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مقدمّة

oبتعديلٍ وجاءناسباتِهِ منمُشترعالاستفاقالمَاسِيّ،بيوُبيلهواحتفلاللبنانيالبريّةالتجارةقاَنونشاخَ أن  بعد

.نواحيهمنالكثيرطالَ واسعٍ 

oالهائلالتطوّربفعِلأمستكانتوالتيالقديمة،النصوصبعضعَدَّلبأن  المشترعيكتفِ لمالحقيقة،وفي

كانالذيالقانون،هذانقلتجديدةٍ قواعدإدخَالنحوخَطَاهوبلبائدةً،والاقتصادالتجارةمجالاتفي

التشريعاتتجاربمنداًمستفيعصريّة،جديدةمرحلةٍ إلىالمُمتهَِنين،احتياجاتتلبيةعلىقادرٍ غيرَ أمسَى

.منهاالفرنسيةسيّمالاالأجنبيةوالاجتهادات

oالكثيرَ فيهاالباحثُ يرىحينتكََادُ أوتندثَرِأنتلبَثُ لاالحاصلةالتعديلاتإلىالتفاؤُليّةالنظرةهذهأنّ غير

قإنّ بل  لا.المُلتبسةالموادِ من هذاإقرارُ جرىأنهليّ جَ بشكلٍ يظُهرالمستحدثةالأحكامدراسةِ فيالتعمُّ

ععَجَلٍ وعلىمؤسفةبخفّةٍ القانون !وتسرُّ

oالاهتمامُ وهذامساهمة،الالشركاتبتمويلالمتعلقَّةتلكَ المُشترعأدخَلهاالتيالجَديدةالأحَكامِ بي نومن

إلىبالمشترعأدىّبالغٍ باهتمامٍ العشرين،القرنأواخرمنذحظيَ،أنَّهُ ذلكمستهجَناً،ليسَ التمويلبإشكاليّة

.والتمويلالمالعلممسائلفيمتقدمٍّ لبنانيٍ قانونيٍ نظامٍ بناءِ 
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مقدمّة

oتيَ نحديثَ تمويلبتِقنَتِيَ  2019آذار29تاريخ126رقمالقانونأتىالمستحدثَةَ،التمويلإمكانياّتبينومن

.العموميّةالإيداعوإيصالاتالتفضيليّةالأسهمهُمَا

oصعيدعلىسواء.تبقىّماكلّ فيقانتفترأنّهماإلاّ ينُشِداَنها،التيالغايةفيتلتقيانالتقنيتّيَ نهاتي نكانتاوإذا

.اإليهتتجّهانالتيالماليّةالأسواقحتىّأوالقانونيّ نظامهماأومفهومَي هِمَاأوتعريفهما

oقرضسنداتمثلّلتالعموميةّالإيداعإيصالاتجاءَتالمال،رأستمثلّسنداتالتفضيليّةالأسهمكانتفإذا

حَرَمَتوإذالوسكسونيّ،الأنكالتقليدمنالثاّنيةجاءَتناالفرنسيّ،القانونمنالأولىاقتبُِسَتوإذاديَ ن،أو

وإذالعمولة،بابوكيلٍ أومباشرغيرتصويتٍ حقُ الثاّنيةلحاملكانالتصويت،حقّ منحاملهاالأولى

...الدوليّةالماليّةالسوقفيالثاّنيةصدرتالداّخليّة،المالأسواقإلىالأولىتوجّهت

oإيصالاتتصدرينحفي(الأوّلالقسم)الوطنيّ أوالمحليّ الماليّ السوقالتفضيليّةالأسهمتنُشِدُ وهكذا

.(الثاّنيالقسم)الدوليّةأوالعالميّةالسوقفيالعموميّةالإيداع
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالنّظامورسملحَاملِيهاحهاتمنالتيالحقوقحددّبأنّ اكتفىبلالتفضيليّةالأسهماللبنانيّ القانونيعُرّفلم

.علي هَاالمُطبَّقالقانونيّ 

oأصحابالشركاءنملِسِوَاهبالنسبةماديّةامتيازاتحاملهاتمنحأسهمهيهذهالمستحدثةالتفضيليّةوالأسهم

ومنوالنقاشةالعموميّ الجمعياّتفيالمشاركةحقّ منبالمقابلوتحرمهالأفضليّة،ذاتأو/والعاديّةالأسهم

.فيهاالتصويتحقّ 

oصفةأيالمساهمصفةحاملهابالتاّليتوليوهيالشركة،مالرأسمنأجزاءً تمثلّأنّهاأي  :أسهمهي

بهوالتعريفاهمالمسشخصتحديدفيللتوسّعهنامجاللاالحقيقة،وفي.المُصدِرَةالشركةفيالشريك

أنّهالجزميمكنناماإنّ ،المعالمواضحالأولىللوهلةيبدوقدالذيالمفهومبهذاتحيطالتيالضبابيّةمنبالرغم

شأنهّمنليسويتالتصحقّ منالسهمشغورأنّ كافةً الفقهاءيتفّقالقانونعلمفيالرّاهنالوضعظلّ في

.المساهمصفةاكتسابتعطيل

oسنداتعيةّلوضمشابهةوضعيةّفيمنهايجعلماوهذا:التصويتحقّ منوشاغرةماديّةبمنافعمتمتعّة

:فنقرأالدين،
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

o Cet instrument hybride qui entre dans la catégorie des valeurs

mobilières convertibles (à l’instar des obligations convertibles) est en

fait un mélange entre l’action et l’obligation .

o،وأنّهاوالسندالسهمينَ بماتقعحدىعلىفئةً تشكّلالأسهمهذهبأنّ القولفيالقانونيّ الفقهيترددّلموهكذا

:فنقرأسياساته،تحديدوالتجاريالمشروعبقيادةيهتمّ لمنمنهأكثراستثمارهبعائداتالمهتمّ للمستثمرتتوجّه

o Cette création est de nature à intéresser les épargnants plus

soucieux de la rentabilité de leurs capitaux que de la participation

à la définition et au contrôle de la politique économique et
financière de la société

oوالسهممقاربةالعنتخرجولكنّهامفاعيله،فيوالسهمبذلكوتتماهىالشريكصفةحاملهاتمنحأيضًاوهي

القابلةللأرباحشركةالتحقيقعنبمعزلٍ ثابتاًعائداًتؤمّنقدكَون هِاإلىنظرناماإذاالدينوسندلتتماهى

حقّ وهوبالسهماللصيقالجوهريّ السياسيّ الحقّ حاملهاتوليلاكونهافيكماعدمِهِ،منللتوزيع

منذلبنانعرفهايالتالأفضليّةذاتالأسهمعنأساسيّ بشكلٍ يفُرّقهاماهيالأخيرةالميزةوهذه.التصويت

.زمن
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oعنهاعرّفاستثنائيّ طابعذاتاسهمًا.ب.ت110المادةّفيأجازأن  الوطنيّ لتشريعناسَبقََ الواقع،وفي

actionsافضليّةذاتاسهمأنّها de prioritéأولويةّبحقوقالتمتعّلحاملهاتبيحوهي

antérioritésوامتيازاتavantagesتمًاحبينهاومنالسياسيّةالحقوقسائرإلىإضافةً ماديّة

.التصويتحقّ 

oالتصويتحقّ منالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمإنشاءأهميّة:

oتمكين:هيثلاثةٍ أسبابٍ بالتصويتحقّ منالشاغرةالتفضيليّةالأسهمإنشاءخيارَ اللبنانيّ المشترععللّلقد

عرفتهالذيوالنجاحالأسهم،منالأنواعهذهلمثلالعالميّ والانتشارالخاصّة،أموالهاتعزيزمنالشركات

.اللبنانيّةالمصرفيّةالتجربةفي

o،الشركةداتموجوتعزيزشأنهمنالأسهمهذهمثلإصدارأنّ علىوالاقتصادالقانونفقهاءيتفّقوبالفعل

actifs propres de la sociétéسائلنقديٍّ تمويلٍ إلىولوجهاوتأمين.
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oوالسَّائلالنقديّ التمويلوهذاaccès à du financement en liquidités َشأنهِِ منليس

.بالشركةتتحكّمالتيالسياسيّةالسلطةببنُيَةِ المَسَاس

o ٍلتعزيزبمقدمّاتهمونيأتجددشركاءواستقبالرأسمالهافتحفيالرّاغبةللشركةالأسهمهذهتتيحآخر،بتعبير

consolidationالمالرأس du capitalابقةالسّ الأكثريّةتذويبِ غيرمنالآليّةهذهإلىاللجوء

ستؤديّأنّهاأوثمارللاستالأساسيّةالخياراتحولمعهاتتفقلاقدجديدةأكثريّةفيالشركةبقرارالمتحكّمة

.لبنانيفعليهاعتدناكماعينهاالعائلةمنهؤلاءيكونعندماسيّمالامؤسسيهايدمنالشركةضياعإلى

o،الصّارمةماليّةالالقواعدلاحتراموسيلةً الأسهمهذهاعتمادفياللبنانيّةالمصرفيّةالتجربةنجحتوهكذا

الخاصّةوالموجوداتالرساميلرفعبوجوبقالوالذي"2بال"بـِ المعروفالمؤتمرفيإقرارهاتمّ التي

مساهمينقبالواسترساميلهالتعزيزالأسهمهذهمناللبنانيّةالمصرفيّةالشركاتواستفادت.بالمصارف

.ومقرّراتهتهبسياسالتحكّمإلىالمصرفمالرأسفياشتراكهميؤديّولاالإدارةفييتدخّلونلاجُددُ
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oنقرأوهكذا:

o «Mais, comme pour les banques internationales, le choix s’est porté
sur les actions préférentielles plutôt que sur des actions ordinaires
pour éviter une dilution du capital qui serait au détriment des
actionnaires en place . »

oحقّ منشاغرةتفضيليّةأسهمبإصدارمثلاً 2008العامفيترُجمهذااللبنانيّةالمصرفيّةالتجربةونجاح
.أميركيدولارمليونالـثلاثمايةتتجاوزبقيمةالتصويت

oالتصويتحقّ منشاغرةتفضيليّةأسهمإنشاءفكرةفإنّ الدوّليّ،الصعيدعلىأمّاnon-voting
sharesالمتحّدةالولاياتفيعرُفَتوهيَ ،البريطانيالتشريعفيالمغفلةالشركةإدخالرافقت
preferredباسمالحاضريومنافيوتعُرفنيويوركبولايةالخاص1855العامقانونمنذالأميركيّة
shares.بموجبمماثلةهمٍ أسإنشاءإلىبالفرنسييندفعَ ماحقيقياًعالمياًنجاحًاالتجربةهذهعرفتوقد

امتدادعلىتلجأ،لمإذكامل،بفشلٍ اصطدمتالأولىالفرنسيّةالتجربةأنّ إلاّ .1978تمّوز13قانون
الفشلمردّ لعلّ و.النحّوهذاعلىتفضيليّةأسهمٍ إنشاءإلىفقطمساهمةشركاتستةّسوىفرنسا،مساحة
الآليةّهذهجعلامالأسهمحَمَلةِ حمايةأرادتوالتيالفرنسيّ الشيوخمجلسأدخلهاالتيالتعديلاتإلىيعود
.فائدةبغي ر

8



محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

o َكانون3فيالصّادرالقانونبموجب1978سنةقانونأحكاممعدلّاً الفرنسيّ،المشترعتدخّلماوسرُعَان
أنلبثَ وما.رأكبالأسهمهذهعلىالإقبالجعلََ ماالإدخّار،وحمايةالاستثماربتحفيزالمتعلق1983ّالثاّني
actionsالامتيازبأسهميعُرفبماالأسهممنالمحددّةالفئةهذهاستبدالتمّ  de préférence

حاملها،تمنحوالتي2004حزيران24تاريخ604رقمordonnanceالإداريالتنظيمبموجب
أو(لبنانفيالحالهوكما)ماديةًّ تكونقدالامتيازاتمنمتعددّةأنواعًاالشركة،نظامأوالاتفاقبحسب
مجلسفيأكثرأوعضوةتسميَ فيالحقّ أومفصّلةاستراتيجيّةمعلوماتولوجفيكالحقّ )سلطويّةسياسيّةً 
loiباسمالمعروفالقانونوجاء.(إلخ...القرارآليّةتنظيمأوالإدارة Pacte2019أياّر22فيالصّادر
.المتعددّتالتصويحقّ بينهامنجاعلاً الامتيازأسهمحاملبهايتمتعّالتيالامتيازاتمروحةليوسّع

oالتصويتحقّّمنالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمإنشاء:

oتأسيسها،لحظةفلةالمغالشركةنظاموَوَضعالتصويتحقّ منالشاغرةالتفضيليّةالأسهمإنشاءيصطحبقد
الأسهمإصدارفيهيتمّ الذيعينهالوقتفيبهاوالاكتتابهذهالتفضيليّةالأسهمإصدارالحالةهذهفيويتمّ 

بالتزامنعاديّةالغيرالعموميةّالجمعيّةعنبقرارٍ يصدرقدالأسهمهذهإنشاءأنّ كما.بهاوالاكتتابالعادية
والأولوياّتتالامتيازاالعاديّةغيرالعموميّةالجمعيّةقرارأوالنظّامويحُددّ.المالرأسزيادةتقريرمع

أوتراكمياًكونهومدىالأولويّ الربحنصيبسيّماولالِحَامِلِهِ السهميوليهاالتيالماديّةالمنافعأووالحقوق
.تراكميّ غير
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالشركةتأسيسلدىالتصويتحقّّمنالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمإنشاء:

oبموجبالأسهممنفالصنهذاإنشاءيمكنكما.تفضيليةّأسهمٍ إصدارالتأسيسيةّ،الفترةفيوضعهمنذالشركة،نظاميلحظقد
.قرّراتهامصحّةوشروطلانعقادهاالمرسومةالأصولوفقللمساهمينالعموميةّالجمعيةّتقرّرهالنّظام،يطالُ تعديلٍ 

oللتحوّللقابلةاالأسنادحملةحمايةإصدارهالصحّةاشترطأنفرنسافيالتفضيليةّالأسهمأنشأالذي1978سنةلقانونسبقوقد
المبينّالنحّوعلىأسنادحملةثمّةدامماتفضيليةّأسهمإصدارالشركةعلىممنوعًافكان.بأسهمللاستبدالالقابلةأوأسهمإلى

فجاء،التقنينهذافشلفيساهمالمنعهذاولعلّ .الأرباحأنصِبةَتوزيعبقواعدللمساسوقتذاكمجاللاأنّ باعتبارأعلاه،
حيثُ بالمنعهذامنالشركاتليحرّرالإدخّاروحمايةالاستثماربتحفيزالمتعلق1983ّالثاّنيكانون3فيالصّادرالقانون
الأخيرينهؤلاءوقحقمراعاةمعأسهم،إلىللتحويلقابلةسنداتحَمَلةَوجودمنبالرّغمتفضيليّةأسهمإصدارممكنًاأصبح
.الأصولوفقالموقفلإبداءجمعيّتهمدعوةخلالمن

o،المرسوممن8بالمادةّيعُتدُّ لاأنهّ.ب.ت2-121المادةّفنصّتالأخيرالفرنسيّ التعديلآثاراللبنانيالمشترعاقتفىوبالفعل
فيفضيليةّالتالأسهمإصدارأنّ يعنيما.أسهمإلىالتحويلالقابلةبالسنداتالمتعلق1977ّحزيران16تاريخ54الاشتراعي

وجوبعلى.ب.ت4فقرة4-121المادةّنصّتكما.أسهمإلىللتحويلقابلةسنداتحملةوجودمنبالرّغممتاحًاأصبحلبنان
.والموافقةللانعقادالخاصّةجمعيّتهمدعوةخلالمنالأخيرةالفئةأصحابحقوقمراعاة

oالأسهمتؤديّأنخشيةَ .ب.ت110المادةّفيعليهاالمنصوصالأفضليّةذاتالأسهمحملةجانباللبنانيّ القانونراعىكما
.الخاصّةجمعيّتهمموافقةأيضًا،هنامشترطًا،بحقوقهمالمساسإلىالمستحدثةالتفضيليةّ
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالشركةمالرأسزيادةلدىالتصويتحقّّمنالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمإنشاء:

oإنّ .الشركةالمرأسزيادةتقريرولدىالشركةحياةاثناءالأسهممنالفئةهذهإنشاءأيضًااللبنانيّ القانونأجاز
.العامامبالنظمتعلّقهذاواختصاصهاالعاديةّ،غيرالعموميّةالجمعيةّقبلمنحصرًايُتخّذالقرارهذا

o ُالقدُامىللشركاءاقانونً المحفوظالاكتتابفيالأولويّةحقّ مسألةالشركةحياةخلالالأسهمهذهإنشاءمسألةوتثير
رعالمشتاختبرهاالتيالترددّدرجةتبينّجديدة.ب.ت2-121المادةّوقراءة،.ب.ت113و112المادتّي نبموجب
.التعديلنصّ إعدادهلدىاللبنانيّ 

oبهايعُتدَُّ لاأنهّقائلاً الاكتتابفيالأولويّةأحكامصراحةً ليحجبأعلاهالمذكورةالمادةّمن2البندمضىفهكذا
منحالثاّلثبندهافيكةللشرسمحتأنملتبسة،صياغةٍ فيلبثتَ،ماعينهاالمادةّولكنّ .تفضيليّةأسهمإصدارعند
أوالشركةنظامفيالحقّ هذاممارسةشروطتحديدشرطالتفضيليةّبالأسهمللاكتتابلمساهميهاافضليةّحقّ 

.العاديّةغيرالعموميّةالجمعيّةقراربموجب

oإباحة  هووإنّمادئيّة،المبالنّاحيةمنحتىّولامنعاًيفيدلااللبنانيالقانونموقففيالتدقيقإنّ الحقيقة،وفي
رأستمثلّالتيالإسميةّالأسهممن٪30الـتتجاوزأنيمكنلاالتفضيليةّالأسهمنسبةأنّ الشرطوعلةّ.مشروطة  

ذلكيؤديّإذكافةً،القدامىللمساهمينالاكتتاب،فيالأولويةّحقّ ممارسةتتُركُ أنيمكنلاوبالتاّلي.الشركةمال
حيثُ وعالجهاأثارهاانسيّ الفرنللفقهسبقَ الإشكاليّةوهذه.القانونيجُيزُهُ لابماالتفضيليةّالأسهمعددازديادإلى

،متساويةبةٍ بنسلجميعهمأوكامل،بشكلٍ الشركاءلبعضالأولويّ الاكتتابحقحذفجوازعلىالرأياستقرّ 
.ممارستهشروطوتحديدتقريرهالعاديّةغيرالعموميّةالجمعيّةأوالنّظامعلىيجبماوهذا
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oعاديّةأسهمتحويلخلالمنالتصويتحقّّمنالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمإنشاء:

oأسهمٍ إلىةالعاديّالأسهمتحويلالمغفلة،الشركةفيالمشاركةهندسةِ عمليةّإطارفيأجاز،قدالفرنسيّ المشترعكانإذا
إلىتفضيليّةبأسهمٍ عاديةّأسهماستبداليؤديّلاالواقع،وفي.المنحىهذايجَُارِ لماللبنانيالمشترعفإنّ ،وبالعكستفضيليّة
أنّ حينفيما،وةٍ علابدفعالتحويلعمليّةربطَ العاديّةغيرالعموميةّالجمعيةّقرّرتإذاإلاّ ورساميلهاالشركةأموالزيادة
.المالرأسبزيادةالشركةلتأسيساللاحقةالفترةفيالأسهمهذهإنشاءرَبَطَ اللبنانيالقانون

o،منقراربموجبيةّعادأسهمٍ إلىالتفضيليةّالأسهمتحويلهواللبنانيّ التجارةقانونأتاحهالذيالوحيدالتحويلفإنّ وهكذا
أوالنظّامأوجَدهََاالتيطللشروووفقًاالمراقبةمفوّضمنخاصًاتقريرًاالتحويلهذاويستدعي.العاديةّغيرالعموميّةالجمعيّة
.الأسهمهذهوأنشأتسبقالتيالجمعيّةقرّرتها

oموافقتهاتبديأنيهاعلالتيالتفضيليةّالأسهملحملةالعموميةّالجمعيةّمنقرارًايستدعيالتحويلفإنّ الأحوال،مطلقوفي
.مكتملتامبشكلّ شريكالصفةاعتناقهموبالتاّليالتصويتحقّ اكتسابهممقابلالخاصّةومنافعمامتيازاتهمأعضائهافقدانعلى
فئةفيتدخلنّهالأوُجدوا،حالفيأسهم،إلىللتحويلالقابلةالدينسنداتبحملةالخاصّةالجمعيةّموافقةتستدعيأنهّاكما

.جديدةأسهمإصدارإلىالمؤديةّالأعمال

oالسهمقيمةكونتفحينَ .المالرأسفينقصانًاأوزيادةً الأحوال،حسبيتُرجم،قدالتحويلهذاأنّ إلىالتنبيهمنبدّ ولا
الإشكاليةّهذهاديولتفوهكذا،.بالعكسوالعكسالمالرأسإنقاصإلىالاستبداليؤديّالعاديّ السهمقيمةمنأكبرالتفضيليّ 

علاوةٍ فرضتصوّريمكنماكمثلا؛ًعاديّ بسهمتفضيلييّ نسهمي نكلّ يسُتبدلكأن  "تحويلنسبة"ترتيبإلىالشركةتعمد
.كمُساهملالتزاماتهزيادةً الأمرفيلأنّ بالتحويلراغبٍ كلّ موافقةشرطsoulteمعيّننقديّ بدل  أومعيّنة
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oعاديةّأسهمتحويلخلالمنالتصويتحقّ منالشّاغرةالتفضيليةّالأسهمإنشاء:

oإلىالتفضيليّةهمالأستحويلأواستبدالدونيحولماثمّةاللبنانيّ القانونفيليسأنهّإلىالإشارةتجدرعينه،الإطاروفي
التفضيليّ السهملحاملمعهيمكنإذمغريًايبدوقدالذيالأمر،(.ب.ت110.مفيعليهاالمنصوص)أفضليةّذاتأسهم

فيوترُاعى.العموميةّتالجمعياّفيوبالتصويتالنقاشفيبالمشاركةالحقّ اكتسابثمّ ومنالماديةّالسهمبامتيازاتالاحتفاظ
الخاصّةجمعيّةالدعوةوجوبإليهامُضَافاًعاديةّ،أسهمإلىبالتحويلوالمتعلقّةأعلاهالمستعرضةعينهاالشروطالحالةهذه

تنافسٍ موقعِ فييجعلهمهلأنّ بحقوقهمللمساسحتمًايؤديّالاستبدالهذالأنّ وُجدوا،إن  السّابقين،الأفضليةّذاتالأسهمبحملة
.الجُددمع

oإمكانيةّتكونأنشرطالتفضيليّةالأسهمشراءللشركةأيضًاأجازاللبنانيالقانونأنّ إلىالمعرضهذافيالإشارةوتجدر
إصدارعلىوافقتيالتالعاديةّغيرالعموميةّالجمعيةّقراربموجبأوللشركةالتأسيسيّ النظّامفيلحظهاتمّ قدهذهالشراء
.العكسعلىسلفًاصَّ ينَُلمماالأسهملهذهالعائدةالأرباحأنصبةكاملفأدّتسبققدالشركةتكونأنوشرطالتفضيليّةالأسهم

oالأخيرهذاخفيضتوبالتاّليالمالرأسمنقيمتهاوحذفإلغائهاموجبالتفضيليةّللأسهمالشركةشراءعنينشأالواقع،وفي.
العموميةّالجمعيةّمنقرارًاوالبيع،علىيوافقالتفضيليةّالأسهمبحَمَلةَِ الخاصّةالجمعيةّمنقرارًاقانوناًيتطلبّالأمروهذا
أحكاموفقالاعتراضبالحقّ الشركة،دائنيسيّمالاالغير،أمامبالتاّلييفتحوهو،المالرأسبتخفيضيقضيالعاديةّغير
.أصولاً القانونيةّالنشرمعاملاتالشركةإجراءبعد.ب.ت208المادةّ

oعينهالإصداروجببمالمُنشَأةالتفضيليةّالأسهمشراءخلالمنسواءالشركاء،بينالمساواةالأسهمشراءعمليةّفيوترُاعى
.اهممسكلّ منالمملوكةالأسهممنمُحَدّدعددٍ اوواحدةمئويّةنسبةٍ شراءخلالمنوسواءاستثناء،غيرومنكافةً 
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oشروط؟أيّةوَوِفقَ التفضيليّةالأسهمفيالاكتتابلهيحقّ من

o ّالأشخاصجهةفمن.قيميّ يوالثاّنشخصيّ أوّلهمااثني ن،لشرطي نلبنانفييخضعتفضيليّةأسهمٍ إصدارإن
الإدارةمجلسوأعضاءرئيسعلى.ب.ت7-121المادةّحظّرتالتفضيليّة،الأسهمفيبالاكتتابالرّاغبين
بصورةهمليترتبأنأوتفضيلية،أسهمًايتملّكواأنالمساعدينالعامينوالمدراءالعامينالمدراءوعلى
أزواجهمالمنعهذاويطََالُ الاشكال،منشكلبأيّ أوثالثشخصستارتحتأومباشرةغيرأومباشرة

تغلالاسأشكالِ منشكلٍ أيّ درءُ فرنسا،فيالوضعغرارعلىهذا،المنعوغاية.القاصرينوأولادهم
الماديّةالمنافعوالشركةداخلهؤلاءبهايتمتعّالتيالسياسيّةالسلطةبينماالجمعأوالشركةداخلالنفّوذ

.الأسهمهذهتمنحهاالتيالتفضيليّة

oًفورَ بيعِهَاعرضِ ىإلالتفضيليّةالأسهمحاملالشريكمبادرةبوجوبنعتقدفنحنهذا،التمانعلمبدأوتطبيقا
تعذرّإذاأمّا.هالإلغائالتفضيليّةأسهمهشراءالشركةواجبمنأمسىوإلاّ الإدارة،مجلسفيعضوًاتسميته
.الإدارةمجلسمناستقالتهبوجوبفنعتقدالأمري نكِلَا 

oمن٪30الـتتجاوزنسبةً التفضيليّةالأسهمتمثلّلاأن  .ب.ت3-121المادةّأوجبتالإصدار،قيمةجهةومن
شاغرةيليّةتفضأسهمإصداريؤديّلاأن  المنعهذامنوالغاية.الشركةمالرأستمثلّالتيالإسميّةالأسهم
التاّليوب–التصويتحقّ أصحابالمساهمينعددعلىالأمرينعكسأنإلىبكثرةالتصويتحقّ من

.بسياستهاهؤلاءمنأقليّة  فتتحكّمالشركةفي-القرارأصحاب
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

o ّاحتسابفيودالمقصهوفما.التساؤلإلىيدعوالمادةّهذهفيالمشترعاستعملهالذيالهزيلالتعبيرأنّ إلا
أنّهأمالعاديّة؟سهمالأعددإلىبالنسبةالتفضيليّةالأسهمعددأساسعلىالمنعهذايفَُسَّرُ وهل٪؟30الـنسبة
وفيالعاديّة؟الأسهمتمثلّهُُ ماإلىبالنسبةالمالرأسمنالتفضيليّةالأسهمتمثلِّهُُ مامجموعأساسعلىيفَُسَّرُ 
ذلك؟بعدأوالتفضيليّةالأسهمإصدارقبلالحسابإجراءيقتضيهلالأخيرة،الحالةهذه

o  القيمةأنّ مسبقاًافترضناإذاإلاّ شيئاًتفيدُ لاأنّهالَوَجدناالعددمقارنةعلىالقائمةالأولىالفرضيّةأخذنافلَو
القيمةفيالمساواةبدأمأنّ نعلمنحنالحقيقة،وفي.العاديّ للسهمالعائدةتلكتوازيالتفضيليللسهمالإسميّة
لافإنّ وبالتاّلي،.عينهاالفئةإلىوالمنتمِيَةعينهالإصداربموجبالصّادرةالأسهمسوىيطَالُ لاالإسميّة
الأولىالفرضيّةلإهماإلىيؤديّماالعاديّةالأسهمعنمختلفةإسميةّبقيمةتفضيليّةأسهمإصداريمنعشيء
.القاعدةمنالمتوخّاةللغايةبالنسبةمدلولأيّ الإسميّةالقيمةاختلافعندتفقدالتي

o  المالرأسفيالأسهممثلّهتلمابالنسبةتقارنأنّ يجبهذهالتناسبقاعدةأنّ وقلُناالثاّنيبالاعتبارأخذناولَو
الشركةذلكلىعمثلاً لنأخذ.بعدهأوالإصدارقبلجَرَتلومافينسبتهافيتختلفالمقارنةأنّ لوجدنا
وجبتفضيليّةأسهمبإصدارالمساهمونرغِبَ فلو  .ل.لمليون30يبلغقانونيّ برأسمالالمؤسسةالمغفلة
:مقدارهما–الإصدارقبلالنسبةاحتسُبَتلومافي–تساويوهي٪30الـقاعدةمراعاةعليهم

9،000،000100=.ل.ل÷(30X30،000،000)

15



محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oرأسفيحصّتهاأنّ دنالوج.ل.لملايينتسعةبقيمةالتفضيليّةالأسهمإصداربعدالاحتسابأعَد ناَإذاولكننّا

:إلىانخفضتبتهانسأنّ أي  مليوناً،وثلاثينتسعةيبلغإجماليأصلمنملايينتسعةتمثلّأصبحتالمال

23،077٪=39،000،000÷(100X9،000،000)

oرأسربعرنساففيوهي-المئويّةالنسبةاحتساببوجوبجازمًاالتساؤلهذاالفرنسيّ المشترععالجوقد

.قبلهوليسالإصداربَعدَ -المال

oإضافةً فرنسا،فيهعليمعاقبالتفضيليّةبالأسهمالاكتتاببشروطالتقيّدعدمأنّ إلىأخيرًاالإشارةتجدر

المادةّجنحةبانطباقنعتقدلافنحنلبنانفيأمّا.جنحيّةبعقوبةالاكتتاب،ببطلانالمتمثلّةالمدنيّةالعقوبةإلى

الحهملمصالائتمانيّةوقدراتهاالشركةأموالالمُديريناستعمالعلىنصّتالتيجديدة.ب.ت253-1

.الجزائيّةالشريعةلنصوصالضيقّالحصريالتفسيرلمبدأتبعاًالشخصيّة
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالتصويتحقّّمنالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمحملةحقوق:

oالأسهمعنالناشئةلكبتلحاملهاالتصويتِ حقّ منالشاغرةالتفضيليّةالأسهمتوليهاالتيالحقوققارنّاماإذا

هذا.الآخرلبعضهاتامًافاًوحذتعديل،غيرمنالثاّنيلبعضهاوتركًاالأوّل،لبعضهاتعزيزًالَوَجَدناَالعاديّة

sui"الأسهمائلةعفيحدةعلىغريباً،"صنفاًمنهُ فيجعلبالسهماللصيقةالحقوقيطَالُ الذيالتبدلّ

generisاستثنائيّةةٍ قانونيّ وضعيّةٍ فييصُبحالذيالمساهمعلىحتميّةوبصورةٍ أيضًاينعكس.

oاستيفاءفيولويّةبأيتمتعّأن  للمساهميمكنوهكذا.الماديّالطّابعذاتالحقوقوهي:المُعزَّزةالمساهمحقوق

.ةخاصّ جمعيّةٍ فيحقوقهعنيدافعأن  ولَهُ أخُرى،ماديّةٍ بامتيازاتٍ أوالأرباحمننصيبه

oالأخرىالماديّةوالامتيازاتالأرباحنصيباستيفاءفيالأولويّة:

oضيليّة،التفللأسهمالمنشئالعموميّةالجمعيّةقرارأوالشركةنظاميرسمهاوالامتيازاتالأولوياّتهذه

cumulatifلاأمتراكمياًالأولويّ الربحنصيبكونمدىعينها،بالطريقةيحُددّ،أن  أيضًاويجب ou

non cumulatif .

oنجدأنيمكنالسهم،حاملبهايتمتعّقدالتيالتفضيليّةالماديّةالحقوقبينومن:
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالتصويتحقّّمنالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمحملةحقوق:

فيالمشترعدهَُ قصََ ماوهذاالمحرّرة،الإسميةّالسهمقيمةمنمئويةّبنسبةيحَُددّالأرباحمنأوّلينصيب1.
القانونرفهيعماوهذاثابت،عائدٍ تأمينشأنهامنالتفضيليةّالأسهمأنّ عنتحدثَّ حينالموجبةالأسباب
intérêtبعبارةالفرنسي ou dividende prioritaireأيضًاأوprélèvement prioritaire
؛الفرنسيالتجارةقانونمنL.228-13المادةّفيوالمحددّ

ذاتأوالعاديّةالأسهممنوسواهاالأسهمهذهبينمتكافئغيربمعدلّللأرباحتوزيع2.
déterminationالأفضليةّ d’une clé inégalitaire de répartition des

bénéfices؛

وفقالتصفيةعندلهموعالمدفغيرالأولويّ الربحنصيباستيفاءوفيللسهمالإسميةّالقيمةاسترجاعفيأفضلية3ّ.
؛.ب.ت11-121المادةّأحكام

boniالتصفيةفائضمننصيباستيفاءفيأفضليّة4. de liquidation ّالإصدارعلاوةفيوالحق
الجديدة؛.ب.ت11-121المادةّرسمتهاالتيالأصولضمنالتفضيليةّالأسهمتملّكمعبالتزامنالمدفوعة

الانتظامأوالإلزاميةّوالقواعدتتعارضلاوالتيالمعنيِّينقبلمنالمُتخََيَّلةالماديةّالامتيازاتمنذلكسوى5.
.العام
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالتصويتحقّّمنالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمحملةحقوق:

oسنةٍ فيزيعللتوالقابلةالأرباحمجموعمنيسُتخرجالأرباح،أنواعكسائرالأولويّ،الربحنصيبفإنّ وهكذا
العاديةّالعموميةّالجمعيةّلقرارquotitéكميّتهفييخضعأنهّإلاّ مبدئه،فيثابتاًكانولئنوهو،.معيّنةماليةٍّ 

.الأرباحبتوزيعالمختصّة

oلتكوينرباحالأكتخصيصآخر،تخصيصٍ كلّ علىسَب قاًالأولويّ الربحنصيب.ب.ت4-121المادةّوتعُطي
ما،بربحٍ العاديةّسهمالأتخصيصقبلوطبعاًالأفضليةّ،ذاتللأسهمالعائدالربحنصيبتوزيعأوحرّ،احتياطيّ 

،.ب.ت109المادةّمأحكاوفقالصّادرةالأسهملأصحابالمحفوظةالثاّبتةالفوائدمنأدنىمرتبةٍ فييأتيأنهّإلاّ 
:التاّليللترتيبخاضعًاالتوزيعبالتاّليفيكون

؛.ب.ت109المادةّلأحكاموفقاًالصّادرةللأسهمالعائدةالثاّبتةالفوائد1.

القانونيّ؛الاحتياطيّ تكوين2.

النظاميّ؛الاحتياطيّ تكوين3.

التصويت؛حقّ منالشاغرةالتفضيليةّللأسهمالعائدالأولويّ الربحنصيب4.

؛.ب.ت110المادةّلأحكاموفقًاالصّادرةالأفضليّةذاتللأسهمالعائدالربحنصيب5.

العاديّة؛المساهمينجمعيّةقبلمنتقريرهحالفيالحرّ الاحتياطيّ تكوين6.

؛العاديّةالأسهمأرباحنصيب7.

19



محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالتصويتحقّّمنالشّاغرةالتفضيليّةالأسهمحملةحقوق:

oالتراكميةّفةالصأرباحهمإعطاءممكنًافجعلالتفضيليّةالأسهمذويالمساهمينامتيازاتعلىالقانونحرصوقد
caractère cumulatif ُالأولويّ الربحيبنصلاستيفاءالمعينّةالماليةّالسنةأرباحتكفِ لمإذاإنهُّ بحيث

منويحُسملذلكقابلة  رباح  أتوفرّتكلّماالتوزيعفيأوّلاً يحلّ حيثُ اللاحقةالماليةّللسنةجديدمنيحُمَلُ فهوهذا
.الأرباحفيالحاصلةالشحّ ونسبةيتماهىجزء  سهمكلّ نصيب

o،تأتيأنوأولوياّتهاهاامتيازاتاستيفاءبعدلها،سمحبأنالتفضيليةّالأسهمحَمَلةَِ حقّ القانونحفظوبالتوازي
الفرنسيوّنيسمّيهماوهذا،المتبقيةالأرباحتوزيعفيالعاديةّالأسهمحملةمعوتتشارك

.superdividendeبالـ

oًللتوزيعالقابلةرباحالأكاملالأولويّ الربحنصيبيستغرقأنالممكنمنفإنهّأعلاهالمستعرضةللمبادئوتطبيقا
.الأرباحاستيفاءفيحقوقهممنالعاديّةأوالأفضليّةذاتالأسهمأصحابُ يحُرَمُ بحيثُ 

o َفأن  آخربامتيازٍ التفضيليّةالأسهمأصحابيتمتعّالشركة،موجوداتتصفيةوعند لأسهمهمالإسميّةالقيمةوايستو 
فائضمننصيبهمىإلأيضًايمتدّ قدالامتيازوهذالسواهم،تسديدأي  قبللهمالمدفوعغيرالأولويّ الربحونصيب
boniالتصفية de liquidationغيرالعموميةّالجمعيّةقرارأوالشركةنظامذلكعلىنصّ حالفي
لإلى.ب.ت11-121المادةّمنالأخيرةالفقرةتذهبإذالأخيرالاتجاهبهذايدفعاللبنانيّ والمشترع.العاديةّ القو 
deحكمًايستحقّ المغايرة،الحالةوفيأنهّ، plein droitالإصدارعلاوةقيمةالأسهمهذهلأصحابprime

d’émissionالأسهمبهذهالاكتتابعندمنهمدفُِعتَأن  سبقَ التي.
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالتصويتحقّ منالشاغرةالتفضيليةّالأسهمبحَِمَلةَالخاصّةالجمعيّة:

oالأسهمحَمَلَةِ باجتماعقالوالذي.ب.ت111المادةّفيالمقننّبالمبدأليذكّرجديد.ب.ت6-121المادةّنصّ جاء
.مصالحهمعنلدفاعواهؤلاءتمثيلمهمّتهاخاصّةجمعيةّفيانتمت،صنفٍ أيّ وإلىوُجِدتَ،كلّماالعاديةّ،غير

oكحدودٍ الخاصّةالجمعيةّاختصاصالقانونيّ الفقهقرأولَطاَلَماlimitesلابحيثُ العموميةّالجمعياّتلصلاحياّت
غيرمنةخاصّ فئةٍ إلىالمنتميةالأسهمأصحاببحقوقالمسَاسشأنهمنقرارٍ أيّ اتخّاذالأخيرةلهذهيمكن

.مناقشاتهاوصحّةلانعقادهاالمرسومةالأصولوفقالخاصّةالجمعيّةمنالموافقةوتصدر.موافقتهم

o ّلقواعدبالنسبةمشترعالإليهأحالماهوالتفضيليةّ،الأسهمبحملةالخاصّةالجمعيةّمادةّفيالانتباهيلفتماأنّ إلا
لإلىذهبحيثُ المقرّراتلاتخاذاللازمي نوالأكثريةّالنصابحيثُ مناجتماعها المرسومةالقواعدبتطبيقالقو 
وحَمَلةَالتفضيليةّلأسهماحَمَلةَبينالتشبيهاتجّاهفيتدفعالتشريعروحيةّأنّ يعنيما،السنداتحملةلجمعيةّ
.المساهمينجمعيّاتلانعقادالعامّةالقواعدفتطبّقفرنسا،فيأمّا.والسندات

oالمساهميناتجمعيّ بحضورالحقّ لهعنهاممثلّ  المذكورةللجمعيةّيكونالأسناد،جمعيةّممثلّغرارِ وعلى
تصُدرههذاريّ الاستشاوالرأي.التصويتفييشَُاركأنغيرمنالاستشاريّ جمعيّتهموقفوإبداءالعموميةّ،
.فيهالموقفإبداءمصلحتهامنتجدشأنٍ كلّ وفيشاءتأنىّالجمعيّة

oموافقةجعلفمتفرّقة،نصوصفيفرنسا،فيأولبنانفيسواءالقانون،بهجاءماالمعرضهذافيننسىولا
ومنهاة،العاديّ غيرأوالعاديةّالمساهمينجمعياّتمقرّراتبعضصحّةشروطمنشرطًاالخاصّةالجمعيةّ
أسهمٍ إصدارأوالشركة،قبلمنالأسهمهذهشراءأوالتفضيليّة،الأسهمأصحابحقوقبتعديلالمتعلّقةالقرارات
.إلخ...جديدةتفضيليةّ
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالشركةمالرأستعديل:

oلبنانفيالقانون،نصّ لكلذالتفضيليةّ،الأسهمأصحابلِمُكتسَباَتالتعرّضإلىالشركةمالرأستعديليؤديّقد
.لهاإنقاصً أوالمالرأسفيزيادةً التعديلكانسواءالاحترام،واجبةخاصّةتدابيرعلى،فرنسافيكما

oمكمّلةقاعدةجديدة.ب.ت8-121المادةّأوجدتالأولى،الحالةففيrègle supplétiveبموجبهاأقصَت
كمانقداً،بهايكُتتَبَُ يالتالجديدةبالأسهمالاكتتابفيالأفضليةّحقوقمنالاستفادةمنالتفضيليةّالأسهمأصحاب
مّ ضخلالمنالمالرأسزيادةتمّتإذاللأسهمالاسميّةالقيمةوزيادةالمجانيّةالأسهمتوزيعمنأقصتهم

قرارٍ أوظَامالنفينصٍ بموجبأحكامهامخالفةيمكنأنهّعينهاالمادةّوأضافت.المدوّرةالأرباحأوالاحتياطيّ 
.العاديةّغيرالمساهمينجمعيةّمنالشأنبهذا

oفيأوّلاً الحقّ سائر،خباستيعابتتعلقّلالأسبابٍ المالرأستخفيضالشركةقرّرتوكلّماالثاّنية،الحالةوفي
تبادربأنالحقّ فلهمثمّ ومنالفعلي،التسديدلحينيستحقّ سوفوالذيالمستحقّ الأوّلويربحهمنصيباستيفاء
.ب.ت209و208المادتّينأحكاممراعاةمع،أخرىأسهمٍ أيّ قبلوإلغائهاأسهمهمشراءإلىأوّلاً الشركة

أنّ طالماالشركة،لىعالقانونحظّركما.المديرينومسؤوليّةالقانونيّةالنشروأصولالغيربحقوقالمتعلقّتي ن
amortissementإستردادهمنتفضيليةّبأسهميتمثلّمالهارأس du capital social115المادةّوفق
أوّلاً الأرباحتخصيصالاسترداديفترضإذالتفضيليةّالأسهمأصحابلحقوقانتقاصًاذلكفيلأنّ .ب.ت

.الأرباحتوزيعبأولويّاتذلكيخُِلُّ بحيثُ الاستردادبعمليّةخاصٍ لاحتياطيّ 
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالثاّبتةالحقوق:

oالأسهمأصحابحقوقلبالنسبةتغييرأوتعديلٍ غيرمنالتفضيليّةالأسهمحملةحقوقتبقىجهَة،منلأكثر

.العاديّة

oوهكذا.عينهالقانونمن105المادةّأحكامإلىأحالتالتيجديدة.ب.ت1-121المادةّوضعتهالمبدأهذا

استثنيَ ماعدامايعهُاجمالعاديّ بالسهماللصيقةبالحقوقالتمتعّفيالتفضيليّ السهمحاملالمساهميستمرّ 

:هيلهالثاّبتةالحقوقوأبرز.خاصبنصٍ منها

o ّالمعلوماتإلىالولوجفيالحقle droit d’information يرالتذكفياللبنانيّ القانونيتوانىولا:

هذالعلّ و.العاديّةالأسهمأصحابمنالمساهمينلاطّلاعمعدةٍّ معلومةٍ كلّ إلىالولوجلهبأنّ صراحةً 

فييشُاركلاالتفضيليّ السهمحاملأنّ باعتبارالمعرضهذافيينشأتساؤللأيّ منعاًمفيدالتذكير

.العموميّةالجمعياّت

o ّالشركةدعوىبتقديمالحقaction sociale ut singuli،مراقبةمفوّضتسميةبطلبوبالاشتراك

.إلخ...شركةالفيالبقاءوحقّ العاديّ،للسهمالعائدي نالتصفيةوفائضالأرباحوباقتسامإضافيّ،

23



محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالملغاةالحقوق:

oآذار29تاريخ126/2019القانونبموجباللبنانيالمشترعقننّهاالتيالتفضيليّةالأسهمفئةأنّ وقلناسبق

.التصويتحقّ منشاغرةهي2019

oمنساهمللمالسياسيّةالممارسةهذهيرافقماإلىالتصويتحقّ منالسهمشغورينسحبالواقع،وفي

المادةّنصّ أضافوقد.الإدارةمجلسعضويةتوليّخلالمنالإدارةفيمشاركةٍ أوالنقاشفيمشاركةً 

سبقاإننّإلاّ الملغاة،الحقوقمنكواحدٍ الشركةموجوداتاقتسامفيالمشاركةحقّ جديد.ب.ت121-1

règleمكمّلةٍ قاعدةٍ فييقعالمنعلأنّ ممكنةً تمُسيالمشاركةهذهأنّ كيفوشرحنا supplétive ِغير

.آمرة

o ّرتبّهالذيالمقابلسوىليسوالتصويتالنقاشفيحقّهومنهاالسياسيّةحقوقهمنالشريكحرمانإن

:فنقرأالماديّة،السهمبأفضلياّتيتمتعّالذيللمساهمالقانون

o « L’introduction du droit de vote traduit bien la volonté du
législateur de lier les avantages financiers à sa suppression »
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محليةّالتمويل من خلال السوق الماليةّ ال: القسم الأوّل

oالملغاةالحقوق:

oًالقانونيرتبّهاالتيالمدنيةّالعقوبةأشكالمنكشكلٍ التصويت،فيحقهّالمساهميستعيدالمعادلة،هذهمنوانطلاقا
حقوقهمنستفادةالامنالمميزّالمساهملهذاالسّماحعنمبرّرغيربشكلٍ الأخيرةهذهتخلفّتكلمّاالشركة،بوجه

.2و1بنديَ هافيأقله5ّ-121المادةّأحكاموتفسيرفهميجبالوجهةهذهومن.الاستثنائيةّ

oالأخيرهذاوضعيةّغييرتشأنهامنبأحوالٍ تتعلّقفهيالتصويتحقّ المساهمفيهايستعيدُ التيالثاّنيةالحالةأمّا
حتىّأوالشركاتمنوسواهااندماجهاأوالقانونيّ شكلهاأوالشركةموضوعتغييرخلالمنسواءالقانونيّة،
أنهّاأوالأجل،بلقالشركةحلّ تقريرخلالمنلمساهمتهحدٍ وضعأو،أكثرأواثنتي نشركتي نإلىهيَ انشطارها

.ب.ت5-121المادةّمن3البندرسمهاالتيالحالاتوهذه.عيناًالمالرأسزيادةكحالةالتزاماتهبزيادةتتعلقّ
حالاتفيارالقرأمرأوكلَ قداعتبارهيُعقلَلابحيثُ السياسيّةحقوقهمنلحرمانهlimitesالحدودتشكلّجديدة
الجمعياّتيفالمشاركةفيعادةً الحقّ لهمممّنالعاديينالمساهمينمنسواهإلىبحقوقهالأكيدالمساسشأنهامن

.فيهاوالتصويت

oلباقينسبةبالمألوفةوغيرمميزّةماديّةبحقوقٍ المساهمتمتعّأنّ القانونيعتبرعينهاالمنظومةإطاروفي
هذهإصدارغايةمعحتمًايأتلفالمنطقوهذا.الإدارةمجلسعضويةّتوليّمنحُرمانهيُقابلهالعاديينّالمساهمين

منالسياسيّ وقرارهاالشركةباستراتيجياّتمهتمًاليسمنبتمكينوالمتمثلّةالمقدمّةفيإليهااشرناالتيالأسهم
.أوفربعائداتٍ رغبةً فيهاأموالهتوظيف
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لأجنبَِيَّةالتمويل من خلال السوق الماليةّ ا: القسم الثاّني

oالمادةّفياللبنانيّ عالمشترأتىأعلاه،الأوّلالقسمفيعنهاالحديثُ سبقَالتيالتفضيليّةالأسهمجانبإلى

بعدتباعًا،وسنتناَوَل،GDRالعموميةّالإيداعإيصالاتبإنشاءتتعلقّجديدةبأحكامٍ 3إلى1مكرّر458

.إصدارهاعمليّةثمّ ومنالصكوك،هذهإصدارعمليّةفييتشاركونالذينالفرَُقاَءالإيصالات،هذهتعريف

oالعموميّة؟الإيداعإيصالاتهيفما

oفَت اسميةبأسهممرتبطةللتداولقابلةإسميةصكوكأنهاعلىالعموميةالإيداعإيصالات1-458المادةعَرَّ

underlyingأوالاساسيةالأسهم sharesمصدرقبلمنالخارجفيتصدرلبنانية،مغفلةلشركة

.المُنظَّمةالماليةالأسواقفيوتدُرَجالإصداربلدفيمرخص

oبالعملةمنظّمة،نبيّةأجماليّةٍ سوقٍ فيصُدوُرُهَاهيللتداولالقابلةالسنداتهذهيمُيزّماإنّ الواقع،وفي

أواللكسمبورغسُوقيَ  أحَدِ فيسيّمالاالإصدار،لسوقالمحلّيالقانونأحكامووِفقَ Devisesالأجنبيّة

.بريطانيا

oأجنبيّ مصرفيصُدرهاالتيالسنداتوهذه(depositary bank)ّعنالاقتصاديّةقيمتهافيتعبر

الذي،(custodian)المركزيالوديعلدىومُودعََةلبنانيّةمساهمةشركةقبلمنلبنانفيصادرةأسهم

.«ميدكلير»لبنانفيهو
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لأجنبَِيَّةالتمويل من خلال السوق الماليةّ ا: القسم الثاّني

o ٍمُسنَدةَماليّةأوراقالعموميّةالإيداعإيصالاتفإنّ آخر،بتعبير(endorsed to)البورصاتفيتتُدَاَوَل

:أبرزهاعديدةمنافعذاتوهيالعالميّة

oالأسواقبولوُج–الاقتصاديّ بالمعنىالحجممتواضعةتكونماغالباًوهي–اللبنانيّةللشركاتتسمحُ أنّها

.أيضًاالصعبةوبالعملةالرساميلجمعلمحاولةالعالميّةوالبورصات

oللمخاطرعرّضالتغيرمنالناّميةالدولنحواستثماراتهمروحةَ يوسّعأنالأجنبيّ للمستثمرتسمحُ وهي

دونالثاّلثالعالمفييستثمرأنهّأي  الدول،هذهأسواقمعبالتعاملالمرتبطةواللوجستيّةوالنقديّةالقانونيّة

.العالمهذافيالاستثمارترافقالتيللمخاطريتعرّضأن

oتقنيةّنشأتلوطنيّة،االتشريعيّةالمنظومةفياللبنانيّ التشريعأدخلهاالتيالماليّةالتقنياتمنوكالكثير

ممارسةالبدأتوبالفعل،.مناسباًتقنينًاتنالأنقبل(pratique)الممارسةفيالعموميّةالإيداعإيصالات

بموجب–ارفبالمصيتعلقّمافي-لبنانمصرفيتلقفّهاأنقبلالإيداعإصداراتإلىباللجوءالدوليّة

ومن،123والوسيط64الأساسيّ والتعميمَي ن1999الأوّلتشرين29تاريخ7431رقمالأساسيّ القرار

.126/2019القانونبموجباللبنانيّ المشترعبعده
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لأجنبَِيَّةالتمويل من خلال السوق الماليةّ ا: القسم الثاّني

oعمليّةفيانيًا،ثللبحث،ننتقلأنقبلالعموميّة،الإيداعإيصالاتإصدارعمليّةأطراففيأوّلاً وسنبحث
.ذاتهابحدّ الإصدار

oالعمليّةأطراف:

oالمركزيّ الوديع/اللبنانيّةالمساهمةالشركة:الإصدارعمليةّفيموقعه،منكل  يتشاركون،ثلاثةوهم/
.الأجنبيّةالماليّةالمؤسسةأوالمصرف

oتالإيصالاإصداردعََامَةوظيفةتؤديّالتيالأسهمتصُدراللبنانيّةالمُسَاهمةفالشركة(l’action sert
de support au GDR).منعالذي2017قانونمنذ)الإسميّةبالصورةطبعاًتصدرالأسهمهذه

أسهمة،العاديّ الأسهم:المتعددّةالأسهمفئاتإلىتنتميأنيمكنإنّهإلاّ ،(لأمروالأسهملحاملهالأسهم
1-121المادةّفيالمرسومةالتفضيليّةالأسهمحتىّأو.ب.ت.ق110المادةّفيعليهاالمنصوصالأولويّة

هذافيأنظر–تصويتحقوقغيرمنGDRتخيُّليمكنأنّهُ بعدمافيوسنرى).ب.ت.قيليهاوما
أوياسيّةسأبعادالعموميّةالإيداعلإيصالاتيكونأنيوُجِبماثمّةليسَ إذ6-2مكرّر458المادةّالصّدد
.(الشركةفيسلطويّة

oإنّ إلاّ ...اكثرأوشريكمنأوذاتها،بحدّ الشركةمنأصلاً مملوكةً تكونأنيمُكنهذهالصّادرةوالأسهم
يصًا،تصُدرَُ ماغالباًأنّهُ تبينّالممارسة المؤسسةأومصرفالولمصلحةالمالرأسزيادةإطارفيخصِّ
.عموميّةإيداعإيصالاتإصدارمنتمكينهماأجلمنالأجنبيّة،الماليّة
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لأجنبَِيَّةالتمويل من خلال السوق الماليةّ ا: القسم الثاّني

oوالوديع(custodian)ماليّةهندسةٍ تخيُّليمكنلاالواقع،وفي.المُحَافظِهو(montage

financier)دعامةشكّلتالتيالأسهمملكيّةعلىتؤتمََنُ ماليّةمؤسسةفهو.وديعٍ إلىاللجوءغيرمن

المخاطرتقليصإلىكثالثالوديعيديّ بينالأسهمهذهإيداعيؤديّوهكذا.معينّةماليّةصكوكإصدار

:التاّليةالثلاثةالمخاطرمنهاسيّمالاالماليّة،الهندسةبعملياّتالمرتبطة

oاديقصنفيالورقيّةالأسهمإيداعخلالمن.تلفهاأوسرقتهاوخطرالأسهم،فقدانوخطرالغشّ،خطر

.متخصّصةحوافظفيالممكننةوالسنداتالأسهمووضعحديديّة،

oالمحاوربدورةالصفبهذهويقومللمستثمر،العائدةالأسهمستوكاتإدارةفيدورًاأيضًايؤديّالوديعوهذا

العملياّتبكلّ اأيضً الوديعويهتمّ .الماليّةالسوقيلجخلالهمنالذياللاعبودوركماالأخيرلهذاالرئيسيّ 

corporate)الأسهمتتناولالتي actions)المتعددّةالمنافعوإدارةالسحبوحقوقالأرباحكتوزيع

.القطعسوقومخاطرالضرائببتأديةالمرتبطةالعملياّتيدُيركما.إلخ...

oالقانونبموجبالحصريّ المركزيّ الوديعدورميدكليريلعبلبنان،وفي.
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oوهذا.دِرَةالمُصالماليّةالمؤسسةأوالمصرفلديناالأجنبيّة،الماليّةالسوقفيأيالإصدار،دولةوفي

المحليّةالشركةتصدرهايالتاللبنانيّةالأسهمبتملكّإذاًالمصرفيقوم.العمليّةفيالأجنبيّ الفريقهوالفريق

الماليّةقالسوفيوتسويقهاالعموميّةالإيداعإيصالاتإصدارمقابلفيالمركزيّ الوديعلدىوإيداعها

.المنظّمة

oتجاهعموميّةالالإيداعإيصالاتحَمَلةَالأجانبالمستثمرينلتمثيلأيضًامدعوًايكونقدالمصرفهذا

أو.تعليماتهمفقووباسمهمالعاديّةغيرأو/والعاديّةالعموميةّجمعياّتهافيوالتصويتاللبنانيّةالشركة

.معينّاًياًسياسدورًايمنحهمأنغيرمنوثمارهاالأسهمعائداتقبضمنتمكينهمعلىبهمعلاقتهتقتصر

oوماالعمولةبالوكالةبينماالإيداعإيصالحاملوالمستثمرالمصدرالمصرفبينماالعلاقةتتأرجحوهكذا

.الإيصالاتهذهلإصدارأدتّالتيالعمليّةطبيعةبحسبالتراستأوالإئتمانعقدبين

oذاتهابحدّ الإصدارعمليّةدراسةعلىيحملناماوهذا.
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لأجنبَِيَّةالتمويل من خلال السوق الماليةّ ا: القسم الثاّني

oالعموميّةالإيداعإيصالاتإصدارعمليّة:

o ّوتتَتَاَبَعة،المبادربإطلاقتبدأالمراحل،ثلاثيةّعمليّةهيالعموميّةالإيداعإيصالاتإصدارعمليّةإن

.العموميّةالإيداعإيصالاتإصدارإلىوصُولاً الأسهمباكتساب

oيّ الأجنبالمصرفقبلمناواللبنانيّةالمساهمةالشركةقبلمنالحال،وفقتطُلقَُ،والمبادرة.

o،إلىالمستندالإصدارالةحبينماالأجنبيّة،التشريعاتأثرذلكفيمقتفيًااللبنانيّ،المشترعميزّوبالفعل

sponsored)الأجنبيّ والمصرفاللبنانيّةالشركةبينماعقد GDR)،الذيالإصدارحالةبينوما

non)اللبنانيّةالمساهمةالشركةمعالتعاقدغيرمنالمصرفيطلقه sponsored GDR).

oبصددنكونعندماأي  الأولى،الحالةففيsponsored GDR

oبالـالممارسةتسمّيهعقداً،والشركةالمصرفينظّمdeposit agreementإطلاق:منهالهدفيكون

المصرفيربطسالذيالمستقبليّ العقدمضمونوتحديدكماوالقانونيّ الماليّ إطارَي هَاورسمالعمليّة

:هذاالعقديتضمّنأدقّ،وبشكلٍ .العموميّ الإيداعإيصالإصداربعدبالمستثمر
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oالعموميّةالإيداعلإيصالاتالقانونيّ النظام.

oالامتثالحالاتcomplianceمعينّةسقوفتخطّيعندسيّمالا.

oاللبنانيّةالمساهمةالشركةتجاهالمستثمرينوتمثيلوممارستهالتصويتحقّ مسألة.

oاللبنانيّةالمساهمةالشركةمعالتعاقدغيرمنعموميةّإيداعإيصالاتإصدارحالةفيأمّاnon

sponsored GDR ّممانعةدمعكتاب»استصدارالأجنبيّ المصرفعلىيوجباللبنانيّ القانونفإن»

ساتالمماربعضاستبعدقداللبنانيّ القانونيكونوهكذا.(2-3-2مكرر-458.م)اللبنانيّةالشركةقبلمن

.الأساسيّةالأسهمرةمُصدبالشركةحتىّالاتصّالغيرمنعموميّةإيداعإيصالاتإصدارتبيحالتيالعالميّة

oالأسهمبتملكّالأجنبيّ المصرفيقومالواقع،وفي.الأساسيّةالأسهمتملكّأوشراءمرحلةتأتيالمبادرةبعد

للمصرفالأسهمهذهليمتسويتمّ .اللبنانيّةالمساهمةالشركةفيشريكًا–قانوناً-بذلكويصُبحاللبنانيّة

/26/11تاريخ139رقمالقانونبموجبالمُنشَأةميدكليرلدىباسمهيفُتحَُ حسابٍ فيبقيدٍ المشتري

1999.
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oالعموميّةالإيداعإيصالاتإصدارمرحلةتأتيأخيرًا:

oأحكاموفقيتمّ الإصدارهذا.بالإنفرادالأجنبيّةالماليّةالمؤسسةأوالمصرفقبلمنتتمّ المرحلةوهذه

.المساهمةللشركةبالنسبةالأجنبيّ أيللمصرفالمحليّالقانون

o ّالمصرف،مهينظّ الذيالإصدارعقدأحكاموفقالمستثمرينبينالعموميّةالإيداعإيصالاتتسويقويتم

وموجباتحقوقارالإصدعقدويحددّ.اللبنانيّةالشركةوبينبينهالمنظّمالعقدأحكامالإقتضاءعندمراعياً

.اللبنانيّةالشركةوتجاهكماالمصرفتجاهالإيداعإيصالاتحَمَلَة

oعددمجموعمن%30الـعموميّةإيداعإيصالاتتمثلّهاالتيالأسهمنسبةتتجاوزأناللبنانيالقانونويحظّر

.الشركةعنالصادرةالأسهم

oأبرزهامتعددّةحقوقالعموميّةالإيداعإيصالاتلحمَلَةويكون:

o ّالشركةقبلمنالموزّعةالأرباحأنصبةتقاضيحق.

o ّائهاشركعلىبتعميمهاالمساهمةالشركةالقانونيلُزمالتيالمعلوماتجميععلىبالإطّلاعالحق.

o،ّالمساهمللمصرفبالتصويتأوامريعُطيأنالإصدارطبيعةوفقوالحق.
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oالـحالةفيللمصرفمُلزِم  هذاالتصويتوأمرsponsored GDR،عندمافقطتمنٍ بمثابةيصبحوهو

nonالـنوعمنالإصداريكون sponsored GDR.

o،هذا.سهمإلىإيصالهتحويلتمّ إذاكذلكويعُاَمَلُ فعلاً مساهمًاالعموميّ الإيداعإيصالحامليصُبحأخيرًا

يصُبحوهو(4-2مكرّر458.م)الشركةحياةأثناءإمكانيّةمجرّداللبنانيّ القانونمنهيجعلالتحويل

لعقداأوبالشركةالمصرفيربطالذيالعقد)العقدي نإحدىويحددّ.(3مكرّر458.م)التصفيةعندإلزاميًا

.ارستهمموشروطالتبادلهذاونسبةوالأسهمالإيصالاتتبادلشروط(بالمستثمرالمصرفيربطالذي
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خَاتمَِة

oالـمادةّفيسيمّالاالأميركيّ،التجاريّ القانونفيالحاصلةالتطوّراتصورةعلىpreferred sharesالأسهمتأتي
المستثمرينبينماعلاقةالتنظيموفيالمساهمةالشركاتتمويلفيالمُمكنآفاقلتوسعّالعموميةّالإيداعوإيصالاتالتفضيليةّ
.المُصدِرَةوالشركات

oالتجاريّةللشركاتتعاقديّ قانونٍ نحوالشركاتقانونلتحوّلرمزًاتشكّلهيالمنطلق،هذاومن.

oMouvement de contractualisation et de rénovation du droit des sociétés.

o َبالـيسَُمّىالواقعوهذات،الشركامادةفيالمُجَرّدالقانونيّ الهمّ علىالتمويلومسائلالماليّ الهمّ ازديادإلىترمُزُ أيضًاوهي
Financiarisation du droit des sociétésناَهَاألِف  التيالتقليديةّالمفاهيمفيتامضياعٍ إلىيؤديّوهو)!(

أكثرجوهريةّفاهيممإلىذلكمنأبعدبلّ لاالشركات،مادةّفيالغيروبينبينهوالتمييزالمساهمومفهومالأسهمملكيةّكمفهوم
.ذاتهبحدّ الشركةكمفهوم

o ّتاريخ126/2019لقانونابموجباللبنانيّ المشترعبهاأتىالتيالتعديلاتمُجملوفيتحديداً،المضمارهذافيالباّحثَ ولكن
.بالأسَفالممزوجالأملمنبمزيجٍ يشعرأنأيضًالهُ بدَُّ لا،2019آذار29

o ُتجَُاريعصريّةأكثربصورةٍ وكلّها،موَادهُ تلامِسُ أشملَ بصورةٍ التجاريّ تشريعنالتحديثفرصةً أضعناقدنكونأن  فالأسف
.المتطّورةالعالمقوانينعرفتهاالتيالتطوّراتآخر

o ُلنافتركواالفرنسيّ،لانتداباأياّمكبار،فقهاء  خطّهاالتيتلكالسَابقة،التشريعتجاربمناللبنانيّ المشترعيتعلمّأن  والأمل
ُ فيأراهالذيالطموحسموَّ الحديثِ بالتشريعِ فيسموَ بها،نتغنىّزلنالاتحُفٍ Codesقوانين لبنانشاباتعيونونِكمُ،عيُ
.وشبابه
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شكرًا لِحُسنِ الإصغاَء
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