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لطة الهيئبت الإدارية في هراقبة إجراءات تأسيس الشركبت العبهلة
ُ
س

في مجبل الأسىاق المبلية والترخيص لهب بمزاولة الٌشبط
)دراسة هقبرًة(

 أ.م. د. سحر جببر يعقىة
قسن القبًىى/ هعهد العلوين 

للدراسبت العليب 

الببحثة: صفد ًىري احمد 
هبجستير قبًىى عبم 

53/5/4243تاريخ النشر        45/5/4242تاريخ قبول النشر       42/4/4242تاريخ استلام البحث 

صْق الأّراق المالٔ٘ حلك٘ اتصال مَن٘ بين أصحاة المدخزاح ّأصححاة الرحزا اتصحثرنارٓ٘       
ٓحيعلط ماارحزٗ   لذا فاٌ كراءٗ الأصْاق المالٔ٘ ّمً ضنيَا صْق الأّراق المالٔ٘ العزاقٕ ّتطْرٍا 

علٙ كراءٗ ّتطْر اتقثصاد الكْمٕ كلل  لذا فاٌ صْق الأّراق المالٔ٘ صْاء أكاىحج    فزىضحا أو مصحز أو العحزاق     
تُعَدُ بمراب٘ المزآٗ الحكٔكٔ٘ للاقثصاد الكْمٕ لهذِ الالداٌ ّما ٓشَدِ مً تطحْراح ّتيرحتاحو ّأمحا   العحزاق فكحد      

بمْجب الكاىٌْ المؤقج لضْق العحزاق لحلأّراق المالٔح٘ الصحادر بحأمز صحلط٘أىشأح صْق العزاق للأّراق المالٔ٘ 
اليافذ  ّالتي حلج محل صْق بيرداد للأّراق المالٔ٘ الحذٖ كحاٌ قحد     2004( لضيُ 74اتئثلاف المؤقث٘ رقه )

المليرٙو لذلم حاّليحا   اا الاححد دراصح٘ مْضحْع٘ صحلط٘ 1991( لضي٘ 24تأصط بمْجب الكاىٌْ رقه )
ح الإدارٓ٘   مزاقا٘ إجزاءاح تأصٔط الشزكاح العامل٘   مجال الأصْاق المالٔح٘ ّالخخحٔله لهحا بمشاّلح٘الهٔئا

اليشاط دراص٘ مكارى٘و
The stock market is an important link between the owners of savings and 

investment opportunities, so the efficiency of financial markets, including the 

Iraqi stock market and its development is directly reflected on the efficiency and 

development of the national economy as a whole, so the stock market, whether 

in France or Egypt or Iraq is a The real mirror of the national economy of these 

countries and the developments and changes.The task of controlling the stock 

market is a delicate and difficult task that should be done wisely and vision to 

establish a precise type of balance between the public interest of the state and the 

private interests of market customers of securities dealers. The latter are 

primarily seeking to profit regardless of other considerations related to the public 

interest. These considerations require imposing some restrictions on dealing in 

these markets or central banks intervening as a strong competitor to customers 

either through sales or purchases with the aim of achieving certain objectives 

And that the subject of censorship is not carried out by any administrative body, 

but the legislator entrusted the task of monitoring and supervising the securities 

market of certain departments with sufficient efficiency and human and material 

potential, making them worthy of this difficult task in a proper manner.

الهٔئاح اتدارٓ٘  الزقاب٘  الشزكاح العام٘  مْاسى٘ اليشاطو الللناح المرثاحٔ٘: 
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 المقدهة
تعجّ سػق الأوراق السالية حمقة اترال ميسة بيغ أصحاب السجخخات وأصحاب الفخص 
الاستثسارية، لحا فإن كفاءة الأسػاق السالية ــ ومغ ضسشيا ــ سػق الأوراق السالية العخاقي 

كفاءة وتصػر الاقتراد القػمي كلًا، فإن سػق الأوراق السالية وتصػرىا يشعكذ مباشخة عمى 
سػاء أكانت في  فخندا أم مرخ أم العخاق تُعَجُ بسثابة السخآة الحقيقية للاقتراد القػمي ليحه 

 البمجان وما يذيجه مغ تصػرات وتغيخات.
 ومغ حيث الخقابة، فإن سػق الأوراق السالية حاليا حال أسػاق الدمع والخجمات،
تخزع لشػع مغ التشطيع والخقابة مغ جانب الدمصات السخترة في الجولة. ضساناً لتحقيق 
غخضيا وىػ تحقيق السرمحة العامة وابتغاء انتطام سيخ العسل فييا ،فتزع الدمصة 
التذخيعية ليا ما يتشاسب مغ  القػانيغ والأنطسة واجبة التصبيق  ،وتقػم الجية  الإدارية 

ىحه القػانيغ والأنطسة الشافحة واتخاذ ما يمدم قانػنا في حالة مخالفتيا أو بالتأكج مغ احتخام 
 الخخوج عشيا.

وتعجّ ميسة الخقابة عمى سػق الأوراق السالية مغ السيام الجقيقة والرعبة التي يشبغي 
السرمحة العامة لمجولة والسرالح  القيام بيا بحكسة ورؤية لإقامة نػع دقيق مغ التػازن  بيغ

الخاصة لعسلاء الدػق مغ الستعامميغ في الأوراق السالية. إذ ان ىؤلاء الأخيخيغ يدعػن في 
نذاشيع بالجرجة الاساس إلى تحقيق الخبح بغس الشطخ عغ الاعتبارات الأخخػ السترمة 

عامل في ىحه بالرالح العام ،تمظ الاعتبارات التي تقتزي فخض بعس القيػد عمى الت
الأسػاق او تجخل البشػك السخكدية كسشافذ قػؼ لمعسلاء سػاء بعسميات البيع او الذخاء بقرج 
تحقيق أىجاف معيشة تحجدىا الجولة، وان مػضػع الخقابة لا تقػم بو اؼ جية إدارية وانسا 

بقجر  عيج السذخع بسيسة الخقابة والاشخاف عمى سػق الأوراق السالية لأدارات معيشة تتستع
كافٍ مغ الكفاءة والامكانيات البذخية والسادية مسا يجعميا ججيخة بالقيام بيحه السيسة الرعبة 
عمى الػجو اللائق. ففي فخندا تعج هيأة الأسػاق السالية الفخندية ىي الجية الإدارية 

ة السخترة  بالخقابة الإدارية عمى سػق السال الفخندي التي حمّت محل لجشة عسميات البػرص
ومجمذ الأسػاق السالية والسجمذ التأديبي لمتشطيع السالي بسػجب قانػن الامغ السالي رقع 

، وأما في مرخ فتتسثل ىحه الادارات الخقابية 1/7/2003الرادر في  2003( لدشة 706)
في الييأة العامة لمخقابة السالية السرخية التي حمت محل الييأة العامة لدػق السال بسػجب 

الخاص بتشطيع الخقابة عمى الأسػاق والادوات السالية غيخ  2009( لدشة 10قع )القانػن ر 



 0202( | لسٌة  2العدد )مجلة المعهد| .......................................................
 

263 
 

 1992( لدشة 95السرخفية، ونطع عسل سػق الأوراق السالية قانػن سػق رأس السال  رقع )
 السعجل.

أما في العخاق فقج أنذئت سػق العخاق للأوراق السالية بسػجب القانػن السؤقت لدػق 
الشافح،  2004( لدشو 74ية الرادر بأمخ سمصة الائتلاف السؤقتة رقع )العخاق للأوراق السال

 1991( لدشة 24التي حمّت محل سػق بغجاد للأوراق السالية السؤسَذ بسػجب القانػن رقع )
 السمغى.

لقج أناط السذخع في القػانيغ الرادرة بتشطيع نذاط سػق رأس السال بالييئات الإدارية 
ميغ في مجال الأوراق السالية. مغ خلال الخقابة مع سلامة وصحة في مخاقبة الذخكات العام

إجخاءات التأسيذ وتػفخ متصمبات التأسيذ في التخخيز وعجم السػافقة مع مشح التخخيز 
ليحه الذخكات لسداولة الشذاط لحلظ سشتشاول في ىحا البحث الخقابة عمى تأسيذ الذخكات 

ز ليا بسداولة الشذاط عمى مصمبيغ عمى الشحػ العاممة في مجال الأسػاق السالية والتخخي
 الاتي:

 السصمب الأول: إجخاءات ومتصمبات تأسيذ الذخكات العاممة في مجال الأسػاق السالية.
 السصمب الثاني: التخخيز لمذخكات بسداولة الشذاط.

إجراءات وهتطلببت تأسيس الشركبت العبهلة في مجبل الأسىاق : المطلت الأول
 المبلية

لقج اختمف مػقف السذخع العخاقي والسذخعيغ الفخندي والسرخؼ بعزيع عغ بعس 
 .1في شأن مدألة تأسيذ الذخكات

لحلظ ستشاول مػقف كل مذخع عمى حجة في ثلاثة فخوع، إذ سشبحث في الفخع الأول  
إجخاءات ومتصمبات تأسيذ الذخكات العاممة في مجال الأسػاق السالية في التذخيع الفخندي، 

تشاول في الفخع الثاني إجخاءات ومتصمبات تأسيذ الذخكات العاممة في مجال الأسػاق ون
السالية في التذخيع السرخؼ ونفخد الفخع الثالث لإجخاءات ومتصمبات تأسيذ الذخكات العاممة 

 في مجال الأسػاق السالية في التذخيع العخاقي.
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هلة في مجبل الأسىاق إجراءات وهتطلببت تأسيس الشركبت العب: الفرع الأول
 المبلية في التشريع الفرًسي

لع يتشاول السذخع الفخندي في قػانيغ سػق رأس السال الفخندي أؼ نرػص قانػنية 
تتعمق بتأسيذ الذخكات العاممة في مجال الأوراق السالية، تاركاً إجخاءات التأسيذ لمقػاعج 

 .2العامة
الشركبت العبهلة في مجبل الأسىاق إجراءات وهتطلببت تأسيس : الفرع الثبًي

 المبلية في التشريع المصري
مشح السذخع السرخؼ الييأة العامة لمخقابة السالية )التي حمت محل الييأة العامة لدػق 
السال(. سمصة تقجيخية في السػافقة او عجم السػافقة عمى التأسيذ أو التخخيز، واستمدم 

ي مجال الأسػاق السالية مػافقة مجمذ إدارة الييأة. السذخع لتأسيذ جسيع الذخكات العاممة ف
وتقجم شمبات التأسيذ إلى الييأة العامة لمخقابة السالية، وتبيغ اللائحة التشفيحية إجخاءات 

.وتقجم 3وأوضاع تأسيديا والأحكام السشطسة لعسميا والأعسال التي تجخل في تمظ الأنذصة
ج الحؼ تعجه الييأة ليحا الغخض مخفقا بو شمبات تأسيذ الذخكات إلى الييأة مع الشسػذ

 .4الأوراق الآتية
وبعج اكسال الذخوط السصمػبة في الشسػذج تقػم الييأة بإعجاد سجلٍ تجون فيو شمبات 
التأسيذ، ويتع ادراج شمبات التدجيل بأرقام تتصابق وفقا لتاريخ ورود الصمب، ويكػن لكل 

ذ والإجخاءات الستخحة بخرػصو. شمب ممف خاص بو تػدع فيو جسيع أوراق التأسي
وتعصي الييأة لسقجم الصمب ايرالًا يثبت فيو تاريخ تقجيع الصمب ورقع التجويغ في ذلظ 

 .5الدجل
ىحا وتذكل الييأة بعج ذلظ لجشة بقخار صادر مشيا. تتكػن ىحه المجشة مغ عجد مغ 

، ويقجم رئيذ الييأة العامميغ في الييأة، وتزع عشاصخ فشية وقانػنية لمشطخ في شمبات الشاس
 .6مكافآت أعزاء المجشة

إذا كانت الأوراق كاممة تُعخض عمى المجشةـ اما اذا تبيغ أن الأوراق ناقرة فيتع 
( يػما. مغ تاريخ تقجيع الصمب لإكساليا 15إخصار ذوؼ الذأن خلال مجة خسدة عذخ )

مدبباً ولا تكػن ، أما إذا كان قخار المجشة بالخفس فيجب أن يكػن 7ويؤشخ ذلظ بالدجل
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قخارات المجشة نيائية إلا بعج اعتسادىا مغ رئيذ الييأة. ويجب إخصار ذوؼ الذأن بقخار 
 .8المجشة خلال خسدة عذخ يػما مغ تاريخ اعتساده

السذخع السرخؼ لع يبيغ وسيمة إخصار ذوؼ الذأن؛ لحلظ جاء الشز مصمقا.  إن
فيجػز إخصار ذوؼ الذأن بأؼ وسيمة كانت مغ وسائل الإخصار، مثل البخيج السدجل او 
التمكذ او الفاكذ او عبخ البخيج الالكتخوني إلى عشػان الذخكة السبيغ بالصمب. ويقع عبء 

ذلظ خلال خسدة عذخ يػما مغ تاريخ اعتساد الصمب مغ  . ويتع9إثبات الإخصار مع الييأة
 الييأة.

كسا لع يمدم السذخع السرخؼ المجشة بسػعج معيغ يجب ان ترجر قخارىا خلالو؛ مسا 
يؤدؼ إلى مساشمة باتخاذ القخار؛ فالأججر أن تكػن ىحه السجة في ستيغ يػماً أسػة  بسجة 

غ اللائحة التشفيحية لقانػن سػق رأس السال ( م136اتخاذ قخار التخخيز السبيغ في السادة )
. التي لع تمدم رئيذ الييأة اتخاذ قخار التخخيز خلال مجة ستيغ يػما، 1992لدشة  95رقع 

 وبخلافو يعج عجم اتخاذ القخار خلال ىحه السجة قبػلًا ضسشياً شمب التأسيذ.
الأسىاق إجراءات وهتطلببت تأسيس الشركبت العبهلة في مجبل : الفرع الثبلث

 المبلية في التشريع العراقي
يختمف مػقف السذخع العخاقي اختلافاً كمياً عغ مػقف السذخع السرخؼ بذأن تأسيذ 
الذخكات العاممة في مجال الأوراق السالية. تاركاً ىحا السػضػع لسدجل الذخكات، ولا تستج 

 رقابة الييأة إلّا عمى مشح التخاخيز بسداولة الشذاط.
السعجل، وىي  1997لدشة  21صمبات التأسيذ، فقج حجدىا قانػن الذخكات رقع فبالشدبة لست

 .10 أن يعج السؤسدػن عقجاً لمذخكة. مػقّع مغ قبميع او مغ قبل مسثمييع القانػنييغ
  :11ويتزسغ ىحا العقج ــ كحج أدنى ــ عجداً مغ البيانات

مدجل الذخكات بسفاتحة وبعجُّ استيفاء الصمب لجسيع البيانات السحجدة بالقانػن يقػم 
الجيات القصاعية السخترة ذات العلاقة بالشذاط السحجد في عقج الذخكة، لمتأكج مغ اندجام 

، 12 ىحا الشذاط مع خصة التشسية والقخارات التخصيصية واستحرال مػافقتيا او تأسيذ الذخكة
ريخ ورود الكتاب ثع تقػم ىحه الجية بإبجاء مػافقتيا او عجميا خلال مجة ثلاثيغ يػما مغ تا

 الييا.
بعج ذلظ ترجر مػافقة السدجل عمى شمب التأسيذ مالع يجج أن الصمب مخالف لشز 
محجد ورد في ىحا القانػن، ويُعمغ السدجل السػافقة او عجم السػافقة خلال عذخة أيام مغ 
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تاريخ تدمسو الصمب. ثع ترجر شيادة تأسيذ الذخكة بعج صجور قخار السػافقة عمى ىحا 
أسيذ. ويكػن دليلًا يثبت تأسيديا. أما في حالة رفس شمب التأسيذ فيرجر السدجل الت

قخاراً خصياً يػضح فيو أسباب رفس الصمب، أما في حالة شمب تأسيذ شخكة مداىسة، 
فيرجر السدجل إخصاراً بقخار السػافقة عمى شمب التأسيذ أو رفزو في تاريخ اتخاذ القخار، 

 .13 ذخكة مغ دون استيفاء الخسػمولا ترجر مػافقة بتأسيذ ال
وبعج ذلظ يشذخ السدجل قخار السػافقة عمى تأسيذ الذخكة في الشذخة الخاصة وعمى 

، ويُذار الييا فيسا بعج بالشذخة في الذخكة السداىسة ترجرييا، ويكػن 14 نفقة الذخكة
سدػىا التأسيذ بعج اكتداب الجسيػر باسسيا وخلال خسدة عذخ يػما مغ تاريخ ما قجّم مؤ 

 .16 (46، السشرػص عمييا في السادة )15 السعمػمات السصمػبة في ىحا القانػن 
وتكتدب الذخكة الذخرية السعشػية مغ تاريخ صجور شيادة تأسيديا. وتُعج ىحه 

 .17 الذيادة اثباتاً عمى شخريتيا السعشػية
يذ ويسكغ لجائخة تدجيل الذخكات أن تتخح إجخاءات قانػنية بعج السػافقة عمى تأس

الذخكة عشج مسارستيا نذاشاً يخالف الشذاط السثبت في عقج تأسيديا، ومغ التصبيق العمسي 
السػجّو  16/1/2015( في 5/118عمى ذلظ أصجرت هيأة الأوراق السالية قخارىا السخقّع )

إلى سػق العخاق للأوراق السالية تحت عشػان )اتخاذ إجخاءات قانػنية( يتزسغ إشارة إلى 
بخرػص شخكة نقصة  30/7/2013( في 2427عخاق للأوراق السالية بالخقع )كتاب سػق ال

الانصلاق واعلام الدػق بقيام وزارة التجارة / دائخة تدجيل الذخكات باتخاذ الإجخاءات 
 .18 القانػنية بحق الذخكة اعلاه لسسارستيا نذاط يخالف الشذاط السثبت في عقج تأسيديا

ذ الذخكة وجب عميو بيان سبب الخفس أما في حالة رفس السدجل شمب تأسي
مكتػباً ويجب عميو ان يحكخ في ىحا البيان الشرػص القانػنية التي تع استحراليا في شمب 

 .19 التأسيذ
 .20ويجػز لمسؤسديغ تقجيع شمب ججيج لتأسيذ الذخكة عشج انتفاء سبب الخفس

 وصفػة القػل يمحع الباحث ما يأتي..
إن السذخع العخاقي اتجو اتجاىاً مختمفاً عغ السذخع السرخؼ. وجعل تأسيذ الذخكات مغ -1

 اختراص مدجل الذخكات لا مغ اختراص هيأة الأوراق السالية العخاقية.
ألدم السذخع العخاقي مدجل الذخكات اتخاذ قخار بذأن السػافقة عمى شمب التأسيذ أو -2

أيام مغ تاريخ تدمع الصمب، وىػ خلاف ما أخح بو رفزو خلال مجة قانػنية، وىي عذخة 
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السذخع السرخؼ؛ إذ لع يحجد تاريخاً معيشاً يمدم المجشة باتخاذ قخار السػافقة عمى التأسيذ أو 
 رفزو.

اما بالشدبة لإجخاءات التأسيذ فيبجو انيا مساثمة ــ نػعا ما ــ عشج السذخعيغ )السرخؼ -3
 والعخاقي(.

العخاقي للأخح بسػقف السذخع السرخؼ في جعل مػضػع ويجعػ الباحث السذخع 
تأسيذ الذخكات مغ اختراص الييئات الإدارية وليذ جية خارجية، كػن الييئات الإدارية 
ىي الجية السخاقبة عمى نذاط سػق الأوراق السالية والذخكات العاممة في مجالو وليذ في 

 مدجل الذخكات.
 ولة الٌشبطالترخيص للشركبت بمزا: المطلت الثبًي

تصمق كمسة تخخيز ويخاد بيا " قيام الييئات الإدارية الخقابية بالتحقق مغ الشذاط 
السصمػب التخخيز بذأنو عمى الا يتزسغ اؼ مخالفات قانػنية، فزلا عغ كػنو قج استػفى 

 .21 جسيع الذخوط السصمػبة في القانػن"
الية )البػرصة( او اؼ إذ لا يجػز لأؼ شخكة مداولة أؼ نذاط في سػق الأوراق الس

نذاط متعمق بالأوراق السالية خارج الدػق إلا بعج الحرػل عمى تخخيز مغ الجيات 
السخترة بسداولة الشذاط. وىحه الجيات ىي )هيأة الأسػاق السالية الفخندية( )الييأة العامة 

 لمخقابة السالية، وهيأة الأوراق السالية(.
مغ التخخيز لمذخكات بسداولة الشذاط، إذ  وسشتشاول مػقف السذخعيغ محل الجراسة

سشقدع ىحا السصمب عمى ثلاثة فخوع، نبحث في الأول مػقف السذخع الفخندي مغ التخخيز 
لمذخكات بسداولة الشذاط، ونتشاول في الثاني مػقف السذخع السرخؼ مغ التخخيز لمذخكات 

التخخيز لمذخكات بسداولة بسداولة الشذاط، ونفخد الفخع الثالث لسػقف السذخع العخاقي مغ 
 الشذاط.

 هىقف المشرع الفرًسي هي الترخيص للشركبت بمزاولة الٌشبط: الفرع الأول
وقج تشاول السذخع الفخندي إجخاءات مشح التخاخيز لمذخكات العاممة في مجال 

 بذأن تحجيث الأنذصة السالية.  1996( سشة 597الأوراق السالية في القانػن رقع )
 اللائحة العامة لييأة الأسػاق السالية اعادة تشطيع إجخاءات مشح التخاخيزكسا تشاولت 

وتقػم هيأة الأسػاق السالية الفخندية بالخقابة عمى الذخكات العاممة في مجال الأسػاق  22
السالية، ومغ ضسشيا شخكة إدارة السحافع السالية، ومقجم خجمات الاستثسار، وتسشحيع 
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لكي تقػم الييأة بيحا الجور لا بج ان تتحقق مغ عجة أمػر: أوليا تخخيراً بسداولة الشذاط، و 
التحقق مغ وجػد السقخ الخئيدي لمذخكة أو مخكد الإدارة بالاقميع الفخندي، وان يبمغ رأس 
ماليا الأولي تسػيلًا كافيا، والتحقق مغ ىػية اعزائيا السباشخيغ وغيخ السباشخيغ، سػاء 

ييغ. ودراسة صفات ومؤىلات السداىسيغ مغ اجل ضسان كانػا اشخاصاً شبيعييغ ام معشػ 
الإدارة رسسيا، وان تزع الذخكة شخريغ عمى الاقل لجييع الدسعة الحدشة لإداء وضائفيع 
في الشذاط ، وفقا لمذخوط التي تزعيا الييأة، والتحقق مغ بخنامج الشذاط الحؼ تقػم بو 

ستعمقة بسشطسات الاستثسار الجساعي الذخكة، سػاء كانت تقػم بتقجيع خجمات الاستثسار ال
( مغ التقشيغ الشقجؼ L532-9لمقيع السشقػلة السذار الييا في الفقخة الأولى مغ السادة )

والسالي. والانزسام إلى جياز ضسان الأوراق السالية مغ قبل صشجوق ضسان الػدائع وفقاً 
 .23الفخندي( مغ التقشيغ الشقجؼ والسالي L.3221-10( و )L.322-5لمسػاد )

كحلظ إن لمييأة صلاحية رفس مشح التخخيز بسداولة الشذاط الحؼ تقػم بو الذخكات، 
ومشيا شخكة إدارة السحافع السالية ومسارسة الاشخاف عمى ىحه الذخكات، اذا تبيغ وجػد 
عخقمة خاصة بخأس السال الخاص بالذخكة او في الخقابة السباشخة او غيخ السباشخة بيغ 

التخخيز والاشخاص الصبيعية او السعـــــشػية الاخخػ. او وجػد أحكام تذخيعية  الذخكة شالبة
 .24 لائحية يؤدؼ تصبيقيا إلى صعػبات في مشح التخاخيز

وتفرل هيأة الأسػاق السالية بالصمب السقجم الييا. خلال ثلاثة أيام مغ تاريخ تقجيع  
ولة الشذـــاط.، وتدبب قخارىا الصمب سػاء بقبػل مشح التخخيز او رفس مشح التخخيز بسدا

 .25 وتخصخ بو مقجم الصمب
ولييأة الأوراق السالية سحب السػافقة بسشح التخخيز بسداولة الشذاط مغ الذخكة بشاء 
عمى شمب مقجم مغ قبل الذخكة نفديا او مغ قبل الييأة، اذا كانت الذخكة لع تعج تفي 
بالذخوط والتعيجات التي تع مشح الاجازة بشاء عمييا. او ان الذخكة لع تسارس الشذاط 

الاثشى عذخ شيخاً التالية عمى مشح التخخيز، او لع تعج تعسل لسجة السخخز ليا خلال مجة 
ستة اشيخ عمى الاقل، او اذا كان قج تع التخخيز ليا والسػافقة بسداولة الشذاط بشاء عمى 

 .26 معمػمات كاذبة او اؼ وسيمة اخخػ غيخ مشطسة او غيخ قانػنية
السقجمة ضج القخارات  ىحا وأن القزاء الإدارؼ ىػ الجية التي تشطخ في الصعػن  

الإدارية الرادرة مغ مجمذ إدارة هيأة الأسػاق السالية الستعمقة بسشح التخاخيز ومداولة 
الشذاط او سحبيا مغ الذخكات العاممة في مجال الأسػاق السالية، وتصبيـــــــقا عمى ذلظ فقــــــــج 
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 Ie college de I'Autorite des morche'sقزى مجمذ إدارة ىــــــيأة الأسػاق السالية 
Finaneiev CAMF  م بدحب التخخيز السسشػح لذخكة 2011يػنيو  21بقخاره رقعLa 

Socie'te' LANOUVELLE FINANCE SAS  بسداولة نذاط إدارة السحافع السالية
 م.2009سبتسبخ  21الرادر بتاريخ 

مجمذ إدارة وقج شعغ كل مغ رئيذ مجمذ إدارة الذخكة والسجيخ التشفيحؼ عمى قخار 
م بدحب التخخيز مغ الذخكة مصالباً وقف تشفيح ىحا القخار وفقا 2011لدشة  21الييأة رقع 

( مغ قانػن التغييخ الشقجؼ والسالي التي تشز عمى "يجػز لقاضي الامػر L.521-1لمسادة )
 السدتعجمة متى قجم اليو شمب بػقف التشفيح ان يأمخ بػقف تشفيح قخار إدارؼ او بعس اثاره
حتى ولػ كان قخارا إداريا بالخفس اذا كان ىحا القخار محلا لمصعغ فيو بالالغاء او التعجيل" ، 
شالسا ان حالة الاستعجال تتصمب ىحا الػقف، وان تكػن ىشاك أسباب ججية مغ شأنيا 
تحقيق الجعػػ ان تثيخ شكػكاً جادة مغ جية شخعية القخار. وقزي مجمذ الجولة الفخندي 

( مغ L.532-9شمب وقف التشفيح السقجم مغ قبل الذخكة السخالفة لمسادة )مغ ذلظ بخفس 
 Laالتقشيغ الشقجؼ والسالي الفخندي، حيث انيا تخصخ هيأة الأسػاق السالية بػجػد 

Cooperative des Petites enterprises (CPE) de Quimper  كسداىع غيخ
 ذاط.مباشخ في الذخكة عشج الحرػل عمى التخخيز بسداولة الش

( مغ التقشيغ الشقجؼ والسالي الفخندي مغ L .532-10ويعجّ ذلظ وفقا لمسادة ) 
البيانات الكاذبة عشج الحرػل عمى ىحا التخخيز مغ قبل الييأة ويجيد لييأة الأسػاق السالية 
سحب التخخيز مغ الذخكة. )شخكة التسػيل الججيجة( وانو ليذ مغ الخاجح وجػد شكػك 

لقخار. ولا حاجة لمبت في حالة الاستعجال بشاء عمى الصمب السقجم مغ جادة عمى مذخوعية ا
  .27رئيذ مجمذ إدارة الذخكة والسجيخ التشفيحؼ ليا

وحتى تتسكغ الييأة مغ تشفيح مياميا. ترجر لائحة عامة ويتع نذخىا في الجخيجة 
قتراد. الخسسية لمجسيػرية الفخندية. وذلظ بعج الترجيق عمييا بسخسػم يرجره وزيخ الا

ويجػز لمييأة ايزا ان ترجر قخارات ذات شابع فخدؼ؛ مغ أجل التسكغ مغ ترشيف 
 .28 لائحتيا العامة ومسارسة مياميا الأخـــــخػ 

وتحجد اللائحة العامة لييأة الأسػاق السالية قػاعج حدغ الدمػك )حدغ الدسعة( 
ص الػارد ذكخىع في البشج والالتدامات السيشية الاخخػ التي يجب ان يمتدم بيا جسيع الاشخا

( مغ التقشيغ الشقجؼ والسالي الفخندي. وشخوط مسارسة عقجؼ L- 621-9الثاني مغ السادة )
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( مغ التقشيغ الشقجؼ والسالي الفخندي. وشخوط L-321-2الخجمات التي تحجدىا السادة )
لسادة الانزسام لغخفة السقاصة ومسارسة أنذصة السشزسيغ لغخفة السقاصة السحكػرة في ا

(L-440-2مغ التقشيغ الشقجؼ والسالي ) 29. 
ومسا تقجم تبيغ أن السذخع الفخندي اعصى هيأة الأسػاق السالية سمصة مشح التخاخيز 
لمذخكات العاممة في مجال الأسػاق السالية، والبصاقة السييأة للأشخاص الصبيعييغ العامميغ 

ية لجييع التي تخػل الييأة مشح ىحه في تمظ الذخكات بعج التحقق مغ تػافخ الذخوط القانػن
 التخاخيز عمى وفق الذخوط القانػنية، و يخػّليا سحب التخخيز وفقا لأحكام القانػن.

 هىقف المشرع المصري هي الترخيص للشركبت بمزاولة الٌشبط: الفرع الثبًي
مشح السذخع السرخؼ الييأة العامة لمخقابة السالية سمصة مشح التخاخيز بسداولة  لقج

السعجل، ولائحتو التشفيحية، 1992( لدشة 95الشذاط. وذلظ في قانػن سػق رأس السال رقع )
فقج بيغ قانػن سػق رأس السال عجم جػاز مداولة الأنذصة الخاصة بالذخكات العاممة في 

مغ القانػن نفدو( الا بعج الحرػل  27)السشرػص عمييا في السادة مجال الأوراق السالية 
عمى تخخيز مغ الييأة والقيج بالدجل السعجل لجييا ليحا الغخض، وترجر الييأة قخارىا 
بالبت في شمب التخخيز خلال ستيغ يػما عمى الاكثخ مغ تاريخ تقجيع الأوراق، وفي حالة 

عمساً ان التطمع مشو يكػن أمام لجشة التطمسات رفس الصمب يجب ان يكػن القخار مدبباً، 
السشرػص عمييا في الباب الخامذ مغ ىحا القانػن، وتحجد اللائحة التشفيحية قػاعج 
وإجخاءات ورسػم مشح التخاخيز بسا لا يتجاوز عذخة آلاف جشيو، ويقػم مجمذ إدارة الييأة 

اؼ نذاط خاضع لأحكام بػضع نسػذج التخخيز وبيانات الدجل وعمى رئيذ الييأة وفق 
ىحا القانػن إذا تست مداولتو دون تخخيز، ويجػز ان يتزسغ قخار الػقت غمق السكان الحؼ 

 .30 تتع مداولة الشذاط فيو بالصخيق الإدارؼ 
وتقيج الذخكات السخخز ليا في ججول خاص يعج بالييأة ليحا الغخض. ويعصي لكل 

بيا. ويتزسغ بيانات عغ الذخكة ورأس شخكة رقع تدمدل ويحجد فيو نػع التخخيز الخاص 
ماليا واعزاء مجمذ ادارتيا ومجيخىا والفخوع الخاصة بيا إن وُججت. وتعصي كل شخكة تع 
التخخيز ليا شيادة بحلظ يحجد فييا نػع الأنذصة السخخز ليا وعمييا ان تذيخ الييا في 

 .31 مكاتباتيا
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الرشجوق اذا لع تتع بصخح وثائقو ويجػز لمييأة العامة ان تقػم بإلغاء تخخيز شخكة 
خلال ستة أشيخ مغ تاريخ حرػلو عمى التخخيز. ويجػز تسجيج تمظ السجة لسجة أو مجد 

 .32 أخخػ مساثمة اذا كان ىشاك اسباب تدتجعي ذلظ
 .33 ويقجم شمب التخخيز بسداولة الشذاط عمى الشسػذج السعج ليحا الغخض

مجال الأوراق السالية بسداولة الشذاط ما  ومغ شخوط مشح التخخيز لمذخكات العاممة في
 يأتي:

 أن يكػن شالب التخخيز شخكة مداىسة او شخكة تػصية بالأسيع.-1
( 27ان يقترخ غخض الذخكة مداولة نذاط او اكثخ مغ الأنذـــــصة السبيشة في السادة )-2

 مغ ىحا القانػن.
عغ الحج  –شج التأسيذ ألّا يقل رأس مال الذخكة السرجرة وما يكػن مجفػعا مشو ع-3

 الادنى الحؼ تحجده اللائحة التشفيحية، بحدب نػع الذخكة وغخضيا.
أن يتػافخ في القائسة عمى إدارة الذخكة الخبخة والكفاءة اللازمة لعسميا عمى الشحػ الحؼ -4

 يرجر بو قخار مغ مجمذ إدارة الييأة.
خرع مشو، واستكسالو وإدارة حريمتو إداة تأميغ يحجد قيسة والقػاعج والإجخاءات السشطسة لم-5

 مع قخار مجمذ إدارة الييأة.
ألا يكػن قج سبق الحكع عمى أحج مؤسدي الذخكة او مجيخييا او احج أعزاء مجمذ -6

الإدارة خلال الخسذ سشػات الدابقة، مع تقجيع شمب التخخيز بعقػبة جشاية او بعقػبة 
احــــــجػ الجـــــــــخائع السشرػص عمييا في قػانيغ جشحة في جخيسة ماسة بالذخف أو الامانة او 

 .34 الذخكات و التجارة، او الحكع بإشيار الافلاس. ما لع يكغ قج رد اليو اعتباره
أما وقت نذاط الذخكة العاممة في مجال الأوراق السالية بعج التخخيز ليا بسداولة 

سػق رأس السال، او لائحتو الشذاط، فيجػز وقف نذاط الذخكة إذا خالفت أحكام قانػن 
التشفيحية، او قخارات مجمذ إدارة الييأة الرادرة تشفيحا لو، او اذا فقجت اؼ شخط مغ شخوط 
التخخيز. ولع تعسع بعج إنحارىا بإزالة السخالفة او استكسال شخوط التخخيز خلال السجة ، 

 .35 بالذخوط التي يحجدىا رئيذ الييأة
 خكة في حالتيغ:أؼ أن لمييأة حق وقف نذاط الذ

 1992لدشة  95أن تخالف الذخكة الأحكام الػاردة في قانػن سػق رأس السال رقع -1
 السعجل ولائحتو التشفيحية.



لطة الهيئبت الإدارية في هراقبة إجراءات تأسيس الشركبت العبهلة 
ُ
 ...............س

272 
 

( مغ 29أن تفقج الذخكة شخشاً مغ شخوط مشح التخخيز السشرػص عمييا في السادة )-2
 السعجّل.1992لدشة  95قانػن سػق رأس السال رقع 

ب مغ رئيذ الييأة لسجة لا تتجاوز ثلاثيغ يػماً. ويحجد ويرجر الػقف بقخار مدب
القخار ما يتع اتخاذه مغ إجخاءات خلال مجة الػقف ويدمع القخار لمذخكة، او تخصخ بو بكتاب 
مػصى عميو مرحػب بعمع الػصػل. ويعمغ عغ ذلظ في صحيفتيغ يػميتيغ واسعة 

قيام الذخكة بإزالة الأسباب التي تع الانتذار، عمى نفقة الذخكة. فإذا انتيت ىحه السجة دون 
الػقف مغ أجميا؛ تعيّغ عخض الأمخ عمى مجمذ إدارة الييأة لإصجار قخار بإلغاء 

 36التخخيز
وإذا قام خصخ ييجد استقخار سػق السال او مرالح السداىسيغ فمسجمذ إدارة الييأة 

 ان يتخح ما يشاسب مغ التجابيخ الاتية:
 تػجيو تشبيو إلى الذخكة.-1
 مشع الذخكة مغ مداولة كل أو بعس الأنذصة السخخز ليا بسداولتيا.-2
مصالبة رئيذ مجمذ إدارة الذخكة بجعػة السجمذ إلى الانعقاد، لمشطخ في أمخ السخالفة -3

السشدػبة إلى الذخكة واتخاذ اللازم نحػ ازالتيا، ويحزخ اجتساع مجمذ الإدارة في ىحه 
 ة.الحــــالة مسثل أو أكثخ مغ الييأ

تعيغ عزػ مخاقب مغ مجمذ إدارة الذخكة، وذلظ لمسجة التي يحجدىا مجمذ إدارة  -4
الييأة، ويكػن ليحا العزػ السذاركة في مشاقذات السجمذ وتدجيل رأيو فيسا يتخح مغ 

 القخارات.
حل مجمذ الإدارة وتعييغ مفػض لإدارة الذخكة مؤقتاً لحيغ تعيغ مجمذ إدارة ججيجة -5

 ػنية السقخرة.بالإدارة القان
 .37 إلدام الذخكة السخالفة بديادة قيسة التأميغ السػدع مشيا-6

ويتزح مسا تقجم أن السذخع السرخؼ قج أوكل لمييأة العامة لمخقابة السالية ميسة 
السػافقة عمى تأسيذ الذخكات العاممة في مجال الأسػاق السالية، التي تداول نذاشاً مغ 

( لدشة 95( مغ قانػن سػق رأس السال رقع )27ادة )الأنذصة الػارد ذكخىا في الس
، وذلظ مغ أجل مخاقبة نذاط تمظ الذخكات وتحقيق نتائج ايجابية عمى حخكة 1992السعجل

رؤوس الأمػال والاقتراد الػششي ككل فزلًا عغ استقخار السعاملات في سػق الأوراق 
ىحه الذخكة حكساً مغ أحكام  السالية. وليا ايزا الغاء التخاخيز او سحبيا، اذا ما خالفت
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قانػن سػق رأس السال ولائحتو التشفيحية، فزلًا إلى فقجانيا او فقجان احج اعزاءىا اؼ شخط 
مغ الذخوط السصمػب لسشح التخاخيز، وفي ىحه الحالة يتع انحار الذخكة بإزالة السخالفة او 

وط التي يحجدىا استكسال الشقز السػجػد في شخوط التخخيز خلال مجة معيشة. وبالذخ 
رئيذ الييأة في القخار. فزلًا عغ مخاقبة مجمذ إدارة الييأة لشذاط سػق الأوراق السالية مغ 
اجل التشبؤ بػجػد حالة الخصخ عشج قيامو. ولو في سبيل ذلظ اتخاذ اؼ تجبيخ يخاه مشاسباً،و 

ػبة الييا واتخاذ تشبيو الذخكة بجعػة مجمذ إدارة الذخكة للانعقاد لمشطخ في السخالفات السشد
 اللازم.

 هىقف المشرع العراقي هي الترخيص للشركبت بمزاولة الٌشبط: الفرع الثبلث
( الخاصة بذخوط وتعميسات ادراج الذخكات في سػق 6برجور تعميسات رقع )

الأوراق السالية الرادرة مغ هيأة الأوراق السالية العخاقية، فقج جعل ادراج الذخكات في مجال 
ومشحيا التخخيز بسداولة الشذاط مغ اختراص الييأة والدػق ضسغ متصمبات ادراج الدػق 

الذخكات في سػق الأوراق السالية أؼ ان تقػم الذخكة بتقجيع شمب ادراج إلى سػق الأوراق 
السالية مػقع مغ قبل رئيذ مجمذ الإدارة والسجيخ السفػض ويخفق بالصمب شيادة وعشج 

جيل الذخكات، ويؤكج فيو عمسيا وقبػليا بذخوط الادراج التأسيذ مرجقة مغ دائخة تد
 .38 السعتسجة مغ قبل الدػق والييأة

ومغ التصبيقات العسمية عمى ذلظ اصجر مجمذ السحافطيغ في سػق العخاق للأوراق 
السػجّو إلى مجمذ مفػضية الأوراق  5/12/2018( في 302السالية كتابو بالعجد )م م/

راج أسيع مرخف القخشاس الاسلامي في سػق العخاق للأوراق السالية تحت عشػان شمب اد
السالية الستزسغ اشلاع مجمذ السحافطيغ في جمدتو الثانية عذخ السشعقجة بتاريخ 

 15/11/2018( في 1448عمى شمب مرخف القخشاس الاسلامي السخقع ) 2/12/2018
( كسا اشمع 2015( لدشة 6ومخفقو كافة الػثائق السصمػبة استشاداً لتعميسات الادراج رقع )

عمى تقخيخ لجشة الخبخاء في مجمذ السحافطيغ الحؼ يػضح استيفاء السرخف بتعميسات 
الادراج، وان بياناتو السالية والسحاسبية مصابقة لمذخوط والسبادغ السحاسبية بعج السجاولة قخر 

شا قخار السجمذ السػافقة عمى ادراج أسيع السرخف في الدػق لمتفزل بالاشلاع واعلام
 .39 الادراج ليتدشى لشا اتخاذ ما يمدم

ويلاحع مغ ذلظ ان هيأة الأوراق السالية وسػق الأوراق السالية تذتخك في قبػل 
 ادراج الذخكات في سػق الأوراق السالية.
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( عجة شخوط 16-1ىحا وقج اشتخشت الييأة في ىحه التعميسات وتحجيجا في السػاد )
 :40 الأوراق الساليةلقبػل ادراج الذخكات في سػق 

ويخفق السجمذ تقييسو التسييجؼ عغ الاداء السالي لمذخكة ومجة استحقاق ادراجيا في 
( مغ تعميسات رقع 17الدػق لغخض السرادقة عمى الادراج ضج ما جاء في نز السادة )

( الخاصة بذخوط ومتصمبات ادراج الذخكات في سػق الأوراق السالية، إلا ان ميسة 6)
ىحه السادة جاءت غامزة نػعا ما. فمع يبيغ السذخع في ىحه السادة ما السقرػد  السجمذ في

بالسجمذ ىل ىػ مجمذ إدارة الذخكة. ام مجمذ إدارة الدػق. كسا انو لع يبيغ مغ ىي الييأة 
التي يخفع الييا التقييع التسييجؼ والػاضح ان مجمذ إدارة الدػق ىػ مغ يقػم بجفع التقييع 

 ق السالية لمسرادقة عمى إدارج الذخكات في الدػق.إلى هيأة الأورا
ووضع السذخع العخاقي التداماً عمى عاتق الذخكة بعج قبػل ادراجيا في الدػق: ان 

( مغ التعميسات السحكػرة عمى مػقعي الدػق والييأة 6تشذخ بياناتيا السالية الػاردة في الفقخة )
 .41 الالكتخوني قبل الدساح بتجاول أسيسيا في الدػق 

وتمدم الذخكة بإكسال إجخاءات الادراج في الدػق خلال شيخيغ مغ تاريخ إخصارىا 
بسػافقة الييأة عمى ادراجيا في الدػق بسا في ذلظ تدجيج بجل الانتساءات والاشتخاكات 

 .42 الدشػية السقخرة وتعج ىحه السػافقة ممغاة في حالة عجم التقيج بيحه السجة
لفخندي ألدم هيأة الأسػاق السالية الفخندية بالبت في وتلاحع الباحثة أن السذخع ا

شمب التخخيز خلال مجة ثلاثة أشيخ مغ تاريخ تقجيع الصمب الييا وألدم السذخع السرخؼ 
الييأة العامة لمخقابة السالية السرخية بالبت في شمب التخخيز خلال مجة ستيغ يػماً مغ 

قج جعل السجة مفتػحة ولع يقيج هيأة الأوراق تاريخ تقجيع شمب التخخيز. اما السذخع العخاقي 
السالية بسجة يمدم بيا بالبت في شمب التخخيز، وتقتخح الباحثة ان تكػن ىحه السجة خلال 
ستيغ يػماً أسػة  بالسذخع السرخؼ؛ إن سبب عجم افتخاضيا أن تكػن السجة خلال عذخة أيام 

شمب تأسيذ الذخكات بالشدبة لقانػن مغ تاريخ تقجيع الصمب أسػة  بالسجة السقخرة لمبت في 
السعجل ىػ أن عمى الييأة التحقق مغ استيفاء 1997( لدشة 21الذخكات العخاقي رقع )

الذخكة لمذخوط القانػنية الستعمقة بالادراج، وىي نػعا ما إجخاءات معقجة وتحتاج إلى وقت 
 شػيل لحدع مػضػع الادراج لسخور الصمب بسخاحل عجيجة.

يات الييأة بالسػافقة عمى شمب الادراج. فممدػق بعج مػافقة الييأة فزلًا عغ صلاح
 ايقاف تجاول أسيع الذخكة في الحالات الاتية..
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 اذا فقجت الذخكة شخشاً مغ شخوط الادراج الػاردة في التعميسات الرادرة مغ الييأة.-1
 اذا أخمّت الذخكة بسدتمدمات الافراح.-2
 السدتثسخ او لمسحافطة عمى سػق مشتطع.اذا رأت ضخورة ذلظ لحساية -3
 .43 اذا خالفت الذخكة أياً مغ قخارات او تعميسات الييأة الاخخػ -4

فعشج تػفخ حالة او أكثخ في حالات السخالفة ـــ أعلاه ــ فممدػق ان يتخح قخاره بإيقاف 
الذخكات  تجاول أسيع الذخكة السجرجة في الدػق بعج مػافقة الييأة؛ حخصاً عمى تأكيج التدام

العاممة في مجال الأوراق السالية بالسحافطة عمى حدغ سيخ نذاط الدػق. حساية 
 لمسدتثسخيغ برفة خاصة والاقتراد الدشػؼ برفة عامة.

ويسكغ لمييأة والدػق أسقاط صفة الػساشة عغ الذخكة او شصب ادراج الذخكات 
ة الخقابة والتفتير/ هيأة السجرجة في الدػق، ومغ التصبيقات العسمية عمى ذلظ قخار دائخ 

السػجّو إلى مجمذ  2018/ 17/12( في 5/2050الأوراق السالية العخاقية/ بالعجد )
محافطي سػق العخاق للأوراق السالية تحت عــــــشػان اسقاط صــــفة الػساشة عغ الذخكة 

، 5/12/2013في  300الستزسغ الإشارة إلى كتاب مجمذ محافطي الدػق بالعـــــــــــجد م م/
إذ قخرت الييأة السػافقة عمى إسقاط صفة الػساشة عغ شخكة )س( لمػساشة السالية استشاداً 

( في 5/1189. وقخار دائخة الخقابة والتفتير بالعجد )44 إلى التعميسات الرادرة مغ الييأة
السػجو إلى مجمذ محافطي سػق العخاق للأوراق السالية الستزسغ الإشارة إلى  9/8/2018

حيث حرمت مػافقة الييأة  16/7/2018في  205ب مجمذ السحافطيغ بالعجد م م /كتا
 .45 عمى التخيث في شصب ادراج الذخكة الػششية للأثاث السشدلي
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 الخبتمة

وفي ختام ىحا البحث نػد أن نحكخ أىع الشتائج والتػصيات التي تع التػصل إلييا، 
 أولًا. الشتائج: وىي :

السذخع العخاقي ميسة الخقابة عمى إصجار الأوراق السالية )بيان الاكتتاب( مغ  عجّ  -1
( مغ قانػن الذخكات العخاقي 39/3اختراص دائخة مدجل الذخكات في نز السادة )

السعجّل وىػ خلاف ما أخح بو السذخع السرخؼ، عشجما مج رقابة  1997( لدشة 21رقع )
 الييأة عمى بيان الاكتتاب.

لسذخع العخاقي هيأة الأوراق السالية العخاقية في قانػن سػق العخاق للأوراق أعصى ا -2
الشافح صفة الادعاء العام فيسا يخز تقجيع الأعسال  2004( لدشة 74السالية رقع )

( مغ 12( مغ القدع )14السجنية والجشائية التي تخز ىحا القانػن، وذلظ وفق السادة )
 ىحا القانػن.

القخارات الرادرة مغ مجمذ الإدارة للأعسال الانزباشية أمام مجمذ يتع استئشاف  -3
السحافطيغ، وإذا لع يكغ السدتأنف مقتشعاً بالقخار فيقجم شعشوُ أمام الييأة ، ويتع استئشاف 

يػماً مغ القخار الشيائي لمييأة ، وذلظ  30قخارات الييأة لجػ محكسة الاستئشاف خلال 
( مغ القانػن الشافح ، وذلظ 3( مغ القدع )2(   والسادة )11( مغ القدع )6وفق السادة )

خلافاً بسا أخحت بوِ التذخيعات السقارنة )فخندا ومرخ( إذ جعمت الصعغ ــ بقخارات الييأة 
 ــ أمام محكسة القزاء الإدارؼ.

لع يُمدم السذخع العخاقي في قانػن سػق العخاق الشافح الييأة بسجة معيشة لمبت في شمب  -4
خيز، مسا يعشي أن السجة مفتػحة أماميا ، وذلظ عمى خلاف ما جاء بوِ السذخع التخ 

أشيخ مغ تاريخ  3الفخندي، إذ ألدم الأسػاق السالية لمبت في شمب التخخيز خلال مجة 
تقجيع الصمب إلييا، وكحلظ السذخع السرخؼ الحؼ ألدم الييأة العامة لمخقابة السالية لمبت 

 ( يػماً مغ تاريخ استلام الصمب.60) في شمب التخخيز خلال مجة
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حرخ السذخع العخاقي في قانػن سػق العخاق للأوراق السالية الشافح عسمية تجاول الأوراق  -5
السالية داخل الدػق بيج الػسصاء السالييغ فحدب، ويقع التجاول باشلًا مغ دون الػسيط 

 ، والغاية مغ ىحا  الحرخ تخكيد الخقابة.
 ثبًيبً. التىصيبت:

نجعػ السذخع العخاقي إلى إلغاء القيج الاختيارؼ الػارد في السادة الأولى مغ تعميسات  -1
 2015( لدشة 6شخوط ومتصمبات إدراج الذخكات في سػق الأوراق السالية رقع )

السعجلة، والأخح بالقيج الإجبارؼ أسػة  بالسذخع السرخؼ ونقتخح أن يكػن الشز ما 
السداىسة بإدراج أوراقيا السالية في الدػق بشاءً عمى شمب تقجمو يأتي: " تمتدم الذخكات 

 إلى الييأة لمبت فيو خلال ثلاثيغ يػماً مغ تاريخ تقجيع الصمب ".
نجعػ السذخع العخاقي إلى تحجيج سقف زمشي يُمدم الييأة بالبت في شمب التخخيز ، -2

. وسبب عجم اقتخاحشا مجةً  ( يػماً مغ تاريخ تقجيع الصمب45ونقتخح أن تكػن ىحه السجة )
أقل أن الييأة مكمفة بالتحـــقق مغ الذخوط القانػنية لمذـــــخكة شالبة الإدراج وىي إجخاءات 

 صعبة وتحــتاج إلى وقت شػيل.
( 12( )12ج( مغ القدع )-ب-نجعػ السذخع العخاقي إلى تعجيل نرػص الفقخات )ا -3

فح؛ لأنيا غيخ متشاسقة بعزُيا مع بعس، مغ قانػن سػق العخاق للأوراق السالية الشا
مخاقبة  -وتحتاج إلى إعادة صياغة . ونقتخح أن تكػن الفقخات عمى وفق ما يأتي: )ا

إجخاءات السػافقة او عجم السػافقة . والقػانيغ الخاصة بدػق الأوراق السالية والتعميسات 
الية والذخكات الصمب مغ سػق الأوراق الس -الجاخمية ودعع الأجيدة الحكػمية .ب

العاممة في مجالو أن يذتخكػا في معاملات الدشجات السالية والحفاظ عمى الدجلات 
الخاصة بأعساليع، وإعجاد التقاريخ الدشػية والشرف سشػية الستعمّقة بأوضاعيع السالية 

مخاقبة جسيع العسميات التجارية في -وكل ما تخاه الييأة ضخورياً لتحقيق أىجافيا .ج
إيجاع والإسيام السباشخ فيو ومعاملات الدشجات في الدػق . وعسميات اقتشاء  الدػق مغ

الدشجات السالية . وجسيع العامميغ في ىحه العسميات مغ وسصاء مالييغ أو أؼ أشخاص 
 مخػليغ بإجخاء السعاملات وفقا لمقانػن(.

مغ قانػن ( 12( )12و ( مغ القدع )-ه-نجعػ السذخع العخاقي إلى تعجيل الفقخات )د -4
سػق العخاق للأوراق السالية الشافح، لأن ىحه الفقخات تبجأ بعبارة )إصجار قػانيغ( وإصجار 
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القػانيغ مغ اختراص السذخع وليذ الييأة ، ونقتخح أن تبجأ الفقخات بعبارة )إصجار 
 الأنطسة والتعميسات(.

مقة بتعميق  وإيقاف نجعػ السذخع العخاقي إلى وضع آلية لمصعغ في قخارات الييأة الستع -5
وشصب الرادرة بحق أؼ شخكة ، وذلظ بإدراج نز في مذخوع  قانػن الأوراق السالية 

، ونقتخح أن كػن السحكسة السخترة في نطخ الصعػن ىي محكسة القزاء  2008لدشة 
الإدارؼ لأن ىحه القخارات إدارية لحلظ؛ فالصعغ بيا يكػن أمام محكسة القزاء الإدارؼ 

كػن الشز كالآتي " يكػن الصعغ بقخار الييأة أمام محكسة القزاء الإدارؼ ونقتخح أن ي
 وفقا لمقانػن ".
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 المصبدر والهىاهش
                                                           

1
٠مظذ ترأع١ظ اٌششواخ ذسم١ك اٌششٚط اٌرٟ ٔض ػ١ٍٙا اٌّششع ٌم١اَ اٌششوح ٚاورغاتٙا اٌشخظ١ح   

اٌّؼ٠ٕٛح اٌّغرمٍح ِٓ ِغا١ّ٘ٙا ٚلا ٠ىفٟ ٌرأع١ظ اٌششواخ اذفاق اٌششواء ل١اَ اٌششوح. ٚذسذ٠ذ ػمذ 

١ح اٌرأع١ظ تً اعرٍضَ اٌّششع ذٛفش ششٚط ٚئخشاءاخ ِؼمذج زرٝ ذإِٓ اٌششوح ٚذىرغة اٌشخظ

اٌما١ٔٛٔح؛ ٌٍّض٠ذ ِٓ اٌرفاط١ً، ٠ٕظش: أتٛ ص٠ذ سضٛاْ، ششواخ اٌّغاّ٘ح ٚفماً لأزىاَ اٌمأْٛ سلُ 

 .2930، داس اٌفىش اٌؼشتٟ، اٌما٘شج، ص1983ٌغٕح  159
2
١٘ثُ ػثذ اٌغراس ذٛف١ك ػثذ، إٌطاق اٌمأٟٛٔ ٌششواخ الا٠ذاع ٚاٌم١ذ اٌّشوضٞ فٟ الأٚساق اٌّا١ٌح،   

 .26، ص2013و١ٍح اٌسمٛق، خاِؼح زٍٛاْ، أطشٚزح دورٛساٖ، 
3
اٌرٟ ٔظد ػٍٝ "ذغشٞ أزىاَ ٘زا  1992ٌغٕح  95ِٓ لأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  ٠27ٕظش اٌّادج   

اٌثاب ِغ خ١ّغ اٌششواخ اٌؼاٍِح فٟ ِداي الأٚساق اٌّا١ٌح، ٠ٚمظذ تٙا اٌششواخ اٌرٟ ٠رأثش ٔشاطٙا اٚ 

فٟ ذأع١ظ اٌششواخ  اوثش فٟ الأٔشطح اٌرا١ٌح. أذش٠ٚح ٚذغط١ح الاورغاب فٟ الأٚساق اٌّا١ٌح. تالاشرشان

اٌرٟ ذظذس أٚسالا ِا١ٌح اٚ فٟ ص٠ادج سؤٚط أِٛاٌٙا. ج سأط اٌّاي إٌّاط د اٌّماطح ٚاٌرغ٠ٛح فٟ 

 الاعرثّاس. ٚ اٌغّغشج فٟ الأٚساق اٌّا١ٌح".
4
 اٌّؼذي: 1992عٕح  95ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  128اٌّادج  

 ئٟ ٌٍششوح أٚ ٔظاِٙا الأعاعٟ ِٛثماً ػ١ٍٙا ِٓ اٌّإعغ١ٓ اٚ اٌٛو١ً ػُٕٙ.ثلاز ٔغخ ِٓ اٌؼمذ الاترذا 1

 شٙادج ِٓ ِظٍسح اٌغدً اٌرداسٞ. ذف١ذ ػذَ اٌرثاط فٟ الاعُ اٌرداسٞ ٌششوح ِغ غ١ش٘ا ِٓ اٌششواخ. 2

 ئلشاس ِٓ اٌغٍطح اٌّخرظح فٟ اٌشخض. 3

 ٌرأع١ظ ١ٌٍٙأج.الشاس ِٓ ِشالة اٌسغاتاخ تم١ذ لثٌٛٗ اٌرؼ١١ٓ.ِا ٠ف١ذ عذاد ا 4

شٙادج ِٓ اٌدٙح اٌرٟ ذُ الاورراب ػٓ طش٠مٙا ذؼ١ذ الاورراب فٟ خ١ّغ أعُٙ اٌششوح ٚزظظٙا ٚاْ اٌم١ّح  5

اٌٛاخة عذاد٘ا، اٚ الالً ِٓ الأعُٙ اٚ اٌسظض إٌمذ٠ح لذ ذُ اداؤ٘ا. ٚاْ ٘زٖ اٌم١ّح لا ٠دٛص اٌغسة 

 اٌرداسٞ.ِٕٙا الا تؼذ شٙش ٔظاَ اٌششوح ٚػمذ ذأع١غٙا فٟ اٌغدً 

 ت١اْ ِٓ ٚو١ً اٌّإعغ١ٓ تاٌرؼذ٠لاخ اٌرٟ دخٍد ِغ ّٔٛرج اٌؼمذ الاترذائٟ ٌششوح ٚٔظاِٙا. 6

ارا ذضّٓ اٌؼمذ أشاء زظض ذأع١ظ اٚ زظض استاذ فرمُذَ الأٚساق ٚاٌٛثائك اٌرٟ ذثثد ٚخٛد الاٌرضاَ  7

 ششوح تؼذ أشائٙا.اٚ اٌسك اٌزٞ اػط١د اٌسظض اٌّزوٛسج فٟ ِماتٍح. ِٚا ذؼ١ذ اٌرٕاصي ػٕٗ ٌٍ

 ارا دخً فٟ سأط ِاي اٌششوح زظح ػ١ٕ١ح ٠رؼ١ٓ ذمذ٠ُ ِا ٠ف١ذ ذمغ١ّٙا ٚ اعرىّاي ئخشاءاخ رٌه. 8

٠مَٛ اٌشخض اٌّؼٕٛٞ ترؼ١١ٓ ِّثً ٌٗ فٟ ِدٍظ ئداسج اٌششوح ، ٚرٌه ارا واْ ٘زا اٌشخض ػضٛا  9

 تّدٍظ الإداسج.
5
 اٌّؼذي. 1992عٕح  95أط اٌّاي سلُ ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق س 129اٌّادج   

6
 اٌّؼذي. 1992عٕح  95ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  130اٌّادج    
7
 اٌّؼذي. 1992عٕح  95ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  131اٌّادج   

8
 اٌّؼذي 1992عٕح  95 ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ 132اٌّادج   

9
 .١٘36ثُ ػثذ اٌغراس ذٛف١ك ػثذ، ِظذس عاتك، ص  

10
 .64/2004ٚاٌفمشاخ اٚلا، ثا١ٔا ٚػٍك اٌؼًّ تاٌفمشج ساتؼا ِٕٙا تّٛخة الأِش سلُ  13ػذي طذس اٌّادج   

11
اعُ اٌششوح ٚٔٛػٙا ٠ٚضاف ئٌٝ اعُ اٌششوح وٍّح ِخرٍظ ارا وأد ششوح ِٓ اٌمطاع اٌّخرٍظ  1  

 لاعّٙا وزٌه اٞ ػٕاطش اخشٜ ِمثٌٛح.٠ٚضاف 

 اٌّشوض اٌشئ١غٟ ٌٍششوح، ٚ اْ ٠ىْٛ فٟ اٌؼشاق. 2

 اٌغشع اٌزٞ ٠رُ ِٓ اخٍٗ ذأع١ظ اٌششوح ٚاٌطث١ؼح اٌؼاِح ٌٍؼًّ اٌزٞ عرإد٠ٗ. 3

ٔشاط اٌششوح اٌّغرّذ ِٓ ٘ذفٙا، اْ ٠ىْٛ ضّٓ ازذ اٌمطاػاخ الالرظاد٠ح ٚاٞ ِٓ اٌمطاػاخ الاخشٜ  4

 تٕشاطٙا.راخ اٌؼلالح 

 سأط ِاي اٌششوح ٚذمغ١ّٗ ئٌٝ أعُٙ اٚ زظض. 5

 و١ف١ح ذٛص٠غ الاستاذ ٚاٌخغائش فٟ اٌششواخ اٌرضا١ِٕح. 6

 ػذد الاػضاء إٌّرخث١ٓ فٟ ِدٍظ ئداسج اٌششوح اٌّغاّ٘ح اٌخاطح. 7
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اٌّادج أعّاء اٌّإعغ١ٓ ٚخٕغ١اذُٙ ُِٕٚٙٙ ِٚسلاخ الاِرُٙ اٌذائّح ٚػذد أعُٙ وً ُِٕٙ اٚ ِمذاس زظرٗ.  8

فٟ  64اٌّؼذي تأِش عٍطح الائرلاف اٌّإلرح سلُ  1997ٌغٕح  21ِٓ لأْٛ اٌششواخ سلُ  13

، ٚأِا تإٌغثح لإخشاءاخ 29/9/1997فٟ  3689، ِٕشٛس تدش٠ذج اٌٛلائغ اٌؼشال١ح تاٌؼذد 29/2/2004

 تٗ ِا ٠أذٟ:اٌرأع١ظ ف١مذَ الاػضاء اٚ ِّث١ٍُٙ اٌما١١ٔٛٔٓ طٍة اٌرأع١ظ ئٌٝ ِغدً اٌششواخ ِشفما 

 ػمذ اٌششوح. 1

 ٚث١مح اورراب ِإعغ١ٓ اٌششوح اٌّغاّ٘ح ِٛلؼح ُِٕٙ. 2

شٙادج ِٓ اٌّظشف اٚ ِٓ اٌّظاسف ذثثد اْ سأط اٌّاي اٌّطٍٛب ٚ٘ٛ اْ لا ٠مً اٌسذ الادٔٝ ٌشأط  3

د٠ٕاس، ٚلا ٠مً ػٓ اٌسذج الادٔٝ ٌشأط ِاي ششوح  2000000ِاي اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ػٓ ١ٍِٟٛٔ 

د٠ٕاس، ٚلا ٠مً اٌسذ الادٔٝ ٌشأط اٌّاي تم١ح اٌششواخ ػٓ  1000000اٌّغإ١ٌٚح ػٓ ١ٍِْٛ ِسذٚدج 

د٠ٕاس لذ اٚدع، دساعح اٌدذٜٚ الالرظاد٠ح ٚاٌف١ٕح فٟ اٌششوح اٌّغاّ٘ح، اٌّذج  500000خّغّائح اٌف 

صٞ ي، ٠ٕٚظش ا٠ضا: ػائذ فٛ 17اٌّؼذي، ٚاٌّادج  1997ٌغٕح  21اٚلا ِٓ لأْٛ اٌششواخ سلُ  28

ئتشا١ُ٘ اٌّٛعٛٞ، اٌرٕظ١ُ اٌمأٟٛٔ ٌششوح ئداسج ِخظظح الأٚساق اٌّا١ٌح دساعح ِماسٔح، سعاٌح 

 .7172، ص1018ِاخغر١ش، ِؼٙذ اٌؼ١ٍّٓ ٌٍذساعاخ اٌؼ١ٍا، 
12

ِٓ لأْٛ اٌششواخ، زا١ٌا ذُ ذؼ١ٍك اٌؼًّ تٙزٖ اٌّادج تّٛخة أِش عٍطح الائرلاف اٌّإلرح سلُ  18اٌّادج   

 .2004ٌغٕح  64
13

 اٌّؼذي.1997ٌغٕح  21ِٓ لأْٛ اٌششواخ سلُ  19اٌّادج   
14

 اٌّؼذي.1997ٌغٕح  21ِٓ لأْٛ اٌششواخ سلُ  20اٌّادج ذ  
15

 اٌّؼذي.1997ٌغٕح  21اٌفمشج اٚلا ِٓ لأْٛ اٌششواخ سلُ  21اٌّادج   
16

رة وً ُِٕٙ تٙا ػٍٝ ذض٠ٚذ اٌّغدً تّا ٠أذٟ: أعّاء اٌّىررث١ٓ ٚػذد الأعُٙ اٌرٟ اور 46ٔظد اٌّادج   

 ٚػٕا٠ُٕٚٙ ُِٕٚٙٙ ٚخٕغ١اذُٙ ٚاٌّثاٌغ اٌّذفٛػح ػٓ ل١ّح الأعُٙ.
17

 اٌّؼذي.1997ٌغٕح  21ِٓ لأْٛ اٌششواخ سلُ  22اٌّادج   
18

 .16/1/2015، غ١ش ِٕشٛس، ذاس٠خ اٌمشاس: 5/118لشاس ١٘أج الأٚساق اٌّا١ٌح اٌؼشال١ح تاٌؼذد   
19

 اٌّؼذي.1997ٌغٕح  21 ِٓ لأْٛ اٌششواخ سلُ 24اٌّادج   
20

 اٌّؼذي.1997ٌغٕح  21ِٓ لأْٛ اٌششواخ سلُ  25اٌّادج   
21

اششف ازّذ ػثذ إٌّؼُ، سلاتح اٌذٌٚح ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح، أطشٚزح دورٛساٖ، و١ٍح اٌسمٛق،   

 .187، ص2008خاِؼح اٌما٘شج، 
22

 .١٘26ثُ ػثذ اٌغراس ذٛف١ك ػثذ، ِظذس عاتك، ص  
23

  Article L5329II du code monétaire et financier franqais partie legislative 

Modifie par loi n°20141 du 2 janvier 2014 art 25 V "Les; sociétés de gestion 

de portefeuille sont agréées par 1'Autorite des marches financiers. Pour 

délivrer 1'agrément a une sociéte de gestion portefeuille، 1'Autorite vérifie si 

celleci: 

1. A son siége social et sa direction effective en France; 

2. Dispose d'un capital initial suffisant ainsi que des moyens finaniers، adaptes et 

suffisants; 

3. Fournit 1'identite de ses actionnaires، directs ou indirects، personnes، physiques 

ou morales، qui détiennent une participation qualifiée de ces que le montant de 

leur participation; 1'Autorité apprécie la qualité de ces actionnaires au regard 

de la nécessité de garantir une gestion sainte et prudente; 

4. Est dirigée effectivement par deux personnes au moins pressédant' 

I'honorabilité necessaire et 1'experience adéquate a leur fonction، en de 

garantir sa gestion saine et prudente. Le réglement générl de 1'Autorite des 
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marchés financiers fixe les conditions dans lesquelle une société de gestion de 

portefeuille peut، par dérogation، être dirigée effectivement par une seule 

personne .11 précise les mesures qui dovivent être prises pour garantir la 

gestion saine et prudente de la société concernée; 

5. Dispose d'un programme d'activité pour chacun des services qu elle entend 

exercer، qui précise les conditions dans lesquelles elle envisage foumir les 

services d'investissement concernes ou d'exercer la gestion organisme des 

organisms mentionnes au premier alinéa et indique le type d'opértions 

envisagées et la structure de son organisation;  

6. Adhére a un mécanisme de garantie des titres géré par le fonds garantie des 

dépôts et de résolution conformément aux articles L.32 3225 et 32210. 
24

  Article L5329II du code monétaire et financier frangais partie législative 

Modifie par loi n°20141 du 2 janvier 2014art 25V. "L'Autorité des marchés 

financiers peut refuser 1'agrement lorsque 1'exercice de la mission de 

surveillance de la société de gestion de portefeuille est susceptible d'etre 

entrave soit par 1'existence d'un lien de capital ou de contrôle direct ou 

indirect entre 1'entreprise requérante et d'autres personnes physiques ou 

morales، soit par 1'existence de dispositions législatives ou rélementaires، ou 

de difficultés tenant à leur application، d'un Etat qui nest pas partie à 1'accord 

sur 1'Espace économique européen et dont relévent une ou plusicurs de ces 

personnes". 

Article L5329II du code monétaire et financier français partie législative Vlodifié 

par loi n°20141 du 2 janvier 2014art 25V". " L'Autorité des marchés financiers 

statue dans un délai de trois mois à compter de la présentation de la demande 

compléte. Sa décision est motivée et notifiée au demnandcur; 

 
25

  Article L5329II du code monétaire et financier frangais partie législative 

Modifie par loi n°20141 du 2 janvier 2014art 25V. "L'Autorité des marchés 

financiers peut refuser 1'agrement lorsque 1'exercice de la mission de 

surveillance de la société de gestion de portefeuille est susceptible d'etre 

entrave soit par 1'existence d'un lien de capital ou de contrôle direct ou 

indirect entre 1'entreprise requérante et d'autres personnes physiques ou 

morales، soit par 1'existence de dispositions législatives ou rélementaires، ou 

de difficultés tenant à leur application، d'un Etat qui nest pas partie à 1'accord 

sur 1'Espace économique européen et dont relévent une ou plusicurs de ces 

personnes". 

Article L5329II du code monétaire et financier français partie législative Vlodifié 

par loi n°20141 du 2 janvier 2014art 25V". " L'Autorité des marchés financiers 

statue dans un délai de trois mois à compter de la présentation de la demande 

compléte. Sa décision est motivée et notifiée au demnandcur; 
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26

  Article L5329II du code monétaire et financier frangais partie législative 

Modifie par loi n°20141 du 2 janvier 2014art 25V. "L'Autorité des marchés 

financiers peut refuser 1'agrement lorsque 1'exercice de la mission de 

surveillance de la société de gestion de portefeuille est susceptible d'etre 

entrave soit par 1'existence d'un lien de capital ou de contrôle direct ou 

indirect entre 1'entreprise requérante et d'autres personnes physiques ou 

morales، soit par 1'existence de dispositions législatives ou rélementaires، ou 

de difficultés tenant à leur application، d'un Etat qui nest pas partie à 1'accord 

sur 1'Espace économique européen et dont relévent une ou plusicurs de ces 

personnes". 

Article L5329II du code monétaire et financier français partie législative Vlodifié 

par loi n°20141 du 2 janvier 2014art 25V". " L'Autorité des marchés financiers 

statue dans un délai de trois mois à compter de la présentation de la demande 

compléte. Sa décision est motivée et notifiée au demnandcur; 

 
27

  Article L5329II du code monétaire et financier frangais partie législative 

Modifie par loi n°20141 du 2 janvier 2014art 25V. "Le retrait diagrément d'une 

société de gestion de portefeuille est pronounce par "L'Autorité des marchés 

financiers á la demande de la société. II peut aussi être decidé .d'Office Par 

1'Autorite si la société ne remplit plus les conditions ou les engagements auxquels 

étaient subordonnes son agrément ou une autorisation ultéricure، ou si la société 

n'a pas fait usage de son agrément dans un délai de douze mois oulorsqu'elle 

n'exerce plus son activité depuis au moins six mois، ou encore si elle a obtenu 

1'agrement par do fausscs déclarations ou par tout autre moycn irregulier. 
28

 V. Conseil d'Etat، juge des référés، 05/08/2011، 350711، inédit au recueil le 

bon. http://arianeinternet.conseiletat.fr/ " Considérant qu'aux termes du 

premier alinéa de l'article L.5211 du code de justice administrative; quand 

une décision administrative، même de rejet، fait 1'objet d'une requête en 

annulation ou en reformation، le juge des référés، saisi d'une demande en cc 

sens، peut ordonner la suspension de 1'exécution de cette décision، ou de 

certains de ses effets، lorsque I'urgence Ic justifie et qu'il est fait état d'un 

moyen proprc à créer، en 1'état de 1'instruction، un doute sérieux quant à la 

légalité de la décision.; Considérant qu'aux termes de L'article I_.5329 du 

code monétaire et financier، pour délivrer 1'agrement à une société de gestion 

deportefeuille، 1'Autorite des marchés financier، pour délivrer 1'agrément a 

une société de gestion de portefeuille، 1'Autorite des marchés financiers 

vérifie si celleci ... foumit 1'identite de ses actionnaires، directs ou indirects، 

personnes physiques ou morales، qui détiennent une participation qualifiée، 

ainsi que le montant de leur participation; 1'Autorite apprécie la qualité de ces 

http://arianeinternet.conseil-etat.fr/
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actionnaires au regard de la nécessité de garantir une gestion saine et 

prudente; que aussi être decide d'office par 1'Autorite si la société ... ne 

remplit plus les conditions ou les engagements auxquels étaient subordonnes 

son agrément ... ou encore si elle a obtenu 1'agrement par de fausses 

déclarations ou par tout autre moyen irrégulier; Considerant que، par une 

décision du 21 juin 2011، le collége de 1'Autorite des marchés financiers a 

procédé au retrait d'agrement délivre le 21 septembre 2009 a la société LA 

NOUVELLE FINANCE SAS en qualité de société de gestion de portefeuille; 

que pour fonder sa decision 1'Autorite a retenu، d'une part، que la société 

requérante avait fait une fausse déclaration en n'indiquant pas، lors de sa 

demande d'agrément، la présence de la Coopérative des petites entreprises 

CPE Quimper en tant qu'actionnaire indirect et d'autre part، que 1'actionnariat 

indirect de la CPE de Quimper ne permettait pas de garantir une gestion saine 

et prudente de la société LA NOUVELLE FINANCE SAS، M. B et M.A، 

respectivement président et directeur général de cette société، demandent au 

juge des reférés de suspendre 1'exécution de cette décision; Considerant 

qu'en 1'état de 1'instruction، les moyens sus analysés، invoques par LA 

NOUVELLE FINANCE SES، M. B et M. A à 1'appui de leur demande de 

suspension de 1'exécution de la décision du 21 juin 2011 par laquelle le 

collége de 1'Autorite des marchés financiers a retiré 1'agrement délivre le 21 

septembre 2009 en qualité de société de gestion de portefeuille، ne sont pas 

propres à créer un doute sérieux quant à la légalité de cette décision; que، par 

suite et sans qu'il soit besoin de statuer sur 1'urgence، la requête présentee par 

LA NOUVELLE FINANCE SAS et autre tendant à ce que soit ordonnée la 

suspension de la décision du 21 juin 2011 doit etre rejetée ;  

 
29

  Article L6216 du code monétaire et financier Partie législative، " Pour 

L'exécution de ses missions، L'Autorite des marchés financiers prend un 

réglement général qui est publié au journal officiel de la République 

française، aprés homologation par arrête du ministre charge de 1'économie. 

L'Autorité des marchés financiers peut، pour 1'application de son réglement 

général et 1'exercice de ses autres compétences، prendre des décisions de portée 

individuelle"; 
30

 اٌّؼذي. 1992ٌغٕح  95ِٓ لأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  28اٌّادج   
31

، داس إٌٙضح 1ِظٙش فشغٍٟ ػٍٟ محمد، اٌسّا٠ح اٌدٕائ١ح ٌٍثمح فٟ عٛق سأط اٌّاي خشائُ اٌثٛسطح، ط  

 95ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  133، ٚاٌّادج 282، ص2006اٌؼشت١ح، اٌما٘شج، 

ٌرشخ١ض ِماتً ٠ٚرُ ِٕر ا 8/4/1993ذاتغ  81اٌّؼذي.ِٕشٛسج تاٌٛلائغ اٌّظش٠ح اٌؼذد 1992ٌغٕح 

 سعَٛ ذذفغ ١ٌٍٙأج ػٍٝ إٌسٛ ا٢ذٟ:
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 27أٌفا خ١ٕٗ ػٓ وً ٔشاط ِٓ أٔشطح اٌششواخ اٌؼاٍِح فٟ ِداي الاٚسق اٌّا١ٌح اٌّشاس ا١ٌٙا فٟ اٌّادج  1

ِٓ اٌمأْٛ. ف١ّا ػذا طٕاد٠ك ٔشاط طٕاد٠ك الاعرثّاس ٚساط اٌّاي اٌّخاطش. ٠ٚسذ اػطٝ ػششج آلاف 

 ٘زٖ الأٔشطح وٍٙا اٚ تؼضٙا. خ١ٕٗ فٟ زاٌح اٌدّغ ت١ٓ

 ػششج الاف خ١ٕٗ ٌىً ِٓ طٕذٚق الاعرثّاس ٚساط اٌّاي اٌّخاطش. 2

ػششج الاف خ١ٕٗ تإٌغثح ئٌٝ ِذ٠ش الاعرثّاس؛ ٌٍّض٠ذ ِٓ اٌرفاط١ً، ٠ٕظش: محمد ػٍٟ ع٠ٍُٛ، ذذاٚي  3

 .215، ص2013، داس اٌّطثٛػاخ اٌداِؼ١ح، اٌما٘شج، 1الأٚساق اٌّا١ٌح دساعح ِماسٔح، ط
32

اٌظادسج تمشاس ٚص٠ش  1992ٌغٕح  95ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  144اٌّادج   

ٌغٕح  22، اٌّؼذٌح تمشاس ٚص٠ش الاعرثّاس سلُ 1993ٌغٕح  135الالرظاد ٚاٌرداسج اٌخاسخ١ح سلُ 

 .2014/فثشا٠ش/25ذاتغ أ فٟ  45، اٌٛلائغ اٌّظش٠ح اٌؼذد 2014
33

 اٌّشفماخ ا٢ذ١ح: ٠رضّٓ إٌّٛرج  

 شٙادج تم١ذ اٌششوح فٟ اٌغدً اٌرداسٞ ٚذاس٠خ اٌم١ذ ٚسلّٗ ِٚىأٗ. 1

 الأٔشطح اٌّطٍٛب ِضاٌٚرٙا ِٚذٜ اذفاق سأط اٌّاي ِغ ٘زٖ الأٔشطح 2

 ت١أاً تأػضاء ِدٍظ الإداسج ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ٚخثشاذُٙ ٚإٌّٛ اٌزٞ ٠سذدٖ لشاس ِدٍظ ئداسج ا١ٌٙأج  3

ٚأػضاء ِدٍظ الإداسج ٚاٌّذ٠شْٚ زغٕٟ اٌغّؼح، ِغ ذمذ٠ُ ِا ٠ف١ذ أٗ ٌُ ذظذس أْ ٠ىْٛ اٌّإعغْٛ  4

ػٍٝ أٞ ُِٕٙ أزىاَ ذرضّٓ ػمٛتح خٕا٠ح اٚ خٕسح فٟ خش٠ّح ِاعح تاٌششف اٚ الاِأح اٚ ازذٜ 

اٌدشائُ إٌّظٛص ػ١ٍٙا فٟ لٛا١ٔٓ اٌششواخ اٚ اٌرداسج اٚ اٌسىُ تاشٙاس افلاط ِا ٌُ ٠ىٓ لذ سد ا١ٌٗ 

 ٖ.اػرثاس

 ِا ذم١ذ عذاد سعُ اٌرشخ١ض 5

 ِا ٠ف١ذ اداء ل١ّح اٌرأ١ِٓ ػٍٝ إٌّٛ اٌزٞ ٠ث١ٕٗ لشاس ِدٍظ ئداسج ا١ٌٙأج. 6

 أ٠ح ذؼذ٠لاخ ذطشأ ػٍٝ اٌث١أاخ ٚاٌّغرٕذاخ ٚاٌٛثائك اٌرٟ ذُ ػٍٝ اعاعٙا ذأع١ظ اٌششوح. 7

ح اٚ اٌغّغشج فٟ الأٚساق اٌّا١ٌح ارا وأد ِٓ ششواخ ئداسج طٕاد٠ك الأٚساق اٌّا١ٌ‘ ِا ٠ف١ذ ل١اَ اٌششوح 8

اٚ ذى٠ٛٓ ٚئداسج ِسافظ الأٚساق اٌّا١ٌح، اٚ ئداسج اٌغدلاخ اٚ اٌرغ٠ٛح ٚاٌّماطح ٚاٌسفظ اٌّشوضٞ 

تاٌرأ١ِٓ ضذ اٌّغإ١ٌٚح ػٓ اٌخغائش اٚ الاضشاس اٌرٟ ذظ١ة ػّلائٙا تغثة خطأ اٌششوح اٚ ِذ٠ش٠ٙا 

ح ٚثائك اٌؼّلاء ٚأِٛاٌُٙ ٚرٌه ػٍٝ إٌسٛ اٌزٞ ٠ظذس تٗ اٚ اٌؼا١ٍِٓ تٙا، اٚ ٔر١دح ٌفمذ اٚ ذٍف اٚ عشل

لشاس ِٓ ِدٍظ ئداسج ا١ٌٙأج.
 

 

اٌمٛاػذ اٌرٟ ذضؼٙا ششواخ ذم١١ُ ٚذظ١ٕف ٚذشذ١ة الأٚساق اٌّا١ٌح تشاْ اخشاء اٌرظ١ٕف الائرّأٟ  9

اخ اٌّرازح ٚاٌذسخاخ اٌذاٌح ػ١ٍٗ ٚلٛاػذ ٚئخشاءاخ اٌشلاتح اٌذاخ١ٍح اٌرٟ ذسٛي دْٚ اعرخذاَ اٌّؼٍِٛ

ٌذٜ ذٍه اٌششواخ ػٓ اٌدٙاخ اٚ الأٚساق اٌّا١ٌح اٌرٟ ذمَٛ ترظ١ٕفٙا فٟ غ١ش غشع اٌرظ١ٕف، اٌثٕذ 

اٌّؼذي، 1992ٌغٕح  95ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  135ِٓ اٌّادج  8سلُ 

ذاتغ ط  243اٌؼذد  –اٌٛلائغ اٌّظش٠ح  – 1998ٌغٕح  397ِضاف تمشاس ٚص٠ش الالرظاد سلُ 

 – 2000ٌغٕح  586ِضاف تمشاس ٚص٠ش الالرظاد سلُ  135ِٓ اٌّادج  9، ٚ اٌثٕذ سلُ 26/10/1998

ِٓ اٌلائسح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط  135ٚ اٌّادج  26/9/2000فٟ  220اٌؼذد  –اٌٛلائغ اٌّظش٠ح 

 اٌّؼذي1992ٌغٕح  95اٌّاي سلُ 
34

 اٌّؼذي. 1992ٌغٕح  95ِٓ لأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  29اٌّادج   
35

 اٌّؼذي. 1992ٌغٕح  95ِٓ لأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  30اٌّادج   
36

 اٌّؼذي. 1992ٌغٕح  95ِٓ لأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  30اٌّادج   
37

 اٌّؼذي. 1992ٌغٕح  95ِٓ لأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ  31اٌّادج   
38

واخ ِٓ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح/ عٛق إٌظاِٟ، ششٚط ِٚرطٍثاخ ادساج اٌشش 6ِٓ ذؼ١ٍّاخ سلُ  1اٌّادج   

 .15/10/2018، ذاس٠خ اٌض٠اسج www.isxiq.net///:httpsِٕشٛس ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌىرشٟٚٔ 
39

 .5/12/2018، غ١ش ِٕشٛس، فٟ ذاس٠خ  302لشاس ِدٍظ ِسافظٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح تاٌؼذد  َ َ /  
40

٠شرشط أْ ذىْٛ اٌششوح لذ زظٍد ػٍٝ ِٛافمح ا١ٌٙأج اٌؼاِح ػٍٝ ئدساج أعّٙٙا فٟ عٛق الأٚساق  1  

اٌّا١ٌح ِظذلح ِٓ دائشج ذغد١ً اٌششواخ اٚ تأِش ِٓ اٌدٙح اٌمطاػ١ح ػٍٝ ئدساخٙا فٟ عٛق اٌؼشاق 

 ٌلأٚساق اٌّا١ٌح.

http://www.isx-iq.net/:https
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خ ػّٕٙا ١ِضا١ٔراْ ِذلمراْ ِٓ لثً أْ ٠ىْٛ لذ ِضٝ ػٍٝ ذأع١ظ اٌششوح ِذج لا ذمً ػٓ ػا١ِٓ، طذس 2

ً فٟ اٌؼشاق، ٠ٚدٛص ١ٌٍٙأج لثٛي ادساخٙا تّذج لا ذمً ػٓ عٕح  ِشالة زغاتاخ ِغرمً ِٚخٛي لأٛٔا

ٚاطذسخ ت١أاخ ِا١ٌح ٚازذج ػٍٝ الالً ِذلمح ِٓ ِشالة زغاتاخ ِغرمً ِٚخٛي لأٛٔا فٟ اٌؼشاق، 

ح اْ ذىْٛ لذ طذسخ ِٕٙا ١ِضا١ٔراْ ِذلمراْ ِٓ فٟ ٘زا اٌششط اْ الاطً ٌمثٛي ا١ٌٙأج ادساج اٌششو

ِشالة زغاتاخ ِغرمً ِٚخٛي لأٛٔا. ٌٚىٓ ٠دٛص ١ٌٍٙأج واعرثٕاء اْ ذمثً ادساج ششوح فٟ اٌغٛق ٌُ 

 ذظذس ػٕٙا ئلا ١ِضا١ٔح ٚازذج أٞ ِضٝ ٔظف عٕح اٚ اوثش ػٍٝ ذأع١غٙا.

 ِغاُ٘. 100أْ لا ٠مً ػذد اٌّغا١ّ٘ٓ فٟ اٌششوح ػٓ  3

 َ اٌششوح ذمش٠شا ِٓ ِدٍظ اداسذٙا لأخش عٕح ذرضّٓ اٌث١أاخ الاذ١ح:أْ ذمذ 4

 أ ٔثزج ِخرظشج ػٓ ذأع١ظ اٌششوح ٚا٘ذافٙا اٌشئ١غ١ح ٚػلالاذٙا تاٌششواخ الاخشٜ اْ ٚخذخ 

 ب ذم١ُ ِدٍظ الإداسج ِذػّا تالأسلاَ لأداء اٌششوح ٚأداصاذٙا ِماسٔح تاٌخطح اٌّٛضٛػ١ح

 تٙا اٌششوح ِٓ ذاس٠خ ذأع١غٙا ٚزرٝ ذاس٠خ ذمذ٠ُ اٌطٍة ج الازذاز اٌؼاِح اٌرٟ ِشخ 

د أعّاء اػضاء ِدٍٟ الإداسج ٚأعّاء ِٕٚاطة اشخاص الإداسج اٌرٕف١ز٠ح فٟ اٌششوح ِٚمذاس ِغاّ٘ح وً 

 ُِٕٙ ٚالاستُٙ ِٓ اٌذسخح الأٌٚٝ ٚػض٠ٛح اٞ ُِٕٙ فٟ ِداٌظ ئداسج اٌششواخ الاخشٜ.

% اٚ اوثش ِٓ أعُٙ اٌششوح ٚػذد الأعُٙ 1ز٠ٓ ذض٠ذ ِغاّ٘رُٙ ػٓ ٖ وشف تأعّاء اٌّغا١ّ٘ٓ ٚخٕغ١اذُٙ اٌ

 اٌرٟ ٠ّرٍىٛٔٙا.

 ٚ ٚطف لأٞ زّا٠ح زى١ِٛح اٚ اِر١اصاخ ذرّرغ تٙا اٌششوح اٚ أٞ ِٓ ِٕرداذٙا تّٛخة اٌمٛا١ٔٓ 

ص ٚطف لأٞ لشاساخ طادسج ِٓ اٌسىِٛح اٚ إٌّظّاخ اٌذ١ٌٚح اٚ غ١ش٘ا ٌٙا اثش ِادٞ ػٍٝ ػًّ اٌششوح 

 ِٕرداذٙا اٚ لذسذٙا اٌرأ١ٕ١ِح.اٚ 

 أْ ذمذَ اٌششوح ذمش٠شاً ػٓ ت١أاذٙا اٌّا١ٌح ٚذرضّٓ اٌث١أاخ ِا ٠أذٟ: 5

أ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح اٌغ٠ٕٛح ٌٍغٕر١ٓ اٌغاتمر١ٓ ٌراس٠خ ذمذ٠ُ طٍة الادساج ِشفٛػا ترمش٠ش وً ِٓ ِدٍظ الإداسج 

 ِٚشالة زغاتاخ ِغرمً ِٚخٛي لأٛٔا ِٓ اٌؼشاق ٚذرضّٓ..

 ا١ٌّضا١ٔح اٌؼاِح. 

 زغاتاخ الاستاذ ٚاٌخغائش. 

 وشف إٌفماخ إٌمذ٠ح. 

 الا٠مافاخ اٌضشٚس٠ح فٟ ٘زٖ اٌث١أاخ. 

ب اٌث١أاخ اٌّا١ٌح اٌفظ١ٍح اٌرٟ ذغطٟ اٌّذج اٌض١ِٕح ِٓ ٔٙا٠ح اٌغٕح اٌّا١ٌح اٌغاتمح ٌرمذ٠ُ طٍة الادساج ٚزرٝ 

 اسٔح ِغ اٌّذج اٌماتٍح ٌٙا فٟ اٌغٕح اٌغاتمح ٚذرضّٓٔٙا٠ح اٌفظً الاخ١ش اٌزٞ ٠غثك ذاس٠خ رٌه اٌطٍة ِم

 ا١ٌّضا١ٔح اٌؼاِح 

 زغاتاخ الاستاذ ٚاٌخغائش 

 وشف إٌفماخ إٌمذ٠ح 

 % ِٓ سأط ِاٌٙا اٌّذفٛع.100أْ لا ذمً زمٛق اٌّغاّ٘ح فٟ اٌششوح ػٕذ ذمذ٠ُ اٌطٍة ػٓ  6

ٌٍرٛص٠غ ِٓ خشاء رٌه إٌشاط فٟ اخش عٕر١ٓ أْ ذىْٛ اٌششوح لذ ِاسعد ٔشاطا فؼ١ٍا ٚزممد ستسا لاتلا  7

 ِا١ٌر١ٓ عاتمر١ٓ ػٍٝ ذمذ٠ُ اٌطٍة.

ئرا واْ اٌطٍة ِمذِا ِٓ ششوح غ١شخ و١أٙا اٌمأٟٛٔ ِٓ ششوح راخ ِغإ١ٌٚح ِسذدج اٚ ششوح ذضا١ِٕح  8

ئٌٝ ششوح ِغاّ٘ح، ف١دة اْ ٠ىْٛ لذ ِضٝ ػٍٝ ٘زا اٌرغ١١ش عٕح واٍِح ِٓ ذاس٠خ طذٚس لشاس 

ِٓ دائشج ذغد١ً اٌششواخ ٚاْ ذىْٛ لذ اطذسخ زغاتاخ خرا١ِح ٌغٕح ِا١ٌح واٍِح ِذلمح ِٓ اٌرس٠ًٛ 

 ِشالة زغاتاخ ِغرمً ِٚخٛي لأٛٔا فٟ اٌؼشاق.

ئرا واْ اٌطٍة ِمذِا ِٓ ششوح ِغاّ٘ح ٔاخّح ػٓ أذِاج ششور١ٓ اٚ اوثش ِذسخح اٚ غ١ش ِذسخح فٟ  9

الأذِاج اوثش ِٓ عٕح ِٓ ذاس٠خ طذٚس وراب  اٌغٛق. ف١دة ػٕذ ادساخٙا اْ ٠ىْٛ لذ ِضٝ ػٍٝ

أرٙاء ئخشاءاخ اٌذِح ِٓ دائشج ذغد١ً اٌششواخ. ٚأْ ذىْٛ لذ اطذسخ زغاتاخ خرا١ِح ٌغٕح ِا١ٌح 

واٍِح ِذلمح ِٓ ِشالة زغاتاخ ِغرمً ِٚخٛي لأٛٔا فٟ اٌؼشاق الا ارا وأد اٌششور١ٓ ِذسخر١ٓ فٟ 

 وح إٌاخّح فٟ اٌذِح تؼذ اٌرس٠ًٛ.اٌغٛق لثً اٌذِح ف١ّىٓ لثٛي ادساج اٌشش

ذمذ٠ُ ذؼٙذ تاْ سأط ِاي اٌششوح ِطاتك ٌلأعُٙ اٌّظذسج ِٛلغ ِٓ لثً ِغإٚي لغُ اٌّغا١ّ٘ٓ ِٚذ٠ش  10

 اٌسغاتاخ ِٚذ٠ش اٌّفٛع.
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ذمذ٠ُ ِٛلغ ِٓ لثً سئ١ظ ِدٍظ الإداسج ٚاٌّذ٠ش اٌّفٛع ِٚذ٠ش اٌسغاتاخ تاطلاػُٙ ػٍٝ لأْٛ ١٘أج  11

إٌافز ٚالأظّح ٚاٌرؼ١ٍّاخ اٌظادسج تّٛخثٗ ِٓ لثً ١٘أج الأٚساق اٌّا١ٌح ٚعٛق  الأٚساق اٌّا١ٌح

 الأٚساق اٌّا١ٌح ِٓ الاٌرضاَ تٙا.

 اعرثّاس ششٚط ِٚرطٍثاخ أزىاَ اٌمٛا١ٔٓ راخ اٌؼلالح ِٓ لثً اٌششوح ِٕٚٙا لأْٛ اٌششواخ ... 12

 رؼٙذ تاٌّٛافمح ػٍٝ ذؼ١ٍّاخ ِشوض الا٠ذاع.أْ ذمَٛ اٌششوح تا٠ذاع عدً اٌّغا١ّ٘ٓ فٟ ِشوض الا٠ذاع ٚذ 13

ذمذ٠ُ وراب ِٓ اٌششوح تاٌرغ١شاخ اٌما١ٔٛٔح ػٍٝ ٔمً ٍِى١ح الأٚساق اٌّا١ٌح ِٛلغ ِٓ اٌّذ٠ش اٌّفٛع  14

 ِٚغإٚي اٌّغا١ّ٘ٓ.

ذمذ٠ُ ِساضش اخرّاػاخ ا١ٌٙأج اٌؼاِح ٌٍششوح ٌٍغٕر١ٓ اٌسا١ٌر١ٓ اٌغاتمر١ٓ ٌراس٠خ ذمذ٠ُ طٍة الادساج.  15

اٌّرؼٍمح تششٚط ِٚرطٍثاخ ادساج اٌششواخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ٌغٕح  6ِٓ ذؼ١ٍّاخ سلُ  116اٌّٛاد 

 اٌّؼذٌح. 2015
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 ششٚط ِٚرطٍثاخ ادساج اٌششواخ ِٓ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح 6ِٓ ذؼ١ٍّاخ سلُ  18اٌّادج   
42

 ٚساق اٌّا١ٌحششٚط ِٚرطٍثاخ ادساج اٌششواخ ِٓ عٛق الأ 6ِٓ ذؼ١ٍّاخ سلُ  19اٌّادج   
43

 اٌخاطح تا٠ماف ذذاٚي ٚشطة اٌششواخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح. 3ِٓ ذؼ١ٍّاخ سلُ  1اٌّادج   
44

، غ١ش ِٕشٛس، ذاس٠خ اٌمشاس  5/2050لشاس دائشج اٌشلاتح ٚاٌرفر١ش / ١٘أج الأٚساق اٌّا١ٌح اٌؼشال١ح تاٌؼذد   

17/12/2018. 
45

، غ١ش ِٕشٛس، ذاس٠خ اٌمشاس: 5/1189ٚساق اٌّا١ٌح اٌؼشال١ح تاٌؼذد لشاس دائشج اٌشلاتح ٚاٌرفر١ش / ١٘أج الأ  

9/8/2018. 




