،ُ منشأةُ الإسكندرية،ُ كة""،ُ الشر شكلُ ُ "تغيت  كاتُ الشر "تحولُ فهيم،ُ ُ منت  مرادُ

ُُ.1986الثانية،ُ
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ون،ُُ .15 قةُناشر "،ُالشارقة،ُالأفاقُالمشر ي
كاتُالتجاريةُالإمارانر سعدة،ُ"قانونُالشر ُالبنداريُأبوُ مصطفز

ُُ.3ُ،2017ط

16. ُُ الأموال"، كاتُ شر التجاريُ "القانونُ طه،ُ ُكمالُ الجامعية،ُُالإسكندريةمصطفز الثقافةُ مؤسسةُ ُ،

1982.ُ

النهضةُالعربية،ُ .17 كاتُالتجارية،ُالقاهرة،ُدارُ ُُ.2014نهادُأحمدُإبراهيمُالسيد،ُالاستحواذُعلىُالشر

 ث
 
 : البحوث والدراسات : انيا

كاتُالمساهمةُ .1 الاقتصاديةُوالقانونيةُلعملياتُالاستحواذُعلىُإدارةُشر ،ُ"الآثارُ أحمدُحسنُوسمي

اُلماليةُُ اُلأوراق ُسوق ي
اُلحقوق،ُعُُ–المقيدةُفز كُلية اُلقاهرة 4ُُدراسةُمقارنة"،ُجامعة ُُ.2018،ُنوفمتر

القانونُُ .2 مجلةُكليةُ جامعةُكركوك"،ُ كات،ُ الشر الاستحواذُعلىُ "اتفاقُ الرحمن،ُ عبدُ حامدُ أساورُ

ُُ.6ُ،2013،ُع2للعلومُالقانونيةُوالسياسية،ُمج

كةُالمستهدفةُبالاستحواذُبالاستدانةُُ .3 ُ–آلاءُيعقوبُيوسف،ُ"الحمايةُالقانونيةُللدائنُالعاديُللشر

الكويتيةُُ القانونُ مجلةُكليةُ ُ،" والأمريكي يُ
ز الإنجلت  ُ ز والقانوني  ُ ي

الإمارانر القانونُ ُ ي
فز مقارنةُ دراسةُ

8ُُ32ُ،ُعدد8ُالعالمية،ُالسنةُ ُُ.92،ُص2020،ُديسمتر

للاقتصادُ .4 المصريةُ الجمعيةُ المعاصرة،ُ مصرُ مجلةُ كة،ُ الشر علىُ الاستحواذُ مؤمن،ُ ُ ي
شوفر طاهرُ

ُوالإحصاء،ُمجلدُُ ُُ.2010،ُيناير497ُ،ُعدد100ُالسياسي

العامة،ُ .5 الجمعياتُ ُ ي
فز ُ ز المساهمي  أغلبيةُ قراراتُ منُ الأقليةُ "حمايةُ أحمد،ُ محمدُ الفضيلُ عبدُ

"،ُمجلةُالبحوثُالقانونيةُوالاقتصادية،ُالعددُالأول،ُ ُالمصريُوالفرنسي ز ُالقانوني  ي
دراسةُمقارنةُفز

1986.ُ

كاتُُ .6 اُلشر اُلاستحواذُعلى اُلمشد،ُعقد اُلسيد اُلسعيد اُلقانونيةُُُُ–محمد اُلبحوث دراسةُمقارنة،ُمجلة

ُُ.2023،ُيونيو84ُُوالاقتصادية،ُعددُ

كات"،ُمجلةُالبحوثُالقانونيةُ .7 الاستحواذُوالاندماجُعلىُإدارةُالشر مولفرعةُنعيمة،ُ"عملياتُوآثارُ

 ُ.01ُ،2023،ُعدد06ُوالاقتصادية،ُمجلدُ

القانونُ .8 الكويت،ُمجلةُكليةُ المستهدفة"،ُ كةُ الشر وأثرهُعلىُ "الاستحواذُ ي،ُ المطت  ُ ي
معاسر نايفُ

4ُُ،ُعدد9ُالكويتيةُالعالمية،ُسنةُ 36ُُ،ُعددُتسلسلىي ُُ.2021،ُسبتمتر

التبعيةُُ .9 ُ ز بي  المساهمةُ كاتُ الشر علىُ الاستحواذُ الجبار،ُ عبدُ غانمُ زينةُ ُ، ي
الحسانز عبدُاللهُ هدىُ

العراقُُ المتحدة،ُ العربيةُ الإماراتُ لدولةُ الاتحاديُ كاتُ الشر قانونُ ُضوءُ ي
فز دراسةُ ُُ–والاستقلالُ

 ُ.1ُ،2018،ُع7ديالى،ُمجلةُالعلومُالقانونيةُوالسياسية،ُمجُ

ُ
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 ث
 
 : القوانير  والأحكام القضائية : الثا

1. (ُ رقمُ الهيئةُ إدارةُ مجلسُ رئيسُ 18ُُقرارُ لسنة والاندماج2017ُُُُ/ر.م(ُ الاستحواذُ قواعدُ بشأنُ

ُدولةُالإماراتُالعربيةُالمتحدة.ُُ ي
كاتُالمساهمةُالعامةُفز ُللشر

اُلمالُرقمُُ .2 لُقانونُسوقُرأس اُلتنفيذية اُلوزراء1993ُُُلسنة135ُُُُاللائحة رئيسُمجلس المعدلةُبقرارُ

ُُ.2018لسنة2479ُُرقمُ

الإداريُرق مُُ)(ُالمتطلباتُالفنيةُلمستندُعرضُالاستحواذ،ُملح1الملحقُرقمُُ) .3 (ُُ/ُر.ت62قُالق رارُ

اُلمتحدة(.2017ُُُُلسنةُُ اُلعربية اُلإمارات ُ)دولة اُلاستحواذُوالاندماج لُنظام اُلفنية اُلمتطلبات بُشأن ُم

كاتُالتجارية2021ُلسنة32ُُالمرسومُبقانونُرقمُ .4 ُُ.بشأنُالشر

ىُلسنةُ .5 ُُُ.2020نظامُعملياتُالاستحواذُالكتر

رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُُ .6 الاندماج01ُُقرارُ كاتُالمؤسسةُلغرضُالاستحواذُأوُ /ر.مُبشأنُنظامُالشر

SPACُُ2022لسنة.ُُ

رئيسُمجلسُإدارةُالهيئةُرقمُُ) .7 كاتُالمساهمةُالعامةُالمرفقُبقرارُ /ر.م(ُلسنة3ُدليلُحوكمةُالشر

ُمُ.2020

كاتُالتجاريةُالمصريُ.1981ُلسنة159ُُالقانونُرقمُ .8 ُبشأنُالشر

ُالطعنُرقم2020ُُلسنة569ُُالحكمُرقمُ .9 ي
(،ُفز ي ُ)دنر

ز طعنُتجاري،2020ُُُلسنة569ُمحكمةُالتميت 

ُ ي
ُقسطاس،ُتمُالاطلاعُفز ي

علىُالموقعُالقانونز ُمنُخلالُالرابط:2024ُُُ/12ُ/30متوفرُ

https://qistas.com/ar/decs/info/13281291?lang=1&vmode=1&stype=1&sw=&ex=&reshighl

ight=off&window=1ُُ 
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