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ǩ

ĚƸƸƸƸƸƸŨİƸƸƸƸŝŨ

�ķĔƸƸĹũŤē�ŧİŐ�ŹťŐ�İƸƸżŠĊĝŤē�ěĔŠĴƸƸĽŤē�ěĔőŻĴƸƸĽĜ�ŽƸƸŘ�ęĴŝĝƸƸĹũŤē�ĚƸƸŨĔőŤē�İƸƸŐēŵŝŤē�ŮƸƸŨ
�ķĉĳ�ěĔƸƸėĠ�ĉİƸƸėũŤ� ƻĔƸƸŝżėŉĜ�ĚŠĴƸƸĽŤē�įŵƸƸĤŴ�ĆĔƸƸŭĠē�ųƸƸŭŨ�ĿĔƸƸŝĝŬǘēŴ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ţĔƸƸŨ�ķĉĴƸƸĖ
�ēĲƸƸŲŤŴ��ĚŠĴƸƸĽŤē�ŽƸƸŭĐēİŤ�ŧĔƸƸőŤē�ūĔƸƸũŅťŤ�ŹƸƸŬįǜē�İƸƸĩŤē�ŦƸƸġũŻ�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ūǜ�ȕţĔƸƸũŤē
�ūŴį�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŽũűĔƸƸĹŨ�ŹƸƸŤč�ůįĳ�ĚƸƸżŬĔšŨē�ŧĔƸƸŐ�ŦƸƸŀĊŠ�ĚƸƸřťĝĭũŤē�ěĔőŻĴƸƸĽĝŤē�ĶƸƸżĥĜ�ǘ
�ĴƸƸŻĴŝĜ�ŮƸƸŨ�ĚƸƸŻįĔőŤē�ĴƸƸżŔ�ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸżőũĥŤē�ŒƸƸŭũŻ�ǘ�ŢƸƸŤı�ūĉ�İƸƸżĖ�ȕ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŽƸƸŭĐēİŤ�ęĔƸƸŐēĴŨ
�ŪƸƸŠēĴĜ�źįČƸƸŻ�İƸƸŝŘ�ȕ�ĚƸƸŭżőŨ�ţēŵƸƸĨĉŴ�ŗŴĴƸƸōĖ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĴƸƸũĜ�ĔƸƸŨİŭŐ�ȕţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ĿĔƸƸŝŬē
�ĔƸƸŲťőĥŻ�ĔƸƸũŨ�ĔƸƸŲŤĔŨ�ķĉĳ�ŚƸƸŁŬ�ĳēİƸƸŝŨ�ŹƸƸŤč�ĔƸƸŲŔŵťĖ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŹƸƸťŐ�ĚƸƸżŤēŵĝũŤē�ĴĐĔƸƸĹĭŤē
�ŢƸƸťĜ�ĆĔƸƸřňǞ���ĔűĴĐĔƸƸĹĬ�ŦƸƸőřĖ�ŦŠĊƸƸĜ�źĲƸƸŤē���ĔƸƸŲŤĔŨ�ķĉĳ�ĿĔƸƸŝŬē�ŹƸƸŤč�ĔƸƸŨč�ęĴƸƸŉŅŨ
�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŦƸƸĨ�Ŵĉ�ȕŃĴƸƸŕŤē�ŢƸƸŤı�ŽƸƸŘ�ųŨēİĭĝƸƸĸē�ŞƸƸŻĴň�ŮƸƸŐ�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ŮƸƸŨ�ĴĐĔƸƸĹĭŤē
�ȕ�ěĔŠĴƸƸĽŤē�ŧĔƸƸōŬ�ŮƸƸŨ�ǧǫǦ��ŪƸƸŜĳ�ęįĔƸƸũŤē�ŧĔšƸƸĨĉ�ųƸƸĜĳĴŜ�ĔƸƸũŤ� ƻĔƸƸŝżėŉĜ�įİƸƸĩũŤē�ĔƸƸŲťĤĉ�ŦƸƸėŜ
�ŦėŝĝƸƸĹŨ�ŽƸƸŘ�ĴĐĔƸƸĹĭŤē�ŦƸƸĹťĹŨ�ŮƸƸŨ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ģŴĴƸƸĭĖ�ţĔƸƸŨć�şĔƸƸŭű�ūĔŠ�ēıč� ƻĔƸƸŀŵŁĬ
�ŽƸƸŘ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĔƸƸŲŝŝĩĜ�ĔƸƸŨİŭŐ�ŮżũűĔƸƸĹũŤē�ŹƸƸťŐ�ħĔƸƸĖĳĉ�ŒƸƸŻĵŵĜ�ŮƸƸšũŻ�ǘ�ųƸƸŬǜ�ĘƸƸŻĴŜ
�ȕĞƸƸŅŨ�ěēŵŭƸƸĸ�ŮƸƸŨ�ĚƸƸũŠēĴĝũŤē�ĴĐĔƸƸĹĭŤē�ŢƸƸťĜ�ŦŠ�ĆĔƸƸřňč�İƸƸőĖ�ǘč�ŮżŭƸƸĹŤē�ŮƸƸƸŨ�ĚƸƸƸŭƸĸ
�ĴĐĔƸƸĹĭŤē�ŮƸƸŨ�łƸƸťĭĝŤēŴ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĳēĴũĝƸƸĸǞ�ŦƸƸĩŤē�ŵƸƸű�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ūŵƸƸšżŘ
�ĚƸƸŤįĔőŨ�ĔƸƸűİőĖ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ţŵƸƸŀĉ�ūŵƸƸšĜ�ĢƸƸżĩĖ�ĴƸƸřŁŤē�ŮƸƸŨ�ĆİƸƸėŤēŴ�ĔŲėŉƸƸĽĖ�ĚƸƸƸũŠēĴĝũŤē
�ĚżũƸƸĸǘē�ĚƸƸũżŝŤēŴ�ĔŲũŲƸƸĸǜ�ĚƸƸżŝżŝĩŤē�ĚƸƸũżŝŤē�ŮƸƸżĖ�ţįĔƸƸőĜ�şĔƸƸŭű�ūŵƸƸšŻŴ�ĔƸƸŲŨŵŁĭŤ

�ĔƸƸŲŤ



Ǫ

�ĚŀĔĭŤē�ţēŵŨǜē�ěĔŠĴļ�ţĔŨ�ķĉĳ�ņżřĭĝŤ�ŽŬŵŬĔŝŤē�ŧĔōŭŤē

ȗĚŠĴĽŤē�ţĔŨ�ķĉĳ�ŵűĔŨ

�ĚŠĴĽŤē�ţĔŨ�ķĉĳ�ņżřĭĜ�ŚŻĴőĜ

�İŭŐ�ĆĔŠĴĽŤē�ĔŲŨİŜ�ŽĝŤē�ĚżŭżőŤēŴ�ĚƸŻİŝŭŤē�łƸƸƸŁĩŤē�ŏŵũĥŨ�ŵű�ĚƸƸƸŠĴĽŤē�ţĔŨ�ķĉĳ
�İőŻŴ�ĆĔŠĴĽŤē�łŁĨŴ�ŪŲĸǝŤ�Ěżũĸǘē�ĚũżŝŤē�ŶĴĬĉ�ęĳĔƸƸƸƸƸƸƸėőĖŴ�ȕĚŠĴĽŤē�ĆĔƸƸƸƸƸƸƸƸĽŬē

�ĚŠĴĽŤē�ęĔżĨ�Ěťżň�ųĖ�ķĔĹũŤē�ŮšũŻ�ǘ�ēĲŤŴ�ĚŠĴĽŤē�ŽŭĐēİŤ�ūĔũŅŤē�ĔėŤĔŔ

�ŽƸƸĝŤē�ěǙƸƸŻİőĝŤē�ĳŵƸƸŀ�ŮƸƸŨ�ęĳŵƸƸŀ�ųƸƸŬĊĖ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ţĔƸƸŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ņƸƸőėŤē�ŗĴƸƸŐ
�ĊƸƸĥťĜ�ĚŠĴƸƸĽŤēŴ��ĚŠĴƸƸĽŤē�ŧĔƸƸōŬŴ�İƸƸŝŐ�ŽƸƸŘ�ĚƸƸŻįĔőŤē�ĴƸƸżŔ�ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸƸđżŲŤē�ĔƸƸŲĖ�ŧŵƸƸŝĜ
�ĢƸƸżĩĖ�ĔŲŤĔũƸƸĸĉĳ�ŮƸƸŨ�ĆĶƸƸĤ�İƸƸƸŝŘ�ŹƸƸƸŤē�źįČƸƸĜ�ĴĐĔƸƸĹĬ�ŦƸƸĩĜ�ĔƸƸŨİŭŐ�ĆēĴƸƸĤǘē�ēĲƸƸű�ŹƸƸŤč
�ĔƸƸŨİŭŐ�ŢƸƸŤı�ŹƸƸŤč�ĊƸƸĥťĜ�Ŵē�ȕĚťėŝĝƸƸĹũŤē�ħĔƸƸĖĳǘē�ŮƸƸŨ�ĆĶƸƸĥŤē�ēĲƸƸű�ņƸƸŻŵőĜ�ŒżŉĝƸƸĹĜ�ǘ
�ųƸƸĐĔŝėŤ�ŵƸƸŐİŻ�ĔƸƸŨ�ŶĴƸƸĜ�ǙƸƸŘ�ȕĚŠĴƸƸĽŤē�ĚƸƸĤĔĨ�ŮƸƸŐ�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ŽƸƸŘ�ęįĔƸƸŻĵ�şĔƸƸŭű�ūē�İƸƸƸĥĜ

�ŮżũűĔƸƸĹũŤē�ŹƸƸŤē�İƸƸĐēĶŤē�ĆĶƸƸĥŤē�ēĲƸƸű�ęįĔƸƸƸŐē�ĳĴƸƸŝĝŘ�ȕţǙŕĝƸƸĸē�ūŴį�ŮƸƸŨ� ƻēİƸƸũĥŨ
�ŇŴĴƸƸĽŤē�ŹƸƸŤē�ĴƸƸĽŻ�ŪƸƸŤ�ųƸƸŬǜ� ƻĔƸƸőŬĔŨ� ƻĔƸƸőŨĔĤ�ŮƸƸšŻ�ŪƸƸŤ�ųƸƸŬē�ŚƸƸŻĴőĝŤē�ēĲƸƸű�ŹƸƸťŐ�ŎƸƸĨǙŻŴ
�ŒƸƸŘİĜ�İƸƸŜ�ŽƸƸĝŤē�ĕĔėƸƸĸǜē�ĴƸƸŠĲĖ�ŊƸƸŝŘ�ŹƸƸřĝŠēŴ�ȕņƸƸżřĭĝŤē�ĆēĴƸƸƸĤǞ�ĔƸƸƸűĴŘŵĜ�ĘƸƸĤēŵŤē

�ĔŲŤĔũƸƸĸĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ŹƸƸŤē�ĚŠĴƸƸĽŤē
�ŹƸƸƸťŐ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ęĳİƸƸŝŨ�ŮƸƸŨ�ŦƸƸżťŝĝŤē�źĉ�ȕţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ĳēİƸƸŝŨ�ŦƸƸưťŝĜ���ųƸƸŬĊĖ� ƻĔƸƸŅŻē�ŗĴƸƸ ƿŐŴ
�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŪŲƸƸĸē�įİƸƸŐ�ĿĔƸƸŝŬē���ŵƸƸű�Ŵē��ĔƸƸŲżŭĐēį�ŧĔƸƸŐ�ūĔƸƸũń�ĴƸƸżŕŁĜŴ�ĔŲŬŵŻİƸƸƸĖ�ĆĔƸƸƸŘŵŤē
����ųƸƸŬĊĖ�ųƸƸřŻĴőĜ�ŪƸƸĜ�ŢƸƸŤĲŠŴ��ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸđżŲŤē�ĳēĴƸƸƸŜ�ůİƸƸƸƸĨ�źĲƸƸƸŤē�ņƸƸżřĭĝŤē�ŖƸƸťėŨ�ĳēİƸƸŝũĖ
�ŽƸƸƸŘ�ţĔũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ŽƸƸŘ�ŏĴƸƸĽĝŘ�ȕĔƸƸŲŐĔńŴē�ŮżƸƸĹĩĝŤ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĔŲšťƸƸĹĜ�ĚƸƸŝŻĴň
�ęįĔŐē�ŹƸƸŤē�źįČƸƸŻ�źĲƸƸŤē�ĴƸƸŨǘē�ĔƸƸŲŨŵŁĭŤ�ĚƸƸŤįĔőŨ�ĔƸƸŲŤŵŀē�ĪƸƸėŁĜ�ŽƸƸšŤ�ȕęĳĔƸƸĹĭŤē�ĚƸƸŤĔĨ
�ĔƸƸŲĝũżŜŴ�ĔŲũŲƸƸĸǜ�ĚżũƸƸĸǘē�ĚƸƸũżŝŤē�ŮƸƸżĖ�ţįĔƸƸőĝŤē�ĚƸƸƸŨĔŜēŴ�ĔƸƸŲĝżŬēĶżŨ�ŹƸƸŤē�ūĵēŵƸƸĝŤē
�ęįĔƸƸƸőƸŤē�ŽƸƸƸŘ�ųƸƸƸżŤē�ĊƸƸĥťĜ�ŞƸƸŻĴň����ųƸƸŬĊĖ� ƻĔƸƸŅŻē�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ŗĴƸƸőŻŴ���ĚƸƸżŝżŝĩŤē
�ŪƸƸŤ�ĢƸƸżĩĖ�ȕĔƸƸŲŤēŵŨē�ŮƸƸŨ�ĴƸƸżėŠ�ĘƸƸŬĔĥĖ�ěįŴē�ĚũżƸƸĹĤ�ĴĐĔƸƸĹĭŤ�ĞƸƸńĴőĜ�ŽƸƸĝŤē�ěĔŠĴƸƸĽŤē
�ěĔƸƸřŻĴőĝŤē�ůĲƸƸű�ŹƸƸťŐ�ŎƸƸĨǙŻŴ�ȕ�ţŵƸƸŀǘē�ĕĔƸƸĖ�ŽƸƸƸŘ�ųƸƸťĖĔŝŻ�ĔƸƸŨ�ţĔƸƸũŤē�ķĉĴƸƸŤ�ŞƸƸėŻ
�ĚƸƸŻŴēĵ�ŮƸƸƸŨ�ņƸƸżřĭĝŤē�ŹƸƸŤē�ĴƸƸōŬ�ĔƸƸŲŭŨ�İƸƸĨēŴ�ŦŠ�ūǘ�ȕĚƸƸőŬĔŨ�ĚƸƸőŨĔĤ�ŮƸƸšĜ�ŪƸƸŤ�ĔƸƸŲŬē
�ȕĔŲŤĔũƸƸĸĉĳ�ņƸƸżřĭĝŤ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŒƸƸŘİĜ�ŽƸƸĝŤē�ĕĔėƸƸĸǜē�ŹƸƸťŐ�ĶƸƸŠĳ�ĔƸƸŲŅőėŘ�ȕĚƸƸŭżőŨ
�ĶƸƸŠĳ�ĴƸƸĬǚē�ņƸƸőėŤēŴ�ȕņƸƸżřĭĝŤē�śĴƸƸň�Ŵē�ŦĐĔƸƸĸŴ�ĘƸƸƸŬĔĤ�ŹƸƸťŐ�ĶƸƸŠĳ�ĴƸƸĬǚē�ņƸƸőėŤēŴ
�ūē�ŹƸƸťŐ�ĶƸƸŠĳ�ņƸƸőėŤēŴ�ȕņƸƸżřĭĝŤē�ĚƸƸƸżťũŐ�ĆēĴƸƸƸĤǞ�ĔƸƸƸŲŐĔėĜē�ĘƸƸĤēŵŤē�ěēĆēĴƸƸĤǘē�ŹƸƸťŐ
�ŞƸƸĩŤē�ŪƸƸŲŤ�ūŵƸƸšŻ�ŽƸƸŤĔĝŤĔĖŴ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŽƸƸŭĐēį�ūĔƸƸũŅŤ�ŗĔƸƸőńē�ŦƸƸġũŻ�ņƸƸżřĭĝŤē�ĳēĴƸƸŜ

�ĳēĴƸƸŝŤē�ēĲƸƸƸŲĖ�ŮƸƸőŉŤĔĖ



ǫ

�ĚŀĔĭŤē�ţēŵŨǜē�ěĔŠĴļ�ţĔŨ�ķĉĳ�ņżřĭĝŤ�ŽŬŵŬĔŝŤē�ŧĔōŭŤē

�ĚŠĴĽŤē�ţĔŨ�ķĉĳ�ņżřĭĜ�ĕĔėĸĉ

�ŵƸƸŤ�ĔƸƸũŠ�ȖĔƸƸŲŤĔŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ŹƸƸťŐ�ĔƸƸűĴėĥĜ�ĚƸƸŭżőŨ�ĚƸƸŻįĔŁĝŜē�ŗŴĴƸƸōĖ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĴƸƸũĜ
�ĚŠĴƸƸĽťŤ�ĵŵƸƸĥŻ�ŮƸƸżĝŤĔĩŤē�ǙŠ�ŽƸƸŘŴ�ȕ�ĔƸƸŲĝĤĔĨ�ŮƸƸŐ�ĔƸƸŲŤĔŨ�ķĉĳ�įēĵ�Ŵĉ�ĴĐĔƸƸĹĬ�ĔƸƸŲĖ�ĞƸƸŝĩŤ
�ĔƸƸŲĜĳİŜŴ�ĔƸƸŲŭŨ�ŃĴƸƸŕŤē�ŒƸƸŨ�ĘƸƸĸĔŭĝŻ�źĲƸƸŤē�İƸƸĩŤē�ŹƸƸŤč�ĔƸƸŲŤĔŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĝĖ�ŧŵƸƸŝĜ�ūĉ

��ĔƸƸŲŘēİűē�ŞƸƸżŝĩĜ�ŽƸƸŘ�ĔŲĜĴżƸƸĹŨ�ţĔƸƸũŠē�ŹƸƸťŐ
�ŧİƸƸŐ�ěĉĳ�ĔƸƸŨ�ŹƸƸĝŨ�ĔƸƸŲŤĔŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ŹƸƸŤč�ŦƸƸĖĔŝũŤē�ŽƸƸŘ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĊƸƸĥťĜ�İƸƸŜŴ
��ŦŕĝƸƸĹĜ�ǘ�ţēŵƸƸŨē�ŹƸƸťŐ�ħĔƸƸĖĳē�ŒƸƸŘį�ŽƸƸŘ�ĔƸƸŲĝėŔĳ�ŧİƸƸŐ�ĚƸƸŤĔĨ�ŽƸƸŘ�Ŵĉ�ȕųƸƸżŤē�ĚƸƸĤĔĩŤē
�ŹƸƸŤč�ųƸƸŭŨ�ĆĶƸƸĤ�Ŵĉ�ŪŲƸƸĹŤē�ĚƸƸũżŜ�įĴƸƸĖ�ŢƸƸŤıŴ�ȕ ƻĔƸƸżŝżŝĨ�ņƸƸżřĭĝŤē�ūŵƸƸšŻ�ūĉ�ĘƸƸĥŻ�ĔƸƸŭűŴ
�ĘƸƸĥżŘ�ȕţēŵƸƸŨǝŤ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĚƸƸĤĔĨ�ŧİƸƸŐ�ĘėƸƸĹĖ�ņƸƸżřĭĝŤē�ūĔŠ�ŹƸƸĝŨŴ�ŮżũűĔƸƸĹũŤē
�ņƸƸżřĭĝŤē�ĳēĴƸƸŜ�ĴƸƸĽŬ�ĮƸƸŻĳĔĜ�ŮƸƸŨ� ƻĔƸƸŨŵŻ�ŮżĝƸƸĸ�ţǙƸƸĬ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŽƸƸŭĐēį�ęŵƸƸŐį�ĔƸƸŲŭżĨ
�ŢƸƸŤıŴ�ȕĺƸƸżĐĴŤē�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĶƸƸŠĴŨ�ĔƸƸŲżŘ�ŽƸƸĝŤē�ĚƸƸŝŉŭũŤē�ŽƸƸŘ�ŏĵŵƸƸĜ�ĚƸƸżŨŵŻ�ĚƸƸřżĩŀ�ŽƸƸŘ

�ņƸƸżřĭĝŤē�ŹƸƸťŐ�ŪƸƸŲńēĴĝŐē�ĆēİƸƸĖǞ
�ȕęįİƸƸĩũŤē�ęİƸƸũŤē�ţǙƸƸĬ�ěēİŭĝƸƸĹŨ�ŮƸƸŨ�ųƸƸŻİŤ�ĔƸƸŨ�ŧİƸƸŜŴ�ŪƸƸűİĨē�ŃēĴƸƸĝŐč�ĚƸƸŤĔĨ�ŽƸƸŘŴ
� ƻĔƸƸżŘĔŠ� ƻĔƸƸŬĔũń�ųƸƸŤ�ŧİƸƸŝĜ�ūĉ�Ŵĉ� ƻǘĔƸƸĨ�ūĔŠ�ēıč�ųƸƸŭŻį�ųƸƸżŤč�źįČƸƸĜ�ūĉ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŹƸƸťŐ�ĘƸƸĤŴ

� ƻǙƸƸĤĉ�ūĔŠ�ēıč�ųƸƸĖ�ĆĔƸƸŘŵťŤ
�ţĔĩĝƸƸĹŻ�ĔƸƸŨ�ĴĐĔƸƸĹĭŤē�ŮƸƸŨ�ĔƸƸŲŝĩŤ�ēıč�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ŹƸƸŤč�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĊƸƸĥťĜ�İƸƸŜŴ
�ŮƸƸżĖ�ūĵēŵƸƸĝŤē�ğİƸƸĩŻ�ŹƸƸĝĨ�ȕĔƸƸŲŤĔŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ųƸƸőŨ�ĘƸƸťŉĝŻ�źĲƸƸŤē�ĴƸƸŨǜē�ȕųƸƸŅŻŵőĜ
� ƻĔżĖĔƸƸĹĨ�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ūŵƸƸšŻ�ĔƸƸŭűŴ��ĔƸƸŲŤ�ĚƸƸŝżŝĩŤē�ţŵƸƸŀǜēŴ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ţĔƸƸŨ�ķĉĳ

�ŮżũűĔƸƸĹũŤē�ŹƸƸŤč�ţēŵƸƸŨĉ�źĉ�įĴƸƸĖ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŧŵƸƸŝĜ�ūĉ�ūŴį
�ŇĴĝƸƸĽŻŴ��ĚƸƸŻįĔőŤē�ĴƸƸżŔ�ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸżőũĥŤē�ŮƸƸŨ�ĳēĴƸƸŝĖ�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ĳēĴƸƸŜ�ĳİƸƸŁŻŴ
�ĿŵƸƸŁŭũŤē�İƸƸĩŤē�ūŴį�ĔƸƸŨ�ŹƸƸŤč�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ųƸƸżťŐ�ĘƸƸĜĴĝŻ�ǘ�ūĉ�ĳēĴƸƸŝŤē�ĚƸƸĩŁŤ
�ŹƸƸťŐ�ĳŵƸƸŲũĥŤē�ĚƸƸżšťŨ�ŦƸƸŝĜ�ǘĉŴ�ȕţĔƸƸŻĳ�ŚƸƸŤĉ�ĚĐĔũƸƸĹũĬ�źĉ��ǫǪ��ęįĔƸƸũŤē�ŽƸƸŘ�ųƸƸżťŐ
�ŒƸƸĤēĴŨ�ŧŵƸƸŝŻ�ūĉ�İƸƸőĖ�ǘč�ņƸƸżřĭĝŤē�ĳēĴƸƸŜ�ĳİƸƸŁŻ�ǘŴ��ŪŲƸƸĸǜē�ŏŵƸƸũĥŨ�ŮƸƸŨ�ȒǩǦ
�ŽƸƸĝŤē�ūŵƸƸŻİŤē�ŮƸƸŐŴ�ȕųƸƸŤ�ĚƸƸėĤŵũŤē�ĕĔėƸƸĸǜē�ųƸƸżŘ�ŮƸƸżėŻ�ĿĔƸƸĬ�ĴƸƸŻĴŝĜ�įēİƸƸŐĎĖ�ěĔĖĔƸƸĹĩŤē

�ūŵƸƸŻİŤē�ůĲƸƸű�ŹƸƸťŐ�ņƸƸżřĭĝŤē�ĴƸƸĠĉ�ŮƸƸŐŴ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ųƸƸĤēŵĜ



Ǭ

�ĚŀĔĭŤē�ţēŵŨǜē�ěĔŠĴļ�ţĔŨ�ķĉĳ�ņżřĭĝŤ�ŽŬŵŬĔŝŤē�ŧĔōŭŤē

�ĚŠĴĽŤē�ţĔŨ�ķĉĳ�ņżřĭĝŤ�ĔűĴŘŵĜ�ĘĤēŵŤē�ŇŴĴĽŤē

�ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸżőũĥťŤ�ěĔŠĴƸƸĽŤē�ŧĔƸƸōŬ�ŮƸƸŨ��ǧǩǪ��ęįĔƸƸũŤē�ĘƸƸĤŵũĖ�źįŵőƸƸĹŤē�ŪƸƸōŭũŤē�ĵĔƸƸĤĉ
��ĚƸƸżĜǚē�ŇŴĴƸƸĽťŤ�ĔƸƸŝŘŴ�ĔƸƸŲŤĔŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ĳĴƸƸŝĜ�ūĉ�ĚƸƸŻįĔőŤē�ĴƸƸżŔ

�ĚŠĴƸƸĽŤē�ţĔƸƸŨ�ķĉĳ�ęįĔƸƸŻĵ���ĔƸƸũű�ŮƸƸżĝŤĔĨ�ŶİƸƸĨē�ŽƸƸŘ�ǘč�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ĵŵƸƸĥŻ�ǘ��ĉ
�ĚƸƸżŬĔġŤē�ĚƸƸŤĔĩŤē�ŽƸƸŘ�ĚŠĴƸƸĽťŤ�ĵŵƸƸĥŻŴ�ȕĚƸƸżŤĔŨ�ĴĐĔƸƸĹĭĖ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĞƸƸżŭŨ�ēıč�Ŵĉ�ȕĔƸƸŲĝĤĔĨ�ŮƸƸŐ
��ǫǯ��ęįĔƸƸũŤē�ŽƸƸŘ�ųƸƸżťŐ�ĿŵƸƸŁŭũŤē�İƸƸĩŤē�ūŴį�ĔƸƸŨ�ŹƸƸŤč�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ĔƸƸűİĨŴ

�źįŵőƸƸĸ�ţĔƸƸŻĳ�ŚƸƸŤēǫǦǦȓǦǦ���ŵƸƸűŴ�ěĔŠĴƸƸĽŤē�ŧĔƸƸōŬ�ŮƸƸŨ
�ůİƸƸőŻ�ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸżőũĥŤē�ŽƸƸŘ�ūĔƸƸżĖ�ęŴǙƸƸĜ�İƸƸőĖ�ǘč�ņƸƸżřĭĝŤē�ĳēĴƸƸŜ�ĳİƸƸŁŻ�ǘ��ĕ
�ŒƸƸŨ�ȕĚŠĴƸƸĽŤē�ţĔƸƸŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ĘƸƸĤŵĜ�ŽƸƸĝŤē�ĕĔėƸƸĸǜē�ųƸƸĖ� ƻĔƸƸŭżėŨ�ęĳēįǞē�ĺƸƸťĥŨ
�ŞƸƸŘĴŻŴ�ȕěĔƸƸŨēĶĝŤǘē�ůĲƸƸű�ŽƸƸŘ�ņƸƸżřĭĝŤē�ĴƸƸĠĉŴ�ȕĚŠĴƸƸĽŤē�ŹƸƸťŐ�ŽƸƸĝŤē�ěĔƸƸŨēĶĝŤǞē�ūĔƸƸżĖ
�ŹƸƸťŐ�ĳŵƸƸŠĲũŤē�ūĔƸƸżėŤĔĖ�ĆĔƸƸřĝŠǜē�ĵŵƸƸĥŻŴ��ěĔĖĔƸƸĹĩŤē�ŒƸƸĤēĴŨ�ŮƸƸŨ�ĴƸƸŻĴŝĜ�ūĔƸƸżėŤē�ēĲƸƸŲĖ

�ĴƸƸŻĴũĝŤĔĖ�ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸżőũĥŤē�ĳēĴƸƸŜ�ĔƸƸŲżŘ�ĳİƸƸŁŻ�ŽƸƸĝŤē�ěǘĔƸƸĩŤē�ŽƸƸŘ�ŮżũűĔƸƸĹũŤē
�ĘƸƸĤŴ�ȕĚŠĴƸƸĽŤē�ĚƸƸĤĔĨ�ŹƸƸťŐ�ųƸƸĜįĔŻĵ�ĚƸƸĥżĝŬ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ţĔƸƸŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ūĔŠ�ēıč��ģ
�ŮƸƸŨ�ŦƸƸŜǜē�ŹƸƸťŐ� ƻĔƸƸŨŵŻ��Ǫǫ��ţǙƸƸĬ�ŢƸƸŤı�ŹƸƸťŐ�ŪƸƸŲĜĔńēĴĝŐē�ĆēİƸƸĖē�ŹƸƸŤč�ŮƸƸżŭĐēİŤē�ęŵƸƸŐį
�ȕņƸƸżřĭĝŤē�ĳēĴƸƸŜ�ıĔƸƸĭĜǞ�ĚƸƸŻįĔőŤē�ĴƸƸżŔ�ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸżőũĥŤē�ŏĔƸƸũĝĤē�İƸƸŝőŤ�įİƸƸĩũŤē�ĮƸƸŻĳĔĝŤē
�ņƸƸżřĭĝŤē�ŦƸƸėŜ�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ĳēİƸƸŝŨ�ĪƸƸńŵŻ�ūĔƸƸżĖ�ęŵƸƸŐİŤĔĖ�İƸƸŐŵũŤē�ŞƸƸŘĴŻ�ūĉ�ŹƸƸťŐ
�ŹƸƸťŐ�ŪƸƸűİĨĉ�ŃēĴƸƸĝŐē�ţĔƸƸĨ�ŽƸƸŘŴ�ȕņƸƸżřĭĝŤē�ıĔƸƸřŬ�ĮƸƸŻĳĔĜŴ�ŏĔƸƸũĝĤǞē�İƸƸŐŵŨŴ�ȕůİƸƸőĖŴ
�ųƸƸŭŻį�źįČƸƸĜ�ūĉ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŹƸƸťŐ�ĘƸƸĤŴ�ȕ�ĳŵƸƸŠĲũŤē�ŽƸƸŘ�ųĜēİŭĝƸƸĹŨ�ĚŠĴƸƸĽťŤ�ŧİƸƸŜŴ�ȕŢƸƸŤı
�ŮƸƸĐēİťŤ�ĵŵƸƸĥŻŴ��ǙƸƸĤČŨ�ūĔŠ�ēıč�ųƸƸĖ�ĆĔƸƸŘŵťŤ�ĔƸƸżŘĔŠ� ƻĔƸƸŬĔũń�ųƸƸŤ�ŧİƸƸŝĜ�ūĉ�Ŵĉ� ƻǘĔƸƸĨ�ūĔŠ�ēıč
�ȕŞĖĔƸƸĹŤē�ŵƸƸĩŭŤē�ŹƸƸťŐ�ųƸƸŤ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĚĖĔĥĝƸƸĸē�ŧİƸƸŐ�ţĔƸƸĨ�ņƸƸżřĭĝŤē�ŹƸƸťŐ�ŃēĴƸƸĝŐǘē
�ųƸƸŭŻį�ĆĔƸƸŘŵŤē�ŪƸƸĝŻ�ŪƸƸŤŴ�ņƸƸżřĭĝŤē�ŹƸƸťŐ�ųƸƸńēĴĝŐĔĖ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĳĔƸƸŉĬē�İƸƸőĖ�ųƸƸŤ�ĵŵƸƸĥŻŴ
�ĚƸƸŲĥťŤ�ŧİƸƸŝĝŻ�ūĉ�ȕǙƸƸĤČŨ�ūĔŠ�ūč�ųƸƸŭŻİĖ�ĆĔƸƸŘŵťŤ�ŗĔŠ�ūĔƸƸũń�ŪƸƸŻİŝĜ�Ŵĉ� ƻǘĔƸƸĨ�ūĔŠ�ūč
�ĳēĴƸƸŜ�ıĔƸƸĭĜǘ�ĚƸƸŻįĔőŤē�ĴƸƸżŔ�ĚƸƸŨĔőŤē�ĚƸƸżőũĥŤē�İƸƸŝőŤ�įİƸƸĩũŤē�ĮƸƸŻĳĔĝŤē�ŦƸƸėŜ�ĚƸƸżĐĔŅŝŤē
�ĆĔƸƸŘŵŤĔĖ�ĴƸƸŨĊĜ�ūĉ�ĚƸƸŤĔĩŤē�ůĲƸƸű�ŽƸƸŘ�ĚƸƸŁĝĭũŤē�ĚƸƸżĐĔŅŝŤē�ĚƸƸŲĥťŤ�ūŵƸƸšŻŴ�ȕņƸƸżřĭĝŤē
�ţēŵƸƸĨǜē�ŒƸƸżũĤ�ŽƸƸŘŴ�ȕĚƸƸżőũĥŤē�ŏĔƸƸũĝĤē�ŦƸƸżĤĊĜ�Ŵĉ�ŗĔŠ�ūĔƸƸũń�ŪƸƸŻİŝĝĖ�Ŵĉ�ŮƸƸŻİŤĔĖ
�ēıč�ǘč�ȖįİƸƸĩũŤē�İƸƸŐŵũŤē�ŽƸƸŘ�ųƸƸėťň�ŧİƸƸŜ�źĲƸƸŤē�ŮƸƸĐēİŤē�ŦƸƸėŜ�ņƸƸżřĭĝŤĔĖ�ĦƸƸĝĩŻ�ǘ�ųƸƸŬĎŘ

�ųƸƸŭŨ�ŦƸƸĩŻ�ŪƸƸŤ�ĔƸƸũĖ�ĆĔƸƸŘŵťŤ�ŗĔšƸƸŤē�ūĔƸƸũŅŤē�ŹƸƸťŐ�ŦƸƸŁĨ�Ŵĉ�ųƸƸŭŻį�ŹŘŵĝƸƸĸē
�ŦƸƸĤē�ŮƸƸŨ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ŪŲƸƸĸĉ�ŮƸƸŨ�įİƸƸŐ�ĆēĴƸƸļ�ŞƸƸŻĴň�ŮƸƸŐ�ţĔƸƸũŤē�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ūĔŠ�ēıč��į
�ŪƸƸŲŔǙĖĎĖ�ŢƸƸŤıŴ�ȕŒƸƸżėťŤ�ŪŲũŲƸƸĸĉ�ŃĴƸƸŐ�ŹƸƸŤč�ŮżũűĔƸƸĹũŤē�ęŵƸƸŐį�ĘƸƸĤŴ�ȕĔƸƸŲĐĔŕŤč
�ŽƸƸŘ�ęįĳēŵƸƸŤē�ŪƸƸŲŭŻŴĔŭŐ�ŹƸƸťŐ�ĚťĥƸƸĹŨ�ěĔƸƸĖĔŉĭĖ�ŪŲƸƸĸǜē�ĆēĴƸƸļ�ŽƸƸŘ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ĚƸƸėŔĴĖ
�ēıčŴ��ĚġŻİĩŤē�ĚƸƸżŭŝĝŤē�ŦĐĔƸƸĸŴ�ţǙĬ�ŮƸƸŨ�ęŵƸƸŐİŤē�ŮƸƸŐ�ūǙƸƸŐǞĔĖ�Ŵĉ�ŮżũűĔƸƸĹũŤē�ŦĥƸƸĸ
�ĘƸƸĤŴ�ȕůĆēĴƸƸļ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ěĳĴƸƸŜ�źĲƸƸŤē�įİƸƸőŤē�ŹƸƸťŐ�ŒƸƸżėťŤ�ĚƸƸńŴĴőũŤē�ŪŲƸƸĸǜē�įİƸƸŐ�įēĵ
�ěĔŠĴƸƸĽŤē�ŪŲƸƸĸĉ�ĆēĴƸƸļ�ŮƸƸũĠ�ĳİƸƸŝŻŴ�ȕęįĔƸƸŻĶŤē�ůĲƸƸű�ĚėƸƸĹŭĖ�ŒƸƸżėŤē�ěĔƸƸėťň�ņƸƸżřĭĜ
�ĔƸƸŲŬĎŘ�ĚƸƸĤĳİũŤē�ěĔŠĴƸƸĽŤē�ŪŲƸƸĸĉ�ĔƸƸŨĉŴ�ţįĔƸƸőŤē�ŮƸƸũġŤĔĖ�ĚƸƸżŤĔũŤē�śŵƸƸĹŤĔĖ�ĚƸƸĤĳİũŤē�ĴƸƸżŔ

�ĚƸƸżŤĔũŤē�śŵƸƸĹŤē�ŧĔƸƸōŭŤ�ĔƸƸŝŘŴ�ŶĴĝƸƸĽĜ
�ŮƸƸŨ�įİƸƸŐ�ĆĔƸƸŕŤč�ŞƸƸŻĴň�ŮƸƸŐ�ĚŠĴƸƸĽŤē�ţĔƸƸŨ�ķĉĳ�ņƸƸżřĭĜ�ĔƸƸŲżŘ�ŪƸƸĝŻ�ŽƸƸĝŤē�ĚƸƸŤĔĩŤē�ŽƸƸŘŴ
�ŏŵƸƸŬ�ĘƸƸĹĩĖ�ŮżũűĔƸƸĹũŤē�ŮƸƸżĖ�ęēŴĔƸƸĹũŤē�ęĔƸƸŐēĴŨ�ĚƸƸŤĔĩŤē�ůĲƸƸű�ŽƸƸŘ�ĘƸƸĥżŘ�ŪŲƸƸĸǜē

�ĔƸƸŲĜĔđŘŴ�ŪŲũŲƸƸĸĉ



٧

الطريقة الأولى : الإلغاء المباشر من قبل الشركة لعدد من أسهمها: 
يجـوز للشـركة أن تقـوم بإنقـاص عـدد الأسـهم الممثلـة لـرأس مالهـا بمقـدار الحـد المـراد
تخفيضـه مـن رأس المـال. فعندمـا تريـد الشركة تخفيـض رأس مالهـا بمقدار ثلــث
ــدار ــ ــ قيمتــه فــإن ذلــك يعنــي أن تلغــي الشــركة مجمــوع مــا يملكــه كل مســاهم بمقـ

ــال. فلــو  ــ ــ ــا إنقــاص رأس المــ ــ ــرت بهـ الثلــث أي بالنســبة نفســها التــي أقــ
كان هنــاك مســاهم يملــك خمســة عشــر ســهماً مثــلاً فإنــه بعــد إقــرار التخفيــض

ســيصبح مالــكا لعشــرة أســهم وهكــذا.
والواقــع أن مثــل هــذه الطريقــة تصطــدم بأحــد الحقــوق الأصليــة للمســاهمين
والمتمثـل فـي حـق البقـاء فـي الشـركة دون إجبـار الشـريك المسـاهم علـى الخـروج  منهــا،
ــم الشــريك معــدوداً ضمــن صغــار المـلام الذيــن خصوصــاً عندمــا يكــون ذلــك المســاهـ

لا يملكــون إلا أســهماً قليلــة.
فمـن يملـك سـهمين مثـلاً فـي مثالنـا السـابق، فلـن يكـون أمامـه سـوى القيـام 

ببيـع اسـهمه وفقـدان صفتـه كشـريك مسـاهم، أو شـراء سـهم أو أسـهم إضافيـة
أخـرى إذا مـا أراد البقـاء بحيـث يصبـح مجمـوع اسـهمه بعـد ذلـك متيحـاً لـه اسـتمراره فـي
الشـركة بعـد تخفيـض رأس المـال بتلـك النسـبة. ومـا مـن شـك فـي أن الجـاء الشـريك
إلـى شـراء مزيـد مـن الأسهـم الإضافيـة لإبقـائه فـي الشـركة يتضمـن فـرض التزامات
مالية عليـه  لا تملـك الجمعيـة العامـة غيـر العاديـة تقريرهـا، ولذلـك تقـرر انظمـة وقواعـد
السـوق الماليـة بيـان الطريقـة التـي سـتتعامل معهـا الشـركة مــع كســور الأسهم عنــد
قيامهــا بعمليــة تخفيــض رأس مالهــا لكــي يكــون جميــع المسـاهمين علـى بينـة مـن
أمرهـم حيـال هـذه المسـألة وقـد يكـون انقـاص عـدد الأسهم كطريقـة لتخفيـض رأس
المـال، هـي الوسـيلة الوحيـدة لمواجهـة الشـركة للخسـائر المتواليـة التـي قـد تصـل إلـى
حـدود نصـف رأس مالهـا ممـا يتعيـن معهـا تســوية اوضاعهــا ومعالجــة مقــدار
خســائرها بحيــث لا تصــل مبالغهــا إلــى مقــدار نصـف راس مالهـا لكـي لا تنحـل الشـركة
وتنقضـي إذا لـم تسـارع الشـركة بتـدارك اوضاعهـا وفـق مـا هـو مقـرر بموجـب المـادة (١٥٠)
مـن نظـام الشـركات. وقـد يكون تخفيــض رأس المــال فــي تلــك الأوضاع شــرطاً
أساسياً للمســتثمر الذي يريد الدخـول فـي الشركة وضخ أموال جديدة فيها في شكل
أسهم بعد تخفيض رأس المال وتنقية مالية الشـركة من الخسـائر وتمكين الشركة من

الإنطلاق من جديد وتحقيق الأرباح وتوزيعها بعد تطهيرها من الخسـائر. 
الطريقة الثانية : شراء الشركة لعدد من أسهمها وإلغاؤها: 

ــر انقــاص رأس مالهــا عــن طريــق شــراء عدد مــن الأسهم قــد تعمــد الشــركة إلــى تقري
الــذي يتحقــق بــه تخفيــض رأس المــال بالمقــدار المطلــوب الــذي يعــادل قيمـة تلـك
الاسهم، ثـم تقـوم الشـركة بعـد ذلـك بإلغـاء تلـك الأسهم وإعدامهـا. وقــد اوجــب
النظــام علــى الشــركة، التــي لا تكــون مدرجــة فــي الســوق الماليــة عندمــا تخفــض رأس
مالهــا بتلــك الطريقــة، أن تقــوم بدعــوة المســاهمين لعــرض أســهمهم للبيــع

بواســطة البريــد المســجل أو بالإعلان عــن تلــك الرغبــة، بشــراء

الطرق الجائزة نظاماً لإجراء التخفيض لرأس المال:
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الأسهم مـن قبلهـا فـي صحيفـة يوميـة تـوزع فـي المنطقـة التـي يقـع بهـا المركـز
ــة للبيــع  ــم المعروضــ ــهــ ــدد الأســ ــ ــادة عـ ــ ــة زيـ ــ ــي حالـ ــ ــادة ١٤٨/١ ). وفـ الرئيسـي للشـركــة (مـ
عـن العـدد الـذي قـررت الشـركة شـراءه، فإنـه يتعيـن تخفيـض طلبـات البيـع بنسـبة
الزيــادة، أي أنــه يتوجــب انقــاص عــدد الأسهم المشــتراة مــن كل مســاهم عــرض
أسـهمه للبيـع بمـا يتناسـب مـع مقـدار مـا يملكـه من أسـهم في رأس مال الشـركة.
ــون علـى  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــراء يكـ ــ ــات، أن سـعر الشـ ــر مـن نظـام الشـركــ ــ ــررت المـادة آنفــة الذكـ ــ وقـد قـ
أســاس الســعر العــادل الــذي يمثلــه الســهم أي بمقــدار مــا يكافــئ نصيبــه فــي
موجــودات وأصــول وحقــوق الشــركة. وأمــا إن كانــت الشــركة مدرجــة فــإن عمليــة

الشــراء تتــم مباشــرة عــن طريــق الســوق الماليــة دون أن تتــم عــن طريــق صفقــة  
ــذاً لمــا تضمنــه  ــ ــذيــة الصــادرة تنفيـ ــ ــوابــط التنفي ــررتــه الضــ ــا قــ ــ ــاً لمــ ــ ــة وذلــك وفقــ ــ خاصــ
ــم ( ١٢ )  ــ ــ ــ ــادة رقـ ــ ــا المـ ــ ــاءت بهـ ــ ــة والتـي جـ ــ نظـام الشـركات مـن قبـل هيئـة السـوق المالي
مـن تلـك الضوابـط. ومـن الطبيعـي أن الشـركة لـن تعمـد إلـى شـراء الأسهم مـن
السـوق الماليـة إلا عندمـا تكـون قيمتهـا السـوقية تعـادل قيمتهـا الأسمية أو تقـل
ــارة وذلـك ــ ــة بالخسـ ــود علـى الشـركــ ــة سـيعــ ــن تلـك القيمــ ــ ــراء بأعلـى مـ ــ ــا، لأن الشـ ــ عنهـ
ــم.  ــة للســهــ ــ ــمــة الأسمي ــ ــاس القي ــ ــى أســ ــ ــ ــع إلا عل ــ ــال لــن يقــ ــ ــيــض رأس المــ  لأن تخفــ
ــالهــا، العمــل  ــ ــ ــم لغــرض انقــاص رأس مــ ــهــ ــور تملكهــا لتلــك الأســ ــة فــ ــ ــ وعلــى الشــركــ
علـى إعدامهـا وإلغائهـا دون أن تتصـرف بهـا لأن تلـك الأسهم سـتكون محكومـة
ــلال المــدة  ــزينــة . ويكــون ذلــك عــادة خــ ــم خــ ــاظ بهــا كأســهــ ــ ــ ــواعــد الشــراء والاحتفــ ــ ــ بقــ
ــرر تلـك  ــ ــم تقـ ــ ــيـة مـا لـ ــ ــام تلـك العمل ــ ــة لإتمـ ــ ــر العاديـ ــ ــة غيـ ــ ــة العامـ ــ ــا الجمعيـ التـي تقررهـ
ــا.  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــائهـ ــم وإلغــ ــ ــ ــراء للأسهــ ــ ــة الشـ ــ ــذ عمليـ ــ ــرة لتنفـيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــلـك الفتـ ــ ــ ــ ــد ت ــ ــة تمديـ ــ الجمعيـ
ــاظ  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــلال فتــرة احتفـ ــ ــ ــم المشــتراة خــ ــون للاسهــ ــ ــن أن يكــ ــ ــإنــه لا يمكــ ــلــى ذلــك فــ ــ ــ وعــ
ــن ــ ــزل مــ ــ ــاح وتســتن ــ ــ ــ ــت أو الأرب ــ ــ ــ ــ ــي التصوي ــ ــا أيــة حقــوق فــ ــ ــة بهــا قبــل إعدامهــ ــ الشــركــ
ــاهمي الشـركة  ــامـة لمســ ــ ــ ــويـت فـي الجمعيـات العــ ــة التصــ ــ ــانونـي لعمليـ ــاب القــ ــ  النصـ
وذلــك أســوة بمــا عليــه حــال أســهم الخزينــة التــي تقــررت لهــا مثــل تلــك الأحكام
بموجــب القواعــد الضوابــط والإجراءات التنظيميــة الصــادرة تنفيذاً لأحكام نظــام
ــة . ــ ــوق الماليـ ــ ــة السـ ــ ــارة وهيئـ ــ الشـركات الخاصـة بهـا والمقـررة فيمـا أصدرتـه وزارة التجـ
ــه للشــركة  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــع أســهمــ ــ ــ ــم الــذي يبي ــ ــ ــنــا علــى أن المســاهــ ــوه هــ ــ ــ ــن ــي أن نـ ــ ــا ينبغــ ــ كمــ
ــة  ــ ــ ــ ــام عمليـ ــ ــور إتمـ ــ ــ ــ ــه بالشـركة فـ ــ ــام علاقت تـزول عنـه صفـة الشـريك المسـاهم لانفصـ
البيـع. خلافاً لمـا هـو عليـه الحـال فـي أسـهم التمتـع التـي تعطـي للمسـاهم بعـد
ــوجـودات الشـركة أثنـاء  ــ ــ ــ ــ ــم فـي مــ ــة السـهــ ــ ــوازي حصـ ــ استهلاك سـهمه وإعدامـه، مـا يـ
وجـود الشـركة واسـتمرارها فـي نشـاطها، بحيـث يظـل ذلـك الشـريك علـى صلـة
ــا عــدا بعــض الاستثناءات مــن تلــك بالشــركة وتبقــى لــه بعــض الحقــوق والمزاي

الحقــوق التــي تمنحهــا أســهم رأس المــال.

الطرق الجائزة نظاماً لإجراء التخفيض لرأس المال:
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أجــاز النظــام للجمعيــة العامــة غيــر العاديــة للشــركة أن تصــدر قرارهــا بتخفيــض رأس
المــال وتعديــل أحــكام نظــام الشــركة الأساسي تبعــاً لذلــك وفقــا لألوضــاع والشــروط
الخاصــة بتعديــل رأس المــال، حيــث يســتوجب النظــام فــي المــادة رقــم (٩٤) منــه،
إصــدار القــرار بموجــب اغلبيــة خاصــة تتمثــل فــي موافقــة ثلاثة أربــاع الأسهم الممثلــة
فــي اجتمــاع صحيــح الانعقاد بحضــور النصــاب المطلــوب لسلامة انعقــاد ذلــك
الاجتماع للجمعيــة. كمــا يتوجــب علــى الشــركات المدرجــة فــي الســوق الماليــة القيــام
بتقديــم طلــب إلــى هيئــة الســوق الماليــة للحصــول علــى موافقتهــا قبــل انعقــاد
جمعيتهــا لذلــك الغــرض (مــادة 59 مــن قواعــد طــرح الأوراق الماليـة). كمـا أوجـب
النظـام علـى الجمعيـة العامـة غيـر العاديـة المنعقـدة لإتخاذ قـرار بتخفيـض رأس مـال
الشـركة، اسـتماعها إلـى تقريـر مراجـع الحسـابات حـول مـدى وجـود الأسباب الداعيـة
لذلـك التخفيـض وأثـره فـي الإلتزامات التـي علـى الشـركة وقـد ألزمـت قواعـد الطـرح
للأوراق الماليـة فـي مادتهـا رقـم (٥٩)، بــأن يحتــوي الطلــب المقــدم مــن الشــركة
لتخفيــض رأس مالهــا حــدا أدنــى مــن المعلومــات ببيــان أســباب التخفيــض ومقــداره
والطريقــة المقترحــة لإجرائــه، مــع الايضاح للمســاهمين عـن عوامـل المخاطـرة
المتعلقـة بتخفيـض رأس المـال وإفـادة مـن مجلـس الإدارة يؤكــد فيهــا قناعتــه بــأن
قــرار التخفيــض يصــب فــي مصلحــة المســاهمين وذلــك مــن خــال التعميــم الــذي يتــم
ابلاغــه لهــم لكــي يتخــذوا قرارهــم فــي الجمعيــة العامــة. وقــد أخــذ النظــام فــي الإعتبار
عنــد تقريــره متطلبــات صحــة صــدور قــرار الشــركة بتخفيــض رأس مالهــا، مــا قــد يكــون
مــن حقــوق لدائنــي الشــركة الذيــن نشــأت قبـل اتخـاذ القـرار بتخفيـض رأس المـال بتقريـر
إجـراء الحمايـة للدائنيـن عنـد إنقـاص رأس المــال فــي الحالــة التــي يكــون الباعــث لهــا
قائماً علــى أســاس أن تخفيضــه راجـع إلـى زيادتـه عـن حاجـة الشـركة. حيـث ألـزم النظـام
الشـركة بـأن تقـوم بدعـوة الدائنيــن إلــى إبــداء اعتراضاتهــم علــى قــرار التخفيــض خلال
ســتين يومــاً مــن تاريــخ نشــر قــرار التخفيــض فــي صحيفــة يوميــة تــوزع فــي المنطقــة
التــي يوجــد بهــا المركــز الرئيسـي للشـركة، وذلـك لأن رأس المـال وثباتـه هـو الضمانـة
الرئيسـية لحقـوق الدائنيـن. وعنـد تقديـم الدائـن اعتراضـه علـى الشـركة مـع مسـتنداته
الداعمـة لـه  خلال المـدة المذكـورة، يتوجـب علـى الشـركة أن تـؤدي إليـه دينـه إن كان حالاً
أو أن تقـدم لـه ضمانـاً كافيـاً لآداء الديـن فـي موعـده إن كان أجلاً. ومـا مـن شـك فـي أن
للدائـن اللجـوء إلـى القضـاء علـى وجـه الاستعجال إذا لـم يقبـل مـن الشـركة مـا قدمتـه لـه
مـن عـروض لضمانـات الوفـاء بدينـه. وعلـى ذلـك فإنـه لا يمكـن البـدء بعمليـة تخفيـض
رأس المـال وتنفيذهـا خلال مـدة السـتين يوماً المذكـورة، وكذلـك عندمــا يكــون هنــاك
اعتــراض مــن أحــد الدائنيــن حتــى يتــم الفصــل فــي اعتراضــه علـى نحـو مـا ذكرنـا ، وأمـا

الدائنيـن الذيـن نشـأت ديونهـم بعـد نشـر قـرار تخفيـض 
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النظام القانوني لتخفيض رأس مال شركات الأموال الخاصة
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لـم يقـرر النظـام بنصـوص صريحـة فـي ذلـك الشـأن المتعلـق بتخفيـض رأس المـال
بخصوص شـركات المسـاهمة خلافاً لما قرره في حال الشـركات ذات المسـؤولية
المحــدودة » وكان المتعيــن بيــان موقفــه إزاء ذلــك الأمر بالنظــر إلــى محدوديــة
مسـؤولية الشـركاء ، عالقـة الدائنيـن بذلـك التخفيـض عندمـا تبلـغ الخسـائر نصـف
رأس المـال - فيهـا عـن ديـون الشـركة ولكـون رأس المـال فـي تلـك الشـركات هـو

الضمانـة الرئيسـية العامـة لدائنـي الشـركة. فيكـون الأولى هنـا أن يصبـح التعامـل  
مـع تخفيـض رأس المـال عندمـا تتجـاوز خسـائر الشـركة حـدا لـم يبلـغ فيهـا مقـداره  
نصـف رأس المـال امـرا ً ممكنـا علـى أن يكـون للدائنيـن الحـق فـي الاعتراض علـى  
تخفيــض رأس المــال إن كان حــاال ً أو ضمانــا ً كافيــا ً للوفــاء بــه إن كان آجــا، وذلــك
أسـوة بالحكـم المطبـق - خلال سـتين يوماً مـن تاريـخ نشـر قـرار التخفيـض، أو ان
تـؤدي الشـركة للدائـن دينـه هـذه الحالـة بموجـب مـا تضمنتـه المـادة رقـم ( 177) مـن
نظـام الشـركات، ومسـاواة فيمـا أجـراه النظـام مـن أحـكام علـى شـركة المسـاهمة
والشـركة ذات المسـؤولية المحـدودة فيمـا يتعلـق بالدائنيـن عندمـا يكـون تخفيـض
رأس المـال بسـبب عـدم حاجـة الشـركة إليـه حسـبما جـاء ذلـك فـي المادتيـن (١٤٥ ،

١٧٧) مـن نظـام الشـركات. 
وأمـا عندمـا تتجـاوز الخسـائر أكثـر مـن نصـف رأس المـال فـإن الشـركة ملزمـة
بتوجيـه الدعـوة لانعقاد الجمعيـة العامـة للمسـاهمين أو للشـركاء فـي شـركات
المسـاهمة أو الشــركات أو ذات المســؤولية المحــدودة لتقــرر زيــادة رأس المــال أو
تخفيضــه إلـى الحـد الـذي تنخفـض فيـه نسـبة الخسـائر إلـى مـا دون نصـف رأس
المـال وإذا تعـذر إتخـاذ ذلـك القـرار أو ظهـر عـدم تمكـن الجمعيـة التـي تنظـم
المسـاهمين أو الشـركاء مـن الانعقاد أو الدعـوة لـه لبحـث ذلـك الموضـوع، عدت
شـركة المسـاهمة والشـركة ذات المسـؤولية المحـدودة منقضيـة بقـوة النظـام
وفـق مـا جـاء فـي هذا الشــأن بالمــواد ( ١٥٠ ، ۱۸۱) مــن نظــام الشــركات. ولــم
يخصــص نظــام الشــركات  أحكاماً لتخفيـض أو زيـادة رأس مـال الشـركة لمعالجـة
حالـة اسـتمرار الخسـائر وأثـر ذلــك فــي بقــاء الشــركة أو انقضائهــا فــي شــركات

الأشخاص وبيــان مســؤولية

تأثير الخسائر على إنقاص رأس مال الشركة:

إجراءات تخفيض رأس مال الشركة:

النظام القانوني لتخفيض رأس مال شركات الأموال الخاصة

رأس المــال، فإنــه لا مجــال لقبــول اعتراضهــم علــى قــرار إنقــاص رأس المــال
الشــركة، بالنظــر إلــى أن تعاملاتهــم مــع الشــركة أصــلاً لــم تتــم إلا بعــد تخفيــض  
رأس مالهــا فيكــون ضمانهــم مرتبطــاً بمقــدار رأس المــال وقــت نشــأة ديونهــم
وحقوقهــم، مــا دام أنــه قــد تــم إتبــاع اإلجــراءات الازمة قانونــاً لشــهر قــرار ذلــك

التخفيــض لــرأس المــال.
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